WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 14 lutego 2013 .

Sad Apelacyjny w Warszawie VI Wydzial Cywilny w skladzie:
Przewodniczacy - Sedzia SA— Aldona Wapinska
Sedzia SA— Irena Piotrowska

Sedzia SA — Ewa Klimowicz — Przygodzka (spr.)
Protokolant: — sekr. sgdowy Beata Pelikanska

po rozpoznaniu w dniu 14 lutego 2013 r. w Warszawie
na rozprawie sprawy z powodztwa K. Z.

przeciwko (...) S.A. wW.

o zaplate

na skutek apelacji powoda

od wyroku Sadu Okregowego w Warszawie

z dnia 6 czerwca 2012 r., sygn. akt XX GC 611/11

1) prostuje oczywista omylke zawarta w pkt. 3 zaskarzonego wyroku w ten sposob, ze w miejsce stow ,, radcy prawnemu
D. R. (1)” wpisuje stowa ,adwokat D. R. (2)”;

2) oddala apelacje;

3) zasadza od powoda K. Z. na rzecz pozwanej

(..)S A wW.

kwote 5.400 z} (pieé tysiecy czterysta zlotych) tytutem zwrotu kosztéw postepowania apelacyjnego;

4) przyznaje adwokat D. R. (2) ze Skarbu Panstwa — Kasa Sadu Okregowego w Warszawie wynagrodzenie z tytulu
udzielonej powodowi pomocy prawnej z urzedu w postepowaniu apelacyjnym, w wysoko$ci 5.400 zl (pieé tysiecy
czterysta zlotych) powiekszonej o nalezny podatek VAT.

Sygn. akt VI ACa 1099/12

UZASADNIENIE

K. Z. domagal sie w niniejszej sprawie zasadzenia od pozwanej (...) S.A. z siedziba w W. lacznie kwoty 595.548,90
zl . Powod twierdzil, iz na skutek zawinionych dzialan pozwanej spolki, jej pracownikow, nie sprzedal praw poboru
akcji spolki (...) S.A. po oczekiwanej przez siebie cenie tj. okolo 2,3 zl , przez co poniost szkode w wysokosci
95.548,90 zt . Ponadto powyzsza kwote moglby zainwestowaé i otrzymaé dochdd w postaci dalszych 500.000 zl.
Zawinione zachowanie pozwanej powdd upatrywal w tym, iz nie upublicznila zmienionych Szczegélowych Zasad
Obrotu Gieldowego , ktore zostaly uchwalone przez zarzad spo6lki w dniu 10 stycznia 2006 r., ze Zasady powyzsze
naruszaly przepisy prawa ( art. 58 §1 k.c.) i dobre obyczaje, ze ustalenie wedlug tychze zasadach kursu odniesienia



dla prawa poboru akcji spolki (...) S.A. ( § 51 ust 9 ) bylo bezpodstawne w §wietle postanowienn Regulaminu Gieldy
( 8132) , ze pracownicy Gieldy manipulowali akcjami spélki (...), ze pozwana pozostawala w zmowie z maklerami
dokonujacymi manipulacji, a w koncu ze pozwana nie przeszkodzila manipulacji kursem w/w spolki.

Zaskarzonym wyrokiem Sad Okregowy w Warszawie tak przedstawione przez powoda roszczenie odszkodowawcze
oddalit, opierajgc sie na nastepujacych ustaleniach faktycznych i dokonujac nastepujacych rozwazan prawnych:

K. Z. wlipcu 2007 r. za poérednictwem (...) S.A. w W. nabyt 41.543 akgji serii (...) spoiki (...) S.A., ktore nastepnie w
dniu 2 sierpnia 2007 r. sprzedal. Za zbyte akcje powdd uzyskal taka samg ilo§¢ praw poboru akeji w/w spoiki.

Akcje spdlki (...) ostatni raz z prawem poboru byly notowane na Gieldzie (...) S.A. w W. w dniu 24 lipca 2008 r. Kurs
zamkniecia tych akcji w tym dniu wynosil 4,43 zl, a akcje nowej emisji byly wycenione na 1,95 zt. W tym zakresie kurs
dotychczasowy akcji zostal skorygowany o teoretyczna warto$¢ prawa poboru i na sesji w dniu 25 lipca 2007 r. kurs
odniesienia akcji bez prawa poboru wynosit 2,78 zl.

Pierwszy dzien notowania prawa poboru akcji mial miejsce w dniu 24 kwietnia 2008 r. W przeddzien debiutu praw
poboru tj. 23 kwietnia 2008 r., kurs akcji S.A. (...) bez prawa poboru wynosil 1,87 zL. Natomiast kurs akcji nowej emisji
wynosit 1,95 z} . Kierujac sie postanowieniami § 51 ust 9 Szczeg6lowych Zasad Obrotu Gieldowego pozwana wyznaczyta
teoretyczny kurs odniesienia dla prawa poboru w wysoko$ci 0,01 zt. . Zgodnie bowiem z tym postanowieniem w
przypadku gdy cena emisyjna akcji nowej emisji jest wyzsza lub réwna ostatniemu kursowi zamkniecia akcji emitenta,
kurs odniesienia dla prawa poboru wynosi 0,01 zl jednostki waluty notowania.

Dokonujac subsumpcji tak ustalonego stanu faktycznego pod norme art. 416 k.c. sad I instancji uznal, ze roszczenie
odszkodowawcze powoda nie zasluguje na uwzglednienie, gdyz powo6d nie wykazat wysokoSci poniesionej szkody ani
zwigzku przyczynowego pomiedzy powstala szkoda, a zachowaniem pozwanego, do czego zgodnie z art. 6 k.c. byl
zobowigzany.

Zdaniem Sadu Okregowego podnoszona przez powoda okoliczno$é¢ nie podania do publicznej wiadomosci przez
pozwang aktualnego brzemienia przepiséw obowigzujacych na (...) S.A. w W. - nie ma zwiazku z oczekiwaniami
powoda, iz sprzeda on posiadane prawa poboru akcji spolki (...) S.A. po kursie okolo 2,3 zl. Wynika to z ryzyka
bezposredniego inwestowania w akcje na rynku kapitalowym, z nieprzewidywalnosci zmian kurséw akcji, ktore
zalezne sa od popytu i podazy ksztaltowanych przez inwestorow. Pozwana spotka jako organizator obrotu gieldowego ,
nie ma wplywu na wysoko$¢ kursé6w notowanych na organizowanych przez siebie rynkach papieréw warto$ciowych
i instrumentéw finansowych. To zatem nie pozwany ustalil wysoko$¢ kursu akcji spolki (...) S.A. lecz rynek
sprzedajacych i kupujacych inwestor6w. Brak tym samym jest jakichkolwiek podstaw prawnych i faktycznych, aby
obarczaé pozwang zmiang wysokoS$ci kursu akcji spokki (...) S.A. i w konsekwencji ustaleniem ceny praw poboru akcji
na kwote 0,01 zl.

W dalszej kolejnosci Sad Okregowy wywodzil, ze zaréwno z przepisow wewnetrznych tj. Regulaminu Gieldy oraz
Szczegdlowych Zasady Obrotu Gieldowego , a takze z przepiséw prawnych regulujacych dzialalnoéé (...) S.A. w
W. takich jak : ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych, ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym - nie
wynika odpowiedzialno$¢ pozwanej, ktéra zarzuca jej powodd. Wskazana przez powoda strata pozostaje bez zwigzku
z dzialaniem pozwanej sp6lki. Powod inwestujac w akcje spolki notowanej na gieldzie papieré6w warto$ciowych nie
moglt mieé¢ pewnosci co do przyszlych zyskéw z tego tytutlu i pewnosci, ze uda mu sie sprzedaé nabyte prawa poboru
po zalozonej z gory cenie. Takie podejécie kloci sie z sama ideg funkcjonowania gieldy.

Niezaleznie od powyzszego sad I instancji za niezasadny uznal takze zarzut powoda o nieupublicznieniu przez pozwang
aktualnego brzemienia przepisow obowigzujacych na (...) S.A. w W. , w szczegdlnoSci zmian Szczegbdlowych Zasad
Obrotu Gieldowego, w ktorych uregulowana sa warunki obrotu prawami poboru na Gieldzie. Podnosil, ze zgodnie z
§ 172 Regulaminu Gieldy oficjalng publikacja Gieldy Papierow Warto$ciowych w W. jest (...) ktéra jest powszechnie



dostepna. Kwestionowany przez powoda § 47 - 53 Rozdzial I Oddzial 8 Szczeg6lowych Zasad Obrotu Gieldowego zostat
uchwalony uchwalg Zarzadu Gieldy z dnia 10 stycznia 2006 r. nr (...) i opublikowany w nr (...) tejze (...) .

W dniu zatem kiedy powdd nabywal i zbywat akcje spolki (...) S.A. oraz w kwietniu 2008 r. tj. w dniu debiutu praw
poboru akcji tejze spolki, obowigzywato brzmienie § 51 ust. 9 Szczegdtowych Zasad Obrotu Gieldowego, zgodnie z
ktorym, w przypadku gdy cena emisyjna akcji nowej emisji jest wyzsza lub rowna ostatniemu kursowi zamkniecia akeji
tego emitenta, kurs odniesienia dla prawa poboru wynosi 0,01 zl. Taka tez sytuacja zaistniala w niniejszym przypadku,
gdyz w przeddzien debiutu praw poboru tj. 23 kwietnia 2008 r., kurs akcji bez prawa poboru spolki (...) S.A. wynosil
1,87 z}. Natomiast kurs akcji nowej emisji wynosil 1,95 zt i byt wyzszy od biezacej gieldowej wyceny akcji. W zwiazku
z tym zostal wyznaczony teoretyczny kurs odniesienia dla prawa poboru akcji w wysokoséci 0,01 zl.

Reasumujgc swoje rozwazania Sad Okregowy stwierdzil, ze brak jest podstaw do przyjecia, iz powod ponio6st szkode
w sugerowanej przez siebie wysokoSci i aby szkoda ta miala zwiazek przyczynowy z jakimkolwiek dzialaniem lub
zaniechaniem pozwanej, tym bardziej bezprawnym. Dodatkowo podnosil, ze inwestor indywidualny jakim byt powdd,
powinien sie wykaza¢ pewna doza starannosci, w ktora wpisuje sie takze konieczno$é zapoznania sie z przepisami
regulujacymi obrot gieldowy. Ewentualna niewiedza w tym zakresie, nie zwalnia inwestora z ujemnych konsekwencji.
Powdd za$ jak sam przyznal nie zaznajomil sie z publikowanymi i dostepnymi regulacjami - w tym Regulaminem
Gieldy, takze w zakresie mechanizmu ustalania prawa poboru akeji, czego wynikiem bylo formulowanie przez niego
zarzutéw wobec pozwane;j.

Sad Okregowy wskazywal rowniez, iz pozwana spoélka ani jej organy, nie s3 podmiotami postepowania karnego
prowadzonego przez Prokurature, dotyczacego manipulacji akcjami spoiki (...) S.A..

Z uzasadnienia sadu I instancji wynikalo ponadto, ze oddalony zostal przez ten sad wniosek dowodowy strony
powodowej o zwrdcenie sie do Komisji Nadzoru Finansowego, o udzielenie informacji zawartych w punkcie 1. i 4
pisma z dnia 21 marca 2012 r. , o przestuchanie §wiadka M. O. oraz o dopuszczenie dowodu z opinii bieglych , jako
nie majace dla rozstrzygniecia sprawy istotnego znaczenia. Dopuszczenie dowodu z opinii bieglego bylo niezasadne ,
bo juz zebrany w sprawie material dowodowy pozwalal na wydanie orzeczenia. Brak w szczegélnoSci bylo podstaw
do dokonywania hipotetycznych wyliczen kursu prawa poboru, w sytuacji, kiedy postepowanie dowodowe nie
doprowadzilo do wniosku, ze wyliczenie pozwanego dokonane zostato nieprawidlowo. Sad Okregowy podnosil takze,
ze na wniosek powoda zwracat sie juz do Komisji Nadzoru Finansowego o udzielenie informacji, skutkiem czego
bylo pismo informujgce o toczacym sie przed Prokuraturg Okregowa w Warszawie postepowaniu, ze wskazaniem na
tajemnice zawodowa .

Sad I instancji nie znalaz}l r6wniez podstaw do przypisania stronie pozwanej odpowiedzialno$ci odszkodowawczej
kontraktowej (z art. 471 k.c.), podnoszac, ze powod nie wykazal, aby pozwana lub (...) S.A. w W, za poSrednictwem
ktérego dokonal transakeji zakupu akcji spoiki (...) S.A., nie wykonal lub nienalezycie wykonat cigzace na nim
zobowiazania.

Jako podstawa rozstrzygniecia o kosztach postepowania wskazany zostal art. 98 § 11 3 k.p.c. w zw. z art. 99 k.p.c. w
zw. z art. 108 § 1 k.p.c. oraz § 2 pkt 211 3., § 15 Rozporzadzenia Ministra SprawiedliwoSci z dnia 28 wrze$nia 2002
roku w sprawie oplat za czynno$ci radcow prawnych oraz ponoszenia przez Skarb Panstwa kosztéw pomocy prawnej
udzielonej przez radce prawnego ustanowionego z urzedu .

Apelacje od powyzszego orzeczenia wniost powod podnoszac w niej zarzuty naruszenia:

« art.21781i2k.p.c. oraz 227 k.p.c. wzw. z art. 244§ 1, 258 i 27881 k.p.c. poprzez oddalenie wnioskéw dowodowych
zawartych w pismach procesowych z 26 wrze$nia 2011 r. i 21 marca 2012 r.,

» art.23381 k.p.c. poprzez poczynienie ustalen faktycznych z naruszeniem zasad logicznego rozumowania oraz
niedokonanie wszechstronnej oceny zebranego materialu dowodowego,



« art. 13281 k.p.c. poprzez brak zwrotu pisma procesowego pozwanej z 6 pazdziernika 2011 r. , pomimo
niedolaczenia do niego dowodu nadania przesyltka polecona tego pisma do pelnomocnika powoda,

« art. 32 ust 1 i 45 ust 1 Konstytucji RP poprzez naruszenie zasady réwnego traktowania stron na skutek
dopuszczenia dowodu z zeznan $§wiadka A. W. na wniosek strony pozwanej zawarty w w/w pidmie , ktére powinno
podlegaé zwrotowi ,

« art. 588 11 2 k.c. poprzez ich niezastosowanie tj. nierozwazenie czy postanowienia Szczegélowych Zasad Obrotu
Gieldowego , na podstawie ktorych ustalony zostal kurs odniesienia dla prawa poboru akcji (...) S.A. nie s3
sprzeczne z przepisami prawa , wzglednie zasadami wspoétzycia spolecznego i dobrymi obyczajami,

« art. 38481,21 4 k.c. oraz art. 29 ust 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi poprzez przyjecie, iz powod
byl zwigzany ustalonym przez pozwana wzorcem umowy w postaci Szczegotowych Zasad Obrotu Gieldowego ,
pomimo, ze pozwana nie udowodnila, iz udostepnila powodowi przedmiotowa regulacje w sposob umozliwiajacy
mu jej przechowywanie i odtworzenie w zwyklym toku czynno$ci,

« art. 416 k.c. poprzez uznanie, ze pozwany nie wyrzadzil powodowi szkody z winy swojego organu,

« art. 471 k.c. poprzez uznanie, ze powod nie wykazal , ze pozwany nie wykonal lub nienalezycie wykonat ciazace
na nim zobowigzania.

Tym samym apelujacy wnosit o zmiane zaskarzonego wyroku poprzez uwzglednienie jego powddztwa w caloSci
ewentualnie o jego uchylenie i przekazanie sprawy sagdowi I instancji do ponownego rozpoznania.

Sad Apelacyjny zwazyl co nastepuje:

Apelacja strony powodowej podlegala oddaleniu, gdyz zaskarzony wyrok sadu I instancji odpowiadal prawu,
aczkolwiek nie sposob bylo podzieli¢ czeSciowo przedstawionej w jego uzasadnieniu argumentacji prawne;j.

Przede wszystkim nalezalo mie¢ na uwadze, iz powdd wskazywal kilka podstaw faktycznych swojego powddztwa ,
ktore nalezalo oceniaé odrebnie , gdyz kazda z tych podstaw tworzyla inne, alternatywne roszczenie odszkodowawcze.

Sad Okregowy w swoim uzasadnieniu stwierdzil natomiast ogélnie, ze powo6d nie wykazal zar6wno wysokoéci szkody
jak i zwiazku przyczynowego pomiedzy wskazywana przez siebie szkoda , a zachowaniem pozwanego. W swoich
dalszych rozwazaniach zajal sie kwestia braku bezprawnosci i winy w zachowaniu pozwanej spoiki ( jej organow),
polegajacym na podjeciu i zastosowaniu uchwaly okre$lajacej Szczegdlowe Zasady Obrotu Gieldowego z dnia 10
stycznia 2006 r. . Jak slusznie podnosi apelujacy , sad I instancji nie zajal natomiast jednoznacznego stanowiska
w sprawie zarzutu zwigzanego z manipulowaniem akcjami spolki (...) S.A. ograniczajgc sie do przedstawienia
informacji wynikajacych z pisma Prokuratury Okregowej w W., iz pozwana ani czlonkowie jej organ6éw nie sg stronami
prowadzonego postepowania karnego .

W ocenie Sadu Apelacyjnego sad I instancji nie byl uprawniony do stwierdzenia, iz powod nie wykazat szkody
zwigzanej z podjeciem przez zarzad pozwanej uchwaly z dnia 10 stycznia 2006 r. i brakiem jej upublicznienia , w
sytuacji gdy oddalil zgltoszony przez powoda dowdd z opinii bieglego na okolicznosé¢, ile wynositoby prawo poboru
akcji spoiki (...) gdyby uchwaly przedmiotowej nie bylo i na okolicznosé¢ ustalenia wysoko$ci szkody powstatej na
skutek przedmiotowej uchwaly, ustalajacej wysoko$¢ kursu odniesienia prawa poboru akcji na 1 gr.. Nie powinien byt
takze poprzestawaé przy ocenie roszczenia opierajacego sie na zarzucie zwigzanym z manipulacjg akcjami tylko do
stwierdzenia, iz pozwana ani czlonkowie jej organow nie s3 podmiotami postepowania karnego, skoro oddalil wniosek
dowodowy powoda o wydanie przez bieglego opinii na temat czy doszlo do manipulacji akcjami spolki (...) S.A.

Inng rzecza natomiast jest , iz kazde z w/w roszczen odszkodowawczych podlegalo oddaleniu z tym, ze z r6znych
przyczyn , pierwsze wigzace sie z uchwala z dnia 10 stycznia 2006 r. w sprawie Szczegélowych Zasady Obrotu
Gieldowego - z powodu braku zawinienia po stronie organ6w pozwanej spotki, drugie opierajgce sie na okoliczno$ciach



zwigzanych z manipulowaniem akcjami z uwagi na niewykazanie przez powoda zawinienia po stronie pozwanej ( w
dzialaniu jej organ6éw, pracownikéw) i niewykazania poniesionej z tego tytutu szkody.

Za niezasadny uzna¢ nalezalo zarzut apelacji dotyczacy obrazy art. art. 217811 2 k.p.c. ( w brzmieniu obowiazujacym
do dnia 3 maja 2012 1.) , 227 k.p.c.,, 2448 1 k.p.c., 258 k.p.c. i 2788 1 k.p.c. w tej czedci w jakiej powdd kwestionuje
zasadno$¢ oddalenia przez sad I instancji wniosku dowodowego o dopuszczenie dowodu z opinii bieglego z zakresu
rachunkowosci i obrotu papierami wartoSciowymi w celu ustalenia czy uchwalenie przez Zarzad Gieldy Szczegolowych
Zasad Obrotu Gieldowego tj. § 51 ust 9 uzasadnione bylo szczegélowymi okoliczno$ciami o jakich mowa w §132 ust
7 Regulaminu Gieldy oraz jaka jest funkcja i cel tej regulacji. Powyzszy wniosek dowodowy opierat sie na blednym
zalozeniu, ze podstawa uchwalenia postanowien § 47-51 Szczegdlowych Zasad Obrotu Gieldowego byl § 132 ust
7 Regulaminu Gieldy, podczas gdy podstawe okrelenia przez Zarzad Gieldy kursu odniesienia dla prawa poboru
stanowil § 4 w zw. z § 190 ust 2 tego Regulaminu , zawierajacy delegacje dla Zarzadu Gieldy do okreélenia warunkéw
wprowadzenia i obrotu innych niz akcje instrumenté6w finansowych , dopuszczonych do obrotu gieldowego.

O tym, ze w tym przypadku nie mial zastosowania ust. 7 § 132 Regulaminu Gieldy $§wiadczy fakt, iz w oparciu o
pozostale postanowienia wskazanego paragrafu nie sposéb bylo w ogoéle okreslaé kursu odniesienia dla instrumentu
finansowego debiutujacego na rynku gieldowym , a wiec takze dla prawa poboru z akcji spdiki (...) S.A. w dniu 24
kwietnia 2008 r. ( brak kursu zamkniecia). W szczeg6lowych zasadach okres$lenia kursu odniesienia , uregulowanych
w Oddziale III, Rozdzialu VII Szczegdtowych Zasad Obrotu Gieldowego ustalone zostalo wprost, ze na pierwsza sesje,
na ktérej notowany jest dany instrument finansowy, przyjmuje sie teoretyczna wysoko§¢ kursu odniesienia ( o jakiej
mowa w § 51 ust 41 9) , ktéra Gielda podaje do wiadomosci uczestnikéw obrotu w drodze komunikatu , na sesji tej
ograniczenia wahan kurs6w nie obowigzujg ( § 5 ust 1i 2 k 558).

Dodac¢ rowniez nalezy, iz w § 51 ust 10 uchwaly z dnia 10 stycznia 2006 r. powtérzone zostalo, wyrazone w § 132 ust
7 Regulaminu Gieldy uprawnienie Zarzadu Gieldy do okre§lenia w ,,szczegblnie uzasadnionych przypadkach” innych
niz ustalone , zasad wyznaczania kursu odniesienia dla prawa poboru. W niniejszym przypadku jednak Zarzad Gieldy
7 przyznanego mu uprawnienia nie skorzystal.

Nie mozna bylto réwniez podzieli¢ zarzutu apelacyjnego dotyczacego obrazy art. 58 § 1i 2 k.c. poprzez nierozwazenie
przez sad I instancji czy rozwiazanie przyjete w § 51 ust 9 Szczegdlowych Zasad Obrotu Gieldowego pozwalajace
na ustalenie kursu odniesienia prawa poboru z akcji na 1 gr nie jest sprzeczne z prawem ani zasadami wspolzycia
spolecznego czy tez dobrymi obyczajami. Nie bylo bowiem rolg sgdu I instancji poszukiwanie przepiséw prawnych
czy tez zasad wspoélzycia spolecznego ewentualnie dobrych obyczajow, z ktorymi sprzeczne bylyby kwestionowane
postanowienie (niewazno$¢ bezwzgledna czynnosci prawnej sad obowigzany jest co prawda z urzedu wzia¢ pod
uwage, ale w granicach wyznaczonych podstawa faktyczna powodztwa). To powdd twierdzac , ze uchwala Zarzadu
Gieldy z dnia 10 stycznia 2006 r. zmieniajaca dotychczasowe zasady ustalenia kursu odniesienia prawa poboru
jest niewazna, powinien byl te okoliczno§¢é wykazac. Tymczasem strona powodowa ograniczyla sie do stwierdzenia
w piSmie procesowym z dnia 26 wrzeSnia 2011 r., iZ w jej ocenie regulacja zawarta w § 51 ust 9 Szczegblowych
Zasad Obrotu Gieldowego jest niewazna , ze do uchwalenia spornego postanowienia konieczne bylo zaistnienie
»SzczegOlnego przypadku” o jakim mowa w § 132 Regulaminu Gieldy , co jak juz podniesione zostalo, nie bylo
rozumowaniem prawidlowym. Poza tym powdd w swoich wyjasnieniach stwierdzil ogoélnie, ze uchwala Zarzadu
Gieldy z dnia 10 stycznia 2006 r. jest niezgodna z dobrymi obyczajami ( k 846), co takze nie byto wystarczajace do
stwierdzenia jej niewaznoSci. Podobnie lakoniczne jest uzasadnienie zarzutu apelacyjnego obrazy art. 58§ 1i 2 k.c. , co
wlasciwie zwalnia sad odwolawczy od dalszych dywagacji na ten temat. Tym niemniej jednak Sad Apelacyjny wyraznie
podkresla, iz w jego ocenie przyjete w § 51 ust 9 Szczegbdlowych Zasad Obrotu Gieldowego rozwiazanie nie jest ani
sprzeczne z prawem ani z dobrymi obyczajami. Niezgodna z prawem jak i dobrymi obyczajami mogla by¢ co najwyzej
sytuacja faktyczna jaka legla u podstaw zastosowania powyzszego rozwigzania w stosunku do prawa poboru akgji (...)
S.A.

Chybione byly rowniez te zarzuty apelacyjne , ktore kwestionowaly ustalenia sadu I instancji dotyczace upublicznienia
spornej uchwaly Zarzadu Gieldy z dnia 10 stycznia 2006 r. .



Art. 29 ust 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, naklada na spotke prowadzaca gielde obowigzek
udostepnia uczestnikom obrotu regulaminu gieldy, jego zmian jak i innych ustanowionych przez nia regulacji
obowiazujacych na prowadzonym przez nig rynku kapitalowym, co najmniej na 2 tygodnie przed dniem ich wejscia w
zycie. Stwierdzi¢ nalezy po pierwsze, iz obowiazek powyzszy nie dotyczyl jednak powoda , nie bedacego uczestnikiem
obrotu gieldowego w rozumieniu przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi ( art. 69- 131 ) . Po drugie
powdd nie wykazal, iz pozwana wskazanego obowigzku wobec uczestnikéw obrotu gieldowego nie wypekila. Wrecz
przeciwnie z materialu dowodowego zgromadzonego w sprawie wynikalo, ze pozwana w dniu 11 stycznia 2006
r. opublikowata w nr (...) uchwate Zarzadu z dnia 10 stycznia 2006 r. wprowadzajaca zmiany do Szczegélowych
Warunkéw Obrotu Gieldowego. Jak stanowi za$ § 172 Regulaminu Gieldy jest to oficjalna publikacja Gieldy,
powszechnie dostepna.

Ponadto, pomimo , iz na pozwanej spdlce nie cigzy obowigzek udostepniania indywidulanym inwestorom tresci
obowiazujacych na Gieldzie regulacji, tym niemniej jednak jak podnosilta, dokonuje ona publikacji wydawanych przez
siebie przepiséw takze na swojej stronie internetowej. Powod przyznal, iz nie zapoznawatl sie z (...) z uwagi na cene
prenumeraty powyzszego publikatora, zaprzeczal takze aby w dniu podejmowania przez niego decyzji o zakupie
akcji spolki (...) S.A. na stronie internetowej pozwanej umieszczone zostaly uchwalone w dniu 10 stycznia 2006
r. Szczegdtowe Zasady Obrotu Gieldowego, co zdaniem Sadu Apelacyjnego nie bylo twierdzeniem wiarygodnym w
Swietle innego fragmentu jego wyjasnien , w ktérym powod przyznal, ze znal stare przepisy , ktérych po6zniej nie
obserwowat ( k 846). Skoro powod nie obserwowal zmian przepiséw obowiazujacych na Gieldzie nie mogl tym samym
wiedzie¢ czy zostaly one przez pozwang upublicznione. Niedopelienie przez powoda nalezytej staranno$ci w dbalosci
o wlasne interesy nie moze skutkowaé przerzucaniem odpowiedzialnoSci z tego tytulu na pozwana, ktora jak juz
kilkakrotnie podnoszono i tak nie obciazal obowigzek informacyjny wobec powoda. Strona apelujaca niezasadnie
wyprowadzala powyzszy obowiagzek rowniez z postanowien art. 384 k.c. , dotyczacego zobowigzan umownych, ktory
nie mial w relacji powdd — pozwana zastosowania. Podmioty te nie laczyl bowiem jakikolwiek stosunek umowny .
W szczegblnoscei ani powod jako inwestor indywidualny ani pozwana jako spdtka organizujaca obroét gieldowy nie
sq stronami transakcji gieldowych ( art. 31 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi). Z tej przyczyny rowniez
rozwazanie odpowiedzialnoSci odszkodowawczej pozwanej w Swietle postanowien art. 471 k.c. uznaé nalezalo za
calkowicie chybione.

Z dotychczasowych rozwazan wynika, ze brak bylo podstaw do przypisania pozwanej tj. jej organom jakiegokolwiek
zawinionego zachowania dotyczacego podjecia, udostepnienia i zastosowania uchwaly okreslajacej Szczegolowe
Zasady Obrotu Gieldowego z 10 stycznia 2006 r.. , co juz przesadzalto o braku jej odpowiedzialno$ci odszkodowawczej
z art. 416 k.c. i czynilo zbednym prowadzenie dalszego postepowania dowodowego na okolicznos¢é wysokosci
poniesionej z tego tytulu szkody. W konsekwencji za bezzasadny uznaé nalezalo zarzut apelacyjny naruszenia art.
217811 2 k.p.c. (wbrzmieniu obowigzujacym do dnia 3 maja 2012r.) , 227 k.p.c., 2448 1 k.p.c., 258 k.p.c. i 2788 1 k.p.c.
rowniez w tej czeéci w jakiej odnosit sie on do oddalenia wniosku dowodowego powoda o dopuszczenie dowodu z opinii
bieglego z zakresu rachunkowosci i obrotu papierami wartoSciowymi w celu ustalenia czy kurs prawa poboru akcji tej
spolki zostal w sposdb prawidlowy obliczony, jaka warto$¢ mialby kurs prawa poboru akgji (...) S.A. gdyby nie uchwata
Zarzadu Gieldy z 10 stycznia 2006 r., oraz ustalenia wysoko$ci szkody w postaci utraconych korzysci jakie powod
poni6st na skutek uchwaly Zarzadu Gieldy z 10 stycznia 2006 r. , stanowigcej podstawe uchwalenia kursu poboru
akeji (...) S.A. na poziomie 0.01 zl. Kurs odniesienia prawa poboru akcji zostal bowiem okre$lony w sposoéb zgodny z

postanowieniami § 51 ust 9 Szczegolowych Zasad Obrotu Gieldowego , ktére zostaly ustalone przez kompetentny do
tego organ spolki, zostaly udostepnione uczestnikom obrotu gieldowego i nie byly sprzeczne z prawem ani dobrymi
obyczajami.

W konsekwencji stwierdzi¢ nalezy, ze podnoszony w apelacji zarzut obrazy art. 416 k.c. w tym zakresie okazat sie
chybiony.

Przechodzac z kolei do zarzutow apelacyjnych kwestionujacych rozstrzygniecie sadu I instancji w przedmiocie
oddalenia powddztwa opierajacego sie na okoliczno$ciach zwigzanych z manipulacja akcjami (...) S.A. to zaczac



nalezy od tego, iz wbrew twierdzeniom apelacji z materialu dowodowego, ktory zostal zgromadzony w sprawie fakt
powyzszy nie wynikal. Myli sie w szczego6lnoSci powod twierdzac, iz w $wietle pism Komisji Nadzoru Finansowego
i Prokuratury Okregowej w W. ( k 816 i 841) okoliczno$¢ powyzsza uznaé nalezato za udowodniong. Z pism tych
wynika jedynie, ze istnieje podejrzenie popelnienia przestepstwa polegajacego na manipulowaniu akcjami m.in.
spolki (...) S.A., ktore nie jest wystarczajace dla sadu cywilnego do poczynienia przesadzajacych ustalen, iz do tego
rodzaju naruszenia prawa doszto. Sad cywilny wiaza jedynie ostateczne decyzje administracyjne jak i zgodnie z art. 11
k.p.c. ustalenia prawomocnego wyroku karnego co do popelnienia przestepstwa, ktérych w niniejszym przypadku nie
wydano. Jezeli sad I instancji mialby wycigga¢ jakikolwiek wniosek z w/w pism organéw nadzoru i cigania, to tylko
taki, iz dotychczasowe postepowanie wyjaéniajace prowadzone przez KNF oraz Prokurature nie dostarczyto podstaw
do postawienia jakichkolwiek zarzutéw pozwanej ani cztonkom jej organéw. Innymi stowy podejrzenie dokonywania
manipulacji akcjami w/w sp6lki nie dotyczy strony pozwane;j.

Zasadnie takze sad I instancji oddalil wnioski dowodowe powoda, zawarte w pi§émie procesowym z dnia 21 marca
2012 r. dotyczacy ponownego zwrocenia sie o informacje do Komisji Nadzoru Finansowego i przestuchania w
charakterze §wiadka Dyrektora Departamentu Prawnego tej Komisji , gdyz dowodowy powyzsze zmierzaly do
ustalenia okoliczno$ci wynikajacych z zebranego juz materialu dowodowego sprawy w postaci w/w pisma Komisji
Nadzoru Finansowego z dnia 13 lutego 2012 r. i pisma Prokuratury Okregowej w (...) z 7 maja 2012 r.. Oba w/w
dokumenty wzajemnie uzupelnialy sie i wynikalo z nich , ze w sprawie manipulacjina (...) w W. m.in. akcjami S.A. (...)
organ nadzoru finansowego prowadzil postepowanie wyja$niajace oraz, ze pod nadzorem Prokuratury prowadzone
jest postepowanie karne przygotowawcze dotyczace manipulacjami na (...) w W. akcjami spoélek, w tym spoiki (...)
poprzez skladanie zlecen i zawieranie transakcji mogacych wprowadzac¢ w blad co do rzeczywistego popytu i podazy
w/w instrument6w finansowych przez ustalonych inwestor6w tj. o przestepstwo z art. 183 ust 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi.

Majacnauwadze tres$é art. 38 ustawy o nadzorze nad rynkami kapitalowymi w brzmieniu obowigzujgcym narok 2008,
bez trudu mozna bylo ustali¢, Ze postepowanie wyja$niajace (...) zostalo zakonczone skierowaniem do Prokuratury
zawiadomienia o popelnieniu przestepstwa. Ustep 6 w/w artykulu stanowil bowiem, ze po zakonczeniu postepowania
wyjaéniajacego Przewodniczacy Komisji sklada zawiadomienie o podejrzeniu popelnienia przestepstwa lub wszczyna
postepowanie administracyjne albo zarzadza zamkniecie postepowania wyjasniajacego.

Zasadnie takze w ocenie Sadu Apelacyjnego oddalony zostal przez sad I instancji dowdd zmierzajgcy do udzielenia
przez bieglego z zakresy rachunkowosci i obrotu papierami warto$ciowymi odpowiedzi na pytanie czy doszlo do
manipulacji akcjami spolki (...) S.A. , gdyz w Swietle samych twierdzen powoda okoliczno$¢ powyzsza nie miala w
sprawie znaczenia, poza tym racje ma pozwany podnoszac w odpowiedzi na apelacje, iz dowod powyzszy sprzeczny
byl z istota dowodu z opinii bieglego, gdyz zmierzal de facto do poszukiwania podstawy faktycznej powddztwa, ktéra
obowigzany by} zgodnie z postanowieniami art. 187 § 1 k.p.c. wskaza¢ powod.

Powdd bedac pierwszy raz przestuchany przez sad w charakterze strony twierdzil, ze ponibsl straty za przyczyna
pracownikéow Gieldy, ktérzy manipulowali kursem akcji S.A. (...), przy czym przez owych pracownikéw rozumiat
makleréw gieldowych, w tym maklerow (...), za poSrednictwem ktorych nabyl i sprzedal akcje w/w podmiotu (k 680).

W swoich kolejnych wyjasnieniach twierdzil, ze doszlo do zanizenia kursu akcji na skutek dzialain makleréow. Nie
potrafit wskazac jaki zwigzek z tym ma dzialanie Gieldy, co nie przeszkodzilo mu postawié¢ w dalszej kolejnoéci zarzutu,
ze Gielda byla w zmowie z maklerami” ( k 846).

W $wietle postanowien ustawy o obrocie instrumentami finansowymi ( Dz.U. 2010.211.1384) nie ulega watpliwosci,
ze maklerzy gieldowi nie sg pracownikami Gieldy Papieréw Warto$ciowych ani nie laczy ich z pozwanym jakakolwiek
inna umowa , a zatem pozwana nie ponosi odpowiedzialnoéci za ich dzialania ( art. 429, 430 k.c.). Zdawal
sobie z powyzszego sprawe pelnomocnik powoda dokonujac modyfikacji podstawy faktycznej powodztwa w piSmie
procesowym z dnia 26 wrze$nia 2011 r. podnoszac, ze zgloszone przez niego dowody maja na celu wykazanie , ze miala
miejsce manipulacja kursami akcji sp6lki (...) S.A. , ktorej to pozwana zobowigzana byta przeciwdziataé ( k 793).



Stanowisko powyzsze zostalo powtérzone w apelacji ( str. 5 ), w ktorej strona powodowa méwiac o manipulowaniu
akacjami nie wskazywala podmiotu , ktory takiej manipulacji mialby dokona¢ , za§ pozwanej stawiala zarzut braku
przeciwdzialania temu zjawisku.

Skoro zatem z twierdzen samej strony powodowej wynikalo, ze manipulacji dokonywaly podmioty niezalezne od
pozwanej ( maklerzy) , a pozwana ,,jedynie” pozostawala z nimi w zmowie, to nie istniala potrzeba sprawdzania tylko
czy do takiej manipulacji doszlo, ale istniala potrzeba dodatkowego ustalenia, czy Gielda pozostawala w porozumieniu
z osobami dokonujacymi takiej manipulacji akcjami, o co powdd jednak nie wnosit. Manipulowanie akcjami i zmowa
z osobami dokonujacymi manipulacji jak wynika z postanowien art. 183 ust 1 i 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, sg to dwa rézne inkryminowane zachowania .

Niezaleznie od powyzszego ustalenie czy doszlo do manipulacji czy tez zmowy pracownikow, czlonkéw organu gieldy z
maklerami gieldowymi bylo zbedne w Swietle niewykazania przez powoda innej obligatoryjnej przestanki ewentualnej
odpowiedzialno$ci odszkodowawczej pozwanej , za jaka nalezy uznaé poniesienie szkody i jej wysoko§é. Innymi
stowy powod nie udowodnil i nie probowat udowodnié czy i jaka szkode ponidst na skutek tego rodzaju zawinionego
dzialania po stronie pozwanej . W szczego6lnosci zabraklo z jego strony wniosku dowodowego z opinii bieglego z
zakresy znajomo$ci rynku gieldowego celem ustalenia , ile moglby wynosié kurs akeji, a tym samym kurs odniesienia
prawa poboru, gdyby do manipulacji akcjami spolki (...) nie doszlo. Przypomnieé nalezy, ze powdd swoja szkode
upatrywal w utraconych korzyéciach jakie osiagnalby, gdyby sprzedal prawo poboru z akeji (...) S.A. po cenie 2,3 z}
(k 4). Takie zalozenie powoda uzna¢ nalezalo za sprzeczne z ideg obrotu gieldowego, w ktérym kursy instrumentow
finansowych ksztaltuje rynek , podaz i popyt , w ktéorym nie ma gwarancji stabilnosci czy tez wysokos$ci ceny. Nawet
przy zalozeniu zawinienia ze strony pozwanej , nie sposob bytoby ustali¢ , ze gdyby nie to zawinienie , powdd uzyskalby
cene za zbywane prawa poboru akeji spoélki (...) S.A. w wysokoSci zgodnej z przyjetym przez siebie zalozeniem . W
szczegolnosci brak bylo podstaw do ustalenia , ze wysoko§¢ kursu odniesienia prawa poboru akcji zostanie ustalona
wedlug wzoru, ktéry powod wskazywal w pozwie ( k 3) , niezaleznie od braku wykazania wysoko$ci wykorzystanych
w nim danych ( za wyjatkiem kwoty 1.95 zl stanowigcej cene emisyjna akcji nowej emisji).

Sad Apelacyjny nie podziela ponadto zarzutu strony powodowej, iz sad I instancji z faktu manipulacji akcjami nie
wyprowadzil odpowiedzialno$ci odszkodowawczej pozwanej, ktéra ma obowiazek przeciwdzialania takim praktykom.
Przy zalozeniu, ze do takiej manipulacji moglo dojé¢ podnie$¢ nalezy, iz Gielda Papieréw Warto$ciowych ma nie
tyle obowiazek przeciwdzialania manipulacjom akcjami , co obowiagzek identyfikowania tego rodzaju zachowan i
informowania o nich Komisje Nadzoru Finansowego ( art. 40 i 41 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi).
Brak jednak bylo w niniejszej sprawie jakichkolwiek podstaw aby przyjaé, ze ustalajac w dniu 24 kwietnia 2008 r.
kurs odniesienia prawa poboru akgji (...) S.A. zgodnie z § 51 ust 9 Szczegotowych Zasad Obrotu Gieldowego pozwana
wiedziala lub miala podstawy aby przypuszczaé, ze doszlo do manipulacji kursem akcji tej spotki, nawet jezeli w
istocie tak bylo. Strona powodowa takiej okoliczno$ci nie wykazala. Rowniez oddalone przez sad I instancji wnioski
dowodowe nie zostaly na powyzsza okoliczno$¢ zgloszone. Dodatkowo zwr6ci¢ uwage nalezy, ze w przeddzien debitu
gieldowego prawa poboru , kurs akcji (...) S.A. w poréwnaniu z lipcem 2007 r., kiedy doszlo do odlgczenia prawa
poboru od akcji dotychczas notowanych, spadl tj. z 2,78 zl do 1,87 zl, ale jak podniesione zostalo w odpowiedzi
na apelacje, w tzw. miedzyczasie, trwajacym 9 miesiecy mogly zaistnie¢ rézne okolicznos$ci rzutujace na wysokosé
kursu akeji, gdyz jak zasadnie wywodzil to Sad Okregowy , to rynek kupujacych i sprzedajacych ustala wysoko$é tego
kursu, ktéra to wysoko$é zgodnie z § 51 Szczegbdlowych Zasad Obrotu Gieldowego rzutuje z kolei na ustalenie kursu
odniesienia prawa poboru akcji. Apelujacy uznajac, iz doszlo do manipulacji akcjami spdlki (...) wyciagal wniosek,
ze to nie mechanizmy rynkowe zadecydowaly o kursie akcji w/w spotki , a w konsekwencji o kursie odniesienia dla
prawa poboru. W konsekwencji postawil zarzut , ze kurs odniesienie dla prawa poboru akeji spolki (...) S.A. zostal
wyznaczony przez pozwanego na skutek manipulacji kursem akgji tek spolki.

Nawet jezeli przyjac¢ by zalozenie, ze doszlo do manipulacji kursem akeji w/w sp6iki, to jak juz wspomniano brak po
stronie pozwanej jako organizatora obrotu gieldowego swiadomosci lub uzasadnionego podejrzenia co do stosowania
tego rodzaju nieuczciwej praktyki przez osoby trzecie , nakazywal jej ustalenie kursu odniesienia prawa poboru z
akeji spolki (...) , zgodnie z uchwalonymi i udostepnionymi pozostalym uczestnikom obrotu gieldowego zasadami tj.



okre$lonymi w § 51 ust 9 Szczegdlowych Zasad Obrotu Gieldowego . Kurs 0.01 zl zostal ustalony ,sztucznie” gdyz przy
wartoSci ujemnej réznicy pomiedzy ostatnim kursem dotychczasowych akeji a kursem akcji nowej emisji , aby doszlo
w ogble do obrotu gieldowego prawem poboru nie spos6b byto przyjaé innego rozwigzania.

Jako niezasadng oceni¢ nalezalo takze pozostala przytoczona w apelacji argumentacje na uzasadnienie zarzutu
dotyczacego naruszenia przez sad I instancji art. 2338 1 k.p.c. , ktéra bazowala na oczywistej omylce pisarskiej tego
sadu polegajacej na podaniu kursu zamkniecia akeji (...) S.A. z prawem poboru w wysokoSci 4,43 zl na dzien 24
lipca 2007 r. zamiast na dzien 24 lipca 2008 r., co powodowalo, ze w istocie w kontekécie dalszej tre$ci uzasadnienia
wyroku , ustalenia Sadu Okregowego jawily sie jako pozbawione logiki ( str. 5 apelacji). Oczywisto$¢ powyzszej omytko
pisarskiej Sadu Okregowego nie budzi jednak zadnych watpliwo$ci sadu odwolawczego.

Ustosunkowujac sie jeszcze do pozostalych zarzutow apelacji podnie$¢ nalezy, iz.strona powodowa utracila prawo
powolywania sie w apelacji na naruszenie przez sad I instancji art. 13281 k.p.c. poprzez niezwr6cenie pisma
procesowego pozwanej z dnia 6 pazdziernika 2011 r., do ktérego nie dolaczono w istocie dowodu jego nadania
lub doreczenia stronie przeciwnej, tylko kserokopie dokumentu nadania. Stosowne zastrzezenie w tym wzgledzie
nie zostalo bowiem zgloszone w terminie okreSlonym w art. 162 k.p.c.. Na najblizszym posiedzeniu sadu jakie
mialo miejsce po wniesieniu kwestionowanego pisma procesowego, pelnomocnik powoda nie tylko, ze nie zglosil
zastrzezenia, ale ustosunkowal sie merytorycznie do wniosku dowodowego zawartego w tymze piSmie strony
przeciwne;j.

Uwzglednienie wniosku dowodowego pozwanej zawartego w piSmie procesowym z dnia 6 pazdziernika 2011 r. w
postaci zeznan §wiadka A. W. (3) nie naruszalo wbrew twierdzeniom apelacji zasady rownego traktowania stron,
ktbéra wyraza sie w gwarancjach procesowych wysluchania obu stron przez sad i stworzenia im mozliwo$ci korzystania
z takich samych §rodkéw obrony praw. W niniejszej sprawie nie zaistniala podobna sytuacja procesowa po stronie
powodowej, tj. polegajaca na uchybieniu wymogom art. 132§ 1 k.p.c., w ktoérej sad I instancji zajalby odmienne
stanowisko. Oddalenie wnioskéw dowodowych powoda nastapito za$ nie z przyczyn natury formalnej tylko w wyniku
ich merytorycznej oceny przez sad I instancji, prowadzacej do wniosku, iz okoliczno$ci , ktére mialyby wynikac z tychze
dowodow nie maja istotnego znaczenia dla rozstrzygniecia sprawy.

Niezaleznie od powyzszego za Sadem Okregowym powtbrzyé nalezy, ze zeznania $wiadka A. W. (3) nie mialy
kluczowego znaczenia w sprawie , gdyz w wiekszos$ci dotyczyly okolicznosci wynikajacych z przedltozonych przez strony
dokumentow. Innymi stowy nieprzeprowadzenie dowodu z zeznan tego $wiadka nie doprowadziloby sad I instancji
do odmiennych ustalen faktycznych , od tych jakie stanowily podstawe wydanego orzeczenia.

Majac na uwadze wszystkie powyzsze okoliczno$ci Sad Apelacyjny w oparciu o art. 385 k.p.c. oddalil wniesiong przez
powoda apelacje jako niezasadna i na podstawie art. 988§ 1 k.p.c. obcigzyt go obowigzkiem zwrotu kosztéw procesu na
rzecz strony przeciwnej, wygrywajacej postepowanie apelacyjne.



