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WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 17 grudnia 2013 r.

Sad Okregowy we Wroclawiu Wydzial I Cywilny

w skladzie nastepujgcym :

Przewodniczqcy SSO Agnieszka Hreczanska - Cholewa
Protokolant Dorota Nitkiewicz

po rozpoznaniu w dniu 29 listopada 2013 r. we Wroclawiu
sprawy z powoédztwa (...) S.A. we W.

przeciwko P. C.

o ochrone dobr osobisych i zaplate I. oddala powodztwo; I1. zasqdza od strony powodwej (...) S.A.
we W. na rzecz P. C. kwote 15 857 zl tytulem zwrotu kosztéow zastepstiwva procesowego.

UZASADNIENIE

Strona powodowa (...) S.A. we W. domagala si¢ nakazania pozwanemu P. C. opublikowania na
wlasny koszt na tamach Gazety (...) oraz portalu (...) oswiadczenia nastepujqgcej tresci: ,,P. C. —
wiceprezes Stowarzyszenia (...) przeprasza za opublikowanqg na lamach Gazety (...) z 24 maja 2012
r. rokuw artykule pt. ,, (...)” bezpodstawnych zarzutéw pod adresem spoélki (...) Spotka Akcyjna we
W. , sugerujgcych niezgodne z prawem i nieetyczne postepowanie spétki wobec swoich klientow,
niekulturalng i obcesowq postawe wladz spotki wobec klientéow spolki, jak réowniez brak woli
dyskusji z nimi a ponadto, ze przeciwko osobom zarzadzajacym (...) skierowany zostal do sqdu
akt oskarzenia”, przy czym oswiadczenie powyzsze powinno zostaé¢ opublikowane na pierwszej
stronie Gazety oraz stronie glownej portalu, w rozmiarze nie mniejszym niz ¥ strony, a nadto
oswiadczenie na portalu winno pozostawaé widoczne przez co najmniej tydzien od opublikowania.
Strona powodowa domagala sie takze zasadzenia od pozwanego na rzecz Fundagji (...) ,, (...)”
kwoty 200 000 zl

W uzasadnieniu pozwu ( k. 2 — 6) strona powodowa wskazala, ze jest niezaleznqg od duzych
grup bankowych dzialajgcq od 2005 r. instytucjq specjalizujgeq sie w ustugach bankowosci
inwestycyjnej, emisjach akcji, obligacji, doradztwie przy fuzjach i przejeciach, zarzqdzaniem
inwestycjami, inwestycjach private equity oraz inwestycjach w sektor wierzytelnosci. Od sierpnia
2007 r. akcje powddki sq notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych, w tym od lipca 2011 r.
na rynku glownym Gieldy. Dzialalno$é swojaq prowadzi na podstawie zezwolenia Komisji nadzory
Finansowego na prowadzenie dzialalnosci maklerskiej. W sktad grupy (...) wchodzq poza (...) S.A.
(..)sp.zo.o0., (...)S.A., (...). (...)S.A., (...).IS.A., (...)S.A. oraz (...) S.A. Pozwvany jest wiceprezesem
Stowarzyszenia (...) ( (...)), ktorego celem jest dzialalnosé¢ wspomagajgca rozwdj gospodarczy,
w tym rozwdj przedsiebiorczosci. W Gazecie (...) z dnia 24 maja 2012 r. pozwany przedstawil
swodj komentarz do opublikowanego w niej artykutu D. W. zatytulowanego ,, (...)”. Stwierdzil
on m.in. ze schemat postepowania (...), a takze operacje finansowe dokonywane z ewidentnym
pominieciem interesu pozostalych wspohwulascicieli, mogly wzbudzié¢ spore watpliwosci nie tylko
natury etycznej, ale i prawnej a takze, ze spotka nie ma zbyt dobrej opinii wsréd inwestorow.



Wskazal takze, ze (...) tez ma bardzo negatywne doswiadczenia z uczestnictwa w walnych
zgromadzeniach (...) mowa o nadzwyczaj niekulturalnej i obcesowej postawie wladz i braku woli
merytorycznej dyskusji. W ocenie strony powodowej tresé komentarza stanowi oczywiste i razqgce
naruszenie dobrego imienia ( renomy) (...) S.A. a nadto zawiera informacje nieprawdziwe. W
dalszej kolejnosci strona powodowa wskazala, ze pozwany udzielil takze wywiadu dla portalu (...),
ktorego tresé zostala zaprezentowana w artykule z dnia 25.05.2012 r. zatytulowanym ” (...)”. W
tresci wywiadu pozwany zarzucil stronie powodowej m.in. ze schemat pozyskiwania przez strone
powodowgq inwestorow, zonglerka akcjami (...) nastgpilo z pominieciem interesow zaréowno spolki
(...) jak i akcjonariuszy mniejszosciowych i ze moze budzié¢ bardzo duze watpliwosci. Pozwany
zarzucil stronie powodowej brak profesjonalizmu w dzialaniu a takze, ze cena, za jakq byly
sprzedawane udzialy we (...), nijjak si¢ miala do wartosci spoétki, co mogq potwierdzaé pézniejsze
transakcje dokonane przez (...). Przytoczyl takze szereg uwag, jakie pod adresem spéltki zglaszane
sqdo (...) przez inwestoréow gieldowych. Pozwany wskazal, ze (...) jest bardzo zadowolone z decyzji
prokuratury. Tresci powyzsze zostaly nastepnie powtorzone w kolejnym wywiadzie dla portali (...)
w artykule z dnia 28.05.201 2r. Pt.”(...)”.

Strona powodowa podniosla, ze zarzuty, jakie wobec niej sformulowano sq bezpodstawne i nie
znajdujq zadnego uzasadnienia w roli, jakqg strona powodowa petnila w transakcji zwiqzanej ze
spotkaq (...). Podniosla, ze zaden z inwestoréow indywidualnych, ktory zainwestowal w tq spolke, nie
wystagpil przeciwko stronie powodowej z roszczeniem cywilnoprawnym. Wnioski o nierzetelnosci
strony powodowej sq nieprawdziwe i nie poparte zadnymi dowodami. W ocenie strony powodowej
tresé wypowiedzi pozwanego stanowi oczywiste naduzycie wolnosci wypowiedzi i narusza renome
strony powodowsej. Istotne jest, iz znalazly sie one w branzowych czasopismach i branzowym
biuletynie, ktorych odbiorcami sq w szczegolnosci osoby zainteresowane rynkiem kapitatowym.
Jednoczesnie zostaly wypowiedziane przez osobe, ktora powohye sie na stanowisko zajmowane w
podmiocie majgcym na celu pomoc inwestorom indywidualnym.

Jako podstawe swojego zadania strona powodowa wskazala przepis art. 23 k.c. w zw. z art. 24 k.c.
iart. 43 k.c.

Pozwany P. C. w odpowiedzi na pozew ( k. 49 — 91) wniosl o oddalenie powodztwa.

W pierwszej kolejnosci pozwany podnioésl zarzut braku legitymacji procesowej biernej, wskazujqgce,
ze w okolicznosciach opisanych w pozwie pozwany dzialal nie w imieniu wlasnym ale jako
prezes Stowarzyszenia (...). Pozwany przywolal te postanowienia statutu (...), ktore okreslaja
przedmiot jego dzialalnosci i rodzaj czynnosci, jakie podejmuje w tym kierunku. Wynika
z nich, ze (...) dziala na rzecz obrony intereséw indywidualnych w Polsce oraz na rzecz
przestrzegania regul uczciwego obrotu i konkurencji na rynku kapitalowym oraz na rzecz
zapewnienia powszechnego dostepu do rzetelnych informacji na rynku kapitatowym. Gtéwnymi
Jormami realizacji cel6w Stowarzyszenia realizowanymi bezplatnie jest m.in. wplywanie na opinie
publicznq poprzez zajmowanie stanowiska w sprawach dotyczqcych inwestorow indywidualnych.
Przywolanych komentarzy pozwany udzielal nie z wlasnej inicjatywy lecz na prosbe mediow
a wypowiedzi te zawsze formulowal jako czlonek Stowarzyszenia, co wynika bezposrednio z
tresci publikacji, na ktore powolyje sie strona pozwana i w zadnym z nich nie ma jakiejkolwiek
wzmianki, ktéora pozwalalaby uznaé, ze wypowiedzi pozwanego stanowiq jego prywatna opinie
czy ocene. Wypowiedzi pozwanego podejmowane byly w ramach realizacgji statutowych celow
Stowarzyszenia, w tym dzialania na rzecz obrony intereséow inwestorow indywidualnych. W
dalszej czesci odpowiedzi na pozew pozwany zarzucil, ze jego wypowiedzi byly zgodne z
prawdag a krytyka (...) odpowiadala kryteriom rzetelnosci, co wyklucza mozliwosé przyjecia,
ze doszlo do naruszenia dobr osobistych strony powodowej. Pozwany przedstawil nastepnie
proces inwestycyjny powstania i dalszego funkcjonowania spoétki (...) ( k. 60 — 66), do ktorych



nawiqzywal we wskazanych w pozwie wypowiedziach. W ramach prowadzonej dzialalnosci (...)
w dniu 05.11.2007 r. zalozyl spolke (...). Kapital zakladowy spotki wynosil 500 000 zl i skladalo sie
na niego 10 000 udzialéw po 50 PLN kazdy. Spétka miala zajmowaé sie prowadzeniem platformy
dystrybucji jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Spétka zostala zarejestrowana
w dniu 09.11.2007 r. i juz w dniu 12.11.2007 r., zaufani inwestorzy otrzymali od (...) oferte
nabycia blisko 34 % jej udzialéow. Zgodnie z propozycja skierowanag do inwestoréow kazdy udzial
mial kosztowaé 1 500 PLN, co oznacza, ze w ciggu trzech dni od zalozenia spoélki wartosé
jej udzialéow zostala wyceniona o kwote 1450 PLN wiecej niz wynikalo to z ceny ich objecia
przez (...) trzy dni wczesniej. Ostatecznie 18 inwestorow nabylo 340 udzialéow, stanowiqcych
33,85 % kapitatu zakladowego (...) za cene 5 100 000OPLN. Te same udzialy zostaly objete przez
(...) kilka dni wczesniej za 169 000 PLN, co oznacza, ze ich wartosé w tym czasie wzrosla
0 3 000%. W ocenie pozwvanego juz same te wydarzenia mogly budzi¢ powazne watpliwosci
co do etyki postepowania zarzqdu (...). Trudno tez przyjaé, ze bylo to dzialanie w interesie
akcjonariuszy mniejszosciowych, os6b zaufanych, do ktérych w dowod wdziecznosci ta oferta
zostala skierowana. Cze$é z inwestoréow miala ogromne zaufanie do (...) i wystarczyla im
deklaracja, ze wplacone przez nich srodki zostanq przeznaczone na rozwdaj (...). Dalej pozwany
wskazal, ze w propozycji inwestycyjnej (...) wskazano termin rozpoczecia dzialalnosci platformy
internetowej do dystrybucji jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych na I kwartat 2008
r. Do konica 2007 r. mialo nastqpié¢ podpisanie umow z towarzystwami Funduszy Inwestycyjnych.
Tymczasem (...) nigdy nie uzyskal stosowanego zezwolenia na sprzedazjednostek (...). Dzialalnosé
spolki ograniczyla sie wiec do uruchomienia infolinii, ktérej pracownicy pozyskiwali zlecenia, a ich
realizacjq zajmowatl sie (...), posiadajqcy stosownie uprawnienia. Tymczasem projekt zwiqzany
ze spolkq (...) firmowali swoimi nazwiskami czlonkowie zarzqdu (...), co stanowito o dodatkowej
wiarygodnosci planowanej inwestycji. W ofercie skierowanej do imwestoréw prognozowano m.in.
ze spolka osiggnie w 2008 r. 25 000 zl zysku netto, zas w 2009 r. 1 500 000 PLN zysku netto.
Zapewniano takze o debiucie spoélki na (...) w drugim kwartale 2008 r. Na poczatku 2008 r.
(...) podjql dzialanie zmierzajqgce do przeksztalcenia spotki w spoélke akcyjna, co mialo nastgpié
na Walnym Zgromadzeniu w dniu 15.04.2008 r. Podczas zebrania zapewniano, ze inwestycja
(...) jest dla (...) kluczowa i ze zamierza aktywnie spolke rozwijaé, ze ma podpisane umowy z
kilkoma funduszami inwestycyjnymi, ze platforma dziala i trwajag jedynie prace wykonczeniowe
portalu. W dniu 15.04.2008 r. Walne zgromadzenie wspolnikow spolki (...) podjelo decyzje o jej
przeksztalceniu w spétke akcyjng. Dwa dni pozniej (...) zawarl ze spolka (...) sp. z 0.0. umowe
wstepngq, na podstawie ktorej zobowiagzal sie do sprzedazy wszystkich posiadanych akgji w spoélce
(...). Ostatecznie 66,15 % akcji zostalo sprzedane za laczng kwote 89 100 PLN, co oznacza, ze spolke
wyceniono ma kwote 135 000 PLN. Zdaniem pozwanego powyzsze dzialanie powddki stanowilo
naduzycie zaufania akcjonariuszy i stanowilo wprowadzenie ich w blgd. W tym tez konteks$cie
pojawilo sie sformulowanie o zonglerce udziatami prowadzonej przez strone powodowaq.

Pozwany wskazal takze, ze do (...) naplywalo szereg sygnaléow o mechanizmie realizowanym
przez (...), ktory polega na kupowaniu akcji badz udzialéow spétki przeksztalcanej po znacznie
nizszej cenie od pézniejszej ceny, wynikajacej z oferty adresowanej przez powodke do inwestorow.
Liczne uwagi i skargi inwestorow stanowily podstawe do wyrazenia oceny, ze (...) nie ma zbyt
dobrej opinii wsrod inwestorow. Renoma strony powodowej zostala oslabiona przez jej wlasne
dzialania, podjete w okresie poprzedzajgcym zamieszczenia wypowiedzi pozwanego. Pozwany
szczegolowo przedstawil takze schemat dzialania spoétki (...), ktorej wladze podjely celowe
dzialania uniemozliwiajgce podjecie uchwaly odnosnie wprowadzenia przez mniejszosciowych
akcjonariuszy czlonka do Rady Nadzorczej spolki oddelegowanego do indywidualnego nadzoru.
Wiadze spolki i osoby z nimi spokrewnione posiadaly akcje stanowiqce 50 % kapitatu akcyjnego.
Statut spotki stanowil, iz do podejmowania uchwal niezbedne jest kworum, w tym przypadku
co ngmniej 50 % kapitalu akcyjnego. Niestawiennictwo wspomnianych osé6b na walnym



zgromadzeniu uniemozliwilo podjecie jakichkolwiek uchwal. Sytuacja taka powtorzyla sie
ponownie przy okazji zwolania kolejnego walnego zgromadzenia spoéitki (...). Pozwany wskazal,
ze wedlug przeprowadzonej przez Stowarzyszenie analizy, byly to jedyne przypadki w okresie
obecnoséci (...) na rynku gieldowym, kiedy podczas obrad zabraklo kworum do podejmowania
uchwal walnego zgromadzenia samo zas ustalanie 1 stosowanie mechanizmoéw dotyczqcych
kworum zastosowane przez zarzad (...) jest niezwykle rzadkim zjawiskiem na polskim rynku
kapitalowym.

Odnosnie wypowiedzi pozwanego na temat niekulturalnej i obcesowej postawy wladz spotki
(...), wskazal on, ze w sSwietle obiektywnej oceny zachowania przedstawicieli spoélki (...) na
Jjej walnych zgromadzeniach, sformulowanie to nalezy uznaé za prawdziwe. Informacje w tym
zakresie pochodzq od pracownikéw (...) uczestniczqcych z jego ramienia we wspomnianych
zgromadzeniach. Wedlug ich relacji udzial w zgromadzeniach (...) w 2011 r. zwiqzany byl z duzym
stresem, co wynikalo z postawy wladz spolki w szczegolnosci A. D. (1), ktora dalece odbiegala od
zachowania powszechnie uznanego za wlasciwe i zgodne z etykietq biznesowaq.

Za niezasadne powod uznal takze roszczenie majatkowe strony pozwane;j.

Na podstawie zgromadzonego w sprawie materialu dowodnego, Sad ustalil nastepujacy stan
Jaktyczny:

Bezspornym w sprawie jest, ze strona powodowa (...) Spoltka Akcyjina we W. ( dalej (...)
) jest niezalezng od duzych grup bankowych dzialajgcq od 2005 r. instytucjq specjalizujgcq
sie w uslugach bankowosci inwestycyjnej, emisjach akcji, obligacji, doradztwie przy fuzjach
i przejeciach, zarzadzaniem inwestycjami, inwestycjach private equity oraz inwestycjach w
sektor wierzytelnosci. Od sierpnia 2007 r. akcgje powddki sq notowane na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych, w tym od lipca 2011 r. na rynku gléownym Gieldy. (...) prowadzi swojq dzialalnosé
na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dzialalnosci maklerskiej.
W sktad grupy (...) wchodzq poza (...) S.A. (...) sp. z o.0., (...) S.A., (...). (...)S.A., (...).IS.A., (...)
S.A. oraz (...) S.A. Funkcgje cztonow zarzqdu w 2007 i 2008 r. sprawowali A. D. (1), W. G. (1) oraz M.
H.. A. D. (1) posiada licencje maklera papieréw wartosciowych oraz (...) ( (...)). W. G. (1) posiada
nadto licencje doradcy imwestycyjnego oraz licencgje (...) ( (...)). M. H. posiada licencje (...), (...)
oraz licencje doradcy inwestycyjnego.

( okolicznosci bezsporne)

W dniu 05.11.2007 r. zostal podpisany przez W. G. (1) oraz A. D. (2) akt zalozycielski Centrum
(..) (...) sp. z o.0. z siedzibag we W.. W nowopowstalej spoélce (...) objal 100 % udziatéw za lqczng
kwote 500 000 zL. W raporcie (...) podano informacje, ze spélka ma sie zajmowaé prowadzeniem
internetowej platformy dystrybucji jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Start
platformy przewidziany byl na I kwartal 2008 r.

( dowdd: akt zalozycielsk spotki — k. 96 — 99;
raport (...)k.34)

W dniu 12.11.2007 r. (...) przeslal do kilkunastu inwestoréw indywidualnych oferte specjalng (...)
spotki centrum Funduszy (...). Wspomniang oferte skierowano do waskiego grona inwestorow,
ktorzy juz wcezesniej w ramach dzialalnosci inwestycyjnej korzystali z ustug (...). W przeslanej
ofercie informowano inmwestoroéw, iz (...) realizuje kolejny etap rozwoju poprzez przeprowadzenie
prywainej oferty w systemie (...), drugiej po (...) funduszy inwestycyjnych (...), Internetowej
platformy do dystrybucji jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (...). Oferta stanowila



etap przejsciowy przed upublicznieniem spolki i wprowadzeniem jej na rynek (...). Niniejszq
oferte skierowano w pierwszej kolejnosci do pierwotnych akcgjonariuszy (...), ktérzy zawierzyli
(...) i nabyli jego akcje w prywatnej ofercie w lipcu 2007 r. Oferta zawierala podziekowania za
zaufanie do (...), jego stylu biznesu, pomystow i perspektyw rozwojowych. W dowéd wdziecznosci
zaproponowano objecie oferty prywaitnej w (...) spétki — corki (...). Oferta obejmowala 34
% kapitalu zaktadowego i wynosila 5 100 000 zlL. Do oferty zalgczono informacje dotyczace
spolki (...) Funduszy Inwestycyjnych. Wskazano w niej, ze spotka zajmuje sie prowadzeniem
internetowej platformy dystrybucji jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Start
platformy przewidziano na pierwszy kwartatl 2008 r. W informacji przedstawiono krotka historie
spolki. Wynikalo z niej, ze prace koncepcyjne i wykonanie projektu platformy odbyly sie
na przelomie lutego i kwietnia 2007 r. W okresie od maja do grudnia 2007 r. prowadzone
i kontynuowane byly prace informatyczne, utworzenie platformy oraz podpisanie umow z
Towarzystwami Funduszy Inwestycyjnych. Wniesienie platformy do spétki mialo miejsce w
listopadzie 2007 r. Wedlug tresci dokumentu podstawowymi zaletami (...) byl brak oplat
manipulacyjnych przy zakupie jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, szybkosé i
prostota — transakcje dokonywane przez Internet, szeroki wyboér funduszy ( ponad 100 na
jednej platformie ) oraz rozbudowane narzedzia analityczno — edukacyjne, wspomagajgce
decyzje inwestycyjne. Przedstawiono takze ,, miejsce” nowopowstalej spolki w strukturze grupy
(...). Ze schematu wynikalo, ze jej podstawe w tym czasie tworzyly trzy spoétki — (...), (..)
Towarzystwo Funduszy Imwestycyjnych oraz (...). Wedlug informagji (...) stanowil mozliwosé
udzialu w dynamicznie rosngcym rynku funduszy inwestycyjnych w Polce. Wskazywano, ze w
pierwszych kwartatach 2007 r. naptyw srodkoéw do funduszy inwestycyjnych przekroczyt 31 mld
zl, prognozowano, ze $redni miesieczny wolumen sprzedazy funduszy na platformie (...) w 2008
i 2009 r. to odpowiednio 10 mld zt i 20 mld zL. W 2008 r. spotka oczekuje 25 000 zl zysku netto
przy 250 000 zl przychodu zas rok 2009 powinien zamknq¢ sie kwotq 2,5 min zloty przychodu,
1,5 min zt zysku netto. Dokument informacyjny wskazywal, ze sprzedaz 34 % udzialéow w spélce
za lgczng kwote 5 100 000 zl nastgpi przy wycenie pre — money spotki na kwote 15 000 000
zl. Wprowadzenie spoélki na rynek (...) przewidywano na drugi kwartal 2008 r. Planowano nowq
emisje akcji o wartosci ok. 1 400 000 zl przy wycenie post — money spolki na kwote powyzej 30 000
000 zl, przy czym imwestorom biorqgcy udzial w (...) zagwarantowano pierwszenstwo w nabyciu
akcgji private placement poprzedzajgcym debiut na (...). Wedtug harmonogramu dla procesu (...)
w okresie do dnia 12.11.2007 r. odbywala sie dystrybucja materialow o spolce, od 12.11.2007 r.
do 23.11.2007 r. zbieranie deklaracji zainteresowania nabyciem udzialéow we (...) sp. z 0.0. zas$ w
okresie od 19.11.2007 r. do 03.12.2007 r. zawieranie uméw kupna — sprzedazy udzialéow we (...).
Inwestycja w (...) dawata wedtug oferty mozliwosé udzialu w dynamicznie rozwijajagcy sie rynku
Junduszy inwestycyjnych w Polsce, perspektywie dynamicznego wzrostu wynikéw finansowych
spolki i kursu akcji na (...). Jednoczesnie dokument zawieral zastrzezenie, ze przedstawione w
nim projekcje wynikéw finansowych oraz innych wynikow, jakie spoltka zamierza osiggngé w
przyszlosci sq jedynie przewidywaniami i nie mogg byé¢ uznane za zobowiqzanie spoélki lub jej
zarzqdu moich osiggniecia.

Wraz z dokumentem informacyjnym inwestorzy otrzymali deklaracje nabycia udzialow i
harmonogram oferty prywaitnej spélki (...), z ktorego wynikalo m.in., iz czerwcu 2008 r.
planowane jest przeksztalcenie spoéltki w spoétke akeyjng i wprowadzenie spotki na rynek (...).

Powyzszq oferte wraz z deklaracjqg nabycia udzialow przestanom.in.do P. G. (1), J. K., W. G. (2) oraz
K. Z.. P. G. (1) od 10 lat inwestuje na rynku kapitatowym w Polsce, z (...) przeprowadzil 5 inwestycji.
J. K. jest bardzo doswiadczonym inwestorem, posiadajacym uprawnienia maklera gieldowego i
szeroka wiedze na temat rynku finansowego w Polsce od 1998 r. W. G. (2) korzystal z ustug (...),
ktory wprowadzal jego spolke na rynek (...) a nadto za posrednictwem biura (...) przeprowadzil



kilka inwestycji. Takze K. Z. wspélpracowal uprzednio z (...) oraz inwestowal w ok. 15- 20 spélek.
Decyzje o nabyciu akcgji imwestorzy podjeli po przeanalizowaniu danych zawartych w dokumencie
informacyjnym oraz ocenie ryzyka inwestycji. Na podjecie decyzji mial wplyw takze fakt, ze szanse
Jjej powodzenia zostaly ocenione przez dom maklerski i pracujgce w nim osoby, posiadajgca wysoce
wyspecjalizowane wyksztalcenie ekonomiczne a nadto, iz spotka stanowila spétke — corke (...) a
Jjej dzialanie miato mieé kluczowe znaczenie dla calej grupy (...) oraz ze co najmniej przez okres 1
roku udzialy w spélce nalezace do (...) nie zostanq sprzedane. Czlonkami zarzqdu spétki (...) byli
w tym czasie A. D. (1) oraz W. G. (1).

( dowdd:

- informacja mailowa — k. 100 wraz z dokumentem informacyjnym — k. 102 - oraz harmonogramem
ofert — k. 111 i deklaracji nabycia udzialow — k. 112;

- raport (...) zdn8ia 12.12.2007 1. 1 21.12.2007 1. — k. 35 — 36;
- zeznania $wiadka P. G. (1) — k. 619;

- zeznania $wiadka J. K. — k. 619;

- zeznania Swiadka W. G. (2) — k. 654/656;

- zeznania $wiadka K. Z. — k. 654)

Inwestorzy zapewniani byli o strategicznym znaczeniu spoétki (...) dla (...) oraz o tym, ze wplacone
na rzecz (...) $srodki na zakup udziatéw w spolce (...) zostanq przeznaczone na rozwoj spolki.
Zgodnie z propozycja inwestycyjnag kazdy udzial mial kosztowaé 1 500 zt . Udzialy sprzedawane
byly w 20 pakietach po 170 udziatéw kazdy. Ostatecznie w wyniku zakupu udzialtéow w spoélcee (...)
18 inwestoréw nabylo 33,85 % udzialtéow w spélce za cene 5 100 000 zl. Srodki pochodzace z zakupu
udzialow i wplacone na rachunek bankowy (...) nigdy nie zostaly przekazane na rachunek spoétki
(...). W zaden sposoéb jej dzialalnosé nie zostala takze przez (...) dofinansowana.

( dowbd:

- zeznania $wiadka P. G. (1) — k. 619;

- zeznania $wiadka J. K. — k. 619;

- zeznania S$wiadka W. G. (2) — k. 654/656;
- zeznania $wiadka K. Z. — k. 654 )

Po nabyciu udzialéow w spélce (...) nowi inwestorzy byl zapewniani, ze prace nad platformq
trwajq i ze spotka jest w trakcie podpisywania umow z towarzystwami funduszy inwestycyjnych.
Informacje te zostaly przekazane inwestorom takze podczas obrad Walnego Zgromadzenia
Wspoélnikow Spoltki (...), jakie mialo miejsce w dniu 15.04.2008 r. Podczas obrad potwierdzono
Jakt zawarcia umow z towarzystivami inwestycyjnymi oraz okolicznosé, ze prace nad platformq
internetowq sq na ukonczeniu. Wspoludzialowcey uzyskali takze zapewnienie wladz (...) o
priorytetowym charakterze inwestycji oraz o tym, ze (...) nie zamierza sie pozbywaé akcji spoltki.
Pytania kierowane do wladz spoélki (...) spowodowane byly okolicznosciq, ze do dnia zwolania
Walnego Zgromadzenia spélka nie rozpoczela swojej dzialalnosci gospodarczej. Na Walnym
Zgromadzeniu w dniu 15.04.2008 r. podjeto uchwale o przeksztalceniu spotki (...) ze spotki z
ograniczong odpowiedzialnosciq w spotke akcyjng.



( dowdd:

- protoko6l Wlanego Zgromadzenia z dnia 15.04.2008 r. — k. 1471 n.;
- zeznania $wiadkow P. G. (1) — k. 619;

- zeznania $wiadkow J. K. — k. 619;

- zeznania $wiadka W. G. (2) — k. 654/656;

- zeznania $wiadka K. Z. — k. 654/656)

W dniu 26.03.2008 r. (...) podpisal ze spoélkq (...) S.A. umowe przedwstepng zobowiqzujqgcq do
sprzedazy akgji, ktore (...) S.A. otrzyma w zamian za posiadane udzialy przy przeksztalceniu spolki
centrum Funduszy Inwestycyjnych (...) sp. z o.0. a spolke akcyjnag. Aneksem z dnia 17.04.2008
r. wmowa ta zostala rozwiqzana. W tym samym dniu (...) podpisal ze spotka (...) S.A. umowe
zobowiqzujqcq do sprzedazy akcji, ktére (...) S.A. otrzyma w zamian za posiadane udzialy przy
przeksztalceniu spolki centrum Funduszy Inwestycyjnych (...) sp. z o.0. a spétke akcyjng. (...)
zobowiqzal sie sprzedaé 33 075 000 akgji stanowiqcych 66,15 % udziatu w kapitale zakladowym
za cene 89 100 zI. Umowa ostateczna zostala podpisana w dniu 11.06.2008 r. po zarejestrowaniu
przez sqd przeksztalcenia spolki (...). W jej wyniku (...) zwiekszyl swoje zaangazowanie w spolce
(...)z 31,2 %do 40,1 %.

Spoétka (...) S.A. byla niezaleznym posrednikiem finansowym w obszarze kredytow i inwestycji,
prowadzgcym 7 placéowek doradczych w najwiekszych miastach Polsce. W 2008 r. spolka
(...) nosila sie z zamiarem utworzenia konkurencyjnej wobec (...) dzialalnosci w zakresie
sprzedazy jednostek funduszy inwestycyjnych. Zarzqd (...) ocenil, ze spoétka (...) ma wiekszq
kompetencje i przygotowanie w zakresie sprzedazy produktu masowego, jakim sq jednostki
Junduszy inmwestycyjnych i uznal, ze polgczenie spélki (...) z (...) daje tej pierwszej wiekszq
szanse na szybki rozwadj. Rozmowy pomiedzy spotkq (...) S.A. a (...) na temat sprzedazy akcji w
przeksztalconej spoélce (...) prowadzone byly w okresie kilku tygodni przez terminem walnego
zgromadzenia spoélki (...) zaplanowanego na dzien 15.04.2008 r. Inwestorzy indywidualni nie byli
powiadomieni przez cztonkéow zarzadu (...) o tresci prowadzonych rozméw i planach dotyczagcych
spolki (...) ani na walnym zgromadzeniu w dniu 15.04.2008 r. ani w okresie poprzedzajacym jego
zwolanie. Co wiecej, byli zapewniani, ze wszystko idzie w dobrym kierunku.

( dowdd:

- raport biezacy (...)k. 164;

- raport biezacy (...) k. 38;

- zeznania §wiadka A. D. (2) — k. 701/702

- zeznania $wiadkow P. G. (1) — k. 619;

- zeznania $wiadkow J. K. — k. 619;

- zeznania Swiadka W. G. (2) — k. 654/656;

- zeznania swiadka K. Z. — k. 654/656)

Platforma internetowa spoélki (...) nigdy nie rozpoczela swojej dzialalnosci, mimo iz byla gotowa
do uruchomienia w kwietniu 2008 r. Spotka nie tylko nie zawarla zadnej umowy z towarzystwami



Junduszy inwestycyjnych ale nie posiadala takze uprawnienia do dystrybucji jednostek (...).
Spoitki nie wprowadzono takze na rynek (...) w II kwartale 2008 r. W sierpniu 2008 r. inwestorzy
indywidualni, ktoérzy zakupili udzialy w spoélce (...) otrzymali informacje, ze w dniu 08.09.2008
r. odbedzie si¢ Walne Zgromadzenie spélki (...), ktore zadecyduje o nowej emisji akcji spoltki
1 wyrazi zgode na debiut spoétki na rynku (...). Potrzeby spotki oszacowano na ok. 3 000 000
zl, z czego czesciowo mialy byé sfinansowane z nowej emisji akcji o wartosci 1 500 000 zl.
Oferta prywatna ( private placement) z opcja pierwszenstwa dla dotychczasowych akcjonariuszy
miala odbyé sie w III i IV kwartale 2008 r. zas pozyskany kapital mial zostaé przeznaczony na
poszerzenie funkcjonalnosci oraz zwiekszenie przepustowosci platformy. W pismie skierowanym
do akcjonariuszy wskazano, ze (...) jest jednym z trzech graczy na rynku internetowej dystrybucji
produktéow inwestycyjnych. Gtéownym zrédlem zyskow (...) miala byé czesé oplat za zarzqdzanie,
jakie (...) przekazujg dystrybutorom. Rentownosé biznesu uzalezniono w glownej mierze od
wielkosci aktywow zgromadzonych na platformie. Plany zakladaly administrowanie 1,5 mld.
aktywow. Wskazano, ze do ich zgromadzenia potrzeba ciezkiej pracy i nakladéw marketingowych.

Ostatecznie nie doszlo do nowej emisji akcji, spotka nie podjela zadnej dzialalnosci, nie zostala
wprowadzona na rynek (...) i ostatecznie w dniu 05.05.2009 r. spotka (...) S.A. sprzedala swoj
pakiet akcji dajqcy uprawnienie w wysokosci 66,15 % udzialu w kapitale zakladowym jednemu z
tnwestorow prywatnych.

( dowaod:

- zeznania §wiadka W. G. (1) -k. 753/754;

- - zeznania Swiadkow P. G. (1) — k. 6109;

- zeznania $wiadkow J. K. — k. 619;

- zeznania §wiadkow W. G. (2) — k. 654/656;

- zeznania §wiadka K. Z. — k. 654/656;

- informacja mailowa — k. 368;

- raport (...) z dnia 05.05.2008 r. — k. 370)

Juzw kwietniu 2008 r. prywatni inwestorzy domagali sie od cztonkéw zarzqdu spotki (...) — A. D. (2)
i W. G. (1) wyjasnienia zaistnialej sytuacji. Z ich inicjatywy doszlo do kilku spotkan. Na jednym ze
spotkan, jakie mialo miejsce w pazdzierniku 2008 r. zust A. D. (2) padly stowa powszechnie uznane
za obelzywe. Stwierdzil on m.in. ze nie po to wystepowal ze spétki (...) aby w niq teraz inwestowac.
ad (...) imwestorzy otrzymali informacje, ze brak jest srodkéw na dzialalnosé spoélki (...).

( dowbd:

- zeznania $wiadkow P. G. (1) — k. 619;

- zeznania $wiadkow J. K. — k. 619;

- zeznania S$wiadka W. G. (2) — k. 654/656;
- zeznania $wiadka K. Z. — k. 654/656

- informacja mailowa — k. 368;)



Faktem notorycznym jest, iz drugiej polowie 2008 r. nastgpilo nagle zalamanie na rynkach
gieldowych, co mialo bezposrednie przelozenie na rynek funduszy inwestycyjnych.

W zaistnialej sytuacji inwestorzy W. G. (2), J. K., K. Z. zwrocili sie o pomoc do Stowarzyszenia (...).
(dowod:

- zeznania $wiadka P. G. (1) — k. 619;

- zeznania $wiadka J. K. — k. 6109;

- zeznania $wiadka W. G. (2) — k. 654/656;

- zeznania $wiadka K. Z. — k. 654/656

Celem Stowarzyszenie (...) we W. ( dalej (...)) jest dzialalno$é wspomagajgca rozwadj
gospodarczy, w tym rozwdj przedsiebiorczosci oraz upowszechnienie i ochrona praw
itnwestorow indywidualnych jako konsumentéw ustug swiadczonych przez instytucje finansowe,
w szczegolnosci poprzez pomoc w zdobywaniu wiedzy i kwalifikacji dajacych inwestorom
indywidualnym mozliwosé czynnego wplywu na ksztalt rynku kapitalowego, dzialanie na
rzecz obrony intereséow indywidualnych w Polsce, dzialanie na rzecz przestrzegania regul
uczciwego obrotu i konkurencji na rynku kapitalowym oraz na rzecz zapewnienia powszechnego
dostepu do rzetelnych informacji o rynku kapitalowym czy tez reprezentowanie interesow
inwestorow indywidualnych wobec instytucji finansowych swiadczqgcych ustugi na rzecz
inwestorow indywidualnych. Stowarzyszenie jako organizacja spoleczna dziala w interesie
publicznym. Glownymi formami realizacji celow Stowarzyszenia realizowanymi bezplatnie sq
m.in. doradztwo i pomoc organizacyjno — ekonomicznq, wplywanie na opinie publiczng poprzez
zagjmowanie stanowiska w sprawach dotyczqcych inwestorow indywidualnych. Glownymi
Jormami realizacji celow Stowarzyszenia realizowanymi odplatnie sq krajowe i miedzynarodowe
projekty naukowe, dzialalno$é¢ edukacyjna i szkoleniowa, dzialalno$é¢ wydawnicza i inne
projekty wlasne Stowarzyszenia. (...) organizuje coroczna konwencje, bedaca platformq
wymiany doswiadczen pomiedzy inwestorami indywidualnymi, zinstytucjonalizowanymi, w
ktorej czynny udzial biorq przedstawiciele réoznorodnych organizacji finansowych, w tym Gieldy
Papierow Wartosciowych. W ramach wspomnianego przedsiewziecia (...) realizuje takze swq
Junkcgje edukacyjng. (...) wydaje réowniez kwartalnik, prowadzi strone internetowq, bierze
czynny udzial w mediacjach pomiedzy podmiotami rynku kapitalowego. (...) na przestrzenni
ostatnich lat prezentuje swoje stanowisko i ocene w zakresie swojej dzialalnosci w mediach
publicznych przedstawiajqgc swoje opinie, oceny i stanowiska w konkretnych sprawach. Na
prosbe indywidualnych inwestorow bierze udzial walnych zgromadzeniach spélek, reprezentuje
interesy indywidualnych inwestoréow w konflikcie ze spétkami. Uczestniczy takze w mediacjach
pomiedzy stronami. Czlonkowie zarzadu (...) posiadajqg wyksztalcenie ekonomiczne. Prezes
zarzqdu J. D. jest nadto praktykiem na rynku finansowym od 20 lat. Pelni funkcje sedziego
w sqdzie polubownym przy Gieldzie Papieréw Wartosciowych i przy odpowiedniej instytucji
Komisji Nadzoru Finansowego. Jest takze czlonkiem Europejskiego Urzedu (...). Zagadnienia i
problemy, z jakimi zglaszajq sie (...) inwestorzy sq przedmiotem konsultacji na posiedzeniach
zarzqdu stowarzyszenia. Stowarzyszenia zatrudnia takze prawnika. Skomplikowane kwestie
konsultuyje z wyspecjalizowanymi kancelariami prawnymi zajmujgcymi sie zagadnieniami z
zakresu funkcjonowania rynku kapitalowego. (...) cieszy sie z duzym autorytetem wsrod
inwestorow i podmiotéow dzialajgcych na rynku kapitalowym w kraju.

( dowdd:



-statut — k. 24 in;

- - zeznania $wiadka P. G. (1) — k. 619;

- zeznania $wiadka J. K. — k. 619;

- zeznania $wiadka W. G. (2) — k. 654/656;
- zeznania $wiadka K. Z. — k. 654/656;

- zeznania $wiadka J. D. — k. 663/665;

- zeznania Swiadka R. T. — k.

- zeznania $wiadka P. W. — 670/672;

- zeznania $wiadka M. K. — 670/671)

Inwestorzy indywidualni zglaszajgc swoje skargi na (...) w zwiqzku z dzialaniem spoélki (...)
podniesli, ze czujq sie oszukani. W pierwszej kolejnosci wskazywano, iz w bardzo niedlugim
okresie czasu wartosé spolki, w ktorej zakupili akcje, ulegla pierwotnie bardzo wysokiej zwyzce,
a nastepnie obnizeniu. Podkreslano takze, ze spoélka nie realizowala planu, jaki zostal im
przedstawiony w dokumencie informacyjnym. Inwestorzy przedlozyli Stowarzyszeniu posiadane
przez siebie dokumenty zwiqzane z realizacjq inwestycji w spotke (...).

( dowod: - zeznania Swiadka P. G. (1) — k. 619;
- zeznania $wiadka J. K. — k. 619;

- zeznania Swiadka W. G. (2) — k. 654/656;

- zeznania §wiadka K. Z. — k. 654/656;

- zeznania §wiadka J. D. — k. 663/665)

Skargi i prosby o interwencje w zwiqzku z dzialalnosciq (...) do (...) skladali takze inni inwestorzy
indywidualni. Dotyczyly one dzialalnosci (...) zwiqzanej z wprowadzeniem spoélek na rynek
(...) oraz na rynek Gieldy, sposobu wyceny spoélek, ich niepowodzen. Poddawano krytyce min.
mechanizm realizowany przez (...), ktory polegal na kupowaniu akcji badz udzialtéw spolki
przeksztalcanej po znacznie nizszej cenie od péziniejszej ceny wynikajqcej z oferty adresowanej
przez strone poodowa do inwestoréw Zastrzezenia inwestorow budzil takze przebieg Walnych
Zgromadzen spoélki (...). Skargi dotyczaqce (...) stanowily najwickszq czesé z ogolu skarg
sktadanych przez inwestoréow indywidualnych do (...). W ramach swoich dzialan (...) kierowala
na walne zgromadzenia (...) swoich pracownikéw. Niezaleznie od tego (...) bylo akcjonariuszem
(...). Posiadana ilos$¢ akcji byla niewielka, byla jednakze zréodlem uprawnien o charakterze
korporacyjnym. Mozliwosé i zasadnosé wykonywania tych praw zostala poddana w waqtpliwosé
przez A. D. (2), pelnigcego 6wczesnie funkcje prezesa (...). Stwierdzil on, ze (...) nie powinna ich
wykonywaé, gdyz nie jest prawdziwym inwestorem. Przebieg walnych zgromadzen, w obradach
ktorych uczestniczyli przedstawiciele (...) P. W., M. K. czy tez osobiscie prezes (...) J. D., odbiegal od
standardow obowigzujgeych w tym zakresie a panujqca na nich atmosfera byta napieta i nerwowa.
Akcjonariusze nie uzyskiwali odpowiedzi na swoje pytania, nie byly one wyczerpujgce. Czesto
uznawano je takze za nieistotne z punktu widzenia przedmiotu obrad walnego zgromadzenia.
Przykladowo na walnym zgromadzeniu, jakie odbylo sie w czerwcu 2011 i ktére byto poswiecone



zatwierdzeniu sprawozdania finansowego oraz udzielenia absolutorium zarzqdowi M. K. zadal
pytanie o losy spotki (...) w kontekscie wplywu na dzialalnosé (...). Nie uzyskal odpowiedzi na
pytanie. Odmoéwiono mu takze zaprotokolowania sprzeciwu i dopiero przywolanie konkretnego
przepisu prawa handlowego spowodowalo zamieszczenie sprzeciwu w protokole. Podczas walnych
zgromadzen, w ktorych uczestniczyli przedstawiciele (...) A. D. (1) zwracal sie do akcjonariuszy
podniesionym glosem.

Pracownicy (...) przekazywali swoje uwagi i spostrzezenia dotyczace przebiegu walnych zgromadzen (...) swoim
przelozonym, m.in. P. C.. Byly one przedmiotem rozmoéw i analizy pracownikow (...).

( dowdd:

- zeznania $wiadka J. D. — k. 663/665;
- przestuchanie powoda — k.

- zeznania $wiadka P. W. — k. 670/672;
- zeznania $wiadka R. T. — k. 663)

Jednym z inwestorow, ktdory zwrocil sie o pomoc do (...) byt R. T.. Byl on mniejszo$ciowym akcjonariuszem spolki (...)
oraz czlonkiem jej Rady Nadzorczej. Jego uprawnienia jako czlonka Rady Nadzorczej byly przez (...) kwestionowane,
do czasu jednoznacznego stanowiska sadu rejestrowego. Ostatecznie zrezygnowal z tej funkeji latem 2008 r. albowiem
nie byly mu przedstawiane jako czlonkowi Rady Nadzorcze zadne dokumenty spolki i jego udzial w Radzie Nadzorczej
miat charakter iluzoryczny.

Zgodnie ze statutem spolki (...) do podjecia uchwal na walnym zgromadzeniu spétki niezbedne jest kworum w
wysoko$ci 50% liczone wedlug iloSci akeji. Czlonkowie zarzadu spoiki (...) wraz osoby z nimi spokrewnione posiadaly
ponad 50 % akcji sp6lki. Na jednym z walnych zgromadzen akcjonariusz spélki (...) R. T. wraz z grupa akcjonariuszy
mniejszo$ciowych chcial poddaé¢ pod glosowanie wedlug procedury glosowania oddzielnymi grupami uchwale w
sprawie oddelegowania do Rady Nadzorczej spolki jej czlonka do stalego indywidualnego wykonywania czynno$ci
nadzorczych. Bylo to niemozliwe z powodu braku kworum pomimo faktu, iz na sali obecne byly osoby posiadajace
wystarczajacg ilos¢ akeji do jego zaistnienia, a ktére nie zglosily formalnie swojego uczestnictwa z obradach walnego
zgromadzenia. Bylo to dzialanie celowe, potraktowane przez czlonkéw zarzadu spolki (...) jako ,walka o wladze” w
spolce.

( dowdd:

- zeznania $wiadka R. T. — k. 663;

- zeznania $wiadka — A. D. (1) — k. 701;
- zeznania $wiadka J. D. — k. 663)

W dniu 24.05.2012 r. w Gazecie (...) opublikowano zostal artykul autorstwa D. W. zatytulowany:
» (...)” poswiecony dzialaniom (...) zwigzanymi ze spétka (...) i dalszej historii spétki po przejeciu
wiekszosciowego pakietu akcji przez spotke (...). Na tej samej stronie zamieszczono opinie P.
C. — wiceprezesa (...). Wynika z niej, ze (...) szczegolowo analizowalo przypadek spélki (...),
pozostajgc w stalym kontakecie z poszkodowanymi. W tresci opinii zarzucono, ze przyjety przez (...)
schemat postepowania ewidentnie pomijal interesy pozostalych wspoéhvlascicieli i dzialanie takie
moze budzié watpliwosci zaréwno natury etycznej jaki prawnej i w tej sytuacji sprawq zostania
ostatecznie wyjasniona przez Sad, zas zarzuty postawione przez prokurature z pewnosciqg bedq
rzutowaé na wizerunek (...), ktéory nie ma zbyt dobrej opinii wsrod inwestoréow. (...) wskazalo,



ze mialo sporo uwag co do etyki dzialan wladz spoélki (...) zaréwno od akcjonariuszy jak i firm
wprowadzonych na rynek przez (...). Podkreslono takze nadzwyczaj niekulturalng i obcesowaqa
postawe wladz spélki i braku woli merytorycznych dyskusji na walnych zgromadzeniach.

P. C. udzielil powyzszej wypowiedzi na zapytanie dziennikarza.

P. C., takze jako prezes (...) udzielil wywiadu dla portalu (...). W tresci wywiadu pozwany
wskazal, ze duze wqgtpliwosci moze budzié caly schemat pozyskania inwestorow, pozniejsza
zonglerka udzialami i akcjami (...) z pominieciem interesu zaréwno spotki jak i akcjonariuszy
mniejszosciowych, w szczegolnosci w biorgce pod vwage wyceny operacji. Pozwany wskazal, ze w
dzialaniu (...) zabraklo profesjonalizmu, etyki i przejrzystosci w dzialaniu oraz kultury osobistej.
przejrzystosci W dalszej czesci pozwany wskazuje, ze powyzsze dzialania powinny byé zbadane
i wyjasnione przez Sad i stad zadowolenie z decyzji prokuratury . W wywiadzie zarzucono (...)
ignorowanie praw mniejszosciowych akcjonariuszy, niekulturalne i obcesowe zachowanie na
walnych zgromadzeniach spélki, problemy z merytoryczng dyskusjq. Wskazano takze, ze choé
najwiecej uwag inwestorzy kierujq do (...) wzgledem spélki (...), to praktyka pokazala, ze to nie
Jjedyny przypadek.

( dowod: wywiad pozwanym — k. 43
publikacja, opinii — k. 32 — 33;
korespondencja mailowa — k. 94 — 95)

Bezspornym w sprawie jest, ze do Sqdu Okregowego we Wroclawiu wplyngl akt oskarzenia, w
ktorym A. D. (2), W. G. (1) i M. H. i T. G. postawiono zarzut doprowadzenia do niekorzystnego
rozporzaqdzenia mieniemwielkiej wartos$ci w ten sposob, (...) zbyltudzialy spoélki centrum Funduszy
Inwestycyjnych (...) sp. z o.0. we W. za cene¢ wielokrotnie przekraczajqgcq ich rzeczywistq
wartosé po uprzednim wprowadzeniu blgd inwestoréow co do zaawansowania i perspektyw
rozwoju dzialalnosci gospodarczej spotki (...), planéw dotyczacych zaangazowania w spoélke jej
wiekszosciowego udzialowca (...), wartosci spolki oraz co do przeznaczenia srodkéw placonych za
udzialy (...), nie majqgc przy tym zamiaru wywiqzania sie ze ztozonych w tym zakresie obietnic.

Sad zwazyl, co nastepuje:

Strona powodowa, domagajgc sie¢ nakazania pozwanemu opublikowania na wlasny koszt
stosownej tresci oswiadczen a nadto zasgdzenia od pozwanego na cel spoleczny kwoty 200
000 zl tytulem zados$céuczynienia za naruszenie débr osobistych, wywiodla swoje roszczenie z
art. 43 k.c. stanowiqgcego, iz przepisy o ochronie dobr osobistych o0séb fizycznych stosuje sie
odpowiednio do 0s6b prawnych. Zgodnie z art. 23 k.c. dobra osobiste czlowieka, jak w szczegolnosci
zdrowie, wolnosé, czesé, swoboda sumienia, nazwisko lub pseudonim, wizerunek, tajemnica
korespondencji, nietykalnosé mieszkania, tworczosé naukowa, artystyczna, wynalazcza i
racjonalizatorska, pozostajq pod ochrong prawa cywilnego niezaleznie od ochrony przewidzianej
w innych przepisach. I dalej ustawodawca w art. 24 k.c. stanowi, iz ten czyje dobro zostalo
naruszone, chyba ze dzialanie, ktére doprowadzilo do tego naruszenia nie jest bezprawne,
moze zgdaé, azeby osoba, ktora dopuscila sie naruszenia, dopetnila czynnosci potrzebnych do
usuniecia jego skutkow, w szczegoélnosci azeby zlozyla oswiadczenia odpowiedniej tresci i w
odpowiedniej formie. Ustawodawca statuujqc zasade ,,odpowiedniego ,, stosowania przepiséow art.
23 k.c. 1 24 k.c. mial na wzgledzie przede wszystkim to, ze dobra osobiste 0os6b prawnych nie
sq z reguly dobrami, ktore dotyczq osé6b prawnych. Dobra osobiste 0s6b prawnych to wartosci
niemajqtkowe, dzieki ktéorym osoba prawna moze funkcjonowaé zgodnie ze swoim zakresem
dziatan. W niepublikowanym wyroku z dnia 09.06.2005 r. Sad Najwyzszy zawarl teze, iz wartosé



takq stanowi dobre imie osoby prawnej, ktéorego naruszenie moze doprowadzié do utraty zaufania
potrzebnego do prawidlowego jej funkcjonowania w zakresie swoich zadan. W niniejszej sprawie
strona powodowa podnosila, iz na skutek wypowiedzi pozwanego doszlo do naruszeniajej renomy
i narazenia na utrate obecnych i potencjalnych klientow.

Przeslanka udzielenia ochrony na gruncie kodeksu cywilnego w przypadku naruszenia dobra osobistego jest wymog
bezprawnego dzialania, przy czym ustawodawca wprowadza w tym zakresie domniemanie bezprawno$ci dzialan
naruszajgcych dobra osobiste. Szeroko ujmowana w prawie cywilnym przeslanka bezprawnosci kaze jako takie
dzialanie kwalifikowa¢ dzialanie sprzeczne w normami prawnymi, z porzadkiem prawnym oraz zasadami wspotzycia
spolecznego. Jest nim kazde dzialanie naruszajace dobro osobiste, jezeli nie zachodzi zadna ze szczegélnych
okoliczno$ci usprawiedliwiajacych je. Do okoliczno$ci wylaczajacych bezprawne naruszenie dobr osobistych na ogol
zalicza sie dzialanie w ramach porzadku prawnego, wykonywanie prawa podmiotowego, zgode pokrzywdzonego oraz
dzialanie w obronie uzasadnionego interesu.

Oceniajgc zasadnosé rozpatrywanego zgdania strony powodowej w pierwszej kolejnosci nalezy
odniesé sie do najdalej idacego zarzutu pozwanego — braku legitymacji biernej. Jak wskazal Sqd
Najwyzszy w uzasadnieniu wyroku z dnia 12.01.2007 r. ( V CSK 249/07, Lex 449837) kwestia
tozsamosci naruszyciela débr osobistych w sytuacji, kiedy jest on osobq fizycznq petnigceg funkcje
organu osoby prawnej jest szczegoélnie skomplikowanqg materia, budzqgcq watpliwosci 1 roznie
rozstrzyganq zaréwno w literaturze przedmiotu, jak i orzecznictwie sqdowym. Wynika to z
trudnosci w rozgraniczeniu zachowan osoby petnigcej funkcje organu osoby prawnej zaliczanych
na konto tego podmiotu od zachowan, ktéore przypisane mu byé nie moga ( por. Kodeks cywilny
tom I, pod red. K. Pietrzykowskiego, CH BECK, Warszawa 2008, s. 154). Orzeczenie w tej materii
dotyczq zaréwno ,, rozciggniecia ,, na osobe prawnqg odpowiedzialnosci za skutki dzialan podjetych
przez osoby fizyczne piastujgce funkcje organu ( por. wyrok Sadu Najwyzszego dnia 03.12.2010
r., I PK 120/10, OSNP 2012/3-4/39) jak i kwestii odpowiedzialnosci 0os6b fizycznych dzialajacych
w imieniu organu osoby prawnej czy jednostki organizacyjnej. Wsrod tych ostatnich dominuje
poglad, iz dopuszczalna jest osobista odpowiedzialnosé osob fizycznych, ktore naruszyly cudze
dobra osobiste pelniqc funkcje organu osé6b prawnych i wystepujgce w tym charakterze ( tak m.in.
Sad Najwyzszy w wyrokuzdnia 12.10.2007r., VCSK 249/07, Lex 449837, wyrok Sadu Apelacyjnego
w Bialymstoku z dnia 17.10.2012 r. I ACa 433/12, Lex 1235956 czy wyrok Sadu Najwyzszego z dnia
19.12.2002 r., I CKN 167/01, Lex 75353). Co wazne, wnikliwa lektura wspomnianych orzeczen oraz
ich uzasadnien pozwala przyjaé, ze ich tezy nie stanowiq niepodlegajacej dyskusji konstrukcji
prawnej lecz sq wynikiem analizy okolicznosci rozpatrywanych przez Sad Najwyzszy spraw i
co do zasady sprowadzajq sie do wskazania, ze dopuszczalna jest osobista odpowiedzialnosé
0s0b fizycznych, ktéore naruszyly cudze dobra osobiste pelniqc funkcje organéw osé6b prawnych
i wystepujq w tym charakterze czy tez ze nie tylko dzialalnie na rzecz i w imieniu konkretnej
Jednostki czy organu, ale takze dzialanie w charakterze funkcjonariusza publicznego nie eliminuje
automatycznie odpowiedzialnosci osoby, ktora dopuscila sie naruszenia dobra osobistego innej
osoby.

W ocenie Sadu jedynie na podstawie okolicznoéci konkretnie rozpatrywanej sprawy mozna przesadzi¢ kwestie
odpowiedzialno$ci osoby fizycznej dzialajacej takze jako organ osoby prawnej. Z tego tez powodu, nie uwzgledniono
na wstepnym etapie postepowania wniosku pozwanego o wydanie wyroku co do zasady a przesadzajacego kwestie
braku odpowiedzialno$ci po jego stronie, albowiem dopiero ocena zgromadzonego w sprawie materialu dowodowego
pozwolila Sadowi uznac jego zarzut w tej kwestii za zasadny. Poza sporem pozostaje okoliczno$¢, ze pozwany
P. C. zar6wno wydajac opinie przytoczong przez Gazete (...) a takze udzielajac wywiadu dziennikarzowi portalu
(...) dzialal jako prezes Stowarzyszenia (...). Swiadczy o tym nie tylko fakt, iz funkcja powoda zostala wprost
okreslona w opinii ale takze okoliczno$é, iz strona powodowa precyzujac zagdanie w zakresie o§wiadczenia nakazuje
go zlozy¢ P. C. — wiceprezesowi Stowarzyszenia (...). Jak juz wspomniano okoliczno$¢ ta sama w sobie nie



moze uzasadnia¢ zarzutu braku legitymacji biernej pozwanego. W toku postepowania dowodowego ustalono i w
poprzedniej czedci uzasadnienia szczegdtowo przedstawiono zakres dzialania (...) oraz podejmowanych czynnoci,
poprzez ktbre stowarzyszenie realizuje swoje cele. Wiadomos$ci o zaistnieniu faktow, jakie pozwany przytoczyt w
swych wypowiedziach zostaly uzyskane przez pracownikéw stowarzyszenia. To do stowarzyszenia bowiem wplywaly
informacje i prosby o interwencje od inwestoréw indywidualnych dotyczace zar6wno kwestii zwigzanych z dzialaniem
spolki (...) jak i innych dzialan podejmowanych przez spoéltke (...). Wiadomosci te i naplywajgce do stowarzyszenia
sygnaly byly powodem podjecia konkretnych dzialan przez jego pracownikéw takich jak proéba o przestanie stosownej
dokumentacji, udzial w spotkaniach z inwestorami czy tez udzial w walnych zgromadzeniach spoélki (...). Wszelkie
materialy i informacje pozyskane ta droge przez pracownikéw stowarzyszenia byly przekazywane przelozonym —
czlonkom zarzadu, w ktérym to gronie poddawane byly analizie. W nastepstwie tych czynnosci stowarzyszenie
wypracowalo konkretng ocene zaistnialych sytuacji. Pozwany wypowiadajac wiec opinie i udzielajac wywiadu bazowal
na wiadomoSciach zebranych przez pracownikdéw stowarzyszenia i opinii wypracowanej w ramach jego dzialania.
W opinii zalgczonej do publikacji prasowej pozwany wprost wskazuje, ze w domysle, stowarzyszenie szczegdlowo
analizowalo przypadek spélki (...), ze mialo sporo zastrzezen co do etyki dzialan wladz (...) a nadto bardzo negatywne
do$wiadczenia z uczestnictwa w walnych zgromadzeniach. Takze podnoszone watpliwosci w zakresie profesjonalizmu
dzialania strony powodowej, przejrzystoSci dzialan czy kultury osobistej kadry zarzadzajacej mialy swoje zrodlo
w materialach uzyskanych przez pracownikéw stowarzyszenia za$ sformulowane oceny sg ocenami samego (...),
wypracowanymi podczas posiedzen zarzadu. Szczegbdlowo sposoéb funkcjonowania (...) w tym zakresie przestawil
podczas swoich zeznan zaréwno $§wiadek J. D. — prezes stowarzyszenia, pozwany, jak i przestuchani w charakterze
Swiadkéw pracownicy stowarzyszenia — P. W. i M. K.. Wszelkie powyzsze okoliczno$ci, zdaniem Sadu przemawiaja za
uznaniem, ze pozwany w swych wypowiedziach dzialat tylko i wylacznie jako organ osoby prawnej w ramach swoich
kompetencji, realizujac cele stowarzyszenia. Stad jego odpowiedzialno$¢ osobista w rozpoznawanej sprawie podlega
wylaczeniu. Juz z tej tylko przyczyny, powodztwo podlegalo oddaleniu.

Sad, majac jednakze na uwadze zlozono$§¢ zagadnienia i mozliwo$¢ zajecia odmiennego stanowiska w kwestii
legitymacji biernej pozwanego, rozpoznal niniejsza sprawe takze w zakresie przestanek zasadno$ci domagania sie
przez strone powodowa udzielenia ochrony prawnej jej dobru osobistemu.

W procesie o ochrone débr osobistych ciezar dowodu rozklada sie w ten sposdb, ze na stronie powodowej, spoczywa
obowiazek wykazania okoliczno$ci, ze doszlo do naruszenia dobr osobistych na skutek dzialania strony pozwane;.
Poniewaz przestanka bezprawno$ci objeta jest domniemaniem, strona pozwana musi wykazac, ze jej dzialanie nie nosi
znamion bezprawnosci. Za bezprawne uwaza sie kazde dzialanie naruszajace dobro osobiste, jezeli nie zachodzi zadna
ze szczegblnych okoliczno$é usprawiedliwiajacych je. Do okolicznosci wyltaczajacych bezprawno$é dzialania zalicza sie
dzialanie w ramach porzadku prawnego, tj. dozwolone dzialanie przez obowigzujace przepisy, wykonywanie prawa
podmiotowego, zgode pokrzywdzonego oraz dzialanie w obronie uzasadnionego interesu.

Strona powodowa zarzucala, ze na skutek wypowiedzi pozwanego zostalo naruszone jej dobro
osobiste — renoma i dobre imie. Nalezy przyjqé, ze dobrem osoby prawnej jest m.in. jej dobre imie,
rozumiane jako marka, ugruntowana pozycja i naruszenie dobrego imienia osoby prawnej moze
polegaé np. na rozpowszechnianiu zarzutéow okreslonej tresci, badz na ujemnej ocenie dzialalnosci
podmiotu. Dobre imie osoby prawnej jest lqgczone z opiniq, jakg majqg o niej inne osoby ze wzgledu
na zakres jej dzialalnosci. Nie ulega zatem wagtpliwosci, ze dobre imie osoby prawnej naruszajaq
wypowiedzi, ktére obiektywnie oceniajqc, przypisuja osobie prawnej niewlasciwe postepowanie
mogaqce spowodowaé utrate do niej zaufania potrzebnego do prawidlowego jej funkcjonowania
w zakresie swych zadan. ( por. wyrok Sadu Apelacyjnego w Bialymstoku z dnia 25 kwietnia
2013 r., I ACa 102/13, LEX nr 1315629). Strona powodowa (...) Spotka Akcyjna we W. ( dalej
(...) ) jest niezaleznq od duzych grup bankowych dzialajacq od 2005 r. instytucjq specjalizujgcq
sie w uslugach bankowosci inwestycyjnej, emisjach akcji, obligacji, doradztwie przy fuzjach
i przejeciach, zarzqdzaniem inwestycjami, inwestycjach private equity oraz inwestycjach w
sektor wierzytelnosci. Nie ulega wqtpliwosci, iz kwestia fachowosci i zaufania stanowi podstawe



dzialania tego typu instytucji. Zachwianie oceny w tym zakresie wplywa bezposrednio na jej
marke i dobre imie a wobec konkurencyjnosci dzialan moze mieé¢ takze bezposrednie przelozenie
najej dochodowosé. Zdaniem Sqgdu przyjeta ocena mozliwosci naruszenia dobra osobistego strony
powodowej wypowiedziami pozwanego wynika nie tylko z samego odczucia w tym zakresie strony
powodowej ale jest uzasadniona takze w swietle obiektywnej oceny, a wiec z punktu widzenia
przecietnej reakcji w spoleczenstwie. O tym, jak wazng role w podjeciu decyzji o zaimuvestowaniu
w spolke (...) mialo zaufanie do fachowosci i uczciwosci (...) zeznawali w sprawie swiadkowie P.
G. (1), J. K. i W. G. (2). W kontekscie caloksztattu okolicznosci sprawy zarzut braku fachowosci,
przejrzystosci, i respektowania interesé6w mniejszosciowych, oraz brak kultury osobistej kadry
zarzqdzajqcej (...) stanowi naruszenie dobrego imienia — renomy strony pozwanej.

Powyzisze ustalenie nie moglo jednakze skutkowaé udzieleniem stronie powodowej ochrony
prawnej albowiem pozwany skutecznie podniést i udowodnil okolicznosci obalajgce domniemanie
bezprawnoscijego dzialania. Analiza zgromadzonego w sprawie materiatu dowodowego pozwolila
Sadowi przyjaé, ze tresé opinii i wywiadu nie zawiera nieprawdziwych okolicznosci zas wyrazone
opnie przywolane w wypowiedziach pozwanego znajdujq uzasadnienie w okolicznosciach
rozpoznawanej sprawy. Wskazano juz, ze pozwany dzialal jako wiceprezes Stowarzyszenia (...),
do zadan statutowych ktorego nalezy m.in. ochrona praw inwestoréw indywidualnych. Zakres
dziatalnosci (...) Sad szczegolowo przedstawil w poprzedniej czesci uzasadnienia. Jej celem
jest m.in. ochrona praw inwestoréw indywidualnych jako konsumentéow ustug swiadczonych
przez instytucje finansowe, poprzez reprezentowanie intereséw inwestorow indywidualnych
wobec instytucji finansowych swiadczqgecych ustugi na rzecz inwestoréow indywidualnych.
W tych okolicznosciach Sad uznal, ze dzialania pozwanego byly emanacjq dzialan samego
stowarzyszenia. Ochrona intereséw indywidualnych inwestorow stanowi istote dzialania (...)
a w okolicznosci rozpoznawanej sprawy obrona ta miala uzasadnione podstawy. W literaturze
przedmiotu prezentowany jest poglad, iz dzialanie w obronie uzasadnionego interesu spolecznego
lub prywatnego nie moze byé samodzielng przestankq wylqgczajacq bezprawnosé zagrozenia lub
naruszenia dobra osobistego ( por. System prawa prywatnego, Tom 1, C.H. BECK Warszawa 2012. s
1280). W ocenie Sadu nie mozna przyjqé tak kategorycznej konstrukcji. Ocena skutecznosci takiego
zarzutu musi odbywaé sie przez pryzmat okolicznosci rozpoznawanej sprawy. W przeciwnym
razie szereg dzialan, w tym opiniotworczych, podejmowanych przez réznego rodzaju instytucje
spoleczne powolane do ochrony interesé6w danych grup spolecznych, doznawalyby znacznego
ograniczenia w realizowaniu swoich statutowych celéw, skoro istotq ich dzialan jest ocena
danych zjawisk spolecznych, ekonomicznych ipt. Zgodzié nalezy sie jednak z tym, iz podanie do
publicznej wiadomosci informacji nieprawdziwych czy tez wyrazenie ocen i opinii nie znajdujqcych
Jjakiegokolwiek uzasadnienia w faktach nie moze prowadzié¢ do wylgczenia bezprawnosci dzialan
podjetych w obronie interesu spolecznego czy prywatnego. W rozpoznawanej sprawie (...)
podjelo dzialania w zwigzku z licznymi skargami inwestoréow indywidualnych dotyczqcych
zaréwno dzialan (...) zwigzanych ze spoélkq (...) jak i innych, niezwiqzanych z tq kwestiach.
( dzialania odjete na skutek skarg swiadka R. T., sygnaly o przebiegu walnych zgromadzen, o
mechanizmach stosowanych przez (...) przy wprowadzaniu spélek na rynek (...)). Juz ten fakt
czyni prawdziwym stwierdzenie pozwanego, ze (...) nie ma zbyt dobrych opinii wsrod inwestorow.
Nadto jak wynika z tresci zeznan pracownikoéw i prezesa zarzadu (...) skargi skladane na
dzialanie (...) stanowily wiekszos$é sposrod skarg, ktéorymi w ramach swej dzialalnosci zajmuje
sie (...). Jest rzeczq oczywistq, ze sam fakt zlozenia skargi czy prosby o interwencje sam przez
sie nie przesadza od jej zasadnosci. Niemniej jednak z uwagi na ich ilo$é (...) moze zasadnie
stwierdzié, ze (...) nie ma dobrej opinii wsrod inwestorow. Uzyskiwane przez stowarzyszenie
informacje pochodzily z relacji inwestorow, ktorzy przekazali nadto stowarzyszeniu posiadane
przez siebie dokumenty, ogolnodostepnych raportéow oraz osobistych spostrzezen pracownikéow
stowarzyszenia. Informacje te poddawano rzetelnej analizie i ocenie na posiedzeniach zarzqdu



(...). Jak ustalono zarowno pozwany jak i prezes (...) J. D. posiadajq stosownag wiedze i praktyke,
do dokonywania tego rodzaju ocen. J. D. pelni m.in. funkcje sedziego w sqdzie polubownym przy
Gieldzie Papieréow Wartosciowych i przy odpowiedniej instytucji Komisji Nadzoru Finansowego.
Jest takze czlonkiem Europejskiego Urzedu (...). Strona powodowa, zarzucajqc przekroczenie przez
pozwanego granic rzetelnej krytyki podniosla, ze (...) nie poprosilo czlonkéw zarzgqdu (...) o
przedstawienie ich oceny zaistnialych zdarzen. Sluchany w sprawie w charakterze swiadka J.
D. takze pozwany potwierdzili tq okolicznosé i wskazali, ze (...) dokonalo juz fachowej oceny
na podstawie wszelkich dostepnych informagcji i nie musiato positkowaé sie stanowiskiem (...),
skoro nie jest on w stanie przedstawié zadnych nowych okolicznosci dotyczqcych omawianych
zagadnien. Sqd podziela powyzszq opinie, tym bardziej, ze storna powodowa takze w toku procesu
nie powolata zadnych nowych faktéw, ktére moglyby zmienié opinie (...) o przedmiocie sporu.
Odmienna ocena przyczyn i skutkéw podjetych dzialan pozostaje bez wphjiou na stanowisko (...).

Jeden z podstawowych zarzutéw, jaki (...) skierowalo pod adresem (...) bylo dzialanie domu
maklerskiego z pominieciem interesu pozostalych wspolnikéw spoélki (...). Analiza zgromadzonego
w sprawie materiatu dowodowego pozwolila Sqgdowi ustalié, ze istniejq podstawy do dokonania
takiej oceny dzialania spoéltki (...). W tresci oferty — dokumentu informacyjnego przeslanego
wybranym inwestorom podkreslono, ze kierowana jest ona do wybranej grupy inwestoréow
jako dowéd wdziecznosci za zaufanie do (...), jego stylu biznesu, pomyslow i perspektyw
rozwojowych. Nowe przedsiewziecie — platforme do dystrybucji jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych zaprezentowano jako konkurencyjne wobec dzialalnosci Supermarketu (...),
przywoluyjgec wykres aktywoéw zgromadzonych przez wspomniany supermarket. (...) dawalo
mozliwos$é udzialu w dynamicznie rosngcym rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce. Z wykresu
ukazujgcego pozycje spotki w grupie (...) wynika, ze wraz z dwvoma innymi spétkami stanowi ona
jej ona jej trzon. Stuchani w sprawie swiadkowie P. G. (1), J. K., W. G. (2) i K. Z. wskazywali, ze
byli wielokrotnie zapewniani o priorytetowym charakterze przedsiewziecia. Waznq informacjq
zawartq w dokumencie bylo przedstawienie chronologii zdarzen zwiqzanych z powstaniem
spotki oraz harmonogram przyszlych dzialan — m.in. do grudnia 2007 r. mialy trwaé prace
informatyczne, utworzenie platformy oraz podpisanie umoéw z (...). Na przelomie II i III kwartalu
2008 planowano przeprowadzenie oferty prywainej akcji i wprowadzenie spolki na rynek (...).
Z punktu widzenia inwestoréw waznq informacjq bylo mozliwosé korzystania ze wsparcia i
doswiadczenia kadry zarzadzajqcej (...). Inwestorzy indywidualni, ktorzy odpowiedzieli na oferte
(...), zakupili udzialu w spolce za lgczng kwote 5 100 000 zlL byli zapewniani, ze uzyskane
ze sprzedazy udzialow srodki zostanqg zainwestowane w dalszy rozwadj spolki. Okolicznosé tq
potwierdzajag swiadkowie W. G. (2), K. Z. i P. G. (2). Decyzje o zakupie udzialéow w spoblce
(...) inwestorzy podjeli po zapoznaniu sie z dokumentem informacyjnym oraz po dokonaniu
oszacowania ryzyka inwestycji. W procesie podjecia decyzji duzq role odegratl fakt, ze byta to
inwestycja polecona i prowadzone przez spélke (...) — dom maklerski, w ktorego wladzach
zasiadaly osoby posiadajgce wysoce wyspecjalizowane wyksztalcenie ekonomiczne, co takze
znalazto swoj wyraz w tresci wspomnianego dokumentu. Inwestorzy dzialali wiec w zaufaniu
zarowno do fachowosci jak i rzetelnosci czlonkéw zarzqdu spoélki (...). Jak wynika z zeznan
Swiadkéw az do walnego zgromadzenia spoétki (...) z dnia 15.04.2008 r. a nawet podczas tego
zgromadzenia byli oni informowani przez cztonkéw zarzqdu o dobrym kierunku rozwoju spoétki
oraz o tym, ze podpisane sq juz umowy z towarzystwami funduszy inwestycyjnych. Wedlug
zeznan swiadka W. G. (1) juz w kwietniu 2008 r. platforma byla gotowa do uruchomienia.
Konsekwencjqa sprzedazy wiekszosciowego pakietu akcji przez (...) do spélki (...) byto poczgtkowo
opoznienie w realizacji przyjetego harmonogramu dzialan a ostatecznie wobec kryzysu na
rynkach finansowych, odstgpienie od jego realizacji. Podejmujqgc decyzje o sprzedazy pakietu
udzialow spoélce (...) cztonkowie zarzadu (...) mieli na uvwadze, ze spotka (...) dysponuje wiekszym
doswiadczeniem w zakresie sprzedazy produktu masowego oraz ze zamierza podjqé dzialalnosé



konkurencyjng wobec (...) i (...) w zakresie dystrybucji jednostek (...). Nie mozna zgodzi¢ sie z
pogladem stuchanego w sprawie w charakterze swiadka A. D. (1) — 6wczesnego czlonka zarzadu
(..) i (..), ze sprzedaz udzialow w spélce (...) spolce (...) nie mial wplywu na losy spotki
(...) skoro (...), sprzedawal akcje ,, do swojej spotki” tj. takiej, w ktorej miala duzy pakiet
akgji. Nie byt to jednak pakiet wiekszosciowy i ostatecznie spolka (...) nie miala wplywu na
dzialania (...) a raczej ich brak. Spoélka (...) nigdy nie rozpoczela swojej dzialalnosci, platforma
gotowa do uruchomienia w kwietniu 2008 r. takze nie ruszyla. Nie wprowadzono spétki w IIT
kwartale 2008 r. na rynek (...). Byly to nastepstwa niepodjecia stosownych dzialan przez nowego
wiekszosciowego udzialowca, pézniej akcjonariusza. W tych okolicznosciach za uzasadnione
mozna uznaé stwierdzenie, ze spolka (...) dokonywala operacji finansowych z pominieciem
interesow pozostalych wspotwlascicieli skoro uznala, ze bardziej oplacalng opcja bedzie sprzedaz
udziatéow (...) do spélki, w ktorej juz posiadala udzialy anizeli realizacja przedstawionego
inwestorom harmonogramu dzialan w ramach spoétki (...). Zgromadzony w sprawie material
dowody pozwala takze odmiennie ocenié przyczyny niepowodzenia spolki (...) anizeli czyniq to
byli czlonkowie jej zarzqdu upatrujgc go jedynie w kryzysie finansowym. Z takq ocenqg mozna
bylo by sie zgodzié, gdyby spolka jednoczesnie wywiqzala sie ze wszystkich zalozen przyjetych
w dokumencie, tresciqg ktorego kierowali sie inwestorzy indywidualni szacujgc oplacalnosé
inwestycji a o ostatecznym niepowodzeniem przedsiewziecia zadecydowaly mechanizmy rynkowe.
Proby uruchomienia dziatalnosci platformy (...) w sierpniu 2008 byly spéznione. Znamiennym
jest, ze spoétka (...) podjecie dzialan uzaleznila od udzielenia wsparcia finansowego przez
akcjonariuszy celem sfinansowania dzialan, ktore juz de facto winny byé¢ podjete przez (...) i ktore
wedlug zapewnien (...) mialy byé sfinansowane ze srodkéw pochodzacych ze sprzedazy udziatéow
spolce (...) w 2007 r. Potrzeby spolki oszacowano na ok. 3 000 000 zl. To takze potwierdza fakt, ze
$rodki pochodzace ze sprzedazy udzialow w spoblcee (...) nigdy nie zostaly zainwestowane w rozwaoj
Jjej dzialalnosci pomimo obietnic czynionych przez (...). To kolejna okolicznos$é¢ uzasadniajqgca
twierdzenie o dzialaniu spoélki (...) z pominieciem interesow indywidualnych inwestorow.

Zgromadzony w sprawie material dowody pozwolil Sadowi ustalié¢ takze, ze spétka (...) nie
miala podpisanych umoéw z towarzystwami inwestycyjnymi. Sluchani w charakterze s$wiadkow
A. D. (1) i W. G. (3) wskazali, ze platforma miala stanowié jedynie techniczna obsluge
czynnosci prowadzonych w zakresie sprzedazy jednostek (...) przez (...), ktory posiadal stosowne
licencje. Dochody spélki mialy byé pochodng oplat za zarzaqdzanie, jakie (...) przekazujq
dystrybutorom, w tym wypadku (...). Okolicznosci te w zaden sposob nie korespondujq z tresciq
dokumentu informacyjnego. Wprawdzie znalazlo sie w nim stwierdzenie, ze (...) zajmuje sie
prowadzeniem internetowej platformy dystrybucji jednostek uczestnictwa funduszy jednaksze,
Jjak juz wspomniano, dzialalnosé spolki (...) poréownywano do (...) funduszy inwestycyjnych
(...). W dokumencie wprost wskazano, ze do grudnia 2007 r. bedq podpisane umowy z (...). W
prognozach wolumenu sprzedazy i prognozach wynikéw finansowych takze nie wskazano, ze
rzeczywisty dochod spolki (...) bedzie stanowil pochodng prowizji uzyskanej i wplacanej przez
(...). Przykladowo okolicznosé to zostala juz szczegolowo opisana w pismie spolki (...) z sierpnia
2008 r., w ktérym wskazano, ze glownym zrodlem zyskow (...) bedzie czesé oplat za zarzqgdzanie,
Jjakie (...) przekazujq dystrybutorom. Wobec powyzszego mozna postawié teze o co nqjmniej malo
precyzyjnej tresci dokumentu informacyjnego a w swietle tej okolicznosci postawiony stronie
powodowej zarzut braku profesjonalizmu nalezy uznaé za uzasadniony. Inwestorzy indywidualni,
ktorzy odpowiedzieli na oferte (...) i zainwestowali w spétke (...) znaczne s$rodki finansowe
posiadajq dlugoletniq praktyke na rynku finansowym, wyksztalcenie ekonomiczne. J. K. posiada
licencje maklera gieldowego. Trudno wiec przyjagé, jak chce tego strona powodowa, ze nie
zrozumieli oni tresci dokumentu informacyjnego.



W $wietle powyzszych okolicznoéci, Sad uznal za uzasadnione watpliwo$ci wyrazane przez pozwanego zar6wno co
do etycznej jak i prawnej natury dzialania (...). Watpliwo$ci te znalazly nastepnie potwierdzenie w dzialaniach
prokuratury, w tym skierowaniu do sadu aktu oskarzenia przeciwko cztonkom zarzadu (...). Jest rzecza oczywista, iz
nie przesadza to w zadnym stopniu o winie oskarzonych, w ramach rozpoznawanej sprawy, ma jednak podstawowe
znaczenie dla oceny, czy podnoszone przez pozwanego watpliwo$ci mialy swoje podstawy.

W dalszej czeéci wypowiedzi pozwany przywoluje negatywne doswiadczenia (...) z uczestnictwa w walnych
zgromadzeniach spolki (...). Stuchani w sprawie Swiadkowie P. W. i M. K. potwierdzili, ze na zgromadzeniach tych
panowala nerwowa atmosfera, ze kwestionowano zasadno$¢ wykonywania praw korporacyjnych przez podmioty
posiadajace tak niewielka liczbe akcji jak (...). Swiadkowie wskazali takze, ze zdarzalo im sie nie uzyskaé odpowiedzi na
zadawane pytania. Z zeznan tych wynika, ze A. D. (1) - czlonek zarzadu (...) zwracal sie do akcjonariuszy podniesionym
glosem. Na jednym, ze spotkan z inwestorami (...) z jego ust padly slowa uznawane za powszechnie obrazliwe.
Bezspornym w sprawie jest takze, iz czlonkowie zarzadu spoiki (...) oraz osoby z nimi blisko zwigzane, posiadajac
lacznie wiekszo$ciowy pakiet akcji i bez obecnos$ci ktérych na walnym zgromadzeniu spo6lki nie moglo zebrac sie
kworum, swoim §wiadomym dzialaniem uniemozliwili poddanie pod glosowanie grupami uchwaty o wprowadzeniu
do Rady Nadzorczej spoiki (...) czlonka z uprawnieniami kontrolnymi. Czlonkowie zarzadu (...) wykorzystali zapisy
statutu oraz swoja pozycje w akcjonariacie spotki aby nie dopus$ci¢ do podjecia dzialan kontrolnych. Ich dzialaniu
nie mozna postawié¢ zarzutu niezgodnos$ci z prawem. Jednakze w ocenie Sadu, w Swietle caloksztaltu okolicznosci
rozpoznawanej sprawy, dzialanie takie czyni zasadnym podnoszone przez pozwanego watpliwoéci co do kultury
korporacyjnej i osobista czlonkéw zarzadu (...).

Reasumujgc — w Swietle zgromadzonego w sprawie materialu dowodowego nalezy uznaé, ze pozwany, wypowiadajac
swoja opinie oraz udzielajac wywiadu, dzialal jako organ osoby prawnej - Stowarzyszenia (...) - i w okolicznosSciach
rozpoznawanej sprawy nie mozna dopatrzeé sie w tym dzialaniu elementéw, ktore uzasadnialyby jego indywidualng
odpowiedzialnoé¢. Niezaleznie od powyzszego tres¢ przywolanych w opinii i wywiadzie informacji i twierdzen byta
prawdziwa za$ zaprezentowane przez pozwanego oceny znajduja uzasadnienie w zdarzeniach, ktorych dotyczyly.

Majac powyzsze na uwadze, Sad oddalil powodztwo.

Orzeczenie o kosztach wydano na podstawie art. 98 k.p.c. w zw. z par. 6 pkt. 7 oraz par. 10 ust.1 pkt. 2 rozporzadzenia
Ministra Sprawiedliwoéci z dnia 28.09.2002 w sprawie oplat za czynnoSci radcow prawnych (...) ( Dz. U. 2013, poz.

490).



