Sygn. akt V CSK 506/18

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 23 czerwca 2020 .
Sad Najwyzszy w skfadzie:

SSN Karol Weitz (przewodniczacy)
SSN Pawet Grzegorczyk (sprawozdawca)
SSN Anna Koztowska

Protokolant Barbara Kryszkiewicz

w sprawie z powodztwa R. F.

przeciwko M. G.,, R. K. i T. P.

o zapfate,

po rozpoznaniu na rozprawie w Izbie Cywilnej w dniu 23 czerwca 2020 r.,
skargi kasacyjnej powoda od wyroku Sgdu Apelacyjnego w (...)

z dnia 27 kwietnia 2018 r., sygn. akt | ACa (...), | ACz (...),

uchyla zaskarzony wyrok w punktach 1 (pierwszym) i 2
(drugim) i przekazuje w tym zakresie sprawe Sadowi
Apelacyjnemu w (...) do ponownego rozpoznania, pozostawiajac
temu Sadowi rozstrzygniecie o kosztach postepowania

kasacyjnego.



UZASADNIENIE

Powdd R. F. domagat sie zasgdzenia solidarnie od pozwanych M. G., T. P. i
R. K. na swojg rzecz kwoty 3 000 000 zt z ustawowymi odsetkami, a ponadto
solidarnie od pozwanych odsetek od kwoty 3 000 000 zt w wysokosci 11% w
stosunku rocznym za okresy wskazane w pozwie tytutem naprawienia szkody
zwigzanej z zakupem obligacji wyemitowanych przez spotke G. S.A. z siedzibg w K.

(G.), ktérej cztonkami zarzgdu byli pozwani.

Sad pierwszej instancji — Sad Okregowy w K. ustalit, ze od 2008 r. G.
emitowata w celu pozyskiwania zewnetrznego finansowania dziatalnosci
gospodarczej dtuzne papiery wartosciowe w kolejnych seriach. Papiery te byty
nastepnie wielokrotnie konwertowane na dtug z kolejnych emisji obligacji, co
prowadzito do zwiekszenia zadtuzenia wobec obligatariuszy. Zgodnie z danymi na
dzien 22 czerwca 2012 r. jednym z akcjonariuszy G. byta M. Sp. z 0.0. dysponujgca
70,32% udziatlu w ogolnej liczbie gtosow, ktorej zatozycielem byt M. G. Od dnia
rejestracji spotki G. prezesem jej zarzadu byt M. G., ktéry w dniu 21 marca 2014 r.

ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji.

W dniu 24 lipca 2012 r. wskutek rolowania obligacji serii L wyemitowanych
uprzednio przez G. powdd objgt obligacje serii L* na kwote 3 000 000 zt w liczbie
300 sztuk po cenie emisyjnej 10 000 zt. Decyzje w przedmiocie emisji obligacji serii
L' i sposobu jej przeprowadzenia zostaty podjete przez zarzad G. na posiedzeniach
w dniach 27 i 29 czerwca 2012 r. Lacznie wyemitowano 871 obligacji imiennych
serii L', kazda o wartosci nominalnej 10 000 zt. Warto$¢ obligacji wynosita
8 710 000 zt. Obligacje byty oprocentowane wedtug statej stopy procentowej 11% w
skali roku, liczonej od warto$ci nominalnej obligacji, poczgwszy od daty przydziatu.
Dzien wykupu obligacji ustalono na 31 lipca 2014 r. Obligacje posiadaty status
zabezpieczonych, zas zabezpieczeniem miata by¢ hipoteka tgczna na wszystkich
badz wskazanych przez emitenta nieruchomosciach okreslonych w zatgczniku nr 2
do propozycji nabycia. W zwigzku z rolowaniem obligacji serii L powdd otrzymat
odsetki, ktére po zaptacie podatku wynosity 611 000 zt.



Celem emisji obligacji serii L' byto pozyskiwanie kapitatu na refinansowanie
zadtuzenia emitenta z tytutu wyemitowanych obligacji imiennych serii L i na
finansowanie biezgcej dziatalnosci gospodarczej emitenta. Cele emisji nie mogty
ulec zmianie. Obligacje zostaty zabezpieczone na nieruchomosciach potozonych
w K. przy ul. K., na nieruchomosci potozonej w M. ina nieruchomosciach
potozonych w B., ktdre nalezaty do podmiotu trzeciego - spotki A. Lgczna warto$é
nieruchomosci, na ktérych zostato ustanowione zabezpieczenie sSwiadczen
pienieznych wynikajgcych z emisji obligacji L', wyniosta 42 733 488,08 zt. W
propozycji nabycia obligacji zapisano, ze emitent bedzie udostepniat w swojej
siedzibie obligatariuszowi do dnia wykupu roczne sprawozdania finansowe za
kazdy rok obrotowy z opinig biegtego rewidenta, zgodnie z art. 10 ust. 4 ustawy z
dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (jedn. tekst: Dz. U. z 2014 r., poz. 730, dalej -

,U.0.”, obecnie uchylona).

Przed podpisaniem deklaracji nabycia obligacji serii L' powod zostat
poinformowany przez posrednika G. — A. F. - o celach emisji obligacji, sposobie
zabezpieczenia emisji i o sytuacji finansowej emitenta. Podpisat rowniez
oSwiadczenie, ze zapoznat sie z dokumentami dotyczgcymi celu emisji obligacji, ich
zabezpieczenia i kondycji finansowej emitenta, mimo ze w rzeczywistosci tego nie
zrobit. W celu zweryfikowania podanych przez posrednika informacji powdd nie
skorzystat z prawa przejrzenia wyceny przedmiotu zabezpieczenia wyemitowanych
obligacji serii LY, ktéra byla dostepna w siedzibie emitenta. Podobnie sytuacja
przedstawiata sie w przypadku nabywcéw obligacji innych serii niz seria L*, ktérzy
dokonujgc ich zakupu opierali sie na wiedzy posrednika, nie czytajgc dokumentacji.
Nabywcy zeznali, ze w momencie zakupu wszystko byto dla nich jasne, pewne,

bezpieczne i nie czuli potrzeby dopytywania emitenta o jego sytuacje finansowa.

Postanowieniem z dnia 2 grudnia 2014 r. Sad Rejonowy w K. ogtosit
upadto$¢ z mozliwoscig zawarcia ukfadu G. Po emisji obligacji serii L' G.
wyemitowata takze obligacje serii X!, N?, R!, AT, O! i M! i nie realizowata
zobowigzan z tytutu wykupu uprzednio wyemitowanych obligacji serii T i W. Powdd

nie otrzymat zadnej kwoty z tytutu wykupu obligacji serii L* wyemitowanych przez G.



Analizujgc ustalone okolicznosci faktyczne w powigzaniu z przepisami
ustawy o obligacjach obowigzujgcej w dacie zakupu obligacji, tj. w dniu 24 lipca

2012 r. Sgd Okregowy uznat, ze powodztwo nie zastugiwato na uwzglednienie.

Zdaniem Sgdu Okregowego, z dokumentéw w postaci odcinka zbiorowego
obligacji imiennych serii L' przeznaczonego dla powoda, warunkéw emisji
I Z propozycji nabycia obligacji wynikato, ze cel emisji obligacji byt podany, a zatem
powodd nie zostat wprowadzony w bfgd co do celu emisji. Inng sprawg jest, ze
powodd, jak wynikato z jego zeznan, przed ziozeniem podpisu nie zapoznat
sie doktadnie z dokumentacja. W ocenie Sadu, powdd, jako osoba dorosta,
powinien mie¢ Swiadomosc¢, ze ztozenie podpisu pod dokumentem jest tozsame
z o$wiadczeniem woli. Podpisujgc deklaracje nabycia obligacji powod wyrazit wole
ich nabycia i zaakceptowat zasady emisji, a niezapoznanie sie z trescig zapisu, czy

jego niezrozumienie po ztozeniu podpisu, nie ma znaczenia.

Sad Okregowy przyjat, ze zgodnie z dokumentacjg zabezpieczeniem
obligacji byta hipoteka tgczna, ktéra mogta by¢ ustanowiona na wszystkich bgdz
czesci nieruchomosci, wedlug uznania emitenta. Sposrod 28 nieruchomosci
wskazanych w zatgczniku nr 2 do propozycji nabycia obligacji emitent mogt zatem
ustanowicC zabezpieczenie na 7 wybranych nieruchomosciach. tgczna wartosc¢ tych
nieruchomosci przekraczata ponad czterokrotnie wartos¢ obligacji wyemitowanych
w serii L' wraz z odsetkami. Fakt, Ze dokonano zabezpieczenia na
nieruchomos$ciach nalezgcych do podmiotu trzeciego nie stat w sprzecznosci
z warunkami emisji. Postanowienia dotyczgce zabezpieczenia obligacji nie
gwarantowaty, ze wpis w ksiedze wieczystej zostanie dokonany z numerem jeden.
Kazda z hipotek zostata wpisana na miejscu porzgdkowym 2, a ustalony sposéb
zabezpieczenia miat realny charakter. Wycena przedmiotu hipoteki zostata
dokonana przez uprawnionego biegtego. Przepis art. 10 ust. 2 u.o. nie ustanawiat
po stronie emitenta obowigzku dostarczenia wyceny obligatariuszowi, lecz jej
udostepnienia. Wycena byta dostepna w siedzibie emitenta i powdd mogt sie z nig

w kazdej chwili zapoznaé, jednak nie podjgt w tym celu zadnych krokow.

Sad Okregowy zauwazyt, ze w momencie rolowania obligacji serii L na

obligacje serii L powdd otrzymat od emitenta odsetki, ktdére po uiszczeniu podatku



wyniosty 611 000 zt. Powod powinien sie jednak liczy¢ z tym, ze nieodzownym
zjawiskiem towarzyszgcym wszystkim inwestycjom na rynku kapitatowym lub
finansowym jest ryzyko. Jest tak tym bardziej, ze powdd jest przedsiebiorca.
Zabezpieczenie emisji obligacji ma na celu tatwiejsze dochodzenie przez
obligatariusza naleznosci z tytutu zobowigzan pienieznych wynikajgcych z emisji
obligacji, co niewatpliwie wptywa na pozytywng ocene jakosci oferowanych obligac;i.
Ustanowienie zabezpieczenia nie daje jednak petnej gwarancji zaspokojenia
zobowigzan wobec obligatariusza. Zdaniem Sadu, z uwagi na charakter obligaciji
korporacyjnych powdd, jako inwestor, powinien oceni¢ spétke bedgcg emitentem.
Solidna i doktadna analiza modelu biznesowego, struktur przedsiebiorstwa,
poznanie o0sOb zarzgdzajgcych i przede wszystkim rzetelna ocena mozliwosci
obstugi dtugu pozwolitaby na zminimalizowanie ryzyka kredytowego. Tymczasem

powdd nie podjgt zadnych starah w tym zakresie.

W tym stanie rzeczy, zdaniem Sgdu Okregowego, nie byto podstaw do
przypisania pozwanym odpowiedzialnosci za szkode na mocy art. 415 k.c. z uwagi
na niespetnienie przestanki w postaci zawinionego zachowania pozwanych.
Analize pozostatych przestanek odpowiedzialnosci Sad uznat za zbedna.
W zwigzku tym, wyrokiem z dnia 13 czerwca 2017 r., Sad oddalit powddztwo

w catosci.

Na skutek apelacji powoda, Sad drugiej instancji - Sgd Apelacyjny w (...),
wyrokiem z dnia 27 kwietnia 2018 r., oddalit apelacje i orzekt o kosztach

postepowania.

Sad Apelacyjny wskazat na wstepie, ze pozwani, bedacy cztonkami zarzgadu
G., na dzien podejmowania uchwaty o emisji obligacji serii L' i przy jej
podejmowaniu dziatali jako organ osoby prawnej. W konsekwencji ewentualna
wadliwo$é uchwaty o emisji obligacji, jezeli miata miejsce i byta przyczyng szkody
po stronie powoda, rodzi odpowiedzialnos¢ odszkodowawczg reprezentowanej
przez pozwanych spofki, nie zas pozwanych, jako cztonkdéw zarzgdu spotki akcyjne;.
Dlatego tez podstaw prawnych odpowiedzialnosci pozwanych, jako cztonkéw
zarzgdu, nalezato poszukiwaé przede wszystkim w art. 484 k.s.h., zgodnie z ktérym

ten, kto wspotdziatat w wydaniu przez spotke bezposrednio lub za posrednictwem



os6b trzecich akcji, obligacji lub innych tytutdbw uczestnictwa w zyskach albo
podziale majatku, obowigzany jest do naprawienia wyrzgdzonej szkody, jezeli
zamiescit w ogtoszeniach lub zapisach fatszywe dane lub w inny sposdb dane
te rozpowszechniat albo, podajgc dane o stanie majgtkowym spoftki, zatait

okolicznosci, ktore powinny by¢ ujawnione zgodnie z obowigzujgcymi przepisami.

Sad Apelacyjny zauwazyt, ze zgodnie z art. 490 k.s.h. przepisy art. 479-489
k.s.h. nie naruszajg praw akcjonariuszy oraz innych o0sob do dochodzenia
naprawienia szkody na zasadach ogélnych. Niezaleznie jednak od tego, czy
pozwani mieliby ponies¢ odpowiedzialno$¢ za btedng decyzje inwestycyjng
na podstawie art. 484 k.s.h., czy na podstawie art. 415 k.c. w zwigzku z art. 490
k.s.h., niezbedne byto, w ocenie Sgdu, wykazanie przez powoda, ze pozwani jako
cztonkowie zarzgdu G. w sposob bezprawny i zawiniony doprowadzili powoda do
podjecia btednej decyzji inwestycyjnej. Bezprawnos¢ dziatania lub zaniechania
pozwanych w opracowaniu informacji wskazanych w ofercie nabycia obligacji musi
by¢ przy tym zwigzana z identyfikacjg obowigzku zamieszczenia prawdziwych
informacji, wymaganych przez przepisy szczegodlne, w tym zwtaszcza art. 5i art. 10

u.o.

Odnoszgc sie do zarzutow apelacji Sgd Apelacyjny nie podzielit stanowiska
powoda, jakoby kluczowe znaczenie w sprawie miat dowdd z opinii biegtego,
ktérego przeprowadzenia zaniechat Sgd Okregowy. Wskazat ponadto, ze po
oddaleniu wniosku o przeprowadzenie dowodu powdd nie zgtosit zastrzezenia na
podstawie art. 162 k.p.c., tymczasem, zgodnie z art. 162 § 2 k.p.c., stronie, ktéra
zastrzezenia nie zgtosita, nie przystuguje prawo powotywania sie na uchybienie

w dalszym toku postepowania.

Zdaniem Sadu Apelacyjnego, powdd, wbrew zarzutom apelacji, znat cel
emisji obligacji i sposéb zabezpieczenia, ktére zostatlo dokonane zgodnie
z przepisami ustawy o obligacjach z 1995 r. Podane zostaly takze informacje
o sytuacji finansowej emitenta. Powdd w kazdej chwili mégt w siedzibie emitenta
zapoznaé sie z rocznymi sprawozdaniami finansowymi za kazdy rok obrotowy
emitenta wraz z opinig biegtego rewidenta dotyczgcg wyceny przedmiotéw

stanowigcych zabezpieczenie wyemitowanych obligacji. Sad Apelacyjny zauwazyt,



ze powdd przyznat, iz zaoferowane zabezpieczenie obligacji spetnialo wymagania
formalne, co musi by¢ utozsamione z uznaniem, Zze sposob zabezpieczenia byt

zgodny z ustawg o obligacjach z 1995 .

Sad Apelacyjny przyjat takze, ze w ofercie skierowanej do powoda nie
zostaty zamieszczone nieprawdziwe dane. Analiza zarzutow apelacji prowadzita do
wniosku, ze powdd nie zarzucat nieprawdziwosci wyceny przedmiotu hipoteki,
z ktérej wynikato, iz warto§¢ obcigzonych nieruchomosci wynosita ponad
40 000 000 zt, lecz upatrywat zrodta odpowiedzialnosci pozwanych w posiadaniu
przez nich swiadomosci o niemoznosci uzyskania zaspokojenia z zabezpieczenia
hipotecznego, mimo prawidtowego okredlenia jego wartosci, w zwigzku
Z prognozowang niemoznoscig uzyskania zaspokojenia wskutek pierwszenstwa
wierzyciela z wczesniej ustanowiong hipotekg, a takze wskutek niemoznosci
uzyskania w drodze sprzedazy egzekucyjnej sumy odpowiadajgcej wartosci

rynkowej nieruchomosci.

Sad Apelacyjny zauwazyt w tym kontekscie, ze ustanowienie hipoteki jako
zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajgcych z obligacji wymagato od emitenta
poddania przedmiotu hipoteki wycenie przez uprawnionego biegtego. Wycena taka
zostata wykonana i to z niej wilasnie wynikata wartos¢ nieruchomosci,
na ktérych ustanowiono zabezpieczenie (hipoteke tgczng), a byta to kwota
42 733 488,08 zt. Do obowigzkéw emitenta obligacji, a takze pozwanych, jako oséb
wspotdziatajgcych w emisji obligacji, nie nalezato dokonywanie oceny realnosci
uzyskania ze sprzedazy nieruchomos$ci sumy odpowiadajgcej wartosci rynkowe;j
wynikajgcej z wyceny. Oceny takiej powinien dokona¢ inwestor (obligatariusz)
wramach oceny ryzyka zwigzanego z inwestycjg (zakupem obligacji).
Kwestia posiadania przez pozwanych $wiadomosci (wiedzy) o istniejgcych
obcigzeniach hipotecznych na nieruchomosciach, na ktérych zostato nastepnie
ustanowione zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajgcych z obligacji serii L, nie
byta, zdaniem Sadu Apelacyjnego, istotna w okolicznosciach sprawy.
W skierowanej do powoda propozycji objecia obligacji serii L* znajdowat sie wykaz
nieruchomosci, na ktéorych mogto by¢ ustanowione zabezpieczenie, z podanymi

numerami ksigg wieczystych. Sprawdzenie, czy na nieruchomosciach tych sg



ustanowione hipoteki, na czyjg rzecz i do jakiej wysokosci, byto zatem mozliwe i nie

powinno nastrecza¢ powodowi trudnosci.

Powdd nie ustalit tych okolicznosci, a nawet nie zapoznat sie z dokumentami
dotyczacymi celu emisji obligacji, ich zabezpieczenia i kondycji finansowej emitenta,
mimo ze w deklaracji nabycia obligacji potwierdzit zapoznanie sie z dokumentacja.
Powdd nie skorzystat takze z prawa przejrzenia wyceny przedmiotu zabezpieczenia,
ktéra byta dostepna w siedzibie emitenta. Emitent w skierowanej do powoda
propozycji nabycia obligacji serii L' podat wszystkie dane wymagane przepisami
ustawy o obligacjach z 1995 r. i nie zatajat przed powodem informacji
pozwalajgcych podjg¢ decyzje o objeciu obligacji. Dlatego tez, zdaniem Sagdu
Apelacyjnego, to nie dziatanie lub zaniechanie pozwanych, lecz niefrasobliwos¢
powoda spowodowata, ze podjgt decyzje, aktualnie oceniong jako niewtasciwg

i powodujgcg uszczerbek majgtkowy.

Do sformutowania zarzutu bezprawnosci dziatania Iub zaniechania
pozwanych zaréwno na podstawie art. 415 k.c., jak i art. 484 k.s.h., niezbedne jest
wykazanie, ze doszto do naruszenia obowigzku wynikajgcego z przepisow prawa.
Zarzuty powoda koncentrowaty sie na twierdzeniach, ze postepowanie pozwanych
wprowadzito powoda (oraz innych inwestorow) w btagd co do oceny ryzyka
zwigzanego z objeciem obligacji serii L. Tej oceny, zdaniem Sgdu Apelacyjnego,
nie mozna bylo podzieli¢, majgc na wzgledzie wypetnienie przez pozwanych i tym
samym przez emitenta wszystkich obowigzkéw informacyjnych, ktore wynikaty
z miarodajnej w sprawie ustawy o obligacjach z 1995 r. Pozwani, jako cztonkowie
zarzadu emitenta obligacji, nie zamiescili w ofercie skierowanej do powoda
fatszywych danych i nie zataili okolicznosci, ktére powinny zosta¢ ujawnione
zgodnie z obowigzujgcymi przepisami. Sad zaznaczyt przy tym, Ze zgodnie z art. 10
ust. 1 pkt 7 u.o. w ofercie wskazano, ze warto$¢ zobowigzan emitenta na ostatni
dzieh kwartatu poprzedzajgcego ztozenie propozycji nabycia obligacji wyniosta
blisko 170 000 000 zt, a w okresie zapadalnosci obligacji emitent nie spodziewa sie
powiekszenia o wiecej niz 30% poziomu zobowigzan. Wyrazono réwniez deklaracje
udostepniania sprawozdan finansowych za kazdy rok obrotowy wraz z opinig

biegtego rewidenta. Pozwani prawidtowo wykonali cigzace na nich obowigzki



zwigzane z emisjg obligacji i nie sposob przypisa¢ im, w ocenie Sgdu, dziatan lub

zaniechan sprzecznych z wymaganiami ustawy.

Konncowo Sad Apelacyjny podkreslit, ze powdd, sktadajgc oswiadczenie
0 objeciu obligacji serii L', nie zapoznat sie nawet z tymi informacjami, ktére
aktualnie ocenia jako niedostateczne, nie mdéwigc o wykazaniu woli poznania
szczegotow oferty, w tym wyceny nieruchomosci stanowigcych przedmiot
zabezpieczenia. Oceny zgodnosci z prawem postepowania pozwanych nie
zmieniajg rowniez, zdaniem Sgdu Apelacyjnego, twierdzenia apelacji dotyczace
poréwnania zawartosci sktadanych poprzednio lub sktadanych innym podmiotom
przez emitenta ofert nabycia obligacji, z ktéorych wynikato, ze zawarte w nich byty
np. czynniki ryzyka, ktore powinny zosta¢ uwzglednione przez obligatariusza przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. Btedna ocena ryzyka zwigzanego z nabyciem
przez powoda obligacji serii L! nie zostata bowiem dokonana wskutek sprzecznych
z prawem dziatan lub zaniechan pozwanych, lecz wytgcznie wskutek niedokonania

takiej oceny przez samego powoda.

Wyrok Sgdu Apelacyjnego powdd zaskarzyt skargg kasacyjng w czesci
oddalajgcej apelacje i rozstrzygajacej o kosztach postepowania, zarzucajgc
naruszenie art. 10 ust. 1 i 2 zdanie 2 u.o., art. 10 ust. 1 pkt 6 u.o., art. 5 ust. 1 pkt 9
u.o., art. 415 k.c. w zwigzku z art. 484 k.s.h. i art. 490 k.s.h. oraz art. 415 k.c.,
a takze naruszenie art. 233 § 1 w zwigzku z art. 231 k.p.c. Na tej podstawie wniost
o uchylenie zaskarzonego wyroku w zaskarzonej czesci i uchylenie wyroku Sgdu
Okregowego w K. z dnia 13 czerwca 2017 r. oraz przekazanie sprawy Sgdowi
Okregowemu do ponownego rozpoznania, ewentualnie o uchylenie wyroku Sadu
Apelacyjnego i przekazanie sprawy temu Sgdowi do ponownego rozpoznania lub

orzeczenie co do istoty sprawy i uwzglednienie powodztwa w catosci.
Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:

Zgodnie z art. 398° § 3 k.p.c. w postepowaniu kasacyjnym niedopuszczalne
sg zarzuty dotyczgce ustalenia faktéw lub oceny dowoddéw, co w szczegdlnosci
odnosi sie do zarzutu naruszenia art. 233 § 1 k.p.c., a takze do innych przepiséw,
ktére wyrazajg sedziowskg swobode w zakresie ksztattowania podstawy faktycznej

orzeczenia, w tym z wykorzystaniem opartych o zasady doswiadczenia zyciowego
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wnioskowan o faktach. Przepisem takim jest m.in. art. 231 k.p.c. dotyczgcy
domnieman faktycznych (por. wyrok Sgdu Najwyzszego z dnia 13 kwietnia 2017 r.,
| CSK 93/17, niepubl. i powotane tam dalsze orzecznictwo). Podniesione w skardze
kasacyjnej zarzuty naruszenia art. 233 § 1 w zwigzku z art. 231 k.p.c. nalezato
w zwigzku z tym uznac za niedopuszczalne. W konsekwencji, za podstawe oceny
zasadnosci zarzutow naruszenia prawa materialnego nalezato przyjg¢ ustalenia
faktyczne dokonane przez Sad Apelacyjny, ktorymi Sad Najwyzszy byt zwigzany
(art. 39812 § 2 k.p.c.). Argumenty powotane przez skarzgcego w celu uzasadnienia
zarzutu naruszenia art. 233 § 1 k.p.c., ktére dotyczyty w rzeczywistosci wyktadni
prawa, nie zas prawidtowosci ustalen faktycznych, podlegaty natomiast rozwazeniu

w zwigzku z oceng zarzutdw naruszenia prawa materialnego.

Zasadnicze znaczenie sposrod nich miat zarzut naruszenia art. 10 ust. 1 2
u.o., ktory skarzgcy uzasadniat wielowagtkowo. Zdaniem skarzgcego, Sad
Apelacyjny nieprawidtowo przyjat, ze emitent nie miat obowigzku zamieszczenia
w propozycji nabycia obligacji rzetelnych danych na temat przedmiotu
zabezpieczenia, tj. informacji o hipotekach ustanowionych uprzednio na
nieruchomos$ci majgcej stanowi¢ przedmiot zabezpieczenia, wyprzedzajgcych
hipoteke ustanowiong na zabezpieczenie roszczen obligatariuszy. Pominat
ponadto cel i funkcje art. 10 ust. 1 u.o., ktéry wymaga od emitenta zawarcia
w propozycji nabycia obligacji danych pozwalajgcych na ocene sytuacji finansowej
emitenta, podczas gdy propozycja nabycia, na podstawie ktorej powdd podjat
decyzje inwestycyjng, na takg ocene nie pozwalata. Zdaniem skarzgcego,
Sad Apelacyjny btednie zinterpretowat takze art. 10 ust. 2 u.o. przyjmujac,
ze emitent obligacji nie miat obowigzku dostarczenia powodowi réwnoczes$nie
z propozycjg habycia obligacji wyceny przedmiotu hipoteki ustanowionej na

zabezpieczenie emisiji.

Jednym z podstawowych zatozen rynku kapitatowego jest dostepnosc
rzetelnych informacji na temat emitentéw dla potencjalnych inwestoréw.
Informacje takie stanowig zazwyczaj faktyczng podstawe decyzji inwestycyjnych
w zakresie zakupu lub sprzedazy papierow wartosciowych. Dostepnosé tych
informacji stuzy jednak nie tylko ochronie indywidualnego interesu poszczegdlnych

inwestoréw i innych uczestnikdw rynku, lecz takze interesu ogdlnego zwigzanego
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z dbatoscig o prawidtowe funkcjonowanie rynku kapitatowego i jego wptywem na
gospodarke. W zwigzku z tym przepisy naktadajg na emitentéw papierow
wartosciowych prawny obowigzek udostepniania okreslonych informacji na temat
swojej sytuacji ekonomicznej i prawnej, majgcy w zatozeniu tagodzi¢ asymetrie
informacyjng miedzy podmiotami pozyskujgcymi kapitat na rynku papieréw
wartosciowych, a potencjalnymi nabywcami tych papieréw, dgzacymi do podjecia

racjonalnej decyzji inwestycyjnej.

Obowiagzki te reguluje w pierwszym rzedzie ustawa z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (jedn. tekst: Dz. U.
z 2019 r., poz. 623 ze zm., dalej - ,u.0.p.”) w powigzaniu z rozporzgdzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r.
w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng
papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym
oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Tekst majgcy znaczenie dla EOG) (Dz. Urz.
UE L 168, s. 12 ze zm., dalej — ,rozporzgdzenie nr 2017/1129”). Powinnosci te majg
wysoce sformalizowang postac, zarébwno co do zakresu, jak i sposobu prezentac;ji
udostepnianych informacji i dotyczg w szczegdlnosci sporzadzenia i publikacji
prospektu emisyjnego (obowigzek prospektowy) (art. 3 rozporzadzenia nr
2017/1129), ktéry podlega zatwierdzeniu przez Komisje Nadzoru Finansowego
(art. 27 i n. u.0.p.). De lege lata tres¢ prospektu okreslajg szczegdétowo przepisy
rozporzgdzenia nr 2017/1129 (art. 6 i n.), w miarodajnym w sprawie stanie
prawnym art. 22 ust. 1 u.o.p. (obecnie uchylony) stanowit natomiast, ze prospekt
emisyjny powinien zawieraé prawdziwe, rzetelne i kompletne informacje, przy
uwzglednieniu rodzaju emitenta i papierbw wartosciowych majgcych byc¢
przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym,
istotne dla oceny sytuacji gospodarczej, finansowej i majgtkowej oraz perspektyw
rozwoju emitenta oraz podmiotu udzielajgcego zabezpieczenia wierzytelnosci

wynikajgcych z papieru wartosciowego.

Ustawa o ofercie publicznej reguluje ponadto odpowiedzialnos¢ za szkode
wyrzgdzong przez udostepnienie do publicznej wiadomosci informacji niezgodnej

ze stanem faktycznym lub informacji, ktéra mogtaby mie¢ wptyw na znaczenie
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udostepnionych dokumentéw, w tym informacji nieprawdziwej, nierzetelnej lub
niekompletnej. Odpowiedzialnos¢ ta spoczywa na podmiotach odpowiedzialnych
za zgodnos¢ ze stanem faktycznym informacji zamieszczonych w prospekcie,
memorandum informacyjnym oraz innych dokumentach sporzgdzanych
i udostepnianych m.in. w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych, oraz
za to, ze dokumenty te nie pomijajg niczego, co mogtoby wptywac na ich znaczenie,
w szczegolnosci za to, ze informacje te sg prawdziwe, rzetelne i kompletne,
chyba ze osoby te, ani osoby, za ktdére odpowiadajg, nie ponoszg winy (art. 98
ust. 1 u.o.p.). Odpowiedzialnos¢ wskazanych oséb ma charakter deliktowy,
jej podstawg jest wina, ktorg ustawodawca nakazuje domniemywac (art. 98 ust. 1
u.o.p. in fine), a osobami mogacymi jg ponosi¢ sg rowniez czionkowie zarzgdu
emitenta, na ktorych spoczywa obowigzek dbatosci o rzetelne realizowanie

obowigzkow informacyjnych przez kierowang spotke.

W stanie prawnym obowigzujgcym w dacie emisji obligacji objetych przez
powoda i niewykupionych przez G., zgodnie z art. 9 u.o. emisja obligacji mogta
nastgpi¢ przez publiczne proponowanie nabycia w rozumieniu art. 3 ust. 1 u.o.p.
(art. 9 pkt 1 i 2 u.0.) lub w inny sposob, czyli w ramach oferty niepublicznej,
adresowanej do nie wiecej niz 99 osoéb. Jakkolwiek w podstawie faktycznej
zaskarzonego wyroku nie stwierdzono tego wprost, Sgdy meriti przyjety, ze emisja
obligacji serii L%, ktére objgt powdd, nie stanowita oferty publicznej w rozumieniu art.
3 ust. 1 u.0.p. w relewantnym w sprawie brzmieniu, a kwestia ta nie byta
przedmiotem zarzutow kasacyjnych. Tryb emisji niebedgcej ofertg publiczng
zwalniat emitenta od sformalizowanych obowigzkéw informacyjnych wynikajgcych z
ustawy o ofercie publicznej, nie uchylat jednak obowigzku informacyjnego ze strony
emitenta w ogolnosci. Prawng podstawe tego obowigzku stanowit w tym przypadku

przede wszystkim art. 10 u.o. regulujgcy tres¢ propozycji nabycia obligacji.

Odpowiedzialno$¢ za szkode zdefiniowang w art. 98 ust. 1 u.o.p. odnosi sie
do naruszenia obowigzkow informacyjnych zwigzanych z ofertg publiczng lub
dopuszczeniem bgdz ubieganiem sie o dopuszczenie papierow warto$ciowych do
obrotu na rynku regulowanym. Nie obejmuje zatem sytuacji, w ktérej obligacje
sg emitowane w ofercie niebedacej ofertg publiczng. Przepisy ustawy o obligacjach

z 1995 r., podobnie jak obowigzujgcej ustawy o obligacjach z dnia 15 stycznia
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2015 r. (jedn. tekst: Dz. U. z 2018 r., poz. 483 ze zm., dalej — ,u.0. z 2015 r.”),
nie regulujg odpowiedzialnosci z tytutu niedochowania obowigzkow informacyjnych
zwigzanych z emisjg obligacji w ofercie niepublicznej. Sgd Apelacyjny co do zasady
prawidtowo przyjgt w zwigzku z tym, Zze podstaw odpowiedzialnosci
odszkodowawczej osob naruszajgcych obowigzki informacyjne zwigzane z emisjg
obligacji w inny sposéb niz w drodze oferty publicznej nalezy poszukiwacé
w ogolniejszym przepisie art. 484 k.s.h., ktory naktada obowigzek naprawienia
szkody na osoby naruszajgce obowigzki informacyjne przez udostepnienie
fatszywych danych lub zatajenie istotnych informacji o stanie majgtkowym spofki
w zwigzku z wydawaniem przez spétke m.in. akcji lub obligacji. Odpowiedzialnos¢
na podstawie art. 484 k.s.h. mogg ponosi¢ m.in. cztonkowie zarzgdu spotki
emitujgcej akcje lub obligacje, ktérzy w ramach kompetencji do prowadzenia spraw
spoétki (art. 368 § 1 k.s.h.) wspodidziatajg w emisji i sg obowigzani do dbatosci

0 zado$c¢uczynienie spoczywajgcym na emitencie obowigzkom informacyjnym.

Mimo réznicy w brzmieniu art. 484 k.s.h. w zestawieniu z jego dawnym
odpowiednikiem, jakim byt art. 475 k.h., polegajgcej na pominieciu wzmianki
,;fozmyslInie lub przez niedbalstwo”, nalezy zgodzic sie z przewazajgcym pogladem
doktryny, ze odpowiedzialnos¢ wynikajgca z art. 484 k.s.h. opiera sie na zasadzie
winy. Oprécz argumentu zwigzanego z zasadniczym charakterem winy, jako
podstawy odpowiedzialnosci odszkodowawczej i brakiem w art. 484 k.s.h.
jakichkolwiek przestanek egzoneracyjnych, co prowadzitoby do odpowiedzialnosci
o charakterze absolutnym, przeciwko obiektywnemu charakterowi
odpowiedzialnosci wynikajgcej z art. 484 k.s.h. przemawia argument systemowy,
majgc na wzgledzie, ze odpowiedzialno$¢ zwigzana z naruszeniem dalej idgcych i
bardziej rygorystycznych obowigzkéw informacyjnych zwigzanych z ofertg
publiczng, wynikajgca z art. 98 ust. 1 u.o.p., opiera sie na zasadzie winy. Z drugiej
strony, zbyt daleko zmierzatoby stanowisko, wedtug ktérego delikt okreslony w art.
484 k.s.h. moze by¢ popetniony tylko umysinie. Okreslenie znamion deliktu przy
uzyciu stbw mogacych sugerowac wytgcznie intencjonalne zachowanie sprawcy
(,fatszywe dane”, ,zatait’) ma w tym przypadku archaiczny charakter i nie powinno
stanowi¢ podstawy do kategorycznych wnioskéw interpretacyjnych, tym bardziej, ze

nawigzuje ono wprost do terminologii zaczerpnietej z art. 153 rozporzadzenia
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Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 22 marca 1928 r. - Prawo o spotkach akcyjnych
(Dz. U. nr 39, poz. 383 ze zm.), wedtug ktdrego - podobnie jak w Swietle art. 475
k.h. — obie postaci rozwazanego deliktu mogty by¢ zrealizowane zarébwno umysinie,
jak i przez niedbalstwo. Przy zatozeniu, ze mimo eliminacji wspomnianej wzmianki
podstawg odpowiedzialnosci okreslonej w art. 484 k.s.h. jest wina i uwzgledniajac,
ze nie chodzi odpowiedzialnosS¢ karng, nie ma przekonujgcych podstaw, w tym
aksjologicznych, do ograniczania zakresu rozwazanego deliktu do przypadkéw
umysinego dziatania sprawcy, skoro w dawnym stanie prawnym zaréwno podanie
danych fatszywych, jak i zatajenie okreslonych okoliczno$ci, nie musiato tgczy¢ sie
z zachowaniem zamierzonym. Nalezy przy tym mie¢ na wzgledzie, ze w Swietle art.
490 k.s.h. osoby poszkodowane mogg dochodzi¢ roszczeh od osdéb wskazanych
w art. 484 k.s.h., w tym bedgcych cztonkami organu spétki, takze na zasadach
ogolnych, ktore wigzg odpowiedzialnos¢ deliktowg zaréwno z zachowaniem

umyslnym, jak i nieumysinym (art. 415 k.c.).

Idgc tym torem, dochodzenie roszczenia odszkodowawczego na tle art. 484
k.s.h., podobnie jak w swietle art. 415 k.c., wymaga wykazania ogolnych podstaw
odpowiedzialno$ci odszkodowawczej, tj. bezprawnosci, winy oraz zwigzku

przyczynowego miedzy bezprawnym i zawinionym zachowaniem sprawcy a szkoda.

W przypadku emisji obligacji poza trybem oferty publicznej zasadnicze
znaczenie z punktu widzenia oceny bezprawnosci zachowania osoéb moggcych
ponosi¢ odpowiedzialno$¢ na tle powotanych przepiséw miat w miarodajnym stanie
prawnym art. 10 u.o. Przepis ten, ktérego odpowiednikiem jest de lege lata art. 35
u.o. z 2015 r., nie okreslat w sposéb szczegotowy i wyczerpujgcy zakresu
niezbednych informacji podlegajgcych udostepnieniu inwestorom, lecz postugiwat
sie klauzulg generalng, obligujacg emitenta do zawarcia w propozycji nabycia
obligacji danych, ktére stosownie do rodzaju emitenta i obligacji pozwalajg
na ocene sytuacji finansowej emitenta (art. 10 ust. 1 zdanie pierwsze u.0.). W art.
10 ust. 1 zdanie drugie u.o. wskazano natomiast informacje, ktére powinny zosta¢

udostepnione w szczegolnosci.

Taka konstrukcja przepisu implikuje wniosek, ze egzemplifikacja zawarta

w art. 10 ust. 1 zdanie drugie u.o. wyrazata jedynie minimalng tres¢ propozyciji
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nabycia, a emitenta obcigzata powinnos¢ kazdorazowej oceny, jaki zakres
informacji - przy uwzglednieniu charakteru prowadzonej dziatalnosci i rodzaju
obligacji - jest niezbedny dla wyczerpujgcej oceny jego sytuacji finansowej z punktu
widzenia kregu inwestorow, do ktorego jest kierowana propozycja nabycia obligacji
i dostosowania do tego tresci dokumentacji. Okolicznos¢, ze w art. 10 ust. 1 zdanie
drugie u.o. nie przewidziano wprost koniecznosci udostepnienia okreslone;j
informacji, nie oznacza innymi stowy, ze jej zawarcie w propozycji nabycia obligacji
nie byto konieczne. Jest tak tym bardziej, jezeli zwazy¢, ze do sytuacji finansowe;j
emitenta odnosit sie bezposrednio w zasadzie jedynie art. 10 ust. 1 pkt 7 u.o.,
a przewidziany tam obowigzek ujawnienia wartosci zobowigzan emitenta
i perspektywy ich ksztattowania sie do czasu wykupu proponowanych obligacji
dotyczy tylko jednego elementu sytuacji finansowej emitenta. W nauce trafnie
wskazuje sie w zwigzku z tym na potrzebe udostepnienia takze innych danych,
takich jak informacje o przychodach, zysku operacyjnym (zysku EBTIDA),
okreslonych pozycjach bilansu, a takze ryzykach zwigzanych z dziatalnoscig
mogacych rzutowacé na sytuacje finansowg emitenta, co dotyczy zwlaszcza ryzyk
o nietypowym charakterze, wykraczajgcym poza zwykte ryzyko zwigzane
z charakterem inwestycji. Pomocnicze znaczenie przy ocenie kregu istotnych
informacji moga mie¢ takze przepisy regulujgce zakres danych, ktére powinien

zawierac prospekt emisyjny lub memorandum informacyjne.

Podkreslenia wymaga, ze zakres informacji, ktére powinny by¢ udostepnione
osobom zainteresowanym, musi by¢ oceniany kazdorazowo przez pryzmat funkcji
obowigzku informacyjnego natozonego na emitenta, ktéry zmierza z jednej strony
do ochrony inwestora w warunkach asymetrii informacyjnej miedzy emitentem,
a potencjalnym nabywcg obligacji, z drugiej zas do ochrony wiarygodnosci rynku
kapitatowego w ogolnosci. Zestawienie obowigzujgcego w miarodajnym stanie
prawnym art. 22 ust. 1 u.0.p. z art. 10 ust. 1 u.o. nie uzasadnia w szczegdlnosci
wniosku, ze informacje pozwalajgce na ocene sytuacji finansowej emitenta w razie
proponowania nabycia obligacji poza ofertg publiczng nie musiaty czyni¢ zadosc
przewidzianym wprost w art. 22 ust. 1 u.0.p. w odniesieniu do prospektu
emisyjnego wymaganiom prawdziwosci, rzetelnosci [ kompletnosci.

Przeciwnie, majac na wzgledzie funkcje realizowane przez propozycje nabycia
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obligacji w jej informacyjnym aspekcie i ogdlne brzmienie art. 10 ust. 1 zdanie
pierwsze u.o., informacje zawarte w propozycji nabycia obligacji powinny byc¢
aktualne, prawdziwe, rzetelne, kompletne, przedstawione w jezyku zrozumiatym
dla nabywcow i w sposéb pozwalajgcy na ocene sytuacji finansowej emitenta oraz
podjecie na ich podstawie racjonalnej decyzji o zakupie lub odstgpieniu od

transakciji.

Ztagodzenie rygoréw obcigzajgcych emitenta obligacji w ofercie
niepublicznej nalezy w tym kontekscie wigzac raczej z odstgpieniem od wymagan
zwigzanych z wysoce sformalizowanym sposobem prezentacji informacii,
zatwierdzeniem prospektu emisyjnego i jego udostepnieniem do wiadomosci
publicznej, nie za$ jakoscig informacji udostepnianych potencjalnym nabywcom.
Odmienne podejscie prowadzitoby do znaczgcego obnizenia poziomu ochrony
inwestoréw i wzrostu ryzyka w zestawieniu z nabywaniem obligacji w ofercie
publicznej, co trudno uzna¢ za pozgdane przez ustawodawce i uzasadnione
aksjologicznie. Dostrzec trzeba w zwigzku z tym, ze zwtaszcza powtarzajgce sie
oferty nabycia obligacji adresowane do kregu oséb niespetniajgcego liczbowych
kryteribw oferty publicznej pod rzgdami uchylonego art. 3 u.o.p., mogg stanowi¢
instrument pozyskiwania inwestorow na duzg skale, czego przyktadem jest sprawa,

w ktorej wydano zaskarzony wyrok.

Podsumowujgc, zgodnie z art. 10 u.o. osoba, do ktérej kierowana byta
propozycja nabycia obligacji, powinna uzyska¢ prawdziwe, rzetelne i kompletne
informacje na temat wszystkich istotnych okoliczno$ci tworzacych obraz sytuacji
finansowej emitenta. Naruszenie tego obowigzku przez podanie informaciji
nieprawdziwych lub niezawarcie informac;ji, ktére powinny zostaé zamieszczone,
jest zachowaniem bezprawnym, obwarowanym sankcjg odszkodowawczg
na zasadach przewidzianych w art. 484 k.s.h. i art. 415 k.c. w zwigzku z art. 490
k.s.h. Ciezar dowodu w zakresie wykazania, ze udostepnione w propozycji nabycia
obligacji informacje nie odpowiadaty wymaganiom art. 10 u.o., spoczywa, zgodnie

z 0g6lnymi zasadami, na dochodzgcym roszczenia.

Odnoszac te rozwazania do okolicznosci sprawy, nalezato zauwazy¢, ze

powdd zarzucat w apelacji m.in., ze skierowana do niego propozycja nabycia
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obligacji nie pozwalata na ocene sytuacji finansowej emitenta, a co wiecej
wprowadzata w btgd w tej czesci, w ktorej obejmowata informacje dotyczgce
zabezpieczenia emisji. Implikowato to koniecznos¢ oceny przez Sad Apelacyjny,
w granicach twierdzen faktycznych powoda, czy istotnie przedstawiona propozycja
nabycia obligacji, zwazywszy na rodzaj obligacji i charakter emitenta, pozwalata
na ocene jego sytuacji finansowej, czy tez nie. Uzasadnienie zaskarzonego wyroku
nie pozwalato jednak uzna¢, by analiza przeprowadzona w tym zakresie przez Sgd

Apelacyjny byta wystarczajgca.

Motywy wyroku dotyczgce tego zagadnienia operujg w przewazajgcym
zakresie ogolnikowymi stwierdzeniami, ktore zwienczono wnioskiem, ze G.
wypetnita wszystkie spoczywajgce na niej obowigzki informacyjne. Konkluzje te
nalezato jednak uzna¢ za pozbawiong dostatecznego oparcia w dokonanych
ustaleniach faktycznych; lektura uzasadnienia wyroku Sgdu Apelacyjnego sugeruje
ponadto, ze Sad ten — mimo ze trafnie powigzat obowigzek informacyjny emitenta z
art. 10 u.o. — nie poddat badaniu tresci propozycji nabycia obligacji pod katem
zgodnosci z ogdlng klauzulg wynikajgcg z art. 10 ust. 1 zdanie pierwsze u.o., ktéra
nakazywata zawarcie w propozycji kompletnych irzetelnych informacji
pozwalajgcych na ocene sytuacji finansowej G., lecz ograniczyt sie do konstatacji,

ze informacje o sytuacji finansowej emitenta zostaty powodowi podane.

Stwierdzenie to wydaje sie tgczyé z ustaleniem Sad Okregowego,
ze informacje o sytuacji finansowej emitenta zostaty przekazane powodowi
przez posrednika, brak jednak ustalenia, ze przekazane tg drogg informacje -
0 niesprecyzowanym zakresie — pozwalaty in casu na ocene sytuacji finansowej
emitenta. Co istotniejsze, w swietle art. 10 u.o. przy ocenie bezprawnosci dziatania
0sOb ponoszacych odpowiedzialnos¢ za wykonanie obowigzkéw informacyjnych
emitenta rozstrzygajgce jest to, czy informacje na temat sytuacji finansowej
emitenta byly zawarte w propozycji nabycia obligacji i pozwalaty na ocene tej
sytuaciji, nie zas to, czy potencjalny nabywca miat orientacje na ten temat uzyskang
w inny sposob. Za wystarczajgce z tej perspektywy nie mozna byto takze uznac
spostrzezenia Sadu Apelacyjnego, ze propozycja nabycia obligacji wskazywata
wartos¢ zobowigzan G. na ostatni dzieh kwartalu poprzedzajgcego ziozenie

propozycji nabycia obligacji i prognoze, ze spotka nie spodziewa sie wzrostu
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zobowigzan w okresie zapadalnosci obligacji o wiecej niz 30%. Informacja ta
czynita wprawdzie zados¢ wymaganiu okreslonemu w art. 10 ust. 1 pkt 7 u.o., nie
mozna jednak uznaé, by pozwala ona samodzielnie na ocene sytuacji finansowe;j
emitenta w kontekscie funkcji realizowanej przez art. 10 ust. 1 u.o. Tezy takiej nie

sformutowat zresztg takze Sgd Apelacyjny.

Nie bez znaczenia dla oceny kompletnosci i rzetelnosci informacji podanych
w propozycji nabycia obligacji serii L' moglo byé réwniez zestawienie ich
z informacjami przekazywanymi przy okazji wcze$niejszych emisji obligacji
prowadzonych na tych samych zasadach, czego rowniez Sad Apelacyjny nie wziat
pod uwage, a w razie stwierdzenia roznic w standardzie informacyjnym w zwigzku
Z poszczegolnymi emisjami — wyjasnienie ich przyczyn. Na réznice te wskazywata
strona powodowa, a stanowisko Sgadu Apelacyjnego, wedtug ktdérego nie rzutowaty
one na ocene zgodnosci z prawem postepowania emitenta, nalezato uznaé za
przedwczesne wobec braku ustalenia charakteru tych odmienno$ci oraz ich

powodow.

Nie mozna bylo rowniez podzielic stanowiska Sgdu Apelacyjnego
w odniesieniu do znaczenia informacji o obcigzeniu hipotekg nieruchomosci
wskazanych jako zabezpieczenie emisji obligacji. W nawigzaniu do stwierdzenia
Sadu, ze sposbdb zabezpieczenia byt zgodny z przepisami ustawy o obligacjach
z 1995 r., trzeba zaznaczy¢, ze zgodnos$¢ z prawem zastosowanego przez G.
sposobu zabezpieczenia w postaci hipoteki tgcznej nie budzita w sprawie
watpliwosci (por. art. 7 u.o., a takze wyrok Sgdu Najwyzszego z dnia 26 kwietnia
2012 r., lll CSK 300/11, OSNC 2012, nr 12, poz. 144). Racjg jest rowniez, ze ocena
realnosci przewidzianego przez emitenta sposobu zabezpieczenia przez pryzmat
prawdopodobienstwa zaspokojenia roszczen w postepowaniu egzekucyjnym lub
upadtoSciowym nalezy ostatecznie do potencjalnego nabywcy obligacji.
Przedmiotem zarzutéw powoda byto jednak takze to, czy informacje sktadajgce sie
na opis formy zabezpieczenia odpowiadaty wymaganiom wynikajgcym z art. 10 ust.

1 u.0., a tym samym pozwalaty na dokonanie takiej oceny.

W judykaturze Sadu Najwyzszego zwraca sie trafnie uwage na znaczenie

zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajgcych z obligacji, jako czynnika rzutujgcego
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na ryzyko inwestycyjne podejmowane przez obligatariuszy. Konieczno$S¢ zawarcia
informacji co do istnienia zabezpieczenia, jego wysokosci i formy nie tylko
w propozycji nabycia obligacji (art. 10 ust. 1 pkt 6 u.0.), lecz takze w dokumencie
obligacji (art. 5 ust. 1 pkt 9 u.0.), zakaz wydawania obligacji przed ustanowieniem
przewidzianych zabezpieczen (art. 15 u.0.), jak rowniez nakaz poddania przedmiotu
zabezpieczenia w postaci hipoteki wycenie przez uprawnionego biegtego
(art. 10ust. 2 u.0.), wyrazajg jednoznaczne dgzenie ustawodawcy do
zapewnienia potencjalnym nabywcom obligacji petnych i wiarygodnych danych
0 zabezpieczeniach zobowigzan emitenta, a takze do ochrony zaufania
obligatariuszy zwigzanego z ustanowieniem tych zabezpieczen (por. wyrok
Sadu Najwyzszego z dnia 26 listopada 2019 r., IV CSK 416/18, niepubl.).
Wymaganie kompletnosci, rzetelnosci i prawdziwosci nalezy w konsekwencji
odnie$¢ takze do informacji dotyczgcych formy i wysokosci zabezpieczenia.
Jest to tym bardziej istotne w odniesieniu do hipoteki, ktora w ogolnym odbiorze
stanowi zabezpieczenie o wysokim stopniu pewnosci, a w konsekwencji moze
stanowi¢ znaczgcg zachete do nabywania obligacji wywotujgc wrazenie istotnie

zmniejszonego ryzyka inwestycji.

Nie mozna byto w tym kontekscie zaaprobowacC stanowiska Sgdu
Apelacyjnego, ze istnienie wcze$niejszych obcigzen hipotecznych na
nieruchomosciach wskazanych jako przedmiot hipotecznego zabezpieczenia
wierzytelnosci obligatariuszy, nie miato w okolicznosciach sprawy znaczenia.
Majgc na wzgledzie zasady zaspokajania roszczen zabezpieczonych hipotekg
(por. art. 249 k.c. i art. 1025 § 1 pkt 5 w zwigzku z art. 1026 § 1 k.p.c.), kolejnos¢
wpisu hipoteki w ksiedze wieczystej przesgdza de facto o stopniu wiarygodnosci
i realnosci ustanawianego zabezpieczenia. Informacja, ze nieruchomosci majgce
stanowi¢ przedmiot zabezpieczenia sg obcigzone hipotekg z wczesniejszym
pierwszenstwem, a takze, jaka jest wysokos¢ tego obcigzenia, ma w zwigzku z tym
typowo istotny charakter dla nabywcy obligacji, przy czym waga tej informacji moze
sie rézni¢ w zaleznosci od relacji miedzy wartoscig nieruchomosci, a wysokoscig
istniejgcego obcigzenia. W swietle twierdzen powoda nieruchomo$ci przedstawione
do zabezpieczenia byly obcigzone wczesniejszg hipotekg tgczng na kwote ponad

30 000 000 zt, co nie mogto by¢ uznane za pozbawione znaczenia w zestawieniu
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z ich wartoscig ustalong przez biegtego. Z materiatu sprawy wynikato ponadto,
ze w tresci zatgcznika do propozycji nabycia obligacji wskazujgcego nieruchomosci,
na ktorych miato by¢ ustanowione zabezpieczenie, emitent zamieszczat wzmianke
o braku ,innych istotnych informacji”’, co mogto nie pozostawac¢ bez wptywu na
wrazenie wywotywane przez propozycje nabycia obligacji w czesci, w jakiej

informowata ona o przewidywanych przez emitenta zabezpieczeniach.

Sad Apelacyjny nie poczynit w tym zakresie zadnych ustaleh ani rozwazan
prawnych, poprzestajgc na stwierdzeniu, ze powdd mogt samodzielnie
zweryfikowa¢ stan prawny nieruchomosci na podstawie ksiegi wieczystej.
Stanowisko takie, pomijajgc, ze in casu inwestor nie dysponowat informacja,
na ktorych konkretnie nieruchomosciach sposréd objetych zatgcznikiem do
propozycji nabycia obligacji zostanie ustanowiona hipoteka zabezpieczajgca
wierzytelnosci obligatariuszy, zapoznaje jednak funkcje obowigzku informacyjnego
spoczywajgcego na emitencie; dla oceny bezprawnosci jako przestanki
odpowiedzialnosci odszkodowawczej z perspektywy wymagan narzuconych w art.
10 ust. 1 u.0. nie jest bowiem istotne to, czy potencjalny inwestor mogt
samodzielnie dotrze¢ do okreslonej informaciji, lecz to, czy informacja ta powinna
by¢ objeta propozycjg nabycia obligacji w swietle ustawowej powinnosci zawarcia
w niej rzetelnych, kompletnych i prawdziwych informacji pozwalajgcych na podjecie

decyzji inwestycyjne;j.

Zarzuty oznaczone w podstawach kasacyjnych jako zarzut naruszenia art.
10 ust. 1 u.o. i art. 5 ust. 1 pkt 9 u.0. w czesci, w jakiej odnosity sie do okreslenia
podmiotu udzielajgcego zabezpieczenia, a takze zarzut naruszenia art. 10 ust. 1 pkt
6 u.o., nie zostaly samodzielnie rozwiniete w uzasadnieniu podstaw kasacyjnych,
co zwalniato Sad Najwyzszy od szerszych rozwazan w tym zakresie.
Nalezato jednak zauwazyé, ze, jak wskazywali pozwani, ustawa o obligacjach
z 1995 r. nie wykluczata ustanowienia zabezpieczenia hipotecznego roszczen
obligatariuszy na nieruchomosciach nalezgcych takze badz wytgcznie do innego
podmiotu niz emitent. Nie mozna sie rowniez zgodzi¢ z tezami skarzgcego,
ze zawarte w propozycji nabycia obligacji sformutowanie, wedtug ktorego
podmiotem udzielajgcym zabezpieczenia mdgt by¢ emitent lub osoba trzecia,

nie indywidualizowato w Zzaden sposob podmiotu udzielajgcego zabezpieczenia,
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poniewaz nalezato je odczytywaC w powigzaniu z zatgcznikiem nr 2, obejmujgcym
zestawienie nieruchomosci majgcych stanowi¢ przedmiot zabezpieczenia,
z ktérego wynikato, ze podmiotem udzielajgcym zabezpieczenia byly - oprécz

emitenta - dwie inne spotki, w tym jedna bedgca spoétkg zalezng emitenta.

Z drugiej strony, sposob oznaczenia nieruchomosci bedgcych przedmiotem
zabezpieczenia i podmiotu udzielajgcego zabezpieczenia musi pozwala¢ na ocene
wiarygodnosci zabezpieczenia, a zatem powinien by¢ odpowiednio transparentny
i zrozumiaty, co sgd powinien oceni¢ w okolicznosciach konkretnej sprawy,
dokonawszy stosownych ustalen faktycznych. Watpliwosci z tej perspektywy
musiataby nasuwac sytuacja, w ktérej emitent przedstawia jako potencjalny
przedmiot zabezpieczenia szereg nieruchomosci stanowigcych wtasnos¢ réznych
podmiotéw, pozostawiajgc do swego swobodnego uznania mozliwos¢ ustanowienia
zabezpieczenia jedynie na czesci z nich, juz po przyjeciu propozycji nabycia
obligacji lub po wystgpieniu z ofertg ich nabycia przez inwestora. Zadnego
Zznaczenia nie ma w tej mierze podnoszona przez strone pozwang okolicznosc, ze
zabezpieczenie obligacji nie byto konieczne w Swietle ustawy i miato charakter
fakultatywny. Jezeli bowiem emitent zaoferowat potencjalnym inwestorom tego
rodzaju zachete, majgcg zwiekszaé bezpieczenstwo nabywanych papieréw
wartosciowych i motywowac¢ do ich zakupu, to spoczywat na nim obowigzek
udzielenia informacji dotyczacych formy zabezpieczenia i udzielajgcego go

podmiotu zgodnie z wymaganiami ustawy.

Z kwestig zabezpieczenia obligacji byty zwigzane takze te zarzuty skargi,
ktére dotyczyty udostepnienia powodowi wyceny przedmiotu zabezpieczenia
sporzgdzonej przez uprawnionego biegtego. Przepis art. 10 ust. 2 u.0. nie
regulowat tego zagadnienia w sposob precyzyjny i nie wymagat, aby wycena lub
jej fragment stanowita element dokumentu obejmujgcego propozycje nabycia
obligaciji (por. art. 6 ust. 1 pkt 5 u.0. z 2015 r.). Z przepisu tego nie wynikata rowniez
koniecznos¢ fizycznego przekazania egzemplarza wyceny potencjalnemu
inwestorowi (por. art. 30 ust. 2 u.o. z 2015 r.). Majgc jednak na wzgledzie,
ze funkcja art. 10 ust. 2 u.o. sprowadzata sie do zapewnienia osobom
zainteresowanym nabyciem obligacji mozliwosci zapoznania sie z obiektywna,

niepochodzgcg od emitenta, oceng wartosci nieruchomosci, na ktorych ma byc¢
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ustanowione zabezpieczenie, nalezato uznac, ze udostepnienie wyceny wymagato
takiego jej uprzystepnienia, aby zapoznanie sie z nig nie zalezato od woli emitenta
i pozostawato wytgcznie w gestii osoby zainteresowanej. Ponadto, wymaganie,
by udostepnienie nastgpito ,wraz z danymi, o ktérych mowa w ust. 1”7 (art. 10 ust. 2
zdanie drugie u.o.; por. a contrario art. 10 ust. 3 i 4 u.0. w odniesieniu do
sprawozdania finansowego), zaktadato zbiezno$¢ czasowg udostepnienia wyceny
oraz danych sktadajgcych sie na propozycje nabycia obligacji. Sens tego
rozwigzania sprowadzat sie do tego, by potencjalny nabywca mogt zapoznac sie
z wyceng réwnoczesnie z pozostatymi informacjami sktadajgcymi sie na propozycje
nabycia obligacji i na tej podstawie wyrobi¢ sobie stanowisko co do wiarygodnosci

zabezpieczenia.

W konsekwenciji, nalezy przyja¢, ze wymaganie przewidziane w art. 10 ust. 2
zdanie drugie u.0. mogto by¢ spetnione zarowno przez przekazanie egzemplarza
wyceny (np. w formie elektronicznej) lub - przyktadowo - przez udostepnienie jej na
stronie internetowej emitenta z rownoczesnym poinformowaniem o takim sposobie
jej uprzystepnienia w propozycji nabycia obligacji. Wymaganiu okreslonemu w art.
10 ust. 2 zdanie drugie u.o. nie czynita natomiast zados¢ sytuacja, w ktérej wycena
znajduje sie w siedzibie emitenta, a potencjalny nabywca obligacji moze wyrazi¢
wole jej przejrzenia, zwtaszcza jezeli z ustalen Sadow meriti nie wynikato,
by inwestorzy zostali poinformowani o takim sposobie udostepnienia wyceny

w skierowanej do nich propozycji nabycia obligaciji.

Zarzuty kasacyjne okazaty sie zatem zasadne w zakresie, w jakim Sady
meriti przyjety, ze G. podata w zwigzku z emisjg obligacji serii L* wszystkie
informacje wymagane ustawg o obligacjach z 1995 r. i zrealizowata prawidtowo
obowigzek udostepnienia wyceny przedmiotu hipoteki ustanowionej na
zabezpieczenie roszczen obligatariuszy. Kwestie te lokujg sie na pfaszczyznie
bezprawnosci, jako zasadniczej przestanki odpowiedzialnosci odszkodowawczej
pozwanych na podstawie art. 484 k.s.h. i art. 415 k.c. Pozostate przestanki tej
odpowiedzialnosci nie byty w zasadzie oceniane przez Sgdy meriti, totez ich analiza
w postepowaniu kasacyjnym bytaby przedwczesna. Zagadnienia te powinny zostaé

rozwazone przez Sad Apelacyjny przy ponownym rozpoznaniu sprawy.
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W zwigzku z eksponowanym przez Sad Apelacyjny faktem niezapoznania
sie powoda z treScig okreslonych dokumentéw, nalezato jednak zauwazyc,
ze specyfika rynku kapitatowego polega m.in. na tym, ze decyzje inwestycyjne
sg podejmowane zazwyczaj ha podstawie rekomendacji lub analiz przekazywanych
przez podmioty posredniczgce miedzy emitentem a nabywcami, ksztattowanych na
bazie informacji udostepnianych przez emitentéw w wykonaniu spoczywajgcych na
nich obowigzkéw informacyjnych. Jakkolwiek ocena ta wymaga uwzglednienia
zawsze okolicznosci, w ktorych byla podejmowana decyzja inwestycyjna,
to ze inwestor nie zapoznat sie samodzielnie z dokumentami pochodzgcymi od
emitenta lub uczynit to w sposob niepetny, nie oznacza w zwigzku z tym,
ze niedochowanie obowigzku informacyjnego przez emitenta przez pominiecie
okreslonych informacji lub udzielenie informacji nieprawdziwych, nie pozostaje
w adekwatnej relacji kauzalnej do ewentualnej szkody zwigzanej z podjetg decyzjg
inwestycyjng. Jezeli znieksztatcona informacja dotarta do inwestora, chociazby
posrednio, istotne jest natomiast ustalenie, czy gdyby informacja mu przekazana
byta rzetelna i kompletna, to odstgpitby on od transakcji, czy tez uchybienie
obowigzkowi informacyjnemu przez emitenta stanowi jedynie pretekst do uchylenia
sie od konsekwencji nietrafionej decyzji inwestycyjnej, ktorej podjecie nie

pozostawato z tym naruszeniem w adekwatnym zwigzku.

W skardze kasacyjnej zarzucano réwniez naruszenie art. 415 k.c. w zwigzku
z art. 484 i art. 490 k.s.h. oraz art. 415 k.c. Do naruszenia tych przepiséw in casu
doszto w tym aspekcie, ze wadliwa okazata sie dokonana przez Sgdy meriti ocena
bezprawnosci, jako przestanki odpowiedzialnosci odszkodowawczej pozwanych.
W zakresie jednak, w jakim w skardze uzasadniano te =zarzuty akcentujgc
zacigganie przez pozwanych zobowigzan z tytutu obligacji ze Swiadomoscig
niemoznosci ich realizacji, wyzyskanie niezdolnosci powoda do nalezytego
pojmowania przedsiewziecia, iluzoryczny charakter zabezpieczenia i wyrzgdzenie
szkody ,olbrzymich rozmiaréw”, zmierzaty one w istocie do narzucenia wtasnej wizji
stanu faktycznego, odrywajgcej sie od wigzgcych Sad Najwyzszy ustalen
Saddéw meriti. Podstawa faktyczna zaskarzonego wyroku nie pozwalata przyjgc,
by pozwani zaciggali zobowigzania wiedzac, ze nie sg one mozliwe do spetnienia,

by powdd byt niezdolny do rozumienia istoty decyzji inwestycyjnej, ktérg
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samodzielnie podjat, a takze by ustanowione zabezpieczenie nie miato ,realnego’
charakteru, niezaleznie od tego, w jaki sposob to okreslenie rozumieé. Kwestia
istnienia i rozmiarow ewentualnej szkody po stronie powoda podlega¢ bedzie

natomiast ocenie Sgdu Apelacyjnego przy ponownym rozpoznaniu sprawy.

Z tych wzgledéw, na podstawie art. 398'° § 1 k.p.c., Sgd Najwyzszy orzekt,

jak w sentencji.
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