Sygn. akt I ACa 1049/18

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 16 stycznia 2020 r.

Sad Apelacyjny w Krakowie — I Wydzial Cywilny

w skladzie:
Przewodniczacy: SSA Jan Kremer (spr.)
Sedziowie: SSA Regina Kurek
SSO del. Wojciech Zukowski
Protokolant: st. sekr. sagdowy Paulina Klaja

po rozpoznaniu w dniu 16 stycznia 2020 r. w Krakowie na rozprawie
sprawy z powbdztwa K. M.

przeciwko L. S. (1)i (...)wL.

o zaplate

na skutek apelacji powoda

od wyroku Sadu Okregowego w Kielcach

z dnia 23 maja 2018 r. sygn. akt I C 2798/15

1. oddala apelacje;

2. zasqdza od powoda na rzecz pozwanego L. S. (1) kwote 11.250 zl (jedenascie tysiecy dwiescie
pieédziesiqt zlotych) tytulem kosztéow postepowania apelacyjnego;

3. zasagdza od powoda na rzecz pozwanego (...) w L. kwote 11.250 zl (jedenascie tysiecy dwiescie
pieédziesiqt zlotych) tytulem kosztéow postepowania apelacyjnego.

SSO Wojciech Zukowski SSA Jan Kremer SSA Regina Kurek

Sygn. akt I ACa 1049/18

UZASADNIENIE

Powdd K. M. w pozwie z dnia 23 pazdziernika 2015 roku wnosil o zasadzenie na jego rzecz od (...) w L. kwoty 2 788
000 zt wraz z ustawowymi odsetkami od dnia 22 sierpnia 2013 r., t.j. od dnia zlozenia wniosku o wezwanie do proby
ugodowej - do dnia zaplaty.



W uzasadnieniu powo6d podal, ze jest akcjonariuszem (...) S.A. w upadloéci likwidacyjnej z siedzibg w K.. Domagal sie
zasadzenia w/w kwoty tytulem naprawienia szkody objetej odpowiedzialno$cia pozwanego (...) jako ubezpieczyciela.
Powdd wyjasnil, ze ponidst szkode zwigzang z zakupem pakietu akcji (...) SA poprzez (...) SA po cenie zawyzonej
0 2 788 000 zl w stosunku do ich rzeczywistej wartoéci i dochodzil od pozwanego - na podstawie art. 822 § 1
k.c. - odszkodowania za nieprawdziwe informacje udostepnione do publicznej wiadomo$ci, za co odpowiedzialnoéc
ponosi ubezpieczony Prezes Zarzadu (...) S.A. L. S. (1), ktérego dzialanie bylo niewatpliwie wprowadzajgce w blad.
Powod twierdzil, ze decyzje o zakupie akcji podjal na podstawie niezgodnych z prawda raportéw i sprawozdan
Zarzadu (...) S.A., ktore to ryzyka sa objete odpowiedzialnoécig Ubezpieczyciela za dzialanie czlonkéw organow spotek
kapitalowych. Doprowadzilo ono do powstania po stronie powoda szkody w zwiazku z nabyciem pakietu akeji ( 10 700
000 akcji) spokki (...) SA na podstawie nieprawidlowych danych opisujacych sytuacje spoiki.

W dniu 1 marca 2010 r. spélka (...) SA opublikowala raport kwartalny (...)zgodnie z ktérym na dzien 31 grudnia 2009
roku uzyskata zysk w kwocie 1743 000 zl. Na podstawie tego raportu powod zdecydowal o zakupie akcji spoiki (...)
SAiw dniu 14 kwietnia 2010 roku razem z A. B. (1) zawarl umowe inwestycyjna z firma (...) SA, ktéra zobowigzala sie
do nabycia powierniczego akcji (...) SA na rachunek m.in. powoda - nie mniej niz 10 000 000 i nie wiecej niz 11 000
000 akgcji - po cenie rynkowej nie wyzszej niz 0,42 zt za jedna akcje w terminie do dnia 30 czerwca 2010 r. Nabycie
akcji nastepowalo poprzez rachunek papieréw wartoSciowych Funduszu.

W dniu 28 pazdziernika 2010 roku opublikowano raport biezacy nr (...), z ktérego wynikalo, ze w sprawozdaniach
finansowych (...) SA za rok 2009 blednie uwzgledniono przychdéd w wysokosci 3 750 764,46 zl, a tym samym wynik
finansowy przedstawiony zar6wno w raporcie kwartalnym (...) jak i w sprawozdaniu finansowym za 2009 r. (...) byl
razaco zawyzony albowiem zamiast rzekomego zysku za rok 2009 w kwocie 2 410 000 zl, spétka poniosla strate w
wysokosci 1 263 000 zl.

Powod twierdzil, ze bodzcem do nabycia przez niego akcji byly optymistyczne wyniki finansowe prognozujace zwyzke
kursu akcji spotki na (...), na co zdaniem powoda wskazywa¢ ma okolicznos$é, ze decyzja o zakupie akcji zapadla
w niedlugim czasie po opublikowaniu raportu kwartalnego (...) Gdyby w raporcie ujawniono prawdziwe dane,
taka decyzja nie zostalaby podjeta gdyz inwestowanie w spolke wykazujaca strate na tak wysokim poziomie jest
nieracjonalne.

Zdaniem powoda za bledne dane w sprawozdaniu finansowym za 2009 rok oraz w raporcie kwartalnym (...)
odpowiada 6wczesny Prezes Zarzadu (...) SA L. S. (1) poniewaz blednie prowadzone byly ksiegi rachunkowe oraz
nieprawidlowo zostaly przedstawione dane wplywajace na ocene kondycji finansowej spotki. Zdaniem powoda takie
dzialanie L. S. (1) jako Prezesa Zarzadu jest sprzeczne z art. 4 ust. 1 i art. 4 a ustawy z dnia 24.09.1994 r. o
rachunkowoSci oraz art. 368 k.s.h., § 3 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19.02.2009 r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow wartoSciowych w zwiazku z art. 56 ust. 1 pkt
2 ustawy z dnia 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych.

W ocenie powoda odpowiedzialno$¢ za bledy w ksiegach rachunkowych ponosi tez Dyrektor Pionu Finansowo
Ksiegowego W. R., a dzialanie Prezesa Zarzadu L. S. (1) oraz pracownika zarzadzajacego w imieniu (...) SA W. R,,
czyli 0s6b ubezpieczonych w rozumieniu art. 1 § 2 ust. 14 pkt I oraz II lit a Ogélnych Warunkéw Ubezpieczenia
Szkod Powstalych w Nastepstwie Roszezen z Tytulu Odpowiedzialno$ci Czlonkéw Organow Spoltki Kapitalowej z dnia
1 pazdziernika 2009 r. zmienionego Dodatkiem nr(...)do polisy nr (...), stanowi nieprawidlowe dzialanie, z ktoérego
wynikla szkoda.

Pozwany (...) z siedziba w L. jest nastepca prawnym (...) SA, ktéra w dniu 29 grudnia 2009 roku wystawila Polise
Ubezpieczeniowa Szkod Powstaltych w Nastepstwie Roszczen z Tytulu Odpowiedzialno$ci Czlonkow Organdéw Spotki
Kapitalowej o numerze (...) dla spoélki (...) SA. Ubezpieczeniem zostal objety okres od dnia 18 grudnia 2009 r. do dnia
17 grudnia 2010 r., natomiast suma ubezpieczenia wynosi 20 000 000 zl.



Ostatecznie powdd podal, ze na jego szkode skladajg sie:

1) Szkoda zwigzana z zakupem pakietu akcji po cenie zawyzonej w stosunku do rzeczywistej warto$ci. Uzasadniajac
te szkode powod powotal sie na opinie R. K. z maja 2013 r. sporzadzong na zlecenie (...) SA w celu ustalenia, czy (...)
SA poniosta szkode majatkowa w zwiazku z nabyciem w 2010 roku akcji (...) SA w oparciu o bledne informacje w
sprawozdaniach finansowych. R. K. w opinii tej o§wiadczyl, ze wartoé¢ zakupionych akcji w momencie ich nabycia
przez (...) SA byla zawyzona co najmniej o 2 788 000 zl, a zawyzenie to wynikalo z wplywu badanych publikacji
( sprawozdan finansowych ) na zainteresowanie inwestoréw gietdowych.

2 ) Szkoda wynikla ze spadku wartoSci akcji do poziomu $§mieciowego. Obecnie warto$¢ jednej akeji wynosi 0,01 zl.
Faktyczna ich warto$¢ to o zl. Po ogloszeniu raportu korygujacego zostaly cofniete kredyty przez banki, Spotka utracita
kredytowanie na kwote 18 000 000 zt od Banku (...). Powod posiada obecnie 1 100 000 akeji uprzywilejowanych serii
(...) 17 437 000 akcji zwyklych, tacznie 8 537 000 akcji, obecnie akcje te sg warte 83 370 zl ( ale nie ma faktycznej
mozliwosci ich sprzedazy ). Wartos¢ akcji sprzed opublikowania sprawozdania finansowego za 2009 rok wynosila 3
158 690 zl przy najnizszym kursie 0,37 zl, obecnie jest to wartos$é 85 370 zi. Powdd stracil wiec ponad 3 000 000 zt.

3 ) Szkoda wynikla z niemoznosci realizacji umowy inwestycyjnej z (...) SA ze wzgledu na pikujacy kurs akgji i
niemozno$¢ dalszej odsprzedazy akcji.

Powdd podal, ze akcje, ktore (...) nabyla, zostaly sprzedane w nastepujacy sposob:
- 835 000 akcji odkupila firma (...) po cenie 0,12 zl za akcje, tacznie za 100 200 zt.

- 9 865 000 akcji za poSrednictwem Biura (...) SA nabyla osoba trzecia po cenie z dnia 20.02.2012 1. tj 0,06 zl za
akcje, na aczna kwote 591 000 zl.

- pozostalej czeéci zobowiazania z umowy inwestycyjnej Fundusz dochodzi od powoda w postepowaniu sagdowym.

Powod stwierdzil, ze powyzszy wykaz szkod nalezy traktowac jako zbior roszczen alternatywnych mieszczacych sie w
kwocie dochodzonej pozwem.

Jednoczes$nie wyjasénil, Zze domaga sie jedynie kwoty 2 788 000 zl poniewaz tylko co do tej kwoty zostal przerwany
bieg przedawnienia roszczen w zwigzku z zawezwaniem ubezpieczyciela do proby ugodowej. W tej wysokoéci powdd
okreslit szkode zwigzana z zakupem pakietu akeji po cenie zawyzonej w stosunku do rzeczywistej wartoéci. Wysoko$c
tej szkody powod ustalil na podstawie opinii R. K. sporzadzonej na zlecenie (...) SA ( pozew k. 1-16).

Pozwany (...) w L. wniost o oddalenie powddztwa w caloSci i kwestionowal roszczenie zaréwno co do zasady, jak i co
do wysoko$ci. Zarzucil brak sprecyzowania objetego pozwem roszczenia i wskazywal, iz spor niniejszej sprawie winien
ograniczac¢ sie wylacznie do roszczenia o zaplate kwoty 2 788 000 zl, w zwiazku ze szkoda poniesiong przez powoda w
wyniku zakupu pakietu akcji poprzez (...) SA po zawyzonej cenie. Odno$nie pozostalych roszczen powoda tj. roszczenia
o naprawienie szkody wynikajacej ze spadku wartosci akeji spéiki (...) SA do poziomu ,$Smieciowego” oraz roszczenia o
naprawienie szkody wynikajacej z braku mozliwosci realizacji umowy inwestycyjnej z (...) SA ze wzgledu na gwaltowny
spadek kursu i niemozliwo$¢ dalszej odsprzedazy akcji pozwany zarzucil, Ze nie stanowia one przedmiotu roszczenia
objetego pozwem skoro powdd wnosi o zasadzenie kwoty rownej szkodzie poniesionej w wyniku zakupu pakietu akeji
poprzez (...) SA po zawyzonej cenie.

Z ostroznosci procesowej odnoénie roszczen o naprawienie szkody wynikajacej ze spadku wartoéci akeji  spotki
(...) SA do poziomu ,$mieciowego” oraz roszczenia o naprawienie szkody wynikajacej z braku mozliwoéci realizacji
umowy inwestycyjnej z (...) SA pozwany zglosil zarzut przedawnienia wyjasniajac, ze wniosek o zawezwanie do proby
ugodowej dotyczyl jedynie roszczenia zwigzanego ze szkoda, jakg powdd miat ponies$é na skutek zakupu pakietu akeji
poprzez (...) SA po zawyzonej cenie.



Odnoénie tego ostatniego roszczenia pozwany zarzucil, ze powo6d nie przedstawil jakichkolwiek dowodow celem
wykazania tych okolicznosci faktycznych, istnienia zwigzku przyczynowego miedzy zachowaniem bylego prezesa
zarzadu (...) SA — L. S. (1) a szkoda, kt6éra ponie$¢ mial powodd w zwigzku z opisanym w pozwie zdarzeniem. Zdaniem
pozwanego nie sposob takze uznaé aby powdd przedstawit dowody uzasadniajace przyjecie, iz faktycznie poniost
szkode odpowiadaja kwocie 2 788 000 zl.

Pozwany zglosil takze zarzut braku odpowiedzialnosci pozwanego na tle postanowieh OWU, albowiem powdd nie
wykazal, aby ubezpieczeni, z ktérych odpowiedzialno$cig powdd wiaze objete pozwem roszczenie, tj. L. S. (1) oraz W.
R. badz Spotka poniesli szkode na skutek roszczenia podniesionego przez powoda w stosunku do ubezpieczonych, nie
wykazal w szczego6lnoéci, aby przeciwko L. S. (1) badz W. R. toczyla sie sprawa sadowa o zaplate, w zwigzku z ktéra
zasadzona zostala okre§lona kwota tytutem odszkodowania oraz nie dowiddl, aby ziscily sie okoliczno$ci uzasadniajace
stwierdzenie, iz doszlo do powstania innego rodzaju szkody, zdefiniowanej w tre$ci OWU.

Pozwany zglosil ponadto zarzut braku legitymacji biernej po stronie (...) i wskazywal, Ze roszczenie zgloszone
pozwanemu, na podstawie wniosku o zawezwanie do proby ugodowej, ktéry zostal doreczony (...) sp. z 0.0. Oddzial
w Polsce w dniu 8.10.2013 r., zostalo wniesione po raz pierwszy po uplywie okresu ubezpieczenia, ktéry obowigzywat
od 18.12.2009 1., do dnia 17.12.2010 r. lub w okresie dodatkowym ( 36 miesiecy od wygasniecia polisy ).

Zdaniem pozwanego brak jest takze podstaw do przypisania L. S. (1) odpowiedzialnoSci za opisana w pozwie szkode, a
okoliczno$¢ iz prezes zarzadu zatwierdzil sprawozdanie finansowe Spotki za 2009 r. zawierajace okreslone zalozenia
co do wysoko$ci rabatow, upustéw i skont, ktorych warto$c zostala ostatecznie ustalona na odmiennym poziomie, nie
skutkuje automatycznie wnioskiem, iz przywolany obowiazek zostal przez kierownika jednostki naruszony.

Pozwany twierdzil nadto, ze pomiedzy okreSlonym zdarzeniem, ktére w przekonaniu powoda stanowi przyczyne
spadku cen akcji Spotki, a w konsekwencji powstanie szkody w majatku powoda a spadkiem cen akcji Spolki, istnie¢
musi zwigzek czasowy, a ten w przedmiotowej sprawie nie zaistnial.

Pozwany zakwestionowal tez roszczenie pozwu co do wysoko$ci, albowiem wysoko$¢ zadanej kwoty opiera sie na
opinii bieglego, stanowiacej wylacznie dokument prywatny, a ponadto opinia ta dotyczyla wyliczenia szkody innego
niz pow6d podmiotu.

Pozwany zglosil rowniez zarzut przyczynienia sie¢ powoda do powstania opisanej w pozwie szkody zwigzanej z zakupem
akeji spolki przez (...) SA po zawyzonej cenie gdyz niezwlocznie po powzieciu informacji o istnieniu nieprawidtowosci
w sprawozdaniu finansowym Spoétki za 2009 r. powdd mogt dokonaé sprzedazy nabytych dla niego przez (...) akcji,
czego zaniechal, doprowadzajac do zwiekszenia rozmiaru ostatecznie poniesionej szkody.

Odnoénie zadania odsetek ustawowych pozwany podniosl, ze wniosek o zawezwanie do proby ugodowej, na podstawie
ktdérego pozwanemu zgloszona zostala opisana w pozwie szkoda, zostal pozwanemu doreczony w dniu 8.10.2013 r.io0d
tego dnia rozpoczal bieg 30 dniowy termin, w ktérym pozwany zobowiazany jest (w mysl § 28 ust. 1 OWU) do wyplaty
odszkodowania. Wskazany termin uptynal z dniem 7.11.2013 r., zatem pozwany moglby pozostawaé¢ w opdznieniu z
zaplata $wiadczenia od dnia nastepnego, tj. od dnia 8.11.2013 r. (odpowiedZ na pozew k. 496 — 505 ).

Postanowieniem z dnia 29 marca 2016 r. — na wniosek powoda zlozony w piSmie z dnia 15 marca 2016 r. (k. 537 —
547 ) - Sad wezwat do udzialu w sprawie w charakterze pozwanego L. S. (1).

Pozwany L. S. (1) wniost o oddalenie powodztwa w catoéci zarzucajac, ze powod nie udowodnit szkody, jej wysokosci
ani odpowiedzialno$ci pozwanego. Podobnie jak (...), L. S. (1) zarzucal, Ze dolaczona do pozwu opinia nie stanowi
dowodu poniesienia szkody przez powoda gdyz dotyczy innego podmiotu. Dokonujac szczegbdlowej analizy tej opinii
pozwany zarzucil ponadto, ze jest ona obarczona wadami, nieprawidlowos$ciami, jej autor nie przedstawit istotnych
informacji, jakie mogly wplyngé na kursy, nie obliczyl, jak poszczegdlne informacje mogly wplynaé na wyliczenie
szkody, co powoduje, ze stwierdzenia zawarte w opinii sa nieprawdziwe. Ponadto pozwany podnio6sl, ze w opinii
tej brak jest informacji o kwestiach, ktore dla spadku kursu akeji moga by¢ wazniejsze od korekty sprawozdania, tj



informacji o zmianie w zarzadzie ( delegowanie A. B. (1) do czasowego pelnienia funkcji czlonka zarzadu w dniu 20
grudnia 2010 r., a w dniu 28 lutego 2011 r. powolanie go na stanowisko prezesa zarzadu ), informacji o wprowadzeniu
do obrotu 47 375 999 akcji serii (...) i ich wyzbywaniu sie przez osoby, ktére byly w poprzednim zarzadzie oraz
informacji o stabych wynikach nowego zarzadu.

L. S. (1) podnosil, Ze umowa inwestycyjna, z ktérej powoéd wywodzi swoje roszczenie zostala zawarta 14.04.2010
r., a wiec jeszcze przed opublikowaniem przez (...) SA sprawozdania finansowego, co nastapito dopiero w dniu 30
kwietnia 2010 r. Pozwany twierdzil ponadto, ze umowa inwestycyjna ma skomplikowany i rozbudowany charakter,
wiec negocjowanie jej warunkow wymagato z pewnoscia wiecej czasu niz 6 tygodni. Oznacza to, ze odwolywanie sie
przez powoda do danych przedstawionych w raporcie kwartalnym (...) jako czynnikow, ktore wplynely na decyzje
powoda i A. B. (1) o zawarciu umowy jest niemozliwe.

Pozwany twierdzil, ze pow6d nie udowodnil zwigzku przyczynowego pomiedzy podnoszonym przez niego
naruszeniem obowigzkéw informacyjnych a konkretna decyzja inwestycyjna, w wyniku ktérej inwestor poniost
szkode. Wskazywal, ze zar6wno powdd, jaki A. B. (1) od poczatku dzialalnos$ci spoiki (...) SA wywierali aktywny wplyw
na jej funkcjonowanie i mieli dostep do informacji o niej o charakterze poufnym. Wobec tego w dacie zawierania
umowy inwestycyjnej musiala by¢ im znana sytuacja finansowa spoélki, a opublikowane raporty mialy tu drugorzedne
znaczenie. Powod byt dyrektorem Regionu K., a jednocze$nie jednym z najwiekszych akcjonariuszy spoélki (...) SA.
Posiadal 7 030 000 akeji, w dniu 15 maja 2009 r. nabyt dodatkowo 1 694 400 akcji zwyklych na okaziciela serii (...),
a w dniu 7 grudnia 2011 r. dodatkowo 450 000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii (...). Oznacza to, ze powod
dokonywal dalszych zakupow akcji majac juz pelng wiedze o przedmiotowych raportach spolki. Takze A. B. (1) w dniu
28 wrzesnia 2011 r. nabyl 835 000 akgji.

Zdaniem pozwanego powyzsze okoliczno$ci wskazuja, ze decyzja powoda o zakupie akcji nie byla skutkiem wylacznie
zaprezentowania wynikow spolki za IV kwartal 2009 r., ale ze byly to zakupy realizowane przez powoda i A. B. (1) w
celu przejecia kontroli nad sp6tka publiczna. Trudno zatem przyjmowaé, ze jedyna przyczyna zawarcia przez powoda
umowy inwestycyjnej byl fakt publikacji danych za IV kwartal 2009 roku pokazujacych wystapienie zysku, gdyz byly
takze inne czynniki, w szczegolnoSci fakt wieloletniego zaangazowania powoda i A. B. (1) w dzialalnoé¢ spolki (...)
oraz ich doskonatla znajomo$¢ spélki, uczestniczenie A. B. (1) w pracach jej organow oraz podejmowanie na rzecz (...)
SA dzialalno$ci doradcze;.

Ponadto pozwany twierdzil, Zze dane finansowe przekazane w raporcie kwartalnym za IV potrocze 2009 r. nie byly
jedynym czynnikiem utraty warto$ci akcji (...) SA, a nastepnie utraty plynno$ci i ogloszenia upadlosci. W dniu
1 czerwca 2011 r. (...) SA w F. wszczela postepowanie przeciwko spdlce przed Sadem Arbitrazowym przy Izbie
Handlowej w S., o czym (...) SA poinformowala w raporcie okresowym za I pblrocze 2010 r. i w raporcie biezacym
z 14 marca 2011 r. nr (...). W dniu 23.05.2013 r. Sad w S.wydal wyrok nakazujacy (...) SA w upadloéci zaptaci¢ na
rzecz (...) SA kwote 14 500 716 z} z odsetkami. Podanie tej informacji na licie wierzytelnoSci sp6tki musiato réwniez
mie¢ wplyw na warto$¢ akcji.

Pozwany twierdzil tez, ze po opublikowaniu raportu kwartalnego za IV kwartal 2009 roku sytuacja spo6tki byla dobra
i miala ona zapewnione niezbedne finansowanie prowadzonej dzialalnoSci. O tym, ze spotka nie utracila wowczas
plynnosci finansowej §wiadcezy to, ze w dniu 3 sierpnia 2010 r. oraz 1 grudnia 2010 r. podpisala ona aneksy do
umowy kredytu w rachunku biezacym z (...) Bank SA. Kwota kredytu zostala wowczas zmniejszona, ale nie doszlo do
utraty calkowitego finansowania z tego zrédla. Ponadto w raporcie biezacym nr (...) z 27.06.2011 1. (...) SA podala,
ze splacila 70 mln zt zobowigzan krétkoterminowych i 31 mln zt kredytow krotkoterminowych i na ten dzien nie
miala przeterminowanych zobowigzan wobec bankéw. Oznacza to, ze sytuacja spolki byla wowcezas jeszcze dobra, a
przyczyna zlozenia wniosku o upadlo$¢ nie byl komunikat o nieprawidlowoéciach w sprawozdaniu finansowym za
2009 rok.

Zdaniem pozwanego przyczyna ta bylo nieefektywne dzialanie nowego zarzadu, ktéry w 2011 roku podjal decyzje
o budowie wlasnej sieci franczyzowej sklepow detalicznych realizowanej przez spotke zalezna (...) SA. Nastepnie



(...) SA zaprzestala prowadzenia dzialalnoéci w zakresie sprzedazy hurtowej i detalicznej napojéow alkoholowych i
niealkoholowych, co bylo podstawowa dzialalno$cig spoélki. (...) SA zajela sie sprzedaza i wynajmem nieruchomosci.
W ocenie pozwanego ta decyzja odbila sie na wynikach sp6lki i mogla doprowadzié¢ do jej upadtoSci. Ponadto pozwany
wskazywal, ze sprawozdania finansowe spolki (...) SA za lata przypadajace przed 2009 rokiem przygotowywane byly
wg tej samej metodologii, a w spolce obowiazywal ten sam niezmieniony system ksiegowy. Zdaniem pozwanego skoro
zarzad w osobach J. P. i B. W. zdecydowal sie skorygowaé¢ sprawozdanie finansowe za 2009 rok, to ponownemu
badaniu nalezalo tez podda¢ wczeéniejsze sprawozdania. Brak takiej korekty w ocenie pozwanego oznacza, ze
wszystkie sprawozdania byly sporzadzone prawidlowo (odpowiedz na pozew k. 794 — 810 ).

W pidmie z dnia 23.08.2016 r. pozwany L. S. (1) z ostroznoSci procesowej zglosil zarzut przedawnienia roszczenia
wobec tego, ze powod niejednoznacznie formuluje podstawe faktyczng dochodzonego roszezenia ( pismo k. 1768 —

1777 ).

Odnoszac sie do zarzutoéw zgloszonych przez pozwanego L. S. (1), w piémie z dnia 8.08.2016 r. pelnomocnik powoda
stwierdzil, ze ani zmiana w zarzadzie (...) SA, ani sprzedaz akcji serii (...) przez pozwanego L. S. (1), ani inne
wskazane przez tego pozwanego okoliczno$ci nie wplynely na gwaltowny spadek cen akcji od sierpnia 2010 r. choéby
ze wzgledu na te okolicznoéé, ze mialy one miejsce juz po spadku cen akcji. Zdaniem powoda jedyna przyczyna fatalnej
sytuacji spotki bylo wycofanie linii kredytowej przez (...) Bank na skutek opublikowania skorygowanych danych
finansowych i w konsekwencji wycofanie kredytéow kupieckich przez dostawcow, przez co spdlka nie generowala
dochodu. Kolejne zdarzenia nie mialy juz wplywu na losy spolki. Pelnomocnik powoda podal ponadto, ze kwestia
zwigzku przyczynowego miedzy publikacja nieprawdziwych danych a obecng sytuacja spolki (...) SA jest sprawa
drugorzedng, gdyz powdd przede wszystkim wywodzi swoje roszczenie z réznicy w kursie akeji (...) SA, po jakim
akcje zostaly przez niego zakupione a cena, jaka te akcje by osiagnely gdyby raport za IV kwartal 2009 roku oraz
sprawozdanie za 2009 rok zostaly prawidlowo sporzadzone ( pismo k. 1705 — 1717).

Sad oddalil wniosek powoda o wezwanie do udzialu w sprawie w charakterze pozwanego W. R., gdyz definicja osoby
ubezpieczonej zmieniona zostala dodatkiem nr (...) do polisy nr (...). Sad uznal, Ze w stosunku do W. R. nie zachodzi
zadna z przestanek okreS§lonych w art. 1 ust. 14 OWU, a twierdzenia powoda, ze W. R. mial w spélce uprawnienia
zarzadcze nie znalazly potwierdzenia.

Sad Okregowy oddalil pow6dztwo po ustaleniu nastepujacego stanu faktycznego:

Akcje spokki (...) SA w K. ( obecnie w upadloéci likwidacyjnej ) byly dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku
regulowanym - Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w W..

Od 21 stycznia 2008 r. do listopada 2008 r. prezesem zarzadu sp6iki byt M. P., od 24.11.2008 r. do 8.10.2009 r.
prezesem zarzadu byl B. W.od 11.02.2009 r. do 30.06.2009 r. wiceprezesem zarzadu byt I. K., od 24.07.2008 r. do
20.06.2010 r. wiceprezesem zarzadu byl Z. R. (1).

Pozwany L. S. (1) pelil funkcje prezesa zarzadu (...) SA w K. od dnia 20.10.2009 r. do dnia 29.06.2010 r. A. B. (1)
od poczatku istnienia sp6lki (...) SA (a poprzednio Browary (...) SA, Browary (...) SA, (...) SA) pehil w niej istotng
role. Do 10 listopada 2005 r. byl prezesem zarzadu Browary (...) SA i(...) SA, a nastepnie prezesem zarzadu (...) SA.

A. B. (1) czynnie uczestniczyl w podejmowanych przez spbtke decyzjach. Byl pomystodawca polgczenia hurtowni, w
zwiazku z czym od 2007 r. spotka nabyla kilka przedsiebiorstw. A. B. (1) razem z 6wczesnym prezesem zarzadu K. B.
(1) prowadzil negocjacje, podejmowal decyzje.

Na podstawie umowy z dnia 3 stycznia 2008 roku A. B. (1) $wiadczyl na rzecz zarzadu spolki (...) SAispolek zaleznych
ustugi doradcze, za co pobieral wynagrodzenie. W ramach tej umowy zobowiazal sie do opiniowania planowanych
przez zarzad projektow i umoéw, sprawowania biezacego doradztwa, uczestniczenia w negocjacjach zwigzanych z
istotnymi interesami spdlki oraz uczestniczenia w procesie konsolidacji spétki z innymi podmiotami oraz w innych
projektach zwigzanych z rynkiem kapitalowym, a w szczegblnoéci do nadzoru nad spétkami zaleznymi.



Na podstawie umowy z dnia 7 listopada 2008 roku A. B. (1) $wiadczyl na rzecz zarzadu spoiki (...) SAispdlek zaleznych
ustugi doradcze w zakresie prowadzonych przez spotke postepowan sagdowych. W umowie z dnia 7 listopada 2008
roku strony ( A. B. (1) oraz prezes zarzadu spo6lki M. P. i czlonek zarzadu Z. R. (1) ) zgodnie o$wiadczyly, ze A. B. (1)
jako wieloletni czlonek zarzadu spo6iki posiada wiedze dotyczaca historii powstania sp6lki, jej rozwoju oraz stosunkow
handlowych taczacych spoétke z innymi podmiotami.

A. B. (1) mial takze wiedze dotyczacg spolki ze zrodel nieformalnych, uczestniczyl bowiem w posiedzeniach Rady
Nadzorczej (...) SA, pozostawat ze spotka w trwalych relacjach biznesowych, poreczal jej zobowigzania.

0Od 29 czerwca 2010 1. A. B. (1) byl czlonkiem Rady Nadzorczej (...) SA.

Od dnia 20 grudnia 2010 r. A. B. (1) zostal oddelegowany przez rade nadzorcza (...) SA do pehlienia czynno$ci czlonka
jej zarzadu.

Od 28 lutego 2011 1. A. B. (1) byl prezesem zarzadu (...) SAw K..

K. M. byl wspoélwlascicielem i prezesem zarzadu (...) (...). We wrze$niu 2008 roku firma przejeta przez (...) SA. Od
2007 r. powod byl akcjonariuszem (...) SA.

Od 1 wrzeénia 2008 r. w spolce (...) SA ( nastepnie (...) SA) powdd byt dyrektorem (...) P., odpowiadat za prawidlowe
funkcjonowanie calego Regionu i podleglych mu Oddzialébw. Do obowigzkéw powoda nalezalo m. in. wykonywanie
budzetu Regionu, podejmowanie decyzji w stosunku do nalezno$ci klientéw Regionu, analizowanie rynku Regionu
pod wzgledem rozwoju sprzedazy, kontrolowanie pracy Dzialéw Handlowych podleglych Oddzialéw, udzielanych
upustow, osigganych marz, fakturowania.

Od 20 sierpnia 2008 r. powdd byl pelnomocnikiem (...) SA umocowanym do reprezentowania spo6iki przed organami
administracji publicznej, a od dnia 16 stycznia 2009 r. do 30 czerwca 2009 r. pelnomocnikiem spdiki do dzialan w
zakresie stosunkéw pracy.

0Od 29 czerwca 2010 r. powod byl czlonkiem rady nadzorczej (...) SA. Powod byl jednoczeénie jednym z najwiekszych
akcjonariuszy (...) SA. Na dzien 6 lipca 2009 r. na Walnym Zgromadzeniu (...) SA posiadal 11 711 515 glosow, t.j.
5,63 %.

W 2008 roku (...) SA osiggnela zysk w kwocie 3 000 000 zl netto. Sprawozdanie finansowe spdtki za 2008 rok zostalo
przebadane przez (...) sp. z 0.0. i uzyskalo opinie bez zastrzezen.

Dnia 1 marca 2010 r. (...) SA w K. oglosila raport kwartalny za IV kwartal 2009 roku, w ktérym podala, iz na dzien
31 grudnia 2009 roku spolka uzyskala zysk w kwocie 1 743 000 zl. Raport kwartalny (...) podpisany zostal przez
prezesa zarzadu L. S. (1). W raporcie podano, ze zasady polityki rachunkowosci nie ulegly zmianie w stosunku do
poprzedniego kwartalu, a szczegbélowy ich opis znajduje sie w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 2008
rok, opublikowanym w dniu 30 kwietnia 2009 r.

Powdd i A. B. (1) juz weze$niej kilkakrotnie wspolnie inwestowali na rynku kapitalowym. W drugiej potowie 2009 r.
A. B. (1) rozpoczal negocjacje ze spotka (...) SA majace na celu nabycie przez niego i powoda znaczacej ilosci akeji
spOiki (...) SA.

W dniu 14 kwietnia 2010 r. K. M. prowadzacy dzialalnoé¢ gospodarcza pod firma PHU (...) prowadzacy dzialalnoéc
gospodarcza pod firma (...) zawarli z funduszem (...) SA w W. ( obecnie (...) SA ) umowe inwestycyjna, ktorej
przedmiotem bylo wspolne dokonywanie inwestycji kapitalowej w akcje (...) SAw K.. Spolka (...) zobowiazala sie do
nabycia powierniczego akcji (...) SA na rachunek powoda i A. B. (1), nie mniej niz 10 000 000 i nie wiecej niz 11 000
000 akcji, po cenie rynkowej nie wyzszej niz 0,42 zl za jedng akcje, w terminie do dnia 30 czerwca 2010 r. Nabycie
akcji nastepowalo poprzez rachunek papieréw wartoSciowych Funduszu (...).



Okres inwestycji wynosi¢ mial 36 miesiecy od dnia nabycia przez Fundusz co najmniej 10 000 000 akgji.

Zgodnie z § 4 pkt 1 umowy z dnia 14 kwietnia 2010 r. Fundusz (...) SA by}l uprawniony do sprzedazy akcji Spotki w
przypadku, gdy cena ta osiggnelaby kwote przewyzszajaca 0,60 zlotych za jedna akcje. Najpozniej w terminie 14 dni
od zakonczenia okresu inwestycji Fundusz (...) zobowigzal sie zaplaci¢ na rzecz kazdego z inwestoréw kwote rowng
25 % zysku uzyskanego przez Fundusz ze sprzedazy akeji w calym okresie inwestycji ( § 4 pkt 2 umowy ).

Zgodnie z § 5 pkt 1 i 2 umowy, w przypadku gdyby ze wzgledu na utrzymywanie sie ceny akcji w okresie inwestycji
na poziomie nizszym niz 0,60 z} Fundusz nie dokonal zbycia wszystkich nabytych przez siebie akcji, powod oraz A.
B. (1) zobowiazani byli solidarnie do odkupienia od Funduszu po 33 % akcji pozostalych w posiadaniu Funduszu za
cene zbycia 0,42 zl, w terminie miesigca od zakonczenia okresu inwestycji. W umowie wskazano, ze na dzien zawarcia
umowy cena rynkowa akcji ksztaltowala sie na poziomie okolo 0,42 zt za jedna akcje.

Od 20 kwietnia 2010 r. do dnia 31 maja 2010 r. (...) nabyl 10 010 000 akcji spolki (...) SA, a do 30 czerwca 2010 r.
lacznie 10 700 000 akeji o wartoSci 4 252 398,34 zl.

Na dzien zawarcia powyzszej umowy, tj 14 kwietnia 2010 r. K. M. byt juz akcjonariuszem (...) SA w K. posiadajacym
8 086 549 akcji spolki serii (...) uprzywilejowanych co do glosu w ten sposob, ze na kazda akcje serii (...) przypadato
5 glosow na walnym zgromadzeniu spo6iki.

A. B. (1) na dzien 14.04.2010 r. nie byt akcjonariuszem spolki.

Na dzien 14 kwietnia 2010 r. zar6wno A. B. (1), jak i K. M. byli czlonkami rady nadzorczej (...) SA. Zawierajac umowe
inwestycyjna liczyli na to, ze beda rozwija¢ dzialalnosé spotki i zwieksza warto$é jej akcji.

W dniu 30 kwietnia 2010 roku (...) SA w K. opublikowala raport okresowy (...) w ktorym zaprezentowala sprawozdanie
finansowe za rok 2009, sporzadzone w dniu 23 kwietnia 2010 roku. W raporcie podano, ze zysk netto spotki za 2009
rok wyniobst 2 410 000 zh. Wielko$¢ rabatoéw naliczonych w 2009 roku okre$lono na kwote 20 825 014,41 zl.

W 2009 roku spotka zajmowala sie gtownie sprzedaza detaliczna i hurtowa napojow alkoholowych i bezalkoholowych.
Handlujac tymi produktami spétka otrzymywala od dostawcow rabaty. Mogly one by¢ przyznane po przyjetym dla
danego dostawcy okresie rozliczeniowym pod warunkiem, ze (...) SA osiagnie okre§lony przez dostawce poziom
sprzedazy. Uzyskany rabat byl wowczas naliczany za caly okres rozliczeniowy. Okresy rozliczeniowe rabatéw nie
pokrywaja sie z latami kalendarzowymi, dlatego w momencie sporzadzenia sprawozdania finansowego za 2009 rok
spotka musiala przyjaé zalozenia, do jakiej wysokosci rabaty w danym roku rozliczeniowym uzyska.

Na dzien 30 kwietnia 2010 roku osobami reprezentujacymi Spoélke byli: L. S. (1) — prezes zarzadu, Z. R. (2) —
wiceprezes zarzadu.

Sprawozdanie finansowe za okres od 1.01.2009 r. do 31.12.2009 r. zostalo zbadane przez firme (...) sp. z 0.0. w W.
( poprzednio (...) sp. z 0.0. ) wpisang na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod
poz. nr (...).

W dniu 23 kwietnia 2010 1. Z. W. (1) i L. J. w imieniu (...) sp. z 0.0. wydaly opinie z badania sprawozdania finansowego
(...) SA w K. za okres od 1.01.2009 r. do 31.12.2009 r. Zadaniem bieglych bylo wyrazenie opinii o rzetelnoéci,
prawidlowosci i jasno$ci tego sprawozdania oraz prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe jego
sporzadzenia. Niezalezni biegli rewidenci stwierdzili, ze sprawozdanie finansowe (...) SA za rok 2009 sporzadzone
zostalo prawidlowo, zgodnie z zasadami rachunkowosci, stosownie do wymogéw standardéw miedzynarodowych
i ustawy o rachunkowoSci, jest zgodne z przepisami prawa oraz statutem Spolki. Stwierdzili, ze sprawozdanie
przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowe;j i finansowej sp6iki, jej wyniku
finansowego za rok obrotowy 2009. Nie zglaszajac zastrzezen do prawidlowo$ci sprawozdania biegle zwrdcily jedynie
uwage odno$nie informacji dotyczacych przeterminowanych naleznoéci oraz sposobu prezentowania VAT od kosztéw



emisji. W pozostalym zakresie biegle okreslily sprawozdanie za rok 2009 jako kompletne w rozumieniu art. 49 ust.
2 ustawy o rachunkowosci oraz uwzgledniajace przepisy rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19.02.2009 r. w
sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéow papieréw warto$ciowych. Stwierdzily,
ze zawarte w sprawozdaniu informacje sa zgodne z danymi zbadanego sprawozdania finansowego.

W ramach powyzszego audytu (...) sp. z 0.0. dokonala wyrywkowego sprawdzenia prawidlowosci dzialania systemu
ksiegowego i powigzanego z nim systemu kontroli wewnetrznej, m. in. prawidlowo$ci dokumentowania operacji
gospodarczych, prawidlowo$ci prowadzonych ksigg rachunkowych i powigzania danych z ksiag ze sprawozdaniem
finansowym. Stwierdzono, ze system ksiegowosci i system kontroli wewnetrznej sa prawidlowe.

W dniu 23 kwietnia 2010 r. (...) sp. z 0.0. w W. wydala raport uzupelniajacy opinie z badania sprawozdania
finansowego (...) SA za okres od 1.01.2009 r. do 31.12.2009 r., w ktérym stwierdzono, ze w sprawozdaniu finansowym
spoltka dokonata prawidlowej prezentacji poszczeg6élnych skladnikow aktywow, pasywodw, przychoddw i kosztow oraz
ze sprawozdanie (...) SA za rok obrotowy 2009 zostalo sporzadzone we wszystkich istotnych aspektach prawidlowo.
W raporcie uzupekliajacym opinie z badania sprawozdania finansowego (...) sp. z 0.0. podala, ze od 1.01.2009 r. do
31.12.2009 . (...) SA osiggnela zysk netto w wysoko$ci 2 410 000 zl.

W dniu 1lipca 2010 r. zmienit sie sktad zarzadu (...) SA. Prezesem zarzadu zostal ponownie B. W. (2), a wiceprezesem
zarzadu J. P. (2). Obydwaj byli czlonkami zarzadu do dnia 1 grudnia 2010 r.

Od marca 2009 do konica czerwca 2010 r. i od grudnia 2010 r. do listopada 2011 r. J. P. (2) byt zatrudniony w (...)
SA jako dyrektor finansowy.

W sierpniu 2010 r. zarzad spétki powzial watpliwosci co do sposobu ksiegowania rabatéw w raportach okresowych
spolki za 2009 rok.

Dnia 31 sierpnia 2010 roku zarzad spo6iki (...) SA w nowym skladzie osobowym opublikowal raport biezacy o
numerze (...), wktéorym poinformowano, ze przy badaniu sprawozdania finansowego za I pétrocze 2010 roku powstala
uzasadniona watpliwo$é co do rzetelno$ci sprawozdania finansowego (...) SA za 2009 r. w zakresie wlaéciwego
ujecia przychodéw z otrzymanych rabatow, upustéw i skont. Wskazano w nim, ze dwczesny zarzad — zgodnie z
postanowieniami MSR — przychody z rabatéw, upustow i skont oszacowal na podstawie umoéw laczacych spolke z
dostawcami oraz planowanych transakeji. Przychody te rozpoznawano w okresach dokonania zakupéw od dostawcéw,
a nie w momencie faktycznego uzyskania rabatu, upustu lub skonta w drodze otrzymania noty uznaniowej lub
innego dokumentu potwierdzajacego przychod. Na skutek blednych zalozen 6wcezesnego zarzadu co do mozliwoéci
otrzymania od dostawcow rabatow, upustéw i skont doszlo najprawdopodobniej do zawyzenia ich wartoSci.

W zwigzku z tymi watpliwoSciami nowy zarzad spolki zlecil firmie (...) sp. z 0.0. ponowne badanie sprawozdania
finansowego za 2009 rok.

W dniu 5 pazdziernika 2010 r. (...) sp. z 0.0. sporzadzila raport dotyczacy okre$lenia kwoty rabatow, upustéw
i skont zrealizowanych w 2010 roku za 2009 rok. Wskazano w nim, ze w sprawozdaniu za 2009 rok zawyzone
zostaly prognozowane kwoty rabatéw i prognozowane w 2009 roku rabaty nie zostaly pokryte przez rabaty faktycznie
udzielone przez dostawcow.

Spolka (...) SA naliczyla i ujela w rachunku zyskow i strat w roku 2009 plany dotyczace rabatéw, upustéw i skont w
wysokoSci 20 825 014,41 zt. Weryfikacja dokumentow Zrodlowych w powigzaniu z ujetymi w ksiegach rachunkowych
planami wykazala, ze do dnia 31 sierpnia 2010 r. rozliczyly sie one na kwote 17 074 249,95 zl, a r6znica w wysoko$ci 3
750 764,46 zt pozostala nie rozliczona. Oznacza to, ze w sprawozdaniu za 2009 rok spotka wykazala zbyt duza kwote
przychodéw.

Do dnia 5 pazdziernika 2010 r. spodziewane i potwierdzone przez kontrahentéw lecz nie zafakturowane rabaty
wyniosly 301 788,71 zl, a nie rozliczone salda z tytulu rabatéw - 3 750 764,46 zl.



Dnia 28 pazdziernika 2010 roku spdlka (...) SA opublikowala raport biezacy o numerze (...) informujacy, iz w dniu
27 pazdziernika 2010 roku spodtka uzyskala raport bieglego rewidenta, z ktérego wynika, ze rabaty upusty i skonta za
rok 2009 nie rozliczyly sie w kwocie 3 750 764,46 zl, co oznacza ze zamiast zysku w kwocie 2 410 000 zl, w 2009 roku
spotka poniosta strate w wysokoSci 1 263 000 zl.

Ponadto w raporcie podano, ze powyzsze zdarzenie zostanie zaprezentowane w bilansie sp6iki za 2010 rok poprzez
korekte niepodzielonego wyniku z lat ubieglych i naleznosci i nie bedzie miato wplywu na wynik finansowy za 2010 rok.

Za sporzadzenie sprawozdania finansowego za 2009 r. odpowiedzialny byl W. R., zatrudniony w spoélce (...) SAw K.
na podstawie umowy o prace na stanowisku dyrektora pionu finansowo — ksiegowego od 17 czerwca 2009 r. W dniu
28.10.2010 r. spétka rozwigzata z nim umowe o prace bez wypowiedzenia z powodu ciezkiego naruszenia obowiazkoéw
pracowniczych, ktore polegalo na sporzadzeniu nierzetelnego sprawozdania finansowego za 2009 r.

W dniu 3 grudnia 2009 roku (...) SA zawarla z (...) Bankiem SA umowe kredytu w rachunku biezacym w wysoko$ci 20
mln z} z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dzialalno$ci spotki. W dniu 3 sierpnia 2010 r. zostal zawarty aneks
do tej umowy. Kwota kredytu zostala woéwczas zmniejszona z 20 do 17 mln z}. W dniu 1 grudnia 2010 r. zarzad (...)
SA podpisal kolejny aneks do umowy kredytu w rachunku biezacym z (...) Bank SA. Kwota kredytu zostala woéwczas
zmniejszona z 17 do 14 mln zl.

W drugiej polowie 2010 r. do obrotu gieldowego dopuszczone zostaly akcje serii (...) spolki (...) SA.

Po zmianach, jakie nastgpilty w czerwcu 2010 r. w organach spdlki, dotychczasowi czlonkowie rady nadzorczej i zarzadu
-Z.R. (1), T. R.i K. B. (1) niezwlocznie sprzedali nalezace do nich akcje serii (...).

T. R. od lipca do konca wrzesnia 2010 roku sprzedat wszystkie posiadane przez niego akcje, tj okolo 2 000 000 akgji.
Przyczyna podjecia przez niego decyzji o sprzedazy byl brak zaufania do nowego prezesa zarzadu B. W. (2) oraz nowych
czlonkéw rady nadzorezej — A. B. (1), powoda i czlonkéw rodziny powoda. T. R. byl przekonany, ze osoby te ( poza A.
B. (1) ) nie mialy doswiadczenia niezbednego do prowadzenia spotki.

Z. R. (1) wraz z zona posiadali okolo 9 500 000 akcji spolki (...). Sprzedali je w drugiej polowie 2010 roku, tuz po
dopuszczeniu akeji do obrotu gieldowego. Przyczyng tego bylo powolanie na prezesa zarzadu spo6tki B. W. (2), ktory
w ocenie Z. R. (1) nie nadawal sie na to stanowisko.

K. B. (1) do konica 2010 r. sprzedal 3 700 000 akcji. Réwniez w jego przypadku przyczyna takiej decyzji byla zta ocena
pracy osob, ktdre zasiadaly w nowym zarzadzie spolki i jej radzie nadzorcze;j.

W dniu 8 wrzeénia 2010 r. spétka (...) SA, w imieniu ktérej dzialali czlonkowie zarzadu B. W. (2) i J. P. (2) zawigzala
spotke (...) sp. z 0.0. Przedmiotem dzialalnoSci nowej spotki byta m.in. sprzedaz hurtowa napojéw alkoholowych i
bezalkoholowych.

W dniu 24 czerwca 2011 r. A. B. (1) w imieniu spoéiki (...) SA objal w spélce (...) 000 nowych udzialow. (...) SA pokryla
je w caloéci wkladem pienieznym. W dniu 4.11.2011 r. nadzwyczajne zgromadzenie wspolnikéw (...) sp. z 0.0. podjeto
uchwale o zmianie nazwy sp6tki na (...) sp. z o.0.

W dniu 14 grudnia 2011 r. A. B. (1) dzialajacy w imieniu (...) SA dokonatl zbycia na rzecz K. M. 3 280 udzialow w (...)
Sp. Z 0.0. za cene 164 000 zl, tj po 50 zl za jeden udzial.

W dniu 12.11.2012 1. (...) SA w upadlosci uktadowej reprezentowana przez A. B. (1) zbyli nalezace do nich udzialy w
(...) sp. z 0.0. za cene 1,30 z} za jeden udzial. Spolka (...) SA sprzedala 720 udzialéow i otrzymala z tego tytulu lacznie
kwote 936 zl.

W dniu 11.02.2014 r. wszystkie udzialy w spolce (...) zostaly objete przez (...) sp. z 0.0. reprezentowana przez A. B. (1).



W dniu 5 maja 2011 r. (...) SA w K. opublikowala raport okresowy (...) prezentujacy sprawozdanie finansowe za
rok 2010, sporzadzone w dniu 29 kwietnia 2011 roku, w ktérym podano, ze za rok 2010 spdtka odnotowala strate w
wysokosci 48 794 000 zl.

W sprawozdaniu tym wskazano skorygowang warto$¢ straty za 2009 rok, ktéra wynosila 1 263 000 zl. Wyjasniono,
ze w sprawozdaniu za 2009 rok przychody z otrzymanych rabatéw, upustow i skont 6wczesny zarzad oszacowal
na podstawie umoéw laczacych spotke z dostawcami oraz planowanych transakcji. Przychody te rozpoznawano w
okresach dokonywania zakupow od dostawcow, a nie w momencie faktycznego uzyskania rabatu, upustu lub skonta w
drodze otrzymania noty uznaniowej lub innego dokumentu potwierdzajacego przychdd. Na skutek blednych zalozen
6wczesnego zarzadu co do mozliwoSci otrzymania od dostawcow rabatéw, upustéw i skont najprawdopodobniej
doszlo do zawyzenia ich warto$ci, w zwiazku z czym nowy zarzad zlecil ponowne badanie sprawozdania finansowego
za 2009 rok i przekazany raport bieglego rewidenta wykazal, ze rabaty, upusty i skonta nie rozliczyly sie w kwocie
3750 764,46 zi.

W sprawozdaniu finansowym za rok 2010 podano, ze w zwiagzku ze stabymi wynikami za 2010 rok spo6lka zdecydowala
sie na wewnetrzny plan restrukturyzacyjny, ktéry zaklada przede wszystkim likwidacje nierentownych oddzialéw,
zmniejszenie stanu zatrudnienia, sprzedaz zbednych $rodkéow transportu, zmniejszenie kosztéw operacyjnych i
skoncentrowanie sie na obrocie towarami o najwyzszej marzowosci.

Zarzad poinformowal, ze w dniu 11.02.2011 r. podjat uchwale o emisji obligacji serii (...) i (...) a $rodki uzyskane z
tej emisji spolka przeznaczy na splate zobowigzan wobec (...) Banku SA, a ponadto wplywy te poprawig plynnosé
finansowa spolki.

Sprawozdanie finansowe (...) SA za rok 2010 zostalo podpisane przez prezesa zarzadu spolki A. B. (1). Zostalo ono
rowniez zbadane przez firme (...) sp. z 0.0. w W..

W raporcie okresowym za I polrocze 2010 . (...) SA poinformowala o wszczeciu przez (...) SAw F. oraz (...) sp.z o.0.
w W. postepowania pojednawczego, ktorego uczestnikiem jest (...) SA.

W dniu 1 czerwca 2011 1. (...) SA w F. wszczela przeciwko spdlce (...) SA oraz A. B. (1) postepowanie przed Sagdem
Arbitrazowym przy Izbie Handlowej w S. o zaplate 14 500 716 zl. Spotka (...) SA poinformowala o tym w raporcie
biezacym nr (...).

W raporcie biezgcym nr (...) zarzad (...) SA poinformowal, ze od IV kwartalu 2010 r. spélka splacila okolo 70 000
000 zt zobowigzan krotkoterminowych, zmniejszajac saldo z kluczowym dostawcg z kwoty 39 mln zt do kwoty 4 min
z}. Ponadto spo6tka nie ma przeterminowanych zobowiazan wobec bankow i uzyskala Srednioterminowe finansowanie
w postaci emisji obligacji na kwote 16,95 mln zl. Oceniajgc aktualna sytuacje spoélki jej zarzad podal, ze po raz
pierwszy od lat 2009 -2010 spoétka zaczela ograniczac koszty i nastapit wzrost realizowanych marz mimo znaczacego
spadku sprzedazy. Spbétka w 2009 i 2010 roku zanotowala straty netto, ale straty te zostaly zahamowane aktualnymi
dzialaniami zarzadu. Zarzad podal, ze sp6tka ma szanse za wzrost wartoSci firmy i zwiekszenie rentownosci, a wynikac
to ma z budowy wlasnej sieci franczyzowe;.

W dniach 91 10 czerwca 2011 1. (...) SAw W. oraz A. B. (1) i K. M. zawarli porozumienie w sprawie sprzedazy akcji
oraz rozwigzania umowy inwestycyjnej dotyczacej zakupu akcji (...) SA. Fundusz zobowiazal sie do zbycia 10 700 000
akcji po cenie 0,35 7l za jedna akcje, a A. B. (1) zobowiazal sie w terminie do 15 lipca 2011 r. te akcje kupic¢ za laczna
cene 3 745 000 zl. Na poczet ceny akcji Fundusz zaliczyt kwoty wplat juz dokonanych przez A. B. (1) ( 300 000 z}) i
K. M. (300 000 zt). Ponadto A. B. (1) zobowiazal sie dodatkowo do dnia 15 czerwca 2011 r. wplaci¢ Funduszowi 600
000 zl. W przypadku gdyby do 15 lipca 2011 r. nie doszlo do przeniesienia wlasnosci akcji, A. B. (1) i K. M. zobowigzali
sie solidarnie zaplacié¢ na rzecz Funduszu kwote 1 200 000 zl tytutem kary umowne;j.

W dniu 15 lipca 2011 r. strony zawarly aneks nr (...) do tego porozumienia w sprawie sprzedazy akcji oraz rozwigzania
umowy inwestycyjnej zmieniajac je w ten sposob, ze Fundusz zobowiazat sie zby¢ akcje A. B. (1) do 10 wrze$nia 2011



r., a pozostala nie zaplacona cene za akcje ( 2 545 000 zt ) A. B. (1) zobowiazal sie zaplaci¢ w ratach do 10 wrze$nia
2011 r. Gdyby do 10 wrze$nia 2011 r. cena za akcje nie zostala zaplacona, A. B. (1) i K. M. zobowiazali sie solidarnie
zaplaci¢ na rzecz Funduszu kwote 1 200 000 zt tytulem kary umownej w terminie do 18 wrzeénia 2011r.

W dniu 26 wrzeénia 2011 r. strony zawarly aneks nr (...) do porozumienia, w ktérym Fundusz zobowigzal sie zby¢ w
transakeji pakietowej, a A. B. (1) naby¢ w takiej transakcji 835 000 akcji po cenie 0,12 z} za jedna akcje, tj ogdlem za
kwote 100 200 zl. Poza powyzsza sprzedaza Fundusz zobowigzal sie nie sprzedawaé pozostalych akeji do 15 grudnia
2011 r. albo dopdki ich kurs na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych nie osiagnie poziomu 0,20 z}. W przypadku gdyby
wplywy ze sprzedanych akeji powiekszone o kwote 1715 200 z} ( kwota uiszczonych przez inwestoréw zaliczek i innych
wplat ) byly mniejsze niz 3 745 000 zl, A. B. (1) i K. M. zobowiazali sie solidarnie doplaci¢ Funduszowi réznice w
terminie 3 dni od otrzymania wezwania do zaplaty. Tytulem zabezpieczenia zaplaty naleznoSci Funduszu A. B. (1)
zobowiazal sie wplaci¢ do 30 wrzeénia 2011 r. kwote 415 000 zl.

W dniu 15 lutego 2012 r. strony zawarly kolejny aneks nr (...) do ww porozumienia, w ktérym Fundusz zobowigzal
sie zby¢ akcje w transakeji pakietowej, a A. B. (1) lub wskazany przez niego podmiot mial naby¢ w takiej transakecji 9
865 000 akcji po cenie 0,06 zl za jedng akcje w terminie do 20 lutego 2012 r. W przypadku gdyby do zawarcia umowy
nie doszlo Fundusz byl uprawniony do zbycia wszystkich posiadanych akgcji (...) SA przez rynek po obowigzujacych w
chwili sprzedazy cenach notowan. Poniewaz wplywy Funduszu ze sprzedazy akcji A. B. (1) za ww cene beda mniejsze
niz 3 745 000 z1, A. B. (1) i K. M. zobowigzali sie solidarnie doptaci¢ Funduszowi r6znice w kwocie 1 437 900 zl w 36
ratach platnych od 28.02.2012 r. do 31.01.2015 1.

Z tytulu umowy inwestycyjnej z dnia 14 kwietnia 2010 r. powod i A. B. (1) zaplacili lgcznie na rzecz (...) SA kwote
2 477100 zl.

W dniu 28 wrzeénia 2011 1. A. B. (1) nabyt 835 000 akcji zwyklych (...) SA w K. po cenie 0,12 zl za jedna akcje.

W dniu 7 grudnia 2011 r. powdd nabyl dodatkowo 450 000 akeji imiennych uprzywilejowanych serii (...) spoélki (...)
SA po 0,10 zl za kazda akcje.

W dniu 12 stycznia 2011 r. (...) SA reprezentowana przez delegowanego do pelienia funkcji prezesa zarzadu A.
B. (1) zawigzala spolke (...) SA w K.. Przedmiotem dzialalno$ci spotki miata by¢ m.in. hurtowa sprzedaz napojow
alkoholowych i bezalkoholowych. Wszystkie akcje nowej spotki zostaly objete przez (...) SA.

W dniu 13 wrze$nia 2011 r. nadzwyczajne walne zgromadzenie spolki (...) SA podjelo uchwate o podwyzszeniu kapitalu
zakladowego poprzez emisje nowych akcji serii (...) na okaziciela. Nowe akcje w drodze subskrypcji prywatnej mialy
zostac objete w calosci przez (...) SA w upadlo$ci ukladowe;j.

W dniu 12 marca 2013 r. (...) SA w upadlosci ukladowej objela calosé akeji serii (...) wyemitowanych na podstawie w/
w uchwaly przez (...) SA, tj 2 900 00 akeji o warto$ci nominalnej po 1 zt kazda.

Spolka (...) SA byla ponadto wspdlnikiem (...) sp. z 0.0. prowadzacej dzialalno$¢ deweloperska oraz prowadzacej
stadnine koni w Z..

W dniu 23 wrze$nia 2011 r. odbylo sie nadzwyczajne zgromadzenie wspolnikéw spolki (...) sp. z 0.0., podczas ktérego
doszto do podwyzszenia kapitalu zakltadowego o 37 334 udzialéw, z czego 17 334 udzialébw o wartosci 1 733 400 zl
zostalo objetych przez (...) SAw K., w cenie 150 zl za jeden udzial. (...) SA pokryla je w calo$ci wkladem pienieznym.

W 2011 roku (...) sp. z 0.0. otrzymywala pozyczki od (...) SA w kwotach od 800 000 zt do 2 000 000 zl.

W dniu 11 marca 2013 r. (...) SA w upadlo$ci ukladowej sprzedata na rzecz (...) SA w Krakowie 17 334 udzialy w (...)
Sp. z 0.0. za cene jednostkowa 26,03 zt za kazdy udzial, lacznie za kwote 451 204,02 zl.



W dniu 14 pazdziernika 2011 r. (...) SA zlozyla wniosek o ogloszenie upadlosci. W dniu 9 stycznia 2012 r. Sad Rejonowy
K. w K. uwzglednil wniosek i postanowil o ogloszeniu upadlosci spolki (...) SA z mozliwoScia zawarcia ukladu. Zarzad
nad majatkiem Sad powierzyt spolce.

W piémie z dnia 9 lutego 2015 r. kierowanym do nadzorcy sadowego W. Z., A. B. (1) w imieniu (...) SA w upadtosci
ukladowej podal, ze we wrze$niu 2011 r. brak jeszcze bylo podstaw, aby zakladaé, ze spdtka zostanie postawiona w stan
upadloéci. W tym czasie spotka uzyskala pozytywna decyzje kredytowa — akceptacje warunkéw finansowania z (...),
uzyskala kredyt z (...). W piSmie tym A. B. (1) stwierdzil, ze zlozenie wniosku o upadlosé bylo spowodowane wylacznie
bardzo agresywnymi dzialaniami komornika, ktdry zajal naleznosci od dostawcdw spdlki, czym spowodowal nagle
odwrdcenie sie kluczowych dostawcow od wspolpracy ze spotka.

W dniu 25 maja 2013 r. zostala zawarta umowa cesji, w ktérej A. B. (1) przeniost na K. M. og6l jego praw do
odszkodowania za szkode powstalg na skutek opublikowania przez Zarzad (...) SA w K. sprawozdania(...) opartego
na nieprawdziwych danych dotyczacych okresélenia kwoty rabatow, upustow i skont. K. M. o$wiadczyl, ze przyjmuje
te wierzytelno$é. Do chwili obecnej A. B. (1) nie otrzymal od powoda wynagrodzenia z tytulu tej umowy.

Wyrokiem z dnia 29 maja 2013 r. Sad Arbitrazowy przy Izbie Handlowej w S. nakazal zaplaci¢ solidarnie (...) SAw
upadlo$ci ukladowej i A. B. (1) na rzecz (...) SA w F. kwote 14 500 716 zl z odsetkami ustawowymi od 1 czerwca 2011
r. i kosztami procesu.

W dniu 22 sierpnia 2013 r. K. M. zlozyt do Sadu Rejonowego dla K. wniosek przeciwko (...) SA w K. w upadlosSci
ukladowej, L. S. (1), (...) sp.zo0.0. wW., (...)w (...) sp. z 0.0. Oddzial w Polsce o zawezwanie do préby ugodowej
w sprawie o zaplate kwoty 2 788 000 zl. W uzasadnieniu wniosku powod podal, ze na skutek blednego prowadzenia
przez (...) SA ksiag rachunkowych za rok 2009 i nieprawidlowej prezentacji danych wplywajacych na ocene kondycji
finansowej spdtki w ramach raportéw okresowych ( w szczegoblnosci w ramach raportu kwartalnego (...) i raportu
rocznego (...) ) poniost szkode majatkowa w kwocie 2 788 000 zl polegajaca na tym, ze zaplacit za akcje spotki
cene sprzedazy nieadekwatng do realnej wartoSci spotki. Szkoda ta zostala wyliczona przez wnioskodawce przy
zastosowaniu metodologii poréwnawczej miedzy danymi finansowymi pierwotnymi ( nieprawdziwie oddajacymi
sytuacje finansowa spolki ) a skorygowanymi. W sytuacji gdy okazalo sie, ze sytuacja finansowa (...) SA jest znaczaco
inna, gorsza od zaprezentowanej w raporcie kwartalnym (...) i raporcie rocznym (...), cena akcji nabytych przez
powoda byla znaczaco zawyzona.

Nakazem zaplaty w postepowaniu nakazowym z dnia 21.05.2014 r. Sad Okregowy w Warszawie zasadzit solidarnie od
K.M.iA.B. (1) narzecz (...) SAw W. kwote 730 000 zt z odsetkami ustawowymi, a nakazem zaplaty z dnia 26.03.2015
r. kwote 900 000 zl z odsetkami ustawowymi.

(...) SA Oddzial w Polsce ( nastepnie (...) ) prowadzila dzialalno$§¢ ubezpieczeniowa i reasekuracyjna do dnia 1.12.2012
r. Pozwany (...) w L. jest nastepcg prawnym (...) SA.

W dniu 29 grudnia 2009 roku pomiedzy (...) SA Oddzial w (...) SA w K. zostala zawarta umowa ubezpieczenia szkod
powstalych w nastepstwie roszczen z tytutlu odpowiedzialno$ci cztonkéw organdéw spotki kapitalowej o numerze (...),
na okres ubezpieczenia od 18.12.2009 r. do 17.12.2010 .

Zgodnie z art. 2 § 3 OWU szkod powstalych w nastepstwie roszczen z tytultu odpowiedzialnoéci cywilnej organow spotki
kapitalowej ubezpieczyciel zobowiazal sie, ze pokryje szkode poniesiona przez kazda z os6b ubezpieczonych na skutek
roszczenia podniesionego wobec ubezpieczonego po raz pierwszy w okresie ubezpieczenia lub w okresie dodatkowym,
zarzucajacego dopuszczenie sie przez ubezpieczonego nieprawidlowego dzialania po dniu obowigzywania polisy.

Okres dodatkowy oznaczal okres kolejnych 36 miesiecy nastepujacy bezpos$rednio po wygasnieciu polisy, pod
warunkiem nie zawarcia w tym okresie przez ubezpieczajacego umowy ubezpieczenia z innym zakladem ubezpieczen,
w ktérym to okresie ubezpieczycielowi moze zosta¢ przedstawione pisemne zgloszenie roszczenia podniesionego



przeciwko ubezpieczonemu po raz pierwszy w tym okresie, dotyczacego wylacznie nieprawidlowego dzialania, ktore
mialo miejsce przed zakonczeniem okresu ubezpieczenia.

Od dnia 18 grudnia 2010 r. do 17 grudnia 2011r. (...) SA posiadala ubezpieczenie odpowiedzialnoSci cywilnej czlonkéw
wladz spolek w (...) SAw W..

Ustalajac powyzszy stan faktyczny Sad oparl sie na wymienionych wyzej dowodach z dokumentéw, uznajac je za
wiarygodne.

Przy ustalaniu stanu faktycznego Sad pomingl dowdd z dolaczonej do pozwu opinii dr ekonomii w zakresie finansoéw
R. K. ( k. 259 — 371 ). Opinia ta zostala sporzadzona na zlecenie (...) SA celem ustalenia, czy (...) SA poniosta
szkode majatkowa w zwigzku z nabyciem w 2010 roku akgji (...) SA w oparciu o bledne informacje w sprawozdaniach
finansowych. Zaréwno pozwany (...), jak i pozwany L. S. (1) kwestionowali te opinie zarzucajac, ze nie stanowi ona
dowodu poniesienia szkody przez powoda.

Powyzszy zarzut Sad uznal za uzasadniony. Ponadto powyzsza opinia stanowi dokument prywatny, moze wiec
by¢ dowodem jedynie tego, ze osoba go sporzadzajaca zlozyla zawarte w nim o$wiadczenia, nie stanowi opinii
w rozumieniu art. 278 k.p.c.. Sad uznal, Ze moze by¢ ona potraktowana jedynie jako uzasadnienie stanowiska
prezentowanego przez powoda. Brak jednak podstaw do dokonywania ustalen faktycznych w sprawie niniejszej na
jego podstawie skoro pozwani zakwestionowali ten dowdd, a dokument taki nie rodzi domniemania zgodnoSci z
prawda zawartych w nim o$wiadczen.

Zeznania $wiadka B. W. (2) Sad ocenit jako cze$ciowo wiarygodne, nie dajac wiary twierdzeniom, ze (...) Bank
ograniczyt spblce kredytowanie na skutek informacji o nieprawidlowym ksiegowaniu rabatéw i bonuséw, a nastepnie
»wielu producentow wycofalto kredyty kupieckie na skutek zadania natychmiastowej splaty kredytow przez (...) Bank”,
gdyz nie znalazly one potwierdzenia w zadnym innym przekonywujacym dowodzie. Wprawdzie twierdzenia takie
przedstawili rowniez §wiadkowie J. P. (2) i A. B. (1). Wskaza¢ jednak nalezy, ze pierwsze ograniczenie kwoty kredytu
przez (...) Bank mialo miejsce w dniu 3 sierpnia 2010 r., a pierwsza informacja korygujaca — na podstawie ktérej Bank
mogl powziaé watpliwoéci co do prawidlowosci raportu za IV kwartal 2009 r. i sprawozdania za 2009 r. — zostala
ogloszona w dniu 31 sierpnia 2010 r., a zatem jeszcze przed zawarciem pierwszego aneksu do umowy kredytu.

Pozostale zeznania $wiadka B. W.niewiele do sprawy wniosly bowiem §wiadek w wielu kwestiach przedstawial jedynie
swoja ocene faktow, zas na wiele pytan nie udzielit odpowiedzi, zastaniajac sie niewiedza lub niepamiecia. Swiadek nie
wiedzial, dlaczego spo6lka nie uzyskala rabatow na poziomie wskazanym w sprawozdaniu finansowym za 2009 rok,
jaka metoda wykazywania rabatow, upustow i skont byla przyjmowana w sprawozdaniach za lata poprzedzajace 2009
rok, dlaczego nie zlecono ponownego audytu sprawozdania za 2008 rok. Nie pamietal, czy wyciggnieto konsekwencje
wobec audytora za sporzadzenie sprawozdania zawierajacego nieprawidlowosci i nie pamietal, dlaczego nie zwro6cil
sie do (...) sp. z 0.0. 0 zwrot wynagrodzenia za sporzadzenie badania tego sprawozdania.

Zeznania $wiadka P. K. Sad uznal za wiarygodne. Podawal on okolicznoSci dotyczace zawartej przez powoda i (...)
umowy zgodne z tre$cia dokumentu dolaczonego do akt.

Takze zeznania $§wiadkéw T. R. i Z. R. (1) Sad ocenil jako wiarygodne. Podawane przez nich okoliczno$ci znalazly
potwierdzenie w innych przeprowadzonych w sprawie dowodach.

Zeznania $wiadka K. B. (2) Sad uznal za wiarygodne z wyjatkiem stwierdzenia, ze przyczyng wycofania czy
ograniczenia kredytowania spolki przez banki bylo odejécie z zarzadu pozwanego L. S. (1). Ta ostatnia okoliczno$¢ nie
zostala bowiem potwierdzona jakimkolwiek innym dowodem.

Zeznania Swiadka W. R. Sad ocenil jako wiarygodne cho¢ podkresli¢ nalezy, ze Swiadek na kilka istotnych pytan nie
udzielit odpowiedzi zaslaniajac sie niepamiecia.



Zeznania Swiadka A. B. (1) oceni¢ nalezalo z ostrozno$cig, ktora uzasadniona jest tym, ze $wiadek jest bezposrednio
zainteresowany wynikiem niniejszego procesu. Przyznal, ze z tytulu umowy przelewu wierzytelnosci dotychczas
nie otrzymal od powoda wynagrodzenia, stwierdzajac jednocze$nie, ze o wynagrodzeniu bedzie mozna mys$lec¢
po zakonczeniu procesu. W tych okolicznoéciach zachodzi¢é musza obawy co do bezstronnosci swiadka i w pelni
obiektywnego przedstawiania faktow. Ostatecznie zeznania A. B. (1) Sad uznal za czeSciowo wiarygodne. Sad dal
$wiadkowi wiare odnos$nie okoliczno$ci dotyczacych zawarcia umowy inwestycyjnej z (...), czynnoSci doradczych
Swiadczonych przez $wiadka na rzecz spotki (...) SA. Odnoénie za§ niewlasciwego zaksiegowania rabatow w
raporcie kwartalnym i sprawozdaniu za 2009 r. to okoliczno$¢ ta nie znalazla potwierdzenia w opinii bieglego. Jako
niewiarygodne Sad ocenil takze twierdzenia A. B. (1), ze wiedze o stanie (...) SA czerpal on wylacznie z bilansu,
ktory byl przedstawiany na gieldzie w postaci raportow biezacych oraz ze dostep do informacji poufnych mial jedynie
w zakresie przejmowania spolek i konsolidacji. Bezspornym bowiem bylo i przyznanym przez samego $wiadka, ze
uczestniczyt on w posiedzeniach rady nadzorczej spolki, zabieral na tych posiedzeniach glos ( stwierdzilem ze jestem
przeciwny powolaniu pozwanego na prezesa zarzadu ), Swiadczyl na rzecz spélki ustugi doradcze. Ponadto z zeznan
Swiadkéw T. R. i Z. R. (1) wynika, ze A. B. (1) nie tylko mial szeroka wiedze o okoliczno$ciach dotyczacych spolki, ale
wrecz mial wplyw na podejmowane w spotce decyzje. Sad nie dal takze wiary twierdzeniom A. B. (1), ze po ogloszeniu
informacji o zastrzezeniach nowego zarzadu wobec sprawozdania finansowego spélki za 2009 rok, (...) Bank i inne
banki zazadaly od (...) SA natychmiastowej splaty kredytoéw. Po pierwsze nie zostal na te okoliczno$é przedstawiony
inny wiarygodny dowdd, po drugie — sam A. B. (1) zeznal, ze usztywnienie sie dostawcow i bankow nastapilo w
momencie gdy spotka zaprzestala platnosci to znaczy przestala realizowac platnoSci terminowo ... zmniejszala sie
gwaltownie plynno$é spolki i spotka z trudem realizowala zobowigzania, co przeczy tezie, aby przyczyna opisanego
zachowania bankow byly informacje opublikowane w sprawozdaniu finansowym czy raporcie kwartalnym. Ponadto
A. B. (1) zeznal, Ze to on negocjowat z bankiem rozlozenie splaty kredytu na raty. Oznacza to, ze spotka prowadzila
te negocjacje nie wezesniej niz po tym, gdy A. B. (1) zostal oddelegowany przez Rade Nadzorczg (...) SA do pelnienia
czynno$ci czlonka jej zarzadu, co mialo miejsce w dniu 20 grudnia 2010 r. Powyzsze wskazuje na brak bezposredniego
zwigzku czasowego pomiedzy opublikowaniem informacji korygujacych dane podane w raporcie za IV kwartal 2009
r. i w sprawozdaniu finansowym za 2009 r. a reakcjg banku wskazywang przez $wiadka. Takze podnoszony wyzej
fakt zawarcia pierwszego aneksu do umowy z (...) Bankiem w dniu 3.08.2010 r. przeczy twierdzeniom $wiadka.
Niewiarygodne jest takze twierdzenie A. B. (1), ze decyzja inwestycyjna jego i powoda podjeta byla przede wszystkim
w oparciu o raport roczny publikowany przez zarzad ktérego prezesem byt L. S. (1). Jak bowiem wskazano wyzej,
raport roczny zostal sporzadzony i opublikowany juz po zawarciu przedmiotowej umowy. W ocenie Sadu watpliwos$ci
rodzg tez twierdzenia A. B. (1) odnoénie wplywu, jaki wywarl raport za IV kwartal 2009 r. na jego decyzje o zawarciu
umowy inwestycyjnej z (...). Podkre$li¢ nalezy, ze dopiero w odpowiedzi na ostatnie pytanie pelnomocnika powoda A.
B. (1) stwierdzil: opublikowanie raportu za czwarty kwartal 2009 roku mialo istotne znaczenie dla decyzji o zawarciu
umowy natomiast we wczeéniejszych zeznaniach §wiadek podawal, Ze decyzja zostala podjeta w oparciu o raport
roczny. Ponadto A. B. (1) zeznal, ze pierwsze spotkania z (...) majace na celu zawarcie umowy inwestycyjnej mialy
miejsce w drugiej potowie 2009 roku, co musi oznaczaé, ze negocjacje poprzedzajace zawarcie umowy rozpoczely sie
na dlugo przed opublikowaniem raportu kwartalnego.

Zeznania $wiadka M. P. Sad ocenil jako wiarygodne, szczegdtowo opisywal on zasady obowigzujace w spolce w czasie
gdy pelnil funkcje prezesa, gtownie odno$nie przygotowywania i wykonywania budzetu.

Zeznania $wiadka J. P. (2) Sad uznal w przewazajacej czedci za wiarygodne. Zwrocic jednak nalezy uwage na fakt,
iz $wiadek na wiele istotnych pytan nie udzielal odpowiedzi zaslaniajac sie niepamiecia, co wydaje sie oczywiste
zwazywszy, ze pytania dotyczyly zdarzen majacych miejsce w 2010 roku, $wiadek przestal pelié funkcje czlonka
zarzadu spotki w grudniu 2010 r., a zeznania skladal wiele lat p6zniej, t.j. w pazdzierniku 2016 r. Jednoczeénie jednak
w tym stanie rzeczy watpliwosci budzi to, ze Swiadek bardzo dokladnie opisywal inne zdarzenia, rowniez majace
miejsce w 2010 r., np. plynnie i bardzo precyzyjnie podal przyczyny, dla ktérych od wrzesnia 2010 r. nastepowal
spadek cen akeji spolki (...) SA. Twierdzil m.in., Zze gléwna przyczyna spadku kursu akcji byt nerwowa reakcji rynku na
informacje o bledach w sprawozdaniu finansowym za 2009 r., co oznacza, ze banki zazadaly przedterminowej splaty
kredytow, dalej wyjasénil, ze dotyczylo to tylko (...) Banku, gdyz inne banki podeszly do tego znacznie spokojnie;j.



Swiadek wyjaénil, ze (...) Bank w efekcie ujawnienia informacji o nieprawidlowo$ciach w sprawozdaniu za 2009 rok
ograniczyl kredytowanie do kwoty 13 mln zl, nie pamietal jednak, kiedy to nastapilo, ani czy byl wéwczas jeszcze
czlonkiem zarzadu spoiki.

Zeznania $wiadka M. W. Sad uznal za wiarygodne cho¢ ostatecznie niewiele one wniosly do sprawy. Swiadek byla
zatrudniona w spolce (...) SA na stanowisku kierownika ds. ksiegowoéci Oddziatu Centralnego, zeznata jednak, ze z
systemem retr miala niewiele wspolnego.

Zeznania $wiadka I. K. Sad uznal za wiarygodne, brak jest podstaw do uznania ich za stronnicze. Swiadek
rzeczowo przedstawial fakty, a odnos$nie opinii §wiadka co do osoby nowego prezesa zarzadu B. W., to znalazla ona
potwierdzenie w zeznaniach innych osoéb, t,j, Z. R. (1), T. R. i K. B. (2).

Sad pomingl dowdd z zeznan $wiadkoéw Z. W. (2) i I. J. z uwagi na niemozno$é¢ doreczenia $§wiadkom wezwania.
Postanowieniem z dnia 5.12.2016 r. Sad zastrzegl termin ostatecznego przestuchania §wiadkéw na dzien 20.02.2017 .
Podkresli¢ nalezy, ze osoby te byly wzywane na rozprawe pieciokrotnie, wezwania na adres wskazany przez pozwanego
(...) nie zostaly doreczone, a ostatecznie Sad uzyskal informacje, ze adres na ktéry doreczano im wezwania nie byt
prawidlowy, gdyz $wiadkowie nie sa pracownikami (...) Sp. z o0.0.

Zeznania powoda Sad uznal za cze$ciowo wiarygodne. Sad nie dal wiary twierdzeniom powoda, ze na decyzje o zakupie
przez niego akcji decydujacy wplyw mialo sprawozdanie finansowe za 2009 r. skoro sporzadzone ono zostato juz po
zawarciu umowy t.j. w dniu 23 kwietnia 2010 roku, a opublikowane w dniu 30 kwietnia 2010 roku. Niewiarygodne
sg rOwniez zeznania powoda, ze w pazdzierniku lub listopadzie 2010 r. (...) Bank wypowiedzial (...) SA kredyt gdyz z
dolaczonych do akt dokumentéw wynika, ze w dniach 3 sierpnia 2010 r. i 1 grudnia 2010 r. zostaly zawarte aneksy do
umowy kredytowej w rachunku biezacym z (...) Bankiem SA, co doprowadzilo jedynie do zmniejszenia kwoty kredytu.
Nie sg rowniez wiarygodne zeznania powoda, ze 450 000 akcji uprzywilejowanych serii (...) spoétki (...) SA powod
nabyl w grudniu 2010 r. Jak bowiem wynika ze sprawozdania zarzadu z dzialalnoéci spotki za 2011 r. (k. 1603 ), powdd
akcje te nabyt w dniu 7 grudnia 2011 1.

Rowniez zeznania pozwanego L. S. (1) Sad uznal za cze$ciowo wiarygodne. Sad nie dal wiary twierdzeniom pozwanego,
ze gdy przestawal pehi¢ funkcje prezesa zarzadu (...) SA, sytuacja finansowa sp6tki byta doé¢ dobra. Zupeknie inny
stan faktyczny wynika bowiem ze sprawozdania zarzadu z dzialalno$ci spotki za I polowe 2010 r. ( k. 1540 i n. ).
Zeznania pozwanego dotyczace nieuczciwych operacji finansowych A. B. (1) i poniesionej na skutek tego przez (...) SA
straty na kwote 37 000 000 zt lub 47 000 000 zl nie znalazly potwierdzenia w jakimkolwiek innym przekonywujacym
dowodzie.

Opinie bieglego G. S. (1) Sad ocenil jako wiarygodng. Jest ona oparta na wiedzy i do$wiadczeniu zawodowym
opiniujacego. Zwrdécic¢ jednak nalezy uwage, ze w znacznej cze$ci opinia ta ma jedynie charakter hipotetyczny.
Biegly ostatecznie wskazuje, jakie byly mozliwosci ujecia rabatéw, upustow i skont, wyjasniajac, ze nie jest w stanie
stwierdzi¢, ktora z wersji rzeczywisécie miala miejsce w sprawie z uwagi na brak dokumentow, ktoére pozwalalyby na
jednoznaczne ustalenie tej okolicznoéci.

Pozwani zglosili zarzuty wobec pierwszej opinii bieglego i na ich wniosek oraz wniosek powoda Sad dopuscil dowod z
opinii uzupeniajacej zobowigzujac uprzednio Syndyka masy upadlosci (...) SA do nadeslania zagdanych przez bieglego
dokumentow. Sad zlecil bieglemu sporzadzenie kolejnej opinii po zapoznaniu sie z tymi dokumentami. Sporzadzenie
opinii uzupelniajacej bylo celowe skoro w pierwszej opinii biegly G. S. (1) wielokrotnie stwierdzal, ze aby mogt udzieli¢
odpowiedzi na pytania postawione przez Sad, a zmierzajace do ustalenia, czy sprawozdanie (...) Spélki (...) za 2009
rok zawierato nieprawdziwa informacje, t.j. czy na dzien 31 grudnia 2009 roku rabaty, upusty i skonta w wysokosci 3
750 764,46 zt byly nalezne Spolce, czy tez kwota ta zostala zaksiegowana w ksiegach rachunkowych Spo6tki w sposob
sprzeczny z obowigzujacymi przepisami — konieczne sg zadane przez niego dokumenty. Opinie uzupelniajaca biegltego
Sad ocenil tak samo, jak opinie pierwszg. ROwniez ona nie rozstrzygnela watpliwo$ci.



Sad oddalil wniosek powoda o dopuszczenie dowodu z akt (...)wobec niesprecyzowania, o dopuszczenie ktérych
konkretnie dokumentéw powdd wnosil. Sad oddalil réwniez wniosek powoda o dopuszczenie dowodu z odpiséw
pozwu z zalacznikami z akt(...)gdyz dokumenty te nie sa istotne dla wykazania okoliczno$ci, na ktére dowod ten miatby
by¢ przeprowadzony, a ktéry powdd we wniosku wskazywal.

Sad oddalil wniosek powoda o dopuszczenie dowodu z pozostalych akt wskazanych w pozwie i pi$émie z 15.03.2016
r. W tym ostatnim pi$émie pelnomocnik sprecyzowal, ze wnosi o dopuszczenie dowodu ze wszystkich dokumentéow
tam sie znajdujgcych, co uniemozliwia przeprowadzenie oceny zasadnos$ci przeprowadzenia dowodu na okolicznosci
istotne dla rozstrzygniecia sprawy.

Sad pominal kserokopie dokumentéw dolaczone do odpowiedzi na pozew L. S. (1) znajdujace sie na kartach od 812
do 847 oraz dolaczone do pdzniejszych pism tego pozwanego ( k. od 867 do 1276 ). Zarzadzeniem z dnia 30.06.2016
r. pelnomocnik pozwanego zostal wezwany do ich po$wiadczenia za zgodno$¢ z oryginalem w terminie 1 miesiaca.
Pelnomocnik pozwanego zlozyl jednak ponownie te dokumenty ( po$wiadczone ) wraz z pismem z dnia 15.07.2016
r. i dowdd z tych dokumentéw Sad dopuscit ( k. 1312 — 1676 ). Réwniez kserokopie z kart 1894 — 2169 akt sprawy,
dolaczone do pisma pelnomocnika pozwanego L. S. (1) z dnia 10 lutego 2017 r. nie zostaly po§wiadczone za zgodno$¢ z
oryginalem, a pelnomocnik zlozyl je ponownie pos§wiadczone wraz z pismem z dnia 17 marca 2017 r. (k. 2256 — 2851).
Sad przeprowadzil dowdd z czeéci tych dokumentéw. Odnos$nie pozostalych wniosek o ich dopuszczenie Sad oddalit
uznajac, ze nie maja one zwigzku z przedmiotem niniejszej sprawy. Oddalone zostaly réwniez wnioski pozwanego L.
S. (1) zawarte w pi$mie z dnia 10.02.2017 1. (k. 1872 — 1890 ) 0 zwrdcenie sie do wskazanych w nim os6b o nadeslanie
wymienionych dokumentéw uznajac, ze okolicznoéci z nich wynikajgce pozostaja bez znaczenia dla rozstrzygniecia
sprawy niniejszej.

Sad oddalit wniosek powoda o dopuszczenie dowodu z dokumentéw dolgczonych do pisma z dnia 13.03.2017 1., a
znajdujacych sie na k. 2206 — 2210 gdyz rowniez one nie moga one mie¢ wplywu na rozstrzygniecie niniejszej sprawy.

Sad oddalil takze wniosek powoda o ponowne przestuchanie §wiadka A. B. (1) zgloszony w piSmie z dnia 13.03.2017
r. Swiadek ten zostal juz bowiem przestuchany i strony mogly zadawaé wszystkie pytania istotne dla ustalenia
okolicznoSci sprawy.

Sad oddalit wniosek pelnomocnika powoda z dnia 26.03.2018 r. i 23.04.2018 r. 0 dopuszczenie dowodu z kolejnej
uzupelniajacej opinii bieglego G. S. (1). Juz w pierwszej opinii biegly wielokrotnie podawal, ze do ustalenia, czy
sprawozdanie (...) Spolki (...) za 2009 rok zawieralo nieprawdziwa informacje, t.j. czy na dzien 31 grudnia 2009
roku rabaty, upusty i skonta w wysoko$ci 3 750 764,46 zt byly nalezne Spolce, czy tez kwota ta zostala zaksiegowana
w ksiegach rachunkowych Spdélki w sposéb sprzeczny z obowiazujacymi przepisami — konieczne sa dokumenty
konkretnie wskazane przez bieglego. Sad zwro6cil sie do Syndyka masy upadlos$ci (...) SA o ich nadestanie, po
nadestaniu dokumentéw przez Syndyka, biegly sporzadzil opinie uzupekiajaca i ponownie stwierdzil, ze nie jest w
stanie udzieli¢ odpowiedzi na pytania Sadu. W tych okoliczno$ciach dopuszczenie dowodu z kolejnej uzupelniajacej
opinii bylo bezcelowe.

Sad oddalil wniosek pelnomocnika powoda zgloszony w pi$émie z dnia 26.03.2018 r. 0 ponowne zobowigzanie Syndyka
masy upadlosci (...) SAW. Z. do nadestania wszystkich dokumentéw wymienionych przez bieglego w zalaczniku nr
1 do opinii bieglego G. S.. Jak juz wyzej wskazano, Sad zwrocil sie juz o to zarzadzeniem z dnia 15.12.2017 r. i W.
Z. — Syndyk (...) SA w upadlosci likwidacyjnej — poinformowal, Ze w siedzibie spolki nie ma zadnych dokumentéow
zadanych przez Sad. Syndyk zwrocit sie o ich wydanie do A. B. (1), ktéry w odpowiedzi nadestal dokumenty. Zostaly
one przez Syndyka przestane Sadowi wraz z pismem z dnia 15.01.2018 r., a nastepnie przekazane bieglemu. Skoro
Syndyk masy upadtoéci (...) SA nie uzyskal zadanych dokumentéw od A. B. (1), ponowne zobowigzywanie Syndyka
do tego samego rowniez nie bylo celowe.



Sad oddalil wniosek pelnomocnika pozwanego (...) zgloszony w pi$mie z dnia 26.03.2018 r. 0 dopuszczenie dowodu
z nastepnej uzupehiajacej opinii bieglego G. S. (1) z tych samych przyczyn, dla ktérych oddalony zostal wniosek
pelnomocnika powoda z dnia 26.03.2018 r. i 23.04.2018 r.

Sad oddalil wniosek pelnomocnika powoda o dopuszczenie dowodu z opinii bieglego z zakresu ekonomii i finanséw —
specjalisty od wyceny wartoSci akcji spotek gieldowych na okoliczno$é wysokosci szkody poniesionej przez powoda i
A. B. (2) na skutek ogloszenia nieprawdziwych informacji oraz pozostale okolicznosci szczegdlowo wskazane w piSmie
z 8 dnia sierpnia 2016 roku i 13 marca 2017 r. ( k. 1705 i 2190 ). Z uwagi na nieudowodnienie przez powoda, ze
sprawozdanie finansowe spoltki za 2009 r. byto nieprawidlowe, prowadzenie tego dowodu bylo zbedne i nie moglo
mieé¢ wplywu na tre$c¢ rozstrzygniecia.

Z tych samych przyczyn Sad oddalil wniosek pelnomocnika pozwanego (...) zgloszony w pi$émie z dnia 26.03.2018 r.
o dopuszczenie dowodu z opinii bieglego z zakresu wyceny spolek i akcji na okolicznoSci wskazane szczegdtowo w pkt
7 z dnia 21 grudnia 2015 roku ( k.498 ).

Sad Okregowy w ustalonych okoliczno$ciach faktycznych przedstawil wywod dotyczacy podstaw rozstrzygniecia.

Powod wskazywal, ze dzialanie ubezpieczonych bylo niewatpliwie wprowadzajace w blad i doprowadzilo do powstania
po stronie powoda szkody w zwigzku z nabyciem 10 700 000 akcji spotki (...) SA na podstawie nieprawidlowych
danych opisujacych sytuacje spoiki. Twierdzil, ze bodZcem do nabycia akcji byly optymistyczne wyniki finansowe
prognozujace zwyzke kursu akcji spotki na (...), na co wskazuje okolicznosé, ze decyzja o zakupie akcji zapadla w
niedlugim czasie po opublikowaniu raportu kwartalnego (...) Gdyby w raporcie tym ujawniono prawdziwe dane,
taka decyzja nie zostalaby podjeta gdyz inwestowanie w spdlke wykazujaca strate na tak wysokim poziomie jest
nieracjonalne.

W pierwszej kolejnosci nalezalo ustali¢ odpowiedzialnoé¢ pozwanego (...), ktdry zglosil zarzut braku legitymacji
czynnej i zarzut braku legitymacji biernej pozwanego.

Okolicznos$cia bezsporna bylo, ze w okresie od 18 grudnia 2009 roku do 17 grudnia 2010 r. (..) SA w K. i
poprzednika prawnego pozwanego (...) laczyla umowa ubezpieczenia szkod powstalych w nastepstwie roszczen z
tytulu odpowiedzialno$ci cywilnej organéw spolki kapitalowej, ktorej integralng cze$é stanowia Ogoélne Warunki
Ubezpieczenia szkdéd powstalych w nastepstwie roszczen z tytulu odpowiedzialnosci czlonkéow organéw spotki
kapitalowej z dnia 1.10.2009 r.

Zgodnie z OWU roszczenie oznacza wszelkie pisemne zadania podniesione przez dowolng osobe fizyczna lub
jednostke organizacyjna, w ktérej osoba ta zada od ubezpieczonego spelnienia okreslonego §wiadczenia w zwigzku z
nieprawidlowym dzialaniem, jakiego dopuscil sie taki ubezpieczony; wszelkie powddztwa lub inne pisma wszczynajace
postepowania cywilne o zasadzenie odszkodowania (art. 1§ 2 ust. 211i II OWU ). Osoba ubezpieczona ( ubezpieczony )
oznacza czlonka organu ( art. 1 § 2 ust. 14 I OWU ). Nieprawidlowe dzialanie oznacza dzialanie lub zaniechanie
stanowigce zawinione niewykonanie lub nienalezyte wykonanie obowigzkoéw wynikajacych z pelnienia funkeji czlonka
organu spolki, pracownika lub czlonka organu innego podmiotu, w szczegdlnoSci zas: naduzycie zaufania, dzialanie
na szkode, zlozenie falszywego lub wprowadzajacego w blad o$§wiadczenia, przekroczenie zakresu umocowania lub
inne dzialanie w odniesieniu do osoby ubezpieczonej dokonane przez osobe ubezpieczona dzialajaca w charakterze
czlonka organu lub pracownika badZz dowolne inne zdarzenie bedace przedmiotem zgdania podniesionego przeciwko
osobie ubezpieczonej wylacznie ze wzgledu na fakt pelnienia przez nia powyzszych funkeji ( art. 1 § 2 ust. 10 IOWU).

W umowie ubezpieczenia strony ustalily, ze szkoda oznacza m.in. odszkodowanie zasadzone na podstawie orzeczenia
sadowego wydanego przeciwko Ubezpieczonemu ( Dodatek nr 1 do Polisy nr (...) ).



Zarzut dotyczacy braku legitymacji czynnej powoda Sad uznal za nieuzasadniony. Powdd zglosil roszczenie w stosunku
do L. S. (1), ktory byl osoba ubezpieczona i ktory - w razie uwzglednienia roszczenia powoda - poniostby szkode, ktéora
ubezpieczyciel zobowiazal sie pokry¢ zgodnie z art. 2 § 3 OWU.

Odnoénie zarzutu braku legitymacji biernej (...), pozwany wskazywal, ze roszczenie, zgloszone na podstawie wniosku
o zawezwanie do proby ugodowej zostalo doreczone (...) sp. z 0.0. Oddzial w Polsce w dniu 8.10.2013 r., a wiec zostalo
wniesione po raz pierwszy po uplywie okresu ubezpieczenia, ktéry obowiazywal od 8.12.2009 r., do dnia 17.12.2010
r. Zarzut powyzszy jest uzasadniony.

Art. 2 § 3 OWU stanowi, ze ubezpieczyciel pokryje szkode poniesiong przez kazda z osob ubezpieczonych na skutek
roszczenia podniesionego wobec ubezpieczonego po raz pierwszy w okresie ubezpieczenia lub w okresie dodatkowym,
zarzucajgcego dopuszczenie sie przez Ubezpieczonego nieprawidlowego dzialania po dniu obowigzywania polisy.

Zgodnie z OWU okres ubezpieczenia oznacza okres wskazany w polisie od dnia jej wejécia w zycie do dnia jej
wygasniecia, tj od 18 grudnia 2009 roku do 17 grudnia 2010 r. ( k. 33 ). Okres dodatkowy oznacza okres kolejnych
36 miesiecy nastepujacy bezposrednio po wygasnieciu polisy i pod warunkiem nie zawarcia przez ubezpieczajacego
w tym okresie umowy ubezpieczenia z innym zakladem ubezpieczen, w ktérym to okresie ubezpieczycielowi moze
zostaé przedstawione pisemne zgloszenie roszczenia podniesionego przeciwko ubezpieczonemu po raz pierwszy w
tym okresie, dotyczacego wylacznie nieprawidlowego dzialania, ktére mialo miejsce przed zakonczeniem okresu
ubezpieczenia (art. 1 § 2 ust. 12 OWU ).

Powod zglosil po raz pierwszy roszczenie przeciwko L. S. (1) oraz (...) w dniu 22 sierpnia 2013 r. ( zloZenie
wniosku o wezwanie do proby ugodowej ). Roszczenie dotyczy nieprawidlowego dzialania jakie mialo miejsce w czasie
obowiazywania polisy nr (...) i zostalo po raz pierwszy wniesione po uplywie okresu ubezpieczenia, ktory uptynat w
dniu 17.12.2010 .

Roszczenie zostalo wprawdzie zgloszone w okresie 36 miesiecy po wygasnieciu polisy ( tj przed dniem 17.12.2013
r. ), jednak zaré6wno z uzasadnienia pozwu, jak i dolaczonej do niego polisy wynika, ze po wygasnieciu umowy
ubezpieczenia zawartej z pozwanym spotka zawarla umowe z innym towarzystwem ubezpieczen i od dnia 18 grudnia
2010 . do 17.12.2011 1. (...) SA posiadala ubezpieczenie odpowiedzialnoéci cywilnej czlonkdow wladz spotki w (...) SA
w W.. Zatem roszczenie nie zostatlo wniesione w okresie dodatkowym w rozumieniu art. 1 § 2 ust. 12 OWU.

Za bezzasadne uzna¢ nalezy twierdzenia powoda, iz art. 1 § 2 ust. 122 OWU stanowi niedozwolong klauzule umowna
w zakresie, w jakim wylacza mozliwo$¢ dochodzenia odszkodowania za szkode, ktora nie byla objeta umowa
ubezpieczenia z innym ( kolejnym ) zaktadem ubezpieczen gdyz jest sprzeczne z dobrymi obyczajami i razaco narusza

interesy pokrzywdzonego chronionego umowa ubezpieczenia ( art. 385 * § 1 k.c. ). Powod powolywal sie na fakt, iz
kolejny ubezpieczyciel (...) SA nie pokrywa wstecznie szkod wyniktych z nieprawidlowych zachowan, o ktérych wiedze
posiadali przedstawiciel ubezpieczajacego i osoby ubezpieczone, przeciwko ktorym skierowane jest roszczenie w dacie
zawarcia umowy polisy lub we wskazanej w dokumencie ubezpieczenia dacie ciggloSci.

Jak jednak stusznie podnidst pozwany (...), powdd nie jest strong umowy ubezpieczenia zawartej przez pozwanego
z (...) SA, a przede wszystkim zadna ze stron tej umowy nie byla konsumentem ( art. 22" k.c. ). W tej sytuacji brak

jest podstaw do oceny postanowien przedmiotowej umowy zgodnie z art. art. 385 ' § 1 k.c., a twierdzenia powoda
o abuzywnosci postanowien OWU s3 bezzasadne. Racje rowniez nalezy przyznaé pozwanemu (...), Ze nie moze on
ponosié¢ odpowiedzialno$ci za tre$é postanowien umowy zawartej przez Spolke z innym ubezpieczycielem po dacie
zakonczenia ochrony ubezpieczeniowej udzielonej przez pozwanego. Podkresli¢ przy tym nalezy, ze te kolejnag umowe
ubezpieczenia, ktoéra zdaniem powoda niedostatecznie chroni interesy poszkodowanych, zawieral w imieniu (...) SA
sam A. B. (1) i to on decydowal o jej tresci. Pozwany za$ na tre$¢ tej umowy nie mogt mie¢ wplywu.



W tym stanie rzeczy — biorac pod uwage tre$¢ umowy ubezpieczenia zawartej przez (...) SAz (...) SA — uzna¢ nalezy,
ze pozwany (...) nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkode zgloszona przez powoda w niniejszym postepowaniu. Z tej
przyczyny pow6dztwo wobec pozwanego (...) podlegalo oddaleniu.

Odnoénie wskazywanego w pozwie roszczenia alternatywnego, w pierwszej kolejnoSci nalezy stwierdzié, ze roszczenia
alternatywne wystepuja przy zobowigzaniach przemiennych (art. 365 k.c. ). W sprawie niniejszej faktycznie nie doszlo
do zgloszenia roszczenia alternatywnego, skoro pow6d wnosi o spelienie jednego $wiadczenia.

Odnoszac sie z kolei do zadania zaplaty i naprawienia szkody polegajacej na spadku warto$ci akeji Spotki do poziomu
Smieciowego i szkody wyniklej z niemozliwosSci realizacji umowy inwestycyjnej z (...) SA ze wzgledu na gwaltowny
spadek kursu i niemozliwo$¢ dalszej odsprzedazy akcji, to w tym zakresie powodztwo podlega oddaleniu ze wzgledu
na zgloszony przez pozwanych zarzut przedawnienia.

Odpowiedzialno$éc na podstawie art. 98 ust. 117 ustawy o ofercie publicznej jest odpowiedzialnoécig deliktowa. Zatem

roszczenia poszkodowanych zgodnie z art. 442" § 1 k.c. ulegaja przedawnieniu z uplywem 3 lat od dnia, w ktérym
poszkodowany dowiedzial sie o szkodzie i 0 osobie obowiazanej do jej naprawienia.

Powod podnosil, ze szkoda z tych tytuldow nie powstala w chwili publikacji raportu kwartalnego ani sprawozdania
finansowego za 2009 r., a byly to jedynie zdarzenia bedace przyczyna szkody. Powdd podnosil jednoczeénie, ze o
nieprawidlowo$ciach w sprawozdaniu finansowym za 2009 r. mégl sie dowiedzie¢ najwczesniej 31.08.2010 r., {j
dopiero w chwili opublikowania raportu nr (...). Liczac wiec bieg terminu przedawnienia od tej wskazanej przez
powoda daty, nalezaloby uzna¢, ze w/w roszczenia ulegly przedawnieniu z dniem 1 wrze$nia 2013 r. Okolicznoscia
bezsporna byto wprawdzie wniesienie przez powoda w dniu 22 sierpnia 2013 r. wniosku o zawezwanie do proby
ugodowej przeciwko L. S. (1) i (...) w L. w sprawie o zaplate kwoty 2 788 000 zl. Z uzasadnienia tego wniosku wynika
jednak, ze powod dochodzil w tym postepowaniu wylacznie naprawienia szkody poniesionej na skutek dokonania
zaplaty za akcje spolki ceny sprzedazy nieadekwatnej do realnej wartoéci spolki, tj ceny znaczaco zawyzonej. Wbrew
twierdzeniom powoda nie doszlo wiec do przerwania biegu przedawnienia co do pozostalych wskazywanych w pozwie
roszczen.

Roszczenie o naprawienie szkody wynikajacej ze spadku wartoSci akeji spolki (...) SA do poziomu ,$mieciowego” oraz
roszczenie o naprawienie szkody wynikajacej z braku mozliwosci realizacji umowy inwestycyjnej z (...) SA po raz
pierwszy zostalo zgloszone dopiero w sprawie niniejszej, tj w stosunku do pozwanego (...) w dniu 23 paZdziernika
2015 roku, a w stosunku do pozwanego L. S. (1) w dniu 15 marca 2016 .

W uzasadnieniu pozwu powo6d wskazal, ze zalamanie kursu akcji (...) SA nastapilo w okresie pazdziernik — listopad
2010 r. Sad ustalil, ze w dniach 9 i 10 czerwca 2011 1. (...) SA w W. oraz A. B. (1) i K. M. zawarli porozumienie w
sprawie sprzedazy akcji oraz rozwigzania umowy inwestycyjnej dotyczacej zakupu akcji (...) SA, w ktérym Fundusz
zobowigzal sie do zbycia 10 700 000 akcji po cenie 0,35 zl za jedna akcje. W aneksie z 26 wrze$nia 2011 r. Fundusz
zobowigzal sie zby¢ akcje po cenie 0,12 zl, a aneksie nr (...) z dnia 15 lutego 2012 r. po cenie 0,06 zl za jedna akcje.

Powyzsze jednoznacznie wskazuje, ze o szkodzie polegajacej na spadku wartoSci akeji spolki (...) SA oraz braku
mozliwo$ci realizacji umowy inwestycyjnej z (...) SA ze wzgledu na gwaltowny spadek kursu i niemozliwo$¢ dalszej
odsprzedazy akcji powod wiedzial najpdzniej w dniu 15 lutego 2012 r. ( aneks nr (...) do w/w porozumienia ), co

oznacza, ze zgodnie z art. 442" k.c. roszczenia w/w ulegly przedawnieniu z dniem 16 lutego 2015 1.

Niezaleznie od tego podkresli¢ nalezy, ze szkody polegajace na spadku warto$ci akcji spotki do poziomu $§mieciowego i
szkody wynikle z niemozliwosci realizacji umowy inwestycyjnej z (...) SA nie byly przedmiotem umowy cesji zawartej
przez powoda i A. B. (1).

Przedmiotem rozpoznania pozostawala wiec zgloszona przez powoda szkoda polegajaca na zakupie akcji po cenie
zawyzonej w stosunku do ich rzeczywistej wartosci. Zdaniem powoda odpowiedzialno$é za to ponosi pozwany L. S. (1).



Dla oceny zasadnosci tego roszczenia nalezalo ustalié, czy sprawozdanie (...) Spdéiki (...) za 2009 rok zawierato
nieprawdziwa informacje, tj czy na dzien 31 grudnia 2009 roku rabaty, upusty i skonta w wysokosci 3 750 764,46 7
byly nalezne Spoélce, czy tez kwota ta zostala zaksiegowana w ksiegach rachunkowych Spélki w sposdb sprzeczny z
obowigzujacymi przepisami.

Zgodnie z art. 56 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spélkach publicznych emitent papierow
wartoSciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym jest obowigzany min. do przekazywania do
publicznej wiadomos$ci informacji biezacych i okresowych. Jednostki obowigzane sa stosowal przyjete zasady
(polityke) rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawiajac sytuacje majatkowa i finansowa oraz wynik finansowy.

Rachunkowo$¢ jednostki obejmuje sporzadzanie sprawozdan finansowych, ich udostepnianie i oglaszanie w
przypadkach przewidzianych ustawa. Kierownik jednostki, o ile odrebne przepisy nie stanowia inaczej, ponosi
odpowiedzialnoé¢ za wykonywanie obowigzkéw w zakresie rachunkowosci okreslonych ustawa, w tym z tytulu
nadzoru, rowniez w przypadku, gdy okre$lone obowiazki w zakresie rachunkowo$ci zostang powierzone innej osobie
(art. 4 ust. 1, 3 pkt 5, 71 ust. 5 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowoSci ).

Raporty biezace i okresowe powinny zawiera¢ informacje odzwierciedlajace specyfike opisywanej sytuacji oraz
powinny by¢ sporzadzone w spos6b prawdziwy, rzetelny i kompletny. Przekazywane przez emitenta raporty biezace i
okresowe powinny by¢ sporzadzone w spos6b umozliwiajacy inwestorom ocene wplywu przekazywanych informacji
na sytuacje gospodarcza, majatkowa i finansowa emitenta ( § 3 ust. 1, 3 rozporzadzenia Ministra Finanséw z
dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem czlonkowskim ).

Zgodnie z art. 98 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoélkach publicznych podmiot odpowiedzialny za
prawdziwo$é, rzetelno$¢ i kompletnoé¢ informacji zamieszczonych w prospekcie emisyjnym, memorandum
informacyjnym oraz innych dokumentach sporzadzanych i udostepnianych w zwiazku z oferta publiczng dotyczaca
papierdéw wartoéciowych, dopuszczeniem papieréw wartoéciowych lub instrumentéw finansowych niebedacych
papierami warto$ciowymi do obrotu na rynku regulowanym lub ubieganiem sie o takie dopuszczenie, obowigzany jest
do naprawienia szkody wyrzadzonej przez udostepnienie do publicznej wiadomos§ci nierzetelnej, nieprawdziwej lub
niekompletnej informacji lub przemilczenie informacji, chyba ze ani on, ani osoby, za ktére odpowiada, nie ponosza
winy, z zastrzezeniem ust. 2.

Art. 98 ust. 7 w/w ustawy stanowi, Ze emitent oraz podmiot, ktory sporzadzit lub bral udzial w sporzadzeniu informacji,
o ktérych mowa w art. 56 ust. 1, jest obowigzany do naprawienia szkody wyrzadzonej przez udostepnienie do
publicznej wiadomo$ci nieprawdziwej informacji lub przemilczenie informacji, chyba ze ani on, ani osoby, za ktore
odpowiada, nie ponosza winy.

Odpowiedzialno$c¢ za zdarzenie z art. 98 ust. 1 oraz art. 98 ust. 7 u.o.p. jest odpowiedzialnoscia na zasadzie winy.
Przepisy te jednocze$nie wprowadzaja domniemanie winy wszystkich oséb odpowiedzialnych za falszywe informacje
upubliczniane przez spolke.

Jest to domniemanie wzruszalne. L. S. (1) mogl wiec wykazywaé, ze ani on, ani osoby, za ktére pozwany odpowiadal
i ktore sporzadzaly raport kwartalny za IV kwartal 2009 r. i sprawozdanie za 2009 r., nie ponosza winy ( brak winy
podwladnego i brak winy wlasnej w nadzorze ). Przy ocenie winy pozwanego podkredli¢ jednak nalezy, ze zgodnie z art.
98 ust. 9 u.o.p pozwany przy wykonywaniu swoich obowigzkéw winien dolozy¢ starannosci wynikajacej z zawodowego
charakteru swojej dzialalno$ci. Nalezyta staranno$¢ wynikajaca z zawodowego charakteru dzialalnoéci, ktora powinny
wykaza¢ osoby informacje sporzadzajace lub w jej sporzadzeniu biorgce udzial, zaklada bowiem gruntowng analize
rzeczywistej sytuacji emitenta, ktora pozwala na zweryfikowanie prawdziwosci, rzetelnosci i kompletnoéci informacji,



zawartych w raporcie. Rowniez powolany wyzej § 3 rozporzadzenia z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentoéw papieréw wartoSciowych wprowadza podwyzszone kryteria
staranno$ci formulowania treéci danych zamieszczanych w raportach biezacych i okresowych.

Podkresli¢ nalezy, ze zgodnie z w/w rozporzadzeniem w przypadku informacji okresowych raport roczny powinien
zawierac o$wiadczenie zarzadu lub osoby zarzadzajacej, ze wedle ich najlepszej wiedzy roczne sprawozdanie finansowe
idane por6wnywalne sporzadzone zostaly zgodnie z obowiazujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlaja
w sposOb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowa emitenta oraz jego wynik finansowy oraz ze
roczne sprawozdanie z dzialalnosci emitenta zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiagnie¢ oraz sytuacji emitenta, w
tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka. Rozbudowana wersja o$wiadczenia, sktadanego przez czlonkéw zarzadu
pod raportami rocznymi moze miec¢ takze znaczenie przy ocenie, czy okreSlonemu czlonkowi zarzadu mozna przypisaé
wine za zamieszczenie nieprawdziwych informacji. Pewno$¢ sporzadzenia raportu rocznego wynika ze sposobu jego
niezaleznej weryfikacji przez bieglego rewidenta gdyz roczne sprawozdania finansowe podlegaja badaniu. Nie ma
natomiast wymogow weryfikacji przez audytora raportow kwartalnych, cho¢ w praktyce cze$¢ emitentow — gtownie
na potrzeby wewnetrzne — poddaje te raporty uproszczonej ocenie bieglego rewidenta.

Powo6d musial wiec udowodnié, ze sprawozdanie finansowe za 2009 rok zawieralo nieprawdziwg informacje, ze
powdd poniost szkode majatkowa i w jakiej wysoko$ci oraz istnienie zwiazku przyczynowego miedzy ta nieprawdziwg
informacja a poniesiong przez powoda szkoda.

W razie wykazania przez powoda powyzszych przestanek, pozwany L. S. (1) mogl zwolni¢ sie od odpowiedzialnoSci
poprzez wykazanie braku winy podwladnego (pracownikéw — ksiegowych, ktorzy raporty wykonali ) oraz brak winy
wlasnej pozwanego w nadzorze.

Celem ustalenia, czy sprawozdanie finansowe (...) SA za 2009 rok zawieralo nieprawdziwa informacje, Sad dopuscit
dowdd z opinii bieglego z zakresu badania sprawozdan finansowych ( biegltego rewidenta ).

W opinii z dnia 30.09.2017 1. (k. 2891 — 2938 ) biegly rewident G. S. (1) podal, ze bez dostepu do ksigg rachunkowych
Spolki nie jest w stanie udzieli¢ odpowiedzi na pytanie, czy sprawozdanie finansowe za 2009 rok zostalo sporzadzone
w sposOb prawidlowy i zgodny z zasadami rachunkowosci. Wyjasnil, ze rabaty i skonta nie powinny by¢ rozpoznawane
jako przychody, ale jednocze$nie podkreslil, ze w aktach nie ma dokumentéw pozwalajacych na ustalenie, w jaki
sposob w ksiegach rachunkowych Spélki byly one ksiegowane w sprawozdaniu za 2009 rok.

Biegly stwierdzit wiec, Ze jezeli w 2010 r. Sp6tka doszla do wniosku, ze rabaty, upusty i skonta w wysoko$ci 3 750 764,46
zl w ogole sie jej nie nalezaly i jezeli taka informacje mozna bylo uzyskaé jeszcze przed publikacja i zatwierdzeniem
sprawozdania finansowego za 2009 rok, oznaczaloby to ze mamy do czynienia z zawinionym bledem pozwanego.
Jezeli jednak w/w kwota dotyczyla nalezno$ci, ktére w dniu 27.10.2010 r. Spbltka uznala za tzw. naleznosci stracone
( tzn. ze byly one spoélce nalezne ), to wtedy koszt tych naleznoS$ci z rabatow, upustow i skont powinien obciazy¢
wynik Spo6lki za 2010 rok, a nie za rok 2009. Jezeli sporzadzajac sprawozdanie za 2009 r. Zarzad posiadal dokumenty
wskazujgce na to, ze wycena naleznoSci na dzien 31.12.2009 r. jest prawidlowa to moze sie okazaé, ze Zarzad mial
prawo i uzasadnione oczekiwanie rozpoznania tych naleznos$ci od dostawcoéw. W takim wypadku fakt nieuregulowania
przez dostawcoéw tych nalezno$ci powinien zostaé rozpoznany jako koszt roku 2010 i nie byloby woéwczas mowy o
bledzie, a co najwyzej o zmianie szacunkéw co do otrzymania faktycznie naleznych rabatéw. Jezeli jednak Spotka
nie dopekila swoich obowiazkéw w zakresie potwierdzenia sald naleznoSci i naleznoéci te nie wynikaly z realnych
danych zakupowych i podpisanych uméw, a jedynie z blizej nie okre$lonych planéw co do otrzymania rabatéw, to
wtedy nalezaloby przyjac, ze w sprawozdaniu finansowym za 2009 rok wystapil btad. W dalszej czeéci opinii biegly po
raz kolejny podal, ze ustalenie tej okoliczno$ci wymaga przedstawienia zadanych dokumentéw oraz ze z dokumentéw
dolaczonych do akt sprawy w ogole nie wynika, w jaki spos6b Spotka wyliczala, wyceniala i rozpoznawata w swoich
ksiegach rachunkowych rabaty, upusty i skonta, i jaka byla jej polityka rachunkowosci w tym zakresie.

Biegly stwierdzil wiec, ze aby ustali¢, czy w sprawozdaniu finansowym za 2009 rok zostaly naruszone przepisy prawa w
zakresie sprawozdawczo$ci finansowej nalezy ustalié, jakie procedury wykonala Spotka sporzadzajac to sprawozdanie



w celu upewnienia sie o tym, ze jej nalezno$ci krotkoterminowe zostaly wycenione w sposob prawidlowy. Biegly podal,
ze przy standardowej procedurze w takim wypadku ( inwentaryzacja nalezno$ci ) mozliwe jest przyjecie dwoch wersji,
ktore biegly dokladnie opisuje ( k. 2912 ). Dalej biegly wyjasnia, ze w 1 opisanym przypadku zasadne byloby przyjecie,
ze 6wczesny Zarzad (...) SA sporzadzil sprawozdanie finansowe za 2009 r. odnoénie rabatéw, upustéw i skont w
sposéb prawidlowy. Jednak przy przyjeciu 2 wersji, Zarzad nie mial prawa wskazywa¢ w sprawozdaniu za 2009 r.
rabatow, upustow i skont, czym naruszyt wskazane przez bieglego przepisy.

Biegly wskazal takze, ze opis polityki rachunkowos$ci w zakresie wyceny naleznoSci wskazany przez Zarzad Spotki w
2010 roku w zaden sposob nie zmienil sie w stosunku do tego, jaki byl opisany w sprawozdaniu finansowym za 2009
rok.

W opinii z dnia 30.09.2017 r. biegly G. S. (1) nie udzielil wiec ostatecznie odpowiedzi na pytanie, czy sprawozdanie
(...) Spokki (...) za 2009 rok zawieralo nieprawdziwa informacje, tj czy na dzien 31 grudnia 2009 roku rabaty,
upusty i skonta w wysokoSci 3 750 764,46 zt byly nalezne Spolce, czy tez kwota ta zostala zaksiegowana w ksiegach
rachunkowych Sp6iki w spos6b sprzeczny z obowigzujacymi przepisami. We wnioskach opinii biegly podal wprawdzie,
ze istnieje bardzo duze prawdopodobienstwo — prawie pewnos$é, ze Spotka na dzien 31.12.2009 r. wycenila swoje
nalezno$ci krotkoterminowe wynikajace z naleznych jej rabatow, upustow i skont w sposéb bledny, ale jednocze$nie
stwierdzil, ze aby fakt ten ustali¢ konieczne jest zbadanie przez bieglego szeregu dokumentéw wymienionych w
zalaczniku nr 1 do opinii oraz ze dopiero po ich zbadaniu biegly bedzie mogl udzieli¢ odpowiedzi na to pytanie.

Uwzgledniajac wniosek bieglego o przedstawienie mu dodatkowych dokumentéw oraz wnioski stron zgloszone po
otrzymaniu pierwszej opinii bieglego G. S. (1), zarzadzeniem z dnia 15.12.2017 r. Przewodniczaca zwrdcila sie do
Syndyka masy upadloSci (...) SA W. Z. (2) o nadeslanie wszystkich dokumentéw wymienionych przez bieglego w
zalaczniku do opinii.

Pismem z dnia 15.01.2018 r. Syndyk poinformowal Sad, ze w zwigzku z ogloszeniem upadlo$ci, upadly zobowigzany byt
wyda¢ syndykowi wszystkie dokumenty dotyczace jego dzialalno$ci, majatku i rozliczen oraz ewidencje prowadzone
dla cel6w podatkowych. (...) SA w upadlosci likwidacyjnej — poinformowal jednoczes$nie, ze w siedzibie sp6tki nie ma
zadnych dokumentéw zadanych przez Sad, Syndyk zwrdécit sie o ich wydanie do A. B. (1), ktéry w odpowiedzi nadestal
dokumenty. Zostaly one przestane Sadowi wraz z pismem z dnia 15.01.2018 r.

W zwigzku z tym postanowieniem z dnia 19.01.2018 r. Sad dopuscil dowod z uzupetniajacej opinii G. S. (1) i zlecit
bieglemu — po dokonaniu analizy nowych nadestanych przez Syndyka dokumentéw - udzielenie ponownej odpowiedzi
na pytania zawarte z zleceniu pierwszej opinii.

W opinii uzupehiajacej z dnia 26.02.2018 r. ( k. 3089 — 3103 ) biegly G. S. (1) stwierdzil jednak, Ze do pisma Syndyka
z dnia 15.01.2018 r. nie zostaly dolaczone dokumenty, ktore pozwalalyby na dokonanie zmiany wnioskéw zawartych
w podsumowaniu pierwotnej opinii. Przede wszystkim biegly nadal nie wie, czy dane dotyczace naleznych rabatow,
upustow i skont byly relatywnie latwe do uzyskania. Jezeli podstawa ich ksiegowania w sprawozdaniu finansowym
byly realne dane zakupowe i faktycznie podpisane umowy z dostawcami, to sprawozdanie finansowe spotki za 2009
rok bylo prawidlowe. W takim przypadku nawet w razie gdyby kwota ostatecznie uzyskanych rabatow byla nizsza, to
sprawozdanie za 2009 r. nalezy oceni¢ pozytywnie, nie wymagato ono korekty. Gdyby zas podstawa rozpoznanych
wartoSci rabatow, upustow i skont byly blizej nieokreslone plany zakupowe, to sprawozdanie finansowe sp6tki za 2009
rok nalezaloby oceni¢ negatywnie i wymagaloby ono korekty.

W Swietle w/w stwierdzen bieglego bez znaczenia pozostawaé musi dokonane przez bieglego G. S. (1) w opinii
uzupekiajgcej z dnia 26.02.2018 r. ustalenie, ze w razie ustalenia, ze doszlo do bledu w sprawozdaniu finansowym za
2009 r., bylby to blad istotny. Nie zostalo bowiem przede wszystkim udowodnione, ze taki btad wystapil. Z tej samej
przyczyny takze ustalenia bieglego, ze moglo doj$¢é do naruszenia wskazanych w opinii przepiséw MSR ( k. 3097 )
nie mogly wplynaé na tresé rozstrzygniecia. Niezaleznie od tego odnoénie stwierdzenia bieglego co do sprzecznosci
z przepisami MSR, to po pierwsze w pierwszej opinii biegly podawal, Ze to, czy rozpoznawanie rabatéw, upustow i
skont nalezalo ksiegowa¢ jako przychéd czy jako obnizenie kosztow, zalezy od stanu faktycznego, ktéry wynika¢ miat



z zapisow w ksiegach. Skoro ich nie przedstawiono, to kwestia ta nie moze by¢ ostatecznie wyjasniona. Po drugie w
pierwotnej opinii sam biegly wskazal, ze istnieja jedynie uzasadnione watpliwosci, czy sprawozdanie finansowe za
2009 rok zostalo wykonane zgodnie z zasadami MSR.

Na podstawie zlozonych przez strony dokumentéw i zeznan wszystkich przestuchanych oséb Sad nie byt w stanie
ustali¢, czy w sprawozdaniu finansowym za 2009 rok zostaly naruszone przepisy prawa w zakresie sprawozdawczoSci
finansowej. Roéwniez biorac pod uwage wnioski dwoch w/w opinii biegtego G. S. (1), nie ma podstaw do przyjecia
za udowodnione, ze sprawozdanie finansowe (...) SA za 2009 rok zawieralo nieprawdziwa informacje i ze
zostalo ono sporzadzone niezgodnie z obowigzujacymi przepisami. Jak wskazano wyzej, w pierwszej opinii biegly
wprawdzie wskazywal na prawdopodobienstwo wystapienia nieprawidlowosci, jednakze jednoznacznie istnienia
takiej nieprawidlowosci nie stwierdzil. To samo wynika z opinii uzupekiajace;j.

Skoro powod nie udowodnil naruszenia przez pozwanego obowigzkéw informacyjnych spo6tki, powodztwo podlegalo
oddaleniu.

Sad nie badal zatem, czy powod poniost szkode, w jakiej wysokosci i czy decyzja inwestycyjna powoda zostala powzieta
w nastepstwie upublicznienia raportu za IV kwartal 2009 roku oraz sprawozdania za 2009 rok.

Ubocznie jednak mozna wskazaé, ze odnosnie informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym za 2009 rok, z
pewno$cia nie mialy one wplywu na zawarcie umowy inwestycyjnej, bo sporzadzone ono zostalo juz po zawarciu
umowy tj w dniu 23 kwietnia 2010 roku, a opublikowane w dniu 30 kwietnia 2010 roku. Podkresli¢ tez nalezy, ze takze
w umowie cesji ( k. 407 ) strony podaja, ze jej przedmiotem jest ogdl praw do odszkodowania za szkode powstala na
skutek opublikowania przez Zarzad (...) SA w K. sprawozdania (...)

WatpliwoSci budzi takze to, czy zawarcie umowy inwestycyjnej bytlo spowodowane opublikowaniem informacji o zysku
osiagnietym przez spotke w raporcie kwartalnym za IV kwartal 2009 r. Jak bowiem wynika z zeznan Swiadka A. B.
(1) - decyzja o zakupie akcji (...) SA zostala podjeta jeszcze przed opublikowaniem raportu za IV kwartal 2009 r., a
negocjacje w tej sprawie rozpoczely sie w drugiej polowie 2009 r. A. B. (1) zeznal, ze przyczyna podjecia tej decyzji
inwestycyjnej byly oczekiwania jego i powoda odnoénie dalszego rozwoju spolki, a co za tym idzie wzrostu kursu jej
akeji. W chwili podejmowania tej decyzji rozwiniety byl juz projekt polaczenia hurtowni w Polsce ( co bylo pomystem
A. B. (1)), a spolka — jak zeznal A. B. (1) — generowala woéwczas przychod w kwocie ponad 500 min z}.

Powyzsze zeznania wskazujg na inne — niz raport za IV kwartal 2009 r. — motywy zawarcia umowy inwestycyjnej. Za
takim stanowiskiem przemawia takze ocena roli, jaka w spolce (...) SA odgrywali powod i A. B. (1).

Odnoénie tego ostatniego, to $wiadek P. K. zeznal, ze w chwili zawierania umowy inwestycyjnej z (...) A. B. (1) byl w
radzie nadzorczej (...) SA, a weze$niej przez wiele lat byt w zarzadzie spélki. Zeznal on: mozna powiedzieé, ze znal
spolke gdy decydowat sie na zakup akcji. Swiadek T. R. zeznal, ze A. B. (1) przez caly czas brat czynny udzial w zyciu
spolki i w podejmowaniu przez nia decyzji, zeznal wrecz: de facto A. B. (1) byl osobg zarzadzajaca spdika (...). Takze
swiadek Z. R. (1) zeznal, ze A. B. (1) bardzo duzo wiedziat o firmie (...), o strategii sp6lki, o jej kwestiach finansowych.
Swiadek K. B. (2) zeznal, ze w jego odczuciu A. B. (1) od samego poczatku mial w spolce decydujacy wplyw, byt glowna
osoba, ktéra zainicjowala powstanie grupy handlowej, do ktérej wstapila firma $wiadka. Swiadek M. P. zeznal, ze
wszyscy wlaSciciele, ktorzy sprzedali firmy do sp6iki (...) godzili sie z rolg pana B.. Rowniez sam A. B. (1) zeznal,
ze ze spolka (...) byt historycznie zwigzany od lat, sam projekt polaczenia hurtowni w Polsce, co bylo podstawowa
dzialalnoScia spotki byl moim pomystem, bylem w tym czasie doradcg zarzadu (...) . ... Ja nie bylem w organach spotki
ale mialem okazje wypowiadaé sie wobec czlonkéw rady nadzorczej i stwierdzilem, ze jestem przeciwny powolaniu
pozwanego na prezesa zarzadu. Mialem dostep do informacji poufnych tylko w zakresie przejmowania spolek i
konsolidacji. Uczestniczylem w posiedzeniach rady nadzorczej nawet jak nie bytem jej cztonkiem.

Takze powod K. M. od szeregu lat byl zwiazany z (...) SA. Od 1.09.2008 r. byl zatrudniony w spoélce jako dyrektor
Regionu. W zwiagzku z tym odpowiadal za prawidlowe funkcjonowanie catego Regionu i podleglych mu Oddzialow.
Do jego obowigzkéw pracowniczych nalezaly min. wykonywanie budzetu regionu, podejmowanie decyzji w stosunku



do naleznoéci klientéw Regionu, analizowanie rynku Regionu pod wzgledem rozwoju sprzedazy, kontrolowanie pracy
Dzialéw Handlowych podleglych Oddzialéw, udzielanych upustéw, osiaganych marz, fakturowania ( zakres czynno$ci
k. 1719 — 1720).

Pozwani nie udowodnili natomiast, aby pow6d — w zwiazku z wykonywang pracg - mial wiedze o finansach catej spoiki,
czy tez o informacjach poufnych. Nie wynika to ani z powyzszego zakresu czynnosci (k. 1719 — 1720 ), ani z zeznan
przestuchanych swiadkow. Z zakresu obowigzkéw stanowigcego zalacznik do umowy o prace wynika natomiast, ze
powdd musial mie¢ wiedze odnosnie jego Regionu ( tj 4 wojewddztw, k. 1718 ).

Podkresli¢ jednak nalezy, ze powod wiedze o spodlce czerpal zapewne nie tylko z racji wykonywanej przez niego pracy
dyrektora Regionu, ale byl rowniez wiekszoSciowym akcjonariuszem spoiki.

Zwiazki A. B. (1) i powoda ze sp6lka czynig wiec watpliwymi twierdzenia, ze wylgcznym motywem zawarcia umowy
z dnia 14.04.2010 r. byly informacje zawarte w raporcie kwartalnym za IV kwartal 2009 roku. Na podstawie zeznan
$wiadka A. B. (1) Sad ustalil, ze decyzja inwestycyjna ( o zakupie akcji wlaénie tej spolki) byla spowodowana innymi
czynnikami niz informacje opublikowane w raporcie za IV kwartal 2009 r.

Natomiast o tym, ze przy zawieraniu umowy inwestycyjnej z 14.04.2010 r. strony braly pod uwage takze dane
ogloszone w raporcie za IV kwartal 2009 r. §wiadcza zeznania §wiadka P. K. ( pracownika (...) ). Zeznal on, ze m.in. byly
brane pod uwage sprawozdania kwartalne bo umowa byla zawierana w kwietniu, $§wiezo po opublikowaniu raportu
kwartalnego za IV kwartal... Jak przegladaliémy sprawozdania spdlki, to za poprzednie lata generalnie wykazywala
ona straty, ale z tego co pamietam, kiedy pojawila sie nowa strategia, spotka za 2009 r. pokazala juz zysk, to nas
przekonywalo, ze jest na dobrej drodze zeby zacza¢ zarabiac¢ pienigdze.

Poniewaz sama umowa zostala zawarta juz po opublikowaniu w/w raportu, nie sposéb wiec wykluczy¢, ze do jej
zawarcia ostatecznie nie doszloby lub ze powdd i A. B. (1) nabyliby inna, nizsza ilo$¢ akeji spolki, gdyby nie pozytywna
informacja dotyczaca sytuacji sp6lki ogloszona w dniu 1 marca 2010 r. Po pierwsze wiec — skoro umowa zostala
zawarta po opublikowaniu raportu za IV kwartal 2009 r., moglo to mie¢ wplyw na iloé¢ nabytych akcji. Po drugie —
informacje zawarte w raporcie za IV kwartal 2009 r. i w sprawozdaniu finansowym za 2009 rok mogly wplyna¢ na
zwyzke ceny akcji w czasie, gdy (...) nabywal akcje, co mialo miejsce w okresie od 20 kwietnia do 30 czerwca 2010 1.

Z kolei z drugiej strony pozwani przedstawili szereg okolicznosci wskazujacych na inne przyczyny spadku kursu akeji
niz opublikowanie skorygowanych danych spo6lki za 2009 rok. Jedna z nich musialo byé¢ wyzbywanie sie akcji przez
odwolanych w 2010 r. czlonkéw organdw spdlki, co wynikalo z ich negatywnej oceny oséb powolanych do nowego
skladu zarzadu i rady nadzorczej. Zgodnie potwierdzili to Swiadkowie T. R., Z. R. (1) i K. B. (2). Sad nie jest w stanie
dokona¢ obiektywnej oceny kompetencji B. W. (2) do kierowania spo6tka kapitalows czy tez kompetencji A. B. (1) i
K. M. do zasiadania w radzie nadzorczej. W $wietle zeznah w/w $wiadkéw okoliczno$c¢ ta moze jednak budzi¢ pewne
watpliwosci. Tym bardziej, ze p6zZniejsze decyzje dotyczace rozwoju spotki okazaly sie rzeczywiscie chybione. Jak
zeznal Swiadek P. P. na spolke (...), to byla sprzedaz alkoholu wiec w momencie zaprzestania tej sprzedazy musialy
nastapi¢ straty. Nie bez znaczenia dla poziomu cen akcji spotki musi byé¢ takze okolicznoé¢ upublicznienia treéci
wyroku wydanego przez Sad Arbitrazowy w S., a wczeSniej udzielenie przez (...) reprezentowang przez A. B. (1)
pozyczki firmie (...) w kwocie 2 800 000 zt.

W pi$mie z dnia 8.08.2016 r. pelnomocnik powoda stwierdzil, ze przyczyna fatalnej sytuacji spotki byto wycofanie linii
kredytowej przez (...) Bank. Powdd twierdzil, Ze bylo to skutkiem opublikowania skorygowanych danych finansowych.
Niewatpliwie ograniczenie kredytu przez ten Bank musialo wplynaé¢ na cene akeji spélki, jak juz jednak wskazano,
pierwsze ograniczenie tego kredytu nastapilo jeszcze zanim informacja korygujgca zostala upubliczniona, co takze
zdaje sie wskazywac na inne jeszcze — niz w/w informacje — przyczyny oslabienia kondycji spo6iki, a co za tym idzie
spadku kursu jej akeji.

Takze zeznania $wiadka A. B. (1) wskazuja na bardziej zlozone przyczyny tego spadku. Zeznal on: Wedlug mojej
wiedzy usztywnienie sie dostawcow i bankéw nastgpilo w momencie gdy spoétka zaprzestala platnoSci, to znaczy



przestala realizowa¢ platnoéci terminowo. Dalej za$ zeznal: Umowa pozyczki z firma (...) miala miejsce w 2011 lub
2010 roku. Udzielenie pozyczki w kwocie 2 800 000 zl bylo mojg decyzjg. Plynnoé¢ finansowa (...) w 2011 roku
zostala opanowana. To ostatnie stwierdzenie czyni niewiarygodnym, aby spadek ceny akcji wywolany byt wylacznie
informacja opublikowana w marcu i kwietniu 2010 r. Gdyby bowiem rzeczywiscie tak bylo, to niemozliwym byloby
zachowanie przez spotke plynnoéci finansowej w 2011 roku.

Jak juz jednak wyzej stwierdzono, wobec nieudowodnienia, ze pozwany dopuscil sie naruszenia obowiazkow
informacyjnych i ze raport lub sprawozdanie zawieraly informacje nieprawdziwe, okoliczno$¢ ta pozostaje bez wplywu
na treéc rozstrzygniecia.

Biorgc powyzsze pod uwage na podstawie w/w przepiséw Sad orzekl, jak w sentencji.

O kosztach Sad orzekl na podstawie art. 98 k.p.c., § 6 i § 2 ust. 2 rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwo$ci z dnia
28.09.2002 r. w sprawie oplat za czynno$ci adwokackie oraz ponoszenia przez Skarb Panstwa kosztow nieoplaconej
pomocy prawnej udzielonej z urzedu (Dz. U. nr 163, poz. 1348 ) w zw. z § 22 rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwo$ci
z dnia 22.10.2015 r. w sprawie oplat za czynno$ci adwokackie.

Pelnomocnicy pozwanych wnosili o zasadzenie na ich rzecz kosztéw zastepstwa procesowego w podwojnej
stawce minimalnej. Wnioski te Sad uwzglednil majac na wzgledzie skomplikowany charakter sprawy, dlugi czas
prowadzenia postepowania, ilo§¢ posiedzen sadu, obszerno$c zgromadzonego materiatu dowodowego, naklad pracy
pelnomocnikéw. Ponadto podkresli¢ nalezy, ze zgodnie z § 22 rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwosci z dnia
22.10.2015 r. w sprawie oplat za czynnoéci adwokackie w sprawie zastosowanie mialo poprzednio obowigzujace
rozporzadzenie z dnia 28.09.2002 r., zgodnie z ktérym stawka minimalna wynosila 7 200 zl. Tymczasem od dnia
1.01.2016 r. stawka minimalna w tego rodzaju sprawach wynosi 14 400, a od dnia 27.10.2016 1. - 15 000 zl. Zasadnym
bylo wiec przyznanie pozwanym wynagrodzenia adwokackiego w podwoéjnej stawce minimalne;.

Sad zasadzit zatem od powoda na rzecz pozwanego (...) w L. koszty procesu w wysokosci 20 464 zt ( 14 400 zi
wynagrodzenie pelnomocnika i 6 064 zt poniesione przez pozwanego wydatki ).

Sad zasadzil od powoda na rzecz pozwanego L. S. (2) koszty procesu w wysokosci 16 477 z} ( 14 400 z wynagrodzenie
pelnomocnika i 2 077 z} poniesione przez pozwanego wydatki ).

Powdd byt zwolniony od kosztow sadowych w 97 %. Poniesione przez Skarb Panstwa w toku procesu wydatki wynosza
ogoélem 9 202,15 zl (1 526 zl — zwrot kosztow stawiennictwa §wiadkéw oraz 7 676,15 zl koszty opinii bieglego ). Sad
nakazat pobra¢ od powoda 3 % tej kwoty tj 276 zk.

Wyrok ten zaskarzyl apelacja powdd wnoszac o zmiane zaskarzonego wyroku w punktach I -IV i zarzucajac nie
rozpoznanie istoty sprawy wniosl o uchylenie zaskarzonego wyroku i przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania
sadowi okregowemu wzglednie w razie przyjecia , ze rozpoznano istote sprawy zglosil wnioski o rozpoznanie w trybie
art. 380 k.p.c. niezaskarzalnych postanowien Sadu I instancji, oraz zglosit wnioski dowodowe i po ich rozpoznaniu
wnibst o uwzglednienie powodztwa w catosci.

Powod zarzucil naruszenie prawa procesowego : Naruszenie to dotyczy kolejno przepiséw postepowania : art. 233 §
1 k.p.c., ktore mialo istotny wplyw na wynik sprawy przez:

brak wszechstronnego rozwazenia materialu dowodowego i dokonania jego oceny z pominieciem istotnej czesci tego
materialu, w szczegblnoSci dokumentoéw w postaci sprawozdania finansowego za 2010 rok oraz raportu dotyczacego
okreélenia kwoty rabatow, upustéw i skont zrealizowanych w roku 2010 za rok 2009 oraz zeznan Swiadkow J. P.
(2) i G. W., z ktérych jednoznacznie wynika, ze sprawozdanie finansowe za rok 2009 zostalo sporzadzone w sposb
nieprawidlowy i niezgodny z zasadami rachunkowosci oraz zawieralo nieprawdziwe dane o wyniku finansowym (...)/
(...) S.A. za 2009 rok (dalej: Spotka);



wyprowadzenie z opinii bieglego G. S. (1) z dnia 30 wrze$nia 2017 roku wnioskéw, ktoére z niej nie wynikaja,
a mianowicie iz opinia bieglego nie stanowi, ze sprawozdanie finansowe za 2009 rok zostalo sporzadzone
nieprawidlowo, podczas gdy biegly stwierdza te okoliczno$¢ z prawdopodobienstwem graniczacym z pewnoscia;

naruszenie przepisu postepowania, tj. art. 248 w zw. z art. 217 § 1 oraz 227 k.p.c. przez niezasadne oddalenie
wniosku o zobowigzanie Syndyka masy upadlo$ciowej Spotki do zlozenia dokumentéw zawartych w Zalaczniku nr
1 do uzupelniajgcej opinii bieglego z dnia 26 lutego 2018 roku, podczas gdy dokumenty te sa w posiadaniu Spolki,
a jednocze$nie sa niezwykle istotne dla rozstrzygniecia, czy sprawozdanie finansowe Spolki za 2009 rok zostalo
sporzadzone prawidlowo i zgodnie z zasadami rachunkowo$ci, a wiec czy nastapilo zdarzenie powodujace szkode;

naruszenie przepisu postepowania, tj. art. 217 § 1i 2 k.p.c. w zw. z art. 227 k.p.c. przez niezasadne oddalenie wniosku
dowodowego powoda o dopuszczenie dowodu z uzupelniajacej opinii bieglego G. S. (1), podczas gdy dowdd ten jest
istotny dla rozstrzygniecia, czy sprawozdanie finansowe Spo6lki za 2009 rok zostalo sporzadzone prawidlowo i zgodnie
z zasadami rachunkowosci, a wiec czy nastapilo zdarzenie powodujace szkode; naruszenie przepisu postepowania, tj.
art. 217§ 11 2 k.p.c. wzw. z art. 227 k.p.c. poprzez niezasadne oddalenie wniosku dowodowego powoda dopuszczenie
dowodu z opinii bieglego z zakresu ekonomii i finans6w, w specjalno$ci wyceny wartoSci akcji spotki gietdowej na
okoliczno$¢ wysokoSci straty jaka ponidst powod na skutek nabycia akcji Spotki w okresie od 20 kwietnia 2010 roku
do 30 czerwca 2010 roku w oparciu o bledne informacje, jakie zamieszczono w sprawozdaniach finansowych, podczas
gdy dowdd ten jest niezbedny dla wykazania wysoko$ci szkodys;

Ponadto powod zarzucil naruszenie prawa materialnego : art. 65 § 1i 2 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku - Kodeks
cywilny (j.t. Dz. U. z 2014 r. poz. 121 ze zm., dalej jako: k.c.) poprzez dokonanie blednej wykladni o§wiadczen woli
stron zawartych w umowie ubezpieczenia Spo6lki z dnia 29 grudnia 2009 roku z pozwanym (...)polegajacej na przyjeciu
- z pominieciem woli stron uksztaltowania tre$ci umowy ubezpieczenia w taki sposob, aby ochrona ubezpieczeniowa
zostala zachowana - ze zawarcie kolejnej umowy ubezpieczenia z (...) S.A., nie pokrywajacej wstecznie szkdd, wylacza
ochrone ubezpieczeniowa gwarantowang przez pozwanego(...)w Okresie Dodatkowym w rozumieniu art. 1 § 2 ust. 12
Ogo6lnych Warunkoéw Ubezpieczenia Szkdd Powstalych w Nastepstwie Roszczen z Tytulu Odpowiedzialnoéci Czlonkow
Organow Spolki Kapitalowej (dalej: OWU),; art. 15 ust. 3 i 5 ustawy z dnia 11 wrze$nia 2015 roku o dzialalnoéci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (j.t. Dz. U. z 2018 r. poz. 999 ze zm., dalej: u.d.u.r.) poprzez jego niezastosowanie
w sytuacji gdy postanowienie artykulu 1 § 2 ust. 12 OWU jest postanowieniem niejednoznacznym, nie pozwalajacym
na precyzyjne wskazanie zakresu temporalnego ochrony ubezpieczeniowej, a zatem powinno ono by¢ interpretowane
na korzy$¢ powoda, jako uprawnionego z umowy ubezpieczenia;

art. 56 ust. 1 pkt 2 w zw. z art. 98 ust. 1 i 7 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej o warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z
2005T., Nr 184, poz. 1539 ze zm., dalej: u.o.p.) poprzez bledne niezastosowanie w stanie faktycznym i prawnym sprawy
iuznanie, ze pozwany L. S. (1) nie jest odpowiedzialny za szkode wywolana na skutek opublikowania nieprawdziwego
raportu kwartalnego za czwarty kwartal 2009 roku oraz nieprawdziwego sprawozdania finansowego za 2009 rok,
pomimo ze ze zgromadzonego materialu dowodowego wynika wniosek przeciwny;

art. 98 ust. 117 u.o.p. w zw. z art. 361 § 2 k.c. poprzez ich bledna interpretacje przejawiajaca sie w ustaleniu przez
Sad I instancji przyczynowosci decyzji inwestycyjnej powoda, zamiast przyczynowosci cenowej, a w konsekwencji
uznanie, ze dla uwzglednienia roszczenia powoda konieczne bylo udowodnienie, ze podjal on decyzje o zakupie akcji
na skutek nieprawidlowych danych zawartych w sprawozdaniu finansowym za 2009 rok, podczas gdy motywy zakupu
akcji przez powoda nie sg przestanka odpowiedzialno$ci odszkodowawczej w przedmiotowej sprawie;

Powdd zarzucil takze, o czym juz wspomniano, nierozpoznanie istoty sprawy na skutek blednego ustalenia, ze
odpowiedzialno$¢ pozwanego (...) jest umownie wylaczona oraz na skutek niezasadnego oddalenia wnioskow
dowodowych, ktére byly konieczne dla wykazania, ze nastapilo zdarzenie wywolujace szkode w postaci publikacji
nieprawdziwych sprawozdan, jak réwniez konieczne do wykazania, ze powdd poniodst szkode oraz wykazania
wysokos$ci tej szkody. W zwigzku z tym na podstawie art. 386 § 4 w zw. z art. 368 § 1 pkt 5 k.p.c. wnidst o uchylenie



zaskarzonego wyroku w punktach 1-IV i przekazanie niniejszej sprawy do ponownego rozpoznania przez Sad I instancji
oraz pozostawienie temu Sadowi rozstrzygniecia w przedmiocie kosztéw postepowania apelacyjnego, ewentualnie
na wypadek uznania, ze Sad I instancji rozpoznal istote sprawy, za§ wydanie wyroku nie wymaga przeprowadzenia
postepowania dowodowego w calos$ci wnidst na podstawie art. 380 k.p.c. wnosze o rozpoznanie i zmiane przez Sad
IT instancji niezaskarzalnych postanowient Sadu I instancji z dnia 21 maja 2018 roku, ktérych przedmiotem bytlo :
oddaleniu wniosku pelnomocnika powoda o ponowne zwrécenie sie do Syndyka W. Z. (1) o nadestanie dokumentow
Spoiki; o oddaleniu wniosku pelnomocnika powoda o dopuszczenie dowodu z pisemnej uzupelniajacej opinii bieglego
G. S. (1) na okoliczno$ci wskazane w piSmie z dnia 26 marca 2018 roku oraz z dnia 23 kwietnia 2018 roku oraz z jego
ustnej opinii uzupekhiajacej; o oddaleniu wniosku pelnomocnika powoda o dopuszczenie dowodu z opinii bieglego z
zakresu ekonomii i finanséw na okoliczno$¢ wysokoéci szkody poniesionej przez powoda oraz pozostale okolicznosci
szczegOlowo wskazane w pismie pelnomocnika powoda z dnia 8 sierpnia 22016 roku oraz 13 marca 2017 roku.

Ponadto wniost aby na skutek rozpoznania wskazanych wyzej postanowien na podstawie art. 382 k.p.c. Sad zwrdcil
sie do (...) S.A. w upadloéci likwidacyjnej z siedziba w K. (wezwanie na adres: ul. (...), (...)-(...) K.) w trybie art. 248 §
1 k.p.c. o przeslanie dokumentéw wymienionych w Zalaczniku nr 1 do opinii uzupelniajacej bieglego G. S. (1) z dnia
26 lutego 2018 roku, a jezeli to nie jest mozliwe ze wzgledu na ich objeto$é, o udostepnienie ich biegtemu do wgladu
w siedzibie Spolki; o dopuszczenie dowodu z uzupelniajacej opinii bieglego G. S. (1) sporzadzonej w oparciu o w/
w dokumenty, ktére zostang udostepnione przez Syndyka, na okoliczno$¢: czy sprawozdanie finansowe (...) S.A. za
2009 rok sporzadzane zostalo w sposob prawidlowy, zgodnie z zasadami rachunkowosci i standardami stosowanymi
przez Spoélke, jezeli w sprawozdaniu finansowym (...) S.A. za 2009 rok wystgpily nieprawidlowosci, to na czym
one polegaly, czy przyjecie w sprawozdaniu finansowym (...) S.A. wysokos$ci udzielonej spolce rabatéw, upustow
i skont na poziomie wynikajacym ze sprawozdania finansowego tej Spolki za 2009 rok pozostaje w sprzecznoéci
z obowigzujacymi przepisami prawa w zakresie sprawozdawczo$ci finansowej, a jezeli tak to jakimi, poréwnania
sprawozdania finansowego (...) S.A. za 2009 rok pierwotnie opublikowanego oraz poprawionego sprawozdania
finansowego za 2009 rok i wskazania r6znic miedzy informacjami wynikajacymi z obu tych sprawozdan, przyczyn
istnienia tych rozbiezno$ci oraz czy powyzsze rozbiezno$ci uzasadniaja stwierdzenie naruszenia przez ich autora
przepiséw prawa w zakresie sprawozdawczoSci finansowej, a jezeli tak to jakich.

Wnhibst takze o dopuszczenie dowodu z opinii bieglego z zakresu ekonomii i finanséw w specjalnosci wyceny wartoSci
akcji spolki gieldowej na okoliczno$¢ wysokoSci straty, jaka poniést powdd, nabywajac za poSrednictwem (...) S.A.
w okresie od 20 kwietnia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku w oparciu o bledne informacje, jakie zamieszczono
w sprawozdaniach finansowych akcje (...) S.A., w szczegdlnoéci: czy w przypadku wykazania w sprawozdaniu
finansowym za 2009 rok oraz w raportach kwartalnych za czwarty kwartal 2009 roku i pierwszy kwartat 2010 roku
prawidlowych informacji, z ktorych wynikaloby, ze spdltka (...) S.A. poniosla strate zamiast zysku (gdzie r6znica
pomiedzy rzekomym zyskiem, a rzeczywistg strata wynosila 3.750.764,46 zl) cena za akcje spolki (...) S.A. uleglaby
obnizeniu i o jaka kwote; jaka jest wysoko$¢ szkody poniesionej przez powoda i A. B. (1) na skutek transakcji
dokonanych za poérednictwem (...) S.A. w oparciu o nieprawdziwe informacje finansowe (...) S.A., tj. jaka jest r6znica
pomiedzy ceng papieréw wartoSciowych, za jaka (...) S.A. zakupila akcje, a cena, jaka funkcjonowalaby w obrocie,
gdyby nie doszlo w 2010 roku do naruszenia obowiazkéw informacyjnych emitenta.

Powdd ponadto wniost by po przeprowadzeniu w/w dowodoéw na podstawie art. 368 § 1 pkt 5 k.p.c. w zw. z art.
386 § 1 k.p.c. wnosze o zmiane zaskarzonego wyroku poprzez uwzglednienie powddztwa w calo$ci i zasadzenie od
pozwanych na rzecz powoda kosztdw procesu, w tym kosztoéw zastepstwa procesowego za obie instancje wedlug norm
przepisanych.

W uzasadnieniu apelacji liczacym 20 stron pow6d przedstawit stan faktyczny wraz z wlasnymi ocenami i wnioskami.
Uzasadniajac naruszenie prawa procesowego odwolywal sie do zeznan §wiadkéw dotyczacych zaliczenia kwot rabatow
upustoéw skont zrealizowanych w 2009 i 2010 r. a takze skupial sie na raporcie kwartalnym za IV kwartal 2009 r.,
poddal krytyce opinie bieglego cytujac fragmenty opinii z wersji pierwotnej opinii — pomija opinie uzupelniajaca i
wynikajace z niej stanowisko bieglego.



Kolejny zarzut dotyczy oddalenie wniosku o przedtozenie przez Spoltke dokumentéw , zdaniem powoda, istotnych w
sprawie a wymienionych w zalaczniku do opinii uzupelniajacej bieglego. W tym miejscu nalezy ponownie zauwazy¢,
ze cytowane przez powoda fragmenty opinii w zarzutach z art. 233 § 1 k.p.c. pochodza z pierwotnej wersji tejze, a nie
uzupekniajacej, a wskazane zarzuty potwierdzajg niezasadno$c wezeéniejszych.

Zarzut ze dokumenty moze uzyska¢ Sad a nie powdd pomija relacje powoda ze wspolinwestorem a prezesem
Spoiki.Sad wystapil o nie i nie uzyskat.

Apelujacy podkreslit obowiazek Spolki ich przedstawienia i brak mozliwosci po jego stronie ich uzyskania. Z dalszych
zarzutéw wynika jednak, ze powod znakomicie orientuje sie w podobno istniejacych w siedzibie sp6tki dokumentach .

(k. 3179).

Kolejny zarzut dotyczacy nie przeprowadzenia kolejnej opinii uzupelniajacej zwiazany jest z wczeénie
przedstawionymi a dotyczacymi zadania dokumentéw od Spotki.

Sad I instancji nie naruszy} prawa procesowego w zakresie pozyskiwania dowodéw zawnioskowanych przez powoda.
Sad zwrdcil sie o przedlozenie dokumentéw do syndyka masy upadloéci i uzyskal odpowiedz, ze Spoéltka nie posiada
tych dokumentoéw i przekazal ja Sadowi. W tym stanie rzeczy brak podstaw do ponownego wystepowania do syndyka
lub Spolki, czyli Syndyka, o te dokumenty. Jesli powod, jak wynika z tresci apelacji wie jakimi dokumentami dysponuje
Prezes Spolki A. B. (1), nawiasem mowigc, wspolinwestor z powodem , to moégl to wykazac¢ i doprowadzi¢ do
przedstawienia dokumentow wowcezas gdy z wnioskiem wystapil Sad. Wystapienie o te dokumenty bylo powodowi
znane i mial mozliwo$¢é podjecia odpowiednich dziatan.

Zarzut nie przeprowadzenia dowodu z opinii bieglego na okoliczno$¢ wysokos$ci strat powoda jest uzasadniany
dokonaniem zakupu na podstawie blednych informacji a nadto pominiecie dowodu z prywatnej opinii bieglego
wyliczajacego te straty. W istocie apelujacy wskazuje, ze opinia dotyczyla zbadania strat firmy (...) S.A. w zwiazku z
nabyciem akeji (...) S.A. (k. 3181).

Powdd nie wykazal, ze raport kwartalny i roczny byty btedne a tym samym brak podstaw do badania dalszych zarzutow.

Powod przedstawila takze rozwiniecie zarzutow naruszenia prawa materialnego, wskazujac na jego zdaniem
dokonanie blednej wykladni oswiadczen stron zawartych w umowie ubezpieczenia Spolki twierdzac, ze umowa nadal
wigzala ubezpieczyciela w okresie trzyletnim, a opublikowanie blednego raportu kwartalnego i rocznego obje te jest
ubezpieczenie pozwanego jako prezesa zarzadu. Wskazal na odmienng tre$¢ podzniejszego ubezpieczenia zawartego
z (...) S.A. powolujac sie na to, ze nie doszlo do podwdjnego ubezpieczenia. Twierdzil ze tre§¢ OWU nie byla
jednoznaczna i powinien Sad dokonaé wykladni na korzy$¢ uprawnionego, jakim jest powod. Powolal sie na ustawe
o dzialalnoSci ubezpieczeniowej i orzecznictwo.

Dalsze zarzuty dotyczyly twierdzen o odpowiedzialnoSci pozwanego zwiazanej z obowiazkiem emitenta podawania
prawdziwych i rzetelnych danych, a w sprawie doszlo do opublikowania danych nierzetelnych a nawet wedle powoda
falszywych. Podkreslil ze Profesor T. S. wywodzi, ze ,,jeli zatem inwestor kupi akcje po sztucznie zawyzonej cenie lub
sprzeda je po cenie zanizonej przez falszywa informacje, to ponosi on strate. Dzieje sie tak niezaleznie od tego, czy z ta
informacja sie zapoznawal, czy tez nie, i czy nalezala ona do czynnikow motywujacych go do podjecia przedmiotowe;j
decyzji inwestycyjnej. Okoliczno$¢ ta zmienia sposdb patrzenia na problematyke zwiazku przyczynowego w przypadku
naruszenia obowigzku informacyjnego. Kluczowym pytaniem nie jest juz bowiem to, czy falszywa informacja jest
czynnikiem, ktéry motywowal inwestora do podjecia blednej decyzji inwestycyjnej, lecz pytanie, czy w momencie
podjecia decyzji inwestycyjnej przez inwestora kurs akeji. ktérych ta decyzja dotyczyla, byt sztucznie zdeformowany
przez falszywa informacje. W literaturze wskazuje sie, ze w tym przypadku zamiast przyczynowosci decyzji
inwestycyjnej(Abschlusskausalitat) analizowaé nalezy przyczynowos$¢ cenowa (Preiskausatitat).”



Powo6d w wywodach stwierdza, ze sprawozdania byly nieprawidlowe i kwestionuje tu ocene zeznan A. B. (1)dokonana
przez Sad I instancji.

Apelujacy powraca do zarzutu nie rozpoznania istoty sprawy, oraz uzasadnia wnioski dowodowe powtarzajac
wcezedniej powolang argumentacje.

W odpowiedzi na apelacje pozwany L. S. (1) wnibst o oddalenie apelacji; zarzucil , ze stanowi wylacznie polemike
z ustaleniami Sadu I instancji a nadto podkreslil, ze Sad pierwszej instancji, po ponad dwuletnim procesie i
wnikliwym postepowaniu dowodowym poczynit prawidlowe ustalenia faktyczne w sprawie, nie dopuszczajac sie
przy tym naruszen przepisdw postepowania, a nastepnie wlasciwie zastosowal prawo materialne do tak zmudnie
ustalonego stanu faktycznego, czemu nastepnie dal wyraz w szczegdlowym i 35-cio stronicowym uzasadnieniu.
Wywiddl, dlaczego w jego ocenie Sad I instancji rozpoznal istote sprawy, a takze przedstawil regulacje i poglady
dotyczace wykazania naruszenia art. 233 § 1 k.p.c., oraz dokonal odniesienia sie do ustalen Sadu kwestionowanych
w apelacji. Pozwany omoéwit cze$¢ dowodow z odniesieniem do zarzutéw powoda, podkreslajac role A. B. (1) tak w
zarzadzaniu Sp6lka jak i w podejmowaniu przez powoda wspélnie z wymienionym decyzji inwestycyjnych. Ponadto
odniost sie do zeznan Swiadkow wskazujac na pelione przez nich funkcje w Spoélce a takze do opinii bieglego
eksponujac stwierdzenie, dotyczace braku odpowiedzi bieglego odno$nie ewentualnej sprzecznosci sprawozdania
finansowego Spolki z obowigzujacymi przepisami prawa. Podkresélil, ze Sad wystapit o dokumenty wskazane przez
bieglego a Spoétka ich nie przedstawila. Wobec nie udowodnienia zadania przez powoda pozwany nie mial podstaw
do wykazywania przeslanek egzoneracyjnych, gdyz ich dowodzenie uzaleznione bylo od udowodnienia podstaw
odpowiedzialno$ci pozwanego. Pozwany podniosl, ze takze pozostale zarzuty nie byly zasadne.

Pozwany ubezpieczyciel w odpowiedzi na apelacje wniost o jej oddalenie i wskazal, ze Sad I instancji nie dopuscil sie
zarzucanych uchybienn procesowych, prowadzenie dowodu z kolejnej opinii uzupelniajacej bieglego nie znajdowato
podstaw w materiale dowodowym, nie przedlozyta Spotka dokumentéw. Pozwany odnidst sie do opinii bieglego i
wnioskéw z niej wynikajacych, analizujac korekte wnioskow bieglego. Podkreslil, ze powod nie byt strong umowy
ubezpieczenia, umowa zawarta byla miedzy podmiotami gospodarczymi, analiza jej treSci dokonana przez Sad
byla prawidlowa. Powodd nie bedacy strona umowy ubezpieczenia nie mogl kwestionowac je tresci. Ustalenia
dotyczace braku podstaw odpowiedzialno$ci ubezpieczyciela sa prawidlowe i nie zostaly podwazone skutecznie w
apelacji. Podkredlil, ze biegly nie byl w stanie na podstawie przedstawionych dokumentéw stwierdzi¢ istnienia
nieprawidlowos$ci w sprawozdaniu finansowym Spélki za 2009 r. i juz to uzasadnialo oddalenie pow6dztwa. Wnioski
dowodowe powoda przedstawione w apelacji sa spdznione a wnioskodawca nie uzasadnil ich zgloszenia na tym etapie
postepowania.

Sad Apelacyjny zwazyl co nastepuje:
Apelacja powoda nie jest zasadna.

Sad Apelacyjny podziela ustalenia faktyczne i wywody prawne Sadu I instancji i przyjmuje je za wlasne. Powod
pierwotnie pozwal ubezpieczyciela (...) z siedziba w L., a dopiero w trakcie procesu doszlo do pozwania réwniez L. S. (1)

Sad Apelacyjny w pierwszej kolejnoéci odnosi sie do najdalej idacego zarzutu zamieszczonego jednak jako ostatni (9 )
punkt apelacji ( k. 3170 ), co wywoluje zdziwienie takim uksztaltowaniem konstrukcyjnym apelacji, a jest nim zarzut
nie rozpoznania istoty sprawy.

Sad Apelacyjny na wstepie odwoluje sie przykladowo do tre$ci Komentarza Agnieszki Gory Blaszczykowskiej
do art. 386 k.p.c. z 2020 r. za Legalis — ,, Nierozpoznanie przez sad pierwszej instancji istoty sprawy (§ 4
komentowanego artykulu) oznacza, ze sad ten nie zbadal podstawy merytorycznej dochodzonego roszczenia. Do
sytuacji takiej dochodzi, gdy sad oddalil powoédztwo z powodu braku legitymacji procesowej, nieposiadania przez
pozwanego interesu prawnego w wytoczeniu powddztwa, niezupelny charakter okre$lonego w powodztwie roszczenia,
sprzecznoéci powddztwa ze spoleczno-gospodarczym przeznaczeniem przytoczonego w nim prawa albo zasadami



wspolzycia spolecznego albo zrzeczenia sie przez powoda roszczenia w procesie, ktory toczyl sie uprzednio w tej
samej sprawie. Nierozpoznanie przez sad istoty sprawy moze by¢ jednak zaréwno uzasadnione, jezeli wynikaé
bedzie z rzeczywistego istnienia lub niezaistnienia wymienionych wyzej okolicznoéci, jak i nieuzasadnione, jezeli
bedzie wynika¢ z blednego przyjecia przez sad tego istnienia lub nieistnienia..... Sad Najwyzszy wyjaénil, Ze pojecie
nierozpoznania istoty sprawy, o ktérym mowa w art. 386 § 4 KPC, powinno obejmowa¢ takie sytuacje, w ktérych
sad nie orzekl o istocie sprawy z tej przyczyny, iz uwzglednit zarzut braku legitymacji czynnej lub biernej, zarzut
przedwczesno$ci powoddztwa, przedawnienia lub prekluzji dochodzonego roszczenia albo nie rozpatrzyl zarzutu
pozwanego zmierzajacego do oddalenia powddztwa, np. zarzutu potracenia, prawa zatrzymania, niewazno$ci umowy z
powodu ich przeoczenia lub blednego przyjecia, ze zostaly one objete prekluzja procesowa (zob. tez wyr. SN z 9.7.2008
r., I PK 14/08, Legalis; wyr. SN z 27.3.2008 r., III UK 86/07, Legalis). Przy czym o nierozpoznaniu istoty sprawy
w rozumieniu art. 386 § 4 KPC mozna mowié tylko wtedy, gdy sad pierwszej instancji w ogdble nie zbadat podstawy
merytorycznej dochodzonego roszczenia (post. SN z 3.6.2011 r., III CSK 330/10, Legalis)”. ,,Przez nierozpoznanie
istoty sprawy nalezy rozumie¢ nierozstrzygniecie zgdan stron, czyli niezalatwienie przedmiotu sporu. Wszelkie inne
wady rozstrzygniecia, dotyczace naruszen prawa materialnego czy procesowego (poza niewaznoécia postepowania
i nieprzeprowadzeniem postepowania dowodowego w calo$ci) nie uzasadniaja uchylenia wyroku sadu pierwszej
instancji i przekazania sprawy do ponownego rozpoznania, gdyz wszelkie tego rodzaju braki powinny by¢ w systemie
apelacji pelnej zalatwione bezpos$rednio w postepowaniu apelacyjnym, stanowigcym kontynuacje postepowania przed
sadem pierwszej instancji (post. SN z 18.3.2015 r., I CZ 26/15, Legalis)”. Analogicznie np. I. Biedronn w Komentarzu
do art. 386 § 4 k.p.c. — pod red. Elwiry Marszalkowskiej Krze$ Legalis 2020 teza 16 ,Nierozpoznanie istoty sprawy
ma miejsce woéwcezas, gdy sad I instancji nie orzekt merytorycznie o zadaniu strony, zaniechal zbadania materialnej
podstawy zadania albo pomingt merytoryczne zarzuty pozwanego i w swoim rozstrzygnieciu w istocie nie odniost
sie do tego co bylo przedmiotem sprawy. Natomiast koniecznoé¢ przeprowadzenia postepowania dowodowego w
calo$ci moze zachodzi¢, gdy sad I instancji nie przeprowadzil w ogodle zadnego postepowania dowodowego albo
przeprowadzil dowody wylgcznie na okoliczno$ci nieistotne dla rozstrzygniecia sprawy, wzglednie, gdy uchybienia
formalne I instancji powoduja potrzebe powtérzenia przeprowadzonego w sprawie postepowania dowodowego (zob.
post. SN z 1.12.2000 r., V CKN 80/00, Legalis; wyr. SN z 24.3.2004 r., I CK 505/03, Monitor Spo6ldzielczy 2004,
Nr 6, s. 45 oraz wyr. SN z 5.9.2008 r., I CSK 51/08, Legalis)”. Przykladowo wskazane stanowiska Komentatoréw
i zapoznanie sie z trescig orzeczenia i uzasadnienia Sadu I instancji, jak tez analiza czynnoSci przeprowadzonych
w postepowaniu przed Sadem I instancji w sposob nie pozostawiajacy watpliwosci prowadza do stwierdzenia, ze
podniesiony zarzut nie jest zasadny, a Sad I instancji rozpoznat istote sprawy, odnioést sie merytorycznie do zadan
powoda. Sad II instancji odwoluje sie do powyzszego nie ponawiajac, przenoszac treéci uzasadnienia Sadu I instancji i
uznajac za wystarczajace i odpowiednie zawarcie go w cze$ci historycznej uzasadnienia. Jeszcze raz podkresli¢ nalezy,
ze przeprowadzone postepowanie i wydane orzeczenie odnosza sie do istoty sprawy. Roéwniez analiza tresci apelacji
w nie budzacy watpliwosci sposob potwierdza to stwierdzeniem po wniosku kasatoryjnym, ze w razie ewentualnego
uznania, ze rozpoznano istote sprawy wnioskuje rozpoznanie niezaskarzalnych postanowienn dotyczacych oddalenia
ponownego wniosku o zwrocenie do Syndyka o dokumenty Spélki, ( co do ktérych otrzymano juz odpowiedz
o ich braku ), przeprowadzenia kolejnej opinii uzupelniajacej przez bieglego, oraz dopuszczenie opinii bieglego z
zakresu ekonomii i finanséw na wysoko$¢ poniesionej szkody. Juz te wnioski, skadinad bezzasadne, potwierdzaja,
Ze rozpoznano istote sprawy, cho¢ w inny sposdb niz oczekiwal powdd, a dalsze wnioski wyprowadzone z tego sa
pochodna akeeptacji przynajmniej posredniej rozpoznania istoty sprawy; za tym takze przemawiaja pozostate zarzuty
apelacji. Podsumowujac ten watek zarzut ten nie byl usprawiedliwiony w zadnym stopniu.

We wskazanym stanie rzeczy Sad Apelacyjny odnosi sie najpierw do zarzutow dotyczacych pierwotnego pozwanego
- Ubezpieczyciela w zakresie prawnych podstaw jego odpowiedzialno$ci a wiec zarzutéw z punktow 5 i 6 apelacji ( k.
3169 ). Przypomnie¢ nalezy ze umowe ubezpieczenia zawarta Spotka z Ubezpieczycielem, a powdd w stosunku do
umowy jest osoba trzecia, a nie jak sugeruja zarzuty strong umowy. Oba zarzuty dotycza w istocie treSci i interpretacji
postanowienia art. 1 § 2 ust. 12 OWU szkod powstalych w nastepstwie roszezen z tytutu odpowiedzialnos$ci czlonkéw
organ6ow spolki kapitalowej. Regulacja dotyczaca okresu dodatkowego 36 miesiecy ochrony o uplywie terminu
ubezpieczenia, przy braku jego przedtuzenia, obwarowana byla warunkiem polegajacym na tym, ze ubezpieczajacy
nie zawrze w tym okresie czasu umowy ubezpieczenia z innym zakladem ubezpieczen. Tre$¢ tego postanowienia



OWU takze dla Sadu Apelacyjnego jest jednoznaczna, kluczowe znaczenie ma zawarcie umowy ubezpieczenia z
innym zakladem ubezpieczen w okresie dodatkowym. W sprawie poza sporem bylo, ze Spotka zawarla w okresie
dodatkowym umowe z innym zakladem ubezpieczen. Koniecznym jest zwrocenie uwagi, ze powdd nie byl strong
umowy, umowa nie byla zawarta z udzialem konsumenta, a pow6d nie ma legitymacji do kwestionowania tresci
umowy innych podmiotéw. Wreszcie ocena przez powoda warunkdéw ubezpieczenia jako nie korzystnych dla niego nie
rodzi mozliwoéci kwestionowania warunkéw umowy ubezpieczenia. Podkreslenia wymaga fakt, ze warunki kolejnej
umowy ubezpieczenia za kolejny okres czasu negocjowal i umowe zawarl A. B. (1) wspdlinwestor z powodem.
Na marginesie powod nie wykazal w sprawie ze doszlo do rozlicznie umowy cesji praw pomiedzy nim a A. B.
(1), co moze rodzi¢ watpliwo$¢, czy poSrednio osoba zawierajaca umowe i decydujaca o jej tredci aktualnie jej
nie kwestionuje. Podsumowujac te rozwazania zarzuty dotyczace naruszenia prawa materialnego a to art. 65 k.c.,
art. 15 ust. 3 i 5 ustawy o dzialalnosci ubezpieczeniowej oraz OWU nie sg uzasadnione. W trafnej ocenie Sadu I
instancji warunki ubezpieczenia sformulowane sa jednoznacznie i odpowiednio do regulowanej nimi materii. W
konsekwencji brak podstaw do stosowania wykladni przepiséw jako niejednoznacznych i ich interpretacji na korzy$c
powoda na co powoluje sie odwolujac sie do art. 15 ust. 5 ustawy o dzialalnoSci ubezpieczeniowej. Podniesiona
w uzasadnieniu zarzutu tre$¢ umowy zawartej z kolejnym ubezpieczycielem nie moze rzutowaé na oceng treSci
OWU poprzedniego ubezpieczyciela. Strona kolejna czynno$cia prawna nie moze wplywaé wstecznie na zakres
obowigzywania innej umowy. Ponownie Sad podkre§la, ze o tre$ci nowej umowy ubezpieczenia faktycznie decydowat
rzeczywisty wspolbeneficjent z powodem umowy inwestycyjnej A. B. (1), a powdd byl czlonkiem Rady Nadzorczej
Spolki. Dalsze rozwazania, w tym dotyczace tylko ewentualnie takze Ubezpieczyciela odniesé¢ nalezy do zarzutow
naruszenia prawa procesowego.

Powo6d zarzucil naruszenie art. 233 § 1 k.p.c. w punktach 1.1 i 1.2 apelacji, w zwigzku z tym Sad Apelacyjny
odwoluje sie do utrwalonych pogladéw i orzecznictwa odnoszacych sie do tego przepisu wskazujac przykladowo
na Komentarz do tego przepisu T. Erecinskiego ( K.P.C. Komentarz Tom II Postepowanie rozpoznawcze s. 306
in. ) i zawarte w tezie 1. Stwierdzenie , ze ,ocena wiarygodnosci i mocy dowodéw jest podstawowym zadaniem
sadu orzekajacego, wyrazajacym istote sadzenia, a wiec rozstrzygania kwestii spornych w warunkach niezawisto$ci,
na podstawie wlasnego przekonania sedziego, przy uwzglednieniu caloksztaltu zebranego materialu.” Natomiast
granice swobodnej oceny dowodéw wyznaczaja trzy czynniki: logiczny ustawowy oraz ideologiczny” przy czym ich
rozumienie rozwinieto w tezie trzecie Komentarza. Wreszcie apelujgcy zobowigzany jest przy podniesieniu zarzutu z
tego przepisu wykazac, ze sad orzekajacy razaco naruszyl ustanowione w tym przepisie zasady oceny wiarygodnoSci i
mocy dowoddéw i ze naruszenie to mialo wplyw na wynik sprawy ( wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 10 kwietnia 2009 r.
V CKN 17/2000, OSNC 2000, nr10, poz.189 ). Rozwazajac zarzut naruszenia art. 233 § 1 k.p.c. i podniesione zarzuty
Sad Apelacyjny zwraca uwage na orzeczenia Sadu Najwyzszego zakre§lajace granice dla skutecznego podnoszenia
naruszenia tego przepisu. W wyroku z dnia 18 pazdziernika 2005 r. II UK 40/05 w ktérym stwierdzono, ze ,jezeli
z okreSlonego materialu dowodowego sad wyprowadza wnioski logicznie poprawne i zgodne z do$wiadczeniem
zyciowym, to ocena sadu nie narusza regul swobodnej oceny dowodéw (art. 233 § 1 KPC) i musi sie osta¢ chocby
w réwnym stopniu, na podstawie tego materialu dowodowego, dawaly sie wysnué wnioski odmienne. Tylko w
przypadku, gdy brak jest logiki w wiazaniu wnioskoéw z zebranymi dowodami lub gdy wnioskowanie sadu wykracza
poza schematy logiki formalnej albo, wbhrew zasadom do$wiadczenia zZyciowego, nie uwzglednia jednoznacznych
praktycznych zwiazkow przyczynowo-skutkowych, to przeprowadzona przez sad ocena dowodéw moze by¢ skutecznie
podwazona” , podobnie w wyroku z 14 marca 2006r. I UK 203/05 ,Jezeli z zebranego materialu dowodowego sad
wyprowadza wnioski logicznie poprawne i zgodne z do$wiadczeniem zyciowym, to ocena sadu nie narusza regul
swobodnej oceny dowodow (art. 233 § 1 Kodeksu postepowania cywilnego) i musi sie ostaé, choéby w réwnym
stopniu, na podstawie tego materialu dowodowego, dawaly sie wysnué wnioski odmienne”. Niewatpliwie apelujgcy nie
podwazyl logicznej poprawnos$ci rozumowania Sadu I instancji w zakresie oceny dowodéw w tym zeznan wskazanych
Swiadkéw. RoOwniez nie wykazano nie rozwazenia zebranego materialu dowodowego. Wrecz odwrotnie Sad IT instancji
po zapoznaniu sie ze sprawozdaniem finansowym za 2010 r. Spolki i raportem dotyczacym okreSlenia rabatow,
upustow i skont zrealizowanych w 2010 r. za 2009 r. nie dostrzegl by Sad I instancji wyprowadzil nieprawidlowe
wnioski z materialu dowodowego. Wskazaé tu nalezy, ze ten sam audytor zaakceptowal sprawozdanie finansowe
za 2009 r. a po zmianie zarzadu Spo6lki poddal w watpliwo$c czeéc rozliczen. Jednak uwzglednié nalezy, ze nawet



powod nie podwazyl tego, ze w poprzednich latach i w 2010 r. nie zmieniono w Spélce zasad ksiegowania, a to
powoduje, ze przyjety sposdb sporzadzenia sprawozdania za 2009 r. byl zgodny z praktyka Spoétki. Takze ten sam
podmiot dokonywat audytu sprawozdan finansowych. W konsekwencji oddawal zdarzenia finansowe w Spolce w
sposob zgodny z wczesniejsza praktyka Spotki. W sprawie istotne jest takze to, ze A. B. (1) byl Prezesem Spoltki do
2005T., nastepnie wykonywal na rzecz Spolki szereg ustlug a nadto uczestniczyt w posiedzeniach Rady Nadzorczej
Spolki, a od grudnia 2010 r. ponownie kierowal nig, a ustalenie to nie jest kwestionowane. Powod jako zbywajacy
przedsiebiorstwo Spoélce a nastepnie dyrektor makroregionu poludnie i dodatkowo najwiekszy akcjonariusz musial
zna¢ zasady rozliczen w Spolce, gdyz odpowiadal za nie w regionie ktérym zarzgdzal. W tym kontekécie trafnie
Sad I instancji nie uwzglednil zeznan J. P. (2) i G. W.. G. W. byl prezesem zarzadu Spo6lki w latach wezeéniejszych
( 2008 i do pazdziernika 2009 r. ) i ponownie od 1 lipca 2010 r. do 1 grudnia 2010 r. a J. P. (2) byl dyrektorem
finansowym Sp6tki od marca 2009 r. do czerwca 2010 r. i od grudnia 2010 r. do listopada 2011 r. Z powyzszego
wynika, ze Swiadkowie byli wspélodpowiedzialni za wewnetrzne regulacje w Spolce i ustalenie, ze rowniez w czasie
pelienia przez nich funkcji sprawozdania ksiegowe byly sporzadzane tak jak w okresie pelnienia funkcji prezesa
zarzadu Spolki przez pozwanego. Przy nie kwestionowanym ustaleniu, ze J. P. (2) byl dyrektorem finansowym
Spolki we wskazanym okresie jest on osoba wspoélodpowiedzialng, jeli nie odpowiedzialng za spos6b ksiegowania
w Spolce. W zwigzku z tym zeznania tych $wiadkéw zasadnie oceniono krytycznie. Na marginesie zarzut apelacji
zawiera kategoryczna teze dotyczacg sprawozdania finansowego nie potwierdzong zebranym w sprawie materialem
dowodowym. Zarzut dotyczacy oceny opinii bieglego takze jest chybiony i nie uwzglednia wszystkich wypowiedzi
bieglego, zawartych takze w opinii uzupelniajacej i wynikajacej z przedstawienia wykazu dokumentow koniecznych dla
sporzadzenia pelnej opinii koncowej. Pozostaje on w kolizji z wnioskiem zawartym odrebnie o uzupelienie materialu
dowodowego o wskazane przez bieglego dokumenty. Wskazaé takze nalezy na orzeczenia Sadu Najwyzszego z dnia 7
maja 2019 r. IV CSK 655/18 o tresci ,, Niezadowolenie uczestnika z wywodow opinii bieglego nie jest rownoznaczne
z obowiazkiem sadu prowadzenia dalszego postepowania dowodowego w tym kierunku. Dowéd ten podlega ocenie
w okoliczno$ciach konkretnej sprawy i pozostalych dowodoéw:, a takze z dnia 10 sierpnia 2017 r. I CSK 328/17
»~Dowdd z opinii bieglych podlega ocenie sadu, wedlug miernikéw wlasciwych dla przedmiotu konkretnej opinii, a
wiec z punktu widzenia zgodno$ci z zasadami logicznego rozumowania, wiedzy powszechnej, podstaw teoretycznych
jednoznaczno$¢ i zgodno$¢ z postawionymi bieglym pytaniami, jednakze bez wnikania w ten zakres materii opinii,
ktéra wynika z wiedzy specjalistycznej bieglych”. Sad I instancji uzasadnil pominiecie kontynuowania dalszych opinii
uzupehiajgcych jednoznacznie wskazujac na nie dostarczenie materiatu dowodowego wskazanego przez bieglego dla
ewentualnych dalszych analiz, a nadto dokonal oceny dowodu zgodnie ze wskazanymi zasadami. Sad Apelacyjny
podkresla, ze powolywanie sie powoda na fragment wypowiedzi bieglego z pierwszej wersji opinii nie prowadzi do
twierdzonego wniosku. Biegly wbrew stanowisku powoda nie zajal kategorycznego stanowiska a nadto po uzyskaniu
dalszych i dodatkowych materialow wydal opinie przyjeta przez Sad I instancji. Z tych przyczyn i ten zarzut powoda
nie jest zasadny. Warto przypomnie¢ i zderzy¢ go z ustaleniem nie kwestionowanym, ze zasady ksiegowania w Spotce
byly takie same i we wcze$niejszych latach i glowny akcjonariusz — powdd nie mial do nich zastrzezen. Zarzut ( 2 )
naruszenia art. 248 k.p.c. w zw. z art. 217 § 1 k.p.c. i art. 227 k.p.c. rbwniez by} chybiony. Sad zwrdcit sie do Syndyka
o przedlozenie dokumentéw okre$lonych przez bieglego i otrzymal odpowiedz, ze Spélka ich nie posiada w zwigzku
z tym ponowne zwrocenie sie nie mialo uzasadnienia faktycznego. Powdd, jesli po dacie odpowiedzi udzielonej przez
Spolke uzyskal inne informacje to nie wskazatl od kogo i w jakim trybie je otrzymal a nadto mogl sam wystapié o ich
udostepnienie bedac nadal akcjonariuszem, ewentualnie czlonkiem rady nadzorczej. Wreszcie w tym zakresie istnieje
swego rodzaju prekluzja w sytuacji gdy Sad uwzglednit wniosek zwrécil sie o dokumenty wskazane przez bieglego a
odpowiedz co do ich istnienia byta negatywna. W takim stanie rzeczy pow6d winien co najmniej uprawdopodobnic,
ze takie dokumenty jednak istniejg. Bez wykazania szczego6lnych okoliczno$ci wskazujacych na przyczyny pierwotnej
odpowiedzi brak bylo podstaw po ponowienia czynnoéci. W zwigzku z powyzszym postanowienie Sadu I instancji
oddalajace ponowny wniosek dowodowy bylo zasadne. Odrebnym zagadnieniem pozostaje ocena znaczenia danych
za IV kwartal i caly rok 2009 r. w sprawie a wiec i znaczenie tego dowodu o czym ponizej. Sad Najwyzszy w
wyroku z dnia 26 marca 2002 r. I PKN 115/01 orzekl, ze ,OczywiScie bezzasadny jest zarzut naruszenia art. 248
KPC przez niewziecie pod uwage przez sad drugiej instancji tego, ze sad pierwszej instancji "nie wyegzekwowal" od
pozwanego pracodawcy obowigzujacego u pozwanego w spornym okresie regulaminu wynagrodzenia oraz oryginaléw



list plac. We wskazanym przepisie okreslony jest obowigzek przedstawienia dokumentu na zarzadzenie sadu; nie ma
w nim natomiast uregulowania konsekwencji niezastosowania sie do obowigzku przedstawienia dokumentu, ani tez
"egzekucji" takiego obowigzku”. Podkresli¢ nalezy, ze w sprawie brak bylo podstaw takze do podjecia innych dzialan
przez Sad I instancji ( art. 251 k.p.c. ) wobec stwierdzenia o braku posiadania wskazanych dokumentow.

Przy nie uwzglednieniu zarzutu ( 3 ) apelacji dotyczacego nie zasadnego oddalenia wniosku o dopuszczenie
dowodu z uzupehiajacej opinii bieglego G.S. (1)za wystarczajace nalezy uzna¢ odwotlanie sie do juz przedstawionych
argumentéw dotyczacych braku podstaw do kolejnego ponawiania opinii uzupehiajgcych jak i braku wskazanych
przez bieglego dokumentéw , co przedstawiono przy zarzutach 1 i 2 apelacji. Podkresli¢ nalezy, ze biegly uznat co do
zasady za dopuszczalne takie zaliczenie rabatéw upustéw i skont jak mialo miejsce w Spolce.

Zarzut (4 ) apelacji dotyczacy pominiecia opinii bieglego z zakresu ekonomii i finanséw w specjalnosci wyceny
wartoSci spotek gieldowych na okoliczno$é wykazania wysoko$ci straty powoda jest bezzasadny. Ewentualna potrzeba
przeprowadzenia takiego dowodu mogtaby by¢ rozwazana dopiero wéwczas gdyby Sad ustalil, ze powod poniost
szkode za ktéra odpowiada pozwany lub pozwani i jego powodztwo jest zasadne co do zasady , a w sprawie ustalenia
Sadu I instancji podzielone przez Sad Apelacyjny sa odmienne.

Zarzuty ( 7 i 8 ) odwoluja sie do naruszenia przepisOw ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych z dnia 29 lipca 200 5
r. ( Dz. U. 2005r., Nt 184, poz. 1539 ze zm.), a w szczegblnosci art. 56 ust. 1 pkt 2 w zw. z art. 98 ust. 11 7 oraz art.
98 ust. 117w zw. z art. 361 § 2 k.c.

Apelujacy w zarzucie ( 7 ) koncentruje sie na stwierdzeniu, ze pozwany nie jest odpowiedzialny za szkode wywolana
opublikowaniem nieprawdziwego raportu kwartalnego za IV kwartal 2009 r. i nieprawdziwego sprawozdania
finansowego za 2009 r. pomimo ze ze zgromadzonego materialu dowodowego wynika, jego zdaniem, wniosek
przeciwny.

W dacie sporzadzania sprawozdania Spoélki przepis art. 56 ust. 1 pkt 2 stanowil o obowigzku emitenta do
przekazywania informacji biezacych i okresowych zgodnie z okre$lonymi w nim przepisami, a wiec regulowal réwnoéc
w dostepie do informacji podmiotéw w tym podawania ich do publicznej wiadomos$ci. Natomiast przepis art. 98 ust.
117 stanowi : ” 1. Podmiot odpowiedzialny za prawdziwo$¢, rzetelno$¢ i kompletno$é informacji zamieszczonych
w prospekcie emisyjnym, memorandum informacyjnym oraz innych dokumentach sporzadzanych i udostepnianych
w zwigzku z ofertg publiczng dotyczaca papieréw warto$ciowych, dopuszczeniem papieréw wartosciowych lub
instrumentéw finansowych niebedacych papierami warto§ciowymi do obrotu na rynku regulowanym lub ubieganiem
sie o takie dopuszczenie, obowigzany jest do naprawienia szkody wyrzadzonej przez udostepnienie do publicznej
wiadomosSci nierzetelnej, nieprawdziwej lub niekompletnej informacji lub przemilczenie informacji, chyba ze ani on,
ani osoby, za ktére odpowiada, nie ponoszg winy, z zastrzezeniem ust. 2.; 7. Emitent oraz podmiot, ktory sporzadzil
lub brat udzial w sporzadzeniu informacji, o ktérych mowa w art. 56 ust. 1, jest obowigzany do naprawienia szkody
wyrzadzonej przez udostepnienie do publicznej wiadomosci nieprawdziwej informacji lub przemilczenie informacji,
chyba zZe ani on, ani osoby, za ktére odpowiada, nie ponoszg winy”.

Z przytoczonej tredci przepisoéw wynika, ze emitent oraz podmiot sporzadzajacy informacje ponosi odpowiedzialnoéé
odszkodowawcza za zamieszczenie informacji nieprawdziwej. Rzecz w tym, ze w sprawie powod nie udowodnil,
ze zamieszczono w raporcie i sprawozdaniu finansowym informacje nieprawdziwg i juz z tego powodu zarzut jest
chybiony.

Odrebnym zagadnieniem pozostaje zagadnienie stosowanych na rynku publicznym korekt, uzupelien i innych
komunikatéw dotyczacych m. in. sprawozdan. (...) s.a. zamieszczala takie korekty np. , korekta skonsolidowanego
raportu za I kwartal 2011 roku przekazanego do publicznej wiadomos$ci w dniu 16 maja 2011roku” ( raport nr
(...) Spokki ). Spoélka (...) S.A. jako podmiot publicznego obrotu papierami warto$ciowymi zobowigzana byla do
publikowania raportow w zwiazku z tym Sad moze powolywaé sie na ich tres¢, szczegblnie za okres gdy strony
procesu zwigzane byly ze Spo6lka i mialy obowigzek ich znajomosci. Przytoczony raport dotyczy pézniejszego okresu,



ale dotyczy takze powoda stwierdzajac jaka ilo$cig akcji dysponuje jako akcjonariusz majacy ponad 5% akcji i co
interesujace zawiera takze nastepujace o$wiadczenie : ,W dniu 6 lipca 2010 roku Emitent otrzymat od (...) S.A.
z siedziba w W., zawiadomienie sporzadzone na podstawie art. 69 ust. 1 i 4 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych. Z godnie z trescia otrzymanego zawiadomienia (...) S.A. z siedziba w W., w wyniku transakcji
zawartych w dniach 30 czerwca 2010 roku i 1 lipca 2010 roku na (...) w W. S.A. nabyl 690.000 akcji Spotki. (...)
S.A. posiada 10.700.000 akeji zwyklych na okaziciela Spotki (uprawniajgcych do wykonywania 10.700.000 glosow
na Walnym Zgromadzeniu), stanowigcych lacznie 5,31 % kapitatu i dajacych prawo do 5,01% glosow na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy." (za (...)Z tresSci powyzszego komunikatu wynika, ze uprawnionym z akcji nie byt powod
iA.B. (1) a (...) S.A., a to rzutuje na ocene tre$ci umowy powoda z w/w podmiotem oraz wywotuje watpliwosci co do
legitymacji powoda w sprawie, jednak wobec tresci orzeczenia Sad nie rozwazal tego zagadnienia.

Powracajac do zarzutu apelacji powod zobowigzany byl do wykazania, ze pozwany w granicach wlasnej
odpowiedzialno$ci za obowigzki informacyjne w wykonywaniu obowigzkéw informacyjnych nie dolozyt ,starannoéci,
wynikajacej z zawodowego charakteru dzialalnoéci, jaka prowadza podmioty uczestniczace w sporzadzaniu danej
informacji. W doktrynie wskazuje sie, ze staranno$¢ zwiagzana z konieczno$cig gruntownego przeanalizowania
udostepnionych dokumentbéw, praktycznie wyklucza niezawinione wyrzadzenie szkody”. ( Komentarz do art. 98
ustawy o obrocie...pod red. Marka Wierzbowskiego — Legalis ). Ponadto z przepisu tego wynika domniemanie
prawne, wzruszalne, a obejmuje on takze domniemanie winy oséb odpowiedzialnych za publikowane informacje.
Innymi slowy wykazanie przez odpowiedzialng osobe, ze brak w jej dzialaniach elementu bezprawnosci a wiec, ze
nie naruszyla obowiazku informacyjnego, wykazanie braku szkody oraz w razie jej zaistnienia braku adekwatnego
zwigzku przyczynowego. Odnoszac powyzsze do ustalonych okolicznoSci sprawy powod nie wykazal, ze pozwany
uchybil obowigzkowi informacyjnemu w szczegoblno$ci w zakresie treéci informacji zawartych w raporcie kwartalnym i
sprawozdaniu rocznym za 2009 r. Wobec nie wykazania nieprawidlowoSci w tych dokumentach informacyjnych brak
bylo podstaw do ustalania ewentualnego zaistnienia szkody i zwiazku przyczynowego. Jeszcze raz Sad podkresdla, ze
powdd i A. B. (1)z tytulu zwigzkéw ze Spolka posiadali ponadprzecietna wiedze inwestora dotyczacg Spotki i tym i
prowadzonych przez nia rozliczen. Sprawozdanie roczne zweryfikowal audytor, a dane zostaly przygotowane wedlug
takich samych zasad jak w poprzednich okresach czasu. Dodatkowo wlaéciwe organy i wszyscy uczestnicy publicznego
obrotu papierami warto$ciowymi otrzymali takie same informacje. Podsumowujgc prowadzi to do stwierdzenia, ze
skoro nie doszlo do naruszenia obowiazku informacyjnego to nie ma podstaw do badania hipotetycznej szkody.
Apelacja nietrafnie w punkcie 7 zarzuca, ze pozwany opublikowal nieprawdziwy raport kwartalny i nieprawdziwe
sprawozdanie, takie ujecie jezykowe zarzutu powinno skutkowac¢ oddaleniem go ze wzgledu na jego tres$¢, niemniej
jednak Sad rozpoznal go merytorycznie odnoszac sie do zarzutu blednego, badz nieprawidlowo sporzadzonego raportu
i sprawozdania. Niewatpliwie dokumenty byly prawdziwe. Dalsze rozwazania apelacji dotyczace szkody w tym stanie
rzeczy byly bezprzedmiotowe, jednak Sad zwraca uwage, ze motywy i tre§¢ umowy inwestycyjnej maja w sprawie
znaczenie. Powod i A. B. (1) negocjowali umowe przez kilka miesiecy, a to jednoznacznie wskazuje, ze decyzja
inwestycyjna nie byla zwiazana z raportem za IV kwartal i sprawozdaniem finansowym za 2009 r.

Dodatkowo nalezy wskazaé, ze w 2010 r. strata Spo6lki narastala od kilku milionéw w I kwartale do 44 mln w calym
roku. ( raporty Spolki ). W dacie zawierania umowy z (...) S.A. a na pewno w dacie ( sierpieni 2010 r. ) komunikatu o
watpliwo$ciach co do sprawozdania za 2009 r. inwestujacy o narastaniu straty wiedzieli. Okoliczno$¢ rosnacej straty w
2010 r. w Spolce niewatpliwie miata wplyw na kurs Spolki. Wreszcie analiza kurséw Spolki wskazuje, ze nie zblizal sie
on do zalozonego w umowie inwestycyjnej w dluzszym przedziale czasu. Przeslanki oddalenia apelacji dotyczace L. S.
(1) mialyby takze odniesienie do Ubezpieczyciela, nie odpowiadajacego jednak z innych wskazanych powyzej przyczyn.

W tym stanie rzeczy zarzuty apelacji nie byly zasadne a w konsekwencji apelacja ulegla oddaleniu.

Sad Apelacyjny niezaleznie od przedstawionych argumentéw i oddalenia ze wskazanych powyzej przyczyn apelacji
dodatkowo zwraca uwage na okoliczno$¢ majace takze znaczenie w sprawie, cho¢ nie one zdecydowaly o jej oddaleniu.
Niewatpliwie znana inwestujacym w akcje Spotki byla okolicznos$é kilkukrotnej zmiany nazwy pod jaka Spotka dzialala
co mialo znaczenie dla jej postrzegania wérod inwestoréw. Kolejnymi istotnymi okoliczno$ciami bylo zblizanie sie



terminu dopuszczenia do obrotu okolo 47 375 999 akcji Spotki co nastapilo w dniu 15 pazdziernika 2010r. ( komunikat
Spolki z 18. 10. 2010 r.) co stanowilo zwiekszenie iloSci akcji w obrocie o prawie 25% w stosunku do liczby akeji
wynoszacej 201 455 000 akeji. Spotka w raporcie polrocznym za 2009 r wykazala zysk netto 1 423 ooozl, a za III
kwartal 3 048 000zt ( raporty upublicznione Spdélki z 31.08 2009 r. i z 16.11 2009 r. ). Powyzsze wskazuje, ze powdd
nie podjal decyzji inwestycyjnej na podstawie wynikow Spolki za jeden kwartal, a nadto nie podwazal prawidtowosci
raportow za poprzednie kwartaly sporzadzone wg. tej samej metodologii, jeden w czasie gdy prezesem byt P. W.,
a drugi gdy prezesem byl L.S. (1) Powod akcentowal ograniczenie limitu kredytowego Spoélki nie informujac i nie
dostrzegajac, ze wzrést on z 7 mln do 20 mln w marcu 2010 r. a nastepnie ulegl obnizeniu do odpowiednio 17114 mlnw
sierpniu i grudniu 2009 r. — takze te dane pochodzg z komunikatéw Spoélki. Wreszcie Spotka posiadala zobowigzania
na 14,5 mln zt w stosunku do (...) S.AwF., a okoliczno$¢ ze orzeczono o nich ostatecznie po ogloszeniu upadtoéci Spotki
nie zmienia faktu istnienia obciazenia. Wreszcie umowa inwestycyjna dotyczyla zakupu pomiedzy 10 a 11 mln akcji
po cenie nie wyzszej niz 0,42 zl a inwestycja miala trwaé 36 miesiecy a wiec do maja lub czerwca 2013 r. Zbycie akcji
mialo nastgpié¢ automatycznie gdy cena przekroczy 0,60 zl za akcje. Nie zmienia to jednak tego, ze powdd mog} zlecié
weze$niejszg sprzedaz po innym Kkursie, co ma istotne znaczenie dla wysokosci roszezen formutowanych przez powoda.
Z kolejnych raportéow Spoltki wynika , ze doszlo do sprzedazy akcji przez dyrektora zarzadzajacego Spotki po 0,49 i
0,36 zl Po nabyciu akcji przez (...) , Spotka odwolala emisje obligacji zamiennych na akcje, opublikowala informacje
o zastrzezeniach do spornego raportu oraz o stratach w 2010 r.. Przykladowo i nie wyczerpujaco podane zdarzenia
dotyczace Spolki i jej dzialania wskazuja na mozliwo$é zbycia akcji po kursie nie rodzacym straty lub powodujaca jaw
bardzo ograniczonym stopniu. Nie moglo jednak ujé¢ uwagi Sadu, ze powdd dokonywal zakupow akeji i to w iloéciach
znaczacych takze w okresie pdzniejszym w tym az do okresu bezposrednio poprzedzajacego upadloéé¢ Spolki ( patrz
kolejne raporty ). Okolicznoéé ta podwaza takze argumenty o potrzebie pominiecia motywow dzialania powoda przy
zakupie inwestycyjnym akcji. Na kurs Spo6tki maja wplyw rézne czynniki, takze zmiany personalne w Spoélce i ocena
ich przez inwestoréw. Odrebnym zagadnieniem pozostaje kurs akeji a warto$¢ spotki, co nie wymagalo rozwazenia
w zakresie apelacji. Wreszcie dzialania powoda i A. B. (1) zwigzane z inwestycyjnym nabyciem akcji, jak sie wydaje,
nie naruszaly prawa, ale etycznie byly watpliwe, w sytuacji gdy po ich nabyciu pow6d zostal Przewodniczacym Rady
Nadzorczej a A. B. (1)Prezesem Spoélki a ponadto(...) (...) S.A. reprezentowalo inwestoréw w stosunku do Spéiki (...)
S.A.. Sad zwraca uwage na ustalenia Sadu I instancji dotyczace pézniejszych dzialan oséb zarzadzajacych Spolka.

Podsumowujac, Sad I instancji wnikliwie poczynil ustalenia faktyczne i dokonal prawidlowej oceny prawnej zadania
pozwu, a z przedstawionych przyczyn apelacja nie byla zasadna i ulegla oddaleniu na podstawie art. 385 k.p.c.; o
kosztach postepowania apelacyjnego orzeczono na podstawie art. 98 k.p.c. w zw. 391 § 1 k.p.c.
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