Sygn. akt I ACa 1077/17

I ACz1069/17

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 27 kwietnia 2018 r.

Sad Apelacyjny w Katowicach I Wydziat Cywilny

w skladzie:
Przewodniczacy : SSA Malgorzata Wolczanska
Sedziowie : SA Elzbieta Karpeta (spr.)
SA Ewa Jastrzebska
Protokolant : Agnieszka Szymocha

po rozpoznaniu w dniu 18 kwietnia 2018 r. w Katowicach

na rozprawie

sprawy z powodztwa R. F.

przeciwko M. G. (1)(G.), R.K.iT. P.

o zaplate

na skutek apelacji powoda

od wyroku Sadu Okregowego w Katowicach

z dnia 13 czerwca 2017 1., sygn. akt IT C 532/15

oraz zazalenia pozwanego M. G. (1) (G.) na rozstrzygniecie o kosztach zawarte w punkcie 2. tego wyroku,

prostujac oznaczenie pozwanych zawarte w zaskarzonym wyroku w ten sposéb, ze sprawa toczy sie przeciwko M. G.
(1 (G),R.K.
iT. P,

1) oddala apelacje;

2) zasadza od powoda na rzecz kazdego z pozwanych po 11 250 (jedenascie tysiecy dwieécie pietdziesiat) zlotych z
tytulu kosztéw postepowania apelacyjnego;

3) oddala zazalenie;



4) zasadza od pozwanego M. G. (1) (G.) na rzecz powoda 2 700 (dwa tysiace siedemset) zlotych z tytutu kosztow
postepowania zazaleniowego.

SSA Ewa Jastrzebska SSA Malgorzata Wolczanska SSA Elzbieta Karpeta

Sygn. akt I ACa 1077/17

I ACz1069/17

UZASADNIENIE

Powdd R. F. ostatecznie po wezwaniu do udzialu w sprawie R. K. oraz T. P. pismem z dnia 9 lutego 2016 roku domagat
sie zasadzenia solidarnie od pozwanych M. G. (1), T. P., R. K. na swoja rzecz kwoty 3.000.000 z}l, wnoszgc ponadto
o zasadzenie od pozwanego M. G. (1) odsetek ustawowych od kwoty 3.000.000 od dnia wytoczenia powodztwa tj.
od dnia 6 lipca 2015 roku do dnia 3 lutego 2016 roku oraz solidarnie od pozwanych M. G. (1), T. P., R. K. odsetek
ustawowych od kwoty 3.000.000 z} od dnia 4 lutego 2016 roku do dnia zaplaty, a nadto solidarnie od pozwanych M.
G. (1), T.P.,R. K. odsetek od kwoty 3.000.000 zt od dnia 31 lipca 2012r do 31 lipca 2013r w wysokoSci 11% w stosunku
rocznym, solidarnie od pozwanych M. G. (1), T. P., R. K. odsetek od kwoty 3.330.000 z} od dnia 31 lipca 2013 roku
do dnia 31 lipca 2014 roku w wysokoSci 11% w stosunku rocznym,. Nadto wnidst o zasgdzenie od pozwanych kosztow
postepowania.

Motywujac swoje stanowisko, powdd wskazal, ze pozwany M. G. (1), pelnigc funkcje prezesa zarzadu (...) S.A.
z siedziba w K., ponosi odpowiedzialno$¢ za przeprowadzenie przez powyzsza spbétke — w celach pozyskania
zewnetrznego finansowania prowadzonej dzialalno$ci - emisji obligacji w seriach (od A do K), ktére nastepnie byly
wielokrotnie konwertowane na dlug z kolejnych emisji obligacji. W efekcie, zamiast splaca¢ inwestorow, spotka
emitowala kolejne obligacje, powiekszajac swoje zadluzenie, nie majac realnej perspektywy zwrotu powierzonych
przez inwestoré6w kwot. Powdd przytoczyl okolicznos$ci, z ktorych wyprowadzil wniosek, ze osobami faktycznie
decydujacymi o kierunku i charakterze dzialan (...) S.A. byly osoby wchodzace w sklad zarzadu emitenta w dniu
podjecia uchwaty o emisji obligacji, w tym miedzy innymi M. G. (1), ktéry w przedmiotowym okresie wraz z matzonka
posiadal 88% w kapitale zaktadowym spotki. Powod objat obligacje serii L' na kwote 3.000.000.00 zl, ktére posiadaly
status obligacji zabezpieczonych hipoteka laczna na wszystkich, badz wskazanych przez emitenta nieruchomosciach
okreslonych w zalaczniku nr 2 do propozycji nabycia. Obligatariuszom nie udostepniono wiarygodnej informacji
o wartoSci przedmiotowych nieruchomosci, ktoérych jak sie okazalo poézZniej rzeczywista warto$é odbiegala od
wskazan emitenta, co bylo celowym wprowadzeniem w blad. Spoétka nie wskazala tez podmiotu udzielajacego
tego zabezpieczenia. NieruchomoS$ci majace stanowi¢ przedmiot zabezpieczenia posiadaly obcigzenia i nawet w
sytuacji, gdy zabezpieczenie bylo ustanowione na dalszych miejscach na tych nieruchomosciach, w rzeczywisto$ci
nie moglo stanowié¢ zadnego realnego zabezpieczenia roszczen obligatariuszy, za$ takie dzialanie jest oczywiscie
bezprawne i zawiera znamiona oszustwa. Nadto emitent r6znie przedstawial cel emisji obligacji. Zdaniem powoda
nie ulega watpliwoéci, ze zaro6wno ksztalt jak i spos6b dokonania emisji nastapil bezposrednio i wylacznie wskutek
zamierzonych, celowych, §wiadomych, bezprawnych dzialan zarzadu spoétki i w stosunku do niego aktualizuja sie
przestanki odszkodowawcze.

Powdd podal, ze powyzsze okoliczno$ci wskazujg na istnienie po jego stronie roszczenia odszkodowawczego wzgledem
czlonkdéw zarzadu emitenta z tytulu naprawienia szkody wyrzadzonej bezprawnym dzialaniem podczas emisji obligacji
przez spotke (...) S.A. Jako podstawe odpowiedzialnoSci pozwanych wskazal przepis art. 415 k.c. Nadto podal, ze
czynem niedozwolonym bylo przeprowadzenie przez (...) S.A. emisji obligacji serii L i L ' w sposéb niezgodny
z przepisami prawa oraz zasadami wspolzycia spolecznego, a dzialania czlonkéw zarzadu emitenta wskazuja na



naruszenie przepisow art. 41 oraz 38 i 39 w zw. z art. 10 ustawy o obligacjach. Szkoda w majatku powoda wynosi 3
000.000,00 zk.

Pozwani wnosili o oddalenie powddztwa i zasadzenie od powoda kosztow postepowania.

Pozwany M. G. (1) przeczyl zasadnoSci twierdzen o jego wplywie na dzialania spolki (...) S.A. Podkre$lal, ze nie byl
uprawniony jako czlonek wieloosobowego zarzadu spétki do samodzielnego skladania o$wiadczen woli w imieniu
spolki. Takze (...)mialo marginalny wplyw na dzialania spolki (...) S.A, poniewaz w dacie emisji obligacji LY
(...)posiadala jedynie 0,004% udzialow akcji w (...) S.A. Zdaniem pozwanego powigzania rodzinne w (...)Sp. z.0.0
nie przesadzaja, ze rodzina pozwanego byla beneficjentem $rodkéw z przedmiotowych obligacji. Wszyscy pozwani
podnosili ponadto, ze warunki emisji wskazane w obligacji byly obligatariuszom szczegélowo znane i przedstawiane.
Zabezpieczenie obligacji zostalo szczegotowo okreslone i zgodnie z przepisami ustawy o obligacjach obowigzujacej w

dacie emisji obligacji serii LY. Obligacje zabezpieczone zostaly hipotekami lacznymi na nieruchomosciach polozonych
w B., polozonych przy ul. (...), ul. (...), ul.(...), ul. (...) i ul. (...). Zabezpieczenie moglo by¢ dokonane na wszystkich
badz na czesci nieruchomosci, wedle uznania emitenta. W propozycji nabycia wskazano, ze podmiotem udzielajacym
zabezpieczenia moze by¢ emitent lub osoba trzecia. Nieruchomosci stanowiace przedmiot zabezpieczenia zostaly
wyraznie wymienione w odcinku zbiorowym obligacji — zabezpieczeniem obligacji oraz w zalaczniku nr 2 do propozycji
nabycia obligacji z dnia 30 lipca 2012. Laczna warto$¢ nieruchomosci, na ktorych ustanowione zostalo zabezpieczenie

serii L'V wynosi 42.733.488,08 zl, a powod nabyl obligacje za 3.000.000 zl. Operat szacunkowy dot. wartosci
nieruchomo$ci byl dostepny dla obligatariuszy w siedzibie (...) SA i powdd mogt sie zapoznac z jego treécia. Whrew
twierdzeniom powoda w zestawieniu z art. 10 ust. 2 ustawy o obligacjach w brzmieniu obowiazujacym w dacie
emisji obligacji, emitent nie mial obowigzku dostarczenia operatu nabywcy obligacji, mial go tylko udostepnic.
Zabezpieczenie emisji obligacji LY zostalo wpisane na 2, a nie jak sugeruje powo6d na 3 pozycji w ksiegach wieczystych.
Whbrew twierdzeniom strony powodowej cel emisji obligacji takze zostal okre$lony w sposéb wyrazny, konkretny

i nie budzacy watpliwoéci. W warunkach emisji obligacji serii Lt )okreélony zostal jako ,pozyskanie kapitalu na

refinansowanie zadluzenia emitenta z tytulu wyemitowanych obligacji LY oraz na finansowanie biezacej dzialalnosSci
emitenta. Dokument w postaci prezentacji inwestorskiej nie dotyczyt emisji przedmiotowych obligacji. W przypadku
tych obligacji cel zostal jasno okre$lony w przywolanych warunkach emisji. Zrolowanie odbylo sie za zgoda powoda.

Sad Okregowy w Katowicach przedstawil nastepujacy stan faktyczny istotny dla rozstrzygniecia sporu.

Spotka (...) S.A z siedziba w K. od 2008 roku w celu pozyskiwania zewnetrznego finansowania prowadzonej
przez siebie dzialalnoéci gospodarczej emitowala dluzne papiery wartoSciowe w kolejnych seriach, ktére nastepnie
wielokrotnie konwertowala na dlug z kolejnych emisji obligacji, czym zwiekszala swoje zadluzenie wobec
obligatariuszy. Zgodnie z danymi na dzien 22.06.2012 roku akcjonariuszem (...) S.A posiadajacym co najmniej 5%
ogolnej liczby gloséw na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu zwolanym na dzien 22.06.2012 roku byli (...) Sp. z 0.0.
z 17 979 750 akcji Spolki, co stanowilo 70,32% udzialu w ogolnej liczbie glosow, ktorej zalozycielem byt M. G. (1). W
sklad zarzadu (...) S.A. na dziefi 29.06.2012 roku, tj. na moment podejmowania przez emitenta uchwat w przedmiocie
emisji obligacji serii LY byl miedzy innymi M. G. (1). Aktualnie natomiast akcjonariuszem (...) S.A.sa (...) Sp. z
0.0., posiadajac 8 230 066 akcji Spolki, co stanowi 25,37% udzialu w ogolnej liczbie gloséw i M.G. Centrum Sp. z. o.
0., posiadajac 6 725 432 akcji, co stanowi 20,73% w ogdlnej liczbie glos6w. W momencie zlozenia propozycji nabycia
obligacji LW wspoOlnikiem (...)Sp. z 0.0. byl miedzy innymi M. G. (1) posiadajacy 5 820 udzialow. Obecnie wspolnikiem
(...) Sp. z o.0. jest miedzy innymi M. G. (1), posiadajacy 23 778 udzialow, ktory jest tez jedynym czlonkiem zarzadu
piastujacym stanowisko prezesa. M. G. (1) byl prezesem (...) S.A. od dnia zarejestrowania spotki w KRS tj. od dnia 31
grudnia 2009 roku do dnia 21marca 2014 roku, kiedy to zlozyl rezygnacje z pelnienia tejze funkcji.

Decyzje w przedmiocie emisji obligacji, sposobu ich przeprowadzenia zostaly podjete przez zarzad (...) S.A. na
posiedzeniach zarzadu tej spolki w dniach 27 i 29 czerwca 2012 roku. Lacznie spbtka wyemitowala 871 sztuk

obligacji imiennych serii L', kazda o wartoéci nominalnej 10 000 z}. Lacznie wartoéé obligacji wynosita 8 710 000 z1.



Obligacje oprocentowane byly wg. stalej stopy procentowej 11% w skali roku, liczonej od wartoéci nominalnej obligacji,
poczawszy od daty przydziatu ( przy czym przyjeto, ze rok ma 365 dni). Dziefh wykupu obligacji ustalono na 31 lipca
2014 roku.

W dniu 24 lipca 2012 roku wskutek rolowania obligacji serii L powdd objal obligacje serii LY na kwote 3 000.000.00
zl, obejmujac 300 sztuk tych obligacji od numeru 264 do 563 po cenie emisyjnej 10 000 zl. Powyzsze obligacje
posiadaly status obligacji zabezpieczonych, za$§ zabezpieczeniem miata by¢ hipoteka laczna na wszystkich badz
wskazanych przez emitenta nieruchomog$ciach okre§lonych w zalaczniku nr 2 do propozycji nabycia. Obligacje serii

LV zostaly zabezpieczone na nieruchomosciach polozonych w K. przy ul. (...), na nieruchomosci potozonej w M. i

na nieruchomoéciach potoznych w B. przy ul.(...), ul. (...), ul. (...), ul. (...) i ul. (...), ktére nalezaly do spoiki (...). W
zwiazku z rolowaniem obligacji L powdd otrzymal odsetki, ktore po zaplacie podatku wynosily 611 000 zl.

Z propozycji nabycia obligacji, z imiennej oferty objecia obligacji, z odcinka zbiorowego nr 52 obligacji imiennych
i warunkow emisji obligacji wynika, ze celem emisji obligacji LV bylo pozyskiwanie kapitalu na refinansowanie
zadluzenia emitenta z tytulu wyemitowanych obligacji imiennych serii L oraz na finansowanie biezacej dzialalnoéci
gospodarczej emitenta. Przedstawione cele emisji obligacji emitenta nie mogly ulec zmianie. Zabezpieczeniem
$wiadczen pienieznych wynikajacych z emisji obligacji byla hipoteka laczna na wszystkich badz czeéci nieruchomodci,
wedle uznania emitenta, za§ podmiotem udzielajacym zabezpieczenia mogt by¢ emitent lub osoba trzecia. Hipoteka
zabezpiecza¢ miala wierzytelno$¢ glowna oraz odsetki umowne. Obligacje serii LY zostaly zabezpieczone na
nieruchomoé$ciach potozonych w K. przy ul. (...), na nieruchomosci polozonej w M. i na nieruchomosciach potoznych
w B., ktére nalezaly do podmiotu trzeciego spolki (...).

Z wyceny sporzadzonej przez M. G. (2) wynika, ze lgczna warto$é nieruchomoscei, na ktérych ustanowione zostato
zabezpieczenie §wiadczen pienieznych wynikajacych z emisji obligacji L' wynosi 42 733 488,08 zi. W propozycji
nabycia obligacji w pkt 16 widnial zapis, ze emitent w swojej siedzibie bedzie udostepnial obligatariuszowi do dnia
wykupu swoje roczne sprawozdania finansowe za kazdy rok obrotowy wraz z opinia biegltego rewidenta zgodnie z art.
10 ust 4 ustawy o obligacjach.

Przed podpisaniem deklaracji nabycia obligacji serii L' pow6d zostal poinformowany przez poérednika (...) S.A—A.F.
- o celach emisji obligacji, sposobie zabezpieczenia ich emisji oraz o sytuacji finansowej emitenta. Przed podpisaniem
deklaracji nabycia obligacji powod cho¢ podpisal o§wiadczenie, ze zapoznal sie z dokumentami dotyczacymi celu
emisji obligacji ich zabezpieczenia i kondycji finansowej emitenta, to w rzeczywisto$ci nie zapoznat sie z trescia tych
dokumentow. W celu zweryfikowania podanych przez poérednika informacji powdd nie skorzystal z prawa przejrzenia

wyceny przedmiotu zabezpieczenia wyemitowanych obligacji L', ktére dostepne byly w siedzibie emitenta. Podobnie
sytuacja przedstawiala sie w przypadku innych nabywcow obligacji innych serii niz przedmiotowa, ktorzy dokonujac
ich zakupu opierali sie na wiedzy poérednika, nie czytajac dokumentacji. Nabywcy akcji zeznali, ze w momencie
zakupu wszystko bylo dla nich jasne, pewne i bezpieczne i nie czuli potrzeby dopytywania emitenta o jego sytuacje
finansowa.

Postanowieniem z dnia 2 grudnia 2014 r. Sad Rejonowy (...)w K., w sprawie toczacej sie pod sygn. (...), oglosil upadloséc

LY spotka (...) S.A. w K. wyemitowata takze obligacje

zmozliwoscia zawarcia ukladu (...) S.A. w K.. Po emisji obligacji
serii OV, N(®, ROV AT, 00V § M(? § nie realizowata zobowigzan z tytutu wykupu obligacji serii T i W. Powdd nie

otrzymal zadnej kwoty z tytulu wykupu obligacji L wyemitowanych przez (...) S.A.

Sad oddalil wniosek dowodowy strony powodowej o dopuszczenie dowodu z opinii bieglego z zakresu ekonomii i
rachunkowosci. Wskazany §rodek dowodowy nie shuzyt wykazaniu faktu, ktéry ma dla rozstrzygniecia sprawy istotne
znaczenie (art. 227 k.p.c.), wobec wskazanej podstawy faktycznej powoddztwa.

Analizujac wskazane okolicznoSci faktyczne Sad Okregowy uznal, ze powddztwo nie zaslugiwalo na uwzglednienie.



Podstawe prawng zagdania powoda stanowil art. 415 k.c., zgodnie z ktérym kto z winy swej wyrzadzil drugiemu szkode,
obowiazany jest do jej naprawienia.

Powod zakreslit podstawe faktyczna zadania odpowiedzialnoSci deliktowej podajac, ze emisja obligacji nastapita
z naruszeniem przepisow ustawy z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach poprzez ustanowienie iluzorycznego
zabezpieczenia oferowanych obligacji w sposéb wprowadzajacy w blad co do jego charakteru, uniemozliwiajac
realizacje jego celu i funkcji ochronnej, nieokreslenie celu emisyjnego tj. przeznaczania srodkéw pochodzacych z
emisji na cele inwestycyjne w sytuacji gdy w rzeczywistosci stuzyly one pokrywaniu strat spoélki z lat ubieglych
( naruszenie art. 5 ust. 1 pkt 3 i 10 ustawy) oraz wprowadzenie w blad w zakresie informacji dotyczacych sytuacji
finansowej emitenta, co spowodowalo niemozno$é zwrotu powodowi jego naleznosci ( art. 10 ust. 2 ustawy). Wskazal
Sad Okregowy, ze zgodnie z art. 5 ust. 1 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach obowigzujacej w dacie
zakupu przez powoda przedmiotowych obligacji (24 lipca 2012 roku) obligacja powinna zawiera¢ w szczeg6lnosci:

1) powolanie podstawy prawnej emisji;

2) nazwe (firme) i siedzibe emitenta, miejsce i numer wpisu do wlasciwego rejestru albo wskazanie jednostki
samorzadu terytorialnego, zwiazku tych jednostek lub (...) W., bedacych emitentem;

3) nazwe obligacji i cel jej wyemitowania, jezeli jest okreslony;
4) warto$¢ nominalng i numer kolejny obligacji;

4a) opis $wiadczen emitenta, ze wskazaniem w szczeg6lnosci wysokos$ci tych §wiadczen lub sposobu ich ustalania,
terminéw, sposobdw i miejsc ich spelniania;

5) oznaczenie obligatariusza - przy obligacji imiennej;
6) ewentualny zakaz lub ograniczenie zbywania obligacji imiennej;

7) date, od ktdrej nalicza sie oprocentowanie, wysoko$¢ oprocentowania, terminy jego wyplaty i miejsce platnosci -
jezeli warunki emisji przewiduja oprocentowanie, oraz warunki wykupu;

8) zakres i forme zabezpieczenia albo informacje o jego braku;

9) miejsce i date wystawienia obligacji i podpisy os6b uprawnionych do zaciggania zobowigzan w imieniu emitenta,
przy czym podpisy te moga by¢ odtwarzane sposobem mechanicznym.

Wskazanie cel6w emisji obligacji w stanie prawnym obowigzujacym w dacie emisji przedmiotowych obligacji ( sierpien
2012 roku) mialo charakter jedynie fakultatywny, tzn. zalezny od woli emitenta wyrazonej w warunkach emisji
obligacji. W brzmieniu ustawy obowiazujacym do 27 sierpnia 2000 r. okreslenie celu emisji bylo obligatoryjnym
elementem kazdego dokumentu obligacji oraz propozycji ich nabycia, przy czym przez to pojecie rozumiano okre$lenie
przedsiewziecia, na ktore beda przeznaczane $rodki pochodzace z emisji (por. art. 5 ust. 1 pkt 3, art. 10 ust. 1 pkt 11i
art. 28 ustawy o obligacjach w brzmieniu sprzed 27 sierpnia 2000 r.). Podobnie sytuacja przedstawia sie w przypadku
zabezpieczenia emisji obligacji. W przypadku obligacji zabezpieczonych np. poreczeniem lub hipoteka, w dokumencie
powinna znaleZ¢ sie wzmianka wskazujaca na zakres i forme zabezpieczenia w sposéb zwiezly (np. hipoteka na
oznaczonej krotkim opisem nieruchomosci). Natomiast odnos$nie do obligacji niezabezpieczonych, w dokumencie
obligacji powinna znalez¢ sie informacja o braku ustanowienia zabezpieczen wierzytelno$ci obligatariuszy (Komentarz
do art.5 ustawy o obligacjach Jaroslawa Kropiwnickiego). Niemniej jednak z dokumentéw w postaci odcinka

zbiorowego nr 52 obligacji imiennych serii L' przeznaczonego dla obligatariusza R. F. i warunkéw emisji obligacji,
a takze z propozycji nabycia obligacji wynika, ze pozwany podal cel wyemitowania obligacji, wskazujac, ze celem
emisji obligacji jest pozyskiwanie kapitalu na refinansowanie zadluzenia emitenta z tytulu wyemitowanych obligacji
imiennych serii L oraz na finansowanie biezacej dzialalnoSci gospodarczej emitenta. Przedstawione cele emisji



obligacji emitenta nie moga ulec zmianie. Z powyzszego wynika, ze pozwany wyemitowal obligacje w dwoch celach
tj. pozyskiwania kapitatu na refinansowanie zadtuzenia emitenta z tytulu wyemitowanych obligacji imiennych serii L
oraz na finansowanie biezacej dzialalno$ci gospodarczej emitenta. Powdd, skladajac swdj podpis na imiennej ofercie
objecia obligacji serii L' (...) S.A., jednoczeénie o$wiadczyl, ze przed zlozeniem oferty objecia obligacji zapoznal
sie z propozycja nabycia obligacji, warunkami emisji oraz innymi materialami dolgczonymi przez emitenta oraz, ze
akceptuje warunki emisji obligacji oraz postanowienia zawarte w propozycji nabycia oraz, ze w zalaczonych przez
emitenta materialach zostal poinformowany o celu emisji obligacji. Tym samym nie moze by¢ mowy, ze powod zostal
wprowadzony przez emitenta w blad co do celu emisji obligacji. Cel ten bowiem zostal wyraznie wyartykulowany.
Inna rzecza jest, co wynika z zeznan powoda, ze przed zlozeniem podpisu nie przeczytal dokladnie dokumentacji.
W tym miejscu zauwazy¢ przyjdzie, ze powod jako osoba dorosta powinien mie¢ $§wiadomo$¢, iz zlozenie podpisu
pod dokumentem jest tozsame z o$wiadczeniem woli podpisujgcego i pocigga za soba skutki wynikajace z tresci
podpisanego dokumentu. Pojecie o§wiadczenia woli jest rdzeniem, czyli elementem koniecznym i niezbednym kazdej
czynno$ci prawnej. Poprzez zlozenie o$wiadczenia woli podmiot prawa cywilnego moze powodowaé powstanie,
zmiane lub ustanie stosunkéw prawnych. Dlatego tez powod podpisujgc deklaracje nabycia obligacji, wyrazil wole
nabycia obligacji i zaakceptowal zasady ich emisji wskazane przez emitenta i niezapoznanie sie z treécia zapisu czy
jego niezrozumienie po zloZeniu podpisu nie ma znaczenia.

Z odcinka zbiorowego nr 52 obligacji imiennych serii L przeznaczonego dla obligatariusza R. F., warunkéw emisji
obligacji, wynika, ze zabezpieczeniem $wiadczen pienieznych wynikajacych z emisji obligacji jest hipoteka laczna na
wszystkich badz czesci nieruchomosci, wedle uznania emitenta, za§ podmiotem udzielajacym zabezpieczenia moze
by¢ emitent lub osoba trzecia. Hipoteka bedzie zabezpieczala wierzytelnos$¢ glowna oraz odsetki umowne. Analizujac
zapis dotyczacy zabezpieczenia obligacji, zauwazy¢ trzeba, ze zabezpieczenie stanowila hipoteka laczna. Rzecz jednak
w tym, ze mogla by¢ ona ustanowiona na wszystkich badz na cze$ci nieruchomosci, wedle uznania emitenta. Dlatego
tez spos$rod 28 nieruchomosci wskazanych w zalaczniku nr 2, emitent mogt dokona¢ zabezpieczenia na wybranych
przez siebie 7 nieruchomosciach. Istotne jest takze to, ze z wyceny przedmiotu hipoteki M. G. (2) wynika, ze laczna
warto$¢ nieruchomosci, na ktérych ustawione zostalo zabezpieczenie Swiadczen pienieznych wynikajacych z emisji

obligacji LW wynosi 42 733 488,08 zL. W ramach emisji obligacji LW spolka (...) S.A wyemitowala 871 obligacji, kazda
o wartoSci nominalnej 10.000 zl, laczna warto$c¢ obligacji wynosila 8.710.000 z. Powo6d nabyl 300 obligacji za kwote
3.000.000 zl. Zatem warto$¢ nieruchomosci stanowiacych przedmiot zabezpieczenia obligacji przekraczala ponad

czterokrotnie warto$¢ obligacji wyemitowanych w ramach serii LY wrazz naleznymi od nich odsetkami. Co wiecej, w
dokumentacji dotyczacej emisji obligacji zostalo wprost wyartykulowane, ze podmiotem udzielajacym zabezpieczenia

moze by¢ sam emitent badz osoba trzecia. Obligacje serii L zostaly zabezpieczone na nieruchomosciach polozonych
w K. przy ul. (...), na nieruchomosci potozonej w M. i na nieruchomoéciach poloznych w B. przy ul. (...), ul. (...), ul.
(...), ul. (...) i ul.(...), stanowiacych wlasno$é podmiotu trzeciego tj. spolki (...). Fakt, ze zabezpieczenia dokonano na
nieruchomog$ciach nalezacych do podmiotu trzeciego, tj. do spoélki (...), a nie do emitenta, nie stoi w sprzecznoéci z
warunkami emisji obligacji. Podkre§lic jeszcze raz nalezy, ze z dokumentacji dotyczacej emisji rzeczonych obligacji nie
wynika by zabezpieczenie emisji obligacji mialo by¢ dokonane tylko i wylacznie na nieruchomosciach nalezacych do
emitenta. Dodatkowo uwypuklenia wymaga, ze zapis dotyczacy zabezpieczenia nie gwarantowal dokonania wpisu w
ksiedze wieczystej na pozycji porzadkowej numer jeden. Kazda z hipotek stanowiaca zabezpieczenie wyemitowanych
obligacji zostatala wpisana w dziale IV kazdej ksiegi wieczystej na miejscu porzadkowym 2, a nie na 3 jak sugeruje
powod, co automatycznie nie wyklucza mozliwosci zabezpieczenia wierzyciela. Podsumowujac te cze$é rozwazan,
przyja¢ nalezalo, ze ustalony sposdb zabezpieczenia byl realny, co powoduje, ze nie sposoéb podzieli¢ argumentacji
powoda, ze zabezpieczenie mialo charakter iluzoryczny.

Zgodnie z art. 10 ust. 2 cytowanego aktu prawnego odno$nie propozycji nabycia, o ktérej mowa w art. 9 pkt 3, bo z taka
mamy do czynienia w okolicznoSciach sprawy, w przypadku ustanowienia zastawu lub hipoteki jako zabezpieczenia
wierzytelno$ci wynikajacych z obligacji, emitent zobowigzany jest poddaé przedmiot zastawu lub hipoteki wycenie
przez uprawnionego bieglego. Wycena przedmiotu zastawu lub hipoteki powinna by¢ udostepniona wraz z danymi,
o ktorych mowa w ust. 1.



Z powyzszego wynika, ze w sytuacji gdy zabezpieczenie emisji obligacji nastepuje przez ustanowienie zastawu lub
hipoteki obligatoryjne postepowanie emitenta dotyczy wylacznie dokonania wyceny przedmiotu zastawu lub hipoteki
przez uprawnionego bieglego. Wycena taka zostala na polecenie pozwanych wykonana przez bieglego rzeczoznawce M.
G. (2). Analizowany zapis nie ksztaltuje po stronie emitenta obowiazku dostarczania takowej wyceny obligatariuszowi.
Powinnoscia emitenta w Swietle powyzszego bylo udostepnienie wyceny powodowi. Jak wynika z zeznan pozwanych
oraz M. P. wycena byla dostepna w siedzibie emitenta i powdd mdg} sie z nig zapoznaé w kazdej chwili, jednakze nie
podjal w tym celu zadnych krokéow.

Konkludujac, powdd znal cel emisji obligacji, sposob zabezpieczenia, ktore zostalo dokonane zgodnie z przepisami
ustawy z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach, a takze informacje o sytuacji finansowej emitenta. Nadto
w kazdej chwili mogl w siedzibie emitenta zapoznaé sie z rocznymi sprawozdaniami finansowymi za kazdy rok
obrotowy emitenta wraz z opinig bieglego rewidenta dotyczaca wyceny przedmiotéw stanowiacych zabezpieczenie
wyemitowanych obligacji.

Zauwazy¢ przyjdzie, ze powéd w momencie rolowania obligacji L na L' otrzymal od emitenta odsetki, ktore
po uiszczeniu podatku wyniosly 611 000 zl. Jednakze powinien sie liczy¢ z tym, ze nieodzownym zjawiskiem
towarzyszacym wszystkim inwestycjom na rynku kapitalowym lub finansowym jest ryzyko. Tym bardziej, ze powdd
jest przedsiebiorca. Zabezpieczenie emisji obligacji ma na celu latwiejsze dochodzenie przez obligatariusza nalezno$ci
z tytulu zobowigzan pienieznych wynikajacych z emisji obligacji, co niewatpliwie wplywa na pozytywna ocene
jakosci oferowanych obligacji, niemniej jednak ustanowienie zabezpieczenia nie daje pelnej gwarancji zaspokojenia
zobowiazan obligatariusza. Obligacje korporacyjne, bo z takimi mamy do czynienia na gruncie sprawy, to rodzaj
obligacji stwierdzajacy powstanie zobowigzania, dlugu zaciagnietego przez przedsiebiorstwo u o0s6b fizycznych
badz prawnych. Generuja zysk wiekszy niz lokaty bankowe i obligacje skarbowe oraz ryzyko mniejsze niz akcje.
Najgrozniejszym ich ryzykiem jest ryzyko kredytowe, ktore zwigzane jest glownie ze zlamaniem warunkéw emisji,
czyli utrata pltynnoéci finansowej emitenta lub jego upadlosci, co rozumiec¢ nalezy jako opdznienie lub brak wyplaty
odsetek badz brak terminowego wykupu obligacji. Tak samo jak bank sprawdza zdolno$¢ kredytowa oséb ubiegajacych
sie o pozyczke lub kredyt, tak samo inwestor powinien oceni¢ spotke bedaca emitentem. Solidna i dokladna analiza
modelu biznesowego, struktur przedsiebiorstwa, poznanie os6b zarzadzajacych oraz przede wszystkim rzetelna ocena
mozliwo$ci obshugi dlugu pozwoli na zminimalizowanie ryzyka kredytowego. Jak wykazalo przeprowadzone w sprawie
postepowanie dowodowe powod nie podjal zadnych staran by ryzyko to zminimalizowac.

Z powolaniem na powyzsze, przeprowadzone w sprawie postepowanie wykazalo, iz brak jest podstaw do przypisania
pozwanym odpowiedzialno$ci za szkode na mocy art. 415 k.c. z uwagi na niespelienie przeslanki w postaci
zawinionego zachowania pozwanych. W tym stanie sprawy, w zwiazku z brakiem jednej z obligatoryjnych przestanek
odpowiedzialno$ci, przy konieczno$ci kumulatywnego spelnienia wszystkich trzech dla zaistnienia odpowiedzialnos$ci
z art. 415 k.c., zbednym bylo analizowanie pozostalych przeslanek, co skutkowalo oddaleniem powodztwa w oparciu
o powolany wyzej przepis.

O kosztach postepowania wobec przegranej strony powodowej Sad orzekt w punkcie 2 wyroku w oparciu o zasade
ujeta w przepisie art. 98 k.p.c. w zwiazku z art. 99 k.p.c. i § 6 pkt. 2 Rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwos$ci z dnia
28 wrze$nia 2002 r. w sprawie oplat za czynnoéci radcéw prawnych oraz ponoszenia przez Skarb Panstwa kosztow
pomocy prawnej udzielonej przez radce prawnego ustanowionego z urzedu (Dz. U. z 2013 r. poz. 490 oraz z 2015 T.
poz. 617 i 1078) w zw. z §21 Rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwos$ci z dnia 22 pazdziernika 2015 roku w sprawie
oplat za czynnoS$ci radcoéw prawnych.

Apelacje od wyroku wniost powéd domagajac sie jego zmiany przez uwzglednienie powddztwa w caloéci i zasgdzenie
na jego rzecz kosztow procesu za obie instancje. Zarzucal naruszenie art. 233 § 1 w zwigzku z art. 231 i art. 243
k.p.c. przez brak prawidlowego przeprowadzenia postepowania dowodowego, brak pelnego rozwazenia zebranego
w sprawie materialu dowodowego z zastosowaniem zasad do$wiadczenia zyciowego i logicznego rozumowania.
Zarzucal apelujacy zaniechane przeprowadzenia dowodu wnioskowanego przez powoda w postaci opinii bieglego z



zakresu finans6w i rachunkowo$ci. Dowodem tym powod zamierzal wykazaé, ze pozwani w imieniu sp6lki zaciagneli
zobowiazania, ktorych realizacja zgodnie z warunkami podanymi powodowi juz w dniu emisji byla nierealna, o
czym nie poinformowali powoda mimo posiadania wiedzy o sytuacji emitenta. Zarzucal rowniez apelujacy btedne

ustalenie, ze doszlo do prawidlowego ustanowienia zabezpieczenia wyemitowanych obligacji serii L' , podczas gdy
zaoferowane zabezpieczenie spelnialo najwyzej jedynie wymogi formalne nie dajac obligatariuszom zadnego realnego
zabezpieczenia. Pomingl Sad Okregowy, wedlug apelujacego, wynikajace z zeznan powoda i przestuchanych §wiadkow
o$wiadczenie, Ze nie nabyliby oni obligacji, gdyby zostali rzetelnie poinformowani o zabezpieczeniu obligacji serii

L' hipotekami na nieruchomosciach juz powaznie obciazanych i to w stopniu réwnym lub nawet przewyzszajacym
warto$¢ zbywcza tych nieruchomosci. Zarzucane w apelacji pominiecie dokumentacji poprzednio przeprowadzanych
przez pozwanych emisji obligacji korporacyjnych doprowadzilo do nieuwzglednienia faktu, ze w poprzednich latach
pozwani informowali nabywcow obligacji o istniejacych juz obcigzeniach majatku majacego stuzyc zabezpieczeniu,
ktéra to informacje éwiadomie pomineli przy emisji obligacji serii L'. Wywodzil réwniez apelujacy, ze pozwani
musieli mie¢ niemal pewno$¢, ze obligacji nie bedg mieli mozliwo$ci splaci¢ w zadeklarowanym terminie, a mimo to
budowali u nabywcoéw obligacji mylne przeswiadczenie o stabilnoéci finansowej sp6iki, o jej sukcesach i o wartosSci
szabezpieczen”. Zarzucal apelujacy, ze pozwani wprowadzili go w blad w zakresie nabycia bezpiecznych instrumentow
finansowych, a gdyby zostal rzetelnie poinformowany jakie hipoteki, dokladnie na jakich nieruchomosciach i na
jakiej pozycji beda stanowily zabezpieczenie to nie nabylby tych obligacji. Wywodzil rowniez apelujacy, ze kwestia
niefrasobliwego jego podejScia do inwestycji nie ma znaczenia w sprawie, poniewaz gdyby chcial poddaé szczegotowej
analizie dokumentacje ofertowa to nie dawala ona informacji, ze zabezpieczenie obligacji jest pozorne. Zarzucal
powod, ze ani on, ani inni obligatariusze — przestuchani w sprawie §wiadkowie, nie zostali poinformowani przez
emitenta o sporzadzeniu operatéw szacunkowych nieruchomosci wskazanych jako zabezpieczenie obligacji, o ich
treéci i miejscu, w ktérym mozna sie z operatami zapoznaé. Nadto dokumentacja ofertowa nie zawierala jakiejkolwiek
informacji o ryzykach inwestycji. Apelacja zarzucala rowniez naruszenie art. 10 ust. 1 ustawy z 29 czerwca 1995r. 0
obligacjach wskutek blednej wykladni i calkowitego pominiecia celu i funkcji przewidzianej tym przepisem regulacji,
zgodnie z ktéra propozycja nabycia obligacji zawiera dane pozwalajace na ocene sytuacji finansowej emitenta.
Natomiast naruszenie art. 10 ust. 2 ustawy o obligacjach polegalo, wedlug apelujacego, na blednym i bezpodstawnym
przyjeciu, ze realizacja obowiazku udostepnienia wraz z propozycja nabycia wyceny przedmiotu hipoteki stanowiacej
zabezpieczenie oferowanych obligacji jest posiadanie w siedzibie emitenta takiej wyceny i udostepnianie wyceny po
zgloszeniu takiego wniosku przez obligatariusza, podczas gdy z literalnej wyktadni tego przepisu wynika, ze wycena
powinna by¢ dostepna wraz z propozycja nabycia obligacji. Z kolei naruszenie art. 5 ust. 1 pkt 9 ustawy o obligacjach
polegalo — jak zarzucal apelujacy — na blednym przyjeciu, ze w dokumencie obligacji w sposob prawidlowy zostala
wskazana informacja o zakresie i formie zabezpieczenia obligacji, gdy tymczasem odcinek zbiorowy nr 52 nie zawieral
zadnej precyzyjnej informacji o zabezpieczeniu obligacji. W konsekwencji zarzucanych bledéw doszlo — jak twierdzil
apelujacy — do naruszenia art. 415 k.c. przez oddalenie powddztwa mimo kumulatywnego spetlienia wszystkich
przestanek odpowiedzialnoéci odszkodowawczej pozwanych, poniewaz szkoda w majatku powoda powstala w wyniku
nabycia od (...) S.A. obligacji serii L1, z ktérych emisja zwiazany byt szereg nieprawdziwych zapewnien skladanych
przez pozwanych, w tym w szczeg6lnosci co do sytuacji majatkowej emitenta, realizowanych lub planowanych
inwestycjach, realnym i wysokim zabezpieczeniu hipotecznym, w sytuacji gdy zapewnienia te nie miaty jakiegokolwiek
odzwierciedlenia w rzeczywisto$ci z uwagi na pogarszajaca sie sytuacje emitenta, brak realizacji w/w inwestycji i brak
wlaéciwego zabezpieczenia obligacji, za ktorych emisje bezposrednio i wylgcznie odpowiadali pozwani.

Zazalenie na postanowienie o kosztach zawarte w wyroku wniost pozwany M. G. (1) kwestionujac zasadzenie od
powoda na rzecz pozwanych solidarnie wysoko$¢ kosztéw procesu. Wskazywal, ze kazdy z pozwanych reprezentowany
byl w sprawie przez innego pelnomocnika i kazdy poniost koszty zwigzane z udzialem pelnomocnika. Domagal sie
zmiany orzeczenia przez zasgdzenie na rzecz kazdego z pozwanych po 7217 zl.

Powdd wnosil o oddalenie zazalenia i zasadzenie na jego rzecz kosztow postepowania zazaleniowego.

Kazdy z pozwanych wnosil o oddalenie apelacji i zasgdzenie na jego rzecz kosztow postepowania apelacyjnego.



Sad Apelacyjny zwazyl, co nastepuje.

Przed przystgpieniem do rozpoznania zarzutéw apelacji zauwazy¢ i podkresli¢ nalezy, ze dzialania i zaniechania
pozwanych, z ktorymi powdd wiaze ich odpowiedzialnoé¢ odszkodowawcza podejmowane byly w imieniu osoby
prawnej — spolki akeyjnej (...). Pozwani byli bowiem w okresie emisji obligacji serii L' czlonkami zarzadu tej
spoiki. Pelnieniem funkcji w kolegialnym organie zarzadzajacym spdlki powdd uzasadnia réwniez solidarno$c
odpowiedzialno$ci pozwanych. Zgodnie z teoria organéw osoby prawnej przyjeta w kodeksie cywilnym (art. 38 i
416 k.c.) dzialania oséb fizycznych stanowiacych organ osoby prawnej jezeli mieszczg sie w granicach kompetencji
tego organu, takie dzialanie jest postrzegane od poczatku jako dzialanie samej osoby prawnej. Organ osoby prawnej
(odmiennie niz przedstawiciel) nie jest podmiotem stosunkéw prawnych, w ktérych dziala w imieniu osoby prawne;.
Podmiotem tym jest reprezentowana przez organ osoba prawna. Dzialanie organu traktuje sie jako dzialanie osoby
prawnej. W sferze odpowiedzialnoéci odszkodowawczej deliktowej powstanie odpowiedzialnosci w wyniku dzialania
(zaniechania) czlonkéw organéw (dziatajacych w tym charakterze) powinno by¢ traktowane jako czyn wlasny osoby
prawnej, a nie czyn cudzy reprezentanta osoby prawnej - powyzsze wynika z tresci art. 415 w zw. z art. 416 k.c. Pozwani,
bedacy czlonkami zarzadu spolki (...) S.A. na dzien podejmowania uchwaly o emisji obligacji przy podejmowaniu tych
uchwat dzialali jako organ osoby prawnej, stad ewentualna wadliwo$¢ uchwaly o emisji obligacji, jezeli miala miejsce i
byta przyczyna szkody powoda rodzi odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza reprezentowanej wowczas przez pozwanych
spolki, a nie ich jako czlonkéw zarzadu spdlki akcyjnej. Podstaw prawnych odpowiedzialno$ci pozwanych jako
czlonkow zarzadu wobec powoda poszukiwaé nalezy przede wszystkim w przepisie art. 484 k.s.h. Przepis ten stanowi,
ze osoba ktora wspoldzialala w wydaniu przez spotke bezposrednio lub za posrednictwem oséb trzecich akeji, obligacji
lub innych tytuléw uczestnictwa w zyskach albo podziale majatku, obowiazana jest do naprawienia wyrzadzonej
szkody, jezeli zamieScila w ogloszeniach lub zapisach falszywe dane lub w inny sposéb dane te rozpowszechniata
albo, podajac dane o stanie majatkowym spolki, zataila okoliczno$ci, ktére powinny byé ujawnione zgodnie z
obowiazujacymi przepisami.

Jednocze$nie zauwazy¢ nalezy, ze powod konsekwentnie wskazywal jako podstawe prawna swego roszczenia przepis
art. 415 k.c. Zgodnie natomiast z art. 490 k.s.h. przepisy art. 479-489 nie naruszaja praw akcjonariuszy oraz innych
0s6b do dochodzenia naprawienia szkody na zasadach ogélnych. Niezaleznie jednak od tego czy pozwani mieliby
ponie$¢ osobista odpowiedzialnoé¢ za szkode powoda polegajaca na podjeciu blednej decyzji inwestycyjnej oparta
na przepisie art. 484 k.s.h. czy na przepisie art. 415 k.c. w zwigzku z art. 490 k.s.h. niezbedne bylo wykazanie przez
powoda, ze pozwani jako czlonkowie zarzadu spolki (...) S.A. w spos6b bezprawny i zawiniony doprowadzili powoda
do podjecia blednej decyzji inwestycyjne;j.

Bezprawno$¢ dzialania lub zaniechania pozwanych w opracowaniu informacji wskazanych w ofercie nabycia obligacji
wigzana by¢ musi z identyfikacja obowigzku zamieszczenia prawdziwych informacji, wymaganych przez przepisy
szczegoblne, zwlaszcza przepisy art. 51 10 ustawy z 29 czerwcea 1995r. 0 obligacjach. Zarzuty apelacji ukierunkowane
zostaly na wykazanie, ze Sad Okregowy nieprawidlowo uznal, ze informacje te byly prawdziwe, badZ na wykazanie,
ze poprzez niedostatek postepowania dowodowego nie zostaly wykazane istotne okolicznosSci, pozwalajace na
ocene zgodnos$ci z prawem postepowania pozwanych. Odnoszac sie do zarzutu apelacji dotyczacego zaniechania
przeprowadzenia dowodu wnioskowanego przez powoda w postaci opinii bieglego z zakresu finans6w i rachunkowoéci
nie podziela Sad Apelacyjny stanowiska apelujacego jakoby dowo6d ten miat kluczowe znaczenie w sprawie. Dowodem
tym powdd zamierzal wykaza¢, ze pozwani w imieniu spo6lki zaciggneli zobowiazania, ktoérych realizacja zgodnie z
warunkami podanymi powodowi juz w dniu emisji byla nierealna, o czym nie poinformowali powoda mimo posiadania
wiedzy o sytuacji emitenta. Wskaza¢ nalezy, ze wniosek dowodowy w tym zakresie zostal zgloszony przez powoda w
piS$mie z dnia 15 stycznia 2016r. (k-619), natomiast na rozprawie poprzedzajacej wydanie wyroku tj. 30 maja 2017r.
pelnomocnik powoda pozostawil ten wniosek do uznania Sadu zaznaczajac, ze w jego ocenie zgromadzony material
dowodowy jest wystarczajacy do wydania rozstrzygniecia, a po formalnym oddaleniu wniosku dowodowego nie
zostalo zgloszone zastrzezenie w trybie art. 162 k.p.c. Zgodnie ze zdaniem 2 art. 162 k.p.c. stronie, ktora zastrzezenia
nie zglosila, nie przystuguje prawo powolywania sie na takie uchybienia w dalszym toku postepowania, chyba ze



chodzi o przepisy postepowania, ktérych naruszenie sad powinien wzia¢ pod rozwage z urzedu, albo Ze strona
uprawdopodobni, iz nie zglosila zastrzezen bez swojej winy.

Whbrew zarzutom apelacji w pelni prawidlowo ustalil Sad Okregowy, ze powod znal cel emisji obligacji, sposéb
zabezpieczenia, ktore zostalo dokonane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach, a takze
podane zostaly informacje o sytuacji finansowej emitenta. Powod w kazdej chwili mégl w siedzibie emitenta zapoznac
sie z rocznymi sprawozdaniami finansowymi za kazdy rok obrotowy emitenta wraz z opinia bieglego rewidenta
dotyczaca wyceny przedmiotéw stanowigcych zabezpieczenie wyemitowanych obligacji. Zauwazy¢ nalezy, ze sam
apelujacy przyznaje, iz zaoferowane zabezpieczenie spelnialo wymogi formalne, co musi by¢ utozsamione z uznaniem,
ze sposob zabezpieczenia obligacji byt zgodny z wymogami ustawy z dnia 29 czerwca 1995r. o obligacjach. W ofercie
skierowanej do powoda nie zostaly zamieszczone nieprawdziwe dane. Powod w apelacji takiego zarzutu nie formuluje.
Kwestionowanie w apelacji dokonanej przez Sad Okregowy oceny prawidlowosci ustanowienia zabezpieczenia

wyemitowanych obligacji serii L' nie bylo oparte na twierdzeniu, ze nieprawdziwa byla wycena przedmiotu hipoteki
dokonana przez M. G. (2), z ktorej wynikalo, ze nieruchomo$ci na ktérych ustanowione zostalo zabezpieczenie
hipoteczne mialy warto$é ponad 40 000 000 zl. Zarzuty apelacji i ich szczegbélowe uzasadnienie wskazuja, ze powdd
upatruje zroédla odpowiedzialnos$ci pozwanych w fakcie posiadania przez nich §wiadomosci o niemozno$ci uzyskania
zaspokojenia z zabezpieczenia hipotecznego mimo prawidlowo okreslonej wartoéci nieruchomosci, a to z uwagi
na prognozowang niemozno$¢ uzyskania z egzekucji zaspokojenia wskutek pierwszenstwa wierzyciela z wczeéniej
ustanowionej hipoteki, a takze wskutek niemozno$ci uzyskania w drodze sprzedazy licytacyjnej sumy odpowiadajacej
warto$ci rynkowej nieruchomosci. Zauwazy¢ nalezy, ze ustanowienie hipoteki jako zabezpieczenia wierzytelnoSci
wynikajacych z obligacji, wymagalo od emitenta poddania przedmiotu hipoteki wycenie przez uprawnionego bieglego
(art. 10 ust. 2 ustawy o obligacjach). Wycena taka zostala wykonana i to z niej wlagnie wynikata warto$¢é nieruchomosci,
na ktorych ustanowiono zabezpieczenie (hipoteke taczna), a byla to kwota 42 733 488,08 z1. Do obowiazkdw emitenta
obligacji, ani pozwanych jako os6b wspoldzialajacych w emisji obligacji nie nalezy dokonywanie oceny realno$ci
uzyskania ze sprzedazy nieruchomo$ci sumy odpowiadajacej warto$ci rynkowej wynikajacej z wyceny. Oceny takiej
dokonuje inwestor (obligatariusz) w ramach oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja (zakupem obligacji). Posiadanie
przez pozwanych $wiadomo$ci (wiedzy) o istniejacych obciazeniach hipotecznych na nieruchomosciach, na ktérych
ustanowione zostalo nastepnie zabezpieczenie wierzytelnoéci wynikajacych z obligacji serii L' nie jest istotne w
okoliczno$ciach niniejszej sprawy. W skierowanej do powoda propozycji objecia obligacji serii L' znajdowal sie wykaz
nieruchomosci, na ktorych moglo by¢ ustanowione zabezpieczenie, wraz z podanymi numerami ksigg wieczystych.
Sprawdzenie czy na nieruchomosciach tych sa ustanowione hipoteki, na czyja rzecz i do jakiej wysokosci bylo zatem
mozliwe i nie powinno nastreczaé¢ powodowi trudnosci. Nie ulega watpliwosci, ze powod nie ustalil tych okolicznosci,
a nawet nie zapoznal sie z dokumentami dotyczacymi celu emisji obligacji ich zabezpieczenia i kondycji finansowej
emitenta, mimo, ze w deklaracji nabycia obligacji potwierdzil wlasnym podpisem zapoznanie sie z dokumentacja.

Powéd nie skorzystal takze z prawa przejrzenia wyceny przedmiotu zabezpieczenia wyemitowanych obligacji L',

ktore dostepne byly w siedzibie emitenta. Emitent w skierowanej do powoda propozycji nabycia obligacji serii L'
podal wszystkie wymagane przepisami obowigzujacej w 2012r. ustawy o obligacjach i nie zatajal przed powodem
informacji pozwalajacych powodowi podjaé¢ decyzje o objeciu obligacji. To nie dzialanie lub zaniechanie pozwanych,
lecz trafnie okre$lona przez samego apelujacego niefrasobliwo$¢ powoda spowodowala, ze podjal decyzje, aktualnie
oceniong jako niewla$ciwg i powodujgca uszczerbek majatkowy. Do sformulowania zarzutu bezprawnoéci dzialania
lub zaniechania pozwanych w ujeciu zar6wno art.415 k.c. jak i art. 484 k.s.h. niezbedne jest wykazanie istnienia
obowigzku wynikajacego z przepiso6w prawa, do ktérego naruszenia doszlo. Liczne zarzuty stawiane przez powoda
w toku postepowania i powtérzone w apelacji koncentrowaly sie na twierdzeniach, ze postepowanie pozwanych

wprowadzilo powoda (oraz innych inwestoréw) w blad co do oceny ryzyka zwigzanego z objeciem obligacji serii L'
. Tej oceny nie sposéb podzieli¢ majac na uwadze wypelnienie przez pozwanych i tym samym emitenta wszystkich
obowiazkéw informacyjnych, ktére nalozone zostaly ustawa o obligacjach.

Pozwani jako czlonkowie zarzadu emitenta obligacji, ktére nabyt powdd nie zamiescili w ofercie skierowanej do
powoda falszywych danych w rozumieniu art. 484 k.s.h. i nie zataili réwniez okolicznoéci, ktére powinny byé



ujawnione zgodnie z obowigzujacymi przepisami. Doda¢ bowiem nalezy, ze zgodnie z art. 10 ust. 1 pkt 7 ustawy o
obligacjach w ofercie wskazano, ze warto$¢ zobowigzan emitenta na ostatni dzien kwartalu poprzedzajacego zlozenie
propozycji nabycia obligacji wyniosla blisko 170 milionéw zlotych, a w okresie zapadalno$ci obligacji emitent nie
spodziewa sie powiekszenia o wiecej niz 30% poziomu zobowigzan. Wyrazono réwniez deklaracje udostepniania
sprawozdan finansowych za kazdy rok obrotowy wraz z opinia bieglego rewidenta. Pozwani prawidlowo wykonali
cigzace na nich obowigzki zwigzane z emisja obligacji serii L' i nie sposob przypisa¢ im dzialah lub zaniechan,
sprzecznych z wymogami ustawy.

Podkresli¢ nalezy, ze powéd skladajac oéwiadczenie o objeciu obligacji serii L' nie zapoznal sie nawet z tymi
informacjami, ktére aktualnie ocenia jako niedostateczne, nie méwiac o wykazaniu przez niego woli poznania
szczegblow oferty, w tym wyceny nieruchomo$ci stanowiacych przedmiot zabezpieczenia. Oceny zgodnoéci z prawem
postepowania pozwanych nie zmieniaja rowniez twierdzenia apelacji dotyczace poréwnania zawarto$ci poprzednio
lub innym podmiotom skladanych przez emitenta obligacji ofert ich nabycia, z ktérych wynikalo, ze zawarte w
nich byly np. czynniki ryzyka, ktére powinny zosta¢ uwzglednione przez obligatariusza przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnej. Bledna ocena ryzyka zwigzanego z nabyciem przez powoda obligacji serii L' nie zostala dokonana
wskutek sprzecznych z prawem dzialan lub zaniechan pozwanych, lecz wylgcznie wskutek niedokonania takiej oceny
przez samego powoda.

W tych okoliczno$ciach Sad Okregowy w pelni prawidlowo oddalil pow6dztwo z uwagi na niemozno$¢ przypisania
pozwanym winy za bezprawne dzialanie lub zaniechanie.

Apelacja podlegala zatem oddaleniu na mocy art. 385 k.p.c.

Na podstawie art. 98 § 1 i 3 w zw. z art. 99 k.p.c. zasadzono od powoda na rzecz wygrywajacych etap
postepowania apelacyjnego pozwanych koszty tego postepowania w wysokoéci wynagrodzenia pelnomocnikéow
pozwanych, bedacych radcami prawnymi.

Zazalenie pozwanego M. G. (1) na rozstrzygniecie o kosztach zawarte w punkcie 2 tego wyroku podlegato oddaleniu
na mocy art. 385 w zwiazku z art. 397 § 2 k.p.c. jako bezzasadne. Kazdy z pozwanych ponio6st co prawda wlasne koszty
zwigzane z wynagrodzeniem ustanowionego pelnomocnika, jednak zazalenie wniost tylko jeden z pozwanych, stad
nie bylo formalnoprawnej podstawy by zmieni¢ orzeczenie o kosztach procesu i zasadzi¢ koszty na rzecz pozwanych,
ktoérzy nie wnieéli Srodka zaskarzenia. Wobec oddalenia zazalenia koszty postepowania zazaleniowego zasadzono od
wnoszacego zazalenie pozwanego na rzecz powoda w wysokosci wynagrodzenia pelnomocnika, bedacego adwokatem.
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