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WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 14 kwietnia 2021 r.
Sad Najwyzszy w skfadzie:

SSN Jacek Widto (przewodniczacy)
SSN Marcin tochowski (sprawozdawca)
SSN Mariusz todko

w sprawie z powoédztwa C. N.

przeciwko N. Spoétce Akcyjnej w W.

o zapfate,

po rozpoznaniu na posiedzeniu niejawnym w Izbie Cywilnej
w dniu 14 kwietnia 2021 r.,

skargi kasacyjnej powoda

od wyroku Sgdu Apelacyjnego w (...)

z dnia 19 wrzesnia 2018 r., sygn. akt | ACa (...),

1. oddala skarge kasacyjna;

2. zasadza od C. N. na rzecz N. Spétka Akcyjna w W. kwote
5400 (pie¢ tysiecy czterysta) zt tytutem zwrotu kosztéw
postepowania kasacyjnego.



UZASADNIENIE

Wyrokiem z 19 wrzesnia 2018 r. Sgd Apelacyjny w (...) oddalit apelacje
powoda od wyroku Sgdu Okregowego w W. z 27 listopada 2015 r., oddalajgcego
powodztwo o zaptate kwoty 210 000 zt tytutem odszkodowania. Powod dochodzit
roszczenia w kwocie odpowiadajgcej cenie zakupu obligacji spotki W., ktora
wyemitowata obligacja roczne, odsetkowe, na okaziciela, serii L. Emisja
przebiegata w trybie oferty publicznej w rozumieniu art. 3 ust. 3 ustawy
z dnia 29 lipca 2005r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spotkach
publicznych (tj. Dz.U. 2009, Nr 185, poz. 1539 ze zm., dalej: u.o.p.- od 30 listopada
2019 r. art. 4 pkt 4a u.o.p. — zob. ustawe z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie
ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektorych
innych ustaw; Dz.U. 2019, poz. 2217 ze zm.). Nie bylo jednak wymagane
sporzadzenie prospektu emisyjnego ani memorandum informacyjnego (art. 7 ust. 3
pkt 2 u.0.p. — w brzmieniu obowigzujgcym do 23 kwietnia 2013 r., zob. ustawe z
dnia 8 marca 2013 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych oraz niektérych innych ustaw, Dz.U. 2013, poz. 433).
Cel emisji nie zostat okreslony. Obligacje emitowane byty jako niezabezpieczone.
Obligacje zostalty nabyte przez powoda za posrednictwem pozwanego domu
maklerskiego. Uchwatg z 30 kwietnia 2013 r. zarzad spotki W. dokonat przydziatu
powodowi obligacji serii L w liczbie 210 o wartosci nominalnej 210 000 zt. Termin
wykupu obligacji zostat ustalony na 25 kwietnia 2014 r. Te papiery wartosciowe nie
zostaty przez emitenta wykupione, a ze wzgledu na kondycje ekonomiczng spotki
W., nie jest mozliwe odzyskanie od niej zainwestowanych Srodkéw. Spotka W. na
mocy uchwaly zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych z 2 pazdziernika 2013 r.,
zmienionej 9 pazdziernika 2013 r., utracita status spotki publicznej w wyniku
wykluczenia akcji tej spétki z obrotu. Postepowanie upadto$ciowe toczace sie

wobec spétki zostato umorzone postanowieniem z 27 czerwca 2014 r. z uwagi na



brak majagtku spotki, ktory mogitby zostaC przeznaczony na koszty tego

postepowania.

Sad Il instancji podzielit stanowisko Sgdu Okregowego, ze pozwany dom
maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci odszkodowawczej za nierzetelne
przedstawienie w dokumentacji emisyjnej, tj. ,Propozycji nabycia obligacji® i
,Warunkach nabycia obligacji’, sytuacji finansowej spoétki W.. Wedtug powoda,
informacje zawarte w tych dokumentach, przygotowanych na podstawie danych,
udostepnionych przez spoétke W., byty niepetne i wprowadzaty w btad co do
kondycji finansowej spotki emitujgcej obligacje, ktéra juz w chwili tej emisji byta
niewypfacalna. Skarzacy twierdzi, ze nie podjagtby decyzji o nabyciu obligacji, gdyby
informacje udostepnione przez pozwanego o spoétce W. byly rzetelne. W ocenie
Sadu Apelacyjnego, analiza przepisu art. 98 ust. 1 u.o.p. oraz art. 416 k.c. wyklucza
przypisanie pozwanemu takiej odpowiedzialnosci. Odnoszgc sie do wskazanej
przez powoda w apelacji podstawy prawnej odpowiedzialnosci pozwanego w
postaci art. 484 k.s.h., Sad Apelacyjny wyjasnit, ze na etapie postepowania
apelacyjnego zmiana powodztwa jest niedopuszczalna (art. 383 k.p.c.). Natomiast
przytoczenie przez powoda nowej podstawy prawnej, uzasadniajgcej zgdanie,
oznacza w istocie rozszerzenie podstawy faktycznej powodztwa. W konsekwencji
powodztwo podlegato rozpoznaniu jedynie w pierwotnym ksztatcie, jako oparte na
art. 98 ust. 1 u.o.p. i art. 416 k.c.

W skardze kasacyjnej powod zaskarzyt wyrok Sgdu Apelacyjnego w catosci,
wnoszgc o jego uchylenie i przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania.
Powdd zarzucit zaskarzonemu orzeczeniu naruszenie przepisOw prawa

procesowego i materialnego, tj.:

1) art. 383 k.p.c. polegajgce na jego btednym zastosowaniu skutkujgcym
przyjeciem przez Sad Apelacyjny, iz zarzucenie przez powoda w apelacji
niezastosowania przez Sad Okregowy art. 484 k.s.h. stanowi niedopuszczalng w

postepowaniu apelacyjnym zmiane powddztwa,
2) art. 98 ust. 1 u.o0.p. przez jego btedng wyktadnie polegajacg na przyjeciu,
iz podmiot, ktéry sporzgdzat materiaty informacyjno-marketingowe nie ponosi

odpowiedzialno$¢ za udostepnienie do publicznej wiadomosé nierzetelnej,



nieprawdziwej lub niekompletnej informacji lub przemilczenie informacji w innych
dokumentach sporzadzanych i udostepnianych w zwigzku z ofertg publiczng lub

dopuszczeniem do obrotu;

3) art. 484 k.s.h. przez jego btedng wykfadnie polegajgca na przyjeciu, iz co
do zasady na podstawie ww. przepisu nie moze odpowiada¢ dom maklerski, ktéry
wspotdziatat w wydaniu przez spotke obligacji, jako oferujgcy i zamiescit na
podstawie danych uzyskanych od spoétki okreslone informacje w prospekcie

emisyjnym;

4) art. 416 k.c. polegajgce na jego niewtasciwym, tj. przedwczesnym,

zastosowaniu do stanu faktycznego ustalonego przez Sad Apelacyjny;

5) art. 416 k.c. w zw. z art. 361 § 1 k.c. przez ich btedng wyktadnie
skutkujgcg przyjeciem, iz zwigzek przyczynowy pomiedzy dziataniem/zaniechaniem
firmy inwestycyjnej a poniesiong przez inwestora szkodg istnieje jedynie w sytuacji,
gdy spetnione sg kumulatywnie dwie przestanki, tj.: (1) dana konkretna informacja
lub jej brak miata decydujgce znaczenie dla podjecia decyzji o zawarciu transakcji,

(2) pomiedzy naruszeniem obowigzkéw a szkodg wystgpit adekwatny zwigzek
przyczynowy.
W odpowiedzi na skarge pozwany wniost o odmowe przyjecia skargi

kasacyjnej o rozpoznania, ewentualnie o jej oddalenie i zasgdzenie kosztow

postepowania kasacyjnego.
Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:

1. Skarzgcy zarzuca, ze Sad Apelacyjny naruszyt art. 98 ust. 1 u.0.p. przez
jego btedng wyktadnie, polegajacg na przyjeciu, iz podmiot, ktory
sporzadzat materiaty informacyjno-marketingowe nie ponosi odpowiedzialnos¢ za
udostepnienie do publicznej wiadomos$¢ nierzetelnej, nieprawdziwej lub
niekompletnej informacji lub przemilczenie informacji w innych dokumentach
sporzadzanych i udostepnianych w zwigzku z ofertg publiczng lub dopuszczeniem
do obrotu. Zgodnie z tym przepisem (w brzmieniu obowigzujgcym do 30 listopada
2019 r.) podmiot odpowiedzialny za prawdziwo$¢, rzetelno$¢ i kompletnosc
informacji zamieszczonych w prospekcie emisyjnym, memorandum informacyjnym

oraz innych dokumentach sporzgdzanych i udostepnianych w zwigzku z ofertg



publiczng dotyczgcg papierow wartosciowych, dopuszczeniem papieréw
wartosciowych  lub  instrumentow finansowych niebedgcych  papierami
wartosciowymi do obrotu na rynku regulowanym lub ubieganiem sie o takie
dopuszczenie, obowigzany jest do naprawienia szkody wyrzadzonej przez
udostepnienie do publicznej wiadomosci nierzetelnej, nieprawdziwej lub
niekompletnej informaciji lub przemilczenie informacji, chyba Zze ani on, ani osoby,
za ktére odpowiada, nie ponoszg winy. Sgd Apelacyjny nie wykluczyt, co do zasady,
mozliwosci zastosowania art. 98 ust. 1 u.0.p. w okolicznosciach sprawy, ale uznat,
ze dokumenty w postaci ,Propozycji nabycia obligacji” i ,Warunkach nabycia
obligacji” (nie bedace z pewnos$cig prospektem emisyjnym ani memorandum
informacyjnym) nie mieszg sie w pojeciu ,innych dokumentéw” o ktérych mowa

w art. 98 ust. 1 u.o.p.

Tak ujete stanowisko Sgdu Apelacyjnego jest btedne. Uszto bowiem uwadze
Sadu Il instanciji, ze - jak stusznie uznat Sgd Okregowy - przepisy u.o.p. nie majg
zastosowania do obligacji wyemitowanych przez spotke W.. Zgodnie z art. 2 pkt 3
u.o.p. (w brzmieniu obowigzujgcym do 30 listopada 2019 r. - zob. ustawe z dnia 16
pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych oraz niektorych innych ustaw, Dz.U. 2019, poz. 2217
ze zm.) przepisOw u.0.p. nie stosuje sie do papierow wartosciowych bedgcych
instrumentami rynku pienieznego w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. 2021, poz. 328 ze zm., dalej: u.0.i.f.).
Z kolei wedtug art. 3 pkt 28 u.o.i.f. (w brzmieniu obowigzujgcym do 21 kwietnia
2018 r. - zob. ustawe z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw, Dz.U. 2018, poz. 685)
instrumenty rynku pienieznego to m.in. papiery warto$ciowe, wyemitowane lub
wystawione na podstawie wtasciwych przepiséw prawa polskiego lub obcego, ktére
mogg by¢ przedmiotem obrotu na rynku pienieznym. Natomiast rynek pieniezny to
system obrotu instrumentami finansowymi opiewajgcymi wylgcznie na
wierzytelnosci pieniezne, o terminie realizacji praw, liczonym od dnia ich
wystawienia albo nabycia w obrocie pierwotnym, nie dtuzszym niz rok (art. 3 pkt 27

u.o.i.f. - w brzmieniu obowigzujgcym do 21 kwietnia 2018 r.). Przy czym w



rozumieniu przepisow u.o.i.f. pojecie papierow wartosciowych obejmuje takze
obligacje (zob. art. 3 pkt 1 lit. a u.o.i.f.). Jezeli zatem obligacje opiewajg wytgcznie
na wierzytelnosci pieniezne, o terminie realizacji praw, liczonym od dnia ich
wystawienia albo nabycia w obrocie pierwotnym, nie dluzszym niz rok, sg
instrumentami finansowymi, moggcymi stanowi¢ przedmiot obrotu na rynku
pienieznym, co oznacza, ze sg instrumentami rynku pienieznego. Do takich

obligacji nie majg zastosowania przepisy u.o.p., ale przepisy u.o.i.f.

Poza sporem byto, ze obligacje serii L, wyemitowane przez spotke W., byty
obligacjami rocznymi (przydziat nastgpit 30 kwietnia 2013 r., a termin wykupu zostat
okreslony na 25 kwietnia 2014 r.). Sad Apelacyjny, z nieznanych przyczyn, przyjat,
ze obligacje roczne, nie mieszczg sie w pojeciu papieréow wartosciowych o terminie
realizacji praw ,nie dtuzszym niz rok” (art. 3 pkt 27 u.o.i.f.). Ot6z takie ujecie terminu
(,nie dtuzszy niz rok”) przesadza, ze réwniez obligacje roczne byly instrumentami
rynku pienieznego w rozumieniu przepisow u.o.i.f. Termin roczny jest przeciez bez

watpienia ,nie dluzszy niz rok”.

Z tych wzgledow, brak byto podstaw do zastosowania do emisji obligaciji
spotki W. przepiséw u.o.p., a w tym przypisania pozwanej spotce odpowiedzialnosci
na podstawie art. 98 ust. 1 u.o.p. Tym samym zarzut naruszenia przez Sad
Apelacyjny art. 98 ust. 1 u.o.p. jest po czesci zasadny, w tym znaczeniu, ze sad
powinien odmowi¢ zastosowania tego przepisu, ale z innych przyczyn niz

wskazane w uzasadnieniu zaskarzonego wyroku.

2. W tym konteks$cie bez znaczenia pozostaje, czy dokumenty sporzgdzone
przez pozwany dom maklerski, tj. ,Propozycja nabycia obligacji” i ,Warunki nabycia
obligacji” stanowig ,inne dokumenty” w rozumieniu art. 98 ust. 1 u.o.p. Bezsporne
jest bowiem, ze w zwigzku z emisjg obligacji spétki W. nie zostat sporzgdzony
prospekt emisyjny, ani memorandum informacyjne w rozumieniu przepiséw u.o.p.
Zagadnienie to miatoby jednak znaczenie jedynie wowczas, gdyby pozwanemu
mozna bytoby, co do zasady, przypisa¢ odpowiedzialnos¢, o jakiej mowa w art. 98
ust. 1 u.o.p.



Skoro kwestia kwalifikacji dokumentéw sporzgdzonych przez pozwanego
w Swietle art. 98 ust. 1 u.o.p. pozostaje bez znaczenia dla rozstrzygniecia, to

zarzuty skargi kasacyjnej w tym zakresie nie mogg byc¢ skuteczne.

3. Racje ma Sad Apelacyjny, wskazujgc, ze zgodnie z art. 383 k.p.c. zmiana
powodztwa w postepowaniu przed sgdem |l instancji jest niedopuszczalna, z
wyjagtkami opisanymi w art. 383 zd. 2 k.p.c. Trafna jest tez teza Sgdu Apelacyjnego,
iz zmiana podstawy faktycznej powddztwa (rozszerzenie tej podstawy) réwniez
stanowi zmiane jakosciowg powodztwa, o ktorej mowa w art. 383 k.p.c. W
konsekwencji, przytoczenie przez powoda nowej podstawy faktycznej
odpowiedzialnosci pozwanego w postepowaniu apelacyjnym jest, co do zasady,
wykluczone. Skarzacy zarzuca jednak, ze powotanie sie przez niego w apelacji na
podstawe prawng odpowiedzialnosci pozwanego w postaci art. 484 k.s.h. nie
stanowi zmiany powddztwa. Konieczne jest wiec rozwazenie, czy powdd,
wskazujgc na kwalifikacje prawng dochodzonego zgdania odmienng niz w
postepowaniu przed sgdem | instancji, przytoczyt jednoczesnie na uzasadnienie
swojego zgdania inne fakty niz te, ktére byty objete jego twierdzeniami juz w pozwie
i w postepowaniu pierwszoinstancyjnym, dokonujgc w ten sposéb niedopuszczalne;j

zmiany powodztwa.

4. Powdd twierdzit, ze odpowiedzialnos¢ pozwanego wynika z podania w
dokumentach dotyczacych emisji obligacji spotki W. (,Propozycja nabycia obligacji”
i  ,Warunki nabycia obligacji”) niekompletnych (nierzetelnych) informacji
dotyczacych sytuacji finansowej tej spotki. Wedtug prezentowanego przed sgdem |
instancji stanowiska powoda, uzasadnia to odpowiedzialno$s¢ pozwanego domu
maklerskiego przede wszystkim na zasadzie art. 98 ust. 1 u.o0.p. Przepis ten istotnie
kreuje odpowiedzialnos¢ odszkodowawczg okreslonej grupy podmiotéw
(wskazanych w art. 22 ust. 4 u.o.p.) za prawdziwo$¢, rzetelnos¢ i kompletnosc
informacji zamieszczonych w pewnych kategoriach dokumentéw (sporzgdzanych i
udostepnianych w zwigzku z ofertg publiczng dotyczgcag papieréw wartosciowych,
dopuszczeniem papierow  wartosciowych lub instrumentéw finansowych
niebedacych papierami wartosciowymi do obrotu na rynku regulowanym lub
ubieganiem sie o takie dopuszczenie), dotyczgcych m.in. emisji obligacji.

Odpowiedzialnosc ta jest zatem oparta na zasadzie winy, przy czym przepis art. 98



ust. 1 u.o.p. wprowadza domniemanie winy, ktére skutkuje przerzuceniem ciezaru
dowodu z poszkodowanego na podmiot odpowiedzialny za wykonywanie
obowigzkéw informacyjnych. Oznacza to, 2ze poszkodowany konstruujgc
powodztwo, ktére ma znajdowac uzasadnienie w tresci art. 98 ust. 1 u.o.p.
powinien przytoczy¢ twierdzenia dotyczace (1) zdarzenia szkodzgcego w postaci
bezprawnego zachowania, czyli naruszenia obowigzkow informacyjnych przez
podmiot odpowiedzialny, tj. zamieszczenia w dokumentach nierzetelnej,
nieprawdziwej lub niekompletnej informacji lub przemilczenie informacji, (2)
poniesienia szkody oraz (3) zwigzku przyczynowego miedzy naruszeniem
obowigzkéw informacyjnych (zdarzeniem szkodzgcym), a szkodg. Takie

twierdzenia powdd formutowat od poczatku postepowania.

5. Z kolei wedtug art. 484 k.s.h. (w brzmieniu obowigzujgcym do 28 lutego
2021 r. - zob. ustawe o zmianie ustawy - Kodeks spoétek handlowych oraz
niektérych innych ustaw, Dz.U. 2019, poz. 1798 ze zm.) kto wspétdziatat w wydaniu
przez spotke bezposrednio lub za posrednictwem oso6b trzecich akcji, obligacji lub
innych tytutbw uczestnictwa w zyskach albo podziale majgtku, obowigzany jest do
naprawienia wyrzgadzonej szkody, jezeli zamiescit w ogtoszeniach lub zapisach
fatszywe dane lub w inny sposdb dane te rozpowszechniat albo, podajgc dane o
stanie majgtkowym spéfki, zatait okolicznosci, ktére powinny by¢ ujawnione zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami. Odpowiedzialnosc¢ ta réwniez jest oparta na zasadzie
winy (tak wyrok Sgdu Najwyzszego z 23 czerwca 2020 r., V CSK 506/18), z tym, ze
ciezar dowodu w zakresie winy podmiotu odpowiedzialnego - zgodnie z ogdlnymi

zasadami (art. 6 k.c.) - spoczywa na poszkodowanym.

Zatem takze art. 484 k.s.h. przewiduje odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg
okreslonej grupy podmiotow (,wspétdziatajgcych w wydaniu przez spotke
bezposrednio lub za posrednictwem oséb trzecich” m.in. obligacji) za prawdziwos¢ i
kompletnos¢ informacji (danych) zamieszczonych w pewnych kategoriach
dokumentéw (ogtoszeniach Ilub zapisach), dotyczgcych m.in. emisji obligacji.
Poszkodowany, domagajgc sie odszkodowania na podstawie art. 484 k.s.h.,
powinien wiec przytoczy¢ twierdzenia odnoszace sie do (1) zdarzenia szkodzgcego
- zamieszczenia w dokumentach, majgcych zwigzek z emisjg obligaciji,

niekompletnych i nierzetelnych informacji, opisujgcych sytuacje finansowg spotki



emitujgcej obligacje, (2) poniesienia szkody, (3) zwigzku przyczynowego miedzy
zamieszczeniem tych niekompletnych Iub nierzetelnych informacji (zdarzeniem
szkodzgcym) a szkodg, (4) faktdow, wskazujgcych na wine podmiotu

odpowiedzialnego.

6. Powdd na uzasadnienie swojego zgdania przytaczat fakty, ktére - jego
zdaniem - wypetniaty hipoteze art. 98 ust. 1 u.o.p. Nie ulega jednak watpliwosci, ze
fakty te majg charakter prawotworczy dla roszczenia z art. 484 k.s.h. Powdd
wskazywat bowiem, ze poniost szkode na skutek zamieszczenia przez pozwanego
w dokumentach dotyczgcych emisji obligacji (czyli niewatpliwie ,rozpowszechniania”
informacji) niekompletnych informacji dotyczgcych kondycji finansowej spotki W.. Z
perspektywy przytoczen faktycznych uzasadniajgcych zgdanie zasadniczg roznicg
miedzy odpowiedzialnoscig przewidziang w art. 98 ust. 1 u.o.p. i art. 484 k.s.h. jest
kwestia winy. Uzasadnienie faktyczne roszczenia opierajgcego sie na art. 98 ust. 1
u.o.p. nie musi obejmowaC twierdzen dotyczgcych winy podmiotu
odpowiedzialnego, np. jego wiedzy co do prawdziwego stanu rzeczy. To podmiot
odpowiedzialny za szkode, w ramach spoczywajgcego ha nim ciezaru
procesowego (art. 232 k.p.c.), powinien przytoczy¢ fakty przesadzajgce o tym,
ze nie ponosi winy, chyba Zze np. ograniczy sie do dowodzenia, ze wykonat
obowigzki informacyjne nalezycie, prezentujgc informacje prawdziwe, kompletne i
rzetelne. Natomiast podstawa faktyczna roszczenia opartego na art. 484 k.s.h. musi
obejmowac fakty wskazujgce na wine pozwanego, skoro w tym przypadku ciezar

dowodu spoczywa na powodzie.

W tym kontekscie nie jest jasne, jakie - wedtug Sadu Apelacyjnego - nowe,
dodatkowe fakty, nie objete dotychczasowymi przytoczeniami, wskazat w apelaciji
powdd, odwotujgc sie do art. 484 k.s.h. Po pierwsze, Sgd Apelacyjny w ogole takich
faktow nie zdefiniowat, odwotujgc sie jedynie do blizej nieskonkretyzowanego
.fozszerzenia podstawy faktycznej” (k. 19 uzasadnienia zaskarzonego wyroku).
Po drugie, fakty dotyczgce zdarzenia szkodzgcego (zachowania pozwanego),
szkody oraz zwigzku przyczynowego byty bez watpienia objete twierdzeniami
powoda juz w pozwie. Po trzecie, nie sposdb uznac, ze te nowe twierdzenia
dotyczyly faktoéw, wskazujgcych na wine pozwanego. Te zagadnienia byty przeciez

objete twierdzeniami powoda, ktéry upatrywat podstawy odpowiedzialnosci
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pozwanego takze w art. 415 k.c. Kwestia winy pozwanego, odnoszgcej sie do tresci
informacji zamieszczonych w dokumentach zwigzanych z emisjg obligacji byta wiec

przedmiotem rozwazan obu sgdéw (k. 23 uzasadnienia).

Skoro zatem wszystkie fakty wypetniajgce hipoteze art. 484 k.s.h. byly objete
przytoczeniami powoda juz na etapie postepowania przed Sgdem Okregowym,
to odwotanie sie w apelacji do tresci art. 484 k.s.h. nie oznaczato rozszerzenia
podstawy faktycznej powddztwa, ale jedynie wskazanie na mozliwg kwalifikacje
prawng dochodzonego roszczenia, ktorg sad oczywiscie nie jest zwigzany.
Podniesiony w skardze kasacyjnej zarzut naruszenia przez Sad Apelacyjny art. 383

k.p.c. jest wobec tego uzasadniony.

7. W tym kontekscie Sad Najwyzszy przypomina, ze sad nie jest zwigzany
podstawg prawng roszczenia przytoczong przez powoda. Wskazanie podstawy
prawnej moze jedynie posrednio okreslac¢ tez fakty uzasadniajgce zgdanie pozwu
(zob. np. wyroki Sgdu Najwyzszego: z 23 lutego 1999 r., | CKN 252/98; z 15
wrzesnia 2004 r., 1l CK 352/03; z 11 grudnia 2009 r., V CSK 180/09; z 11 marca
2011 r., Il CSK 402/10). Co jednak najistotniejsze, jezeli z powotanych w pozwie
faktéw wynika, ze roszczenie jest uzasadnione w catosci bgdz w czesci, to nalezy
go w takim zakresie uwzglednic¢, chociazby przytoczona przez powoda prawna
okazata sie btedna (zob. np. wyrok Sgdu Najwyzszego z 6 grudnia 2006 r., IV CSK
269/06). Natomiast przytoczenie przez powoda podstawy faktycznej zadania, ktéra
moze by¢ kwalifikowana wedtug ré6znych podstaw prawnych, uzasadnia rozwazenie
przez sad kazdej z nich przy rozpoznaniu sprawy, a zastosowanie jednej z nich,
choéby odmiennej od tej, ktorg podat powdd, nie uzasadnia zarzutu naruszenia art.
321 § 1 k.p.c. (wyrok Sadu Najwyzszego z 25 czerwca 2015 r., V CSK 528/14).

Poniewaz przytoczony przez powoda stan faktyczny uzasadniajgcy
dochodzone roszczenie, wypetniat hipoteze art. 484 k.s.h., to obowigzkiem sgdow

obu instancji byto rozwazenie zasadnosci powoddztwa takze na tej podstawie.

8. Sad Apelacyjny z jednej strony stwierdzit, ze nie jest mozliwa ocena
roszczenia powoda przez pryzmat przestanek odpowiedzialnosci z art. 484 k.s.h.
ze wzgledu na niedopuszczalng zmiane powoddztwa, ale z drugiej strony - dokonat

oceny zasadnosci tak zakwalifikowanego roszczenia. Ocena ta jest niezwykle
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lakoniczna, ale wynika z niej jednoznacznie, ze - zdaniem Sadu Apelacyjnego - ,na
podstawie art. 484 k.s.h. nie moze odpowiadaC dom maklerski, ktory
<<wspotdziatat>> jako oferujgcy wydaniu przez spotke papierow wartosciowych i
zamiescit na podstawie danych uzyskanych od spoétki okreslone informacije
w prospekcie emisyjnym, ktére okazaty sie nieprawdziwe” (k. 19 uzasadnienia).

Sad Najwyzszy tak uogdlnionego stanowiska nie podziela.

Po pierwsze, teza ta jest catkowicie arbitralna i nie zostata uzasadniona. Po
drugie, Sad Apelacyjny, zajmujgc takie stanowisko, odwotat sie do poglgdu jednego
z komentatorow k.s.h. Uszto uwadze Sadu, ze w tym samym akapicie powotanej
publikacji komentator ten stwierdza jednoczesnie, iz ,dom maklerski (...) bedzie
odpowiadat wtedy, gdy wspdtdziatat z emitentem w zamieszczaniu bagdz
rozpowszechnianiu fatszywych danych, bgdz w zatajaniu pewnych informacji, co
jednak zaktada swiadomos$¢ po stronie funkcjonariuszy domu maklerskiego
dotyczacg tego, co robig” (M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek handlowych.
Komentarz, wyd. VII, art. 484, Nb 2). Jest to niewatpliwie trafna konkluzja. Skoro
bowiem odpowiedzialno$¢ przewidziana w art. 484 k.s.h. opiera sie na zasadzie
winy, to podmiot ,wspoétdziatajgcy” musi albo wiedzie¢, ze zamieszczane lub
rozpowszechniane przez niego informacje sg nieprawdziwe lub niekompletne, albo
o tym nie wie, ale powinien i moégt takg wiedze posiadaé. Stgd tez mozna takie
zachowanie nazwac¢ ,wspotdziataniem” w zamieszczaniu lub rozpowszechnianiu
informacji, o jakich mowa w art. 484 k.s.h. Taka stylizacja stanowiska powotanego
komentatora stuzyta tylko podkresleniu, ze odpowiedzialno§¢ domu maklerskiego
jest oparta na zasadzie winy i powigzana jest ze ,wspoétdziataniem” w
rozpowszechnianiu informaciji, a nie tylko wspoétdziataniem w ,wydaniu” obligacji. W
zadnym razie nie oznacza wykluczenia odpowiedzialnosci domu maklerskiego na

podstawie art. 484 k.s.h.

W ocenie Sgdu Najwyzszego, dom maklerski, ktéry oferuje do nabycia
obligacje spotki i przygotowuje na podstawie informacji uzyskanych od spotki
dokumenty zwigzane z tg emisjg, majgce takze zacheca¢ do nabywania tych
papierow wartosciowych, niewatpliwie ,wspétdziata” w wydaniu (obecnie, od 1
marca 2021 r. ,w przyznawaniu”) przez spotke obligacji w rozumieniu art. 484 k.s.h.

~Wspotdziataé” to przeciez ,dziata¢, pracowac wspodlnie z kims, pomaga¢ komus w
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jakiejs dziatalnosci” (M. Szymczak (red.), Sfownik jezyka polskiego, t. Ill, Warszawa
1981, s. 768). Dziatania domu maklerskiego, ktory przygotowuje dla inwestoréw
dokumenty dotyczgce emisji obligacji i posredniczy w nabywaniu przez inwestorow
tych  papierbw wartosciowych niewatpliwie mieszczg sie w kategorii
.wspotdziatania”. Nie ma Zadnych przyczyn natury aksjologicznej, ktore
przemawiataby za wytgczeniem odpowiedzialnosci domu maklerskiego za
zawinione rozpowszechnianie fatszywych danych dotyczgcych emisji obligacji przez
spotke lub zawinione zatajenie okolicznosci dotyczgcych stanu majgtkowego spétki,

ktére powinny by¢ ujawnione zgodnie z obowigzujgcymi przepisami.

Rozwazania te prowadzg do wniosku, ze dom maklerski, ktéry wspoétdziata
w emisji obligacji przez spoétke akcyjng, jest na podstawie art. 484 k.s.h.
obowigzany do naprawienia szkody poniesionej przez nabywce obligacji, jezel
w dokumentach, majgcych zwigzek z emisjg tych obligacji, zamiescit fatszywe dane
lub zatait okolicznosci dotyczgce stanu majgtkowego spofki, ktére powinny byc
ujawnione zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, a zachowanie to miato wptyw na
podjecie przez nabywce decyzji o nabyciu obligacji. W tym zakresie zasadny jest

zarzut kasacyjny naruszenia art. 484 k.s.h. przez jego btedng wyktadnie.

9. Przy tym argumentem na rzecz wytgczenia odpowiedzialnosci domu
maklerskiego na podstawie art. 484 k.s.h. nie moze by¢ dyrektywa wyktadni
zgodnej z prawem Unii w kontekscie tresci dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego
publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu
papieréw wartosciowych i zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U.UE L Nr 345
z 31 grudnia 2003 r.). Ten akt prawny dotyczy odpowiedzialnosci za wykonywanie
obowigzkéw informacyjnych w prospekcie i innych skonkretyzowanych
dokumentach, ktére majg by¢ publikowane w zwigzku z ofertg publiczng papierow
wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym
umiejscowionym lub dziatajgcym w panstwie cztonkowskim (art. 1 ust. 1 dyrektywy
2003/71). Zgodnie z art. 6 ust. 1 dyrektywy 2003/71/WE panstwa czionkowskie
zapewniajg, ze odpowiedzialnos¢ za informacje podane w prospekcie emisyjnym
ponosi przynajmniej emitent lub jego organy administracyjne, zarzadzajgce lub

nadzorcze, oferujgcy, osoba wnioskujgca o dopuszczenie do obrotu na rynku
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regulowanym lub poreczyciel. Osoby odpowiedzialne sg wyraznie wskazane w
prospekcie emisyjnym za pomocg ich imion i nazwisk oraz funkcji lub w przypadku
0sOb prawnych za pomocg ich nazw i statutowych siedzib oraz przedstawione sg
ich oswiadczenia, ze wedtug ich najlepszej wiedzy informacje zawarte w prospekcie
emisyjnym sg zgodne ze stanem faktycznym i ze prospekt emisyjny nie pomija

niczego, co mogtoby wptywac na jego znaczenie.

Przepisy te, naktadajgc na panstwa cztonkowskie obowigzek wprowadzenia
do prawa krajowego przepisow przewidujgcych odpowiedzialnos¢ okreslonych
podmiotow za wykonywanie obowigzkéw informacyjnych w prospekcie emisyjnym
(odpowiedzialnos¢ prospektowa), nie wytgczajg jednoczesnie odpowiedzialnosci
tych podmiotéw za zachowania zwigzane z wprowadzaniem do obrotu papieréow
wartosciowych w sferach nieobjetych stosowaniem dyrektywy 2003/71/WE. Inaczej
rzecz ujmujgc, koniecznos¢ uregulowania odpowiedzialnosci okreslonych
podmiotéw za tres¢ prospektu i innych dokumentéw przewidzianych w przepisach
dyrektywy 2003/71/WE, nie wylgcza dopuszczalnosci wprowadzenia w prawie
krajowym odpowiedzialnosci za inne zachowania nieobjete ww. przepisami prawa
Unii.

10. Stanowisko zaktadajgce, ze dom maklerski moze ponosi¢ wobec
nabywcy obligacji odpowiedzialnos¢ odszkodowawczg na podstawie art. 484 k.s.h.
nie oznacza jednak, ze skarga kasacyjna jest uzasadniona. Dla przypisania
pozwanemu odpowiedzialnosci na tej podstawie w pierwszej kolejnosci konieczne
bytoby wykazanie, ze pozwany dom maklerski (1) rozpowszechniat fatszywe dane
lub (2) podajgc dane o stanie majgtkowym spétki, zatait okolicznosci, ktére powinny
by¢ ujawnione zgodnie z obowigzujgcymi przepisami. Fatszywe dane to dane
niezgodne z prawdg. Natomiast spetnienie drugiej przestanki jest uzaleznione od
naruszenia przewidzianego prawem obowigzku informacyjnego. Ponadto,
niezbedne bytoby wskazanie faktow przesgdzajgcych o zawinionych zachowaniach
strony pozwanej w tym zakresie. Skarga kasacyjna w ramach zarzutu naruszenia
art. 484 k.s.h. nie zawiera zadnych wywodow odnoszgcych sie do tych okolicznosci
(k. 25-27 skargi kasacyjnej). Uniemozliwia to uznanie zarzutu naruszenia art. 484

k.s.h. za uzasadniony.
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11. Nie moze by¢ skuteczny zarzut naruszenia art. 416 k.c. Co do zasady,
Sad Najwyzszy podziela poglad, ze dom maklerski moze odpowiada¢ wobec klienta
indywidualnego na ogolnych zasadach za zawiedzione zaufanie w razie
przekazywania mu nierzetelnych i niekompletnych informacji (postanowienie Sgdu
Najwyzszego z 24 maja 2019 r., IV CSK 533/19). Stosownie bowiem do art. 490
k.s.h. przepisy art. 479-489 k.s.h., a wiec takze art. 484 k.s.h., nie naruszajg praw
akcjonariuszy oraz innych oséb do dochodzenia naprawienia szkody na zasadach
ogolnych. Zatem zgodnie z art. 416 k.c. dom maklerski jest obowigzany do

naprawienia szkody wyrzgdzonej z winy jego organu.

Skarzacy formutujgc zarzut naruszenia art. 416 k.c., odwotuje sie do
.,pominiecia szeregu istotnych wskazywanych przez powoda okolicznosci’ (k.28—
29 skargi kasacyjnej). Tak skonstruowany zarzut jest w istocie wymierzony
w ustalenia faktyczne, przyjete za podstawe zaskarzonego wyroku, sprowadzajgc
sie do twierdzenia o zbyt wasko ujetej podstawie faktycznej rozstrzygniecia. Jednak
zgodnie z art. 3982 § 3 k.p.c. podstawg skargi kasacyjnej nie mogg by¢ zarzuty
dotyczace ustalenia faktow lub oceny dowoddéw, a Sad Najwyzszy jest zwigzany
ustaleniami faktycznymi stanowigcymi podstawe zaskarzonego orzeczenia (art.
39812 § 2 k.p.c.). W konsekwencji, nie jest mozliwe oparcie skargi kasacyjnej na

zarzucie pominiecia faktéw przytaczanych przez powoda.

Ponadto, skarzgcy zdaje sie w ramach tego zarzutu réwniez kontestowac
cze$¢ ustalen faktycznych obu sgadow. Sad Apelacyjny zaaprobowat ustalenia
faktyczne Sadu Okregowego (k. 19 uzasadnienia) m.in., ze: 1) cel emisji obligacji
nie byt okreslony (k. 2, 5 uzasadnienia), 2) obligacje byly emitowane jako
niezabezpieczone, ale emitent miat w terminie 4 miesiecy od dnia emisji
doprowadzi¢ do ustanowienia zabezpieczenia (k. 2, 5 uzasadnienia), 3) powdd
zapoznat sie ze sprawozdaniem finansowym emitenta (k. 3 uzasadnienia). Zarzuty
powoda, ze co do tych okolicznosci, a zwtaszcza co do dobrej kondycji finansowej
emitenta, zostat wprowadzony w btgd przez pozwany dom maklerski (k. 28 skargi
kasacyjnej), wymagatyby weryfikacji tych ustalen, co ze wzgledu na tre$¢ art. 3983

§ 2 k.p.c. jest przeciez niedopuszczalne.
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Poza tym, skarzgcy w skardze kasacyjnej nie sprecyzowat, jakie okolicznosci
wskazujg - jego zdaniem - na wine pozwanego i to w odniesieniu do obu podstaw
prawnych odpowiedzialnosci pozwanego, czyli nie tylko art. 416 k.c., ale tez art.
484 k.s.h. Z tych przyczyn zarzut naruszenia art. 416 k.c. przez ,jego

przedwczesne zastosowanie” nie jest zasadny.

12. Na tym tle zarzut dotyczacy naruszenia art. 361 § 1 k.c., a wiec
odnoszgcy sie do btednego ujecia przez Sad Apelacyjny zagadnienia zwigzku
przyczynowego, nie moze by¢ skuteczny. Skoro bowiem zaskarzony wyrok opiera
sie na trafnym zatozeniu o niemoznosci przypisania pozwanemu odpowiedzialnosci
na podstawie art. 98 ust. 1 u.o.p., art. 484 k.s.h. i art. 416 k.c., to zagadnienie
zwigzku przyczynowego miedzy niewykazanym zdarzeniem szkodzgcym, a szkodg
w majgtku powoda, jawi sie jako czysto hipotetyczne, a ewentualne uchybienia obu

sgdow na tej ptaszczyznie nie mogg mie¢ wptywu na wynik sprawy.

13. Z tych wzgledow, mimo zasadnosci czesci zarzutow kasacyjnych, Sad
Najwyzszy na podstawie art. 3981* k.p.c. oddalit skarge kasacyjna, uznajgc, ze
zaskarzony wyrok, mimo czesciowo btednego uzasadnienia, odpowiada prawu.
Ponadto, Sad Najwyzszy na podstawie art. 98 § 1 i 3 k.p.c. w zw. z art. 99 k.p.c.
oraz § 10 ust. 4 pkt 2 w zw. z § 2 pkt 7 rozporzgdzenia Ministra Sprawiedliwosci z
dnia 22 pazdziernika 2015 r. w sprawie optat za czynnosci radcow prawnych (t.j.
Dz.U. 2018, poz. 265 ze zm.) obcigzyt skarzgcego kosztami postepowania

kasacyjnego.
ke



