Sygn. akt VI ACa 1856/15

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 19 pazdziernika 2016 r.

Sad Apelacyjny w Warszawie VI Wydzial Cywilny w skladzie:
Przewodniczqcy — Sedzia SA Ewa Stefanska (spr.)
Sedziowie: SA Maciej Kowalski

SO (del.) Magdalena Sajur - Kordula

Protokolant: protokolant Katarzyna Mikiciuk

po rozpoznaniu w dniu 19 pazdziernika 2016 r. w Warszawie
na rozprawie

sprawy z powodztwa (...) w S. 1 (...) sp. zo.o. wR.

przeciwko Bankowi (...) S.A. w W.

o zaplate

na skutek apelacji powodow

od wyroku Sqdu Okregowego w Warszawie

z dnia 30 czerwca 2015 r., sygn. akt XX GC 900/14

uchyla zaskarzony wyrok w czesci dotyczagcej powodow (...) w S. oraz (...) sp. z 0.0. w
R. i w tym zakresie sprawe przekazuje do ponownego rozpoznania Sqdowi Okregowemu w
Warszawie, pozostawiajqgc temu Sqgdowi rozstrzygniecie o kosztach postepowania apelacyjnego i
zazaleniowego przed Sqdem Najwyzszym.

Sygn. akt VI ACa 1856/15

UZASADNIENIE

Powodowie (...) S.A. z siedziba w W., (...) z siedzibg w S., Spoldzielnia Mieszkaniowa (...) z siedziba w S. i (...) spdtka
z 0.0. z siedzibg w R. wnosili o zasgdzenie od pozwanego Banku (...) S.A. z siedziba w W. na ich rzecz odpowiednio
kwot 980.450,90 zl, 3.940.843,56 zl, 2.669.208,57 zl i 962.927,30 zl wraz z ustawowymi odsetkami. Jako podstawe
faktyczna roszczen powodowie wskazali okoliczno$¢ naruszenia przez pozwanego obowigzkoéw wynikajacych z
emisji bonéw komercyjnych, inkorporujacych wierzytelnosci podmiotéw gospodarczych, czego skutkiem mialo by¢
powstanie u nich szkéd zwiazanych z niewykupieniem weksli przez emitenta (...) S.A. z siedziba w K.. Jako
podstawe roszczen powodowie wskazali na odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg kontraktowa i deliktowa, a takze
odpowiedzialnoé¢ wekslowa pozwanego.

Pozwany Bank (...) S.A. z siedziba w W. wnosil o oddalenie powodztwa. Wskazal, ze podstawa $§wiadczonych przez
niego ustug polegajacych na zorganizowaniu i obstudze emisji bonéw komercyjnych byla umowa zawarta z (...)
S.A. z siedziba w K., w ktorej zlecono mu dokonywanie czynno$ci polegajacych na wystawianiu, nabywaniu praw z
weksli przez inwestoréw oraz wykupie weksli przez emitenta, a takze sporzadzaniu zwigzanych z wekslami bonoéw



komercyjnych. Pozwany twierdzil, ze nie $wiadczyl powodom ustlug doradztwa inwestycyjnego, a wiec nie ponosi
wobec nich odpowiedzialnoSci kontraktowej. Zakwestionowat rowniez istnienie podstaw swojej odpowiedzialnoSci
odszkodowawczej deliktowej i odpowiedzialno$ci wekslowe;j.

Wyrokiem z dnia 30 wrze$nia 2004 r. Sad Okregowy w Warszawie oddalil powddztwo w calosci (sygn. akt XX GC
1063/01). W uzasadnieniu podano, ze pozwany $wiadczac uslugi poérednictwa w zakresie nabycia przez powodow
praw z weksli emitowanych przez (...) S.A. nie byl uprawniony ani zobowigzany do skladania zapewnien o dobrej
kondycji ekonomiczno-finansowej emitenta, albowiem dealerzy nie dokonujg rekomendacji dla inwestor6w. Bank
przesylal zainteresowanym inwestorom jedynie tabele kwotowan, a na ich Zyczenie takze memoranda inwestycyjne.
Zgodnie z umowa emisyjna Bank prowadzil analize sytuacji ekonomiczno-finansowej emitentéw wylacznie na
podstawie przekazanych przez nich danych i informacji. Tymczasem przekazane przez (...) S.A. dane i informacje
byly pelne i prawdziwe, za§ memorandum zawieralo stwierdzenie, ze nie moze ono by¢ podstawa do podjecia decyzji
o inwestycji i kazdy inwestor powinien we wlasnym zakresie oceni¢ dane zawarte w memorandum. Dopiero dane
ujawnione w memorandum z 2001 r. pozwalaly na stwierdzenie, ze (...) S.A. nie wywiazala sie z warunkéw umowy
o emisje. Natomiast powodowie nabyli prawa do weksli w okresie od wrzesnia 2000 r. do stycznia 2001 r., kiedy
informacje te nie byly znane. Dlatego - w ocenie Sadu pierwszej instancji - powodowie nie wykazali, ze Bank
nienalezycie wykonat umowy zlecenia, co skutkowaloby jego odpowiedzialno$cia odszkodowawcza kontraktowa.

Wedlug Sadu Okregowego brak tez podstaw do przypisania pozwanemu odpowiedzialno$ci deliktowej, albowiem
powstalaby ona, gdyby Bank powzial od emitenta informacje o jego niewyplacalnosci i nie powiadomil o tym
inwestor6w. Jednakze poniewaz emitent zatail przed Bankiem te informacje, pozwanemu nie mozna postawié takiego
zarzutu. Nie wystapila wiec bezprawno§¢ dzialania Banku, a takze jego wina. Zdaniem Sadu pierwszej instancji
pozwany nie wprowadzil w blad powodéw co do bezpieczenstwa inwestycji, skoro papiery wartoSciowe o wyzszym
oprocentowaniu sa obcigzone wiekszym ryzykiem. Za niezasadne zostalo uznane takze twierdzenie powodéw o
odpowiedzialnoéci wekslowej pozwanego, albowiem Bank skladajac podpisy na wekslach dzialal jako pelnomocnik
wystawcy i nie przekroczyl tego upowaznienia. Pozwany przy podpisie zawsze umieszczat klauzule ,zmieniono
tre$¢ weksla”, a wiec sam nie odpowiada wekslowo. Ponadto Sad Okregowy zauwazyl, ze przedmiotem obrotu byly
wierzytelno$ci obejmujace uprawnienie do obrotu wekslami, a nie same weksle, brak jest wiec podstaw do stosowania
W niniejszej sprawie przepiséw prawa wekslowego.

Na skutek apelacji wszystkich powodbéw, wyrokiem z dnia 29 wrze$nia 2006 r. Sad Apelacyjny w Warszawie uchylil
zaskarzony wyrok i sprawe przekazal Sadowi pierwszej instancji do ponownego rozpoznania (sygn. akt VI ACa
1425/05). W uzasadnieniu podano, ze przyczyna uwzglednienia apelacji byla wadliwo$¢ uzasadnienia wyroku Sadu
Okregowego, ktore nie zawieralo oceny materialu dowodowego i wywodow sadu, lecz ograniczalo sie do powt6rzenia
stanowiska pozwanego. Sad odwolawczy zauwazyl, ze w przedmiotowej sprawie Bank wystepowal w podwojnej roli, tj.
zleceniobiorcy w stosunku do inwestoréw, organizatora emisji w stosunku do emitenta, a dodatkowo w roli inwestora
jako wierzyciel (...) S.A. (z tytulu zawartych uméw: kredytowych, rachunku bankowego, emisyjnej). Bank uzyskiwal
takze informacje o emitencie od sp6lki (...) oraz od(...), ktéry byt udzialowcem (...) S.A., a ktérego wspdtwlascicielem
byl pozwany. Dlatego Bank mial przewage informacyjna nad pozostalymi inwestorami oraz interes w pomniejszeniu
wlasnej straty. Zdaniem Sadu Apelacyjnego okolicznoéci te nalezalo rozwazy¢, majgc na uwadze tez podwyzszony
standard staranno$ci Banku.

Wedlug Sadu Apelacyjnego analiza dokonana przez Sad pierwszej instancji byla pobiezna, albowiem nie zawierala
wskazania dowodow, na podstawie ktorych dokonano ustalen faktycznych, a takze zostaly oddalone lub pominiete
liczne wnioski dowodowe. Sad Okregowy nie uwzglednil tez okolicznoéci wypowiedzenia przez Bank w dniu 22
grudnia 2000 r. umowy emisyjnej w zakresie subemisji, ani nie ustalil, jakie byly tego przyczyny. Nie wskazal, ktore
sprawozdania skladane przez emitenta byly podstawa analizy jego sytuacji ekonomiczno-finansowej i sporzadzenia
memorandum, majac na uwadze fakt, ze Bank mial obowigzek uaktualniania memorandéw. Pomimo, ze powodowie
nabywali prawa z weksli w réznym czasie, Sad pierwszej instancji oddalil ich wnioski dowodowe zmierzajace do
wykazania okolicznoS$ci pozwalajacych na ocene starannoéci Banku przy sporzadzaniu memorandéw.



Sad Apelacyjny zwroécil uwage na tre$¢ sporzadzonej na zlecenie Prokuratury opinii dr B., z ktérej wynikalo, ze
pierwszym sygnalem o problemach platniczych (...) S.A. bylo zawarcie umowy o emisje bonéw, za$ sierpien 2000 r.
byt granicznym momentem ujawnienia informacji o zalamaniu sie systemu (...) i mozliwo$ci bankructwa spotki, przy
czym informacja ta powinna by¢ dostepna takze pozwanemu, skoro kredytowal emitenta. Sad pierwszej instancji nie
ustalil, jakie informacje byly przekazywane Bankowi przez emitenta oraz czy komorki analityczne Banku prawidlowo
je interpretowaly. Nie wskazal rowniez na dowody pozwalajace na ustalenie, ze emitent celowo i §wiadomie zatail
przed Bankiem informacje o swojej zlej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Twierdzac za$, ze wysoko$¢ kwotowan
bonéw (...) S.A. wskazywala na znaczne ryzyko, na ktore godzili sie ich nabywcy, nie poczynil ustalen poréwnawczych
co do papieréw dtuznych kazdego z powodow, ktorzy zawierali umowy w réznym czasie.

W tej sytuacji - wedlug Sadu Apelacyjnego - twierdzenie Sadu Okregowego, ze nie mialo miejsca nienalezyte wykonanie
umoéw zlecenia przez Bank, nalezalo uzna¢ za nieuzasadnione na tym etapie postepowania, chociaz nie da sie
wykluczyé, ze zaskarzony wyrok odpowiada prawu, jednakze bedzie to mozna stwierdzi¢ dopiero po wyjasnieniu
wszystkich wyzej wskazanych okoliczno$ci. Sad odwolawczy zakwestionowal tez trafno$¢ oceny Sadu pierwszej
instancji co do braku odpowiedzialnosSci odszkodowawczej pozwanego z tytulu czynu niedozwolonego, wskazujac, ze
nie zostalo wyjasnione, jakie standardy zachowania i zwyczaje obowiazywaly Bank.

Wyrokiem z dnia 10 sierpnia 2012 r. Sad Okregowy w Warszawie uwzglednit powodztwo w calosci (sygn. akt XX GC
854/06). W uzasadnieniu Sad pierwszej instancji zreferowal dotychczasowy przebieg postepowania w sprawie i pism
procesowych stron, a takze wybidrczo przytoczyl tre$é zeznan §wiadkow, dokumentdéw i opinii bieglego, nie dokonujac
jednak oceny tych dowodéw. Sad Okregowy uznal, ze dealerzy Banku zawierajac umowy zlecenia z powodami, albo
nie mieli aktualnych informacji o sytuacji ekonomiczno-finansowej emitenta, a jednak informowali o jego stabilnej
pozycji, albo mieli takg wiedze i dzialali w zlej wierze. Zdaniem Sadu pierwszej instancji opéznienie emitenta w
dostarczeniu dokumentéw powinno skutkowa¢ wstrzymaniem emisji kolejnych transz bonéw. Ponadto uzywajac w
memorandum okreSlenia ,gwarant” Bank celowo wprowadzit inwestoréw w blad, ze jest poreczycielem zobowigzania
emitenta, przynajmniej potocznie. Bank nie zrealizowal tez obowiazku comiesiecznej analizy i kwalifikacji bonéw do
grup ryzyka. Inwestorzy za$ nie mieli obowiazku zlecenia audytu emitenta, gdyz bylo to niewykonalne ze wzgledow
czasowych i finansowych, natomiast r6znice w kwotowaniach nie uzasadnialy nabycia papieréw wartoSciowych
bardziej ryzykownych. Wedlug Sadu Okregowego odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza kontraktowa pozwanego
zostala udowodniona, lecz Bank ponosi takze odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza deliktows, z uwagi na udzielenie
inwestorom falszywych lub mylnych informacji dotyczacych emitenta.

Na skutek apelacji pozwanego, wyrokiem z dnia 7 sierpnia 2013 r. Sad Apelacyjny w Warszawie uchylil zaskarzony
wyrok i sprawe przekazal Sadowi pierwszej instancji do ponownego rozpoznania (sygn. akt VI ACa 1709/12). W
uzasadnieniu podano, ze przyczyna uwzglednienia apelacji bylo nierozpoznanie istoty sprawy przez Sad Okregowy,
ktdry ograniczyt sie do stwierdzenia nienalezytego wykonania umdéw zlecenia przez pozwanego, nie badajac tresci tych
umoéw, wzajemnych praw i obowigzkow stron, istnienia adekwatnego zwigzku przyczynowego miedzy dzialaniami i
zaniechaniami Banku a szkoda poniesiong przez inwestoréw, ani wysokosci tych szkdd w odniesieniu do kazdego
z powodow z osobna, pomimo ze powodowie nabywali bony w réznym czasie i kierujac sie ré6znymi przestankami.
Sad odwolawczy zwrdcit uwage na chaotyczno$é uzasadnienia zaskarzonego wyroku, w ktéorym zacytowano wybrane
dowody, lecz nie dokonano ich oceny, ani nie ustalono na ich podstawie stanu faktycznego sprawy. Wskazal, ze
zadaniem Sadu Okregowego jest ustalenie treSci umow zlecenia i zakresu obowiazkéw Banku, a nastepnie dokonanie
oceny, czy doszlo do nienalezytego wykonania tych umoéw przez pozwanego, przy ustalonym mierniku wymagane;j
od niego staranno$ci. W wypadku przyjecia, ze pozwany ponosi odpowiedzialno$é odszkodowawcza kontraktowa,
koniczne jest ustalenie istnienia adekwatnego zwigzku przyczynowego miedzy dzialaniami i zaniechaniami Banku a
szkodq poniesiona przez inwestordw, a takze wysokosci tych szkdod w odniesieniu do kazdego z powodow.

Postanowieniem z dnia 24 czerwca 2014 r. Sad Najwyzszy oddalil zazalenie powoddw od powyzszego wyroku (sygn.
akt I CZ 29/14).



Zaskarzonym wyrokiem z dnia 30 czerwca 2015 r. Sad Okregowy w Warszawie oddalil pow6dztwo w caloéci (sygn.
akt XX GC 900/14).

Wyrok Sadu Okregowego zostal wydany w oparciu o ponizsze ustalenia faktyczne i rozwazania prawne.

Bank (...) S.A. z siedziba w W. zorganizowal program emisji i obrotu inkorporowanymi w papierach warto$ciowych
wierzytelno$ciami podmiotéw gospodarczych. Program ten polegal na organizowaniu emisji weksli przez emitentow,
ktbra byla oparta na umowie programowej zawartej z emitentem oraz na poérednictwie w obrocie tymi wekslami w
imieniu i na rzecz zbywcy (emitenta) i nabywcy (inwestora). Weksle zaopatrzone w indos na okaziciela i trasowane na
Bank znajdowaly sie w depozycie pozwanego, ktéry na dowod ich nabycia wystawial inwestorom bony komercyjne.
Bony te stanowily rowniez dowod nabycia praw z oSwiadczenia emitenta skierowanego do posiadacza weksli, ze
nabedzie weksle w dacie bezpos$rednio poprzedzajacej date platnosci weksla za kwote rowna kwocie wykupu, pod
rygorem zaplaty kary umowne;j.

Podstawa $wiadczonych przez Bank uslug polegajacych na zorganizowaniu i obstludze emisji boné6w komercyjnych
byla umowa emisji zawarta w dniu 9 wrze$nia 1999 r. przez Bank (...) S.A. z siedziba w W.1i (...) S.A. z siedziba w K..
Umowa obejmowala zasady wspolpracy stron przy emisji kolejnych transz weksli i bonéw w okresie dwoch lat od dnia
jej podpisania. W tym okresie (...) S.A. zlecila Bankowi zorganizowanie i obsluge emisji, ktéra polegala na wykonaniu
czynnoSci majacych za przedmiot wystawianie, nabywanie praw z weksli przez inwestoréw, wykup przez emitenta
weksli objetych umowa oraz sporzadzanie zwiazanych z wekslami bonéw komercyjnych. Pulap uruchomionych transz
nie mog} przekroczy¢ kwoty 15.000.000 zl.

Zgodnie z § 5 umowy emisji do obowiazkéw Banku nalezalo w szczego6lno$ci wyszukiwanie inwestoréw, opracowanie i
aktualizacja (...) woparciu o dane dostarczone przez (...) S.A., udostepnianie inwestorom (...) iinformacji dotyczacych
warunkoéw emisji oraz zasad dotyczacych nabycia i zbycia weksli, sporzadzanie bonéw i przekazanie ich inwestorom,
posredniczenie w nabywaniu i zbywaniu weksli pomiedzy inwestorami oraz miedzy Bankiem i inwestorami na
zasadach okre$lonych w (...) Banku (...) spolki akcyjnej”, stanowiacym zlacznik do umowy emisyjnej. Bank zobowiazal
sie ponadto do kwotowania kupna i sprzedazy weksli emitenta.

W dniu 14 czerwca 2000 r. Bank (...) S.A. przystapil do ,Porozumienia (...)”. Z § 6 Porozumienia wynika, ze
(...) powinno zawiera¢ dane charakteryzujace sytuacje ekonomiczno-prawna emitenta oraz informacje dotyczace
programu emisji danych bonéw komercyjnych.

Zgodnie z umowa emisji z dnia 9 wrze$nia 1999 r., na podstawie informacji i danych otrzymanych od emitenta (...) S.A.
Bank sporzadzil (...) zawierajace dane aktualne na wrzesieni 1999 r. Emitent potwierdzil, ze w dacie sporzadzenia (...)
zawieralo ono pelne i prawdziwe informacje we wszystkich sprawach nim objetych. Jednoczeénie Bank poinformowat
wtredci (...), ze nie moze by¢ ono uznane za oferte lub zaproszenie do rokowan w celu nabycia bonéw, oraz, iz zaréwno
emitent, jak i Bank nie sa upowaznieni do udzielania informacji lub skladania o§wiadczen wykraczajacych poza tre$c
(...) ijego zalacznikdw. Ponadto (...) zawiera stwierdzenie, ze dokument ten nie moze stuzy¢ za podstawe do podjecia
decyzji o inwestycji lub innego rodzaju dzialalno$ci finansowej. Kazdy potencjalny inwestor powinien we wlasnym
zakresie oceni¢ informacje zawarte w (...), a jego decyzja dotyczaca nabycia bonéw powinna nastapié¢ na podstawie
wlasnych analiz, jezeli uzna on je za konieczne. W oparciu o dostarczone przez emitenta dane i sprawozdania pozwany
sporzadzil w okresie obowigzywania umowy emisji dodatkowe dwa (...). obejmujace informacje wedlug stanu na
sierpiefl 2000 r. i styczen 2001 1.

Zgodnie z tre$cia umowy emisji, Bank podejmowal czynnoéci majace na celu zbycie weksli wystawionych przez
emitenta na rzecz inwestoréw. W ramach programu Bank oferowal miedzy innymi transze papieréw dluznych (...)
S.A.: wyemitowana w dniu 14 listopada 2000 r. z datg wykupu na 12 lutego 2001 r. oraz wyemitowang w dniu 17
listopada 2000 r. z data wykupu na 15 lutego 2001 r. W okresie od listopada 2000 r. do stycznia 2001 r. miedzy
stronami postepowania doszlo do zawarcia czterech uméw zlecenia, na mocy ktérych powodowie nabyli prawa z weksli
emitenta (...) S.A. Przedmiotem umoéw zlecenia bylo przeniesienie na rzecz zleceniodawcéw praw z okreslonej ilosci



weksli transzy (...), za okre$long sume wekslowg i ze wskazang data wykupu. Zgodnie z umowa Bank przeniésl na rzecz
zleceniodawcow prawa z weksli i o§wiadczenia na mocy (...) Banku (...) spdlki akcyjnej” oraz zlecenia pelnomocnictwa.
Bank pos$redniczyl w nabyciu przez powodéw weksli (...) S.A. na zasadach okre§lonych w (...) Banku (...) spo6iki
akcyjnej”, ktorego tre$é zostala inwestorom przekazana, co zostalo przez nich potwierdzone w zleceniach nabycia
weksli, zgodnie z § 14 zalacznika numer 2 do Regulaminu.

W dniu 8 stycznia 2001 r. (...) S.A. z siedzibg w W. i Bank (...) S.A. z siedzibg w W. zawarli umowe zlecenia, na
podstawie ktorej powod zlecil Bankowi nabycie, za kwote nie wiekszg niz 980.450,90 zl, (...) weksli (...) S.A. o wartoéci
nominalnej 100.000 zl kazdy, z terminem wykupu na dzien 16 lutego 2001 r. Potwierdzeniem nabycia przez powoda
praw z weksli byl bon komercyjny nr (...) na sume 1.000.000 zl. W dniu 12 stycznia 2001 1. (...) z siedziba w S. i
Bank (...) S.A. z siedziba w W. zawarli umowe zlecenia, na podstawie ktorej powdd zlecit Bankowi nabycie, za kwote
nie wieksza niz 3.940.843,56 zl, (...) weksli (...) S.A. o wartoéci nominalnej 100.000 z} kazdy, z terminem wykupu
na dzien 13 lutego 2001 r. Potwierdzeniem nabycia przez powoda praw z weksli byl bon komercyjny nr (...) na sume
4.000.000 zl. W dniu 15 listopada 2000 r. Spéldzielnia Mieszkaniowa (...) z siedzibg w S.i Bank (...) S.A. z siedziba w
W. zawarli umowe zlecenia, na podstawie ktorej powod zlecil Bankowi nabycie, za kwote nie wieksza niz 2.669.208,77
z, (...) weksli (...) S.A. o warto$ci nominalnej 100.000 z} kazdy, z terminem wykupu na dzien 15 lutego 2001 r.
Potwierdzeniem nabycia przez powoda praw z weksli byl bon komercyjny nr (...) na sume 2.800.000 zl. W dniu 7
grudnia 2000 r. Elektrownia (...) sp6ika z 0.0. z siedziba w R. (obecnie: (...) spblka z 0.0. z siedzibg w R.) i Bank (...)
S.A. z siedzibg w W. zawarli umowe zlecenia, na podstawie ktérej powod zlecil Bankowi nabycie, za kwote nie wieksza
niz 962.927,30 zl, (...) weksli (...) S.A. o warto$ci nominalnej 100.000 z} kazdy, z terminem wykupu na dzien 16 lutego
2001 r. Potwierdzeniem nabycia przez powoda praw z weksli byl bon komercyjny nr (...) na sume 1.000.000 zk

Pismem z dnia 7 grudnia 2000 r. Bank (...) S.A. zazadal od emitenta wyja$nien, stwierdziwszy, ze (...) S.A. nie
wywiazuje sie z niektérych postanowienn umowy emisji, albowiem: analiza przedkladanych sprawozdan finansowych
wskazywala na brak splaty zobowigzan kredytowych w wysokos$ci 5.000.000 z funkcjonujacych poza pozwanym
Bankiem, ktoére mialy by¢ uregulowane ze Srodkéw uzyskanych w wyniku emisji bonéw komercyjnych (§ 4 ust. 6
pkt 4 umowy); Bank nie otrzymal informacji o transakcjach kredytowych zawieranych z innymi bankami (§ 4 ust. 6
pkt 1 umowy); wyciagi z (...) oraz sprawozdania finansowe przekazywane byly z op6Znieniem. W zwigzku z brakiem
odpowiedzi emitenta na powyzsze pismo, Bank pismem z dnia 22 grudnia 2000 r. wypowiedzial umowe emisji w
czesci dotyczacej subemisji.

Pismem z dnia 5 stycznia 2001 r. Bank zaproponowal (...) S.A. harmonogram redukcji zadluzenia emitenta z
tytulu programu emisyjnego. W dniu 7 lutego 2001 r. (...) S.A. ujawnila rzeczywisty stan firmy oraz brak zdolnoSci
do regulowania zobowigzan, jednakze wskazywala na prowadzone rozmowy odno$nie inwestora strategicznego, co
pozwolitoby na uregulowanie zobowigzan spotki. Kopie tego pisma Bank przestal powodom, a nastepnie poinformowat
inwestorow, ze (...) S.A. nie podstawila Srodkéw na wykup bonéw komercyjnych transzy(...), ktéry przypad} na dzien
15 lutego 2001 r., a takze nie przekazala zadnych informacji dotyczacych terminu splaty zadtuzenia. Postanowieniem
z dnia 19 wrze$nia 2001 r. (sygn. akt V U 23/01) Sad Rejonowy w K. oddalil wniosek o upadlosé (...) S.A., wskazujac,
ze majatek dluznika nie wystarcza nawet na zaspokojenie kosztow postepowania.

Sad Okregowy wskazal, ze podstawa ustalenia stanu faktycznego sprawy byty dowody z dokumentoéw (w postaci: (...)
Banku (...) spolki akeyjnej”, zlecen nabycia weksli, bonéw komercyjnych, (...) z wrzeénia 1999 r., sierpnia 2000 r. i
stycznia 2001 r., pism Banku z 7 grudnia 2000 r., 22 grudnia 2000 r., 5 stycznia 2001 r., 13 lutego 2001 r., 15 lutego
2001 T., 11 czerwca 2001 T., 15 lutego 2001 r., umowy emisji z 9 wrzeénia 1999 r., (...) Banku (...) sp6lki akcyjnej”,
pisma (...) S.A. z 7 lutego 2001 r., ,Porozumienia (...)”), a takze zeznan §wiadkéw: G. C., K. W., D. L., W. K., G. K., J.
D.iW. S., wyjaénien strony K. S. oraz opinii bieglego P. Z..

Dokonujac oceny powyzszych dowodéw Sad pierwszej instancji wyjasnil, ze dal wiare zeznaniom $wiadkow
zawnioskowanych przez obie strony, w czeSci, w jakiej opisywali mechanizm zawierania umoéw zlecenia. Jednakze
prze$wiadczenie $wiadkéw dzialajacych w imieniu powodéw o szczegblnej roli Banku i ich pelne zaufanie do
tej instytucji, nie wplynelo na ocene tresci zawartych przez strony umoéw. Za wiarygodne Sad Okregowy uznal



robwniez zeznania §wiadkow zawnioskowanych przez pozwanego, w czesci, w jakiej dotyczyly procedury przesylania
dokumentacji o sytuacji finansowej emitenta. Z zeznan $wiadkow wynika, ze wprawdzie powodowie znali reguly
obowigzujace na rynku bonéw komercyjnych, lecz swoje decyzje inwestycyjne opierali jedynie na rozmowach z
pracownikami Banku. Za rzetelna i fachowa Sad pierwszej instancji uznal réwniez opinie bieglego sadowego P. Z..

Zdaniem Sadu Okregowego wniesione w niniejszej sprawie powodztwa nie zastugiwaly na uwzglednienie.

Sad pierwszej instancji wskazal, iz niesporna jest okoliczno$é¢, ze strony procesu laczyly umowy zlecenia przewidujace
przeniesienie przez Bank na inwestoréw praw do weksli wyemitowanych przez (...) S.A., czego dowodem byly
bony komercyjne. Natomiast sporne byly obowigzki pozwanego, albowiem powodowie polaczyli obowigzki Banku
wynikajace z umoéw zlecenia i umowy emisji, a takze przypisali umowom zlecenia cechy uméw o doradztwo.

Sad Okregowy wyjasnil, ze bony komercyjne stanowia pisemne zobowigzanie remitentéw do zwrotu ich
nabywcom nominalnych kwot pienieznych zapisanych na bonach, w ustalonym terminie wykupu. Sprzedaz bonéow
nastepuje z dyskontem, ktérego wysoko$¢ zalezy od terminu wykupu, ogoélnej sytuacji na rynku pieniadza i
wiarygodno$ci kredytowej (ratingu) emitenta. Wysokosé dyskonta zapewnia nabywcom bonéw stope zwrotu wyzsza
od oprocentowania kredytéw bankowych. Emisje bonéw komercyjnych organizuja banki i nalezace do nich domy
maklerskie. Organizacja emisji obejmuje zazwyczaj gwarancje ich wykupu przez emitenta w ustalonym terminie, a
czesto takze uruchomienie wtornego rynku tych bonéw, na ktérym ich nabywcy z rynku pierwotnego moga je sprzedac
przed ustalonym terminem wykupu przez emitenta, a inwestorzy, ktorzy nie skorzystali z mozliwo$ci ich nabycia
na rynku pierwotnym, moga je kupowac. Bon komercyjny to instrument dyskontowy, a wiec sprzedawany ponizej
warto$ci nominalnej. Rdznica miedzy ceng zakupu bonu a jego warto$cia nominalna stanowi zysk inwestora. Jezeli
inwestorzy nie sg zainteresowani zakupem bonéw komercyjnych, to zazwyczaj wykupuje je organizujacy emisje bank.

Sad Okregowy stwierdzil, ze w okresie od listopada 2000 r. do stycznia 2001 r. pozwany na podstawie zawartych
z powodami umoéw zlecenia nabyt na ich rzecz prawa z weksli i w tym zakresie Bank wywigzal sie z zobowigzania,
o ktérym mowa w art. 734 § 1 k.c. Powolany przepis stanowi, ze przez umowe zlecenia przyjmujacy zlecenie
zobowigzuje sie do dokonania okreSlonej czynnoSci prawnej dla dajacego zlecenie. Istota umowy zlecenia jest
prawidlowe wykonanie §wiadczenia polegajace na dolozeniu nalezytej staranno$ci przez przyjmujacego zlecenie,
nie za$ osiggniecie konkretnego rezultatu. Zgodnie z trescig art. 355 § 1 k.c. przez ,nalezyta staranno$¢” nalezy
rozumie¢ staranno$¢ ogdlnie wymagana w stosunkach danego rodzaju, przy czym - zgodnie z § 2 tego artykulu - w
przypadku prowadzenia przez przyjmujacego zlecenie dzialalnoéci gospodarczej, nalezytg staranno$é okresla sie przy

uwzglednieniu zawodowego charakteru tej dzialalnosci.

Na podstawie uméw zlecenia Bank byl zobowigzany do: nabycia na rzecz powodéw praw z weksli i o§wiadczenia,
przeniesienia na ich rzecz praw z weksli i o§wiadczenia, potwierdzenia realizacji zlecenia wystawieniem bonow
komercyjnych, wystawienia na rzecz powodéw bonéw po otrzymaniu oryginaléw zlecenia nabycia. Przedmiotem
umoéw zlecenia nie byly wiec weksle, lecz obrot wierzytelno$ciami stanowiacymi uprawnienie do obrotu wekslami
komercyjnymi wystawionymi przez (...) S.A.

Integralna czeScia umow zlecenia byt (...) Banku (...) spotki akeyjnej”, na podstawie ktérego Bank byl zobowiazany do:
posredniczenia przy nabyciu weksla przez emitenta zgodnie ze zobowigzaniem oraz przy wykupie weksla w imieniu i na
rachunek inwestora, przechowywania weksla na rzecz inwestora, przyjecia i wykonania ewentualnego zlecenia zbycia,
posredniczenia przy zaspokojeniu roszczen wynikajacych z weksli i zobowiazania poprzez dzialanie w imieniu i na
rachunek emitenta oraz w imieniu i na rachunek inwestora, a takze do przekazania srodkéw pienieznych inwestorowi.
Bank nie ponosil natomiast odpowiedzialnoSci: za zaakceptowanie weksla i zaplate kwoty wykupu, z tytutu wszelkich
zobowiazan publicznoprawnych inwestora zwigzanych z nabyciem lub przeniesieniem prawa z weksla, za skutki jakie
moga wynikna¢ dla inwestora z powodu rozwigzania umowy emisyjnej, za wypelnienie przez emitenta zobowigzania.
Wszyscy powodowie zlozyli o§wiadczenia, ze zapoznali sie z (...), co znajduje odzwierciedlenie w treSci umoéw zlecenia.

Sad pierwszej instancji wskazal, iz powodowie twierdzili, Ze w okresie od listopada 2000 r. do stycznia 2001
r. pozwany kontaktowal sie z nimi i doradzal im nabycie weksli (...) S.A. za swoim posrednictwem. Zdaniem



powodow Bank zarekomendowal te spotke jako firme solidna, sprawdzona, w bardzo dobrej kondycji finansowej. W
wyniku powyzszych rekomendacji oraz wezeéniejszej wspotpracy powodowie nabrali przekonania, ze Bank gwarantuje
wyplacalno$¢ rekomendowanej firmy, a (...) S.A. jest monitorowana i nie istnieje zagrozenie jej niewyplacalnoSci.
Powodowie dzialali w zaufaniu do profesjonalizmu i uczciwo$ci Banku, bez ktérego poérednictwa i rekomendacji nie
nabyliby tych papieré6w wartoSciowych. Tymczasem - zdaniem powodow - w dacie zlozenia przez nich zlecen (...) S.A.
miala powazne trudno$ci finansowe, o ktorych istnieniu Bank wiedzial, lecz nie powiadomil inwestoréw. Zachowanie
pozwanego, ktéory namawiajac powodow do zlozenia zlecen nabycia weksli ukryl istotne informacje wskazujace
na niewyplacalno$¢ emitenta, stanowilo czyn niedozwolony skutkujacy odpowiedzialnoécia odszkodowawcza na
podstawie art. 416 i art. 430 k.c. Wedlug powodéw pozwany naruszyt obowigzki zleceniobiorcy, ale takze obowigzki
wynikajace z szeroko pojetego doradztwa inwestycyjnego, poniewaz do zwyktej praktyki Banku nalezalo doradzenie
zakupu weksli inwestorom, z powolaniem sie na renome i profesjonalizm tej instytucji.

Sad Okregowy wskazal, ze przed zbyciem bonéw komercyjnych Bank przesylal inwestorom tabele kwotowan oraz
- na zyczenie zainteresowanych - (...) i sprawozdania emitentéw. Na podstawie umowy emisji z dnia 9 wrze$nia
1999 r. (...) S.A. przedstawila Bankowi kopie sprawozdan finansowych za lata 1997-1999 r. i zapewnila, ze po
dniu bilansowym ostatniego sprawozdania nie wystapily okoliczno$ci powodujace istotne pogorszenie jej sytuacji
finansowej. Informacje i dane przedstawione przez emitenta postuzyly Bankowi do sporzadzenia (...). (...) S.A.
zobowiazala sie rowniez do informowania Banku o zmianach informacji i danych, na podstawie ktorych sporzadzono
(...), w terminie 7 dniu od chwili wystapienia zdarzenia, celem umozliwienia pozwanemu aktualizacji danych.
Natomiast, zgodnie z § 5 ust. 1 umowy emisji, Bank zobowigzany byl m.in. do: wyszukiwania inwestoréw, opracowania
(...) woparciu o dane dostarczone przez emitenta, udostepniania inwestorom (...) i informacji dotyczacych warunkow
emisji oraz zasad dotyczacych nabycia i zbycia weksli, posredniczenia w nabywaniu i zbywaniu weksli pomiedzy
inwestorami oraz pomiedzy Bankiem a inwestorami, na zasadach okreSlonych w (...). Wszystkie te czynno$ci mialy
by¢ wykonywane przez Bank z zachowaniem nalezytej staranno$ci.

Pozwany wydal dla programu emisji bonéw komercyjnych (...) S.A. trzy (...), aktualne na: wrzesien 1999 r., sierpien
2000 r. i styczen 2001 r. W tresci (...) Bank poinformowal, ze nie moga byé one uznane za oferte lub zaproszenie
do rokowan w celu nabycia bonéw, a takze, iz Bank nie jest upowazniony do udzielenia informacji lub skladania
o$wiadczen wykraczajgcych poza tresé (...) i jego zalacznikéw. Ponadto (...) zawieralo stwierdzenie, ze dokument ten
nie moze by¢ podstawa podjecia decyzji o inwestycji lub innego rodzaju dzialalno$ci finansowej. Kazdy potencjalny
inwestor powinien we wlasnym zakresie oceni¢ informacje zawarte w (...) i jego decyzja dotyczaca nabycia bonéw
powinna nastapi¢ na podstawie wlasnych analiz, jezeli uznaja je za konieczne.

Zdaniem Sadu Okregowego, zgodnie z zasadami poSrednictwa dealerzy Banku nie dokonuja rekomendacji dla
inwestordw, ani nie analizujg kondycji finansowej poszczeg6lnych emitentow. Dealerzy nie dysponuja szczegotowymi
analizami dotyczacymi sytuacji finansowej poszczegblnych emitentdéw, a zatem nie zachecaja do nabycia wybranych
papieréw warto$ciowych. (...) S.A. nie jest spotka obrotu publicznego, wszelkie analizy dotyczace jej kondycji
finansowej mogly by¢ prowadzone wylacznie na podstawie danych przekazywanych przez te spotke. Przedlozone
przez nig sprawozdanie roczne nie wskazywalo na klopoty finansowe, a widniejaca w sprawozdaniu strata - zdaniem
emitenta - miala charakter przej$ciowy i wynikala ze skali prowadzonej dzialalno$ci, a przy tym (...) S.A. przedstawiala
wiarygodna strategie rozwoju. Sad pierwszej instancji podkreslil, Ze z opinii audytorskiej sporzadzonej przez M. F. w
lipcu 2001 r. wynika, iz oferta zakupu bonéw komercyjnych (...) S.A. nalezala do niezwykle rentownych, albowiem
dla emis;ji z listopada 2000 r. ich rentowno$¢ netto wynosita 19,65%, za$ rentowno§é nominalna 18,74%. Oferta byla
zatem bardzo atrakcyjna, choé przez to obarczona wyzszym stopniem ryzyka, z czego powodowie powinni zdawa¢é
sobie sprawe.

W ocenie Sadu Okregowego pozwany wykonal nalezycie wobec powodéw obowigzki wynikajace z umoéw zlecenia
nabycia weksli. Po otrzymaniu od inwestorow oryginalow zlecen, Bank wystawil na rzecz kazdego z powodéw bony
komercyjne, potwierdzajace nabycie za okre$longa kwote praw do weksli w iloéci wskazanej w bonie, a takze nabycie
uprawnien wynikajacych z o§wiadczenia. W ten spos6b pozwany wywiazal sie z obowigzku wynikajacego z § 31 4 uméw
zlecenia. Elementem umoéw zlecenia byl takze (...) Banku (...) spolki akcyjnej”. Zdaniem Sadu pierwszej instancji z



umoéw zlecenia i (...) nie wynika, aby strony laczyta umowa o doradztwo inwestycyjne. Doradztwo inwestycyjne nie
nalezy do zwyklych praktyk Banku i nie wynikalo ono z zalozen programu bonéw komercyjnych. Ponadto poniewaz
rola Banku byla dwutorowa, obejmujac relacje emitent - Bank i Bank - inwestorzy, postawa pozwanego wymagala
zachowania neutralnoéci.

Na podstawie przeshuchania K. S. oraz zeznan $wiadkéw G. C., K. W. i W. S., Sad pierwszej instancji ustalil, ze
decyzje o zakupie bonéw komercyjnych byly podejmowane przez powodéw w pospiechu, bez zaznajomienia sie z
dokumentami finansowymi emitenta i (...). Jedynym podmiotem, ktoéry zazadal i otrzymal (...) z wrzeénia 1999 1., a
nastepnie z grudnia 2000 r., byly (...) S.A. z siedzibg w W.. Powodowie nie po raz pierwszy dokonywali zakupu bonéw
komercyjnych, jednakze ich wykup w 2000 r. przebiegl bez probleméw. Poniewaz koniczyly sie poprzednie inwestycje,
powodowie byli zainteresowani szybkim ulokowaniem $rodkéw finansowych, aby nie wycofywac ich z Banku. Celem
zakupu bon6éw komercyjnych byt zysk, cho¢ dla powodow istotne bylo rowniez bezpieczenstwo inwestycji. Powodowie
nie korzystali z (...) Banku, ani innych podmiotéw. Poprzednik prawny (...) sp6iki z o.0. z siedziba w R. wiedzial, ze
(...) S.A. jest do$¢ mocno zadluzona, jednak takich spétek na rynku byto wiele.

Sad Okregowy podkreélil, ze na podstawie § 5 ust. 1 umowy emisji Bank byt zobowigzany do wyszukiwania inwestoréow
i zaproponowal powodom nabycie bonéw komercyjnych kilku podmiotéow, w tym (...) S.A. Na podstawie danych
dostarczonych przez emitenta pozwany opracowatl (...) i przestal powodom tabele kwotowan. (...) S.A. potwierdzila,
ze w dacie sporzadzenia (...) zawieralo pelne i prawdziwe informacje, przy czym emitent nie upowaznil Banku
do przekazywania inwestorom innych danych. Z zeznan $§wiadka J. D. wynika, ze podstawowym instrumentem
weryfikujacym sytuacje finansowa emitenta byta pozytywna opinia bieglego audytora, ktérej Bank nie mial podstaw
kwestionowa¢é. Bank nie byl rowniez upowazniony i zobowigzany do udzielania informacji lub skladania o§wiadczen
wykraczajacych poza tresé (...). Co wiecej, pozwany nie mial mozliwosci Zzadania dokumentéw od emitenta, choé ten
- zgodnie z umowa emisji - mial obowigzek informowania Banku o zmianach w sytuacji finansowej spotki.

Powodowie, pomimo przystugujacego im uprawnienia do wgladu w (...), nie korzystali z tej mozliwoS$ci, przez co
nie ograniczyli ryzyka zwigzanego z inwestycja. Zdajac sobie sprawe z potencjalnych korzysci wynikajacych z nabycia
bonéw komercyjnych, inwestorzy nie brali pod uwage ryzyka zwiazanego z obrotem tymi wierzytelno$ciami, pomimo
ze osoby dzialajace w ich imieniu badz zawodowo trudnily sie inwestowaniem na rynkach finansowych, badZ w
przesztoSci nabywaly bony komercyjne, a zatem powinny znaé procedury zwigzane z obrotem wierzytelno$ciami.
Sad pierwszej instancji podkreslil, ze ostateczna decyzja o nabyciu bondéw komercyjnych nalezala wylacznie do
inwestoréw, ktérych Bank odsytal do (...). Swiadczac ushugi poérednictwa w zakresie nabycia praw z weksli
emitowanych przez (...) S.A. pozwany nie mial obowigzku skladania zapewnien o dobrej kondycji emitenta, zas btedne
przekonanie powodéw o obowiazkach Banku nie moze obciaza¢ pozwanego.

Za bezpodstawny uznal Sad Okregowy zarzut powodoéw, jakoby Bank zatail przed nimi informacje $wiadczace
o niewyplacalno$ci emitenta. Wskazal, ze zgodnie z postanowieniami umowy emisji (...) S.A. zobowigzana byla
do dostarczania raportéw okresowych w sposbb rzetelny i zgodny ze stanem faktycznym oraz informowania o
zdarzeniach mogacych mie¢ wplyw na ocene jej kondycji finansowej, pod rygorem wypowiedzenia umowy przez Bank.
Sprawozdania, na podstawie ktérych prezentowana byla sytuacja finansowa (...) S.A., byly zalaczone do (...). W
okresie poprzedzajgcym transakcje pozwany dysponowal: sprawozdaniem finansowym za pierwsze poélrocze roku
obrotowego 2000/2001, sprawozdaniem finansowym za rok obrotowy od 1 kwietnia 1999 do 31 marca 2000 r., a takze
opinig z badania spo6lki przez audytora. Z danych zawartych w tych dokumentach wynikato, ze sytuacja finansowa
emitenta nie wskazywala na brak mozliwos$ci terminowej obstugi dlugu. Ponadto w okresie realizacji programu emisji
bonéw komercyjnych prezentowana koncepcja rozwoju oraz dane finansowe (...) S.A. nie wskazywaly bezpo$rednio
na mozliwo$¢ upadku spo6iki, jednak mogly daé¢ podstawy do ostroznych decyzji inwestycyjnych w zakresie nabywania
bonéw komercyjnych.

Zdaniem Sadu pierwszej instancji pozwany nie zatail przed powodami informacji dotyczacych sytuacji emitenta, a
gdy tylko stwierdzil, ze (...) S.A. nie przestrzega warunkéw umowy emisji, pismem z dnia 7 grudnia 2000 r. wezwal
ja do zlozenia wyjasnien co do przyczyn nieregulowania zobowigzan kredytowych w innych bankach, ktore mialy by¢



pokryte ze Srodkéw uzyskanych w wyniku emisji bonéw komercyjnych. W zwiazku z brakiem odpowiedzi emitenta,
pismem z dnia 22 grudnia 2000 r. Bank wypowiedzial umowe emisji w czeSci dotyczacej subemisji. Decyzja ta
spowodowana byla niewywigzywaniem sie przez emitenta z obowigzkéw informacyjnych. Bank zdawat sobie sprawe,
ze wypowiedzenie umowy w zakresie subemisji spowoduje, ze (...) S.A. bedzie zobowiazana do pokrycia wszelkich
zobowiazan i dostarczenia kwoty 15.000.000 zl. Rozumiejac trudna sytuacje emitenta, w pi$émie z dnia 5 stycznia
2001r. Bank zaproponowal harmonogram splat tej kwoty w systemie ratalnym. W ocenie Sadu Okregowego powyzsze
wskazuje na fakt, ze Bank nie dazyl do zachwiania plynnosci finansowej (...) S.A., lecz jedynie wywarcia nacisku na
emitenta, aby zlozyl wymagane dokumenty. Natomiast okoliczno$¢, ze sytuacja finansowa emitenta nie pozwalala na
splate zobowigzan w terminach proponowanych przez Bank, zostala ujawniona przez (...) S.A. dopiero w piSmie z dnia
15 stycznia 2001 r. Wowczas Bank zobowigzal emitenta do przestawienia poreczenia majatkowego prezesa zarzadu
(...) S.A. i jego malzonki, pod rygorem wypowiedzenia umowy oraz postawienia weksli w stan natychmiastowej
wymagalnoSci.

Sad Okregowy wskazal, ze dopiero w piSmie z dnia 7 lutego 2001 r. (...) S.A. ujawnila rzeczywisty stan firmy i
brak zdolnosci do regulowania zobowigzan. Uznal, Ze nie maja racji powodowie twierdzac, iz juz na podstawie treSci
dokumentéw z 7 grudnia 2000 r., 22 grudnia 2000 r. i 5 stycznia 2001 r. Bank mial realng mozliwo$¢ stwierdzenia,
ze emitent moze by¢ niewyplacalny. Sad pierwszej instancji ocenit jako bezprzedmiotowy zarzut powodoéw, ze nie
podjeliby oni decyzji o zakupie weksli (...) S.A., gdyby znali treS¢ powyzszych pism, albowiem Bank nie byl obowiazany
informowa¢é inwestor6w o wypowiedzeniu umowy emisji w zakresie subemisji, skoro umowa ta dotyczyta obowigzkéw
w relacji Bank - emitent, a nie emitent - Bank - inwestorzy. Wypowiedzenie umowy subemisji oznaczalo jedynie, ze
gdyby doszlo do nastepnej emisji bonéw komercyjnych, emitent otrzymalby warto$¢ wyemitowanych bonéw dopiero
po ich sprzedazy inwestorom, a nie juz w dniu ogloszenia emisji. Ponadto umieszczenie na stronie tytulowej (...)
okreélenia Banku jako ,gwaranta”, ktére nie znajduje odzwierciedlenia w treSci (...), ani w tre$ci uméw zlecenia
nabycia bon6w, nie Swiadczy o przyjeciu przez pozwanego funkcji gwaranta wykupu weksli przez (...) S.A. Dlatego
pozwany nie ponosi wobec powodéw takze odpowiedzialnoéci odszkodowawczej deliktowe;.

Zdaniem Sadu pierwszej instancji powodowie byli zobowigzani do samodzielnego zbadania kondycji finansowej
emitenta i dokonania samodzielnej oceny ryzyka zwigzanego z nabyciem bonéw, co mogli uczynic¢ m.in. na podstawie
zlozonych do akt rejestrowych bilanséw i sprawozdan spolki, a takze (...). Sad Okregowy podkreslil, Ze z opinii biegtego
sadowego P. Z. wynika, iz (...) bylo sporzadzone w sposéb profesjonalny, a informacje i komentarze w nim zawarte
w sposob rzetelny wyjasnialy i prezentowaly sytuacje spolki. Dlatego zdarzeniem, ktére doprowadzito do powstania
szkody, pozostajacym z ta szkoda w adekwatnym zwiazku przyczynowo skutkowym, bylo zachowanie powodow
polegajace na zaniechaniu sprawdzenia sytuacji ekonomiczno-finansowej emitenta, co stanowilo niezachowanie
nalezytej staranno$ci przez inwestorow.

Od wyroku Sadu Okregowego w Warszawie apelacje wniesli powodowie (...) zsiedziba w S.1i (...) sp6tka z 0.0. z siedzibg
wR..

Apelacja (...) z siedzibg w S. zaskarzyla wyrok w caloéci i wnosila o jego zmiane poprzez uwzglednienie powddztwa w
calo$ci, ewentualnie o uchylenie zaskarzonego wyroku i przekazanie sprawy Sadowi pierwszej instancji do ponownego
rozpoznania. Zaskarzonemu wyrokowi powdd zarzucit:

1) naruszenie przepisOw postepowania, tj. art. 386 § 6 k.p.c. poprzez niezastosowanie sie do wskazéwek oraz ocen
prawnych zawartych w wyroku Sadu Apelacyjnego z dnia 29 wrze$nia 2006 r., ktory nakazal wyjaénienie wszystkich
okolicznoSci sprawy zwigzanych ze zbyciem weksli (...) S.A. powodom przy zalozeniu, ze pozwany byl zobowigzany
do przekazywania powodom rzetelnych, aktualnych i niewprowadzajacych w blad informacji o emitencie, nie byl
w sprawie neutralnym posrednikiem, gdyz mial interes w pomniejszeniu wlasnej straty oraz byl zobowiazany do
zachowania wzgledem inwestoro6w najwyzszej starannoSci, a takze poprzez brak nakazanej w wytycznych Sadu
Apelacyjnego zawartych w wyroku z dnia 7 sierpnia 2013 r. indywidualizacji rozstrzygnie¢ w odniesieniu do kazdej z
polaczonych do wspoélnego rozstrzygniecia spraw;



2) naruszenie przepiséw postepowania, ktére moglo mie¢ wplyw na wynik sprawy, polegajace na obrazie przepisu art.
386 § 4 k.p.c. na skutek nierozpoznania istoty sprawy w nastepstwie nie rozpoznania roszczenia (...) z siedziba w S. o
zaplate, wywodzonego na podstawie przepisow prawa wekslowego o odpowiedzialnoéci akceptanta weksla w sytuacji,
gdy powdd konsekwentnie wywodzil, Zze pozwany Bank na przedniej stronie trasowanych na siebie i stanowigcych
przedmiot transakeji z powodem weksli zlozyl podpis oznaczajacy przyjecie weksla. Sad pierwszej instancji w ogole
nie odniost sie, czy to poprzez dokonanie ustalen faktycznych, czy to poprzez dokonanie jakichkolwiek ocen prawnych
do podnoszonych przez powoda (jako dysponenta weksli z podpisem Banku) roszczen i przemilczat je caltkowicie.
Niezaleznie od tego Sad pierwszej instancji nie rozpoznal istoty sprawy poprzez brak indywidualizacji rozstrzygniecia,
ktoéry to brak byl gtobwna przyczyna uchylenia poprzedniego wyroku Sadu Okregowego z dnia 10 sierpnia 2012 r.;

3) bledne ustalenia faktyczne bedace wynikiem naruszenia przepisow postepowania, ktére moglo mie¢ wplyw na
wynik sprawy, tj. art. 227 k.p.c., 231 k.p.c., 233 § 11 2 k.p.c. w szczeg6lnosci poprzez nie wyjasnienie istotnych
okoliczno$ci sprawy, w tym: jakie informacje na temat strategii inwestycyjnej powod6éw m.in. celéw inwestycyjnych,
gotowosci do dokonywania ekstremalnie ryzykownych inwestycji uzyskal pozwany w toku wieloletniej wspolpracy z
powodami, czyje weksle pozwany przeniost na powodéw w wykonaniu zlecenia powoddw oraz czy w tym zakresie
pozwany dzialal w granicach posiadanego umocowania oraz z preferencja dla wiadomych mu intereséw powodow?
W jakim charakterze pozwany podpisywal te weksle? A takze: w jakiej sytuacji finansowej znajdowal sie emitent? Jak
i z jakiego powodu zmieniala sie sytuacja finansowa emitenta na przelomie lat 2000 i 2001? Co powinien wiedzieé¢
pozwany (przy zachowaniu procedur zapisanych w regulacjach wewnetrznych pozwanego) i co faktycznie pozwany
wiedzial na temat sytuacji ekonomicznej emitenta oraz zdolnosSci emitenta do regulowania zobowiazan? Czy emitent
zatail przed pozwanym istotne informacje dotyczace swojej sytuacji ekonomicznej, a jezeli tak to konkretnie jakie?
Jakie znaczenie dla stabilno$ci finansowej (...) S.A. oraz mozliwosci splaty zobowiazan wekslowych przez emitenta
mialo rolowanie wykupu weksli przez pozwanego na zasadach okre$lonych w umowie emisyjnej? Czy i jaki zwigzek
istnial pomiedzy niewykupieniem weksli przez emitenta, a uprzednim brakiem ich rolowania przez pozwanego?
Jakie byly rzeczywiste przyczyny wypowiedzenia umowy w zakresie subemisji oraz odmowy rolowania weksli przez
pozwanego? Czy, a jezeli tak, to kiedy oraz jakie propozycje dotyczace splaty przez pozwanego zobowigzan z tytulu
weksli, ktore pozwany zaoferowal powodom w styczniu 2001 r. skltadal emitentowi pozwany? Od spelnienia jakich
warunkéw pozwany uzaleznial swoja pomoc dla emitenta w wykupie weksli, ktére pozwany nastepnie zaoferowatl
powodom? Czy spehlienie przez emitenta tych warunkéw, a w szczegolno$ci zlozenie osobistego poreczenia za
zobowiazania spolki przez G. R. i jego malzonke oraz splata zobowiazan wobec pozwanego w terminach wskazanych
w pi$mie z dnia 5 stycznia 2001 r. bylo realne, a jezeli tak, to dlaczego i w jakim stopniu? Czy powodowie wiedzieli
o propozycjach pozwanego oraz o warunkach stawianych G. R. przez pozwanego oraz czy realnie mogli sie o nich
dowiedzie¢ bezposrednio od emitenta? Czy pozwany przy sktadaniu drugiej oferty zakupu bonéw (...) S.A. proponowat
powodom przekazanie aktualnego na styczen 2001 r. memorandum, a jezeli nie, to dlaczego? Czy, a jezeli nie, to
dlaczego pozwany nie zaktualizowal memorandum informacyjnego przy zachowaniu (co najmniej) minimalnych
standardow starannoéci wynikajacych z podpisanego przez Bank (...) z czerwca 2000 r., ktoére zobowiazywalo
pozwanego do precyzyjnego i nie wprowadzajacego w blad przedstawiania swojej roli w procesie emisji? Dlaczego
pozwany pomimo zapisu § 3 ust. 3 umowy emisyjnej, w ktorym wyrazono preferencje interesow inwestoréw,
nie poinformowal inwestoré6w o utracie zaufania do emitenta (okreélenie $wiadka S.) i rzeczywistych powodach i
skutkach utarty tego zaufania? Czy pozwany podjal jakiekolwiek starania w kierunku przekazania tych informacji
(np. zwrdcil sie z odpowiednig propozycja do emitenta w trybie umowy emisyjnej)? Jaka byla tres¢ rozmow dilerow z
pracownikami powod6ow w zwigzku ze zleceniem nabycia bonéw (...) S.A.? Czy pozwany wspoldzialal z emitentem na
szkode inwestorow przy uzupelianiu zabezpieczen rzeczowych Banku juz po niewykupieniu weksli? A takze poprzez
niewyja$nienie innych istotnych okolicznoSci, jak rbwniez poprzez brak wszechstronnej oceny materialu dowodowego,
wybidrcza analize korespondencji stron, brak analizy opinii bieglych oraz dowodow przekazanych przez Prokurature,
w tym opinii dr B., sprzecznoé¢ istotnych ustalen z trescia zgromadzonych dowodéw poprzez przyjecie m.in., ze
na powodach spoczywal obowigzek sprawdzenia emitenta oraz, ze niewykonanie tego obowigzku bylo przyczyng
poniesionej przez powodéw szkody, podczas gdy powodowie poprzez zawarcie umow zlecenia zlecili dokonanie tych
czynnoS$ci pozwanemu, a ponadto w realiach sprawy powodowie nie mieli realnej mozliwoéci uzyskania informacji,



ktora pozwany - obawiajac sie ,efektu domina” - chcial z rozmyslem przed powodami ukry¢, a takze poprzez inne
przeinaczenia. Nadto zarzucil przekroczenie zasad swobodnej oceny dowodow oraz niezastosowanie odpowiednich
domnieman faktycznych z faktu obejmowania weksli emitenta na wlasny portfel przez pozwanego, w szczegolnos$ci
domniemania, ze pozwany zawieral w imieniu powodo6w transakcje ,,sam ze soba”;

4) naruszenie przepis6w postepowania, tj. art. 233 § 2 k.p.c. w zwiazku z art. 6 k.c. poprzez zaniechanie uznania za
udowodnione zgodnie z twierdzeniami powodéw istotnych okolicznos$ci sprawy, w szczegolnosci tresci i przebiegu
rozmoéw dileréow pozwanego z pracownikami powodéw, tudziez wiedzy pozwanego na temat sytuacji emitenta, a w
szczegoblnosci braku mozliwosci samodzielnej splaty przez (...) S.A. zobowigzan z tytutu oferowanych powodom weksli,
dzialan pozwanego zmierzajacych ograniczenia wlasnych strat kosztem inwestoréw, w tym powodow, w sytuacji, gdy
pozwany wzywany dwukrotnie do przedstawienia dokumentacji, ktorej jest wytagcznym dysponentem (postanowienia
z dnia 13 lutego 2003 r. oraz z dnia 21 sierpnia 2009 r.), nie wykonat zobowigzania Sadu nie ujawniajgc ani nagran
rozméw dileréw, ani kompletu ocen klasyfikacji emitenta, ani innych dokumentéw dotyczacych procesu emisji,
w wyniku czego Sad uznal, ze powodowie nie udowodnili przestanek odpowiedzialno$ci kontraktowej i deliktowej
pozwanego;

5) naruszenie przepisOw postepowania, tj. art. 217 § 2 k.p.c. poprzez oddalenie wniosku dowodowego powodow
z dnia 3 grudnia 2014 r. o przedstawienie przez pozwanego pelnej dokumentacji rozméw z emitentem na temat
udzielenia mu kredytu lub pozyczki na splate zobowiazan wekslowych, ktérego potrzeba wynikla w kontekscie zeznan
$wiadka L., tudziez uzupehiajacej opinii bieglego Z., przy jednoczesnym zaniechaniu uznania wskazanych we wniosku
okoliczno$ci za udowodnione zgodnie z teza powodow;

6) naruszenie przepisoOw postepowania - art. 328 § 2 k.p.c. poprzez zaniechanie nalezytego uzasadnienia wyroku
poprzez brak precyzyjnego wskazania dowodow, na ktérych Sad sie oparl oraz niewyjasnienie, jakim dowodom,
w jakim precyzyjnie zakresie i z jakiej przyczyn Sad nie dal wiary, zaniechanie oméwienia dowodéw przeciwnych,
niewyjasnienie podstawy prawnej rozstrzygniecia, a takze ogoélnikowe i sumaryczne odwolywanie sie do dowodéw,
bez odwolania sie do ich tresci, ktéra mialaby ewentualnie potwierdza¢ wybibrcze ustalenia Sagdu. W konsekwencji
tych zaniechan nie jest mozliwa prawidlowa kontrola ustalen i wywodow Sadu;

7) naruszenie prawa materialnego, tj. art. 25, 28, 69 prawa wekslowego poprzez jego niezastosowanie w sytuacji, gdy
pozwany zlozyl na przedniej stronie weksli trasowanych na pozwanego podpis oznaczajacy ich przyjecie;

8) naruszenie prawa materialnego, tj. art. 56 k.c. w zwiagzku z art. 734 k.c., art. 737 k.c., art. 740 k.c., art. 741 k.c. oraz
(odpowiednio) art. 30 ust. 2, art. 34, art. 35 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach oraz art. 355 § 1i 2 k.c. oraz
354 § 11 2 k.c. poprzez niezastosowanie do ustalenia tre$ci obowigzkow pozwanego wynikajacych z faktu dokonania
przez pozwanego czynnoS$ci prawnej, to jest zawarcia umowy zlecenia i przekazania powodom memorandum
informacyjnego o emitencie oraz do ustalenia wlasciwego miernika starannoéci pozwanego przy ich wykonywaniu.
Obowiazki pozwanego wynikajace z powolanych przepiséw obejmowaly nakaz dzialania przyjmujacego zlecenie
wylgcznie w interesie dajacego zlecenie. Prawidlowa, staranna realizacja tego obowigzku zobowigzywala pozwanego
do profesjonalnego zbadania emitenta oraz do informowania dajgcego zlecenie o wszystkich okoliczno$ciach, ktore
rozsadnie rzecz biorac mogly wplynac na jego decyzje o odwolaniu zlecenia z waznych powodéw (art. 746 k.c.) lub
modyfikacji sposobu wykonania (art. 737 k.c.). Nakaz dzialania w interesie powodow wykluczal odmowe przekazania
tych informacji z uwagi na interes wlasny przyjmujacego zlecenie lub interes 0s6b trzecich. Z powolanych przepiséw
wynika tez obowiazek lojalno$ci (wiernosci) nakazujacy przyjmujacemu zlecenie m.in. szczegdlowe informowanie
dajacego zlecenie przy przyjeciu zlecenia i na kazdym etapie jego wykonania o konflikcie interes6w pomiedzy
przyjmujacym zlecenie wzglednie osobami trzecimi, a dajacym zlecenie oraz rozwigzywanie jakichkolwiek konfliktow
interesow zawsze z korzy$cia dla dajacego zlecenie, obowiazek informowania dajacego zlecenie o przebiegu jego
wykonania (art. 740 k.c.), w szczegblno$ci w celu umozliwienia dajacemu zlecenie zmiany lub modyfikacji decyzji o
zleceniu czynnoSci, a w braku mozliwo$ci kontaktu z przyjmujacym zlecenie, wstrzymanie sie z wykonaniem zlecenia
do czasu uzyskania stanowiska dajacego zlecenie. Z tresci art. 56 k.c. wynikal nakaz odpowiedniego zastosowania do
ustalenia obowigzkéw informacyjnych pozwanego przepiséw regulujgcych emisje obligacji za posrednictwem banku.



Powolane przepisy powinny wyznacza¢ tez minimalny standard staranno$ci i sumiennos$ci w przypadku dopuszczenia
mozliwo$ci dzialania w warunkach konfliktu interesé6w. Naruszenie art. 355 § 11 2 k.c. polegalo takze na blednym
zastosowaniu tego przepisu do oceny starannosci powodéw przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej, w sytuacji,
gdy w Swietle zawartych umoéw zlecenia powodowie nie byli zobowiazani wobec Banku do dokonywania czynnoéci
sprawdzajacych wobec emitenta, ktére powinien wykona¢ - i to profesjonalnie — pozwany;

9) naruszenie prawa materialnego, tj. art. 734 § 2 k.c. w zwiazku z art. 108 k.c. poprzez niezastosowanie w sytuacji, gdy
umocowanie pozwanego do dokonania czynnos$ci wynikajace z tresci zlecenia nie obejmowalo dokonania czynnoéci z
samym soba, gdyz tre$¢ zleconej pozwanemu czynnosci nie wylaczala mozliwosSci naruszenia interesébw mocodawcy,
a ponadto w aktach sprawy brak jest dokumentu pelnomocnictwa, ktore zastrzegaloby taka mozliwo$é;

10) naruszenie prawa materialnego poprzez jego bledna wykladnie lub niezastosowanie, tj. art. 65 k.c. poprzez
zaniechanie ustalenia zgodnego zamiaru stron i celu umowy zlecenia z uwzglednieniem zasad wspoélzycia spotecznego
i ustalonych dobrych zwyczajow handlowych oraz na tej podstawie prawidlowego ustalenia znaczenia klauzul
regulaminu, na ktoére powotuje sie Sad w uzasadnieniu zaskarzonego wyroku, jak rowniez poprzez niewyjasnienie
charakteru i znaczenia zobowigzan, ktére przyjal na siebie pozwany tworzac i rozpowszechniajagc memoranda
informacyjne o emitencie, a w szczeg6lnoéci zobowigzania do ,aktualizowania” ich treéci, a takze poprzez

niezastosowanie art. 353" k.c. w zwiazku z art. 385 k.c., art. 385" k.c., art. 385” k.c. i art. 3853 k.c. do oceny zgodnosci
z prawem, zasadami wspolzycia spolecznego i natura stosunku prawnego wspomnianych klauzul;

11) naruszenie prawa materialnego, tj. art. 471 k.c., art. 472 i nast. k.c. poprzez ich niezastosowanie w sytuacji
naruszenia obowiazkow przyjmujacego zlecenie wynikajacych z faktu zawarcia przez pozwanego umowy zlecenia oraz
przekazania inwestorom memorandum informacyjnego zawierajacego zobowiazanie do jego aktualizacji w sytuacji,
gdy pozwany dzialajac w warunkach konfliktu interesow poprzez zatajenie istotnych informacji o okoliczno$ciach
sprawy w szczeg6lnoéci o rzeczywistej sytuacji emitenta, w szczegdlnosci o odmowie dalszego finansowania emitenta
na zasadach okre§lonych w umowie emisyjnej (rolowanie), a niezaleznie od tego, poprzez przekazywanie sprzecznych
z rzeczywisto$cia ocen i rekomendacji wytudzit od powodoéw zlecenie nabycia weksli emitenta, o ktérych pozwany
wiedzial, Ze bez pomocy 0s6b trzecich, a w szczegblnosci samego pozwanego, nie zostang wykupione, a nastepnie nie
informowal powod6w o powyzszych okoliczno$ciach w obawie przed ,efektem domina”, uniemozliwiajac w ten sposéb
probe ich uplynnienia, czym spowodowal szkode majatkowa polegajaca na utracie zainwestowanych na nabycie weksli
Srodkow pienieznych;

12) naruszenie prawa materialnego, tj. art. 415 k.c., art. 416 k.c., art. 422 k.c., art. 430 k.c., a takze (odpowiednio)
art. 162 ustawy o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi poprzez niezastosowanie, w sytuacji, gdy podstepne
zachowanie pozwanego w fazie przedkontraktowej, a takze w toku wykonywania umowy naruszalo normy
powszechnie obowigzujace wyznaczone przez zasady wspoélzycia spolecznego.

Ponadto (...) z siedzibg w S., zasadzie art. 380 k.p.c., wnosila o zmiane postanowienia dowodowego Sadu pierwszej
instancji o oddaleniu wnioskow dowodowych powod6éw zamieszczonych w piSmie z dnia 3 grudnia 2014 r., a takze o
dopuszczenie i przeprowadzenie tych dowodow.

Apelacja (...) spdlka z o.0. z siedziba w R. zaskarzyta wyrok w caloSci i wnosila o jego zmiane poprzez uwzglednienie
powddztwa w caloéci, ewentualnie o uchylenie zaskarzonego wyroku i przekazanie sprawy Sadowi pierwszej instancji
do ponownego rozpoznania. Zaskarzonemu wyrokowi powdd zarzucit:

1) naruszenie przepisOw postepowania, ktére moglo mie¢ wplyw na wynik sprawy, a mianowicie art. 386 § 6
k.p.c. poprzez pominiecie przy orzekaniu wigzacych zalecen, wskazowek oraz zapatrywan prawnych wynikajacych z
wyroku Sadu Apelacyjnego z dnia 29 wrzeSnia 2006 r. (sygn. akt VI ACa 1425/05), ktéry nakazal przeprowadzenie
postepowania dowodowego ponownie w caloSci i wyjasnienie wszystkich okoliczno$ci sprawy zwigzanych ze zbyciem
na rzecz powodow weksli (...) S.A., z uwzglednieniem, ze pozwany byl zobowigzany do przekazywania powodom
rzetelnych, aktualnych i miarodajnych, tj. niewprowadzajacych w blad informacji o emitencie, nie byt w sprawie



bezstronnym i neutralnym posrednikiem, bowiem posiadal interes w pomniejszeniu wlasnej straty, a przy tym, przy
wykonywaniu umoéw zlecenia byl zobowiazany do zachowania wzgledem inwestoréw profesjonalnej starannoéci;

2) naruszenie przepisOw postepowania, ktére moglo mie¢ wplyw na wynik sprawy, a mianowicie art. 386 § 6 k.p.c.
poprzez pominiecie przy orzekaniu wigzacych zalecen, wskazéwek oraz zapatrywan prawnych wynikajacych z wyroku
Sadu Apelacyjnego z dnia 7 sierpnia 2013 r. (sygn. akt VI ACa 1709/12), a takze z postanowienia Sadu Najwyzszego z
dnia 24 czerwca 2014 r. (sygn. akt I CZ 29/14) poprzez naruszenie art. 386 § 4 k.p.c. skutkujace brakiem rozpoznania
sprawy co do jej istoty, na skutek braku indywidualnej, zré6znicowanej w odniesieniu do kazdego z powodéw oceny
wszystkich okolicznosci istotnych dla sprawy w zaleznoSci od stanu faktycznego oraz nalezycie, pelnej i rzetelnie
przeprowadzonej analizy oraz oceny okolicznoéci dotyczacych kazdego z nich, tj. braku nalezytej oceny:

- sposobu przeprowadzenia i wykonania przez pozwanego umowy zlecenia nabycia weksli przez (...) spdlke z 0.0. z
siedzibg w R. w dniu 7 grudnia 2000 r. oraz okolicznosci temu towarzyszacych,

- wiedzy, jaka w tym czasie posiadal i posiada¢ powinien Bank o é6wczesnej sytuacji finansowej emitenta i sposobie
wykonywania przez niego obowiazkéw informacyjnych zwiazanych z emisja papieréw dluznych,

- ustalenia, czy wiedza Banku w tym zakresie i 6wczesna ocena wzajemnych relacji z emitentem, ukrywane
Swiadomie i celowo przed powodami, pozwalala pozwanemu na dokonanie w dniu 7 grudnia 2000 r., z zachowaniem
elementarnych zasad uczciwos$ci i nalezytej staranno$ci, transakcji kolejnego zbycia papieréw dluznych na rzecz
powoda, pomimo tego, ze w tym czasie Bank nie mial wiedzy o aktualnej sytuacji emitenta (co sam przyznal w pi$émie
z dnia 7 grudnia 2000r. do (...) S.A.)itym samym de facto sprzedajac powodowi produkt calkowicie niepewny, na ten
czas niesprawdzony i niemozliwy do realnej oceny jego warto$ci i pewnosci dla obrotu zaré6wno przez sam Bank, jak
i przez inwestora, a wiec oblozony ogromnym ryzykiem inwestycyjnym, dzialal z naruszeniem nie tylko obowiazkow
wynikajacych z umowy emisyjnej, ale takze przede wszystkim godzac w zasady uczciwego, lojalnego i starannego
dzialania na szkode swojego zleceniodawcy, jakim byl powdd,

- ustalenia, czy wiedza Banku we wskazanym wyzej zakresie i 6wczesna ocena wzajemnych relacji z emitentem,
ukrywane Swiadomie i celowo przed powodami obejmowala informacje o istotnym znaczeniu dla powoda przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, ktére z tych powodéw Bank dzialajgc z nalezyta starannos$cia powinien mu
ujawnié przed zawarciem transakeji sprzedazy papieréw dtuznych w dniu 7 grudnia 2000 r. i czy §wiadome oraz celowe
nie ujawnienie tej wiedzy pracownikom powoda mialo wplyw i pozostawalo w zwigzku przyczynowo skutkowym z
tym, ze powod dzialajgc z tych powod6éw w bledzie co do pewnosci i jako$ci oferowanego produktu dokonal zawarcia
transakcji zakupu,

- ustalenia, czy po dacie 7 grudnia 2000 r. wiedza Banku we wskazanym wyzej zakresie i éwczesna ocena
wzajemnych relacji z emitentem, ukrywane $§wiadomie i celowo przed powodami oraz dodatkowo takze utajniony fakt
wypowiedzenia emitentowi w dniu 22 grudnia 2000 r. umowy emisyjnej w zakresie subemisji, a takze nieuzasadnione
od strony ekonomicznej utrzymywanie kwotowan bonéw (...) S.A. po tej dacie na dotychczasowym poziomie, mialy
wplyw i pozostawaly w zwigzku przyczynowo skutkowym z tym, ze powdd na skutek tego dzialajac w bledzie co do
pewnosci i jakoSci oferowanego produktu, nie skorzystal z prawa gwarantowanego mu przez postanowienia § 42
(...), uprawniajgcego go do wypowiedzenia umowy z Bankiem w kazdym czasie i bez podania przyczyn, przez co
uniknalby doznania szkody majatkowej z powodu niewykupienia bonéw przez emitenta, a przynajmniej szkode ta
moglby zmniejszy¢ w istotnym wymiarze, majac do tego wystarczajaco duzo czasu przed data zapadalno$ci papieréw
dtuznych (15 lutego 2001 r.) nabytych w dniu 7 grudnia 2000 r., co podnosi m.in. biegly P. Z. w opinii z dnia 24
listopada 2014 r.,

- ustalenia, czy sprzedaz praw do weksli w dniu 7 grudnia 2000 r. w warunkach podanych wyzej dokonana zostala przez
pozwanego w taki sposob, ze kwalifikowana by¢ powinna jako dzialanie Banku co najmniej z zamiarem ewentualnym i
godzenie sie pozwanego na to, ze tak ryzykownie przeprowadzona transakcja moze spowodowaé u powoda powstanie
szkody majatkowej, co powinno skutkowaé nie tylko odpowiedzialno$cia kontraktowa Banku na podstawie umowy



zlecenia (brak mozliwo$ci wykluczenia zbywania produktu bankowego zlej jakosci), ale réwniez odpowiedzialnoéc
deliktowa za czyn niedozwolony,

- ustalenia, czy udowodnione w toku procesu, praktykowane wobec wszystkich powodéw przez diler6w w rozmowach
telefonicznych przed kazda transakcjg nie informowanie o rzeczywistej sytuacji emitenta i jego relacjach z pozwanym,
a przede wszystkim konsekwentne niezgodne ze stanem faktycznym zapewnianie powoda przed zawarciem transakcji
w dniu 7 grudnia 2000 r. 0 tym, Ze z firma emitenta jest ,,wszystko w porzadku” i nie ma zmian w stosunku do sytuacji
poprzednich, ktére ocenione zostalo przez Sad jedynie jako nie pozostajace w obowigzkach Banku, nie stanowi w
swej istocie przekroczenia uprawnien ze strony pracownikow pozwanego, za ktérych Bank ponosi odpowiedzialno$éc
(wykonywanie przez dileréw de facto czynnoéci doradztwa inwestycyjnego bez upowaznienia pracodawcy i bez
podstawy prawnej), ktére wprowadzilo powoda w blad i w rezultacie doprowadzilo do niekorzystnego rozporzadzenia
swoim mieniem na skutek zakupu papieréw dtuznych w dniu 7 grudnia 2000 r., ktérych nastepnie emitent nie byl w
stanie wykupi¢ w dacie ich zapadalnoci,

3) naruszenie przepiséw postepowania, ktére moglo mie¢ wplyw na wynik sprawy, polegajace na obrazie przepisu art.
386 § 4 k.p.c. na skutek nierozpoznaniu istoty sprawy w nastepstwie nie dokonania przez Sad pierwszej instancji oceny
faktycznej i prawnej oraz calkowite nie odniesienie sie do zadan powodéw opartych o prawo wekslowe, wywiedzionych
przez powoda na podstawie nalezycie wykazanych i udowodnionych okoliczno$ci wskazujacych na to, ze pozwany
Bank zlozyt na przedniej stronie weksli trasowanych na pozwanego swoéj podpis oznaczajacy ich przyjecie;

4) naruszenie prawa materialnego, ktére moglo mie¢ wplyw na wynik sprawy, a mianowicie przepisoéw art. 25, art. 28 i
art. 69 prawa wekslowego poprzez jego niezastosowanie, w sytuacji, gdy w oparciu o zgromadzone dowody catkowicie
udowodniona zostala i nie moze budzi¢ watpliwos$ci okoliczno$é, ze Bank dokonujac zmiany ich tresci zaopatrzyl
weksle trasowane na pozwanego o kolejnych numerach: od (...) do (...) nabyte przez powoda we wlasny podpis, jaki
zamieScil na przedniej stronie weksli trasowanych na pozwanego, ktory to podpis oznaczat ich przyjecie;

5) niewyjaénienie wszystkich okolicznoéci faktycznych istotnych dla rozstrzygniecia sprawy wskutek naruszenia
przepisow postepowania, ktére moglo mieé¢ wplyw na wynik sprawy, a mianowicie:

a) naruszenia art. 217 § 2 k.p.c. na skutek oddalenia wniosku dowodowego powodéw z dnia 3 grudnia 2014 r. o
zobowigzanie pozwanego do przedstawienia pelnej dokumentacji rozméw z emitentem dotyczacych udzielenia mu
kredytu lub pozyczki na splate zobowigzan wekslowych, ktorego potrzeba wynikla w kontekscie zeznan $wiadka
L., a takze uzupehiajacej opinii bieglego Z. na te okolicznosci, przy jednoczesnym poniechaniu przez Sad uznania
przywolywanych we wniosku okoliczno$ci za udowodnione zgodnie z tezg dowodowg zgloszong przez powodow;

b) naruszenia art. 233 § 2 k.p.c. wzwigzku z art. 6 k.c. poprzez zaniechanie uznania za udowodnione w sposéb zgodny z
twierdzeniami powodow okolicznosci o istotnym znaczeniu dla sprawy, w szczego6lnoéci dotyczacych tresci i przebiegu
rozmoOw dileré6w pozwanego z pracownikami powodow, w czasie ktorych dilerzy rekomendujacy z wlasnej inicjatywy
zakup bondw, w sposéb stanowczy i kategoryczny zapewniali powoda o doskonalej kondycji ekonomiczno-finansowej
emitenta, naklaniajac do zakupu bonéw jako produktu przeznaczonego wylacznie dla wybranych klientow i w pehni
bezpiecznego, tudziez wiedzy pozwanego na temat rzeczywistej sytuacji ekonomiczno-finansowej emitenta, a w
szczegolno$ci braku mozliwoéci samodzielnej splaty przez (...) S.A. zobowiazan z tytulu oferowanych powodom weksli,
dzialan pozwanego zmierzajgcych do ograniczenia strat kosztem inwestoréw, w tym powodow, w sytuacji gdy pozwany
dwukrotnie wezwany do przedstawienia dokumentow bedacych w jego wylacznym wladaniu (postanowienia Sadu z
dnia 13 lutego 2003 r. i 21 sierpnia 2009 r.), calkowicie zignorowal wezwania Sadu, nie udostepniajac dla potrzeb
procesu ani utrwalonych na no$nikach rozméw dileréw z pracownikami powoddéw, ani kompletu obligatoryjnie
wykonywanych ocen klasyfikacji emitenta, ani tez innych wnioskowanych dokumentéw dotyczacych prowadzonej
emisji, za§ pomimo tego Sad, wbrew opinii bieglego P. Z. przyjal pokretne i nie zaslugujgce na uwzglednienie, w
dodatku lakoniczne wyja$nienia pozwanego dotyczace przyczyn braku przedlozenia tych dowodéw, w wyniku czego
Sad naruszajac zasady sprawiedliwego orzekania krzywdzaco dla nich uznal, ze powodowie nie udowodnili przestanek
odpowiedzialno$ci kontraktowej i deliktowej pozwanego Banku;



6) sprzeczno$c istotnych ustalen z treécig zebranego w sprawie materialu wskutek naruszenia prawa procesowego,
tj. art. 233 § 1 k.p.c., przez dokonanie oceny dowodoéw w sposdb niewszechstronny, wybidrezy, zas niekiedy wrecz
dowolny, wielokro¢ sprzeczny z zasadami doSwiadczenia zyciowego i logicznego rozumowania, dokonaniu ustalenn w
zakresie podstawy faktycznej rozstrzygniecia jedynie na podstawie tych fragmentarycznych dowodoéw z dokumentow,
z opinii bieglego i z zeznan §wiadkoéw, ktére odpowiadaly tezie przyjetej przez Sad o braku jakichkolwiek podstaw
odpowiedzialno$ci pozwanego Banku, a pominieciu tych dowodéw, ktore tezie tej by zaprzeczaly, co doprowadzito do
razaco nieslusznego ustalenia i przyjecia przez Sad, ze:

a) powodowie przed zakupem bondéw nie zadali memorandéw i ich nie analizowali, nie dokonywali wlasnej
analizy i oceny dostepnych dokumentéw, nie sprawdzali sytuacji ekonomiczno-finansowej emitenta, nie badali i nie
identyfikowali ryzyka zwigzanego z transakcja i nie uwzgledniali go w pogoni za zyskiem, zdajac sie z tym wszystkim
bezpodstawnie na pozwanego. Ustalenia tego rodzaju sa razaco bledne i zdaniem skarzacego dowodza nie tylko braku
indywidualnej oceny faktycznej i prawnej przebiegu i okolicznosci wspolpracy powoda z pozwanym, tj. niewykonania
zalecen Sadu Apelacyjnego jako sadu odwolawczego, ale takze braku wszechstronnego ocenienia dowodow, a wrecz
calkowitego pominiecia tej czeSci zeznan Swiadkow: W. S. i prezesa zarzadu T. B., z ktérych wynika, ze:

- wbrew temu, co ustalil Sad, powdd nie podejmowal decyzji o zakupie bonéw dluznych w pospiechu i bez
zaznajomienia sie z dokumentami finansowymi emitenta. To pozwany wymagal decyzji inwestycyjnej w ciagu
jednego, dwoch dni, co wydawato sie do$é zrozumiale, bowiem taka jest istota obrotu papierami krétkoterminowymi
dluznymi. Zaréwno przed nabyciem pierwszych bonéw we wrzeéniu 2000 r,. jak i po tym czasie, pow6d prowadzit
analizy krajowego rynku papieréw dluznych, rozmawial z dilerami ré6znych bankéw, w tym z takze z pracownikami
pozwanego, zapoznawal sie z memorandami, ktérych wezesniej zadal od pozwanego, reagowal na przestarzale dane
wskaznikowe i zadal zaktualizowania wynikéw finansowych emitenta, a decyzje o zakupie bonéw podejmowal po
tych analizach oraz wewnetrznych ocenach wlasnych w kierownictwie uznajac, ze ryzyko z tym zwiagzane aczkolwiek
istnieje zawsze (jak przy kazdej transakcji tego rodzaju), to miesci sie ono ,w gornej strefie stanéow Srednich”,
bowiem ograniczone zostalo przez okoliczno$é, ze emisje przygotowal i prowadzil renomowany bank bedacy instytucja
zaufania publicznego, w dodatku okreslajacy sie na pierwszej stronie memorandéw zaopatrzonych w jego logo
firmowe jako ,organizator, dealer, depozytariusz i gwarant” emisji,

- powdd nie kierowal sie checig osiggniecia szybkiego i znacznego zysku, bowiem nie to przesadzalo o zawieraniu
transakcji, lecz jej bezpieczenstwo i pewno$¢. Wedlug analiz powoda oprocentowanie bonéw w odniesieniu do
wskaznika (...) nie wskazywalo na nadmierne ryzyko, ktére bylo poréwnywalne do np. papieréw Elektrowni (...).
Rowniez z badan i analiz wlasnych skarzacego nie wynikaly inne przestanki bedace przeciwskazaniem do zakupu
papieréow dluznych (...) S.A., ktére mogly mie¢ wplyw na zwiekszenie ryzyka zakupu;

b) bezposrednie kontakty powodéw z dilerami bankowymi poprzedzajace zawarcie transakcji zakupu praw do weksli,
w trakcie ktorych pracownicy Banku zapewniali wielokro¢ powoda, w tym takze przed ostatnim rolowaniem bonéw
w dniu 7 grudnia 2000 r., o tym, ze z emitentem jest niezmiennie ,wszystko w porzadku i nie wiedzg o tym, aby co$
sie zmienilo”, nie mialy zadnego wplywu na ocene Sadu, ze pozwany dopuscil sie deliktu wprowadzajac powodow w
blad, zatajajac prawde i doprowadzajac ich przez to do niekorzystnego rozporzadzenia mieniem;

¢) memoranda informacyjne pozwany opracowywal w sposoéb prawidlowy, a do nich zalaczone byly wszystkie
sprawozdania, na podstawie ktorych prezentowana byla sytuacja (...) S.A. Rowniez w konsekwencji tego Sad przyjal,
ze w okresie realizacji programu emisji bonéw komercyjnych tej spolki prezentowana koncepcja rozwoju oraz dane
finansowe nie wskazywaly bezpoérednio na mozliwo$¢ upadku spotki. Tymczasem takiemu stanowisku sprzeciwia sie
tre$¢ dokumentéw podlegajacych takiej ocenie Sadu, zeznania pracownikow powodow, ktoérzy z tymi dokumentami
zdolali sie zetknaé, oraz opinie bieglych: P. Z. oraz zalaczona do akt opinia bieglego prof. dr. M. B. z (...) w P., ktora to
opinia catkowicie uszla uwadze Sadu i nie byta analizowana przy ferowaniu wyroku;

d) ,Bank nie zatajal przed powodami zadnych informacji dotyczacych sytuacji spolki, a gdy tylko stwierdzil, ze
Emitent nie przestrzega warunkéw umowy emisyjnej pismem z dnia 7 grudnia 2000 roku (k.345) wezwat (...) do



zlozenia stosownych wyjaénien”. (...) Bank nie byl obowigzany informowac powod6éw o wypowiedzeniu spélce umowy
emisyjnej. (str. 211 22 uzasadnienia);

e) przypisanie stronie powodowej odpowiedzialno$ci za utrate zainwestowanych w bony dtuzne §rodkéw i niestuszne
ustalenie, ze ,zdarzeniem, ktére doprowadzitlo do powstania szkody u Powodéw, pozostajgcym z ta szkoda w
normalnym adekwatnym zwigzku przyczynowo skutkowym, jest zachowanie Powodéw polegajace na zaniechaniu w
zakresie sprawdzenia przez nich sytuacji ekonomiczno-finansowej emitenta we wlasnym zakresie, co w ocenie Sadu
nalezy uznac za odstgpienie od wzorca nalezytej starannoéci” (str. 23 uzasadnienia wyroku).

Zdaniem apelujacego powyzsze, jedne z najistotniejszych dla sprawy ustalen, Sad poczynil w catkowitym oderwaniu
od stanu faktycznego, jaki istnial w dacie 7 grudnia 2000 r., w ktérej pozwany zbyl na rzecz powoda prawa do
(...)weksli transzy (...) na sume 100.000 zt kazdy. W okoliczno$ciach towarzyszacych tej transakeji powdd upatruje
podstaw do odpowiedzialno$ci odszkodowawczej pozwanego Banku zaréwno kontraktowej, jak i deliktowej. Skarzacy
stwierdzil, Ze nie posiadajac w tej dacie aktualnych danych o sytuacji gospodarczo-finansowej emitenta, czego
dowodem jest m. in. pismo Banku skierowane do niego w dacie 7 grudnia 2000 r. oraz niesporzadzenie przez Bank
i nieprzekazanie powodowi memorandum informacyjnego aktualnego na ten okres (niewgtpliwie z powodu braku
danych od zaniedbujacego obowiazki informacyjne emitenta), pozwanemu dzialajacemu poprzez swoich dileréw nie
wolno bylo skladaé powodowi oferty nabycia (w drodze tzw. rolowania) i to za kwote az 1.000.000 z}, weksli emitenta
o nierozpoznanej i nieznanej na ten czas kondycji finansowej, ktorg pozwany obowigzany byl znaé, systematycznie
Sledzi¢, informowac o niej w zaktualizowanych memorandach oraz na biezaco wewnetrznie dokumentowa¢é (w drodze
miesiecznych raportéw standingowych dotyczacych emitenta). Naklada sie na to okoliczno$é, ze pozwany zatail przed
powodem okolicznoéci, o ktérych mowa w korespondencji Banku do emitenta z dnia 7 grudnia 2000 r., za$ przed
zawarciem transakcji w tej samej dacie powdd byl podstepnie zapewniany przez dileréw o tym, ze z (...) S.A. ,jest
wszystko w porzadku i nic sie nie zmienilo do stanu poprzedniego” (zeznania Swiadkow S. i B.).

Skarzacy podnosil, ze w sytuacji i realiach 6wczesnego stanu faktycznego, laczacy pozwanego z powodem stosunek
zobowigzaniowy, zasady zobowigzujace Bank do lojalnego, profesjonalnego i starannego dzialania, a takze zasady
uczciwosci i dobrej praktyki bankowej oraz cho¢by zwyczajne zasady wspolzycia spolecznego, bezwzglednie i rozsadnie
nakazywaly pozwanemu powstrzymanie sie od sprzedazy bonéw w grudniu 2000 r., do czasu wyjasnienia sytuacji
emitenta i poinformowanie go o przyczynach takiego stanu rzeczy (obowiazek informowania zleceniodawcy o
wykonywaniu zlecenia jest obowiazkiem ustawowym - art. 740 k.c.). W zadnym wypadku przytoczone powyzej
okolicznoSci nie pozwalaly Bankowi na pozytywne rekomendacje dla tych transakcji. Jedynie takie zachowanie
pozwanego moglo by¢ uznane za prawidlowe i mieszczace sie w granicach nie tylko profesjonalnej, lecz zwyklej,
nalezytej staranno$ci. Tymczasem Bank, nie bedac do tego ani zobowiazany, ani uprawniony (nie laczyla go z
powodami umowa doradztwa finansowego i powodowie nigdy nie twierdzili inaczej), Swiadomie i celowo wprowadzit
powoda w blad co do okoliczno$ci istotnych z punktu widzenia jego proceséw decyzyjnych podejmowanych w zwigzku
z wykupem w dniu 77 grudnia 2000 r. w ramach tzw. ,rolowania” kolejnej transzy weksli emitenta.

7) naruszenie prawa materialnego, tj. art. 56 k.c. w zwiazku z art. 734 k.c. art. 737 k.c., art. 740 k.c., art. 741 k.c. oraz
art. 355 § 11 2 k.c. w zwigzku z art. 471 k.c. przez ich niezastosowanie, co skutkowalo wyrazeniem blednego pogladu
prawnego i nieprawidlowymi ustaleniami Sadu w zakresie obowiazkéw pozwanego wynikajgcych z zawartej umowy
zlecenia i braku odpowiedzialnoSci za ich niewykonanie, co zwlaszcza dotyczy obowiazkéw odnoszacych sie do:

- przekazywania powodom memorandum informacyjnego o emitencie,
- ustalenia wla$ciwego miernika starannos$ci pozwanego przy ich wykonywaniu,
- nakazu dzialania przyjmujgcego zlecenie wylacznie w interesie dajacego zlecenie,

- profesjonalnego zbadania sytuacji finansowej emitenta,



- lojalno$ci (wierno$ci) nakazujacy przyjmujgcemu zlecenie, m.in. szczegbélowe informowanie dajacego zlecenie przy
przyjeciu zlecenia i na kazdym etapie jego wykonania o konflikcie intereséw pomiedzy przyjmujacym zlecenie
wzglednie osobami trzecimi, a dajacym zlecenie oraz rozwigzywanie jakichkolwiek konfliktéw interesow zawsze z
korzys$cig dla dajacego zlecenie,

- informowania dajacego zlecenie o przebiegu jego wykonania (art. 740 k.c.), w szczegolnosci w celu umozliwienia
dajacemu zlecenie zmiany lub modyfikacji decyzji, o zleceniu czynnosci, a w braku mozliwosci kontaktu z
przyjmujacym zlecenie, wstrzymanie sie z wykonaniem zlecenia do czasu uzyskania stanowiska dajacego zlecenie.
Zabranialo to pozwanemu, aby przed nabyciem bonéw przez powoda w dniu 7 grudnia 2000 r. Bank nie poinformowat
o treéci pisma, jakie w tej samej dacie wystosowal do emitenta zarzucajac mu m.in. niewywiazywanie sie z obowigzkow
informacyjnych i grozac rozwigzaniem umowy emisyjnej, a Sadowi ustalenie, ze ,,Bank nie byl obowigzany informowa¢é
powodow o wypowiedzeniu spotce umowy emisyjnej. Bank nie informowal o wypowiedzeniu subemisji, gdyz ta umowa
nie zobowiazywala banku do tego rodzaju czynnosci. Obowiazek taki nie wynikal réwniez umowy zlecenia laczacej
strony niniejszego postepowania”.

Zdaniem skarzacego naruszenie za$ art. 355 § 11 2 k.c. polegalo takze na blednym zastosowaniu tego przepisu do
oceny starannoéci powodow przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej, w sytuacji, gdy w Swietle zawartych umoéw
zlecenia powodowie nie byli zobowigzani wobec Banku do dokonywania czynno$ci sprawdzajacych wobec emitenta,
ktdére powinien wykona¢ - i to profesjonalnie — pozwany, na ktérym spoczywaly wszelkie obowigzki zwigzane z i
wykonywaniem programu emisyjnego. Sad nie uwzglednil, ze obowiazki pozwanego Banku wobec powod6w nalezy
wywodzi¢ nie tylko z umowy emisyjnej laczacej strony, ale takze - zgodnie z art. 56 k.c. - z przepisoéw k.c. dotyczacych
umowy zlecenia i jej wykonywania, a takze z zasad wspolzycia spotecznego oraz ustalonych dobrych zwyczajow.
Wszystkie te powinnoSci, jako nierozerwalnie zwigzane z udzielonym mu zleceniem i jednocze$nie warunkujgce
prawidlowe wykonanie tego zlecenia, Bank powinien wykonywac lojalnie, z zachowaniem zasad dobrej wiary oraz
rzetelnie w interesie kazdego z powodéw. Dla dokonania oceny prawnej i kwalifikacji dzialath Banku w zwiagzku z
realizacja umowy z powodami odwolac sie nalezy do unormowan wynikajacych z treéci art. 740 k.c. stwierdzajacego,
ze ,Przyjmujacy zlecenie powinien udziela¢ dajacemu zlecenie potrzebnych wiadomosSci o przebiegu sprawy...”
ktory - jak podkresla doktryna - istnieje zwlaszcza wtedy, gdy zachodzi konieczno$¢ odstapienia od imperatywnych
wskazowek (art. 737 k.c.) lub gdy niemozliwe jest wykonanie zlecenia lub brak jest warunkow do jego wykonania,
albo gdy zachodzg inne okoliczno$ci, w ktérych dajacy zlecenie powinien mie¢ mozliwoé¢ wypowiedzenia sie. Wedlug
apelujacego nalezy rowniez uznawad, ze do realizacji przedmiotowego obowigzku informacyjnego zleceniodawcy ma
zastosowanie wymog szczeg6lnej profesjonalnej starannos$ci wskazywanej w art. 355 § 2 k.c.

8) naruszenie prawa materialnego, tj. art. 740 k.c. w zwiazku z art. 471 k.c., ktére moglo mie¢ wplyw na wynik sprawy
przez ich niezastosowanie, w nastepstwie tego, ze Sad pominal dowdd z tej czeéci zeznan W. S. na istotna dla sprawy
okoliczno$¢, co do ktorej $wiadek zeznal, ze rozmawiajac w miesigcu lutym 2001 . z G. R. (2), prezesem zarzadu (...)
S.A., po tym, jak bony dluzne emitenta nie zostaly wykupione, pod koniec grudnia 2000 r. kiedy doszlo do zmiany
finansowania sp6lki (co zdaniem skarzacego wiazaé nalezy z wypowiedzeniem umowy subemisyjnej przez pozwany
Bank i faktycznym odcieciem emitenta od dalszego finansowania), otrzymal od niego informacje, ze G. R. (2) chcial
sie skontaktowac i porozumie¢ z inwestorami celem przedluzenia terminu zapadalno$ci bonéw. Poniewaz nie mial
zadnych danych identyfikujacych, ani wiedzy o powodach, zwrdcil sie o to do pozwanego Banku, ktéry odmowil
mu podania jakichkolwiek informacji w tym zakresie. O okoliczno$ciach z tym zwigzanych Bank nie poinformowat
powoddw i ukryl przed nimi tak istotna informacje, wbrew obowigzkom wynikajacym z art. 740 k.c. Okolicznosé
powyzsza dowodzi nie tylko naruszenia zasad lojalno$ci pozwanego wobec powodow oraz dzialania pozwanego bez
poszanowania ich intereséw, ale rowniez stanowi akt zlej woli, ktéry uniemozliwit zapobiezeniu szkodzie, jaka doznali
powodowie w zwiagzku z niewykupieniem bonéw przez (...) SA. Kwestiami powyzszymi, mogacymi wplywac na tre$c
rozstrzygniecia, ktére powinny skutkowaé odpowiedzialnoécig pozwanego Banku na gruncie przepisu art. 471 k.c.,
Sad réowniez sie nie zajal i ich nie rozwazyl;



9) naruszenie przepisdw postepowania, tj. art. 328 § 2 k.p.c. poprzez sporzadzenie uzasadnienia zaskarzonego
orzeczenia w sposob nienalezyty i niezgodny z ustawowymi wymogami, nakierunkowany jedynie na przywolywanie
argumentacji na poparcie i obrone stanowiska Sadu o niezasadnoS$ci wszystkich pozwéw, na co wplywaja takie
okoliczno$ci jak: poniechanie precyzyjnego i selektywnego wskazania dowodéw, na ktorych Sad sie oparl swoje
ustalenia i z ktérych wyprowadzil konkretne wnioski procesowe oraz brak wskazania, ktorym dowodom i w jakiej ich
czeSci odmowil wiary, brak odniesienia sie do dowodow przeciwnych i pelnej ich merytorycznej oceny, niewyjaénienie
podstawy prawnej rozstrzygniecia, a takze ogoélnikowe i sumaryczne odwolywanie sie do dowodow, bez przywotlania i
omowienia ich treéci, ktdra mialaby ewentualnie potwierdzaé wybidrcze ustalenia Sagdu. W konsekwencji tego skarzacy
uznal, ze uzasadnienie orzeczenia jest dotkniete wadami tego rodzaju, ktore uniemozliwiajg nalezyta i pelng kontrole
ustalen oraz zapatrywan Sadu, w tym takze kontrole instancyjna.

Pozwany Bank (...) S.A. z siedziba w W. wnosil o oddalenie obydwu apelacji i zasadzenie na jego rzecz kosztow
postepowania apelacyjnego.

Sad Apelacyjny zwazyt:

Apelacja powodéw zashugiwala na uwzglednienie, o ile zmierzala do uchylenia zaskarzonego wyroku w czeSci
dotyczacej (...) z siedzibg w S. i (...) spolki z 0.0. z siedziba w R. i przekazania sprawy w tym zakresie Sagdowi pierwszej
instancji do ponownego rozpoznania.

W niniejszej sprawie powodowie domagali sie zasadzenia od pozwanego na ich rzecz dochodzonych pozwem kwot,
wskazujgc alternatywnie na trzy podstawy faktyczne i prawne, tj.:

- odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg kontraktowa - wynikajaca z nienalezytego wykonania przez pozwanego umow
zlecenia w zakresie nabycia na rzecz powodow praw z weksli emitowanych przez (...) S.A. Powodowie twierdzili,
Ze pozwany zorganizowal system emisji i obrotu wierzytelnoéciami inkorporowanymi w papierach wartosciowych
podmiotéw gospodarczych (program bonéw komercyjnych), aranzujac emisje weksli przez emitentéw i posredniczac
W obrocie nimi w imieniu i na rzecz zbywcow (emitentow) oraz nabywcéw (inwestoréow). Weksle zaopatrzone w
indos na okaziciela i trasowane na pozwanego znajdowaly sie w depozycie Banku, ktory wystawial inwestorom tzw.
bony komercyjne, stanowiace dowod nabycia praw z o§wiadczenia emitenta, iz nabedzie weksle w dacie bezposérednio
poprzedzajacej date platnosci weksla za kwote rowna kwocie wykupu, pod rygorem zaplaty kary umownej. W okresie
od listopada 2000 r. do stycznia 2001 r. pozwany skontaktowal sie z powodami i doradzil im nabycie weksli (...)
S.A., z terminem zaplaty przypadajacym na 13-16 lutego 2001 r. Na podstawie rozméw z dealerami pozwanego oraz
wezedniejszej z nim wspolpracy powodowie uznali, ze Bank gwarantuje wyplacalno$¢ emitenta i zlecili nabycie weksli,
chociaz bez powyzszej rekomendacji nie uczyniliby tego. Tymczasem w dacie zlozenia zlecen przez powodow (...) S.A.
miala powazne problemy finansowe, o ktérych pozwany ich nie poinformowal, czym naruszyt obowiazki wynikajace
z umow zlecenia, a takze z przepisow kodeksu cywilnego regulujacych te umowe. Ponadto naruszenia obowigzkéw
kontraktowych Banku pozwani upatrywali w zaniechania wyegzekwowania danych od emitenta, co rzutowalo na tresé
i aktualnoé¢ (...) oraz kwotowania spolki. Powodowie podkreslali, ze umowa zlecenia opiera sie na zaufaniu, co
obligowato Bank do szczeg6lnej staranno$ci, tymezasem pozwany nabyt dla nich weksle od niewyplacalnego emitenta.

- odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza deliktowa - wynikajaca z faktu §wiadomego wprowadzenia powodéw w blad
przez dealer6w pozwanego co do sytuacji ekonomiczno-finansowej (...) S.A., gdy podczas rozméw rekomendowali im
nabycie weksli jako wyemitowanych przez spotke bedaca w dobrej kondycji, a takze gdy w okresie przed wykupem
tych weksli Bank nie informowal inwestor6w o okoliczno$ciach wplywajacych negatywnie na wyplacalnoéé emitenta.
Powodowie twierdzili, ze bez zapewnienia dealeréw Banku o niezmiennie dobrej sytuacji ekonomiczno-finansowe;j
emitenta, nie wyraziliby zgody na rolowanie weksli, co ograniczylby ich straty.

- odpowiedzialnos¢ wekslowa - wynikajacg z art. 25 prawa wekslowego. Powodowie twierdzili, ze skoro pozwany
podpisal sie na wekslach, jako trasat odpowiada wekslowo. Sam podpis trasata na przedniej stronie weksla oznacza
bowiem przyjecie.



Maja racje apelujacy zarzucajac Sadowi Okregowemu naruszenie przepisOw postepowania, tj. art. 386 § 6 k.p.c.
poprzez niezastosowanie sie do wskazoéwek oraz ocen prawnych zawartych w uzasadnieniu wyroku Sadu Apelacyjnego
z dnia 29 wrze$nia 2006 r. (sygn. akt VI ACa 1425/05), zgodnie z ktérym nalezalo wyjasni¢ wszystkie okoliczno$ci
zwiazane ze zbyciem weksli (...) S.A. powodom, przy zalozeniu, ze pozwany byl zobowiazany do przekazywania
powodom rzetelnych, aktualnych i niewprowadzajacych w blad informacji o emitencie, w szczegdlnosci, ze nie byl on
tylko neutralnym posérednikiem, lecz miat interes w pomniejszeniu wlasnej straty i byl zobowigzany do zachowania
wobec inwestoréw najwyzszej starannoéci, a takze poprzez niezastosowanie sie do wytycznych Sadu Apelacyjnego
zawartych w uzasadnieniu wyroku z dnia 7 sierpnia 2013 r. (sygn. akt VI ACa 1709/13), z ktérych wynika koniecznoéc
indywidualizacji ustalen faktycznych i oceny prawnej roszczen kazdego z powodow.

Zgodnie z treScia powolanego przepisu ocena prawna i wskazania co do dalszego postepowania wyrazone w
uzasadnieniu wyroku sadu drugiej instancji wigza zar6wno sad, ktéremu sprawa zostala przekazana, jak i sad drugiej
instancji, przy ponownym rozpoznaniu sprawy. Oznacza to, ze Sad Okregowy rozpoznajac niniejsza sprawe zwiazany
byl wytycznymi zawartymi w uzasadnieniach obydwu wyrokéw Sadu Apelacyjnego, ktore wzajemnie sie uzupekiaja.
Jednakze Sad pierwszej instancji zaniechal dokonania szczeg6lowych ustalen faktycznych co do okolicznoéci, na ktore
zwrocil uwage Sad Apelacyjny w uzasadnieniu wyroku z dnia 29 wrze$nia 2006 r., a takze nie dokonal indywidualizacji
ustalen faktycznych w odniesieniu do kazdego z powodow, na co wskazal Sad Apelacyjny w uzasadnieniu wyroku z
dnia 7 sierpnia 2013 r.

Trafny jest rowniez zarzut nierozpoznania przez Sad pierwszej instancji istoty sprawy w nastepstwie nie rozpoznania
roszczen obydwu powoddow wywodzonych na podstawie przepiséw prawa wekslowego, w sytuacji, gdy powodowie w
toku procesu konsekwentnie twierdzili, ze skoro pozwany na przedniej stronie trasowanych na siebie i stanowigcych
przedmiot transakeji z powodami weksli zlozyl podpis, skutkowalo to przyjeciem weksli. Sad Okregowy w ogdle
nie odniost sie to tej podstawy roszczen powoddéw, albowiem nie dokonal w tym zakresie ustalen faktycznych, ani
nie zamie$cil w uzasadnieniu wyroku jakichkolwiek ocen prawnych. Niezaleznie od tego Sad pierwszej instancji nie
rozpoznal istoty sprawy poprzez brak indywidualizacji ustalen faktycznych i ocen prawnych dotyczacych roszczen
kazdego z powoddéw z osobna, pomimo zZe jest to konieczne, albowiem w przedmiotowym procesie powodowie
wystepuja jako wspotuczestnicy formalni, ktorzy nabywali bony komercyjne w ré6znym czasie i przy podejmowaniu
decyzji o ich nabyciu kierowali sie r6znymi przestankami.

Ponadto maja racje apelujacy zarzucajac naruszenie art. 328 § 2 k.p.c., albowiem Sad pierwszej instancji zaniechat
precyzyjnego wskazania dowoddéw, na ktorych oparl swoje ustalenia oraz nie wskazal, ktéorym dowodom i w jakiej
ich cze$ci odméwil wiary, a takze nie odniést sie do dowoddéw przeciwnych. Ogoélnikowe i sumaryczne odwolanie sie
do dowoddw, bez przywolania i oméwienia ich treSci, ktéra mialaby potwierdzaé ustalenia faktyczne, uniemozliwia
kontrole prawidlowosci tych ustalen, a w konsekwencji utrudnia kontrole instancyjng zaskarzonego wyroku.

Zgodnie z tredcig art. 386 § 4 k.p.c. sad drugiej instancji moze uchyli¢ zaskarzony wyrok i przekaza¢ sprawe do
ponownego rozpoznania tylko w razie nierozpoznania przez sad pierwszej instancji istoty sprawy albo gdy wydanie
wyroku wymaga przeprowadzenia postepowania dowodowego w calo$ci. W przedmiotowej sprawie zachodzi pierwsza
z wymienionych wyzej sytuacji, albowiem Sad Okregowy nie rozpoznal istoty sprawy, nie odnoszac si¢ merytorycznie
do roszczen wekslowych powodow, a takze nie indywidualizujac ustalen faktycznych i ocen prawnych dotyczacych
roszczen kazdego z powoddow opartych na odpowiedzialnos$ci odszkodowawczej kontraktowej i deliktowej. Sad
Apelacyjny uchylil wyrok w zaskarzonej czesSci i przekazal sprawe do ponownego rozpoznania Sadowi Okregowemu,
aby nie pozbawi¢ stron jednej merytorycznej instancji.

Ponownie rozpoznajac sprawe Sad Okregowy ustali okolicznoéci faktyczne istotne dla oceny powddztw kazdego z
obydwu powoddéw, zaréwno w plaszczyznie odpowiedzialno$ci odszkodowawczej kontraktowej, odpowiedzialnosci
odszkodowawczej deliktowej, jak i odpowiedzialno$ci wekslowej pozwanego, a nastepnie dokona oceny prawnej
roszczen kazdego z powodéw w tych trzech aspektach. Dokonujac ustalen faktycznych Sad pierwszej instancji
oceni szczegdlowo wszystkie dowody majace istotne znaczenie dla rozstrzygniecia sprawy, a w szczegoélnoSci
dowody z dokumentéw, zeznan §wiadkow, przestuchania stron, ekspertyz prywatnych i opinii bieglych sadowych.



W uzasadnieniu wyroku powinny zosta¢ wskazane poszczeg6lne okolicznos$ci faktyczne oraz dowody, ktore staly sie
podstawa ich ustalenia, w odniesieniu do kazdego z powoddw z osobna. Nalezy rowniez wskazac¢ dowody, ktore zostaly
cenione jako niewiarygodne, a takze podaé przyczyny negatywnej ich oceny.

Ustalenia faktyczne Sadu pierwszej instancji powinny dotyczy¢ m.in. nastepujacych kwestii: czy pozwany nabyl od
emitenta cze$¢ praw z weksli na swoja rzecz, a nastepnie zbywal je na rzecz inwestoréw, czy tylko posredniczyt w
dokonaniu transakcji miedzy emitentem a inwestorami w odniesieniu do wszystkich praw z weksli; czy jezeli doszlo
do wczedniejszego nabycia praw z weksli przez pozwanego na swojg rzecz, to zbycie ich na rzecz inwestoré6w nie
odbywalo sie w warunkach konfliktu interes6w; jakie byly strategie inwestycyjne kazdego z powodéw indywidualnie,
majac na uwadze dotychczasowa wspoélprace stron, zgdane przez powoda i przekazane przez pozwanego informacje
o emitencie, oraz czy inwestor zapoznal sie z (...) i kwotowaniami; jakimi informacjami o sytuacji ekonomiczno-
finansowej emitenta dysponowat pozwany i jak ta wiedza zmieniala sie w czasie, a takze czy i jakie informacje zatail
emitent przed pozwanym,; z jakiej przyczyny pozwany wypowiedzial emitentowi umowe emisji w zakresie subemisji
i jaki wplyw na sytuacje ekonomiczno-finansowa emitenta miata odmowa rolowania weksli przez pozwanego; jakie
byly warunki udzielenia przez pozwanego emitentowi pomocy w wykupie weksli i czy byly one znane inwestorom;
czy oferujac powodom kolejne transze bonéw komercyjnych pozwany kazdorazowo aktualizowal memorandum i
przekazywal je inwestorom; jakiej tresci informacji o emitencie udzielali dealerzy pozwanego kazdemu z obydwu
powodow.

Sad Okregowy rozwazy ponadto, ktére z wnioskow dowodowych zgltoszonych przez strony beda przydatne do ustalenia
stanu faktycznego w niniejszej sprawie oraz dopusci i przeprowadzi te dowody.

Analizujac tre$¢ laczacych strony umoéw zlecenia nabycia praw z weksli, Sad pierwszej instancji zbada nie tylko zapisy
samych umoéw, a w szczeg6lnosci zgodny zamiar stron i ich cel (art. 65 § 2 k.c.), lecz takze rozwazy, jaki wplyw na
prawa i obowiazki stron mialy przepisy obowigzujacych ustaw. Zgodnie bowiem z treécig art. 56 k.c. czynno$¢ prawna
wywoluje nie tylko skutki w niej wyrazone, lecz rowniez te, ktore wynikaja z ustawy, z zasad wsp6lzycia spolecznego i
z ustalonych zwyczajow. Ponadto z treSci art. 354 § 1 k.c. wynika, ze dluznik powinien wykonaé zobowigzanie zgodnie
zjego tredcia i w sposob odpowiadajacy jego celowi spoleczno-gospodarczemu oraz zasadom wspolzycia spolecznego,
a jezeli istnieja w tym zakresie ustalone zwyczaje - takze w spos6b odpowiadajacy tym zwyczajom. Przy wykonywaniu
zobowigzania pozwany powinien wykaza¢ sie nalezytg staranno$cia (art. 355 k.c.), ktorej miernik Sad Okregowy
powinien ustalié.

W szczegdblnoéci nalezy zwroci¢ uwage na przepisy regulujace umowe zlecenia, m.in. art. 734, art. 737 i art. 740 k.c.
Z przepisdéw tych wynika, ze przez umowe zlecenia przyjmujacy zlecenie zobowiazuje sie do dokonania okreslonej
czynnoé$ci prawnej dla dajacego zlecenie. Przyjmujacy zlecenie moze bez uprzedniej zgody dajacego zlecenie odstapic
od wskazanego przez niego sposobu wykonania zlecenia, jezeli nie ma moznosci uzyskania jego zgody, a zachodzi
uzasadniony powdd do przypuszczenia, ze dajacy zlecenie zgodzilby sie na zmiane, gdyby wiedzial o istniejacym stanie
rzeczy. Ponadto przyjmujacy zlecenie powinien udziela¢ dajacemu zlecenie potrzebnych wiadomosci o przebiegu
sprawy, a po wykonaniu zlecenia lub po wczesniejszym rozwiazaniu umowy zltozy¢ mu sprawozdanie. Sad pierwszej
instancji powinien rozwazy¢, czy z powolanych przepisow wynikaly okre§lone obowiazki pozwanego w zakresie
sposobu wykonania umoéw zlecenia oraz informowania zleceniodawcéw o przebiegu sprawy, w sytuacji, gdyby
dowiedziatl sie, ze nabycie praw z weksli (...) S.A. bedzie naruszalo interes powodo6w.

Ponadto dostrzec nalezy, ze realizujac program bonéw komercyjnych pozwany wystepowal w podwojnej roli,
albowiem aranzowal emisje weksli przez emitentéw i posredniczyt w obrocie nimi w imieniu i na rzecz zbywcéw
(emitent6w) oraz nabywcoéw (inwestoréw). Sytuacja ta powinna zostaé oceniona w kontekécie treéci art. 108 k.c., ktory
stanowi, ze pelnomocnik nie moze by¢ druga strona czynnosci prawnej, ktérej dokonywa w imieniu mocodawcy, chyba
ze co innego wynika z tre$ci pelnomocnictwa, albo ze ze wzgledu na tre$¢ czynno$ci prawnej wylaczona jest mozliwo$é
naruszenia interesbw mocodawcy. Przepis ten stosuje sie odpowiednio w wypadku, gdy pelnomocnik reprezentuje
obie strony. Sad pierwszej instancji powinien rozwazy¢, czy z tre$ci zawartych z powodami uméw zlecenia mozna



wywies¢ ich zgode na dokonanie czynnosci prawnych w takiej konfiguracji, badz ewentualnie, czy zawarcie umow
zlecenia nabycia praw z weksli nie moglo naruszy¢ intereséw inwestoréw.

Wobec tresci orzeczenia Sadu odwolawczego, ocena pozostalych zarzutow obydwu apelacji jest na obecnym etapie
postepowania przedwczesna.

Podstawa orzeczenia Sadu Apelacyjnego byl art. 386 § 4 k.p.c. O kosztach postepowania orzeczono na podstawie art.
108 § 2 k.p.c.



