Sygn. akt XX GC 180/11

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 22 maja 2012 .

Sad Okregowy w Warszawie Sad Gospodarczy XX Wydziat Gospodarczy

w skladzie:
Przewodniczacy: SSR del. Agnieszka Baran
Protokolant: apl. radc. Anna Pawelec

po rozpoznaniu w dniu 9 maja 2012 r. w Warszawie

na rozprawie

sprawy z powbddztwa Przedsiebiorstwa (...) spotki akeyjnej w P.

przeciwko (...) Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych spolce akcyjnej w W.
o zaplate

1. zasadza od pozwanego (...) Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych spoélce akcyjnej w W. na rzecz powoda
Przedsiebiorstwa (...) spolki akcyjnej w P. kwote 1.312.286,26 z} (jeden milion trzysta dwanascie tysiecy dwiescie
osiemdziesigt szes¢ zlotych dwadzieScia szeé¢ groszy) wraz z ustawowymi odsetkami od dnia 8 grudnia 2010 roku do
dnia zaplaty,

2. w pozostalej czeéci powddztwo oddala,

3. zasadza od pozwanego (...) Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych spodlce akcyjnej w W. na rzecz powoda
Przedsiebiorstwa (...) spotki akcyjnej w P. kwote 69.082,30 zt (szeSédziesiat dziewiec tysiecy osiemdziesiat dwa zlote
trzydzieSci groszy) tytulem zwrotu kosztéw procesu.

SSR del. Agnieszka Baran

Sygn. akt: XX GC 180/11

UZASADNIENIE

Pozwem z 11 marca 2011 roku powdd Przedsiebiorstwo (...) SA w P. wni6st o zasadzenie na jego rzecz od pozwanego
(...) Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA w W. (w dacie wnoszenia pozwu (...) Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych SA w W.) kwoty 1.891.292,64 zl wraz z ustawowymi odsetkami od dnia 8 grudnia 2010 roku do
dnia zaplaty. Powdd wskazal, ze zadana kwota stanowi odszkodowanie za szkode poniesiong przez niego w wyniku
nienalezytego zarzadzania przez pozwane Towarzystwo funduszem (...) Fundusz Inwestycyjny (...)(dalej Fundusz).
W uzasadnieniu zadania pozwu zostalo wskazane, co nastepuje. Pozwany zarzadza Funduszem, do ktérego nabyl
w 2002 roku obligacje wyemitowane przez dwie spdtki. Od 2003 roku do 2009 roku powdd byt uczestnikiem
zarzadzanego przez pozwanego funduszu. W dniu 3 marca 2009 roku pozwane Towarzystwo wyemitowalo komunikat
o zawieszeniu mozliwoSci zbywania i odkupowania jednostek uczestnictwa Funduszu ze wzgledu na brak mozliwo$ci



dokonania ich wiarygodnej wyceny. W dniu 6 marca 2009 roku zostal wydany komunikat o wznowieniu mozliwosci
zbywania i odkupowania jednostek uczestnictwa, w ktérym réwniez poinformowano, ze spadek wartosci jednostek
uczestnictwa w Funduszu wigzal sie z realizacja strat finansowych na papierach warto$ciowych, ktérych wartos¢ byta
uzalezniona glownie od wiarygodnosci kredytowej P. na rynkach finansowych. W zwigzku ze znacznym spadkiem
wartoSci jednostek uczestnictwa, podwdd podjal decyzje o ich odkupieniu, co nastgpito w dniach 13 marca 2009 roku i
16 marca 2009 roku. Na podstawie zleceti odkupienia zrealizowanych w ww. datach powod dokonat odkupienia powdd
zbyl posiadane przez siebie jednostki uczestnictwa za taczna kwote (...)zlotych. Warto$¢ posiadanych przez powoda
jednostek uczestnictwa wynosila na dzien 2 marca 2009 roku kwote (...) (w tej dacie powo6d posiadal 139.176,7423
jednostki uczestnictwa o wartosci (...) zt kazda). Byla to warto$¢ zgodnie wycena sprzed dokonania jej korekty, co
mialo miejsce w dniu 5 maja 2009 roku. Po dokonanej przez pozwanego korekcie, na dzien 2 marca 2009 roku warto$é
posiadanych przez powoda jednostek uczestnictwa wynosila (...)zl, tj. lacznie (...)zt. W dniu 15 maja 2009 roku na
rzecz powoda zostaly nabyte jednostki uczestnictwa w liczbie 1647,5674 , o wartosci (...) zl, w ramach podjetej przez
pozwanego decyzji o wyplacie rekompensaty w zwigzku z bledna wycena aktywdéw jednostek uczestnictwa. Powdd
podniosl, ze decyzja z 16 czerwca 2010 roku Komisja Nadzoru Finansowego (dalej KNF) nalozyla na pozwanego
kare pieniezng za naruszenie przez pozwanego przepisoOw prawa oraz interesu uczestnikoéw funduszy inwestycyjnych.
Zgodnie z ustaleniami KNF blad wyceny jednostek funduszu siega daty 19 wrzesnia 2008 roku.

Zdaniem powoda opisany powyzej spadek wartoSci jednostek uczestnictwa byl wynikiem nienalezytego zarzadzania
Funduszem przez pozwanego. Pierwszym przejawem nienalezytego zarzadzania Funduszem bylo podjecie
niewladciwych decyzji inwestycyjnych (nabycia obligacji spolek (...) z siedziba G. na k. oraz (...)Limited z siedziba
D., I, zwanych dalej obligacjami). Zdaniem powoda nabycie tych obligacji odbylo sie z naruszeniem okre$lonych
w Statucie zasad doboru lokat do Funduszu (polityka inwestycyjna Funduszu zakladala lokowanie aktywow w
plynne papiery wartoSciowe, tymczasem termin zapadalnosci wskazanych obligacji przypadal na rok 2012). W ocenie
powoda pozwany réwniez nie dokonal wlaéciwej oceny perspektyw ekonomicznych emitenta ww. obligacji, a ich
nabycie doprowadzilo do naruszenia zasad dywersyfikacji lokat. W ocenie powoda decyzja pozwanego o zakupie
spornych obligacji zostala podjeta w warunkach konfliktu intereséw odnoszacego sie do podmiotow biorgcych udzial
w transakeji nabycia.

Drugim przejawem niewla$ciwego zarzadzania Funduszem przez pozwanego bylo — w ocenie powoda — dokonywanie
blednej wyceny opisanych wyzej instrumentéw finansowych w okresie od 19 wrze$nia 2008 roku do 2 marca
2009 roku. Odnoszac sie do ustalen poczynionych przez KNF powdd podnidst niewlaéciwie dokonywana przez
pozwanego kwalifikacje spornych obligacji jako zwyklych obligacji korporacyjnych (zamiast obligacji z wbudowanym
instrumentem pochodnym).

Uzasadniajac zadang kwote odszkodowania powdd wskazal, ze punktem wyjScia dla ustalenia jej wysokoSci byta
warto$¢ jednostek uczestnictwa na dzien 19 wrze$nia 2008 roku. Od tej daty powod byl pozbawiony rzetelnych
informacji na temat rzeczywistej warto$ci posiadanych jednostek, co uniemozliwialo mu podjecie decyzji o zbyciu
tych jednostek. Uwzgledniajac warto$¢ jednostek uczestnictwa od dnia 19 wrze$nia 2008 roku i czas trwania procesu
decyzyjnego w zbyciu jednostek (analogiczny jak w marcu 2008 roku) punktem wyjscia dla ustalenia wysoko$ci
odszkodowania jest kwota 24.324.509,97 zl. Od tej kwoty nalezy odjaé kwote uzyskana przez powoda w wyniku zbycia
jednostek uczestnictwa w marcu 2009 roku (22.023.585,70 zl). Od uzyskanej kwoty réznicy (2.300.924,27 z1) nalezy
takze odja¢ warto$¢ przyznanej na rzecz powoda rekompensaty (warto$¢ na dzien 20 maja 2009 roku) — 409.631,63
z}. Stad zadana pozwem kwota odszkodowania wynosi 2.891.292,64 zl.

Jako podstawe odpowiedzialnoSci pozwanego za opisana powyzej szkode powoda — w uzasadnieniu pozwu zostal
wskazany przepis art. 64 ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych. W ocenie powoda
nienalezyte zarzadzanie funduszem przez pozwane Towarzystwo przejawiato sie w podjeciu niezgodnych z polityka
inwestycyjna funduszu decyzji inwestycyjnych (nabycie obligacji) oraz blednej wycenie jednostek uczestnictwa w
okresie od 19 wrzes$nia 2008 roku do 2 marca 2009 roku. Powdd podniésl, ze na skutek nieprawidlowych dzialan



pozwanego pozbawiony byl informacji pozwalajacych mu na podejmowanie ekonomicznie korzystnych decyzji
inwestycyjnych.

Powodd zaznaczyl, ze przyznana mu przez pozwanego rekompensata nie pokrywa poniesionej przez niego szkody
(pozew k. 3-55).

W odpowiedzi na pozew pozwany wnidslt o oddalenie powbddztwa w caloSci i zasadzenie na jego rzecz od powoda
kosztow procesu wedlug norm przepisanych. W uzasadnieniu swojego stanowisko pozwany podniosl, ze powod nie
wykazal istnienia podstaw faktycznych zadania zaplaty kwoty wskazanej w pozwie. Pozwany podniosl, ze powdd nie
wykazal, iz w okresie od 19 wrze$nia 2008 roku do 2 marca 2009 roku jednostki uczestnictwa byly wyceniane w
sposob niezgodny z prawem. Zdaniem pozwanego powod nie wykazal rowniez faktu i wysokoSci poniesionej szkody
oraz zwigzku przyczynowego pomiedzy ww. dzialaniem pozwanego i szkoda powoda. Pozwany podniésl, ze w jego
ocenie — z uwagi na tre$¢ przepisu § 25 Rozporzadzenia nie znajduje uzasadnienia stanowisko KNF, zgodnie z kt6rym
obligacje winny by¢ wyceniane wedlug metody wartosSci godziwej. Pozwany przyznal, ze w dniu 3 marca 2009 roku
rzeczywiscie doszlo przeceny obligacji w ksiegach rachunkowych funduszu. Doszlo do tego na skutek zaktualizowania
sie przestanek, o ktérych mowa w art. 28 ust. 7 ustawy o rachunkowo$ci. Przy czym pozwany zaznaczyl, ze mialo to
miejsce przy stosowanej prawidtlowo — w jego ocenie — metody szacowania z punktu 1) § 25 rozporzadzenia. Dokonanie
»,0dpisu amortyzacyjnego” przed dniem 3 marca 2009 roku nie byto mozliwe z uwagi na to, ze w tej dacie przesltanki
do jego dokonania przewidziane w powolanym przepisie ustawy o rachunkowoSci.

W uzasadnieniu swojego stanowiska pozwany podnidsl nadto brak zwigzania Sadu decyzja KNF, wskazujac, ze
nalozenie kary na pozwanego (towarzystwo) stoi w sprzecznoéci z z art. 8 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych,
ktéry na Fundusz naklada obowiazki w zakresie wyceny aktywow i ustalania wartoSci aktywow netto na jednostke
uczestnictwa.

W dalszym ciggu argumentacji wniosku o oddalenie powo6dztwa pozwany podnidsl, ze niezaleznie od metody
dokonywania wyceny obligacji, w okresie od 19 wrze$nia 2008 roku do 3 marca 2009 roku warto$¢ rynkowa
tych obligacji spadala (spadek warto$ci zostal zilustrowany wykresem). Zdaniem pozwanego, w celu unikniecia
straty pow6d winien byl dokona¢ umorzenia posiadanych jednostek uczestnictwa w dni 19 wrzeénia 2008 roku.
Jest to zdaniem pozwanego okoliczno$é czysto hipotetyczna, ktoéra nie zostala przez powoda dowiedziona w toku
postepowania w niniejszej sprawie. Zdaniem pozwanego szkoda wskazywana przez powoda ma charakter szkody
ewentualnej, ktora jest prawnie irrelewantna. W sytuacji gdyby traktowaé szkode powoda jako lucrum cessans, to
powdd winien wykazac jej powstanie z prawdopodobienstwem graniczacym z pewnosci, czego jednak — w ocenie
pozwanego — powdd nie dokonal.

Odnoszac sie do wysoko$ci wskazywanej przez powoda szkody, pozwany podniosl, ze w kazdym z kolejnych pism
zawierajacych zadanie zaplaty odszkodowania pozwany wskazuje inng kwote z tego tytutu.

Pozowany zaznaczyl takze, ze powdd blednie wylicza warto$¢ przyznanej mu rekompensaty, ktéra winna by¢ wyliczona
na dzien 15 maja 2009 roku (date przyznania jednostek uczestnictwa).

Podwazajac wskazywany przez powoda scenariusz umorzenia jednostek uczestnictwa pozwany przedstawil takze
rodzaje transakeji w celu wyeksponowania sklonnosci powoda do podejmowania ryzyka.

Pozwany podniost takze, ze powdd nie wykazal podnoszonego przez siebie zarzutu, ze nabycie obligacji bylo inwestycja
niezgodna z polityka inwestycyjna funduszu; powdd nawet nie zalaczyl Statutu Funduszu obowigzujacego w dacie
nabycia spornych obligacji. Pozwany wskazal tez, ze tego stanowiska powoda nie podzielita nawet KNF. Swiadczy o
tym, ze nalozona na pozwanego kara nie dotyczyla tej omawianej, podniesionej przez powoda okoliczno$ci. Pozwany
podniosl, ze dla wykazania nieprawidlowosci dzialan pozwanego w omawianym zakresie, pow6d winien byl wyjaénié
i wskazac z czego wynika, ze decyzja inwestycyjna o nabyciu obligacji byla sprzeczna ze statutowymi ograniczeniami.
Pozwany podniosl, ze sporne obligacje stanowily papiery wartoSciowe, ktorych okres odsetkowy nie przekraczal
jednego roku, zatem ich nabycie nie stalo w sprzecznosci ze art. 8 statutu Funduszu. Pozwany wskazat takze, ze nie jest



zasadny zarzut powoda dotyczacy braku plynnosci spornych obligacji. O plynno$ci inwestycji §wiadczy juz mozliwoéc
wyjécia z niej poprzez zbycie obligacji przez Fundusz na rzecz osob trzecich. Polemizujac z zarzutem powoda, ze
nabycie obligacji nastgpitlo w warunkach konfliktu interesé6w, pozwany podnioésl, ze powdd nie wykazal, aby przy
nabyciu obligacji zostaly spelnione warunki z art. 77 ust. 2 pkt 3) lit. ¢) obowiazujacej w dacie nabycia obligacji ustawy
o funduszach inwestycyjnych.

Wreszcie na zakonczenie odpowiedzi na pozew, pozwany wskazal, ze dla wykazania zasadnoSci zagdania pozwu, powdd
winien byl wykaza¢, jak ksztaltowalaby sie warto$¢ jednostki uczestnictwa funduszu, gdyby pozwany nie zainwestowat
w sporne obligacje, lecz w inne lokaty. W tym zakresie — podnidst pozwany — pozew nie zawiera zadnych twierdzen
(odpowiedz na pozew k. 392-438).

W toku dalszego postepowania w sprawie strony podtrzymaly powyzsze stanowiska.
Sad ustalil, co nastepuje:

Pozwany jest towarzystwem funduszy inwestycyjnych i zarzadza m. in. Funduszem. W 2002 roku pozwane
Towarzystwo nabylo do zarzadzanego przez siebie ww. funduszu dwiee obligacje ustrukturyzowane wyemitowane
przez spoiki (...) z siedziba w G. na K. i (...) Limited z siedziba w D. w L.. Obligacja wyemitowana przez pierwsza
ze wskazanych spotek miala warto$¢ nominalng(...) zl i terminie wykupu ustalonym na 9 kwietnia 2012 roku, za$
obligacja drugiej ze wskazanych spolek miala wartosé (...) z} i terminie wykupu ustalonym na 29 czerwca 2012 roku
(okoliczno$c¢ bezsporna).

W okresie od dnia marca 2003 roku do kwietnia 2007 roku powod nabywal jednostki uczestnictwa w zarzadzanym
przez pozwanego Funduszu. (potwierdzenia zawarcia transakcji jednostek uczestnictwa k. 67-73).

W dniu 3 marca 2009 roku na swojej stronie internetowej pozwany zamie$cit komunikat o podjeciu przez Zarzad
Towarzystwa decyzji o zawieszeniu zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa wymienionych w komunikacie
funduszy, w tym takze Funduszu (w ktérym jednostki uczestnictwa posiadal powod). W tresci komunikatu zostato
wskazane, ze powyzsza decyzja zostala podjeta w zwigzku z zaistnieniem okoliczno$ci uniemozliwiajacych dokonanie
wiarygodnej wyceny istotnej czeSci aktywow wskazanych funduszy. Komunikat zostal potwierdzony i uzupelmiony w
dniu 4 marca 2009 roku (komunikaty k. 751 76).

W dniu 6 marca 2009 roku pozwany oglosit wznowienie wyceny oraz zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa
w ww. funduszach. W tym komunikacie zostalo wyja$nione, ze spadek wartosci jednostek uczestnictwa wiaze sie z
realizacjg strat na papierach warto$ciowych ktérych warto$é byta uzalezniona od oceny wiarygodnoéci finansowej P.
na rynkach finansowych (ogloszenie o wznowieniu wyceny, zbywania i odkupywania k. 77).

Po pojawieniu sie togo komunikatu powo6d zazadal spotkania z przedstawicielami pozwanego celem uzyskania
informacji o przyczynach zaistnialej sytuacji. Podczas tego spotkania nie udzielono powodowi wyczerpujacych
informacji dotyczacych obligacji nabytych do Funduszu. Nastepnie u powoda odbylo sie spotkanie pracownika dziatu
zarzadzani gotowka, dyrektora finansowego i czlonka zarzadu odpowiedzialnego za pion finansowy. Podczas tego
spotkania zapadla decyzja o umorzeniu jednostek uczestnictwa w Funduszu. Z uwagi na mozliwo$§¢ zawieszenia
wyceny w przypadku umorzenia duzej ilo$ci jednostek, powodd zdecydowal o umorzeniu posiadanych przez niego
jednostek uczestnictwa w dwoch transzach (zeznania $wiadka H. J. k. 800-801).

Ostatecznie posiadane przez powoda jednostki uczestnictwa zostaly przez powoda przedstawione do odkupienia
w dniach 13 marca i 16 marca 2009 roku. Transakcja z 13 marca 2009 roku dotyczyla 139.176,7423 jednostek
uczestnictwa, o lgcznej wartodci (...)zL. Transakcja z 16 marca 2009 roku dotyczyla 50.692,3534 jednostek
uczestnictwa o wartoSci (...) zL. Obie ww. transakcje zostaly przez powoda zrealizowane na laczng kwote (...) zl
(potwierdzenie transakcji odkupienia k. 79-80).



Od daty nabycia jednostek uczestnictwa do dnia umorzenia posiadanych jednostek uczestnictwa nastepowaly sytuacje
ujemnej wyceny jednostek uczestnictwa Funduszu. W takich sytuacjach na wniosek powoda pozwany udzielal
wiarygodnych wyjasnien co do przyczyn takiego stanu rzeczy, tj,. takich, ktére sprawdzaly sie w dniach nastepnych
po takim spadku wartoSci. Jednostki uczestnictwa odzyskiwaly warto$é¢ sprzed takiego spadku (zeznania Swiadka H.
J. k. 802).

W dniu 5 maja 2009 roku pozwany zamiescil na swojej stronie internetowej komunikat, w ktérym zawarl informacje ze
od 19 wrzeénia 2008 roku do 2 marca 2009 roku (...) SA nieprawidlowo wycenilo warto$¢ aktywow netto oraz warto$c
aktywéw netto netto na jednostke uczestnictwa kazdej kategorii wskazanych funduszy, w tym funduszu, w ktérym
jednostki uczestnictwa posiadal pow6d. W zalaczeniu do komunikatu zostala przedstawiona prawidlowo dokonana
wycena jednostek uczestnictwa we wskazanym okresie (komunikat wraz z zalacznikiem k. 82-84).

Pismem z dnia 18 maja 2009 roku pozwany poinformowat powoda, ze w zwiazku z nieprawidlowa wyceng jednostek
uczestnictwa wskazanych w pi$émie funduszy, ktéra miala miejsce w okresie od 19 wrze$nia 2008 roku do 2 marca
2009 roku, zarzad (...) podjal decyzje o wyplacie rekompensat. W ramach rekompensat w dniu 15 maja 2009 roku na
rzecz uczestnikdéw zostaly nabyte jednostki uczestnictwa odpowiednich funduszy. Pozwany poinformowal, ze na rzecz
powoda zostaly nabyte 2647,5674 jednostki uczestnictwa w funduszu (...)(...)(pismo k. 86).

Pismem z dnia 23 marca 2009 roku powdd wniost przeciwko pozwanemu do KNF skarge na nienalezyte zarzadzanie
funduszem inwestycyjnym (skarga k. 88-101).

Na posiedzeniu w dniu 16 czerwca KNF nalozyla na pozwanego kare pieniezna w kwocie (...) z} za naruszenie przepisow
prawa oraz interesu uczestnikow kilku funduszy inwestycyjnych, w tym (...) (...). Na podstawie materialu dowodowego
zgromadzonego w sprawie, KNF ustalila, ze do dnia 2 marca 2009 roku sporne obligacje byly kwalifikowane
przez pozwanego jako dluzne papiery wartoéciowe. Od dnia 3 marca 2009 roku pozwany dokonal zmiany ich
kwalifikacji na dluzne papiery warto$ciowe z wbudowanym instrumentem pochodnym. Zmiana kwalifikacji spornych
papieréow warto$ciowych wigzala sie tez ze zmiang metody ich wyceny na wycene wedlug wartosSci godziwej. Zdaniem
KNF przez caly okres posiadania spornych obligacji w portfelach funduszy winny by¢ one kwalifikowane jako
papiery warto$ciowe z wbudowanym instrumentem pochodnym i przez caly ten okres winny by¢ wyceniane wedlug
warto$ci godziwej . (komunikat ze 104. Posiedzenia Komisji Nadzoru Finansowego k. 103, uzasadnienie wyroku
Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego z 13 pazdziernika 2011 roku k. 814-852).

Od powyzszej decyzji KNF, pozwany wniost skarge do Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego (fragment skargi k.
514-515)

Wyrokiem z dnia 13 pazdziernika 2011 roku Wojewddzki Sad Administracyjny w W. (dalej WSA) oddalil skarge
pozwanego na decyzje KNF z 18 lutego 2011 roku w przedmiocie kary pienieznej. W uzasadnieniu tego wyroku WSA
wskazal, Zze stanowisko KNF nie nasuwa zastrzezen, a zaskarzona decyzja odpowiada prawu (wyrok WSA wraz z
uzasadnieniem).

Pismem datowanym 13 marca 2009 roku powod wezwal pozwanego do zaplaty kwoty 3.073.022,47 z} z tytulu réznicy
pomiedzy wycena aktywow Funduszu z dnia 28 lutego 2009 roku oraz tych samych aktywow z dnia 6 marca 2009
roku (wezwanie do zaplaty k. 518).

W lipcu 2009 roku powéd zlozyt w Sadzie Rejonowym dla Warszawy Srédmiescia w Warszawie wniosek o zawezwanie
do préby ugodowej. We wniosku tym wnidst o zawezwanie pozwanego do zawarcia ugody na podstawie ktérej pozwany
zaplaci na jego rzecz kwote 3.095.290,75 zl z tytulu nienalezytego zaradzania funduszem inwestycyjnym (wniosek o
zawezwanie do proby ugodowej k. 521-524).



Pismem z dnia 30 listopada 2010 roku powdd wezwal pozwanego do zaplaty na jego rzecz kwoty 2.000.000 zlotych
tytulem odszkodowania za szkode poniesiong przez powoda wskutek nienalezytego zarzadzania przez pozwanego
funduszem inwestycyjnym (...)(...) (Wezwanie do zaplaty k. 109-111).

Z dniem 16 marca 2011roku pozwany zmienil nazwe z (...) Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych na (...) (...) SAw
W. (okoliczno$c¢ bezsporna).

Aktem notarialnym z dnia 2 czerwca 2011 roku (...) SA w W. zostalo polaczone w drodze przejecia przez (...)
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA w W. (odpis pelny KRS k. 953-956).

Przechodzac do oceny materialu dowodowego zgromadzonego w niniejszej sprawie nalezy wskazac co nastepuje.

Jako w pelni wiarygodne uzna¢ nalezy powolane powyzej dowody w postaci zlozonych do akt sprawy dokumentow.
Ich wiarygodno$¢ nie budzila w ocenie Sadu watpliwo$ci. Nie byly rowniez kwestionowane przez zadng ze stron
postepowania. Pozostale dokumenty zlozone do akt sprawy nie mialy znaczenia dla jej rozstrzygniecia.

Zuwagi na przedstawiona ponizej ocene twierdzenia pozwanego, ze spadek warto$ci obligacji (i tym samym jednostek
uczestnictwa) byl wynikiem zastosowania przepisu art. 28 ust. 7 ustawy o rachunkowo$ci, nie maja zadnego znaczenia
dla rozstrzygniecia niniejszej sprawy dowody dotyczace obnizenia warto$ci obligacji przez inne towarzystwa funduszy
inwestycyjnych.

W ocenie Sadu jako w pelni wiarygodne nalezy oceni¢ zeznania Swiadka H. J.. W znacznej czeéci zeznania tego
Swiadka pokrywaja sie z pozostalym materialem dowodowym zgromadzonym w niniejszej sprawie (zlozonymi do
akt dokumentami). Dotyczy to faktu nabycia jednostek uczestnictwa i okoliczno$ci zwigzanych z umorzeniem tych
jednostek. Jezeli chodzi o zeznania tego $§wiadka dotyczace jego oceny sytuacji posiadania wiedzy na temat rzeczywistej
wartosci jednostek uczestnictwa, zeznania te sg zgodne z zasadami do$wiadczenia zZyciowego, o czym szerzej mowa
w dalszej czedci uzasadnienia. Z uwagi na wskazane w pozwie podstawy faktyczne zadania powoda i wskazane
ponizej okoliczno$ci, nie maja znacznie zeznania Swiadka H. J. dotyczace przyczyn i okoliczno$ci nabycia jednostek
uczestnictwa (Swiadomos¢ podjecia ryzyka, informacje udzielane przez pozwanego).

Sad zwazyl, co nastepuje:
Powodztwo w znacznej czeSci zastuguje na uwzglednienie.

Zgodnie z treécia art. 64 ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych, towarzystwo funduszy
inwestycyjnych odpowiada wobec uczestnikow zbiorczego portfela papieréw wartoSciowych oraz uczestnikéw
funduszu inwestycyjnego za wszelkie szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem swoich
obowiazkow w zakresie zarzadzania zbiorczym portfelem papieré6w wartoSciowych lub funduszem i jego reprezentacji,
chyba ze niewykonanie lub nienalezyte wykonanie obowigzkéw jest spowodowane okoliczno$ciami, za ktore
towarzystwo odpowiedzialno$ci nie ponosi.

W ocenie Sadu z okolicznoéci niniejszej sprawy wynika, ze wobec powoda pozwany ponosi odpowiedzialno§é na
podstawie powolanego przepisu.

W pierwszej kolejnosci wskazac nalezy, ze w niniejszej sprawie mamy do czynienia z nienalezytym wypelianiem przez
pozwanego obowigzkow w zakresie zarzadzania zbiorczym portfelem papieréw warto$ciowych.

Zdaniem Sadu okoliczno$ci niniejszej sprawy potwierdzaja stanowisko powoda, ze przez okres od 19 wrze$nia 208
roku do 2 marca 2009 roku miato miejsce nieprawidlowe dokonywanie wyceny spornych obligacji utrzymywanych w
portfelu Funduszu. Wprawdzie w pozwie nie zostalo wskazane na czym polegala owa nieprawidlowo$¢ w dokonaniu
wyceny wskazanych papierow warto$ciowych, jednakze powdd odnidst sie w tym zakresie do ustalenn KNF. Z tych
za$ jednoznacznie wynika, ze sporne papiery warto$ciowe — pomimo ich charakteru — nie byly przez pozwanego
prawidlowo kwalifikowane jako dluzne papiery wartoSciowe z wbudowanym instrumentem pochodnym i nie byly



prawidlowe wyceniane wedlug metody wartosci godziwej (zgodnie z § 25 ust. 1 pkt 2) rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych. Jak
wynika z ustalen poczynionych przez KNF, taka metoda wyceny byla zastosowana przez pozwanego od dnia 3 marca
2009 roku. Zastosowanie tej metody wyceny dopiero od wskazanej daty spowodowato znaczny spadek wartosci
jednostek uczestnictwa Funduszu. O zasadnoSci ustalen poczynionych przez KNF w tym zakresie (zmiany sposobu
dokonania wyceny spornych obligacji dokonanej przez pozwanego) $wiadczy jeszcze okoliczno$c. W komunikacie
z dnia 3 marca 2009 roku pozwany jako przyczyne zawieszenia zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa
Funduszu wskazal zaistnienie okoliczno$ci uniemozliwiajacych dokonanie wiarygodnej wyceny istotnej czedci
aktywow wskazanych funduszy. Powyzsze przeczy stanowisku pozwanego prezentowanemu w toku postepowania w
niniejszej sprawie, ze spadek warto$ci obligacji byt zwiazany jedynie z zastosowaniem przepisu art. 28 ust. 7 ustawy
o rachunkowosci, tj dokonaniem odpisu aktualizacyjnego zwiazanego z trwalg utrata wartosci obligacji. W ocenie
Sadu to stanowisko pozwanego zostalo skonstruowane jedynie na uzytek postepowania w niniejszej sprawie. Poza
wyjadnieniem w tym zakresie zawartym w odpowiedzi na pozew (k. 399) pozwany w zaden sposdéb nie wykazal,
ze spadek warto$ci obligacji (a konsekwencji jednostek uczestnictwa Funduszu), byl wynikiem dokonanego odpisu
aktualizacyjnego. W $wietle jednoznacznych ustalen KNF (z ktorych wynika, Ze przyczyna spadku warto$ci byla inna
i byla nig nieprawidlowa wycena obligacji) powod swoj poglad winien wykaza¢ w sposéb nie budzacy watpliwosci.
Tymczasem w podpowiedzi na pozew pozwany jednie odwolal sie do znanych mu przypadkéw stosowania przez inne
(nie zarzadzane przez niego fundusze inwestycyjne) odpiséw aktualizacyjnych na podstawie powolanego przepisu
ustawy o rachunkowosci.

Wobec powyzszego uznaé nalezy, ze spadek wartosci jednostek uczestnictwa Funduszu (wynikajacy ze spadku
warto$ci obligacji) byl wynikiem zmiany metody wyceny obligacji.

W tym miejscu wskazaé nalezy, podzielajac w pelni stanowisko KNF i Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w W.,
ze metoda wyceny obligacji stosowana przez pozwanego do 2 marca 2009 roku byla nieprawidlowa. W ocenie Sadu
nie jest zasadne odwolywanie sie w tym zakresie wylacznie do literalnego brzmienia § 25 ww. rozporzadzenia Ministra
Finanséw. W uzasadnieniu wyroku WSA w Warszawie z dnia (i przytoczonym w nim uzasadnieniu decyzji KNF)
zostalo przytoczonych szereg argumentéw odwolujacych sie do uregulowan w innych przepisach systemu, z ktoérych
wynika, ze metoda wartoSci godziwej winna by¢ stosowana w odniesieniu do obligacji przez caly czas. Argumentacje
te Sad w pelni podziela i nie uznaje za celowe jej powielanie w uzasadnieniu wyroku koniczacego postepowanie w
niniejszej sprawie. Wreszcie podkre§lenia wymaga, ze — jak to zostalo wyzej wskazane — takze pozwany stosowal
metode wyceny wartosci godziwej w odniesieniu do obligacji od 3 marca 209 roku, pomimo, Ze te papiery wartoSciowe
od tej daty nie zmienily swojego charakteru

Powyzsze nieprawidlowoSci stanowia o nienalezytym wypelnianiu przez pozwanego obowiazkéw w zakresie
zarzadzenia pakietem papieréw wartoSciowych. Dokonywanie prawidlowej wyceny obligacji takze przed dniem 3
marca 2012 roku pozwoliloby na prawidlowe podejmowanie decyzji inwestycyjnych samemu pozwanemu, jak i
podmiotom posiadajacym jednostki uczestnictwa Funduszu ( w tym powodowi).

W ocenie Sadu za w peli zasadne nalezy uznaé stanowisko powoda, ze dostep do wiedzy o rzeczywistej
wartoSci posiadanych przez niego jednostek uczestnictwa pozwolilby mu na podjecie wczeéniejszej decyzji o zbyciu
posiadanych jednostek (ktérych warto$¢ bylaby wtedy wyzsza niz w dniach 13 i 16 marca 2009 roku. Przy czym
podkresli¢ nalezy, ze nie ma watpliwoéci co do tego, ze w okresie od 19 wrze$nia 2008 roku do marca 2009 roku
spadek warto$ci jednostek uczestnictwa znaczgco sie poglebil. Ta roznica wartoéci stanowi szkode poniesiona przez
powoda. . Jest to oczywiScie szkoda w postaci lucrum cessans. Jak zawsze zawiera ona element czysto teoretyczny.
Nalezy zatem oceni¢ prawdopodobienstwo powstania szkody, a w niniejszej sprawie prawdopodobienstwo podjecia
i zrealizowania przez powoda we wrzeSniu 2008 roku decyzji o odkupieniu posiadanych jednostek uczestnictwa
Funduszu. W ocenie Sadu w $wietle okoliczno$ci niniejszej sprawy istnienie wysokiego stopnia prawdopodobienistwa
w tym zakresie zostalo wykazane. Wskazuja na nie zeznania §wiadka H. J., ale takze zasady do$wiadczenia zyciowego.
Zeznania $wiadka H. J. i te zasady pozwalaja na zalozenie graniczace z pewnoécia, ze gdyby powdd wezeéniej uzyskat
wiedze na temat rzeczywistej wartosci jednostek uczestnictwa wezeéniej podjatby decyzje o ich zbyciu. Jest bowiem



w pehli wiarygodne, ze znaczny spadek posiadanych przez powoda jednostek uczestnictwa spowodowalby podjecie
takiej decyzji. Posrednio znajduje to potwierdzenie w decyzjach zrealizowanych przez powoda w dniach 13 i 16 marca
2009 roku. Przeciwna argumentacja pozwanego nie da sie obroni¢ w $§wietle zasad do§wiadczenia zyciowego. Nie da
sie bowiem w ich $wietle i w $wietle zasad racjonalnego dzialania uzasadnic, ze w sytuacji znaczacego spadku warto$ci
posiadanych jednostek uczestnictwa Funduszu, powod nie podjalby decyzji o ich odkupieniu.

W ocenie Sadu, w okoliczno$ciach niniejszej sprawy nie ma watpliwosci co do tego, ze pomiedzy dzialaniem pozwanego
a wskazang powyzszej szkoda po stronie powoda zachodzi zwigzek przyczynowy, tj. szkoda powoda jest wynikiem
nienalezycie dokonywanej wyceny obligacji (i nienalezycie dokonywanej wyceny jednostek uczestnictwa).

W tym miejscu wskazaé nalezy, ze — w Swietle okolicznoéci niniejszej sprawy — nie ma watpliwosci iz to pozwany
ponosi odpowiedzialno$é¢ za szkode powoda. Przeciwne stanowisko pozwanego, ze jako organ Funduszu nie ponosi
odpowiedzialnoSci za ewentualne nieprawidlowe wykonywanie obowiazkoéw w zakresie informacyjnych wzgledem
uczestnikow Funduszu jest calkowicie niezasadne.. Zgodnie z trescia art.4 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych
to pozwany jako organ Funduszu zarzadza nim, przy czym owo zarzadzenia polega na w tym posrednictwo
w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa, reprezentowanie ich wobec 0sbb trzecich oraz zarzadzanie
zbiorczym portfelem papieréw wartoSciowych (art. 4 ust. 1 ww. ustawy). Stanowisko, ze pozwany jako organ funduszu
ponosi odpowiedzialno$¢ za szkode powoda znajduje réwniez potwierdzenie w uzasadnieniu wyroku WSA z dnia 13
pazdziernika 2011 roku. Sad ten wskazal, ze Towarzystwo, jako organ zarzadzajgcy funduszem inwestycyjnym ma
obowiazek dochowania nalezytej starannosci w zakresie zagwarantowania nalezytego zarzadzania (k. 852).

Przechodzac od uzasadnienia wysoko$ci zasadzonego na rzecz powoda odszkodowania nalezy wskazac, co nastepuje.

Z analizy uzasadnienia pozwu wynika, ze zadanie pozwu opiera sie na zalozeniu, ze gdyby pozwany przez caly
czas dokonywal prawidlowej wyceny spornych obligacji i informacja ta bylaby dostepna powodowi, ktory woéwczas
wezedniej podjalby decyzje od ich zbyciu, ponoszac mniejsza strate. Przy czym chociaz w pozwie powod wskazuje
date 19 wrze$nia 2008 roku, to analiza argumentacji zawarta w pozwie wskazuje, ze warto$¢ jednostek uczestnictwa
z tej daty nie byla punktem wyjscia dla wyliczenia wskazanej w pozwie wysokosci szkody. Pow6d wskazal bowiem, ze
wiedza o prawidlowej warto$ci jednostek uczestcnictwa w dniu 19 marca 2009 roku zainicjowalaby taki sam proces
w strukturach powoda jaki mial miejsce w marcu 2009 roku (k. 16). To znaczy, ze do wyliczenia szkody powod
przyjal warto$é jednostek uczestnictwa z daty pozniejszej niz 19 wrzesnia 2009 roku (o okoto 2 tygodnie). Biorac pod
uwage wskazang przez powoda jako punkt wyjscia do jego wyliczen szkody kwote (...) zt i ilo$¢ jednostek uczestnictwa
(139.176,7422), powod przyjal warto$é jednostek uczestnictwa w wysokosci (...)zt z dnia 29 wrzeénia 2008 roku (k. 83
- wskazana przez pozwanego poprawiona wartyo$¢ jednostek uczestnictwao.

Powyzszy przyjety przez powoda sposéb wyliczenia odszkodowania zostal takze zastosowany przez Sad. Jednakze
uzna¢ nalezalo— z uwagi na tres$¢ zeznan $wiadka H. J. — ze dopiero spadek wartoSci jednostek uczestnictwa w dniu
31 pazdziernika 2008 roku uruchomilby u powoda procedure odkupienia posiadanych jednostek uczestnictwa. Takze
wobec tresci zeznan §wiadka H. J. mozna uznaé, ze jeszcze jakis$ czas trwaloby sprawdzenie przez powoda czy spadek
jednostek uczestnictwa w dniu 31 pazdziernika jest jedynie chwilowy. W ocenie Sadu mozna zalozy¢, ze bylby to
okres 2 dni. Z ogloszonej prze pozwanego skorygowanej wartosci jednostek uczestnictwa (k. 83) przedstawionej prze
pozwanego na wykresie w odpowiedzi na pozew (k. 406) wynika, ze spadek warto$ci we wskazanej dacie nie bylby
jedynie chwilowy, lecz rozpoczalby okres poglebiania sie tego zjawiska (spadku wartos$ci jednostek uczestnictwa).
Zatem — w Swietle okolicznoSci niniejszej sprawy przyja¢ nalezalo ze po dwdch tygodniach procedury trwajacej u
powoda doszloby do zbycia posiadanych przez powoda jednostek uczestnictwa (w iloSci jak w dniach 13 i 16 marca
2009 roku). Zatem dla wyliczenia odszkodowania na rzecz powoda zostala przyjeta warto$¢ jednostek uczestnictwa
w dniu 16 listopada 2008 roku - (...) zt — ustalona na podstawie komunikatu pozwanego zalaczonego do pozwu (k.
83). Gdyby doszlo do zbycia jednostek uczestnictwa w tej dacie powdd uzyskalby kwote (...) zt (139.176,7423 jednostki
uczestnictwa pomnozone przez (...) zb).



Od tej ,wyjéciowej” kwoty odjac nalezy kwoty(...) zt i (...) zt uzyskane przez powoda w dniu 13 i 16 marca 2009
roku. Wynik daje kwote 1.724.141,84 zl. Z kolei od tej wartoéci nalezy odja¢ warto$é przyznaje na rzecz powoda
rekompensaty w kwocie 411.855,58 zl. Sad podziela stanowisko pozwanego, ze warto$¢ rekompensaty winna by¢
wyliczona wedlug wartoéci z daty jej przyznania. Po wykonaniu tego rachunku zostaje 1.312.286,26 zl, ktora zostala
zasadzona na rzecz powoda z tytulu odszkodowania. W pozostalym zakresie powodztwo jako niezasadne podlegalo
oddaleniu. Od zasgdzonej kwoty odszkodowania Sad zasadzil na rzec powoda odsetki ustawowe od dnia 8 grudnia
2010 roku do dnia zaplaty, zgodnie z zadaniem pozwu. Zadanie to znajduje uzasadnienie w treéci art. 481 § 1 k.c..
Wskazana data od ktorej zostaly zasadzone odsetki ustawowe znajduje uzasadnienie w tym, Ze ostateczne wezwanie do
zaplaty odszkodowania (ktore bylto kolejnym kierowanym przez powoda do pozwanego) zostat pozwanemu doreczone
w dniu 8 grudnia 20010 roku.

W ocenie Sadu, dla oceny zasadno$ci zadania pozwu nie ma zadnego znaczenia okoliczno$é, ze w kierowanych do
pozwanego wezwaniach do zaplaty powdd wskazywal r6zne kwoty zadane z tytulu odszkodowania. Rozstrzygajac
niniejsza sprawe Sad kieruje sie bowiem jedynie zagdaniem powoda zawartym w pozwie.

Dla rozstrzygniecia niniejszej sprawy nie maja réwniez zadnego znaczenia podnoszone przez strone pozwang
okoliczno$ci zwigzane z do$wiadczeniem powoda z zawieraniem umoéw na rynku finansowym. Do$wiadczenie powoda
w tym zakresie nie ma znaczenia dla rozstrzygniecia niniejszej sprawy. Tak jak to zostalo wskazane zadanie pozwu
opiera sie na fakcie blednego poinformowania powoda o wartosci posiadanych przez niego jednostek uczestnictwa
w funduszu i pozbawieniu go tym samym mozliwosci podjecia stosownej decyzji w odniesieniu do tych jednostek.
W uzasadnieniu zadania pozwu nie ma mowy o tym, ze zadana pozwem kwota jest zwigzana z nieosiagnieciem
spodziewanych korzyéci w zwigzku z nabyciem jednostek uczestnictwa Funduszu.

Sad podziela stanowisko strony pozwanej, ze w toku postepowania w niniejszej sprawie powdd nie wykazal zasadno$ci
podnoszonych przez niego zarzutdw dotyczacych nieprawidlowoéci zwiazanych z samym nabyciem do funduszu
obligacji (sprzeczno$¢ ze Statutem Funduszu, czy konflikt intereséw). Powdd nie przedstawit zadnych dowodow
na poparcie swoich twierdzen w tym zakresie. Stanowisko strony powodowej w tym zakresie nie znajduje rowniez
potwierdzenia w uzasadnieniu decyzji KNF z dnia, ktorej uzasadnienie zostalo przytoczone w uzasadnieniu wyroku
Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego. Omawianych twierdzen powoda nie potwierdza réwniez tre$¢ uzasadnienia
powolanego wyroku WSA. Brak wykazania przez powoda okoliczno$ci zwigzanych z nieprawidlowym nabyciem
obligacji i brak wykazania zasadnosci stawianych w tym przedmiocie zarzutéw stoi na przeszkodzie uwzglednieniu
zadania pozwu, z uwagi na wskazane omowione wczesniej okoliczno$ci. Z uwagi na powyzsze, w ocenie Sadu, zbedne
jest szersze odniesienie sie do argumentacji przytraczanej przez strony. W zwiazku z bowiem z nieprawidlowo
dokonywang wycena obligacji (o czym wyzej mowa) nie ulega watpliwoéci, ze mamy do czynienia z takim dzialaniem
pozwanego, ktore doprowadzilo do powstania szkody po stronie powoda.

Wobec powyzszego, na mocy powolanych przepisoéw, nalezalo orzec jak w sentencji wyroku. O kosztach orzeczono
na podstawie art. 100 k.p.c.. Z uwagi na to, ze powddztwo zostalo uwzglednione w okolo 70% taka cze$¢ kosztow
poniesionych przez powoda zostala na jego rzecz zasadzona od pozwanego po uprzednim odjeciu 30% kosztow
poniesionych przez pozwanego. Przy czym na uwzglednione koszty powoda skladaly sie: oplata od pozwu — 94.565 zl,
wynagrodzenie pelnomocnika — 7200 z} oraz wydatek pelnomocnika — 17 zto oplaty skarbowej od pelnomocnictwa,
a na uwzglednione koszty pozwanego : 7200 zl — wynagrodzenie pelnomocnika oraz wydatek pelnomocnika — 17 z}
oplaty skarbowej od pelnomocnictwa.

SSR del. Agnieszka Baran



