Sygn. akt V ACa 829/17

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 21 grudnia 2018 r.

Sad Apelacyjny w Warszawie V Wydzial Cywilny w skladzie nastepujacym:
Przewodniczacy: SSA Bernard Chazan

Sedziowie: SA Ewa Kaniok

SA Robert Obrebski (spr.)

Protokolant: Aleksandra Napiorkowska

po rozpoznaniu w dniu 20 grudnia 2018 r. w Warszawie
na rozprawie

sprawy z powodztwa B. N.

przeciwko (...) spolce akcyjnej z siedziba w W.

o zaplate

na skutek apelacji powodki

od wyroku Sadu Okregowego w Warszawie

z dnia 11 maja 2017 r., sygn. akt II C 187/15

I. oddala apelacje;

II. zasqgdza od B. N. na rzecz (...) spolki akcyjnej z siedzibqg w W. kwote 8.100 zl (osiem tysiecy
zlotych) tytidem zwrotu kosztéw postepowania apelacyjnego.

Robert Obrebski Bernard Chazan Ewa Kaniok

Sygn. akt VA Ca 829/17

UZASADNIENIE

Pozwem z dnia 11 marca 2015 r. B. N. wniosla o zasadzenie od (...) spélki akcyjnej z siedziba w W. kwoty 210000
z} wraz z ustawowymi odsetkami od 23 stycznia 2015 r. do dnia zaplaty tytulem wyréwnania straty doznanej przez
powodke wskutek zainwestowania tej kwoty w obligacje serii (...) wyemitowane przez (...) SA w W., ktore zostaly
wprowadzone na rynek i oferowane do sprzedazy przez pozwana spolke, mimo ze sytuacja finansowana emitenta nie
gwarantowata ich wykupu i doprowadzita powodke do utraty zainwestowanych w obligacje $rodkéw ze wzgledu na
nienalezyte wykonanie przez pozwana umowy o $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego, w tym umieszczenie
w sporzadzonych dokumentach nierzetelnych, nieprawdziwych i niekompletnych informacji o emitencie, jak tez
zatajenie istotnych faktow. Jako podstawe prawna dochodzonego roszczenia powodka podawala art. 98 ust. 1 ustawy
z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
obrotu oraz o spotkach publicznych (danej jako: ustawa o ofercie publicznej) oraz art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o obrocie instrumentami finansowymi w zw. z art. 471 k.c. Dodatkowo powodka powolywala sie na art. 415 k.c. oraz art.



422k.c. W dzialaniach strony pozwanej dopatrywala sie bowiem deliktu na swoja szkode i uzyskania dla siebie korzysci
z wprowadzenia na rynek obligacji przez niewiarygodnego emitenta, ktore okazaly sie niezabezpieczone. Podala tez
art. 484 ksh jako podstawe prawna roszczenia.

Strona pozwana wnosila o oddalenie powo6dztwa. Zaprzeczala, by miedzy stronami zostala zawarta umowa dotyczgca
Swiadczenia przez pozwana na rzecz powodki ustlug doradztwa inwestycyjnego, jak rowniez by przy wprowadzaniu
na rynek obligacji serii (...) S.A. w W. w kwietniu 2013 r. z winy pozwanej doszlo do przekazania inwestorom
nieprawdziwych, niepelnych albo nierzetelnych informacji o jej kondycji finansowej, jak tez by istotne dane zostaly
przez pozwana zatajone. Pozwana powolala sie na do$wiadczenie, ktore powddka zdobyla w ramach stalego
inwestowania swoich §rodkéw w obligacje, jak tez na Swiadomo$é powodki, ze byla to inwestycja wysokiego ryzyka,
jak wynikalo z warunkéw emisji i pozostalych danych, ktére byly powodce znane, mimo ze wymiana informacji i
dokumentéw odbywala sie pomiedzy pozwana a réwnie do§wiadczonym synem powodki. Pozwana zaprzeczala, aby
dzialania zwigzane z wprowadzeniem wskazanych obligacji na rynek naruszaly prawo lub dobre zwyczaje oraz by byly
przyczyna doznania szkody przez powodke, ktéra nie wystepowala ponadto z zadnymi roszczeniami z tytulu objecia
obligacji do ich emitenta, ktdry zostal postawiony w stan upadloSci w p6Zniejszym okresie, czego nie mozna bylo
wcezesdniej przewidzieé, zwlaszcza ze wprowadzenie tych obligacji na rynek mialo na celu poprawienie jego zdolnosci
do prowadzenia dzialalno$ci. Pozwana zaprzeczata rowniez, aby podstawe odpowiedzialnoSci w stosunku do powo6dki
stanowit art. 484 ksh.

Wyrokiem z 11 maja 2017 r. Sad Okregowy oddalil powodztwo i zasgdzil od powodki na rzecz strony pozwanej kwote
7217 z} tytutem zwrotu kosztéw procesu. Na podstawie zebranych dowodow Sad Okregowy ustalil, ze pozwana spotka
jest firmg inwestycyjna w rozumieniu art. 3 ustaw. 33 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Posiadala takze
zezwolenie na §wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego. Od 2010 r. ustugi takie $wiadczyla sporadycznie. Brala
natomiast staly udzial przy wprowadzaniu na rynek obligacji, w tym na zlecenie (...) S.A. w W. (dalej: (...)), ktéra od
20 czerwca 2011 r. do 20 listopada 2013 r. miala status spotki publicznej, z ktérym wiagzal sie obowigzek publikowania
raportéow biezacych i okresowych, jak rowniez informowania inwestoréw o istotnych wydarzeniach dotyczacych
sytuacji spolki zajmujacej sie prowadzeniem holdingu spoélek zadaniowych zakladanych w celu realizacji projektow
z zakresu odnawialnych zrodel energii. Jej akcje, jak ustalit Sad Okregowy, byly dopuszczone do alternatywnego
systemu obrotu N. (...), prowadzonego przez Gielde (...) w W., za$ jej obligacje z powodzeniem wprowadzane
byly do alternatywnego systemu obrotu C., rdbwniez prowadzonego przez Gielde (...) w W.. Kolejne emisje obligacji
prowadzane byly przez pozwana zgodnie z umowg oferowania instrumentéw finansowych z 22 lipca 2011 r., ktoéra nie
obejmowata ustug doradztwa i audytu, w tym finansowego, marketingu oraz public relations. Z umowie tej spota (...)
zapewniala o prawdziwo$ci oraz rzetelno$ci wszelkich danych przekazywanych pozwanej, ktéra nie brala z tego tytulu
odpowiedzialnoéci, oraz o tym, ze pozwana bedzie sie mogla opiera¢ na tych informacjach bez ich weryfikacji. Sad
Okregowy ustalil, Ze pozwana brala udzial w emisji obligacji serii, (...), (...) i (...), przeprowadzonych z powodzeniem
w trybie oferty publicznej. Ustalone bowiem zostalo, ze wyemitowane wowczas obligacje byly wykupowane przez
emitenta zgodnie z warunkami ich emisji.

Ustalone takze zostalo, ze po emisji obligacji serii (...), pozwana zawiesila czasowo wspoélprace ze spodlka (...).
Czlonkowie jej rady nadzorczej, P. D. i A. S., zastrzegajac poufno$¢, informowali bowiem pozwana o konflikcie
w spolce (...). Nie dotyczyly one jednak jej sytuacji finansowej ani wyplacalno$ci. Pozwana zwroécila sie jednak o
wytyczne do Gieldy (...). Kolejne emisje jej obligacji serii (...), (...) i(...), wprowadzone na rynek bez udzialu pozwanej,
zostaly przez emitenta wykupione na warunkach emisji. Majac dowody jej wyplacalnoSci, pozwana wznowita wiec
wspolprace ze spolka (...) w oparciu o aneks do umowy z 22 lipca 2011 r., ktory zostal podpisany 18 kwietnia 2013
r. Dotyczyt wprowadzenia przez pozwang na rynek réwnolegly rocznych obligacji serii (...) za ustalonym w aneksie
wynagrodzeniem. W pozostatym zakresie zachowane zostaly warunki okre§lone w tej umowie.

Strona pozwana przygotowala warunki emisji wskazanych obligacji, karte informacyjng o charakterze
marketingowym i dane o emitencie dla przyszlych inwestoréw. Sporzadzone dokumenty zostaly zatwierdzone przez
emitenta. Nie bylo wymagane przygotowanie i publiczne udostepnienie prospektu emisyjnego ani memorandum
informacyjnego. Obligacje serii (...), podobnie jak poprzednie, byly bowiem skierowane do inwestoré6w obejmujacych



obligacje o wartosci co najmniej 50000 Euro. W warunkach emisji nie okreslono jej celu. W tresci karty informacyjnej
podano natomiast, jak ustalil Sad Okregowy, ze chodzito o wykup obligacji serii (...) oraz sfinansowanie zakupu
surowca dla dwoch zakladow, ktore zajmowaly sie granulacjg biomasy. Podana réwniez zostala informacja, ze seria (...)
zostanie zabezpieczona hipotekami na nieruchomos$ciach, ustanawianych po ich objeciu przez inwestoréw. Termin
skladania ofert zostal okre$lony na okres od 19 do 25 kwietnia 2013 r. Jako dzien ich wykupu zostal za$ wskazany 24
kwietnia 2014 r. poprzez wyplate po 1000 z} z sztuke na rzecz inwestoré6w w dniu 25 kwietnia 2014 r. na rachunek
obligatariusza. Do ustanowienia hipotek, jak wynikalo z pkt 18 warunkéw emisji, obligacje byly niezabezpieczone
oraz niepodporzadkowane. Przy dojsSciu emisji do skutku, w ciggu 4 miesiecy mialy zosta¢ ustanowione hipoteki na
rzecz inwestoréow o wartosci (...) poprzez obcigzenie nieruchomos$ci w miejscowos$ciach S., O. i D.. Warto$¢ tego
zabezpieczenie, jak ustalil Sad Okregowy, miala by¢ podwojona w wypadku przekroczenia 37500000 zl nominalnej
wartoSci emisji obligacji serii (...). Spolki zalezne do emitenta mialy sie ponadto poddaé egzekucji do wartosci 100
% hipotek. Pozwana spoétka bazowala na o§wiadczeniu emitenta, Zze posiada wymagane zgody na ustanowienie tych
zabezpieczen. Nie miala obowiazku ich weryfikowania. Ustalone roéwniez zostalo, Ze do ustanowienia hipotek nie
doszlo zgodnie z warunkami emisji. Z tego powodu emisja obligacji serii (...) nie zostala zarejestrowana w Krajowym
Depozycie Papieréw Warto$ciowych. Emisja tych obligacji nie doszla wiec do skutku. Sad Okregowy ustalil rowniez,
ze w latach 2011 — 2013 r. przychowy spo6lki (...) nie pokrywaly kosztow jej dzialania. W roku 2011 r. biegli rewidenci
skladali rowniez zastrzezenia do jej sprawozdania finansowego w zakresie zawyzenia wyniku finansowego. W 2012
r., jak podal Sad Okregowy, odméwili dokonczenia badania jej nastepnego sprawozdania finansowego. Emitent nie
wykupil, jak ustalil Sad Okregowy, obligacji serii (...). Informacja tej treéci zostala ogloszona 9 maja 2013 r. Z dniem
20 listopada 2013 r., uchwala Zarzadu Gieldy (...) w W., akcje spdlki (...) zostaly wykluczone z obrotu na rynku
N. (...). Postanowieniem z 27 marca 2014 r. Sagdu Rejonowego Gdansk PoInoc ogloszona zostala réwniez upadloéé
likwidacyjna spoiki (...) . Postanowieniem z 277 czerwcea 2014 r., jak ustalit Sad Okregowy, postepowanie upadlo$ciowe
zostalo umorzone z powodu braku §rodkéw na pokrycie jego kosztéw, oszacowanych wstepnie na 255600 zl.

Sad Okregowy ustalil ponadto, ze powodka korzystala z ushug pozwanej spotki od 2012 r. Srodki pozyskane ze
sprzedazy rodzinnej firmy, wielokrotnie inwestowala w zakup obligacji oferowanych przez pozwang, zwykle z zyskiem.
Korzystala w tym zakresie z pomocy syna M. N., ktory otrzymywal, droga mailowa, informacje od pozwanej, w tym
oferty, ktore przyjmowat albo przekazywal stosowne informacje powddce, ktora dziewieciokrotnie nabywata obligacje,
lacznie inwestujac z zyskiem w podanym okresie od 1mln do 1,5 mln zlotych. Wedlug ustalei Sagdu Okregowego,
reprezentujacy pozwana spotke (...) 18 kwietnia 2013 r. skontaktowatl sie drogg mailowa z synem powodki w sprawie
obligacji serii (...) spolki (...), ktore byly oprocentowane na poziomie WIBOR 3M+650 punktéw, a wiec okolo
9,80 % w skali rocznej, czyli korzystniej niz inne obligacje, ktére byly wowczas dostepne, co oznaczalo dla os6b
zorientowanych, ze oferowane obligacje wiazaly sie z wiekszym ryzykiem. Do maila dolaczone zostaly warunki emisji,
propozycja ich nabyecia, informacje o zabezpieczeniach i karta informacyjna. Dokumenty obrazujgce stan emitenta
byly publicznie dostepne. Na prosbe M. N., P. P. (1) wyslal synowi powodki rowniez ,male podsumowanie dla (...)
S.A., ktore zostalo przygotowane przez analityka pozwanej”, w tym takze bilans, rachunek zyskow i strat, rachunek
przeplywow pienieznych wraz z informacja, ze dane dotyczyly Grupy (...). Wedlug Sadu Okregowego, P. P. (2) nie
rekomendowal M. N., ani powodce tych obligacji. Prosil natomiast o kontakt do 24 kwietnia 2013 r. na wypadek
podjecia przez syna powodki decyzji o zlozeniu oferty na ich objecie. Do maila zalaczyt takze odpisy z ksiag wieczystych
nieruchomosci, na ktérych mialo zosta¢ ustanowione zabezpieczenie hipoteczne, i ich operaty szacunkowe. Syn
powddki nie zapoznat sie z tymi dokumentami. Przekazal otrzymane informacje powodce, ktéra miala sie zapoznaé
z dokumentami wyslanymi przez P. P. (1). Nie analizowala raportéw biezacych emitenta. Bez dalszych konsultacji
zlozyta pozwanej swoj formularz nabycia 210 obligacji za laczna kwote 210000 zt z oswiadczeniami o zapoznaniu
sie z warunkami emisji obligacji i potwierdzeniem otrzymania od pozwanej spéki informacji okreslonych w art.
10 ust. 1 ustawy o obligacjach oraz sprawozdania finansowego emitenta wraz z opinia bieglego rewidenta. Osobno
powodka zlozyla oswiadczenia dotyczace nieotrzymania informacji sprzecznych z podanymi w propozycji objecia
obligacji oraz §wiadomoSci tego, ze inwestycja wiaze sie z ryzykiem utraty cze$ci lub calo$ci zainwestowanych §rodkow.
Osobno o$wiadezyla, ze podjela decyzje samodzielnie oraz ze tresSci uzyskanych informacji nie traktuj jako porad
inwestycyjnych lub rekomendacji nabycia oferowanych obligacji. Mailem z 23 kwietnia 2013 r. powddka przestala
P. P. (3) wypelniony formularza przyjecia propozycji nabycia tych obligacji w formie zeskanowanej. Po uzyskaniu



potwierdzenia, 25 kwietnia 2013 r., jak podat Sad Okregowy, powodka wykonala dyspozycje przelewu na rachunek
pozwanej kwoty 210000 zl tytulem ceny za obligacje. Ich przydzial na rzecz powddki zostal potwierdzony mailem
od P. P. (1) z 30 kwietnia 2013 r. Sad Okregowy ustalil, Ze niewykonanie przez emitenta warunkéw, ktore dotyczyly
ustanowienia ich zabezpieczenia hipotecznego spowodowalo, ze nie doszlo do ich zdematerializowania. Emitent byl
tez wzywany przez Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych do zlozenia wyjasnien, ktorych od strony pozwanej
zadala rowniez, 22 listopada 2013 r., Komisja Nadzoru Finansowego. Po ich udzieleniu, Komisja nie podejmowata
dalszych czynnoSci zwiazanych z emisja obligacji serii (...) spokki (...).

Sad Okregowy ustalil, Ze pismem z 16 stycznia 2015 r. bezskutecznie powodka wzywala pozwana do zaplaty kwoty
210000 zt oraz ze wyrokiem Sadu Okregowego w Gdansku, zmienionego czeSciowo wyrokiem Sadu Apelacyjnego w
Gdansku, spolka (...) zostala zobowigzana do zamieszczenia na 14 dnia za swojej stronie internetowej o§wiadczenia
o przeproszeniu pozwanej spolki za przekazanie przez emitenta obligacji serii (...) obligatariuszom nieprawdziwych
i wprowadzajacych w blad informacji, jakoby pozwana nie dotozyla nalezytej starannoéci przy Swiadczeniu ustug
zwigzanych z ich emisja.

Oceniajac znaczenie prawne dokonanych ustalen, Sad Okregowy nie znalazl podstaw do uwzglednienia powodztwa
w oparciu o ktorgkolwiek z jego podstaw prawnych, mimo uznania, ze powddka nie byla klientem o statusie
profesjonalisty w rozumieniu w art. 3 ust. 39b ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, lecz detalicznym,
o istotnym jednak do$wiadczeniu w inwestycje w obligacje oferowane w trybie oferty publicznej przez strone
pozwana bedaca podmiotem prowadzacym dzialalno$é maklerskga w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt 1,2 i 6 tej ustawy.
Nabyte do$wiadczenie pozwalo uznaé powbddke za klienta zorientowanego, w tym podejmujacego wlasne decyzje
inwestycyjne, rowniez w obligacje podwyzszonego ryzyka, ktore powo6dka mogla rozpoznaé po braku oznaczenie w
warunkach emisji obligacji serii (...) celu jej wyemitowania, jak tez zaoferowaniu wyzszego ich oprocentowania w
poréwnaniu do innych obligacji, ktére byty wowczas dostepne na rynku. Sad Okregowy nie doszukal sie podstaw do
przypisania pozwanej odpowiedzialno$ci przewidzianej art. 98 ustawy o ofercie publicznej juz z tego powodu, ze w
oparciu o art. 2 ust. 3 tej ustawy, jej postanowien, w tym art. 98 ustawy, nie stosuje sie do papier6w wartosciowych
bedacych instrumentami rynku pienieznego w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w tym do
obligacji oferowanych w sposéb podany w art. 7 ust. 3 pkt 2 ustawy o ofercie publicznej, czyli z wylgczeniem obowigzku
sporzadzenia prospektu emisyjnego i memorandum emisyjnego. W sytuacji gdy nie byly sporzadzane dokumenty
emisyjne w rozumieniu przyjetym w art. 98 ustawy o ofercie publicznej, stronie pozwanej nie mozna byto, wedlug
Sadu Okregowego, przypisa¢ odpowiedzialnoéci przewidzianej tym przepisem.

Podstawy odpowiedzialno$ci pozwanej Sad Okregowy nie dopatrzyl sie tez w art. 471 k.c. w zw. z art. 76 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi. Oceniajac kontakty pomiedzy pozwana a synem powddki, w tym tre$é maili
wysylanych przez P. P. (1) oraz zalaczanych do nich dokumentéw, Sad Okregowy uznal, ze pomiedzy stronami
nie doszlo do zawarcia umowy o usluge doradztwa inwestycyjnego. Przez pozwana obligacje serii (...) nie byly
bowiem powddce rekomendowane. Podstawy powodztwa nie moglo wiec stanowi¢ tez nienalezyte wykonanie tej
umowy przez pozwang. Wedlug Sadu Okregowego, miedzy stronami zostala zawarta tylko umowa w ramach procesu
oferowania obligacji, zawierana z powddka w imieniu i na rachunek emitenta, ktérego dane, w tym finansowe, byly
publicznie dostepne, zostaly powddce przekazane przez pozwana, ktéra nie miala obowigzku ich weryfikowania,
ani poinformowania powddki o zlym stanie finansowym emitenta, ktéry nie byt wéwczas stanowczo potwierdzony.
Pozwana nie ponosi rowniez, wedlug Sadu Okregowego, wobec powddki odpowiedzialnoéci za to, ze emisja nie
doszla ostatecznie do skutku z powodu nieudzielenia przez (...) zabezpieczenia, ktérego brak uniemozliwial
zdematerializowanie obligacji i rejestracje w Krajowym Depozycie Papieréw WartoSciowych, ani za to, ze powodka
nie otrzymata zwrotu zainwestowanych §rodkow, zwlaszcza ze nie wystapila o ich wykupienie ani tez nie domagala sie
od emitenta zwrotu wplaconej kwoty 210000 zt.

Za pozbawione podstaw Sad Okregowy uznal rowniez twierdzenie, aby pozwana dopuscita sie wobec powodki deliktu
wskutek niepoinformowania powo6dki o zlym stanie finansowym emitenta. Wskazalo, ze byla to publiczna spoika,
ktérej dane i dokumentacja finansowa byla publicznie dostepna. Zostala tez przestana synowi powddki przez P.
P. (1). Pozwana opierala sie na informacjach uzyskanych od emitenta, ktérego sytuacji nie miala obowigzku ani



weryfikowa¢, ani tez dokladniej analizowaé¢, a mimo to, po uzyskaniu ostrzezen od czlonkéw rady nadzorczej spotki
(...), zawiesila z nig wspoélprace na czas niezbedny do wyjaénienia powstalych obaw i wystapila do Gieldy (...) o
wytyczne. Przeprowadzenie z sukcesem trzech emisji serii (...) obligacji tej spdiki i brak dzialan ze strony Komisji
Nadzoru Finansowego byly wystarczajace do wznowienia wspolpracy i przeprowadzenia emisji obligacji serii (...),
przy wprowadzaniu na rynek ktorej nie byla jeszcze znana informacja o niewykupieniu przez emitenta obligacji
serii (...). Sad Okregowy wskazal, ze taka informacja pojawila sie po zakonczeniu emisji, w dniu 9 maja 2013 r.
Nie mogla by¢ wiec znana pozwanej, ktéra nalezycie wywiazala sie z obowiazkéw wobec powodki i emitenta, na
zlecenie ktoérego dzialala. Nie moze wiec ponosi¢ wobec powodki odpowiedzialno$ci deliktowej z art. 415 i art. 416
k.c. Dochowala bowiem w tym zakresie nalezytej staranno$ci. Nie naruszyla bowiem zadnego przepisu, ani zasad
stusznosci. Nie podejmowala wiec bezprawnego dzialania ani tez zaniechania na szkode powodki, zwlaszcza ze nie
bylo podstaw by uznaé za powddka, ze w momencie wprowadzania obligacji serii (...) niewyplacalno$¢ emitenta
mozna bylo przewidzieé¢ z duzym prawdopodobienstwem. Zebrany w tej sprawie material dowodowy tego nie wykazal
wedlug Sadu Okregowego. Wskazniki biezgcej plynnosci finansowej emitenta powinny by¢ za§ powo6dce znane na
etapie oferowania obligacji. Byly bowiem publicznie dostepne. Je$li za$ byl powoddce znane, strona poznana nie
moze zostaé obcigzona finansowymi nastepstwami podjecia przez powddke nietrafnych decyzji finansowych, ktore
zwiazane byly z objeciem obligacji zwiekszonego ryzyka. Odpowiedzialno$ci pozwanej wobec powodki nie mog} tez,
zdaniem Sadu Okregowego, uzasadnia¢ art. 484 ksh. Przewidziana w nim konstrukcja dotyczy bowiem zawinionego
dezinformowania o warunkach emisji okre§lonych w tym przepisie papieréw wartoéciowych emitowanych przez
spotke akeyjna, w tym obligacji, ze strony osob, ktore w tym uczestniczyly, czyli ktore wiedzialy o tym, ze przekazywane
dane sa nieprawdziwe albo ktére mogly sie o tym przekonaé przy zachowaniu nalezytej staranno$ci. Wedlug Sadu
Okregowego, strona pozwana w ten sposob nie dzialala. Jako dom maklerski nie mogla ponadto ponosié¢ co do
zasady tej odpowiedzialno$ci. Pozwana przygotowywala bowiem dokumenty dotyczace emisji obligacji serii (...) w
oparciu o informacje przekazane przez emitenta, ktory brat pelng odpowiedzialnosé za ich tresé i nie zlecal pozwanej
weryfikowania tych informacji. Podstawy odpowiedzialno$ci pozwanej Sad Okregowy sie takze nie dopatrzyl w
art. 422 k.c. Nie zostalo bowiem w tej sprawie wykazane, aby pozwana naklaniala emitenta do podjecia dzialania
wyrzadzajacego powddce szkode albo by skorzystala z niej. Wznawiajgc wspdlprace ze spdlka (...), pozwana nie mogla
przypuszczac, ze jej sytuacja finansowa okaze sie tak zla, aby obligacje serii (...) nie zostaly wykupione. Informacje od
czlonkoéw jej rady nadzorczej nie byly wystarczajace, aby pozwana mogta odméwié wspotpracy ze spotka (...), zwlaszeza
ze powddka nie wystepowala do emitenta o ich wykup albo o zwrot wplaconych $rodkéw na ich objecie o wartosci
mniejszej niz koszty postepowania upadloSciowego, ktdre zostalo nastepnie umorzone z powodu braku §rodkéw na
ich pokrycie. O kosztach procesu Sad Okregowy orzekl na podstawie art. 98 § 1 k.p.c. oraz przy zastosowaniu § 6 pkt
7 rozporzadzenia Ministra SprawiedliwoSci z 28 wrze$nia 2002 r. w sprawie oplat za czynnoéci radcoOw prawnych i
ponoszenia przez Skarb Panstwa kosztéw pomocy prawnej udzielonej przez radce prawnego ustanowionego z urzedu.

Apelacje od wyroku Sadu Okregowego wniosla powddka. Zaskarzajac ten wyrok w calosci, zarzucila Sadowi
Okregowemu nierozpoznanie istoty sprawy poprzez zaniechanie rozwazanie odpowiedzialno$ci pozwanej spotki w
oparciu o: art. 98 ustawy o ofercie publicznej wskutek wylaczenia zastosowania tej normy w wyniku blednej wykladni
art. 2 ust. 3 ustawy o obrocie instrumentami, polegajacej na pominieciu, ze zawarte w tym przepisie wylacznie dotyczy
tylko obligacji krotkoterminowych, nie obejmuje za$ $rednioterminowych, do ktérych nalezala emisja obligacji serii
(...) spolki (...); art. 484 ksh poprzez wadliwe uznanie, ze na podstawie tego przepisu odpowiedzialnoSci nie ponosi tez
dom maklerski; art. 415 i nast. k.c. poprzez bezpodstawne przyjecie, ze pozwana nie miata §wiadomo$ci wystepowania
nieprawidlowosci w tej spolce oraz wskutek skupienia uwagi na dzialaniach powddki bez oceny dzialania oraz
zaniechania ze strony pozwanej, naruszajacego dobre obyczaje. Nastepna grupa zarzutéw dotyczyla naruszenia art.
233 § 1 k.p.c. przez: pominiecie maili L. K. do J. D. z 15 maja 2013 r. i nieustalenie okoliczno$ci majacych znaczenie dla
przypisania pozwanej odpowiedzialno$ci kontraktowej, deliktowej i prospektowej za szkode doznang przez powoddke,
w tym $wiadomo$ci strony pozwanej co do naruszenia przez emitenta kowenantow zawartych w emisji obligacji serii
(...), w tym utraty udzialéw przez emitenta w spolce (...) sp. z 0.0., postawienia w stan wymagalno$ci obligacji serii
(...) nabytych przez (...) i przekroczenia maksymalnego wskaznika zadluzenia emitenta ponad dopuszczalny poziom
1,5, czyli do 1,9 , a tym samym pominiecie okolicznosci, ze pozwana miala albo powinna mie¢ §wiadomos$é co do
mozliwych problemoéw z emisja obligacji serii (...); pomiecie informacji przekazanych powddce przez P. P. (1) w mailu z



23 kwietnia 2013 r., ktore wskazywaly na to, ze byta zawarta umowa o doradztwo inwestycyjne; uznanie za wiarygodne
zeznan, ktore w tej sprawie zlozyl L. K. i za niewiarygodne zeznan $wiadka M. N. w zakresie rekomendowania przez
pozwang obligacji serii (...), jak tez przestuchania powodki na okoliczno$ci udzielania informacji o zabezpieczeniu tych
obligacji i rekomendowaniu ich nabycia. Kolejny zarzut apelacji dotyczyl naruszenia art. 233 § 1 w zw. z art. 227 k.p.c.
poprzez sprzeczne z zasadami logiki i do$wiadczenia zyciowego przyjecie, ze zeznania Swiadka P. D. co do kondycji
emitenta nie byly istotne dla wyniku sprawy oraz ze znaczenia nie miala ocena wartoéci nieruchomosci, ktére mialy
stanowi¢ zabezpieczenie emisji tych obligacji. Nastepny zarzut dotyczyl naruszenia art. 236 k.p.c. przez zaniechanie
wydania postanowienia o dopuszczeniu dowodoéw z dokumentéw, na ktorych oparte zostaly ustalenia, a tym samym
uniemozliwienie powddce zajecia w tym zakresie stanowiska, z naruszeniem zasady lojalno$ci procesowej, réwnosci,
kontradyktoryjnos$ci i dyspozycyjnoéci. Ostatnia grupa zarzutéw dotyczyla naruszenia przepis6w prawa materialnego,
w tym: art. 415 w zw. z art. 416 k.c. poprzez bezpodstawne przyjecie, ze bezprawne dzialanie uzasadniajace uznanie
odpowiedzialnoéci deliktowej polega¢ moze na naruszeniu przepisow prawa, bez uwzglednienia naruszenia zasad
wspolzycia spotecznego, w tym tez zasady pelnej informacji klienta domu maklerskiego, naruszenie ktérych takze
moze stanowi¢ delikt uzasadniajacy odpowiedzialno$é¢ przewidziang trescig tych przepisow; art. 98 ustawy o ofercie
publicznej, mimo ustalenia, ze pozwana opracowala dokumenty emisyjne zawierajace istotne rozbieznoéci i materialy
reklamowe wprowadzajace w blad co do celu emisji i zabezpieczenia obligacji; art. 65 w zw. z art. 76 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi poprzez wadliwe ustalenie, ze informacje i o§wiadczenia kierowane do M. N.
nie byly jednocze$nie dostarczane powoddce i ze Swiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego nie moze nastapic
w ramach nieodplatnej umowy zawartej w sposéb dorozumiany oraz polega¢ na kierowaniu informacji do klienta
ze strony pracownika domu maklerskiego w sposéb posredni, przyjety jednak pomiedzy stronami; art. 422 ksh
poprzez bezpodstawne uznanie, ze pozwana nie mogla uzyska¢ korzysSci ze szkody wyrzadzonej powodce, mimo ze
miala $wiadomo$¢ co do problemdéw emitenta i pobierala od niego wynagrodzenie za emisje serii (...); art. 361 w
zw. z art. 363 § 2 k.c. poprzez wadliwie przyjecie, ze powddka nie wykazala szkody oraz zwigzku przyczynowego
pomiedzy dzialaniem pozwanej a utrata zainwestowanej w obligacje kwoty ze wzgledu na niewystgpienie do emitenta
z roszczeniem, z przeoczeniem okoliczno$ci umorzenia postepowania upadloSciowego z powodu braku srodkéw w
majatku emitenta na pokrycie jego kosztow, jak tez tego, ze obligacje nie zostaly skutecznie wyemitowane.

Na podstawie opisanych zarzutéw powoddka wnosila o uchylenie wyroku objetego apelacja i przekazanie sprawy
Sadowi Okregowemu do ponownego jej rozpoznania, ewentualnie o jego zmiane przez zasadzenie od pozwanej na
swoja rzecz kwoty 210000 zl z ustawowymi odsetkami od 28 wrzesnia 2013 r. do dnia zaplaty, w obu wypadkach z
obcigzeniem pozwanej poniesionymi kosztami procesu za obie instancje wedlug norm przepisanych.

W odpowiedzi na apelacje pozwana spotka wnosila o jej oddalenie oraz o obcigzenie pow6dki poniesionymi kosztami
postepowania apelacyjnego wedlug norm przepisanych.

Sad Apelacyjny zwazyl, co nastepuje:

Apelacja nie zashlugiwala na uwzglednienie. Ustalenia Sadu Okregowego byly poprawne i wystarczajgce do
rozstrzygniecia o zasadno$ci powodztwa, mimo jego oparcia na réznych podstawach prawnych, czyli wywodzenia
przez powodke roszczenia z odmiennych stosunkéw prawnych. Wiekszo$é z nich nie byla pomiedzy stronami sporna.
Nie zostala tez zakwestionowana w apelacji, ktorej wywiedzione zarzuty, nawet w czeSci odnoszacej sie do faktow i
oceny dowodow, w wiekszym stopniu dotycza oceny prawnego znaczenia okoliczno$ci niespornych, w tym zachowania
przez pozwana starannoéci dzialania przy wprowadzaniu na rynek i oferowaniu spornych obligacji serii (...) spotki
(...), niz zgodnoSci z rzeczywisto$cia faktow, na ktorych roszczenie zostalo oparte. Kluczowe dla sprawy i sporne
pomiedzy stronami bylo natomiast ustalenie, czy doszlo do zawarcia umowy dotyczacej $§wiadczenia przez pozwana
za rzecz powddki ustugi doradztwa inwestycyjnego w zakresie nabycia przez skarzaca 210 obligacji serii (...), jak
tez istnienia po stronie pozwanej podstaw i obowigzku udzielenia powodce informacji o pogarszajacej sie sytuacji
finansowej emitenta przed wypelnieniem przez powo6dke formularza przyjecia propozycji nabycia tych obligacji przed
25 kwietnia 2013 r. W ocenie Sadu Apelacyjnego, ustalenie przez Sad Okregowy, ze wskazana umowa nie zostata
zawarta, jak robwniez przyjecie, Ze pozwana nie miala podstaw, ani tez prawnego obowiazku, by taka informacje
przekaza¢ powodce, odpowiadalo prawdzie i znajdowalo pokrycie w dowodach zebranych w tej sprawie. Odmienne



twierdzenia powo6dki nie zostaly w tej sprawie wykazane zgromadzonymi dowodami. Stanowily wiec polemike z
poprawnymi ustaleniami i argumentami podanymi w obszernym uzasadnieniu zaskarzonego wyroku, w ktérym
przedstawiona zostala rowniez poprawna oraz wystarczajaca ocena prawna istotnych dla sprawy faktow, na tyle w
kazdym razie, aby zarzut nierozpoznania istoty sprawy przez Sad Okregowy w zakresie roznych podstaw prawnych
powodztwa mozna bylo uznaé za zupelnie chybiony.

Zarzuty dotyczace pominiecia przez Sad Okregowy czeSci zebranego w tej sprawie materialu dowodowego, w tym
maila L. K. do J. D., nie sposéb wrecz powigzaé z naruszeniem art. 233 § 1 k.p.c. Nie mozna bowiem naruszy¢ zasad
swobodnej oceny dowoddow, ktore w ogole nie zostaly omoéwione i wykorzystane przy dokonywaniu ustalen przyjetych
za podstawe wydania wyroku objetego apelacja. Niedokonanie ustalen w oparciu o zlozone dowody co do istotnych
dla sprawy okoliczno$ci nalezy zwigza¢ tylko z naruszeniem art. 227 i art. 328 § 2 k.p.c. W odniesieniu do podanego
maila takie zarzuty nie zostaly natomiast podniesione. Wskazaé wiec tylko nalezy, ze tre$¢ tego maila nie mogla mieé
istotnego znaczenia dla wyniku sprawy. Nie dawata bowiem podstawy do dokonania odmiennych ustalen niz opisane
w pisemnym uzasadnieniu zaskarzonego wyroku w odniesieniu do podstawowych zdarzen, na ktérych powddztwo
zostalo oparte, lecz ktore nie zostaly potwierdzone, nawet wskazanym mailem juz z tego powodu, ze zostat on wystany
15 maja 2013 r. i dotyczyl kowenantéw emisji obligacji serii (...). Poza sporem pozostaje, ze nie zostaly one wykupione.
Informacja tej tredci pojawila sie jednak dwa tygodnie po zakoniczeniu przydziatu obligacji serii (...). Informacje, ktore
pozwana mogla uzyskac po 9 maja 2013 r. i przekazaé mailem z 15 maja 2013 r., nie byly jej znane przed 23 kwietnia
2013 1. Brak jest w kazdym razie dowoddw, ktore by potwierdzaly teze, jakoby pozwana uzyskata wskazane informacje
przed emisja obligacji serii (...). W warunkach emisji tych obligacji nie zostal, jak ustalil Sad Okregowy, podany cel
ich wprowadzenia na rynek. W karcie informacyjnej, czyli dokumentu o charakterze marketingowym, ktéry zostal
przygotowany przez pozwana na podstawie informacji przekazanych przez emitenta, zostato jednak podane, ze celem
emisji obligacji serii (...) bylo takze pozyskanie Srodkdéw na wykupienie obligacji serii (...). Skuteczne przeprowadzenie
emisji obligacji serii (...) mialo wiec umozliwi¢ wykupienie obligacji serii (...). Nie sposob bylo wiec uznaé, aby
pozyskanie po zakonczeniu emisji obligacji serii (...) informacje o trudno$ciach w wykupieniu obligacji serii (...) miato
$wiadczy¢ o tym, ze przed emisja obligacji serii (...) pozwana miala dysponowa¢ informacjami dotyczacymi trudnosci
finansowych emitenta, zwlaszcza w sytuacji, gdy dokumenty zwigzane z emisja obligacji serii (...) przygotowywala
w oparciu o informacje przekazane przez emitenta, nie majac obowiazku ich weryfikowania. Informacje przekazane
15 maja 2013 r. nie Swiadczyly wiec o tym, Ze strona pozwana dysponowala nimi przed 23 kwietnia 2013 r. Do
przeciwnego wniosku prowadzi natomiast upublicznienie przez emitenta informacji o zaniechaniu wykupu obligacji
serii (...) dopiero 9 maja 2013 r.

Podstawowe znaczenie dla sprawy mialo ustalenie, czy miedzy powodka a pozwana spolka doszlo do zawarcia
umowy o $wiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego. Analizujac zebrany material dowodowy bez naruszenia
zasad swobodnej jego oceny, Sad Okregowy poprawnie ustalil, ze taka umowa nie zostala zawarta. Do przeciwnych
wnioskéw nie prowadzi analiza maila P. P. (1) z 23 kwietnia 2013 r. i zalaczonych do niego dokumentéw, w tym
tez dodatkowej analizy przygotowanej przez finansistow pozwanej spo6iki, ani tez ocena pozostalych dokumentéow, w
tym okolicznosci niespornych. Nie wynika z tych dowodéw, aby P. P. (1) rekomendowal powo6dce nabycie obligacji
serii (...), a tym bardziej by pozwana zawarta w sposéb dorozumiany umowe o bezplatne doradztwo inwestycyjne.
Z maila oraz z treéci zalgczonych do niego dokumentéw wynika tylko, ze przekazywane byly informacje o ofercie
nabycia spornych obligacji oraz warunkach emisji, o emitencie i grupie kapitalowej, do ktorej nalezala spoika (...). Nie
wynika z nich, aby P. P. (1) zachecat do ich nabycia powo6dke lub syna skarzacej, do ktérego wiadomos$é mailowa byla
skierowana wraz z zalaczonymi dokumentami, ani by odwodzil powddke lub syna skarzacej od podjecia takiej decyzji.
Odmienne zeznania syna powodki i skarzacej zasadnie i przekonujaco zostaly uznane przez Sad Okregowy za mato
wiarygodne i pozbawione mocy dowodowej ze wzgledu na zainteresowanie tych oséb wynikiem sprawy i subiektywne
przedstawienie swojej relacji ze zdarzen ocenianych pod tym katem w sposéb uwarunkowany kolejnymi zdarzeniami i
utrata Srodkow zainwestowanych przez skarzaca w obligacje serii (...). Z dalszej perspektywy powodka i syna skarzacej
mog3a inaczej odbieraé zdarzenia, ktére uznaja za podstawe roszczen wysuwanych wobec pozwanej spotki. Przy ocenie
wszystkich dowodow Sad Okregowy mial jednak obowigzek obiektywnie oraz zgodnie z regutami dowodowymi ocenié
zebrany material, w tym dokumenty oraz okolicznoSci niesporne. Twierdzenie, ze dom maklerski zawarl umowe



tej tresci w spos6b dorozumiany oraz ze nieodplatnie wykonywal taka usluge nie znajduje uzasadnienie nawet w
zasadach dos§wiadczenia zyciowego zwiazanych z prowadzeniem takiej dzialalnosci. Przede wszystkim nie moze zostaé
uznane za zgodne z rzeczywisto$cig na gruncie wiadomos$ci mailowych P. P. (1) do M. N.. Dodatkowo przeciwko temu
twierdzeniu przemawia takze tre$¢ o$wiadczenia podpisanego przez powodke przy wypelnianiu formularza przyjecia
propozycji nabycia 210 obligacji serii (...), w ktérym skarzaca podala, ze przekazanych przez pozwang informacji,
dotyczacych warunkéw emisji tych obligacji i propozycji ich nabycia, nie uwaza za porady inwestycyjne ani tez za
rekomendacje ich nabycia. Na tle zebranych dowod6w nie sposob bylto wiec z tych powodoéw przyjac, aby pomiedzy
stronami doszlo do zawarcia umowy o $§wiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego, a tym samym by strona pozwana
naruszyla warunki tej umowy. Art. 471 k.c. w zw. z art. 76 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi nie mogt wiec
stanowi¢ podstawy uwzglednienia powodztwa wniesionego w tej sprawie. Podstawy takiej nie mogly rowniez stanowic
pozostale przepisy, na ktore powolywala sie powddka w pozwie, w trakcie postepowania przed Sagdem Okregowym
oraz w apelacji. Kluczowe dla prawidlowego ich zastosowania bylo przy tym poprawne ustalenie przez Sad Okregowy,
Ze pozwana nie miala podstaw, by ostrzega¢ powodke przez decyzja o nabyciu obligacji serii (...), ani obowiazku
przekazywania takiej informacji. Nie mozna bylo bowiem uzna¢, aby dowody zebrane w tej sprawie uzasadnialy inne
ustalenie, a tym samym zarzuty zgloszone w apelacji, bez wzgledu na to, na jaka podstawe prawna powolywala sie
skarzaca ponad powolany art. 471 k.c. w zw. z art. 76 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Poprawnie Sad Okregowy ocenil reakcje na informacje, ktére pozwana pozyskata rok wezeéniej od dwoch czlonkéw
rady nadzorczej spdiki (...), a wiec od P. D. i A. S.. Nie zostaly one zbagatelizowane. Nie byly rowniez ukrywane.
Pozwana zawiesila bowiem wspoélprace ze spétka (...) i zwrécita sie do niej od wyjadnienia, a ponadto tez wystapita
do Gieldy (...) o wytyczne dotyczace dalszego postepowania wobec swojego klienta w zwigzku z informacjami,
ktore dotyczylty konfliktu w spoélce. Nie odnosily sie natomiast do zagrozenia jej kondycji finansowej. Pozwana tez
obserwowala kolejne emisje obligacji, w prowadzaniu na rynek ktorych nie brala udzialu. Dostrzegajac jednak w
tym zakresie powodzenie, a tym samym brak zagrozenia dla intereséw obligatariuszy, ponownie podjeta wspolprace
ze spolka (...) przy wprowadzaniu kolejnych emisji obligacji, w tym serii (...) jako sp6tka rynku publicznego, ktorej
akcje notowane byly na rynku réwnoleglym, czyli sytuacja ktérej byla obrazowana finansowa dokumentacja biezgca
oraz okresowa, rowniez udostepniana publicznie, a wiec znana obligatariuszom, w tym zwlaszcza niejednokrotnie
inwestujacym w tego rodzaju instrumenty rynku finansowego. Sad Okregowy trafnie ustalil, ze powddka byla
takim klientem, mimo ze nie sposob bylo skarzacej przypisac¢ status klienta profesjonalnego z powodéw trafnie
wskazanych w uzasadnieniu zaskarzonego wyroku. Znane byly wiec publicznie sprawozdania emitenta za lata 2011
i 2012 r., w tym takze zastrzezenia bieglych rewidentow do wykazywanych wynikéw, czyli ze byly one zawyzone.
Przygotowujac dokumenty zwiazane z emisja obligacji serii (...), pozwana opierala sie na informacjach przekazanych
przez emitenta. Zgodnie z umowg z 22 lipca 2011 r., zmieniona aneksem tylko w zakresie wynagrodzenia, nie miala
obowigzku dokonywania w tym zakresie dalszych ustalen, ani tym bardziej weryfikowania danych udostepnionych
przez emitenta, ktoérego wyniki finansowe, w tym dotyczace przepltywow finansowych, byly udostepniane publicznie,
rowniez dla powodki, ktoéra twierdzila, ze sie z nimi zapoznawala i podpisala stosowne o$wiadczenie wiedzy przy
wypehianiu formularza przyjecia propozycji nabycia obligacji serii (...). Poza sporem ponadto pozostaje, ze przy
mailu z 23 kwietnia 2013 r. P. P. (1) przestal synowi powddki nie tylko tres¢ warunkéw emisji tych obligacji i karte
informacyjna, lecz rowniez bilans, rachunek zyskow i strat, jak tez rachunek przeplywow pienieznych dla Grupy (...),
takimi bowiem dokumentami dysponowala strona pozwana. Syn powodki zwrocil sie natomiast do pozwanej o ich
przekazanie.

Wywiazujac sie z jednej strony z obowigzkéw wobec emitenta, ktére na stronie pozwanej spoczywaly na podstawie
umowy z 22 lipca 2011 r., z drugiej zas odpowiadajac na oczekiwanie potencjalnego nabywcy obligacji serii (...),
strona pozwana przekazala dane obrazujace sytuacje emitenta, ktére powinna byta udostepnié i ktérymi dysponowala.
Nie sposéb byt uznaé, aby zataila w tym zakresie istotne okolicznoéci, a tym bardziej by przekazala dane niezgodne
ze stanem rzeczywistym albo nieaktualne. Nie sposéb bylo tym samym takze uznaé, aby miala podstawy do
przypuszczenia, ze obligacje serii (...) nie zostana wykupione zgodnie z warunkami jej emisji, ani obowigzku
przekazania takich ostrzezen, do sformulowania ktoérych nie miala wystarczajacych podstaw. Nie sposéb przyjac,
aby podstawe do formulowania takich ostrzezen mogly stanowi¢ przekazywane rok wczesniej, przez cztonkéw rady



nadzorczej spolki (...), sygnaly o konflikcie w tej spolce, a nawet by wystarczaja podstawe mogly w tym zakresie
stanowi¢ zastrzezenia bieglych rewidentéw, a nawet niepokojace wyniki przeplywow finansowych, zwlaszcza ze nie
zostalo wykazane w sprawie by bylo one pozwanej znane przed rozpoczeciem emisji obligacji serii (...), jeSli nie
wynikaly z dokumentacji dostepnej publicznie albo przekazanej przez spoélke (...) na potrzeby jej przeprowadzenia,
w tym przygotowania dokumentacji zwiazanej z jej emisja.

Przeciwko przyjeciu odmienych ustalen, czyli uznaniu zarzutéow apelacji dotyczacych nieprzekazania przez pozwang
wskazanych ostrzezen, przemawiaja dwa dodatkowe argumenty, ktore skarzaca zupelnie pominela w zarzutach, w
tym w samej konstrukeji powodztwa i apelacji, zwiazanej z oparciem zadania na kolejnych podstawach prawnych, a
tym samym takze na r6znych stosunkach prawnych, opartych jednak na wspolnym zalozeniu, czyli na sformulowaniu
w stosunku do pozwanej spolki zarzutu nie tyle dotyczacego zatajenia konkretnych danych albo zmarginalizowania
ich znaczenia, istotne dane byly bowiem znane publicznie, lecz w istocie na pretensji odnoszacej sie do zaniechania
ostrzezenia powodki przed wyjatkowo ryzykownym nabyciem obligacji serii (...). Skarzaca nie dostrzegla, ze
oczekiwala w ten spos6b w gruncie rzeczy negatywnej, jednak rekomendacji ze strony pozwanej sp6iki, mimo braku
umowy o $wiadczenie uslugi doradztwa inwestycyjnego. Po drugie, miala pretensje o brak ostrzezenia, ktérego
sformulowanie wymagaloby przeprowadzenia poglebionej analitycznie ekspertyzy finansowej dotyczacej ustalenia
prognozy co do prawdopodobnej sytuacji finansowej emitenta w perspektywie przenoszacej najblizszy rok, liczac od
25 kwietnia 2013 r. Nie zostalo jednak wykazane, aby pozwana miala taki obowiazek wobec powodki. Nie zostalo
rowniez w tej sprawie udowodnione, by posiadanie informacji, ktérymi pozwana dysponowala w kwietniu 2013 r. na
temat kondycji finansowej emitenta albo ktére moglaby uzyskaé na potrzeby wykonania takiej analizy, uzasadnialo
postawienie wskazanej diagnozy, a tym samym sformutowanie takiego ostrzezenia w stosunku do obligatariuszy, w
tym skarzacej. Wykazanie, ze pozwana spoétka nie dochowala nalezytej starannosci jako podmiot przygotowujacy i
przeprowadzajacy emisje obligacji serii (...) spolki (...) wymagaloby w kazdym razie przeprowadzenia wlasciwego
dowodu z opinii bieglego z zakresu ksiegowosci lub bieglego rewidenta. Powddka w tej sprawie nie wystepowala jednak
z tego rodzaju inicjatywa dowodowa. Nie byla wiec w stanie udowodni¢, ze w podanym zakresie strona pozwana nie
dzialala z zachowaniem staranno$ci, jakiej mozna bylo od niej wymaga¢, czyli by mozna bylo pozwanej przypisaé¢ w
tym zakresie wine, z zachowaniem dowodowych regul obowiazujacych w postepowaniu cywilnym. Oceniajac osobiscie
dzialania i zaniechanie ze strony pozwanej, skarzaca retrospektywnie oceniala bowiem cala sekwencje okolicznoSci,
z ktorych wywodzila roszezenie. Nie wykazala jednak, by przyczyna doznania szkody bylo zawinione dzialanie lub
zaniechanie strony pozwanej, jak rowniez by wystepowal w tym zakresie adekwatny zwiazek przyczynowy. Skarzaca
nie wykazala rowniez, aby pozwana miala obowiazek przeprowadzenia wskazanej analizy oraz ostrzezenia powodki
przed ryzykiem zwigzanym z nabyciem obligacji serii (...) spdtki (...) w sytuacji, gdy nie doszlo do zawarcia
pomiedzy stronami umowy o doradztwo inwestycyjne, z podanych powyzej przyczyn. Odwolanie sie do okolicznosci,
ktore wystapily po ztozeniu przez powodke formularza przyjecie propozycji nabycia 210 obligacji tej emisji, w tym
pozniejszej informacji o zaniechaniu wykupu obligacji serii (...), wycofaniu akcji emitenta z rynku réwnoleglego
z dniem 20 listopada 2013 r., ogloszeniu upadloéci spélki (...), postanowieniem z 27 marca 2014 r., a nastepnie
umorzeniem postepowania upadlo$ciowego z powodu braku $rodkow w majatku tej spotki na pokrycie kosztow
tego postepowania, okreSlonych na ponad éwieré miliona zlotych, nie bylo jednak wystarczajace do stanowczego
przypisania pozwanej odpowiedzialno$ci za wydanie przez powddke kwoty 210000 zl na zakup tych obligacji. Nie
wykazywalo bowiem ani winy po stronie pozwanej, ani zwigzku przyczynowego pomiedzy jej udzialem w ich emisji
a wydaniem przez powddke tej kwoty, a tym bardziej jej utraceniem, zwlaszcza ze powddka nie podjela w stosunku
do emitenta zadnych czynnosci zwigzanych z dochodzeniem zwrotu §rodkéw wplaconych na poczet objecia obligacji,
emisja ktérych ostatecznie nie doszla do skutku. Brak zabezpieczenia hipotecznego uniemozliwial bowiem rejestracje
zdematerializowanych obligacji w Krajowym Depozycie Papierow WartoSciowych. Nie sposéb jednak przyjaé, aby
wine w tym zakresie ponosila pozwana, takze w zakresie informacji o zabezpieczeniu, ktére mialo zosta¢ udzielone
na rzecz obligatariuszy.

W mailu P. P. (1) do M. N. zostala istotnie udzielona zostala informacja o zabezpieczeniu obligacji serii (...). Powodka
upatrywala w tej okoliczno$ci zrédla szkody opisanej w pozwie ze wzgledu na niezgodno$¢ tej informacji z prawda.
Nie zaprzeczajac, ze taka informacja zostala przekazana synowi powddki, poérednio wiec dotarta réwniez do powddki,



Sad Apelacyjny doszedl do przekonania, ze byla ona w istocie niescista. Chodzilo bowiem nie tyle o ustanowienie
zabezpieczenie, ile o jego zastosowanie na zasadach, ktore zostaly okre$lone w przestanych jednocze$nie warunkach
emisji obligacji serii (...), ktére zostaly przestane M. N., a poSrednio dotarly réwniez do powodki, ktora zlozyta
o$wiadczenie o zapoznaniu sie z ich tre$cia. Nie bylo wiec mozna uzna¢, ze chodzilo o uprzednie zabezpieczenie,
lecz o ustanowienie hipoteki na oznaczonych nieruchomos$ciach po przydzieleniu obligacji na rzecz oznaczonych
obligatariuszy, w tym na korzyéé powddki. Zrodlem nieudzielenia takiego zabezpieczenia nie byla jednak nieécista
informacja o zabezpieczeniu w tresSci powolanego maila, warunki jego ustanowienia byly bowiem powddce znane i
akceptowane, lecz niewywigzanie sie emitenta z obowigzku udzielenia tego rodzaju zabezpieczenie po zakonczeniu
emisji obligacji serii (...). Pozwana nie miala na to zadnego wplywu. Nie ponosi wiec zadnej winy z tytulu szkody,
ktora powodka mogta odnie$¢ w zwiazku z mozliwo$cia zaspokojenia swoich roszczen wobec emitenta z przedmiotu
hipoteki, ktéra miata zostaé ustanowiona przez emitenta. Réwniez w tym zakresie trudno przypisaé¢ pozwanej wine
ponad przekazanie przez P. P. (1) nieScislej informacji w mailu, ktéra powoédka mogla odczytaé prawidlowo poprzez
dokladne zapoznanie sie z warunkami emisji obligacji serii (...) w czeSci dotyczacej zabezpieczenia ich wypuku ze
strony emitenta. Oszacowanie warto$ci nieruchomosci, na ktérych mialo zosta¢ przez emitenta ustanowione wskazane
zabezpieczenie, rowniez nie mialo zwigzku ze sposobem dzialania pozwanej. Zarzut naruszenia przez Sad Okregowy
art. 233 § 1 w zw. z art. 227 k.p.c. we wskazanym zakresie nie miat wiec zadnego wplywu na ocene zasadnosci
apelacji. Nie uzasadnial jej uwzglednienia rowniez brak postanowienia o dopuszczeniu dowodéw z dokumentéw,
ktore zostaly jednak przez Sad Okregowy przeprowadzone oraz omdwione w uzasadnieniu wyroku objetego apelacja,
zwlaszcza ze w wiekszoéci chodzilo o dokumenty zgloszone przez powodke, ktéora z tego powodu nie zostala
pozbawiona prawa do zajecia stanowiska w odniesieniu do dokumentéw zgloszonych przez pozwana, co do ktérych
takie postanowienie takze nie zostalo wydane. Niewatpliwe naruszenie przez Sad Okregowy obowigzku wydania
postanowienie o dopuszczeniu tych dowodéw z dokumentéw, na ktore powolywaly sie obie strony, wynikajacego
art. 236 k.p.c., nie pozbawil zadnej ze stron uprawnien procesowych zwigzanych z przeprowadzeniem tych dowodéw
i ich omawianiem w pismach oraz przed zamknieciem rozprawy. Nie sposob wiec uznaé, aby naruszone zostaly
zasady rownosci, kontradyktoryjnosci i dyspozycyjnosci, na ktére powddka powolala sie w apelacji. Uchybienie
Sadu Okregowego nie mialo tym samym wplywu na wynik sprawy. Samodzielnie nie pozwalalo na uwzglednienie
apelacji poprzez uchylenie zwlaszcza zaskarzonego wyroku i przekazanie sprawy do ponownego jej rozpoznania przez
Sad Okregowy. Brak wymaganych postanowien nie byl podstawa do uznania, ze Sad Okregowy nie przeprowadzil
postepowania w tym zakresie, a tym bardziej ze nie rozpoznal istoty sprawy. W uzasadnieniu wyroku objetego apelacja
istotne dla sprawy dokumenty zostaly bowiem omoéwione. Na ich podstawie Sad Okregowy ustalil ponadto wiekszoéé
istotnych dl sprawy okolicznoSci, ktore zostaly rowniez poddane trafne ocenie prawnej. Zarzuty co do naruszenia przez
Sad Okregowy powolanych w apelacji przepisow prawa materialnego nie zaslugiwaly bowiem na uwzglednienie, nie
tylko w zakresie dotyczacym naruszenia art. 471 k.c. i art. 76 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Bezpodstawny, a przy tym niemajacy znaczenia dla wyniku sprawy, byt zarzut naruszenia przez Sad Okregowy
art. 98 ustawy o ofercie publicznej w zw. z art. 2 ust. 1 pkt 1 i ust. 3 oraz art. 3 pkt 1 lit. a ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi poprzez wykluczenie zastosowania w tej sprawie pierwszego z tych przepisow,
dotyczacego odpowiedzialnoSci prospektowej. Zasadnie Sad Okregowy uznal, Ze emisja obligacje serii (...), z racji
ich skierowania do klientow, ktorzy mieli obowiazek zainwestowania w ich nabycie §rodkdéw niemniejszych niz
50000 zl Euro, nie wymagala sporzadzenia prospektu ani tez memorandum emisyjnego. Z racji nieprzekraczajacego
roku terminu ich wykupu, obligacje serii (...) stanowily krétkoterminowy instrument finansowy i byly oferowane
w sposob okreslony w art. 7 ust. 3 pkt 2 ustawy o ofercie publicznej. Zastosowanie art. 98 tej ustawy zostato wiec
wylgczone trescig art. 2 ust. 3 powolanej ustawy. Twierdzenie podniesione w apelacji, jakoby byly to obligacje
$rednioterminowe nie zostalo wykazane ani wlasciwg podstawa prawna, ani tez koniecznym w tym zakresie dowodem
z opinii odpowiedniego bieglego. Niezaleznie od tego, ze przepis ten nie mial w tej sprawie zastosowania, brak
przestanek do przypisania pozwanej na jego podstawie odpowiedzialnoSci z tytutu szkody opisanej w pozwie wynikat
rowniez z tego, ze powodka nie wykazala naruszenia przez pozwana wymaganej starannosci przy wykonywaniu
czynnosci zwiazanych z wprowadzeniem tych obligacji na rynek i ich oferowaniem w imieniu emitenta inwestorom, w
tym powddce. Z powolanego przepisu wprost natomiast wynika, ze przewidziana nim odpowiedzialno$¢é oparta zostala



na zasadzie winy, czyli na konieczno$ci wykazania, ze podmiot odpowiedzialny nie dochowat nalezytej starannosci.
Powddka tego jednak w tej sprawie nie udowodnila.

Zabezpodstawny Sad Apelacyjny uznal rébwniez zarzut naruszenia przez Sad Okregowy art. 4151 art. 416 k.c., a ponadto
art. 422 k.c., czyli przepisow dotyczgcych deliktowej odpowiedzialnoSci przypisanej przez powddke stronie pozwane;.
Nie sposob réwniez uznaé, aby przeSledzenie okolicznoéci tej sprawy pod katem dzialania lub tez zaniechania ze
strony pozwanej, brak takiej oceny zostal bowiem objety zarzutem apelacji, wykazalo, ze w spos6b zawiniony pozwana
wyrzadzila powddce szkode opisang w pozwie. Nie byto podstaw do uznania, ze tak bylo, a tym samym ze zostalo to
wykazane w tej sprawie. Strona pozwana podejmowala bowiem dzialania sprawdzajace informacje dostarczone rok
przed emisja obligacji serii (...) przez dwéch czlonkéw rady nadzorczej spolki (...). Zadala wyjasnien, zawiadamiala
Gielde (...), jak tez czasowo zawiesila wspoélprace, ktéra wznowila na tle okoliczno$ci, ktére nie wskazywaly na to,
aby interesy inwestorow byly zagrozone ponad ryzyko, ktore ogolnie jest zwigzane z inwestowaniem w obligacje,
zwlaszcza takie, ktorych cel wprowadzenia na rynek nie zostal okres§lony w warunkach ich emisji, przy wyzszym
niz standardowe ich oprocentowaniu. Umowa z 22 lipca 2011 r. tylko zobowigzywala pozwana do przygotowania
dokumentacji zwigzanej z emisja, bez przeprowadzenia weryfikacji informacji przekazanych przez emitenta, ktory
mial wowczas status spolki publicznej, czyli sprawozdania finansowe ktérego byly publikowane oraz dostepne dla
inwestorow, w tym dla skarzacej. Zarzut ze strony powodki, jakoby o zlej kondycji finansowej emitenta, a tym
samym tez o ukryciu tej informacji przed inwestorami ze strony pozwanej sp6tki, mialby Swiadczy przekroczony
wskaznik jego zadluzenia, do poziomu 1,9 w relacji do bezpiecznego progu 1,5 nie uzasadnial przypisania pozwanej
odpowiedzialnoSci z art. 415 k.c. juz z tego powodu, ze taka informacja byla publicznie dostepna, co skarzaca przyznala
w tresci apelacji (s. 3, k: 952 trzeci tired). Nie mogla wiec zostaé ani ukryta przed pozwana, ani tez wadliwie oceniona,
w tym zupelnie zbagatelizowana, z tego przede wszystkim powodu, Ze zupelnie pozbawione podstaw faktycznych i
prawnych bylto oczekiwanie, ze strona pozwana oceni réwniez wskazang okoliczno$¢ i skutecznie ostrzeze powodke
przed nabyciem obligacji serii (...). Tego rodzaju oczekiwanie byloby uzasadnione, gdyby miedzy stronami doszlo do
zawarcia umowy o doradztwo inwestycyjne. Z podanych jednak powodow nie sposob bylo uznaé, aby taka umowa
zostala zawarta oraz by miala by¢ wykonywana przez pozwana, zwlaszcza nieodplatnie. Sugestie ze strony skarzacej,
jakoby sposob przekazania informacji przez P. P. (1) synowi powodki droga mailowa, przy uwzglednieniu takze
tre$¢ dokumentdéw zalaczonych do maila z 23 kwietnia 2013 r., byl typowy dla wyrafinowanego rekomendowania
tych obligacji powodce, nalezalo uznaé za subiektywne oraz retrospektywne, czyli przesigkniete zamiarem wykazania
zasadnoSci wlasnego roszczenia, ocenianie sekwencji wezesniejszych zdarzen, ktore nie znajdowalo obiektywnego
uzasadnienia na tle okoliczno$ci sprawy, w tym w odniesieniu do o$wiadczen i treSci wskazanych dokumentow.
Dostepna publicznie informacja dotyczaca tez poziomu zadluzenia emitenta w stosunku do progu bezpiecznego nie
zostala ze strony pozwanej ukryta, ani zbagatelizowana rowniez dlatego, Ze pozwana miala obowiazek przekazac
powodce wlasciwe dokumenty, ktére byly kompletne, a przy tym zgodne dostepna publicznie i przekazang przez
emitenta dokumentacja. Nie byla natomiast zobowigzana do udzielania powo6dce porad zwigzanych z poziomem
ryzyka, ktore sie wiazalo z zainwestowaniem 210000 zl w sporne obligacje. Nie miala takze obowigzku ostrzegania
skarzacej. Nie mozna bylo tez przyja¢, aby wysoki wskaznik zadluzenia emitenta wprost miat $wiadczy¢ o tym, ze po
roku obligacje nie zostang wykupione, zwlaszcza ze ich emisja miala na celu pozyskanie srodkow, ktérych emitent nie
zdolal albo tez nie zdecydowal sie pozyska¢ w inny sposob niz przez emitowanie obligacji wysoko oprocentowanych
i zabezpieczanych po ich przydzieleniu obligatariuszom, dla ktérych warunku emisji byly znane i akceptowane,
mimo czynnikéw mogacych §wiadczyé o podwyzszonym ryzyku tej inwestycji. Podnoszac wskazany zarzut, skarzaca
przeoczyla ponadto znaczenie wlasnego o$wiadczenia zlozonego przy wypelianiu formularza przyjecia propozycji
nabycia 210 obligacji serii (...) o zapoznaniu sie z dokumentacja dotyczaca emitenta i SwiadomoSci, czyli rowniez
akceptacji ryzyka zwigzanego z mozliwoscia utraty czesci lub calo$ci §rodkow, ktore zdecydowala sie w ten sposéb
zainwestowad.

W istocie rzeczy, nawet powolujac sie na deliktowa podstawe roszczenia objetego pozwem, powodka nie twierdzila, ze
pozwana naruszyta konkretne przepisy prawa, rowniez zawarte w ustawie o ofercie publicznej oraz w ustawie o obrocie
instrumentami finansowym. Usilujac wykazaé bezprawno$¢ dzialania pozwanej, stanowigcg konieczng przestanke
odpowiedzialnoSci przewidzianej art. 415 i art. 416 k.c., powodka powolywala sie w gruncie rzeczy na naruszenie



przez pozwang zasad wspolzycia spolecznego, czyli dokltadniej dobrych zasad, obyczajéw obowiazujacych miedzy
rzetelnie dzialajacymi uczestnikami obrotu prawnego, w tym dotyczacego instrumentéow finansowych oferowanych
przez domy maklerskie klientom nieprofesjonalnych, do ktérych zasadnie zostala ze strony Sadu Okregowego
zaliczona réwniez powodka, z uwzglednieniem jednak nabytego wczesniej dosSwiadczenia i orientacji we wskazanej
dziedzinie, takze przejawiajacej sie samodzielnym podejmowaniem decyzji inwestycyjnych, bez pomocy doradcéw
inwestycyjnych. Zaprezentowana przez powddke konstrukeja deliktu przypisanego pozwanej nie byla uzasadniona
na tle okoliczno$ci sprawy, w tym sposobu dzialania pozwanej i rodzaju stosunku prawnego, ktory zostal zawarty
pomiedzy stronami na potrzeby realizacji wskazanej decyzji powddki. Trafnie Sad Okregowy uznal, ze doszlo tylko
do zawarcia umowy oferowania powodce obligacji serii (...) w imieniu i na rachunek emitenta, czyli spolki (...).
Roszczenia zwigzane z finansowym rozliczeniem tego rodzaju umowy w czeéci dotyczacej nabycia i wykonywania praw
z obligacji oraz wplacenia albo zwrotu $rodkéw zainwestowanych przez powddke powinny by¢ kierowane do emitenta
jako drugiej strony stosunku prawnego zwigzanego z emisja obligacji. Strona pozwana wywigzala sie bowiem ze swoich
obowiazkdéw z nalezyta staranno$cig. Nic innego nie zostalo w tej sprawie wykazane przez powodke. Nie sposob wiec
uznaé, aby wypehienie przez pozwang swoich obowiazkéw wobec powddki, ktore wynikaly ze wskazanej umowy, z
zachowaniem nalezytej starannos$ci, mimo niewykonania warunkéw emisji przez emitenta, w tym nieustanowienia
zabezpieczenia hipotecznego i niedoprowadzenia do rejestracji obligacji, moglo stanowi¢ delikt pozwanej wobec
powddki w sytuacji, gdy podmiotem prawnie zobowigzanym do naprawienia szkody opisanej w pozwie byl emitent
spornych obligacji, nie za$ strona pozwana.

Analiza orzecznictwa Sadu Najwyzszego, jako wynika nawet z dwoch przykladow powolanych w apelacji oraz w
odpowiedzi pozwanej na apelacje powodki, wykazuje, ze nie jest ono jednoznaczne w zakresie uznania za Zrédlto
deliktu naruszenia przez potencjalnego jego sprawce zasad wspolzycia miedzy uczestnikami obrotu prawnego, bez
naruszenia bezwzglednie obowigzujacych przepisow prawa. W orzeczeniu powolanym w apelacji Sad Najwyzszy
jednak dopuscil taka konstrukcje. W orzeczeniu za$ powolanym w odpowiedzi strony pozwanej na apelacje zostal
wyrazony poglad wykluczajacy konstrukcje deliktu wywolanego naruszeniem zasad wspotzycia spotecznego i dobrych
obyczajow. Zagadnienie to nalezy wiec do spornych. W ocenie Sadu Apelacyjnego, wiecej argumentéw przemawia za
Scistlym rozumieniem przestanki bezprawnosci z art. 415 i art. 416 k.c., czyli jej zawezeniem w zasadzie do wypadkow
naruszenia norm prawnych, z wylaczeniem dzialania albo zaniechania zgodnego z prawem, lecz uderzajacego
w zasady wspoélzycia spolecznego lub dobre obyczaje. Majac na uwadze okolicznoéé, ze nawet w powolanych
orzeczeniach nie zostalo jednak przedstawione szersze uzasadnienie rozbieznych stanowisk przyjetych przez Sad
Najwyzszy, sprowadzajac ponadto problem do najwazniejszych argumentow, mozna tylko zwréci¢ uwage na to, ze
zachowanie zgodne z zasadami wspolzycia i dobrymi obyczajami stanowi dodatkowy, poza treécia zobowigzania,
element wlasciwego wykonania zobowiazania przez dluznika, réwniez wynikajacego z deliktu, jak wynika z art.
354 § 1 k.c., zawierajacego norme ogoélna, dotyczaca tak zobowigzan umownych, jak tez wynikajacych z deliktu
lub bezpodstawnego wzbogacenia, nie za$ inne Zrédlo odpowiedzialnosci deliktowej, niewynikajacej z dzialania
albo zaniechania naruszajacego obowiazujace przepisy, z ktorych dla kazdego uczestnika obrotu wynikaja nakazy
oraz zakazy skonkretyzowanego dzialania. Zrédlem odpowiedzialnoéci kontraktowej jest niewykonanie albo tez
nienalezyte wykonanie obowigzkéw wynikajacych z umowy zawartej przez jej strony. Zrédlem odpowiedzialno$ci
deliktowej jest natomiast czyn zakazany w obowiazujacym systemie prawa, z ktérego wprost wynikaja konkretne
prawa albo obowigzki. Uzaleznienie odpowiedzialnosci deliktowej od bezprawnego dzialania albo zaniechanie
wymaga wiec wskazania naruszenia Zrédla czynu niedozwolonego, ktérym nie jest ani umowa, ani bezpodstawne
wzbogacenie, lecz sprzeczne z prawem dzialanie lub tez zaniechanie nakazanego przez prawo dzialania. Naruszenie
zasad wspolzycia spolecznego wskutek legalnego jednak dzialania, nienaruszajacego zadnego przepisu prawa, trudno
wiec uzna¢ z tego powodu za zrodlo deliktu sankcjonowanego obowigzkiem naprawienia doznanej w ten sposéb
szkody, aby zakres tej odpowiedzialnoSci nie byl poszerzany na obszary zgodnego z prawem dzialania lub zaniechania.

Wskazana rozbiezno$¢ nie moze jednak wplywa¢ na ocene okoliczno$ci tej sprawy, a tym samym zasadnoSci
powodztwa i apelacji. Z opisanych wyzej powod6éw nie mozna bylo uzna¢, aby przy wykonywaniu umowy zawartej
z powodka strona pozwana dzialala z naruszeniem starannoéci, jakiej mozna bylo wymagaé¢ od domu maklerskiego.
W sytuacji gdy kondycja emitenta byla znana, wynikala bowiem z publicznie dostepnej dokumentacji, w tym ze



sprawozdan biezacych i okresowych, nawet w zakresie poziomu jego zadluzenia, ktory byt oceniany przez bieglych
rewidentow, przenosil bowiem bezpieczny prog 1,5, pretensje, na ktérych zostalo oparte powddztwo wniesione
w tej sprawie, nie polegaly na tym, ze pozwana nie przekazala powodce konkretnych danych o emitencie, lecz
sprowadzaly sie do tego, ze w oparciu o dostepne i znane, takze powddce, dane, pozwana nie przestrzegla powodki
przed zainwestowaniem w obligacje serii (...) spoiki (...) kwoty 210000 zl. Wedlug powd6dki wystosowanie takiego
ostrzezenia powinno wynika¢ z obowigzujacych na rynku instrumentéw finansowych dobrych obyczajow, dbalosci
o inwestor6w i konieczno$ci ochrony ich intereséw. Sad Apelacyjny tego pogladu nie podzial. Nie sposob bylo
uznaé, jak zaznaczono, aby bez przeprowadzenia poglebionej analizy, dane dostepne w kwietniu 2013 r. pozwalaly
na postawienie prognozy, ze emitent nie bedzie w stanie po roku wykupi¢ obligacji serii (...). Po drugie, strona
pozwana nie byla w stosunku do powddki zobowigzana do przeprowadzenia takiej prognozy, w tym nieodplatnie. Nie
doszto bowiem pomiedzy stronami do zawarcia umowy o doradztwo inwestycyjne. Nie spos6b wiec w efekcie uznaé,
aby brak podjecia takiego dzialania i zaniechanie ostrzezenia powodki, czyli niepodjecie dzialania stanowiacego w
istocie wykonywanie umowy o doradztwo inwestycyjne, mogto zosta¢ uznany za czyn niedozwolony pozwanej wobec
powodki. Przyjecie takiej tezy zacieraloby bowiem podstawowe réznice w dzialaniu domu maklerskiego na podstawie
umowy o doradztwo inwestycyjne w stosunku do oferowania na rynku klientom detalicznym obligacji bez zawarcia
takiej umowy. Podwazaloby tym samym sens prawny oraz ekonomiczny zawierania i wykonywania umoéw o doradztwo
inwestycyjne. Nie sposob bylo wiec uzna¢, aby strona pozwana dopuscila sie wobec powodki deliktu z art. 415 k.c. oraz
by ponosila prawna odpowiedzialno$¢ z tego tytutu na podstawie art. 416 k.c.

Na tle okolicznoSci tej sprawy nie sposéb réwniez uznaé, aby podstawe prawna uzasadniajaca uwzglednienie
powddztwa mogl stanowié art. 422 k.c. z tego tylko powodu, ze pozwana pobierala wynagrodzenie za oferowanie,
takze powodce, obligacji serii (...) oraz by w ten sposob skorzystala z wyrzadzenia przez emitenta szkody powodce,
ktéra nawet nie twierdzila, aby emitent odpowiadal wobec skarzacej z tytutu deliktu za niewykonanie warunkow emisji
obligacji, czyli za naruszenie umowy. Nie zostalo ponadto wykazane, aby pozwana w tym zakresie dzialala z zamiarem
uzyskania korzysci z popelnienia deliktu ze strony emitenta, z ktérym nie pozostawala w zmowie dotyczacej narazenia
powddki na szkode. Nie mogla w ogole przewidzie¢, z podanych powodéw, a tym bardziej zakladaé, ze emitent
nie wypeli warunkéw emisji oraz ze powodka nie uzyska zwrotu zainwestowanych $rodkéw. Podstawa pobrania
wynagrodzenia, ktére bylo nalezne pozwanej, byla tylko zawarta z emitentem umowa z 22 lipca 2011., zmieniona
aneksem w zakresie wynagrodzenia, ktore zostalo ograniczone z 5 do 3,95 %, a nie pomocnictwo w popelnieniu przez
emitenta deliktu wobec klienta albo uzyskanie z niego korzysci.

Powodztwa nie uzasadnial réwniez art. 484 ksh, i to niezaleznie do tego, czy przepis ten co do zasady znajduje
zastosowanie wobec domu maklerskiego jako podmiotu przygotowujacego emisje obligacji wprowadzanych na rynek
przez spolke akcyjna i oferujacego ich nabycie zainteresowanym inwestorom. W uzasadnieniu wyroku objetego
apelacja Sad Okregowy istotnie opowiedzial sie na spotykanym w doktrynie pogladem wykluczajacym zastosowanie tej
normy w stosunku do doméw maklerskich. Przede wszystkim jednak podal, ze przepis ten dotyczy odpowiedzialno$ci
za dzialania dezinformacyjne zawinione, czyli za zamierzone i §wiadome przekazywanie nieprawdziwych danych w
dokumentacji zwigzanej z wprowadzaniem na rynek akcji, obligacji lub tez innych tytuléw uczestnictwa w spotkach
akcyjnych lub podziale majatku. Nie zostalo natomiast w tej sprawie wykazane, aby pozwana takiego dzialania
podejmowala w ramach przygotowywania dokumentacji dotyczacych emisji obligacji serii (...) sp6iki (...) w kwietniu
2013 1. oraz ich oferowania, rowniez powodce, ktéra miala w gruncie rzeczy pretensje o to, ze nie zostala ostrzezona
przed zbyt ryzykownym ich nabyciem. Nie chodzilo wiec o prawdziwo$é informacji o emitencie, ktore byly publicznie
dostepne, lecz o brak rekomendacji negatywnej. Art. 484 ksh nie mogt wiec uzasadnia¢ powodztwa i apelacji. Jak
zaznaczono, pretensje ze strony powddki wobec strony pozwanej bylyby bardziej uzasadnione, gdyby pomiedzy
stronami doszlo do zawarcia umowy o doradztwo inwestycyjne. Tak jednak nie byto. Odmienne twierdzenie powodki
nie zostato zas§ wykazane, podobnie jak teza, jakoby dane dostepne stronie pozwanej do 23 kwietnia 2013 r. pozwalaly
na postawienie negatywnej prognozy co od wykupu obligacji przez emitenta na zasadach okreslonych w warunkach
ich emis;ji.



Zarzuty dotyczace naruszenia przez Sad Okregowy art. 361 w zw. z ar. 363 § 2 k.c., niezaleznie od innej wagi
okolicznosci, na tle ktorych zostaly one sformulowane, jak tez ich wplywu na ocene zasadno$ci powodztwa, rowniez
trudno bylo podzielié. Poza sporem bowiem pozostaje, ze powddka nie podjela zadnych dzialan zmierzajacych
do unikniecia szkody albo jej naprawienia przez emitenta, na rachunek ktérego dzialala strona pozwana, mimo
Swiadomosci, ze w postaci zdematerializowanej obligacje serii (...) nie zostaly zarejestrowane w Krajowym Rejestrze
Papier6w Warto$ciowych ze wzgledu na niewywiazanie sie przez emitenta z warunkdw emisji w zakresie ustanowienia
hipotecznego ich zabezpieczenia. Pow6dka miala wiec podstawy do wystgpienia do emitenta o zwrotu wplaconej
kwoty niezwlocznie po tym, jak niedojs$cie emisji do skutku zostalo przesadzone w podany sposéb. Nie bylo wiec
nawet wymagane czekanie na uplyw terminu wykupu obligacji przez emitenta, ktérego akcje zostaly przez zarzad
Gieldy (...) wycofane z rynku réwnolegltego po wielu miesigcach, czyli od 20 listopada 2013 r., za$ po kolejnych
kilku zostal zgloszony wniosek o ogloszenie upadloSci emitenta, ktéra zostala ogloszona 27 marca 2014 r., a wiec
prawie po roku od podpisania przez pozwana formularza przyjecia propozycji nabycie 210 obligacji serii (...),
zwlaszcza ze z powodu braku $rodkéw na pokrycie kosztow postepowanie upadlo$ciowe zostalo umorzone trzy
miesiace pdzniej. Material zebrany w tej sprawie nie pozwala na ustalenie sytuacji finansowej emitenta pomiedzy
majem 2013 r. a czerwcem 2014 r. Nie daje jednak podstawy do uznania, ze nie bylo zadnej szansy na podjecie
przez powddke dzialania w kierunku odzyskania wplaconych na obligacje §rodkéw lub przynajmniej ograniczenia
rozmiaru szkody przy zachowaniu roszczenia o jej naprawnienie. Odwolanie sie do pdzniejszej o rok okolicznoéci
umorzenia postepowania upadlo$ciowego z podanego powodu trudno uznac na tle tych okoliczno$ci za wystarczajace
do wykazania odpowiedzialnosci pozwanej spotki wobec powddki, na ktérej spoczywal jednak ciezar wykazania
roszczenie co do zasady oraz wysokoSci nalezno$ci glownej objetej zadaniem pozwu. Apelacja nie zastlugiwala wiec
na uwzglednienie.

Oddalenie apelacji uzasadnialo natomiast obcigzenie powodki kosztami postepowania apelacyjnego poniesionymi
przez strone pozwana. Na podstawie art. 98 § 113 w zw. z art. 108 § 1 k.p.c. i przy zastosowaniu § 10 ust. 1 pkt 2 w zw.
z § 2 pkt 7 rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwo$ci z 22 pazdziernika 2015 r. w sprawie oplat za czynno$ci radcow
prawnych, Sad Apelacyjny zasadzit od powddki na rzecz pozwanej kwote 8100 zl tytulem zwrotu kosztdw zastepstwa
procesowego w postepowaniu apelacyjnym w wysokosSci stawki podstawowej obowiazujacej w sprawach o zaplate i
podanej w apelacji warto$ci przedmiotu zaskarzenia.

Majac powyzsze na uwadze, na podstawie powolanych przepisow i art. 385 k.p.c., Sad Apelacyjny orzekt jak w
sentencji.

Robert Obrebski Bernard Chazan Ewa Kaniok



