Sygn. akt V CSK 319/08

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 27 lutego 2009 r.
Sad Najwyzszy w sktadzie :
SSN Henryk Pietrzkowski (przewodniczgcy)
SSN Joézef Fragckowiak (sprawozdawca)
SSN Krzysztof Strzelczyk

Protokolant Izabella Janke

w sprawie z powodztwa "S." Spétki z 0.0.

przeciwko "E." Spotce Akcyjnej

0 zaptate,

po rozpoznaniu na rozprawie w Izbie Cywilnej w dniu 27 lutego 2009 r.,
skargi kasacyjnej strony powodowej od wyroku Sgdu Apelacyjnego

z dnia 10 kwietnia 2008 r., sygn. akt [...],

oddala skarge kasacyjng i zasgdza od strony powodowej na
rzecz strony pozwanej kwote 5400 (pie¢ tysiecy czterysta

ztotych) tytutem zwrotu kosztow postepowania kasacyjnego.

Uzasadnienie



Zaskarzonym przez powoda S. Sp. z 0.0. wyrokiem z dnia 10 kwietnia 2008
r. Sad Apelacyjny zmienit, zaskarzony przez pozwang E. Spoétka Akcyjna, wyrok
Sgdu Okregowego w K. z dnia 11 grudnia 2007 r. w ten sposob, ze powddztwo

oddalit. W sprawie tej poczyniono nastepujgce ustalenia.

Pozwana sprzedata powddce na podstawie umowy z dnia 30 grudnia
2005 r., 128 520 akcji Funduszu S.A. Strony we wspomnianej umowie ustality cene
akcji na kwote 13 059 000 zt, sposob jej zaptaty w czterech rocznych w terminach
okreslonych w umowie, atakze sposéb zabezpieczenia ptatnosci. Na wniosek
pozwanej spotki, zarzgd Funduszu S.A., przed zawarciem umowy, podjgt uchwate o
przeksztatceniu sprzedawanych akcji z akcji imiennych na akcje na okaziciela.
Powoddka potwierdzita odbiér nabytych akcji w trzech odcinkach zbiorowych
wystawionych przez ich emitenta. Z tresci dokumentéw akcji wynika, miedzy
innymi, ze sg to akcje na okaziciela oraz ze wiascicielem akgcji jest pozwana spotka.
Powddka odbierajgc odcinki zbiorowe akcji nie zgtosit zadnych zastrzezen. W 2006
r., a takze w pierwszej potowie 2007 r., powdd zaptacit przewidziane w umowg z
dnia 30 grudnia 2005 r., raty. Strony zawarty aneks do wspomnianej umowy, w
ktorym zmienity terminy ptatnosci rat oraz zasady rozliczania odsetek, w razie
op6znienia ich ptatnosci. Powodowa spotka w tym czasie, na podstawie
otrzymanych dokumentéw akcyjnych, wykonywat takze, przystugujgce jej w
Funduszu Gwarancyjnym S.A. uprawnienia akcjonariusza. W chwili nabywania

akcje te dawaty powodowi 51,3% gtosow na walnym zgromadzeniu ich emitenta.

W grudniu 2006 r. nowy, gtéwny udziatowiec powddki (A.) zlecit wykonanie
audytu prawnego odcinkéw zbiorowych akcji. W opinii prawnej stwierdzono, ze
skoro odcinki zbiorowe akcji nie posiadajg prawidtowego oznaczenia rodzaju akcji

to sg niewazne.

W dniu 29 czerwca 2007 r. powddka wezwata pozwang do wykonania umowy
zdnia 30 grudnia 2005 r., poprzez dostarczenie prawidiowych odcinkéw
zbiorowych akcji na okaziciela. Podniosta, ze na otrzymanych dokumentach
wskazany jest imiennie witasciciel akcji (pozwana) a jednoczesnie istnieje

okreslenie rodzaju akcji - jako zwyktych na okaziciela. W rezultacie dokumenty akcji



nie zawierajg okreslenia rodzaju akcji - sg wiec niewazne. Jednoczesnie powddka
wyznaczyta pozwanej termin do 13 lipca 2007 r., dla dostarczenia prawidtowych
odcinkéw zbiorowych akcji - z zastrzezeniem, ze po jego uptywie odstgpi od

umowy.

W odpowiedzi pozwana podniosta, ze zarzuty powodki sg bezpodstawne, gdyz
zapis okreslajgcy wiasciciela akcji w chwili ich wydania nie ma zadnego wptywu na
waznosc¢ akcji, ani na okreslenie ich rodzaju. Pozwana uznata oswiadczenia
powodki o odstgpieniu od umowy za bezskuteczne i wezwata jg do zaptaty kwoty

kolejnej raty wraz z odsetkami.

W tej sytuacji nabywca akcji S. Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
wniosta o0 zasgdzenie na jej rzecz od pozwanej E. Spoétki Akcyjnej kwoty 2 580 083
zt wraz z odsetkami i kosztami postepowania - tytutem zwrotu sSwiadczen
pienieznych zwigzanych z odstgpieniem powoddki od umowy sprzedazy akcji na
okaziciela. Natomiast pozwana, w odrebnym procesie wystgpita z roszczeniem o

zaptate reszty ceny ustalonej w umowie stron z 30 grudnia 2005 r.

Rozstrzygniecie sporu w obu sprawach zalezy od przesgdzenia, czy wydane
na podstawie umowy z dnia 30 grudnia 2005 r. odcinki zbiorowe akcji Funduszu
S.A. sg wazne. Zbywca akcji, w niniejszej sprawie pozwana spotka twierdzi, ze
wydane powodce odcinki zbiorowe akcji zawierajg oznaczenie ich rodzaju, gdyz
wyraznie oznaczono te akcje jako ,zwykte na okaziciela". O rodzaju akcji nie moze
decydowac¢ sam fakt wymieniania w dokumencie akcji nazwy podmiotu, na rzecz
ktorego zostat pierwotnie wydany. Oznaczenie zawarte w wydanych odcinkach
zbiorowych byto zresztg co najmniej nieprecyzyjne bo wskazywato na ,wtasciciela
akcji" - a nie akcjonariusza. Takie pojecie nie jest znane kodeksowi spotek
handlowych wobec czego winno by¢ potraktowane jako nieistniejgce. W tej sytuacii
powddka bezpodstawnie odstgpita od umowy - skoro wydane jej odcinki zbiorowe
akcji Funduszu S.A. sg wazne, umozliwiaty i umozliwiajg wykonywanie praw z tych
akcji w stosunku do tej Spotki. Ewentualne roszczenia o wydanie prawidtowych
odcinkéw zbiorowych akcji powinna powoddka kierowaé do emitenta akcji - tj.
Zarzadu F. S.A.



Wyrokiem z dnia 11 grudnia 2007 r. Sgd Okregowy w K. zasgdzit od pozwanej
na rzecz powodki kwote 1 420 731,29 zt wraz z odsetkami od dnia 8 sierpnia 2007
r. i kwote 62 938,70 zt tytutem kosztéw procesu zas w pozostatej czesci powodztwo
oddalit. Zdaniem Sgdu Okregowego dokumenty akcji przedtozone w sprawie
zawierajg przeciwstawne, wykluczajgce sie elementy. Zjedne] strony akcje
okreslone zostaty jako akcje imienne, a z drugiej strony jako akcje na okaziciela.
Nie sposéb zatem ustali€ jakiego rodzaju sg to dokumenty akcji, co skutkuje, ze sg
one niewazne. Stosownie do tresci art. 328 § 4 k.s.h. dokumenty akcji byty
niewazne od momentu ich wydania powodowi, gdyz od samego poczgtku nie
spetniaty obligatoryjnych przestanek waznosci dokumentu akcji (art. 328 § 1 pkt 4
k.s.h). Sad | instancji podkreslit jednoczesnie, ze bez znaczenia, dla oceny
skutecznosci umowy sprzedazy akcji, pozostaje fakt korzystania przez powoddke z

praw przystugujgcych akcjonariuszowi.

Orzekajgc w sprawie na skutek apelacji pozwanej, Sgd Apelacyjny zmienit
zaskarzony wyrok i powodztwo oddalit. Uznat za prawidtowe ustalenia faktyczne
dokonane przez Sad | instancji nie podzielit natomiast jego oceny prawnej. Przede
wszystkim podkreslit, ze brak byto podstaw do stwierdzenia, iz wydane powddce
dokumenty zbiorowe akcji sg niewazne. W dokumentach tych w sposob wyrazny
i jednoznaczny okreslono rodzaj akcji sprzedanych powoddce. Art. 328 § 1 k.s.h.
okresla scisle jakie dane musi zawiera¢ dokument akcji. Brak ktéregokolwiek z tych
elementdéw pozbawia taki dokument mocy prawnej. Dokonujgc analizy tresci
dokumentow (nazwanych odcinkami zbiorowymi akcji) nabytych przez powddke
Sad Apelacyjny doszedt do wniosku, ze zawierajg one wszystkie elementy
wskazane w art. 328 § 1 k.s.h. W szczegdlnosci wskazujg rodzaj akcji - ,zwykte na
okaziciela" W tej sytuacji wskazanie w tym dokumencie wtasciciela akcji nie ma
wptywu na okreslenie rodzaju akcji. Taka akcja nadal pozostaje wszak akcjg zwykig
na okaziciela - bo taki rodzaj wpisano w stosownej rubryce (art. 328 § 1 pkt 4 k.s.h).
Zamieszczenie w dokumentach akcji dodatkowej informacji (niewymaganej przez
art. 328 § 1 k.s.h.) nie moze mie¢ wptywu na wazno$¢ samego dokumentu i jest
prawnie obojetne. Nie miat w konsekwencji zastosowania w sprawie (jak btednie
przyjat Sad Okregowy) art. 328 § 4 k.s.h. gdyz nie zostat naruszony przepis art. 328

§ 1 pkt 4 k.s.h. (bo wskazano jednoznacznie rodzaj akcji). Jednoczenie Sad



Apelacyjny wskazat, ze jezeli powddka uznaje, iz aktualna tres¢ posiadanych przez
nig dokumentéw akcji jest wadliwa nie przekresla to jej uprawnien udziatowych
akcjonariusza, daje jej jedynie prawo do zgdania od ich emitenta, czyli Funduszu

prawidtowo wystawionego dokumentu.

W konsekwencji Sad Apelacyjny doszedt do wniosku, ze skoro przedmiotem
umowy stron z dnia 30 grudnia 2005 r. byta sprzedaz akcji na okaziciela serii C,D,E
Funduszu S.A. i takie akcje zostaly powddce wydane, jej odstgpienie od
wspomnianej umowy, jako bezpodstawne, nie wywarto skutkbw prawnych. Z tego

wzgledu powodztwo powinno zosta¢ oddalone.

W skardze kasacyjnej powodowa spoétka zarzucita tylko naruszenia prawa
materialnego: a) art. 328 § 4 k.s.h. w zw. z art. 328 § 1 pkt 4 k.s.h. w zw. z art. 333
§ 1 k.s.h. poprzez btedng wyktadnie tych przepisow polegajacg na stwierdzeniu,
iz wskazanie w bedacych przedmiotem umowy z dnia 30 grudnia 2005 r.
pomiedzy powodem a pozwanym dokumentach odcinkéw zbiorowych akcji na
okaziciela Funduszu S.A. (dalej F. S.A.) wiasciciela tych akcji, t. E. S.A.
nie powodowato niewaznosci tych dokumentéw, w sytuacji gdy jednoczesnie
wskazano, iz sg to akcje na okaziciela, innymi stowy, oznaczenia akcji jako akcji na
okaziciela ijednoczesnie jako akcji imiennej nie powoduje niewaznosci tych
dokumentow w rozumieniu art. 328 § 4 k.s.h.; b) 65 § 1 k.c. w zw. z art. 2 k.s.h.
poprzez jego btedne zastosowanie polegajgce na stwierdzeniu, iz dokument
akcyjny stanowi oswiadczenie woli i jako taki podlega wyktadni ze wzgledu na
okolicznosci nie wynikajagce bezposrednio z jego tresci; c) art. 921° zd. 1 k.c.
poprzez jego niezastosowanie wyrazajgce sie w przyjeciu, iz wskazanie osoby
uprawnionej w tresci przedmiotowych odcinkow zbiorowych akcji nie kreuje
imiennego charakteru tych papierow wartosciowych; d) art. 491 § 1 k.c. poprzez
jego niezastosowanie wynikajgce z przyjecia, iz powodowi w stanie faktycznym
niniejszej sprawy nie przystugiwato prawo do odstgpienia od umowy z dnia
30 grudnia 2005 r.; e) naruszenie prawa materialnego, a to art. 357 § 1 k.s.h.
poprzez jego btedng wyktadnie polegajagcg na przyjeciu, iz przedmiotowe
dokumenty odcinkéw zbiorowych sg wadliwe (a nie niewazne) i przez to powodowi
(a nie pozwanemu) przystugiwato uprawnienie do zgdania od Zarzgdu F. S.A.

wydania  prawidtowych  dokumentow rzeczonych odcinkédw  zbiorowych;



f) naruszenie a to art. 494 k.c. poprzez jego niezastosowanie wynikajgce
z przyjecia, iz wobec nieskutecznosci oswiadczenia z dnia 31 lipca 2007 r.
0 odstgpieniu od umowy, powdd nie byt uprawniony do zgdania od pozwanego
wydania (zwrotu) naleznosci uiszczonych na poczet ceny nabycia akcji, a pozwany

nie byt w zwtoce w wykonaniu swego zobowigzania.
Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:

Powodka opiera skarge kasacyjng tylko na zarzutach naruszenia prawa
materialnego. Sad Najwyzszy rozpoznajgc skarge jest wiec zwigzany ustaleniami
faktycznymi i oceng zgromadzonego w sprawie materiatu dowodowego dokonang

przez Sad Apelacyjny.

Z ustalen Sadu Apelacyjnego wynika, ze powodowa Spodtka weszia
w posiadanie trzech dokumentéw oznaczonych jako odcinki zbiorowe akc;ji
Funduszu S.A. z siedzibg. Przeniesienie posiadania nastgpito na podstawie umowy
z pozwang. Bezspornym jest, Ze wspomniane dokumenty zwieraty wszystkie
elementy wymagane przez art. 328 k.s.h., od ktérych uzaleznia sie waznosc¢
dokumentu akcji na okaziciela oraz oznaczono w nich, jako wtasciciela akciji,
pozwang Spoétke. Poza sporem pozostaje takze to, ze emitent tych dokumentow
oraz strony umowy na podstawie ktérej nastgpito przeniesienie ich posiadania
uwazali je za akcje na okaziciela. Powodowa Spoétka byta traktowana przez
emitenta tych dokumentow jako akcjonariusz i wykonywata na ich podstawie w
spotce emitenta, przez okres kilkunastu miesiecy, przystugujgce jej prawa. Dopiero
po przeszto poéttora roku od chwili zawarcia umowy formalnie zakwestionowata
wobec zbywcy tych dokumentdéw ich waznos¢ i wezwata go do wydania prawidtowo

wypetnionych dokumentow.

W tak ustalonym stanie faktycznym, w zwigzku z zarzutami podniesionymi
w skardze kasacyjnej, pojawiajg sie dwa istotne zagadnienia prawne. Po pierwsze,
czy dokument akcji, w ktorym oznaczono akcje jako akcje na okaziciela
a jednoczesnie w dokumencie tym wskazano wiasciciela akcji, jest zawsze
niewazny oraz po drugie, czy przy ustalaniu tresci dokumentu akcji mozna bra¢ pod
uwage inne okolicznosci niz tylko samg tres¢ dokumentu, w szczegdlnosci, czy ma

znaczenie zachowanie emitenta oraz nabywcy i zbywcy dokumentu akciji



ujawniajgce cel oswiadczen woli ztozonych w zwigzku z emisjg akcji oraz jej

zbyciem.

Akcja, rozumiana jako prawo udziatowe inkorporowane w dokumencie akcji,
jest papierem wartosciowym. Przestanki od jakich ustawa uzaleznia waznos¢ akcji
jako papieru wartosciowego, sg $cisle okreslone w samej ustawie.
Podkresli¢ nalezy, Zze po to, aby skutecznie powstata akcja jako papier wartosciowy
ustawodawca nie tylko precyzuje kto ma zlozy¢ oswiadczenie woli w imieniu
emitenta akciji, ale ustala $cisle tre$¢ tego oswiadczenia i forme. Dokument akcyjny,
ktory nie zawiera elementow wymienionych w art. 328 § 1 pkt 1,2 i 4 k.s.h. oraz
wart. 328 § 2 k.s.h. jest niewazny. Tak jak w przypadku kazdego papieru
wartosciowego, o tym czy mamy do czynienia z waznym oswiadczeniem woli, ktore
powadzi do powstania prawa ucielesnionego w dokumencie decyduje przede
wszystkim treS¢ tego dokumentu. Trafnie jednak, na przyktadzie weksli Sad
Najwyzszy uznat, ze okolicznosci towarzyszgce sporzadzeniu dokumentu
stanowigcego papier wartosciowy mogqg by¢ brane pod uwage przy ustalaniu tresci
weksla, szczegodlnie jezeli wyktadnia dokonana tylko na podstawie samej tresci
dokumentu prowadzi do wnioskdw sprzecznych z zasadami logiki lub
doswiadczenia zyciowego (uchwata siedmiu sedziéw SN z dnia 29 czerwca 1995 r.,
[l CZP 66/95, OSNC 1995, nr 12, poz. 168 oraz wyrok z dnia 10 sierpnia 2005 r.,
| CK 111/055 nie publ.). Wbrew temu co w skardze kasacyjnej podkresla skarzgca
spotka, warunkiem powstania akcji jako papieru wartosciowego jest podobnie
jak w przypadku weksla o$wiadczenie woli. Akcja jako papier warto$ciowy powstaje
bowiem dopiero jezeli zarzgd ztozy oswiadczenie woli w sposob przewidziany w art.
328 k.s.h. Wczesnigj istnieje wprawdzie juz akcja, ale nie jako papier wartosciowy
lecz prawo udziatowe. Ta identycznos$¢ okreslen nie moze jednak prowadzi¢ do
zatarcia istotnych réznic, pomiedzy akcjg jako prawem udziatowym a akcjg jako
papierem wartosciowym. Akcjonariusz, czyli osoba, ktorej juz przystuguje prawo
udziatowe, jak jednoznacznie stanowi art. 328 § 5 k.s.h., nabywa roszczenie
o wydanie dokumentu akcji w terminie miesigca od rejestracji spofki.
Dla rozpoznawanej sprawy istotne znaczenie ma to, ze akcjonariusz w przypadku
wydania wadliwego lub niewaznego dokumentu akcji ma roszczenie do spotki

0 wydanie mu nowego dokumentu na koszt spoétki-emitenta.



W przypadku akcji Funduszu S.A., ktére byly przedmiotem umowy miedzy
stronami rozpoznawanego sporu, mamy do czynienia z trzema dokumentami, ktére
nie zawierajg pojedynczych akcji tej spotki, lecz sg to tzw. odcinki zbiorowe. Tres¢
art. 328 § 1 pkt 4 k.s.h. nie przesgdza jednoznacznie, czy kazda akcja ma miec¢
postac odrebnego dokumentu. Skoro dokument akcji ma okreslac jej wartosc, serie
I numer nie jest wykluczone, aby w jednym dokumencie (odcinku zbiorowym akcji)
zostato inkorporowane wiecej akcji, ktorych serie, numery i wartos¢ okresla ten
dokument. Istotne w rozpoznawane]j sprawie jest wiec ustalenie czy nabyte przez

powodowg Spotke dokumenty akcji mogg by¢ uznane za wazne.

Za trafnoscig stanowiska Sgdu Apelacyjnego, ktory uznat te dokumenty za
akcje na okaziciela, przemawia przede wszystkim to, ze z niekwestionowanych
ustalen dokonanych przez ten Sgd wynikajg dwie okolicznosci. Po pierwsze sporne
dokumenty zawierajg wszystkie wymagania, od ktérych art. 328 § 4 k.s.h. uzaleznia
waznos$¢ akcji jako papieru wartosciowego oraz po drugie, emitent tych akcji oraz
strony umowy, na podstawie ktérej nastgpito przeniesienie dokumentu akcji,
traktowaty te dokumenty jako akcje na okaziciela, ktore spowodowaty,
ze akcjonariuszem w Funduszu S.A. w miejsce pozwanej spotki stata sie strona

powodowa.

Racje ma skarzgca, powotujgc sie na opinie prywatne sporzgdzone na jej
Zlecenie przez wybitnych znawcoéw prawa akcyjnego, ze o tym, czy mamy do
czynienia z akcjg jako papierem wartosciowym przesgdza przede wszystkim tresc
dokumentu akcji. W sytuacji jednak gdy w dokumencie takim oznaczono serig,
numery, warto$¢ i rodzaj akcji, wskazujgc, ze sg to akcje na okaziciela, a dokument
ten zawiera takze inne wymagane dla jego waznosci elementy, nalezy przyjac,
ze mamy do czynienia z akcjg na okaziciela. Zamieszczona w takim dokumencie
informacja, ze wtascicielem akcji jest pozwana Spoditka, jest informacjg dodatkowa,
ktéra w rozpoznawanej sprawie nie moze by¢ uznana za okolicznos¢ prowadzgcag
do stwierdzenia, iz taki dokument akcji od poczatku byt niewazny i nie pociagnat za

sobg przeniesienia inkorporowanych w nim praw udziatowych.

Nie mozna wykluczy¢, ze umieszczenie w jednym dokumencie sprzecznych

informaciji, to znaczy, ze jest to akcja na okaziciela oraz wskazanie uprawnionego



z akcji, moze prowadzi¢ do niewaznosci dokumentu akcji. Tak bedzie zawsze
wtedy, gdy emitent akcji bedzie mdgt skutecznie odmdwi¢ osobie, ktora weszta
w jej posiadanie prawa do wykonywania uprawnien sktadajgcych sie na akcje,
w tym roszczenia o wydanie nowego dokumentu akcji. Dopiero wtedy istniejg
podstawy do stwierdzenia, ze dokument akcji ze wzgledu na brak w nim
oznaczenia rodzaju akcji jest niewazny i nie mozna bylo na jego podstawie
przenies¢ praw z akcji w nim inkorporowanych. Z takg sytuacja nie mamy jednak do

czynienia w rozpoznawanej sprawie.

Po pierwsze, w odcinkach zbiorowych, ktére zawierajg akcje Funduszu S.A.,
oznaczono, tak jak to przewiduje art. 328 § 1 pkt 4 k.s.h. ich serie numery i rodzaj,
wskazujgc jednoznacznie, ze sg to akcje na okaziciela. W tej sytuacji umieszczenie
na koncu tego dokumentu informacji o tym, ze wiascicielem tych akcji jest pozwana

Spotka, moze by¢ uznane za informacje dodatkowa, ktora nie ma znacznie.

Po drugie, za takim rozumieniem tresci odcinkow zbiorowych nabytych przez
powodowg spotke przemawiajg takze okolicznosci towarzyszgce ich emisji oraz
zbycia. Nie mozna poming¢ tego, ze na wniosek pozwanej Spétki, zarzgd Funduszu
S.A. tuz przed zawarciem umowy zbycia akcji zamienit je z akcji imiennych na akcje
na okaziciela. Z punktu widzenia emitenta, a takze uprawnionej z tych akcji
pozwanej spotki, byty one traktowane niewatpliwie jako akcje na okaziciela. W takiej
sytuacji umieszczenie na dokumencie akcji firmy pozwanej spotki byto nie celowym
dgzeniem do zmiany charakteru akcji, lecz informacjg dodatkowg, ktdra byta

catkowicie zbedna.

Po trzecie, nabywca odcinkéw zbiorowych, w ktérych oznaczono akcje jako
akcje na okaziciela dziatat w przeswiadczeniu, ze nabyt akcje takiego wtasnie
rodzaju. Dat temu wyraz nie tylko podpisujgc umowe z dnia 30 grudnia 2005 r.,
w ktérej kilkakrotnie strony okreslity akcje bedace przedmiotem tej umowy jako
akcje na okaziciela, ale takze obejmujgc w posiadanie odcinki zbiorowe
inkorporujgce nabywane akcje, bez jakikolwiek zastrzezen. Co wiecej przez
przeszto pottora roku bez Zzadnych problemow powodowa spotka wykonywata

prawa z nabytych w ten sposéb akcji.
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Po czwarte, to czy umieszczenie na dokumentach akcji, ktére byty w nim
oznaczone jako akcje na okaziciela, firmy pozwanej spotki doprowadzito do
niewaznosci objetych w posiadanie odcinkow zbiorowych akcji, nie moze byc¢
rozwazane w catkowitym oderwaniu od wspomnianych wyzej okolicznosci.
Formalizm jakim cechujg sie papiery wartosciowe ma stuzy¢ ochronie praw osob,
ktore za ich pomocg nabywajg prawa udziatowe w spofce, ktéra wyemitowata te
papiery. Formalizm ten nie moze zas by¢ podstawg dla ochrony trudnych do
zidentyfikowania intereséw nabywcy dokumentéw akcji, kosztem interesu zbywcy
akcji oraz podstawg dla odstepstwa od jednej z podstawowych zasad prawa
prywatnego tj. zasady pacta sunt servanda. Zauwazy¢ bowiem nalezy,
ze powodowa spotka byta i zapewne dalej jest posiadaczem odcinkow zbiorowych
inkorporujgcych akcje Funduszu S.A. Na podstawie posiadanych dokumentéw
moze ona wykonywaC w wspomnianej spotce uprawnienia sktadajgce sie na
inkorporowane w nich akcje. Nic nie stoi tez na przeszkodzie, aby wystgpita na
podstawie art 357 k.s.h. o wydanie na koszt emitenta odcinkéw zbiorowych bez
oznaczenia w nich jako wiasciciela akcji pozwanej spétki. Z zebranego w sparwie
materialu dowodowego nie wynika, aby taka dodoatkowa informacja stanowita
przeszkode dla powodowej spotki dla realizacji jej uparwnien jako akcjonariusza
Funduszu S.A., tym niemniej ma ona interes w domaganiu sie wydania jej
dokumentu akcji, bez takiego oznaczenia. W razie proby rozporzgdzenia akcjami
ucielesnionymi w trzech odcinakch zbiorowych, ktére zawierajg niepotrzebne

wskazanie wiasciciela akcji, mogtoby to stanowi¢ istotng przeszkode.

Majgc na uwadze, ze powodowa spotka nawet nie wspomniata o tym, aby
podjeta probe zwrdcenia sie do Gornoslgskiego Funduszu Restrukturyzacji S.A.
o wydanie nowych dokumentow dla nabytych przez nig akcji oraz bezsporng
okolicznosc, ze Fundusz ten nie kwestionuje jej prawa jako akcjonariusza, brak
podstawa do przyjecia, ze umieszczenie firmy pozwanej spoétki na odcinkach
zbiorowych akcji, nabytych na podstawie umowy z 30 grudnia 2005 r., spowodowat
niewaznosc tych dokumentéw. Posiadacz dokumentu akcji, ktérego waznosci nie
kwestionuje jej emitent i do ktérego nie zwrdcit sie on z roszczeniem o wydanie
nowego dokumentu na podstawie art 357 k.s.h. nie moze powotywaé sie na

niewznos¢ tego dokumentu tylko z tego powodu, ze pomimo oznaczenia go jako
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akcja na okaziciela umieszczono na nim takze nazwe wiasciciela, jezeli z samego
dokumentu oraz z okolicznosci towrzyszacych jego emisji i zbyciu wynika,

ze umieszczenie tej nazwy nie wtyneto na zamiane rodzaju akcji.

Jezeli obete w posiadanie przez powodowg spétke dokumenty - trzy odcinki
zbiorowe akcji Funduszu S.A. - byly podstawg skutecznego nabycia przez nig
statusu akcjonariusza tego Funduszu, to odstgpienie od umowy z dnia 30 grudnia
2005 r. byto bezskuteczne. Strona powodowa jest wobec tego zwigzana tg umowg i
ma obowigzek spetni¢ przewidziane nig swiadczenia. W tej sytuacji bezpodstawne
sg zaréwno zarzuty naruszenia art. 328 k.s.h. i 357 k.s.h. oraz art 65 k.c. i art 921°

k.c., jak rowniez zarzuty naruszenia art. 491 k.c. i art. 494 k.c.

Majac na wzgledzie, ze zarzuty podniesione w skardze kasacyjnej okazaty
sie nieuzasadnione Sad Najwyzszy, na podstawie art 398 k.p.c., orzekt jak

w sentencji.



