sygn. akt I C 2198/21

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

19 kwietnia 2022 roku

Sad Rejonowy dla miasta stolecznego Warszawy w W. w I Wydziale Cywilnym w skladzie:
Przewodniczacy: asesor sgdowy Mateusz Janicki

po rozpoznaniu na rozprawie 19 kwietnia 2022 roku w W.

przy udziale protokolanta Tomasza Kurka

sprawy z powodztwa E. S.

przeciwko V. L. Towarzystwu (...) z siedzibg w W.

o zaplate

a) oddala powddztwo;

b) zasadza od powddki na rzecz pozwanej 3 617 (trzy tysiace sze$éset siedemnascie) zlotych tytulem zwrotu kosztow
procesu.

UZASADNIENIE

I. Stanowiska stron

E. S. wniosla o zasgdzenie od V. L. Towarzystwa (...) S.A. V. (...) z siedzibga w W. 23 937,14 zt z odsetkami
ustawowymi za opo6znienie od 12 marca 2020 r. do dnia zaplaty oraz zwrotu kosztow procesu wedlug norm
przepisanych. Wskazala, ze dochodzi zwrotu nienaleznego $§wiadczenia spelnionego na poczet umowy ubezpieczenia
na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym, ktora jej zdaniem jest niewazna z uwagi na a) pozorng
ochrone ubezpieczeniowy, b) uzaleznienie wyplaty warto$ci rachunku od umorzenia certyfikatdw inwestycyjnych, c)
jednostronne ksztaltowanie przez pozwana wysokoSci jej zobowigzania. Wskazala, ze cale nienalezne $wiadczenie
stanowi réznice miedzy kwota wplacona przez powodke (58 350 zl) a kwota dotychczas wyplacona (34 412,86
z}). Z ostrozno$ci, na wypadek niepodzielenia przez sad zarzutu niewazno$ci umowy, wskazala, ze postanowienia
pozwalajace na brak wyplaty $wiadczenia wykupu sa niewazne, ewentualnie abuzywne. Wowczas, zdaniem powodki,
pozwana powinna wyplacié jej kwote réwng iloczynowi liczby jednostek uczestnictwa funduszu i wartosci tej jednostki
z dnia rozwigzania umowy (pozew k. 3-9).

W toku procesu powddka podniosta dalsze zarzuty (podsumowanie w zalaczniku do protokotu k. 161-165).

Pozwana wniosla o oddalenie powddztwa i zasadzenie na powodki zwrotu kosztow procesu wedlug norm
przepisanych. Nie zgodzila sie z oceng umowy jako niewaznej ani postanowien uzalezniajacych wyplate §wiadczenia
od uplynnienia aktywow ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego jako niewaznych lub abuzywnych (sprzeciw od
nakazu zaplaty k. 50-56).

W toku sprawy i Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, na wniosek pelnomocnika powodki,
przedstawili swoje stanowiska (k. 88-98, 137-139).

II. Ustalenia faktyczne



W oddziale Idea Banku powddce zaproponowano zainwestowanie pieniedzy w ramach produktu pozwanej (...).
Produkt byl przez pracownika banku zachwalany jako dajacy pewny, a jednocze$nie bezpieczny zysk. Powddka oparta
sie na tych ustnych zapewnieniach pracownika, a nie na dokumentach, ktére wyraznie wskazywaly (juz na pierwszej
stronie podpisanego przez pow6dke wniosku oraz zawartym w tym wniosku wydzielonym, podpisanym osobno przez
powddke oéwiadczeniu o ryzyku, a niezaleznie od tego w kazdym innym dokumencie — OWU, Karcie Produktu) o
bardzo wysokim ryzyku inwestycji, w tym ryzyku niewyplacalno$ci emitenta certyfikatow inwestycyjnych oraz braku
jakiejkolwiek gwarancji odzyskania wplaconych skladek, a nawet mozliwoéci utraty calo$ci zainwestowanych §rodkow
(zeznania powo6dki e-protokol rozprawy z 15 marca 2022 r., 01:03:14-01:14:54, wniosek o zawarcie umowy k. 59).

20 lipca 2017 r. zostala zawarta miedzy stronami umowa ubezpieczenia na Zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym ze skladka jednorazowa (...) wariant inwestycyjny zamkniety. Zgodnie z wystawiong polisa na 19 lipca
2082 r. przewidziano koniec okresu ubezpieczenia. W polisie okreslono §wiadczenie wykupu oraz Swiadczenie z tytulu
dozycia jako warto$¢ rachunku, natomiast Swiadczenie z tytulu Smierci w zaleznosci od daty $§mierci, mianowicie: gdy
$mieré nastapi przed ukonczeniem przez ubezpieczonego 75 roku zycia — jako ,kwote rowng 105% WartoSci Rachunku
powiekszona o kwote réwna Wartos$ci Rachunku Lokacyjnego Stalego”, a gdy Smieré nastapi p6Zniej — jako ,kwote
rowna 101% Wartosci Rachunku powiekszong o kwote rowna WartoSci Rachunku Lokacyjnego Statego”. Ustalono
skladke poczatkowa 58 350 zl (polisa k. 20).

Powodka podpisata o§wiadczenie o odmowie wypelnienia ankiety (...) i zadaniu zawarcia proponowanej jej przez
pracownika banku umowy mimo braku mozliwo$ci dokonania rzetelnej oceny adekwatno$ci tej umowy do potrzeb
powddki i udzielenia przez pozwana rekomendacji w tym zakresie (wydzielone na wstepie wniosku i osobno podpisane
przez powbddke os§wiadczenie k. 59).

Powodka wybrala wariant inwestycyjny zamkniety przewidujacy lokowanie 100% Srodkéw w (...) Strategia. Podpisala
o$wiadczenie o ryzyku inwestycyjnym oraz o szczegélnych ryzykach inwestycyjnych wigzacych sie z inwestycja
w ramach wariantu zamknietego. O$wiadczyla m.in., Zze jest Swiadoma, ze inwestycja jest przewidziana jako
dlugoterminowa i nie stuzy realizacji zyskdw w krotkim horyzoncie czasowym, ze brak jest gwarancji jakiegokolwiek
zysku ani nawet odzyskania wplaconych pieniedzy, moze wigza¢ sie ze strata nawet calo$ci zainwestowanych srodkow,
emitent certyfikatow moze sta¢ sie niewyplacalny, a aktywa funduszu beda lokowane w jeden tylko rodzaj certyfikatu,
tym samym nie beda zdywersyfikowane, ponadto ze fundusz emitujacy certyfikaty inwestycyjny moze lokowa¢ Srodki
w ryzykowne instrumenty finansowe (wniosek o zawarcie umowy k. 59-60).

Powodka wynegocjowata zwolnienie jej od oplaty wstepnej, ktéra normalnie wynosilaby 3% zainwestowanej kwoty tj.
w przypadku powodki 1 749 zt (zalacznik do polisy k. 63, zalacznik do OWU k. 62).

Roéwniez w ogolnych warunkach ubezpieczenia (k. 23v-29v), juz w pierwszym paragrafie wskazano, ze przedmiotem
umowy jest zycie ubezpieczonego oraz inwestowanie $rodkéw pochodzacych ze skladek wplacanych z tytulu umowy
w ramach ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych, ze celem umowy nie jest realizacja zyskow w krotkim
horyzoncie czasowym oraz ze umowa w wariancie inwestycyjnym zamknietym, w ramach ktérego skltadka poczatkowa
inwestowana jest w ubezpieczeniowy fundusz kapitalowy (...) charakteryzuje sie wysokim poziomem ryzyka
inwestycyjnego, w zwigzku z czym jest odpowiednia dla klientéw $wiadomie akceptujacych mozliwo$¢ utraty czesci
lub calosci wplaconych $§rodkéw (§ 1 ust. 3-4 OWU).

Ponadto w innym miejscu OWU, w zrozumiale zatytulowanym pogrubionym nagléwkiem (...) § 24 wskazano,
ze ,ubezpieczyciel nie daje jakichkolwiek gwarancji co do wartoéci rachunku oraz wysokoSci $wiadczen
ubezpieczeniowych, ktérych kwota zwigzana jest z wartoscia jednostek funduszy”, ponadto wskazano tam, ze
terminy realizacji dyspozycji moga sie opdéznié w razie niemoznosci zrealizowania transakcji na
aktywach (...) lub wyceny tych aktywoéw do czasu ustania tej niemoznosci.

Rowniez w czytelnej Karcie Produktu w wyr6znionej jego czeéci (...) Z (...) wskazano wszystkie istotne ryzyka, w
szczegolnosci mozliwo$c¢ utraty nawet wszystkich zainwestowanych $§rodkow (k. 21v).



W OWU wskazano, ze ubezpieczeniowy fundusz kapitalowy stanowi wydzielony fundusz aktywow ubezpieczyciela
oraz ze Ubezpieczeniowy Fundusz Kapitalowy (...) Strategia to ubezpieczeniowy fundusz kapitalowy lokujacy
§rodki w certyfikaty funduszu inwestycyjnego zamknietego, ktérego definicja oraz charakterystyka okreslona jest
w dodatkowym regulaminie, a takze ze jednostki funduszu to cze$ci (...) stanowigce proporcjonalny udzial z jego
aktywach netto, z kolei cena jednostki funduszu to warto$¢ wynikajaca z podzielenia wartoéci aktywow netto (...)
przez liczbe jednostek tego funduszu, po ktorej odpisywane sa jednostki na rachunku, z kolei cena emisyjna rowna
jest cenie emisyjnej certyfikatu wskazanej w warunkach emis;ji certyfikatow funduszu inwestycyjnego zamknietego
wladciwej dla danego okresu subskrypcji. Zdefiniowano tez pojecie aktywow netto jako aktywdéw pomniejszonych
o zobowigzania oraz dzien wyceny jako dzien, w ktérym ustalane sa ceny jednostek funduszy, wskazano tez ze
charakterystyka aktywoéw wchodzacych w sklad (...) oraz kryteria ich doboru oraz zasady dywersyfikacji okre$lono
w stanowigcym integralna czeS¢ OWU regulaminie (...), z kolei w dodatkowym regulaminie (...) Strategia, rowniez
stanowiacym integralng czeS¢ OWU, okre$lono to samo w stosunku do (...) Strategia (§ 2 ust. 1 pkt 22-26, 28, 38-39).
Przewidziano prawo kazdego ubezpieczonego do wyboru wariantu inwestycyjnego, a takze po 1 roku zmiany wariantu
inwestycyjnego zamknietego na wariant inwestycyjny otwarty w kazdym czasie trwania umowy (§ 4 ust. 11 3 OWU).

Nie przewidziano zadnej oplaty likwidacyjnej (§ 211 22 OWU).

W zwigzku z rezygnacja powodki umowa zostala rozwigzana 17 wrzeSnia 2018 roku. Na rachunku powddki
zgromadzonych bylo 54, (...) jednostek (...) Strategia. Jednakze (...) zarzadzajgcy funduszem A. Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety M. wstrzymal odkup certyfikatow oraz ich wycene. W miare wznawiania przez (...) wycen i dokonywania
transakcji odkupu od pozwanej certyfikatéw funduszu inwestycyjnego zamknietego, pozwana umarzala kolejne
jednostki uczestnictwa w (...) zgromadzone przez pozwang i wyplacala jej kolejne kwoty wynikajace z cen, po ktérych
dokonywane byly kolejne transakcje odkupu. W ten sposoéb umorzono 42, (...) jednostki uczestnictwa pozwanej
(tym samym umowa zostala wykonana dotychczas w 77,63%), wyplacajac jej 34 412,86 zl. Do umorzenia pozostalo
12, (...) jednostek uczestnictwa, jednakze dotychczas nie wznowione wyceny certyfikatow, tym samym zgodnie z
OWU niemozliwe jest ani przeprowadzenie transakcji odkupu certyfikatéw, ani tym samym umorzenie jednostek
uczestnictwa (...), ktére inwestowaly 100% $rodkéw w ww. certyfikaty, ani wyplacenie powodce pozostalej czesci
$wiadczenia (rozliczenie k. 31-33, pisma k. 39, 67).

Wstrzymanie odkupu przez (...) S.A. bylo poklosiem tzw. afery G.. Skutkowala ona utrata zaufania do
(...) Banku, w tym Idea Banku. Tym samym inwestorzy zaczeli masowo konczy¢ inwestycje poczynione za
posrednictwem podmiotéw tej grupy kapitalowej, ktére byly istotnymi nabywcami jednostek uczestnictwa i
certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych otwartych i zamknietych zarzadzanych przez (...) S.A. Podmiot
ten nie chcial doprowadzi¢ do przymusowej sprzedazy, pod presja czasu, tak znacznej liczby aktywow, ktora byla
niezbedna do obsluzenia wszystkich zadan odkupu. Woéwczas bowiem cena, za ktéra sprzedalby swoje aktywa,
z uwagi na $wiadomo$¢ rynku przymusowej sytuacji, w jakiej (...) sie znalazlo, bylaby niska, ze szkoda dla
inwestorow (posiadaczy jednostek uczestnictwa i certyfikatow inwestycyjnych). Stad planem (...) bylo stopniowe
uplynnianie aktywoéw, w miare mozliwoSci rynkowych sprzedazy ich po godziwej cenie. W pdzniejszym czasie
doszedl do tego kolejny problem wynikajacy z zajecia aktywow (...) i (...) zarzadzanych przez (...) S.A. w ramach
udzielonego zabezpieczenia powodztwa o odszkodowanie wytoczonego solidarnie przeciwko tym funduszom. Tym
samym Srodki przygotowane na wyplaty z tytulu odkupu certyfikatéw i umorzen jednostek uczestnictwa nie mogly
by¢ do tego wykorzystane. Pozwana jako inwestor zadala od (...) S.A. realizacji zadan odkupu, interweniujac
na rbéznych szczeblach (w tym w (...) oraz w ramach zgromadzenia inwestoréw, a takze w radzie nadzorczej
banku-depozytariusza), jednakze bezskutecznie. Przyczyna byl tez brak porozumienia miedzy ww. (...) a bankiem
depozytariuszem ( (...)) co do wyceny (z uwagi na niemozno$¢ rzetelnego jej dokonania z powodu zbyt duzego stopnia
niepewnosci), bez ktdrej nie mozna zgodnie z prawem przeprowadzi¢ transakeji odkupu certyfikatow (...). Ponadto
(...) nie zaleca zbyt daleko idacego uplynniania aktywow w sytuacji dysponowania gotowka, ktora jednakze jest zajeta
przez komornika (zeznania §wiadka M. J. (2), e-protokdl rozprawy z 15 marca 2022 r., 00:04:37-00:39:54).



Pozwana jako ubezpieczyciel otrzymuje od (...) zarzadzajacego funduszami inwestycyjnymi, w ktorych certyfikaty
inwestycyjne lub jednostki uczestnictwa lokuje $rodki (...), wynagrodzenie (bezsporne).

Podsumowanie:

Powodka zainwestowala w ramach produktu bez oplaty wstepnej (zostala zwolniona) i bez oplat likwidacyjnych 58
350 zl. Wybratla ryzykowny wariant, zakladajacy inwestycje w ramach (...) w certyfikaty (...). Z przyczyn niezaleznych
od pozwanej warto$c certyfikatow (...) spadlo, a ponadto zostata czasowo zerwana ich plynnoé¢. Pozwana dysponuje
certyfikatami (...), ktérych z uwagi na decyzje (...) (niezaleznego od niej) nie jest w stanie uptynnic i tym samym
wyplaci¢ powodce §wiadczenia, ktore zgodnie z zawarta umowa ma pochodzié ze srodkdéw pochodzacych z uptynnienia
aktywow i wyplacane ma by¢ po ich uplynnieniu.

III. Ocena dowod 6w

Zgromadzone dowody, zar6wno dokumenty, zeznania $wiadka M. J. (2) jak i zeznania powddki sad uznat za
wiarygodne. Spor jednak nie ogniskowal sie na kwestiach faktycznych tylko prawnych.

IV. Ocena prawna
Powodztwo nie zastlugiwalo na uwzglednienie.

Opieralo sie bowiem na twierdzeniu, ze zawarta umowa jest niewazna. W istocie zmierzalo do uchylenia sie przez
powoda, ktéry zawarl umowe o charakterze inwestycyjnym, od ryzyka inwestycyjnego. Powo6d bowiem, mimo
ze ryzykowna inwestycja, na ktéra sie zdecydowal, a ktora wyrazala sie w ulokowaniu érodkéw (posrednio) w
certyfikaty funduszu inwestycyjnego zamknietego, doprowadzila do czasowej niemozno$ci odzyskania tych §rodkow
(z uwagi na wstrzymanie odkupu tych certyfikatéw przez (...) zarzadzajace funduszem-emitentem) oraz znacznego
spadku ich warto$ci, zada zwrotu mu wplaconych (przed inwestycja) skladek, a nie wyniku inwestycji, zachowuje
sie tym samym tak, jak gdyby swoje Srodki bezpiecznie ulokowal a nie zainwestowal. Ewentualnie Zada on wyplaty
kwoty wynikajacej z ceny, po ktorej udalo sie zrealizowaé pierwsza transze umorzenia jednostek uczestnictwa,
zupelnie abstrahujac od tego, ze z uwagi na skale zadan odkupu certyfikatow plynnoé¢ instrumentu finansowego
zostala zachwiana i nie ma mozliwosci zrealizowaé po ww. cenie transakcji o takim wolumenie, zeby w pelni

zrealizowaé po tej cenie wszystkie wnioskowane przez powoda i innych analogicznych inwestoréw transakcje.

Powod zatem, zorientowawszy sie, ze jego inwestycja okazala sie stratna, chcial, wytaczajac niniejsze powbdztwo,

7.9

Luniewazni¢” calg ta kilkuletnig inwestycje, przywracajac stan sprzed inwestowania tj. w istocie przenoszac ryzyko
inwestycyjne na pozwana, ktora zaoferowala mu mozliwoé¢ zainwestowania w ryzykowny fundusz inwestycyjny
zamkniety. Tymczasem fundamentem prawa prywatnego jest, obok swobody kontraktowania, rowniez ponoszenie
skutkéw podejmowanych decyzji o zawarciu takiej czy innej umowy. Uwzglednienie powddztwa oznaczaloby w istocie

podwazenie tego fundamentu. Oto bowiem powod, ktory zainwestowal za posrednictwem pozwanej swoje §rodki
w fundusze, ktore wygenerowaly strate (w tym czasowa niemozno$¢ w ogole uplynnienia §rodkéw), uzyskalby od
pozwanej refundacje tej straty.

Jak trafnie wskazuje sie w aktualnym orzecznictwie, ,Jokowanie sktadek w ubezpieczeniowym funduszu kapitalowym
ma cel inwestycyjny (oszczedno$ciowy), analogicznie do celéw innych instrumentéw inwestycyjnych (np. uczestnictwa
w funduszu inwestycyjnym, prowadzenia rachunku papieréw warto$ciowych czy tez rachunku bankowego), i wyraznie
odroézniany od celu w postaci udzielenia ochrony ubezpieczeniowej. Wedlug przytoczonego w tej uchwale orzecznictwa
Trybunalu Sprawiedliwo$ci UE umowy te zaliczane sa do kategorii uméw ubezpieczeniowych, co jednakowoz nie
zwalnia z konieczno$ci dostrzezenia, ze umowy ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym nie
s3 zawierane wedlug jednego schematu. R6zni je przede wszystkim stopnieni, w jakim w ramach jednej umowy

realizowane sa cele inwestycyjne i ochronne. W _wiekszo$ci takich uméw element inwestycyjny ma charakter
dominujacy, a element ochrony ubezpieczeniowej jest raczej symboliczny. Jedli przy tym uwzgledni sie,
ze o powodzeniu inwestycyjnym przedsiewziecia decyduje caly splot czynnikéw, w tym tez rynkowych, to oczywiste




jest, ze umowa o charakterze inwestycyjnym nie musi przynie$¢ zawierajacej ja osobie samych tylko zyskow. Do
umo6w z dominujacym elementem inwestycyjnym nalezy w zasadzie stosowa¢ przepisy kodeksu cywilnego o umowie
ubezpieczenia (ubezpieczenia osobowego, ubezpieczenia na zycie), jednakze z wylaczeniem albo ograniczeniem
zastosowania tych unormowan, ktbére nie przystaja do tego inwestycyjnego charakteru” (tak trafnie wyrok Sadu
Najwyzszego z 25 lutego 2021 r., (...) 16/21). W istocie cale stanowisko powoda stanowi zaprzeczenie
ww. trafnym konkluzjom, opiera sie bowiem na podwazaniu umowy z uwagi na: a) niedostatecznie powazny
(,symboliczny”) element ochronny, b) ponoszenie przez ubezpieczajaca (powodke) ryzyka inwestycyjnego (w caloéci).

Powod, dochodzac roszczenia opartego na twierdzeniu o niewaznoSci zawartej z pozwana umowy, tym samym opart
je na rezimie kondykcyjnym tj. zwrocie nienaleznego (spelnionego na poczet niewaznej umowy — codictio sine
causa) $wiadczenia tj. przypadku bezpodstawnego wzbogacenia (art. 410 § 1 k.c.). Juz z tego powodu dochodzone
roszczenie bylo oczywidcie niezasadne. Podstawowa cecha roszczen w tym rezimie jest bowiem zasada tzw. aktualnoéci
wzbogacenia, wyrazona w art. 409 k.c. i art. 405 k.c. Wzbogacony obowigzany jest do zwrotu jedynie posiadanej
aktualnie warto$ci swojego wzbogacenia, a nie (jak w rezimie odszkodowawczym) refundacji poniesionej przez
poszkodowanego szkody. Konieczne jest zatem wykazanie wzbogacenia, i to aktualnego, pozwanej — zeby powddztwo
moglo by¢ uwzglednione. O ile, jak powszechnie sie przyjmuje, sam fakt spelnienia nienaleznego $wiadczenia stanowi
wzbogacenie accipiensa, o tyle nie uchybia to temu, ze wzbogacenia tego moze sie nastepnie wyzby¢ i przestaé
by¢ wzbogacony. Do nienaleznego $wiadczenia, ktére stanowi sztandarowy przyklad bezpodstawnego wzbogacenia,
stosuje sie bowiem, co wprost wynika z art. 410 § 1 k.c., przepisy o bezpodstawnym wzbogaceniu, w tym i art. 409 k.c.
— i to nie odpowiednio, tylko wprost (por. P. Ksiezak [w:] K. Osajda (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, Legalis 2021,
art. 410, nb. 117). Przenoszac to na grunt niniejszej sprawy, pozwana $rodki otrzymane od powddki zainwestowata
w certyfikaty funduszu inwestycyjnego zamknietego, ktore nastepnie stracily warto$é albo w ogoble nie mogly byc
uplynnione. Po zakonczeniu umowy wyplacila natomiast powodce calg warto$¢ uzyskanych ze sprzedazy jednostek
srodkoéw (dysponujac ponadto niesprzedanymi dotychczas certyfikatami, ktore przekladaja sie na ponad 12 jednostek
uczestnictwa (...) nadal zgromadzonych na rachunku powodki, ktérych wydania nie dotyczy wytoczone powbdztwo
— por. art. 321 § 1 k.p.c.). Powdd nie moze dochodzi¢ wiekszej kwoty tj. kwoty stanowiacej strate z inwestycji. Kwota
ta zostala bowiem stracona i nie stanowi wzbogacenia pozwanej. Nie moze tez dochodzi¢ kwoty stanowigcej warto$c
nieumorzonych jednostek uczestnictwa w (...) po historycznej cenie, po ktérej nie bylo mozliwosci ich umorzenia
z uwagi na redukcje zgdan odkupu certyfikatéw stanowiacych wylaczne aktywo (...) kwota ta nie stanowi bowiem
rowniez wzbogacenia pozwanej. Myli sie wiec powdd twierdzac, ze pozwana jest wzbogacona o warto$¢ straconych
na inwestycji (ew. czasowo ,,zamrozonych” na skutek zrealizowania sie ryzyka inwestycyjnego nieplynnos$ci emitenta
aktywéw) Srodkow wplaconych przez powoda. A skoro tak — to nawet uznanie umowy za niewazna nie uzasadnialoby
zasgdzenia od pozwanej na rzecz powoda tak sformulowanego roszczenia.

Pomijajac te kwestie, zadna z przyczyn, w ktérych pow6d upatrywal niewazno§é umowy zawartej z pozwana, nie
uzasadniala wyciggniecia takiego wniosku. Sad kolejno odniesie sie do kazdego z argumentéw strony powodowe;j.

a) zarzut braku ryzyka po stronie ubezpieczyciela (tudzie z pozornej ochrony ubezpieczeniowej)

Zarzut ten jest zupehie chybiony. Wbrew stanowisku powoda ochrona ubezpieczeniowa nie byla pozorna tylko realna.
Swiadczenie okre§lone w umowie jako 105% zgromadzonych $rodkéw (§ 19 ust. 1 pkt 1 OWU k. 23v), a wiec 5%
powiekszenia w stosunku do zgromadzonej przez ubezpieczajacego sumy, stanowi — szczego6lnie przy skladce 58 300
zl, warto$¢ realng (rzedu 2 915 z1). Nie sa to pienigdze symboliczne tylko konkretne.

Powdd popelia ponadto ten blad, ze przyréownuje to ponoszone przez ubezpieczyciela ryzyko do ,sktadki 58 350 z1”,
nie zwazajgc na to, ze zawarta zostala umowa o charakterze gléwnie inwestycyjnym, a ubocznie tylko (positkowo)
ubezpieczeniowym, co jest w $wietle prawa w pelni dopuszczalne, a przede wszystko — zgodne z celem powoda,
ujawnionym w toku zeznan. Analiza umowy prowadzi do jednoznacznego wniosku, ze skladka 58 350 zl byla
przeznaczona na inwestycje, a nie stanowita ekwiwalentu (§wiadczenia wzajemnego) w zamian za §wiadczong przez
pozwana ochrone ubezpieczeniowa. Ekwiwalent za te ochrone stanowila natomiast tzw. ,oplata za ryzyko”, a ta
stanowila w przypadku umowy powoda 0,124% z ponoszonego ryzyka, a wiec — przy wartosci rachunku na poziomie



58 350 zl (ryzyko 2 917,50 zl), a wiec nie uwzgledniajac zysku lub straty inwestycyjnej, ok. 3,62 zl rocznie (0,30 z}
miesiecznie). W zamian za tego rzedu oplate powod nabywal ochrone polegajaca na wyplacie w razie jego Smierci
ze Srodkow pozwanej jako ubezpieczyciela Swiadczenia z tytulu Smierci przekraczajacego o prawie 3 000 zt wartoéé
zgromadzonych przez niego $rodkow.

Z tego samego wzgledu bledem jest zestawianie poziomu ochrony z ,ogoélem oplat” (zamiast do wydzielonej oplaty
za ryzyko) — te bowiem stanowig w przewazajacej czeSci ekwiwalent $wiadczenia pozwanej w ramach elementu
inwestycyjnego, ktory w umowie byl dominujacy, a nie udzielania ochrony.

Powod abstrahuje tez od tego, ze nie ma nigdzie w prawie okreslonego minimalnego poziomu ochrony, jaka moze
by¢ przez ubezpieczycieli legalnie oferowana. Jest to zgodne z modelem gospodarki wolnorynkowej, w ramach ktorej
oferowane s zréznicowane produkty i ushugi, i gdzie kazdy konsument nabywa taki produkt, jaki potrzebuje i na jaki
go stat. Podobnie jak mozna naby¢ (legalnie) zaré6wno samochod nowy i eksluzywny warty 500 000 zl, jak i samochod
20-letni, skorodowany i niewygodny, warty 1 200 zl, podobnie mozna zawiera¢ umowy ubezpieczenia na zycie na
sume tak 3 000 zl jak i 3 000 000 zl

Powdd abstrahuje tez od powszechnie znanej okoliczno$ci, ze inwestorzy sg zainteresowani jak najnizszym poziomem
ochrony ubezpieczeniowej, tak zeby jak najwieksza cze$¢ z ich Srodkoéw zostala zainwestowana, a jak najmniejsza
skonsumowana na poczet oplat za ochrone ubezpieczeniowa. W istocie zarzuty powoda sprowadzaja sie do
kwestionowania legalno$ci zaoferowania taniego — jak chodzi o element ochrony ubezpieczeniowej — produktu,
skupionego na elemencie inwestycyjnym, podczas gdy powod mial na celu wlagnie ulokowanie pieniedzy.

b4

b) zarzut ,braku essentialia negotii ” w postaci swiadczenia przez ubezpieczyciela ochrony

ubezpieczeniowej

Zarzut ten jest rowniez chybiony z przyczyn wyzej opisanych. Ochrona byla bowiem $wiadczona, czego nie mozna
podwazaé zarzutem, ze w ocenie powoda jej poziom byt zbyt niski, bez powolania sie na zadne obowiazujace kryterium
okreslajace minimalny pulap legalnej ochrony.

Jednakze w tym miejscu nalezy zwrocié uwage na jeszeze inng kwestie. Konstrukcja zarzutu powoda, mimo ze
podparta kilkoma judykatami, jest w ocenie sadu wysoce kontrowersyjna i sad jej zupelnie nie podziela (nie jest
zreszta tez podzielana w szeregu innych judykatow, w tym wyzej powolanym wyroku SN z 25 lutego 2021 r., (...)
16/21). Opiera sie ona bowiem na niezasadnym juz na starcie zalozeniu, ze zawarcie umowy nazwanej bez okreslenia
jednego z jej essentialia negotii skutkuje jej niewaznoécia z uwagi na sprzecznoé¢ z natura tego stosunku (art. 3531
k.c. w. zw. z art. 58 § 1 k.c.). Tymczasem skutkiem takiego zabiegu nie jest niewazno$¢ umowy tylko prawidlowe
zakwalifikowanie zawartej umowy jako innej umowy nazwanej lub umowy nienazwanej, o ile tylko zawarcie takiej
umowy nie jest sprzeczne z prawem ani z zasadami wsp6lzycia spolecznego (falso demonstratio non nocet). Ilustrujac
to na niekontrowersyjnym, jak sie wydaje przykladzie, do$¢ wskazaé, ze zawarcie ,umowy nieodplatnego najmu”
nie stanowi umowy najmu niewaznej jako sprzecznej z naturg stosunku najmu, bo nieuwzgledniajacej czynszu,
stanowigcego essentialia negotii umowy najmu, tylko po prostu umowe uzyczenia, blednie zatytulowana umowa
najmu. Podobnie zawarcie umowy sprzedazy samochodu w zamian za inny samochod nie stanowi umowy sprzedazy
niewaznej jako sprzecznej z natura stosunku sprzedazy, bo nieuwzgledniajacej ceny, stanowigcej essentialia negotii
umowy sprzedazy, tylko po prostu umowe zamiany, blednie zatytulowana umowa sprzedazy. Dokladnie z tego samego
powodu, ewentualne uznanie, ze ubezpieczeniowo-inwestycyjna umowa ubezpieczenia na zycie z (...) nie zawiera
elementu ubezpieczeniowego, bedzie co najwyzej uznanie, ze nie jest to umowa ubezpieczenia tylko blednie nazwana
w ten sposdb nienazwana umowa o charakterze inwestycyjnym.

Nie ma nic nielegalnego w tym, ze to powddka ponosi ryzyko inwestycyjne — oczywiste jest, ze ryzyko to ponosi
inwestor, jakim jest powddka , a nie pozwana, kt 6ra umozliwila powddce inwestycje.




¢) realizacja swiadczenia ubezpieczeniowego ze srodkéw pochodzqgcych od ubezpieczajgcego a nie
ubezpieczyciela

Roéwniez ten zarzut jest zupelnie chybiony. Opiera sie na oczywiScie nieuprawnionym zalozeniu, ze ubezpieczyciel
(przedsiebiorca) mialby dokladaé¢ swoje §rodki do prowadzonej dzialalnosci. Oczywiste jest jednak, ze ubezpieczyciel,
dokladnie tak jak kazdy inny przedsiebiorca, tak kalkuluje swoja dzialalno$¢, w tym kazdy z oferowanych produktow,
zeby przynosil zysk a nie strate, a wiec zeby koszt wyplacanych $wiadczen byl w pelni pokrywany ze §wiadczen
wzajemnych spelnianych przez konsumentow.

Jesli natomiast chodzi o to, ze na Swiadczenie z tytulu Smierci sklada sie w ok. 95% warto$¢ inwestycji, to jest to w
pelni zgodne z charakterem zawartej umowy, ktdora nie stanowi klasycznego ubezpieczenia na zycie, tylko dopuszczony
przez prawodawce zaréwno unijnego jak i krajowego, wariant tej umowy (ubezpieczenie na zycie z (...)), polegajacy
wlaénie na tym, ze wysoko$¢ §wiadczen z tytulu tych uméw odpowiada przede wszystkim warto$ci ubezpieczeniowego
funduszu kapitalowego, a wiec jego aktywow pochodzacych z inwestowanych skladek ubezpieczajacych. Powdd
abstrahuje od tego, ze nie zawarl klasycznej umowy ubezpieczenia na zycie tylko umowe o charakterze inwestycyjnym
oparta jedynie na konstrukeji ubezpieczenia na zycie.

Skoro produkt byl skonstruowany tak, ze ,oplaty za ryzyko” byly na niskim poziomie, to i ,fundusz” przeznaczony
na wyplaty ,,ze §rodkoéw ubezpieczyciela” tj. ponad wartoé¢ rachunku ubezpieczajgcego, byl na niskim, adekwatnym
do tych ,,oplat za ryzyko” poziomie. Nie mozna bowiem traci¢ z pola widzenia, ze ubezpieczyciel nigdy nie doklada
~wlasnych” §rodkow, tylko $rodki pochodzace ze skladek, skalkulowanych (na zasadzie aktuarialnej) w ten sposob,
zeby przewyzszaly sume wyplacanych przez ubezpieczyciela $wiadczen i tym samym to ubezpieczyciel (a nie
ubezpieczajacy in genere) osiagneli zysk. Tymczasem powodka zawarla umowe, w ktorej prawie wszystkie $rodki
przeznaczane byly na inwestycje (przy czym pewna ich cze$é potracana byla jako oplaty za szeroko rozumiane
wykonywanie tej inwestycyjnej umowy), natomiast minimalna cze$¢ na ,,ochrone”, zupelnie inaczej niz w klasycznym
ubezpieczeniu na zycie, gdzie ,skladka” przeznaczana jest w caloéci na ochrone, stad i poziom ochrony jest zupelnie
inny.

d) brak kwotowego okre slenia swiadczen z tytulu ubezpieczenia (sumy ubezpieczenia)

Rowniez ten zarzut jest zupelie chybiony i abstrahuje od istoty konstrukeji explicite dopuszczonej przez system
prawny umowy ubezpieczenia na zycie z (...), ktéora tym sie wlasnie charakteryzuje, ze suma ubezpieczenia i
wysoko$é $wiadczen ubezpieczyciela nie jest okre$lona kwotowo tylko przez odniesienie do wartosci rachunku,
bedacego skutkiem warto$ci jednostek ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych, w ktoére inwestowane sg sktadki
ubezpieczonych. W tym wyraza sie inwestycyjny charakter umowy ubezpieczenia na zycie z (...) i na tym polega r6znica
miedzy klasyczna umowg ubezpieczenia na zycie a takim wariantem tej umowy.

e) zarzut naruszenia art. 829 § 2 k.c.

Zarzut ten jest niezasadny w stopniu oczywistym, bowiem art. 829 § 2 k.c. nie znajduje w ogoéle zastosowania jako
dotyczacy umowy ubezpieczenia na zycie na cudzy rachunek (tj. gdy ubezpieczony nie jest ubezpieczajacym).

f) arbitralne ustalanie przez pozwan q wysokosci wlasnego swiadczenia

Ten zarzut, mimo Zze bardzo powazny, nie zostal przez powoda udowodniony. Gdyby byt udowodniony, skutkowalby
niewazno$ciag umowy. Jednakze powdd przedstawil argumentacje oparta na niektérych tylko postanowieniach OWU i
abstrahujaca od przepis6w powszechnie obowigzujacego prawa, ktore wszak zgodnie z art. 56 k.c. wspotksztattuja tre$c
stosunku prawnego, tym samym nie jest konieczne ani nawet celowe ,przepisywanie” ich do umowy czy stosowanych
przez przedsiebiorce wzorcow. W szczegdlnosSci nie ma potrzeby, zeby w umowie ubezpieczenia zawiera¢ sposob
wyceny kazdego z aktywow, ktory wynika ze szczegbélowych przepisow z zakresu rachunkowosci.



W procesie cywilnym strona, ktéra powoluje sie na dane twierdzenie, obowigzana jest je udowodnié (art. 6 k.c.). Nie
jest tak, ze po podniesieniu przez powoda zarzutu niewazno$ci umowy, to pozwana ma udowadnia¢ wazno$¢ umowy
pod rygorem uznania umowy za niewazng. Przeciwnie, to pow6d musialby wykazaé, ze prawdziwe sa jego twierdzenia
o arbitralnym ustalaniu przez pozwana wartoSci wlasnych §wiadczen czy jednostek funduszy. Zasada opierania sie
przez sad na materiale procesowym zgromadzonym w sprawie na zasadach kontradyktoryjnego procesu dotyczy
rowniez kwestii niewazno$ci umowy, co zostalo trafnie przesadzone przez Sad Najwyzszy (uchwala z 17 czerwea 2005
r., III CZP 26/05, OSNC 2006, z. 4, poz. 63). Jesli powod uwaza, ze przepisy o rachunkowosci, w tym dotyczace wycen
aktywow o charakterze finansowym, sa tak niedoskonale, ze wymagaja ich precyzowania w kazdej umowie, ktora
dotyczy takich aktywow, powinien byl to udowodnié np. dowodem z opinii bieglego z zakresu rachunkowo$ci — to na
powodzie spoczywal w tym zakresie ciezar dowodu.

Analiza OWU zlozonego przez powoda nie potwierdza w ogoéle twierdzen powoda. Z OWU jednoznacznie wynika,
w jaki sposob okresla sie warto$¢ Swiadczen, w szczegdlnosci $wiadczenia wykupu. Zdefiniowano wszelkie istotne
pojecia. Wyjasniajac te kwestie prostymi stlowami, powod jako ubezpieczajacy wplacit skladke, ktéra po pobraniu
wynikajacych z OWU oplat zostala wplacona na rachunek i przeliczona na jednostki wybranego (...) ((...) Strategia).
Te jednostki odzwierciedlajg natomiast utamek (stosowny do liczby wyemitowanych jednostek) aktywdéw netto tego
funduszu, czyli jego majatku pomniejszonego o zobowiazania. Majatkiem tego funduszu sg natomiast zgodnie z OWU
certyfikaty funduszu inwestycyjnego zamknietego. Fundusz ten jest zgodnie z ustawa o funduszach inwestycyjnych
zarzadzany przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych, a mianowicie (...) S.A. — podmiot zewnetrzny w stosunku
do pozwanej. Inwestuje w okres§lone realne aktywa na rynku. Przynosi zysk albo strate i jego aktywa sg regularnie

ceniane przez ww. zewnetrzny w stosunku do pozwanej podmiot ( (...) S.A.) zgodnie z ww. ustawa oraz ustaw

o rachunkowosci, w §wietle SciSle przewidzianych prawem regul i metod, ponadto pod nadzorem (...)u oraz banku
depozytariusza. Wycena aktywow i zobowiazan (majatku funduszu inwestycyjnego) skutkuje bezposrednio wyceng
certyfikatow tego funduszu, bowiem warto$¢ tych certyfikatoéw stanowi po prostu utamek wartosci majatku funduszu.
Nastepnie ta ustalona niezaleznie i wg $cislych zasad warto$é certyfikatow (lub jednostek), stanowigcych 100%
majatku  (...), skutkuje wycena jednostek (...) (stanowiacych po prostu ulamek warto$ci majatku (...)), a w
konsekwencji wartosci rachunku powoda i wartoéci przystlugujacych mu $wiadczen. Nie ma tu miejsca na zadna
arbitralno$¢ ze strony pozwanej. Skoro jednostka uczestnictwa (...) stanowi ulamek wartosci aktywow
(...), a aktywa (...) to wylgcznie certyfikaty wyceniane przez zewnetrzny w stosunku do pozwanej
podmiot — o arbitralnosci nie moze byé mowy. Gdyby na przyklad pozwana jednostke (...), ktory jest
podzielony na 100 jednostek, a ktéry w aktywach ma wylacznie 1 000 certyfikatow (...), kazdy o wartos$ci 25 zl zgodnie
zwyceng (...) tym (...) zarzadzajacego (tym samym (...) majacego 25 000 zl aktywéw) wycenila inaczej niz na 250 zl
(1/100 z wartoéci aktywow) w oczywisty sposob naruszylaby elementarne zasady wyceny.

Inaczej mdéwiac, mamy do czynienia z okreS§leniem $wiadczen umownych z odwolaniem sie do obiektywnego
wskaznika wartoSci tj. wartoéci certyfikatow wycenianych przez zewnetrzny w stosunku do pozwanej (...). Notabene,
wycena ta dokonywana jest pod nadzorem banku-depozytariusza i (...)u, na podstawie $cislych zasad.

Niezasadne s3 tez zarzuty powoda wskazujace na rzekomo dowolnie wybierany dzien wyceny. Powdd abstrahuje
od tego, ze zadania odkupu certyfikatow funduszy inwestycyjnych zamknietych sa realizowane rzadziej niz odkupy
jednostek funduszy inwestycyjnych otwartych, co dotyczy réwniez czestotliwosci wycen (por. art. 131 u.fi.) — ta
prawidlowo$¢ znajduje odzwierciedlenie w OWU (por. np. § 21 ust. 5 OWU). Postanowienie, zgodnie z ktorym nastapi
to po cenie z konkretnego miesiaca, w sytuacji, gdyby w danym miesigcu wycena i zadania odkupu byly zrealizowane
wiecej niz raz, powinno by¢ rozumiane jako obligujace do dokonania transakecji w pierwszym mozliwym momencie tj.
przy pierwszej mozliwo$ci dokonania transakeji (po pierwszej wycenie).

g) zarzut niepoinformowania konsumenta o sposobie dokonywania przez (...) wyceny certyfikat
ow oraz podejmowania przez (...) decyzji o redukcji odkupu certyfikatow, w ktore inwestowalo
(...) wybrane przez powébdke



Zarzut ten byl oczywiécie niezasadny. Na pozwanej nie spoczywal obowiazek wyjasniania prawidel, jakie rzadza
warto$ciami poszczegélnych aktywow, w jakie poszczegélne (...) inwestowaly. Tak jak nie mialaby obowiazku
informowa¢, skad biorg sie ceny zlota, od czego zaleza, w jakich warunkach gospodarczych rosng, a w jakich spadaja
(gdyby (...) lokowalo swoje aktywa w zlocie), tak samo nie miala obowigzku tlumaczy¢, od czego bedzie zalezala
cena aktywa takiego jakim sa certyfikaty (...) zarzadzanego przez (...) S.A., ktéra pochodzi kazdorazowo wlaénie z
wyceny tego (...). Powodka, jedli z jakich$ wzgledow nie odpowiadalo jej aktywo, ktérego warto§é pochodzi z wyceny
dokonywanej przez (...) S.A., mogla wybra¢ (w ramach dostepnego dla niej wariantu otwartego umowy) jeden z
kilkudziesieciu innych (...), ktére inwestowaly w inne aktywa, na og6l w postaci jednostek uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych otwartych ( (...)), notabene réwniez wycenianych przez poszczeg6lne (...), tyle ze ich wartosé bylaby
regularnie i publicznie notowana. Jednak réwniez, dokladnie z tych samych wzgledow, ,.konsument nie ma mozliwosci
zweryfikowaé wyceny”. Doé¢ wskazaé, ze powolany przez pelnomocnika powodki art. 23 ust. 1i 4 u.d.u.r. dotyczy

tacznie ustalania wartoSci (...) a nie aktywbéw, w ktére inwestuje (...). Tym samym nie wynika z niego obowiazek
informowania o sposobie, w jaki zewnetrzny podmiot ( (...)) wyceni certyfikaty (...), w ktore ubezpieczyciel w ramach
danego (...) ulokowal $rodki ubezpieczonych.

Dokladnie z tych samych przyczyn nie moze stanowié¢ skutecznego zarzutu niewskazania przez pozwana powddce
katalogu przyczyn, kiedy zewnetrzny podmiot ( (...)) moze wstrzymaé odkup certyfikatow (tak jak nie mialaby
obowiazku informowac, kiedy moze zalamac sie rynek nieruchomosci czy zlota i niemozliwe bedzie w ogdle albo
za godziwa cene odsprzedanie tych aktywow, gdyby w takie aktywa dany (...) lokowat érodki). Powolywany przez
pelnomocnika powo6dki wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 15 wrzeSnia 2020 r., I ACa 263/19 dotyczy
powbdztwa przeciwko funduszowi inwestycyjnemu zamknietemu tj. emitentowi ,,swoich” certyfikatow, ktorego organ
( (...)) dokonuje wstrzymania odkupu na podstawie statutu tego wlasnie (...) (ktéry byt pozwanym w tamtej sprawie)
— a nie przeciwko ubezpieczycielowi, ktory jedynie umozliwia zainwestowanie Srodkéw w rézne aktywa, w tym m.in.
w certyfikaty (...). Ponownie podkresli¢ nalezy, ze ryzyko inwestycyjne ciazy na inwestorze (ubezpieczonym w ramach
ubezpieczenia na zycie z (...)), w tym w zakresie wyboru jednego z (...) a tym samym rodzaju aktywow, w ktore chce
zainwestowac. Powodka wybrata najbardziej ryzykowny (...) inwestujacy w najbardziej ryzykowne aktywa (certyfikaty
C..).

h) zarzut naruszenia art. 817 § 1 k.c.

Zarzut ten opiera sie na twierdzeniu, ze umowa zawarta miedzy stronami, zgodnie z ktéra spelienie §wiadczenia
jest uzaleznione od mozliwoSci uptynnienia aktywéw (...), narusza art. 817 § 1 k.c. przewidujgcy 30-dniowy termin
na spelienie §wiadczenia. Rozumowanie takie abstrahuje jednak od potwierdzonego w orzecznictwie (por. uchwaly
w sprawach III CZP 13/18, III CZP 20/18 orz III CZP 22/18) faktu, ze umowa ubezpieczenia na zycie z (...) nie
jest klasyczna umowa ubezpieczenia tylko tzw. umowa mieszang i nie wszystkie przepisy dot. umowy ubezpieczenia
moga znajdowaé do tej mieszanej umowy zastosowanie. Z tych samych wzgledéw, co nie mozna stosowa¢ do tej
umowy charakterystycznego dla umowy ubezpieczenia 3-letniego okresu przedawnienia z art. 819 § 1 k.c., tak samo nie
mozna bez modyfikacji stosowa¢ art. 817 § 1 k.c. przewidujacego 30-dniowy termin na spelnienie §wiadczenia. Termin
ten powinien by¢ bowiem liczony, z uwagi na inwestycyjny charakter umowy, wlanie od mozliwoéci dokonania
transakcji finansowej na aktywach niezbednej do spelnienia §wiadczenia zgodnie z umowa i przepisami powszechnie
obowiazujacego prawa.

1) zarzut naruszenia art. 830 k.c.

Ten z kolei zarzut zasadzal sie na twierdzeniu, ze ubezpieczajacemu przystuguje bezwzgledne prawo do wypowiedzenia
umowy ubezpieczenia osobowego, tym samym ograniczenie tego prawa, jakie zdaniem powoda stanowi niemozno$¢
odzyskania zainwestowanych $rodkéw w razie niemoznoS$ci uplynnienia stanowigcych przedmiot inwestycji (...)
certyfikatow (...), stanowi o niewazno$ci umowy.

Zarzut ten byl niezasadny z tych samych wzgledéw co poprzedni tj. z uwagi na inwestycyjny charakter umowy
ubezpieczenia na zycie z (...), do ktorej, w Swietle ugruntowanego orzecznictwa (por. uchwaly SN w sprawach



III CZP 13/18, III CZP 20/18 orz III CZP 22/18, jak rowniez wyrok Sadu Najwyzszego z 25 lutego 2021 r., (...)
16/21, gdzie trafnie wskazano, ze do umoéw z dominujgcym elementem inwestycyjnym nalezy w zasadzie stosowaé
przepisy kodeksu cywilnego o umowie ubezpieczenia, jednakze z wylaczeniem albo ograniczeniem zastosowania
tych unormowan, ktére nie przystaja do tego inwestycyjnego charakteru). Celem art. 830 § 1 k.c. jest umozliwienie
ubezpieczajagcemu zakonczenia $wiadczenia mu ochrony na wypadek $mierci (wowczas zgodnie z art. 813 § 1
k.c. zwraca mu sie niewykorzystang czesS¢ skladki tj. proporcjonalnie do ,niewykorzystanego okresu” ochrony).
Tymczasem w przypadku umowy inwestycyjnej jaka jest umowa ubezpieczenia na zycie z (...) zwrotowi podlega cala
warto$¢ rachunku (tzw. $wiadczenie wykupu) a nie jego proporcjonalna cze$é (§rodki podlegaly bowiem, po potraceniu
niewielkiej oplaty za ochrone, oraz po potraceniu oplat z zarzadzanie, inwestycji a nie tworzeniu funduszu na poczet

wyplat §wiadczen dla tych ubezpieczonych, ktérzy umra w okresie ubezpieczenia). Jednoczes$nie jednak zwrotowi
podlega rzeczywista warto$c¢, jaka mozna uzyskaé za zainwestowane przez (...) aktywa, a nie warto$¢ wplaconych
skladek (przed inwestycja i osiggnietym na niej zyskiem lub ewentualnym zmaterializowaniem sie ryzyka poniesienia
straty inwestycyjnej). Tym samym nie stanowi naruszenia art. 830 § 1 k.c. fakt, ze powod po wypowiedzeniu umowy
ubezpieczenia na zycie z (...) nie moze odzyska¢ wplaconych pierwotnie skladek ani w ogdle sumy wyzszej niz mozliwa

do uzyskania z aktywow, w ktore jego sktadki, zgodnie z jego wolg, zainwestowano.

j) zarzut niemo znosci ponoszenia przez imwestujacego w ramach ubezpieczenia na zycie z (...)
ryzyka utraty plynnosci instrumentéow finansowych

Zarzut ten opiera sie na twierdzeniu, Ze o ile dopuszczalne jest ponoszenie przez ubezpieczonego w ramach umowy
ubezpieczenia na zycie z (...) ryzyka spadku wartoSci aktywow, w ktore (...) zainwestowalo, o tyle niemozliwe
jest ponoszenie przez niego ryzyka utraty plynnosci tych aktywow skutkujacej niemozno$cig ich zbycia przez
ubezpieczyciela, a tym samym umorzenia jednostek (...) i wyplacenia §wiadczenia ubezpieczonemu.

Zarzut ten jest chybiony w stopniu oczywistym. Rozrdznienie przedstawione przez pelnomocnika powoda jest
czysto arbitralne. Ryzyko inwestycyjne obejmuje, bez roznicy, oba ww. aspekty (zreszta o obu tych aspektach byla
wprost mowa w OWU o pouczeniach o ryzyku). Doé¢ wskazac, ze utrata plynnosci jest niczym innym, jak czasowa
(niedefinitywna) calkowita utrata wartoSci aktywow. Innymi slowy, czasowo ich rzeczywista warto$§¢ wynosi o,
skoro nie jest mozliwe ich zbycie za jakakolwiek cene (,cene wyzsza niz 0”). Skoro wiec ubezpieczony w ramach
ubezpieczenia na zycie w (...) moze ponosic¢ ryzyko, ze warto$¢ danego aktywa spadnie do o (definitywnie) to tym
bardziej (a fortiori) moze ponosié ryzyko, ze czasowo nie bedzie mozliwoéci zbycia tych aktywow za jakakolwiek
(wyzsza od 0) cene (tzw. utrata ptynnos$ci). Stanowi to korzystniejsza dla ubezpieczonego sytuacje, nie wyklucza
bowiem, ze w pdzZniejszym czasie zbycie nastapi i poniesie strate w nizszej wysoko$ci, niz gdyby wartoéé aktywow
definitywnie spadla do o.

Rozumowanie pelnomocnika powoda opiera sie na zasadniczym bledzie, a wyrazajacym sie w wyliczaniu
hipotetycznych warto$ci Swiadczen w oparciu o historyczng warto$¢ jednostki, ktéra jednak nie dotyczyla transakeji
o takim jakby chcial pelnomocnik wolumenie. Obrazowo rzecz przedstawiajac, to ze sklep dysponuje 100 sztukami
przecenionych towar6w nie oznacza, ze mozliwe jest kupienie za przeceniong cene 1 000 sztuk. Rzecz nie musi zreszta
dotyczy¢ ,przeceny” tylko po prostu réznych dostaw, po wyczerpaniu towaru z ,tanszej” dostawy, ceny detaliczne
musza wzrosngé. Dokladnie te same prawidlowosci, i to w o wiele bardziej widoczny sposob, wystepuja na rynkach
finansowych. Tu bowiem fakt, ze aktualna cena notowana na gieldzie danej akcji wynosi np. 12,43 zl nie oznacza wcale,
ze 7a 12,43 z mozna naby¢ dowolna liczbe tych akcji, a jedynie oznacza, ze ostatnia transakcja byla zrealizowana po
cenie 12,43 zl. Jesli nie ma wiecej ofert sprzedazy po 12,43 zl (albo wyzszej cenie) ze strony nabywcow, to potencjalny
inwestor nie odsprzeda swoich akeji po 12,43 zt tylko, co najwyzej, za nizsza warto$¢ (taka, na jaka pozwalaja aktualne
oferty).

Przekladajac powyzsze na realia niniejszej sprawy, zewnetrzny w stosunku do pozwanej podmiot, mianowicie (...) S.A.,
wylgcezny podmiot, ktéry moze dokona¢ odkupu certyfikatow danego (...), zredukowal zadania odkupu, tym samym
zrealizowal cze$¢ zadan (odkupil czesé certyfikatow), a w pozostatej czeSci odmoéwil odkupu, tym samym ,,zrywajac”
plynnos¢ tych aktywdédw (nie bylo bowiem wskutek tego mozliwosci ich uplynnienia). Wskutek tego niemozliwe



jest bronienie twierdzenia, ze cena, jaka zaoferowal on za te odkupiona czeéc certyfikatow, jest ceng pozostalych
certyfikatow, cena ta nie dotyczyta bowiem certyfikatow, ktérych w ogole odmoéwiono odkupu (ich wartosé ,,rynkowa”
tj. wynikajgca z krzyzowania sie podazy i zerowego popytu wynosila bowiem — w tamtym czasie — 0).

k) zarzut abuzywno $ci lub niewaznosci postanowien o wstrzymaniu wyplaty swiadczen do czasu
uplynnienia aktywow (...) (mozliwosci realizacji transakcji odkupu certyfikatow inwestycyjnych)

Zarzut ten jest niezasadny z przyczyn wyzej opisanych. Naturalng konsekwencja ponoszenia ryzyka
inwestycyjnego, obejmujacego ryzyko utraty plynnosci aktywoéw bedacych przedmiotem inwestycji, jest niemozno$é
natychmiastowego odzyskania srodkow z inwestycji.

1) zarzut sprzeczno $ci z zasadami wspolzycia spolecznego (uczciwosci i lojalnosci)

Zarzut ten pelnomocnik powodki wywodzil z faktu pobierania przez pozwang wynagrodzenia od (...) za lokowanie
srodkow w certyfikaty inwestycyjne emitowane przez (...) zarzadzany przez dane (...).

Zarzut ten nie zaslugiwal na uwzglednienie, powyzsze nie stanowi bowiem o sprzeczno$ci z zasadami wspdlzycia
spolecznego. Przeciwnie, jest to powszechna praktyka rynkowa, wystepujaca nie tylko w Polsce ale w kazdym panstwie
z rozwinietymi rynkami finansowymi. Nie jest rzecza sadu te praktyke kwestionowaé. Opiera sie ona na tej samej
zasadzie, co dzialalno$¢ po$rednikow w obrocie nieruchomosciami, ktérzy na ogot pobieraja wynagrodzenie zar6wno
od sprzedajacego jak i kupujacego, ktérych skojarza (podobnie: zarowno od wynajmujacego, jak i od najemcy, ktérych
skojarza). To, ze sprzedajacy (wynajmujacy) nie jest §wiadomy tych prawidel i nie wie, ze kupujacy (najemca) tez
zaplacil posrednikowi wynagrodzenie, nie wplywa na wazno$¢ umowy posérednictwa z uwagi na rzekoma sprzeczno$é
z zasadami wspolzycia spolecznego.

Nie sposob tez nie dostrzec, ze powdédka w ramach produktu pozwanej mogla wybraé¢ (uwzgledniajac dostepny dla
niej wariant otwarty) kilkadziesiagt innych (...) inwestujacych w inne aktywa (na og6t jednostki innych funduszy, w
tym zarzadzanych przez inne (...)). Pozwana tym samym nie narzucila jej inwestycji akurat w te certyfikaty.

Co wiecej, pelnomocnik powddki ogranicza sie do hipotez niepopartych zadnymi konkretnymi zarzutami, w
szczego6lnosci nie dowodzi (na zasadzie ex ante a nie ex post), ze dokonany przez pozwana wybor dostepnych dla
ubezpieczonych aktywow, w jakie za po$rednictwem (...) mogli inwestowaé, byt niekorzystny dla ubezpieczonych, w
szczegoblnosci tego, ze konkurencja pozwanej dawala znaczaco lepsze produkty.

Jesli chodzi o ,wprowadzenie w blad” zarzucane przez powddke pozwanej, co do tego, ze ,zarzadza” srodkami, ktorymi
w istocie nie zarzadza — jest on niezasadny z tego powodu, z ktérego niezasadny bylby tez zarzut w stosunku do
posrednika w obrocie nieruchomos$ciami, ktéremu strona zarzucitaby, ze w istocie ,,nic nie robil”, bo nabywca sam sie
do niego zglosil. Nie jest natomiast rzecza sadu, w szczegolnoéci w niniejszym postepowaniu, ocena wysokoSci oplat
pobieranych za zarzadzanie przez zestawienie ich z kosztami pozwanej wynikajacymi z dokonywanych w ramach tego
zarzadzania czynno$ci.

m) zarzut obej $cia art. 117 ust. 3 u.f.i.

Zarzut ten réwniez nie zastugiwal na uwzglednienie. Zgodnie z art. 117 ust. 3 f.i.z. certyfikatow (...) nie mogg nabywa¢
osoby fizyczne przy inwestycji ponizej 40 000 euro. Celem przepisu jest, jak trafnie wywodzi pelnomocnik powodki,
uchronienie niekwalifikowanych inwestoréw (przy czym kryterium przyjetym dla oceny inwestora jest zgodnie z
ustawg warto$¢ inwestycji ponad 40 000 euro) od zainwestowania Srodkéw w, na ogdlt ryzykowne, certyfikaty
(...). Pelnomocnik powddki wywodzil, ze skoro tak — to analogiczny skutek do tego zakazanego przez ww. przepis
nastapi, jesli dopusci sie zainwestowanie §rodkéw w ramach ubezpieczenia na zycie z (...), gdzie wybrany przez
ubezpieczonego (...) zainwestuje 100% $rodkdéw w ww. certyfikaty (...). Tym samym, zdaniem pelnomocnika powd6dki,
taka konstrukcja umowy, umozliwiajaca doprowadzenie do tego skutku, stanowi o obejSciu art. 117 ust. 3 u.f.i. i tym
samym o niewazno$ci umowy zgodnie z art. 58 § 1 k.c.




Whbrew jednak twierdzeniom pelnomocnika powodki, wystepuje zasadnicza réznica miedzy inwestycja osoby fizycznej

w certyfikaty (...) ainwestycja osoby fizycznej w ramach ubezpieczenia na zycie z (...), w ramach ktérego ubezpieczyciel

kwalifikowany podmiot rynku finansowego) lokuje aktywa w certyfikaty (...). R6znica ta wynika z tego, ze ten
wykwalifikowany podmiot rynku finansowego (ubezpieczyciel) umozliwia osobie fizycznej poSrednia inwestycje
jedynie w wybrane przez ubezpieczyciela certyfikaty (...). Tym samym sposérod ogétu dostepnych certyfikatow (...)
osoba fizyczna moze dokona¢ inwestycji jedynie w takie, ktére wybral ubezpieczyciel. Co istotne, niebezpieczenstwo
wynikajace z inwestycji w certyfikaty (...) wynika nie z samej istoty (...) (nie jest tak, ze certyfikat (...) musi
by¢ w niedopuszczalnym stopniu ryzykowny) tylko z tego, ze (...) w zakresie zarzadzanych przez nich (...) maja

wieksza swobode inwestycyjna (mniej ograniczen) niz w zakresie zarzadzanych przez nich (...), w szczegdlno$ci nie sg
zobligowane do dywersyfikacji Srodkow tak jak sa do tego zobligowane w ramach zarzadzania (...). Innymi slowy, w
ramach (...) z mocy ustawy sa zapewnione pewne gwarancje, ktore niezaleznie od polityki inwestycyjnej danego (...)
musza byc¢ respektowane, w tym w szczego6lnosci co do dywersyfikacji aktywow (...). W przypadku (...) natomiast,
liczba tych ustawowych obostrzen jest ograniczona do minimum, tak ze (...) moze konstruowac (...) na zasadzie dalej
idacej swobody, stad inwestycja w certyfikaty (...) powinna by¢ poprzedzona glebsza analiza niz inwestycja w jednostki
uczestnictwa (...). Jak uznatl ustawodawca, osoba fizyczna, ktéra inwestuje drobne $rodki (ponizej 40 000 euro) nie
jest na ogo6l zdolna dokonaé samodzielnie takiej oceny, stad wylaczyt dopuszczalno$é oferowania takim osobom tych
certyfikatow. Jednakze z oczywistych wzgledow do takiej oceny zdolny jest ubezpieczyciel, podmiot kwalifikowany
rynku finansowego, ktéry ma prawo wybrac te spoéréd szeregu dostepnych na rynku certyfikatow (...), ktore uwaza
za adekwatne dla swoich ubezpieczonych.

Powyzszy wniosek potwierdzaja obowigzujace przepisy prawa. Ustawodawca reguluje w art. 276 u.d.u.r. bowiem
sposob, w jaki ubezpieczyciel moze inwestowaé aktywa (...). Z art. 276 ust. 7 u.d.u.r. wynika wprost, ze ,w przypadku
umow ubezpieczenia na zycie, w ktorych ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy (...) przepiséw ust. 4 pkt 3-6 nie stosuje
sie” tj. nie stosuje sie m.in. wymogu dywersyfikacji, utrzymywania aktywéw nienotowanych na rynku regulowanym
na ostroznym poziomie. Przepis ten znajduje zastosowanie wprost do umowy laczacej powddke z pozwana, byla to
bowiem wlaénie umowa ubezpieczenia na zycie z (...) o charakterze inwestycyjnym, gdzie ryzyko lokaty ponosila
powodka a nie pozwana. Jedynie w zakresie elementu ubezpieczeniowego zastosowanie znajdowal art. 276 ust. 8
u.d.u.r., jednakze $rodki na $wiadczenia ochronne, o jakich mowa w tym przepisie, pochodzily z ,oplaty za ryzyko”,
ktéra nie byla inwestowana w (...), stanowila bowiem coroczne potracenie z rachunku powédki. Nie mozna tymczasem
moéwié o naruszeniu przez pozwang art. 276 ust. 4 pkt 2 u.d.u.r., skoro pozwana ujawnila ,polityke lokacyjna” tj.
wskazala nader wyraznie, ze w ramach wariantu zamknietego $rodki lokowane sa w ryzykowne instrumenty w postaci
certyfikatow (...). Nie mozna mowié tez o naruszeniu art. 276 ust. 1, ten bowiem stanowi odestanie do kolejnych
przepiséw, w tym do art. 276 ust. 4 zmodyfikowanego w zakresie umowy takiej jak powddki przez art. 276 ust. 7. Z
kolei art. 276 ust. 2 u.d.u.r. zostal uszczegdlowiony, jak chodzi o mozliwo$¢ zaoferowania ubezpieczonemu w ramach
ubezpieczenia na zycie z (...) inwestycji w ryzykowny instrument, w art. 276 ust. 7 — nie jest zatem zabronione
inwestowanie w aktywa obarczone ryzykiem inwestycyjnym, w tym w zakresie ptynno$ci.

Do takich samych wnioskéw prowadzi wykladnia historyczna. W obecnie obowiazujacej ustawie o dzialalno$ci
ubezpieczeniowej i restrukturyzacyjnej nie ma bowiem w ogoéle ograniczenia co do inwestowania przez ubezpieczyciela

Srodkow w certyfikaty (...), natomiast ograniczenie takie, o ile istnialo generalnie w poprzednio obowigzujacej ustawie
o dzialalno$ci ubezpieczeniowej z 2003 r. (art. 155 ust. 1 pkt 4 u.d.u. z 2003 r. — do 10% S$rodkéw ubezpieczyciela),
to jednak bylo wylaczone w przypadku (...) (art. 155 ust. 4 u.d.u. z 2003 r. — verba legis ,,dla ubezpieczen na zycie,

o ktérych mowa w dziale I grupa 3 zalacznika do ustawy, jezeli ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy”). Tym samym
— kiedys ustawodawca ograniczal ubezpieczycieli, jak chodzi o inwestowanie w certyfikaty (...),

jednakze z wyjatkiem (...), a obecnie ustawodawca w ogéle nie ogranicza (ani przy (...), ani w innych
wypadkach).

Nie mozna zatem umowy, ktdra zostala zawarta zgodnie z obowiazujacym porzadkiem prawnym, ktéry umozliwial
inwestowania za poérednictwem (...) w certyfikaty (...), uznawac za niewazna, z uwagi na rzekome obejScie art.
117 ust. 3 u.f.i., ktoéry nie znajduje zastosowania w niniejszej sprawie — mamy bowiem do czynienia z regulacjami



odrebnymi (szczegbélowymi), ponadto uzasadnionymi relewantnymi réznicami miedzy inwestycja bezposrednia a za
posrednictwem ubezpieczyciela, wykwalifikowanego podmiotu rynku finansowego.

Na marginesie wskazaé nalezy, ze ryzyko, ktére zmaterializowalo sie w niniejszej sprawie, nie wyniklo wcale z
inwestycji w certyfikaty (...) (zamiast w jednostki uczestnictwa (...)), skoro zerwanie plynnosci dotyczyto tak (...) jak
i (...) zarzadzanych przez (...) S.A. i wynikalo z innych przyczyn.

n) zarzut przedstawienia powodowi produktu jako bardziej korzystnego i bezpiecznego ni z w
rzeczywistosci oraz ,,podsuniecia oswiadczen do podpisu”

Niepoinformowanie strony o cechach danej umowy nie skutkuje ex lege jej niewazno$cia. Moze ewentualnie rodzié
roszczenia odszkodowawcze, ktore jednak ani nie byly dochodzone w niniejszym postepowaniu, ani pozwana nie
bylaby w tym zakresie legitymowana biernie. Legitymacje moglby mie¢ wylacznie tzw. multiagent tj. Idea Bank, co
wynika wprost z art. 11 ust. 2 ustawy o poSrednictwie ubezpieczeniowym obowiazujacej w chwili zawierania umowy.

Niezaleznie od tego w niniejszej sprawie nalezy mie¢ na uwadze, ze powddka nie wnikala w cechy produktu, nie
zapoznala sie z OWU, ograniczajac sie do zaufania pracownikowi banku, ze bedzie to produkt lepszy niz lokata,
nie weryfikujac, dlaczego mialby by¢ lepszy. Tymczasem nawet bez zapoznawania sie z OWU, wystarczyloby, gdyby
powddka przeczytala podpisywane przez siebie krotkie o§wiadczenia, w ktorych jasno wskazano szereg powaznych
ryzyk wiazacych sie z tym produktem, ktorych nie generuja lokaty. Powodka nie moze obecnie zaslaniaé sie tym,
ze ,podsunieto jej co$ do podpisu”, skoro ten ,podsuniety do podpisu” dokument byl jedynym dokumentem, ktory

podpisala, a zarazem dokumentem kroétkim, bardzo zrozumialym, nieprzekraczajacym mozliwoSci percepcyjnych, w
ktérym zawarto wylacznie podstawowe i kluczowe informacje (gléwnie wladnie o tym, jaki jest charakter inwestycji

ijak ona jest ryzykowna). Sam zdrowy rozsadek podpowiada tez, ze mozliwo$¢é osiagniecia zyskow wyzszych niz na
lokatach musi wigzaé sie z wyzszym ryzykiem, w mys$l zasady ,,nie ma nic za darmo”. Nie ma tez nic nadzwyczajnego
w zachwalaniu towaru przez sprzedawce, a oferowanie ustug finansowych jest — w ekonomicznym sensie — rodzajem

sprzedazy. W systemie prawa powszechnie przyjety jest model konsumenta starannego i ostroznego tj. takiego, ktory
weryfikuje zawierane umowy w takim zakresie, jaki wynika z ich wagi. W przypadku powddki, ktora zainwestowala
w umowe az 58 350 zl, bedac dwudziestoletniag dziewczyna, stopien wymaganej od niej starannos$ci byt w $wietle
tego modelu wysoki. Tymczasem powddka, jak wynika z jej zeznan, podeszta do sprawy zupelnie beztrosko, ,ufajac
agentowi”, podpisujac bez przeczytania szereg o§wiadczen. Dopiero gdy okazalo sie, ze na inwestycji stracita (o ryzyku
czego byla juz przy zawieraniu umowy pouczana), postanowila pozwac pozwana, ktéra umozliwila jej inwestowanie w
certyfikaty zewnetrznego podmiotu (za poSrednictwem (...) pozwanej) o zwrot straty wynikajacej ze spadku wartosci
tych certyfikatow i czasowej niemoznoéci uptynnienia czeéci z nich.

Majac powyzsze na uwadze, sad oddalil powodztwo jako calkowicie niezasadne.
V. Koszty procesu

Powddka jako przegrywajaca obowigzana jest zwrdci¢ pozwanej poniesione koszty procesu. Zlozyly sie na nie:
wynagrodzenia adwokata wg stawki z § 2 pkt 5 rozporzgdzenia o oplatach za czynno$ci radcoéw prawnych (3 600 zh)
i oplata skarbowa od zlozonego dokumentu pelnomocnictwa (17 z}).

Z. gdzenia:

1. odnotowa¢é uzasadnienie;

2. doreczy¢ odpis wyroku z uzasadnieniem pelnomocnikowi powddki r. pr. Hotelowi i pelnomocnikowi pozwanej
r. pr. R.-L. przez umieszczenie w portalu informacyjnym.
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