Sygn. akt [| CSKP 37/22

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 15 czerwca 2022 .
Sad Najwyzszy w skfadzie:

SSN Mariusz todko (przewodniczacy, sprawozdawca)
SSN Maciej Kowalski
SSN Mariusz Zatucki

w sprawie z powodztwa B. N.

przeciwko N. S.A. w W.

o zapfate,

po rozpoznaniu na posiedzeniu niejawnym

w |zbie Cywilnej w dniu 15 czerwca 2022 r.,

skargi kasacyjnej powodki od wyroku Sgdu Apelacyjnego w (...)
z dnia 21 grudnia 2018 r., sygn. akt V ACa (...),

1. oddala skarge kasacyjna;

2. zasadza od B. N. na rzecz N. S.A. w W. kwote 5400 (pie¢
tysiecy czterysta) zt tytulem zwrotu kosztéw postepowania
kasacyjnego.

UZASADNIENIE

Sad Okregowy w Warszawie wyrokiem z 11 maja 2017 r. oddalit powddztwo
B.N. wniesione przeciwko [...] Domowi Maklerskiemu spotce akcyjnej w W. o

zapfate kwoty 210 000 zt tytutem odszkodowania.



Sad Apelacyjny w Warszawie wyrokiem z 21 grudnia 2018 r. oddalit apelacje
powddki. Sad ten podzielit ustalenia faktyczne, ze pozwana spoétka jest firmag
inwestycyjng w rozumieniu art. 3 ust. 33 ustawy z 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz. U. z 2022 r., poz. 1500, dalej: ,u.0.i.f.”).
Pozwana uczestniczyta przy wprowadzaniu na rynek obligacji W. spotki akcyjnej w
S. (dalej: ,W.”). Spdétka W. od 20 czerwca 2011 r. do20 listopada 2013 r. miata
status spotki publicznej, dopuszczonej do alternatywnego systemu obrotu N. na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w W.. Jej obligacje z powodzeniem
wprowadzane byty do alternatywnego systemu obrotu C.. Kolejne ich emisje
prowadzane byly przez pozwang na podstawie umowy oferowania instrumentéw
finansowych z 22 lipca 2011 r. Spétka W. zapewniata o prawdziwosci oraz
rzetelnosci wszelkich przekazywanych pozwanej danych oraz ze pozwana bedzie
sie mogta opieraC sie na tych informacjach bez ich weryfikacji. Pozwana brata
udziat w emisji obligacji serii A, B1 i D przeprowadzonej z powodzeniem w trybie
oferty publicznej. Wyemitowane wowczas obligacje byly wykupowane przez

emitenta zgodnie z warunkami emisiji.

Z ustalen Sadu drugiej instancji wynika réwniez, ze pozwana czasowo
zawiesita wspofprace ze spotkg W.. Kolejne emisje obligacji serii E1, E2 i ES,
wprowadzone na rynek bez udziatu pozwanej, zostaty przez emitenta wykupione
zgodnie z warunkami emisji. Pozwana majgc dowody wyptacalnosci, wznowita
wspotprace i wprowadzita na rynek rownolegty roczne obligacje serii L. Pozwana na
podstawie przedstawionych danych i informacji przygotowata warunki emisji
obligacji, karte informacyjng o charakterze marketingowym i dane o emitencie dla
przysztych inwestorow. Przygotowanie i udostepnienie prospektu emisyjnego oraz
memorandum informacyjnego nie byto wymagane. Obligacje serii L skierowano do
inwestoréw obejmujgcych obligacje o wartosci co najmniej 50 000 euro.
W warunkach emisji nie okreslono jej celu, natomiast w karcie informacyjnej
wskazano, ze chodzito o wykup obligacji serii D oraz sfinansowanie zakupu
surowca dla dwoch zaktaddéw, ktore zajmowaty sie granulacjg biomasy. Termin
sktadania ofert kupna obligacji przypadat miedzy 19 a 25 kwietnia 2013 r.,
natomiast dzien wykupu okreslono na 24 kwietnia 2014 r. Obligacje miaty byc¢

zabezpieczone hipotekami na wskazanych nieruchomosciach, ustanawianymi po



objeciu obligacji przez inwestorow w przypadku, gdy emisja dojdzie do skutku,
w terminie 4 miesiecy (pkt 18 warunkow emisji). Spotki zalezne do emitenta miaty
ponadto poddac sie egzekucji na podstawie art. 777 § 1 pkt 5 k.p.c. do wartosci
hipotek. Pozwana opierata sie na oswiadczeniu emitenta, ze posiada wymagane
zgody na ustanowienie tych zabezpieczen i nie miata obowigzku weryfikowania
tych informacji. Emitent nie wykonat obowigzku ustanowienia zabezpieczenia
zgodnie z warunkami emisji iztego powodu obligacje serii L nie zostaty

zdematerializowane.

Sad Apelacyjny ustalit, ze w latach 2011-2013 r. przychody spotki W. nie
pokrywaty kosztow jej dziatania. W 2011 r. biegli rewidenci sktadali zastrzezenia do
sprawozdania finansowego w zakresie zawyzenia wyniku finansowego, natomiast
w 2012 r. odmowili dokonczenia badania sprawozdania finansowego z uwagi na
sytuacje w spétce. Informacja, ze spotka W. nie wykupita obligacji serii D zostata
ogtoszona 9 maja 2013 r. Dnia 20 listopada 2013 r. akcje spotki W. zostaty
wykluczone z obrotu na gietdzie. Postanowieniem z 27 marca 2014 r. ogtoszono jej

upadtosc likwidacyjna.

Powddka inwestowata od 2012 r., przewaznie z zyskiem, w obligacje
oferowane przez pozwang. Powddka dziewieciokrotnie kupowata obligacje,
inwestujgc w tym okresie tgcznie od 1 do 1,5 min zt. Pomagat jej syn M.N., ktory
przekazywat jej informacje otrzymywane od pozwanej pocztg e-mail.
Reprezentujgcy pozwang P.P. wystat 18 kwietnia 2013 r. maila w sprawie obligacji
serii L spotki W.. Ich oprocentowanie (okoto 9,8% w skali roku) byto korzystniejsze
niz innych obligacji dostepnych na rynku. Wigzato sie to rowniez z wiekszym
ryzkiem. Do maila informujgcego o obligacjach spd&tki  W.  serii
L dotgczono réwniez: warunki emisji, propozycje nabycia, zabezpieczenie obligacji
i karte informacyjng. Na prosbe syna powddki P.P. wystat rowniez informacje o
spotce - ,mate podsumowanie dla W. S.A. - przygotowane przez analityka
pozwanej’, w tym bilans, rachunek zyskow i strat, rachunek przeptywéw
pienieznych wraz z informacjg, ze dane dotyczg Grupy Kapitalowej W..
Zamieszczono tez odestanie do miejsca publikacji biezgcych raportow spotki. P.P.
nie rekomendowat tych obligacji ani M.N., ani powddce. Poprosit jedynie o kontakt

do 24 kwietnia 2013 r. na wypadek podjecia decyzji i ztozeniu oferty na ich objecie.



Do maila zatgczyt takze odpisy z ksigg wieczystych nieruchomosci, na ktorych

miato zostaC ustanowione zabezpieczenie hipoteczne i ich operaty szacunkowe.

Z ustalen Sadu Apelacyjnego wynika réwniez, ze M.N. nie analizowat
wszystkich dokumentéw. Przekazat powddce informacje, ze obligacje sg
zabezpieczone. Powddka zapoznata sie z dokumentami przestanymi przez P.P..
Nie analizujgc raportow biezgcych spotki W. oraz nie konsultujgc decyzji ztozyta
pozwanej formularz nabycia 210 obligacji za tgczng kwote 210 000 zt. Dotgczyta tez
oswiadczenie informujgce o zapoznaniu sie z warunkami emisji obligacji oraz
potwierdzita, ze otrzymata od pozwanej informacje okreslone w art. 10 ust. 1
ustawy o obligacjach oraz sprawozdania finansowe emitenta wraz z opinig biegtego
rewidenta. Powddka ziozyta osobne oswiadczenia dotyczgce nieotrzymania
informacji sprzecznych z podanymi w propozycji objecia obligacji oraz ze jest
Swiadoma tego, iz inwestycja wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci
zainwestowanych srodkow. Oswiadczyta, ze podjeta decyzje samodzielnie oraz, ze
tresci uzyskanych informacji nie traktuje jako porad inwestycyjnych Ilub
rekomendacji nabycia oferowanych obligacji. Przydziat obligacji powddce
potwierdzono mailem 30 kwietnia 2013 r. Wyrokiem Sgadu Okregowego w Gdansku
spotka W. zostata zobowigzana do zamieszczenia na 14 dni na swojej stronie
internetowej oswiadczenia z przeprosinami pozwanej za przekazanie przez
emitenta obligacji serii L obligatariuszom nieprawdziwych i wprowadzajgcych
w bfad informacji, jakoby pozwana nie dofozyta nalezytej starannosci przy

Swiadczeniu ustug zwigzanych z ich emisja.

Sad Apelacyjny przyjat, ze stron postepowania nie tgczyta umowa ustugi
doradztwa inwestycyjnego w zakresie nabycia przez powddke obligacji serii L spotki
W., w tym zawartej per facta concludentia. W zwigzku z tym pozwana nie miata
podstaw i obowigzku udzielenia powddce informacji analitycznej o sytuacji
finansowej emitenta przed przyjeciem przez nig propozycji nabycia obligacji. P.P.
nie rekomendowat powodce nabycie obligacji. Nie zachecat ani powddki, ani jej
syna do ich nabycia. Ograniczyt sie wytgcznie do przekazania informacji o tej
ofercie, warunkach emisji, emitencie i grupie kapitatowej, do ktérej nalezat emitent.
Odmienne zeznania powodki i jej syna Sad Apelacyjny uznat za niewiarygodne

I pozbawione mocy dowodowej, ze wzgledu na zainteresowanie wynikiem sprawy



i subiektywne przedstawienie relacji ze zdarzen, ocenianych w sposob
uwarunkowany kolejnymi zdarzeniami oraz utratg srodkéw zainwestowanych
w obligacje. Powddka sktadajgc podpisany przez nig formularz przyjecia propozyciji
nabycia obligacji oswiadczyta tez, ze przekazanych przez pozwang informacji,
dotyczacych warunkéw emisji tych obligacji i propozycji ich nabycia, nie uwaza za
porady inwestycyjne ani tez za rekomendacje ich nabycia. Z tego wzgledu art.
471 k.c. w zw. z art. 76 u.o.i.f. nie stanowit podstawy odpowiedzialnosci pozwanego
za nienalezyte wykonanie zobowigzania - umowy o Swiadczenie ustug doradztwa

inwestycyjnego.

Sad Apelacyjny oceniajgc relacje miedzy pozwang i emitentem obligacji
wskazatl, ze informacje o sytuacji finansowej spotki W. po emisji obligacji serii
D skutkowaty zawieszeniem wspotpracy. Pozwana zwrécita sie do spotki W.
o0 wyjadnienia oraz wystgpita do Gietdy Papierow Wartosciowych o wytyczne
dotyczace dalszego postepowania. Obserwowata kolejne emisje obligacji, ktorych
powodzenie, a tym samym brak zagrozenia dla interesow obligatariuszy,
skutkowato wznowieniem wspoétpracy przy wprowadzaniu kolejnych emisji obligacji,
w tym serii L. Powddka wielokrotnie inwestowata w tego rodzaju instrumenty
finansowe i mimo, ze nie byla klientem o statusie profesjonalnym, powinna znaé
dostepng publicznie, biezgcg sytuacje finansowg emitenta. Takie informacje
zawieraty sprawozdania emitenta za lata 2011 i 2012 r., a takze zastrzezenia
biegtych rewidentéw. Pozwana przygotowujgc dokumenty emisyjne obligacji serii
L opierata sie na informacjach przekazanych przez emitenta, ktorych, z godnie
Zz umowg nie miata obowigzku weryfikowania. Wyniki finansowe emitenta
i informacje dotyczgce przeptywéw finansowych, byly dostepne publicznie,
a powoddka ponadto przyjmujac propozycje nabycia obligacji serii L ztozyta

odwiadczenie, ze zapoznata sie z informacjami i dokumentami.

W ocenie Sgdu Apelacyjnego pozwana przedstawita dane obrazujgce
sytuacje emitenta, ktérymi dysponowata w kwietniu 2013 r. Nie zataita okolicznosci
istotnych, jak tez nie przekazata danych niezgodnych ze stanem rzeczywistym albo
nieaktualnych. Pozwana nie miata podstawy do przypuszczenia, ze obligacje serii
L nie zostang wykupione zgodnie z warunkami jej emisji i ostrzegania potencjalnych

ich nabywcow. Powodka natomiast nie mogta oczekiwaé¢ od pozwanej negatywne;j



rekomendacji, skoro strony nie tylko nie byty zwigzane umowg o swiadczenie ustug
doradztwa inwestycyjnego, a ewentualny brak rekomendacji wymagatby
przeprowadzenia pogtebionej analitycznie ekspertyzy co do prawdopodobnej

sytuacji finansowej emitenta.

Sad Apelacyjny przyjat, ze pozwana nie ponosi odpowiedzialnosci
prospektowej na podstawie art. 98 ustawy z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (dalej: ,u.o0.p”) w zw. z art. 2 ust. 1 pkt
1 i ust. 3 oraz art. 3 pkt 1 lit. a u.o.i.f. Emisja obligacje serii L, skierowana do
klientow — inwestorow srodkow pienieznych w wysokoSci nie mniejszej niz
50 000 Euro, nie wymagata sporzgdzenia prospektu, ani tez memorandum
emisyjnego. Termin ich wykupu nie przekraczat jednego roku, zatem obligacje serii
L stanowity krétkoterminowy instrument finansowy (art. 7 ust. 3 pkt 2 u.o.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 niektorych innych ustaw, Dz.U. 2013, poz. 433).

W ocenie Sadu Apelacyjnego pozwana nie odpowiada rowniez na podstawie
art. 415, 416 i 422 k.c. Umowa nie obligowata pozwanej do weryfikacji informacji
przekazanych przez emitenta, ktéry miat status spoétki publicznej. Publikowane
przez emitenta obligacji sprawozdania finansowe byly ogdlnie dostepne dla
inwestorow, w tym informacje o wskazniku zadtuzenia. Stron nie fgczyta umowa
o doradztwo inwestycyjne i powddka nie mogta oczekiwac, ze pozwana oceni
sytuacje finansowg i ostrzeze jg przed nabyciem obligacji. Nie byla tez
zobowigzana do udzielania powodce porad zwigzanych z poziomem ryzyka
inwestycyjnego. Powddka powotujgc sie na deliktowg podstawe odpowiedzialnosci
pozwanego w istocie wskazywata na naruszenie zasad wspotzycia spotecznego,
a konkretnie dobrych obyczajow miedzy rzetelnie dziatajgcymi uczestnikami obrotu
instrumentami  finansowymi oferowanymi przez domy maklerskie klientom
nieprofesjonalnym. Sposob dziatania pozwanej itgczacy strony stosunek prawny,

ograniczony do oferowania powodce obligacji serii L w imieniu i na rachunek



emitenta, nie uzasadniat odpowiedzialnosci pozwanej rowniez i na tak okreslone;j

podstawie prawnej.

Sad Apelacyjny przyjat, ze wiecej argumentéw wskazuje na Sciste
rozumienie przestanki bezprawnosci (art. 415 i 416 k.c.), zawezajgc jg do
wypadkédw naruszenia norm prawnych, wylgczajgc przypadki dziatania lub
zaniechania zgodnego zprawem, ale naruszajgcego zasady wspotzycia
spotecznego lub dobre obyczaje. Przyjecie natomiast takiej podstawy
odpowiedzialnosci wymaga wykazania dziatania sprzecznego z prawem, czy tez
zaniechania dziatania nakazanego przez prawo. Naruszenie wiec zasad wspétzycia
spotecznego wskutek legalnego dziatania, nienaruszajgcego zadnego przepisu
prawa, nie moze by¢ zrédtem odpowiedzialnosci deliktowej. Sad ten w dalszej
kolejnosci przyjat, ze rozbieznosci orzecznicze w tym zakresie nie miaty i tak
wptywu na ocene zasadnosci roszczenia powodki, skoro pozwana wykonujgc swoje
zobowigzanie, nie naruszyta zasad starannosci wymaganej od domu maklerskiego,
a w konsekwencji art. 415 i 416 k.c. Kondycja finansowa emitenta obligacji byta
znana i wynikata z publicznie dostepnych informaciji, a pretensje, na ktérych zostato
oparte powddztwo, nie wynikaty z tego, ze pozwana nie przekazata powoddce
konkretnych danych o emitencie ale, ze w oparciu o informacje powszechnie
dostepne — w tym takze powddce - pozwana nie ostrzegta jej przed inwestycjg
w obligacje. Podstawa takiego ostrzezenia nie wynikata z obowigzujgcych na rynku
instrumentéw  finansowych dobrych obyczajéw, dbato$ci o inwestorow
i koniecznosci ochrony ich intereséw, skoro bez przeprowadzenia pogtebionej
analizy, dane dostepne w kwietniu 2013 r. nie pozwalaty na prognoze, ze emitent

nie bedzie w stanie po roku wykupi¢ obligaciji.

Odptatnos¢ czynnosci oferowania klientom obligacji nie uzasadnia takze
odpowiedzialno$ci na podstawie art. 422 k.c. z tego tylko powodu, ze pozwana
pobierajgc wynagrodzenie za nabycie obligacji skorzystata z wyrzgdzenia powddce
szkody. Powoddka nie wykazata, ze pozwana dziatata z zamiarem uzyskania

korzy$ci z popetnienia deliktu przez emitenta, oraz ze byta z nim w zmowie.

Odpowiedzialnosci pozwanej nie uzasadnia rowniez art. 484 k.s.h. Powddka

nie wykazata, ze pozwana w sposOb zamierzony i Swiadomy przekazata



nieprawdziwe dane zamieszczone w dokumentacji zwigzanej z wprowadzaniem na
rynek obligacji. Powodka nie podjeta rowniez zadnych dziatan zmierzajgcych do
unikniecia szkody albo jej naprawienia przez emitenta, na rachunek ktérego
dziatata strona pozwana, mimo swiadomosci, ze obligacje serii L nie zostaty
zarejestrowane w Krajowym Rejestrze Papierow Wartosciowych z uwagi na
niewywigzanie sie przez emitenta z warunkow emisji w zakresie ustanowienia ich

zabezpieczenia.

Powdodka w skardze kasacyjnej zaskarzyta wyrok Sadu Apelacyjnego
w Warszawie w catosci, wnoszgc o uchylenie wyroku w catosci i przekazanie
sprawy Sgdowi Apelacyjnemu w Warszawie do ponownego rozpoznania. Skarzgca
zarzucita zaskarzonemu orzeczeniu naruszenie przepisOw prawa materialnego, tj.:
art. 484 k.s.h., art. 416 k.c.,, § 8 ust. 1i § 9 ust. 1 i 2 pkt 3 rozporzgdzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania
firm inwestycyjnych, bankow o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2010 r., poz.
1384 ze zm., dalej: ,rozporzgdzenie”’) w zw. z art. 416 k.c. oraz art.
361§ 1i2wzw. zart. 362 k.c.

Sad Najwyzszy zwazyl, co nastepuje:

Zgodnie z art. 484 k.s.h. (w brzmieniu obowigzujgcym do 28 lutego 2021 r. —
zob. ustawe o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektérych innych
ustaw, Dz.U. 2019, poz. 1798 ze zm.) kto wspotdziatat w wydaniu przez spoétke
bezposrednio lub za posrednictwem oséb trzecich akciji, obligacji lub innych tytutow
uczestnictwa w zyskach albo podziale majgtku, obowigzany jest do naprawienia
wyrzgdzonej szkody, jezeli zamiescit w ogtoszeniach lub zapisach fatszywe dane
lub w inny sposéb dane te rozpowszechniat albo, podajgc dane o stanie
majgtkowym spotki, zatait okolicznosci, ktdére powinny by¢ ujawnione zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami. Sgd Najwyzszy podziela poglgdy pismiennictwa
i orzecznicze SN, ze odpowiedzialno$¢ ta réwniez jest oparta na zasadzie winy
(zob. wyroki SN z 23 czerwca 2020 r., V CSK 506/18 i z 14 kwietnia 2021 r.,
| CSKP 28/21), a ciezar dowodu w zakresie winy podmiotu odpowiedzialnego —

zgodnie z ogdlnymi zasadami (art. 6 k.c.) — spoczywa na poszkodowanym. Artykut



484 Kk.s.h. przewiduje odpowiedzialnos¢ odszkodowawczg okreslonej grupy
podmiotow za prawdziwos¢ i kompletnos¢ informacji (danych) zamieszczonych
w pewnych kategoriach dokumentow, dotyczgcych m.in. emisji obligacji. 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, jezeli w dokumentach, majgcych zwigzek z emisjg tych obligacji,
zamiescit fatszywe dane lub zatait okolicznosci dotyczgce stanu majgtkowego
spotki, ktore powinny by¢ ujawnione zgodnie z obowigzujgcymi przepisami,
a zachowanie to miato wptyw na podjecie przez nabywce decyzji o nabyciu
obligacji. Poszkodowany, domagajgc sie odszkodowania na tej podstawie, powinien
wiec przytoczyC twierdzenia odnoszgce sie do (1) zdarzenia szkodzgcego -
zamieszczenia w dokumentach, majgcych zwigzek z emisjg obligacji,
niekompletnych i nierzetelnych informacji, opisujgcych sytuacje finansowg spofki
emitujgcej obligacje, (2) poniesienia szkody, (3) zwigzku przyczynowego miedzy
zamieszczeniem tych niekompletnych lub nierzetelnych informacji (zdarzeniem
szkodzgcym) a szkodag, (4) faktéw, wskazujgcych na wine podmiotu
odpowiedzialnego (zob. wyrok SN z 14 kwietnia 2021 r., | CSKP 28/21).

Odpowiedzialnos¢ z art. 484 k.s.h., nawet w zestawieniu z jego dawnym
odpowiednikiem jakim byt art. 475 k.h., w ktérym wyraznie odniesiono sie do
zachowania ,rozmys$inego” lub ,przez niedbalstwo”, opiera sie na zasadzie winy,
jako podstawowej formy odpowiedzialnosci odszkodowawczej. Pominiecie w tresci
art. 484 k.s.h. elementéw wskazujgcych na takg posta¢ odpowiedzialnosci
odszkodowawczej nie przekonuje, ze opiera sie na zasadzie ryzyka. Wskazuje na
to miedzy innymi brak w tresci art. 484 k.s.h. jakichkolwiek przestanek
egzoneracyjnych, charakterystycznych dla tej formy odpowiedzialnosci
odszkodowawczej i wytgczajgcych w ustawowo okreslonych przypadkach
odpowiedzialnos¢ odszkodowawczg. Ustawodawca definiujgc zachowanie sprawcy,
z ktérym ustawa wigze odpowiedzialno$¢ na podstawie art. 484 k.s.h., zawart
elementy subiektywnego nastawienia sprawcy szkody (,zatajenie okolicznosci,
ktore powinny by¢ ujawnione zgodnie z obowigzujgcymi przepisami”). W takim
wypadku ma on nie tylko Swiadomos¢ szkodliwego skutku swego zachowania, ale

rowniez przewiduje jego nastgpienie i celowo do niego zmierza. Jest to zachowanie
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charakterystyczne dla zachowania zawinionego umysinie. Pozostate przypadki
hipotezy art. 484 k.s.h. definiujg opisy zachowania sprawcy czynu rowniez
z elementami jego nastawienia psychicznego (zamieszczenie i rozpowszechnienie

~fatszywych” danych), wskazujgce na obie postacie winy.

Sad Apelacyjny dokonat prawidtowej wyktadni art. 484 k.s.h. przyjmujac, ze
przepis ten dotyczy odpowiedzialnosci za dziatania dezinfomacyjne zawinione,
skierowane na zamierzone i Swiadome przekazywanie nieprawdziwych informacji
zwigzanych z emisjg obligacji. Z tych wzgleddw zarzut naruszenia art. 484 k.s.h. byt

nieuzasadniony.

Zarzut naruszenia art. 416 k.c. skarzgca wigzata z jego btedng wyktadnig
i przyjeciem przez Sad drugiej instancji, ze naruszenie zasad wspotzycia
spotecznego, w tym zasad uczciwego obrotu takich jak starannos¢ nie moze

skutkowaé powstaniem odpowiedzialnosci ex delicto.

Okreslenie podstawy kasacyjnej decyduje o istocie i charakterze samej
instytucji skargi kasacyjnej i wraz z granicami zaskarzenia wyznacza granice skargi
kasacyjnej, a w konsekwencji przesgdza takze kognicje sadu i zakres orzekania.
Z przepisu art. 398'%§ 1 wynika bowiem, ze Sad Najwyzszy rozpoznaje skarge
kasacyjng w granicach zaskarzenia oraz w granicach podstaw. W ramach zarzutu
naruszenia prawa materialnego wymaga sie, aby skarzgcy okres$lat konkretny
przepis prawa materialnego naruszonego przez sad ze wskazaniem, na czym,
w ocenie skarzgcego, polegata btedna jego wyktadnia Iub niewtasciwe
zastosowanie, jaka powinna by¢é wyktadnia prawidtowa lub jaki inny przepis
nalezato zastosowac. Naruszenie prawa materialnego stanowi natomiast skuteczng
podstawe kasacyjng tylko wtedy, gdy pozostaje ono w bezposrednim zwigzku
przyczynowym z wynikiem sprawy. Przyjmuje sie wiec, ze zastosowanie
niewtasciwego przepisu, czy jego btedna wyktadnia samo przez sie nie sprawia, ze

zaskarzony wyrok jest nieprawidtowy.

Sad Apelacyjny analizujgc deliktowe podstawy odpowiedzialnosci
odszkodowawcze] wskazat, ze skarzgca wykazujgc bezprawnos¢ zachowania
powotywata sie na naruszenie przez pozwang zasad wspoéizycia spotecznego -

dobrych obyczajéw obowigzujgcych miedzy uczestnikami obrotu instrumentami
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finansowymi. Sad drugiej instancji analizujgc powotane przez obie strony poglady
orzecznicze co do dopuszczalnosci konstruowania odpowiedzialnosci deliktowe;j
w zwigzku z naruszeniem zasad wspoétzycia spotecznego, opowiedziat sie za
zawezeniem podstaw odpowiedzialnosci deliktowej do wypadkoéw naruszenia norm
prawnych, wytgczajgc dziatania lub zaniechania zgodne z prawem, ale naruszajgce
te zasady lub dobre obyczaje. Przyjgt tez, ze powotane rozbieznosci nie majg
wptywu na zasadnos¢ powddztwa, skoro pozwanej nie mozna byto przypisac
zachowania naruszajgcego starannos¢ wymagang od domu maklerskiego.
Pozwana swoim zachowaniem nie naruszyta obowigzujgcych na rynku finansowym
dobrych obyczajéw, dbatosci o inwestorow i ochrony ich intereséw, skoro bez
pogtebionej analizy, posiadane w dacie oferowania obligacji dane dotyczace
sytuacji emitenta, nie pozwalaty na przyjecie, ze emitent nie bedzie ich w stanie
wykupi¢. Sad Apelacyjny, mimo Scistej wykfadni przestanki bezprawnosci, dokonat
jednak oceny zasadnosci powodztwa z uwzglednieniem czy doszto do naruszenia
zasad wspotzycia spotecznego, starannosci i dobrym obyczajow, obowigzujgcych

na rynku instrumentéw finansowych.

Wskaza¢ nalezy, ze bezprawno$¢ tradycyjnie ujmowana jest jako
sprzeczno$¢ z obowigzujgcym porzadkiem prawnym. Pojecie porzadku prawnego
obejmuje nakazy i zakazy wynikajgce z normy prawnej, lecz takze nakazy i zakazy
wynikajgce z norm moralnych i obyczajowych, okreslanych jako zasady wspotzycia
spotecznego lub dobre obyczaje (zob. wyrok sktadu siedmiu sedzidw SN
z 31 stycznia 1968 r., Il PRN 66/67; wyroki SN: z 12 stycznia 2018 r., Il CSK
138/17; z 26 lipca 2017 r., lll CSK 356/16; z 21 maja 2015 r., IV CSK 539/14; z dnia
10 lutego 2010 r., V CSK 287/09, i z dnia 2 lipca 1968 r., lll PRN 17/68, OSNCP
1969, nr 4, poz. 76). Niedoskonatos¢ regulacji prawnych uniemozliwiajgcych
objecie zakazami wszystkich zachowan ujemnie ocenianych spotecznie
i uzasadniajgcych powinnos¢ rekompensaty wyrzgdzonych przez nie szkod,
pozwala na traktowanie jako zachowania obiektywnie nieprawidtowego takze
takiego, ktére wprawdzie nie narusza zadnej normy prawnej, ale jest sprzeczne
z zasadami wspotzycia spotecznego czy tez dobrymi obyczajami. Przy czym ocena

taka nie dotyczy kazdego postepowania podlegajgcego ujemnej ocenie moralnej,
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ale tylko podlegajgcego ocenie na tyle silnej, ze uzasadnia przyjecie takiej normy

postepowania, a nie jedynie zalecenia lub preferenciji.

Skarga kasacyjna w ramach naruszenia art. 416 k.c. nie zawiera zadnych
wywodow odnoszgcych sie do jego niewlasciwego zastosowania (k. 22 — 22 skargi
kasacyjnej), ograniczajgc zarzuty do btednej wyktadni przepisu. Uniemozliwia to
uznanie zarzutu naruszenia art. 416 k.c. za uzasadniony, bez wzgledu na trafnosc

podniesionych w nim argumentow.

Zarzut naruszenia § 8 ust. 1 § 9 ust. 1 2 pkt 3 rozporzgdzenia w zw. z art.
416 k.c. skarzgca upatruje w niewlasciwym ich zastosowaniu i pominieciu ww.
unormowan rozporzgdzenia. W ocenie skarzgcej w konsekwencji takiego
uchybienia Sad Apelacyjny uznat, ze pozwana nie miata obowigzku: 1) udzielenia
powoddce informacji o pogarszajgcej sie sytuacji finansowej emitenta przed
wypetnieniem formularza nabycia obligacji; 2) ostrzezenia powoddki przed
wyjatkowo ryzykownym nabyciem obligacji serii L; 3) wyraznego przekazania
powodce, ze wskaznik zadtuzenia emitenta zostat przekroczony i wynosi
1,9 podczas gdy bezpieczny prég wynosit 1,5, z uwagi m.in. na fakt, iz informacja
byta publicznie dostepna, oraz, ze nie miata wpltywu na odpowiedzialnosc
pozwanej: sprzeczno$¢ w dokumentacji, co do celu emisji obligacji, przekazanie
powodce przez czionka zarzadu pozwanej ,niescistej” informacji dotyczgcej
zabezpieczenia hipotecznego, niedojscie do skutku emisji obligacji (brak
dematerializacji) pomimo, iz to pozwana przygotowywata dokumentacje emisyjng

na podstawie danych i informacji przekazanych przez emitenta.

Poza sporem jest, ze pozwana prowadzgc dziatalno$¢ maklerska, jest
zobowigzana do dziatania w sposéb rzetelny i profesjonalny, zgodnie z zasadami
uczciwego obrotu oraz zgodnie z najlepiej pojetymi interesami jej klientow (§ 8 ust.
1 rozporzgdzenia). Obowigzek kierowania przez pozwang do potencjalnych
inwestoréw informacji rzetelnych i niebudzacych watpliwosci, niewprowadzajgcych
w btad, albo przedstawiajgcych w sposéb niejasny istotnych elementdw, stwierdzen
lub ostrzezen (§ 9 ust. 1 rozporzgdzenia) réwniez nie budzi watpliwosci. Ustalony
stan faktyczny wskazuje réwniez, ze pozwana dziatata na podstawie umowy

z emitentem o oferowanie instrumentow finansowych. Czynnos¢ taka prowadzi do
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nawigzania relacji kontraktowej miedzy emitentem a inwestorem, a nie miedzy firmag
inwestycyjng a inwestorem. Firma inwestycyjna co do zasady dziata wtedy
w imieniu i na rachunek emitenta, a nie na rachunek wiasny. Klientem
(profesjonalnym lub detalicznym) jest natomiast podmiot na ktérego rzecz jest lub
ma by¢ swiadczona jedna z ustug, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 lub 4 u.o.i.f. (art.
3 pkt 39 b i c u.0.i.f.). W takim wypadku uwzgledni¢ nalezy, ze klientem pozwane;j
jest emitent obligacji, ktérego interesy i nabywcy (inwestora) mogg by¢ w jakim$
stopniu sprzeczne, a firma inwestycyjna nie moze dziata¢ jednoczesnie w zgodzie
Z najlepiej pojetym interesem kazdego z tych podmiotow. Przepisy rozporzgdzenia
z 24 wrzesnia 2012 r. mogg co do zasady stanowi¢ podstawe odpowiedzialnosci
deliktowej firmy inwestycyjnej, zwtaszcza w odniesieniu do ,potencjalnych klientow”,
ale automatycznie nie uzasadnia to ewentualnej odpowiedzialnosci firmy

inwestycyjnej wzgledem nabywcdw instrumentow finansowych.

Pozwana jako posrednik, nie mogta zatem ujawnia¢ informacji o emitencie,
wykraczajgcych poza dane ogolnodostepne i zachecania potencjalnych inwestorow
do przekazywania srodkéw finansowych celem objecia okreslonych papieréw
wartosciowych. W szczegdlnosci udziela¢ opinii (rekomendacji), w tym rowniez
polegajgcej na powstrzymaniu sie od nabycia okreslonych instrumentéw
finansowych, skoro nie tgczyta jej z powddkg umowa o doradztwo inwestycyjne.
Skarzgca réowniez btednie utozsamia sposob przekazania informacji z jej trescia,
odwotujgc sie do rozporzadzenia, ktore nie jest zrodtem obowigzku przekazania
okreslonej informacji, ale okresla jak te informacje majg by¢ przekazane. Sad
Apelacyjny szczegotowo wyjasnit, ze ustalony stan faktyczny nie pozwalat na
przyjecie, ze pozwana w okresie sktadania zlecenia nabycia obligacji przez
powodke dysponowata informacjami o trudnosciach finansowych emitenta.
W szczegdlnosci uzasadniajgcych rekomendacje negatywne, bez koniecznosci
dokonania szczegotowej analizy. Przekazane powddce dokumenty byty zgodne ze
stanem faktycznym, zawieraty informacje o celu emisji obligacji, mimo, ze nie zostat
on ujawniony w warunkach emisji obligacji. Pozwana nie ponosi odpowiedzialnosci
deliktowej wobec skarzgcej za tres¢ dokumentéw przygotowanych przez emitenta,
ktorych nie miata obowigzku weryfikowac, zwtaszcza ze cel emisji obligacji zostat

wskazany w karcie informacyjnej i przekazany powoddce wraz z innymi
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dokumentami i formularzem zilozenia oferty nabycia obligacji. Podanie natomiast
w mailu do syna powodki ,niescistej” informacji o zabezpieczeniu, réwniez nie
uzasadnia odpowiedzialnosci deliktowej pozwanej. Tres¢ maila do M.N. nie okreslat
ani warunkow, ani sposobu zabezpieczenia obligacji. Informacje w tym zakresie
sprecyzowano w warunkach emisji obligacji, udostepnionych powddce, ktora
oSwiadczyta, ze zapoznata sie z trescig dostarczonych jej dokumentow. Nie mozna
zatem uznaé, ze taki sposob przedstawienia informacji o warunkach
zabezpieczenia wprowadzat w btgd, skoro wzmianka w mailu o zabezpieczeniu nie
okreslata ani sposobu, ani warunkéw zabezpieczenia. Pozwana nie ponosi
natomiast odpowiedzialnosci za niewykonanie przez emitenta obowigzku

ustanowienia zabezpieczenia emitowanych obligaciji.

Nie budzi watpliwosci poglgd Sadu drugiej instancji, ze skoro dane
dotyczace sytuacji finansowej emitenta byty publicznie dostepne, w tym takze
informacje o0 wskaznikach zadtuzenia, to pozwanej nie obcigza obowigzek
odrebnego przekazania powddce informaciji, czy ten wskaznik byt nadmierny oraz
w jakiej wysokosci. Uwzgledni¢ tez nalezy, ze to emitent obligacji byt klientem
pozwanej, ktora zgodnie z wigzgcymi SN ustaleniami faktycznymi nie swiadczyta
ustugi (doradztwa inwestycyjnego) na rzecz skarzgcej. Z tego tez wzgledu,
pozwana nie miala obowigzku informowania inwestorow o zastrzezeniach
i watpliwosciach, w tym dokonywania analiz i ocen dostepnych publicznie informacji
i udostepniania wnioskéw takich analiz potencjalnym inwestorom. Sposob
przekazania informacji — rzetelnie, profesjonalnie, zgodnie z zasadami uczciwego
obroty oraz najlepiej pojetymi interesami klientéw —skarzgca bezpodstawnie wigze
wytgcznie z okreSlong w niej trescig. Z tych wzgledédw zarzut naruszenia
§ 8 ust. 1 i § 9 ust. 11 2 pkt 3 rozporzgdzenia w zw. z art. 416 k.c. byt

nieuzasadniony.

Biorgc pod uwage powyzsze argumenty, =zarzut naruszenia art.
361§ 1i2k.c.wzw.zar. 363 § 2 k.c. ma drugorzedne znaczenie, skoro skarzgca
nie wykazata podstaw odpowiedzialnosci odszkodowawczej — deliktu popetnionego
przez pozwang. Po drugie, zgodnie z art. 3982 § 1 pkt 1 k.p.c. naruszenie prawa
materialnego moze nastgpi¢ przez btedng wyktadnie lub niewlasciwe jego

zastosowanie. Btedna wykfadnia prawa polega¢ moze badz na zastosowaniu
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normy nieistniejgcej, bgdz na mylnym zrozumieniu tresci lub znaczenia przepisu
prawnego, wzglednie niezrozumieniu intencji ustawodawcy. Zarzucajgc btedng
wyktadnie wskazanych przepisow skarzgca ograniczyta sie natomiast do polemiki
z uzasadnieniem wyroku Sgdu drugiej instancji, przedstawiajgc dos¢ lakoniczne
wnioski z perspektywy skarzgcej i jej ocene stanu faktycznego. Uniemozliwia to
uznanie zarzutu naruszenia art. 361 § 1 i 2 k.c. w zw. z ar. 363 § 2 k.c. za

uzasadniony.

Z tych wzgledéw, Sgd Najwyzszy na podstawie art. 398* k.p.c. oddalit
skarge kasacyjng oraz orzekt o kosztach postepowania kasacyjnego na podstawie
art. 98 § 1 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
adwokackie (Dz.U. z 2015 r., poz. 1800 ze zm.).
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