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WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 17 listopada 2021 r.
Sad Najwyzszy w skfadzie:

SSN Jacek Grela (przewodniczacy)
SSN Marcin tochowski (sprawozdawca)

SSN Tomasz Szancito

w sprawie z powodztwa R.F. i K.P.

przeciwko N. S.A. w W.

o zapfate,

po rozpoznaniu na posiedzeniu niejawnym w Izbie Cywilnej
w dniu 17 listopada 2021 r.,

skargi kasacyjnej powoddéw

od wyroku Sgdu Apelacyjnego w [...]

z dnia 20 marca 2019 r., sygn. akt | ACa [...]

1. oddala skarge kasacyjna;
2. zasadza od R.F. i K.P. narzecz N. S.A. w W. kwoty po 2700
(dwa tysiace siedemset) zt tytutem zwrotu kosztéw postepowania

kasacyjnego.

UZASADNIENIE

Wyrokiem z 20 marca 2019 r. Sad Apelacyjny w (...) oddalit apelacje powoda od
wyroku Sgdu Okregowego w W. z 25 lipca 2018 r., ktérym Sad ten oddalit



powddztwo R.F. i K.P. przeciwko N. S.A. w W. o zaptate kwot po 80 000 zt tytutem
naprawienia szkody powstatej w wyniku podania przez pozwany dom maklerski
nieprawdziwej, nierzetelnej, niekompletnej i wprowadzajgcej w btgd informacji o

zabezpieczeniu emisji obligacji, oraz orzekt o kosztach postepowania.

Sad Apelacyjny opart swoje rozstrzygniecie na nastepujgcych ustaleniach

faktycznych i rozwazaniach prawnych:

W 2012 r. spotka N. oferowata obligacje M. sp. z 0.0. w S.. Propozycja
nabycia dwuletnich odsetkowych obligacji na okaziciela tej spétki w punkcie 12
zawierata informacje, ze obligacje nie sg zabezpieczone. R.F. wypetnit i podpisat
formularz przyjecia propozycji nabycia 300 sztuk obligacji, w ktorego punkcie 2
zawarte byto oswiadczenie, ze przed ztozeniem oferty starannie zapoznat sie z
trescig propozycji nabycia obligacji oraz warunkami emisji obligacji, oraz ze emitent
udostepnit mu sprawozdanie finansowe z opinig biegtego rewidenta. Dodatkowo w
dokumencie zawarte bylo oswiadczenie powoda, ze nie ztozono mu zadnych
oswiadczen ustnych ani nie dostarczono zadnych informacji, ktére bytyby
sprzeczne z zawartymi w propozycji nabycia obligacji lub warunkami nabycia
obligacji. Formularz przedtozono powodowi w dniu 25 kwietnia 2012 r. Formularz
przyjecia propozycji nabycia 220 sztuk obligacji zawierajgcy takie same
oswiadczenia wypetnit i podpisat K.P.. Warunki emisji obligacji serii (...) zawieraty
postanowienie okreslone w punkcie 16.7, zgodnie z ktérym, w terminie 5 dni
roboczych od dnia 28 sierpnia 2012 r. obligatariusze mieli prawo Zzadania
przedterminowego wykupu obligacji. Prawo to wygasato, w sytuacji gdy do
28 sierpnia 2012 r. emitent ustanowit zabezpieczenie obligacji w postaci zastawu
rejestrowego na kwote rowng lub przekraczajgcg 200% warto$ci wyemitowanych
obligacji. W opisie emitenta i jego dziatalnosci wskazano, ze zabezpieczeniem
obligacji jest zastaw rejestrowy na pakiecie rezerwacji czestotliwosci, a wartosc
zabezpieczenia wynosi 200% wartosci emisji obligacji. Dodatkowo zmieszczono
informacje, ze obligacje zostang zabezpieczone przez ustanowienie w terminie
maksymalnie 5 miesiecy od dnia emisji zastawu rejestrowego na pakiecie
rezerwacji czestotliwosci w pasmie 3,5 GHz bedacych w posiadaniu spétki M., a
zgodnie z wyceng rzeczoznawcy majgtkowego z grudnia 2011 r. wartos¢ tego

pakietu wynosi 40 000 000 zt. W punkcie 4.6. dokumentu informacyjnego wskazano,



ze 6 czerwca 2012 r. emitent podpisat z kancelarig D., S., K.. Kancelaria
Adwokacko-Radcowska sp.k. w W. umowe zastawu rejestrowego na pakiecie
rezerwacji czestotliwosci bedgcym zabezpieczeniem obligacji oraz umowe o
administrowanie zastawem, a sad rejestrowy wpisat zastaw do rejestru zastawow.
23 lipca 2012 r. w zakfadce emitenta na stronie Gietdy Papierow Wartosciowych
ukazata sie informacja o zabezpieczeniu obligacji (...) zastawem rejestrowym.
Ostatnie notowanie obligacji na gietdzie odbylo sie 9 kwietnia 2014 r.
Postanowieniem z 11 maja 2015 r. Sgd Rejonowy w K. oddalit wniosek wierzycieli
0 ogtoszenie upadtosci obejmujgcej likwidacje majatku spotki M. wobec braku
wystarczajgcych srodkéw na pokrycie kosztow postepowania upadtosciowego.
Powodowie wezwali diuznika do wykupu obligacji. Nastepnie powdd R.F. wezwat
administratora zastawu do zaspokojenia obligatariusza, jednak Prezes Urzedu
Komunikacji Elektronicznej odmowit administratorowi zastawu przeprowadzenia

przetargu na czestotliwosci objete zastawem.

Sad Apelacyjny podzielit ustalenia faktyczne Sadu Okregowego i przyjat
je za wilasne. Zgodzit sie réwniez ze stanowiskiem Sadu Okregowego,
ze pozwany dom maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci odszkodowawczej za
podanie nieprawdziwych i nierzetelnych informacji w materiatach reklamowych
0 zabezpieczeniu emisji obligacji. Wskazat, ze powodowie nabyli obligacje
w trybie oferty publicznej w rozumieniu art. 3 ust. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz spotkach publicznych (w brzmieniu
obowigzujgcym w 2012 r. - tj. Dz.U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439 ze zm., dalej:
u.0.p.) w warunkach niewymagajgcych sporzgdzenia prospektu emisyjnego
i memorandum informacyjnego. Pozwany byt podmiotem oferujgcym ich nabycie na
zasadach okreslonych w Propozycji nabycia obligacji oraz dotgczonych do niej
Warunkach emisji obligacji. Sad Apelacyjny podzielit poglad, wedtug ktérego
art. 98 ust. 1 u.o.p. dotyczy wszelkiej dokumentacji pozostajgcej w zwigzku z ofertg
publiczng, a wiec réwniez materiatdw reklamowych udostepnianych w ramach
prowadzenia akcji promocyjnej. Sad Apelacyjny nie zgodzit sie ze stanowiskiem
powodow, ze pozwany w materiatach marketingowych przekazat nieprawdziwe,

nierzetelne i niekompletne informacje co do sposobu zabezpieczenia obligacji oraz



wartosci przedmiotu tego zabezpieczenia, ktére wptynety na ich decyzje
inwestycyjne i ostatecznie doprowadzity do straty w ich w majagtku w zwigzku
z niewykonaniem przez emitenta zobowigzania do wykupu obligaciji.
Wskazat, ze przy ocenie winy domu maklerskiego nalezy stosowa¢ podwyzszony
miernik starannosci (art. 355 § 2 k.c.), wynikajagcy z zawodowego charakteru
dziatalnosci tego podmiotu w dziedzinie oferowania instrumentéw finansowych.
Powodowie zarzucali pozwanemu zaniechanie weryfikacji, a w istocie oceny
prawnej dopuszczalnosci ustanowienia zastawu rejestrowego na pakiecie
czestotliwosci telekomunikacyjnych. Sad Apelacyjny podzielit poglad co do
zbywalnosci praw do dysponowania czestotliwosciami telekomunikacyjnymi,
uznajgc, ze mogty one stanowi¢ przedmiot zastawu rejestrowego jako zbywalne
prawa majgtkowe o charakterze cywilnoprawnym (art. 7 ust. 1 ustawy z dnia
6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow, Dz.U. Nr 67, poz.
569 ze zm., dalej: u.z.r.). W konsekwencji pozwany nie wprowadzit powodow
w btad, informujgc, Ze tego rodzaju zabezpieczenie obligacji ustanowi emitent.
Ten ostatni dopetnit czynnosci prawnych niezbednych do ustanowienia
zabezpieczenia m.in.,, zawierajgc umowe z administratorem zastawu.
Sad rejestrowy dokonat wpisu zastawu rejestrowego w rejestrze zastawdw.
Informacja pozwanego o sposobie zabezpieczenia byta zatem prawdziwa
i rzetelna, a stanowisko Prezesa UKE co do niedopuszczalnosci obcigzenia praw
do czestotliwosci telekomunikacyjnych zastawem rejestrowym nie byto zwalczane,
jak wynika z ustalonego stanu faktycznego, ani przez administratora zastawu,
ani przez skarzgcych przy wykorzystaniu dostepnych $rodkéw prawnych.
Sad drugiej instancji nie zgodzit sie ze skarzgcymi, ze obowigzki informacyjne
pozwanego obejmowaty prowadzenie wtasnych analiz prawnych co do
dopuszczalno$ci ustanowienia zastawu rejestrowego na prawach do dysponowania
czestotliwosciami telekomunikacyjnymi. Zarzut niedotozenia nalezytej starannosci
itym samym zawinionego wprowadzenia w btad, mogtby dotyczy¢ jedynie
takich przypadkow, w ktérych niedopuszczalnos¢ ustanowienia okreslonego
sposobu zabezpieczenia jest oczywista, ewidentna albo wiadoma oferujgcemu.
Sposob zaspokojenia z przedmiotu zastawu w postaci praw do dysponowania

czestotliwosciami  telekomunikacyjnymi  wynika natomiast z powszechnie



obowigzujgcych przepisow prawa (art. 122 ustawy z dnia 16 lipca 2004 r. - Prawo

telekomunikacyjne, Dz.U. Nr 171, poz. 1800 ze zm.).

W skardze kasacyjnej powodowie zaskarzyli wyrok Sadu Apelacyjnego
w catosci, wnoszgc o0 jego uchylenie i przekazanie sprawy do ponownego
rozpoznania, ewentualnie o uchylenie zaskarzonego wyroku w catosci i orzeczenie
co do istoty sprawy przez Sad Najwyzszy. Powodowie zarzucili zaskarzonemu

orzeczeniu naruszenie:

1) art. 7 ust. 1 u.zr. w zw. z art. 122 Prawa telekomunikacyjnego
przez btedng wyktadnie skutkujgcg niewtasciwym zastosowaniem, polegajaca na
przyjeciu, ze uprawnienia wynikajgce z decyzji administracyjnych o rezerwacji

czestotliwosci telekomunikacyjnych posiadajg zdolnos¢ zastawniczg;

2) art. 98 ust. 9 w zw. z art. 98 ust. 1 u.o.p. oraz art. 355 § 2 k.c. przez
btedng wyktadnie, skutkujgcg niewtasciwym zastosowaniem, polegajacg na
przyjeciu, iz wzorzec nalezytej starannosci wymaganej od domu maklerskiego,
oferujgcego publicznie papiery wartosciowe, nie obejmuje obowigzku weryfikacji
prawnej dopuszczalnosci ustanowienia okreslonego zabezpieczenia oferowanych
papierow wartosciowych oraz informowania nabywcow papieréw wartosciowych

o treéci obowigzujgcego prawa i ryzykach zwigzanych z jego zastosowaniem;

3) art. 98 wust. 1 wu.0.p. przez btedng wyktadnie, skutkujgcg
niewtasciwym zastosowaniem, polegajacg na przyjeciu, ze obowigzek rzetelnego
informowania w rozumieniu tegoz przepisu nalezy rozumie¢ w ten sposéb,
ze ,zarzut niedotozenia nalezytej starannosci i tym samym zawinionego
wprowadzenia w btad, mdgitby dotyczyé jedynie takich przypadkow, w ktérych
niedopuszczalnos¢ ustanowienia okreslonego sposobu zabezpieczenia jest

oczywista, ewidentna albo wiadoma oferujgcemu’;

4) art. 98 ust. 1 u.o.p. przez btedng wyktadnie, skutkujacg niewtasciwym
zastosowaniem tego przepisu, polegajgcg na uznaniu przez Sad drugiej instanciji,
ze warunkiem odpowiedzialnosci podmiotu oferujgcego publicznie papiery
wartosciowe za przemilczenie informacji jest istnienie szczegdlnego, prawnego

obowigzku podania okreslonych informaciji;



5) art. 53 ust. 3 u.o.p. przez niewtasciwe zastosowanie i zaniechanie

przypisania zachowaniu pozwanego znamienia bezprawnosci;

6) art. 416 k.c. w zw. z art. 98 ust. 9 u.o.p. oraz art. 355 § 2 k.c. przez
niewtasciwe zastosowanie i zaniechanie ustalenia odpowiedzialnosci pozwanego

na ogolnych zasadach odpowiedzialnosci deliktowej;

7) art. 98 ust. 1 u.o.p. w zw. z art. 6 k.c. przez ich niewltasciwe zastosowanie,
polegajgce na nieobcigzeniu pozwanego negatywnymi konsekwencjami

niesprostania przezen spoczywajgcemu nan ciezarowi dowodu;

8) art. 232 zd. 1 w zw. z art. 391 § 1 k.p.c. w zw. z art. 6 k.c., polegajgce
na ustaleniu przez Sad drugiej instancji z urzedu, w drodze domniemania
faktycznego, okolicznosci faktycznej, ze przekazywane przez pozwanego

informacje o sposobie zabezpieczenia obligacji pochodzity od emitenta;

9) art. 231 w zw. z art. 391 § 1 k.p.c. przez przyjecie przez Sad drugie]
instancji, w drodze dorozumianego domniemania faktycznego, ze ,jest oczywiste,
ze informacja o sposobie zabezpieczenia musiata pochodzi¢ od emitenta,

ktory takie zabezpieczenie zaoferowat i zamierzat je ustanowic”;

10) art. 378 § 1 iart. 328 § 2 w zw. z art. 391 § 1 k.p.c. przez nierozpoznanie
przez Sad drugiej instancji wszystkich zarzutow sformutowanych w apelacji

powodow.

W odpowiedzi na skarge kasacyjng pozwany wnidst o odrzucenie skargi
kasacyjnej ewentualnie odmowe przyjecia skargi do rozpoznania, wzglednie
oddalenie skargi oraz zasgdzenie od skarzgcych kosztéw postepowania

kasacyjnego.
Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:

1. Chybione sg przede wszystkim zarzuty naruszenia przepisow prawa
procesowego. Zgodnie z art. 398° § 3 k.p.c. podstawg skargi kasacyjnej nie mogg
by¢ zarzuty dotyczace ustalenia fakiow lub oceny dowodow. Sad Najwyzszy
jest bowiem zwigzany ustaleniami faktycznymi stanowigcymi  podstawe
zaskarzonego orzeczenia (art. 3983 § 2 k.p.c.). Sgd Najwyzszy przypomina, ze

wytgczeniem wynikajgcym z art. 3982 § 3 k.p.c. jest objety nie tylko art. 233 § 1



k.p.c., dotyczgcy bezposrednio swobodnej oceny dowodow, lecz takze -
jak wielokrotnie wskazywano w orzecznictwie - art. 231 k.p.c., dotyczacy
dokonywania ustalen w drodze domnieman faktycznych (zob. np. wyrok Sadu
Najwyzszego z 13 kwietnia 2017 r., | CSK 93/17 i powotane tam dalsze
orzecznictwo oraz postanowienie Sgdu Najwyzszego z 22 stycznia 2021 r.,
Il CSKP 23/21). Zatem nie mogg by¢ skuteczne zarzuty skargi kontestujgce to,
ze przekazywane przez pozwanego informacje 0 sposobie zabezpieczenia

obligacji pochodzity od emitenta.

2. Nie jest uzasadniony zarzut naruszenia art. 378 § 1 k.p.c. przez
nierozpoznanie wszystkich zarzutéw podniesionych w apelacji powoddw.
Odniesienie sie osobno do kazdego z zarzutéw podniesionych w apelacji nie jest
bezwzglednym warunkiem prawidiowego rozpoznania sprawy przez sad drugiej
instancji. Za wystarczajgce nalezy uznacC odniesienie sie do sformutowanych
w apelacji zarzutow i wnioskdw w sposdéb wskazujgcy na to, ze zostaty one przez
sad drugiej instancji w catosci rozwazone przed wydaniem orzeczenia (zob. wyroki
Sadu Najwyzszego: z 15 wrzesnia 2016 r., | CSK 659/15; z 4 kwietnia 2018 r.,
V CSK 266/17; z 24 czerwca 2020 r., IV CSK 607/18). Sad drugiej instancji jest
bowiem sgdem merytorycznym i jego rolg jest przede wszystkim dokonanie oceny
zasadnosci powodztwa, co oznacza wyjasnienie w uzasadnieniu wyroku podstawy
faktycznej rozstrzygniecia i kwalifikacji prawnej roszczenia (art. 328 § 2, art. 387
§ 21 k.p.c. w brzmieniu obowigzujgcym do 7 listopada 2019 r.), a nie polemika
z zarzutami apelacji. Z tej perspektywy Sad Apelacyjny nie naruszyt art. 378 § 1
k.p.c. i to jeszcze w sposéb majgcy wptyw na wynik sprawy (art. 398° § 1 pkt 2
k.p.c.), odnoszagc sie do wszystkich istotnych okolicznosci wptywajgcych na

ocene zasadnosci apelaciji.

3. Zgodnie z art. 98 ust. 1 u.o.p. w brzmieniu obowigzujgcym do 30 listopada
2019 r. (zob. ustawe z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych oraz niektorych
innych ustaw; Dz.U. z 2019 r., poz. 2217 ze zm.) podmiot odpowiedzialny
za prawdziwosé, rzetelnos¢ i kompletno$¢ informacji zamieszczonych w prospekcie

emisyjnym, memorandum informacyjnym  oraz  innych  dokumentach



sporzgdzanych i udostepnianych w zwigzku z ofertg publiczng dotyczgcg papieréw
wartosciowych, dopuszczeniem papierow wartosciowych lub instrumentow
finansowych niebedacych papierami wartosciowymi do obrotu na rynku
regulowanym lub ubieganiem sie o takie dopuszczenie, obowigzany jest
do naprawienia szkody wyrzgdzonej przez udostepnienie do publicznej wiadomosci
nierzetelnej, nieprawdziwej lub niekompletnej informacji lub przemilczenie
informacji, chyba ze ani on, ani osoby, za ktére odpowiada, nie ponoszg winy.
Przepis ten wprowadza tzw. odpowiedzialnos¢ prospektowg za informacje zawarte
w dokumentach sporzgdzanych i udostepnianych w zwigzku z (1) ofertg publiczng
dotyczacg papierow wartosciowych, (2) dopuszczeniem papieréw wartosciowych
lub instrumentéw finansowych niebedgcych papierami wartosciowymi do obrotu
narynku regulowanym lub (3) ubieganiem sie o takie dopuszczenie
(dokumentach informacyjnych). Artykut 98 ust. 1 u.o.p. wigze odpowiedzialnosc
z informacjami zawartymi w trzech rodzajach dokumentow: 1) prospekcie
emisyjnym, 2) memorandum informacyjnym, 3) ,innych dokumentach”.
Pojecia ,prospekt emisyjny” i ,memorandum informacyjne” nie budzg wiekszych
watpliwosci, poniewaz zostaty jednoznacznie doprecyzowane w przepisach
u.0.p. (zob. w odniesieniu do prospektu art. 7, 21-25 u.0.p., natomiast co do
memorandum - art. 38-40, 42 u.o.p.), nieobowigzujgcego juz rozporzadzenia
Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. w sprawie implementacji
dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady odnosnie informacji
zamieszczanych w prospekcie emisyjnym, formy prospektu emisyjnego,
zamieszczania informacji poprzez odwotania, publikacji prospektu emisyjnego oraz
rozpowszechniania informacji o charakterze reklamowym (Dz.Urz.UE L 149
z 30 kwietnia 2004 r.) oraz rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 8 sierpnia
2013 r. w sprawie szczegotowych warunkéw, jakim powinno odpowiadac
memorandum informacyjne sporzgdzone w zwigzku z ofertg publiczng Ilub
ubieganiem sie o dopuszczenie instrumentéw finansowych do obrotu na rynku

regulowanym (Dz.U. z 2013 r., poz. 988).

Natomiast w odniesieniu do =zakresu pojecia ,nnych dokumentow”
w doktrynie zarysowaty sie dwa stanowiska. Wedtug pierwszego z nich pojecie

.innych dokumentéw” nalezy interpretowaC szeroko, obejmujgc nim réwniez



materiaty promocyjne i reklamowe. Przemawia za tym wyktadnia jezykowa
i potrzeba ochrony inwestoréw réwniez w przypadku takich ofert publicznych, ktére
nie wymagajg sporzagdzenia ani prospektu emisyjnego, ani memorandum
informacyjnego [zob. M. Michalski, Ustawa o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego Systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych. Komentarz, Warszawa 2014, art. 98, Nb 11;
K. Oplustil, w: M. Stec (red.), Prawo instrumentéw finansowych. System Prawa
Handlowego. Tom 4, Warszawa 2016, s 875; T. Sojka, w: T. Sojka (red.),
Komentarz do ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych,
w: Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, Warszawa 2015, art. 98, Nb 7]. Z kolei
wedtug drugiego z pogladéw, przepis art. 98 wust. 1 u.0o.p. wprowadza
odpowiedzialnos¢ za informacje zawarte tylko w dokumentach, ktérych tresc jest
regulowana przepisami u.0.p., a wiec nie obejmuje materialtdbw promocyjnych
i reklamowych, w odniesieniu do ktérych przepis art. 53 u.o0.p. przewiduje inny tryb
kontroli ich prawdziwosci i rzetelnosci [tak K. Hatadyj, Ustawa o ofercie publiczne;j.
Komentarz, Warszawa 2009, s. 552; J. Rog-Dyrda, P. Wajda, w: M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Ustawa o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych, w: M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, Warszawa 2018, art. 98, Nb 4].

W ocenie Sgdu Najwyzszego, trafne jest drugie stanowisko. Po pierwsze,
art. 98 ust. 1 u.o.p. jest przepisem szczegdlnym, przewidujgcym odpowiedzialnosé
deliktowg opartg na zasadzie winy, z tym ze ciezar wykazania braku winy
spoczywa na podmiocie odpowiedzialnym. Juz tylko z tego wzgledu przepisu tego
nie mozna interpretowac rozszerzajgco zaréwno od strony podmiotowej (co do
kategorii podmiotéw odpowiedzialnych), jak i przedmiotowej (co do zakresu
informacji, za ktére ponoszona jest odpowiedzialnos¢). Przemawia to przeciwko
takiej wyktadni art. 98 ust. 1 u.o.p., ktéra wprowadzataby odpowiedzialno$é

podmiotéw niewskazanych w tym przepisie za informacje w nim niewymienione.

Po drugie, nalezy pamietaé, ze art. 98 ust. 1 u.o.p. wdraza do prawa

krajowego postanowienia dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
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z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego
w zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papierow
wartosciowych i zmieniajgcg dyrektywe nr 2001/34/WE (Dz.Urz. UE L 345
z 31 grudnia 2003 r.). Artykut 6 ust. 1 tej dyrektywy wymaga, aby Panstwa
Cztonkowskie zapewnity, Ze odpowiedzialnos¢ za informacje podane w prospekcie
emisyjnym ponosi przynajmniej emitent lub jego organy administracyjne,
zarzagdzajgce lub nadzorcze, oferujgcy, osoba wnioskujgca o dopuszczenie
do obrotu na rynku regulowanym lub poreczyciel. Ponadto, Panstwa Cztonkowskie
zapewniajg, ze ich przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne w sprawie
odpowiedzialnosci cywilnej majg zastosowanie do oséb odpowiedzialnych za
informacje podane w prospekcie emisyjnym (art. 6 ust. 2 dyrektywy 2003/71/WE).
Dyrektywa 2003/71/WE nie wymaga wiec wprowadzenia w prawie krajowym
szczegolnej odpowiedzialnosci za informacje zwigzane z ofertg publiczng nie
umieszczone w prospekcie emisyjnym lub memorandum informacyjnym.
Co prawda, rozszerzenie odpowiedzialnosci w prawie krajowym na inne podmioty,
czy tez objecie nig innych informacji nie jest przez dyrektywe 2003/71/WE

wykluczone, ale dyrektywa wyktadni zgodnej (prounijnej) tego nie wymaga.

Po trzecie, przepisy u.o.p. postugujg sie, co do zasady, pojeciem dokumentu
w nawigzaniu do prospektu emisyjnego i memorandum informacyjnego.
Rozdziat 2 u.o.p. jest zatytutowany ,Postepowanie z dokumentami informacyjnymi
zwigzanymi z ofertg publiczng lub ubieganiem sie o dopuszczenie papierow
wartoéciowych lub innych instrumentéw finansowych do obrotu na rynku
regulowanym”. Mowa w nim o prospekcie emisyjnym (art. 7 u.o.p.), sporzgdzanym
zgodnie z art. 21 ust. 1 u.o.p. w formie: 1) jednolitego dokumentu albo
2) zestawu dokumentéw obejmujgcego dokument rejestracyjny, dokument
ofertowy i dokument podsumowujgcy (zob. tez art. 21 ust. 3, art. 22 ust. 2, art. 23,
27 ust. 1 i 2, art. 28-30, 46 ust. 2, art. 48 u.o.p.), a takze o memorandum
informacyjnym, sporzgdzanym wedtug art. 38 ust. 1 u.o.p. w formie jednolitego
dokumentu (zob. tez art. 39 ust. 1, art. 42 ust. 1 u.0.p.). Przy czym informacje
mogg by¢ zamieszczane w prospekcie emisyjnym przez odestanie do jednego
lub wiecej uprzednio lub réwnoczesnie udostepnionych do publicznej wiadomosci

dokumentow, ktore zostaty przekazane Komisji lub zatwierdzone przez Komisje
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(art. 22 ust. 2 u.0.p.). Natomiast w odniesieniu do informacji przekazywanych
w ramach akcji promocyjnej przepisy u.o.p. nie postugujg sie pojeciem ,dokumenty”,
ale ,materialy promocyjne” (art. 53 ust. 2 u.o.p.). W tym kontekscie trudno uzna¢,
ze na tle art. 98 ust. 1 u.o.p. pojeciem ,nne dokumenty” objete sg takze
materiaty promocyjne, a nie jedynie dokumenty informacyjne w znaczeniu uzytym

w art. 7-52 u.o.p.

Po czwarte, zaden przepis u.o.p. nie formutuje wprost wymagan dotyczgcych
tresci materiatbw promocyjnych. Nie jest zatem jasne, jak np. miataby byc¢
oceniana ,kompletnos¢” informac;ji (art. 98 ust. 1 u.o.p.) w takich materiatach, skoro
brak jestregulacji przewidujgcej zakres informaciji, ktére miatyby by¢ w nich
udostepniane. W przypadku oferty publicznej, ktéra wymaga sporzgdzenia
prospektu emisyjnego albo memorandum informacyjnego mozliwa bytaby ocena
prawdziwosci irzetelnosci informacji objetych materiatami promocyjnymi przez
skonfrontowanie tre$ci tych materiatow z trescig prospektu albo memorandum
Zgodnie bowiem z art. 53 ust. 3 u.o.p. informacje przekazywane w ramach akcji
promocyjnej powinny by¢é zgodne z informacjami zamieszczonymi w prospekcie
emisyjnym udostepnionym do publicznej wiadomosci albo z informacjami, ktorych
zamieszczenie w prospekcie emisyjnym jest wymagane przepisami ustawy lub
rozporzgdzenia 809/2004, gdy prospekt emisyjny jeszcze nie zostat udostepniony
do publicznej wiadomosci, jak rowniez nie mogg wprowadzac inwestorow w btad co
do sytuacji emitenta i oceny papierow wartosciowych. Takiej mozliwosci jednak nie
bytoby w odniesieniu do oferty publicznej niewymagajacej sporzgdzenia prospektu
lub memorandum. Brak bytoby woéwczas tresci mogacych stanowi¢ punkt
odniesienia dla badana prawdziwosci i rzetelnosci materiatbw promocyjnych.
Informacje takie nie mogtyby jedynie ,wprowadzac¢ inwestoréw w btad co do sytuacji
emitenta i oceny papierow wartosciowych” (art. 53 ust. 3 u.o0.p. in fine). Nie bytoby
jednak podstaw do réznicowania zasad odpowiedzialnosci przewidzianej w art. 98
ust. 1 u.o.p. w odniesieniu do materiatdbw promocyjnych w zaleznosci od tego, czy

oferta wymagata sporzadzenia prospektu lub memorandum, czy tez nie.

Problem ten dostrzegajg skarzacy, wskazujgc na ,konstrukcyjng luke
w prawie” w zakresie obowigzkéw informacyjnych podmiotu udostepniajgcego

materiaty promocyjne i konieczno$¢ odwotania sie w tej sytuacji do analogii legis
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(k. 39-40 skargi kasacyjnej). Takie rozwigzanie ze wzgledu na szczegolny charakter
art. 98 ust. 1 u.o.p. nie jest jednak mozliwe, prowadzitoby bowiem w istocie
do rozszerzenia zakresu odpowiedzialnosci przewidzianej w tym przepisie.
Co wiecej, oznaczatoby to posrednie natozenie okreslonych obowigzkow
na podmioty prowadzgce akcje promocyjng wylgcznie przez interpretacje normy

przewidujgcej sankcje (co tez dostrzegajg skarzacy - k. 40 skargi kasacyjnej).

Po pigte, art. 98 ust. 1 u.o.p. nie precyzuje, jakie podmioty ponoszg
przewidziang w nim odpowiedzialnos¢ prospektowg za tres¢ informaciji,
zamieszczonych we wskazanych w tym przepisie dokumentach informacyjnych.
Toart. 22 ust. 4 u.o.p. okresla, (1) ktére podmioty uczestniczace w emis;ji
papierow wartosciowych ponoszg odpowiedzialno$¢ za prawdziwosc, rzetelnoscé
i kompletnos¢ informaciji, a takze, (2) za jaki zakres informacji (czego dotyczgcych)
odpowiada kazdy z tych podmiotoéw. Zatem dopiero tgczne odczytanie przepisow
art. 98 ust. 1 i art. 22 ust. 4 u.0.p. pozwala wyznaczy¢ krag podmiotow
ponoszgcych odpowiedzialnos¢ prospektowsg. | tak, zgodnie z art. 22 ust. 4 pkt 5
u.0.p. podmiotem odpowiedzialnym za prawdziwos¢, rzetelnos¢ i kompletnos¢
informacji zamieszczonych w prospekcie emisyjnym jest podmiot sporzgdzajgcy lub
biorgcy udziat w sporzgdzeniu informacji. Przy czym podmiot ten ponosi
odpowiedzialnos¢ jednie za informacje, ktérg sporzadzit lub w ktérej sporzgdzeniu
brat udziat. Zatem w Swietle art. 22 ust. 4 pkt 5 u.o.p. chodzi jedynie
0 odpowiedzialno$¢ za informacje zawarte w prospekcie emisyjnym i memorandum
informacyjnym (art. 38 ust. 5 u.o.p.). Brak podstaw do rozciggniecia tak ujetej

odpowiedzialnosci na informacje zawarte w materiatach promocyjnych.

Po szoéste, taki zakres odpowiedzialnosci wynika z innej regulacji dotyczgce;j
odpowiedzialno$ci za tres¢ informacji zawartej w materiatach promocyjnych.
Obowigzki w tym zakresie sg przewidziane w art. 53 ust. 2-4 u.o.p. W razie ich
naruszenia Komisja Nadzoru Finansowego moze: 1) nakaza¢ wstrzymanie
rozpoczecia akcji promocyjnej lub przerwanie jej prowadzenia na okres nie dtuzszy
niz 10 dni roboczych, w celu usuniecia wskazanych nieprawidtowosci, 2) zakazac
prowadzenia akcji promocyjnej, 3) opublikowaé, na koszt emitenta lub
wprowadzajgcego, informacje o niezgodnym 2z prawem prowadzeniu akciji

promocyjnej, wskazujgc naruszenia prawa. Ponadto, zgodnie z art. 53 ust. 6 u.o.p.
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w przypadku stwierdzenia naruszenia obowigzkoéw wynikajgcych z art. 53 ust. 2-4
u.0.p., Komisja moze réwniez natozy¢ na emitenta lub wprowadzajgcego kare
pieniezng do wysokosci 250 000 zi. Przepisy te przewidujg wiec odrebny
tryb odpowiedzialnosci za tresci rozpowszechniane w ramach akcji promocyjnej.
Coistotne jest to odpowiedzialnos¢ emitenta (podmiotu emitujgcego papiery
wartosciowe we wiasnym imieniu - art. 4 pkt 6 u.o0.p.) lub wprowadzajgcego
(wtasciciela papieréw wartosciowych dokonujgcego oferty publicznej - art. 4 pkt 7

u.0.p.), a nie domu maklerskiego.

Po siddme, wykluczenie z zakresu pojecia ,innych dokumentow” materiatow
promocyjnych nie oznacza, ze w tym zakresie norma art. 98 ust. 1 u.o.p. pozostaje
pusta. W pojeciu tym mieszczg sie niewagtpliwie aneksy do prospektow emisyjnych,
o ktorych mowa z art. 51 u.o.p., a takze oswiadczenia woli sktadane w zwigzku
z dokonywaniem czynnosci dotyczgcych oferty publicznej, o ktérych jest mowa
wart. 6 u.0.p. Poza tym, zgodnie z art. 37a ust. 1 u.o.p., obowigzujgcym
od 30 listopada 2019 r. (zob. ustawe z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie
ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spodtkach publicznych oraz
niektorych innych ustaw; Dz.U. z 2019 r., poz. 2217) niektére oferty publiczne
wymagajg udostepnienia do publicznej wiadomosci dokumentu zawierajgcego
informacje o tej ofercie. Tres¢ tego dokumentu reguluje art. 37a ust. 2 u.o.p.
Nie powinno by¢ wiec watpliwosci, ze dokument zawierajgcy informacje o ofercie,
o ktérym mowa w art. 37a u.o.p., jest w rozumieniu art. 98 ust. 1 u.o.p. ,innym
dokumentem” sporzadzanym i udostepnianym w zwigzku z ofertg publiczng

dotyczgcg papierow wartosciowych.

4. Majgc zatem na wzgledzie, Ze wskazywane przez skarzgcych - jako zrodto
szkody dokumenty w postaci propozycji nabycia obligacji oraz warunkéw emisiji
obligacji - nie sg ani prospektem emisyjnym, ani memorandum informacyjnym,
mogtyby byC¢ co najwyzej uznane za materiaty promocyjne. Jednak dom maklerski
biorgcy udziat w emisji obligacji nie ponosi odpowiedzialno$ci na podstawie art. 98
ust. 1 u.o.p. za tres¢ Propozycji nabycia obligacji oraz Warunkéw emisji obligacji,
a wiec materiatéw, ktore nie sg dokumentami informacyjnymi w rozumieniu art.

98 ust. 1 w zw. z art. 7-52 u.0.p. w brzmieniu obowigzujgcym do 29 listopada 2019 r.
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Chybione sg wobec tego wszystkie zarzuty skargi kasacyjnej dotyczace
naruszenia art. 98 ust.1 u.o.p., ktdory - w okolicznosciach sprawy - nie mogt

stanowi¢ podstawy odpowiedzialnosci pozwanego domu maklerskiego.

5. Racje majg skarzgcy, ze sad nie jest zwigzany podstawg prawng
roszczenia przytoczong przez powoda. Wskazanie podstawy prawnej moze jedynie
posrednio okresla¢ takze fakty uzasadniajgce zgdanie pozwu (zob. np. wyrokKi
Sadu 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., Il CSK 402/10).
Co jednak najistotniejsze, jezeli z powotanych w pozwie faktéw wynika,
ze roszczenie jest uzasadnione w catosci bgdz w czesci, to nalezy go w takim
zakresie uwzgledni¢, chociazby przytoczona przez powoda prawna okazata sie
btedna (zob. np. wyrok Sgdu Najwyzszego z 6 grudnia 2006 r., IV CSK 269/06).
Natomiast przytoczenie przez powoda podstawy faktycznej zgdania, ktéra moze
by¢ kwalifikowana wedtug réznych podstaw prawnych, uzasadnia rozwazenie
przez sad kazdej z nich przy rozpoznaniu sprawy, a zastosowanie jednej z nich,
chocby odmiennej od tej, ktdrg 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 Najwyzszy podziela poglad, ze dom maklerski moze odpowiada¢ wobec
klienta indywidualnego na ogodlnych zasadach za zawiedzione zaufanie w razie
przekazywania mu nierzetelnych i niekompletnych informacji (postanowienie
Sadu Najwyzszego z 24 maja 2019 r., IV CSK 533/19). Zatem zgodnie z art. 416
k.c. dom maklerski jest obowigzany do naprawienia szkody wyrzgdzonej z winy

jego organu (zob. wyrok Sgdu Najwyzszego z 14 kwietnia 2021 r., | CSKP 28/21).

Sady meriti powinny wiec rozwazy¢ zasadno$¢ roszczenia powodow
w Swietle mozliwych kwalifikacji prawnych, oczywiscie tylko w granicach faktéw

przytoczonych przez powodow dla uzasadnienia zgdania (art. 321 § 1 k.p.c.).

6. Skarzgcy, formutujgc zarzut naruszenia art. 416 k.c., upatrujg
bezprawnosci zachowania pozwanej spétki w umieszczeniu w Propozycji nabycia
obligacji oraz Warunkach emisji obligacji wprowadzajgcych w btad, nieprawdziwych,
nierzetelnych i niekompletnych informacji. Wedtug skarzgcych, pozwany

wprowadzit w btgd nabywcow obligacji (art. 53 ust. 3 u.o.p.) informujac, ze: 1)
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mozliwe jest skuteczne ustanowienie zastawu rejestrowego na uprawnieniach
z czestotliwosci telekomunikacyjnych, 2) emitent zobowigzat sie do ustanowienie

takiego zastawu, 3) przedmiot zastawu ma wartos¢ 200% warto$ci emisji obligaciji.

W ocenie Sadu Najwyzszego, zaréwno art. 98 ust. 1 u.o.p. (w brzmieniu
obowigzujagcym do 29 listopada 2019 r.), postugujac sie kryteriami prawdziwosci,
rzetelnosci i kompletnosci informaciji, jak i art. 53 ust. 3 u.o.p. odwotujgcy sie do
wprowadzenia w btgd inwestorow, nawigzujg do tego rodzaju informaciji,
ktére mogg by¢ weryfikowane przy pomocy kryterium prawdy i fatszu. Chodzi wiec
o to, aby podane informacje byty ,zgodne ze stanem faktycznym”, jak od
30 listopada 2019 r. stanowi art. 98 ust. 1 u.o.p. Takie okre$lenie podstaw
odpowiedzialnosci wynika z brzmienia art. 11 ust. 1, art. 18 ust. 1 rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) z dnia 14 czerwca 2017 r. nr 2017/1129
w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng
papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym
oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.Urz. UE L 168 z 30 czerwca 2017 r.).
Natozenie okreslonych obowigzkéw informacyjnych stuzy temu, aby inwestorzy
dokonywali przemy$lanej oceny ryzyka i tym samym podejmowali decyzje
inwestycyjne z petng znajomoscig stanu faktycznego (por. pkt 54 preambuty do
rozporzgdzenia 2017/1129). Takg samg terminologia, tj. nawigzujgcg do ,zgodnosci
ze stanem faktycznym”, postugiwat sie art. 6 ust. 1 dyrektywy 2003/71/WE
(zob. takze pkt 19 preambuty do tej dyrektywy).

W takim ujeciu kwestionowane przez skarzgcych informacje byly zgodne ze
stanem faktycznym, a wiec prawdziwe. Spotka M. ustanowita zastaw rejestrowy na
prawach, zastaw ten zostat wpisany przez sad do rejestru zastawodw.
Zostata réwniez sporzgdzona wycena rzeczoznawcy majgtkowego z grudnia
2011 r., ze warto$¢ przedmiotu zastawu wynosi 40 000 000 zt, a wiec 200%
wartosci emisji obligacji. Wszystkie te informacje dotyczg zdarzenh, ktory

rzeczywiscie miaty miejsce, a wiec twierdzenia o ich zaistnieniu sg prawdziwe.

Skarzgcy starajg sie forsowaé stanowisko, ze obowigzkiem domu
maklerskiego byto nie tylko przytoczenie w Propozycji nabycia obligacji oraz

Warunkach emisji obligacji prawdziwych informacji, ale takze dokonanie ich
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krytycznej weryfikacji (oceny) od strony prawnej, a w zakresie wartosci przedmiotu
zastawu - takze na ptaszczyznie poprawnosci jego wyceny. Wedtug skarzgcych,
skoro nie byto dopuszczalne ustanowienie zastawu rejestrowego na pakiecie
rezerwacji czestotliwosci, a wiec ta czynnos$¢ prawna byfa niewazna, to informujgc
o ustanowieniu zastawu, pozwana spoétka podata nieprawde, bowiem zastaw nie

zostat waznie i skutecznie ustanowiony.

Nalezy jednak odrozni¢ sfere faktow od sfery ocen, w tym ocen prawnych.
W kategoriach faktycznych informacje podane przez pozwane biuro maklerskie byty
prawdziwe. Dom maklerski nie miat natomiast obowigzku weryfikowania
uzyskanych od emitenta informacji, w tym o sposobie zabezpieczenia obligacji,
na ptaszczyznie prawnej, w szczegolnosci dokonania oceny waznosci
i skutecznosci dokonanych przez emitenta czynnosci prawnych. To samo dotyczy
poprawnosci wyceny przedmiotu zastawu. Taki obowigzek nie wynika z przepiséw
u.0.p., w tym z art. 53 ust. 3 i art. 98 ust. 1 u.o.p., ani z przepisow ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowym (t.j. Dz.U. z 2021 r., poz. 328
ze zm., dalej: u.0.i.f.), ani z powotlywanej przez skarzgcych zasady neminem
laedere. Zwlaszcza ta ostatnia ogdlna zasada nie moze byC¢ postrzegana jako
zrédto tego rodzaju szczegdlnego obowigzku domu maklerskiego. Odmienne jej
rozumienie naktadatoby w okolicznosciach sprawy na dom maklerski obowigzki

wrecz niewykonalne.

Nie jest jasne, w jaki sposéb dom maklerski miatby weryfikowa¢ zgodnosc
z prawem zabezpieczenia obligacji oferowanych przez emitenta, majgc na
wzgledzie, ze w niniejszej sprawie kwestia ta nie jest jednoznaczna. Nie mozna
przeciez poming¢, ze sad rejestrowy wpisat kwestionowany zastaw do rejestru
zastawodw, nie dostrzegajgc przeszkod do dokonania wpisu. Zgodnie z art. 40 ust. 3
zd. 2 u.z.r. sad oddala wniosek o wpis, jezeli tre§¢ dokumentédw stanowigcych
jego podstawe oczywiscie narusza prawo. Kognicja sgdu prowadzgcego rejestr
zastawOw nie ogranicza sie wiec do samej funkcji rejestracyjnej. Postepowanie
0 wpis zastawu rejestrowego jest podobne do postepowania wieczystoksiegowego,
na gruncie ktéorego wyjasniono juz, ze kontroli sgdu podlega réwniez
skutecznos¢ materialno-prawna czynnosci prawnej, ktora stanowi podstawe wpisu

(postanowienie Sgdu Najwyzszego z 11 wrzesnia 2019 r., V CSK 555/18).
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Zatem, w ocenie sadu rejestrowego, ustanowienie zastawu rejestrowego na
pakiecie czestotliwosci radiowych nie naruszato prawa w oczywisty sposéb.
Trudno wymagaé¢ od domu maklerskiego biorgcego udziat w emisji obligacji spotki,
aby w takim przypadku - wbrew stanowisku sgdu rejestrowego - dokonat odmiennej

oceny dopuszczalnos$ci takiego sposobu zabezpieczenia obligaciji.

Skarzagcy zdajg sie przy tym nie dostrzega¢, ze dom maklerski tgczy
z emitentem umowa o oferowanie instrumentéw finansowych (art. 72 u.o.i.f.).
Zatem dom maklerski dziatat jako posrednik w imieniu i na rzecz spotki oferujgce;.
Nie $wiadczyt natomiast ustug na rzecz nabywcdéw obligacji. Nie sposob sobie
wyobrazi¢, aby dom maklerski - wbrew interesom spétki emitujgcej obligacje
(zob. art. 354 k.c.) - informowat inwestoréw o swoich wiasnych zastrzezeniach

czy watpliwosciach dotyczgcych sposobu zabezpieczenia obligacii.

W konsekwencji, nalezy przyjg¢, Zze =zachowanie pozwanego domu
maklerskiego polegajgce na podaniu w Propozycji nabycia obligacji oraz
Warunkach emisji obligacji prawdziwych informacji o zabezpieczeniu oferowanych
obligacji nie byto bezprawne, skoro informacje te byly prawdziwe w rozumieniu
,zgodnosci ze stanem faktycznym”. Z tego tez wzgledu nie sposéb uznag,
iz informacje te wprowadzaty w btgd. Natomiast dom maklerski nie miat obowigzku
dokonywania prawnych analiz i ocen tych informacji oraz udostepniania ich
wnioskow inwestorom. Nie ma zatem podstaw do przypisania pozwanemu

odpowiedzialnosci na podstawie art. 416 k.c.

7. Skoro zarzuty naruszenia art. 98 wust. 1 u.o.p. i art. 416 k.c.
okazaly sie bezzasadne, a wiec brak byto podstaw do przypisania pozwanej
spotce odpowiedzialno$ci  odszkodowawczej, to analiza dopuszczalnosci
ustanowienia zastawu rejestrowego na pakiecie czestotliwosci radiowych
jest zbedna. Ewentualne naruszenie art. 7 ust. 1 u.zr. w zw. z art. 122

Prawa telekomunikacyjnego nie mogto bowiem mie¢ wptywu na wynik sprawy.

8. Z tego wzgledu Sad Najwyzszy na podstawie art. 39814 k.p.c. oddalit
skarge kasacyjng i zgodnie z art. 98 § 11 3 k.p.c. w zw. z art. 99 k.p.c. oraz § 10
ust. 4 pkt 2 w zw. z § 2 pkt 6 rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwosci z dnia

22 pazdziernika 2015 r. w sprawie optat za czynnosci radcow prawnych



18

(tj. Dz.U. z 2018 r., poz. 265 ze zm.) obcigzyt skarzgcych kosztami postepowania

kasacyjnego.

jw



