Sygn. akt VI ACa 714/18

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 12 lutego 2020 r.

Sad Apelacyjny w Warszawie VI Wydzial Cywilny w skladzie:
Przewodniczqcy - Sedzia SA Maciej Kowalski
Sedziowie: SA Ksenia Sobolewska - Filcek

SA Malgorzata Kuracka (spr.)

Protokolant: Patryk Palka

po rozpoznaniu 12 lutego 2020 roku w Warszawie

na rozprawie

sprawie z powodztwa M. C.

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

o zaplate

na skutek apelacji powoda

od wyroku Sadu Okregowego w Warszawie

z dnia 18 lipca 2018 r., sygn. akt XXV C 1620/16

I. zmienia zaskarzony wyrok w ten sposdb, ze nadaje mu tresc:

1. zasadza od (...) S.A. w W. na rzecz M. C. kwote 96.188,59 z} (dziewietdziesiat szesc tysiecy sto osiemdziesigt osiem
zlotych 59/100) wraz z odsetkami ustawowymi od dnia 6 kwietnia 2016 roku do dnia zaplaty;

2. w pozostalej czeSci powddztwo oddala,

3.zasadza od (...) S.A. wW.narzecz M. C. kwote 12.010 zl (dwana$cie tysiecy dziesie¢ zlotych) tytulem zwrotu kosztow
procesu;

II. w pozostalej czesci apelacje oddala;

III. zasadza od (...) S.A. w W. na rzecz M. C. kwote 8860 zl (osiem tysiecy osiemset szeSédziesigt zlotych) tytutem
zwrotu kosztow postepowania apelacyjnego.

VIACa 714/18

UZASADNIENIE

Powod M. C. zadal zasadzenia na swoja rzecz od pozwanego (...) SAw W. kwoty 96 188,59 zlotych wraz z ustawowymi
odsetkami od 14 stycznia 2015 roku do dnia zaplaty oraz kosztami procesu .



Pozwany (...) SA w W. wnosil o oddalenie powodztwa w catoéci i zasadzenie od powoda na rzecz pozwanego kosztow
postepowania.

Wyrokiem z dnia 18 lipca 2018r. Sad Okregowy w Warszawie powddztwo oddalil i stosownie do tego orzekl o
kosztach procesu.

Rozstrzygniecie Sadu zapadlo na podstawie nastepujacych ustalen.

W dniu 28 lutego 2014 roku powod zawarl z pozwanym (...) SAw W. ((...)) umowe o $§wiadczenie ustug maklerskich i
brokerskich . W ramach Umowy pozwany zobowiazal sie za wynagrodzeniem w postaci oplat i prowizji do §wiadczenia
ustug i wykonywania czynnoéci, okreslonych w ,Regulaminie §wiadczenia przez (...) SA uslug maklerskich i
brokerskich oraz prowadzenia rachunkéw papieréw warto$ciowych i rachunkéw pienieznych” (Regulamin), w
szczegoblnosci do przyjmowania i wykonywania w imieniu pozwanego na rachunek powoda zlecen nabycia lub zbycia
maklerskich instrumentéw finansowych w obrocie regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu (§ 1 ust. 2
i 3 umowy). Zgodnie z § 2 Umowy pozwany zobowiazal sie do przyjmowania w miejscach okre$lonych w Uchwale
Zarzadu pozwanego, na warunkach okre§lonych w regulaminie lub zgodnie z nim, dyspozycji i zlecen skladanych
osobiécie przez powoda lub jego pelnomocnika. W sprawach nieuregulowanych w Umowie zastosowanie znajduje
Regulamin, ktory okresla w szczegolnosci tryb i warunki §wiadczenia ustug i wykonywania czynno$ci okreslonych w
regulaminie (§ 1 ust. 1 umowy). W § 3 Umowy powod oswiadczyl, ze otrzymal Regulamin oraz ze przed zawarciem
umowy pozwany przekazal powodowi sporzadzone na podstawie Rozporzadzenia Ministra (...)z dnia 28 grudnia
2005 1. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych oraz bankéw powierniczych szczegbélowe
informacje dotyczace pozwanego oraz usltugi, ktéra ma by¢ §wiadczona na podstawie umowy. Regulamin okreéla, ze
(...) moze zawrzet z klientem umowe $wiadczenia ustug maklerskich i brokerskich (Umowa brokerska) lub umowe
o $wiadczenie ustug polegajacych na wykonywaniu zlecen nabycia lub zbycia derywatéw (Umowa o derywaty) (§2
pkt 27-29 Regulaminu — regulamin k. 23-33). Zgodnie z § 4 ust. 1 Regulaminu klient udziela (...) pelnomocnictwa
do wykonywania wszelkich czynnosci faktycznych i prawnych ujetych w Regulaminie i umowie oraz na warunkach w
nich okreslonych, w szczego6lnosci do skladania i wykonywania zlecenn w oparciu i zgodnie z trescig zlecen skladanych
przez klienta na podstawie umowy i Regulaminu oraz do wszelkich czynnoéci zwigzanych z ich realizacja oraz
przelewu Srodkéw pienieznych z rachunku pienieznego oraz wykonywania innych czynno$ci na podstawie i w zakresie
dyspozycji ztozonych przez klienta. Zgodnie z § 6 Regulaminu przed zawarciem z klientem umowy o $wiadczenie
ushug (...) zwraca sie do klienta o przedstawienie informacji niezbednych do dokonania oceny poziomu jego wiedzy
dotyczacej inwestowania w instrumenty finansowe oraz do$wiadczenia inwestycyjne w celu dokonania oceny, czy
instrument finansowy lub usluga maklerska, ktéra ma by¢ $wiadczona klientowi sa dla tego klienta odpowiednie.
W przypadku oceny, Ze sg one nieodpowiednie klient jest o tym informowany. W zwigzku z zawarciem Umowy
brokerskiej (...) prowadzi dla klienta rachunek papier6w wartoSciowych i rachunek pieniezny (§20 ust. 1 w zw. z
82 pkt 19 Regulaminu). Rachunek papieréw warto$ciowych klienta stuzy do rejestrowania zdematerializowanych
instrumentéw finansowych klienta, w tym réwniez derywatéw (§24 ust.1 Regulaminu). (...) dokonuje zapisow na
rachunku papieré6w warto$ciowych klienta m.in. w przypadku wystawienia zlecenia sprzedazy/zbycia instrumentow
finansowych zapisanych na tym rachunku, wykonania zlecenia kupna/nabycia lub sprzedazy/zbycia instrumentéw
finansowych (§24 ust.2 Regulaminu).Rachunek pieniezny klienta stuzy do obstugi rachunku papieréw warto$ciowych
klienta i sa na nim zapisywane $rodki pieniezne klienta, ktére miedzy innymi moga by¢ przeznaczone na wykonywanie
dyspozycji lub zlecen klienta (§25 ust. 1 Regulaminu). Pracownicy (...) moga udziela¢ klientom porad inwestycyjnych
o charakterze og6lnym dotyczacych inwestowania w instrumenty finansowe, jednakze zakazane jest udzielanie porad
inwestycyjnych w formie rekomendacji zachowania inwestycyjnego odnosnie do skonkretyzowanego instrumentu
finansowego (8§33 ust.11i 3 Regulaminu).

W celu zawarcia transakcji kupna/nabycia lub sprzedazy/zbycia instrumentéw finansowych w obrocie
zorganizowanym klient jest zobowigzany zlozy¢ zlecenie, w formie pisemnej, telefonicznej lub przy uzyciu systemow
informatycznych (...), bedace oferta kupna/nabycia lub sprzedazy/zbycia (...)(8§34 ust. 2 i 3 Regulaminu). Zlecenie



powinno zawiera¢ miedzy innymi rodzaj i nazwe instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem zlecenia (§37 ust.
1 pkt 5 Regulaminu).

Podstawa wykonywania przez (...) zlecenn nabycia lub zbycia derywatéw jest umowa o derywaty (§63 ust. 1
Regulaminu). W zwigzku z zawartg umowa o derywaty klient jest zobowigzany do wniesienia i utrzymywania depozytu
zabezpieczajacego (§63 ust. 2 Regulaminu). Zgodnie z § 37 ust. 1121 § 38 ust. 11 3 Regulaminu (...) w W. wprowadzenia
instrumentéw finansowych do obrotu gieldowego w trybie zwyklym dokonuje na wniosek emitenta Zarzad (...),
okreslajgc w szczegoblnosci sesje gieldowa, na ktérej nastapi pierwsze notowanie (Regulamin (...)— k. 155-183).

Zgodnie z § 46 i 47 Regulaminu (...)dopuszczajac instrumenty pochodne do obrotu gieldowego, Zarzad
(...)okreéla standard instrument6w pochodnych, ktory okresla podstawowe elementy konstrukeji danego instrumentu
pochodnego. Zgodnie z § 48 Regulaminu (...)wprowadzenia instrumentéw pochodnych do obrotu dokonuje Zarzad

(...).

Uchwala nr (...)z 4 czerwca 2014 r. Zarzad (...) w W. wprowadzil na podstawie § 38 ust. 1 i 3 Regulaminu (...)z
dniem 5 czerwca 2014 r. w trybie zwyklym do obrotu gieldowego certyfikaty strukturyzowane oparte na indeksie
(...) emitowane przez (...)Bank (...) (Certyfikaty (...)). Certyfikaty mialy by¢ notowane w segmencie instrumentow
strukturyzowanych z dzwignia. (...) w W. osobno notuje produkty strukturyzowane oraz instrumenty pochodne.

Certyfikaty (...) sa otwartymi instrumentami inwestycyjnymi bez okres§lonego terminu wymagalnoSci lub daty
wygasniecia i stanowia bezposrednie zobowiazanie emitenta. Certyfikaty upowazniaja posiadacza do otrzymania
kwoty $rodkow pienieznych obliczonych zgodnie z wlaéciwymi warunkami. Certyfikaty nasladuja zmiany instrumentu
bazowego w sposo6b liniowy i otwarty w kierunku odwrotnym, przy czym spadek lub wzrost indeksu (...) powoduje
wyzszy niz proporcjonalny zysk lub strate na certyfikacie, w zwiazku z czym kwota, ktora trzeba zainwestowac
w Certyfikat (...), aby uzyska¢ taka sama stope udzialu w instrumencie bazowym jak w przypadku inwestycji
bezposredniej, jest znaczaco nizsza.

W okresie od 28 lutego 2014 r. do 26 lutego 2016 r. powdd zlecal transakcje, dotyczace akcji siedmiu spdlek,
w tym od 10 pazdziernika 2014 r. gléwnie akcji (...) S.A. Ponadto w okresie od 8 do 13 stycznia 2015 r. zlecal
wylacznie transakcje na Certyfikatach (...). Od 8 do 13 stycznia 2015 r. pozwany zawarl w imieniu powoda 18
transakcji na laczng kwote kupna 260 409,31 7zl i kwote sprzedazy 137 139,40 zl, ktorych przedmiotem byly
Certyfikaty (...). W wyniku rozliczenia transakcji na Certyfikatach (...) powod poniost strate w wysokosci 96 188,59 zl.
Powdd nie wypehil ankiety (...) pozwalajacej oceni¢ jego poziom wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentow
finansowych i do§wiadczenie inwestycyjne . Pismem z 21 marca 2016 r. M. C. zlozyl reklamacje dotyczaca transakcji
na instrumentach strukturyzowanych w okresie 8 stycznia 2015 r. — 9 lutego 2016 r., zadajac od pozwanego zaplaty
kwoty 97 843,33 zl . W piSmie z dnia 28 kwietnia 2016 r. pozwany, wskazujac na otrzymana w dniu 29 marca 2016
r. skarge powoda, odmoéwil zaplaty zadanej przez powoda kwoty.

Ponadto Sad ustalil, iz osoba, ktéra zawarla z pozwanym umowe o $wiadczenie ustug maklerskich, mogla, na
podstawie umowy, ktéra w przypadku klientéw detalicznych powinna by¢ zawarta na pi$mie, zleci¢ pozwanemu
sporzadzenie na piémie analiz inwestycyjnych i finansowych, rekomendacji lub opracowan o charakterze ogélnym
dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych (§ 2 pkt 8, § 4 ust. 1-3, § 11 ust. 1, 6 i 9, § 12
ust. 11 § 13 ust. 1 Regulaminu wykonywania przez (...) S.A. czynnoSci polegajacych na sporzadzaniu analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w
zakresie instrumentéw finansowych na rzecz klientow profesjonalnych i klientéw detalicznych — dalej: Regulamin
sporzadzania analiz). Zgodnie z § 4 ust. 7 ,Regulaminu sporzadzania analiz” analizy, rekomendacje oraz opracowania
i komentarze nie moga by¢ przygotowywane w sposob, ktéry méglby by¢ uznany za ustuge doradztwa inwestycyjnego,
to znaczy sg przygotowywane bez opierania sie o potrzeby i sytuacje klienta. W $§wietle § 3 ust. 1-4 ,Regulaminu
sporzadzania analiz” pracownik (...) S.A. niezwlocznie po zawarciu umowy o prace lub innej umowy bedacej podstawa
zatrudnienia jest zobowigzany do zaznajomienia sie z ,Regulaminem sporzadzania analiz” oraz do podpisania
o$wiadczenia stwierdzajacego znajomo$¢, zrozumienie i akceptacje jego tresci, za$ zmiany tego regulaminu doreczane



sa pracownikowi na pi$mie za potwierdzeniem odbioru albo za posrednictwem poczty elektronicznej, a pracownik
ma obowiazek sie z nimi zapoznaé. Pozwany przeprowadzatl szkolenia pracownikéw w zakresie etyki w sprzedazy
produktéw inwestycyjnych..

Ponadto, w oparciu o zeznania §wiadkéw M. P. i D. L. oraz zeznania powoda i wiceprezesa zarzadu pozwanego Sad
ustalil nastepujace okoliczno$ci zwigzane z zawierang umowa.

Pracownicy pozwanego otrzymywali wynagrodzenie stale oraz premie w zaleznosci od wynikdéw w zakresie obrotu,
czyli zawartych transakeji. Kazda zawarta transakcja miala wplyw na wynagrodzenie. Od drugiej polowy 2014 r.
transakcje maklerskie powoda obslugiwal pracownik pozwanego, M. P.. Rozmowy telefoniczne, w trakcie ktérych
powdd skladal pozwanemu zlecenia dotyczace instrumentéw finansowych przebiegaly w ten sposob, ze M. P.
sugerowal powodowi jakie zlecenia powinien zlozy¢, tj. jakie instrumenty, w jakiej iloéci i po jakiej cenie powinien
on kupi¢ lub sprzeda¢. Inicjatywa skladania zlecen wychodzita od M. P., ktéry dzwonil w tej sprawie do powoda.
M. P. nie informowal powoda, jakim rodzajem instrumentu jest Certyfikat (...) oraz jakie ryzyko sie z nim wigze. W
okresie, w ktorym powdd zlecil pozwanemu transakcje na Certyfikatach (...) pozwany nie $wiadczyt ustug doradztwa
inwestycyjnego.

Dokonujac powyzszych ustalen faktycznych, sad opart sie na przedstawionych przez strony dokumentach, ktérych
wiarygodno$ci strony nie kwestionowaly, a ktore poswiadczaly w zasadzie niesporny stan faktyczny, dotyczacy tresci
zawartej przez strony umowy i przeprowadzonych w ramach umowy transake;ji.

Istotna dla rozstrzygniecia sprawy, a sporna okolicznoécig, byl przebieg rozméw telefonicznych, w trakcie ktérych
powdd skladal pozwanemu zlecenia maklerskie. Ustalajac w tym zakresie stan faktyczny sad dal wiare zeznaniom
$wiadka D. L. i zeznaniom powoda, ze pracownik pozwanego, M. P., w trakcie rozméw z klientami instruowat ich
jakie instrumenty, w jakiej iloSci i po jakiej cenie powinni oni kupié¢ lub sprzedaé. Zeznania M. P. w tym zakresie byly
dla sadu mniej wiarygodne, poniewaz $wiadek czesto nie odpowiadal wprost na zadane mu pytania oraz zaslanial
sie niepamiecia co do okolicznosci, ktére powinien byl, zdaniem sadu, dobrze pamietaé, jako ze nie dotyczyly one
konkretnych zachowan $wiadka, ale stalych schematow wykonywania przez Swiadka pracy na rzecz pozwanego.

W pozostalym zakresie sad dal wiare zeznaniom M. P., jak réwniez zeznaniom wiceprezesa zarzadu pozwanego
przestuchiwanej w charakterze strony, jako ze zeznania te nie budzily watpliwo$ci sadu co do ich wiarygodnoSci.

W rozwazaniach prawnych Sad Okregowy odniost sie negatywnie do propozycji uwzglednienia przedmiotowego
zadania w oparciu o przepisy o nienaleznym Swiadczeniu, albowiem dochodzona kwota nie byla w ogole Swiadczeniem
powoda na rzecz pozwanego. Sad réwniez omoéwil szczegdltowo przyczyny, dla ktérych przedmiotowe certyfikaty nie
stanowia derywatéow.

Omawiajac druga i trzeciag wskazywana przez powoda podstawe prawna roszczenia, Sad przypomnial, iz
powdd wskazywal odpowiedzialnoé¢ odszkodowawcza (odpowiednio kontraktowa lub deliktowa) pozwanego.
Odpowiedzialno$¢ kontraktowa ma wynikaé z naruszenia przez pozwanego zapisu Regulaminu, zgodnie z ktorym
zakazane jest udzielanie porad inwestycyjnych w formie rekomendacji zachowania inwestycyjnego odnosnie do
skonkretyzowanego instrumentu finansowego. Z kolei odpowiedzialno$¢ deliktowa mialaby wynika¢ z przekazywania
powodowi przez pracownika pozwanego zmanipulowanych i wprowadzajacych w blad informacji dotyczacych
Certyfikatow (...), co narusza okre$§lone w prawie obowiazki informacyjne.

Jakkolwiek, z ustalonego w sprawie stanu faktycznego wynika, ze powod rzeczywiscie otrzymywal od pracownika
pozwanego zakazane rekomendacje bez dotrzymania przez tego pracownika jakichkolwiek wymogoéw informacyjnych,
to jednak, zdaniem Sadu, nie ma podstaw do przypisania pozwanemu odpowiedzialnosci za takie zachowanie jego
pracownika.

Zgodnie z art. 430 k.c. kto na wlasny rachunek powierza wykonanie czynnoSci osobie, ktéra przy wykonywaniu tej
czynnosci podlega jego kierownictwu i ma obowiazek stosowa¢ sie do jego wskazowek, ten jest odpowiedzialny za



szkode wyrzadzona z winy tej osoby przy wykonywaniu powierzonej jej czynnos$ci. Z kolei art. 474 k.c. stanowi, ze
dhuznik odpowiedzialny jest jak za wlasne dzialanie lub zaniechanie za dzialania i zaniechania oso6b, z ktérych pomoca
zobowigzanie wykonywa, jak réwniez os6b, ktérym wykonanie zobowigzania powierza.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze przewidziana powolanymi przepisami odpowiedzialno$c¢ za dzialanie os6b podwladnych,
obejmuje sytuacje, w ktorych wykonywane czynno$ci mieszcza sie w zakresie czynno$ci powierzonych takiej osobie,
tylko w takim bowiem zakresie zachodzi aksjologiczna podstawa uzasadniajaca rozciggniecie winy podwladnych
na osobe dluznika, ktéry przy ich pomocy wykonuje swoje zobowigzania, lub na sprawce czynu niedozwolonego.
Z tych samych przyczyn powolane przepisy nie mogg stanowi¢ podstawy prawnej odpowiedzialno$ci podmiotu
korzystajacego z pomocy oséb podwladnych w sytuacji, gdy dzialania podjete przez takie osoby nie pozostaja w
zakresie powierzonych czynnoSci albo gdy dotycza dzialan, ktére zostaly dokonane przy okazji (zob. wyrok Sadu
Apelacyjnego w Warszawie z dnia 4 kwietnia 2014 r., I ACa 1137/13). Z ugruntowanej w praktyce wykladni art.
474 k.c. wynika, ze przepis ten obejmuje wylacznie odpowiedzialno$§é za dzialania powierzone, nie za$ za skutki
wszelkich dzialan podjetych przez podwladnych, w szczegbdlnoSci stanowigcych delikt, a nawet przestepstwo (por.
np. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 15 grudnia 1977 r., I CR 444/77). Powyzsze przepisy nie obejmuja natomiast
odpowiedzialnoSci za dzialania podwladnego dokonane jedynie przy okazji, sposobno$ci, wykonywania czynnosci
powierzonych.

W zwiazku z powyzszym wykazanie materialnoprawnych podstaw odpowiedzialnoéci pozwanego wymagaloby
udowodnienia, ze doradztwo inwestycyjne dotyczace konkretnego instrumentu finansowego, ktére Swiadczyl
pracownik pozwanego, pozostawalo w zakresie czynno$ci mu powierzonych, czyli ze zakres tych czynnoSci nie
ograniczal sie do wykonania umowy o $wiadczenie ustug maklerskich i brokerskich z 28 lutego 2014 roku, ale
obejmowat r6wniez wykonywanie doradztwa inwestycyjnego. Dzialania osoby, za ktora moze odpowiadaé pracodawca
muszg bowiem pozostawaé w zakresie czynnoSci, ktére zostaly zlecone pracownikowi przez pracodawce.

Z ustalonego przez sad stanu faktycznego wynika niesprzecznie, ze pracownik pozwanego, M. P., $wiadczac na rzecz
powoda ustugi doradztwa inwestycyjnego w postaci rekomendacji zlecenia okre$lonych transakeji na Certyfikatach
(...), dzialal poza zakresem powierzonych przez pozwanego mu czynnoéci. Swiadezy o tym przede wszystkim fakt,
ze pozwany w okresie obejmujacym przedmiotowe zlecenia w ogole nie posiadal uprawnien do wykonywania
czynnoéci doradztwa inwestycyjnego. Znajduje to odzwierciedlenie w treSci przyjetych przez pozwanego regulaminéw,
z ktorych wynika, ze pozwany nie $wiadezy tego typu uslug. Ponadto przedstawione przez pozwanego materialy
szkoleniowe dla pracownikow wskazuja, ze pozwany oczekiwal od swoich pracownikéw dzialan etycznych, tj. przede
wszystkim zgodnych z prawem. Réwniez zawarta przez strony umowa w formie pisemnej, wraz z regulaminem, o
ktory byla oparta, jednoznacznie wykluczala §wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego. Powdd decydujac sie na
otrzymywanie takich porad i instrukcji od M. P. musial mie¢ Swiadomo$¢, ze dzieje sie to poza umowa, ktora laczyta
go z pozwanym. Tre$¢ umowy byla w tym zakresie jednoznaczna.

W zwigzku z powyzszym Sad uznal, ze pracownik pozwanego udzielal powodowi porad inwestycyjnych na wlasna
reke poza laczaca strony umowa, co wylacza odpowiedzialno$¢ pozwanego z tego tytulu. Doszlo raczej do zawarcia
odrebnego porozumienia pomiedzy powodem a M. P., ktérego przedmiotem bylo wlasnie doradztwo inwestycyjne.
Jednak odpowiedzialno$¢ za szkody wyrzadzone przy wykonywaniu takiej umowy ponosi¢ moze jedynie jej strona, j.
M. P., a nie pozwany. Powdd nie wykazat aby dzialania M. P. odbywaly sie za wiedza badz zgoda pozwanego albo aby
doszlo do nich na skutek niewlasciwego nadzoru ze strony pozwanego nad pracownikami. Nie ma zatem podstaw do
przypisania pozwanemu odpowiedzialno$ci odszkodowawczej za dzialania M. P., ewentualnie odpowiedzialnosci za
wlasny czyn, polegajacy na niewlasciwym nadzorze nad pracownikiem.

Powodztwo podlegalo zatem oddaleniu. Wobec przyjetej podstawy oddalenia powddztwa w calo$ci, zbedne stalo
sie okreSlenie czy i w jaki spos6b powod przyczynil sie do powstania szkody, a takze ewentualnego wplywu tego
przyczynienia sie na zakres odpowiedzialno$ci pozwanego

Apelacgje od powyzszego wyroku wniosl powod, zaskarzajac go w calosci, zaskarzonemu wyrokowi zarzucono:



1) naruszenie przepiséw postepowania majace wplyw na tre$¢ orzeczenia, a mianowicie:

1.1) art. 233 § 1 k.p.c. poprzez zaniechanie wszechstronnego rozwazenia zgromadzonego materialu dowodowego, tj.
pominiecie przy wyrokowaniu:

a) uznanych za wiarygodne istotnych czesci zeznan $wiadka M. P., w ktorych $wiadek potwierdza, iz do zakresu jego
obowiazkoéw jako pracownika (...) nalezalo przedstawianie obslugiwanym klientom oferty oraz udzielanie informacji
odnoénie oferowanych przez (...) instrumentéw finansowych;

b) dokumentu w postaci Regulaminu przewidujacego w § 33 ust 11 4, iz do zakresu obowigzkéw pracownikéow (...)
nalezalto udzielanie klientom porad inwestycyjnych o charakterze ogolnym dotyczacych inwestowania w instrumenty
finansowe przy przestrzeganiu przez pracownikow (...) przepisow powszechnie obowigzujacego prawa, zasad
staranno$ci oraz najlepiej pojetego interesu klienta; - skutkujgce blednym i sprzecznym ze zgromadzonym materialem
dowodowym nieuwzglednieniem faktu, iz do zakresu obowiazkéw powierzonych przez (...) pracownikowi M. P.
nalezalo udzielanie klientom informacji odnoénie oferowanych przez (...) instrumentéw finansowych z zachowaniem
wymog6w wynikajacych z obowiazujacego prawa, zasad starannoSci zawodowej oraz najlepiej pojetego interesu
klienta.

1. 2) art. 233 § 1 k.p.c. poprzez wybidrcza, niezgodna z zasadami logiki wiedzy i doSwiadczenia zyciowego ocene
dowodow wskazujacych na faktyczne powierzenie M. P. przez (...) obowigzkéw w zakresie oferowania, sprzedazy i
doradztwa instrumentéw finansowych, a w szczeg6lnosSci nieuwzglednienie nastepujacych dowodow:

a) uznanych za wiarygodne czeSci zeznan M. P., w ktérych $wiadek potwierdzit otrzymywanie dodatkowego
wynagrodzenia prowizyjnego od (...) z tytutu sprzedazy klientom instrumentéw finansowych

i generowanego przez to obrotu na rachunkach maklerskich obstugiwanych klientow;

b) uznanych w calosci za wiarygodne zeznan D. L. oraz zeznan powoda, opisujacych sposob i czasookres prowadzenia
przez M. P. wimieniuinarzecz (...) oferowania, sprzedazy i doradztwa instrument6w finansowych przy wykorzystaniu
infrastruktury stuzbowej (...);

¢) wydruku komunikatu (...), zktérego wynika, iz prowadzenie przez (...) niezgodnych z prawem praktyk polegajacych
na sprzedazy klientom instrumentéw finansowych przy pomocy doradztwa inwestycyjnego bez zezwolenia (...) bylo
procederem zorganizowanym i cigglym, za ktoéry organ ukaral (...) kara finansows;

- skutkujace blednym ustaleniem, ze (...) nie powierzyl M. P. zadan z zakresu oferowania, sprzedazy i doradztwa
inwestycyjnego instrumentéw finansowych, podczas gdy wszechstronna ocena zgromadzonych dowodéw oparta
na zasadach prawidlowego rozumowania prowadzi do wniosku, iz oferowanie, sprzedaz i doradztwo inwestycyjne
stanowily czynnos$ci powierzone do wykonania M. P. za wynagrodzeniem;

2) naruszenie prawa materialnego, a mianowicie: art. 415 k.c. w zw. z art. 430 k.c. poprzez ich niezastosowanie w
warunkach blednych ustalen faktycznych poczynionych przez Sad odno$nie zakresu czynnoéci powierzonych M. P.;
podczas gdy prawidlowo ustalony stan faktyczny prowadzi do konkluzji, iz zar6wno obowiazki informacyjne wzgledem
klientow, oferowanie, sprzedaz, jak i doradztwo inwestycyjne miescily sie w zakresie zadan powierzonych M. P. przez
(...); a w konsekwencji szkoda wyrzadzona powodowi przez M. P. w wyniku wprowadzenia powoda w blad odnos$nie
ryzyka inwestycyjnego, w tym naruszenia obowiazkéw informacyjnych wynikajacych z Dyrektywy (...), Ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi i Rozporzadzenia (...), winna zosta¢ naprawiona przez (...) jako zwierzchnika,
na ktbrego rzecz i w czyim interesie dzialal M. P. udzielajacy powodowi informacji odnoScie instrumentu (...) przy
jego sprzedazy.

W zwigzku z podniesionymi zarzutami na podstawie art. 386 § 1 k.p.c. pow6d wnidst o zmiane zaskarzonego wyroku
poprzez uwzglednienie powodztwa i zasadzenie na rzecz powoda od pozwanego kwoty 96 188, 59 zl wraz z odsetkami



ustawowymi od dnia 14.01.2015 r. do dnia zaplaty oraz zasadzenie kosztéw postepowania za I i II instancje, w tym
kosztow zastepstwa procesowego wg. norm przepisanych.

Sad Apelacyjny zwazyl co nastepuje. Apelacja okazala sie zasadna w catoéci co do roszczenia glébwnego oraz
czeSciowo odnosnie odsetek.

Sad Apelacyjny podziela ustalenia faktyczne Sadu I instancji, ale z ponizszym uzupeklieniem i modyfikacja. Zasadnie
podnosi strona powodowa, iz nalezalo ustali¢ rowniez, iz do obowigzkdéw pracownika pozwanego, M. P., nalezalo
udzielanie klientom informacji co do oferowanych produktéw, co potwierdzil on w swoich zeznaniach. Niewatpliwie
zakres dopuszczalnych porad inwestycyjnych, jedynie o charakterze ogélnym, okreslal §33pkt.1 i4 Regulaminu
domu maklerskiego /k27 odwrdt/. Okre§lone obowiazki informacyjne wynikaly rowniez z éwczesnego brzmienia
art. 83 ust.2 i 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz §8 ust.1, 9 ust. 1, 13 ust. 1 i 2 oraz §19 w
zw. §15 Rozporzadzenia Ministra (...)z dnia 24 wrze$nia 2012r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm
inwestycyjnych, bankdow, o ktérych mowa w art. 7oust.2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz bankow
powierniczych / D.U.2015.878/, o czym bedzie jeszcze mowa w dalszych wywodach prawnych niniejszych rozwazan.

Nalezalo rowniez zmieni¢ ustalenia Sadu I instancji , iz pozwany dom maklerski oprécz przyjmowania i wykonywania
w imieniu pozwanego na rachunek powoda zleceni nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, rowniez oferowal w
praktyce doradztwo inwestycyjne, przy czym umowa pomiedzy pozwanym a powodem w tym zakresie zostala zawarta
w sposob dorozumiany/ per facta concludentia/. Nalezy podkre$li¢, iz umowa ta laczyla powoda z pozwanym, nie za$
M. C. z pracownikiem pozwanego, M. P., jak blednie przyjal Sad I instancji, co zostanie uzasadnione w dalszym toku.

Natomiast w pozostalym zakresie Sad Apelacyjny podziela ustalenia faktyczne Sadu I instancji. Nalezy podkresli¢ , iz
prawidlowo Sad Okregowy ustalil, iz M. P., ktory z ramienia pozwanego w relewantnym okresie realizowal wspélprace
z powodem, oferujgc mu okreslone produkty i przyjmujac od niego konkretne zlecenia kupna oraz sprzedazy, nie
poinformowal powoda o istocie /charakterze/ przedmiotowych certyfikatow (...) i ryzyku/niebezpieczenstwie/, jakie
laczy sie z inwestowaniem w ten instrument. Niespojne i sprzeczne zeznania powyzszego Swiadka stusznie zostaly
ocenione przez Sad Okregowy jako niewiarygodne. Pow6d natomiast przekonujaco opisal okoliczno$ci przekazywania
mu przez M. P. §cislych rekomendacji nabycia instrumentu (...), zktérego nabyciem i posiadaniem, w przedmiotowych
okolicznoS$ciach, wiaze sie dochodzona szkoda / k-269,271/.

Powyzsze certyfikaty strukturyzowane, jak zasadnie wykazala strona pozwana/ m.in. argumentacja k-95-97/, nie
byly wprawdzie instrumentami pochodnymi sensu stricto/ derywatami/, ktérych nabywanie/ zbywanie/ wymaga
m.in. zawarcia odrebnej umowy o derywaty, zlozenia zabezpieczenia, etc., a ktére s tez odrebnie okreSlane w
tabeli oplat i prowizji pozwanego, a nadto odrebnie ujmowane w stosownej uchwale zarzadu (...). Certyfikaty (...),
jak wynika, z tre$ci uchwaly zarzadu (...)z dnia 4 czerwca 2014r. mialy by¢ notowane w segmencie instrumentéw
strukturyzowanych. Oznacza to, iz certyfikaty nie sg instrumentami pochodnymi, a jedynie w swojej konstrukeji maja
w budowany instrument pochodny. Jednakze stanowia one produkt inwestycyjny wysokiego ryzyka, z uwagi na ich
charakter. Sg one formalnie instrumentami bez okreS§lonego terminu wymagalnos$ci lub daty wygasniecia, jednakze
mog3g zostac rozwigzane przez emitenta po wezedniejszym zawiadomieniu i mogg ulec automatycznemu rozwigzaniu
po wystapieniu przypadku maksymalnego poziomu strat. Nasladuja one zmiane instrumentu bazowego, w relacji
do ktoérego sa zorientowane/ w tym przypadku indeksu (...)/ w odwrotnym kierunku. Jednocze$nie nasladuja one
zmiany instrumentu bazowego w sposob liniowy otwarty, co oznacza, iz wyrazony procentowo zysk w przypadku
spadku instrumentu bazowego/ w tym przypadku indeksu gieldowego/ oraz strata w przypadku jego wzrostu sa
wyzsze dla certyfikatow niz dla bezpos$redniej inwestycji w instrument bazowy/ k-49-50/. Jest to konsekwencja, iz
stanowia one okreSlong funkcje parametréow tego instrumentu bazowego. Powyzsze juz wskazuje, iz inwestujac w
certyfikaty trzeba mie¢ duzo wieksze rozeznanie i znajomo$¢ rynku inwestycyjnego, ,wyczucie” odpowiedniego dla
danej transakeji czasu / podbudowane wilaénie gleboka orientacjg we wskaznikach na rynku finansowym/, niz np.
w przypadku inwestycji w ,zwykle” akcje spolek notowanych na gieldzie. Nalezy réwniez, a moze przede wszystkim,
mie¢ na uwadze, iz powyzsze zasady oznaczaja, iz certyfikaty maja wbudowany tzw. ,mechanizm wygasajacy”,
to znaczy, jezeli osiggna okreslony niski pulap, dochodzi do ich obowigzkowego wykupu przez emitenta/ bank/,



a zatem niejako okre§lajac to w uproszczeniu: ulegaja ,samoistnej” i obligatoryjnej sprzedazy przez inwestora,
ktéry z istoty rzeczy ponosi strate, gdyz zainwestowal wiecej. Nie mozna ich ,przetrzymywaé” w oczekiwaniu na
zmiane koniunktury. W konsekwencji stanowia duze wieksze niebezpieczenstwo utraty $rodkéw, niz inwestycja w
akcje, ktore jedynie w wyjatkowych i Scisle okreSlonych przypadkach moga przynies$é strate / w sytuacji upadtosci
spOlki, nierzetelnoéci w zakresie okreslania jej wynikoéw finansowych i sporzadzania sprawozdan finansowych,
wycofania z gieldy etc./. Powyzsze oznacza, iz oferujac powyzszy instrument finansowy, stanowigcy produkt wysokiego
ryzyka, czy nawet tylko przyjmujac zlecenie jego nabycia, pozwany za posrednictwem swojego pracownika winien
poinformowaé o powyzszych zasadach i niebezpieczenstwach, a zatem ryzyku jakie jego posiadanie stwarza, w tym
o wspomnianym mechanizmie wygasajacym. Innymi slowy winien pouczyé¢ o konieczno$ci nieco innego, Scislego
nadzoru, wymagajacego rowniez szczegblnych kompetencji od inwestora. Nalezalo przy tym zauwazy¢, iz powod nie
wypehil w sposob pelny ankiety, o ktérej mowa w §15 wyzej cytowanego Rozporzadzenia Ministra (...)z dnia 24
wrze$nia 2012r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa w art.
70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz bankéw powierniczych / D.U.2015.878, zwanym dalej
Rozporzadzeniem/. W zwigzku z tym stosownie do tresci §19 ust.2 Rozporzadzenia pozwana firma winna ostrzec
powoda, jako klienta, przy wyartykulowaniu przez niego zamiaru zakupu, iz powyzsze zaniechanie uniemozliwia jej
dokonanie oceny, czy przewidziany instrument jest dla niego odpowiedni. Moglo to by¢ dokonane w formie pisemnej,
mailowej, wzglednie nagranej pelnej rozmowie. Tak sie jednak nie stalo.

Nalezy jednocze$nie podnie$é , iz w kontekscie okoliczno$ci sprawy , co juz sygnalizowano wyzej, nie jest poprawne
przyjecie , iz powoda laczyla umowa o doradztwo inwestycyjne z M. P.. Nalezy bowiem zauwazyé, iz M. P.
dzialal w ramach swoich obowigzkéow stluzbowych, przy czym czynnoéci ktérych dokonywal z powodem w zakresie
przyjmowania ofert kupna/ sprzedazy pozostawaly w pelni zakresu jego obowiazkéw stuzbowych. W tej sytuacji
czynno$ci przygotowawcze do takich zakupow / sprzedazy/, zmierzajace bezposrednio do doprowadzenia do
dokonania transakcji, zwiekszenia jej zakresu, zmiany ksztaltu itp., mieszcza sie rowniez w ramach jego obowiazkow
stuzbowych, jako z nimi powigzane funkcjonalnie. Ponadto za dokonanie tak przygotowanej transakcji M. P.
otrzymywal od pozwanego/ niezaleznie od wynagrodzenia/ dodatkowa prowizje, tzw. premie od obrotu/ k-209
odwrdt, 211/. W konsekwencji nie s3 to czynnosci §wiadczone ,,przy okazji” , lecz w ramach obowiazkéw stuzbowych,
bezposrednio przekladajace sie na zyski samego pozwanego. Ponadto umowa o doradztwo inwestycyjne, jak trafnie
podnosila strona powodowa, nie mogta by¢ zawarta w Swietle przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
przez inwestora z osoba fizyczng. Zreszta zamiarem powoda przy zawieraniu umowy o $wiadczenie ustug maklerskich i
brokerskich oraz jej wykonywaniu/ np. zlecaniu transakeji/, byto korzystanie z profesjonalnych ustug pozwanego jako
domu maklerskiego/ art. 6582 k.c./, anie M. P. jako osoby prywatnej /fizycznej/. Pozwana natomiast , zobowigzana do
nadzoru stluzbowego, nad pracownikiem godzila sie de facto na prowadzenie przez tego pracownika tak rozumianego
doradztwa: rekomendacji, czy wrecz polecania nabycia konkretnych instrumentow, z uwzglednianiem wybranego
przez niego czasu nabycia i analogicznie zbycia oraz aprobowala ten stan rzeczy. W zwigzku z tym nalezalo uznac, iz
w ten sposob doszlo do zawarcia pomiedzy stronami oprocz umowy o Swiadczenie ustug maklerskich i brokerskich,
drugiej umowy- w przedmiocie doradztwa inwestycyjnego per facta concludentia. W doktrynie i orzecznictwie podnosi
sie mozliwo$¢ zawarcia w taki spos6b umowy o doradztwo inwestycyjne. Zdaniem Sadu Apelacyjnego dzieje sie tak
miedzy innymi, gdy dom maklerski podejmuje pewne dzialania promocyjne w stosunku do okres$lonych instrumentéw
finansowych, za$ klient z nich w spos6b czynny korzysta, polegajgc na ich profesjonalizmie. Koncepcja taka, jak
wskazano wyzej, znalazla aprobate, zaré6wno w doktrynie, jak i orzecznictwie / por. T. S., Prawo rynku kapitalowego,
Komentarz, Lex 2015, teza 13 do art. 76 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, wyrok Sadu Apelacyjnego w
Warszawie z dnia 6 maja 2019r., I ACa 1211/17, Lex 2689764/. Nie ma przy tym znaczenia z punktu widzenia waznoSci
tej umowy/ i skuteczno$ci w stosunku do powoda/, iz co bylo niesporne, pozwany w rozwazanym okresie /styczen
2015r1./ nie posiadat zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na §wiadczenie takich uslug. Sytuacja ta moze rodzic
jedynie implikacje penalne w stosunku do samego pozwanego, wzglednie 0s6b za posrednictwem ktorych dzialal,
co zreszta mialo juz miejsce w przesztoéci. W konsekwencji rekomendowanie powodowi nabycia przedmiotowych
certyfikatow bez nalezytej informacji oraz bez rozwazenia jego sytuacji, w tym poziomu wiedzy inwestycyjnej i
poczynienia nalezytych ustalen , o ktérych mowa w §16 Rozporzadzenia, stanowi nienalezyte wykonanie takiej umowy,
implikujace odpowiedzialno$¢ pozwanego za szkode na podstawie art. 471k.c. Pozwany nie wykazal, aby dzialanie



takowe zaszlo na skutek okolicznoSci, za ktére odpowiedzialnoéci nie ponosi. W zwigzku odpowiada on za powstala
strate na podstawie powyzszego przepisu.

Niezaleznie od tego nalezy zauwazyC, iz dzialania pozwanego mozna rowniez rozpatrywaé w plaszczyznie
odpowiedzialnoéci deliktowej, tj. art. 430Kk.c.Zaniechanie pracownika pozwanego, za ktére ponosi odpowiedzialno$¢
byly zawinione, gdyz M. P. nie dopekit obowiazku informacyjnego, odnosnie poinformowania powoda o specyfice
przedmiotowych certyfikatow/ réznigcych sie od akeji, i ryzyku zwigzanym z tg inwestycjg/ , ktéry wynikal z
obowiazujacych w dacie przedmiotowych czynnoSci przepisow z art. 83 ust.2 i3 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, ktore stanowily iz: 2. Informacje upowszechniane przez firme inwestycyjna w celu reklamy lub promocji
ustug $wiadczonych przez te firme inwestycyjna powinny by¢ rzetelne i zrozumiale.

3. Firma inwestycyjna jest obowigzana $wiadczac usluge maklerska bra¢ pod uwage najlepiej pojety interes
klienta oraz §8 ust.1, 9 ust.1 i 13 ust.1 i 2 Rozporzadzenia. Ponadto w szczegbélnoSci nie pouczyl skarzgcego,
iz firma nie moze dokonaé oceny odpowiednioéci w relacji do mozliwosci i potrzeb klienta , o ktérej mowa w
§19Rozporzadzenia. Dzialanie takie bylo naruszeniem nalezytej staranno$ci, albowiem powinien to uczyni¢, byt
pracownikiem przeszkolonym co do swoich obowigzkéw. W zwigzku z powyzszym pozwany jest odpowiedzialny za
szkode spowodowang nabyciem oraz posiadaniem przez powoda / w szczegolno$ci bez $wiadomoéci co do istnienia
mechanizmu wygasajacego/ ryzykownego instrumentu finansowego.

Wysoko$¢ zaistnialej straty/ szkody/ wynika z zestawienia na rachunku powoda, sporzadzonego przez pozwanego
celem rozliczenia spornych transakeji/ réznica kwot 98 808,99zt i 2620,40z1 k-58 /. Jednoczesnie Sad Apelacyjny
nie dopatrzyl sie po stronie powoda dzialan, ktére mozna by kwalifikowa¢ jako przyczynienie sie poszkodowanego
do szkody.

Natomiast roszczenie stalo sie, zdaniem Sadu Odwolawczego, wymagalne po wezwaniu do zaplaty, wystosowanym
przez powoda i doreczonym do pozwanego w dniu 29 marca 2016r./ k- 56 odpowiedZ pozwanego na wezwanie/, a
zatem uwzgledniajac 7-dniowy termin na zaplate, Sad przyjal, iz odsetki /zgodnie z Zadaniem - ustawowe/ winny by¢
zasadzone od dnia 6 kwietnia 2016r. W pozostalej cze$ci powodztwo, a w zwigzku z tym réwniez apelacja, podlegala
oddaleniu, co implikowalo na podstawie art. 38681k.p.c. oraz art. 385k.p.c. orzeczenie jak w pkt. I i II sentencji.
Postanowienie o kosztach postepowania za I instancje oraz apelacyjnego uzasadnia odpowiednio tresé art. 100zd.
2k.p.c. i art.10881k.p.c w zw. art. 100zd. 2k.p.c., albowiem powdd ulegl tylko odnosnie bardzo niewielkiej czesci
zadania odsetkowego.



