Sygn. akt I ACa 552/13

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 10 paZzdziernika 2013 r.

Sad Apelacyjny w Gdansku — Wydzial I Cywilny

w skladzie:
Przewodniczacy: SSA Andrzej Lewandowski (spr.)
Sedziowie: SA Barbara Lewandowska
SA Malgorzata Idasiak-Grodzifiska
Protokolant: st. sekr. sad. Sylwia Lubiewska

po rozpoznaniu w dniu 30 wrze$nia 2013 r. w Gdanhsku na rozprawie
sprawy z powodztwa

(...) Spotki Akcyjnej w G.

przeciwko

Syndykowi masy upadloéci Telewizji (...) Spdlce Akcyjnej w W. z udzialem interwenienta ubocznego po stronie
pozwanej (...) Spotki Akeyjnejna (...) Spotki Akeyjnej w W.

o pozbawienie wykonalno$ci tytulu wykonawczego

na skutek apelacji obu stron oraz interwenienta ubocznego po stronie pozwanej

od wyroku Sadu Okregowego w Gdansku

z dnia 24 maja 2011 r. sygn. akt IX GC 388/10

I. zmienia zaskarzony wyrok w punkcie I (pierwszym) w ten sposob, ze powddztwo oddala;

II. zmienia zaskarzony wyrok w punkcie IV (czwartym) i V (piatym) w ten sposob, ze kosztami postepowania w I
instancji obcigza w caloSci powodke, pozostawiajac szczegdlowe ich rozliczenie referendarzowi sadowemu w Sadzie
Okregowym w Gdansku;

ITI. oddala apelacje powodki;

IV. ustala, ze koszty postepowania apelacyjnego, koszty postepowania wywolanego wniesieniem skargi kasacyjnej
oraz wnioskami o zabezpieczenie powddztwa, a takze zazaleniami na wydane postanowienie dotyczace tej kwestii
ponosi w calo$ci powodka, pozostawiajac szczegblowe wyliczenie tych kosztow referendarzowi sadowemu w Sadzie
Okregowym w Gdansku;



V. umarza postepowanie wywolane wnioskiem pozwanego z dnia 20.09.2013 r. w przedmiocie udzielenia
zabezpieczenia.

Na oryginale wlaSciwe podpisy.

UZASADNIENIE

Sad Okregowy w Gdansku wyrokiem z dnia 24 maja 2011 r. pozbawil wykonalnosci do kwoty 32.149.000 zt nakaz
zaplaty w postepowaniu nakazowym z dnia 6 czerwca 2002 r. wydany przez Sad Okregowy w Warszawie sygn. akt
XX GNc 406/02 utrzymany w mocy wyrokiem Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 15 czerwca 2010 r. sygn. akt.
VI ACa 1384/09 zaopatrzony w klauzule wykonalnosci postanowieniem z dnia 17 czerwca 2010 r. sygn. akt. Umarzyl
postepowanie w zakresie kwoty 1.185.989,48 zl, oddalil powd6dztwo w pozostalym zakresie oraz orzekl o kosztach
postepowania. Podstawa wydanego wyroku byly nastepujace ustalenia:

W dniu 18 kwietnia 2001 r. pozwany jako emitent na podstawie umowy emisyjnej obligacji zawartej z (...) S.A. w
W. jako agentem emisji, agentem platniczym, agentem do spraw obliczen i depozytariuszem wyemitowat obligacje na
laczng kwote 117.000.000 zlk.

Pismem z dnia 13 lipca 2001 r. Telewizja (...) S.A. w W. skierowala do (...) S.A. w G. propozycje nabycia 260
obligacji imiennych serii (...) w oparciu o art. 9 pkt 3 Ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach oraz uchwale
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Telewizji (...) S.A. w sprawie emisji obligacji na taczna kwote
78.000.000 zl. W treSci propozycji wskazano, ze do kierowania propozycji nabycia obligacji w imieniu emitenta
upowazniony zostal (...) S.A. w W. jako dealer w zakresie dokonywania czynno$ci zwigzanych z obrotem pierwotnym i
wtornym obligacjami. Poinformowano takze, ze Bank zostal rowniez upowazniony do dzialania w charakterze agenta
platniczego, agenta emisji, agenta do spraw obliczen i depozytariusza, Do propozycji dolaczony zostal formularz
przyjecia propozycji nabycia obligacji stanowiacy oferte nabycia obligacji wraz z warunkami emisji, Wskazano, ze
termin na skladanie ofert nabycia obligacji uplywa w dniu 18 lipca 2001 r.

Zgodnie z pkt 6.1.2 Propozycji oferty nabycia obligacji mialy zostaé przyjete pod warunkiem;
« zlozenia na formularzu przyjecie,
+ zaproponowania ceny za jedna obligacje nie nizsza od warto$ci nominalnej obligacji,

« zaplaty przez inwestora ceny emisyjnej przed objeciem obligacji albo zobowiazanie sie do jej zaplacenia do
dnia 31 marca 2002 r. i ustanowienia zabezpieczenia dokonania platnoéci ceny emisyjnej. Zgodnie z pkt 6.
Propozycji po uplywie terminu do sktadania ofert nabycia obligacji Dealer zawiadomi Inwestoréw o dokonanym
przydziale obligacji. Wskazano réwniez, ze obligacje nie zostana zapisane na rachunku depozytowym do chwili
oplacenia ceny emisyjnej w calo$ci. Dzien emisji obligacji ustalono na 18 lipca 2001 r. natomiast inwestorowi,
ktéremu obligacje zostaly przydzielone miano zaplaci¢ w dniu 12 marca 2005 r. kwote réwna 100.000 zl za kazda
obligacje. W przypadku opdznienia w zaplacie naleznosci gldwnej kazdy posiadacz obligacji bedzie uprawniony do
otrzymania od Emitenta odsetek ustawowych za kazdy dzien opdZnienia, az do faktycznej zaplaty. Zawiadomienia
dla inwestoréw lub posiadaczy obligacji bedg wysylane listem poleconym na adresy w nich wskazane.

Zgodnie z pkt 6 Regulaminu (...) S.A. (...) i (...) Obligacjami z chwila emisji obligacji Depozytariusz po ustaleniu
z Agentem (...) i Dealerem uprawnionych posiadaczy obligacji, ktorzy zaplacili cene emisyjna za przydzielone im
obligacje zapisze prawa z obligacji na rachunkach depozytowych prowadzonych dla posiadaczy obligacji i wystawi
im wyciagi z rachunku depozytowego. Stosownie do pkt 8.1. powyzszego Regulaminu, Depozytariusz prowadzi
rachunki depozytowe, na ktorych sa zapisywane prawa z obligacji przystugujace posiadaczom. W pkt 10.1.1. wskazano,
ze inwestorzy, ktorych zawiadomiono o przydziale obligacji, zaplaca cene emisyjng w dniu rozliczenia zgodnie z
ustaleniami zawartymi w propozycji nabycia obligacji. W braku zaplaty ceny nie nastepuje przeniesienie praw z
obligacji oraz prawa te nie zostana zapisane na rachunku depozytowym.



W dniu 13 lipca 2001 r. akcjonariusze pozwanego, do ktérych miala by¢ skierowana oferta nabycia obligacji zawarli
ugode, zgodnie z ktéra m. in. powod mial objaé i oplaci¢ do dnia 31 marca 2002 r. obligacje o lacznej wartoéci
26.000.000 zl wyemitowane na podstawie uchwaly Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki
Telewizja (...) S.A. z dnia 13 czerwca 2001 r. W celu zabezpieczenia zaplaty ceny emisyjnej powod w pkt IX ugody
zobowigzal sie przyjaé propozycje nabycia obligacji i doreczy¢ dowod wplaty do dnia 31 marca 2002 r., ustanowic
zastaw zwykly na wszystkich posiadanych akcjach spolki oraz zawrze¢ umowe ustanowienia zastawu rejestrowego na
powyzszych akcjach w dniu zawarcia ugody. Strony ustalily, ze w przypadku nie oplacenia przez powoda obligacji
we wskazanym terminie pozwanemu bedzie przystugiwalo roszczenie o dokonanie zaplaty powiekszonej o odsetki w
wysokoSci WIBOR liczone od daty zlozenia przez powoda o$wiadczenia o przyjeciu obligacji od daty 31 marca 2002 .

W dniu 13 lipca 2001 r. Telewizja (...) S.A. oraz (...) S.A. zawarly umowe o emisji obligacji, na mocy ktérej powdd
zobowiazal sie;

+ do dnia 13 lipca 2001 r. doreczy¢ pozwanemu podpisany formularz przyjecia,

« wplaci¢ cene emisyjna na rachunek pozwanego w (...) S.A. do dnia 31 marca 2002 r. i doreczy¢ pozwanemu
dowdd wplaty.

» w dniu zawarcia wskazanej umowy ustanowié¢ na rzecz pozwanego zastaw zwykly na wszystkich jego akcjach
posiadanych przez powoda,

« zawrzel z pozwanym umowe o ustanowienie na jego rzecz zastawu rejestrowego na wszystkich akcjach pozwanego
posiadanych przez powoda.

W dniu 13 lipca 2001 r. strony zawarly umowe zastawu oraz zastawu rejestrowego na akcjach zgodnie z umowa o
emisje obligacji oraz ugoda akcjonariuszy

W dniu 16 lipca 2001 r. powdd zlozyt (...) S.A. formularz, w ktérym przyjal propozycje nabycia obligacji. Powod
zobowigzal sie do zaplaty ceny emisyjnej za 260 obligacji o lgcznej wartosci 26.000.000 zl do dnia 31 marca 2002 .

(...) S.A. poinformowal powoda o dokonanym przydziale obligacji oraz dokonal stosownego zapisu w ewidencji
obligacji. W dniu 18 lipca 2001 r. zakoniczono emisje obligacji, o czym Bank poinformowal emitenta.

Powod nie dokonal zaplaty ceny emisyjnej do dnia 31 marca 2002 r., w zwiazku z czym (...) S.A. zwrdcil sie do powoda
o wyjasnienie powyzszych okolicznoéci. Powdd do tego pisma sie nie ustosunkowal i pomimo wezwan do zaplaty nie
uiécil ceny emisyjne;j.

Pismem z dnia 9 pazdziernika 2003 r. pozwany zwrocil sie do (...) S.A. o udzielenie informacji czy i ewentualnie w
jakiej formie powiadomil powoda o fakcie przydzialu obligacji zgodnie ze zlozonym przez powoda w dniu 16 lipca
2001 r. Formularzem Przyjecia.

W odpowiedzi pismem z dnia 27 pazdziernika 2011 r. (...) S.A. poinformowat pozwanego, ze potwierdzenie transakcji
nabycia obligacji serii (...) do wszystkich akcjonariuszy, ktorzy ztozyli formularze przyjecia propozycji nabycia zostaly
wyslane z datg 18 lipca 2001 1. W pi$mie z dnia 5 listopada 2010 r. Bank podal, ze w dniu 18 lipca 2001 r. pow6d zakupit
obligacje w ilo$ci 260 sztuk za faczng kwote 26.000.000 zt wyemitowane przez pozwanego w dniu 18 lipca 2001 r.

Nakazem zaplaty w postepowaniu nakazowym z dnia 6 czerwca 2002 r. Sad Okregowy w Warszawie w sprawie o
sygn. akt GNc 406/02 zasadzit od (...) S.A. w G. na rzecz Telewizji (...) S.A. w W. kwote 28.485.913,42 zl wraz
z odsetkami ustawowymi od dnia 1 kwietnia 2002r. do dnia zaplaty oraz kwote 49.015 zl tytulem zwrotu kosztow
procesu. Wyrokiem z dnia 28 paZdziernika 2003 r. sygn. akt. XX GC 932/02 Sad Okregowy w Warszawie utrzymal
w mocy nakaz zaplaty z dnia 6 czerwca 2002 r. Od powyzszego wyroku (...) S.A. wywiddl apelacje, na skutek
ktorej Sad Apelacyjny w Warszawie wyrokiem z dnia 10 listopada 2004 r. sygn. akt. VI ACa 276/04 uchylil wyrok
Sadu Okregowego i sprawe przekazal do ponownego rozpoznania. Po ponownym rozpoznaniu sprawy Sad Okregowy



wyrokiem z dnia 14 lutego 2005 r. sygn. akt XX GC 1324/04 uchylil w caloéci nakaz zaplaty, oddalil powodztwo oraz
orzekl o kosztach procesu. Na skutek apelacji Syndyka masy upadloséci Telewizji (...) S.A. w upadloéci Sad Apelacyjny
wyrokiem z dnia 29 listopada 2005 r. sygn. akt. VI ACa 693/05 oddalil apelacje oraz zasadzit koszty postepowania
apelacyjnego. Na skutek skargi kasacyjnej Syndyka masy upadtoéci Telewizji (...) S.A. w upadlo$ci Sad Najwyzszy
wyrokiem z dnia 26 pazdziernika 2006 r. sygn. akt. ICSK 171/06 uchylil zaskarzony wyrok i sprawe przekazal Sagdowi
Apelacyjnemu w Warszawie do ponownego rozpoznania i rozstrzygniecia o kosztach postepowania kasacyjnego. Sad
Apelacyjny w Warszawie wyrokiem z dnia 13 kwietnia 2007 r. uchylil wyrok Sadu Okregowego w Warszawie i sprawe
przekazal do ponownego rozpoznania. Wyrokiem z dnia 18 maja 2009 r. Sad Okregowy w Warszawie uchylil nakaz
zaplaty z dnia 6 czerwca 2002 r. wydany w sprawie o sygn. akt. XX GNc 406/02, oddalil powbddztwo oraz orzekl o
kosztach procesu. Na skutek apelacji pozwanego wyrokiem z dnia 15 czerwca 2010 r. Sad Apelacyjny w Warszawie
zmienil zaskarzony wyrok w ten sposob, ze utrzymal nakaz zaplaty z dnia 6 czerwca 2002 r. oraz zasadzit od (...) S.A.
na rzecz Syndyka masy upadloéci Telewizji (...) S.A. w upadlo$ci kwote 5.400 zt tytulem zwrotu kosztoéw postepowania
odwolawczego Powyzszy wyrok postanowieniem z dnia 17 czerwca 2010 r. Sad Okregowy w Warszawie zaopatrzyt w
klauzule wykonalnoéci.

Pismem z dnia 24 czerwca 2010 r. W. W. - wiceprezes zarzadu powoda oraz T. B. czlonek zarzadu powoda dzialajac w
jegoimieniu zlozyli pozwanemu o$wiadczenie o potraceniu wierzytelnoSci przystugujacej powodowi wobec pozwanego
z tytul obowiazku wykupu obligacji w lacznej kwocie 26.000.000 zl wyemitowanych przez Telewizje (...) oraz
wierzytelno$ci w kwocie 9.118.759,18 zl przystugujacych powodowi wobec Telewizji (...) na dzien 7 kwietnia 2003 r. z
tytulu oprocentowania obligacji. O$wiadczyli, ze powdd dokonuje potracenia kwoty 35.118.759,18 zl z wierzytelnoScia
Telewizji (...) wobec powoda z tytulu zaplaty ceny emisyjnej za obligacje stwierdzonej nakazem zaplaty z dnia 6 czerwca
2002 r. utrzymanym w mocy wyrokiem Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 15 czerwca 2010 r. O$§wiadczenie o
potraceniu zostalo doreczone w dniu 24 czerwca 2010 r. przez notariusza J. R..

Pismem z dnia 12 lipca 2010 r., pow6d zglosil Sedziemu Komisarzowi SSR (...) wierzytelno$¢ oraz ztozyt oswiadczenie
0 potraceniu z dnia 24 czerwca 2010 r. Sedzia Komisarz postanowieniem z dnia 13 pazdziernika 2010 r. odméwila
uznania wierzytelno$ci zgloszonej przez powoda.

Wysoko$¢ odsetek przystugujacych od obligacji nabytych przez powoda za lgczng kwote 26.000.000 zt wskazanych
w pozwie na dzien 7 kwietnia 2003 r. na podstawie algorytmu okre§lonego w Propozycji nabycia obligacji z dnia 13
lipca 2001 r. wynosi 6.149.000,00 z}.

Analizujac podstawe prawna powodztwa Sad Okregowy wskazal, ze zgodnie z art. 5a ustawy o obligacjach moga one nie
mie¢ formy dokumentu, w przypadku gdy emitent tak postanowi, a prawa z obligacji nie majacych formy dokumentu
powstaja wowczas z chwila dokonania zapisu w ewidencji i przystuguja osobie w niej wskazanej jako posiadacz tych
obligacji.

Strony nie maja mozliwosci wigzacego wplywania na ocene skuteczno$ci powstania dlugu obligacyjnego. Moga ustali¢
jedynie kwestie techniczne zwigzane z powstaniem obligacji w tym np. zapisem obligacji w ewidencji, sposobem
tworzenia kont depozytowych, sposobem doreczania informacji o powstaniu praw. Nie zmienia to jednak faktu, ze w
sytuacji skutecznego zapisu w ewidencji skutek nabycia praw z obligacji nastepuje z mocy prawa. Powstanie praw z
obligacji nie jest tozsame z ich przydzialem. Podstawowe znaczenie przydzialu polega na alokacji obligacji pomiedzy
osoby, ktore zawarly z emitentem skuteczng umowe przedemisyjng. Przydzial stanowi jednostronne o$wiadczenie
emitenta, ktore precyzuje kto, w jakiej iloSci i za jaka cene nabyl obligacje.

Emisji obligacji dokonano w trybie emisji zamknietej. Realizacja takiej emisji polega na przyjeciu przez inwestorow
propozycji nabycia obligacji i w konsekwencji zawarcia miedzy nimi a emitentem uméw przedobligacyjnych. Umowy
te okreslaja wzajemne zobowigzania emitenta i obligatariuszy i powstania wynikajacych z nich praw. Zgodnie z art. 12
ust. 3 pkt 3 ustawy o obligacjach, termin na dokonanie przydzialu obligacji wynosi 6 tygodni liczac od dnia skierowania
ostatniej propozycji nabycia obligacji, chyba ze emitent okresli termin krétszy. Po dokonaniu tych czynno$ci emitent



sklada obligatariuszom o$wiadczenie o przydzieleniu im odpowiedniej ilo$ci obligacji. Termin ten ma na celu w miare
szybkie wyja$nienie sytuacji obligatariusza.

Tre$é propozycji nabycia obligacji wraz z warunkami emisji obligacji zostata zmodyfikowana i zindywidualizowana
ugoda zawartg miedzy akcjonariuszami w dniu 13 lipca 2001 r. Postanowiono w niej, ze w odniesieniu do powoda
warunkiem nabycia prawa do obligacji bylo przyjecie propozycji nabycia obligacji, doreczenie formularza przyjecia
obligacji do dnia 16 lipca 2001 r., zaplata ceny emisyjnej i doreczenie dowodu wplaty do dnia 31 marca 2002 r.,
ustanowienie zastawu zwyklego na wszystkich posiadanych akcjach spolki oraz zawarcie umowy o ustanowieniu
zastawu rejestrowego na tych akcjach. W ocenie Sadu Okregowego takie sformulowanie jako lex specialis w stosunku
do ogblnych warunkéw emisji obligacji znalazlo pierwszenstwo przed ogdlnymi warunkami emisji. Powdd zgodnie z
postanowieniami ugody zlozyl w zastrzezonym terminie formularz oraz ustanowil stosowne zabezpieczenia zaplaty
ceny emisyjnej. Dalo to podstawe do przydzielenia 26.000 obligacji oraz zapisania tych praw w ewidencji obligacji.
W. L. Polska dokonal zatem powyzszych czynno$ci i poinformowal o tym powoda. Z momentem zapisu w ewidencji
emitent stal sie dtuznikiem powoda w zakresie wykupu obligacji niezaleznie od faktu braku uiszczenia przez powoda
ceny emisyjne;j.

Strony ustalily, ze pow6d zobowigzany jest zaplacié cene emisyjna do dnia 31 marca 2002 r. Powdd nie uiscil tej ceny.
Nie mialo to jednak wplywu na przystugujace mu prawa z obligacji. Brak zaplaty aktualizowal jedynie uprawnienie
pozwanego do dochodzenia jej w drodze odrebnego postepowania badz wstrzymania sie od wyptaty naleznoSci z tytutu
wykupu obligacji w przypadku zadania wykupu obligacji przez powoda. Bezzasadne sg twierdzenia pozwanego, ze z
uwagi na brak zaplaty powdd nie nabyl praw z obligacji.

O woli stron procesu emisyjnego nabycia przez powoda praw z obligacji przed uiszczeniem ceny emisyjnej $wiadczy
takze fakt, ze termin zaplaty ceny emisyjnej przez powoda zostal wyznaczony na dzien 31 marca 2002 r. a wiec w
znacznej odlegloéci od daty zakonczenia emisji, co nastapilo w dniu 18 lipca 2001 r. Strony $§wiadomie uniezaleznily
fakt nadania powodowi statusu obligatariusza od obowigzku zaplaty ceny emisyjnej. Skoro powdd zostal wpisany
w ewidencji jako posiadacz obligacji stat sie obligatariuszem. Nie sposob zgodzi¢ sie z twierdzeniami pozwanego,
iz o fakcie nienabycia praw z obligacji §wiadczy brak przedlozenia wyciagu z indywidualnego konta depozytowego.
stanowiacego w ocenie pozwanego jedyny mozliwy dowod na potwierdzenie tych okoliczno$ci Powdd mogl wszelkimi
dowodami wykazywac swdj status obligatariusza. Przedkladajac o§wiadczenie W. L. o dokonanym przydziale obligacji
oraz wyciag z ewidencji obligacji wykazal, ze nabyl prawa z obligacji. Nie jest istotne czy utworzono indywidualne
konto depozytowe powoda przed zapisaniem jego praw w ewidencji. Okoliczno$¢ ta odnosi sie do kwestii technicznej
zapisu.

Umowa przedemisyjna jest umowa konsensualng a nie realna. Nie wywoluje skutku rzeczowego w postaci nabycia
praw z obligacji, gdyz to wymaga wydania dokumentu. W ocenie Sadu pierwszej instancji doszlo jednak do
skutecznego nabycia praw z obligacji przez powoda.

Do oceny skutkow prawnych o$wiadczenia powoda o potraceniu maja zastosowanie przepisy rozporzadzenia
Prezydenta Rzeczpospolitej z dnia 24 pazdziernika 1934 r. Prawo upadloSciowe. W mys$l art. 34 § 1 potracenie
dlugu upadlego z dlugiem wierzyciela jest dopuszczalne, jezeli oba dlugi istnialy w czasie ogloszenia upadlosci,
chociazby termin uiszczenia jednego z nich jeszcze nie uplynal. Zgloszenie potracenia po ogloszeniu upadloéci stanowi
uprzywilejowany sposob zaspokojenia wierzyciela upadlo$ciowego, ktéory moze doprowadzi¢ do Kkorzystniejszego
zaspokojenia wierzyciela w podziale funduszéw masy.

Nie ma przeszkdd aby powoddztwo przeciwegzekucyne zostalo oparte na zarzucie potracenia. Potracenie moze
by¢ podstawa powodztwa przeciwegzekucyjnego niezaleznie od tego, ze dluznik mogl zglosi¢ zarzut potracenia w
postepowaniu rozpoznawczym w trakcie rozpatrywania meritum spraw, w ktorej zostal wydany tytut wykonawczy.
Powdd skutecznie zglosit zarzut potracenia.

Na dzien potragcenia powodowi przystugiwala wierzytelno§é w wysokosci 26.000.000 zl z tytulu ceny emisyjnej
obligacji oraz 6.149.000 zl naleznych odsetek- lacznie 32.149.000 zl. Nalezno$§é pozwanego w stosunku do powoda



stwierdzona nakazem zaplaty z dnia 6 czerwca 2002 r. Sgdu Okregowego w Warszawie sygn. akt. XX GNc¢ 406/02
utrzymanego w mocy wyrokiem Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 15 czerwca 2010 r. wynosila lacznie
33.400.103,22 zL. Po dokonaniu potracenia wymagalna zostala kwota 1.196.688,22 71 z tytutu pozostalej czeéci odsetek
oraz kwota 54.415 z} z tytulu kosztéw postepowania - lacznie 1.251.103,22 zl.

Sad Okregowy umorzyl postepowanie w zakresie kwoty 1.185.985,48 zl majac na wzgledzie, ze w piémie z dnia 14
grudnia powod cofnal powddztwo w powyzszym zakresie. W konsekwencji powodztwo nalezalo oddalié co do kwoty
66.117,74 z}.

Wyrok Sadu Okregowego zostal zaskarzony apelacjami powoda, pozwanego oraz interwenienta ubocznego po stronie
pozwanej.

Powod zaskarzyt wyrok co do pkt I — w cze$ci, w ktdrej Sad nie pozbawil wykonalnoSci kwestionowanego tytulu
wykonawczego ponad kwote 1.196.668,22 z} tytulem odsetek od nalezno$ci glownej oraz kwote 54.415 zl tytulem
kosztoéw postepowania, a takze co do pkt IT i ITI.

Powod zarzucil naruszenie art. 499 k.c. przez niewlasciwe jego zastosowanie polegajace na nieuwzglednieniu faktu
wygasniecia zobowiazania z data wsteczng tj. od chwili, kiedy potracenie stalo sie mozliwe. Ponadto powdd zarzucil
naruszenie art. 840 § 1 pkt 2 k.p.c. oraz art. 229 k.p.c.

Wskazujac na te zarzuty powdd wnidst o zmiane zaskarzonego wyroku przez pozbawienie wykonalnosci tytulu
wykonawczego ponad kwote 1.196.688,22 zt tytulem odsetek od naleznoSci glownej oraz kwote 54.415 zl tytulem
kosztow postepowania, a takze o zasadzenie od pozwanego na rzecz powoda kosztoéw postepowania.

Pozwany wyrokowi zarzucit:

naruszenie art. 182" § 1k.p.c. poprzez rozpoznanie sprawy i uwzglednienie pozwu, podczas gdy istnialy przestanki
do jej umorzenia badz tez przekazania Sedziemu Komisarzowi prowadzacemu postepowanie upadlo$ciowe
Telewizji (...) S.A.,

 naruszenie art. 233 § 1 i 2 k.p.c. poprzez sprzeczno$¢ ustalen Sadu z tre$cia zebranego w sprawie materialu
dowodowego polegajaca na blednym przyjeciu, ze powod wykazal, ze obligacje wyemitowane przez Telewizje (...)
zostaly skutecznie zapisane we wlasciwej ewidencji w sytuacji, gdy z akt sprawy nie wynika jakoby obligacje zostaly
zapisane na imiennym rachunku depozytowym powoda, ktory to rachunek zgodnie z dokumentami regulujacymi
proces emisji obligacji by} jedyna dopuszczalna ewidencja, w ktorej obligacje mogly zostaé zapisane,

+ naruszenie art. 328 § 11 316 k.p.c. przez brak nalezytego wyja$nienia podstawy prawnej rozstrzygniecia,

+ naruszenie art. 217 § 2 k.p.c. poprzez bezzasadne oddalenie wnioskéw dowodowych pozwanego odnoszacych sie w
szczegolnosci do przestuchania §wiadka M. R. (1) podczas gdy przeprowadzenie wnioskowanych dowodéw mogto
przyczynic¢ sie do wyja$nienia istotnych okoliczno$ci w sprawie,

naruszenie art. 479" § 1 k.p.c. przez dopuszczenie dowodu z dokumentu (...) Bank (...) datowanego na 5 listopada
2010 r. pomimo tego, ze powdd mogl i powinien byl uzyskaé taki dokument i przedlozy¢ go do akt sprawy juz
wraz ze zlozeniem pozwu,

« naruszenie art. 34 § 1, art. 37 oraz art. 150 prawa upadlo$ciowego z 1934 r. przez bledne przyjecie, ze powdd byl
uprawniony do dokonania potracenia podczas, gdy wierzytelnoé¢ ta nie istniata w dacie ogloszenia upadlosci a
ponadto powod nie dokonal skutecznego zgloszenia swojej wierzytelnosci sedziemu komisarzowi,



« naruszenie art. 5a ust 2 ustawo o obligacjach przez przyjecie, ze prawa z obligacji przydzielonych powodowi
powstaly, pomimo tego, ze pow6d nie wykazat aby obligacje zostaly skutecznie zapisane na jego rzecz we wlasciwej
ewidencji.

« naruszenie art. 5b ustawy o obligacjach w zw. z postanowieniami dokumentéw regulujacych proces emisji
obligacji w szczegolnosci art. 14 Warunkéw Emisji Obligacji, art. 5 Regulaminu (...) S.A. (...) i (...) Obligacjami
oraz art. 6.2.2 skierowanej do powoda Propozycji Nabycia Obligacji - przez bezpodstawne przyjecie, ze strony
procesu emisyjnego nie mogly ustali¢, ze skuteczne zapisanie obligacji na rzecz obligatariusza w odpowiedniej
ewidencji bedzie uzaleznione od oplacenia przez niego ceny emisyjnej,

 naruszenie art. 5b ustawy o obligacjach w zw. z postanowieniami dokumentoéw regulujacych proces emisji
obligacji przez Telewizje (...) S.A. — w szczegblnosci art. 2.1 Warunkéw Emisji Obligacji - poprzez bezpodstawne
przyjecie, ze strony procesu emisyjnego nie mogly ustali¢, iz ewidencja, o ktérej mowa w art. 5 ust. 2 ustawy o
obligacjach beda indywidualne rachunki depozytowe posiadaczy obligacji i tylko zapisanie obligacji w tego typu
ewidencji skutkuje powstaniem praw z obligacji,

+ naruszenie art. 5b ustawy o obligacjach w zw. z postanowieniami dokumentéw regulujacych proces emisji
obligacji przez Telewizje (...) S.A. — w szczegblnoSci art. 8 lit. f Warunkéw Emisji Obligacji poprzez
bezpodstawne przyjecie, ze strony procesu emisyjnego nie mogly ustali¢, ze oprocentowanie bedzie przystugiwato
obligatariuszowi dopiero od momentu oplacenia ceny emisyjnej obligacji,

+ naruszenie art. 5b ustawy o obligacjach w zw. z postanowieniami dokumentéw regulujacych proces emisji
obligacji przez Telewizje (...) S.A. — w szczegolnoSci art. 13.1 Warunkdw (...) Obligacji poprzezich niezastosowanie
i pominiecie, ze powodowi moga przystugiwaé jakiekolwiek roszczenia o wykup obligacji tylko wowczas, gdyby
obligacje byly zapisane na rachunku depozytowym powoda.

Wskazujac na te zarzuty pozwany wniost o zmiane zaskarzonego wyroku w pkt I oraz umorzenie postepowania w
zakresie zadania pozbawienia wykonalnoSci do wysoko$ci 32.149.000 zl nakazu zaplaty w postepowaniu nakazowym
z dnia 6 czerwca 2002 r. wydanego przez Sad Okregowy w Warszawie, sygn. akt. XX GNc 406/02 utrzymanego w
mocy wyrokiem Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 17 czerwca 2010 1., sygn. akt. VI Ca 1348/09 zaopatrzonego w
klauzule wykonalnoéci postanowieniem Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 17 czerwca 2010 r. badz przekazanie
sprawy w tym zakresie sedziemu komisarzowi w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy w celu jej rozstrzygniecia w
postepowaniu upadlosciowym Telewizji (...) S.A. sygn. akt X U 58/06 ewentualnie o zmiane zaskarzonego wyroku w
pkt I poprzez oddalenie powddztwa réwniez w zakresie zagdania pozbawienia wykonalno$ci do kwoty 32.149.000 z}
nakazu zaplaty w postepowaniu nakazowym z dnia 6 czerwca 2002 r. wydany przez wydanego przez Sad Okregowy
w Warszawie, sygn. akt. XX GNc 406/02 utrzymanego w mocy wyrokiem Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 17
czerwcea 2010r. , sygn. akt. VI Ca 1348/09 zaopatrzonego w klauzule wykonalno$ci postanowieniem Sadu Apelacyjnego
w Warszawie z dnia 17 czerwca 2010 r. Ponadto pozwany wnidst o zasgdzenie od powoda na jego rzecz kosztow procesu
za obie instancje.

Na podstawie art. 380 k.p.c pozwany wni6st o zmiane postanowienia Sadu Okregowego oddalajacego wnioski o
dopuszczenie dowodu z zeznan §wiadka M. R. (1) oraz informacji z (...) Bank (...) S.A.

Apelacja interwenienta ubocznego powolywala analogiczne zarzuty jak w apelacji pozwanego. Interwenient uboczny
wni6st o uchylenie wyroku w zaskarzonej czeSci oraz odrzucenie powoddztwa ewentualnie zmiane wyroku w
pkt I i oddalenie powodztwa oraz zasadzenie na rzecz interwenienta ubocznego kosztow procesu ewentualnie
uchylenie wyroku w zaskarzonej czesci i przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania i rozstrzygniecia o kosztach
postepowania sadowi pierwszej instancji.

Postanowieniem z dnia 27 stycznia 2012 r. Sad Apelacyjny w Gdansku uchylil zaskarzony wyrok i umorzyl

postepowanie w sprawie. Powolujac sie w uzasadnieniu na dyspozycje art. 182" § 1 k.p.c.



Postanowienie to zostalo zaskarzone skarga kasacyjng powoda. Sad Najwyzszy postanowieniem z dnia 21 lutego 2013
r. uchylil zaskarzone postanowienie.

Po ponownym rozpoznaniu sprawy Sad Apelacyjny zwazyl, co nastepuje:

Apelacje pozwanego i interwenienta ubocznego zastluguja na uwzglednienie. Zawarte w uzasadnieniu wyroku Sadu
Apelacyjnego w Warszawie z dnia 17 czerwca 2010 r. , sygn. akt. VI Ca 1348/09 ustalenia dotyczace przebiegu
czynnosci zwigzanych z emisja obligacji Telewizji (...) S.A. nie budza zadnych watpliwosci. Nie jest takze watpliwe,
ze powdd zglosil swoja wierzytelno$¢ do masy upadloéci, a nastepie cofngl wniosek, a postepowanie wywolane
jego zgloszeniem zostalo prawomocnie umorzone, cho¢ ta ostatnia okoliczno$é zostala pominieta w ustaleniach
Sadu Okregowego. Przyznal to powdd na rozprawie w dniu 10 maja 2011 r. (k. 748). Reasumujac zatem przebieg
postepowania upadloSciowego nalezy stwierdzi¢, ze zgloszona przez powoda wierzytelno$é nie zostala uznana, a
nastepnie powdd podjal czynnoéci, ktéore mozna oceni¢ jako niweczace zgloszenie wierzytelnosci. Doniosle dla
rozstrzygniecia sprawy okoliczno$ci faktyczne nie sa w istocie rzeczy sporne. Istotne réznice miedzy stronami dotycza
konsekwencji prawnych prawidlowo ustalonych zdarzen faktycznych.

Rozwazenia wymagaja przede wszystkim dwie kwestie. Czy powdd dopelnil wymogdéw okreSlonych w prawie
upadlo$ciowym, ktorych spelnienie jest konieczne dla skutecznego potracenia swojej wierzytelnoSci z wierzytelnoscia
upadlego oraz czy powodowi istotnie przystugiwala wierzytelnoéc przedstawiona do potracenia?

Sad Okregowy trafnie zauwazyl, ze potracenie dokonane w postepowaniu upadlo$ciowym jest uprzywilejowanym
sposobem uzyskania zaspokojenia. Z uwagi jednak na cele postepowania upadloéciowego ustawodawca wprowadzit
ograniczenia majace na celu zabezpieczenie intereso6w osdb trzecich. W literaturze podkresla sie, ze zasada rownosci
wierzycieli jest fundamentem postepowania upadloSciowego gwarantuje uprawnionym sprawiedliwe uczestniczenie
we "wspolnocie strat" (por. A Torbus Ochrona praw wierzycieli upadtoéciowych a ograniczenie potracenia przed
ogloszeniem upadlo$ci, PS 1997 nr 7-8, s. 88) Z tego tez wzgledu przepisy regulujace dopuszczalno$c potracenia w
postepowaniu upadlo$ciowym powinny by¢ interpretowane Scisle.

Potracenie w toku postepowania upadloSciowego jest potraceniem sadowym. Nie jest to wiec wylacznie czynno$c
materialnoprawna. Spelnienie okre$lonych w kodeksie cywilnym przeslanek potracenia jest konieczne, jednak nie
jest wystarczajace. Skuteczne zlozenie o§wiadczenia o potraceniu wplywa bowiem na zakres zaspokojenia pozostalych
wierzycieli.

W niniejszej sprawie zgodnie z art. 536 ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. prawo upadlo$ciowe i naprawcze (Dz. U. Nr 60
poz. 535 ze zm.) stosuje sie przepisy rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24 pazdziernika 1934 r. prawo
upadlo$ciowe (j. Dz. U. z 1991 r., Nt 118 poz. 512 ze zm.) Zgodnie z art. 150 prawa upadloSciowego z 1934 r. kazdy
wierzyciel upadlego, ktory chce uczestniczyé w czynno$ciach postepowania upadlo$ciowego winien w oznaczonym
terminie zglosi¢ swoja wierzytelno$é sedziemu komisarzowi chociazby nadawala sie do potracenia. Zgloszenie w
my$l art. 151 powinno zosta¢ dokonane na pi$émie wraz z oryginalem lub uwierzytelnionym odpisem dokumentéw
usprawiedliwiajgcych zadanie.

W art. 37 prawa upadlo$ciowego sformulowano wymog, ze wierzyciel, ktory chce skorzystac¢ z prawa potracenia,
winien o tym o$wiadczy¢ nie pdzniej niz przy zgloszeniu wierzytelnos$ci. Wedtug zgodnych zapatrywan doktryny
zaniechanie zlozenia o§wiadczenia w oznaczonym terminie pozbawia wierzyciela prawa potracenia (por. M. Pyziak-
Szafnicka, Potracenie w prawie cywilnym, Zakamycze 2002, s. 296 i powolywana tam literatura.) Powod zglosil
wprawdzie wierzytelno$¢ w postepowaniu upadlo$ciowy lecz nastepnie zgloszenie to cofnal i postepowanie wywolane
zgloszeniem wierzytelnoSci zostalo umorzone. Konsekwencja cofniecia zgloszenia i umorzenia postepowania
wywolanego tym zgloszeniem jest uznanie, ze powdd nie zglosil skutecznie swojej wierzytelnoéci i nie zlozyt w
postepowaniu upadlosciowym skutecznego oSwiadczenia o potraceniu. Juz tylko z tego wzgledu nalezaloby uznac,
ze powoOdztwo przeciwegzekucyjne oparte na zarzucie potracenia nie jest zasadne. Celowym wydaje sie jednak



ustosunkowanie sie do kwestii czy powodowi stuzy wierzytelno$c, ktora przedstawia do potracenia z wierzytelnoécia
pozwanego.

Umowa przedemisyjna jest umowa cywilnoprawna. Przy jej wykladni nalezy odwolaé sie do regul interpretacyjnych
zawartych w kodeksie cywilnym. O$wiadczenie woli stron nalezy zatem tak thumaczy¢, jak tego wymagaja ze wzgledu
na okoliczno$ci, w ktorych ztozone zostalo, zasady wspdlzycia spolecznego oraz ustalone zwyczaje. W umowach nalezy
raczej bada¢ zgodny zamiar stron i cel umowy anizeli opiera¢ sie na jej dostownym brzmieniu (art. 65 k.c.).

Powod byl jednym z akcjonariuszy przynoszacej straty Telewizji (...). Akcjonariusze postanowili dokapitalizowaé
spotke poprzez emisje obligacji, ktore zobowiazali sie nabyé. Majac na wzgledzie funkcje pozyczkowa i lokacyjna
obligacji trudno byloby umowe przedemisyjna interpretowa¢ w ten spos6b, ze powdd uzyska uprawnienia
obligatariusza bez wzgledu na to czy zaplaci cene.

Zgodnie z art. 5a ustawy o obligacjach mogg one funkcjonowaé w obrocie w dwbch postaciach jako tradycyjne
dokumenty lub w formie zdematerializowanej. Obligacje Telewizji (...) S.A. zostaly wyemitowane w formie
zdematerializowanej. Byla to dematerializacja o charakterze pierwotnym. Obligacje te nigdy bowiem nie wystepowaly
w formie dokumentu. Noénikiem praw jest wiec zapis elektroniczny. Ustawa o obligacjach w art. 5a ust. 2 stanowi,
ze prawa z obligacji niemajacych formy dokumentu powstaja z chwila dokonania zapisu w ewidencji i przystuguja
w niej wskazanej osobie jako posiadacz tych obligacji. Powod w poczatkowej fazie procesu nie przedstawil zadnych
dokumentéw potwierdzajacych fakt posiadania obligacji. Powolywal sie jedynie na przyjecie propozycji nabycia
obligacji oraz dokonanie ich przydzialu, a takze cze$ciowo na tre§¢ umowy przedemisyjnej. P6Zniej przedstawil takze
wyciag z ewidencji obligacji prowadzonych przez (...) S.A. w W.. Na tym tle doszlo do kontrowersji miedzy stronami.
Pozwany wskazywal, ze zgodnie z umowa przedemisyjna dokumentem koniecznym dla ustalenia prawa do wykupu
obligacji jest zapis na indywidualny rachunku depozytowym, natomiast pow6d utrzymywal, ze powolane przez niego
dokumenty sa wystarczajace.

W doktrynie zwracano uwaga na trudnoSci z ustaleniem praw z dematerializowanych papier6w wartosciowych. Nie

moze mie¢ wowcezas zastosowania art. 921" k.c. wigzacy posiadanie legitymacji formalnej z posiadaniem dokumentu.
Prawa z niedokumentowych papieré6w warto$ciowych moglby wiec wykonywac tylko kontrahent umowy rachunku
papieréw wartoSciowych. Ponadto stan rachunku odzwierciedlony przez odpowiednie zapisy przesadzalby takze
o zakresie przystugujacych posiadaczowi rachunku uprawnien, wynikajacych ze zdematerializowanych walorow.
Zauwazy¢ takze nalezy, ze sam "zapis" jest czynno$cia o charakterze technicznym nie jest natomiast o§wiadczeniem
woli (por. M. Baczyk w M. Baczyk, M. H. Kozinski, M. Michalski, W. Pyziol, M. Szumanski, I. Weiss - Papiery
Warto$ciowe, Zakamycze 2000 S. 45-47).

Pierwszy zapis w prowadzonej przez bank ewidencji papierow warto$ciowych oznacza jedynie, ze proces emisji
obligacji zostal pomyslnie zakonczony, a emitent oraz potencjalni obligatariusze wywigzali sie z postanowien
umowy przedemisyjnej. Strony umowy przedemisyjnej w sposdb wyrazny postanowily, ze wykupowi podlega¢ beda
obligacje, ktérych posiadanie stwierdzone jest odpowiednim zapisem na indywidualnym rachunku depozytowym.
Powod nie przedstawil ani wyciggu z takiego rachunku ani $§wiadectwa depozytowego. W sytuacji gdy obligacje byly
niedokumentowym papierem warto$ciowym zgodnie z art. 5b ustawy o obligacjach prawa i obowiazki emitenta i
obligatariuszy sg okre§lone w warunkach emisji. Uwzgledniajac zamkniety tryb emisji oraz tre$¢ umowy z dnia 13.03.
2000 r. w powiazaniu z umowa z dnia 13.07.2001 r. okreslala ona prawa i obowiazki emitenta i potencjalnych
obligatariuszy. (...) S.A. nie byl stronag umowy przedobligacyjnej. Nie ma zadnych merytorycznych podstaw aby
przyjat, ze umowy zawarte przez emitenta i potencjalnych obligatariuszy, bedacych zarazem akcjonariuszami
emitenta modyfikowaly stosowany przez Ban regulamin emisji i obrotu obligacjami.

Sad Okregowy slusznie zauwazyl, ze postanowienia umowy przedobligacyjnej przewidywaly, ze powdd zaplaci cene
emisyjna juz po zakonczeniu procesu emisyjnego. Nie oznacza to jednak, ze przed dokonaniem zaplaty powod
uzyskat prawo do wykupu obligacji i otrzymania wynikajacego z ich posiadania oprocentowania. Takie rozumienie
postanowien umowy przedobligacyjnej byloby sprzeczne z celami emisji obligacji. Istniej bowiem Scisly zwiazek



miedzy nabycie praw z obligacji a zaplata ceny emisyjnej. Zerwanie tego zwiazku czyniloby emisje obligacji
czynno$cia catkowicie nieracjonalng. Zalezy w tym miejscu zauwazyé, ze czym innym jest stwierdzenie faktu istnienia
obligacji, a czym innym ustalenie, ze konkretnemu podmiotowi przystuguja prawa do ich wykupu. Strony w umowie
przedobligacyjne wyraznie okreslity w jaki sposob fakt posiadania uprawnienia do wykupu obligacji powinien zostac
wykazany. Powod w toku postepowania nie przedstawil wyciagu z indywidualnego rachunku depozytowego, a jego
twierdzenia, zZe nie jest to konieczne sa sprzeczne z wyrazna treécig porozumienia dotyczacego emisji obligacji.

Jak zasadnie stwierdzil Sad pierwszej instancji potracenie wierzytelno$ci w postepowaniu upadloSciowym jest
uprzywilejowanym sposobem zaspokojenia. Powdd wraz z pozostalymi akcjonariuszami Telewizji (...) zawarl ugode
dotyczaca emisji przez Telewizje obligacji. Ugody tej jednak nie wykonal. Przyjecie, ze wskutek tego uzyskal
uprzywilejowana pozycja wobec tych akcjonariuszy ktorzy ugode wykonali naruszaloby utrwalong zasade nemo ex
suo delicto meliorem nam codicionem facere potest. Jest to wazna zasada, ktéra winna by¢ uwzgledniana tak przy
wykladni woli stron jak i interpretacji prawa oraz w procesie jego stosowania.

Podnoszony a apelacjach zarzut naruszenia obowigzujacego wowczas art. 479( 12) § 1 k.p.c. nie jest istotny dla
rozstrzygniecia sprawy. O$wiadczenie (...) S.A. z 5 11.2010r. nie wykazuje istnienia po stronie powoda prawa do
zadania wykupu obligacji.

Dla rozstrzygniecia sprawy nie bylo konieczne dopuszczenie dowodu z przestuchania w charakterze $wiadka M.
R. (2) oraz uzyskiwanie dodatkowych informacji z (...) Bank (...) S.A. Umowa przedemisyjna oraz postanowienia
stosowanego przez Bank regulaminu emisji i obrotu obligacjami sa dostatecznie jasne.

Biorac powyzsze okoliczno$ci pod uwage Sad Apelacyjny na podstawie art. 386 § 1 k.p.c. w zw. z art. 37 i 150 prawa
upadloéciowego z 1934 r. oraz 354 k.c. i art. 5b ustawy o obligacjach oraz art. 6 k.c. zmienil zaskarzony wyrok i oddalil
powodztwo. Z podanych wyzej wzgleddéw nie byla uzasadniona apelacja powoda, ktéra oddalono na podstawie art. 385
k.p.c. Wobec oddalenia pow6dztwa zbedne bylo orzekanie w przedmiocie wniosku o zabezpieczenie. Na podstawie art.
108 § 1 k.p.c. Sad orzekl, ze koszty postepowania ponosi w calo$ci powdd pozostawiajgc szczegdltowe ich wyliczenie
referendarzowi sgdowemu.



