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WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 19 pazdziernika 2012 r.
Sad Najwyzszy w sktadzie:
SSN Krzysztof Pietrzykowski (przewodniczgcy,
sprawozdawca)
SSN Mirostaw Bgczyk

SSN Irena Gromska-Szuster

w sprawie z powodztwa W. K.

przeciwko D. Partners Spoice z ograniczong odpowiedzialnoscig
0 zapfate,

po rozpoznaniu na posiedzeniu niejawnym w Izbie Cywilnej

w dniu 19 pazdziernika 2012 r.,

skargi kasacyjnej powoda

od wyroku Sgdu Apelacyjnego

z dnia 28 czerwca 2011 r.,

1. oddala skarge kasacyjna;
2. zasgdza od powoda na rzecz pozwanej kwote 1 800 (tysigc
osiemset) ztotych tytulem kosztéw postepowania kasacyjnego.

Uzasadnienie



W. K. wniést o zasadzenie od D. Partners Spotki z o.0. 200 000 zt z

ustawowymi odsetkami i kosztami postepowania.

Sad Okregowy w K. wyrokiem z dnia 8 lutego 2011 r. oddalit powddztwo i
zasgdzit od powoda na rzecz pozwanej koszty procesu. Ustalit, ze w dniu 10
grudnia 2007 r. ,D.” Spotka z 0.0. w R. zawarta z D. Partners Spétkg z 0.0. w P.
umowe emisji niepublicznej oferty obligacji. Strony umowy uzgodnity, ze emisja
obligacji zostanie przeprowadzona za posrednictwem D. Partners Spotki z 0.0., a
przedmiotem niepublicznej oferty bedzie 15 000 dwuletnich obligacji na okaziciela
serii A o wartosci nominalnej 1 000 zt oprocentowanych w wysokosci 16% w skali
roku. Na potrzeby oferty zwigzanej z niepubliczng emisjg obligacji serii A Spofki
,D.” pozwana sporzgdzita memorandum informacyjne, w ktérym m.in. wskazata, ze
osobami odpowiedzialnymi za informacje zamieszczone w memorandum sg
cztonkowie zarzgdu emitenta. Oswiadczyli oni, ze informacje zawarte w
memorandum sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym, oraz ze w
memorandum nie pominieto niczego, co mogtoby wptywaé na jego znaczenie.
Powdd dowiedziat sie o emisji obligacji Spétki ,D.” od swojego przyjaciela, prezesa
zarzadu Spétki D. Partners. W dniu 17 grudnia 2007 r. powdd otrzymat od
pozwanej e-mail z informacjg o rozpoczeciu emisji obligacji Spotki ,D”. W dniu 19
grudnia 2007 r. przekazat na konto Spofki ,D.” kwote 200 000 zt z tytutu subskrypcji
obligacji oraz wypefit i podpisat formularz deklaracji na obligacje. W tresci tego
formularza znajdowato sie oswiadczenie inwestora, ze zapoznat sie z trescig
memorandum informacyjnego oraz trescig warunkéw emisji obligacji i akceptuje
warunki niepublicznej emisji obligacji. Zanim powod wpfacit pienigdze na konto
Spotki ,D.”, zagladat na jej strone internetowg oraz strone pozwanej, lecz nie
odnalazt tam zadnych materiatow i informacji zwigzanych z emisjg obligacji, chociaz
warunki emisji miaty by¢ tam opublikowane, podobnie jak propozycja nabycia oraz
memorandum informacyjne. Pozwana przestata powodowi e-mailem z dnia
27 marca 2008 r. formularz zapisu na obligacje, ktéry powdd podpisat ze wskazang
przez pozwang datg 2 lutego 2008 r. W tym formularzu réwniez znajdowato sie
oswiadczenie inwestora, ze zapoznat sie z trescig memorandum informacyjnego

oraz trescig warunkow emisji obligacji i akceptuje warunki niepublicznej emisji



obligacji. Z kolei Spoétka ,D.” pismem z dnia 1 kwietnia 2008 r. poinformowata
powoda, ze w zwigzku z zamknieciem niepublicznej emisji obligacji serii A w dniu
15 marca 2008 r. zostaty powodowi przydzielone na mocy uchwaty zarzadu z dnia
26 marca 2008 r. obligacje serii A w liczbie 200 sztuk o numerach od 1 do 200,
ktore nie majg formy dokumentow, a ewidencje obligatariuszy prowadzi Biuro
Maklerskie BGZ. Postanowieniem z dnia 2 marca 2010 r. Sad Rejonowy w G.
ogtosit upadtos¢ ,D.” Spétki z 0.0. z mozliwoscig zawarcia uktadu. Nastepnie
zostata ogtoszona upadios¢ obejmujgca likwidacje majatku dtuznika, a do

wykupienia obligacji nie doszto.

Sad Okregowy uznat, ze poczynione ustalenia nie dajg odpowiedzi
na pytanie, czy dokument w postaci propozycji nabycia obligacji (art. 9 pkt 3
ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, jedn. tekst: Dz.U. z 2001 r. Nr 120,
poz. 1300 ze zm.; dalej: ,u.0.”) rzeczywiscie powstat i czy w Swietle umowy z dnia
17 grudnia 2007 r. pozwana byta uprawniona do rozpoczecia emisji obligacji. Przed
podjeciem decyzji o nabyciu obligacji powdd nie otrzymat bowiem dokumentu, ktory
zawieratby petny zakres informacji, o ktérym mowa w art. 10 ust. 1 i 2 u.o.
W szczegdlnosci doreczone powodowi warunki emisji obligacji nie zawieraty
informacji dotyczacych okreslenia wartosci zaciggnietych zobowigzan na ostatni
dzien kwartatu poprzedzajgcego udostepnienie propozycji nabycia oraz perspektyw
ksztattowania zobowigzan emitenta do czasu catkowitego wykupu obligacji
proponowanych do nabycia (art. 10 ust 1 pkt 7 u.o0.). Natomiast memorandum
informacyjne, ktore te dane powinno zawierac, nie zostato powodowi doreczone
wraz z e-mailem z dnia 17 grudnia 2007 r. i warunkami nabycia. Nie mozna jednak
przyjgc¢, aby pozwana zataita przed powodem informacje zawarte w memorandum
informacyjnym, skoro w dniu 19 grudnia 2007 r. powod podpisat oswiadczenie
zawarte w formularzu na obligacje, ze z tym memorandum zapoznat sie, miat zatem
Swiadomos¢ istnienia takiego dokumentu, chociaz istotnie nie wiadomo, kiedy
dokfadnie to memorandum powstato. Wedtug Sgdu Okregowego, opinia biegtego
rewidenta do sprawozdania finansowego emitenta za rok 2006 zostata
sporzgdzona dnia 25 stycznia 2008 r. Niemniej jednak to emitent jest obowigzany
do udostepnienia tego sprawozdania (art. 10 ust. 3 u.0.), przy czym ustawa

0 obligacjach przy emisji zamknietej nie okresla trybu, w jakim powinno to nastgpic.



Wobec tego, w ocenie Sgdu Okregowego, pozwana nie moze ponosic
odpowiedzialnosci za niedopetnienie tego obowigzku, podobne jak obowigzku

przewidzianego w art. 10 ust. 4 u.o.

Sad Okregowy nie podzielit zarzutow powoda, jakoby cata emisja obligaciji
byta niewazna z powodu braku dokumentu obligacyjnego oraz z powodu
naruszenia zasady seryjnosci obligacji. Zgodnie bowiem z art. 5a u.o., jezeli emitent
tak postanowi, obligacje mogg nie mie¢ formy dokumentu i w takiej sytuacji prawa
i obowigzki emitenta i obligatariuszy sg okreslone w warunkach emisji (art. 5a i art.
5b u.0.). Z dokonanych w sprawie ustalen wynika, ze dokument okreslajgcy prawa
I obowigzki emitenta i obligatariuszy zostat sporzadzony i doreczony powodowi.
Za decyzje emitenta w tym zakresie pozwana nie moze wiec ponosi¢
odpowiedzialnosci. Sad Okregowy wskazat, ze w celu rozstrzygniecia niniejszej
sprawy nie byto bezwzglednie konieczne ustalenie kwestii waznosci badz
niewaznosci emisji obligacji serii A Spétki ,D.” badz nabycia obligacji przez powoda.
W wypadku niewaznosci catej emisji lub nabycia obligacji przez powoda
przystugiwatoby mu w stosunku do emitenta roszczenie o zwrot nienaleznego
Swiadczenia na podstawie przepisow o0 bezpodstawnym wzbogaceniu (art. 410
k.c.).

Zdaniem powoda, odpowiedzialnos¢ pozwanej powstata na podstawie
art. 415 k.c. W ocenie Sadu Okregowego, szkoda powoda nie jest prostg
konsekwencjg czynnosci zarzucanych pozwanej jako wadliwe. Trzeba bowiem
odpowiedzie¢ na pytanie, czy gdyby emisja obligacji zostata przeprowadzona
nalezycie, zgodnie z przepisami ustawy o obligacjach, a powodd stat sie
obligatariuszem Spétki ,D.”, to czy doszioby do wykupienia w terminie
wyemitowanych obligacji. Na to pytanie nalezy odpowiedzie¢ przeczgco, poniewaz
z uwagi na upadtos¢ Spofki ,D.” do wykupienia obligacji rowniez by nie doszio.
Powdd nie dowiddt natomiast tego, ze Spédtka ,.” pod wzgledem ekonomicznym nie
byta przygotowana do emisji obligacji i emisja ta nie powinna byta mie¢ miejsca z
uwagi na sytuacje finansowg emitenta. Ocena tego, czy sytuacja ekonomiczna
pozwalata Spétce ,D.” na przeprowadzenie emisji obligacji, wymagataby bowiem
wiadomosci specjalnych i sporzadzenia opinii przez biegtego z zakresu

rachunkowosci czy ekonomiki przedsiebiorstw. Wprawdzie powod zastrzegt sobie w



pozwie prawo zgtoszenia wniosku o dopuszczenie dowodu z opinii biegtego, ale na
inne okolicznosci i w dalszym toku postepowania nie skorzystat z niego. Skoro
zatem powdd nie wykazat istnienia normalnego zwigzku przyczynowego pomiedzy
zarzucanymi pozwanej wadliwymi czynnosciami a doznang szkodg, powodztwo
nalezato oddali¢c z uwagi na brak tej przestanki odpowiedzialnosci deliktowej

pozwanej.
Powdd wnidst apelacje od wyroku Sgdu Okregowego.

Sad Apelacyjny wyrokiem z dnia 28 czerwca 2011 r. oddalit apelacje i
zasgdzit od powoda na rzecz pozwanej 2 700 zt tytutem kosztéw postepowania
apelacyjnego. Uznat, ze pozwana petnita wobec emitenta ,D.” Spotki z o. o. funkcje
doradczg i nie ma sprzecznosci pomiedzy takim ustaleniem a przyjeciem, ze
pozwana organizowata proces emisji obligacji. Wszelkie informacje o kondycji
finansowe] emitenta, jakie pozwana przekazata potencjalnym inwestorom,
pochodzity od emitenta. Nie byto tez podstaw do ustalenia, ze Spotka ,D.” nie byta
pod wzgledem ekonomicznym przygotowana do emisji obligacji z uwagi na zig
sytuacje finansowg, a w konsekwencji, ze juz w chwili, gdy powdéd nabywat
obligacje, byto przesgdzone, iz nie bedzie mogt ich wykupic¢. Powdd zgtosit wniosek
dowodowy w tym zakresie (o dopuszczenie dowodu z opinii biegtego) dopiero w
postepowaniu apelacyjnym, jednakze jako spdzniony nie zostat on uwzgledniony
zgodnie z art. 381 k.p.c. Zdaniem Sadu Apelacyjnego, powdd nie wykazat istnienia
przestanek odpowiedzialnosci odszkodowawczej pozwanej z art. 415 k.c., a w
szczegolnosci  zwigzku przyczynowego pomiedzy szkodg a dziataniem i
zaniechaniem pozwanej. Jednoczesnie nie sposéb zgodzi¢ sie ze skarzacym, ze
szkoda powstata nie w chwili ogtoszenia upadtosci emitenta, ale juz w chwili
nabycia obligacji, to jest w dniu 19 grudnia 2007 r. Powod nie wykazat bowiem, ze
w chwili, gdy nabywat obligacje, kondycja finansowa emitenta nie pozwalata mu na
emisje akcji. Skoro za$ nie wykazat tej okolicznosci, to nie mégt tez wykazacé, ze
pozwana o zilej sytuacji emitenta wiedziata, a mimo to organizowata emisje
obligacji. Powdd nie wykazat tez zawinionego dziatania lub zaniechania, z ktérego
szkoda wynikta i za ktére odpowiada pozwana Spétka (art. 416 k.c.). W istocie
powdd nie wskazat nawet, jakie konkretne zawinione dziatanie i jakiego organu

wigze ze szkoda. Nie sprecyzowat rowniez takiego zawinionego zachowania, w



zwigzku z ktérym odpowiedzialnos¢ pozwanego powstataby na podstawie art. 429
lub 430 k.c. Powdd nie wykazat wreszcie, by sama emisja byla niewazna.
Wprawdzie w postepowaniu apelacyjnym ztozyt wniosek o dopuszczenie dowodu z
tresci korespondencji elektronicznej prowadzonej z K. D. zmierzajgcego do
wykazania, ze doszto do naruszenia zasady seryjnosci obligacji, jednakze wniosek
ten stosownie do art. 381 k.p.c. nie moégt by¢ uwzgledniony, gdyz data tej
korespondencji jednoznacznie wskazuje, ze dowdd ten mogt by¢ powotany przed

Sadem pierwszej instancji.

Powod wnidst skarge kasacyjng, w ktorej zaskarzyt wyrok Sadu
Apelacyjnego w catosci, zarzucajgc naruszenie prawa materialnego, mianowicie
art. 415 w zwigzku z art. 361 k.c., a takze przepisu postepowania, mianowicie
art. 381 k.p.c.

Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:

Powdéd wskazat na art. 415 k.c. jako podstawe odpowiedzialnosci
odszkodowawczej pozwanej. Przestankami odpowiedzialnosci na podstawie tego
przepisu sg: szkoda, zawinione i bezprawne zachowanie sie sprawcy szkody oraz
normalny zwigzek przyczynowy miedzy takim zachowaniem sie a szkodg. Szkoda
poniesiona przez powoda jest oczywista w okolicznosciach niniejszej sprawy.
Przedmiotem sporu miedzy stronami jest natomiast istnienie pozostatych

przestanek odpowiedzialnosci odszkodowawczej.

Rozwazenia wymaga przede wszystkim, czy pozwana dopuscita sie
wzgledem powoda czynu niedozwolonego. Sady obu instancji wigzg powstanie

”

szkody z upadioscig Spétki ,D.”, z czym nie zgadza sie powdd. Twierdzi
mianowicie, ze zdarzeniem wywotujgcym szkode jest doprowadzenie przez
pozwang do niekorzystnego zadysponowania swoimi srodkami pienieznymi przez
obligatariusza (powoda). Przy tak okreslonej przyczynie wyrzadzenia szkody trzeba
byto jednak wykazac, ze mamy tu do czynienia z zachowaniem sie bezprawnym.
Nasuwa sie tu jednak spostrzezenie, ze kodeks cywilny, podobnie jak dawniej
kodeks zobowigzan, nie wymienia bezprawnosci jako przestanki odpowiedzialnosci
deliktowej. Mozna by wprawdzie sgdzi¢, ze przestanka bezprawnosci zawiera sie

juz implicite w tresci art. 415 k.c., ktory zostat zamieszczony w tytule VI ksiegi



trzeciej kodeksu cywilnego ,Czyny niedozwolone” (,niedozwolone”, a wiec
,bezprawne”). Taki wniosek bytby jednak btedny z tego wzgledu, ze bezprawnosc¢
nie jest przestankg odpowiedzialnosci wedtug tych przepiséw uksztattowanych na
zasadzie ryzyka albo na zasadzie stusznosci (wynika to expressis verbis z art. 4177
k.c.). Skadinad zresztg sama nazwa tytutu VI nie jest w petni adekwatna do tresci
zamieszczonych w nim przepiséw i moze byC uzasadniana jedynie wzgledami
natury historycznej. Bezprawnosc¢ jest z pewnoscig przestankg odpowiedzialnosci
na zasadzie bezprawnosci (art. 417 i 417 k.c.). Jest tez przestanka
odpowiedzialno$ci na =zasadzie winy. Skoro bowiem, zgodnie z obecnie
przewazajgcg teorig normatywng winy, wina polega na mozliwosci postawienia
sprawcy zarzutu niewtasciwego zachowania sie, wymaga to ustalenia, ze czyn
wyrzgdzajgcy szkode jest sprzeczny z obowigzujgcym porzgdkiem prawnym.
Z tego tez powodu bezprawnos¢ jako przestanka odpowiedzialnosci
odszkodowawczej na zasadzie winy byta w dawniejszej literaturze okreslana jako

element obiektywny winy.

Sprzecznos¢ z obowigzujgcym porzgdkiem prawnym oznacza sprzecznosc¢
z przepisem bezwzglednie obowigzujgcym powszechnie obowigzujgcego prawa
(zob. art. 87 Konstytucji RP) albo nawet - w wypadku odpowiedzialnosci
kontraktowej - z przepisem wzglednie obowigzujgcym, jezeli strony nie postanowity
inaczej. Powodd jako taki przepis wymienia art. 39 ust. 2 u.o. Dostrzega jednak,
ze przepis ten odnosi sie do odpowiedzialnosci karnej, a nie cywilngj
(odszkodowawczej) i w zwigzku z tym wskazuje na art. 415 i nast. k.c. Takie
stwierdzenie polega jednak na nieporozumieniu, art. 415 k.c. moze bowiem
stanowi¢ podstawe odpowiedzialnosci, ale w zwigzku z innym, bezwzglednie
obowigzujacym, przepisem prawa, ktérego ewentualne naruszenie przez pozwang

mogtoby by¢ uznane za bezprawne.

Nastepnie powdd powotuje sie na rzekome naruszenie przez pozwang
przepiséw art. 10 ust. 1 i 3 u.o., nie dostrzegajac jednak, ze dotyczg one
zachowania sie emitenta. Ustawa o0 obligacjach - jak trafnie podniesiono
w odpowiedzi na skarge - nie kreuje zas zadnego stosunku prawnego pomiedzy
podmiotami wykonujgcymi na rzecz emitenta obligacji czynnosci ustugowe lub

doradcze a osobami nabywajgcymi te papiery wartosciowe.



Powdd zarzuca ponadto naruszenie przez pozwang § 27 ust. 1 umowy
wigzacej jg ze Spotkg ,D”. Znowu polega to na nieporozumieniu, gdyz ewentualne
naruszenie przez pozwang postanowienia umowy mogtoby mie¢ znaczenie z
punktu widzenia odpowiedzialnosci kontraktowej, a nie deliktowej wobec powoda,

ktory z punktu widzenia tej umowy jest osobg trzecia.

Powdd w uzasadnieniu podstaw skargi kasacyjnej wielokrotnie zarzuca
pozwanej nierzetelnos¢. W kilku wypadkach wyraznie czyni to w kontekscie winy
(w zwigzku z zarzutami braku zachowania nalezytej starannosci, lekkomyslnosci
czy niedbalstwa), w innych, jak sie zdaje, raczej w kontekscie bezprawno$ci.
Mogtoby to oznaczac traktowanie jako bezprawnego zachowania sie pozwanej
naruszajgcego zasady wspotzycia spotecznego badz dobre obyczaje, chociaz
powdd expressis verbis tego tak nie ujmuje. Gdyby jednak taki miat by¢é sens
podniesionego zarzutu nierzetelnosci w zachowaniu sie pozwanej, trzeba wyraznie
podkresli¢, ze de lege lata zachowanie sie sprzeczne z zasadami wspotzycia
spotecznego lub dobrymi obyczajami nie moze by¢ samo przez sie uwazane
za bezprawne z punktu widzenia odpowiedzialnosci przewidzianej w art. 415 k.c.,
jezeli jednoczesnie nie stanowi naruszenia bezwzglednie obowigzujgcego przepisu
prawa. Po pierwsze, nie ma bowiem w kodeksie cywilnym odpowiednika dawnego
art. 135 k.z., zgodnie z ktorym ,Kto rozmysinie lub przez niedbalstwo wyrzadzit
drugiemu szkode, wykonywajgc swe prawo, obowigzany jest do jej naprawienia,
jezeli wykroczyt poza granice, zakreslone przez dobrg wiare lub przez cel,
ze wzgledu na ktéry prawo mu stuzyto.”. Po drugie, w obecnie obowigzujgcej
Konstytucji nie ma odpowiednika art. 90 Konstytucji z 1952 r., zgodnie z ktorym
obywatele Rzeczypospolitej Polskiej byli obowigzani m. in. ,szanowa¢ zasady
wspotzycia spotecznego”.

W konkluzji nalezy stwierdzi¢, ze powdd nie wykazat, aby zachowanie sie
pozwanej byto bezprawne. W tej sytuacji bezprzedmiotowe bytoby rozwazanie,
czy zostaty spetnione przestanki winy pozwanej i normalnego zwigzku

przyczynowego miedzy jej zachowaniem sie a szkoda.

Nie jest trafny zarzut naruszenia art. 381 k.p.c., wedtug ktérego sad drugiej

instancji moze pomingé nowe fakty i dowody, jezeli strona mogta je powotaé



w postepowaniu przed sgdem pierwszej instancji, chyba Ze potrzeba powotania sie
na nie wynikta pozniej. Przede wszystkim podniesienie takiego zarzutu w skardze
kasacyjnej jest niedopuszczalne, skoro dotyczy ustalen faktycznych i oceny
dowodow (art. 398° § 3 k.p.c.). Niezaleznie od tego nalezy podkresli¢, ze Sad
Apelacyjny trafnie wykazat, iz powotane przez powoda dowody byty spdznione

w postepowaniu odwotawczym.

Z przedstawionych powodéw Sad Najwyzszy na podstawie art. 398 k.p.c.

orzekt, jak w sentenciji.

es



