Sygn. akt VI C 920/21

UZASADNIENIE

Przedmiot i przebieg postepowania

1. Pozwem z dnia 18 listopada 2020 r. powdd J. M. wnidst o zasadzenie od Skarbu Panstwa — Przewodniczacego
Komisji Nadzoru Finansowego kwoty 37 500 zt wraz z odsetkami ustawowymi za op6Znienie od dnia 29 wrze$nia
2020 r. do dnia zaplaty, a ponadto o zasgdzenia od pozwanego na swoja rzecz zwrotu kosztow postepowania, w tym
oplaty za czynnosci radcy prawnego w wysoko$ci dwukrotnoéci stawki minimalnej i oplaty skarbowej w wysokosci
17 z}, wraz z odsetkami ustawowymi za opdznienie. Powdd wywodzit swoje roszczenie z odpowiedzialnoéci Skarbu
Panstwa za niezgodne z prawem dzialania organéw panstwa, w tym przede wszystkim zaniedbania i uchybienia KNF
(stwierdzone w raporcie NIK na temat dzialan organéw panstwa w sprawie (...)), ktére spowodowaly u niego szkode.
Powod zainwestowal bowiem 50 000 zt w obligacje spolki (...) S.A. (dalej tez jako ,, Spétka”), ktéra byta spotka
publiczng i tym samym podlegala nadzorowi KNF. Utracil jednak szanse na odzyskanie tych pieniedzy od Spoéiki,
gdyz w wyniku przy$pieszonego postepowania ukladowego zatwierdzono uklad z wierzycielami polegajacy na tym, ze
zostanie im wyplacona tylko Y4 zainwestowanych srodkéw. ( pozew, k. 2-14)

2. Pozew, doreczony zgodnie z zgdaniem pozwu pod adres ,Skarbu Panstwa — Przewodniczacego KNF” zostal
zwrdcony przez pelnomocnika Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (dalej tez jako ,, UKNF”) z pismem
wyjasniajacym, ze Urzad jest panstwowa prawna i nie jest uprawniony do dzialania w imieniu Skarbu Panstwa. (
pismo, k. 171-174)

3. Postanowieniem z dnia 17 czerwca 2021 r. Sad oznaczyl na podstawie art. 67 § 2 k.p.c. Wojewode (...) jako jednostke
organizacyjng Skarbu Panistwa wladciwa do jego reprezentacji w postepowaniu. (postanowienie, k. 181)

4. W odpowiedzi na pozew z dnia 26 lipca 2021 r. Skarb Panstwa reprezentowany przez Wojewode (...) wniost
o oddalenie powbdztwa w caloSci i zasadzenie na swoja rzecz zwrotu kosztéw procesu, w tym kosztow zastepstwa
procesowego wedlug norm przepisanych. Zwrocil ponadto uwage, ze nie jest wlaSciwa statione fisci do reprezentacji
Skarbu Pafistwa w postepowaniu (jako wlasciwego wskazal Prezesa Rady Ministréw), oraz wnidst o wezwanie do
udzialu w sprawie UKNF z uwagi na brak legitymacji procesowej biernej po stronie Skarbu Panstwa. Wojewoda
(...) wskazywal, ze powdd nie przedstawil faktéw i dowodéw na potwierdzenie bezprawnego dzialania organow
panstwa (nie jest takim dowodem raport NIK) oraz zwigzku przyczynowego pomiedzy zarzucanymi zaniechaniami
a indywidualna sytuacja powoda jako nabywcy obligacji w konkretnej emisji prywatnej. (odpowiedZ na pozew, k.
188-196)

5. W piSmie z dnia 11 pazdziernika 2021 r. powdd wskazal, ze przychyla sie do wniosku o wezwanie Prezesa Rady
Ministréw do udzialu w sprawie jako reprezentanta Skarbu Panstwa. Rozszerzyl takze swoje twierdzenia na poparcie
zadania pozwu o wskazanie, ze jednym z zaniechan po stronie panstwa bylo nieterminowe wdrozenie dwoch dyrektyw
(w tym tzw. MIFID II), ktére mialy za zadanie lepsza ochrone intereséw nieprofesjonalnych nabywcéw instrumentow
finansowych i ktorych terminowa transpozycja pozwolilaby unikniecie szkody przez powoda. (replika powoda I, k.
205-209)

6. Postanowieniem z dnia 5 stycznia 2022 r. Sad oznaczyl na podstawie art. 67 § 2 k.p.c. Prezesa Rady Ministrow jako
kolejna jednostke organizacyjng Skarbu Panstwa wlasciwa do jego reprezentacji w postepowaniu. (postanowienie, k.
216)

7. W odpowiedzi na pozew z dnia 22 lutego 2022 r. Skarb Panstwa reprezentowany przez Prezesa Rady Ministrow
wni6st o oddalenie powddztwa w caloéci i zasadzenie na swojg rzecz zwrotu kosztéow procesu, w tym kosztow
zastepstwa procesowego wedlug norm przepisanych w potrojnej wysokosci stawki minimalnej. Zwrécil ponadto
uwage, ze nie jest wlasciwa statione fisci do reprezentacji Skarbu Panistwa w postepowaniu (jako wlaéciwego w zakresie
zarzutow dotyczacych spéznionej albo wadliwej implementacji prawa unijnego wskazal Ministra Finanséw) oraz



wniodst o zwolnienie siebie z udzialu w postepowaniu. Prezes Rady Ministrow podzielil zarzuty przeciwko zadaniu
pozwu wskazane przez Wojewode (...). (odpowiedz na pozew, k. 236-270)

8. Postanowieniem z dnia 11 maja 2022 r. Sad oznaczyl na podstawie art. 67 § 2 k.p.c. Ministra Finanséw jako kolejng
jednostke organizacyjna Skarbu Panstwa wlasciwa do jego reprezentacji w postepowaniu. (postanowienie, k. 292)

9. W odpowiedzi na pozew z dnia 20 czerwca 2022 r. Skarb Panistwa reprezentowany przez Ministra Finanséw wniost
o oddalenie powbdztwa w caloSci i zasadzenie na swoja rzecz zwrotu kosztéw procesu, w tym kosztoéw zastepstwa
procesowego wedtug norm przepisanych. Zwrécit ponadto uwage, ze nie jest wlasciwg statione fisci do reprezentacji
Skarbu Panstwa w postepowaniu w zakresie wykraczajagcym ponad zarzuty dotyczace spdznionej albo wadliwej
implementacji prawa unijnego. Co do tej ostatniej kwestii podniosl, ze termin implementacji dyrektywy MIFID II
uplynal juz po dacie nabycia przez powoda obligacji, w zwigzku z ktorymi poniost on szkode, a zatem brak jest zwigzku
przyczynowego pomiedzy op6znieniem w implementacji a ta szkoda. (odpowiedz na pozew, k. 304-312)

10. W pi$mie z dnia 31 sierpnia 2022 r. (data nadania, k. 326) stanowigcym replike na odpowiedzi na pozew wniesione
przez Prezesa Rady Ministrow i Ministra Finansow powod poza podtrzymaniem swojego stanowiska wskazal, ze
pozew nie zostal doreczony podmiotowi ktory wskazywal jako wlaSciwag jednostke organizacyjna reprezentujaca Skarb
Panstwa, czyli Urzad Komisji Nadzoru Finansowego. Wnidsl ponadto o to, aby w braku uznania sprecyzowania strony
pozwanej Sad wezwal do udzialu w sprawie Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, gdyz zgodnie ze zlozonym pozwem
to on powinien wystepowaé w charakterze strony pozwanej. (pismo, k. 319-323)

11. Postanowieniem z dnia 23 wrzes$nia 2022 r. Sad oddalil wniosek o oznaczenie jako reprezentanta Skarbu
Panstwa Urzad Komisji Nadzoru Finansowego i o wezwanie Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego jako pozwanego.
(postanowienie, k. 327)

12. Na rozprawie dnia 15 grudnia 2022 r. powdd wnidsl, w razie oddalenia powodztwa, o odstapienie od obcigzania
go kosztami postepowania na podstawie art. 102 k.p.c. Pozwany Skarb Panstwa reprezentowany przez Wojewode (...)
wnosil o nieuwzglednienie takiego wniosku. (protokol rozprawy, k. 465)

Ustalenia faktyczne

W zakresie dotyczacym powoda:

13. J. M. zajmuje sie inwestowaniem od czasu powolania GPW w W.. Otrzymal on propozycje nabycia nr (...) obligacji
serii (...) emitowanych przez (...) S.A. najpierw od poérednika, K. B. (z ktébrym wczeéniej nie miat kontaktu), a
po wyrazeniu zainteresowania tymi obligacjami w rozmowie dostal on dokument ,Propozycji nabycia obligacji” z
dnia 16 listopada 2017 r. Cena emisyjna jednej obligacji wynosila 10 000 zl, a przyjmowanie zapis6w na obligacje
trwalo od 6 listopada do 20 listopada 2017 r. W pidmie wskazano nr konta do przelewu wplat na obligacje, wartoéc
zobowigzan spétki w ujeciu skonsolidowanym na dziefi 30 wrze$nia 2017 r. oraz perspektywy ksztaltowania sie
zobowigzan emitenta do czasu calkowitego wykupu obligacji. Zalgcznikiem do pisma byly warunki emisji obligacji.
W dokumencie z dnia 6 listopada 2017 r. nazwanym ,Warunki emisji obligacji serii (...) spélki (...) S.A. z siedziba we
W.” wskazano okres zapadalnoSci (48 miesiecy), cel obligacji (nabycie i obstuga portfeli wierzytelnoéci, pozyskanie
kapitalu na splate istniejacych zobowigzan oraz inne cele), oprocentowanie obligacji (8% w skali roku), rodzaj
(obligacje zwykle, imienne, w formie dokumentu). W warunkach emisji opisano historie funkcjonowania emitenta
oraz istotne czynniki ryzyka, na ktére narazony jest emitent. Wérdd tych ryzyk wymieniono ryzyko zwigzane
z koniunktura makroekonomiczng, zmiany wysokoSci odsetek ustawowych, zwigzane z dzialalno$cia podmiotow
konkurencyjnych, zwigzane z funkcjonowaniem wymiaru sprawiedliwoéci i egzekucji komorniczej, zwigzane z
wprowadzeniem ograniczen w sprzedazy wierzytelno$ci i licencjonowania dzialalno$ci windykacyjnej, zwigzane z
mozliwo$cig ogloszenia upadloéci przez konsumenta, zwigzane z prowadzeniem dzialalnoSci na podstawie zezwolenia
KNF (wskazano, ze dzialalnoéci w zakresie zarzadzania sekurytyzowanymi wierzytelno§ciami wymaga uzyskania
zezwolenia KNF, ktére w przypadku nieprzestrzegania zasad przewidzianych prawem moze by¢ cofniete), zwigzane
z niewlaéciwa wycena oferowanych na rynku pakietoéw wierzytelnosci (wskazano, ze bledne oszacowanie jakosci



portfela moze spowodowac, iz osiagane przez grupe wyniki finansowe beda odbiegaly od prognozowanego pierwotnie
poziomu, a nadto ze w przypadku nowych rodzajowo pakietéw wierzytelnosci, w ktérych spotki z grupy maja
nieco mniejsze doS§wiadczenie, ryzyko to jest podwyzszone), zwigzane ze wzrostem kosztow dzialalnoéci, wynikajacej
z niejasnej interpretacji przepisow prawa rumunskiego lub zmiany tych przepiséw prawa, walutowe, zwigzane z
posiadanymi instrumentami finansowymi (stopy procentowej, kredytowe, zwigzane z plynnos$cia), braku zakupu
nowych pakietow wierzytelnosci, utraty kluczowych pracownikoéw, rotacji i rekrutacji, zwigzane z zasobami ludzkimi,
przestoju w dzialalnoéci i awarii systemu informatycznego, przestoju technologicznego u gtéwnych kooperantow
grupy, utraty badz ujawnienia danych osobowych dluznikéw, postepowan kierowanych przeciwko grupie, zwigzane
z transakcjami z podmiotami powigzanymi. Jako podstawe prawna emisji obligacji wskazano art. 33 pkt 2 ustawy o
obligacjach. Date przydzialu obligacji oznaczono na 21 listopada 2017 r., a date wykupu na 21 listopada 2021 r. W
warunkach emisji zawarto informacje takze o prawie zgdania wykupu obligacji przed data wykupu po ich warto$ci
nominalnej powiekszonej o kwote odsetek za trwajacy okres z powodu oznaczonych w dokumencie przypadkéw
niewykonania zobowiazania.

(przestuchanie powoda, k. 463; propozycja, k. 18; warunki emisji, k. 19v, 23-26, 28-29)
14. We wrze$niu 2017 r. oprocentowanie obligacji skarbowych wynosito 2,10 % w stosunku rocznym.
(list emisyjny, k. 286v)

15. J. M. dnia 16 listopada 2017 r. wypehil formularz zapisu na obligacje i wskazal, ze jest zainteresowany nabyciem 5
sztuk obligacji za kwote 50 000 zl. Pod formularzem znajdowaly sie o§wiadczenia m. in. o tym, ze nabywcy znana jest
tre$¢ Propozycji Nabycia Obligacji, w tym zawartych w niej Warunkéw Emisji Obligacji serii (...). Dnia 19 listopada
2017 r. wplacil wskazang kwote 50 000 zl za nabycie obligacji. Na potwierdzenie nabycia obligacji J. M. otrzymal
odcinek zbiorowy obligacji imiennych serii (...) nr (...). Wskazano w nim, ze zobowiazanie emitenta z tytulu obligacji
bedzie zabezpieczone o§wiadczeniem emitenta o poddaniu sie egzekucji na podstawie art. 777 § 1 pkt 5 k.p.c.

(zapis na obligacje, k. 36; obligacja i odcinek zbiorowy obligacji, k. 37-42; historia transakgji, k. 43)

16. J. M. traktowal obligacje przede wszystkim jako bezpieczna, ale w miare oplacalng inwestycje. O bezpieczenstwie
pieniedzy przekonywalo go zabezpieczenie w postaci notarialnego poddania sie egzekucji przez emitenta na podstawie
art. 777 k.p.c. oraz to, ze (...) byla spotka notowana na gieldzie, a zatem podlegajacej kontroli zewnetrznej ze
strony odpowiednich organéw panstwa. Przed nabyciem obligacji zastanawiat sie ok. 10 dni nad tg inwestycja
(tyle ile mniej wiecej czasu bylo na przyjecie propozycji nabycia), czytal dostepne wiadomosci na temat Spotki w
serwisach internetowych, ktére byly zdecydowanie pozytywne. Wiedzial, ze Spbétka sponsorowata gale ,(...)”, na ktorej
nagradzani oraz ktorej uczestnikami byly osoby sprawujace wazne funkcje w panstwie.

(przestuchanie powoda, k. 463, 464)

17. (...) S.A. wyplacil J. M. odsetki od obligacji w dniach 22 grudnia 2017 r., 22 stycznia, 22 lutego i 21 marca 2018 r.
Spolka nie wyplacita natomiast odsetek platnych do dnia 21 kwietnia 2018 r., w zwigzku z czym J. M. pismem z dnia 30
kwietnia 2018 r. zlozyl zadaniem przedterminowego wykupu obligacji w terminie 10 dni od doreczenia zadania. Tego
samego dnia Spoltka potwierdzila odbiér zadania oraz oryginalow arkusza wykupu i odcinkéw zbiorowych obligacji
oraz zobowigzala sie do przelania §rodkoéw pochodzacych z wykupionych obligacji na rachunek J. M..

(historia transakgji, k. 43; zadanie wykupu, k. 44; potwierdzenie otrzymania zadania, k. 45)

18. Pismem z dnia 3 czerwca 2020 r. J. M. zwr6cil sie do Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego o wydanie
dokumentacji i podanie danych w postaci wynikéw kontroli przeprowadzonych w spoélce (...) w okresie 2014-2018
r. oraz informacji o czestotliwo$ci prowadzenia przez KNF kontroli w tej spolce. Zwrocil sie takze o wskazanie
nadzorowanych przez KNF TFI zobowiazanych do nadzorowania czynno$ci Spolki, czestotliwosci dzialan nadzorczych
podejmowanych co do tych podmiotow oraz przedstawienie ich wynikdéw w okresie 2014-2018 r. Wezwanie to zostalo



doreczone adresatowi 9 czerwca 2020 r. W odpowiedzi z 23 czerwca 2020 r. pracownik KNF powiadomil J. M., ze
jego wniosek zostal potraktowany jako wniosek o udostepnienie informacji publicznej i w zwigzku z wymaganymi
dodatkowymi czynno$ciami jego wniosek zostanie rozpoznany do 9 sierpnia 2020 r. Pismem z dnia 10 sierpnia
2020 r. pracownik KNF poinformowal, ze zadane informacje sg prawnie chronione i nie podlegaja udostepnieniu w
trybie udzielania informacji publicznej, w zwiagzku z czym zostanie wszczete postepowanie administracyjne o odmowie
udzielenia informacji publicznej. Taka decyzje odmowna Przewodniczacy KNF wydat 12 pazdziernika 2020 r.

(wniosek, k. 134-135; odpowiedzi na wniosek, k. 136-138; decyzja odmowna, k. 139-143)

19. Pismem z dnia 16 wrze$nia 2020 r. pelnomocnik J. M. wezwal Skarb Panstwa — Przewodniczacego KNF do
zaplaty kwoty 50 000 z}l w terminie tygodniowym od dnia doreczenia wezwania. W piSmie wskazano, ze J. M. domaga
sie odszkodowania z powodu niezgodnego z prawem dzialania Skarbu Panistwa — KNF przy wykonywaniu wladzy
publicznej wobec spolki (...). Pismo nadano 17 wrzeénia, a 21 wrze$nia dotarlo do adresata.

(wezwanie wraz z zalacznikami, k. 144-149; fragment ksigzki nadawczej, k. 150; wydruk z monitoringu przesylek, k.
152)

W zakresie spéiki (...) w ogdlnosci

20. (...) S.A. zostala utworzona i zarejestrowana w 2012 r. Przedmiotem dzialalno$ci Spotki bylo nabywanie
pakietow wierzytelnosci i dochodzenie ich zaplaty na wlasny rachunek oraz zarzadzanie zewnetrznymi portfelami
wierzytelno$ci w ramach zarzadzania sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami funduszy inwestycyjnych. Nabywane
portfele wierzytelnoéci pochodzily gtéwnie z branzy finansowej (nieterminowo splacane kredyty i pozyczki) oraz
branzy telekomunikacyjnej i energetycznej (nieplacone rachunki za ushugi). Wierzytelno$ci bylty nabywane glownie
za Srodki finansowe pozyskane przez Spolke z emisji obligacji i wniesione do funduszu poprzez objecie kolejnych
emisji certyfikatow inwestycyjnych. W dniu 24 wrzes$nia 2012 r. na podstawie art. 192 ust. 1 ustawy o funduszach
inwestycyjnych (...) S.A. otrzymala zezwolenie KNF na zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami funduszu
sekurytyzacyjnego. Decyzja KNF zostala wydana na wniosek (...) S.A. po uznaniu, ze Spo6lka spelnia wymogi, o ktérych
mowa w art. 192 ustawy o funduszach inwestycyjnych. Wniosek zawieral zalaczniki wymagane na podstawie art. 192
ust. 4 ustawy o funduszach inwestycyjnych.

21. Model dzialalnoSci biznesowej (...) S.A. byl agresywny, wlatach 2014 —2017 aktywa firmy wzrosly z 289,5 mln zt do
2.312,7 mln 7}, tj. oémiokrotnie, zobowigzania ogélem z 223,9 mln zt do 2.934,7 mln zl, tj. ponad trzynastokrotnie, w
tym zobowiazania krotkoterminowe z 98,4 mln zt do 2.280,4 mln zl, co bylo wzrostem ponad dwudziestotrzykrotnym.
Chcac uzyska¢ dominujaca pozycje na rynku windykowanych wierzytelnosci, (...) S.A. oferowala najwyzsze ceny, tak
aby nabywac pakiety wierzytelno$ci w drodze przetargow.

22. W dniu 9 marca 2017 r. KNF po raz pierwszy zatwierdzila prospekt emisyjny Spotki w zwigzku z oferta publiczng
oraz zamiarem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym obligacji (...) S.A., emitowanych
w ramach Programu Emisji Obligacji o lacznej warto$ci nominalnej do 300 mln zl. Prospekt emisyjny zawieral
sprawozdania finansowe za lata 2014—2015 zbadane przez bieglego rewidenta oraz za I p6lrocze 2016 r. — niezbadane.
Pierwsza emisja obligacji (...) S.A. nastgpila w dniu 18 kwietnia 2017 r. Na podstawie tego prospektu Spodtka
przeprowadzila sze$¢ ofert publicznych obligacji na laczna kwote 256 mln zl. Obligacje wyemitowane na podstawie
powyzszego prospektu zostaly wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW.

23. W styczniu 2017 r. (...) (agencja ratingowa) nadat jej dlugoterminowy rating BB, a w marcu 2017 r. agencja
(...) krétko i dlugoterminowy rating B. W styczniu 2018 r. (...) S.A. otrzymala dlugoterminowy rating na poziomie
B+ od agencji ratingowej (...). Byly to ratingi na poziomie nieinwestycyjnym, ale oznaczaly wystarczajaca zdolno$¢
do wywigzywania sie grupy z zobowigzan w stabilnych warunkach gospodarczych. W dniu 16 czerwca 2017 r. KNF
zatwierdzila prospekt emisyjny akcji spotki. Pierwsza oferte publiczng akcji spotki przeprowadzono 17 lipca 2017 r.
Dopiero od czasu stania sie sp6tka publiczng sprawozdania finansowe Spolki(...) staly sie przedmiotem analiz KNF,
Departamentu Spoétek Publicznych, pod katem zgodno$ci z przepisami. Pierwszym sprawozdaniem analizowanym



przez ten departament bylo sprawozdanie za IIT kwartal 2017 r., kolejne pojawilo sie dopiero na przelomie czerwca
ilipca 2018 r.

24. Aktywa netto zgromadzone w funduszach inwestycyjnych, w odniesieniu do ktérych (...) S.A. wykonywata
czynnodci zarzadzania sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami stanowily od 0,09% w 2013 r. do 0,77% w 2017 r.
lacznej wartosci aktywow funduszy inwestycyjnych prowadzacych dzialalno$é na podstawie ustawy o funduszach
inwestycyjnych

(informacja o wynikach kontroli, k. 64, 64v, 65v, 69v, 71v; zeznania C. K., k. 447)

25. W dniu 19 grudnia 2017 r. do UKNF wplynelo zawiadomienie od anonimowego sygnalisty, informujace o
wysokim ryzyku dzialalno$ci Spdiki, jej strukturze finansowania oraz prawdopodobnych przyszlych problemach
z plynnoécia z tego wynikajacych. Dnia 21 grudnia KNF skierowala do (...) oraz jego audytora ((...)) zapytania
dotyczace weryfikowania wycen portfeli wierzytelnoéci. Po §wietach, w styczniu i lutym 2018 r., Departament Spotek
Publicznych analizowal sprawozdania finansowe Spo6lki za poprzednie lata, a Departament Funduszy Inwestycyjnych
kompletowal dokumenty, ktory uzyskiwal od Spotki. W lutym w Departamencie Spotek Publicznych zapadla decyzja
o poglebieniu badan i zwroceniu sie do bieglego rewidenta o materialy Zrodlowe, na podstawie ktérych sporzadzatl on
swoje opinie. Jednocze$nie przez pierwsze cztery miesigce 2018 r. prowadzono korespondencje z innymi spétkami w
tej samej branzy, gdyz do KNF wplynely kolejne zawiadomienia sygnalistow zbiezne z tym, ktére wplynelo 19 grudnia
i dotyczylo Spdlki. Nie skutkowaly one wykryciem takich nieprawidlowosci, jak w spoélce (...). Przed 2018 r. nie
prowadzono kontroli pod katem oferowania przez firmy inwestycyjne obligacji (...) S.A. i nie wplywaly do KNF skargi
z tym zwigzane. KNF w 2018 i wcze$niej r. nie borykala sie z problemami kadrowymi.

(informacja o wynikach kontroli, k. 64v; zeznania C. K., k. 448; zeznania D. N., k. 462)

26. Do dnia 11 kwietnia 2018 r. Spétka wyemitowala 401 serii obligacji w ramach emisji prywatnych na kwote
nominalng 3.560,1 mln zl, tj. 93,3% kwoty wszystkich emisji oraz sze$¢ serii obligacji emisji publicznych na kwote
nominalng 256,4 mln z. W dniu 16 kwietnia 2018 r., przed rozpoczeciem sesji gieldowej, (...) S.A. podala do
publicznej wiadomo$ci informacje o rzekomych negocjacjach z (...) S.A. oraz (...) S.A. w celu uzyskania finansowania
o charakterze kredytowo-inwestycyjnym w kwocie do 250 mln zl. Zostalo to zdementowane przez oba te podmioty.
Dnia 16 kwietnia 2018 r. obrét akcjami i obligacjami (...) S.A. zostal zawieszony na zagdanie UKNF. Dnia 20 kwietnia
2018 r. KNF wszczela postepowanie administracyjne w zwiazku z podejrzeniem naruszenia art. 56 ustawy o ofercie
publicznej. Dnia 2 maja 2018 r. spotka (...) ztozyla wniosek o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego w formie
przy$pieszonego postepowania ukladowego.

(informacja o wynikach kontroli, k. 50v, 64v, 66, 75v, 76)

27. Postanowieniem z dnia 9 maja 2018 r., sygn. (...), na wniosek spoélki (...) z 2 maja 2018 r., Sad Rejonowy
(...) otworzyl przys$pieszone postepowanie ukladowe wobec Spotki i powolal kuratora do reprezentowania praw
obligatariuszy. Postanowieniem tego Sadu z dnia 6 czerwca 2019 r. zatwierdzono uklad przyjety na zgromadzeniu
wierzycieli przeprowadzonym w dniach 22 i 25 stycznia 2019 r., zgodnie z ktérym wierzyciele Spolki zostali podzieleni
na 7 kategorii, a ich wierzytelnoSci mialy zosta¢ w r6znym stopniu zaspokojone, a w pozostalym zakresie podlegaé
umorzeniu. Obligatariusze Sp6lki zostali zakwalifikowani do Grupy 1, a ich wierzytelno$ci maja podlegaé zaspokojeniu
w 25%, w pozostalym zakresie zostaly umorzone.

(postanowienie o otwarciu, k. 153; postanowienie o zatwierdzeniu, k. 155-156)

28. Raport firmy audytorskiej wraz ze sprawozdaniem finansowym Sp6lki za 2017 r. zostal opublikowany ze znacznym
op6znieniem w dniu 3 lipca 2018 r. Biegly rewident z firmy audytorskiej (...) Sp6tka z ograniczong odpowiedzialno$cig
Sp. k. z siedzibg w W. w swoim sprawozdaniu odstapil od wyrazenia opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym z uwagi na m. in. prowadzone przez KNF postepowania kontrolne i mozliwosé nalozenia kar na



Spolke, watpliwosci co do dalszej kontynuacji dzialalno$ci, toczace sie postepowanie przygotowawcze w Prokuraturze
Regionalnej zwiazane ze Spotka, niepewnos$¢ zwigzana z wycena wierzytelno$ci.

(informacja o wynikach kontroli, k. 68v; opinia rewidenta 29.06.2018 r. — pdf na plycie k. 358;)

29. Dnia 17 grudnia 2019 r. KNF opublikowala informacje o natozeniu na (...) S.A. kary pienieznej za naruszenia w
zakresie sporzadzania §rodrocznych raportéw okresowych za 2017 r. oraz nieterminowe przekazanie trzech raportow
okresowych za 2017 r. i I kwartal 2018 r. KNF zarzucil Spoélce takie naruszenia jak:

a) zawyzenie wartoéci portfeli wierzytelnoéci i wyniku finansowego na skutek nieprawidlowej wyceny w szeSciu
sprawozdaniach okresowych z 2017 r. (Spotka zawyzala warto§é aktywow i zysku netto, co moglo w znaczacy sposob
wplynaé na zwiekszenie atrakcyjno$ci papieréw warto$ciowych Spolki);

b) niezamieszczenie rzetelnych i kompletnych ujawnien zwigzanych z ryzykiem plynnoSci w sprawozdaniach
okresowych z 2017 r. (ujawnienia w przedmiotowych raportach okresowych w zaden sposob nie odzwierciedlaly
faktycznego poziomu ryzyka i stanu faktycznego w obszarze plynnoéci);

¢) nieujawnienie informacji mogacych w istotny sposoéb wplynac na ocene sytuacji finansowej emitenta w dwoch
raportach okresowych z 2017 1.;

d) niezamieszczenie rzetelnych i kompletnych ujawnien informacji, ktore sa istotne dla oceny mozliwoéci realizacji
zobowigzan przez emitenta w pieciu raportach okresowych z 2017 r. (Spotka emitujac kolejne serie obligacji byla
Swiadoma zachwiania rownowagi pomiedzy terminami splywu nalezno$ci oraz terminami wymagalnoS$ci zobowiazan
oraz tego, ze warunkiem ich splaty beda kolejne emisje obligacji i ich dojScie do skutku. Co wiecej, wiekszo$¢ emisji
stanowily emisje prywatne, niepodlegajace nadzorowi);

e) brak oszacowania warto$ci odzyskanej aktywow nabytych w wyniku nabycia spolki (...) S.A., pomimo istnienia
przeslanek utraty wartoSci, czego skutkiem bylto rozpoznanie warto$ci firmy z tytulu nabycia (...) S.A. oraz wartoéci
niematerialnej w postaci warto$ci relacji z (...) S.A. w nieuzasadnionej wysoko$ci w skroconym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za III kwartat 2017 r.

f) nieterminowe przekazanie Komisji, GPW oraz do publicznej wiadomosci trzech raportow.
(informacja o wynikach kontroli, k. 76v, 77)

30. Dnia 20 lutego 2020 r. Najwyzsza Izba Kontroli opublikowala dokument zawierajacy wyniki kontroli dotyczacej
dzialalno$ci organdw, instytucji panstwowych oraz podmiotéw organizujacych rynek finansowy wobec (...) SA,
podmiotéow oferujacych jej papiery wartoSciowe oraz ja audytujacych. Celem kontroli byto uzyskanie odpowiedzi
na pytania, czy dzialania jednostek kontrolowanych wobec (...) S.A. byly zgodne z prawem, rzetelne i skutecznie
zapewnialy ochrone inwestor6w nabywajacych papiery warto$ciowe (...) S.A.; dzialania jednostek kontrolowanych
wobec podmiotéw oferujacych i dystrybuujacych papiery warto$ciowe (...) S.A. byly legalne, rzetelne i skutecznie
chronily inwestoréw przed naduzyciami; 3. instytucje sprawujace nadzoér nad podmiotami audytujacymi (...) S.A.
wykonywaly zadania w sposéb adekwatny do posiadanych uprawnien, rzetelny i skuteczny. NIK przeprowadzila
kontrole Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, Biura Rzecznika
Finansowego, Ministerstwa Finans6w, Komisji Nadzoru Audytowego na podstawie art. 2 ust. 1 ustawy o Najwyzszej
Izbie Kontroli pod wzgledem legalnosci, rzetelnosci, gospodarnoéci i celowosci.

(informacja o wynikach kontroli, k. 105v)

31. NIK negatywnie ocenial dzialalno$¢ organow panstwa w stosunku do spdiki (...), a zwlaszcza KNF. W pismie tym
sformulowano wobec tego organu takie zarzuty jak:

a) brak aktywnego nadzoru KNF nad dzialalno$cia i sytuacjg finansowa spdlki (...) w pelnym zakresie;



b) zaniechanie analizy rynku wierzytelnoSci, w szczeg6lnoéci warunkéw zbywania przez poszezegoblne banku pakietow
wierzytelno$ci z utrata wartoSci, nabywanych m. in. przez fundusze zarzadzane przez (...) S.A,;

¢) niedokonanie analiz wplywu agresywnej polityki inwestycyjnej na ceny aktywéw na rynku wierzytelnodci w
krotkim, ani w dlugim okresie, przez co nie monitorowano ryzyk, ktore z takiej polityki wynikaly zaréwno dla Spoiki,
jak i funduszy sekurytyzacyjnych;

d) nieprzeprowadzenie w Spodlce w ciggu 5 lat od wydania licencji, a zwlaszcza w 2017 r., kontroli w celu weryfikacji,
czy posiadala ona stabilng sytuacje finansowg i prawidlowo wykonuje zadania, na ktére KNF udzielil jej zezwolenia,
pomimo iz przeslanka do takiej kontroli powinna by¢ opinia bieglego rewidenta dotyczaca skonsolidowanego
sprawozdania finansowego grupy (...) za 2014 r., w ktérym biegly wypowiedzial sie o niepewnosci co do szacunkéw
przyjetych do wyceny wartoSci godziwej wierzytelnosci nabytych, oraz wycofanie sie jednego z TFI ze wspolpracy ze
Spoéltka w czerwcu 2017 1.;

e) zaniechanie niezwlocznego zlozenia do Prokuratury Regionalnej w W. zawiadomienia o podejrzeniu popelnienia
przestepstwa okre$lonego w art. 178 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi przez 34 podmioty poéredniczace
w oferowaniu obligacji Spoétki, pomimo Ze KNF dysponowala informacjami na ten temat juz 10 maja 2018 r.
(zawiadomienie zlozono dopiero 22 listopada 2018 r.);

f) naruszenie obowigzku umieszczania na licie ostrzezen publicznych KNF wszystkich podmiotow, w przypadku
ktorych UKNF zlozyl do prokuratury zawiadomienia o podejrzeniu popelienia przestepstwa (naruszenie art. 6b ust.
1 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym);

g) akceptacja prospektu emisyjnego akcji i obligacji Spolki, ktére m. in. wykazywaly znaczny i szybki wzrost
zobowigzan finansowych oraz wierzytelno$ci przyjetych do dochodzenia, przedstawialy ryzyka wylacznie w postaci
opisowej, a takze nie zawieraly wyjaénienia, pod jakim katem KNF poddawala prospekt analizie i co oznacza
szatwierdzenie” prospektu;

h) niedostrzezenie naruszenia przez Spotke obowigzkéw informacyjnych spotki publicznej na skutek zaniechania
poglebionej analizy informacji zawartych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym grupy (...) za III kwartal
2017 r. na temat nabycia akcji (...) S.A.;

i) akceptacja praktyki firm inwestycyjnych oferujacych miedzy innymi obligacje korporacyjne, polegajacej na
przyjmowaniu i przekazywaniu do emitenta (lub sprzedajacego instrument finansowy) zlecenia (zapisu na instrument
finansowy) wylacznie na postawie umowy zawartej z emitentem. Nie byly zawierane umowy o $wiadczenie ustug
maklerskich z inwestorami i nie byly wobec nich przeprowadzane testy adekwatnosci i odpowiednioéci oferowanych
instrumentow finansowych;

j) brak sporzadzenie raportu na temat zidentyfikowanych w 2018 r., na podstawie analizy sygnalow otrzymywanych
przez Komisje, nieprawidlowo$ciach w dzialalno$ci podmiotéw nadzorowanych, dotyczacych relacji z odbiorcami
ushlug finansowych i zwigzanego z tym ryzyka;

k) brak nadzoru analitycznego nad zakresem oferowania przez bank instrumentéw finansowych i wynikajacych z tego
ryzyk przy ocenie nadzorczej bankow;

32. NIK nie stwierdzil natomiast nieprawidlowo$ci w zakresie czynno$ci pokontrolnych i administracyjnych podjetych
przez KNF wobec (...) S.A. NIK sformulowal zastrzezenia takze do innych podmiotéw, jak np. do GPW (ktore
nie dostrzeglo, ze zdolno$¢ Spolki do obstugi rosnacego zadluzenia musi budzi¢ watpliwosci, przed dopuszczeniem
obligacji serii (...) do obrotu, a przy tym zarzad gieldy przyznal spblce 1lutego 2018 r. nagrode za rok 2017 r. w kategorii
»(...)”), do Prezesa UOKIK (co do dlugosci postepowan w przedmiocie praktyk naruszajacych zbiorowe interesy
konsumentow zwiazanych z windykacja nalezno$ci), Ministerstwa Finanséw (op6Znione wdrozenie dyrektywy MIFID
IT 108 dni po terminie, ktéra podnosila zakres ochrony uczestnikow rynku finansowego; op6znione wdrozenie



dyrektywy 2014/56/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. zmieniajacej dyrektywe 2006/43/WE w sprawie ustawowych badan
rocznych sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych, ktora miala podlegaé transpozycji
do 17 czerwca 2016 1. a zostala ostatecznie wdrozona, i to w spos6b niewystarczajacy, dopiero ustawa ktoéra weszta
W Zycie 21 czerwca 2017 r.; zbyt p6Zna zmiana przepiséw innych ustaw, ktore mogly rozszerzaé ochrone nabywcow).
Podmioty te nie zgodzily sie z zarzutami zawartymi w informacji o wynikach kontroli, a ich odpowiedzi stanowily
zalacznik do informacji

(informacja o wynikach kontroli, k. 72-105, 117-133)

33. Na skutek postanowienia Sadu Okregowego w W. o zabezpieczeniu roszczenia z dnia 10 marca 2020 r. Komornik
zabezpieczyl na rachunku (...) S.A. i poszczegblnych funduszy inwestycyjnych 134 715 017 zl na poczet roszczen (...)
S.A.iprzekazal je na rachunek depozytowy Ministra Finans6w. Dnia 17 lipca 2020 r. audytor (...) Spbtka z ograniczong
odpowiedzialno$cia Sp.k. wydal opinie o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 2018 r. z zastrzezeniem.

(postanowienie, k. 283-284; spraw z bad 2018....pdf — plyta, k. 358)

Omoéwienie dowodow i rozstrzygnieé¢ dowodowych

34. Sad ustalil powyzszy stan faktyczny przede wszystkim na podstawie przedlozonych przez strony dowodéw
z dokumentéw. W mniejszym zakresie opart sie na zeznaniach §wiadkoéw, ktore czeSciowo potwierdzaly zawarte
w dokumentach informacje na temat spéiki (...), a cze$ciowo uzupelnialy informacje na temat pracy KNF w
newralgicznym okresie od jesieni 2017 r. do maja 2018 r.

35. Najistotniejszym dla ustalen faktycznych dowodem byla informacja NIK o wynikach kontroli pod nazwa
»Dzialalno$¢ organoéow i instytucji panstwowych oraz podmiotéw organizujacych rynek finansowy wobec spoiki (...)
S.A., podmiotéw oferujacych jej papiery warto$ciowe oraz ja audytujacych” nr (...)”. Pomiedzy stronami istnial spor
co do tego, czy dokument ten ma charakter dokumentu urzedowego i stanowi on wystarczajacy dowod tego, ze KNF —
jeszcze jako jednostka organizacyjna Skarbu Panstwa — naruszyla swoje ustawowe obowiazki nadzoru i kontroli nad
spolka (...) i podmiotami oferujacymi jej obligacje.

36. Zgodnie z art. 244 § 1 k.p.c. dokumenty urzedowe, sporzadzone w przepisanej formie przez powolane
do tego organy wladzy publicznej i inne organy panstwowe w zakresie ich dzialania, stanowig dowdd tego, co
zostalo w nich urzedowo zaswiadczone. Dokument urzedowy korzysta z domniemania prawdziwosci i zgodnoSci
z prawda tego, co zostalo w nich urzedowo zaswiadczone, ale tylko w granicach, w ktorych o czym$ zaswiadcza,
i tylko w odniesieniu do stanowigcego tres¢ tego zaswiadczenia o$wiadczenia wiedzy wystawcy dokumentu. Moc
dowodowa dokumentu urzedowego nie rozcigga sie zatem na inne informacje ujete w dokumencie, a nieobjete tym
urzedowym za$wiadczeniem (M. Siefiko [w:] Kodeks postepowania cywilnego. Komentarz aktualizowany. Tom I. Art.
1-477(16), red. M. Manowska, LEX/el. 2022, art. 244, pkt 13). Nie jest wiec tak, ze kazda wypowiedZ zawarta w
dokumencie urzedowym objeta jest domniemaniem zgodnoSci z prawda (w przeciwnym wypadku nalezaloby uznac,
ze domniemanie zgodno$ci z prawda rozciaga sie np. na tre$¢ zeznan $wiadka czy strony w protokole rozprawy, ktory
stanowi dokument urzedowy stwierdzajacy przebieg rozprawy). Podkresli¢ nalezy, ze kryterium zgodno$ci z prawda
dotyczy tylko wypowiedzi o faktach, a nie ocen lub opinii.

37. Informacja o wynikach kontroli jest dokumentem sporzadzanym przez Najwyzsza Izbe Kontroli na podstawie
art. 64 ust. 1 ustawy o Najwyzszej Izbie Kontroli. Zgodnie z tym przepisem Najwyzsza Izba Kontroli opracowuje
informacje o wynikach kontroli w celu przedtozenia ich Sejmowi, Prezydentowi Rzeczypospolitej Polskiej i Prezesowi
Rady Ministrow. Podstawe do opracowania informacji o wynikach kontroli stanowig w szczegblno$ci wystapienia
pokontrolne i materialy dowodowe zgromadzone w aktach kontroli. W my$l ust. 2 tego artykutu informacje, o ktérych
mowa w ust. 1, przed przedlozeniem Sejmowi, Prezydentowi Rzeczypospolitej Polskiej i Prezesowi Rady Ministréw,
Prezes Najwyzszej Izby Kontroli przesyla wlasciwym naczelnym lub centralnym organom panstwowym, ktére w



terminie 14 dni od dnia otrzymania moga przedstawic swoje stanowisko. Stanowisko dolacza sie do informacji; Prezes
Najwyzszej Izby Kontroli moze do tego stanowiska przedstawi¢ swoja opinie.

38. Informacja o wynikach kontroli sporzadzona na podstawie wyzej wymienionego przepisu spelnia wiec warunki do
uznania za dokument urzedowy. Jest sporzadzana na podstawie przepisu prawa przez ustawowo uprawniony do tego
podmiot (NIK) w odpowiedniej formie (podpisana przez Prezesa lub upowaznionego wiceprezesa NIK oraz dyrektora
wlasciwej jednostki kontrolnej — art. 64 ust. 1a ustawy o NIK) w zakresie jego dzialania. Informacja o wynikach
kontroli urzedowo za$wiadcza wiec o tym, jakie ustalenia faktyczne NIK poczynil w trakcie kontroli i do jakich
wnioskow (ocen) doszed} NIK. Informacja nie ma jednak charakteru dokumentu urzedowego co do ocen prawnych,
ktore nie sa falsyfikowalne tak jak twierdzenia o faktach, spekulacji oraz wypowiedzi innych niz stwierdzajacych stan
faktyczny w momencie kontroli.

39. Jak wskazal Sad Okregowy w Lodzi w wyroku z dnia 27 wrzeénia 2018 r., sygn. III Ca 375/18, jest oczywiste, ze
protokol NIK jest dokumentem urzedowym o ktérym mowa w art. 244 § 1 k.p.c. Zgodnie z treécig art. 244 § 1 k.p.c.
domniemanie dotyczy jedynie okoliczno$ci "zaswiadczonych w dokumencie". Pozostala tre§¢ dokumentu nie korzysta
z przymiotu domniemania prawdziwo$ci. Protokél kontroli NIK korzysta z domniemania prawdziwo$ci w zakresie
faktu przeprowadzenia kontroli w okre§lonym dniu i wyprowadzonych przez kontrolujacych wnioskow. Protokol nie
stanowi jednak dokumentu urzedowego na okoliczno$é na przyklad (jak bylo w przypadku wspomnianej sprawy przed
SO w Lodzi) kosztéw budowy budynkoéw. Podobne wnioski przedstawil Sad Okregowy w Warszawie w wyroku z
dnia 10 wrze$nia 2021 r., sygn. V Ca 1607/19 (w konteksScie informacji o zlej jakoéci powietrza), i wyroku z dnia 13
czerwca 2017 r., sygn. XXVI GC 639/15, oraz Sad Okregowy w Poznaniu w wyroku z dnia 8 marca 2019 r., sygn.
XII C 1335/17. W ocenie Sadu przedstawione w nich stanowisko nie jest sprzeczne z tym przedstawionym w wyroku
Sadu Apelacyjnego w Poznaniu z dnia 11 kwietnia 2013 r., sygn. I ACa 230/13 (cytowanym przez pozwanego). Sad ten
wypowiedzial sie, ze ,,protokol kontrolny NIK nie ma charakteru dokumentu urzedowego w rozumieniu art. 244 § 1
k.p.c., w tym sensie, ze nie jest on wystarczajacym dowodem prawdziwoSci faktow opisanych w tym protokole.” W
kontek$cie sprawy rozpoznawanej przez ten Sad chodzilo raczej o to, ze nie wszystkie stwierdzenia zawarte w protokole
kontrolnym wiadomosci sa objete domniemaniem prawdziwo$ci wiasciwym dla dokumentu urzedowego (a nie, ze
takim domniemaniem nie s objete jakiekolwiek stwierdzenia w protokole). Wzmiankowane wypowiedzi Sagdéw, choé
dotycza protokolu kontrolnego a nie informacji o wynikach kontroli, potwierdzaja jednak charakter urzedowy takze
informacji o wynikach kontroli (ktéra urzedowo za$wiadcza o ustaleniach zawartych w protokolach kontroli).

40. Nie ulegalo watpliwosci, ze informacja dotyczaca dzialan organdéw panstwa w zwigzku ze spoétka (...) byla
dokumentem sporzadzonym zgodnie z powolanym wyzej art. 64 ustawy o NIK, a nie dokumentem o charakterze
notatki prasowej czy publicystycznym. Konsekwentnie nalezalo wiec uznaé, ze miala ona charakter dokumentu
urzedowego. Nie oznacza to jednak, ze na tej podstawie wszystkie przedstawione w informacji stwierdzenia, w tym
te dotyczace interpretacji przepiséw prawa, ocen dzialalnoSci organéw panstwa, mozliwosci przewidzenia pewnych
sygnalow Swiadczacych o nieprawidlowosciach w Spdlce, byly objete domniemaniem zgodno$ci z prawda. Takie
domniemanie mogto dotyczy¢ tylko informacji bezposérednio uzyskanych w toku kontroli tychze organéw, np. tego, ze
(...) S.A. nie podlegal kontroli pod wzgledem zarzadzania sekurytyzowanymi wierzytelnoSci, albo dat podejmowania
przez KNF i inne organy panstwa konkretnych czynnoS$ci w zwigzku ze Spolka (ktére NIK ustalil w toku kontroli na
podstawie otrzymanej od organéw dokumentacji). W pozostatym zakresie informacja o wynikach kontroli nie ma
mocy dokumentu urzedowego i nie moze by¢ uznana za silny (uzasadniajacy prawne domniemanie) i samoistny dowod
na to, ze np. KNF mogl zwro6cié uwage na Spolke wezesniej. Przedstawiona w informacji wyktadnia przepiséw prawa
takze rowniez nie ma szczegblnej mocy i nie moze by¢ uznana za wigzaca (ustawa o NIK nie przewiduje bowiem, aby
NIK mial uprawnienie do wydawania wigzacych interpretacji).

41. Zracji powyzszego Sad nie byl zwigzany zawartymi w ,,Informacji...” ocenami prawnymi albo ocenami dotyczacymi
sposobu wypelniania przez organy panstwa ustawowych obowigzkéw. Tym bardziej nie byly objete domniemaniem
wypowiedzi wskazujace na to, ze zdaniem NIK wczeéniej organy panstwa mogly przewidzie¢ problemy lub bezprawne



dzialania Spolki (zreszta nawet wypowiedzi zawarte w ,,Informacji...” w swoim brzmieniu byly w wiekszo$ci wyraznie
spekulatywne, nie kategoryczne).

42. Dokumentacja przedstawiona przez powoda dotyczaca nabycia przez niego obligacji, zgloszenia zadania wykupu,
zwrotu obligacji oraz postanowienia sadu dotyczace postepowania ukladowego nie budzily watpliwo$ci Sadu. Nie byto
zadnych przestanek do watpienia w ich wiarygodno$é, w zwiazku z czym Sad dokonal ustalen faktycznych na ich
podstawie.

43. Zeznania $wiadkéow C. K. i D. N. nalezalo uzna¢ za wiarygodne. Swiadkowie w wyczerpujacy sposéb opowiedzieli
o pracy departamentéw KNF, ktoérych byli pracownikami, przy czym zwigzek departamentu D. N. z niniejsza sprawg
byl niewielki, gdyz nie zajmowat sie on kontrola spo6lki (...), lecz dzialalnoscia podmiotéw oferujacych jej obligacje
(a powod w swoich zeznaniach nie podnosil zarzutéw co do dzialan posrednika, ktéry przedstawil mu propozycje
nabycia obligacji). C. K. w szczegblnoSci zwrécit uwage na to, ze praca KNF w okresie od stycznia do kwietnia
2018 r. musiala nie tylko skupiaé sie na zawiadomieniu sygnalisty dotyczacego Spolki z 19 grudnia 2017 r., ale tez
innych zawiadomieniach. Nie istnialy podstawy do tego, aby te kolejne zawiadomienia zignorowa¢ lub (na wstepie)
przydawaé im mniejszej wiarygodnoéci niz temu grudniowemu. Swiadkowie potwierdzili takze, ze w 6wczesnej pracy
KNF nie byly zglaszane problemy zwiazane z liczba pracownikéw albo organizacja pracy departament6éw. C. K. wskazal
natomiast, ze tempo pracy kontrolerow zalezalo od tempa nadsylania przez kontrolowanego oraz jego audytora
dokumentow, ktorzy nie zawsze przestrzegali narzucanych przez KNF terminow.

44. Dowdd z przestuchania powoda Sad uznal za zasadniczo wiarygodny, rowniez co do motywacji inwestowania
w obligacje Spolki i niskiego stopnia ryzyka inwestycji, jakie zakladal powdd. Powdd nie ukrywal tez wieloletniego
doswiadczenia z inwestowaniem w instrumenty finansowe czy akcje. Powdd nie kwestionowal tez tego, ze przeczytal
propozycje nabycia obligacji wymieniajaca zwigzane z inwestycja ryzyka. Narracja strony pozwanej zmierzala do
wykazania, ze powod podjal sie inwestycji o podwyzszonym stopniu ryzyka kierujgc sie gtownie checia zysku.
Trudno jednak da¢ wiare w to, aby pow6d — majacy doSwiadczenie w inwestowaniu w akcje — chcial podejmowacé
ryzykowne inwestycje akurat lokujgc pieniadze w Srednioterminowych, czteroletnich obligacjach. Gdyby powodowi
zalezalo na podejmowaniu ryzyka moglby przeciez inwestowaé w akcje, ktére moga przynie$¢ znacznie wyzszy dochod
niz 8% odsetek w skali roku (ale tez z wieksza doza prawdopodobiefistwa mozna na nich straci¢ zainwestowane
§rodki). Znacznie bardziej prawdopodobne jest stanowisko powoda, tzn. ze lokujac §rodki w obligacje zalezalo mu na
zabezpieczeniu posiadanych §rodkéw przy jednoczesnym uzyskaniu w miare atrakcyjnego dochodu (w poréwnaniu
do lokat bankowych, ktoére co prawda sa jeszcze bezpieczniejsza inwestycja, w dodatku gwarantowana w pewnym
zakresie przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny, ale wowczas ich oprocentowanie bylo bliskie 1%). Nie zmienia to tego,
ze bez watpienia powod zdawal sobie sprawe z tego, Ze nawet obligacje prywatne moga wiazac¢ sie z ryzykiem utraty
wszystkich §rodkow i, choé ryzyko takie nie powinno by¢ wysokie w poréwnaniu do inwestycji w bardziej ryzykowne
produkty, to jednak ciggle istnieje. Dowdd z zeznan powoda, cho¢ sam w sobie byl wiarygodny, to nie potwierdzil
jednak twierdzen zawartych w pozwie o ,braku akceptacji jakiegokolwiek ryzyka” albo ,potwierdzeniu pozytywnych
wiadomosSci o Spélce [przed zakupem obligacji] na podstawie informacji KNF”.

45. Na podstawie art. 235° § 1 pkt 2 k.p.c. Sad pominal dowoéd z zeznan $wiadka T. Z.. Z pism pozwanego
(reprezentowanego przez Wojewode i KPRM) wynikalo, ze byt on pracownikiem zajmujacym sie prospektami
emisyjnymii emisjami publicznymi, podczas gdy powod nabyt swoje obligacje w ramach emisji prywatnej (na potrzeby
ktdrej nie sporzadzano prospektu emisyjnego). Zwiazek pomiedzy dzialalnoscig T. Z. a nabyciem przez powoda
obligacji nie byl wiec bezposredni, a jesli w ogole byl, to na tyle daleki i spekulatywny, ze zeznania tego Swiadka nie
moglyby wplynac na rozstrzygniecie sprawy niezaleznie od jej wyniku.

46. Na podstawie art. 235° § 1 pkt 2 k.p.c. Sad pominat dowéd z wyciggéw z rachunkéw bankowych i inwestycyjnych
powoda i oddalil wniosek o zobowigzanie powoda i (...) S.A. do nadeslania tych dokumentéw (postanowienie, k.
327). Dokumenty te bylyby dla rozstrzygniecia sprawy zbedne, gdyz powdd sam przedlozyl dokument propozycji
obligacji zawierajacy opis ryzyk zwigzanych z inwestycja i juz z tej racji nie mogl wywodzié, ze o ryzykach nie wiedzial



kompletnie nic. Zresztg podczas swojego przestuchania powod nie przeczyl, ze ma wieloletnie do§wiadczenie zwigzane
z inwestowaniem i ze dysponowat juz wcze$niej instrumentami finansowymi.

47. Sprawozdania finansowe (...) S.A. przedlozone przez powoda (k. 358) nie mialy dla sprawy istotnego znaczenia.
Potwierdzaja one to, co moéwil w swoich zeznaniach swiadek C. K., a mianowicie, ze ,na papierze” sytuacja Spotki
wygladala bezpiecznie i sprawozdania spelnialy wymogi formalne przewidziane przez prawo. Zwracalo uwage, ze
dotychczasowy audytor Spolki nie wyrazil opinii co do sprawozdania finansowego za 2017 r., a nowy audytor wydat
SWoja opinie na temat sprawozdania z 2018 r. z zastrzezeniem.

Ocena prawna

48. Powodztwo podlegalo oddaleniu w calosci

Kwestia wstepna — pozwany i reprezentacja pozwanego w postepowaniu

49. W pierwszej kolejno$ci nalezy podkresli¢, ze konfiguracja procesowa w tej sprawie wynikala z oznaczenia
(nie budzacego zadnych watpliwoéci) w pozwie Skarbu Panstwa jako podmiotu pozwanego i ponoszacego
odpowiedzialno$¢ na podstawie art. 417 k.c. wzgledem powoda (str. 22 pozwu, k. 12v). Zgodnie z art. 34 k.c. Skarb
Panstwa jest w stosunkach cywilnoprawnych podmiotem praw i obowigzkéw, ktére dotycza mienia panstwowego
nienalezacego do innych panstwowych oso6b prawnych. Obowiazkiem strony powodowej jest wlasciwe oznaczenie
podmiotu, ktéry chee pozwaé (art. 126 § 1 pkt 2 w zw. z art. 187 § 1 k.p.c.). Wszelkie zmiany po stronie pozwanej lub
powodowej muszg odbywac sie zgodnie z art. 194-198 k.p.c.

50. Oznaczenie w pozwie Skarbu Panstwa jako strony pozwanej determinowalo wiec to, ze postepowanie toczy¢
sie bedzie z udzialem Skarbu Panstwa, a nie ,Przewodniczacego Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego” (tak w
pozwie) lub ,Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego” (tak w pi$mie z dnia 31 sierpnia 2022 r.) jako oddzielnej od
Skarbu Panstwa osoby prawnej. Nie jest i nie byto dopuszczalne ,,doprecyzowanie” albo ,uszczegolowienie” pozwu
w taki sposob, ze nastgpilaby zmiana pozwanego w postepowaniu ze Skarbu Panstwa na Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego, ktory od 1 stycznia 2019 r. ma osobowo$¢ prawng (art. 3 ust. 1 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze
nad rynkiem finansowym, dalej tez jako ,,u.n.r.f.” w brzmieniu ustalonym ustawg z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie
niektorych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoré6w na tym
rynku, dalej tez jako ,,ustawa nowelizujaca u.n.r.f.”).

51. Zgodnie z art. 67 § 2 k.p.c. w postepowaniu sadowym za Skarb Panstwa podejmuje czynno$ci procesowe organ
panstwowej jednostki organizacyjnej, z ktorej dzialalnoéciag wiaze sie dochodzone roszczenie, lub organ jednostki
nadrzednej. W zakresie okre$lonym odrebna ustawa za Skarb Panistwa czynnoéci procesowe podejmuje Prokuratoria
Generalna Rzeczypospolitej Polskiej. Na tle tego przepisu orzecznictwo przyjmuje powszechnie, Ze oznaczenie
wlaéciwej jednostki reprezentujacej Skarb Panstwa w postepowaniu jest obowigzkiem sadu i nie jest w tym zakresie
zwigzany oznaczeniem jednostki wskazanym przez powoda (por. M. Manowska [w:] A. Adamczuk, P. Prus, M.
Radwan, M. Sienko, E. Stefaniska, M. Manowska, Kodeks postepowania cywilnego. Komentarz aktualizowany. Tom I.
Art. 1-477(16), LEX/el. 2022, art. 67, pkt 5; H. Pietrzkowski [w:] Kodeks postepowania cywilnego. Komentarz. Tom
I. Postepowanie rozpoznawcze, red. T. Erecinski, LEX/el. 2022, art. 67, pkt 13).

52. Sad w niniejszej sprawie musial zatem zweryfikowaé, czy wskazany przez powoda Przewodniczacy (albo Urzad)
Komisji Nadzoru Finansowego jest podmiotem wlasciwym do reprezentacji Skarbu Panistwa w sprawie. Cho¢ Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego jest odrebna od Skarbu Panstwa osobg prawna, to odrebno$¢ ta nie wyklucza dzialania
w imieniu Skarbu Panstwa na podstawie szczegdlnego przepisu ustawy (jak np. czyni to Agencja Mienia Wojskowego
na podstawie art. 6 ust. 1 ustawy z dnia 10 lipca 2015 r. 0 Agencji Mienia Wojskowego). Obecnie jednak u.n.r.f. nie
zawiera takiego przepisu, ktéry umocowywalby Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (lub tez Przewodniczacego albo
Komisje jako taka) do dzialania w imieniu Skarbu Panhstwa w jakimkolwiek zakresie, a zwlaszcza w postepowaniach



sadowych. Sad nie mogl wiec uzna¢ Przewodniczacego albo Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego za reprezentanta
Skarbu Panstwa w sprawie.

53. W takiej sytuacji reprezentacja Skarbu Pafstwa w niniejszym postepowaniu musiala zostaé okre$lona w inny
sposob. Art. 6 ust. 6 ustawy z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym przewiduje, ze w
przypadku likwidacji panstwowej jednostki budzetowej, w tym uzyskania przez nig osobowosci prawnej lub przejecia
jej przez jednostke samorzadu terytorialnego, w sprawach zwiazanych z jej dzialalnoscig Skarb Pafistwa reprezentuje
kierownik jednostki, ktorej zakres zadan obejmuje zadania zlikwidowanej jednostki, a w przypadku braku takiej
jednostki - wojewoda wlasciwy ze wzgledu na siedzibe zlikwidowanej jednostki.

54. Ustawa nowelizujgca u.n.r.f. zniosla dotychczasowa Komisje Nadzoru Finansowego i zlikwidowala Urzad
funkcjonujace w ramach Skarbu Panhstwa (art. 24 ustawy) i powolala nowy Urzad Komisji Nadzoru Finansowego oraz
Komisje (art. 25 ustawy). W miejsce dotychczasowej Komisji i Urzedu nie powolano nowej jednostki Skarbu Panstwa,
ktora wykonywalaby obecne zdania Urzedu i Komisji w formie panstwowej osoby prawnej. Obecnie wiec w ramach
Skarbu Panstwa nie funkcjonuje taka statio fisci, ktorej zadania pokrywalyby sie z zadaniami obecnej KNF. W mysl
art. 6 ust. 6 ustawy o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym nalezalo wiec uznac za wlasciwego reprezentanta
Skarbu Pahstwa Wojewode (...), gdyz to on jest wojewoda wlaSciwym ze wzgledu na siedziba zlikwidowanej Komisji
Nadzoru Finansowego.

55. Zdaniem Sadu art. 67 § 2 k.p.c. pozwala jednocze$nie na odmienne oznaczenie reprezentanta Skarbu Panstwa
w ,zastepstwie” zlikwidowanej KNF. Podmiotem nadzorujacym dzialalno§é UKNF, a wezeSniej KNF, jest i byl Prezes
Rady Ministréow (art. 3 ust. 3 u.n.r.f. w brzmieniu przed i po wejSciu w zycie ustawy nowelizujacej). Z faktu pelnienia
nadzoru przez Prezesa Rady Ministrow mozna wywie$é, ze pelni on (wraz ze swoim aparatem urzedniczym) role
sjednostki nadrzednej” w rozumieniu art. 67 § 2 k.p.c., a zatem moze on dziala¢ w imieniu Skarbu Panstwa w niniejszej
sprawie.

56. Zaréwno Wojewoda, jak i Prezes Rady Ministréw kwestionowali swéj udzial w sprawie, przedstawiajac za
swoim stanowiskiem pewne argumenty. Sad nie musial jednak sporu pomiedzy tymi jednostkami rozstrzygac¢ i
mogl prowadzié¢ postepowanie z obiema, dzieki czemu nie moze budzi¢ watpliwos$ci, ze interesy Skarbu Panstwa w
postepowaniu byly reprezentowane przez wlasciwg (przynajmniej jedna) jednostke organizacyjna.

57. Minister Finansow nie kwestionowal tego, ze jako minister obejmujacy dzial administracji rzadowej na ktérym
spoczywal obowigzek prac nad implementacja m. in. dyrektywy MIFID II byl wlasciwy do reprezentacji Skarbu
Panstwa w postepowaniu — w zakresie zarzutow dotyczacych spdznionego przeniesienia dyrektywy do polskiego
porzadku prawnego.

58. Zgodnie z art. 194 § 3 k.p.c. jezeli okaze sie, ze powddztwo o to samo roszczenie moze by¢ wytoczone przeciwko
innym jeszcze osobom, ktére nie wystepuja w sprawie w charakterze pozwanych, sad na wniosek powoda moze wezwaé
te osoby do wziecia udzialu w sprawie. Wymaga podkre$lenia, ze wezwanie to moze nastapic¢ tylko na wniosek powoda,
a nie pozwanego. Z tej przyczyny Sad nie wzywal do udzialu w sprawie UKNF na wniosek pozwanego (przy czym
Wojewoda twierdzil, ze zachodzi w sprawie sytuacja z art. 194 § 1 k.p.c., ale juz na tamtym etapie postepowania Sad
uznal, ze Skarb Panstwa pozostaje podmiotem ktéry moglby ponosi¢ odpowiedzialno$é za dzialania i zaniechania KNF
w czasach, gdy UKNF nie byl odrebna osobg prawna). Z kolei wniosek powoda zostal zgloszony w pi§émie procesowym z
31 sierpnia 2022 r., koficzagcym wymiane pism i po ktorym nastapilo wyznaczenie terminu rozprawy na przeshuchanie
swiadkow. Zwrot ,moze” w art. 194 § 3 k.p.c. oznacza, ze wniosek powoda nie musi by¢ uwzgledniony, a Sad dokonujac
jego oceny moze kierowac sie m. in stanem zaawansowania sprawy (por. postanowienie SN z dnia 22 lipca 2015
r., sygn. I PZ 10/15). Stopieni zaawansowania sprawy juz wowczas przemawial przeciwko temu, aby wprowadza¢ do
postepowania kolejnego pozwanego, ktéremu Sad musialby umozliwié zglaszanie wlasnych wnioskow dowodowych,
twierdzen, co do ktérych nalezaloby pozwoli¢ wypowiedzie¢ sie tez powodowi czy pozwanemu.

Legitymacja bierna Skarbu Panstwa w niniejszym postepowaniu




59. Pozwany reprezentowany przez Wojewode (...) podniost zarzut, ze powod skierowal swoje roszczenie do
podmiotu, ktory za dzialania KNF nie odpowiada. Zwrocil uwage na to, ze zgodnie z art. 29 ust. 1 ustawy nowelizujacej
u.n.r.f. wierzytelnosci i zobowigzania Skarbu Panstwa reprezentowanego przez Komisje Nadzoru Finansowego, o
ktorej mowa w art. 24 ust. 1, staja sie wierzytelno$ciami i zobowiazaniami Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, o
ktorym mowa w art. 25 ust. 1. Tym samym, wywodzil pozwany, roszczenia odszkodowawczego za dzialalno$¢ Komisji
Nadzoru Finansowego powod moglby dochodzi¢ od Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego jako panstwowej osoby
prawnej, a nie Skarbu Panstwa.

60. Do oceny tego zarzutu niezbedna jest ocena desygnatu pojecia ,,wierzytelnosci i zobowiazania Skarbu Panstwa
reprezentowanego przez Komisje Nadzoru Finansowego” — czy sa nim tylko zobowiazania Skarbu Pahstwa, w ramach
ktoérych byl on reprezentowany przez KNF na podstawie przepisu prawa materialnego, czy tez mieSci w sobie rowniez
zobowiazania, w co do ktérych w hipotetycznym sporze sadowym Skarb Panstwa bylby reprezentowany przez KNF
(na podstawie art. 67 § 2 k.p.c.).

61. Zgodnie z art. 19 ust. 5 u.n.r.f. w brzmieniu poprzedzajacym wejécie w Zycie ustawy nowelizujacej nalezno$ci
od podmiotéw nadzorowanych na pokrycie kosztow, o ktérych mowa w ust. 1 (koszty dzialalnoSci Komisji i Urzedu
Komisji), pobierane przez Komisje Nadzoru Finansowego stanowia dochody budzetu panstwa. Przepis ten wskazywal
wiec, ze Komisja utrzymuje sie ze $rodkow Skarbu Panstwa i nimi dysponuje (a zatem dzialala w zakresie tych
powierzonych §rodkéw jako Skarb Panstwa — Komisja Nadzoru Finansowego). WierzytelnoS$ci i zobowigzania Skarbu
Panstwa zwigzane z dysponowaniem przez KNF $rodkami Skarbu Panstwa staly sie w my$l art. 29 ust. 1 ustawy
nowelizujacej wierzytelno$ciami i zobowigzaniami UKNF.

62. Nie mozna tego samego powiedzie¢ o zobowiazaniach Skarbu Panistwa, ktére wynikaly z czynu niedozwolonego
polegajacego na dzialaniu niezgodnym z prawem przy wykonywaniu wladzy publicznej (art. 417 § 1 k.c.). Dzialania
stationes fisci sa dzialaniami Skarbu Panstwa, a dzialania stationes communis — dzialaniami jednostek samorzadu
terytorialnego (M. Walachowska [w:] Kodeks cywilny. Komentarz. Tom III. Zobowigzania. Cze$¢ ogoélna (art.
353-534), red. M. Fras, M. Habdas, Warszawa 2018, art. 417., pkt 24). Podmiotem odpowiedzialnym za niezgodne
z prawem dzialanie wladzy publicznej jest Skarb Panstwa, a nie Skarb Panstwa reprezentowany przez wlasciwa
jednostke. Cho¢ dzialanie niezgodne z prawem zwykle dotyczy jakiego§ konkretnej jednostki organizacyjnej
funkcjonujacej w ramach Skarbu Panstwa (albo jednostki samorzadu terytorialnego), to trudno uznaé, aby dzialajac
bezprawnie ta jednostka organizacyjna reprezentowala Skarb Panstwa. Popelnianie czynéw niedozwolonych nie
stanowi ,reprezentowania Skarbu Panhstwa”, Skarb Panstwa jest po prostu za ten czyn odpowiedzialny, gdyz dana
jednostka nie ma swojej wlasnej osobowosSci prawne;j.

63. O reprezentowaniu Skarbu Panstwa przez KNF w sprawie odszkodowania za niezgodne z prawem
wykonywanie wladzy publicznej (przed wejSciem w zycie ustawy nowelizujacej u.n.r.f.) mogla by¢ mowa tylko
w postepowaniu sadowym — na podstawie art. 67 § 2 k.p.c. Przepis art. 29 ust. 1 ustawy nowelizujacej ma
jednak charakter materialnoprawny, a nie procesowy. Wnioskowanie z przepisu o charakterze procesowym skutkéw
materialnoprawnych wydaje sie watpliwe, gdyz wymagaloby przy ustalaniu skutkéw prawnych art. 29 ust. 1
ustawy nowelizujacej przeprowadzenia operacji myslowej ,,czy w przypadku tego zobowiazania KNF istniejacy przed
nowelizacja reprezentowalby Skarb Panstwa, czy nie”. Taka interpretacja czynilaby przepis art. 29 ust. 1 ustawy
nowelizujacej malo czytelnym dla adresatéw tej normy — zar6wno pracownikdéw nowego UKNF, jak i obywateli
dochodzacych roszczenia w zwiazku z dzialalno$éciag KNF przed 2019 r. (ktory to przepis, nawiasem mowiac, pozostaje
malo znany i rozumiany, zwazywszy na to, ze nadal do sadu kierowane sa wnioski lub pozwy z oznaczeniem strony
pozwanej jako ,,Skarb Panstwa — Komisja Nadzoru Finansowego”).

64. Z uwagi na powyzsze Sad uznal, ze ewentualna odpowiedzialno$¢ za niezgodne z prawem dzialania KNF w okresie
poprzedzajacym powstanie UKNF jako odrebnej osoby prawnej (01.01.2019 r.) nadal spoczywa na Skarbie Panstwa i
nie przeszla na UKNF. Zarzut pozwanego reprezentowanego przez Wojewode (...) Sad uznal zatem za niezasadny.



65. Sad zdaje sobie sprawe, ze stanowisko to jest odmienne od zaprezentowanego przez Sad Okregowy w Warszawie w
wyroku z dnia 17 czerwca 2022 1., sygn. IV C 2583/20 (Lex), oraz M. Dziurde [w:] Kodeks cywilny. Komentarz. Tom I.
Czesc ogblna, cz. 1 (art. 1—55(4)), red. J. Gudowski, Warszawa 2021, art. 40, pkt 277 (Z art. 29 ust. 1 ustawy z9.11.2018 r.
o zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw
na tym rynku (Dz.U. poz. 2243) wynika, ze wierzytelno$ci i zobowiazania Skarbu Panstwa reprezentowanego przez
Komisje Nadzoru Finansowego (jednostke budzetowa), staly sie z ta data wierzytelno$ciami i zobowigzaniami Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego — jako nowo utworzonej osoby prawnej). W §wietle dostepnych publicznie uzasadnien
wyrokow nie mozna jednak stwierdzi¢, aby problem interpretacji art. 29 ust. 1 ustawy nowelizujacej u.n.r.f. zostal
rozstrzygajaco rozwiazany i wytworzyt linie orzeczniczg. Stad tez Sad zaprezentowal powyzej wlasne stanowisko, ktore
— zwazywszy na liczbe powddztw o podobnej tematyce — moze w przyszloéci ulec zmianie w razie utrwalenia sie
przeciwnego pogladu w orzecznictwie.

Podstawy odpowiedzialnoéci Skarbu Panistwa — zaniechania po stronie KNF

66. Jak juz zostalo wspomniane, powdd powolywal sie na odpowiedzialno$é Skarbu Panstwa wynikajaca z art. 417
§ 1 k.c. Zgodnie z tym przepisem za szkode wyrzadzong przez niezgodne z prawem dzialanie lub zaniechanie przy
wykonywaniu wladzy publicznej ponosi odpowiedzialno$¢ Skarb Panstwa lub jednostka samorzadu terytorialnego
lub inna osoba prawna wykonujaca te wladze z mocy prawa. Przestankami tej odpowiedzialnoéci sa wystapienie
szkody, bezprawno$¢ dzialania/zaniechania organu wladzy publicznej oraz normalny zwiazek przyczynowy pomiedzy
wystapieniem szkody a tym bezprawnym dzialaniem lub zaniechaniem (wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 24 kwietnia
2014 r., sygn. III CSK 173/13, postanowienie Sadu Najwyzszego z dnia 17 marca 2022 r., sygn. IT CSKP 243/22).

67. Na gruncie art. 417 § 1 k.c. przyjmuje sie powszechnie, ze przez niezgodne z prawem dzialanie lub zaniechanie
nalezy rozmie¢ dzialania lub zaniechania sprzeczne z obowigzujacym porzadkiem prawnym sensu stricto, a wiec ze
skonkretyzowanymi nakazami i zakazami wynikajacymi z normy prawnej, a nie z zasadami wspoélzycia spolecznego
lub dobrymi obyczajami. ,Bezprawno$¢” w przypadku art. 417 nalezy wiec odczytywaé weziej niz w przypadku
odpowiedzialno$ci na ogdlnej zasadzie wyrazonej w art. 415 k.c. (L. Jantowski [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, red.
M. Balwicka-Szczyrba, A. Sylwestrzak, Warszawa 2022, art. 417; por. tez J. Gudowski, G. Bieniek [w:] T. Bielska-
Sobkowicz, H. Ciepla, M. Sychowicz, R. Trzaskowski, T. Wiéniewski, C. Zulawska, J. Gudowski, G. Bieniek, Kodeks
cywilny. Komentarz. Tom III. Zobowiazania. Cze$¢ ogo6lna, wyd. II, Warszawa 2018, art. 417, pkt 35; G. Karaszewski
[w:] Kodeks cywilny. Komentarz aktualizowany, red. J. Ciszewski, P. Nazaruk, LEX/el. 2023, art. 417., wzmiankowane
postanowienie Sadu Najwyzszego z dnia 17 marca 2022 r., sygn. II CSKP 243/22). Podstawa odpowiedzialnoéci
odszkodowawczej moze by¢ wiec tylko dzialanie niezgodne z normami prawnymi, lecz juz nie z zasadami efektywnego
dzialania, gospodarnosci, i tym podobnych.

68. Doda¢ nalezy, ze nie kazdy przepis prawa moze by¢ naruszony w sposob, ktory uzasadnialby odpowiedzialno$¢
odszkodowawczg Skarbu Panhstwa, zwlaszcza jesli zarzut poszkodowanego do organu wladzy publicznej dotyczy
zaniechania. Mozliwo$é¢ przypisania odpowiedzialnosci odszkodowawczej Skarbowi Panstwa za zaniechanie istnieje
tylko w sytuacji niepodjecia dzialania, do ktérego byl on zobowiazany na podstawie przepisu prawa, przewidujacego
na czym konkretnie powinno polegaé¢ zachowanie Skarbu Panstwa, aby do szkody nie doszlo (wyrok Sadu Najwyzszego
z dnia 8 maja 2014 r., sygn. V CSK 349/13). Pojecie zaniechania stanowigcego przestanke - opartej na konstrukeji
bezprawnosci zachowania - odpowiedzialnosci odszkodowawczej wladzy publicznej, dotyczy tych sytuacji, w ktorych
obowiazek okre$lonego dzialania jest skonkretyzowany w przepisie prawa i mozna ustali¢, na czym konkretnie
mialoby polega¢ zachowanie organu wladzy publicznej, aby do szkody nie doszlo. Za zaniechanie uznaje sie
kazde niewykonanie, zupelne lub czeSciowe, obowigzku dostatecznie skonkretyzowanego w normie prawnej. Brak
skonkretyzowania w normie prawnej obowigzku dzialania moze prowadzi¢ do stwierdzenia braku bezprawno$ci
zaniechania a tym samym braku podstawy prawnej dla przypisania odpowiedzialnoéci odszkodowawczej za
zaniechanie (wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 13 wrze$nia 2019 r., sygn. IT CSK 374/18, oraz wzmiankowane w nim
orzeczenia, nadto postanowienie Sadu Najwyzszego z dnia 21 pazdziernika 2014 r., sygn. V CSK 176/14).



69. W Swietle powyzszego orzecznictwo sadowe stoi na stanowisku, ze odpowiedzialno$¢ za zaniechanie organu
wladzy publicznej moze by¢ podstawa odpowiedzialnoSci na podstawie art. 417 k.c., je$li zkonkretnego przepisu prawa
wynikat obowigzek dzialania w danej sytuacji. Przepisem tym nie moze wiec by¢ zazwyczaj przepis wyznaczajacy
w sposob ogdlny zadania i cele organu, ktére ma realizowaé¢ (lub do ktorych realizacji ma dazyc¢), a ktore sa
konkretyzowane dopiero w przepisach wyposazajacych organ w konkretne kompetencje i okreslajace przestanki do
korzystania z nich. Stopien skonkretyzowania tych przestanek (czy sa okreslone precyzyjnie, czy w sposoéb bardziej
opisowy i podatny na rbézne oceny) takze wplywa na to, czy zaniechanie organu moze by¢ potraktowane jako
bezprawne, czy nie.

70. Wymog zwigzku przyczynowego pomiedzy dzialaniem/zaniechaniem a szkoda zostal wyrazony w art. 361 8§ 11 2
k.c. Zgodnie z tym przepisem zobowigzany do odszkodowania ponosi odpowiedzialno$¢ tylko za normalne nastepstwa
dzialania lub zaniechania, z ktérego szkoda wynikla. W powyzszych granicach, w braku odmiennego przepisu ustawy
lub postanowienia umowy, naprawienie szkody obejmuje straty, ktére poszkodowany poniosl, oraz korzysci, ktore
moglby osiggna¢, gdyby mu szkody nie wyrzadzono. Wymog ,normalnosci” nastepstw wynika z przyjecia w k.c. tak
zwanej teorii adekwatnego zwiazku przyczynowego.

71. Teoria adekwatnego zwigzku przyczynowego zaklada, ze zwigzek przyczynowy zachodzi wtedy, gdy w zestawie
wszystkich przyczyn i skutkdw mamy do czynienia jedynie z takimi przyczynami, ktére normalnie powoduja okre$lone
skutki. Chodzi wiec tylko o nastepstwa normalne, a nie o kazde mozliwe dla wyeliminowania nieograniczono$ci
skutkow zdarzenia. Bada sie wiec w tym celu, czy dany fakt (przyczyna) byl koniecznym warunkiem wystapienia
drugiego z nich (skutku), czyli czy bez niego skutek wystapilby. Nawet jesli odpowiedz jest tu pozytywna, to wymaga
rozwazenia, czy wspomniane powigzania mozna traktowaé jako normalne, tzn. typowe lub oczekiwane w zwyklej
kolejnosci rzeczy, a wiec niebedace rezultatem jakiego$ zupelnie wyjatkowego zbiegu okolicznosci. Ta ocena musi
zosta¢ uzupelniona o zasady dos§wiadczenia zyciowego, caloksztalt okolicznosci i zasady wiedzy naukowej (B. Fuchs
[w:] Kodeks cywilny. Komentarz. Tom III. Zobowigzania. Cze$¢ ogdlna (art. 353-534), red. M. Fras, M. Habdas,
Warszawa 2018, art. 361, pkt 8). W przypadku zaniechania wykonania obowiazku, ktory mialby stanowi¢ podstawe
odpowiedzialnoéci odszkodowawczej, stwierdzenie adekwatnego zwigzku przyczynowego wymaga wykazania, ze
gdyby sprawca wykonal swoj obowigzek (ktérego zaniechal) do ktérego spelnienia mial sposobnosé, to szkoda by nie

wystapila.
72. Powyzsze rozwazania teoretyczne nalezy przenie$¢ na grunt niniejszej sprawy.

73. Powod wykazal, ze w jego majatku wystapila strata. Wydal 50 000 zl na zakup obligacji, na podstawie ktérych
nabyl wierzytelnos¢ o ich odkup (po terminie zapadalnoéci, za rownowarto$¢ zakupu) oraz odsetki (8% w skali roku).
Zazadal natychmiastowego wykupu, ktérego (...) S.A. nie zrealizowal. Mial wiec do Spdtki wierzytelnoéé o zaplate 50
000 zl, ktéra w wyniku zatwierdzenia ukladu z wierzycielami stopniala do 12 500 zL. Wykazanie wystapienia szkody
nie jest jednak wystarczajaca przestanka do obcigzenia pozwanego odpowiedzialno$cia odszkodowawcza.

74. W $wietle przedstawionych wyzej rozwazan nie mozna stwierdzi¢, aby powod wykazal naruszenie przez KNF
skonkretyzowanych obowiazkéw dzialania albo zapobiegniecia skutkowi. Nie byla w tym zakresie wystarczajacym
dowodem ,Informacja...”, ktéra zawierala wnioski NIK z kontroli przeprowadzonych, zgodnie z art. 5 ust. 1 ustawy
o NIK, pod wzgledem legalnosci, gospodarnoéci, celowosci i rzetelnosci. Kryteria kontroli NIK byly zatem znacznie
szersze niz tylko zgodnos$¢ dzialania organdw panstwa z przepisami prawa — a tylko to kryterium ma znaczenie dla
istnienia obowiazku odszkodowawczego na podstawie art. 417 k.c. Wielokrotnie bowiem NIK zarzuca KNF dzialania
nieskuteczne albo nierzetelne, co nie przeklada sie na niezgodno$¢ dzialania z przepisami prawa. W ,Informacji...”
brak jest zarzutéw dotyczacych naruszenia wystarczajaco skonkretyzowanych i precyzyjnych norm prawnych, ktore
jednoznacznie nakladaly na KNF obowiazek dzialania albo zapobiegniecia skutkowi w postaci poniesienia przez
prywatnych inwestorow strat (utraty $rodkow zainwestowanych w obligacje).

75. W my$l art. 2 u.n.r.f. (w brzmieniu tekstu jednolitego Dz.U. z 2018 r., poz. 621) celem nadzoru nad
rynkiem finansowym jest zapewnienie prawidlowego funkcjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bezpieczenstwa



oraz przejrzystoSci, zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony intereséw uczestnikoéw tego
rynku rowniez poprzez rzetelng informacje dotyczaca funkcjonowania rynku, przez realizacje celow okreslonych w
szczegblnosci w (poszezegdlnych ustawach). Przepis ten jest na tyle ogdlny, ze nie sposéb z niego wywnioskowac
konkretnych obowiazkéw dzialania lub nakazéw zapobiegniecia okreslonym zjawiskom. Ustala on cele, jakie KNF
powinien realizowa¢ w swojej dzialalno$ci, i stanowi ,drogowskaz” do korzystania z konkretnych kompetencji
wyrazonych w szczegétowych przepisach u.n.r.f. oraz innych ustaw. Jedyny obowigzek, jaki mozna z niego
wyprowadzi¢ dla KNF, to ogélny nakaz podejmowania dzialan ukierunkowanych na realizacje celéw nadzoru.
Naruszeniem art. 2 u.n.r.f. byloby wiec niepodejmowanie przez KNF w ogble jakichkolwiek dzialah w dziedzinie rynku
finansowego. Zadnego takiego zarzutu ,,Informacja...” tymczasem nie zawiera. Zastrzezenia NIK wzbudzily natomiast
kierunki pelnionego nadzoru i jego skuteczno$c¢, czego nie mozna uznaé za rownoznaczne z naruszeniem art. 2 u.n.r.f.

76. Warto odnotowaé, ze przepisy u.n.r.f. lub innych ustaw nie nakladaja na KNF obowiazku zapobiegniecia wszelkim
dzialaniom przestepczym lub oszukanczym albo poniesieniu straty przez prywatnych inwestoréw dzialajacych w
zaufaniu do nieuczciwego czy nierzetelnego emitenta. Ryzyko utraty czeéci lub wszystkich zainwestowanych $rodkéw
w prywatne przedsiewziecia jest wpisane immanentnie w inwestowanie i panstwo nie przyjelo na siebie roli gwaranta
nieponiesienia strat w wyniku takiej dzialalno$ci. Stad tez fakt, ze obligacje sa uznawane za bezpieczniejsza forme
inwestowania niz akcje czy inne instrumenty finansowe o wyzszym ryzyku, nie wyklucza, ze zawsze pewne ryzyko
utraty zainwestowanych Srodkéw istnieje. Nie mozna wiec KNF zarzuci¢ dzialania bezprawnego polegajacego na
naruszeniu nieistniejacego obowigzku zapobiegniecia skutkowi w postaci utraty przez inwestorow (...) S.A. 34
wniesionych Srodkow.

77. Nie stanowilo tez naruszenia art. 2 u.n.r.f. niepodjecie przez KNF badan czy analiz, ktére zdaniem NIK
bylby celowe dla wcze$niejszego wykrycia nierzetelnej dzialalno$ci Spotki. KNF, jak wynika roéwniez z zeznan
Swiadkoéw, prowadzil swoja ustawowa dzialalno$é, a to, ze kierunki tej dzialalno$ci i konieczno$¢ nadzorowania
wielu innych podmiotéw oraz reagowania na biezgcg sytuacje na rynku i wplywajace zawiadomienia (bardziej lub
mniej uzasadnione) o nieprawidlowos$ciach nie pozwolily na wcze$niejsze wykrycie nierzetelnego dzialania Spoiki,
nie naruszalo konkretnych ustawowych obowigzkow tego organu, réowniez tych o postepowaniu wyjasniajacym
(art. 18a-18j u.n.r.f.) i kontroli (art. 26 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym). Nadzoér KNF nie polega
bowiem na biezacym weryfikowaniu sprawozdan finansowych na bazie materialéw zrodtowych — taka prace wykonuja
biegli rewidenci. KNF nie mialo wiec wyraznych podstaw — przynajmniej do czasu otrzymania zawiadomienia
sygnalisty i podjecia wstepnych analiz kwestii w nim poruszonych — do tego, aby weryfikowaé¢ wiarygodno$c
sprawozdan finansowych spolki w oparciu o materialy Zrédlowe. Gdy weryfikacja zawiadomienia potwierdzila
wstepnie wystepowanie uchybien, KNF o takie materialy zrédlowe sie zwroécil.

”

78. W Informacji...” wskazano, ze dzialaniem nierzetelnym z punktu widzenia art. 6 ust. 1 u.n.r.f. bylo
wpisanie na liste ostrzezen publicznych z opo6znieniem (9 miesiecy od powziecia informacji i 3 miesiecy od
skierowania zawiadomienia do prokuratury) 31 podmiotéw posredniczacych w oferowaniu obligacji Spoiki (str. 50).
Jednoznacznie NIK nie zakwalifikowat wiec takiego dzialania jako naruszenia prawa (legalnoéci), lecz rzetelnosci,
czyli innego kryterium swojej kontroli.

79. W zaden spos6b o naruszeniu przez KNF ustawowych obowigzkéw nie moga Swiadczy¢ wskazane przez NIK
rozbiezno$ci w interpretacji przepisow prawa lub luki prawne, co do ktérych takze w ,Informacji...” sformulowano
wnioski de lege ferenda, a nie zarzuty naruszenia sprecyzowanych ustawowych obowiazkéw przez KNF. Liczba tych
wnioskow potwierdza natomiast uwagi wyrazone w odpowiedzi Przewodniczacego KNF zalaczonej do ,Informacji...”.

80. Zeznania C. K. wskazuja na to, ze KNF podjela niezwlocznie dzialania w odpowiedzi na zawiadomienie sygnalisty z
dnia 19 grudnia 2017 r., a okres, jaki uplynal od daty zawiadomienia do daty podjecia przez KNF donioslej i widocznej
dla wszystkich uczestnikow obrotu czynnoSci, jaka byto zawieszenie obrotu akcjami i obligacjami Spélki dnia 16
kwietnia 2018 r., wynikal czeSciowo z oczekiwania na nadeslanie materiatlow Zrodlowych przez Spoétke lub audytora.
Nie sposob wiec zarzucié KNF bezczynno$ci w zwiazku ze sprawozdaniem Spolki za trzeci kwartal 2017 .



81. Z kolei zawarte w ,Informacji...” stwierdzenie, jakoby juz uwaga bieglego rewidenta o niepewnoSci zwiazanej
z wycena wierzytelno$ci Spotki w skonsolidowanym sprawozdaniu za 2014 r. powinna byla stanowi¢ asumpt do
przyjrzenia sie dzialalno$ci Spotki, wydaje sie nielogiczne i potwierdza wrazenie, ze ,Informacja...” sporzadzona
zostala z perspektywy ex post, bez nalezytego uwzglednienia sygnalow i przeslanek istniejacych i dostepnych
pracownikom KNF w danym czasie. Niepewnos¢ w wycenie wierzytelnosci, ktore wymagaja podjecia czynnoéci
windykacyjnych, wydaje sie czym$ normalnym i charakterystycznym dla dzialalnoéci takiej jak prowadzona przez
Spolke, trudno wiec, aby zwracalo to uwage i stanowilo powdd do zastrzezen tylko w jej indywidualnym przypadku
(skoro wymienione sprawozdanie zostalo przez bieglego referenta ocenione bez zastrzezenia).

82. Z uwagi na powyzsze zdaniem Sadu powdd nie wykazal, aby dzialania KNF wyczerpywaly przestanke ,niezgodnych
z prawem” w rozumieniu art. 417 k.c.

83. Powdd nie wykazal rowniez, aby pomiedzy poniesiong przez niego szkoda a zaniechaniami po stronie KNF istnial
adekwatny zwiazek przyczynowy, czyli innymi stowy, ze gdyby KNF dzialal w sposob zgodny z prawem to powdd nie
ponioslby straty.

84. Rozwazania na temat mozliwych zapobiegawczych dzialan KNF przedstawione w ,Informacji...” nie zawieraja
precyzyjnej konkluzji co do tego, czy ich wynikiem byloby powstrzymanie inwestoréw przed zakupem obligacji Spoiki,
czy tez ze Spolka nie utracilaby plynnos$ci (ocena ogélna rozpoczyna sie od konkluzji, ze organy panstwowe do kwietnia
2018 r. nie zapewnily skutecznej ochrony nieprofesjonalnym uczestnikom rynku finansowego przed zagrozeniami
wynikajacymi z niezgodnej z prawem dzialalnoSci Spoélki i podmiotéw oferujacych jej papiery warto$ciowe). Nie
wiadomo, jaki konkretnie zakres informacji o Spdlce docieralby do inwestoréw, gdyby KNF podejmowala dzialania
rzetelnie i z odpowiednim wyprzedzeniem, nie mozna tez wypowiedzie¢ sie z pewno$cia, czy podejmowanie przez
KNF dzialan ,rzetelnie” okazaloby sie skuteczne w wykryciu nieprawidtowosci w Spolce (,,rzetelnie” i ,,skutecznie” nie
sgq wszak synonimami, a dzialanie rzetelnie nie musi zawsze przynies$¢ oczekiwanego skutku). Wszelkie rozwazania
na temat mozliwych alternatywnych wersji zdarzen pozostaja nieweryfikowalnymi hipotezami, wéréd ktorych trudno
wybra¢ bardziej lub mniej prawdopodobne.

85. W takim stanie rzeczy nie sposob przesadzi¢, ze pomiedzy zaniechaniami KNF a poniesiona przez powoda szkoda
wystapil normalny zwiazek przyczynowy. Nie mozna stwierdzi¢ z duza doza pewnosci, ze postulowane przez NIK
dzialania KNF doprowadzilyby do tego, ze powod nie nabylby obligacji. Powdd byl przeciez Swiadomy pewnego (wjego
SwiadomosSci niewielkiego, ale tak czy inaczej istniejacego) ryzyka utraty Srodkow z powodu inwestycji w obligacje, ale
byl gotow je podjaé. Gdyby tak nie bylo, to jako inwestor z 20-letnim dos§wiadczeniem wybralby inwestycje w produkt
0 jeszcze nizszym stopniu ryzyka (jak lokaty bankowe albo obligacje skarbowe), czego jednak nie uczynil, postrzegajac
obligacje Spo6lki jako produkt oferujacy odpowiedni poziom zysku w stosunku do ryzyka (ktére sie w przypadku Spo6tki
zmaterializowalo). Zebrany material dowodowy nie daje duzej dozy pewnoéci, ze w przypadku rzetelnego dzialania
KNF powdd dysponowalby innymi informacjami o stanie majatkowym Spoélki i podjatby inna decyzje w przedmiocie
zakupu obligacji.

86. Warto tez podkresli¢, ze cze$¢ z zarzutow do dzialalno$ci KNF zawartych w ,,Informacji...” dotyczy juz okresu
po nabyciu przez powoda obligacji i zgloszeniu zadania natychmiastowego wykupu. Co do takich zaniechan (np.
zarzucanego przez NIK spdznionego umieszczenia niektorych podmiotéw na liScie ostrzezen) brak jest normalnego
zwigzku przyczynowego ze strata poniesiong przez powoda.

87. Z uwagi na powyzsze powodztwo w zakresie zadania odszkodowania na podstawie art. 417 k.c. podlegalo
oddaleniu.

Podstawy odpowiedzialnoéci Skarbu Panstwa — zaniechanie legislacyjne

88. Powdd wskazal w swojej odpowiedzi na pozew Skarbu Panstwa — Wojewody (...) powolat alternatywna podstawe

roszczenia, to jest art. 417' § 4 k.c. Z uwagi na to, ze powdd dokonal tego to w terminie wyznaczonym przez



przewodniczacego na wskazanie istotnych dla sprawy twierdzen i dowodéw, Sad uznal powolanie tej dodatkowej
podstawy (prawnej ale i faktycznej) roszczenia za dopuszczalne, zwazywszy ze nadal dotyczyla ona tego samego
pozwanego — Skarbu Panstwa.

89. Zgodnie z wymienionym przepisem jezeli szkoda zostala wyrzadzona przez niewydanie aktu normatywnego,
ktorego obowiazek wydania przewiduje przepis prawa, niezgodnoé¢ z prawem niewydania tego aktu stwierdza sad
rozpoznajacy sprawe o naprawienie szkody. Podstawe do odpowiedzialno$ci Skarbu Panstwa na podstawie tego
przepisu moze stanowi¢ na przyklad nieterminowe implementowanie do krajowego porzadku prawnego dyrektywy
unijnej, ktéra przyznawalaby jednostce uprawnienia, z ktéorych w braku implementacji dyrektywy nie mogla
skorzystaé. Sam fakt opdznienia w implementacji dyrektywy nie wystarczy do przyznania odszkodowania — takze w
tym wypadku konieczne jest wykazanie wystapienia szkody oraz zwigzku przyczynowego pomiedzy tym op6znieniem
a wystgpieniem szkody (ze szkoda nie wystapitaby, gdyby wymagane przepisy prawa zostaly przyjete w terminie).

90. Powdd zarzucil, ze poniesienie przez niego szkody mialo zwigzek z nieterminowym wdrozeniem do prawa
polskiego dyrektywy MIFID II, czyli Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014
r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajacej dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/
UE. Zgodnie jednak z art. 93 ust. 1 tej dyrektywy, w brzmieniu ustalonym Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) 2016/1034 z dnia 23 czerwca 2016 r. zmieniajaca dyrektywe 2014/65/UE w sprawie rynkow instrumentéw
finansowych, panstwa czlonkowskie UE mialy stosowa¢ przepisy dyrektywy MIFID II od dnia 3 stycznia 2018 r.,
a zatem od dnia pdZniejszego niz nabycie przez powoda obligacji Spotki. Przepisy tej dyrektywy wprowadzaly m.
in. szczeg6lowe obowiazki podmiotu oferujacego instrumenty finansowe zwiazane z proponowaniem nabycia takich
instrumentéw i zostaly implementowane do krajowego porzadku prawnego ustawg z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw (weszla w zycie 21 kwietnia 2018 r. z
wyjatkiem kilku przepiséw), ktora wprowadzila art. 86g i 83h ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

91. Skoro powod nabyt obligacje jeszcze zanim uplynal przewidziany w dyrektywie termin poczatkowy stosowania jej
przepisoéw, to w tymze dniu nabycia obligacji panstwo nie znajdowalo sie jeszcze w stanie bezprawnego zaniechania
legislacyjnego pozostajacego w zwiazku przyczynowym z sytuacja prawng indywidualnego nabywcy instrumentow
finansowych. Tym samym powd6d nie moze wywodzié z nieterminowego stosowania przepisow wdrazajgcych
dyrektywe MIFID II odpowiedzialnosci odszkodowawczej Skarbu Panistwa i jego roszczenie w tym zakresie nalezato
oddali¢.

92. Druga z dyrektyw, ktérej op6Zniona transpozycje zarzuca powod, byta Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i
Rady 2014/56/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. zmieniajaca dyrektywe 2006/43/WE w sprawie ustawowych badan
rocznych sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych (str. 107 ,Informacji...”). Zgodnie z
art. 2 ust. 1 tej dyrektywy przepisy przyjete przez panstwa czlonkowskie w celu stosowania tej dyrektywy powinny byly
by¢ stosowane od 17 czerwca 2016 r. Przepisy implementujace te dyrektywe zawarto w ustawie z dnia 11 maja 2017
r. o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym, ktéra weszla w zycie 21 czerwca 2017 r.
(z rocznym op6znieniem).

93. Juz z zestawienia dat wynika, Ze w momencie nabycia przez powoda obligacji ustawa z dnia 11 maja 2017 r.
obowiazywala, a zatem panistwo nie pozostawalo woéwczas w stanie nieterminowej implementacji dyrektywy 2014/56/
UE. Powdd nie przedstawil natomiast twierdzen i dowodow (nie zawiera ich ,Informacja...”) wskazujacych na to, ze
gdyby w okresie od 17 czerwca 2016 r. do 21 czerwca 2017 1. przepisy ustawy o bieglych rewidentach juz obowiazywaly,
to jego sytuacja prawna przedstawialaby sie w spos6b odmienny i nie poni6slby szkody.

94. Zuwagi na powyzszego powodztwo rowniez w tym zakresie podlegalo oddaleniu.

Koszty postepowania

95. O kosztach postepowania miedzy stronami rozstrzygnieto na podstawie art. 98 § 1 k.p.c. Pozwanym w sprawie
byl jeden podmiot — Skarb Pafistwa — a zatem pozwanemu przystugiwal zwrot kosztow w jednokrotnej wysokoSci



kosztow zastepstwa procesowego na podstawie § 2 pkt 5 Rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwo$ci w sprawie oplat
za czynno$ci radcoéw prawnych. Z racji tego, ze pozwany byl reprezentowany przez trzech pelnomocnikéw, kazdego
z odrebnej jednostki organizacyjnej Skarbu Panstwa, ktorzy poniesli podobny naklad pracy (kazdy z nich sporzadzil
jedno pismo procesowe, wszyscy byli obecni na rozprawach), Sad podzielil przystugujaca pozwanemu kwote 3 600 zl
po réwno pomiedzy kazda z reprezentujacych Skarb Panstwa jednostek.

96. Nie zachodzily w sprawie szczegblne okoliczno$ci, ktére uzasadnialyby odstgpienie od takiego typowego
rozstrzygniecia o kosztach postepowania i zwolnienia powoda ze zwrotu kosztéw na rzecz pozwanego. Brak danych,
aby takie rozstrzygniecie bylo uzasadnione ze wzgledu na sytuacje osobista powoda, jak tez nie mozna stwierdzic,
aby powod miat uzasadnione podstawy do subiektywnego przekonania o zasadno$ci pozwu. Nie moze stanowic
wystarczajacej przestanki do zastosowania art. 102 k.p.c. to, ze powdd jest osoba fizyczng, a pozwany Skarbem
Panstwa.

ZARZADZENIE

(...)



