Sygn. akt I ACa 671/16

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 16 grudnia 2016 .

Sad Apelacyjny w Katowicach I Wydzial Cywilny

w skladzie:
Przewodniczacy : SSA Malgorzata Wolczanska
Sedziowie : SA Elzbieta Karpeta (spr.)
SA Anna Bohdziewicz
Protokolant : Anna Wieczorek

po rozpoznaniu w dniu 2 grudnia 2016 r. w Katowicach
na rozprawie

sprawy z powodztwa M. G., T. G., B. G.i E. G.
przeciwko (...) Spolce Akcyjnej w L.

o pozbawienie tytulu wykonawczego wykonalnosci

na skutek apelacji powodow

od wyroku Sadu Okregowego w Bielsku-Bialej

z dnia 22 kwietnia 2016 r., sygn. akt I C 281/14

1) oddala apelacje;

2) zasadza od kazdego z powoddéw na rzecz pozwanej po 2 700 (dwa tysigce siedemset) zlotych tytulem kosztow
postepowania apelacyjnego.

SSA Anna Bohdziewicz SSA Malgorzata Wolczanska SSA Elzbieta Karpeta

Sygn. akt I ACa 671/16

UZASADNIENIE

Zaskarzonym wyrokiem Sad Okregowy w Bielsku - Bialej oddalil powodztwo M. G., B. G., T. G. i E. G., kierowane
przeciwko (...) Spolce Akcyjnej w L. o pozbawienie w caloSci wykonalno$ci tytulow wykonawczych w postaci nakazow



zaplaty z dnia 10 maja 2010r. (Il Nc 47/10), z dnia 30 wrze$nia 2010r. (II Nc 88/10), z dnia 30 wrzeénia 2010r. ( IT
Nc 89/10) — wydanych przez Sad Okregowy w L. oraz w postaci wyciagu z listy wierzytelnoSci pozwanej sporzadzone;j
w postepowaniu upadloéciowym (...) S.A. w Z., ktérej Sad Rejonowy w B. nadal w dniu 8 maja 2012r. klauzule
wykonalnoéci w sprawie o sygn. akt IV GUp 7/09.

W uzasadnieniu swego zadania powodowie wskazali, ze na podstawie umowy z dnia 28 kwietnia 2008r. M. G. i
T. G. jako akcjonariusze spoélki akcyjnej (...), a takze spoélka (...) S.A. i pozwana spoétka (...) S.A. zawarli umowe,
okre$lajaca szczegblowo prawa i obowigzki kazdej ze stron, a celem umowy mialo by¢ finansowanie przez pozwang
spoiki (...) i podejmowanie przez strony umowy takich dzialan, ktére mialy doprowadzi¢ do rozwoju i wzrostu
warto$ci spdlki (...), by umozliwi¢ wejScie jej na gielde. Pozwana nie zrealizowala obowiazkéw natozonych umowa,
a skutkiem tego byt spadek wartos$ci spolki (...) i wszczecie postepowania upadloéciowego, jak rowniez realizacja
przez pozwang uprawnien wynikajacych z umowy, a zmierzajacych do odzyskania przez pozwana wniesionych do
spolki (...) srodkéw. Pozwana uzyskala w ten sposob tytuly wykonawcze opisane w pozwie, a stwierdzajace obowigzek
powodow zaplaty na rzecz pozwanej kwoty 6 100 000 zh. na podstawie weksli gwarancyjnych. Powodowie wyliczyli, ze
wskutek wstrzymania przez pozwana finansowania spolki (...) ponieéli szkode w wysokoSci 25 486 432,42 z}. i pismem
z 26 maja 2014r. zlozyli o$wiadczenie o potraceniu wzajemnych wierzytelnosci. Skutkiem potracenia wierzytelnosci
pozwanej stwierdzone opisanymi tytulami wykonawczymi wygasly, czym powodowie uzasadniali zadanie pozwu.

Sad Okregowy ustalil nastepujace okolicznosci.

Powodowie M. G. i T. G. prowadzili w formie sp6lki jawnej dzialalnoé¢ gospodarczg, przedmiotem ktoérej byta m.in.
produkcja i sprzedaz odziezy meskiej. W dniu 29 listopada 2007 r. spblka zostala przeksztalcona w spolke akeyjna,
powodowie zostali jedynymi akcjonariuszami. Dzialalno$¢ gospodarcza spélki jawnej, a nastepnie akeyjnej, byla
dochodowa. Spoélka (...) S.A. w Z. za 2007 rok wykazala dochod w wysokoéci 244,2 tys. z. Spotka nie posiadata
zalegloéci w regulowaniu swoich zobowiazan.

Na przelomie 2007/2008r. powodowie podjeli rozmowy z pozwana, ktoére zakonczyly sie zawarciem przez (...) S.A.
w Z. w dniu 16 czerwca 2008 r. umowy inwestycyjnej, nastepnie zmienionej aneksem z dnia 3 pazdziernika 2008
r. W preambule do umowy strony postanowily, ze celem umowy jest wprowadzenie spolki (...) na Gielde Papieréw
Warto$ciowych w W., poprzez dynamiczny rozwoj spotki i wzrost jej wartoéci. W § (...) umowy inwestycyjnej pozwana
zobowigzala sie zapewnic¢ finansowanie (...) S.A do kwoty 15 000 000 zl, przy wykorzystaniu takich instrumentéow
jak zakup emitowanych przez spolke obligacji lub zagwarantowanie kredytu. W § (...) postanowiono, ze finansowanie
nastgpi w wymaganej przez spolke wysokoSci i czasie, o ile nie nastapi okoliczno$¢ uniemozliwiajgca w ocenie
pozwanej osiggniecie celu umowy. Pozwana zobowigzala sie do zakupienia akcji wyemitowanych przez (...) S.A. w
Z. o wartosci 1 696,530, 08 zl, ktore stanowié beda 51 % kapitatu zakladowego spolki. Objecie akeji mialo nastapié
po 1,63 zt za akcje -§ 2 ust 1 umowy. Pozwana zobowiazala sie zlozy¢ oSwiadczenie o objeciu akcji na Zgromadzeniu
Wspdlnikéw, ktdre mialo sie odbyé w terminie do dnia 15 listopada 2008 r. o ile zostana spelnione wszystkie warunki
okres§lone w umowie i nie nastapia zdarzenia okreslone w umowie w postaci: rozwigzania spdlki, zlozenia wniosku
o ogloszenie upadloéci lub oSwiadczenia o wszczeciu postepowania upadloSciowego, podwyzszenie lub obnizenie
kapitalu zakladowego (...), polaczenie, podzial lub przeksztalcenie spélki, zmiana statutu, zbycie, wydzierzawienie lub
obcigzenie spolki, pojawienie sie istotnej okolicznoSci w sytuacji spoiki, nieznanej w chwili zawarcia umowy, nieznanej
do chwili zakonczenia procesu due dilligence lub mogacej nastapi¢ w przysztoéci a majacej wplyw na sytuacje sp6iki,
pojawianie sie zaleglo$ci w zobowigzaniach publicznoprawnych- §(...).

Strony umowy zobowiazaly sie do podejmowania dzialan w celu wykonania umowy. Wspoélnicy- powodowie
oraz spoOlka (...) zobowigzali sie wobec pozwanej do naprawienia wszelkich strat jakie moze ponie$¢ wskutek
nieprawdziwoSci ktéregokolwiek z oSwiadczen tub zapewnien zlozonych przez wspoélnika lub spodtke lub wskutek
naruszenia ktoregokolwiek z zobowigzan wspdélnika lub spo6lki wynikajacych z umowy. W celu zabezpieczenia
wynikajgcych z umowy wierzytelnoSci pozwanej wobec spolki wspdlnicy zobowigzali sie do wystawienia weksli
wlasnych wraz z deklaracja wekslowa poreczonych przez wspéimalzonkow ( § (...) umowy).



Pozwana zobowiazala sie wobec wspo6lnikow i spotki do naprawienia wszelkich strat jakie wspoélnik lub spotka moga
ponie$¢ wskutek nieprawdziwosci ktoregokolwiek z o§wiadczen lub zapewnien ztozonych przez pozwanego w umowie
lub wskutek naruszenia ktéregokolwiek z zobowigzan inwestora wynikajacych z umowy. Wylaczono odpowiedzialno§é
inwestora wobec wspo6lnikow lub spélki za utracone korzysci, tj. korzysci, ktére ktokolwiek z nich moglby osiagnac,
gdyby szkody nie wyrzadzono- §(...) umowy.

Dynamiczny (...) spoki (...) mial nastapié poprzez poszerzenie sieci sprzedazy produktéw spotki. W 2008 r. spotka
otworzyla 23 sklepy zlokalizowane na terenie calej Polski, w centrach handlowych, docelowo sprzedaz miata by¢
prowadzona w 60-100 sklepach. Po osiggnieciu obrotéw na poziomie 50-60 mln. zt rocznie spoélka (...) miala wejéc
na gielde papieréw wartoSciowych.

Bezsporne bylo, ze pozwana kupila wyemitowane przez spolke (...) obligacje o wartoéci 9 400 000 zl. W dniu 28
kwietnia 2008 r., jeszcze przed zawarciem umowy inwestycyjnej, ale juz w trakcie trwania negocjacji kupila obligacje
o wartoSci 1 100 000 zl, ustalajac roczny termin wykupu obligacji. Po zawarciu umowy w dniu 4 lipca 2008 r. zarzad
spolki (...) podjal uchwale o emisji obligacji na kwote 1 600 000 zl., ktore zostaly zakupione przez pozwana w dniu 7
lipca 2008 r. Kolejng emisje za kwote 3 400 000 pozwana kupita 18 sierpnia 2008 r. W dniu 6 pazdziernika 2008 r.
pozwana kupila obligacje za kwote 3 300 000. Razem pozwana nabyla obligacje za kwote 9 400 000 zl.

Spolka (...) pieniadze z obligacji wydatkowala na wyposazenie i zaopatrzenie 23 sklepéw. Lokalizacje sklepow byly
wskazane przez pozwana jeszcze przed zawarciem umowy. Sklepy znajdowaly sie zazwyczaj w duzych centrach
handlowych. Niemal wszystkie lokale znajdowaly sie w stanie deweloperskim, wymagaly wykonczenia, wyposazenia
w meble. Okoliczno$cig niekwestionowang przez pozwana jest, ze (...) S.A. nie naruszyla zadnych warunkéw umowy
inwestycyjnej. Pozwana w 2009 r. wstrzymala dalsze finansowanie spdlki (...), jako przyczyne odmowy finansowania
podajac swoja zla kondycja finansowa spowodowang kryzysem finansowym i gospodarczym, ktéry wystgpil na §wiecie
na przelomie 2008/2009 r. Pozwana nigdy nie wypowiedziala na pi§mie umowy inwestycyjnej. Pod koniec 2008 r.
i na poczatku roku 2009 r. pozwana odméwila objecia akcji w spoélce (...), a w pdzniejszym terminie nie wyrazila
zainteresowania zakupem kolejnych obligacji, z tych wzgledéw zarzad spolki (...) nie przygotowal emisji kolejnych
obligacji. Bezsporne jest, ze w kwietniu 2009 r. zarzad pozwanej wystosowal komunikat opublikowany przez Gielde
Papierow Warto$ciowych w W., ze wycofuje sie ze wszystkich projektéw finansowych.

Pozwana w dniu 22 maja 2009 r. zlozyla wniosek o ogloszenie upadlo$ci z mozliwoscia zawarcia ukladu.
W uzasadnieniu wniosku pozwana podala, ze w zwiazku z niespodziewanym i niemozliwym do przewidzenia
drastycznym spadkiem poziomu sprzedazy w IV kw. 2008 r. spowodowanym nagle i gwaltownie narastajacym
kryzysem gospodarczym, spotka podjeta proby weryfikacji planu rozwoju sieci sprzedazy w celu ograniczenia kosztow.
Podniosta ponadto, ze znacznie wzrosly koszty prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej z uwagi na wzrost cen odziezy
spowodowany wzrostem kursu dolara amerykanskiego i czynszéw najmu, ktore ustalane byly w oparciu o euro.
W 2009 r. przychody ze sprzedazy nie sa w stanie pokry¢ kosztéw utrzymania i zaopatrzenia salonéw sprzedazy.
Dalej pozwana podala we wniosku, ze po weryfikacji planéw finansowych, finansowanie mialo zostaé zapewnione
poprzez uzyskanie kredytu w kwocie 40 000 000 zL. Wobec drastycznej zmiany warunkéw makroekonomicznych
banki wycofaly sie z wstepnych deklaracji sfinansowania planowanych inwestycji i ostatecznie odmoéwily zwiekszenia
swojego zaangazowania i kredytowania spotki. Spétka spodziewa sie rozwigzania uméw najmu i obcigzenia jej karami
umownymi. Laczna suma niewykonanych zobowigzan wynosila 64 919 859,39 zl. (...) podala, ze przewiduje w
najblizszym okresie, ze nie beda mogly by¢ zrealizowane zobowiazania zaré6wno wobec bankdéw jak i pracownikow
oraz ZUS i organow podatkowych .

W dniu 10 sierpnia 2009 r. Sad oglosil upadloé¢ likwidacyjna pozwanej, w dniu 22 stycznia 2010 r. zmienil
postanowienie na upadto$¢ z mozliwoscig zawarcia ukladu. Pozwana zawarla z wierzycielami uklad, ktéry w dniu 8
listopada 2010r. zostal zatwierdzony

W dniu 24 kwietnia 2009 r. wniosek o ogloszenie upadlosci likwidacyjnej zlozyta (...) S.A., ktéry zmienita na
wniosek o ogloszenie upadloéci z mozliwoscia zawarcia ukladu. W uzasadnieniu wniosku spo6tka podatla, ze warto$c jej



majatku trwalego i wyposazenia wynosi 6 351 370,15 zl., a szacunkowa warto$¢ rynkowa 2 904 804 zl, zobowigzania
wynosza 3 817 693 zl. Podniosla, ze niewyplacalnos$é spotki powstata na skutek niezaleznych okolicznoSci - braku
realizacji i odstapienie od umowy inwestycyjnej przez pozwanga. Spowodowato to ogromne problemy z dokonczeniem
rozpoczetych inwestycji. Na trudnoéci nalozyly sie takze trudnosci w branzy: spadek popytu spowodowany kryzysem
finansowym, wzrost kursu walut, kosztéw najmu powierzchni handlowych. Spétka (...) we wniosku nie wykazala
niewymagalnych jeszcze zobowigzan wobec pozwanej. Ze sprawozdania finansowego nadzorcy sadowego spoéiki (...)
z dnia 10 lipca 2009 r. wynika, ze za okres od stycznia 2009 r. do maja 2009 r. strata sp6lki wyniosta 2 829.655 zl.

(...) S.A. w Z. nie zawarta ukladu, w styczniu 2011 r. zmieniono upadloéé ukladowa na likwidacyjna. W dniu 2 stycznia
2012 r. umorzono postepowanie upadloSciowe.

Powodowie M. G. i B. G. zlozyli w dniu 26 maja 2014r. o§wiadczenie o potraceniu swojej wierzytelnoSci w stosunku
do spotki w kwocie 25 486 432,42 z} z tytulu szkody wyrzadzonej im z niewykonania umowy z dnia 16 czerwca 2008
r., z wierzytelno$ciami pozwanej wynikajacymi z ww. tytutow wykonawczych w kwocie 6 400 000 zt.

Rozwazajac zasadno$é zgloszonego roszczenia Sad Okregowy wskazal, ze podstawg prawng powddztwa jest art. 840 §
1 pkt 2 k.p.c. Powodowie podnosili, ze ich zobowiazania wynikajace z tytuléw wykonawczych, uzyskanych przeciwko
nim przez pozwang, wygasly na skutek potracenia. Bezsporne bylo, ze zarzut potragcenia nie byt skladany przez
powoddéw w sprawach Sadu Okregowego w L. sygn. akt : II Nc 47/10, IT Nc 88/10, IT Nc 89/10.

Przepis art. 498 § 1 k.c. uzaleznia potracenie od istnienia wierzytelnosci, a wierzytelno$é musi dotyczy¢ tych samych
0s0Ob, czyli ze potracajacy musi byé¢ jednocze$nie dluznikiem i wierzycielem, wierzytelno$¢ musi by¢ wymagalna i
charakteryzowac sie tym, ze moga by¢ dochodzone przed Sadem. Dhuznik musi przedstawié do potracania tylko wlasng
wierzytelno$c. Potrgcenia dokonywa sie przez o$wiadczenie zlozone drugiej stronie. O$wiadczenie ma moc wsteczng
od chwili gdy potracenie stalo sie mozliwe. Zgodnie natomiast z art. 502 k.c. wierzytelno$¢ przedawniona moze zostac
potracona, jezeli w chwili gdy potracenie stalo sie mozliwe przedawnienie jeszcze nie nastapito.

Istotne zatem bylo to, czy o§wiadczenie, na ktore powolali sie powodowie wywarlo skutki prawne w postaci umorzenia
wierzytelnoéci pozwanej wynikajacych z w ww. tytuldbw wykonawczych. Postepowanie dowodowe mialo na celu
wykazanie, ze potracenie taki skutek wywarlo.

Z ustalonego stanu faktycznego wynikalo, ze nie zostala spelniona zasadnicza przestanka warunkujaca potracenie, a
mianowicie, powodowie M. G. i T. G. nie s3 wierzycielami pozwanej, nie posiadaja w stosunku do spo6lki roszczenia
odszkodowawczego. Przy zalozeniu, ze jako akcjonariusze doznali szkody w postaci spadku wartoéci posiadanych
akeji spolki (...), to ta szkoda nie pozostaje w zwigzku przyczynowym z nienalezytym wykonaniem przez pozwang
umowy inwestycyjnej z 18 czerwca 2008 r. Mimo, iz powodowie byli stronami umowy inwestycyjnej, to nie byli
stronami tych postanowien umowy, ktérych naruszenie zarzucaja pozwanej. Stronami umowy inwestycyjnej w czesci,
w ktoérej pozwana zobowigzala sie do finansowania spdiki (...) nie byli powodowie ale spotka. Dlatego roszczenie
odszkodowawcze z tytulu niewykonania umowy przystugiwalo wylacznie spélce a nie powodom- akcjonariuszom
spolki. Miedzy szkoda akcjonariuszy spowodowang niewywigzaniem sie z umowy przez kontrahenta spotki, nie ma
adekwatnego zwiazku przyczynowego. Wierzycielem z tytulu niewykonania umowy inwestycyjnej mogta by¢ wylacznie
spolka (...), ale spolka (...) nie zlozyla o§wiadczenia o potraceniu.

Reasumujgc, skoro przedstawiona do potracenia wierzytelno§¢ powoddw nie istniala, to o§wiadczenie powodow o
potraceniu z dnia 24 maja 2014 r. nie wywolalo zadnych skutkéw prawnych. Powodowie nie posiadali legitymacji
czynnej do zadania pozbawienia wykonalnosci tytulu wykonawczego w postaci wyciagu z listy wierzytelnosci spotki
(...), legitymacje posiadala spolka. Juz powyzszych przyczyn powodztwo bylo w calo$ci bezzasadne.

Sad Okregowy zauwazyl rowniez, ze powodowie nie wykazali, by na skutek niewywigzania sie przez pozwang z
postanowien umowy inwestycyjnej spotka (...) poniosta szkode. Zgodnie z art. 471 k.c. dluznik obowigzany jest do
naprawienia szkody wyniklej z niewykonania lub nienalezytego wykonania zobowiazania, chyba ze niewykonanie
lub nienalezyte wykonanie jest nastepstwem okoliczno$ci, za ktére dtuznik odpowiedzialno$ci nie ponosi. Wierzyciel



powinien udowodni¢, ze w jego majatku powstala szkoda, ze szkoda ta jest spowodowana niewykonaniem lub
nienalezytym wykonaniem umowy zawartej z pozwanym, a takze iz wystepuje zwiagzek przyczynowy miedzy
niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem umowy, a powstaniem szkody. O ile wierzyciel udowodni wystgpienie
wskazanych wyzej przestanek, dluznik moze bronié¢ sie wskazujac, ze niewykonanie lub nienalezyte wykonanie umowy
spowodowane zostalo niezawinionymi przez niego okolicznos$ciami.

Celem umowy inwestycyjnej bylo wprowadzenie spoélki (...) na gielde papieréw warto$ciowych. W umowie pisemnej
nie bylo zadnych postanowien wskazujacych na to w jaki sposéb strony zamierzaly cel ten osiggnaé, zawarte byly
tylko ogo6lnikowe stwierdzenia o dynamicznym rozwoju spolki(...) oraz wzroScie jej wartosci. Niewatpliwie Srodkiem
do osiagniecia celu byly postanowienia nakladajace na pozwang obowigzek finansowania sp6iki (...). W pisemnej
umowie strony nie okreélily zadnej perspektywy czasowej, zadnego terminu w ktérym umowa miata obowigzywac.
Z zeznan stron, a takze $wiadka M. B. wynikalo, ze cel umowy mial by¢ osiagniety poprzez zwiekszenie obrotow
spoiki (...) do okolo 60 mlIn. zI. Umowa inwestycyjna w tej czedci byla umowa starannego dzialania. Pozwana byla
zobowigzana do finansowania spo6iki (...) do kwoty 15mln zl, a spélka (...) Srodki te miala przeznaczy¢ na swoj rozwoj,
doprowadzi¢ do zwiekszenia obrotow spolki. Zwiekszenie obrotéw warunkowalo mozliwosé wejécia spotki na gielde.
Granice odpowiedzialnoSci stron umowy wyznaczal obowiazek wykazania nalezytej starannoSci przy realizacji umowy.
Spolka (...) wykazala nalezyta starannoé¢ rozwijajac sie¢ handlowa Zgodnie z uzgodnieniami czynionymi z pozwang
w 2008 r. doprowadzila do otwarcia 23 sklepéw w galeriach handlowych polozonych na obszarze calego kraju.
Powodowie natomiast nie wykazali , by skutkiem podejmowanych przez spotke dzialan byto zwiekszenie obrotéw i
zyskow spolki. Nie ulegato w sprawie watpliwoSci , ze z pozostalych zobowigzan nalozonych umowa spotka wywigzata
sie w caloSci, kapitat akcyjny zostal podwyzszony zgodnie z umowa.

Pozwana nie wykonala zobowiazan wynikajacych z umowy inwestycyjnej w calo$ci. Nie objela akcji spotki (...)
w terminie okreSlonym w aneksie do umowy, przy czym w dacie podjecia uchwaly o podwyzszeniu kapitalu
spolki (...) nie istnialy zadne warunki zawieszajace, okreSlone w umowie inwestycyjnej w § (...), zwalniajgce
pozwana z obowigzku zlozenia o§wiadczenia o objeciu akcji. Pozwana nie zapewnila spolce finansowania w kwocie
1500000 zl. Finansowanie to zapewnila do kwoty 9,4 miln zl. Sad Okregowy nie podzielil stanowiska pozwanej
dotyczacego interpretacji § (...) umowy inwestycyjnej, wskazujac, ze pozwana nie mogla z powolaniem sie na ten zapis
wstrzymac finansowania spoélki (...) z uwagi na swoja zlg kondycje finansowa spowodowana kryzysem finansowym
i gospodarczym, ktory wystapil na $wiecie na przelomie 2008/2009. Powolywanie sie na kryzys gospodarczy, swoja
zla sytuacje finansowg, brak mozliwos$ci -zyskania kredytu jest niewystarczajace, bo wystapienie tych okoliczno$ci
powinno by¢ wkalkulowane w ryzyko prowadzenia dzialalnosci gospodarczej. Do wstrzymania finansowania pozwana
miala prawo tylko wowczas, gdyby zapewnienie finansowania w wysoko$ci 15 mln zt spoélce (...) moglo w zaistnialej
sytuacji gospodarczej nie pozwoli¢ na realizacje celu umowy.

W 2008 r. spoélka (...) otworzyla 23 nowe sklepy. Z zeznan stron i $wiadkdéw wynika, ze w 2009 r. mialo byé
otwartych kolejnych kilkanas$cie sklep6w, a docelowo 60-100 sklepéw. Skoro finansowanie, ktére zostalo w umowie
przewidziane mialo doprowadzi¢ w perspektywie kilku lat do zwiekszenia obrotéw i do osiagania zyskow, to dalsze
finansowanie mialo by¢ przeznaczone na zwiekszanie sieci sprzedazy. Przy tym zalozeniu wstrzymanie finansowania
przez pozwana mialo oparcie w umowie. Z niekwestionowanych przez powoddéw zarzutéw pozwanej, ktore zreszta
znalazly potwierdzenie we wniosku sp6iki (...) o ogloszenie upadlosci wynika, ze w spos6b znaczacy pogorszeniu ulegly
warunki prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej w branzy odziezowej w 2009 r. z powodu skokowego wzrostu kursu
walut, spadku popytu, zwiekszenia kosztéw kredytu. Czynsze w lokalach wynajmowanych przez pozwana i spotke (...)
ustalane byly w euro, rozliczenia z dostawcami materialéw nastepowaly zazwyczaj w dolarach amerykanskich. W tej
sytuacji nie bylo racjonalnych podstaw do inwestowania na poczatku 2009 r. w rozwdj sieci handlowej i powiekszania
straty. Tym samym pozwana miala prawo wstrzymac¢ sie z finansowaniem, skoro rozbudowa sieci handlowej spotki
(...) nie przyblizala strony do realizacji celu umowy. Nalezy podnie$é, ze strony nie wskazaly w umowie zadnego
terminu , w ktérym pozwana miala przekazywaé spolce Srodki finansowe. Nie wiadomo, czy mialo to nastgpic¢ np.
w styczniu, maju 2009 r., czy w roku 2010 r. Trudno w takiej sytuacji stwierdzi¢, ze pozwana nie wywiazala sie w
tej czeSci z umowy w terminie. Okolicznosci zwalniajace pozwang z obowigzku finansowania spoiki (...) z pewnoscia



wystapily w kwietniu 2009 r., tj. w dacie zlozenia przez spoélke (...) wniosku o ogloszenie upadlosci W kwietniu
2009r. po zgloszeniu przez (...)wniosku o ogloszenie upadloéci, a nastepnie ogloszeniu upadlosci z mozliwoscig
zawarcia ukladu, nie bylo juz bowiem zadnych pespektyw na osiagniecie celu w postaci wejscia spolki na gielde, gdyz
przepisy regulujace te kwestie taka mozliwo$¢ wykluczaja. Brak mozliwoéci wejécia spoiki (...) na gielde papierow
warto$ciowych oznaczal, ze spdlka (...) nie zdobedzie Srodkéw na dalszy rozwdj i nie bedzie miala pieniedzy na
wykup obligacji kupionych przez pozwang. Z tej przyczyny wejécie spolki (...) na gielde mialo kluczowe znaczenie. Z
zeznan powodow, Swiadka M. B., prezesa pozwanej M. M. wynikalo, ze strony umowy zalozyly, ze spoétka (...) wykupi
obligacje po emisji i sprzedazy akeji spoiki (...) w ofercie publicznej ( do tego momentu obligacje mialy by¢ rolowane ).
Natomiast ani powodowie, ani §wiadek M. B. 6wczesny prezes pozwanej, a takze obecny prezes pozwanej M. M.,
nie przedstawili i nie moéwili w ogéle o zadnych konkretnych zalozeniach tej umowy poza zwiekszeniem obrotow,
perspektywie zwrotu zainwestowanych Srodkow, zakladanych zyskow po rozbudowie sieci sprzedazy, podczas gdy te
okoliczno$ci maja dla kazdego przedsiebiorcy pierwszoplanowe znaczenie. Powyzsze okoliczno$ci wskazuja na to, ze
osiagniecie celu umowy mozliwe bylo wylacznie przy bardzo dobrej koniunkturze, ktora sie skonczyta w 2009 r. W
ocenie Sadu obie strony umowy nie skalkulowaly wlasciwie ryzyka, co oczywiste nie przewidzialy skali kryzysu, ani
w ogole nie zalozyly, ze koniunktura moze sie szybko skonczyé. Nalezy jednak podniesé, ze za ,dynamiczny rozwdj
spolki” odpowiedzialnoé¢ ponosili powodowie jako czlonkowie zarzadu spdélki (...), umowa inwestycyjna nie tylko nie
zwalniala ich od podejmowania decyzji korzystnych dla spo6iki, ale taki obowigzek nakladala. W momencie ogloszenia
upadlosci likwidacyjnej pozwanej wykonanie umowy przez pozwang nie bylo mozliwe.

Podniost rowniez Sad Okregowy, w swych rozwazaniach, ze powodowie nie wykazywali istnienia szkody polegajacej
na utracie wartoéci akcji spolki, nie zaoferowali dowodéw na te okolicznoé¢ i nie przytoczyli nawet okolicznosci
faktycznych, ktore wskazywalby, ze brak objecia akcji przez pozwana i wstrzymanie finansowania, wyrzadzilo szkode
spolce i doprowadzilo do spadku wartoSci akeji spotki. Powodowie zaoferowali jedynie dowody na okoliczno$é stanu
finansowego spolki (...) przed zawarciem umowy inwestycyjnej i na te okolicznoéé skladali wnioski dowodowe,
w tym z opinii bieglego z zakresu ksiegowosci, ktorej celem miala by¢é wycena spélki przed zawarciem umowy
inwestycyjnej. Dowdd ten byl nieprzydany dla ustalenia przyczyny spadku akcji spoiki ( przy zalozeniu istnienia
zwigzku przyczynowego pomiedzy zdarzeniami), a takze nieprzydatny dla ustalenia hipotetycznej szkody poniesionej
na skutek niewywiazania sie przez pozwana z umowy. Bez wzgledu na to, czy chodzi o szkode wyrzadzona spoélce,
czy akcjonariuszom, konieczne bylo wykazanie realnej szkody, ktora spédtka poniosta nie otrzymujac dalszego
finansowania i nie otrzymujac uzgodnionej ceny za 51 % akcji spolki. Otrzymane $rodki nie bylyby darowizna, ale
musialyby zostaé¢ zwrocone, brak tych $rodkow nie jest zatem szkoda spotki. Powodowie musieliby wykazaé ciag
przyczynowo skutkowy z ktorego wynikaloby, ze brak okreslonej kwoty w konkretnym terminie uniemozliwil spotce
realizacje okre$lonej inwestycji, co narazilo spotke szkode. Takie wnioski nie bylo zgloszone, nie zostala wskazana
zadna konkretna umowa, ktdra nie zostala wykonana lub zawarta przez spolke z powodu braku finansowania. Na
podstawie dokumentow ksiegowych spoélki, zeznan swiadkéw i powodow nie da sie ustali¢, czy i w jakiej wysokoéci
spolka (...) poniosla szkode. Wydaje sie, ze powodowe zalozyli, ze upadlo$¢ spolki (...) jest wynikiem naruszenia
postanowien umowy inwestycyjnej przez pozwanag, uznajac, ze okolicznos¢ ta nie wymaga dowodzenia. Tymczasem
z bilansu spolki za 2009 r. i sprawozdan syndyka masy upadloéci spolki (...) wynika chociazby, ze dzialalno$é
gospodarcza spdtki w 2009 r. przynosila strate i to bardzo wysoka. Za okres 8 miesiecy 5 369 944, 30 zl. Na
podstawie zaoferowanych dowodéw nie da sie stwierdzié co bylo przyczyna tak wysokiej straty ponoszonej przez
spolke. Na pewno zlozylo sie na to szereg obiektywnych czynnikdéw np. wzrost kosztéw prowadzenia dzialalno$ci
spowodowany zmiang kursu walut, spadek popytu. Nie jest jednak wykluczone, Ze do powstania straty przyczynit
sie np. brak zaopatrzenia sklepéw w odpowiednie artykuly, albo ich kiepska jako$¢, nietrafienie z odzieza w gust
klientow, czy bledy w zarzadzaniu- co sugerowata pozwana. Nie mozna tych okoliczno$ci wykluczy¢, skoro spolka (...)
podczas postepowania uktadowego nie placila swoich zobowigzan powstalych przed zgloszeniem wniosku, prowadzila
dzialalno$é gospodarcza, a jednak nie udalo jej sie nie tylko zawrze¢ ukladu, ale splaci¢ niemal zadnych zobowigzan,
ktore zostaly niezaspokojone w kwocie ponad 17 min zk.

Z powyzszych wzgledow powddztwo jako nieuzasadnione podlegalo oddaleniu.



O kosztach procesu orzeczono na podstawie art.98 k.p.c., obciazajac powodéw solidarnym obowiazkiem zwrotu
pozwanej 7 217 zk.

W apelacji od tego wyroku powodowie zarzucali naruszenie przepis6w prawa materialnego, tj.art. 65 § 2 k.c. poprzez
jego niewlasciwe zastosowanie polegajace na dokonaniu blednej wykladni o§wiadczen woli stron, zlozonych w §(...)
umowy inwestycyjnej z dnia 16 czerwca 2008r., polegajacej na przyjeciu, iz pozwana zobowiagzana byta do naprawienia
szkody powstalej wskutek niewykonania przez nia zobowigzan umownych, wylacznie wobec spolki (...) S.A. a nie
wobec Wspdlnikow (powoddw), podczas gdy umowa inwestycyjna byta umowag trojstronng. Wspo6lnicy byli strong
umowy inwestycyjnej, a zgodnym zamiarem stron bylo udzielenie zabezpieczenia poprzez zobowigzanie pozwanej
do naprawienia szkody poniesionej rowniez przez powodéw na skutek niewykonania ktéregokolwiek z zobowigzan
umowy.

Zarzucane naruszenie art. 498 § 1 w zw. z art. 471 k.c. poprzez niewlasciwe zastosowanie polega¢ mialo na
uznaniu, iz nie zostala spelniona zasadnicza przestanka warunkujaca potracenia tj. ,powodowie nie sg wierzycielami
pozwanej i nie posiadajg w stosunku do pozwanej roszczenia odszkodowawczego z tytulu nienalezytego wykonania
umowy inwestycyjnej”, co w konsekwencji doprowadzilo do uznania, iz potrgcenie dokonane przez powod6w nie
bylo skuteczne, podczas gdy z prawidlowo ustalonego stanu faktycznego wynikato, iz powodowie byli strona umowy
inwestycyjnej, a pozwana zobowigzala sie wobec powodéw oraz spoélki (...) S.A. do naprawienia wszelkich strat
jakie wspolnicy (powodowie) lub spotka moga ponie$é wskutek nieprawdziwos$ci ktoregokolwiek z o§wiadczen lub
zapewnien zlozonych przez pozwana w umowie lub wskutek naruszenia ktéregokolwiek z zobowigzan pozwanej
wynikajacych z umowy, w zwigzku z czym nalezalo uznaé, iz zlozone oswiadczenie o potraceniu wywolalo skutek
prawny w postaci wzajemnego umorzenia wierzytelnoSci, a powodowie posiadali legitymacje czynna do zadania
pozbawienia wykonalnoSci tytutow wykonawczych.

Apelujacy zarzucali takze naruszenie art. 471 w zw. z art. 361 § 1 k.c. poprzez bledna wykladnie, polegajaca
na przyjeciu, ze w sprawie nie istnieje zwigzek przyczynowy pomiedzy szkoda powoddéw a dzialaniem pozwanej, w
sytuacji gdy z prawidlowo ustalonego stanu faktycznego wynikalo, iz pozwana nie wykonala postanowiefi umowy
inwestycyjnej w calo$ci, co doprowadzilo ostatecznie do upadlosci (...) S.A., a to stanowilo bezposrednia szkode dla
powodow bedacych akcjonariuszami (...) S.A.

Powodowie zarzucali takze naruszenie przepis6w postepowania majace wplyw na tre$¢ wyroku, tj. art. 227 w zw.
z art. 217 § 1 k.p.c. w zw. z art. 162 k.p.c. poprzez bezpodstawne oddalenie zgloszonych przez powodéw

w pozwie wnioskéw dowodowych, w tym w szczegélnoSci wniosku o dopuszczenie i przeprowadzenie dowodu z
prywatnej opinii biegltego sadowego z zakresu ekonomii, finanséw, wyceny przedsiebiorstw oraz wyceny zdolnoéci
upadlo$ciowej i ukladowej, zeznan §wiadka J. J. - autora opinii prywatnej, opinii bieglego sadowego powotanego na
okoliczno$¢ ustalenia wysokosci szkody powstalej wskutek niezrealizowania przez pozwang umowy inwestycyjne;j -
pomimo, ze przedmiotem tych dowodow byly fakty majace dla rozstrzygniecia sprawy istotne znaczenie, tym bardziej,
ze okoliczno$ci sporne w sprawie nie zostaly dostatecznie wyjasnione, w konsekwencji czego powodowie zostali
pozbawieni mozliwo$ci udowodnienia istnienia zwigzku przyczynowo skutkowego, szkody i jej wysoko$ci.

Zarzucane naruszenie art. 233 § 1 k.p.c. polega¢ mialo na sprzecznym z zasadami logiki i do$wiadczenia
zyciowego ustaleniu, iz w niniejszej sprawie szkode na skutek niewykonania umowy inwestycyjnej poniosta wylacznie
spolka (...) S.A., a nie powodowie, w sytuacji gdy szkoda spoétki stanowila bezposrednio szkode powod6éw bedacych
akcjonariuszami (...) S.A. oraz na uznaniu, iz skoro rozbudowa sieci handlowych nie przyblizyla strony umowy
inwestycyjnej do osiagniecia celu umowy, pozwana miala prawo wstrzyma¢ finansowanie (...) S.A., a za brak
dynamicznego rozwoju spoiki (...)S.A. odpowiedzialno$§¢ ponosili wylacznie powodowie, w sytuacji gdy powodowie
wykonali zobowiazania umowy inwestycyjnej, a brak dynamicznego rozwoju spdlki byt konsekwencja niewykonania
umowy przez pozwana i wstrzymaniem przez nig finansowania.



W oparciu o podniesione zarzuty powodowie wnosili o zmiane zaskarzonego wyroku i uwzglednienie powddztwa w
caloéci, a takze o zasadzenie od pozwanej na rzecz powodoéw kosztoéw procesu, ewentualnie wnosili o o uchylenie
zaskarzonego wyroku i przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania Sadowi I instancji.

Sad Apelacyjny zwazyl co nastepuje.

W pierwszej kolejno$ci odnie$é nalezy sie do zarzutow naruszenia prawa procesowego, ktore mialy —wedlug apelacji
— doprowadzi¢ do poczynienia przez Sad Okregowy blednych ustalen.

Nie byly uzasadnione zarzuty naruszenia przepisu art. 233 § 1 k.p.c., ktore apelujacy uzasadniali sprzecznym z
zasadami logiki uznaniem, ze pozwana miala prawo wstrzymaé¢ finansowanie sp6lki (...), skoro rozbudowa sieci
handlowych nie przyblizyta stron umowy inwestycyjnej do osiagniecia celu umowy oraz uznaniem, ze za brak
dynamicznego rozwoju spolki (...) odpowiedzialno$¢ ponosili wylacznie powodowie. Tak skonstruowany zarzut nie
jest skierowany przeciwko ustaleniom faktycznym lecz przeciwko zastosowaniu prawa materialnego, konkretnie za$
normy art. 361 § 1 k.c., poprawno$¢ zastosowania ktérej powodowie rowniez kwestionuja w apelacji.

Bezzasadnoé¢ przedstawionych zarzutéw wynika przede wszystkim z faktu, ze Sad Okregowy nie poczynil opisanych
ustalen, a $cislej — nie dokonat takiej oceny jaka przypisuje mu apelacja. Bezsporne miedzy stronami bylo, ze celem
umowy inwestycyjnej byto wprowadzenie spolki (...) na gielde papieréw wartoSciowych, a cel ten mial by¢ osiagniety
poprzez zwiekszenie obrotow spoiki (...) do okoto 60 min. zl. Uzgodnione w umowie finansowanie spolki (...) przez
pozwana bylo jednym z Srodkdéw stuzacych osiggnieciu tego celu, zas podejmowanie wszelkich dzialan zmierzajacych
do osiagniecia ,dynamicznego rozwoju spoélki (...)” nalezalo do czlonkéw zarzadu spolki czyli m.in. do powoddow
M. G. i T. G.. Z motywbdw zaskarzonego wyroku jednoznacznie wynika, ze Sad Okregowy nie przypisal powodom
jako czlonkom zarzadu spolki (...) odpowiedzialnoéci i to wylacznej za niedoprowadzenie do dynamicznego jej
rozwoju — jak sugeruje apelacja. Analizujac wszechstronnie, zgodnie z zasadami logiki oraz do§wiadczenia zyciowego
i zawodowego zgromadzone w sprawie dowody, w tym powolane w uzasadnieniu dokumenty i zeznania $wiadkow
oraz stron, Sad Okregowy w peli prawidlowo przyjal, ze ,,obie strony umowy nie skalkulowaly wlasciwie ryzyka,
co oczywiste nie przewidzialy skali kryzysu, ani w ogole nie zalozyly, Ze koniunktura moze sie szybko skonczy¢.”
Tymczasem nie tylko z twierdzen pozwanej ale rowniez z uzasadnienia wniosku spolki (...) o ogloszenie upadlosci
wynikalo, ze w 2009r. w sposdb znaczacy pogorszeniu ulegly warunki prowadzenia dzialalnosci gospodarczej w branzy
odziezowej z powodu skokowego wzrostu kursu walut, spadku popytu, zwiekszenia kosztéw kredytu. Czynsze w
lokalach wynajmowanych przez pozwana i spolke (...) ustalane byly w euro, rozliczenia z dostawcami materialéw
nastepowaly zazwyczaj w dolarach amerykanskich. W tej sytuacji nie bylo racjonalnych podstaw do inwestowania na
poczatku 2009 r. w dalszy rozwdj sieci handlowej, bo w oczywisty sposéb prowadzitloby to do powiekszania straty.
Dlatego rozbudowa sieci handlowej spolki (...) nie przyblizala stron do realizacji celu umowy, a wrecz mozna by
przypuszczad, ze dalsza rozbudowa sieci handlowej (planowane bylo otwarcie 60 -100 sklep6w) mogla doprowadzi¢ do
znaczacego powiekszenia straty spoiki (...), a nie do jej dynamicznego rozwoju. Sad Apelacyjny w pelni zatem podziela
ocene Sadu Okregowego, ze pozwana miala prawo wstrzymac dalsze finansowanie spolki (...) w sytuacji, gdy istotnie
zmienily sie perspektywy mozliwo$ci osiagniecia celu umowy inwestycyjnej czyli znaczace (o wartoéci kilkudziesieciu
milionéw zlotych) zwiekszenie obrotéow spolki (...), umozliwiajace jej uzyskanie statusu spolki gieldowej. Byly to
podstawy do uznania, ze zaistniala przewidziana w § (...) umowy przestanka do wstrzymania finansowania, bo
nastgpita ,,okoliczno$¢ uniemozliwiajaca w ocenie pozwanej osiggniecie celu umowy”.

Nie byl rowniez uzasadniony zarzut bezpodstawnego oddalenia wnioskéw dowodowych, co uniemozliwi¢ mialo
apelujacym udowodnienie istnienia zwiazku przyczynowo skutkowego, szkody i jej wysokoSci. Sad Okregowy
przekonujaco uzasadnil odmowe dopuszczenia zawnioskowanych przez powodéw dowoddw, ktérych celem miata byé
wycena spolki przed zawarciem umowy inwestycyjnej i poréwnanie jej z wartoscia spotki w chwili ztozenia wniosku o
ogloszenie upadlosci. Dowdd ten rzeczywiScie nie byt przydatny dla rozstrzygniecia, gdyz zwiazek przyczynowy miedzy
szkoda ujmowang jako utrata wartosci akcji spotki, a wstrzymaniem finansowania spoiki (...) przez pozwang badac
nalezalo poszukujgc odpowiedzi, czy dalsze finansowanie przez pozwana spoiki (...) (tj. do uméwionego poziomu 15
000 000 zL.) doprowadzi¢ moglo do osiagniecia celu zalozonego w umowie. Zgodnie z teoria adekwatnego zwiazku



przyczynowego, wyrazona w art. 361 § 1 k.c. zobowigzany do odszkodowania ponosi odpowiedzialno$é¢ jedynie za
normalne nastepstwa dzialania lub zaniechania, z ktérego szkoda wynikla. Powodowie w celu wykazania istnienia
zgloszonego w o$wiadczeniu o potraceniu roszczenia odszkodowawczego winni byli wykazaé, ze utrata wartosci
akeji spolki (...) spowodowana zostala wylacznie zaniechaniem pozwanej wykonania zobowigzania do finansowania
dzialalnoSci spolki (...). Przystepujac do badania istnienia zwigzku przyczynowego ,,w pierwszej kolejnoSci nalezy za
pomocy testu "conditio sine qua non" zbadaé, czy okreSlony skutek stanowi obiektywne nastepstwo zdarzenia, ktore
wskazano, jako jego przyczyne, to znaczy, czy oceniany skutek nastgpilby mimo braku wskazanej przyczyny. Jezeli
odpowiedz jest negatywna, czyli badany skutek nastapilby rowniez mimo nieobecnosci tej przyczyny nalezy stwierdzié,
ze nie wystepuje zaden obiektywny zwigzek przyczynowy i nie ma potrzeby dalszego badania, czy relacje pomiedzy
przyczyna a skutkiem sa adekwatne w rozumieniu art. 361 § 1 k.c” (wyrok Sadu Najwyzszego z 23 stycznia 2008r. sygn.
akt V CSK 373/07). Inicjatywa dowodowa powodé6w w tym kierunku w ogdle nie zmierzala, a jednocze$nie podkresli¢
nalezy, iz pomimo cze$ciowej realizacji przyjetego w umowie obowiazku finansowania spoiki (...), tj. mimo zakupu
wyemitowanych przez nia obligacji na kwote 9 400 000 zl. w 2008r. dzialalno$é gospodarcza spdlki (...) w 2009
r. przyniosta strate i to bardzo wysoka (za okres 8 miesiecy blisko 5 370 000 zl.). Wydaje sie watpliwe, by dalsze
finansowanie spoiki (...) kwota 5 600 000 zl. doprowadzi¢ mialo do zaplanowanego w umowie zwiekszenia obrotéw
spoiki (...). W kazdym razie powodowie nie zaoferowali na wykazanie takiej okoliczno$ci zadnych dowodéw, a tym
samym nie wykazali, ze gdyby pozwana kontynuowala finansowanie do uméwionego poziomu, to spadek warto$ci
akcji spolki (...) nie nastgpilby. Na podstawie przeprowadzonych w sprawie dowodow Sad Okregowy wyprowadzil
wniosek, ze do powstania tak wysokiej straty poniesionej przez spolke (...) z pewnoscia przyczynil sie. wzrost kosztow
prowadzenia dzialalno$ci spowodowany zmiang kursu walut, spadek popytu. Wskazal takze Sad Okregowy, ze nie
jest jednak wykluczone, ze do powstania straty przyczynit sie rowniez np. brak zaopatrzenia sklepéw w odpowiednie
artykuly, albo ich kiepska jako$¢, nietrafienie z odzieza w gust klientow, czy bledy w zarzadzaniu- co sugerowata
pozwana. Nie mozna bylto tych okolicznosci wykluczyé, skoro spolka (...) podczas postepowania ukladowego nie
placita swoich zobowigzan powstatych przed zgloszeniem wniosku, prowadzila dzialalnoéé gospodarcza, a jednak
nie udalo jej sie nie tylko zawrze¢ ukladu, ale sptaci¢ niemal zadnych zobowigzan, ktére zostaly niezaspokojone w
kwocie ponad 17 mln zl. Apelujacy nie podjeli polemiki z przedstawionymi w motywach wyroku wnioskami Sadu
Okregowego. W apelacji powtérzona zostala argumentacja prezentowana konsekwentnie przez powodéw w toku
calego postepowania, a oparta na zalozeniu, ze osiagajgca z prowadzonej dzialalnosci zyski spbtka, po zawarciu umowy
Z pozwang i jej naruszeniu przez pozwang, zmuszona byla wnosié o ogloszenie upadloéci. Jeszcze raz podkreslié
nalezy trafno$¢ wnioskow Sadu Okregowego, ze poroéwnanie wyceny przedsiebiorstwa spoélki (...) sprzed zawarcia
umowy inwestycyjnej i po jej czeSciowym wykonaniu nie jest w stanie potwierdzi¢ poprawno$ci wniosku powodow,
ze jedyna przyczyna niepowodzenia ekonomicznego spolki (...) bylo niewykonanie umowy przez pozwana. Dlatego
jako bezzasadne nalezalo uzna¢ zarzuty apelacji dotyczace zaréwno nieprzeprowadzenia dowodu z opinii bieglego,
wnioskowanego przez powodow, jak i zarzut naruszenia prawa materialnego, a to art. 471 w zwiazku z art. 361 § 1
k.c. Powodowie bowiem nie wykazali istnienia zwigzku przyczynowego miedzy utrata wartosci akcji spdlki (...), a
zaniechaniem przez pozwang dalszego finansowania spo6lki, za§ dowod z opinii bieglego o przeprowadzenie ktoérego
wnosili byl nieprzydatny w sprawie z uwagi na zgloszona teze dowodowa (wykazanie wartosci spolki (...) w okresie
sprzed zawarcia umowy z pozwang oraz po zaprzestaniu inwestowania).

Poniewaz nie zostala tym samym spelniona podstawowa przestanka odpowiedzialno$ci odszkodowawczej pozwanej,
jaka jest zwigzek przyczynowy miedzy niewykonaniem przez niag obowigzku umownego, a powstaniem szkody,
brak bylo podstaw do dalszego rozwazania skutecznoSci zlozonego przez powoddéw o$wiadczenia o potraceniu.
Wobec uznania, tym samym, ze pow6dztwo o pozbawienie wykonalno$ci tytuléw wykonawczych zostalo prawidtowo
oddalone wskutek niewykazania przez powodéw, ze zaniechanie dalszego finansowania przez pozwang spolki (...)
doprowadzilo do utraty wartosci akcji tej spolki, nie ma potrzeby szczegdlowego rozwazenia zasadnosci pozostalych
zarzutow apelacji, koncentrujacych sie na kwestii uprawnienia powodéw do dochodzenia odszkodowania opartego
na przepisach o niewlaéciwym wykonaniu zobowigzania. Nawet bowiem w przypadku uznania, ze Sad Okregowy
niewla$ciwie ocenil legitymacje powodéw do dochodzenia roszczenia odszkodowawczego, powddztwo nie moglo



zosta¢ uwzglednione z uwagi na brak zwigzku przyczynowego miedzy szkoda a niewykonaniem zobowiazania przez
pozwana.

Wobec bezzasadno$ci zarzutéw apelacji podlegala ona oddaleniu na mocy art. 385 k.p.c.

O kosztach postepowania apelacyjnego orzeczono na podstawie art. 98 § 11 art. 105 § 1 k.p.c. nakladajac na powodéw
przegrywajacych etap postepowania apelacyjnego obowiazek zwrotu w czeéciach rdéwnych kosztdw tego postepowania
na rzecz wygrywajacej pozwanej. Wysoko$¢ kosztow postepowania apelacyjnego poniesionych przez pozwana réwna
jest wysoko$ci wynagrodzenia jej pelnomocnika bedacego radcg prawnym, ustalonego na podstawie § 2 pkt 7 w
zwigzku z § 10 ust. 1 pkt 2 i § 21 Rozporzadzenia Ministra SprawiedliwoSci z dnia 22 paZzdziernika 2015r. (Dz.U. 2015,
poz. 1804)
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