Sygn. akt I ACa 1211/17

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 6 maja 2019 r.

Sad Apelacyjny w Warszawie I Wydzial Cywilny w skladzie nastepujgcym:
Przewodniczacy: SSA Beata Kozlowska (spr.)

Sedziowie: SA Katarzyna Jakubowska - Pogorzelska

SO del. Dagmara Olczak - Dabrowska
Protokolant:Ignacy Osinski

po rozpoznaniu w dniu 25 kwietnia 2019 r. w Warszawie
na rozprawie

sprawy z powodztwa M. A. (1)

przeciwko (...) spblce akcyjnej w W.

o zaplate

na skutek apelacji powodki

od wyroku Sadu Okregowego w Warszawie

z dnia 21 kwietnia 2017 r., sygn. akt I C 883/14

I. zmienia zaskarzony wyrok czesciowo:

- w punkcie pierwszym w ten sposob, ze zasqdza od (...) spolki akcyjnej w W. na rzecz M. A. (1)
kwote 105 000 (sto pieé tysiecy) zlotych z ustawowymi odsetkami za opéznienie od dnia 11 lipca
2014 r. do dnia zaplaty,

- w punkcie drugim w ten sposob, ze zasqdza od (...) spolki akcyjnej w W. na rzecz M. A. (1) kwote
5 250 (pieé tysiecy dwiescie pieédziesiqt) zlotych tytulem z zwrotu kosztow procesu,

II. oddala apelacje w pozostatym zakresie,

III. zasqdza od (...) spotki akcyjnej w W. na rzecz M. A. (1) kwote 5 250 (pieé tysiecy dwiescie
pieédziesiqt) zlotych tytulem zwrotu kosztow postepowania apelacyjnego.

z.za
Dagmara Olczak — Dabrowska Beata Kozlowska Katarzyna Jakubowska — Pogorzelska

Sygn. akt I ACa 1211/17

UZASADNIENIE



Powoddka M. A. (1) wniosla o zasadzenie od pozwanego (...) S.A. z siedziba w W. kwoty 210 000 z} z ustawowymi
odsetkami od dnia 11 lipca 2014 r. do dnia zaplaty oraz zasadzenie od pozwanego na rzecz powddki kosztow
postepowania.

W uzasadnieniu powddka wskazala, iz dowiedziala sie o ofercie nabycia obligacji od pozwanego i w odpowiedzi na
otrzymana od pozwanego oferte powodka zdecydowala sie na zakup 210 obligacji serii (...) i na ten cel przekazata
pozwanemu kwote 210 000 zt. Powodka utrzymywala, Ze zlozyta dyspozycje nabycia obligacji w usprawiedliwionym
przeSwiadczeniu, iz udzial pozwanego w transakcji gwarantuje, ze zostanie ona przeprowadzona prawidlowo.
Powodka zarzucila pozwanemu niepoinformowanie, ze jego odpowiedzialnoé¢ za przeprowadzenie emisji moze
zosta¢ ograniczona, zarzucila takze niepoinformowanie powddki o stanie finansowym emitenta, nieprawidlowe
przeprowadzenie emisji, niedochowanie nalezytej starannosci, a takze bledne poinformowanie, iz emisja obligacji
zostala zabezpieczona poprzez ustanowienie hipoteki. Powodka wskazala alternatywne podstawy odpowiedzialnosci
pozwanego — art. 471 k.c., art. 415 k.c. oraz art. 98 ust 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o sp6tkach publicznych (dalej
Lustawa o ofercie”).

Pozwany (...) S.A. z siedzibg w W. w odpowiedzi na pozew wnidst o oddalenie powddztwa w caloSci oraz
zasadzenie od powo6dki na rzecz pozwanego kosztow postepowania.

W uzasadnieniu pozwany podnidsl, iz powddka byla aktywnym inwestorem na rynku instrumentéw finansowych.
Znala bardzo dobrze emitenta — miala $wiadomo$¢ kondycji finansowej emitenta, jak rowniez korzystala z
instrumentéw finansowych oferowanych przez inne podmioty za poérednictwem pozwanego, mylne jest tym samym
przedstawienie powodki jako drobnego inwestora ulegajacego namowom pozwanego. Pozwany wskazal takze, iz
powddka zdaje sie nie rozrézniaé rél emitenta i pozwanego jako poérednika obrotu instrumentami finansowymi
i zwigzanego z tym zakresu odpowiedzialno$ci. Nieuprawniony jest takze, zdaniem pozwanego, zarzut naruszenia
obowiazkéw informacyjnych przez pozwanego, bowiem wszystkie raporty dotyczace stanu emitenta sa publiczne i
kazdy z inwestoréw czy obligatariuszy mogt sie z nimi zapoznaé. Pozwany zaprzeczyl, aby po jego stronie istnial
obowiazek informowania powodki o zaistnieniu przestanek przedterminowego wykupu obligacji. W odniesieniu do
obowiazku zabezpieczenia emisji pozwany wskazal, iz zobowiazanie to lezalo po stronie emitenta i zaktualizowalo sie
dopiero po dojéciu do skutku emisji. Nadto zaznaczyl, ze obowiazek ten dotyczy jedynie obligacji zabezpieczonych,
podczas gdy obligacje emitenta serii (...) byly obligacjami niezabezpieczonymi, a jedynie emitent zobowigzat sie
do ustanowienia juz po emisji zabezpieczenia. Pozwany zaprzeczyl takze, aby przy emisji obligacji serii (...) doszlo
do naruszenia przez pozwanego przepiséw prawa czy ustalonych zwyczajow. Pozwany wskazal takze, iz pomiedzy
stronami niniejszego postepowania nie powstal zaden stosunek obligacyjny, totez brak jest podstaw do wysuwania
zadan dotyczacych ewentualnej odpowiedzialnoéci pozwanego z tytulu niewykonania lub nienalezytego wykonania
umowy zawartej z powodka.

Wyrokiem z dnia 21 kwietnia 2017 r. Sqd Okregowy w Warszawie:
I. oddalil powdédztwo,
II. zasqdzil od M. A. (1) na rzecz (...) S.A. w W. kwote 7.217 zl tytulem zwrotu kosztéw procesu.

Swe rozstrzygniecie Sad Okregowy opart na nastepujgcych ustaleniach faktycznych i nastepujacych ocenach
prawnych:

Pozwany (...) Spotka Akcyjna w W. (dalej (...)) jest firma inwestycyjng w rozumieniu art. 3 ust. 33 ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (dalej ,,ustawa o obrocie”), zajmujaca sie¢ w ramach prowadzonej
dzialalnoSci gospodarczej m. in. $wiadczeniem ustug poSrednictwa na rzecz emitentéw papieréow wartoSciowych w
zakresie oferowania papieréw wartoSciowych, w tym obligacji.



Spolka (...) S.A. w S. (zwana dalej r6wniez emitentem) w okresie od dnia 20 czerwca 2011 r. do dnia 20 listopada
2013 r. posiadala status spétki publicznej. Akcje spotki dopuszezone byly do alternatywnego systemu obrotu (...)
prowadzonego przez (...) S.A. (dalej (...)). Obligacje spokki (...) wprowadzone byly do alternatywnego systemu obrotu
(...), prowadzonego przez (...). W tym okresie emitent, jak i spoétka od niego zalezna - (...) spolka z ograniczong
odpowiedzialnoécig (dalej (...) sp. z 0.0.”) - przeprowadzili wiele emisji obligacji.

W latach 2010-2011 pozwany pelnil funkcje oferujacego obligacje emitenta, ktore zostaly w calosSci wykupione przez
emitenta w terminie przewidzianym w warunkach emisji. Nastepnie, w okresie 2011-2013 (...) bral udzial w emisji
obligacji emitenta serii (...), serii (...), serii (...), ktore przeprowadzone byly w trybie oferty publicznej stosownie do art.
7 ust. 3 pkt. 2 ustawy o ofercie, tj. kierowanej wylacznie do inwestoréw, z ktérych kazdy nabywa papiery warto$ciowe
o wartosci, liczonej wedtug ich ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy, co najmniej 50.000 euro w dniu ustalenia ceny.
Emitent dokonal wykupu obligacji serii (...), serii (...), serii (...) oraz serii (...).

Po emis;ji serii (...) pozwana spotka zawiesila swoja wspolprace z emitentem wskutek powziecia wiadomosci o
negatywnej kondycji spotki oraz konflikcie pomiedzy akcjonariuszami spdtki. Pozwana skierowala do emitenta
pytanie o nieprawidlowosci. W miedzyczasie dokonane zostaly trzy emisje obligacji za poSrednictwem innego domu
maklerskiego. Pozwana spoétka podjela ponownie wspolprace z emitentem po przestaniu przez niego wyjasnien w
zakresie sytuacji spolki oraz wobec niewszczecia przez (...) postepowania w zwigzku z zaistnialg w spoélce sytuacja.

W kwietniu 2013 r. (...) przygotowat oferte publiczna nabycia rocznych obligacji odsetkowych na okaziciela serii
(...) emitowanych przez emitenta. W ramach przygotowanej emisji (...) opracowal dokumentacje zwiazang z emisja
oraz informacje o emitencie dla przyszlych inwestoréw. (...) przygotowal Propozycje Nabycia Obligacji oraz Warunki
Emisji Obligacji. Emisja obligacji nastgpila w trybie oferty publicznej w rozumieniu art. 3 ust. 3 ustawy o ofercie.
Dokumenty te (...) opracowal na podstawie danych udostepnionych przez emitenta.

Emisja obligacji serii (...) nie wymagala publicznego udostepniania prospektu emisyjnego ani memorandum
informacyjnego. Podobnie jak w przypadku pozostalych emisji obligacji, emisja obligacji serii (...) kierowana byla
wylacznie do inwestordw, z ktérych kazdy nabywa obligacje o wartoSci co najmniej 50.000 euro.

Stosownie do § 4 warunkéw emisji cel emisji nie zostal okreslony. § 13 warunkow emisji okreslal, iz wykup obligacji
nastgpi¢ ma w dniu 24 kwietnia 2014 roku poprzez wyplate obligatariuszom kwoty w wysoko$ci rownej warto$ci
nominalnej obligacji, tj. 1 000 zl za sztuke. § 15 okreslal katalog przypadkéw, w ktorych nastapi¢ mogl przedterminowy
wykup obligacji przez emitenta na zadanie obligatariusza.

Zgodnie z brzmieniem § 18 warunkéw emisji do czasu ustanowienia zabezpieczenia, o ktorym mowa w § 19 warunkow
emisji, zobowigzania emitenta z tytulu obligacji stanowily niezabezpieczone, niepodporzadkowane i bezwarunkowe
zobowigzania emitenta. Zgodnie z § 19 warunkow emisji, w przypadku gdy emisja obligacji doszlaby do skutku,
zabezpieczenie roszczen obligatariuszy mialo nastgpi¢ poprzez ustanowienie w terminie 4 miesiecy od dnia emis;ji
hipotek na rzecz obligatariuszy: w przypadku, gdy laczna warto$¢ nominalna wyemitowanych obligacji bedzie nizsza
niz 3 750 000 zl emitent zobowiazal sie do doprowadzenia do ustanowienia hipoteki o wartosci 5 000 000 zl
na nieruchomo$ciach zlokalizowanych w obrebie S., dla ktérych Sad Rejonowy w Bartoszycach V Wydziat Ksiag
Wieczystych prowadzil ksiege wieczysta nr (...), nieruchomosci polozonych w obrebie O., dla ktorych Sad Rejonowy
w Bartoszycach V Wydzial Ksiag Wieczystych prowadzil ksiege wieczysta nr (...) oraz na nieruchomoéci w obrebie
D., dla ktérej Sad Rejonowy w Bartoszycach V Wydzial Ksiag Wieczystych prowadzil ksiege wieczysta nr (...), za§ w
przypadku, gdy laczna warto$¢ nominalna wyemitowanych obligacji przekroczylaby 3 750 000 zl, woéwczas emitent
zobowiazal sie do doprowadzenia do ustanowienia hipoteki o warto$ci 10 000 000 zl na ww. nieruchomosciach oraz
na nieruchomosci rolnej polozonej w miejscowosci W., dla ktorej prowadzona jest przez IX Wydziat Ksiag Wieczystych
Sadu Rejonowego w Gryficach ksiega wieczysta o nr (...). Dodatkowo emitent zobowigzal sie doprowadzié¢ do tego,
aby spolki zalezne znajdujace sie w posiadaniu ww. nieruchomosci w terminie 2 miesiecy od dnia emisji poddaly sie
rygorowi egzekucji w trybie art. 777 § 1 pkt 5 k.p.c. do maksymalnej wartosci wynoszacej 100% warto$ci hipotek, ktore
mialy zosta¢ ustanowione na tych nieruchomosciach na rzecz obligatariuszy.



Emitent nie zrealizowal zobowiazania wynikajacego z § 19 warunkow emisji do czasu ogloszenia jego upadlosci. (...),
ktore mialy by¢ zabezpieczeniem serii (...), stanowily juz zabezpieczenie obligacji serii (...).

W okresie 2011-2013 osiagane przez emitenta przychody nie pokrywaly kosztow dzialalno$ci operacyjnej. Ponadto,
w okresie tym spotka wykazywala strate w dzialalnoSci gospodarczej. W roku 2011 roku biegli rewidenci badajacy
sprawozdania finansowe emitenta skladali zastrzezenia wskazujac, iz wyniki finansowe sp6lki sa zawyzone. W 2012
roku biegli rewidenci odmoéwili dokonczenia badania sprawozdania finansowego sp6lki z uwagi na zastang sytuacje
w spolce.

Powodka oraz jej maz M. A. (2) od 2009 roku za posrednictwem pozwanej spotki dokonywali inwestycji w papiery
warto$ciowe. Oboje zwrdcili sie do pozwanej z prosba o przesylanie informacji dotyczacych inwestycji. Nabycie
obligacji serii (...) emitenta bylo kolejng inwestycja dokonana przez powddke i jej meza w instrumenty finansowe, w
ktoérych nabyciu posredniczyla pozwana spotka. Przed ta inwestycja powodka nabyla za posrednictwem pozwanego
domu maklerskiego 210 sztuk obligacji (...) S.A. serii (...) za kwote 210 000 z}, 100 sztuk obligacji (...) S.A. serii (...)
za kwote 100 000 zl, 200 sztuk obligacji (...) S.A. serii (...) za kwote 200 000 zl, 250 sztuk obligacji (...) S.A. za kwote
250 000 zl, 210 sztuk obligacji spoékki (...) Sp. z o.0. (...) za kwote 210 000 zl, 250 sztuk obligacji spolki (...) S.A. za
kwote 250 000 zt oraz obligacje spoélki (...) S.A.: 225 sztuk serii (...) za kwote 225 000 zt oraz 250 sztuk serii (...) za
kwote 250 000 zl.

Kazdorazowo pracownik pozwanej spotki — w przypadku powoddki i jej meza byl to najczesciej P. P. (2) — kontaktowal
sie z potencjalnym inwestorem i przedstawial dokumenty informujace o emisji, przygotowane przez pozwanego na
podstawie dokumentéw przedkladanych przez emitenta obligacji. Inwestorzy podejmowali samodzielnie decyzje o
dokonaniu lub zaniechaniu inwestycji. Sposréd ww. inwestycji tylko obligacje (...) serii (...) nie zostaly wykupione.

W dniu 18 kwietnia 2013 r. P. P. (2) skontaktowal sie za posrednictwem poczty elektronicznej z powodka i jej mezem
w sprawie emisji obligacji (...) serii (...). Przedstawil on malzonkom zarys warunkéw emisji, a nastepnie wyciag z
warunkow emisji w postaci jednostronicowego opisu. Warunki emisji oraz dokumenty obrazujace stan spdlki byly
publicznie dostepne. Powodka i jej maz zaznajomili sie pobieznie z przestanych im tre$cia dokumentéw. Obligacje
serii (...) oprocentowane byly na poziomie WIBOR 3m+6,5%, co bylo stawka wyzsza niz przecietne obligacje dostepne
na rynku papieréw warto$ciowych.

Powodka zlozyta pozwanemu formularz przyjecia propozycji nabycia 210 obligacji za laczng kwote 210 000 zt. W pkt 3
tego dokumentu powddka o$§wiadezyla o przyjeciu w pelni postanowien zawartych w Propozycji nabycia Obligacji oraz
Warunkach Emisji Obligacji. W pkt 11 lit. C formularza zawarte bylo o§wiadczenie, ze nabywajac obligacje nabywca
podejmuje wlasne, niezalezne decyzje, w oparciu o wlasne rozeznanie lub porady wlasnych doradcéow, w tym co do
tego, czy transakcja jest dla niej odpowiednia oraz nie kieruje sie zadnymi informacjami przekazanymi mu (ustnie,
pisemnie lub w jakiejkolwiek innej formie) przez oferujacego lub emitenta w procesie oferowania obligacji, co oznacza,
ze informacji bedacych wyja$nieniami dotyczacymi tre$ci Propozycji Nabycia Obligacji lub Warunkéw Emisji Obligacji
nie uwaza za porady inwestycyjne lub rekomendacje nabycia. Powddka podpisala formularz.

W dniu 25 kwietnia 2013 r. pow6dka dokonala dyspozycji przelewu kwoty 210 000 zl na rachunek bankowy pozwanej
spolki. W dniu 30 kwietnia 2013 roku powodka otrzymala zawiadomienie o dokonaniu przydzialu obligacji serii (...).

W dniu 9 maja 2013 r., tj. po przeprowadzeniu emisji obligacji serii (...), do publicznej wiadomo$ci podana zostala
informacja o braku wykupu obligacji serii (...) przez emitenta.

Emitent utracil status spotki publicznej w zwiazku z wykluczeniem akcji tej spdlki z obrotu stosownie do uchwaty
Zarzadu (...) S.A. nr (...) z dnia 2 paZdziernika 2013 r., zmienionej uchwala nr (...) Zarzadu (...) S.A. z dnia 9
pazdziernika 2013 r. stosownie do Regulaminu (...).



Sad Rejonowy Gdansk Poinoc w Gdansku Wydzial VI Gospodarczy postanowieniem z dnia 27 marca 2014 r. oglosit
upadloé¢ dluznika (...) S.A. obejmujaca likwidacje majatku dtuznika.

W dniu 17 maja 2013 r. powodka skierowala do emitenta wezwanie do przedterminowego wykupu obligacji serii (...) z
dnia 17 maja 2013 r. Pismem z dnia 22 lipca 2013 r. emitent wskazal, iz brak jest podstaw prawnych do zagdania przez
powodke przedterminowego wykupu 210 sztuk obligacji serii (...).

Powodka w dniu 3 lipca 2014 r. skierowala do pozwanego domu maklerskiego ostateczne przedsadowe wezwanie do
zaplaty 210 000 zl. Pozwany odmoéwil spelnienia Swiadczenia z uwagi na to, iZ w ocenie pozwanego stron nie laczyl
zaden stosunek prawny, ktory uzasadnialby obowiazek zwrotu ceny za nabycie obligacji.

Powddka i pozwany nie zawarli w formie pisemnej umowy o doradztwo inwestycyjne.

Sad Okregowy wyjasnil, ze ustalenia faktyczne poczynil na podstawie zlozonych do akt sprawy dokumentéw, w
szczegoblnosci korespondencji miedzy stronami, warunkéw emisji obligacji serii (...), formularzy przyjecia oferty
nabycia obligacji serii (...) oraz potwierdzenia przelewu ceny, uchwal Zarzadu (...) S.A., orzeczen sadowych, na
podstawie zeznan §wiadkow M. A. (2), P. P. (2), P. D. (1), L. K. (1) oraz na podstawie zeznan M. A. (1) oraz M. W. (1)
przestuchanych w charakterze strony.

Dokumenty zloZzone do akt sprawy Sad uznal za wiarygodne.

Zeznania $wiadka P. D. (1) Sad Okregowy uznal za wiarygodne w zakresie, w jakim staly sie one podstawa
ustalenia stanu faktycznego. Zeznania $wiadka dotyczace kondycji spolki (...), jej powiazan z innymi podmiotami
i nieprawidlowo$ciami dotyczacymi innych dzialan spoélki niz emisja obligacji serii (...) zostaly przez Sad pominiete
jako niezwigzane ze sprawa. Sad Okregowy uznal w caloSci za wiarygodne zeznania §wiadka P. P. (2), takze w tej
czesci, w ktorej Swiadek byl przestuchiwany informacyjne jeszcze jako czlonek wladz pozwanej spotki, bowiem zostaly
one potwierdzone w toku przestuchania w dniu 22 lipca 2016 r.. Zeznania $wiadka byly spojne, logiczne, znajdowaly
oparcie w pozostalej w pozostalej cze$ci materialu dowodowego. W analogiczny sposob ocenil Sad zeznania §wiadka
L. K. (1). Swiadek w sposbb przejrzysty, spojny i logiczny zaprezentowal swoja wiedze na temat okolicznosci emisji
obligacji serii (...), wspolpracy pozwanego z emitentem oraz relacji laczacych strony niniejszego postepowania.
Zeznania korespondowaly z tre$cig innych dowodoéw, ktére Sad uznal za wiarygodne w szczegdlnoséci dowodow z
dokumentéw. Zeznania §wiadka M. A. (2) Sad Okregowy uznal za niewiarygodnie wylacznie w cze$ci, w ktorej swiadek
twierdzil, iz nabycie obligacji nastapilo bez mozliwosci zaznajomienia sie z warunkami emisji i innymi istotnymi
informacjami, a wylacznie na podstawie rekomendacji, jaka mial udzieli¢ swiadek P. P. (2). Z materialu dowodowego
wynika, iz powodka i $§wiadek M. A. (2) mieli mozliwoé¢ zaznajomienia sie z warunkami emisji, ktére zostaly im
przekazane przez pozwany dom maklerski, a nadto dokumenty te byly publicznie dostepne.

W odniesieniu do dowodu z przeshuchania stron Sad Okregowy odméwil wiarygodno$ci powodce w zakresie, w
jakim powddka twierdzila, iz uzyskala zapewnienie, ze obligacje sa emitowane jako obligacje zabezpieczone, a takze
w zakresie, w jakim powodka utrzymywala, iz Swiadek P. P. (2) rekomendowal jej oraz jej mezowi nabywanie
konkretnych instrumentéw, a takze by pelnil role doradcy inwestycyjnego powodki i jej meza.

Twierdzenia M. W. (1) — prezesa zarzadu pozwanej spolki, przestuchanego w charakterze strony, Sad Okregowy uznat
za wiarygodne, bowiem byly one niesprzeczne z pozostalym materialem dowodowym zgromadzonym w sprawie.

Sad Okregowy uznal, ze powddztwo nie zastugiwalo na uwzglednienie.

Zdaniem Sadu Okregowego w Swietle zgromadzonego materialu dowodowego brak jest jakichkolwiek podstaw
uzasadniajacych przypisanie pozwanej spolce odpowiedzialno$ci za szkode doznana przez powodke.



Do oceny zakresu odpowiedzialnoéci stron niniejszego postepowania konieczne jest ustalenie statusu powodki jako
inwestora przy zakupie obligacji serii (...). Pozwany zaprzeczal, aby mozliwe bylo przypisanie powddce statusu klienta
detalicznego, a powddke nalezaloby uznaé za klienta profesjonalnego.

Sad Okregowy wskazal, ze w $§wietle art. 3 ust. 39 b i c ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie w wersji aktualnej
na dzien 25 kwietnia 2013 r. powddka nie spelniala przestanki do uznania ja za podmiot profesjonalny. Wbhrew
twierdzeniom pozwanego, sam fakt do§wiadczenia na rynku finansowym zdobytego przy wczesniejszych transakcjach
finansowych nie pozwala okresli¢ powddki jako podmiotu spelniajacego przestanki pozwalajace uznac ja za klienta
profesjonalnego.

Jednocze$nie, zdaniem Sadu Okregowego, dotychczasowe postepowanie powodki i jej meza, w szczegoblnoSci
posiadanie do§wiadczenia w innych, analogicznych transakcjach zwigzanych z obrotem instrumentami finansowymi,
nie moze pozostawac bez zwigzku dla oceny zachowania powddki i oceny dochowania przez nig nalezytej staranno$ci
przy obrocie obligacjami.

Sad okregowy uznal, ze ze zgromadzonego materialu dowodowego wynika, iz powddka kierowala sie wylacznie
wlasnymi decyzjami inwestycyjnymi — rozumianymi jako niekorzystanie z uslug podmiotéw $wiadczacych
profesjonalne ustugi doradcze, ktorych celem bylo osiggniecie korzyéci. Decyzje te powinny uwzglednia¢ stopien
ryzyka, jakie inwestor jest w stanie zaakceptowac przy danym poziomie potencjalnego zysku. Dokonujac natomiast za
posrednictwem (...) inwestycji znacznych kwot w instrumenty finansowe obarczone wyzszym ryzykiem, ale i wyzszym
zyskiem, powddka (i jej maz, jako ze niejednokrotnie inwestycje czynione byly w porozumieniu miedzy malzonkami)
musiala przewidywaé mozliwo$é¢ poniesienia znaczacej straty w wyniku takiej inwestycji.

Brak oznaczenia celu emisji w propozycji nabycia obligacji ( § 4 warunkéw emisji), a takze wskazanie, ze obligacje
s3 emitowane jako niezabezpieczone (§ 18 warunkéw emisji), powinny skloni¢ powodke do gruntownego rozwazenia
ryzyka ekonomicznego.

Sad Okregowy podzielil wyrazony w literaturze poglad, iz brak oznaczenia celu emisji obligacji oslabia ich funkcje
gwarancyjna, bowiem Srodki uzyskane z emisji emitent moze przeznaczy¢ na dowolny cel, niekoniecznie przynoszacy
efekty ekonomiczne. W krancowym przypadku moze to nawet uniemozliwi¢ emitentowi realizacje jego zobowigzan
wynikajacych z obligacji. Brak oznaczenia celu emisji uniemozliwia potencjalnym obligatariuszom dokonanie oceny
efektywno$ci przedsiewziecia, ktére mialoby by¢ tym celem objete (I. Weiss, Funkcje obligacji w: Prawo spoélek z 2003
r., nr 6, str. 29). Powddka, majac juz do$wiadczenie w podobnych transakcjach, majac Swiadomos¢ istnienia pewnego
rodzaju ,sygnalow ostrzegawczych” podjela ryzyko nabycia obligacji za kwote 210 000 zl. Suma podjetych przez
powodke operacji na rynku finansowym w papiery wartoSciowe kilkunastokrotnie przewyzsza warto$¢ przedmiotu
sporu w niniejszej sprawie. Co wiecej, jak wynika z zeznan i pozostalego materialu dowodowego, dotychczasowe
inwestycje powodki byly co do zasady zakonczone sukcesem, a jedyne niepowodzenia i zwigzane z nimi straty wigzaly
sie zakupem obligacji serii (...) oraz serii (...)(...)S.A., tj. ostatnich transakeji dokonanych przez powodke i jej meza.

Zdaniem Sadu Okregowego brak podstaw do przyjecia, iz powddke oraz pozwana spotke laczyl stosunek umowny,
ktory modyfikowalby obowiazki informacyjne stron niniejszego postepowania przy okazji emisji obligacji w ofercie
publicznej. W szczegdlnosci brak podstaw do przyjecia, iz miedzy stronami zawarta zostala w sposéb dorozumiany
umowa o Swiadczenie uslug doradztwa inwestycyjnego. W $wietle materialu dowodowego nie mozna stwierdzic, ze
doszlo do zawarcia tego rodzaju stosunku umownego pomiedzy stronami. W toku sprawy nie zostalo przez powodke
wykazane, by pozwana spoélka przekazywata powodce i jej mezowi rekomendacje dotyczace proponowanych obligacji,
czy tez, aby materialy przekazywane zgodnie z zasadami emisji obligacji w ofercie publicznej byly przez pracownikow
pozwanej spotki wartoSciowany w taki sposob, aby wplynac na decyzje powddki w przedmiocie realizacji inwestycji.
Powodka i jej maz byli osobami posiadajacymi doS§wiadczenie zwigzane z inwestycjami w papiery warto$ciowe, z
sukcesem dokonali wcze$niej transakeji na sumy znaczaco przekraczajace warto$é przedmiotu niniejszego sporu.
Brak jakichkolwiek dowodéw uzasadniajacych przyjecie, iz dzialania pozwanej spotki wykraczaly poza wskazany



jako przyjety schemat prezentacji wyciagu z warunkéw emisji poszerzonego ewentualnie o wyjaénienie watpliwosci
potencjalnego inwestora bez warto$ciowania ich jednak, czy wartoSciowania szans powodzenia samej inwestycji.

Pozwany dom maklerski byl jedynie podmiotem posredniczacym w emisji obligacji, podczas gdy emitentem
pozostawata (...) S.A. i wszelkie stosunki zobowigzaniowe dotyczace roszczen z tytulu emitowanych obligacji
powstawaly wylacznie miedzy emitentem a inwestorami.

Podstawg udzialu pozwanego w emisji obligacji byla umowa o oferowanie instrumentéw finansowych. Poérednictwo
domu maklerskiego w oferowaniu instrumentéw finansowych objetych oferta publiczng — jak to mialo miejsce w
niniejszej sprawie — ma charakter poSrednictwa przymusowego na podstawie przepisow ustawy o ofercie.

Jako niestuszny Sad Okregowy ocenil zarzut powddki, iz pozwany ponosi odpowiedzialno$¢ za to, iz w istocie nie doszlo
do emisji obligacji, bowiem w przypadku obligacji niemajacych formy dokumentu proces ich powstawania uleglby
zakonczeniu dopiero w momencie rejestracji obligacji w Krajowym Depozycie Papierow WartoSciowych. Powbddka
wywodzila, iz pozwany, jako podmiot odpowiedzialny za emisje i pozyskanie Srodkéw z emisji, odpowiada réwniez
za niezakonczenie emis;ji.

Zgodnie z przedlozonymi warunkami emisji obligacji serii (...) emitent zobowiazal sie do zlozenia niezwlocznie
po przydziale obligacji stosownych dokumentéw do Krajowego Depozytu Papieréw Warto$ciowych. Fakt, ze na
mocy umowy pomiedzy pozwanym a emitentem emitent zlecal te czynno$¢ pozwanemu, rodzi¢ moze wylacznie
odpowiedzialno$¢ pozwanego wzgledem emitenta w przypadku nienalezytego wykonania tegoz zobowiazania, co
jednak, jak wynika ze zgromadzonego materialu dowodowego, nie mialo miejsca w ustalonym przez Sad stanie
faktycznym.

Sad Okregowy wskazal, Ze w momencie zlozenia pozwanemu formularza przyjecia oferty i uiszczenia ceny, a w
konsekwencji tego, zawiadomienia powodki o przydziale obligacji, miedzy powodka a emitentem - (...) S.A. - powstal
stosunek zobowiazaniowy, a zakres tego stosunku wyznaczala dokumentacja emisji obligacji, w tym warunki emisji.
Juz w wyniku przydziatu pow6dka miata mozliwo$¢ zagdania od emitenta wykupu obligacji, a emitent byl zobowigzany
do ich wykupu i zaplaty odsetek, o ile ziécilyby sie warunki postawienia obligacji w stan wymagalno$ci, okreslone
warunkami emisji. Tym samym brak dematerializacji obligacji, czy tez niedokonczenie procesu ich rejestracji nie mialo
wplywu na zakres odpowiedzialno$ci emitenta wzgledem obligatariuszy. Sama dematerializacja bowiem skutkuje
wylacznie powstaniem obligacji jako papieru warto§ciowego w rozumieniu przepisdéw ustawy o obligacjach.

Jako niezasadng Sad Okregowy ocenil takze argumentacje powodki dotyczaca ewentualnej odpowiedzialno$ci
pozwanego domu maklerskiego za niepoinformowanie powo6dki o ztym stanie finansowym emitenta w sytuacji, gdy
powodka i pozwany pozostawali w stalym kontakcie przed zlozeniem przez powodke formularza przyjecia propozycji
nabycia obligacji.

Sad Okregowy dostrzegl, ze oferta emisji obligacji serii (...) byla oferta publiczna, a dane dotyczace kondycji
finansowej emitenta byly publicznie dostepne. Jak wynika z zeznah powddki oraz §wiadka M. A. (2) — meza
powddki, juz w przeszloéci powoddka dokonywala inwestycji w obligacje emitenta z pozytywnym skutkiem. Ponadto
powddka zaznajomila sie zdokumentami obrazujacymi kondycje spotki przed wystosowaniem przyjecia oferty nabycia
obligacji. Okolicznoé¢, iz dokonala tej analizy wylacznie pobieznie, nie zapoznajac sie gruntownie z publicznie
dostepnymi warunkami emisji, nie moze by¢ uznane za zrédlo ewentualnej odpowiedzialno$ci pozwanego za
niedoinformowanie powddki co do warunkéw emisji, w szczeg6lnoéci warunkéw ustanowienia zabezpieczenia
obligacji. Wprawdzie powddka nie moze by¢ traktowana jako inwestor profesjonalny, jednakze sam fakt posiadanego
przez nia do$wiadczenia nakazywalby wymaga¢ od powddki dochowania pewnego poziomu starannoSci przy
dokonywaniu inwestycji. Wreszcie nalezy podnie$é, iz powodka, jako inwestor posiadajacy pewne doswiadczenie
na rynku finansowym, miala mozliwo$¢ oceny w sposob prawidlowy kondycji emitenta na podstawie okolicznoSci
powolanych jak wyzej, tj. chociazby ponadprzecietnego oprocentowania, czy braku okre§lenia w warunkach emisji
celu emisji obligacji.



Co wiecej, ze zgromadzonego materialu dowodowego wynika, iz pozwany dokonal z wlasnej inicjatywy oceny zdolnosci
emisyjnej emitenta. W 2012 roku po wyemitowaniu obligacji serii (...) pozwany zawiesil wspolprace z (...) z uwagi na
powziete informacje dotyczace nieprawidlowosci w spolce oraz konfliktu akcjonariuszy. Z korespondencji pomiedzy
(...) a pozwanym domem maklerskim wynika, iz watpliwoéci pozwanego zostaly wyjasnione, a pewnego rodzaju
dorozumianym potwierdzeniem pozytywnej kondycji emitenta bylo wyemitowanie przez niego trzech serii obligacji
przez inny dom maklerski oraz okoliczno$¢, iz (...) nie wszczela postepowania przeciwko (...) w zwiazku z kolejnymi
emisjami obligacji. Informacja o niewykupieniu przez (...) obligacji serii (...) zostala upubliczniona juz po dokonaniu
emisji obligacji serii (...), totez nie mogta ona rzutowaé na dzialanie pozwanego w trakcie posredniczenia w emisji
obligacji serii.(...).

Sad Okregowy, uznal, ze o braku odpowiedzialno$ci domu maklerskiego przesadza tre$¢ art. 156 ust. 1 lit. d ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi przewidujacy zakaz wykorzystywania informacji poufnej. Stosownie do art.
156 ust. 2 tej ustawy osoby, o ktérych mowa w ust. 1, nie moga ujawnia¢ informacji poufnej, udzielaé¢ rekomendacji
lub naklaniaé¢ innga osobe na podstawie informacji poufnej do nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, ktérych
dotyczy ta informacja.

Sad Okregowy uznal, ze zaden przepis prawa powszechnie obowigzujacego nie zobowiagzuje domu maklerskiego, jako
posrednika w obrocie papierami wartoSciowymi, do ujawniania informacji o emitencie, ktére wykraczalyby poza dane
ogolnodostepne i tym samym wplywalyby na zachowanie potencjalnego inwestora, czy to poprzez zaangazowanie
wiekszych §rodkéw na zakup papieréw warto$ciowych czy tez zaniechanie podejmowania inwestycji.

Nie bez znaczenia, zdaniem Sadu Okregowego, dla oceny zachowania powddki ma wreszcie zlozone przez nig
o$wiadczenie zawarte w formularzu przyjecia propozycji nabycia obligacji. Powddka wskazala w nim, ze zapoznata
sie z treScia propozycji, warunkami emisji. O$wiadczyla, ze jest §wiadoma co do charakteru transakcji oraz ze
emitent udostepnil jej wszelkie niezbedne informacje. Rownocze$nie powodka nie przedstawila zadnych argumentéow
pozwalajacych na podwazenie zlozonego o$wiadczenia jako wywolujacego okreslone skutki prawne.

Zdaniem Sadu Okregowego analizy rowniez wymaga stawiany przez powodke zarzut, jakoby pozwany wprowadzil
powodke w blad w odniesieniu do zabezpieczenia emisji poprzez ustanowienie hipoteki na nieruchomosciach
opisanych w warunkach emisji. Powodka podnosi, iz w treSci wiadomo$ci przestanej w dniu 18 kwietnia 2013 roku
mowa jest o zabezpieczonej obligacji, co mogloby sugerowaé, iz emisja obligacji zostanie zabezpieczona jeszcze przed
wyemitowaniem obligacji poprzez ustanowienie hipoteki na rzecz przyszlych obligatariuszy.

W ocenie Sadu Okregowego krotka informacja zawarta w sporzadzonej przez $wiadka P. P. (2) w dniu 18 kwietnia
2013 r. wiadomosci nie moze stanowi¢ wylacznej podstawy do przyjecia, iz pozwany gwarantowal powddce, ze emisja
obligacji serii (...) jest emisja obligacji zabezpieczonych. Wiadomo$¢ wystana powddce przez $§wiadka P. P. (2) nie byta
bowiem jedyna forma wymiany informacji miedzy stronami, ktorej efektem bylo przyjecie oferty nabycia obligacji
przez powddke.

Istotne z punktu widzenia przedmiotowej sprawy jest przede wszystkim to, iz podstawowym dokumentem
okreslajacych prawa i obowigzki stron stosunku zobowigzaniowego zwiazanego z emisja obligacji sa warunki emisji.
Zgodnie z treécig tychze warunkow obligacje do czasu ustanowienia zabezpieczenia, o ktorym mowa w § 19 warunkéw
emisji zobowiazania emitenta z tytuly obligacji stanowily niezabezpieczone, niepodporzadkowane i bezwarunkowe
zobowigzania emitenta. W § 19 warunkow emisji emitent zobowiazywal sie do ustanowienia zabezpieczenia w postaci
hipoteki w ciggu 4 miesiecy od dojscia emisji do skutku. Tre$¢ zobowigzania jest jednoznaczna i nie pozostawia
pola do interpretacji. Nie powielajac wcze$niejszych rozwazan dotyczacych statusu powddki jako inwestora oraz jej
doswiadczenia w obrocie instrumentami finansowymi, nalezy wskazac, iz przy prawidlowym rozeznaniu i dochowaniu
wymaganej w takich sytuacjach staranno$ci u powoddki nie powinno powsta¢ przypuszczenie dotyczace innej formy
zabezpieczenia obligacji, niz zostalo to zawarte w tre$ci warunkéw emisji. Istotnie, z tre$ci § 19 warunkéw emisji
wynika, iz zamiarem emitenta bylo ustanowienie zabezpieczenia, jednakze, jak juz wskazano, zgodnie z § 18 warunkow
emisji do czasu ustanowienia zabezpieczenia obligacje emitowane byly jako niezabezpieczone.



Zdaniem Sadu Okregowego odpowiedzialno$¢ z tytulu niewykonania zobowigzania ustanowienia zabezpieczenia
spoczywa na emitencie, ktory jest strong stosunku zobowigzaniowego uksztaltowanego w momencie przypisania
powddce obligacji serii (...). Zaden przepis prawa powszechnie obowiazujacego, ani tez — w §wietle zgromadzonego
materialu dowodowego jakikolwiek stosunek prawny laczacy pozwanego z emitentem, nie kreuje po stronie
pozwanego odpowiedzialnoéci za niewykonanie lub nienalezyte wykonanie zobowigzan przez emitenta, ktore
zostalyby zawarte w warunkach emisji.

W ocenie Sadu Okregowego bez znaczenia w niniejszej sprawie pozostaje rzeczywista warto$¢ nieruchomosci,
ktore mialy stanowi¢ przedmiot zabezpieczenia, badz tez stosunki wlascicielskie dotyczace nieruchomoéci majacych
stanowi¢ przedmiot zabezpieczenia. W treSci warunkéw emisji zostaly oznaczone konkretne nieruchomosci,
dla ktorych prowadzone byly ksiegi wieczyste. Tym samym ocena skuteczno$ci ustanowionego ewentualnie
zabezpieczenia powinna by¢ dokonana przez inwestora na etapie podejmowania decyzji o dokonaniu inwestycji.
W przypadku inwestora posiadajacego pewne doswiadczenie z obrotem papierami wartoSciowymi jednoznacznie
sformutowanych warunkéw emisji obligacji nie powinna stanowié¢ Zrodla interpretacji sprzecznych z literalnym
brzmieniem postanowienn warunkéw emisji.

Majac powyzsze na uwadze, zdaniem Sadu Okregowego, zachowanie pozwanego, niezaleznie od braku podstaw
do odpowiedzialnosci kontraktowej pozwanej, nie mialo charakteru czynu bezprawnego. W toku postepowania nie
zostalo wykazane, aby pozwany w zwigzku z poSrednictwem w emisji obligacji serii (...) naruszyl swoim zachowaniem
jakikolwiek wiazacy pozwanego przepis prawa powszechnie obowiazujacego.

Dla przyjecia odpowiedzialnoSci osoby prawnej za szkode wyrzadzona czynem niedozwolonym na podstawie art. 416
k.c. musza by¢ spelnione nastepujace przeslanki, to jest: szkoda, wina, ktéra mozna przypisaé¢ sprawcy zdarzenia i
wreszcie zwigzek przyczynowy pomiedzy szkoda a bezprawnym zachowaniem sie sprawcy.

Brak mozliwosci przypisania pozwanemu bezprawnoSci dzialania przesadza o braku odpowiedzialno$ci deliktowej
pozwanego bez potrzeby oceny wykazania istnienia pozostalych przestanek odpowiedzialnosci odszkodowawczej.

Z tych powoddéw Sad Okregowy powodztwo oddalil.

Apelacje od tego wyroku wniosta powddka.

Zaskarzajac wyrok w caloSci, powodka zarzucila:

I. Naruszenie przepis6w postepowania majgce wplyw na wynik sprawy w postaci:

1. nierozpoznania istoty sprawy poprzez:

a.. brak rozwazenia przez Sad Okregowy mozliwej odpowiedzialno$ci pozwanego na podstawie:

- art. 98 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz spoltkach publicznych (tj. Dz. U. z 2009 r., Nt 185, poz. 1539; zwana dalej
Lustawg o ofercie"), art. 484 k.s.h., art. 415 k.c.,

b. skupienie przy ocenie zasadno$ci zadania na podstawie art. 415 w zw. z art. 416 k.c. na dzialaniach i zaniechaniach
powodki zamiast na dzialaniach i zaniechaniach pozwanego, co w istocie skutkowalo orzeczeniem ,,0bok” zadania
powddki, gdyz stanowilo w istocie ocene dzialan i zaniechan powodki, a nie dziatan i zaniechan pozwanego,

2. naruszenia art. 233 § 1 k.p.c. poprzez:

a. arbitralne, niewyjasnione w uzasadnieniu orzeczenia, pominiecie cze$ci materialu dowodowego zgromadzonych w
niniejszej sprawie w postaci:



- wydruku wiadomosSci e-mail wyslanej przez L. K. (1) do J. D. w dniu 15 maja 2013 r.,
- pisma dyrektora Dzialu Operacyjnego (...) K. O. z dnia 29 maja 2013 r., znak (...),
- pisma P. D. (1) do Zarzadu (...) S.A. z dnia 24 kwietnia 2013 1.,

co doprowadzilo do ustalenia niepelnego stanu faktycznego i w konsekwencji moglo mie¢ wplyw na rozstrzygniecie
zawarte w wyroku, gdyz nie ustalonowielu okolicznoéci relewantnych dla odpowiedzialnoéci kontraktowej,
prospektowej, jak i deliktowej pozwanego,

b. pomiecie przy ustalaniu stanu faktycznego, iz:

- treSci uznanych za wiarygodne w calo$ci zeznan P. P. (2) zlozonych w trakcie przestuchania informacyjnego na
rozprawie w dniu 11 lutego 2015 r. i podtrzymanych w dalszym etapie postepowania, iz w ramach wcze$niejszej
wspolpracy z powodka i jej malzonkiem przygotowywal transakcje, ktore byly wykonane ,tylko dla Panstwa A.” i byly
robione ,na zamo6wienie klientow”, a takze prezes pozwanego M. W. (2) przygotowywal prezentacje dla powddki, ktore
to okolicznos$ci mogly mie¢ istotne znaczenie dla ustalenia odpowiedzialnoSci pozwanego, w szczegblno$ci w zakresie
odpowiedzialnoéci ex contractu,

- w momencie emisji obligacji serii (...) naruszone byly konwenanty zawarte w emisjach wczeéniejszej serii (...) co
wigzalo sie z faktem, iz przestanki przedterminowego wykupu obligacji na zadanie obligatariusza spelnione byly juz
w dacie emisji, gdyz:

 emitent utracil udzialy w spélce (...) Sp. z 0.0. - ich posiadanie bylo podstawowym konwenantem emisji serii (...),
z kolei naruszenie konwenantéw poprzednich emisji stanowilo jednoczesne naruszenie warunkow emisji serii
(...) — byla to okoliczno$¢ znana pozwanemu (pisma P. D. (1) oraz A. S., zeznania P. D. (1));

« obligacje serii (...) nabyte przez (...) sp. z 0.0. zostaly postawione w stan wymagalno$ci;

» przekroczony zostal maksymalny wskaznik zadluzenia emitenta (relacja dlugu netto do kapitalu wlasnego
wynosila 1,9 przy dopuszczalnym wskazniku 1,5),

-. pominiecie wynikajacych z zalaczonej do niniejszej sprawy korespondencji mailowej pomiedzy Panem M. N. a P. P.
(2), z ktoérej wynika, iz pozwany dokonywal analizy wskaznikowej (...) S.A. i mial §$wiadomo$¢, iz dane ekonomiczne
o spblce moga wskazywac na brak plynnoéci emitenta,

c. bledne uznanie za niewiarygodne zeznan powoédki M. A. (1) w czesci, w ktorej powodka wskazala,
iz:

- uzyskala zapewnienie, iz obligacje emitowane przez (...) S.A. sq obligacjami zabezpieczonymi,
w sytuacji gdy twierdzenia te zgodne sq z wiadomosciq mailowa otrzymang przez powoédke od
P. P. (2), a fakt postrzegania przez pozwanego (jego pracownikoéw/cztonkéow organéw) obligacji
Jjako zabezpieczonych wprost wynika m.in. z zeznan L. K. (1) ztozonych w charakterze swiadka
na rozprawie w dniu 3 lutego 2017 r., ktory wprost identyfikowal obligacje serii (...), jako
zabezpieczane na nieruchomosci,

- Swiadek P. P. (2) rekomendowal jej oraz jej mezowi nabywanie konkretnych instrumentéow
Jimansowanych, a takze pelnil role doradcy inwestycyjnego powéddki i meza, w sytuacji gdy
oswiadczenia te w pelni korespondujg z uznanymi za wiarygodne twierdzeniami przedstawionymi
przez P. P. (2) w trakcie informacyjnego przeshuchania stron a dotyczqcego wczesniejszej
wspolpracy stron,



3.. naruszenie art. 233 § 1 k.p.c. w zw. z art. 227 k.p.c. poprzez sprzeczne z zasadami logiki i
doswiadczenia zyciowego przyjecie, iz:

a.. zeznania $wiadka P. D. (1) dotyczace kondycji spolki (...) S.A., jej powigzan z innymi podmiotami i
nieprawidlowos$ciami dotyczacymi innych dzialan spélki niz emisja obligacji serii (...), sg nieistotne z punktu widzenia
niniejszej sprawy, w sytuacji gdy zeznania te moga by¢ istotne z punktu widzenia ogo6lnej odpowiedzialno$ci deliktowe;j
pozwanego zwigzanej z przygotowaniem i oferowaniem emisji obligacji w sytuacji posiadania przez pozwanego wiedzy
o nieprawidlowoS$ciach wystepujacych w spolce, a takze jej ztej kondycji ekonomicznej, ktéra mogla skutkowaé duzym
ryzykiem doznania szkéd przez potencjalnych inwestoréw,

b.. bez znaczenia dla rozstrzygniecia niniejszej sprawy pozostaje ,rzeczywista warto$¢ nieruchomosci, ktére mialy
stanowi¢ przedmiot zabezpieczenia, badZ tez stosunki wlascicielskie dotyczace nieruchomosci majacych stanowic
przedmiot zabezpieczenia", w sytuacji gdy przedmiot zabezpieczenia, struktura wtascicielska tego przedmiotu, a
takze pierwszenstwo hipotek ma pierwszorzedne znaczenie przy ocenie ryzyka danej inwestycji, a wiec takze i przy
podejmowaniu decyzji o zainwestowaniu Srodkéw w dany instrument finansowy,

4.. naruszenia art. 236 k.p.c. poprzez brak formalnego dopuszczenia dowodéw z dokumentéw i innych Zrdodel
dowodowych, zgromadzonych w niniejszym postepowaniu, co uniemozliwilo powodowi ocene, jakie dowody
stanowily material dowody na podstawie, ktérego Sad dokonal ustalen faktycznych, naruszylo zasade lojalnosci
procesowej, rownosci, kontradyktoryjnosci i dyspozycyjnoéci i w konsekwencji moglo mie¢ wplyw na tres¢ orzeczenia.

II. Naruszenie prawa materialnego w postaci:

naruszenia art. 415 k.c. w zw. z art. 416 k.c. poprzez ich bledna wykladnie i przyjecie, iz podstawa odpowiedzialnoéci
pozwanego moze by¢ jedynie takie dzialanie bezprawne, ktoérego istota jest sprzeczno$¢ z ,norma zakazujaca
albo nakazajaca okreslone zachowanie”, ktéra, co wynika z lakonicznego uzasadnienia, przez Sad Okregowy
zostala utozsamiona z przepisem ustawy, co stoi w sprzecznoéci utrwalonym w judykaturze oraz doktrynie
stanowiskiem, iz pojecie bezprawnoéci moze by¢ rozumiane szeroko, takze jako sprzeczno$¢ zachowania z zasadami
wspolzycia spolecznego, w sklad ktérych wchodza m.in. wypracowane przez sektor Domoéow Maklerskich zasady
charakterystycznego dla tego rodzaju obrotu, takie jak zasada uczciwego obrotu, zasada pelnej informacji, zasada
»,poznaj swojego klienta” oraz zasada dzialania zgodnie z kompetencjami, czy tez wywodzona z przymiotu instytucji
zaufania publicznego przyslugujacej domowi maklerskiemu, koniecznoé¢ unikania dzialan mogacych juz tylko
potencjalnie wprowadzaé klientéw/kontrahentéw w blad, legitymizowa¢ dzialania watpliwe pod wzgledem legalnosci,
czy tez potencjalnie narazajace klientéw na szkode,

2. naruszenia art. 98 ustawy o ofercie publicznej poprzez jego niezastosowanie,
a razie nieuwzglednienia tego zarzutu:

3. naruszenia art. 484 k.s.h. poprzez jego niezastosowanie podczas gdy z przepis ten stanowi podstawe
odpowiedzialnoéci rozpowszechniajacego falszywe dane podczas emisji obligacji, w sytuacji gdy zastosowania nie
znajduje art. 98 ustawy o ofercie,

4. naruszenia art. 76 ustawy o obrocie poprzez jego bledna wykladnie polegajaca na przyjeciu, iz Swiadczenie ustug
doradztwa inwestycyjnego nie moze nastapi¢ w ramach nieodplatnej umowy zawartej w sposéb dorozumiany, i
polega¢ na kierowaniu przez pracownika domu maklerskiego nieposiadajacego uprawnien doradcy inwestycyjnego
rekomendacji, ktérych wydZzwiek ocenny wynika jedynie z ich kontekstu i dotychczasowych relacji wiazacych dom
maklerski i klienta.

Powodka wniosta o uchylenie zaskarzonego wyroku w calo$ci i przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania Sagdowi
Okregowemu w Warszawie, ewentualnie zmiane wyroku Sadu I instancji w calo$ci poprzez zasadzenie od pozwanego
na rzecz powoda 210.000 zl wraz z ustawowymi odsetkami od dnia 28 wrze$nia 2013 r. do dnia zaplaty i zasadzenie



od pozwanego na rzecz powoda kosztow zastepstwa procesowego. Powodka wniosla rowniez o zasadzenie na jej rzecz
kosztow postepowania apelacyjnego.

Pozwany w odpowiedzi na apelacje wniost o oddalenie apelacji powddki.
Sad Apelacyjny zwazyl, co nastepuje:

Apelacja powdéddki zastuguje na czesciowe uwzglednienie, pomimo tego, ze nie wszystkie zarzuty
apelacgji mozna uznaé za trafne.

Powodka w swej apelacji podniosla zarzuty naruszenia prawa procesowego, jak i prawa
materialnego. W pierwszej kolejnosci odniesienia wymagajq zarzuty naruszenia prawa
procesowego, zwlaszcza iz powoddka zakwestionowala ocene czesci dowodow przeprowadzonych
w sprawie, a takze poczynione w sprawie ustalenia faktyczne.

Nie jest przede wszystkim zasadny zarzut nierozpoznania istoty sprawy. Co prawda Saqd
Okregowy, jak trafnie wskazala powodka w apelacji, nie wypowiedzial si¢ co do tego, czy
roszczenia powdédki mogq byé rozwazane na gruncie art. 98 ustawy o ofercie publicznej, oraz art.
484 k.s.h., tymniemniej, z uzasadnienia zaskarzonego wyroku wynika, ze do oddalenia powoédztwa
doszlo z vwagi na brak podstaw do przypisania pozwanemu bezprawnosci dzialania.

Powodka w ramach pierwszej grupy zarzutow wskazala, iz Sad Okregowy naruszyl art. 236 k.p.c. poprzez brak
formalnego dopuszczenia dowodéw z dokumentéw i innych Zrédel dowodowych, co uniemozliwito powddce ocene,
jakie dowody stanowily material dowody, na podstawie ktérego Sad dokonat ustalen faktycznych.

Zarzut ten jest zasadny w tym znaczeniu, iz faktycznie Sad Okregowy formalnie nie wypowiedzial sie, poprzez
wydanie odpowiedniego postanowienia, z jakich konkretnie dokumentéw przeprowadzil dowody. Jest to uchybienie
procesowe, ktore jednakze nie mialo wplywu na tre§é zaskarzonego orzeczenia. Sad Okregowy w uzasadnieniu
zaskarzonego wyroku wskazal bowiem, w oparciu o jakie konkretnie dowody poczynil swe ustalenia faktyczne, w
tym odwolal sie do czeéci z przedstawionych przez strony dowodéw z dokumentéw. Sam fakt nieodwolania sie do
pozostalych dowoddéw nalezy odczytaé nie tyle jako odmowe zaliczenia przedstawionych przez strony dokumentéw za
dowody w niniejszej sprawie czy jako odmowe wiarygodno$ci tych dokumentéw, lecz uznanie, ze okolicznos$ci z nich
wynikajace nie majg znaczenia dla sprawy.

Zdaniem Sadu Apelacyjnego ustalenia poczynione przez Sad Okregowy wymagaja w pewnym zakresie korekty oraz
uzupehienia, bowiem, wbrew stanowisku Sagdu Okregowego, szereg okoliczno$ci wskazywanych przez powodke, ktore
nie znalazly odzwierciedlenia w poczynionych ustaleniach faktycznych, ma istotne znaczenie dla oceny roszczen
powodki.

W pierwszej kolejnoéci uzupelnienia wymagaja ustalenia co sposobu, w jaki obligacje serii (...) spoiki (...) S.A.
zostaly zaoferowane powoddce oraz co do treéci informacji przekazanych powodce przez pozwanego odno$nie tej emisji
obligacji, w tym tresci zwigzanych z emisjg tych obligacji dokumentéw przekazanych powodce. W toku postepowania
powodka wskazywala na szereg nieprawidlowo$ci w tych dokumentach, ktore jednak nie znalazly odzwierciedlenia w
ustaleniach faktycznych poczynionych przez Sad Okregowy.

Sad Okregowy poprzestal na stwierdzeniu, iz w dniu 18 kwietnia 2013 r. P. P. (2), 6wczesny czlonek zarzadu pozwanego
domu maklerskiego, skontaktowal sie za poSrednictwem poczty elektronicznej z powodka i jej mezem w sprawie
emisji obligacji (...) S.A. serii (...). Kontakt pomiedzy powo6dka i jej mezem a pozwanym domem maklerskim nie
ograniczal sie jednak do maila z 18 kwietnia 2013 r. Z zeznan $§wiadka M. A. (2), jak i samej powddki wynika, ze
mailowi towarzyszyla rozmowa telefoniczna na temat tej konkretnej emisji obligacji przeprowadzona przez meza
powddki z P. P. (2). W trakcie tej rozmowy P. P. (2) udzielil mezowi powddki zapewnien, iz emitowane obligacje sa
obligacjami zabezpieczonymi. Odno$nie tej transakeji P. P. (2) wskazal, ze spotka emitujaca obligacje jest bezpieczna,



spotka ta dlugo wspdlpracuje juz z pozwanym domem maklerskim, jest spotka z branzy biopaliw, a jest to branza
przyszloSciowa, spbélka bedaca emitentem jest spotka rozwijajaca sie, zatem nie widzi on ryzyka w inwestycji w
obligacje tej spotki. Swiadek M. A. (2) wskazal, ze wszystkie zakupy obligacji jego i jego zZony byly dokonywane za
posrednictwem wylacznie pozwanego domu maklerskiego, ze nie wspolpracowali z innymi domami maklerskimi, bo
darzyli zaufaniem pozwanego, a w zasadzie P. P. (2), ktéry byl jedyna osobg, ktéra kontaktowala sie z nimi ze strony
pozwanego domu maklerskiego wciggu kilku ostatnich lat. Zawsze w swych inwestycjach kierowali sie rekomendacja
P. P. (2). P. P. (2) zawsze byl pytany przez powddke lub jej meza czy inwestycja jest bezpieczna.

Sad Okregowy, jak wynika z uzasadnienia zaskarzonego wyroku, dal wiare zeznaniom $wiadka M. A., z wyjatkiem
tylko twierdzen o tym, ze $wiadek nie mial mozliwosci zapoznania sie z warunkami emisji. Nie poczynil jednak
ustalen co do tresci rozmowy telefonicznej z P. P. (2). Zdaniem Sadu Apelacyjnego zeznania §wiadka M. A. sa w
tym zakresie wiarygodne. Co prawda P. P. (2) zaprzeczyl, by udzielal powodom jakichkolwiek rekomendacji co do
inwestycji w oferowane przez pozwany dom maklerski instrumenty, ale w tym zakresie to zeznania tego $wiadka uznac
nalezy za niewiarygodne. Swiadek P. P. wskazal, ze przestal wylacznie mail ze swej skrzynki mailowej i jednoznacznie
stwierdzil, Ze nie byto zadnej komunikacji poza tym mailem, ale w tym zakresie zeznania §wiadka nie zastluguja na
wiare. Swiadek przyznal bowiem, ze w poprzednich emisjach byla komunikacja telefoniczna. P. P. (2) przyznal, ze
poprzednie transakcje byly poprzedzone rozmowami telefonicznymi. Nie wyjas$nil jednak z jakiego konkretnie powodu
w tym przypadku mialo nie by¢ takiej rozmowy. To, Ze pozwany telefonicznie zwracal sie do swych klientow i ta
droga przekazywal im informacje o poszczegdlnych instrumentach finansowych, znajduje potwierdzenie w dowodzie
z przestuchania powddki. Co istotne, o tym, ze taki byl modus operandii pozwanego, $wiadcza tez zeznania §wiadka
C. N. - innego nabywcy obligacji, z ktorych wynika, ze mail z oferta obligacji serii (...) byl poprzedzony rozmowa
telefoniczng ze strony pracownika pozwanego domu maklerskiego. Co istotne, sam $wiadek P. P. (2) nie przeczyl, ze
kontakty pomiedzy pow6ddka o pozwanym domem maklerskim nie ograniczaly sie do przesylania maili z informacjami
dotyczacymi poszczegbdlnych instrumentéw oferowanych przez pozwanego. Nie zaprzeczyl, twierdzeniom powddki, iz
przez ostatnie lata byt on jedyna osoba, ktora z ramienia pozwanego domu maklerskiego kontaktowala sie z powodka
ijej mezem. Jak trafnie wskazata powodka w swej apelacji, P. P. (2) przyznal, ze ,byly przez pozwanego wykonywane
transakcje tylko dla Panistwa A.. Przyznal tez, ze doszlo nawet do osobistego spotkania z powodka w K.. Wskazal, ze byla
dla powddki i jej meza opracowana prezentacja. Zatem w §wietle wiarygodnych zeznan §wiadka M. A. i samej powddki,
dzialania podejmowane przez pozwanego wobec powddki i jej meza, wykraczaly poza ramy zwyklego oferowania
obligacji, jak zdaje sie prezentowa¢ to obecnie pozwany. Zawieraly bowiem sugestie co do zasadno$ci inwestycji w
oferowane instrumenty.

Zdaniem Sadu Apelacyjnego zasadnie powodka w swej apelacji zakwestionowala ocene dowodu z przestuchania jej w
charakterze strony, w szczegblnoSci jej twierdzen, ze uzyskala zapewnienie, ze oferowane obligacje (...) S.A. serii (...)
sa zabezpieczone, skoro to twierdzenie znajduje oparcie w treSci maila P. P. (2) z dnia 18 kwietnia 2013 r. Co wiecej,
podkreslenia wymaga, iz sam pozwany w toku niniejszego procesu zajmowal niejednoznaczne stanowisko co do tego,
czy zaoferowane powodce obligacje byly zabezpieczone czy tez nie. O ile w odpowiedzi na pozew, odwolujac sie do
warunkow emisji obligacji, pozwany twierdzil, ze w chwili emisji obligacje nie byly zabezpieczone, o tyle juz w piSmie
procesowym z dnia 7 grudnia 2014 r. (k. 480) sam pozwany argumentowal, ze obligacje byly w istocie obligacjami
zabezpieczonymi, bo zabezpieczenie moze by¢ udzielone zaré6wno przed, jak i po emisji obligacji.

Caloksztalt relacji pomiedzy powddka, jej mezem i dzialajgcym z ramienia pozwanego P. P. (2), $wiadczy o
wiarygodnoéci twierdzen powodki, ze w swych decyzjach inwestycyjnych kierowala sie rekomendacjami P. P. (2).
Powodka zeznala, ze wszystkie inwestycje, tj. zakupy obligacji byly przez nia i jej meza dokonywane wylacznie za
posrednictwem pozwanego domu maklerskiego. Powodka wskazala tez, ze zawsze ze strony domu maklerskiego
kontaktowala sie z nig i jej mezem jedna osoba — przez ostatnie lata byt to P. P. (2). Co wiecej, powodka wskazala,
ze nie ma dostatecznej wiedzy, wiec dopytywala o opinie P. P. (2). Wskazala tez, ze rozmawiala z P. P. (2) na temat
jej ewentualnych inwestycji i P. P. (2) m.in. odradzal powodce inwestowanie w (...). Powodka wskazala, ze zadna ich
inwestycja nie byta dokonana bez konsultacji z P. P. (2).



Sam zatem fakt, iz powodka, a poSrednio rowniez jej maz, sa osobami zainteresowani wynikiem niniejszego procesu,
nie moze skutkowaé oceng, ze nie mozna ich twierdzeniom daé wiary, zwlaszcza ze $wiadek P. P. (2), jako byly
czlonek zarzadu pozwanego domu maklerskiego, rowniez winien by¢ uznany za zainteresowanego wynikiem sprawy
korzystnym dla pozwanego.

Przechodzac do ustalen odnoénie tre$ci dokumentéw dotyczacych emisji obligacji (...) S.A. serii (...), wskaza¢ nalezy,
ze informacja zawarta w mailu P. P. (2), iz przekazuje informacje ,,0 emisji rocznej zabezpieczonej obligacji (...) S.A.”,
a wiec, ze oferowane obligacje sa zabezpieczone, byla bledna, gdyz jak wynika z warunkéw emisji, obligacje te w chwili
emisji, nie byly zabezpieczone.

Whbrew stanowisku Sadu Okregowego, dalsze informacje na temat zabezpieczen obligacji, maja rowniez istotne
znaczenie dla oceny roszczen pow6dki wysuwanych wobec pozwanego domu maklerskiego. Nalezy przy tym wskazac,
ze pozwany nie tylko oferowal obligacje (...) S.A. serii (...) potencjalnym inwestorom, ale i w oparciu o umowe
oferowania instrumentéw finansowych zawarta w 2011 r. z (...) S.A. pozwany podjal sie czynnoSci wprowadzenia
obligacji do alternatywnego systemu obrotu, uczestniczyt tez w opracowywaniu dokumentéw zwigzanych z emisja
przedmiotowych obligacji. Co prawda na rozprawie apelacyjnej dnia 25 kwietnia 2019 r. pelnomocnik pozwanego
wskazal, ze pozwany opracowywal jedynie informacje podstawowe (dokument k. 200), tym niemniej, zauwazyé
nalezy, ze z zeznan czlonka zarzadu pozwanego M. W. oraz zeznan $wiadka L. K. wynika, ze w ramach umowy
z emitentem, to pozwany przygotowywal dokumenty zwigzane z emisja, w tym warunki emisji obligacji serii (...).
Zdaniem Sadu Apelacyjnego, wszelkie wynikajace z umowy oferowania instrumentéw finansowych wylaczenia
odpowiedzialno$ci pozwanego w zwigzku z emisja obligacji, czy tez zapewnienia, iz pozwany bedzie mogl polega¢ na
informacjach dostarczonych przez emitenta i wykorzystywaé je bez niezaleznej weryfikacji (§ 5 umowy k.210), nie
wywoluja skutkéw wobec 0séb trzecich, do jakich zaliczy¢ nalezy nabywcow obligacji.

Jedli chodzi o dokumenty dotyczace emisji obligacji (...) S.A. serii (...), to trafnie wskazala powddka réwniez na
nieprawidlowosci w tresci jednego z gléwnych dokumentéw zwigzanych z emisja obligacji, jakim sg warunki emisji
obligacji. Nie ma racji Sad Okregowy, iz informacje wskazane w warunkach emisji obligacji serii (...) w tym zakresie
nie maja znaczenia w niniejszej sprawie.

Otoz, dwie z trzech nieruchomosci majacych by¢, w $wietle pkt 19 warunkéw emisji obligacji, obciazone hipoteka
stanowigca zabezpieczenie przedmiotowych obligacji, nie stanowily wlasno$ci emitenta ani spdélki (...) wskazanej
w pkt 19 tych warunkéw jako podmiot udzielajacy zabezpieczenia, lecz stanowily wlasno§é Skarbu Panistwa. Ta
bledna informacja dotyczy nieruchomosci, dla ktérych prowadzone sa ksiegi: KW (...) i KW (...), co potwierdzaja
przedstawione przez powodke odpisy zupelne tych ksiag. Okoliczno$¢ ta nie zostala zaprzeczona przez pozwanego.

Podmiot, ktéry mial udzieli¢ zabezpieczenia, nie zostal okreslony precyzyjnie, bowiem poza wskazaniem, ze jest to
spotka (...) nie wskazano tego czlonu firmy tej spolki, ktory okresla jej forme organizacyjno - prawna. Co prawda
w pkt I. 34 warunkoéw emisji obligacji serii (...) zawarte zostalo sprecyzowanie, ze A. to ,spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cig spotka jawna”, jednakze zachodzi rozbiezno$¢ pomiedzy ta definicja a podmiotem, ktory w ksiedze
wieczystej KW (...) widnieje jako wlaéciciel nieruchomodci. Z ksiegi tej wynika, ze wlascicielem nieruchomoéci jest
(...) spolka z ograniczong odpowiedzialnoS$cia, a nie spétka jawna.

Co istotne, trafnie wskazala réwniez powddka, iz jedna z nieruchomos$ci majacych stanowi¢ przedmiot zabezpieczenia
obligacji, tj. nieruchomos$é¢ dla ktoérej prowadzona jest ksiega KW (...), wbrew informacjom ujetym w pkt 19
warunkow emisji obligacji, nie obejmowata dzialek (...) i (...) oraz (...), co rowniez potwierdza zupelny odpis tej ksiegi
przedstawiony w toku postepowania. Réwniez ta okoliczno$¢ nie zostala zaprzeczona przez pozwanego.

Nie wskazano rowniez w warunkach emisji obligacji istotnych informacji dotyczacych ustanowienia hipoteki, tj. czy
zostang one ustanowione na rzecz kazdego z nabywcow obligacji czy tez zostanie ustanowiony administrator hipoteki,
co niewatpliwie ma znaczenie przy ewentualnym dochodzeniu realizacji zabezpieczenia. Zauwazy¢ przy tym nalezy,



ze nieustanowienie hipotek bylo, jak wynika z pisma (...) z dnia 29 maja 2013 r. (k. 224) podstawa odmowy rejestracji
obligacji serii (...).

W warunkach emisji obligacji zawarta jest informacja, ze obligacje serii (...) sq emitowane
jako obligacje bez okreslonego celu emisji (k. 49), gdy tymczasem w dokumencie informacji
podstawowych (k. 200), bezspornie opracowanym przez pozwanego, wskazane zostalo, ze
pozyskane srodki zostanq przeznaczone na wykup obligacji serii (...) oraz sfinansowanie zakupu
surowca (k. 200). Pozwany przyczyn tych rozbieznosci nie wyjasnil.

Kolejna rozbiezno$¢ w warunkach emisji obligacji serii (...) polega na tym, ze w tym dokumencie podane zostaty dwie
rozne daty wykupu obligacji, tj. w pkt 1 ppkt 3 warunkéw, mowa jest o dniu 25 kwietnia 2014 r., a w pkt 13 wskazany
zostal dzien 24 kwietnia 2014 r. Z pisma (...) z dnia 29 maja 2013 r. (k. 224) wynika, iz m.in ten blad byt podstawa
odmowy rejestracji obligacji serii (...).

Zdaniem Sadu Apelacyjnego dla prawidlowej oceny roszczenn powddki koniecznym jest uzupelhienie ustalen
faktycznych rowniez o informacje zwigzane z sytuacja finansowa spolki (...) S.A., jako emitenta obligacji. Powodka
zarzucila bowiem pozwanemu, ze zatail przed nig istotne informacje, ktére mialy znaczenie nie tylko co do
dopuszczalno$ci samej emisji obligacji, ale rébwniez z punktu widzenia warunkéw emisji. Powddka wskazala, ze
w dniu emisji obligacji serii (...), przekroczony byt juz wskaznik dopuszczalnego zadluzenia emitenta wskazanego
w warunkach poprzedniej emisji, tj. emisji obligacji serii (...). Te twierdzenia powddki znajduja potwierdzenie
w dokumentach finansowych emitenta. Ot6z, pierwsze przekroczenie wskaznika dopuszczalnego zadluzenia,
okre$lonego w warunkach emisji obligacji serii (...) na 15 mln zl, wynika z Raportu Okresowego za III kwartal 2012
r. — na dzien 30 wrze$nia 2012 r. wynosito ono ponad 19 mln zl. Z kolei z raportu kwartalnego jednostkowego i
skonsolidowanego za IV kwartal 2012 r. wynika, ze na dzien 31 grudnia 2012 r. zadluzenie to wynosilo 25 371 500
z}. Pozwany tym okoliczno$ciom nie zaprzeczyl, co wiecej znajduja one potwierdzenie w przedstawionych w toku
postepowania raportach. Pozwany rowniez tych okolicznoSci nie kwestionowal.

Spoétka (...) Sp. z o.0. zazqgdala wczesniejszego wykupu obligacji serii (...). Takie zgdanie zostalo
skierowane do emitenta w pismie z dnia 12 listopada 2012 r. (k. 88). Warunki obligacji serii
(...) w pkt 15.3 lit. b) przewidywaly prawo obligatariusza do postawienia obligacji w stan
natychmiastowej wymagalnosci m.in. w sytuacji, gdyby jakiekolwiek inne instrumenty dtuzne
emitenta zostaly postawione w stan natychmiastowej wykonalnosci.

Powodka wskazala rowniez, ze wskaznik zadluzenia, majacy upowaznia¢ do zadania weze$niejszego wykupu obligacji
serii (...), zgodnie z pkt 15 lit. j) warunkéw emisji obligacji serii (...), byl przekroczony juz przed emisja tych obligacji,
gdyz on wynosil 1,913101, co wynika z raportu kwartalnego za IV kwartal 2012 r. Réwniez te twierdzenia nie
zostaly zakwestionowane przez pozwanego. Co wiecej, znajduja potwierdzenie w dokumentach finansowych emitenta
przedstawionych przez powodke.

Pozwany w pi$mie z dnia 13 sierpnia 2013 r. do C. N. wskazal, ze wszelkie dokumenty zwigzane z procesem oferowania
obligacji sa dokladnie weryfikowane zar6wno przez inspektora nadzoru oraz przez Departament Prawny i rOwniez w
przypadku emisji obligacji serii (...) wyemitowanych przez (...) S.A. zostaly poddane gruntownej analizie (k. 66).

Przechodzgc zatem do analizy zasadno$ci roszczen powddki na gruncie tych cze$ciowo uzupelionych, a cze$ciowo
zmienionych ustalen faktycznych, w pierwszej kolejnosci, nalezy dokona¢ analizy czy w istocie, jak twierdzi powodka,
doszlo pomiedzy stronami do zawarcia w sposob dorozumiany umowy o doradztwo inwestycyjne.

Pomimo tego, ze umowa o doradztwo inwestycyjne, jest umowa zawarta w inicjatywy klienta i ma z reguly charakter
odplatny, to sam fakt, iz strony nie uzgodnily wynagrodzenia, nie wyklucza mozliwo$ci ustalania, ze do zawarcia takiej
umowy doszlo.



Zdaniem Sadu Apelacyjnego podpisanie przez powodke zawartego w pkt 11 lit. C formularza nabycia obligacji (k. 201)
o$wiadczenia, ze nie wyklucza mozliwoSci przyjecia, ze doszlo do doradztwa inwestycyjnego, jesli faktycznie, pomimo
takiego zastrzezenia, pozwany, a dokladnie jego pracownik, udzielil pozytywnych rekomendacji co do oferowanego
instrumentu, majac $wiadomos¢, iz powddka i jej maz rozwazaja zakup danego instrumentu. Zastrzezenie to zostalo
umieszczone na formularzu podpisanym po przeprowadzeniu rozmowy telefonicznej, w ktorej, jak zostalo wyzej
ustalone, P. P. (2), rekomendowat zakup obligacji (...) S.A. serii (...).

W doktrynie wskazuje sie, iz mozliwo$¢ przyjecia konkludentnego zawarcia umowy doradztwo inwestycyjne zachodzi
wowczas, gdy firma inwestycyjna, w tym przypadku pozwany dom maklerski, podejmuje pewne dzialania promocyjne
w stosunku do okreSlonych instrumentéw finansowych czy tez gdy klient zwraca sie do firmy inwestycyjnej o
jaka$ forme doradztwa w zakresie inwestowania jego Srodkow finansowych. Do konkludentnego zawarcia umowy o
doradztwo inwestycyjne dochodzi wowczas, gdy klient zwraca sie do firmy inwestycyjnej o rekomendacje odnoszaca
sie do ewentualnej inwestycji w konkretne instrumenty finansowe, dokonywanej za posérednictwem tej firmy
inwestycyjnej, w firma takiej rekomendacji udziela (por. szerzej Cywilnoprawna ochrona inwestoréw korzystajacych
z ustug maklerskich na rynku kapitalowym pod red. Tomasza Sojki WoltersKluwer 2016, str. 122 i nast.) Problem
ten dostrzegla rowniez Komisja Nadzoru Finansowego wydajac ,Stanowisko w sprawie §wiadczenia przez firmy
inwestycyjne doradztwa inwestycyjnego” z 27 marca 2012 r. oraz prezentujac swe stanowisko w skierowanym do
doméw maklerskich pi$émie z dnia 3 wrze$nia 2013 r. , na ktore powolala sie powddka w niniejszej sprawie (k. 437
— 448).

Zdaniem Sadu Apelacyjnego wyzej opisane zapewnienia przedstawiciela domu maklerskiego odnosnie emitenta
obligacji i wyrazenie oceny, ze nie widzi on ryzyka w inwestowaniu w oferowane obligacje, nalezy uzna¢ za udzielenie
rekomendacji zakupu tych konkretnych instrumentéw finansowych, swiadczace o konkludentnym zawarciu umowy
o doradztwo inwestycyjne. Naruszenie obowiazkéw z tej umowy o doradztwo inwestycyjne polegajace na udzieleniu
rekomendacji bez rzetelnego sprawdzenia rekomendowanych instrumentéw, w szczegblnosci sytuacji finansowej
emitenta i sprawdzenia adekwatnosci oferowanego instrumentu do potrzeb klienta, przesadza o odpowiedzialnosci
pozwanego za doznana przez powodke szkode na gruncie art. 471 k.c.

Tym niemniej, zdaniem Sadu Apelacyjnego, nawet gdyby podzieli¢ stanowisko Sadu Okregowego, iz brak bylo podstaw
do uznania, ze pomiedzy stronami doszlo faktycznie do zawarcia umowy o doradztwo inwestycyjne, roszczenie
powodki uznac nalezy co do zasady za uzasadniane na gruncie przepiséw o odpowiedzialno$ci deliktowe;.

W pierwszej kolejnoéci wskazaé nalezy, ze aby dokona¢ oceny czy pozwany dom maklerski na gruncie pozostalych
wskazywanych przez powddke przepisow ponosi odpowiedzialno$é odszkodowawcza za szkode, ktorej powodka
upatruje w tym, ze dzialajac w zaufaniu do pozwanego zlozyla o§wiadczenie o dokonaniu zakupu 210 obligacji serii (...)
spolki (...) S.A., i w konsekwencji wplaty kwoty 210 000 z} tytulem ceny za obligacje, ktore nie zostaly wykupione przez
emitenta, koniecznym jest ustalenie ram prawnych funkcjonowania pozwanego, jako domu maklerskiego, a nastepnie
ustalenie, czy doszlo do naruszenia przez pozwanego jego obowiazkéw wobec powddki — jako nieprofesjonalnego
klienta domu maklerskiego.

O ile uzasadnienie zaskarzonego wyroku zawiera szczegblowe omoéwienie w jaki sposob powddka nie dochowala
nalezytej staranno$ci w swych dzialaniach inwestycyjnych, tj. jakich konkretnie obowigzkéw nie dopehila powodka
przy nabywaniu obligacji serii (...), o tyle, zdaniem Sadu Apelacyjnego, uzasadnienie zaskarzonego wyroku nie
zawiera takiej analizy w stosunku do pozwanego domu maklerskiego, w kazdym badz razie nie zawiera dostatecznej
analizy wynikajacych z przepiséw prawa obowiazkéw pozwanego, jako domu maklerskiego przy oferowaniu spornych
obligacji.

Nie moze budzi¢ watpliwosci, ze czynnoséci domu maklerskiego musi cechowac szczego6lna dbalosc o interesy klienta
i bezpieczenistwo rynku. W doktrynie podkresla sie, ze dom maklerski jest instytucja zaufania publicznego, a
jego nalezyta staranno$¢ w czynno$ciach prawnych nalezy okreslaé przy uwzglednieniu zawodowego charakteru
prowadzonej przez niego dzialalno$ci (art. 355 § 2 k.c.). Dzialalno$§¢ domu maklerskiego obwarowana jest wieloma



zakazami, w tym zakazem podejmowania dzialan majacych za cel wprowadzenie w blad klienta (por. wyrok Sadu
Najwyzszego z dnia 25 marca 2009 r. V CSK 407/08). Przy czym pod pojeciem klienta nalezy rozumie¢ podmiot, ktory
jest nabywca obligacji.

Pozwany byt podmiotem nie tylko opracowujgcym, ale i udostepniajacym wszystkie dokumenty zwigzane z emisja
obligacji serii (...) spolki (...) S.A. Pozwany czynil to na podstawie umowy zawartej z emitentem obligacji z dnia 22
lipca 2011 1., zmienionej aneksem z dnia 18 kwietnia 2013 r. Dzialanie na zlecenie emitenta obligacji, jak zostalo to juz
wyzej wskazane, nie zwalnia jednak pozwanego domu maklerskiego do przestrzegania tych regulacji prawnych, ktore
zostaly wprowadzone w celu ochrony intereséw inwestora, czyli nabywcy obligacji.

Zakres obowiazkéw domu maklerskiego reguluja przede wszystkim przepisy ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U z 2010 Nr 211, poz. 1384) i ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (t.j. Dz.U z 2009, Nr 185 poz. 1439). W niniejszej jednak sprawie regulacje tej ostatniej ustawy,
w szczegdlnosci jej art. 98, nie maja zastosowania, gdyz obligacje, ktérych spor niniejszy dotyczy, byly obligacjami
rocznymi, zatem stosowanie przepiséw ustawy o ofercie publicznej jest wylaczne, o czym stanowi art. 2 ust. 3 tej
ustawy. Zatem brak jest podstaw do analizy odpowiedzialnos$ci odszkodowawczej pozwanego na gruncie art. 98 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie publicznej. W tym zakresie zarzut apelacji naruszenia przepisu art. 98 o ofercie
publicznej uznaé nalezy za chybiony. Brak postaw do analizy odpowiedzialno$ci pozwanego na gruncie art. 98 ustawy o
ofercie publicznej, nie wyklucza jednak przypisania pozwanemu odpowiedzialnoéci deliktowej na innych podstawach
w tym na gruncie art. 415 k.c.

Do aktow prawnych regulujgcych obowiazki firmy inwestycyjnej, a za takq uznaé nalezy dom
maklerski, nalezq przepisy rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie
trybu i warunkoéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktéorych mowa w art. 70 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz.U. z 2012 r. poz.
1078), wydanego na podstawie art. 94. 1 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymia.

Przepisy tego rozporzadzenia zawieraja normy implementujgce dyrektywe (...), tj. Dyrektywe (...) Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca
dyrektywe Rady (...) i (...) i dyrektywe (...) Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady (...)oraz
Dyrektywe Komisji (...) z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajgca $§rodki wykonawcze do dyrektywy (...)Parlamentu
Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzialalnosci przez
przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi wedlug stanu prawnego obowigzujacego w
okresie, kiedy to miala miejsce sporna emisja obligacji, tj. w kwietniu 2013 r., w art. 83a. ust. 2 i 3 stanowila, iz
informacje upowszechniane przez firme inwestycyjna w celu reklamy lub promocji ustlug §wiadczonych przez te firme
inwestycyjna powinny by¢ rzetelne i zrozumiale. Firma inwestycyjna jest obowigzana $wiadczac usluge maklerska
bra¢ pod uwage najlepiej pojety interes klienta.

Z kolei rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w § 8 ust. 1 stanowi, ze firma inwestycyjna,
prowadzac dzialalnoé¢ maklerska, jest zobowiazana do dzialania w sposdb rzetelny i profesjonalny, zgodnie z
zasadami uczciwego obrotu oraz zgodnie z najlepiej pojetymi interesami jej klientow. Z kolei § 9 ust 1 wskazywal, ze
wszelkie informacje kierowane przez firme inwestycyjna do klientéw lub potencjalnych klientéw, w tym informacje
upowszechniane przez firme inwestycyjna w celu reklamy lub promocji §wiadczonych przez nia ustug, powinny byc
rzetelne, niebudzace watpliwoéci i niewprowadzajace w blad. Informacje upowszechniane przez firme inwestycyjna
w celu reklamy lub promocji ustug $wiadczonych przez te firme inwestycyjna oznaczane sa w sposob niebudzacy
watpliwosci jako informacje upowszechniane w celu reklamy lub promocji ushug.

Ztresci § 9 ust. 2 pkt 3) wynika, ze informacje, o ktérych mowa w ust. 1, ktdre firmy inwestycyjne kieruja do klientow
detalicznych lub potencjalnych klientow detalicznych albo rozpowszechniajg w sposéb umozliwiajacy takim klientom



dotarcie do tych informacji nie moga ukrywaé, umniejszac ani przedstawia¢ w sposéb niejasny istotnych elementow,
stwierdzen lub ostrzezen oraz nie moga prezentowaé potencjalnych korzysci pltynacych z ustugi lub instrumentu
finansowego, o ile jednocze$nie w sposob uczciwy i wyrazny nie wskazujg wszelkich zagrozen, jakie zwigzane sg z dang
ustuga lub instrumentem.

Z kolei z tresci § 13 rozporzadzenia wynika, Ze firma inwestycyjna winna przedstawi¢ klientom lub potencjalnym
klientom ogblny opis istoty instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w te instrumenty
finansowe, w sposéb umozliwiajacy klientowi podejmowanie Swiadomych decyzji inwestycyjnych, dostosowujac
zakres tej informacji do rodzaju instrumentu finansowego oraz kategorii, do ktérej nalezy klient. W zaleznos$ci od
istoty danego instrumentu finansowego opis ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w instrumenty finansowe zawiera:

1) wskazanie ryzyka zwiazanego z danym rodzajem instrumentéw finansowych, w tym wyjaénienie mechanizmu
dzwigni finansowej i jego wplywu na ryzyko utraty inwestycji;

2) wskazanie zmienno$ci ceny danych instrumentéw finansowych lub ograniczen dotyczacych dostepnos$ci rynku
danych instrumentbw;

3) wskazanie mozliwoSci zaciggniecia przez klienta w wyniku transakcji na danych instrumentach finansowych
zobowigzan finansowych oraz ewentualnych zobowigzan dodatkowych, w tym zobowigzan zwigzanych z dostawg
instrumentu bazowego, ktore sg obowigzkami dodatkowymi w stosunku do kosztébw nabycia instrumentu
finansowego;

4) opis wymogdéw zwigzanych z utrzymywaniem i uzupelianiem zabezpieczenia lub podobnych zobowiazan,
koniecznych w przypadku inwestowania w dany rodzaj instrument6w finansowych.

Istotny obowiazek domu maklerskiego wynika tez § 15 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 wrze$nia
2012 r., ktory stanowi, ze z zastrzezeniem § 16 i 20, przed zawarciem umowy o $wiadczenie ustug maklerskich,
o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 ustawy, firma inwestycyjna zwraca sie do klienta lub potencjalnego klienta o
przedstawienie podstawowych informacji dotyczacych poziomu wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentéow
finansowych oraz do§wiadczenia inwestycyjnego, niezbednych do dokonania oceny, czy instrument finansowy bedacy
przedmiotem oferowanej ustugi maklerskiej lub ustuga maklerska, ktéra ma by¢ §wiadczona na podstawie zawieranej
umowy, sa odpowiednie dla danego klienta, bioragc pod uwage jego indywidualng sytuacje.

2. Informacje, o ktérych mowa w ust. 1, dotycza:
1) rodzajow ustug maklerskich, transakgji i instrumentéw finansowych, ktore sa znane klientowi;

2) charakteru, wielkoSci i czestotliwo$ci transakeji instrumentami finansowymi dokonywanych przez klienta oraz
okresu, w ktérym byty dokonywane;

3) poziomu wyksztalcenia, wykonywanego obecnie zawodu lub wykonywanego poprzednio, jesli jest to istotne dla
dokonania oceny.

Z kolei tre$¢ § 20 ust. 1 rozporzadzenia wskazuje, kiedy to obowiazki z § 15 nie wchodza w gre. Otéz, wymogdéw
tych nie stosuje sie do firmy inwestycyjnej, ktéra zawiera umowe o wykonywanie zleceni lub umowe o przyjmowanie
i przekazywanie zlecen, w przypadku gdy sa spelnione lacznie warunki wskazane w tym przepisie. Taka sytuacja
zachodzi wowczas, gdy przedmiotem zlecenn beda wylacznie nieskomplikowane instrumenty finansowe i umowa
jest zawierana z inicjatywy klienta lub potencjalnego klienta. Jak wynika z § 20 ust. 3 rozporzadzenia umowa nie
jest zawierana z inicjatywy klienta lub potencjalnego klienta, jezeli do jej zawarcia dochodzi w wyniku skierowania
do klienta lub potencjalnego klienta zindywidualizowanych informacji o firmie inwestycyjnej, instrumentach
finansowych, ustudze lub transakcji. Taka wlasnie sytuacja miala miejsca w niniejszej sprawie, bowiem to pozwany



skierowat do powodki oferte nabycia obligacji serii (...), zatem wylaczenie obowiazkéw pozwanego w oparciu o § 20
rozporzadzenia nie wchodzi w gre.

Z tresci wyzej wskazanych przepiséw niewatpliwie wynika, ze we wszelkiej komunikacji zar6wno z klientami, jak
i potencjalnymi klientami firmy inwestycyjne powinny zachowywac rzetelno$c i kierowac sie interesem klienta. W
szczegoblnosci powinny informowaé o wszelkich czynnikach ryzyka zwigzanych z proponowang inwestycja. Firmy
inwestycyjne powinny przed §wiadczeniem ustug przeprowadzié testy adekwatnosci/odpowiednios$ci w celu oceny czy
dany instrument finansowy jest odpowiedni dla klienta. Rozszerzone testy powinny mie¢ miejsce w przypadku, gdy
$wiadczona jest ustuga doradztwa inwestycyjnego, czyli m.in. w sytuacji gdy firma inwestycyjna rekomenduje zakup
okre$lonych instrumentow.

Testow adekwatnos$ci/odpowiednio$ci mozna nie przeprowadzaé w przypadku, gdy firma inwestycyjna jedynie
przyjmuje i przekazuje (lub wykonuje) zlecenia nabycia instrumentéw (np. przy emisji papieréw wartoSciowych) i
spelionych jest kilka dodatkowych warunkéw, w tym m.in. gdy umowa jest zawierana z inicjatywy klienta.

W rezultacie rowniez przed nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w 2018 r., ktéra doprecyzowala
definicje ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen, osoby zapisujgce sie na nowo emitowane papiery warto$ciowe
winny by¢ uznawane za klientéw i w zwigzku z tym firma inwestycyjna winna przeprowadza¢ wobec nich test
odpowiednioéci/adekwatnoéci.

W przypadku powodki, jako nabywcey obligacji serii (...), pozwany nie twierdzil nawet, by taki test przeprowadzal.
Wrecz przeciwnie, twierdzil, ze taki obowiazek na nim nie spoczywal.

Sad Apelacyjny w peli podziela stanowisko Sadu Okregowego, ze brak jest podstaw do uznania powodki za klienta
profesjonalnego. Zatem w stosunku do powodki na pozwanym ciazyly obowiazki z § 8-21 rozporzadzenia Ministra
Finansow z dnia 24 wrzeénia 2012 .

O ile obowiazek przestrzegania wymogoéw wynikajacych z przepiséw ustaw czy rozporzadzenia nie moze budzi¢
jakichkolwiek watpliwoéci, to zdaniem Sadu Apelacyjnego, wskaza¢ rowniez nalezy, iz pozwany dom maklerski,
posredniczac w emisji obligacji, jest rowniez zobowigzany do przestrzegania Regulaminu (...), wraz z zalacznikami,
w brzmieniu przyjetym Uchwala Nr (...) Zarzadu Gieldy z dnia 1 marca 2007 r., z pdzn. zm., w tym ze zmianami
wprowadzonymi: Uchwalg Nr (...) Zarzadu Gieldy z dnia 20 grudnia 2012 r., Uchwala Nr (...) Zarzadu Gieldy z dnia
13 lutego 2013 r. i Uchwalg Nr (...) Zarzadu Gieldy z dnia 28 marca 2013 r. Co prawda powddka nie wskazala na
naruszenie norm tego regulaminu, ale to rzecza Sadu jest poczynienie ustalen co do ram prawnych funkcjonowania
pozwanego domu maklerskiego.

Regulamin (...) jest uchwalany przez Zarzad Gieldy Papierow WartoSciowych. W doktrynie wskazuje sie, ze przepisy
regulaminu - swego rodzaju akt administracyjny (tak: Michal Toronczak w: Pozycja Prawna Gieldy Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie S.A. rozprawa doktorska Warszawa 2014r., Uniwersytet Warszawski Wydzial Prawa
i Administracji i przywolywana tam literatura). Zatem naruszenie postanowien Regulaminu réwniez moze rodzié
odpowiedzialnoé¢ odszkodowawcza pozwanego na gruncie przepiséw regulujacych odpowiedzialno$é deliktowa.
Bezprawno$¢ dzialania wchodzi bowiem w gre w razie naruszenia norm powszechnie obowiazujacych w znaczeniu
regul postepowania wyznaczonych przez zakazy i nakazy caloksztaltu przepisow prawa pozytywnego (System Prawa
Cywilnego, tom III str. 517 i nast.).

Rowniez przepisy tego Regulaminu naktadaja na dom maklerski, jako autoryzowanego doradce obowigzki majace na
celu zagwarantowanie bezpieczenstwa obrotu, udostepnionego na zadanie Sadu Apelacyjnego przez (...) S.A. wW.,
potwierdza i precyzuja obowiazki domu maklerskiego, zwanego z regulaminie autoryzowanym doradca.

Z § 12 Zalacznik nr 5 do Regulaminu wynika, ze autoryzowany doradca zobowigzany jest do:



1) badania, czy sporzadzenie dokumentu informacyjnego w zwigzku z ubieganiem sie o wprowadzenie do obrotu
danych instrumentéw finansowych nastgpilo zgodnie z wymogami okre$lonymi w Regulaminie (...),

2) zlozenia oéwiadczenia, ze dokument informacyjny zostal sporzadzony zgodnie z wymogami okre$lonymi w
Regulaminie (...), oraz ze wedlug jego najlepszej wiedzy i zgodnie z dokumentami i informacjami przekazanymi
mu przez emitenta, informacje zawarte w dokumencie informacyjnym sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem
faktycznym oraz, ze nie pominieto w nim zadnych faktéw, ktére moglyby wplywa¢ na jego znaczenie i wycene
instrumentéw finansowych wprowadzanych do obrotu, a takze Ze opisuje on rzetelnie czynniki ryzyka zwigzane z
udzialem w obrocie danymi instrumentami,

3) badania, czy spelnione zostaly warunki wprowadzenia instrumentéw finansowych emitenta do obrotu w
alternatywnym systemie, oraz zloZenia w tym zakresie stosownego o$wiadczenia,

Postanowienia te przesadzaja o tym, ze autoryzowany doradca, ktéry uczestniczy we wprowadzaniu instrumentow
finansowych do (...), jest zobowigzany do weryfikacji dokumentéw informacyjnych, w tym oceny czy sa w nich
wskazane wszystkie istotne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycja w te instrumenty.

Z kolei § 14 stanowil, Zze uznajac zasadno$¢ wprowadzenia instrumentéw finansowych danego emitenta do
alternatywnego systemu, Autoryzowany Doradca powinien posiada¢ odpowiednia wiedze na temat emitenta,
prowadzonej przez niego dzialalno$ci oraz uwarunkowan wlasciwych dla danego sektora, w ktérym swojg dzialalnoéé
prowadzi emitent.

Naruszenie obowiazkéw wynikajacych czy to z ustawy, rozporzadzenia czy tez regulaminu, zdaniem Sadu
Apelacyjnego, moze stanowié¢ podstawe przypisania pozwanemu popelnienia czynu niedozwolonego uzasadniajacego
odpowiedzialno$é za szkode doznang przez nabywce instrumentow finansowych, w tym przypadku powddke, jesli
tylko istnieja podstawy do uznania, ze szkoda powodki pozostaje w zwigzku przyczynowym z zawinionym dzialaniem
pozwanego.

Na gruncie tych wlaénie regulacji analizy wymaga czy faktycznie wskazywane przez powodke, w ramach podstawy
faktycznej roszczenia odszkodowawczego, okoliczno$ci, uzasadniaja przypisanie pozwanemu czynu niedozwolonego.

Niewatpliwie opisane wyzej nieprawidlowosci i bledy w dokumentach zwigzanych z emisja obligacji (...) S.A. serii (...)
przesadzaja o tym, ze nie moga by¢ one uznane za rzetelne, niebudzace watpliwosci i niewprowadzajace w blad. Nie
ma przy tym znaczenia, w jakim zakresie dokumenty te byly sporzadzone przez samego emitenta, a nastepnie jedynie
przekazane pozwanemu, a ktore zostaly opracowane przez samego pozwanego. Odpowiedzialno$¢ pozwanego nalezy
wigzaé z samym faktem udostepnienia klientom nierzetelnych, budzacych watpliwoéci i wprowadzajacych w blad
dokumentow. OczywiScie odpowiedzialno$é pozwanego domu maklerskiego nie ma charakteru bezwzglednego, zatem
wchodzi jedynie w gre, gdy pozwany przy dolozeniu nalezytej starannosci, te bledy w dokumentach mogt wykryé.

Nie ma przy tym racji pozwany argumentujac, ze nie mial on obowigzku weryfikacji dokumentéw i informacji
przedstawionych mu przez emitenta. Podkreslenia wymaga, ze dom maklerskijest podmiotem zaufania publicznego,
zatem nie moze poprzestawaé na bezkrytycznym akceptowaniu dokumentéw i informacji przedstawionych mu przez
emitenta. Winien on dokona¢ weryfikacji tych dokumentéw z pewnos$cia co najmniej z punktu widzenia wymogéw
prawa, w tym wymogu, by dokumenty nastepnie udostepnione klientom byly rzetelne, niebudzace watpliwoéci i
niewprowadzajace w blad. Taka weryfikacja winna by¢ przeprowadzona co najmniej w takim zakresie, w jakim
pozwalaja na nig publiczne dostepne zrédla informacji, w tym publiczne rejestry.

Oznacza to, ze pozwany dom maklerski ponosi odpowiedzialno$¢ za udostepnienie powodce, warunkéw emisji
obligacji wskazujacych dwa rézne dni wykupu obligacji. Jest to blad oczywisty, ktory w pewnosScia mogt byé
dostrzezony, rodzacy powazne konsekwencje w postaci odmowy rejestracji obligacji przez Krajowy Depozyt Papierow
Warto$ciowych.



Za informacje co najmniej budzace watpliwo$ci uznaé nalezy okreslenie celu emisji obligacji, w dokumencie informacji
podstawowych mowa jest o tym, ze obligacje bedaca celowe — przeznaczone na wykup obligacji serii (...) i zakup
surowca dla dwdch zakladow granulacji biomasy. Tymczasem w warunkach emisji mowa jest o obligacjach serii (...)
jako obligacjach bez okre§lonego celu emisji. Z punktu widzenia inwestora jest to w istocie informacja wprowadzajaca
w blad.

Niewatpliwie, za informacje wprowadzajaca w blad uzna¢ nalezy informacje zawarta w mailu z dnia 18 kwietnia 2013
r. P. P., iz przesyla w mailu informacje o emisji rocznych, zabezpieczonych obligacji. Obligacje zostaly wyemitowane
jako niezabezpieczone, bowiem w $wietle warunkéw emisji obligacji zabezpieczenie mialo by¢ ustanowione dopiero
w ciagu 4 miesiecy od emisji obligacji. Taka informacja moze wplyna¢ na decyzje klienta, nawet jesli nieprawdziwoséc
tej informacji moglaby by¢ wykryta przez samego klienta po lekturze warunkéw emisji obligacji. Przekazanie takiej
informacji w mailu §wiadczy o nienalezytej lekturze warunkéw emisji obligacji przez autora maila — pracownika domu
maklerskiego. Nie jest to zadna nie$cistoéc¢, lecz nieprawdziwa informacja, majgca znaczenie dla procesu decyzyjnego
klienta zainteresowanego nabyciem obligacji.

Zdaniem Sadu Apelacyjnego za wprowadzajaca w blad uznac rowniez nalezy informacje ujeta w pkt 19 warunkéw
emisji obligacji, zaréwno co do podmiotu majacego udzieli¢ zabezpieczenia, jak i co do samej mozliwo$ci udzielenia
zabezpieczenia przez ten podmiot, w sytuacji, gdy dwie z nieruchomosci, na ktérych mialo byé¢ ustanowione
zabezpieczenie, nie nalezaly do tego podmiotu lecz do Skarbu Panstwa. Réwniez wskazanie, ze jedna z nieruchomoéci
majacych stanowi¢ zabezpieczenie, nie obejmuje dzialek wskazanych w pkt 19 warunkéw emisjo obligacji, jest
informacja wprowadzajaca w blad. Nawet jesli tego typu bledy zostaly wywolane przez emitenta przygotowujacego
warunki emisji obligacji, to z pewnoscia mogly by¢ one wykryte przez pozwanego poprzez proste siegniecie do ksiag
wieczystych, ktore sa publicznie dostepne. Za co najmniej budzacy watpliwoSci uznaé rowniez nalezy brak informacji
o warunkach emisji obligacji serii (...) na czyja rzecz zostanie ustanowiona hipoteka — czy bezposrednio na rzecz
kazdego z nabywcow obligacji czy tez zostanie ustanowiony administrator hipoteki, co niewatpliwie ma znaczenie przy
ewentualnym dochodzeniu realizacji zabezpieczenia. Nieustanowienie hipotek byto, jak wynika z pisma (...) z dnia 29
maja 2013 r. (k. 224) podstawa odmowy rejestracji obligacji serii (...).

Zatem zapewnienie pozwanego ujete w pi$mie z dnia 13 sierpnia 2013 r., ze dokumenty zwigzane z emisja obligacji
byly doktadnie weryfikowane, zdaje sie by¢ czcza deklaracja.

Zdaniem Sadu Apelacyjnego, nie zasluguje na akceptacje stanowisko Sadu Okregowego, ktory oddalajac roszczenie
powodki wskazal na mozliwos§é weryfikacji danych ujetych w warunkach emisji obligacji przez sama powo6dke, nie
dostrzegajac takiego wymogu po stronie pozwanego domu maklerskiego.

Jes$li natomiast chodzi o dane dotyczace sytuacji finansowej spolki, to sam fakt przekroczenia wskaznika
dopuszczalnego zadluzenia z tytulu obligacji okreslonego w warunkach emisji obligacji serii (...), mogl by¢ ustalony
na podstawie raportéw finansowych emitenta, ktére sa powszechnie dostepne, bowiem sa publikowane na portalu
internetowym.

Nieujawnienie przekroczenia w dacie emisji obligacji serii (...) wskaznika dopuszczalnego zadluzenia z tytulu
obligacji okre§lonego w warunkach emisji obligacji serii (...), samo przez sie nie stanowi podstawy do czynienia
pozwanemu zarzutu ukrywania informacji, jak oczekuje tego powodka. W Swietle warunkéw emisji obligacji serii
(...), przekroczenie to dawalo jedynie obligatariuszom prawo postawienia obligacji serii (...) w stan natychmiastowej
wymagalnoSci. Tak tez sie stalo, gdyz spotka (...) Sp. z 0.0. postawila o§wiadczeniem zawartym w pi§mie z 12 listopada
2012 r. nabyte obligacje serii (...) w stan wymagalnoSci. Postawienie obligacji serii (...) w stan wymagalnosci, w §wietle
warunkoéw emisji obligacji serii (...), dawato z kolei nabywcom obligacji serii (...) prawo postawienia tych obligacji w
stan natychmiastowej wymagalno$ci. Trzeba jednakze wskazaé, ze powddka nie wykazala w toku niniejszego procesu,
by pozwany przed 18 kwietnia 2013 r. byl poinformowany o dzialaniach spdiki (...) Sp. z 0.0. W niniejszym procesie
powddka przedstawila jedynie dowody powiadomienia o tym (...) (k. 89). Co prawda Swiadek P. D. na rozprawie dnia



27 maja 2015 r. w swych zeznaniach wskazal, ze jego zdaniem pozwany byl o tym fakcie informowany, ale w swych
twierdzeniach nie byl kategoryczny.

Zdaniem Sgdu Apelacyjnego sam zatem fakt postawienia obligacji serii (...) w stan wymagalno$ci, jesli nie zostalo
wykazane, ze byl znany pozwanemu, nie moze uzasadnia¢ wysuwania wobec pozwanego zarzutu udostepnienia
dokumentow zawierajacych informacje nierzetelne, budzace watpliwoéci czy wprowadzajace w blad.

Jednakze trafnie powddka wiaze przekroczenie wskaznikéw dopuszczalnego zadluzenia przy emisji obligacji serii
(...) z obowigzkiem czuwania przez pozwanego, czy emisja obligacji nie niesie relacje ryzyka dla klientow. Prawda
jest, iz pozwany, jako dom maklerski, nie musi dokonywaé szczegbélowych analiz finansowych emitentéw. Nie
oznacza to jednak, ze sytuacja finansowa emitenta nie powinna interesowa¢ domu maklerskiego. W szczegblnosci w
sytuacji, gdy wspolpraca z emitentem byla juz zawieszona nie tylko z uwagi na sygnalizowane jej konflikty pomiedzy
akcjonariuszami czy osobami wchodzacymi w sklad organow spolki, ale réwniez z uwagi na pogarszajacg sie sytuacje
finansowa spolki, uznac nalezy, iz przed przystapieniem do kolejnej emisji obligacji pozwany winien byl upewnic
sie, czy nie naraza klientow na ryzyko szkody. Trzeba bowiem wskaza¢, ze juz w 2012 r. pozwany wiedziat o zlej
sytuacji finansowej emitenta i m.n. z tego powodu zawiesil w nim wspolprace. Zaniechanie rzetelnego zbadania
czy w dacie emisji obligacji sytuacja emitenta w dalszym ciggu nie rodzi realnego ryzyka dla klientéw uzasadnia
zarzut dzialania bez uwzglednienia najlepiej pojetego interesu klienta i naruszenia obowiazku dzialania zgodnego
z zasadami uczciwego obrotu. Zgromadzony w sprawie materiat dowodowy nie pozwala bowiem na przyjecie, by
sytuacja finansowa spolki po zawieszeniu wspoélpracy, ulegla poprawie. O ile dom maklerski nie ma obowiazku
dokonywania szczegblowych analiz finansowych emitenta i czynienia w tym zakresie dochodzen, o tyle z pewnosciag ma
obowiazek analizowania dokumentéw, ktére sa powszechnie dostepne, gdyz sa udostepniane w ramach obowigzkow
informacyjnych. Sam fakt poglebiajacego sie zadluzania pozwanego, o czym m.in. §wiadczylo przekroczenie wskaznika
dopuszczalnego zadluzenia z tytulu obligacji okreslonego w warunkach emisji obligacji serii (...), winien byl by¢
dostrzezony przez pozwanego i oceniony z punktu widzenia obowigzku troski o interesy potencjalnych klientow oraz
obowiazku dzialania zgodnie z zasadami uczciwego obrotu, jesli tylko, nawet bez specjalistycznej wiedzy, mozna bylo
uznadé, ze ryzyko naruszenia praw klientoéw zachodzi i jest ono realne.

Zdaniem Sadu Apelacyjnego na gruncie okoliczno$ci niniejszej sprawy, w szczegbdlnoSci danych ze sprawozdan
finansowych, nalezy przyjac¢ ze takie ryzyko bylo realne, a przekroczenie wskaznika dopuszczalnego zadluzenia z tytutu
obligacji okre§lonego w warunkach emisji obligacji serii (...) bylo jedynie jednym z symptoméw tego stanu.

Trzeba bowiem wskazaé na kolejna okoliczno$c¢ ktéra Swiadcezy nie tylko o nieprawidlowo$ciach w emisji obligacji, ale
réwniez naruszeniu przez pozwanego obowigzku troski o interesy potencjalnych klientow oraz obowiazku dziatania
zgodnie z zasadami uczciwego obrotu. Otéz, wskaznik zadluzenia, majacy upowaznia¢ do zadania wczesniejszego
wykupu obligacji serii (...), zgodnie z pkt 15 lit. j) warunkéw emisji obligacji serii (...), byl przekroczony juz przed data
emisji tych obligacji, gdyz wynosil 1, (...), co wynika z raportu kwartalnego za IV kwartal 2012 r. Sam fakt przekroczenia
tego wskaznika w dacie emisji obligacji serii (...), nie byl kwestionowany przez pozwanego. Pozwany natomiast
bronit sie argumentem, ze zadanie wcze$niejszego wykupu obligacji jest jedynie uprawnieniem obligatariuszy, a nie
obowiazkiem, nie nastepuje tez automatycznie. Zdaniem Sadu Apelacyjnego dzialania pozwanego, w tym oferowanie
klientom obligacji serii (...), gdy warunki wcze$niejszego wykupu tych obligacji byly spelnione jeszcze przed emisja
tych obligacji, jest sprzeczne z zasadami uczciwego obrotu i naraza interes klientéw. Zadanie wezesniejszego wykupu
obligacji jest co prawda uprawnieniem obligatariusza, ale jest to uprawnienie przyznane w zwiazku z zaistnialym
zagrozeniem inwestycji w dane instrumenty wywolanym, czy tez jedynie lezacym po stronie emitenta. Zatem w
istocie dzialania pozwanego polegajace na oferowaniu klientom, w tym powddce, obligacji serii (...) bylo dzialaniem
z naruszeniem zasad uczciwego obrotu, nawet jesli sama powddka miala réwniez mozliwo$¢ we wlasnym zakresie
analizy sprawozdan finansowych emitenta i co za tym idzie, wykrycia tego zagrozenia. Jeéli na podstawie danych
ze sprawozdan finansowych emitenta w wynika, ze zla sytuacja finansowa emitenta moze nie$¢ za soba zagrozenie
wykupu obligacji, a tym samym interesoéw klienta, dom maklerski nie powinien uczestniczy¢ w emisji obligacji,
tak jak uczynil to pozwany w 2012 r. wstrzymujac wspolprace z (...) S.A. Co prawda przestuchiwany w charterze
Swiadka T. K., ktory w latach 2009 — 2016 r. byl czlonkiem zarzadu pozwanego, zeznal, Ze pozwany przed emisja



obligacji serii (...) weryfikowal sytuacje finansowa spo6lki na podstawie sprawozdan finansowych spotki — emitenta
i informacji jej zarzadu, ale w toku niniejszego postepowania pozwany nie przedstawil na te okoliczno$¢ zadnego
dowodu. W szczegb6lnoéci, nie wyjasnil, z jakich powodéw zadluzenie emitenta na date emisji, nie zostalo uznane
za zagrozenie interesow klientéw. Swiadek wskazal, ze pozwany nie ma mozliwoéci sprawdzenia czy klient narusza
tzw. konwenanty emisji, ale zarazem przyznal, Ze przekroczenie poziomu zadtuzenia jest weryfikowane obiektywnie.
Przyznal, ze analitycy siegali do sprawozdan finansowych emitenta. Trzeba jednakze wskazaé, ze analiza samych
rocznych sprawozdan finansowych (...) S.A. winna by¢ dokonana ze szczeg6lna ostroznoscia, gdyz juz odno$nie
sprawozdania za 2011 r. biegli rewidenci zglosili zastrzezenia, a jesli chodzi o sprawozdanie za 2012 r. to w ogdle
odmoéwili jego zatwierdzenia. Z kolei z informacji kwartalnych, jak zostalo juz wyzej wskazane, wynikala wysoko$¢
zadluzenia z tytulu obligacji, oraz wskaznik zadluzenia. W tym stanie rzeczy, twierdzenie Swiadka, iz sytuacja emitenta
musiala by¢ dobra, bo inaczej nie przystapiliby do emisji, nie przystaje do wskazywanych przez powddke danych
wynikajacych ze zlozonych do akt sprawozdan okresowych spoiki.

Nie ma natomiast racji powodka stawiajac pozwanemu zarzut niepoinformowania jej o rzeczywistej sytuacji/kondycji
finansowej emitenta. Trafnie wskazal Sad Okregowy, ze zaden przepis prawa nie obliguje domu maklerskiego do
informowania klientéw czy tez potencjalnych klientéw o zlej sytuacji finansowej emitenta.

Zdaniem Sadu Apelacyjnego nie ma rowniez racji powodka, zarzucajac pozwanemu bledne podanie w dokumencie
informacji podstawowych, ze emitent, tj. (...) S.A. posiada w dacie emisji udziaty w (...) sp. z o.0. Takie informacje
zostaly przekazane pozwanemu w piSmie P. D. (1) do Zarzadu (...) S.A. z dnia 24 kwietnia 2013 r., ktore dotarto do
pozwanego 25 kwietnia 2013 r., a wiec ostatniego dnia przyjmowania zapisow na obligacje. Tego typu informacje
dotyczace (...) sp. zo.0. nie byly ujawnione w KRS, zatem trudno oczekiwa¢ od pozwanego, by bez mozliwosci nalezytej
weryfikacji tych informacji wstrzymal proces emisji obligacji.

Zasadnie natomiast powodka zarzucila w toku postepowania pierwszoinstancyjnego (pismo z dnia 14 listopada 2014
r.), Ze pozwany mial obowiazek poinformowania jej o rzeczywistym ryzyku zwiazanym z nabywanymi obligacjami,
lecz temu obowigzkowi uchybil.

Co do zasady, jak zostalo to juz wyzej wskazane, obowiqgzki informacyjne domu maklerskiego
regulowala dyrektywa (...) nr (...), implementowana rozporzqdzeniem Ministra (...) z dnia 24
wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankow, o
ktéorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych, okreslanym réwniez jako r.t.aw.p.

Przed zawarciem umowy o $wiadczenie uslug maklerskich firma inwestycyjna zobowiazana jest pozyskac¢ od
klienta podstawowe informacje dotyczace poziomu jego wiedzy o inwestowaniu w instrumenty finansowe oraz
do$wiadczenia inwestycyjnego celem dokonania oceny, czy instrument finansowy bedacy przedmiotem oferowanej
ustugi maklerskiej lub sama usluga maklerska, ktéra ma by¢ $§wiadczona na podstawie zawieranej umowy, sa
odpowiednie dla danego klienta (§ 15 ust. 1 r.t.w.p.).

Pozwany takiej oceny nie przeprowadzil.

Pozwany uchybil réwniez obowigzkom informacyjnym, o ktérych mowa w § 9 ust. 1 oraz § 13 ust. 1 rozporzadzania.
Obowiazki te maja na celu umozliwienie klientowi podjecia racjonalnej decyzji o skorzystaniu z danej ushugi. Pozwany
nie tylko nie przedstawil dowodow na to, by uczynil zadosé temu obowigzkowi, argumentujac, ze skoro pozwanego i
powodki nie lgczyl Zadne stosunek zobowigzaniowy, to nie mial wobec powo6dki obowigzkéw informacyjnych. Takie
stanowisko zostalo zaprezentowane przez pozwanego w pi$émie procesowym z dnia 7 grudnia 2015 .

Ztreéci maila P. P. z dnia 18 kwietnia 2013 r. informujacego o ofercie dotyczacej obligacji (...) S.A. wynika, ze pozwany
wskazal jedynie na wysoko$¢ oprocentowania obligacji na poziomie 9,80% w skali rocznej i terminie przyjmowania
zapiséw na obligacje. Tymczasem jesli pozwany prezentowal potencjalne korzysci pltynace z ustugi lub instrumentu



finansowego, winien jednocze$nie w sposo6b uczciwy i wyrazny wskaza¢ wszelkie zagrozenia, jakie zwiazane sa z dana
ustugg lub instrumentem (§ 9 ust. 2 ppkt 31 ust. 9 r.t.w.p.).

Pozwany nie przedstawil tez w sposéb odpowiadajacy wymogom z § 13 r.t.w.p. powodce ogolnego opisu istoty
oferowanego instrumentu finansowego oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w ten instrument finansowy, w
sposob umozliwiajacy powddce, jako klientowi, podejmowanie $§wiadomych decyzji inwestycyjnych, dostosowujac
zakres tej informacji do rodzaju instrumentu finansowego oraz kategorii, do ktérej nalezy klient.

Obowiazek $wiadczenia ustugi odpowiedniej dla danego klienta oczywiScie nie oznacza, ze ustugi te beda korzystne dla
klienta. Z kolei obowigzek informacyjny winien by¢ realizowany przez przekazanie informacji o charakterze ogélnym,
odnoszacym sie do danego typu instrumentéw finansowych, a nie konkretnych instrumentéw finansowych. Poza tym
informacje te winny by¢ dostosowane do danej kategorii klienta, a nie konkretnych potrzeb konkretnego klienta, w tym
przypadku powddki. Zatem informacja winna by¢ depersonalizowana. Informacja domu maklerskiego winna jedynie
powiekszy¢ zakres wiedzy klienta o danym typie instrumentéw finansowych. Obowiagzek informacyjny — stanowi
mechanizm ochrony nieprofesjonalnych inwestoréw, zwlaszcza w sytuacji asymetrii informacyjne;.

Niewatpliwie obligacje nie sa zbyt skomplikowanymi instrumentami finansowanymi. Nie oznacza to jednak, ze
nie niosg za soba ryzyka, a tym samym pozwany winien udzieli¢ powodce informacji o ryzykach zwigzanych
z tego typu instrumentami finansowymi. Przede wszystkim wskaza¢ nalezy, ze zaoferowane powodce obligacje
byly obligacjami niezabezpieczonymi. Tego typu instrumenty niosa za sobg powazne ryzyko, o ktérym potencjalni
klienci, w tym powodka, przed podjeciem decyzji o ich nabyciu, winni by¢ poinformowani. Sam natomiast fakt,
iz powddka juz poprzednio kupowala obligacje niezabezpieczone, nie moze $wiadczy¢ o tym, ze mala §wiadomosc
ryzyk zwigzanych z zakupem obligacji niezabezpieczonych, skoro pozwany nie twierdzil, by kiedykolwiek przekazywal
powddce informacje o tego typu ryzykach. Tymczasem dla inwestora kwestia tego czy nabywa obligacje zabezpieczone
czy tez niezabezpieczone, jest nader istotna.

Co wiecej, obligacje, jak wynika z warunkow emisji obligacji, byly obligacjami bez okre§lonego celu emisji. Trafnie
Sad Okregowy wskazal, ze w zwigzku z tym powddka winna gruntownie rozwazy¢ ryzyko ekonomiczne zwiazane z
nabyciem tego typu obligacji. Tym niemniej, powodka w jakikolwiek spos6b nie zostala poinformowana o ryzyku
zwiazanym z nabywaniem obligacji emitowanych bez okreslonego celu emisji.

Wyzej opisane nieprawidlowos$ci w dzialaniach pozwanego nosza znamiona bezprawno$ci w rozumieniu art. 415 k.c.
i zostaly zawinione przez pozwanego.

Majac na uwadze, ze wszystkie opisane wyzej bledy i niejasno$ci w przekazanych powodce przez pozwanego
dokumentach zwigzanych z emisja obligacji (...) S.A. serii (...), mogly wywolywaé mylne wyobrazenie powo6dki co do
charakteru nabywanych przez nig obligacji, zwazywszy rowniez na brak jakichkolwiek informacji ze strony pozwanego
o oferowanych powddce instrumentach i zwigzanych z nimi ryzykach, uzna¢ nalezy, iz istnieje zwigzek przyczynowy
pomiedzy dzialaniami pozwanego, a szkoda powodki. Szkoda powodki jest utrata §rodkéw za nabyte w obligacje,
bowiem nie zostalo w sprawie wykazane, by istnialy jakiekolwiek szanse na wykup przez emitenta obligacji serii (...).

Uznajgce, ze przepis art. 415 k.c. daje postawy do przypisania pozwanemu odpowiedzialnosci
odszkodowawczej, zbednym jest dokonywanie analizy roszczen powédki na gruncie art. 484 k.s.h.

Tym niemniej, zdaniem Sqdu Apelacyjnego, nalezy wziqgé pod uwage, iz otrzymana od pozwanego
rekomendacja co do zakupu obligacji serii (...) byla nader lakoniczna, powoédka musiala mieé
Swiadomosé, ze nie jest ona oparta na badaniu sytuacji emitenta, w taki sposéb, w jaki takie
badanie byloby przeprowadzone, gdyby strony w umowie formalnie zawartej przewidzialy
m.in. wynagrodzenie nalezne za doradztwo inwestycyjne. Poza tym we wlasnym zakresie
powddka nie dokonala zadnej analizy zasadnosci inwestycji w obligacje serii (...). Zachodzi
koniecznos$é uwzglednienia przyczynienia sie powodki do powstania szkody na poziomie 50%, tym
samym i obnizenia naleznego powdéddce odszkodowania o 50%. Taki sam stopien przyczynienia



nalezy przyjaé roéowniez przyjmujqgc odpowiedzialnosé pozwanego na gruncie art. 415 k.c.,
bowiem powddka we wlasnym zakresie nie przeprowadzila zadnej glebszej analizy dokumentéw
zwiqzanych z inwestycjq w zaoferowane jej obligacje.

Majac powyzsze na uwadze, Sad Apelacyjny na podstawie art. 386 § 1 k.p.c. zmienit zaskarzony wyrok czeSciowo w
punkcie pierwszym w ten sposob, ze zasadza od (...) spolki akeyjnej w W. na rzecz M. A. (1) kwote 105 000 zl z
ustawowymi odsetkami za opdznienie od dnia 11 lipca 2014 r. do dnia zaplaty.

Konsekwencja tej zmiany jest konieczno$¢ korekty rozstrzygniecia w przedmiocie kosztéw procesu. Powoddka wygrata
proces w 50%, zatem winna ponie$¢ polowe kosztoéw procesu. Lacznie koszty procesu wyniosly 24 934 zl. Powbodka
poniosta koszty w kwocie 17 717 zl (10 500 z} oplata od pozwu i wynagrodzenie pelnomocnika w kwocie 7217 zl), a
powinna ponie$é¢ koszty w kwocie 12 476 zl. Dlatego tez Sad Apelacyjny zmienil zaskarzony wyrok réwniez w punkcie
drugim w ten sposéb, ze zasadzil od (...) spolki akeyjnej w W. na rzecz M. A. (1) kwote 5.250 zl tytulem z zwrotu
kosztow procesu.

W pozostalym zakresie apelacja powodki, jako bezzasadna, podlegala oddaleniu na podstawie art. 385 k.p.c.

W oparciu o art. 100 k.p.c. Sad Apelacyjny dokonat stosunkowego rozdzielenia kosztéw postepowania apelacyjnego.
Powodka wygrala proces na etapie postepowania apelacyjnego w 50%, winna zatem ponie$é jedynie 50% kosztéw tego
postepowania. Dlatego tez Sad Apelacyjny zasadzil od pozwanego na rzecz powodki kwote 5 250 zt tytulem zwrotu
kosztow postepowania apelacyjnego.
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