Sygn. akt I C 1350/18

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 9 kwietnia 2019 r.
Sad Okregowy w Opolu I Wydzial Cywilny
w skladzie nastepujacym:

Przewodniczacy SSO Katarzyna Siehen

Protokolant: sekretarz sadowy Natalia Machnik

po rozpoznaniu na rozprawie w dniu 26 marca 2019 r. w Opolu
sprawy z powbddztwa M. K.

przeciwko (...) S.A. z siedziba w K.

o zaplate

I. zasadza od pozwanego (...) S.A. z siedziba w K. na rzecz powoda M. K. kwote 162 777,79 ( sto sze$c¢dziesigt dwa
tysiace siedemset siedemdziesiagt siedem 79/100) zlotych wraz z ustawowymi odsetkami za op6zZnienie od 9 kwietnia
2019r. do dnia zaplaty oraz kwote

21 247,94 z} tytulem kosztow procesu;

II. oddala pow6dztwo w pozostalej czesci.
Na oryginale wlaéciwy podpis

Sygn. akt IC 1350/18

UZASADNIENIE

Pow6d M. K., w pozwie przeciwko spolce (...) S.A. w K., wniost o zasgdzenie od pozwanej 217 938,37zt wraz z
ustawowymi odsetkami za op6Znienie, liczonymi od dnia 12.05.2018r. do dnia zaplaty, wraz z kosztami postepowania,
w tym kosztami zastepstwa procesowego wg norm przepisanych.

W uzasadnieniu podniosl, ze w dniu 25.07.2016r. zawarl z pozwang umowe objecia 55 550 akeji zwyklych na okaziciela
serii C1 za laczna kwote 199 980z, ktére pozwana oraz (...) (dalej jako Fundusz) zobowiazali sie odkupi¢, na zasadach
okre$lonych w umowie warunkowego odkupu akcji, ktorg powod zawarl z tymi podmiotami w dniu 25.07.2016r.
Zgodnie z umowa podmioty te zobowiazaly sie do odkupu akeji badZz do naprawienia szkody, przy czym pozwana
odpowiadata dodatkowo jako poreczyciel za niewywigzanie sie ze zobowiazania przez Fundusz.

Powod dodat rowniez, ze w zawarciu obydwdch uméw posredniczyta, badz brala udziat spoltka (...) S.A.

Umowa warunkowego odkupu akeji okreslala m.in. minimalny kurs akcji, ktory nie zostal osiagniety i zobowigzani
nie wywigzali sie ze zlozonych deklaracji odkupu, dlatego powdd wezwal ich do odkupu akcji. Pozwana oraz
Fundusz odméwily powolujgc sie na niewazno$¢ umowy z uwagi na niewlaéciwa reprezentacje Funduszu oraz na



ustawowy zakaz nabywania wlasnych akeji przez spotke. Powod podal, ze w tej sytuacji wezwal pozwana do zaplaty
odszkodowania.

Pozwana spétka wniosta o oddalenie powoddztwa i zasadzenie kosztow procesu, w tym kosztow zastepstwa
procesowego wg norm przepisanych.

W uzasadnieniu podniosta, ze pozwana nie miata bezposredniego kontaktu z potencjalnymi inwestorami, ktérzy mieli
naby¢ wyemitowane przez nia akcje i ze wszystkimi zwigzanymi z tym sprawami zajmowala sie spotka doradcza (...)
S.A. Pozwana podpisala tylko dokumenty przygotowane przez spdtke doradcza.

Pozwana podniosla takze zarzut niewazno$ci umowy warunkowego odkupu akcji, poniewaz trzeci podmiot tej umowy
byl niewlaéciwie reprezentowany i dlatego nie mogt zaciagna¢ waznego zobowigzania, a to pocigga za sobg niewazno§é
calej umowy i wyklucza réwniez odpowiedzialnoé¢ odszkodowawcza pozwanej, poniewaz Fundusz nie mogl realizowac
niewaznej umowy odkupu. Pozwana wskazala réwniez, ze akcje osiagnely cene $rednig — 3,99zl1, zblizona do ceny
umowionej — 4,03z}, za§ w dniu 1.06.2017r. maksymalny kurs akcji wynosil 4,15z}, a 12.06.2017r. — 4,03zL Pozwana
zasugerowala nadto, ze pow6d mogl podejmowaé dzialania, ktére mogly wplywaé na kurs akeji.

Pozwana podniosta rowniez, ze powod nie wykazal poniesionej szkody, wskazujac, ze ewentualna szkoda powinna
wynikaé z r6znicy pomiedzy kwota zadang w pozwie, a wartoScia akcji z serii C posiadanych przez powoda.

Sad ustalil nastepujqcey stan faktyczny:

W 2015r. pozwana spotka byla w trudnej sytuacji ekonomicznej. Proba poprawy sytuacji bylo pozyskanie kapitalu
koniecznego dla jej dalszego funkcjonowania, co miala uzyskac¢ poprzez emisje nowych akcji. Plan inwestycyjny i
zwigzane z tym procedury przygotowala spolka (...) — autoryzowany doradca. W tym celu pozwana zawarla z nig dwie
umowy (w dniach 29.04.2015r. i 8.04.20161.).

Spolka (...) posiadala baze swoich klientow, sktonnych zainwestowaé pieniadze w akcje pozwanej, ale oczekiwali oni
w zamian zabezpieczenia gwarantujacego im zysk, skoro mieli objgé akcje po cenie wyzszej niz nominalna. Spotka
przygotowala dokumenty rozeslane droga elektroniczng obejmujace m.in. pisemna informacje odno$nie planowanego
procesu emisji i odkupu akeji. Zgodnie z przygotowana oferta inwestorzy mieli obja¢ akcje pozwanej z serii C1 z
prawem odkupu po ustalonej cenie, co mialo im zagwarantowadé zysk. Zgodnie z przyjetym planem akcje mial odkupié
(...) (Fundusz) po uplywie 12 miesiecy po ustalonej z gory cenie dajacej zysk inwestorowi.

Spolka (...) organizowala i cze$ciowo nadzorowala proces sprzedazy akcji i ich objecia przez nowych inwestorow.
Przygotowatla dla pozwanej m.in. projekt warunkowego odkupu akeji.

Zgodnie z przyjeta procedura, inwestorzy podpisywali dokumenty nadestane przez spolke (...), ktére spotka nastepnie
przesylala pozwanej do podpisu. Udziat spolki (...) w tym momencie sie konczyl. Pozwana miala nastepnie przestaé
te dokumenty Funduszowi, ktoéry po podpisaniu miatl je odeslaé pozwanej i ktore pozwana miala zwréci¢ inwestorom.

Spolka (...) wystepowala pod nazwa C. C., C. lub pod firma (...) sp. z 0.0.
dowdd:

zapis powoda na akcje — k. 19

e-mail z wyja$nieniami — k. 20-22

umowy pozwanej z ze spolka (...):

7 29.04.20151. — k. 80-83 wraz z zalagcznikami — k. 84-105

z 8.04.2016r. — k. 106-107



zeznania Swiadkow:
T.W. — k. 193-194
N.P.-k. 240

zeznania powoda — k. 241

Powodd otrzymat poczta, od spéiki (...), dokumenty dot. objecia akcji i ich odkupu, podpisal umowe objecia akcji,
poniewaz byl pewien zyskow zagwarantowanych umowa warunkowego odkupu akeji. Bez zabezpieczenia w tej formie
nie podjalby sie tego ryzyka. Na etapie zawierania umowy powod nie kontaktowat sie ani z pozwana ani z Funduszem.

dowdd: zeznania powoda — k. 241

W dniu 25.07.2016r. powod zawart dwie umowy. Pierwsza z nich byla umowa objecia akcji, ktora zawarl z pozwana,
za$ druga byta umowa warunkowego odkupu akcji i zostala zawarta z dwoma podmiotami, pozwang oraz (...).

Zgodnie z pierwsza umowa - objecia akcji, powod objal 55 550 akeji zwyklych na okaziciela serii C1 sp6tki o wartoéci
nominalnej 1z} po cenie emisyjnej réwnej 3,60z} za taczna kwote 199 980zt

Drugg umowe powdd zawarl z pozwang, ktéra w umowie wystepowala jako ,poreczajacy” oraz z Funduszem —
gléwnym akcjonariuszem pozwanej spolki, ktory w tej dacie posiadal 71,48 %kapitalu zakladowego pozwane;j

Zgodnie z preambula do umowy, powdd jako inwestor mial zamiar dokonaé inwestycji poprzez objecie pakietu
oferowanych akcji zwyklych z serii C1. Celem umowy warunkowego odkupu akcji bylo okreslenie zasad wspodlpracy
przez strony po objeciu akcji przez powoda, w szczegdlnosci zapewnienie przez gwarantéw, tj. pozwana i Fundusz
(ktory w umowie wystepowal pod (...)), mozliwoSci wyjécia z inwestycji przez powoda. Odpowiedzialno§¢é gwarantow
zwigzana z realizacja tej umowy miata by¢ solidarna, przy czym pierwszym wzywanym do realizacji umowy oraz do
spelnienia §wiadczen mial by¢ akcjonariusz, tj. Fundusz.

Zgodnie z §2 umowy odkupu, powo6d planowal ztozy¢ zapis na akcje serii C1 w liczbie 55 550 sztuk, na kwote 199
980zl, z mozliwoécia zadania wykupu akcji przez akcjonariusza, w przypadku spelnienia sie warunkéw okre§lonych
w umowie (odkupu akcji). W §3 umowy, gwaranci zobowigzali sie do tego, ze akcje beda notowane na rynku
zorganizowanym nie krdcej niz 6 miesiecy i ze po uplywie 12 miesiecy od dnia przydzialu akcji, cena notowan
(liczona jako Srednia cen zamkniecia z okresu ostatnich 10 sesji przed uplywem terminu) bedzie nie nizsza niz
4,03zt. W przypadku niespelnienia warunkéw okreslonych w §3, strony umowy uzgodnily (w §4), ze powod, jako
inwestor, mial prawo zwrdcenia sie do akcjonariusza z zadaniem odkupu akcji, za$ gwaranci zobowiazali sie zapewnic
odkup od powoda, na jego zadanie, na warunkach opisanych w umowie, tj. akcjonariusz mial zawrzeé transakcje
kupna akeji bedacych przedmiotem inwestycji, lub wskaza¢ inny podmiot, ktéry zawrze transakcje kupna (odkupu)
akcji. Transakcja miala by¢ zrealizowana nie pdzniej niz 3 miesigce od zgloszenia zadania odkupu przez powoda.
W przypadku gdyby akcjonariusz nie doprowadzil do zawarcia transakcji we wskazanym terminie, pozwana jako
poreczajaca miala by¢ solidarnie, wraz z akcjonariuszem, zwigzana do odkupienia akcji lub naprawienia szkody
(84.5). Cena transakcji odkupu zostala ustalona na kwote 4,03zL. W §5.2 umowy, pozwana przyjela na siebie
odpowiedzialno§¢ odszkodowawcza za skutek dzialan lub brak dzialan gléwnego akcjonariusza w zakresie braku
realizacji postanowien umowy.

dowdd:
umowa objecia akcji z 25.07.2016r. — k. 23
potwierdzenia przelewbow — k. 24-25

umowa warunkowego odkupu akeji z 25.07.2016r. — k. 26-27



Pozwana wyemitowala akcje serii C1 na podstawie uchwal zwyczajnego walnego zgromadzenia z dnia 6.06.2016r. o
podwyzszeniu kapitalu zakladowego spolki.

Laczna warto$¢ wyemitowanych akcji wyniosla 5 644 216,8z1. Spotka wyemitowala takze akcje z serii C2 i z serii D.

W dniu 29.07.2016r., w drodze uchwaly Zarzadu Spoiki, pozwana potwierdzila, ze emisja doszla do skutku i dokonatla
przydziatu akeji serii C1, C2 i D zgodnie z zestawieniami przydzialéw akeji. Powdd otrzymal 55 550 akcji z serii C.

Nastepnie, uchwalg Zarzadu Spolki z dnia 28.10.2016r. pozwana podjela uchwale o o§wiadczeniu o wysokosci objetego
kapitalu zakladowego oraz o dookresleniu wysokoSci kapitalu zakladowego w statucie.

dowdd:
protokol zwyczajnego walnego zgromadzenia z 6.06.2016r. — k. 12-135

uchwaly zarzadu pozwanej: z 29.07.2016r. wraz z zalacznikiem — k. 144-149, z 28.10.2016r. wraz z trescig podjetych
uchwal - k. 149-155

Pozwana, w obydwoch umowach reprezentowal 6wczesny Prezes Zarzadu pozwanej spotki — N. P.. W umowie
warunkowego odkupu akeji, w imieniu Funduszu podpisatl sie A. K..

Osobami uprawnionymi do reprezentacji Funduszu bylo dwoch czlonkéw zarzadu (...) S.A. w W., dzialajacych lacznie.

A. K. byl Prezesem Zarzadu pozwanej spotki w okresie od 25.04.2012r. do 11.04.2016r. i od 12.05.2017r. do
14.03.2018r. Dwukrotnie pehit takze funkcje cztonka Rady Nadzorczej pozwanej spolki: 2.01.2012r - 25.04.2012r. i
7.03.2017-14.03.2018r.

dowdd:

odpis KRS pozwanej — k. 9-12, 13-18, 165-172, 182-190

wyciag z Rejestru Funduszy — k. 156-160

W dniu 25.07.2016r. czlonkami zarzadu byli W. S., T. B., A. C.i K. A..
dowdd: odpis KRS dostepny online

Akcje pozwanej spolki nie osiagnely Sredniej ceny 4,03zt w terminie okreslonym umowa odkupu akcji z dnia
25.07.2016r.

bezsporne

W dniu 21.06.2018r. notowania spornych akcji wynosily 2,18zL Ich warto$§¢ sukcesywnie malala od dnia 12.06.2017r.
W dniu 12.06.2017r. maksymalna warto$¢ akcji wynosila 4,03z}

dowdd: notowania do dnia 21.06.2018r. — k. 162-163

Pismami z dnia 5.08.2017r. powod zwrdcil sie do pozwanej i do Funduszu z zagdaniem odkupu akeji za laczna cene
217 9387l, tj. po 4,03z} za akcje. Zgodnie z posiadanym $wiadectwem depozytowym w dacie wystgpienia z zagdaniem
powdd posiadal 54 079 akcji.

W pidmie z dnia 1.09.2017r. Fundusz odpowiedzial powodowi, Ze nie byl strona umowy warunkowego wykupu akgji,
poniewaz nie podpisywal tej umowy.



Pismem z dnia 9.08.2017r. Fundusz zwrocit sie réwniez do pozwanej o wyjasnienie dlaczego otrzymuje wezwania od
akcjonariuszy pozwanej zadania odkupu akcji serii Ci.

dowdd:

zadania odkupu z 5.08.2017r. — k. 29-30

Swiadectwo depozytowe — k. 31-32

historia operacji na rachunku papieréw warto$ciowych — k. 33
pisma Funduszu: z 1.09.2017r. — k. 38, z 9.08.2017r. — k. 161

Kolejnym pismem, sporzadzonym w dniu 6.10.2017r., skierowanym do pozwanej, powo6d wezwal pozwana do
wykonania zobowigzania domagajac sie od niej zlozenia o§wiadczenia czy uznaje zobowigzanie do odkupu akcji serii
C1 oraz czy i w jakim terminie dokona odkupu akeji od powoda.

W pi$mie z dnia 15.11.2017r. pozwana poinformowala powoda, ze ewentualne zobowigzania pozwanej, ktére mozna
probowa¢ wyinterpretowac z treéci umowy warunkowego odkupu akcji sg niewazne. Dodatkowo poinformowala
powoda, ze kodeks spolek handlowych zasadniczo zabrania nabywanie wlasnych akeji.

dowod:
pismo powoda z 6.10.2017r. — k. 35-36
pismo pozwanej z 15.11.2017r. — k. 37

Pismem z dnia 27.04.2018r. powod wezwal Fundusz do zlozenia o§wiadczenia — potwierdzenia umowy warunkowego
odkupu akcji z dnia 25.07.2016r. — w terminie 7 dni, pod rygorem skutkéw z art. 103 §2 i 3 kc.

Drugim pismem, takze sporzadzonym w dniu 27.04.2018r. powdd wezwal pozwana do zaplaty 217 938,37zt — w
terminie 7 dni od dnia doreczenia wezwania. Wezwanie zostalo doreczone w dniu 4.05.2018r.

W pi$mie z dnia 10.05.2018r. Fundusz odmoéwil potwierdzenia czynnosci, thtumaczac, ze nie podpisywal i nie jest strong
tej umowy oraz, ze nie udzielal A. K. pelnomocnictwa do zawarcia umowy.

dowdd:

wezwania z 27.04.2018r.: adresowane do Funduszu — k. 41, adresowane do pozwanej — k. 43
pismo Funduszu z 10.05.2018r. — k. 42

raport $ledzenia przesylki — k. 44-45

W toku procesu w pi$émie procesowym z 08.01.2019r. (k. 179-181) powdd zlozyl pozwanej o§wiadczenie o uchyleniu
sie od skutkéw wadliwego o$wiadczenia woli z dnia 25.07.2016r. — zawarcia umowy objecia akcji, powolujac sie na
blad co do uzgodnionych, opisanych i oferowanych warunkéw umowy.

dowdd:
o$wiadczenie powoda — k. 191
zeznania powoda — k. 241

Sad zwazyl co nastepuje:



Powodztwo zastugiwalo na uwzglednienie cze$ciowo.

W sprawie bezspornym bylo, ze w dniu 25.07.2016r. strony zawarly dwie umowy zwigzane z objeciem akeji przez
powoda. Pozwana kwestionowala jednak wazno$¢ jednej

ztych umow - tej, ktéra dotyczyta odkupu akeji. Podnosil, ze z uwagi na niewlasciwa reprezentacje trzeciego podmiotu,
tj. Funduszu, powinna ona by¢ niewazna w calo$ci. Dla wykazana tego pozwana przedlozyla wyciag z rejestru
funduszy inwestycyjnych z ktérego wynika, ze Fundusz reprezentowany byt przez (...) S.A. w W., ktory z kolei byl
reprezentowany przez dwoch czlonkow zarzadu. Strony nie dolaczyly odpisu KRS (...), jednakze juz z przedlozonego
wyciaggu

z Rejestru Funduszy wynika, ze prawidlowo zlozone o$wiadczenie woli w imieniu Funduszu, powinno by¢
zlozone przez dwie osoby. Oznacza to, ze podpis jednej osoby, nawet gdyby byla prawidlowo umocowana,
bylby niewystarczajacy do skutecznego zaciagniecia zobowigzania przez Fundusz. Innymi slowy, jednoosobowe
o$wiadczenie woli zlozone

w imieniu Funduszu bylo nieprawidlowe, przez co Fundusz byl wadliwie reprezentowany. Doda¢ nalezy, ze
ostatecznie, brak umocowania A. K. do wystepowania w imieniu Funduszu byt bezsporny i powod nie kwestionowat
tej okolicznosci. Ponadto,

z og6lnodostepnego odpisu KRS (...) wynikalo, ze A. K. nigdy nie byt Czlonkiem Zarzadu tego Towarzystwa, a zatem
A. K. nie mdgl samodzielnie

i skutecznie zaciagnac¢ zobowigzah w imieniu Funduszu. Sad przyznal wiec racje pozwanej, ze umowa o odkupie akcji,
zawarta pomiedzy powodem, a pozwang i Funduszem byla obarczona wada, poniewaz Fundusz byl nieprawidtowo
reprezentowany. Oznacza to, ze

w zakresie w jakim umowa ta miala by¢ zawarta na rzecz Funduszu, postanowienia regulujace zobowiazania Funduszu
byly niewazne. Czynno$¢ prawna dokonana przez osoby fizyczne wchodzace w sklad organu osoby prawnej, ale
z przekroczeniem jego kompetencji, nie moze bowiem wywola¢ skutku dla tej osoby. Tym bardziej, je§li umowa
zostala zawarta przez osoby nieupowaznione do dzialania w imieniu tej osoby (art. 39 w zw. z art. 58 kc). Analiza
pism wymienionych pomiedzy powodem, a Funduszem sklania réwniez do wniosku, ze Fundusz nie mial wiedzy
o zobowiazaniu zaciagnietym w jego imieniu, jak réwniez nie potwierdzil woli honorowania takiego zobowiazania.
W tej sytuacji Sad uznal, Ze naruszenie wlasciwej reprezentacji spowodowalo najdalej idace skutki, tj. bezwzgledna
niewazno$¢ czynno$ci prawnej, tj. umowy o odkupie akcji. Rozstrzygna¢ jednakze nalezalo, czy skutki te rozciagaja
sie na calg umowe, tj. takze na zobowiazania pozwanej wynikajace z tej umowy. Zdaniem Sadu, przy tym umowa ma
charakter mieszany i pozwany wystepuje w niej co najmniej w podwdjnej roli — z jednej strony mowa jest o pozwanym
jako o poreczycielu

i gwarancie, a z drugiej strony jako o osobie odpowiedzialnej odszkodowawczo w miejsce Funduszu.

Jedli chodzi o odpowiedzialno$¢ wynikajaca z umowy poreczenia co do zasady, niewazna umowa pociaga za soba
niewazno$¢ umowy poreczenia, co wynika z okreslonej

w art. 877 ke zasady akcesoryjnoSci poreczenia. Zasada ta nie ma jednak charakteru bezwzglednie obowigzujacego
(por. wyrok Sadu Najwyzszego z 5.11.2008r., I CSK 204/08). Bezspornym bowiem bylo, ze Fundusz byt gléwnym
akcjonariuszem pozwanej (...) S.A. posiadajacym 71,48% kapitatu zakladowego pozwanej, co zostalo potwierdzone w
§1 umowy odkupu akeji. Nalezy zatem zalozy¢, ze pozwana wiedziala,

a przynajmniej mogla sie dowiedzie¢, ze A. K. nie byl uprawniony do reprezentacji Funduszu. Zdaniem Sadu,
powolujac sie na te okolicznoé¢, jako przyczyne, dla ktérej cala umowa miataby by¢ niewazna, pozwana naduzyla
swojego prawa (art. 5 kc). Juz chociazby z tego powodu nie mozna wylaczy¢ jej odpowiedzialnoéci jako poreczyciela.
Zdaniem Sadu, przedmiotowa umowa jest niewazna, ale tylko w cze$ci w jakiej dotyczy Funduszu. Zwrocié nalezy
uwage na art. 58 § 3, z ktérego wynika, ze jesli niewazno$cia jest dotknieta tylko cze$é czynnosSci prawnej czynnoséc
pozostaje w mocy co do pozostalych czesci. Stosujgc wprost ta zasade gléwna uznac¢ nalezy, ze skutek niewazno$ci
czynnoéci nie moze dotyczyé pozwanego. Na pozwanego przesuwa sie ciezar dowodu okolicznos$ci dalszych, na ktore
wskazuje art. 58 § 3 ke, tj. ze bez postanowien dotknietych niewazno$cig czynnos$é nie zostalaby dokonana. Dowodu
takiego pozwany nie przeprowadzil. Wprost przeciwnie, zdaniem Sadu, liczne regulacje zawarte w umowie wskazuja
na to, iz chodzilo w niej 0 wzmocnienie przede wszystkim pozycji inwestora, stad tez jest mowa o gwarancjach ze



strony obydwu podmiotéw. Zapisy umowy nie wskazuja na to, iz jej celem byla ochrona przede wszystkim interesow
wlasnych pozwanego oraz Funduszu, ale chodzilo o pozyskanie klientéw w drodze wzmocnienia wlaénie ich wlasnych
interesow ( § 31 4 umowy, § 4.5 umowy, § 5.2 umowy).

Przedmiotowa umowa byla zatem niewazna, ale tylko w czeSci, tj. w zakresie w jakim dotyczyla Funduszu.

Zauwazy¢ nalezy, ze powod wystgpil tylko z roszczeniem o zaplate, nie zadajac zobowigzania pozwanego do zlozenia
o$wiadczenia woli w przedmiocie odkupu akcji, a dla jasnoéci nalezy dodaé, ze umowa okre§lala dwie formy
odpowiedzialno$ci pozwanej. Pierwsza dotyczyla przyjecia przez pozwang zobowigzania Funduszu polegajacego na
odkupie akcji ( strony byly jednak zgodne, ze takie dzialanie byloby sprzeczne z treécia art. 362 §1 ksh, dlatego
pozwana nie mogla wstapié w miejsce pierwotnego wierzyciela — Funduszu, przez co, w tym zakresie, umowa ta
powinna zosta¢ uznana za niewazng), jednakze jak wskazano wyzej powdd nie domagal sie odkupu akeji. Druga forma
odpowiedzialnoéci przewidziana umowa, to odpowiedzialno§¢ odszkodowawcza i w ramach tej odpowiedzialno$ci
powod dochodzil odszkodowania w niniejszym procesie.

Obowiazek odszkodowawczy pozwanej wynikal niewatpliwie z §4.5 i §5.2 umowy
i Sad zasadzil z uwagi na te zapisy roszczenie na rzecz powoda.

Uwzglednienie roszczenia powoda wymagalo takze wykazania przez niego wysokoSci szkody (art. 6 ke) wywolanej
tym, ze nie odkupiono od niego akcji.

Do ustalenia wysoko$ci naleznego powodowi odszkodowania niezbedne bylo ustalenie $redniej warto$ci spornych
akeji, poniewaz umowa odkupu akeji, postugiwala sie pojeciem ,$redniej ceny zamkniecia z okresu ostatnich sesji”. W
sprawie bezspornym bylo, ze Srednia cena akcji, w uméwionym okresie osiagnela najwyzszy pulap wynoszacy 3,99zl
Zwroci¢ przy tym nalezy, ze chodzilo o cene Srednia, a nie maksymalng, na ktérag powolywala sie pozwana, ktéra
faktycznie, w dniu 12.06.2017r. osiagnela zaplanowany putap 4,03z

Dla ustalenia straty powoda wyniklej z niezawartej transakcji odkupu akcji Sad przyjal réznic pomiedzy ceng
oczekiwang (4,03z}), a faktycznie notowana. Sad ustalil warto$¢ akeji na dzien wyrokowania, tj. 9.04.2019r., zgodnie
z regulg wyrazona w art. 363 §2 ke, iz ustalenie wysokos$ci odszkodowania nastepuje wedtug cen z daty jego ustalenia.
Tak ustalona wysoko$¢ jest odpowiednia co do zasady w dacie wydania orzeczenia sadowego (art. 316 kpc). Stanowi
to wyraz realizacji przez ustawodawce funkcji kompensacyjnej odszkodowania. Pozwala ona bowiem uwzgledniaé,
przy ustalaniu wysoko$ci odszkodowania, zmiane cen jaka nastapila pomiedzy zdarzeniem wyrzadzajacym szkode
(zdarzeniem sprawczym) a wydaniem orzeczenia sgdowego, a tym samym daje podstawe do okreslenia wysoko$ci
odszkodowania w takiej wysoko$ci, aby w pelni wyréwnaé poszkodowanemu poniesiong szkode, obejmujaca utrate
korzysci (por. wyrok Sadu Najwyzszego z 24.09.2010r., IVCSK 78/10).

Zadana przez powoda kwota 217 938,37z}, wynikla z przemnozenia iloéci posiadanych akcji, przez cene okre$lona
w umowie odkupu akeji (niewazna), byla nieadekwatna, albowiem powod nadal jest w posiadaniu akcji, ktore maja
okre$long warto$c¢ pieniezng. Zgodnie z umowa odkupu akeji, odpisem krs pozwanej oraz §wiadectwem depozytowym
warto$¢ nominalna jednej akcji wynosila 1z}. Z ogélnodostepnych notowan wynika, ze Srednia cena spornych akcji
w okresie ostatnich 10 notowan, liczonych wstecz od daty wyrokowania byla minimalnie wyzsza, poniewaz wynosila
1,02z} co oznacza, ze posiadane przez powoda akcje mialy warto$¢ 55 10,58z} i o te kwote nalezalo pomniejszy¢ zadane
przez powoda odszkodowanie (217 938,37zl — 55 160,58z1). Wysoko§¢ odszkodowania naleznego powodowi wyniosta
zatem 162 777,79z}, dlatego Sad oddalil powodztwo w zakresie, w jakim wykraczalo ono poza te kwote.

Z}ozone przez powoda o$wiadczenie o uchyleniu sie od skutkow oéwiadczenia woli — zawarcia umowy odkupu akeji
nie moze rodzi¢ skutkow prawnych juz chociazby z uwagi na treéc art. 88 § 2 kc. Blad, ktory mialby by¢ podstawa
uchylenia sie od skutkoéw prawnych byt powodowi znany juz we wrze$niu 2017r., kiedy to Fundusz o§wiadczyl w piSmie
Z 01.09.2017r., Ze nie byl strona umowy poniewaz nie podpisywal tejze umowy,



a w odniesieniu do pozwanego z pisma pozwanego z 15.11.2017r. rowniez wynikalo wprost, Ze nie zaspokoi roszczenia
powoda, gdyz umowa jest niewazna. O$wiadczenie o uchyleniu sie od skutkow powodd zlozyt wraz z pismem
procesowym z 08.01.2019r., ktérego odpis doreczyt pelnomocnikowi pozwanej w dniu 10.01.2019r.

Sad odmowil dopuszezenia dowodu z informacji domu maklerskiego odno$nie akcji sprzedanych przez powoda do
czasu wystapienia z pow6dztwem, poniewaz wykraczato to poza granice niniejszego postepowania. Powdd nie domagat
sie odszkodowania za 55 550 nabytych akcji, ale za 54 079, ktére zostaly w jego posiadaniu na dzien zlozenia pozwu.
Konstrukcja pozwanej o rzekomym manipulowaniu kursem akgcji jest dalece watpliwa, skoro pozwana wyemitowala,
z samej tylko serii C1 akcje o lgcznej wartosci 5 644 216,80zt Sprzedane przez powoda 1 471 akcji nie moglo zatem
wplyna¢ na wahania kursu.

Konsekwencja ustalenia warto$ci odszkodowania na dzien orzekania jest przyjecie daty poczatkowej dla odsetek takze
na dzien wyrokowania, tj. 9.04.2019r. Podstawa prawna zasadzenia odsetek jest art. 481 ke.

Majac powyzsze na uwadze, Sad na podstawie powolanych przepiséw orzekl jak
w sentencji.

Rozstrzygniecie o kosztach uzasadnia art. 100 kpc.
Pozwany przegrat w 74%, zatem zwraca powodowi 74%.

Oplata od pozwu wynosila 10 897zl Stawka wynagrodzenia pelnomocnika wynosila 10 800zl Oplata skarbowa od
pelnomocnictwa wyniosla 17z}, lacznie 32 514zl

Stosownie do przegranej pozwany powinien zwrdci¢ powodowi lacznie 24 060,36zt (74% x 32 514zl), jednakze powod
powinien zwréci¢ pozwanemu 2 812,42z} tytulem zwrotu kosztow zastepstwa procesowego, dlatego, po kompensacji,
pozwany powinien zwrdci¢ powodowi kwote 21 247,94z} tytulem zwrotu kosztoéw postepowania.

Na oryginale wlaéciwy podpis

Za zgodno$c



