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Spéika emitujaca obligacje po-
winna zadba¢ o podanie inwe-
storom rzetelnej i dokladnej
informacji o swojej sytuacji
finansowej. Musi to zrobié
w taki sposdb, aby inwestor
nie musial podejmowaé do-
datkowych dzialan, by takie
dane uzyskacé - orzekl wczo-
raj Sad Najwyzszy. .

Rafal F. byl przedsiebior-
ca, ktéry postanowit zainwe-
stowacé w obligacje spoiki G.
ich emisja nastapila w 2zo121.
ibyla zabezpieczona hipoteka.
Problem w tym, ze chod faczna
wartoé¢ obligacii wynosita ok,
8,7 min zt, a wartosé hipotek

~ 42 min zi, to realnie te za-
bezpieczenia mialy niewiel-
ka moc, Wymnikalo to z tego, ze
nieruchomoéci byly juz weze-
éniej obcigzone innymi hipo-
tekami. Tego jednak w formal-
nej propozycji kupna obligacji
spolka G. nie podata, poprze-
stajac na poinformowaniu po-
tencjalnych inwestorow, Ze ze
szczegotowymi danymi o sta-
nie finanséw spotki - w-tym
wyceng hieruchomoéci obeig-
zonych hipotels - moga za-
poznacd sie w siedzibie spolki.

Nabywcy obligacji - w tym
takze Rafal F. - nie skorzy-
stali jednak z taj mozliwosci
i zakupili papiery emitowane
przez spdike, bazujac wylacz-
nie na informacjach i zapew-
nieniach posrednikéw i ma-

Klerow sprzedajacych obligacie
spolki G.

Po dwdch latach obligacje
mialy zosta¢ wykupione, ale
Rafai F. uzyskal tyiko 6oo tys. z1
odsetek. Okazalo sig péiniej,
ze sytuacja finansowa spotki
byta krytyczna. Ostatecznie
wszczeto wobec niej postepo-
wanie upadiosciowe.

Wobec widma utraty pra-
wie wszystkich zainwestowa-
nych pieniedzy przedsiebiorca
zdecydowal sie pozwac zarzad
spdtki G, o zaplate naleznoécl
z tytule wykupu obligacji wraz
z odsetkami (a byly one niema-
le, gdyz oprocentowanie obli-
gacji spotki G, wynosito 11 proc.
w skali roku).

Jednak zaréwno w sadzie I,
jak i II instancji pan F pro-

ces przegrat - sady uznatly, ze
spotka dochowata obowiaz-

kéw ustawowych w zakresie

informowatlia o swojej sytuacji
finansowej, a to, ze hipoteki,
ktérymi zabezpieczona byla
emisja obligacji, byly kolejny-
mi na nieruchomo$ciach spot-
ki G., nie mialo znaczenia dla
sprawy. Poza tym sady stwiet-
dzity, Ze pan F. jako biznesmen
powinien dokladnie zapoznac
sie z sytuacja finansowa spotki,
zwlaszcza ze takie informacje
mogly zostal udostepnione.

Z takimi rozstrzygnieciami
nie zgodzil sie Sad Najwyzszy,
ktdry uchylit wyrok apelacyjny
i nakazal ponowne rozpozna-
nie sprawy.

W uzasadnieniu SN stwier-
dzil, ze emitent jest zobo-
wiazany do udostepnienia
wszystkich informacji, ktére
pozwalaja na ocene, jaka jest
jego sytuacja finansowa. Dane
dotyczace np, wyceny nieru-
chomodci czy zabezpieczen
hipoteczniych powinny byé
szczegdlowe i przedstawione
nabywcom przed zawarciem
umowy kupna obligacji,

- Nie mozna sie zgodzié
z twierdzeniem, ze informacja
o innych obcigzeniach nieru-

chomoéci, na ktorych ustano-
wiono hipoteki zabezpiecza-
jace emisje obligacji, nie jest
istotna - powiedzial sedzia
Pawel Grzegorczyk.

Podkreélil, ze dane te powin-
ny by¢ udostepnione jeszcze
przed decyzja o nabyciu obliga-
¢ji przez inwestora, i to w taki
sposdb, aby inwestor sam nie
musial podejmowat dodatko-
wych krokéw, aby sie o tych
szczegldlach dowiedzied.

~ Udostepnianie wyceny nie-
ruchomosci wykonanej przez
bieglego obowiazkowe tylko
na zadanie inwestora nie czyni
zados¢ obowigzkom informa-
cyjnym wynikajacym z usta-
wy o obligacjach - mowit se-
dzia Grzegorczyk.

Jedli informacja o sytuacji
finansowej emitenta nie byla
wystarczajaca, moZe to skut-
kowaé odpowiedzialnodcia za
szkodg, ktorg ponidst inwestor.
To jednak bedzie musial ustalié
s3d apelacyjny w ponownyr
procesie. EHE
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