Sygn. akt [| CSKP 85/22

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 23 czerwca 2022 .
Sad Najwyzszy w skfadzie:

SSN Dariusz Donczyk (przewodniczgcy)
SSN Pawet Grzegorczyk

SSN Krzysztof Strzelczyk (sprawozdawca)

w sprawie z powodztwa M. A.

przeciwko Domowi Maklerskiemu S.A. w W.

o zapfate,

po rozpoznaniu na posiedzeniu niejawnym

w |zbie Cywilnej w dniu 23 czerwca 2022 r.,

skarg kasacyjnych obu stron od wyroku Sgdu Apelacyjnego w Warszawie
z dnia 6 maja 2019 r., sygn. akt | ACa 1211/17,

1) oddala obie skargi kasacyjne,
2) wzajemnie znosi pomiedzy stronami koszty postepowania

kasacyjnego.

UZASADNIENIE

Powodka M. A. wniosta o zasgdzenie od pozwanego Domu Maklerskiego
S.A. z siedzibg w W. kwoty 210 000 zt z ustawowymi odsetkami od dnia 11 lipca

2014 r. jako naprawienie szkody wyrzgdzonej przy oferowaniu nabycia 210 obligacji



serii [...] wyemitowanych przez spotke W. S.A. w S.. Jako podstawe prawng zgdan
wskazata art. 415 k.c. i art. 471 k.c.

Wyrokiem z 21 kwietnia 2017 r. Sad Okregowy w Warszawie oddalit
powodztwo. Wedtug ustalen tego Sgdu powddka od 2009 r. wspotpracowata
z pozwang dokonujgc za jej posrednictwem inwestycji w papiery wartosciowe.
Kazdorazowo pracownik pozwanej spotki kontaktowat sie z powddkg i przedstawiat
dokumenty informujgce o emisji, przygotowane przez pozwanego na podstawie
dokumentow przedktadanych przez emitenta obligacji. W dniu 18 kwietnia 2013 r.
pracownik pozwanej spofki skontaktowat sie za posrednictwem poczty
elektronicznej z powddka i jej mezem w sprawie emisji obligacji. Przedstawit on
matzonkom zarys warunkéw emisji, a nastepnie wycigg z warunkow emisji
w postaci jednostronicowego opisu. Powoddka ziozyta pozwanemu formularz
przyjecia propozycji nabycia 210 obligacji za tgczng kwote 210 000 zt. W pkt 11 lit.
C formularza zawarte zostato oswiadczenie, ze nabywajgc obligacje nabywca
podejmuje witasne, niezalezne decyzje, w oparciu o wiasne rozeznanie lub porady
wiasnych doradcow, 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 oferujgcego lub emitenta w procesie oferowania
obligacji, co oznacza, ze informacji bedgcych wyjasnieniami dotyczgcymi tresci
Propozycji Nabycia Obligacji lub Warunkéw Emisji Obligacji nie uwaza za porady
inwestycyjne lub rekomendacje nabycia. Powodka podpisata formularz. Powodka
i pozwany nie zawarli w formie pisemnej umowy o doradztwo inwestycyjne.

Na tej podstawie Sgd Okregowy przyjat, ze brak podstaw dla przyjecia, iz
powdédke oraz pozwang spotke tgczyt stosunek umowny, ktéry modyfikowatby
obowigzki informacyjne stron niniejszego postepowania w zwigzku z emisjg
obligacji w ofercie publicznej. W szczegdlnosci brak podstaw do przyjecia, iz
miedzy stronami zawarta zostata w sposob dorozumiany umowa o Swiadczenie
ustug doradztwa inwestycyjnego. Wedtug Sadu, w toku sprawy nie zostato
wykazane, by pozwana spotka przekazywata powddce Ilub jej mezowi
rekomendacje dotyczgce proponowanych obligacji, czy tez, aby materiaty
przekazywane zgodnie z zasadami emisji obligacji w ofercie publicznej byty przez

pracownikow pozwanej spotki wartosciowane w taki sposob, aby wptyng¢ na



decyzje powddki w przedmiocie realizacji inwestycji. Powodka i jej mgz posiadali
doswiadczenie zwigzane zinwestycjami w papiery warto$ciowe, z sukcesem
dokonali wczesniej transakcji znacznie przekraczajgcych wartos¢ przedmiotu
niniejszego sporu. Sgd Okregowy uznat, ze brak jest podstaw do przyjecia
odpowiedzialnosci kontraktowej pozwane;.

Sad Okregowy wytgczyt rowniez mozliwos¢ przyjecia ewentualnej
odpowiedzialnosci pozwanego domu maklerskiego za niepoinformowanie powodki
o ztym stanie finansowym emitenta w sytuacji, gdy powdédka i pozwany pozostawali
w statym kontakcie przed ztozeniem przez powodke formularza przyjecia propozyciji
nabycia obligacji. Oferta emisji obligacji byta ofertg publiczng, a dane dotyczace
kondycji finansowej emitenta byly publicznie dostepne. Powddka zaznajomita sie
z dokumentami obrazujgcymi kondycje spotki przed wystosowaniem przyjecia
oferty nabycia obligacji. Okolicznos$¢, iz dokonata tej analizy wytgcznie pobieznie,
nie zapoznajgc sie gruntownie z publicznie dostepnymi warunkami emisji, nie moze
by¢ uznana za zrodio ewentualnej odpowiedzialno$ci pozwanego za
niedoinformowanie powodki co do warunkéw emisji, w szczegdlnosci warunkéw
ustanowienia zabezpieczenia obligacji. Informacja o niewykupieniu przez emitenta
obligacji wczesniej wyemitowanych zostata upubliczniona juz po dokonaniu emis;ji
obligacji wykupionych przez powodke, totez nie mogta ona rzutowa¢ na dziatanie
pozwanego w trakcie posredniczenia w emisji obligacji wykupionych przez
powddke. Sad Okregowy wskazat tez, ze o braku odpowiedzialnosci domu
maklerskiego przesadza tresc¢ art. 156 ust. 1 lit. d ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
0 obrocie instrumentami finansowymi (wersja na podstawie tekstu jednolitego
z 2010 r., Dz.U. Nr 211, poz. 1384 ze zm. — dalej jako ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi) przewidujgcy zakaz wykorzystywania informacji
poufnej. Kwestia zabezpieczenia emisji obligacji zostata uregulowana w warunkach
emisiji.

Na skutek apelacji powédki wyrokiem z dnia 6 maja 2019 r. Sad Apelacyjny
w Warszawie zmienit zaskarzony wyrok Sgdu Okregowego w Warszawie
i uwzglednit powddztwo do kwoty 105.000 zt.

Sad wskazat dwie podstawy prawne uzasadniajgce uwzglednienie w czesci

zgdania powodki.



Po pierwsze, pomiedzy stronami doszto do zawarcia w sposob dorozumiany
umowy o doradztwo inwestycyjne. Sgd wskazat, ze dziatania podejmowane przez
pracownika pozwanej spotki wobec powodki i jej meza, wykraczaty poza ramy
zwyktego oferowania obligacji, jak zdaje sie prezentowaé to obecnie pozwany.
Zawieraty bowiem sugestie co do zasadnosci inwestycji w oferowane instrumenty.
Pracownik ten wystat nie tylko maila z ofertg, ale odbyt przynajmniej jedng rozmowe
telefoniczng. Udzielit mezowi powddki zapewnien, iz emitowane obligacje sg
obligacjami zabezpieczonymi. Wskazat, ze spotka emitujgca obligacje jest
bezpieczna, spotka ta dtugo wspotpracuje juz z pozwanym domem maklerskim, jest
spétkg z branzy biopaliw, a jest to branza przyszioSciowa, spétka bedaca
emitentem jest spdtkg rozwijajgcg sie, zatem nie widzi on ryzyka w inwestycji
w obligacje tej spotki. Wszystkie wczesniejsze inwestycje powodki byly przez nig
i jej meza dokonywane wytgcznie za posrednictwem pozwanego domu
maklerskiego i jego konkretnego pracownika. Powodka i jej mgz darzyli pracownika
pozwanej spotki zaufaniem. Tym samym pozwany, a doktadnie jego pracownik,
udzielit pozytywnych rekomendacji co do oferowanego instrumentu, majac
Swiadomosé, iz powddka i jej maz rozwazajg zakup danego instrumentu. Zdaniem
Sgdu zawarcia umowy o doradztwo inwestycyjne nie wyklucza podpisanie przez
powodke zawartego w pkt 11 lit. C formularza nabycia obligacji oswiadczenia, ze
informacji dotyczgcych propozycji nabycia obligacji nie uwaza za porady
inwestycyjne lub rekomendacje nabycia. Zastrzezenie to zostato umieszczone na
formularzu podpisanym po przeprowadzeniu rozmowy telefonicznej, w ktorej,
pracownik spotki rekomendowat zakup obligacji.

W konsekwencji Sgd uznat zapewnienia przedstawiciela domu maklerskiego
odnos$nie do emitenta obligacji i wyrazenie oceny, Zze nie widzi on ryzyka
w inwestowaniu w oferowane obligacje za udzielenie rekomendacji zakupu tych
konkretnych instrumentéw finansowych, swiadczgce o konkludentnym zawarciu
umowy o doradztwo inwestycyjne. Naruszenie obowigzkéw z umowy o doradztwo
inwestycyjne polegajgce na udzieleniu rekomendacji bez rzetelnego sprawdzenia
rekomendowanych instrumentéw, w szczegdlnosci sytuacji finansowej emitenta

i sprawdzenia adekwatnosci oferowanego instrumentu do potrzeb Kklienta,



przesadza o odpowiedzialnosci pozwanego za doznang przez powoddke szkode na
gruncie art. 471 k.c.

Po drugie, Sad Apelacyjny wskazat, ze roszczenie powodki uznaé nalezy co
do zasady za uzasadnione takze na gruncie przepisbw o odpowiedzialnosci
deliktowe].

Pozwany byt podmiotem nie tylko opracowujgcym, ale i udostepniajacym
wszystkie dokumenty zwigzane z emisjg obligacji. Dom maklerski jest instytucjg
zaufania publicznego, a jego nalezytg starannos¢ w czynnosciach prawnych nalezy
okresla¢ przy uwzglednieniu zawodowego charakteru prowadzonej przez niego
dziatalnosci (art. 355 § 2 k.c.). Dziatalnos¢ domu maklerskiego obwarowana jest
wieloma zakazami, w tym zakazem podejmowania dziatan majgcych za cel
wprowadzenie w btad klienta (por. wyrok Sgdu Najwyzszego z 25 marca 2009 r.
V CSK 407/08). Przy czym pod pojeciem klienta nalezy rozumie¢ podmiot, ktéry
jest nabywcag obligacji. Zakres jego obowigzkéw wyznacza ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi oraz rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24
wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych,
bankéw, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankoéw powierniczych (Dz.U. 2012 r. Nr 28, poz. 1078, dalej
jako rozporzadzenie z 24 wrzesnia 2012 r.). Zgodnie z art. 83a. ust. 2 i 3 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi informacje upowszechniane przez firme
inwestycyjng w celu reklamy lub promocji ustug Swiadczonych przez te firme
inwestycyjng powinny by¢ rzetelne i zrozumiate. Firma inwestycyjna jest
obowigzana swiadczgc ustuge maklerskg bra¢ pod uwage najlepiej pojety interes
klienta. Te regulacje uzupeiniajg przepisy § 8, § 9, § 13 czy § 15 w/iw
rozporzgdzenia. Oznacza to nie tylko koniecznos¢ realizacji obowigzkéw
informacyjnych przez pozwanego wzgledem powddki, ale rowniez przeprowadzenie
testu odpowiedniosci/adekwatnosci. Dodatkowo, pozwany powinien réwniez
przestrzega¢ Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu przyjetego uchwatg
Zarzadu Gietdy z dnia 1 marca 2007 r.

Zdaniem Sgdu Apelacyjnego dokumentacja sporzgdzona przez pozwanego
narusza ustawe o obrocie instrumentami finansowymi, rozporzgdzenie

z 24 wrzes$nia 2012 r. i wymieniony regulamin gietdy, a to moze stanowi¢ podstawe



uzasadniajgcg odpowiedzialnos¢ za szkode doznang przez nabywce instrumentéw
finansowych, w tym przypadku powodke, jesli tylko istniejg podstawy do uznania,
ze szkoda powoddki pozostaje w zwigzku przyczynowym z zawinionym dziataniem
pozwanego. Sad Apelacyjny wskazat na dwie kwestie istotne. Pierwsza to wadliwa
tre§¢ warunkow emisji obligacji. Sad podkreslit, ze pozwany nie tylko oferowat
obligacje potencjalnym inwestorom, ale i w oparciu o umowe oferowania
instrumentéw finansowych podjgt sie czynnosci wprowadzenia obligacji do
alternatywnego systemu obrotu, uczestniczyt tez w opracowywaniu dokumentow
zwigzanych z emisjg przedmiotowych obligacji, w tym warunkéw emisji obligacji.
Nastepnie Sgd wskazat nastepujgce nieprawidtowosci w warunkach emis;ji obligaciji:
- dwie z trzech nieruchomosci majgcych by¢, w Swietle pkt 19 warunkéw emisji
obligaciji, obcigzone hipotekg stanowigcg zabezpieczenie przedmiotowych obligacji,
nie stanowity wtasnosci emitenta ani spétki powigzanej, lecz Skarbu Panstwa,

- podmiot, ktory miat udzieli¢ zabezpieczenia, nie zostat okreslony precyzyjnie,

- jedna z nieruchomosci majgcych stanowi¢ przedmiot zabezpieczenia obligacji nie
zostata prawidtowo opisana

- nie wskazano w warunkach emisji obligacji istotnych informacji dotyczgcych
ustanowienia hipoteki, tj. czy zostang one ustanowione na rzecz kazdego
Zz nabywcéw obligacji czy tez zostanie ustanowiony administrator hipoteki

- w warunkach emisji obligacji zawarta jest informacja, ze obligacje sg emitowane
jako obligacje bez okreslonego celu emisji, gdy tymczasem w dokumencie
informacji podstawowych, bezspornie opracowanym przez pozwanego, wskazane
zostato, ze pozyskane srodki zostang przeznaczone na wykup obligacji oraz
sfinansowanie zakupu surowca

- w warunkach emisji zostaty podane zostaty dwie r6zne daty wykupu obligacji,

- brak informacji zwigzanych z sytuacjg finansowg emitenta, pomimo iz pierwsze
przekroczenie wskaznika dopuszczalnego zadtuzenia, okreslonego w warunkach
emisji obligacji na 15 min zt, wynika z Raportu Okresowego za Il kwartat 2012 r. -
na dzien 30 wrzesnia 2012 r. wynosito ono ponad 19 min a z raportu kwartalnego
jednostkowego i skonsolidowanego za IV kwartat 2012 r. wynika, ze na dzien
31 grudnia 2012 r. zadtuzenie to wynosito 25 371 500 zi.



Nieprawidtowosci i btedy w dokumentach zwigzanych z emisjg obligacji
przesadzajg o tym, ze nie mogg by¢ one uznane za rzetelne, niebudzace
watpliwosci i niewprowadzajgce w btgd. Nie ma przy tym znaczenia, w jakim
zakresie dokumenty te byly sporzadzone przez samego emitenta, a nastepnie
jedynie przekazane pozwanemu, a ktére zostaty opracowane przez samego
pozwanego. Odpowiedzialnos¢ pozwanego nalezy wigza¢ z samym faktem
udostepnienia klientom nierzetelnych, budzgcych watpliwosci i wprowadzajgcych
w btgd dokumentéw. Oczywiscie odpowiedzialno$¢ pozwanego domu maklerskiego
nie ma charakteru bezwzglednego, zatem wchodzi jedynie w gre, gdy pozwany
przy dotozeniu nalezytej starannosci, te btedy w dokumentach mogt wykryé. Dom
maklerski jest podmiotem zaufania publicznego, zatem nie moze poprzestawac na
bezkrytycznym akceptowaniu dokumentow i informacji przedstawionych mu przez
emitenta. Winien on dokonac¢ weryfikacji tych dokumentow z pewnoscig co najmnie;j
z punktu widzenia wymogow prawa, w tym wymogu, by dokumenty nastepnie
udostepnione klientom byty rzetelne, niebudzgce watpliwosci i niewprowadzajgce
w btad. Taka weryfikacja winna by¢ przeprowadzona co najmniej w takim zakresie,
w jakim pozwalajg na nig publiczne dostepne zrédta informacji, w tym publiczne
rejestry.

Za informacje wprowadzajgcg w btad uznat Sad informacje zawartg w mailu
z dnia 18 kwietnia 2013 r. Pawta Polaczka o emisji rocznych, zabezpieczonych
obligacji. Obligacje zostaty wyemitowane jako niezabezpieczone, bowiem w Swietle
warunkow emisji obligacji zabezpieczenie miato by¢ ustanowione dopiero w ciggu
4 miesiecy od emisji obligacji. Taka informacja moze wptyng¢ na decyzje klienta,
nawet jesli nieprawdziwos¢ tej informacji mogtaby by¢ wykryta przez samego
klienta po lekturze warunkéw emisji obligacji.

Sad Apelacyjny podkreslit, ze przekroczenie wskaznikbw dopuszczalnego
zadtuzenia przy emisji obligacji serii tgczy sie z obowigzkiem czuwania przez
pozwanego, czy emisja obligacji nie niesie relacje ryzyka dla klientéw. Pozwany
jako dom maklerski, nie musi dokonywa¢ szczegotowych analiz finansowych
emitentow. Nie oznacza to jednak, ze sytuacja finansowa emitenta nie powinna
interesowa¢ domu maklerskiego. W szczegdlnosci w sytuacji, gdy wspétpraca

z emitentem byla juz zawieszona nie tylko z uwagi na sygnalizowane jej konflikty



pomiedzy akcjonariuszami czy osobami wchodzgcymi w skfad organdw spofki, ale
rébwniez z uwagi na pogarszajgcg sie sytuacje finansowg spotki, uznac nalezy, iz
przed przystgpieniem do kolejnej emisji obligacji pozwany winien byt upewnic sie,
czy nie naraza klientow na ryzyko szkody. Zgromadzony w sprawie materiat
dowodowy nie pozwala na przyjecie, by sytuacja finansowa spétki po zawieszeniu
wspoOtpracy, ulegta poprawie. Sam fakt pogtebiajgcego sie zadtuzania pozwanego,
0 czym m.in. Swiadczyto przekroczenie wskaznika dopuszczalnego zadtuzenia
z tytutu obligacji okreslonego w warunkach emisji obligacji, winien byt by¢
dostrzezony przez pozwanego i oceniony z punktu widzenia obowigzku troski
o interesy potencjalnych klientéw oraz obowigzku dziatania zgodnie z zasadami
uczciwego obrotu, jesli tylko, nawet bez specjalistycznej wiedzy, mozna byto uznac,
ze ryzyko naruszenia praw klientow zachodzi i jest ono realne.

Sad Apelacyjny wskazat ponadto, Ze dziatania pozwanego, w tym
oferowanie klientom obligacji, gdy warunki wczesniejszego wykupu tych obligaciji
byty spetnione jeszcze przed emisjg tych obligacji, jest sprzeczne z zasadami
uczciwego obrotu inaraza interes klientdw. Zagdanie wcze$niejszego wykupu
obligacji jest co prawda uprawnieniem obligatariusza, ale jest to uprawnienie
przyznane w zwigzku z zaistniatym zagrozeniem inwestycji w dane instrumenty
wywotanym, czy tez jedynie lezgcym po stronie emitenta.

Uwzgledniajgc wskazane btedy, nieprawidtowosci w przekazanych przez
pozwanego dokumentach zwigzanych z emisjg obligacji W. S.A. serii [...] oraz brak
jakichkolwiek informacji z jego strony o ryzykach zwigzanych z nabyciem tych
obligacji uzasadniajg zdaniem Sgdu Apelacyjnego  odpowiedzialnosc
odszkodowawczg na podstawie art. 415 k.c., a to czyni zbednym dokonywanie
analizy roszczenia powodki opartego na podstawie art. 484 k.s.h.

Z drugiej strony Sad Apelacyjny uznat za zasadne uwzglednienie
przyczynienia sie powodki w 50% do szkody wyrzgdzonej przez pozwanego.
Wobec bardzo lakonicznej rekomendacji zakupu obligacji serii [...] powddka
musiata mie¢ wedtug Sadu swiadomos¢, ze nie jest oparta na badaniu sytuacji
emitenta, w taki sposob, w jaki takie badanie bytoby przeprowadzone, gdyby strony
w umowie formalnie zawartej przewidziaty m.in. wynagrodzenie za doradztwo

inwestycyjne. Poza tym powddka nie dokonata zadnej analizy zasadnosci inwestycji



w obligacje serii [...]. Taki sam stopien przyczynienia Sad przyjat przyjmujac
odpowiedzialnos¢ z art. 415 k.c.

Z tych wzgledéw Sad Apelacyjny wyrokiem z dnia 6 maja 2019 r. zmienit
wyrok Sadu pierwszej instancji w ten sposéb, ze uwzglednit powddztwo do kwoty
105.000 ztotych z odsetkami ustawowymi od dnia 11 lipca 2014 r. Tym samym
wyrokiem Sad Apelacyjny oddalit dalej idgca apelacje powodki.

Od wyroku Sadu Apelacyjnego skargi kasacyjne wniosty obie strony.

Powddka zaskarzyta wyrok w czesci oddalajgcej jej apelacje. W skardze
kasacyjnej zarzucita naruszenie art. 362 k.c. w zw. z art. 361 § 1i 2 k.c. w zw. z art.
471 k.c. polegajgce na jego btednej wyktadni, tj. przyjeciu, iz powddka przyczynita
sie do powstania szkody wynikajgcej z nienalezytego wykonania przez powodke
umowy. Ponadto powddka podniosta zarzut naruszenia art. 362 k.c. w zw. z art.
361 § 1 i 2 k.c. w zw. z art. 415 k.c. polegajgcego na jego niewlasciwym
zastosowaniu, tj.. dowolnym, oderwanym od okolicznosci faktycznych niniejszej
sprawy i wychodzgcym poza zakres swobody sedziowskiej, ustaleniem poziomu
przyczynienia powoddki do powstania szkody, tj. na poziomie 50%, w sytuacji gdy
zazwyczaj taki poziom przyczynienia zwigzany jest z razgco nieprawidtowym
dziataniem poszkodowanego, przy czym sad nie rozwazyt wszystkich okolicznosci,
a w szczegolnosci stopnia winy obu stron, przy odpowiednim zmniejszeniu
odszkodowania na podstawie art. 362 k.c., tj. skupieniu sie przy obnizeniu
odszkodowania jedynie na okolicznosciach uznanych za uchybienia strony
powodowej i catkowite pominiecie jakichkolwiek okolicznosci dotyczgcych strony
pozwanej.

Na tej podstawie powodka wniosta o uchylenie zaskarzonego wyroku
w czesci oddalajgcej jej apelacje oraz o przekazanie sprawy w tym zakresie do
ponownego rozpoznania Sgdowi Apelacyjnemu w Warszawie.

Pozwany Dom Maklerski Spotka Akcyjna w W. zaskarzyt wyrok Sadu drugiej
instancji w czesci uwzgledniajgcej apelacje powodki, tj. w zakresie uchylenia
zaskarzonego wyroku i jego zmiany przez zasgdzenie na rzecz powodki kwoty
105 000 ztotych z ustawowymi odsetkami za opdznienie od dnia 11 lipca 2014 r.
Powotujgc sie na art. 398% § 1 pkt 1 k.p.c. zarzucit zaskarzonemu wyrokowi

naruszenia prawa materialnego, tj.- art. 3 pkt 39b i pkt 39c ustawy z dnia 29 lipca
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2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (dalej: ,u.0.i.f.”) w brzmieniu
obowigzujgcym w dniu 25 kwietnia 2013 r. poprzez jego nieprawidtowg wyktadnie,
sprowadzajgca sie do uznania powodki za klienta pozwanej
-art. 415 k.c. wzw. z§ 8 ust. 1, § 9 ust. 2 pkt 3, § 15 ust. 1 rozporzgdzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania
firm inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankoéw powierniczych (dalej: ,r.t.w.p.”) poprzez
ich nieuprawnione zastosowanie, w sytuacji, gdy pozwana nie mogta bycC
adresatem obowigzkéw wynikajgcych z r.t.w.p. wobec powddki, a tym samym nie
moze ponosi¢ odpowiedzialnoéci deliktowej wynikajgcej z naruszenia tychze
przepisow;
- art. 87 ust. 1 i ust. 2 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej, poprzez jego wadliwg
wykfadnie, wyrazajgcg sie w uznaniu Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu
wraz z zatgcznikami, w brzmieniu przyjetym Uchwatg Nr [...] Zarzadu Gietdy
z dnia 1 marca 2007 r., ze zm., w tym ze zmianami wprowadzonymi, Uchwatg Nr
[...] Zarzadu Gietdy z dnia 20 grudnia 2012 r., Uchwatg Nr [...] Zarzadu Gieldy z
dnia 13 lutego 2013 r., Uchwatg Nr [...] Zarzadu Gietdy z dnia 28 marca 2013 r. za
zrédto powszechnie obowigzujgcego prawa,;
- art. 97 k.c. poprzez jego btedng wyktadnie sprowadzajgcg sie do uznania, iz P. P.
w relacjach z powodky i jej mezem byt osobg czynng w lokalu przedsiebiorstwa w
rozumieniu wskazanego przepisu;
- art. 471 k.c. poprzez jego nieuprawnione zastosowanie w zw. z art. 76 pkt 1
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w brzmieniu obowigzujgcym w dniu
25 kwietnia 2013 r. poprzez jego btedng wyktadnie, wyrazajgca sie w stwierdzeniu,
iz pomiedzy stronami niniejszego postepowania doszto do zawarcia umowy
0 doradztwo inwestycyjne, w sytuacji gdy umowa taka jest ze swej istoty umowag
wzajemng i odptatng, za$ z ustalen faktycznych dokonanych przez Sgd Apelacyjny
nie wynika ani fakt uzgodnienia, ani uiszczenia takiego wynagrodzenia na rzecz
pozwanej, jak rowniez ustalenia nieodptatnego charakteru takiej ustugi.

Powotujgc na wskazane naruszenia prawa materialnego pozwany wniost
0 uchylenie zaskarzonego orzeczenia i orzeczenie co do istoty sprawy.

Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:
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Odnoszgc sie do skargi kasacyjnej pozwanego Domu Maklerskiego nalezy
zauwazy¢, ze podstawowe znaczenie dla przesgdzenia odpowiedzialnosci
kontraktowej tej firmy inwestycyjnej w rozumieniu art. 3 pkt 33 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi miato stwierdzenie, czy miedzy powddkg a tg firmg
doszto do zawarcia umowy o Swiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego.
Analizujgc zebrany materiat dowodowy Sad Apelacyjny ustalit, ze taka umowa
zostata zawarta w konkludentny sposob. Wedtug majgcego zastosowanie
w sprawie art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (j. Dz.U. z 2014 r. poz. 94 w brzmieniu obowigzujgcym zawarcia
umowy najpozniej w dniu 15 wrzesnia 2016 r.) w umowie o doradztwo inwestycyjne
firma inwestycyjna zobowigzuje sie do przygotowywania w oparciu o potrzeby
i sytuacje klienta i przekazywania mu pisemnej lub ustnej rekomendac;ji dotyczacej:
1) kupna, sprzedazy, subskrypcji, wymiany, wykonania lub wykupu okreslonych
instrumentéow finansowych albo powstrzymania sie od zawarcia transakcji
dotyczacej tych instrumentéw; 2) wykonania lub powstrzymania sie od wykonania
uprawnien wynikajgcych z okreslonego instrumentu finansowego do zakupu,
sprzedazy, subskrypcji, wymiany, wykonania lub wykupu instrumentu finansowego.

W Swietle ustawowej definicji umowa o doradztwo inwestycyjne jest umowg
dwustronnie zobowigzujgca i konsensualng. Jej zawarcie nie wymagato
zachowania zadnej formy, mogta zatem zosta¢ zawarta rowniez ustnie, czy
w sposob dorozumiany. Przyjeta w ustawie definicia umowy o doradztwo
inwestycyjne jest wynikiem transpozycji do polskiego porzgdku prawnego unijnej
definicji ustugi doradztwa inwestycyjnego sformutowanej w art. 4 ust. 1 pkt 4
dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie rynkow instrumentow finansowych zmieniajgcej dyrektywe Rady
85/611/EWG i 93/6/EWG idyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady oraz uchylajgca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.Urz.UE.L Nr 145, str. 1)
oraz art. 52 dyrektywy Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r.
wprowadzajgcej $rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz pojec

zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz.Urz.UE.L Nr 241, str. 26).
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Przyjmuje sie, ze na gruncie art. 76 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w
umowie o $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego przedmiotem zobowigzania
firmy inwestycyjnej jest rekomendacja dotyczgca okreslonego postepowania wobec
instrumentéw finansowych. Rekomendacjg jest opinia (wypowiedz o charakterze
ocennym) rekomendujgcego co do pozgdanego sposobu dziatania jej adresata
w odniesieniu do instrumentdéw finansowych, ktoéry - w opinii rekomendujgcego - jest
korzystny dla adresata rekomendacji. Rekomendacja moze takze polega¢ na
powstrzymaniu sie od nabycia okreslonych instrumentéw finansowych.

Przepis art. 76 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi nie reguluje
kwestii odptatno$ci umowy o doradztwo inwestycyjne. W pismiennictwie przy braku
regulacji kwestii wynagrodzenia firmy inwestycyjnej w tresci umowy postuluje sie
analogiczne zastosowanie art. 735 § 1 k.c. dotyczagcego umowy zlecenia. Tym
samym istnieje domniemanie odptatnosci umowy o doradztwo inwestycyjne, chyba
ze z umowy lub okolicznosci wynika jej nieodptatny charakter. Z kolei, stosujgc
analogicznie art. 735 § 2 k.c., nalezy przyjac, ze jesli strony w umowie nie okreslity
wysokosci wynagrodzenia, firmie inwestycyjnej nalezy sie wynagrodzenie
odpowiadajgce wykonanej pracy.

W Swietle tych okoliczno$ci przyjecie Sgdu Apelacyjnego, ze dom maklerski
zawart umowe tej tresci i to w sposob dorozumiany, a takze wykonywat takg ustuge
nie znajduje jednak dostatecznego uzasadnienia.

Sad Apelacyjny przypisat zasadnicze znaczenie rozmowom telefonicznym
prowadzonym przez P. P. z mezem powodki. Przede wszystkim ustalone przez Sgd
wypowiedzi przedstawiciela pozwanego majg w znacznej czesci charakter
informacyjny (wieloletnia wspétpraca emitenta z pozwanym, rozwojowy charakter
przedmiotu dziatalnosci spétki W. S.A. w S.). Nie mozna tez pomingé, ze rozmowa,
do ktorej nawigzuje Sad, byta prowadzona przez meza powddki, ktéry w tym
samym czasie wystepowat wobec pozwanego domu maklerskiego tez w roli
samodzielnego inwestora. Z kolei sama powodka ocenita zachowanie
przedstawiciela pozwanego w formularzu przyjecia propozycji nabycia obligacji
serii, w ktorym podata, ze przekazanych przez pozwanego informacji, dotyczacych
warunkéw emisji tych obligacji i propozycji ich nabycia, nie uwaza za porady

inwestycyjne ani tez za rekomendacje ich nabycia.
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Na tle zebranych dowoddéw i poczynionych na ich podstawie ustalen nie
sposob byto wiec przyjaé, aby pomiedzy stronami doszto chociazby w konkludentny
sposob do zawarcia umowy o0 swiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego, a tym
samym by strona pozwana naruszyla warunki tej umowy. Pozwany stusznie
podkreslit, ze fgczyta go z emitentem umowa o oferowanie instrumentéw
finansowych (art. 72 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi). Czynnosc¢
oferowania prowadzi w sensie prawnym do relacji kontraktowej jedynie miedzy
emitentem a inwestorem, a nie miedzy firmg inwestycyjng a inwestorem. Firma
inwestycyjna co do zasady dziata wtedy w imieniu i na rachunek emitenta (lub
podmiotéw o sytuacji z nim zréwnanej), a nie na rachunek witasny. W doktrynie
prawniczej podkresla sie, ze niepozgdana jest sytuacja, jako budujgca konflikt
intereséw, gdy dochodzi do nawigzania oddzielnej relacji kontraktowej miedzy
inwestorem a domem maklerskim w postaci doradztwa inwestycyjnego
obejmujgcego te same instrumenty finansowe, ktére ten sam dom maklerski oferuje
do nabycia na podstawie umowy tgczacej go z ich emitentem. Taka sytuacja
zostata zaakceptowana w obecnym stanie prawnym. Ustawodawca wyrdznia
obecnie $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego w sposob zalezny Ilub
niezalezny (art. 76 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w brzmieniu
obowigzujgcym od dnia 21 kwietnia 2018 — art. 1 pkt 50 ustawy z dnia 1 marca
2018 po zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych
ustaw, Dz.U. z 2018 r., poz. 685). W tych relacjach podmiotowych sama granica
miedzy ,tylko” oferowaniem, a ,az” rekomendowaniem instrumentu finansowego
moze okazacC sie ptynna i trudna do rozdzielenia. Kluczowe sg okolicznosci
faktyczne danej sprawy, adresat oraz tres¢ wskazowek udzielonych przez
przedstawiciela firmy inwestycyjnej, kontekst wynikajgcy z wczesniejszych
stosunkdw stron, ktére pozwolityby na ocene, ze pozwany dom maklerski dziatajgcy
w imieniu i na rzecz emitenta obligacji W. E. serii [...] przyjat na siebie dodatkowe
obowigzki jakie wynikajg z umowy o doradztwo, ktérych niewykonanie lub
nienalezyte wykonanie naktadatoby na niego obowigzek naprawienia szkody
poniesionej przez inwestora zwigzanej z nabyciem tych obligaciji.

Brak podstaw do przyjecia, iz strony fgczyla umowa o doradztwo

inwestycyjne oznacza, ze 471 k.c. w zw. z art. 76 ustawy o obrocie instrumentami



14

finansowymi nie mdégt stanowi¢ podstawy uwzglednienia powddztwa wniesionego
w tej sprawie. W tej sytuacji zbedne jest odnoszenie sie do zarzutu skargi
kasacyjnej opartego na nanuszeniu art. 97 k.c.

Nie ma rowniez podstaw do przypisania pozwanemu odpowiedzialnosci na
gruncie odpowiedzialnosci deliktowej uregulowanej w art. 415 k.c., czy wtasciwie
wart. 416 k.c. Zdaniem Sadu drugiej instancji znamiona bezprawnosci
W rozumieniu tego przepisu noszg nieprawidtowosci i btedy w dokumentach
zwigzanych z emisjg obligacji oraz naruszenia obowigzku poinformowania powddki
o rzeczywistym ryzyku zwigzanym z nabywanymi obligacjami. Wobec tego nalezy
zwazy¢, iz bezprawnym w rozumieniu art. 415 k.c. jest zachowanie sprzeczne
z obowigzujgcym porzadkiem prawnym, przez ktory rozumie sie powszechnie
obowigzujgce nakazy i zakazy wynikajgce z norm prawnych zawartych w katalogu
zrédet prawa powszechnie obowigzujgcego (art. 87 Konstytucji RP). Regulamin
Alternatywnego Systemu Obrotu przyjety dnia 1 marca 2007 r. przez Zarzad Gietdy
nie miesci sie w tym katalogu.

Wedilug Sadu, obowigzkiem pozwanego domu maklerskiego byto nie tylko
przytoczenie w dokumentach zwigzanych z emisjg obligacji prawdziwych informaciji,
ale takze dokonanie ich krytycznej weryfikacji. Obowigzek ten Sad wywiddt z art.
83a wust. 2 i 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w brzmieniu
obowigzujgcym w czasie nabywania obligacji oraz § 8, 9 i 15 rozporzadzenia z dnia
24 wrzesnia 2012 r. Z tresci wskazanych norm prawnych wynika, ze informacje
upowszechniane przez firme inwestycyjng w celu reklamy lub promocji ustug
swiadczonych przez te firme inwestycyjng powinny by¢ rzetelne i zrozumiate a firma
inwestycyjna jest obowigzana $wiadczgc ustuge maklerskg bra¢c pod uwage
najlepiej pojety interes klienta. Jak wida¢ wymienione obowigzki powinny byc¢
realizowane wobec klientéw firmy inwestycyjnej. Definicje klienta profesjonalnego
czy detalicznego wprowadza art. 3 pkt 39b i 39c ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi. Wedtug tych definicji przez ,klienta” nalezy rozumie¢ podmiot, na
ktérego rzecz jest lub ma by¢ $wiadczona co najmniej jedna z ustug, o ktdrych
mowa w art. 69 ust. 2 lub 4 ustawy z 2005 r. (art. 3 pkt 39c). Tym samym,
wskazane przepisy rozporzgadzenia nie tgczg sie zatem $cisle ze stosunkiem

zobowigzaniowym (bo dotyczg tez ,potencjalnych” klientow), jednak odnoszg sie do
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ustug swiadczonych przez firme inwestycyjng wzgledem jej klientéw (a wiec osob
na rzecz ktérych Swiadczy ustugi z art. 69 ust. 2 lub 4 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi) albo oséb, co do ktérych liczy, ze stang sie jej
klientami. Powyzsze nie obejmuje natomiast oséb, z ktérymi firma inwestycyjna
wchodzi w relacje przy wykonywaniu ustugi oferowania instrumentéw finansowych.
Posrednio wynikatoby to rowniez z § 8 ust. 1 rozporzadzenia z dnia 24 wrzesnia
2012 r. Skoro bowiem przy zawarciu umowy dotyczgcej oferowania instrumentéw
finansowych, klientem firmy inwestycyjnej jest niewatpliwie emitent instrumentéw, to
nazwanie klientem réwniez nabywcy instrumentu oznaczatoby, ze § 8 ust. 1
rozporzgdzenia jest ze swej istoty niewykonalny. Naturalne jest, Zze emitent
i nabywca majg w jakims stopniu sprzeczne interesy w zwigzku z umowg nabycia
instrumentu finansowego. Firma inwestycyjna nie jest zatem w stanie dziatac
jednoczesnie w zgodzie z ,najlepiej pojetymi interesami” kazdego z tych
podmiotéw. Watpliwos¢ pojawia sie w zwigzku z § 83 ust. 3 rozporzgdzenia z dnia
24 wrzesnia 2012 r. Wyraznie nazwano tu ,klientami” osoby nabywajgce
instrumenty finansowe w zwigzku z umowg o oferowanie instrumentow
finansowych. Takie rozwigzanie w jakim$ stopniu potwierdza, ze przy oferowaniu
instrumentow finansowych tworzy sie relacja prawna miedzy firmg inwestycyjng
posredniczacg w nabywaniu a nabywcg. Jednak taka interpretacja bylaby
sprzeczna z art. 3 pkt 39b i 39c ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Akt
nizszego rzedu, w tym przypadku przepis rozporzgdzenia, nie powinien byc¢
interpretowany w sposob sprzeczny z regulacja wyzszego rzedu. Wskazane
przepisy rozporzadzenia z 24 wrzesnia 2012 r. mogg co do zasady stanowi¢
podstawe odpowiedzialnosci  deliktowej firmy inwestycyjnej, zwtaszcza
w odniesieniu do ,potencjalnych klientow”. Automatycznie nie uzasadnia to jednak
ewentualnej odpowiedzialnos$ci firmy inwestycyjnej wzgledem nabywcow
instrumentéw finansowych, bo to nie sg ,potencjalni klienci” z tego tylko wzgledu,
ze wchodzg w relacje prawne z udziatem firmy inwestycyjnej oferujgcej instrumenty
finansowe emitenta. Jakkolwiek § 83 i n. rozporzgdzenia mogg budzi¢ pewne
watpliwosci, to jednak wydaje sie, ze wiecej argumentow przemawia za
stanowiskiem, ze nabywcy takich instrumentéw nie sg réwniez klientami” firmy

inwestycyjnej oferujgcej instrumenty finansowe emitenta.
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W konsekwencji, nalezy przyjg¢, Zze =zachowanie pozwanego domu
maklerskiego polegajgce na podaniu w propozycji nabycia obligacji oraz warunkach
emisji obligacji informacji o sposobie zabezpieczenia obligacji nie byto bezprawne,
skoro informacje te byly prawdziwe w rozumieniu ,zgodnosci ze stanem
faktycznym”, jako zgodne z warunkami emisji. Z tego tez wzgledu nie sposob
uznac, iz informacje te wprowadzaty w bfgd. Pozwany dom maklerski tgczyta
z emitentem umowa o oferowanie instrumentéw finansowych (art. 72 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi). Zatem dom maklerski dziatat jako posrednik
w imieniu i na rzecz spoétki oferujgcej. Nie Swiadczyt natomiast ustug na rzecz
nabywcow obligacji. Nie sposob sobie wyobrazi¢, aby dom maklerski - wbrew
interesom spotki emitujgcej obligacje (zob. art. 354 k.c.) - informowat inwestorow
0 swoich wilasnych zastrzezeniach czy watpliwosciach dotyczgcych sposobu
zabezpieczenia emisji obligacji. Dom maklerski, tylko w oparciu o umowe
z emitentem nie miat obowigzku dokonywania prawnych analiz i ocen tych
informacji oraz udostepniania ich wnioskéw inwestorom.

Pozwanego domu maklerskiego, jako posrednika oferujgcego w imieniu
emitenta nabycie obligacji bedgcego z racji posrednictwa w emisji obligacji, nie
moze rowniez obcigzac brak wskazania w warunkach emisji obligacji serii [...] celu
emisji, zwtaszcza ze zostat on sprecyzowany i przekazany powddce przez
pozwanego. Podobnie nalezy oceni¢ odpowiedzialnos¢ pozwanego za bfedne
wskazanie w warunkach emisji obligacji dwéch réznych dat wykupu obligaciji

Dane dotyczgce kondycji finansowej emitenta byty publicznie dostepne.
Dotyczy to takze wskaznika dopuszczalnego zadluzenia. Informacja
0 niewykupieniu przez W. S.A. obligacji serii [...]1 zostata upubliczniona juz po
dokonaniu emisji obligacji serii [...].

Odnoszac sie do kwestii zabezpieczenia emisji obligacji serii [...] nalezy
uznac¢, iz w istocie chodzito o nieScistosci co do sposobu i warunkéw
zabezpieczenia, ktére upowazniatyby do  zdefiniowania emisji  jako
,Zzabezpieczonej”. Pomimo rozbieznych ocen stron trzeba mie¢ na wzgledzie, ze
sposbéb zabezpieczenia zostat okreslony w warunkach emisji obligacji przyjetych i

zaakceptowanych przez powddke.
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Z tych wszystkich wzgledow nie ma podstaw do przypisania pozwanemu
jako firmie inwestycyjnej w zwigzku z oferowaniem instrumentow odpowiedzialnosci
deliktowej na podstawie art. 415 k.c. w zwigzku z trescig przepisdw ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzgadzenia z dnia 24 wrzesnia
2012 r.

Powyzsza ocena nie ma jednak wptywu na skutecznos¢ skargi kasacyjnej
strony pozwanej albowiem w zaskarzonym zakresie wyrok Sadu Apelacyjnego
pomimo btednego uzasadnienia odpowiada prawu.

Sad nie jest zwigzany podstawg prawng roszczenia przytoczong przez
powoda. Wskazanie podstawy prawnej moze jedynie posrednio okreslaé takze
fakty uzasadniajgce zadanie pozwu (zob. np. wyroki Sgdu Najwyzszego: z 23
lutego 1999 r., | CKN 252/98; z 15 wrzesnia 2004 r., Ill CK 352/03; z 11 grudnia
2009 r., V CSK 180/09; z 11 marca 2011 r., I CSK 402/10). Co jednak
najistotniejsze, jezeli z powotanych w pozwie faktow wynika, Zze roszczenie jest
uzasadnione w catosci bgdz w czesci, to nalezy je w takim zakresie uwzglednic,
chociazby przytoczona przez powoda prawna okazata sie btedna (zob. np. wyrok
Sadu Najwyzszego z 6 grudnia 2006 r., [V CSK 269/06). Natomiast przytoczenie
przez powoda podstawy faktycznej zgdania, ktora moze byé kwalifikowana wedtug
réznych podstaw prawnych, uzasadnia rozwazenie przez sad kazdej z nich przy
rozpoznaniu sprawy, a zastosowanie jednej z nich, cho¢by odmiennej od tej, ktérg
podat powdd, nie uzasadnia zarzutu naruszenia art. 321 § 1 k.p.c. (wyrok Sgdu
Najwyzszego z 25 czerwca 2015 r., V CSK 528/14).

Sad Apelacyjny w przekonaniu o odpowiedzialnosci kontraktowej z umowy
0 doradztwo inwestycyjne oraz odpowiedzialnosci deliktowej zwigzanej z ustawg
o0 obrocie instrumentéw finansowych pozwanego nie wypowiedziat sie¢ co podstawy
odpowiedzialnosci opartej na tresci art. 484 k.s.h. i to pomimo podniesienia przez
powodke w apelacji zarzutu niezastosowania tego przepisu. Z jednej strony trzeba
zwazy¢, ze powoddka opierata swoje roszczenie odszkodowawcze na
nieprawidtowosciach i btedach w dokumentach zwigzanych z emisjg obligacji W.
S.A. serii [...], ktére doprowadzity jg do niekorzystnej inwestycji w postaci nabycia
tych obligacji, z drugiej zas poczynione w sprawie ustalenia faktyczne umozliwiajg

merytoryczng ocene powodztwa na podstawie art. 484 k.s.h. Zgodnie zjego
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brzmieniem: ,Kto wspotdziatat w przyznawaniu przez spotke bezposrednio lub za
posrednictwem o0sob trzecich akcji, obligacji lub innych tytutdw uczestnictwa w
zyskach albo podziale majgtku, jest obowigzany do naprawienia wyrzgdzonej
szkody, jezeli zamiescit w ogtoszeniach lub zapisach fatszywe dane lub w inny
sposob dane te rozpowszechniat albo, podajgc dane o stanie majgtkowym spotki,
zatait okolicznosci, ktére powinny byC ujawnione zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami’”.

Zakres podmiotowy tej regulacji jest bardzo szeroki, albowiem obejmuje
kazdego, kto wspotdziatat w wydaniu przez spotke bezposrednio lub za
posrednictwem o0s6b trzecich akcji, obligacji lub innych tytutdbw uczestnictwa
w zyskach albo podziale majgtku. Do kregu tych podmiotow mozna m.in. zaliczy¢
instytucje finansowe, banki emisyjne, cztonkdéw zarzgdu.

Dom maklerski, ktory oferuje do nabycia obligacje spofki i przygotowuje na
podstawie informacji uzyskanych od spétki dokumenty zwigzane z tg emisja,
majgce takze zachecac¢ do nabywania tych papieréw wartosciowych, niewatpliwie
"wspoétdziata" w wydaniu (obecnie, od 1 marca 2021 r. "w przyznawaniu") przez
spétke obligacji w rozumieniu art. 484 k.s.h. "Wspotdziatac" to przeciez "dziatac,
pracowac wspdlnie z kims, pomagac¢ komus$ w jakiej$s dziatalnosci" Dziatania domu
maklerskiego, ktory przygotowuje dla inwestorow dokumenty dotyczgce emisii
obligacji i posredniczy w nabywaniu przez inwestorow tych papierow wartosciowych
niewatpliwie mieszczg sie w kategorii "wspotdziatania®”.

W wyroku z dnia 14 kwietnia 2021 r., (I CSKP 28/21), Sad Najwyzszy przyjat,
ze dom maklerski, ktéry wspotdziata w emisji obligacji przez spotke akcyjna, 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 okolicznoéci dotyczgce stanu majgtkowego
spotki, ktore powinny byC ujawnione zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, a
zachowanie to mialo wptyw na podjecie przez nabywce decyzji
o nabyciu obligacji (zob. tez wyrok z dnia 23 czerwca 2020 r., V CSK 506/18).

W pismiennictwie podnosi sie, ze w odréznieniu od art. 475 k.h., w ktérym
wyraznie byta mowa o zachowaniu ,rozmysinym” lub ,przez niedbalstwo”, co

wskazywato na oparcie odpowiedzialnosci na zasadzie winy, w art. 484 k.s.h.
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pominieto te elementy. Poza tym w dotychczasowych konstrukcjach
odpowiedzialnosci opartych na zasadzie winy uregulowanych w art. 480 § 1, art.
481, 482 i 483 § 1 Kodeks spotek handlowych wyraznie odwotuje sie do pojecia
2Winy” jako przestanki odpowiedzialnosci. Wszystko to uprawniatoby do
stwierdzenia, Zze odpowiedzialno$¢ z art. 484 oparta jest na surowszej zasadzie
ryzyka. Rzecz jednak wydaje sie bardziej ztozona, jesli rozwazy sie zachowania
sprawcy, ktore majg by¢ tym zdarzeniem, z ktérym ustawa tgczy owg zaostrzong
odpowiedzialnos¢ odszkodowawczg. Kazde z tych zachowan zawiera bowiem
elementy subiektywnego nagannego nastawienia sprawcy szkody. Niewagtpliwie
ocena ta odnosi sie do zachowania polegajgcego na ,zatajeniu okoliczno$ci, ktére
powinny by¢ ujawnione zgodnie z obowigzujgcymi przepisami”, albowiem sprawca
szkody ma nie tylko swiadomos¢ szkodliwego skutku swego zachowania, ale
przewiduje jego nastgpienie i celowo do niego zmierza. W tym przypadku sprawca
bez watpliwosci ponosi odpowiedzialnos¢ za umysine zachowanie. Pozostate
przypadki zawierajgce opis wtasnych zachowan sprawcy mieszczg w sobie takze
elementy jego nastawienia psychicznego, ale tym razem mogg wchodzi¢ w rachube
obie postaci winy. Sprawca moze zaréwno z winy umys$inej, jak i nieumysinej
zamiesci¢ w ogtoszeniach lub zapisach fatszywe dane albo tez w inny sposéb je
rozpowszechni¢. Za zawinionym zachowaniem przemawia uzycie w obu
przypadkach jako obiektu odniesienia ,fatszywych”, a nie ,nieprawdziwych” danych,
CO oznacza, ze sprawca odpowiada zaréwno wtedy, gdy rozpowszechnit dane,
o ktérych wiedziat, Zze sg nieprawdziwe, jak i wtedy, gdy rozpowszechnit dane,
o ktérych nieprawdziwosci wprawdzie nie wiedziat, ale przy dotozeniu nalezytej
starannosci mogt sie o tym dowiedziec.

Do przyjecia odpowiedzialnosci z art. 484 k.s.h. konieczne jest dopuszczenie
sie przez sprawce jednego z zawinionych czynéw opisanych w ustawie. Pozostate
przestanki odpowiedzialnosci to szkoda oraz zwigzek przyczynowy pomiedzy
szkodg a dziataniem lub zaniechaniem sprawcy. Wszystkie te okolicznosci zostaty
wykazane w sprawie. Wedlug ustalen Sadu, pozwany dom maklerski
przygotowywat dokumenty zwigzane z emisjg obligacji spotki W. S.A. serii [...], w
tym warunki emisji obligacji. Opisane wyzej nieprawidtowosci wskazane

w warunkach emisji obligacji dotyczgce roznych dat wykupu obligacji, podmiotu
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udzielajgcego zabezpieczenia, oznaczenia nieruchomosci majgcych by¢ obcigzone
hipotekg a takze danych wiascicieli tych nieruchomosci tatwe do stwierdzenia
obcigzajg pozwany dom maklerski jako wspotdziatajgcy w przyznawaniu obligacii.
Nieprawidtowosci te byty fatwo dostrzegalne a pozwany dom maklerski przy
dotozeniu nalezytej starannosci mogt o nich wiedzie¢. Nie budzi réwniez
watpliwosci, iz wadliwe informacje dotyczace mozliwosci zabezpieczenia emisiji
miaty wptyw na decyzje powoddki o nabyciu obligacji serii [...] spotki wyemitowanych
przez spotke W. S.A.

Z tych wzgledéw Sad Najwyzszy na podstawie art. 39814 k.p.c. oddalit skarge
kasacyjng pozwanego domu maklerskiego.

Przyjecie deliktowej podstawy odpowiedzialnosci pozwanego nie pozostaje
bez wptywu na ocene skargi kasacyjnej powodki, w ktorej zarzuca sie przyjecie, iz
powddka przyczynita sie w potowie do wyrzgdzonej szkody.

Zgodnie z art. 362 k.c., skuteczne podniesienie zarzutu dotyczgcego
przyczynienia sie poszkodowanego do powstania lub zwiekszenia szkody powoduje
"odpowiednie zmniejszenie" obowigzku jej naprawienia stosownie do okolicznosci,
a zwlaszcza do stopnia winy obu stron. Konstrukcja przyczynienia ma
zastosowanie wowczas, gdy zachodzi zbieg przyczyn powstania lub zwiekszenia
szkody i nie da sie dostatecznie wyodrebni¢ tej z nich, ktérg mozna przypisac
samemu sprawcy iposzkodowanemu. Na zakres naleznego odszkodowania
(zadoscuczynienia) wptywa zaréwno dziatanie jak i zaniechanie poszkodowanego,
przy czym kazdorazowo nalezy bra¢ pod uwage jego wine i stopien przyczynienia
sie, oraz ciezar i sposOb naruszenia obowigzujgcych regut postepowania. Miedzy
zachowaniem poszkodowanego a doznanym przez niego uszczerbkiem, zawsze
musi istnie¢ adekwatny zwigzek przyczynowy (zob. wyrok Sgdu Najwyzszego
z 16 marca 2018 r., IV CSK 114/17, OSNC-ZD 2019, nr 1, poz. 13). Niemniegj, jak
podniesiono w orzecznictwie, przyczynienie sie poszkodowanego do powstania
szkody jest wprawdzie wymogiem zastosowania art. 362 k.c., ale nie przesgdza
automatycznie o obnizeniu odszkodowania ani o stopniu tego obnizenia (por. wyrok
Sadu Najwyzszego z 29 wrzesnia 2016 r., V CSK 717/15). W sprawie, w ktorej taki
zarzut  postawiono, sad stwierdzajgc  przyczynienie, musi  dokonaé

zindywidualizowanej oceny wszystkich okolicznosci pod katem potrzeby i skali
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obnizenia naleznego odszkodowania. Wskazuje sie, ze nie ma znaku rownosci
pomiedzy stopniem przyczynienia sie a zakresem obnizenia odszkodowania,
chociaz nie jest wykluczone, ze w konkretnych okolicznosciach sprawy
zmniejszenie odszkodowania nastgpi w takim samym stopniu, w jakim do niego
doszto (zob. wyroki Sgdu Najwyzszego: z 29 pazdziernika 2008 r., IV CSK 243/08,
z 26 lutego 2015 r., lll CSK 187/14, OSNC-ZD 2016, nr 3, poz. 41, z dnia 14
czerwca 2017 r., IV CSK 104/17, OSNC 2018, nr 3, poz. 35).

Ocena zachowania poszkodowanego pod kagtem przyczynienia sie do
powstania szkody jest obowigzkiem sgdow rozpoznajgcych sprawe w toku instancji.
Samo jednak przyczynienie sie do powstania szkody nie przesgdza jeszcze
0 ograniczeniu obowigzku naprawienia szkody, a ponadto stopien przyczynienia sie
nie jest bezposrednim wyznacznikiem zakresu tego ograniczenia. O tym, czy
obowigzek naprawienia szkody nalezy ograniczy¢ ze wzgledu na przyczynienie sie,
a jezeli tak, to w jakim stopniu, decyduje sgd w ramach sedziowskiego wymiaru
odszkodowania, w granicach wyznaczonych przez art. 362 k.c. (zob. wyroki Sgdu
Najwyzszego z 22 listopada 2017 r., IV CSK 8/17, oraz z dnia 28 wrzesnia 1972 r.,
Il PR 248/72).

Z powyzszego uprawnienia skorzystat Sgd drugiej instancji, przy czym
rozwazyt kwestie przyczynienia powddki jednakowo zaréwno w sytuacji zawarcia
umowy o doradztwo inwestycyjne jak i na gruncie odpowiedzialnosci deliktowej.
Wobec uznania, iz nie doszto do zawarcia umowy o doradztwo inwestycyjne
pozostaje do oceny stopien i zakres przyczynienia do szkody powstatej w wyniku
deliktu. Stusznie w tym zakresie zauwazyt Sad Apelacyjny, ze powddka
uczestniczgc samodzielnie w obrocie instrumentami finansowymi przed podjeciem
decyzji o zakupie obligacji powinna we wilasnym zakresie dokona¢ analizy
dokumentow zwigzanych z inwestycjg. Powddka nie tylko nie uczynita tego, ale
ztozyta pisemne oswiadczenie, ze zapoznata sie z propozycjg nabycia obligacji
oraz warunkami ich emisji, ktore to warunki sg podstawowym dokumentem
pozwalajgcym oceni¢ ryzyko zwigzane z nabyciem oferowanego instrumentu
finansowego. W sytuacji, gdy kondycja finansowa emitenta byta znana, wynikata
bowiem z publicznie dostepnej dokumentacji a powddka nie podjeta zadnych

czynnosci sprawdzajgcych zmierzajgcych do unikniecia szkody, nie sposdb uznag,
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ze przyjete przez Sad Apelacyjny przyczynienie sie do powstatej szkody narusza
art. 362 k.c.

Z tych wzgledéw Sad Najwyzszy na podstawie art. 398 k.p.c. oddalit
apelacje powodki. Uwzgledniajgc, iz strony ulegty w jednakowej wysokosci swoim
zadaniom Sad Najwyzszy na podstawie art. 100 w zw. z art. 391 § 1, 39821 k.p.c.

zniost pomiedzy nimi koszty postepowania kasacyjnego.

[as]



