Sygn. akt IV CSK 237/14

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 4 lutego 2015 .
Sad Najwyzszy w sktadzie:

SSN Wojciech Katner (przewodniczacy)
SSN Antoni Gorski

SSN Barbara Myszka (sprawozdawca)

Protokolant Katarzyna Jéskowiak

w sprawie z powodztwa P. I. S.A. w G.

przeciwko Syndykowi masy upadtosci Telewizji [...] S.A. w W.
z udziatem Powszechnego Zaktadu Ubezpieczen S.A. w W.
jako interwenienta ubocznego po stronie pozwanej

0 pozbawienie tytutu wykonawczego wykonalnosci,

po rozpoznaniu na rozprawie w Izbie Cywilnej

w dniu 21 stycznia 2015 r.,

skargi kasacyjnej strony powodowej

od wyroku Sgdu Apelacyjnego

z dnia 10 pazdziernika 2013 r.,

uchyla zaskarzony wyrok i przekazuje sprawe Sadowi
Apelacyjnemu do ponownego rozpoznania, pozostawiajagc temu

Sadowi rozstrzygniecie o kosztach postepowania kasacyjnego.

UZASADNIENIE



Sad Okregowy w G., po rozpoznaniu sprawy z powddztwa P. I. S.A. w G.
przeciwko Syndykowi masy upadfosci Telewizji [...] S.A. w W., przy udziale
Powszechnego Zaktadu Ubezpieczen S.A. w W., jako interwenienta ubocznego po
stronie pozwanej, wyrokiem z dnia 24 maja 2011 r. pozbawit wykonalnosci
odnosnie do kwoty 32 149 000 zt tytut wykonawczy, obejmujgcy nakaz zaptaty
Sadu Okregowego w W. z dnia 6 czerwca 2002 r., utrzymany w mocy wyrokiem
Sadu Apelacyjnego z dnia 15 czerwca 2010 r., izaopatrzony w klauzule
wykonalnosci postanowieniem z dnia 17 czerwca 2010 r., umorzyt postepowanie w
czesci dotyczgcej pozbawienia tego tytutu wykonalnosci co do kwoty 1 185 985,48

zt, a w pozostatej czesci oddalit powodztwo.

Sad Apelacyjny, po rozpoznaniu sprawy na skutek apelacji obu stron oraz
interwenienta, postanowieniem z dnia 27 stycznia 2012 r. uchylit wyrok Sadu
Okregowego i umorzyt postepowanie. Postanowienie to - na skutek skargi
kasacyjnej powoda - zostato przez Sad Najwyzszy uchylone postanowieniem z dnia
21 lutego 2013 r.

Po ponownym rozpoznaniu sprawy Sad Apelacyjny wyrokiem z dnia
10 pazdziernika 2013 r. zmienit zaskarzony wyrok i oddalit powédztwo oraz
apelacje powoda. Ustalit, Ze w dniu 18 kwietnia 2001 r. Telewizja [...] S.A. wW.
zawarta umowe emisyjng obligacji z W. L. P. S.A. w W. (dalej: ,Bank”) jako
agentem emisji, agentem ptatniczym, agentem do spraw obliczeh i
depozytariuszem, po czym pismem z dnia 13 lipca 2001 r. - na podstawie art. 9 pkt
3 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz.U. Nr 83, poz. 420 ze zm.;
obecnie jedn. tekst: Dz.U. z 2014 r., poz. 730, sprost. Dz.U. z 2014 r., poz. 913 -
dalej: ,u.0.” lub ,ustawa o obligacjach”) oraz uchwaty nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia akcjonariuszy Telewizji S.A. zdnia 13 czerwca 2001 r. -
zaproponowata powodowi nabycie 260 obligacji imiennych serii B. Poinformowata,
ze do kierowania propozycji nabycia obligacji wimieniu emitenta zostat
upowazniony Bank, jako dealer w zakresie czynnosci zwigzanych z obrotem

pierwotnym i wtornym obligacjami, oraz ze Bank zostat rowniez upowazniony do



dziatania w charakterze agenta ptatniczego, agenta emisji, agenta do spraw
obliczen i depozytariusza. Dofgczyta formularz przyjecia propozycji nabycia
obligacji, stanowigcy oferte nabycia obligacji wraz z warunkami emisji, i wskazata,

ze termin na skfadanie ofert nabycia obligacji uptywa w dniu 18 lipca 2001 r.

Zgodnie z pkt 6.1.2. propozycji nabycia obligacji, oferty nabycia obligacji
miaty by¢ przyjete pod warunkiem: zlozenia na formularzu przyjecia,
zaproponowania ceny za jedng obligacje nie nizszej od wartosci nominalnej
obligacji, zaptaty przez inwestora ceny emisyjnej przed objeciem obligacji albo
zobowigzania sie do jej zaptacenia do dnia 31 marca 2002 r. i ustanowienia

zabezpieczenia dokonania ptatnosci ceny emisyjnej.

Zgodnie z pkt 6.2.2. propozycji, po uptywie terminu do sktadania ofert
nabycia obligacji, dealer miat zawiadomi¢ inwestorow o dokonanym przydziale
obligacji. Wskazano, ze obligacje nie zostang zapisane na rachunku depozytowym
do chwili optacenia ceny emisyjnej w catosci. Dzieh emisji obligacji zostat ustalony
na dzien 18 lipca 2001 r., a inwestorowi, ktéremu obligacje zostang przydzielone,
miata by¢ w dniu 12 marca 2005 r. zaptacona kwota 100 000 zt za kazdg obligacje.
W razie opdznienia w zaptacie naleznosci gtownej kazdy posiadacz obligacji miat
by¢ uprawniony do otrzymania odsetek ustawowych za kazdy dzieh opdznienia.
Zawiadomienia dla inwestoréw lub posiadaczy obligacji miaty by¢ wysytane listem

poleconym na adresy w nich wskazane.

Regulamin emisji i obrotu obligacjami Banku w pkt 5 przewidywat,
ze z chwilg emisji obligacji depozytariusz, po ustaleniu z agentem emisji i dealerem
uprawnionych posiadaczy obligacji, ktérzy zaptacili cene emisyjng za przydzielone
im obligacje, zapisze prawa z obligacji na rachunkach depozytowych prowadzonych
dla posiadaczy obligacji i wystawi im wyciagi z rachunku depozytowego, w pkt 8.1 —
ze depozytariusz prowadzi rachunki depozytowe, na ktérych zapisywane sg prawa
z obligacji przystugujgce posiadaczom, a w pkt 10.1.1. - Ze inwestorzy, ktérych
zawiadomiono o przydziale obligacji, zaptacg cene emisyjng w dniu rozliczenia
zgodnie z postanowieniami zawartymi w propozycji nabycia obligacji. W braku
zaptaty nie nastepuje przeniesienie praw z obligacji i prawa te nie zostang zapisane

na rachunku depozytowym.



W dniu 13 lipca 2001 r. akcjonariusze, do ktoérych miata by¢ skierowana
oferta nabycia obligacji, zawarli ugode, zgodnie z ktérg m.in. powdd miat objgc i
optaci¢ do dnia 31 marca 2002 r. obligacje o warto$ci 26 000 000 zt. W celu
zabezpieczenia zaptaty ceny emisyjnej w pkt IX ugody zobowigzat sie przyjgc
propozycje nabycia obligacji i doreczy¢ dowod wptaty do dnia 31 marca 2002 r.,
ustanowi¢ zastaw zwykly na wszystkich posiadanych akcjach spotki oraz zawrzec¢
umowe ustanowienia na nich zastawu rejestrowego w dniu zawarcia ugody.
Ustalono, ze w razie nieoptacenia przez powoda obligacji we wskazanym terminie
spotce bedzie przystugiwato roszczenie o dokonanie zaptaty powiekszonej
o0 odsetki w wysokosci WIBOR od dnia ztozenia przez powoda oswiadczenia

0 przyjeciu obligacji do dnia 31 marca 2002 r.

W dniu 13 lipca 2001 r. powdd zawart z Telewizjg [...] S.A. umowe o0 emisje
obligacji oraz umowe zastawu i zastawu rejestrowego na akcjach, zgodnie z
umowg o emisje obligacji i ugodg akcjonariuszy. W dniu 16 lipca 2001 r. ztozyt
natomiast w Banku formularz, w ktérym przyjgt propozycje nabycia obligacji
i zobowigzat sie do zaptaty ceny emisyjnej w kwocie 26 000 000 zt w terminie
do dnia 31 marca 2002 r. Bank poinformowat go o dokonanym przydziale obligacji.
W dniu 18 lipca 2001 r. zakornczono emisje obligacji, 0 czym Bank poinformowat

emitenta. Powdd nie uiscit ceny emisyjnej.

Po ogtoszeniu w dniu 8 kwietnia 2003 r. upadtosci Telewizji S.A. syndyk
pismem z dnia 9 pazdziernika 2003 r. zwrdcit sie do Banku o udzielenie informaciji,
czy i w jakiej formie zawiadomit powoda o fakcie przydziatu obligacji zgodnie ze
ztozonym przez niego w dniu 16 lipca 2001 r. formularzem przyjecia. W odpowiedzi
Bank poinformowat, ze potwierdzenie transakcji nabycia obligacji serii B zostato w
dniu 18 lipca 2001 r. wystane do wszystkich akcjonariuszy, ktérzy ztozyli formularze

przyjecia propozycji nabycia.

Nakazem zapfaty z dnia 6 czerwca 2002 r. Sgd Okregowy w W., zasadzit od
P. . S.A. w G. na rzecz Telewizji S.A. w W. kwote 28 485 913,42 zt z ustawowymi
odsetkami od dnia 1 kwietnia 2002 r. oraz kwote 49 015 zt z tytutu kosztow procesu.
Wyrokiem Sgdu Okregowego w W. z dnia 28 pazdziernika 2003 r., nakaz ten zostat
utrzymany w mocy. Po uchyleniu tego wyroku i kilkukrotnym uchyleniu pozniejszych



wyrokow w toku instancji oraz przez Sad Najwyzszy na skutek skargi kasacyjnej,
Sad Apelacyjny wyrokiem z dnia 15 czerwca 2010 r., utrzymat w mocy nakaz
zapfaty z dnia 6 czerwca 2002 r., i zasgdzit od P. I. S.A. na rzecz syndyka masy
upadtosci Telewizji S.A. kwote 5 400 zt tytutem kosztéw procesu. Postanowieniem
Sadu Okregowego w W. z dnia 17 czerwca 2010 r. wyrok ten zostat zaopatrzony w

klauzule wykonalnosci.

Pismem z dnia 24 czerwca 2010 r. W. W., jako wiceprezes zarzgdu P. I. S.A,,
i T. B., jako czlonek zarzadu, w imieniu powoda ztozyli pozwanemu oswiadczenie o
potrgceniu wierzytelnosci przystugujgcej powodowi wobec pozwanego z tytutu
obowigzku wykupu obligacji w kwocie 26 000 000 zt wyemitowanych przez
Telewizje S.A. oraz wierzytelnosci w kwocie 9 118 759,18 zt przystugujgcej wedtug
stanu na dzien 7 kwietnia 2003 r. z tytutu oprocentowania obligacji. Oswiadczyli, ze
powdd dokonuje potrgcenia kwoty 35 118 759,18 zt z wierzytelnoscig Telewizji
wobec powoda z tytutu zaptaty ceny emisyjnej za obligacje zasgdzonej nakazem
zapfaty zdnia 6 czerwca 2002 r., utrzymanym w mocy wyrokiem Sadu

Apelacyjnego z dnia 15 czerwca 2010 r.

Pismem z dnia 12 lipca 2010 r. powdd zgtosit wierzytelnos¢ oraz
oswiadczenie o potrgceniu z dnia 24 czerwca 2010 r. sedziemu komisarzowi, ktory
postanowieniem z dnia 13 pazdziernika 2010 r. odmowit uznania zgtoszonej
wierzytelnosci. Postepowanie w tym zakresie zostato jednak prawomocnie

umorzone z powodu cofniecia zgtoszenia.

Wysokos¢ odsetek przystugujgcych od obligacji nabytych przez powoda za
kwote 26 000 000 zt na dzien 7 kwietnia 2003 r., na podstawie algorytmu
okreslonego w propozycji nabycia obligacji z dnia 13 lipca 2001 r., wynosi
6 149 000 zt.

Sad Apelacyjny uznat, ze rozwazenia wymagajg dwie kwestie: czy powdd
dopetnit wymaganh przewidzianych w prawie upadtosciowym, ktorych spetnienie jest
konieczne do skutecznego potrgcenia swojej wierzytelnosci z wierzytelnoscig
upadtego, i czy powodowi istotnie przystugiwata wierzytelnos¢ przedstawiona do
potrgcenia. Podkreslit, Ze stosownie do art. 536 ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. —
Prawo upadtos$ciowe i naprawcze (Dz.U. Nr 60, poz. 535 ze zm.; jedn. tekst: Dz.U.



z 2009 r. Nr 175, poz. 1361 ze zm.; obecnie jedn. tekst: Dz.U. z 2012 r., poz. 1112
ze zm. - dalej: ,Pr.u.n.”), w sprawie majg zastosowanie przepisy rozporzgdzenia
Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24 pazdziernika 1934 r. - Prawo upadtosciowe
(jedn. tekst: Dz.U. z 1991 r. Nr 118, poz. 512 ze zm. - dalej: ,Pr. upadt. z 1934 r.”)
oraz ze, zgodnie z art. 150 Pr. upadt. z 1934 r., kazdy wierzyciel upadtego, ktory
chce uczestniczy¢ w czynnosciach postepowania upadfosciowego winien
w okreslonym terminie zgtosiC swojg wierzytelnoS¢ sedziemu komisarzowi
chociazby nadawata sie do potrgcenia. Stosownie do art. 37 Pr. upadt. z 1934 r.,
wierzyciel, ktory chce skorzysta¢ z prawa potrgcenia, winien o tym oswiadczy¢ nie
pozniej niz przy zgtoszeniu wierzytelnosci. Zaniechanie ziozenia takiego
oswiadczenia w oznaczonym terminie pozbawia wierzyciela prawa potrgcenia.
Powdd zgtosit wprawdzie wierzytelnos¢ w postepowaniu upadtosciowym, ale
nastepnie cofnagt zgtoszenie i wywotane nim postepowanie zostato umorzone,
co jest rownoznaczne z brakiem zgtoszenia wierzytelnosci i ztozenia oswiadczenia
o potrgceniu. Juz tylko z tej przyczyny powodztwo przeciwegzekucyjne oparte na

zarzucie potrgcenia jest bezzasadne.

Powdd byt jednym z akcjonariuszy przynoszacej straty Telewizji S.A., ktérzy
postanowili doinwestowa¢ spotke przez emisje obligacji. Ze wzgledu na
pozyczkowg i lokacyjng funkcje obligacji nie mozna interpretowa¢ umowy
przedemisyjnej w ten sposdb, ze powdd uzyska uprawnienia obligatariusza
bez wzgledu na to czy zaptaci cene. Strony umowy przedemisyjnej postanowity,
ze wykupowi bedg podlegaé obligacje, ktérych posiadanie jest stwierdzone
odpowiednim zapisem na indywidualnym rachunku depozytowym. Powod nie
przedstawit natomiast ani wyciggu z takiego rachunku ani $wiadectwa

depozytowego.

Potrgcenie  wierzytelnoéci w  postepowaniu  upadtosciowym  jest
uprzywilejowanym sposobem zaspokojenia. Powdd zawart z pozostatymi
akcjonariuszami Telewizji S.A. ugode dotyczgcg emisji obligaciji, ale jej nie wykonat.
Przyjecie, ze wskutek tego uzyskat uprzywilejowang pozycje wobec tych
akcjonariuszy, ktérzy ugode te wykonali, naruszatoby utrwalong zasade nemo ex

suo delicto meliorem nam codicionem fecere potest.



W skardze kasacyjnej od wyroku Sgdu Apelacyjnego powdd, powotujgc sie
na obie podstawy okreslone w art. 398° § 1 k.p.c., wnidst o jego uchylenie
i przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania. Wskazat na naruszenie art.
398%°k.p.c. przez dokonanie wyktadni art. 37 i 150 Pr. upadt. z 1934 r. sprzecznej
z wyktadnig dokonang wczesniej przez Sad Najwyzszy w uzasadnieniu
postanowienia z dnia 21 lutego 2013 r., IV CSK 327/12, art. 37 i 150 Pr. upadt.
z 1934 r. w zwigzku z art. 498 § 2, art. 499 i art. 61 k.c. przez przyjecie, ze przepisy
te dla skutecznosci oswiadczenia o potrgceniu wierzytelnosci ztozonego upadtemu
wymagajg dokonania zgtoszenia wierzytelnosci sedziemu komisarzowi, art. 5a ust.
2 u.o0. przez przyjecie, ze warunki emisji obligacji mogg modyfikowa¢ okreslong
w tym przepisie zasade, ze prawa z obligacji niemajgcych formy dokumentu
powstajg z chwilg dokonania zapisu w ewidencji i przyjecie, ze skuteczny zapis
obligacji uprawniajgcy do wykupu obligacji moze nastgpi¢ jedynie na indywidualnym
rachunku depozytowym po zaptacie ceny emisyjnej na rzecz emitenta, art. 354
w zwigzku z art. 498 k.c. przez przyjecie, ze przepisy te - w zwigzku z zasadg nemo
ex suo delicto meliorem nam condicionem facere potest - pozwalajg na uznanie,
ze ztozone os$wiadczenie o potrgceniu nie prowadzi do umorzenia wzajemnych
wierzytelnosci, i art. 32 Pr. upadt. z 1934 r. oraz art. 840 § 1 pkt 2 k.p.c. przez ich

niezastosowanie.
Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:

Powotujgc sie na regulacje zawartg w art. 37 Pr. upadt. z 1934 r.
i spowodowane cofnieciem zgtoszenia wierzytelnosci zniweczenie wywotanych nim
skutkéw prawnych, Sad Apelacyjny uznat, ze skoro powdd w oznaczonym
terminie nie zgtosit sedziemu-komisarzowi swojej wierzytelnosci, to powddztwo
przeciwegzekucyjne oparte na zarzucie potrgcenia z tej juz tylko przyczyny jest
bezzasadne. Uszto jednak uwagi Sgdu Apelacyjnego, ze Sad Najwyzszy
w wydanym w niniejszej sprawie postanowieniu z dnia 21 lutego 2013 r. dokonat
wykfadni prawa, w wyniku ktorej przesgdzit mozliwos¢ podjecia przez powoda
obrony w drodze powddztwa przeciwegzekucyjnego opartego na zarzucie
potrgcenia (art. 840 § 1 pkt 2 k.p.c.). Podkreslit, ze w orzecznictwie dopuszczono
mozliwos¢ badania skutecznosci osSwiadczenia o potrgceniu wzajemnych

wierzytelnosci, ztozonego w postepowaniu upadtosciowym, w sprawie wniesionej



przez syndyka przeciwko wierzycielowi o zaptate dtugu wobec upadtego, ktory to
dtug byt przedmiotem oswiadczenia o potrgceniu (wyrok Sgdu Najwyzszego z dnia
10 marca 2011 r., V CSK 311/10, OSNC-ZD 2011, nr C, poz. 65). W niniejszej
sprawie wierzytelnos¢ upadtego wobec powoda zostata jednak stwierdzona tytutem
wykonawczym i nie mozna odnies¢ do niej bezposrednio koncepcji o mozliwosci
podjecia przez dtuznika upadtego, bedgcego =zarazem jego wierzycielem,
obrony w procesie wytoczonym przez syndyka. Proces ten zostat prawomocnie
zakonczony przed ztozeniem oswiadczenia o potrgceniu, wobec czego jedyng
drogg obrony, jakg ma wierzyciel jest wytoczenie powddztwa przewidzianego
w art. 840 § 1 pkt 2 k.p.c.

Jak wyjasnit Sgd Najwyzszy w wyroku z dnia 12 marca 1998 r., | CKN
522/97 (OSNC 1998, nr 11, poz. 176), od czynnosci prawnej potrgcenia, czyli
zdarzenia prawa materialnego o skutkach wskazanych w art. 498 § 2 i art. 499 k.c.,
trzeba odrozni¢ zarzut potrgcenia, czyli powotanie sie przez strone w procesie
na fakt dokonania potrgcenia i wynikajgce z niego skutki prawne. Zarzut potracenia,
jako czynnosc¢ procesowa, polegajgca na powotaniu sie na pewien fakt i wynikajgce
z niego skutki prawne, podlega normom procesowym regulujgcym Kkwestie,
do kiedy dane fakty mogg by¢ przytaczane. Jednakze =zarzut potrgcenia
dokonanego po powstaniu tytutu egzekucyjnego moze by¢ skutecznie podniesiony
jedynie w powddztwie z art. 840 § 1 pkt 2 k.p.c. (zob. uchwaty Sgdu Najwyzszego
zdnia 30 lipca 1974 r., Il CZP 44/74, OSNCP 1975, nr 5, poz. 78 i z dnia
14 pazdziernika 1993 r., lll CZP 141/93, OSNC 1994, nr 5, poz. 102).

Wyktadnia prawa jakiej dokonat Sad Najwyzszy w postanowieniu z dnia
21 lutego 2013 r. dotyczyta gtébwnie kwestii dopuszczalnosci drogi sgdowej, nie
wnikajgc jednak blizej w zagadnienie, czy potrgcenie nalezy w postepowaniu
sgdowym do kwestii prejudycjalnych, czy tez tgczy sie bardziej z przestrzeganiem
drogi sgdowej, trzeba przyjgc, ze Sad Najwyzszy dopuscit mozliwo$¢ powotania sie
przez powoda w niniejszej sprawie na oswiadczenie o potrgceniu. Stwierdzit,
ze tylko w ten sposob powdd moze zapobiec realizacji tytutu, ktory z réznych
przyczyn moze nie odpowiadac¢ rzeczywistemu stanowi rzeczy. Uznat tym samym
skutecznos¢ dokonanego potrgcenia z punktu widzenia przepisow prawa

procesowego.



Racje ma w tej sytuacji skarzacy zarzucajac, ze - zgodnie z art. 398°k.p.c. -
Sad Apelacyjny, jako sad, ktéremu sprawa zostata przekazana, byt zwigzany
dokonang wyktadnig, a tym samym stanowiskiem Sadu Najwyzszego, ze powod
moze skorzystaC z powddztwa przeciwegzekucyjnego opartego na zarzucie
potracenia (art. 840 § 1 pkt 2 k.p.c.).

Niezaleznie od wyrazenia odmiennego pogladu w tej kwestii, Sgd Apelacyjny
dokonat materialnoprawnej oceny skutecznosci dokonanego potrgcenia i uznat,
ze powod nie nabyt prawa do wykupu obligacji i otrzymania wynikajgcego z nich
oprocentowania, poniewaz nie przedstawit wyciggu z indywidualnego rachunku
depozytowego. Skarzgcy kwestionuje to stanowisko, zarzucajgc, btedng wyktadnie

art. 5a u.o.

Przystepujac do rozwazenia tego zarzutu trzeba przypomnie€, ze emisja
obligacji nastgpita w trybie zamknietym, obligacje byty imienne i nie miaty formy
dokumentu. Zgodnie z art. 5b u.o., dodanym przez art. 1 pkt 4 ustawy z dnia
29 czerwca 2000 r. o zmianie ustawy o obligacjach oraz niektérych innych ustaw
(Dz.U. Nr 60, poz. 702), w przypadku obligacji niemajgcych formy dokumentu,
prawa i obowigzki emitenta i obligatariuszy sg okreslone w warunkach emisji.
W doktrynie nie ma wprawdzie zgodnosci co do rozumienia tego pojecia, mozna
jednak przyjg¢, ze warunki emisji determinujg ogét praw i obowigzkéw emitenta
oraz obligatariuszy. Powinny zatem zawiera¢ wszystkie te elementy, o ktérych byta
mowa w art. 10 u.o. w brzmieniu ustalonym przez art. 1 pkt 8a powotanej ustawy

nowelizujgcej z dnia 29 czerwca 2000 r.

W niniejsze] sprawie warunki emisji zostaty przedstawione powodowi
na piSmie w ztozonej mu w dniu 13 lipca 2001 r. propozycji nabycia obligaciji.
Wynikato z nich m.in., ze Bank zostat uprawniony do kierowania w imieniu emitenta
propozycji habycia obligacji i do dziatania jako agent emisji, agent ptatniczy, agent
do spraw obliczen i depozytariusz, ze wielko$¢ emisji zostata okreslona na kwote
78 000 000 zt, a cena emisyjna jednej obligacji - na kwote 100 000 zt, Zze inwestor
przed przydziatem obligacji powinien zaptaci¢ cene emisyjng lub zobowigzac sie do
jej optacenia w terminie do dnia 31 marca 2002 r., ze dealer zawiadomi inwestoréw

o dokonanym przydziale obligacji, ze obligacje nie zostang zapisane na rachunku
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depozytowym do chwili optacenia ceny emisyjnej w catosci, ze w przypadku
optacenia ceny emisyjnej w czesci, bedzie ona proporcjonalnie zaliczona na poczet
ceny emisyjnej na kazdg jedng obligacje oraz ze spfata obligacji nastgpi w dniu
12 marca 2005 r.

W dniu 13 lipca 2001 r. powdd zawart rowniez z Telewizjg S.A. umowe o
emisje obligacji, w ktorej strony potwierdzity fakt przyjecia przez powoda propozycji
nabycia obligacji o wartosci 26 000 000 zt. Z kolei w ztozonym Bankowi w dniu 16
lipca 2001 r. formularzu przyjecia propozycji nabycia obligacji powdd potwierdzit, ze
akceptuje warunki emisji, wyraza zgode na prowadzenie przez Bank depozytu
obligacji na zasadach okreslonych w regulaminie Banku i zobowigzat sie do
przestrzegania jego postanowien. Wedlug tego regulaminu, depozyt oznaczat
system ewidencji prowadzony przez depozytariusza w formie rachunkow
depozytowych posiadaczy, rachunkiem depozytowym byt natomiast rachunek
prowadzony przez depozytariusza, na ktérym zapisywane sg prawa z obligacji
nabytych przez inwestorow. Po zaptaceniu przez inwestoréw ceny emisyjnej za
przydzielone im obligacje Bank miat zapisaC¢ prawa z obligacji na odpowiednich
rachunkach depozytowych posiadaczy obligacji i wystawi¢ im wyciggi z rachunku

depozytowego.

Zgodnie z art. 5a ust. 2 u.o., dodanym przez art. 1 pkt 4 powotywanej ustawy
nowelizujgcej z dnia 29 czerwca 2000 r., prawa z obligacji niemajgcych formy
dokumentu powstajg z chwilg dokonania zapisu w ewidenciji i przystugujg osobie
W niej wskazanej jako posiadacz obligacji. W trybie emisji zamknietej jedynie od
decyzji emitenta zalezato, czy emitowane przez niego obligacje bedg miaty forme
dokumentu. Jezeli emitent zdecydowat sie na wyemitowanie obligacji
zdematerializowanych, powinien w warunkach emisji okresli¢ m.in. warunki wykupu
i wyptaty oprocentowania. Powinien tez skonstruowa¢ system ewidencji obligaciji
i powierzy¢ jej prowadzenie upowaznionemu podmiotowi. W niniejszej sprawie
podmiotem tym byt Bank (art. 5a ust. 3 u.o0.).

Telewizja S.A. okreslita w warunkach emisji, kto bedzie prowadzit ewidencije

praw z wyemitowanych przez nig obligacji, podstawowe zasady tej ewidencji i

zwigzane z tym prawa i obowigzki zaréwno obligatariuszy, jak i emitenta. Trafnie
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zatem Sad Apelacyjny przyjat, ze prawa z wyemitowanych obligacji powstawaty z
chwilg dokonania zapisu na prowadzonym przez Bank rachunku depozytowym, co
z kolei mogto nastgpi¢ dopiero po uiszczeniu ceny emisyjnej. Konstatacja ta nie
oznacza, ze emitent zmodyfikowat zasade wyrazong w art. 5a ust. 2 u.o., zgodnie z
ktérg prawa z obligacji niemajgcych formy dokumentu powstajg z chwilg dokonania
zapisu w ewidencji. Wrecz przeciwnie, wspomniana konstatacja wynika z systemu

ewidencji okreslonego przez emitenta w warunkach emisiji.

Uiszczenie ceny emisyjnej - ze wzgledu na gospodarczg funkcje obligacji —
stanowi zwrotne powierzenie emitentowi srodkéw pienieznych, przeznaczonych na
realizacje celu emisji. Obowigzek wpftacenia ceny emisyjnej przez indywidualnego
adresata propozycji nabycia obligacji tworzy tym samym podstawe gospodarczg do
wykreowania wierzytelnosci inkorporowanej w emitowanych obligacjach.
Ustawodawca nie uzaleznit uzyskania statusu obligatariusza od uiszczenia petnej
ceny emisyjnej, wyjagtek dotyczy jedynie obligacji zamiennych, ktére - jak wynika
z art. 20 ust. 2 u.0. — nie mogg by¢ wydawane przed petng wptatg ceny emisyjne;j.
Strony zawierajgce umowe przedemisyjng mogty wiec - poza wspomnianym
wyjatkiem — uregulowaC kwestie terminu i sposobu uiszczenia ceny emisyjnej
wedtug swego uznania. Telewizja S.A. skorzystata z tej mozliwosci i w warunkach
emisji obligacji zwigzata obowigzek uiszczenia petnej ceny emisyjnej z nabyciem
obligacji, co powodowato odsuniecie w czasie chwili uzyskania statusu
obligatariusza, gdyz dopiero po uiszczeniu petnej ceny emisyjnej Bank mogt

dokona¢ zapisu na rachunku depozytowym.

Regulacja ta korespondowata z postanowieniami pkt 10.1.1. i 10.1.2.
regulaminu Banku. Wynikato z nich, Ze inwestorzy, ktérych zawiadomiono
0 przydziale obligacji obowigzani byli zaptaci¢ cene emisyjng, a w razie
nieuiszczenia jej w petnej wysokosci odpowiednia liczba obligacji przydzielonych
inwestorowi i przez niego nieoptaconych nie miata by¢ wyemitowana i prawa
z takich obligacji nie miaty by¢ zapisane na rachunku depozytowym. Niezaleznie od
tego emitent byt uprawniony do dochodzenia od takiego inwestora odszkodowania
za szkody poniesione wskutek niespetnienia Swiadczenia, do ktorego byt

zobowigzany.
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Powodd - przyjmujgc skierowang do niego propozycje nabycia obligacji —
zobowigzat sie do uiszczenia ceny emisyjnej. Przyjecie oferty byto bowiem
rownoznaczne z zawarciem umowy przedemisyjnej, okreslajgcej wzajemne
zobowigzania stron, ktorych realizacja miata prowadzi¢ do wykreowania
wierzytelnosci obligacyjnej; ceny tej jednak nie uiscit. W ustawie o obligacjach nie
zostaty okreslone konsekwencje prawne niewywigzania sie z obowigzku uiszczenia
ceny emisyjnej. W doktrynie przyjmuje sie, ze w sytuacji, w ktorej strony zawarty
umowe przedemisyjng, nieuiszczenie ceny emisyjnej skutkuje zwolnieniem
emitenta z jego zobowigzania, jezeli przewidujg to warunki emisji albo
upowaznieniem go — na podstawie art. 491 § 1 k.c. - do wyznaczenia dodatkowego
terminu do dokonania wptaty z zagrozeniem, iz w razie bezskutecznego uptywu

tego terminu bedzie uprawniony do odstgpienia od umowy przedemisyjnej.

W niniejszej sprawie emitent - wobec nieuiszczenia przez powoda ceny
emisyjnej — w 2002 r. wystgpit przeciwko niemu z pozwem o zaptate kwoty
odpowiadajgcej petnej cenie emisyjnej z odsetkami. Postepowanie w tej sprawie
zostato zakonczone wyrokiem uwzgledniajgcym powodztwo, wydanym w dniu
15 czerwca 2010 r. i zaopatrzonym w klauzule wykonalnosci w dniu 17 czerwca
2010 r., czyli po uptywie blisko dziewieciu lat od zakohczenia emisji obligacji, ponad
siedmiu lat od ogtoszenia upadto$ci emitenta i ponad pieciu lat od ustalonego
terminu sptaty obligacji. W tej szczegdlnej sytuacji mozna przyjac, ze uzyskanie
przez emitenta tytutu wykonawczego, stwierdzajgcego obowigzek zaptaty petnej
ceny emisyjnej z odsetkami, jest zdarzeniem rownowaznym z uiszczeniem ceny
emisyjnej i wykreowaniem wierzytelno$ci obligacyjnej, ktérg powdd mogt potracic
z wierzytelno$cig wzajemng, stwierdzong tytutem wykonawczym. Nie mozna tym
samym odeprze¢ podniesionego w skardze kasacyjnej zarzutu naruszenia art. 840
§ 1 pkt 2 k.p.c.

Uznajgc powddztwo za bezzasadne Sagd Apelacyjny stwierdzit tez,
ze skorzystanie przez powoda z mozliwosci potrgcenia naruszatoby zasade nemo
ex suo delicto meliorem nam condicionem facere potest, poniewaz powdd
uzyskataby w ten sposdéb uprzywilejowang pozycje wobec tych akcjonariuszy,
ktorzy wykonali ugode z dnia 13 lipca 2001 r. Konstatacja ta ma jednak charakter

teoretyczny, gdyz nie zostata poprzedzona poczynieniem stosownych ustalen
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faktycznych, pozwalajgcych na dokonanie catosSciowej oceny sposobu wywigzania
sie z zawartej ugody, w tym przyczyn jej niewykonania przez powoda. W tej sytuacji
rozwazenie podniesionego w skardze kasacyjnej zarzutu naruszenia art. 354

w zwigzku z art. 498 k.c. trzeba uznac za przedwczesne.

Z tych wzgledéw Sad Najwyzszy na podstawie art. 398°§ 1 i art. 108 § 2

w zwigzku z art. 398%! k.p.c. orzek}, jak w sentencji.



