JAK DUZO MUSI POWIEDZIEC O SOBIE
EMITENT OBLIGACJI W PROPOZYCJI
NABYCIA?

Emitent powinien kazdorazowo oceniac, jaki zakres informacji
jest niezbedny dla wyczerpujgcej oceny jego sytuacji
finansowej — takiej wskazéwki udziela emitentom obligaciji
Sad Najwyzszy w niedawno wydanym wyroku. *

Wyrok Sgdu Najwyzszego z dnia 23 czerwca 2020 r., sygn. V CSK 506/18 to
jedno z rzadkich orzeczen na temat zakresu informacji wymaganych od
emitentow w propozycji nabycia obligacji. Jak sie okazuje, ta kwestia nie byta
oczywista réwniez dla sgdéw, na co wskazuje odmiennos¢ poglgdow
przedstawionych przez sady powszechne a Sgd Najwyzszy. O ile orzeczenie
zapadto w poprzednim stanie prawnym?, konkluzje Sgdu Najwyzszego nadal
pozostajg w mocy.

Propozycja nabycia wymagana byta w ramach oferty prywatnej (zgodnie z
obowigzujgcg wtedy terminologig). Obecnie, propozycja nabycia stanowi
réwniez podstawowy dokument podczas emisji niewymagajacej prospektu
badz memorandum informacyjnego. Z tego wzgledu, orzeczenie moze
stanowic przestroge i przypomnienie dla emitentéw jak istotne jest dbanie o
rzetelnos¢ informacji przekazywanych inwestorom.

SPORNE OBLIGACJE

Wydany kilka miesiecy temu wyrok dotyczy sprawy, ktéra ma swoje poczatki
juz w 2012 r., kiedy to powdd, bedacy osobg fizyczna, w ramach éwczesnej
oferty prywatnej nabyt obligacje pewnej spotki za tgczng sume 3 min zt. Do
nabycia obligacji zachecity powoda stata: 11% stopa zwrotu oraz
zabezpieczenie obligacji hipotekg tgczng na wszystkich badz wybranych
nieruchomosciach przedstawionych w propozycji nabycia obligaciji.
Ostatecznie hipoteka zostata ustanowiona na 7 nieruchomosciach, ktére
zostaty wycenione przez biegtego na ponad 42 min zt, co czterokrotnie
przewyzszato wartos¢ emisji catej serii.

Niestety, kiedy dwa lata pézniej nadszedt dzien wykupu, powdd nie otrzymat
ani kwoty wykupu obligacji ani obiecanych odsetek. Na jaw wyszto, ze
sytuacja finansowa spotki od dawna byta trudna, co w ostateczno$ci
doprowadzito do ogtoszenia jej upadtosci. Sytuacji powoda nie poprawiato
réwniez zabezpieczenie obligacji, poniewaz w ramach egzekucji okazato sie,
ze hipoteka ustanowiona na zabezpieczenie obligacji nie miata
pierwszenstwa. Wczesniejsza hipoteka zabezpieczata wierzytelnosci o tgcznej

1 ustawa z 29 czerwca 1995 r. o obligacjach
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wartosci ponad 30 min zi, co przekraczato wartos¢, za ktérg mogty zostaé
sprzedane nieruchomosci w ramach egzekucji.

Powdd uznat, ze za jego niekorzystng decyzje inwestycyjng wine ponosza
cztonkowie zarzadu spétki. Wedtug niego, cztonkowie zarzadu byli obowigzani
do przekazania wszelkich istotnych informacji w propozycji nabycia obligacji, a
niezamieszczenie informacji o wczesniejszych hipotekach ten obowigzek
naruszato. W zwigzku z tym, powdd pozwat cztonkéw zarzgdu spétki i zazadat
od nich zaptaty 3 min zt wraz z odsetkami w zwigzku z poniesiong przez niego
szkoda.

NIKT NIE OBIECYWAL

Sad Okregowy, a nastepnie Sad Apelacyjny nie dopatrzyt sie
nieprawidtowosci w postepowaniu cztonkéw zarzgdu spoétki. Sady stanety na
stanowisku, ze spoétka zobowigzana byta do przekazania tylko tych informacji,
ktére szczegotowo wymieniono w ustawie o obligacjach?. W kwestii
zabezpieczen, przepisy prawa wymagaty podania informacji dotyczgcych
nieruchomosci, na ktérych ustanowione zostang hipoteki oraz poddania ich
wycenie przez biegtego, a w tym zakresie spétka dopetnita formalnosci.
Swiadomos¢ cztonkdéw zarzgdu, ze na nieruchomosciach zostaty ustanowione
hipoteki o wyzszym pierwszenstwie nie miata wedtug sgdéw znaczenia. Jak
podkreslit Sgd Okregowy "postanowienia dotyczgce zabezpieczenia obligacji
nie gwarantowaty, ze wpis w ksiedze wieczystej zostanie dokonany z
numerem jeden".

Jednoczesnie sady uznaly, ze przeciwko roszczeniom powoda przemawia
fakt, ze nie zapoznat sie doktadnie z dokumentacjg dotyczgcg obligacji, a
jedynie polegat na informacjach przekazanych mu przez posrednika. Gdyby
powod wykazat sie wiekszg inicjatywag, mogtby samodzielnie odszukac
informacje dotyczgce kondycji spotki czy sprawdzi¢ zapisy w ksiegach
wieczystych nieruchomosci.

MINIMUM NIE WYSTARCZY

Mimo przegranej w obu instancjach, powdd skierowat skarge kasacyjng do
Sadu Najwyzszego. Ten z kolei uznat formalistyczne podejscie sgdow
powszechnych za nieprawidtowe. Podanie informacji wprost wskazanych w
ustawie o obligacjach jest co prawda obowigzkowe, ale to minimum, ktére nie
zawsze wystarcza. Przekazywane przez emitentdw dane powinny przede
wszystkim umozliwia¢ dokonanie realnej oceny sytuacji finansowej emitenta i
ryzyka zwigzanego z nabyciem obligacji. Oznacza to, ze w zaleznosci od
charakteru dziatalnosci emitenta, jego specyficznej sytuacji finansowej czy
rodzaju oferowanych obligacji, zakres prawnie wymaganych informacji moze
sie réznic.

Wedtug Sgdu Najwyzszego przemilczenie faktu ustanowienia na
nieruchomosciach wczesniejszych hipotek, narusza wymog rzetelnosci,
kompletnosci i prawdziwosci informacji, ktore spoétka jako emitent powinna
przekazac. W tej sytuacji, dokonanie rzeczywistej oceny wiarygodnosci
zabezpieczenia nie byto mozliwe. Co wiecej, ze wzgledu na przyjete przez
sady stanowisko, niestusznie zaniechaty one doktadnego sprawdzenia czy
pozostate informacje zawarte w propozycji nabycia wystarczaty do oceny
wszelkich innych istotnych okolicznosci zwigzanych z inwestycja.

OBOWIAZKI INFORMACYJNE EMINETOW —
WYROK SADU NAJWYZSZEGO V CSK 506/18

2 Mowa o art. 10 ustawy z 29 czerwca 1995 r. o obligacjach. Dzisiejszym odpowiednikiem art. 10 ustawy z 1995 r. jest art. 35 ustawy z 15

stycznia 2015 r. o obligacjach.
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Sad Najwyzszy podkreslit, ze jako$¢ udostepnianych informacji ma kluczowe
znaczenie dla catego rynku kapitatowego. Polegajg na nich nie tylko
potencjalni inwestorzy, ale réwniez inni uczestnicy obrotu, jak posrednicy czy
doradcy finansowi. Dlatego przygotowujgc propozycje nabycia, emitenci
muszg szczegolnie dbaé o prawidtowos¢ zawartych tam informaciji.
Obowigzek ten jest aktualny niezaleznie od tego czy inwestor kiedykolwiek
zapozna sie dokumentacjg czy moze juz przedstawione dane zna lub moze
tatwo znalez¢.

W zwigzku z tym, Sad Najwyzszy uchylit wyrok i przekazat sprawe do
ponownego rozpoznania Sgdowi Apelacyjnemu.

NIE TYLKO EMITENT

Wazng informacja wynikajgca z wyroku Sadu Najwyzszego jest, ze za
niedopetnienie obowigzkéw informacyjnych odpowiada¢ cywilnie moze nie
tylko emitent, ale rowniez inne osoby przygotowujgce propozycje nabycia.
Odpowiedzialno$¢ za szkode wyrzgdzong podaniem nieprawdziwych,
niekompletnych bgdz nierzetelnych informacji, moze dotyczy¢ m.in. cztonkéw
zarzadu — nawet mimo wystepowania przez nich jako reprezentantéw
emitenta bedgcego osobg prawna.

Cho¢ przepisy ustawy o obligacjach nie przewidujg wprost odpowiedzialnosci
deliktowej za niedopetnienie obowigzkéw informacyjnych w ramach emisji
wymagajgcych jedynie propozycji nabycia, to Sad Najwyzszy doszukat sie jej
w art. 484 Kodeksu spotek handlowych. Wedtug tego przepisu, kto
wspotdziatat w wydaniu przez spétke m.in. obligacji, obowigzany jest do
naprawienia wyrzgdzonej szkody, jezeli zamiescit w ogtoszeniach lub
zapisach fatszywe dane lub zatait okolicznosci, ktére powinny by¢ ujawnione
zgodnie z obowigzujgcymi przepisami. Odpowiedzialno$c¢ ta opiera sie na
zasadach winy i jest niezalezna od tego czy szkoda powstata wskutek
dziatania umysinego czy niedbalstwa.

PELNA PRZEJRZYSTOSC

Chociaz wyrok zostat wydany na tle przepisow juz nieobowigzujgcej ustawy o
obligacjach z 1995 r., to zasada w nim wyrazona pozostaje aktualna.
Informacje zawarte w propozycji nabycia powinny samodzielnie pozwala¢ na
ocene sytuacji finansowej emitenta. Takie sformutowanie wskazuje, ze nie da
sie z gory okresli¢ uniwersalnego katalogu takich informacji, a ich dobranie
jest obowigzkiem emitentow.

Nie ulega watpliwosci, ze propozycja nabycia nie podlega tak rygorystycznym
i rozleglym wymogom jak prospekt czy memorandum informacyjne. Nie
oznacza to jednak obnizenia standardu rzetelnosci i doktadnosci danych
dotyczacych sytuacji finansowej emitenta zawartych w propozycji nabycia.
Nalezy o tym pamietaé, poniewaz za szkode wyrzgdzong brakami w
informacjach mogg odpowiada¢ osoby odpowiedzialne za sporzadzenie takich
informacji w imieniu emitenta, w tym cztonkowie zarzadu.
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