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WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

29 maja 2024 r.
Sad Najwyzszy w |zbie Cywilnej w sktadzie:

SSN Tomasz Szancito (przewodniczacy)
SSN Ewa Stefanska (sprawozdawca)
SSN Kamil Zaradkiewicz

po rozpoznaniu na posiedzeniu niejawnym 29 maja 2024 r. w Warszawie
skargi kasacyjnej P. V.

od wyroku Sgdu Apelacyjnego w Katowicach

z 17 listopada 2021 r., | ACa 643/21,

w sprawie z powodztwa P. V.

przeciwko T. spotce akcyjnej w K.

o zwolnienie spod egzekucji,

uchyla zaskarzony wyrok w catosci i przekazuje sprawe Sadowi
Apelacyjnemu w Katowicach do ponownego rozpoznania,
pozostawiajagc temu Sadowi rozstrzygniecie o kosztach

postepowania kasacyjnego.

Ewa Stefanska Tomasz Szancito Kamil Zaradkiewicz
[SOP]

UZASADNIENIE
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Powdd P.V. wniost pozew przeciwko T. S.A. w K. (dalej: ,T.”), domagajac sie
zwolnienia od postepowania zabezpieczajgcego i egzekucji 7142 akcji na okaziciela
serii A spotki H. S.A. w R. (dalej: ,H”) o numerach od [...] do [...], stanowigcych jego
wiasnosé, ktore to akcje Komornik Sgdowy przy Sadzie Rejonowym w B., w toku
postepowania zabezpieczajgcego prowadzonego pod sygn. akt Km [...], odebrat z
Domu Maklerskiego X. S.A. w K. (dalej: ,Dom Maklerski”).

Wyrokiem z 26 marca 2021 r. Sgd Okregowy w Katowicach oddalit powodztwo

i orzekt o kosztach postepowania.

Sad Okregowy ustalit, ze na podstawie postanowienia o udzieleniu
zabezpieczenia roszczenia uprawnionego T. S.A. Komornik 12 lipca 2017 r. zajat
989017 akcji na okaziciela serii A H., zdeponowanych w Domu Maklerskim, pomimo
ze jego przedstawiciele wskazywali, ze akcje te nie zostaty zdeponowane przez
obowigzanego i jemu nie przystugujg, w szczegolnosci czes$¢ zajetych akcji zostata
kupiona przez powoda. O zajeciu akcji powod dowiedziat sie z wiadomosci mailowej,
ktérg otrzymat 19 lipca 2017 r. od pracownika Domu Maklerskiego. Pismem z 4
sierpnia 2017 r. powdéd wezwat pozwanego do zwolnienia spod egzekucji zajetych
akcji na okaziciela H. W oswiadczeniu ztozonym w sierpniu 2017 r. E. S.A.
poinformowata, ze nie rosci sobie jakichkolwiek praw do zdeponowanych w Domu

Maklerskim akcji na okaziciela serii A H., ktore zostaty zajete przez Komornika.

Akcje spotki H. w przesziosci posiadata E. S.A., jednakze w zwigzku z
toczgcym sie postepowaniem karnym prowadzonym przez Prokurature Okregowg w
G., w sprawie V Ds. [...], akcje te staty sie dowodem rzeczowym. Uchwatg z 12
sierpnia 2010 r. zarzad E. S.A., w osobie prezesa zarzadu A.P., postanowit zby¢ na
jego rzecz 2 872 596 akcji zwyktych na okaziciela H. Naleznosc¢ za akcje miata zostac
uiszczona w terminie 12 miesiecy od daty wydania akcji. W dniu 26 sierpnia 2010 r.
rada nadzorcza podjeta uchwate wyrazajgcg zgode na zawarcie powyzszej umowy
i wyznaczyta do reprezentowania spofki i zawarcia z A.P. umowy zbycia akcji H.

cztonkdéw Rady Nadzorczej — |.P. i R.Z. Umowa zostata zawarta 26 sierpnia 2010 r.

W dniu 6 maja 2015 r. do Prokuratury Okregowejw G. wptynat wniosek E. S.A.
o wydanie dowodow rzeczowych w postaci akcji H., przechowywanych w NBP.

Postanowieniem z 26 czerwca 2015 r. wskazane w nim akcje serii Ao nrod [...] do
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[...] uznano za zbedne dla postgepowania karnego i zarzgdzono ich wydanie

pokrzywdzonemu.

W dniu 11 maja 2016 r. pomiedzy Domem Maklerskim a A. sp. zo.0. w K.
zostata zawarta umowa o przechowywanie i rejestrowanie zmian stanu posiadania
instrumentow finansowych rynku niepublicznego, na mocy ktoérej ta pierwsza spotka
zobowigzata sie do przechowywania i rejestrowania zmian stanu posiadania tych
instrumentow. Miejscem przechowywania dokumentow miata by¢ siedziba Domu
Maklerskiego. Tego samego dnia pomiedzy tymi samymi podmiotami zawarto
umowe wykonywania zlecehn nabycia lub zbycia instrumentow finansowych rynku
niepublicznego, na podstawie ktérej T. S.A. zobowigzat sie wobec klienta do
wykonywania tychze zlecenh na jego rachunek, obstugi realizacji innych zobowigzan
wobec klienta lub zobowigzan klienta wobec Domu Maklerskiego z tytutu ustug

Swiadczonych na jego rzecz.

Pomiedzy T. S.A., dziatajgcym w imieniu wtasnym, lecz na rachunek A.P. jako
sprzedajgcego, a tg spoétka, dziatajgcg w imieniu wikasnym, lecz na rachunek A.
sp. z 0.0. jako kupujgcego, a T. S.A. (jako domem maklerskim), 1 marca 2017 r.
zawarto umowe sprzedazy akcji, zgodnie z ktdérg kupujgcy byt zainteresowany
nabyciem 7142 akcji zwyktych na okaziciela serii A H. o wartosci nominalnej 2,88 zt
kazda. Sprzedajgcy ztozyt dyspozycje zbycia akcji w liczbie 7142, oznaczonych
numerami od [...] do [...], oSwiadczajgc, ze jest wylgcznym wiascicielem tych akcji,
sg one zdeponowane w Domu Maklerskim, sg w catosci optacone oraz wolne
od wszelkich wad prawnych i praw o0sob trzecich. Sprzedajgcy zlecit Domowi
Maklerskiemu zbycie akcji na rzecz kupujgcego, kupujgcy nabycie akcji, a Dom
Maklerski przyjgt zlecenie. Strony wyrazity zgode, ze przeniesienie akcji na rzecz
kupujgcego nastgpi za posrednictwem Domu Maklerskiego z chwilg podpisania
umowy na podstawie ztozonych przez sprzedajgcego dyspozycji przeniesienia akcji
na rzecz kupujgcego. Kupujgcy oswiadczyt, ze z chwilg podpisania umowy nastepuje
przeniesienie posiadania akcji na rzecz kupujgcego, co potwierdzit w umowie,

sktadajgc jednoczesnie akcje do depozytu prowadzonego przez Dom Maklerski.

Tego samego dnia A. sp. z 0.0. ztozyta dyspozycje zbycia instrumentow rynku

niepublicznego znajdujgcych sie w depozycie Domu Maklerskiego, a mianowicie
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akcji na okaziciela serii A spotki H. w liczbie 7142 za cene 28 zi, o tgcznej wartosci
199 976 zt. A. sp. z 0.0. udzielita petnomocnictwa T. S.A. do dokonywania w jej
imieniu wszelkich czynnosci faktycznych i prawnych, a w szczegdélnosci do czynnosci
dotyczacych zbycia akcji. Raportem z wykonania zlecenia zbycia Dom Maklerski
potwierdzit, ze dziatajgc w imieniu wtasnym, lecz na rachunek A. sp. z 0.0., wykonat
Zlecenie zbycia 7142 akcji zwyktych na okaziciela serii A spotki H. o wartosci
nominalnej 2,88 zt kazda akcja, po cenie 28 zl, o tgcznej wartosci 199 976 zt. Akcje
te nabyt powdd, ktory 27 lutego 2017 r. ztozyt dyspozycje nabycia instrumentéw
finansowych rynku niepublicznego w postaci akcji na okaziciela serii A spotki H. w
liczbie 7142, objetych odcinkiem zbiorowym o numerach od [...] do [...], w czesci
odpowiadajgcej nabytym akcjom, za cene jednostokowg 28 zt, gdzie sprzedajgcym
bedzie A. sp. z 0.0. Upowaznit takze T. S.A. do wystawienia zlecenia nabycia tych
instrumentow finansowych w imieniu wiasnym, lecz na jego rachunek, do zawarcia
umowy ich sprzedazy wedtug wzoru, do dokonywania wszelkich czynnosci
faktycznych iprawnych oraz skfadania wszelkich o$wiadczen woli i wiedzy
niezbednych do wykonania zlecenia (ust. 2 i 3 oswiadczenia). Oswiadczyt, ze
z chwilg zawarcia umowy sprzedazy instrumentéw finansowych nastepuje
przeniesienie posiadania akcji na rzecz kupujgcego, sktadajgc jednoczesnie akcje
do depozytu prowadzonego przez Dom Maklerski (ust. 4). Wyrazit zgode
na przechowywanie akcji w depozycie prowadzonym przez te spoétke (pkt 5). Przy
dokonywaniu tej czynnosci powodowi udzielono pisemnej informaciji, ze nabywane
akcje objete sg odcinkiem zbiorowym oraz, ze stanie sie on wspotwiascicielem
odcinka zbiorowego obejmujgcego akcje o wskazanych numerach, a takze ze
rozporzgdzanie odcinkiem bedzie wymagato wspotdziatania  wszystkich
wspotwiascicieli. Powodd potwierdzit, ze zostat poinformowany, iz nabycie wyzej
oznaczonych instrumentéw finansowych wigze sie z ryzykiem wystgpienia sporu
sgdowego dotyczgcego skutecznosci nabycia akcji. Spor ten mégt wynikac z art. 9
statutu H., przewidujgcego przechowywanie akcji spotki w depozycie wybranym
przez te spotke i wyjecie ich z depozytu jedynie po uprzedniej zamianie na akcje
imienne. Wystepowanie akcji na okaziciela poza depozytem byto sytuacjg
nieprzewidziang w statucie H. S.A., zas ograniczenie zbywalnosci akcji imiennych

wynikato z koniecznosci uzyskania zgody spdtki. Réwniez 27 lutego 2017 r. powod
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zawart zT. S.A. umowe wykonania zleceh nabycia lub zbycia instrumentow
finansowych rynku niepublicznego oraz umowe o przechowywanie i rejestrowanie

zmian stanu posiadania instrumentéw finansowych.

Nastepnie 1 marca 2017 r. zawarto umowe sprzedazy akcji pomiedzy A. sp. z
0.0. i powodem jako kupujgcym, a w imieniu obu stron dziatata T. S.A. Powdd miat
naby¢ 7142 akcji zwyktych na okaziciela serii A H. od numeru [...] do [...] za cene
199 976 zt, przy czym w umowie wskazano, ze zaptata ceny sprzedazy nastgpita
przelewem na rachunek bankowy Domu Maklerskiego. W § 1 umowy sprzedajgcy
oswiadczyt, ze jest wylgcznym wihascicielem akciji, ktére sg obecnie zdeponowane w
Domu Maklerskim, akcje sg w catosci optacone i wolne od wszelkich wad prawnych
oraz od praw oséb trzecich, a takze, ze zawarcie umowy nie pozostaje w
sprzeczno$ci z postanowieniami jakiejkolwiek umowy lub innej czynno$ci prawnej i
nie powoduje naruszenia jakiegokolwiek orzeczenia sgadu lub decyzji wtasciwego
organu, wigzgcych sprzedajgcego. Sprzedajagcy oswiadczyt, ze w chwili obecnej nie
toczg sie zadne postepowania sgdowe albo administracyjne, w tym egzekucyjne,
ktérych przedmiotem bytyby akcje, oraz nie sg prowadzone wobec niego jakiekolwiek
postepowania przed sgdami powszechnymi, arbitrazowymi lub administracyjnymi
o zapfate lub inne moggce spowodowaé wydanie przeciwko niemu tytutu
egzekucyjnego lub wykonawczego, a takze, iz nie istniejg jakiekolwiek spory
pozasgdowe odnoszgce sie do akcji, ktore mogtyby prowadzi¢ do wszczecia
postepowania sgdowego przez sprzedajgcego lub inny podmiot. Oswiadczyt takze,
iz akcje sg przechowywane przez Dom Maklerski, przez ktéry zostaty wpisane
do ewidencji instrumentéw finansowych rynku niepublicznego prowadzonej
dla sprzedajgcego i do chwili ztozenia niniejszej dyspozycji nie sktadat Domowi
Maklerskiemu zadnych dyspozycji majgcych na celu wyksiegowanie akcji z ewidenc;ji
instrumentow finansowych rynku niepublicznego. Sprzedajgcy oswiadczyt, ze sktada
Domowi Maklerskiemu dyspozycje przeniesienia akcji na rzecz kupujgcego, w tym
dokonania rejestracji ich przeniesienia na kupujgcego w ewidencji papierow
wartosciowych prowadzonej przez Dom Maklerski, do czego umocowuje Dom
Maklerski (ust. 2). Kupujgcy oswiadczyt, ze z chwilg podpisania umowy nastepuje
przeniesienie posiadania akcji na jego rzecz, co potwierdza sktadajgc jednoczesnie

akcje do depozytu prowadzonego przez Dom Maklerski. Wskazano, ze przeniesienie
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posiadania akcji nastgpi stosownie do art. 350 w zw. z art. 9212 w zw. z art. 9216

k.c. przez zawarcie umowy i poinformowanie o niej Domu Maklerskiego (ust. 7).

Dom Maklerski zrealizowat szereg transakcji dotyczgcych obrotu akcjami
spotki H.. Akcje te w celu ich dalszego zbycia z zyskiem nabywata m.in. A. sp. z 0.0.,
nastepnie za posrednictwem Domu Maklerskiego, w ktorym akcje byty
zdeponowane, byty one odsprzedawane. Obroét akcjami odbywat sie przez rejestracje
transakcji i sprowadzat sie do zmiany zapisbw na rachunkach papierow
wartosciowych. W zwigzku z postanowieniami statutu H., Dom Maklerski zdecydowat
sie na zamieszczenie pouczenia jak w punkcie 8 dyspozycji nabycia akcji, przy czym
dokument ten miat standardowg tre$¢ w przypadku wszystkich transakcji

dotyczacych nabycia akcji H..

Kupujac przedmiotowe akcje, powdd korzystat z pomocy licencjonowanego
doradcy inwestycyjnego, a akcje kupit z zamiarem dalszej odsprzedazy z zyskiem.
Jego rola ograniczata sie do podpisania dokumentéw i zaptaty ceny. W ocenie
powoda ryzyko transakcji sprowadzato sie jedynie do wysokosci mozliwego
do osiggniecia zysku. Byt takze przekonany o skutecznosci transakcji, skoro zawierat

ja za posrednictwem biura maklerskiego.

Zgodnie z postanowieniami art. 7 ust. 2 statutu H., spétka ta moze
zorganizowa¢ obrét swoimi akcjami pomiedzy osobami trzecimi albo zleci¢
zorganizowanie i prowadzenie takiego obrotu. Z kolei art. 9 ust. 1 statutu stanowi,
ze wszystkie akcje spotki sg akcjami zwyklymi na okaziciela i podlegajg zamianie
na akcje imienne z wyjgtkiem przypadku wymienionego w art. 9 ust 3. W art. 9 ust 2
statutu wskazano, ze w celu wydania akcji spotka ztozy je do depozytu w wybranym
przez siebie banku, biurze maklerskim lub innej instytucji posiadajgcej uprawnienia
do przechowywania papierobw wartosciowych oraz spowoduje wydanie
akcjonariuszowi przez te instytucje imiennego zaswiadczenia depozytowego.
Natomiast z art. 9 ust. 3 statutu wynika, ze akcjonariusz moze podjg¢ akcje
z depozytu, o ktéorym mowa w art. 9 ust. 2, po ich uprzedniej zamianie na akcje
imienne, przy czym zgodnie z art. 9 ust. 5 zbycie akcji imiennych wymaga zgody
spotki wyrazonej przez zarzad w terminie 5 miesiecy. Domem maklerskim, o ktérym

mowa w art. 9 ust. 2 statutu, nie byt Dom Maklerski X. S.A., ale T. w K., z ktérym H.
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zawarta 21 grudnia 2012 r. umowe o realizacje ustug w zakresie prowadzenia
depozytu akcji, przy czym wedtug § 2 ust. 3 umowy nie obejmowata ona akcji serii A
o wskazanych numerach. W dniu 25 sierpnia 2020 r. pomiedzy ww. stronami zostata

zawarta umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy.

Dokonujgc oceny roszczenia opartego na art. 841 § 1 k.p.c., Sagd Okregowy
wskazat, ze sam fakt zajecia akcji nie byt pomiedzy stronami sporny, jednakze
powodztwo nie mogto zostaC uwzglednione, poniewaz powdd nie wykazat,

aby skutecznie nabyt sporne akcje.

Sad ten wskazat, ze wedtug art. 334 § 1 k.s.h. akcje mogg by¢ imienne lub
na okaziciela, przy czym zamiana akcji imiennych na akcje na okaziciela albo
odwrotnie moze by¢ dokonana na zgdanie akcjonariusza, jezeli ustawa lub statut
nie stanowi inaczej. Akcje na okaziciela sg akcjami bezimiennymi (bezosobowymi),
gdyz nie zawierajg w swojej tresci oznaczenia osoby uprawnionej. Akcje, ktorych
dotyczy pozew byty akcjami na okaziciela i — w ocenie Sgdu Okregowego — nie byto
podstaw, aby uzna¢, ze kiedykolwiek doszio do ich zamiany na akcje imienne.
Nie doprowadzito do tego ich zajecie przez Prokurature i ztozenie do depozytu,
ani ich zwrot E. S.A. po uznaniu ich za zbedne dla postepowania karnego, ktéra to
spétka — wbrew postanowieniom statutu — nie zdeponowata ich w wyznaczonym
przez H. domu maklerskim, banku lub innej instytucji posiadajgcej uprawnienia do
przechowywania papierow wartosciowych. Przy tym, zgodnie ze statutem H.,
zamiana jej akcji z akcji na okaziciela na akcje imienne mogta by¢ dokonana jedynie

za zgodg jej zarzadu.

Zdaniem Sadu Okregowego dla rozstrzygniecia sprawy zasadnicze znaczenie
miata ocena skutecznosci umowy z 1 marca 2017 r., przy uwzglednieniu zasad
obrotu akcjami na okaziciela wynikajgcych z bezwzglednie obowigzujgcych
przepisow prawa, jak i statutu emitenta akcji. Poniewaz w statucie H. zawarto zasady
obrotu akcjami, nie byto podstaw do przyjecia, ze zasady tam ustalone stanowig
niedozwolone ograniczenie zasady swobodnego obrotu akcjami na okaziciela. Statut
spotki stanowi w art. 7.2, ze spétka moze zorganizowac obrot swoimi akcjami, a nadto
w art. 9.2 zapisano, ze w celu wydania akcji spotka ztozy je do depozytu w wybranym

przez siebie banku, biurze maklerskim lub innej instytucji posiadajgcej uprawnienia
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do przechowywania papierow wartosciowych oraz spowoduje wydanie
akcjonariuszowi imiennego zaswiadczenia depozytowego. W tym wypadku Dom
Maklerski nie byt podmiotem wyznaczonym przez H. do przechowywania akcji, co
oznacza, ze nabycie przez powoda akcji odbyto sie w sprzecznosci z zasadami
wynikajgcymi ze statutu, zwtaszcza, ze postanowienia zwarte w art. 7.2 i 9.2. statutu
sg dopuszczalne i nie prowadzg do ograniczenia mozliwosci obrotu akcjami
na okaziciela. Ich celem jest bowiem kontrola tego obrotu za posrednictwem
wyznaczonego przez emitenta biura maklerskiego, na podstawie zawartej z nim
umowy, dla zapobiezenia zniszczeniu, zagubieniu lub rozporzgdzaniu akcjami
w niejasny sposob. Obrét akcjami na okaziciela mégt sie bez ograniczen odbywaé
w ramach depozytu, gwarantujgcego przy tym, ze zbywca jest wiascicielem akcji.
Do obrotu tymi akcjami nie byto konieczne wczesniejsze ich pobieranie z depozytu w
celu wydania nabywcy, poniewaz w sytuacji ich zdeponowania zgodnie ze statutem,

ich wydanie mogto odby¢ sie w sposob okreslony w art. 348 k.c.

Zdaniem Sadu pierwszej instancji regulacje zawarte w statucie H.
nie sprzeciwiajg sie zatem dyspozycji art. 337 § 2 k.s.h., ajedynie obligujg
do ztozenia akcji na okaziciela do depozytu wskazanego przez spétke. Skoro przy
nabyciu akcji przez powoda nie zostaty zachowane uregulowania art. 7 i 9 statutu,

nabycie nie byto skuteczne.

Sad Okregowy podzielit takze poglad pozwanej, ze powdd nie mogt skutecznie
naby¢ witasnosci akcji na okaziciela, gdyz nie doszto do ich fizycznego wydania.
Wyjasnit, ze poniewaz w Kodeksie spdtek handlowych brak jest regulacji w tym
zakresie, nalezy stosowaC uregulowania wynikajgce z Kodeksu cywilnego
0 przenoszeniu praw z papieréw wartosciowych na okaziciela, tj. art. 9212 w zw.
z art. 921" k.c., a takze positkowo przepisy o przelewie i przenoszeniu wiasnosci
rzeczy. Sad pierwszej instancji przyjat, ze do pojecia wydania i jego sposobéw majg
zastosowanie przepisy prawa rzeczowego (art. 348-351 k.c.), w tym przepisy
o nabyciu w dobrej wierze wiasnosci od osoby nieuprawnionej (art. 169 § 2 k.c.).
Dobra wiara nabywcy ma przy tym dotyczyé uprawnienia do rozporzgdzania
po stronie zbywcy. Taka konstrukcja nabycia uzasadnia poglad, ze nabycie w dobrej
wierze papieru na okaziciela od nieuprawnionego jest nabyciem pierwotnym.

Stosownie do tych regulacji, oprocz waznej podstawy rozporzgdzania prawami
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udziatowymi (art. 510 § 2 k.c.), czyli umowy, konieczne jest przeniesienie wtasnosci
akcji na okaziciela w drodze wydania akcji stosownie do art. 517 § 2w zw. z art. 9212
w zw. z art. 921" k.c. Ze wzgledu na wymaganie wydania dokumentu
do przeniesienia witasnosci akcji na okaziciela nie wystarcza przeniesienie
jej posiadania w jakikolwiek sposob (art. 349 lub 351 k.c.), lecz konieczne jest
jej wydanie nabywcy, a do takiego wydania powodowi dokumentéw akcji nie doszto,

co zostato stwierdzone wprost w tresci umowy (§ 2 pkt 7).

Dodatkowo Sad Okregowy zaznaczyt, ze nabywane przez powoda akcje byty
objete odcinkiem zbiorowym, a powdd miat naby¢ akcje o okreslonych numerach
objete wspdlnym odcinkiem, co faktycznie uniemozliwiato skuteczne wydanie akcji
nabywcom, gdyz akcje objete odcinkiem zbiorowym najpierw powinny by¢
podzielone, a nastepnie zbyte, by w ogéle mogto dojs¢ do wydania akcji. Z umowy
sprzedazy wynika za$, iz kupujgcy oswiadczyt, ze z chwilg podpisania umowy
nastepuje przeniesienie posiadania akcji na rzecz kupujgcego oraz, ze przeniesienie
akcji nastgpi przez zawarcie umowy i poinformowanie o tym Domu Maklerskiego,
a strony nie mogty w tym zakresie zmieni¢ bezwzglednie obowigzujgcych przepiséw
wymagajgcych do przeniesienia wtasnosci akcji na okaziciela i ich wydania,

stosownie do art. 517 § 2w zw. z art. 921"2 w zw. z art. 921'¢ k.c.

W ocenie Sgdu pierwszej instancji nie mozna takze przyjaé, aby powdd nabyt
sporne akcje od osoby uprawnionej, poniewaz umowa z 26 sierpnia 2010 r. zawarta
pomiedzy E. S.A. a A.P. jest niewazna, o czym przesadza fakt, ze ta spotka nie byta
reprezentowana w sposéb zgodny z prawem. W mysl art. 379 § 1 k.s.h. w umowie
miedzy spotkg a czionkiem zarzadu spotke reprezentuje rada nadzorcza albo
petnomocnik powotany uchwatg walnego zgromadzenia. Jak wynika z odpisu
petnego z Krajowego Rejestru Sgdowego spoétki E. S.A. z 26 sierpnia 2010 r.,
cztonkami rady nadzorczej tej spotki — oprocz R.Z. i |I.P. — byli takze R.D. i K.K,, a
A.P. byt jedynym cztonkiem zarzgdu. Dla skutecznosci czynnosci dokonywanej przez
rade nadzorczg konieczne jest dziatanie wszystkich jej cztonkdéw. Mozliwe jest
wprawdzie dokonanie czynnosci technicznej, np. ztozenie podpisu pod umowa, przez
przewodniczgcego rady nadzorczej, ale mozliwos¢ taka musi wynikaC bgdz
ze statutu spotki, bgdz z regulaminu rady nadzorczej, a nadto musi zosta¢ uprzednio

podjeta uchwata przez rade nadzorczg o wyrazeniu zgody na zawarcie umowy
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o okres$lonej tresci wraz z upowaznieniem przewodniczacego rady do ztozenia
podpisu w jej umieniu. Tymczasem umowa z 26 sierpnia 2010 r. zostata podpisana
jedynie przez dwoéch cztonkdéw rady nadzorczej E. S.A., podobnie jak uchwata
w przedmiocie wyrazenia zgody na zawarcie tej umowy. Zawarcie przez spotke
kapitatowg umowy z cztonkiem jej zarzadu w sposob niezgodny z art. 379 § 1 lub art.
210 § 1 k.s.h., nie podlega sanacji i powoduje bezwzgledng niewaznosc¢ takiej
czynnosci prawnej (art. 58 § 1 k.c.), w zwigzku z czym nie mozna uznac, aby A.P.
zbywat sporne akcje na rzecz A. sp. z 0.0. bedac ich wiascicielem. Dodatkowo A.P.
nie nabyt skutecznie akcji réwniez ze wzgledu na postanowienia statutu H.. S.A. i
zwarty w nich wymdg deponowania akcji na okaziciela w wyznaczonym domu

maklerskim.

Sad Okregowy uznat takze, ze powdd w dacie nabywania akcji nie byt w dobrej
wierze. Dobrg wiare nabywcy wylgcza spowodowany niedbalstwem brak
Swiadomosci, ze zbywca jest osobg nieuprawniong. W tym zakresie Sad pierwszej
instancji odwotat sie do tresci podpisanej przez powoda dyspozycji nabycia
instrumentéw finansowych rynku niepublicznego znajdujgcych sie w depozycie
Domu Maklerskiego, gdzie powdd potwierdzit, Zze zostat poinformowany, iz nabycie
tych instrumentéw finansowych wigze sie z ryzykiem wystgpienia sporu sgdowego

dotyczgcego skutecznosci nabycia akcji, wynikajgcego z art. 9 statutu H. S.A.

Wyrokiem z 17 listopada 2021 r. Sad Apelacyjny w Katowicach oddalit

apelacje powoda i orzekt o kosztach postepowania.

Sad drugiej instancji stwierdzit, ze akcje, ktérych zwolnienia od egzekucji
domagat sie powdd, sg akcjami na okaziciela i nie miata miejsca ich zamiana
na akcje imienne. Z art. 9 ust. 2 i 3 statutu H. wynika jedynie, iz spotka jako emitent
akcji zdecydowata, ze wszystkie akcje na okaziciela muszg znajdowac sie depozycie
prowadzonym przez bank, biuro maklerskie lub inng instytucje, a instytucja ta
zostanie wybrana przez spotke oraz, ze bedzie miata obowigzek wyda¢ kazdemu
akcjonariuszowi imienne zaswiadczenie depozytowe. Mozliwos¢ podjecia akcji z
depozytu przez akcjonariusza powstawata dopiero po ich zamianie na imienne. Tego
rodzaju postanowienia statutu stanowig forme organizacji obrotu przez emitenta,

czego art. 337 k.s.h. nie zabrania, jak i nie jest to sprzeczne z naturg spoétki akcyjnej
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ani z dobrymi obyczajami. Taka organizacja obrotu pozwala bowiem emitentowi na
uzyskanie zabezpieczenia, ze w obrocie nie pojawig sie dokumenty akcji powstate w
wyniku przestepstwa oraz na uzyskanie biezgcej wiedzy o strukturze akcjonariatu.
Zresztg w art. 9 ust. 2 postanowiono, ze emitent zobowigzuje sie spowodowac, aby
kazdy akcjonariusz uzyskat od depozytariusza zaswiadczenie depozytowe, co
powala na uznanie, ze emitent nie zaktadat, aby obrét akcjami odbywat sie przez
fizyczne wydanie dokumentu (akcji), a jedynie przez odpowiednie zapisy na
rachunkach depozytowych, bedgce konsekwencjg zawieranych umow zbycia akciji.
W ocenie Sgdu Apelacyjnego statut spétki w art. 9 ust. 2 i 3 nie ograniczat obrotu
akcjami, a jedynie obrot ten organizowat, a zatem jego postanowienia nie pozostajg

w sprzecznos$ci w art. 57 § 1 k.c. 1337 § 1 k.s.h.

Sad Apelacyjny wskazat nastepnie, ze wydanie dokumentu, wymagane przez
art. 9212 w zw. z art. 921" k.c. i art. 339 in fine k.s.h., w odniesieniu do akcji
na okaziciela moze nastgpi¢ w jakikolwiek sposob przewidziany w art. 348-351 k.c.
Artykut 9212 k.c. ma =zastosowanie nie wprost, lecz tylko odpowiednio,
na co wskazuje art. 9216 k.c. Dlatego warunek wydania dokumentu w odniesieniu
do akcji na okaziciela, w konteksécie art. 339 in fine k.s.h., powinien by¢ rozumiany
w ten sposob, Zze nie jest ograniczony do fizycznego wydania jako sposobu
przeniesienia posiadania (art. 348 k.c.), lecz obejmuje i pozostate sposoby

przeniesienia posiadania (art. 349-351 k.c.).

Zdaniem Sadu odwotawczego, aby doprowadzi¢ do skutecznego nabycia
akcji, powod i A. sp. z 0.0. powinni zwrdcic sie do H. o wskazanie depozytariusza, u
ktérego akcje majg zostaC¢ oddane na przechowanie oraz o dokonanie przez niego
odpowiednich zapisow na rachunkach depozytowych, ktore bytyby podstawg
wydania powodowi zaswiadczenia depozytowego potwierdzajgcego posiadanie
akcji. Powdd nie wykazat, aby takie czynnosci zostaty przez strony umowy podjete,

co wyklucza mozliwos¢ przyjecia, ze doszto do skutecznego rozporzgdzenia akcjami.

Sad Apelacyjny wskazat nastepnie, ze z powodu naruszenia zasad organizacji
obrotu akcjami nie doszioby do skutecznego nabycia akcji przez powoda, nawet
gdyby sprzedajgcy byt ich wtascicielem, czyli nabyt akcje, ktére znajdowaty sie

w depozycie wybranym przez emitenta. W chwili zawierania umowy przez A. sp. z
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0.0., na podstawie ktdérej spotka ta miata sta¢ sie wiascicielem akcji, znajdowaty sie
one juz poza depozytem. Nabycie od podmiotu nieuprawnionego pozwala na ocene
tego rozporzagdzenia z odwotaniem sie do art. 169 § 1 k.c. W tym wypadku w chwili
zawierania umowy powdd dysponowat danymi pozwalajgcymi na uznanie, ze zbywca
nie jest uprawniony do rozporzgdzenia akcjami. Powod ztozyt swdj podpis na
dyspozycji nabycia instrumentow finansowych, w ktérej potwierdzit, ze zostat
poinformowany o ryzyku wystgpienia sporu sgdowego co do skutecznosci nabycia
akcji, poniewaz akcje nie znajdujg sie w depozycie wybranym przez emitenta. Tresc
tej informacji jest jednoznaczna i nie moze u przecietnego odbiorcy budzi¢
watpliwosci odnosnie do jej znaczenia. Nawet okolicznosé, ze zawierajgc umowe,
powod wystepowat jako konsument, nie umozliwia pominiecia znaczenia tego
pouczenia i nie pozwala na powotywanie sie przez skarzgcego na nabycie akcji

na podstawie art. 169 k.c.

Zdaniem Sadu drugiej instancji, ze wzgledu na koniecznos¢ udowodnienia
prawidtowego nastepstwa prawnego kolejnych wiascicieli akcji, na powodzie
spoczywat obowigzek dowiedzenia, ze jego poprzednicy prawidtowo i skutecznie
nabyli sporne akcje, zwlaszcza ze wiasnie ta okoliczno$¢ moze zosta¢ wykazana
tzw. dowodem pozytywnym oraz wobec faktu, ze stosownymi dokumentami
dysponuje E. S.A. Nie ulega bowiem watpliwosci, ze zaréwno uchwata, jak i umowa
zostalty w imieniu spotki podpisane przez dwoch z czterech czionkow rady
nadzorczej, a brak jest danych pozwalajgcych na ustalenie, Zze pozostali
jej cztonkowie zostali zaproszeni, zwtaszcza ze swiadek A.P., stuchany na
okolicznos¢ podjecia uchwat i podpisania umowy, uchylit sie¢ od odpowiedzi. To zas

budzi watpliwosci w zakresie waznosci umowy nabycia przez niego akcji.

Powdd wnidst skarge kasacyjng, w ktorej zaskarzyt wyrok Sgdu Apelacyjnego
w catosci, domagajgc sie jego uchylenia i przekazania sprawy Sgdowi drugiej
instancji do ponownego rozpoznania. Powdd zarzucit naruszenie prawa
materialnego przez btedng wykfadnie art. 57 § 1 k.c., art. 337 § 1 k.s.h., art. 348, 350,
921'2jart 921" k.c. w zw. z art. 343 § 1 k.s.h. (w brzmieniu sprzed 1 marca 2021 r.),
art. 169 § 1 k.c., niezastosowanie art. 341 k.c. oraz art. 343 § 1 k.s.h. (w brzmieniu

sprzed 1 marca 2021 r.).
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Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:

Skarga kasacyjna powoda zastuguje na uwzglednienie w zakresie, w jakim
skutkuje uchyleniem zaskarzonego wyroku w catosci i przekazaniem sprawy Sgdowi

Apelacyjnemu do ponownego rozpoznania.

Skarzgcy trafnie zarzucit naruszenie art. 57 § 1 k.c. oraz art. 337 § 1 k.s.h.
przez ich btedng wykfadnie polegajgcag na uznaniu przez Sad Apelacyjny, ze w razie
sprzedazy akcji na okaziciela w sposob nieprzewidziany w statucie spotki akcyjne;j
(akcji na okaziciela znajdujgcych sie poza depozytem wybranym przez emitenta)
czynnosc¢ taka nie jest skuteczna, a wiec statut spétki moze organizowac, a przez

to ograniczac, zbywanie akcji na okaziciela.

Zgodnie z art. 57 § 1 k.c. nie mozna przez czynno$¢ prawng wytgczy¢ ani
ograniczy¢ uprawnienia do przeniesienia, obcigzenia, zmiany lub zniesienia prawa,
jezeli wedtug ustawy prawo to jest zbywalne. Natomiast wedtug jego § 2, powyzszy
przepis nie wylgcza dopuszczalnosci zobowigzania, ze uprawniony nie dokona

oznaczonych rozporzgdzen prawem.

W pismiennictwie trafnie wskazuje sie, ze powotany artykut potwierdza
obowigzywanie ogdlnej zasady, iz czynno$¢ prawna nie moze — w braku wyraznej
podstawy ustawowej — wywotywac¢ skutkéw prawnych wzgledem oséb, ktore
nie wyrazity na to zgody, skfadajgc stosowne oswiadczenie woli. Dlatego
ustawodawca uznat za niedopuszczalne ograniczenia dotyczgce bezposrednio tresci
prawa zbywalnego (skuteczne erga omnes), za$ za dopuszczalne ograniczenia
dotyczagce bezposrednio dziatania osoby uprawnionej (skuteczne inter partes),
w postaci zobowigzania do niedokonywania oznaczonych rozporzgdzen. Pierwsze
Z nich uznaje je za niedopuszczalne nie tylko dlatego, ze stwarzatoby to zagrozenie
dla bezpieczenstwa obrotu, lecz takze dlatego, iz mogtoby to prowadzi¢
do powstawania praw utomnych, o obnizonej uzytecznosci spoteczno-gospodarcze;j
(zob. R. Trzaskowski [w:] Kodeks cywilny. Komentarz. Tom I. Czes¢ ogdlna, cz. 2
(art. 56-125), red. J. Gudowski, Warszawa 2021, komentarz do art. 57).
Konsekwencjg dokonania czynnosci wbrew art. 57 § 1 k.c. jest jej niewaznos¢,

ze wzgledu na sprzecznos$¢ z ustawg w rozumieniu art. 58 § 1 k.c.
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Ustawodawca nie definiuje pojecia prawa zbywalnego, przy czym
powszechnie przyjmuje sie, ze prawa zbywalne to prawa, ktére mogg
by¢ przeniesione na inny podmiot w drodze czynnosci prawnej inter vivos. Z art. 337
§ 1i 2 k.s.h. wynika, ze akcje sg zbywalne, ale statut spétki akcyjnej moze uzaleznic
rozporzagdzenie akcjami imiennymi od zgody spétki albo w inny sposob ograniczy¢
mozliwos¢ rozporzadzenia akcjami imiennymi. Oznacza to, ze akcje na okaziciela
sg zbywalne bez ograniczen, a zatem ewentualne postanowienia statutu spofki
ograniczajgce zbywalnosé tych akcji sg niewazne (zob. M. Rodzynkiewicz
[w:] Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2018, komentarz art. 337,
a takze m.in. wyrok SN z 2 marca 2023 r., 1| CSKP 954/22).

W niniejszej sprawie Sad Apelacyjny stwierdzit, ze z art. 9 ust. 2 i 3 statutu H.
wynika jedynie, iz ta spétka jako emitent akcji zdecydowata, ze wszystkie akcje na
okaziciela muszg znajdowaé sie depozycie prowadzonym przez bank, biuro
maklerskie lub inng instytucje, a instytucja ta zostanie wybrana przez spotke oraz,
ze bedzie miata obowigzek wydaé kazdemu akcjonariuszowi imienne zaswiadczenie
depozytowe. Mozliwos¢ podjecia akcji z depozytu przez akcjonariusza powstawata
wiec dopiero po ich zamianie na imienne. Jednakze — w ocenie Sadu drugiej instanc;ji
— tego rodzaju postanowienia statutu stanowig jedynie forme organizacji obrotu przez
emitenta, czego art. 337 k.s.h. nie zabrania. Postanowienie to nie jest sprzeczne
znaturg spotki akcyjnej ani z dobrymi obyczajami. Wyjasnit, ze taka
organizacja obrotu pozwala bowiem emitentowi na uzyskanie zabezpieczenia, iz
w obrocie nie pojawig sie dokumenty akcji powstate w wyniku przestepstwa, oraz

na uzyskanie biezgcej wiedzy o strukturze akcjonariatu.

Powyzsze stanowisko jest jednak wewnetrznie sprzeczne. Sprzecznosé
wyraza sie w tym, ze Sad Apelacyjny z jednej strony wskazat, iz statut spotki
nie ograniczat obrotu akcjami, a tym samym nie naruszat przepiséw prawa, z drugiej
natomiast strony stwierdzit, ze zbycie akcji z pominieciem domu maklerskiego
wyznaczonego przez emitenta, jako sprzeczne ze statutowg organizacjg obrotu
akcjami, nie mogto doprowadzi¢ do przeniesienia praw z akcji na powoda
jako nabywce. Tymczasem w razie uznania za Sgdem Apelacyjnym, ze skuteczne

zbycie akcji nie byto mozliwe bez udziatu podmiotu wskazanego przez emitenta,
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trzeba bytloby konsekwentnie stwierdzi¢, iz stosowne postanowienia statutu H.

wprowadzajg ograniczenie zbywalnosci akcji.

W ocenie Sgdu Najwyzszego poglad, ze powotane postanowienie statutu H.
nie ogranicza zbywalnosci akcji, jedynie organizujgc obrot nimi, jest watpliwy. W
judykaturze wskazuje sie, ze wymaganie, by nabycie akcji podlegato zasadom
organizacji obrotu uregulowanym w statucie spétki-emitenta, ma charakter wytgcznie
formalny, porzadkujgcy. Nie powinno wykluczaé samej mozliwosci zbycia akcji,
lecz moze ustanawia¢ pewne wymogi formalne, ktore spotka przyjeta w celu
monitorowania obrotu wtasnymi akcjami (zob. postanowienie SN z 27 kwietnia
2021 r., V CSK 334/20). W niniejszej sprawie sg to wymogi: po pierwsze — zamiany
akcji na okaziciela na akcje na imienne; po drugie — podjecia akcji z depozytu;
po trzecie — zbycie akcji imiennych wymaga zgody spofki wyrazonej przez zarzad
w terminie 5 miesiecy. O ile trafnie podnosi skarzacy, ze spotka moze przyjgé pewne
standardy pomagajgce w monitorowaniu obrotu wiasnymi akcjami, jezeli
te postanowienia statutowe maijg tylko porzadkowy, formalny charakter, to wskazane
postanowienia statutu nie majg wytgcznie porzgdkowego charakteru. Powodujg one
bowiem, ze w rzeczywistosci akcje spotki nie mogg byé zbyte jako akcje
na okaziciela, dopoki nie stang sie akcjami imiennymi zbywalnymi tylko za zgodg
spotki, a ponadto nie mogg zosta¢ odebrane z depozytu bez spetnienia warunku

ich przeksztatcenia celem wydania nabywcy.

Zasadny jest rowniez zarzut naruszenia art. 348, 350, 92129216 k.c. w zw.
z art. 343 § 1 k.s.h. (w brzmieniu sprzed 1 marca 2021 r.) przez ich btedng wyktadnie,
polegajgcag na uznaniu przez Sad Apelacyjny, ze wydanie akcji na okaziciela, takze
przez przeniesienie ich posiadania (zdarzenie faktyczne), nie doszto do skutku
ze wzgledu na przeprowadzenie w sposob inny niz przewidziano w statucie emitenta,

czyli poza depozytem wybranym przez emitenta.

W wyroku z 2 marca 2023 r., Il CSKP 954/22, Sad Najwyzszy uznat,
ze postanowienie statutu spoétki akcyjnej, ktore uzaleznia skutecznos¢ nabycia akcji
na okaziciela tej spotki od dokonania stosownej czynnosci prawnej za posrednictwem
oznaczonego podmiotu, stanowi niedopuszczalne ograniczenie uprawnienia

do przeniesienia prawa (art. 57 § 1 k.c.). W uzasadnieniu powotanego orzeczenia
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wyjasniono, ze wynikajgca z art. 921'> w zw. z art. 9216 k.c. przestanka wydania
dokumentu nie jest ograniczona wytgcznie do unormowanego w art. 348 zd. 1i 2 k.c.
wydania jako postaci przeniesienia posiadania. Odpowiednie stosowanie art. 92112
k.c. do przeniesienia praw z akcji na okaziciela uzasadnia teze, ze wystarczajgce jest
takze przeniesienie posiadania akcji w sposob unormowany w art. 350 Kk.c.
Nawet jesli pojecie ,wydania” rozumie¢ wasko, w sposob odpowiadajacy art. 348 k.c.,
a nie jako odnoszgce sie do dowolnego sposobu przeniesienia posiadania,
to w okolicznoéciach sprawy trzeba uznaé, ze takie wydanie miato miejsce,
petnomocnikiem obu stron transakcji byt bowiem ten sam dom maklerski. Spetniony
zostat wiec element porozumienia miedzy stronami co do dokonania zmiany
posiadacza i nastgpito przekazanie akcji przez petnomocnika zbywcy
(sprzedajgcego) petnomocnikowi nabywcy (kupujacego), ze skutkiem zmiany
fizycznej kontroli nad rzeczg. W orzecznictwie wskazuje sie, ze okolicznosc, iz strony
byty reprezentowane przez petnomocnika, a petnomocnikiem kazdej z nich byt ten
sam podmiot, nie podwaza oceny, ze doszio do wydania akcji (zob. wyroki SN
z 27 kwietnia 2022 r., Il CSKP 717/22, i z 8 wrzesnia 2022 r., Il CSKP 688/22).

Wobec uchylenia zaskarzonego orzeczenia i przekazania sprawy Sadowi
Apelacyjnemu do ponownego rozpoznania w catosci, na obecnym etapie
postepowania niecelowe byto odnoszenie sie przez Sgd Najwyzszy do pozostatych
zarzutow zawartych w skardze kasacyjnej, w szczegolnosci zarzutow naruszenia
art. 169 § 1 i art. 341 k.c. oraz art. 343 § 1 k.s.h. (w brzmieniu sprzed 1 marca
2021 r.). Ponownie rozpoznajgc sprawe, Sad drugiej instancji powinien zatem
oceni¢, czy powdd skutecznie nabyt akcje od uprawnionego ich zbywcy,
a w konsekwencji, czy moze skutecznie domagacC sie zwolnienia tych akcji

od postepowania zabezpieczajgcego i egzekuciji.

Majac powyzsze na uwadze, na podstawie art. 398"'° § 1 k.p.c., Sgd Najwyzszy

orzekt jak w sentencji.

O kosztach postepowania kasacyjnego orzeczono na podstawie art. 108 § 2

w zw. z art. 398%' k.p.c.



Il CSKP 2084/22 17

Ewa Stefanska Tomasz Szancito Kamil Zaradkiewicz

[r.g]



