Sygn. akt [| CSKP 717/22

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 27 kwietnia 2022 r.
Sad Najwyzszy w skfadzie:

SSN Wiadystaw Pawlak (przewodniczacy, sprawozdawca)
SSN Agnieszka Piotrowska
SSN Marta Romanska

w sprawie z powodztwa S. B.

przeciwko T. S.A. w K.

o zwolnienie od egzekuciji,

na posiedzeniu niejawnym w Izbie Cywilnej w dniu 27 kwietnia 2022 r.,
na skutek skargi kasacyjnej powoda

od wyroku Sgdu Apelacyjnego w [...]

z dnia 25 lutego 2020 r., sygn. akt | ACa [...],

uchyla zaskarzony wyrok i przekazuje sprawe Sadowi
Apelacyjnemu w [...] do ponownego rozpoznania oraz orzeczenia

o kosztach postepowania kasacyjnego.

UZASADNIENIE

Zaskarzonym wyrokiem Sad Apelacyjny w [...] oddalit apelacje powoda S. B.
od wyroku Sgadu Okregowego w K. z dnia 13 maja 2019 r. oddalajgcego jego
powddztwo (pozew zostat wniesiony w dniu 18 sierpnia 2017 r.) skierowane

przeciwko T. S.A. w K. o zwolnienie od egzekucji szczegotowo opisanych akcji na



okaziciela serii A H. S.A. w R., zajetych przez Komornika Sgdowego, w ramach

wykonania postanowienia zabezpieczajgcego.

Wedtug ustalen faktycznych Sagddéw obu instancji (Sad drugiej instanciji
uzupetnit czesciowo podstawe faktyczng rozstrzygniecia) w statucie H. S.A. w R.
zostata uregulowana kwestia organizacji obrotu jej akcjami pomiedzy osobami
trzecimi. Zgodnie z jego postanowieniami w celu wydania akcji, Spotka ztozy je do
depozytu w wybranym przez siebie banku, biurze maklerskim lub innej instytuciji
posiadajgcej uprawnienia do przechowywania papierobw wartosciowych oraz
spowoduje wydanie akcjonariuszowi przez ten bank, biuro maklerskie lub instytucje
imiennego zaswiadczenia depozytowego (art. 9 ust. 2). Akcjonariusz moze podjgc
akcje z tego depozytu, po ich uprzedniej zamianie na akcje imienne (art. 9 ust. 3),
przy czym do zbycia akcji imiennych wymagana jest zgoda zarzgdu spotki
wyrazona w terminie 5 miesiecy (art. 9 ust. 5). H. S.A. w R. wyznaczyta T. S.A. w K.,
ktéry na podstawie umowy zawartej z H. S.A. w dniu 21 grudnia 2012 r. prowadzit
depozyt akcji na okaziciela wyemitowanych przez tg Spétke oraz ewidencjonowat
stany posiadania i ich zmiany na indywidualnych kontach depozytowych
akcjonariuszy. Stosownie do § 2 pkt 3 tej umowy, z zakresu jej obowigzywania,
wytgczono akcje spotki H., ktére stanowig przedmiot niniejszej sprawy, bowiem w
czasie zawarcia tej umowy zostaty przez Prokurature Okregowg w G.
zabezpieczone jako dowdd rzeczowy w sprawie V Ds. [...] i w zwigzku z tym byty

przechowywane w Narodowym Banku Polskim (NBP).

Pierwotnie akcje stanowigce przedmiot pozwu przystugiwaty E. S.A. w K..
Préby nabycia tych akcji od spétki E. S.A. podjagt A. P. zawierajgc w dniu 26 sierpnia
2010 r., tj. w czasie gdy stanowity dowdd rzeczowy w sprawie V Ds. [...], umowe
sprzedazy za cene ptatng w terminie 12 miesiecy od daty wydania akcji nabywcy
przez zbywce. W umowie postanowiono, ze zbywane akcje zostang wydane przez
E. S.A. A. P. niezwlocznie po wydaniu ich przez prokurature. Od daty zawarcia
umowy nabywca zobowigzany byt do ponoszenia wszelkich kosztow zwigzanych z
wydaniem akcji E. S.A. za wyjatkiem opfat sgdowych. W dacie podpisywania
umowy A. P. byt jedynym czionkiem zarzgdu E. S.A. Umowe w imieniu zbywcy

podpisali dwaj z éwczesnych czterech cztonkéw rady nadzorczej zbywcy.



Postanowieniem z dnia 26 czerwca 2015 r. prokurator Prokuratury
Okregowej w G. uznat za zbedne dla toczgcego sie postepowania karnego
przechowywane w NBP dowody rzeczowe w postaci 2 872 596 sztuk dokumentéw
akcji H. S.A. i wydat je E. S.A. jako pokrzywdzonemu. Nastepnie przez okres roku A.
Sp. z 0.0. w K. zawierata umowy w przedmiocie nabycia od A. P. akcji na okaziciela
H. S.A. za posrednictwem T. S.A. Spoétka A. byta powigzana z T. S.A. udziatami G.
M..

W 2016 r. powdd dowiedziat sie o mozliwosci zakupu akcji H. S.A. od
posrednika finansowego, u ktdrego w przesztosci zawierat umowe ubezpieczenia.
Weczesniej nie nabywat zadnych akcji i nie byt klientem domu maklerskiego.
Posrednik sugerowat powodowi, ze nabycie tych akcji bedzie dla niego korzystne.
Obstugg transakcji zajmowat sie posrednik finansowy, ktéry negocjowat cene
nabycia. Powdd zaakceptowat zaproponowang mu cene, nie interesowat sie rolg
jakg w tej transakcji petnita spotka A.. Dokumenty zwigzane z transakcjg
dostarczono powodowi pocztg. Dnia 5 wrzesnia 2016 r. powodd ztozyt dyspozycje
nabycia od spétki A. instrumentéw finansowych rynku niepublicznego -
znajdujgcych sie w depozycie T. S.A. - w postaci akcji na okaziciela serii A spofki H.
w liczbie 5 390 za cene 14 140 zt i jednocze$nie upowaznit ten dom maklerski do
wystawienia zlecenia nabycia wyzej opisanych instrumentéw finansowych rynku
niepublicznego w imieniu wlasnym (domu maklerskiego), lecz na jego (powoda)
rachunek oraz do zawarcia umowy sprzedazy wedtug wzoru oraz do dokonywania
wszelkich czynnosci faktycznych i prawnych, a takze skfadania wszelkich
oswiadczen woli i wiedzy niezbednych do wykonania zlecenia zgodnie
z powyzszymi warunkami. Ponadto oswiadczyt, ze z chwilg zawarcia umowy
sprzedazy tych instrumentéw finansowych nastepuje przeniesienie ich posiadania
na rzecz kupujgcego, sktadajgc jednoczesnie akcje do depozytu prowadzonego
przez ten dom maklerski. Powdd potwierdzit, ze zostat poinformowany, iz nabycie
wyzej opisanych akcji wigze sie z ryzykiem wystgpienia sporu sgdowego,
dotyczgcego skutecznosci ich nabycia, wynikajgcego z zapisow art. 9 statutu spoétki
H. P. przewidujgcego przechowywanie akcji tej spétki w wybranym przez nig
depozycie i wyjecie ich z tego depozytu jedynie po uprzedniej zamianie na akcje

imienne, a w zwigzku z czym wystepowanie akcji na okaziciela poza depozytem



jest sytuacjg nie przewidziang w statucie spotki H. oraz przewidujgcego
ograniczenie zbywalnosci akcji imiennych, poprzez koniecznos¢ uzyskania zgody
spotki. Tego samego dnia powdd udzielit T. S.A. pethomocnictwa do dokonywania
w imieniu i na jego rzecz wszelkich czynnosci faktycznych i prawnych, zaréwno
jednostronnych, jak i wielostronnych, w tym skfadania i odbierania wszelkich
oswiadczen woli i wiedzy, w tym polecen i dyspozycji w jakiejkolwiek formie prawne;j
przewidzianej przez jakiekolwiek przepisy prawa, statuty, regulaminy, procedury i
inne obowigzujgce normy, majgce na celu dokonanie czynnosci okreslonych w
umowie iw petnomocnictwie, w tym czynnosci dotyczacych nabycia akcji i
wystawienia zlecenia nabycia 5 390 akcji za kwote 140 140 zt, w imieniu wiasnym,

lecz na rachunek powoda jako mocodawcy.

W dniu 8 wrzes$nia 2016 r. pomiedzy T. S.A. jako domem maklerskim a
powodem, jako klientem zostata zawarta umowa o przechowywanie i rejestrowanie
zmian stanu posiadania instrumentow finansowych rynku niepublicznego, na
podstawie ktorej dom maklerski zobowigzat sie do przechowywania i rejestrowania
zmian stanu posiadania instrumentéw finansowych rynku niepublicznego,
ewidencjonowania zabezpieczen ustanawianych na prawach przechowywanych w
depozycie instrumentow finansowych, jak roéwniez do otwarcia i prowadzenia
rachunku pienieznego, na ktérym bedg ewidencjonowane srodki pieniezne klienta.
Tego samego dnia powdd zawart z T. S.A. umowe wykonywania zleceh nabycia lub
zbycia instrumentéw finansowych rynku niepublicznego, a takze do obstugi
realizacji innych zobowigzan wobec klienta lub zobowigzan klienta wobec tego

domu maklerskiego.

Dnia 13 wrzes$nia 2016 r. spotka A. w K. udzielita T. S.A. petnomocnictwa do
dokonywania w imieniu i na jej rzecz wszelkich czynnosci faktycznych i prawnych,
zarowno jednostronnych, jak i wielostronnych, w tym sktadania i odbierania
wszelkich oswiadczen woli i wiedzy, w tym polecen i dyspozycji w jakiejkolwiek
formie prawne] przewidzianej przez jakiekolwiek przepisy prawa, statuty,
regulaminy, procedury iinne obowigzujgce normy, majgce na celu dokonanie
czynnosci okreslonych w umowie i w petnomocnictwie, w tym czynnosci
dotyczacych nabycia akcji i wystawienia zlecenia nabycia 5 390 akcji za kwote

140 140 zt, w imieniu wlasnym (domu maklerskiego), lecz na rachunek tej spofki



oraz do zawarcia umowy. Tego samego dnia spotka A. ztozyta dyspozycje zbycia
instrumentow rynku niepublicznego znajdujgcych sie w depozycie T. S.A., tj. 5 390

akcji o tgcznej wartosci 140 140 zt.

W dniu 13 wrzesnia 2016 r. T. S.A. w K., dziatajgcy w imieniu wtasnym, lecz
na rachunek A. sp. z 0.0. w K. oraz dziatajgcy w imieniu wkasnym, lecz na rachunek
powoda, zawart umowe sprzedazy 5 390 akcji zwyktych na okaziciela serii A H. S.A.
w R. za cene 140 140 zl, ktorg powodd uiscit wraz z prowizjg na rzecz T. S.A. W
umowie postanowiono tez, ze przeniesienie posiadania akcji nastgpi stosownie do
tresci art. 350 k.c. w zw. z art. 921" k.c. w zw. z art. 92116 k.c. Na potwierdzenie
zawartej transakcji dom maklerski wystawit raport z wykonania zlecenia nabycia.
Ponadto poinformowano powoda, ze nabyte przez niego akcje zostaty - zgodnie z
umowg - zdeponowane w domu maklerskim. Nigdy nie przekazano tych akcji

fizycznie powodowi, ktory nie podejmowat prob rozporzgdzania nimi.

Wszystkie przedstawione powodowi dokumenty zwigzane z nabywaniem
spornych akcji podpisywat bezrefleksyjnie. Nie wiedziat nawet z kim zawiera
umowe, natomiast interesowat go jedynie obiecywany zysk z transakcji. Powdd
nigdy nie wykonywat korporacyjnych uprawnien z tych akcji, nie interesowat sie

réwniez profilem dziatalnosci ani sytuacjg rynkowg emitenta.

W sprawach XIlIl GCo [..] i XllI GCo [..] Sad Okregowy w K.
postanowieniami z 1 i 26 czerwca 2017 r., w uwzglednieniu wniosku T. S.A. w K.,
zabezpieczyt przystugujgce temu podmiotowi w stosunku do E. S.A. roszczenie o
zapfate kwoty 39 000 000 zt, przez zajecie tacznie 2 872 596 akcji na okaziciela
spotki H..

W dniu 12 lipca 2017 r. Komornik Sgdowy przy Sgdzie Rejonowym w B., na
podstawie postanowienia Sgdu Okregowego z dnia 26 czerwca 2017 r., sygn. akt ll|
GCo [..], dokonat zajecia akcji, stanowigcych przedmiot niniejszej sprawy,
informujgc o tym powoda; pismo w tym przedmiocie powdd otrzymat w dniu 24 lipca
2017 r. Nastepnego dnia powdd ztozyt skarge na powyzszg czynnos¢ komornika,
zas w dniu 17 sierpnia 2017 r. skierowat do strony pozwanej wezwanie o zwolnienie

spod egzekucji zajetych akgciji.



E. S.A. w oswiadczeniu ztozonym w dniu 7 sierpnia 2017 r. wskazata, ze nie
rosci sobie jakichkolwiek praw do zdeponowanych w T. S.A. akcji na okaziciela serii
A H. S.A., ktére zostaly zajete przez Komornika Sgdowego w wykonaniu
postanowienia zabezpieczajgcego Sgdu Okregowego z dnia 26 czerwca 2017 r.,
Xl GCo [...] Sad Okregowy, po wyjasnieniu, iz powod dochowat ustawowego
terminu do wytoczenia powddztwa, przewidzianego w art. 841 § 1 k.p.c., wskazat,
ze zbywalnos¢ akcji jest jedng z podstawowych jej cech i ma ona na celu
zapewnienie ptynnosci inwestycji akcjonariuszy, czyli zagwarantowania mozliwosci
wystgpienia ze spotki i odzyskania wartosci inwestycji pod postacig otrzymanej
ceny za akcje. Akcje na okaziciela sg akcjami bezimiennymi, co oznacza, ze osobg
uprawniong do realizacji inkorporowanych w nich praw jest kazdoczesny ich
posiadacz. Akcje objete pozwem byly od poczgtku akcjami na okaziciela i nigdy nie
zostaty zamienione na akcje imienne. W Swietle statutu spotki H. zamiana akcji na
okaziciela na akcje imienne mogta nastgpic jedynie po uzyskaniu zgody zarzadu tej
spofki.

W ocenie Sadu pierwszej instancji powodd - w kontekscie postanowien art. 7
ust. 2 i art. 9 ust. 2 statutu spétki H. - nie wykazat, ze T. S.A. zostat wyznaczony
przez spotke H. do przechowywania spornych akcji, a tym samym nie dowiodt, ze
nabycie przez niego akcji odpowiadato wskazanym postanowieniom statutu, ktére
to postanowienia nie stanowity sprzecznego z prawem ograniczenia mozliwosci
zbywania akcji. Ponadto w przypadku akcji na okaziciela dla skutecznosci ich
zbycia niezbedne jest co najmniej ich wydanie nabywcy przez wreczenie, a
tymczasem zgromadzony w tej sprawie materiat dowodowy jednoznacznie
wykazuje, ze do wydania powodowi akcji nie doszto, pomimo sporzgdzenia umowy
sprzedazy. Wreszcie zdaniem Sgdu Okregowego powoda nie mozna bytoby uznaé
za posiadacza w dobrej wierze, a wobec tego nie mogt skutecznie naby¢ wlasnos$é
tych akcji na podstawie art. 169 § 1 k.c. Powdd zdawat sobie bowiem sprawe z
sytuacji prawnej nabywanych akcji, skoro w jednym z dokumentow zwigzanych ze
sporng transakcjg oswiadczyt, ze zostat poinformowany, iz nabycie tych akacji
wigze sie z ryzykiem wystgpienia sporu sgdowego dotyczgcego skuteczno$ci ich

nabycia. Sad pierwszej instancji zwroécit takze uwage na watpliwosci w zakresie



nabycia przedmiotowych akcji przez A. P. od E. S.A., ze wzgledu na watpliwosci co

do prawidtowosci reprezentacji tej spoftki przy zawarciu umowy w tym przedmiocie.

Ocena prawa roszczenia powoda dokonana przez Sad pierwszej instancji

zostata podzielona przez Sad drugiej instancji.

W skardze kasacyjnej powod zaskarzajgc wyrok Sadu Apelacyjnego
w catosci wnidst o jego uchylenie i zmiane wyroku Sgdu pierwszej instancji przez
uwzglednienie powddztwa, ewentualnie jego uchylenie i przekazanie sprawy do
ponownego rozpoznania. Zarzucit naruszenie prawa materialnego, tj. art. 350 k.c.,
art. 348 k.c. wzw. z art. 65 § 1i 2 k.c., art. 9 statutu spétki H. oraz § 2 ust. 3 umowy
z dnia 21 grudnia 2012 r., zawartej pomiedzy spotkg H. a T. S.A. o realizacje ustug
w zakresie prowadzenia depozytu akcji, poprzez ich niewtasciwg wyktadnie i
uznanie, iz akcje na okaziciela nabyte przez powoda nie mogty by¢ przechowywane
poza depozytem prowadzonym na zlecenie spétki H. S.A.; art. 58 § 1i 3 k.c. w zw.
z art. 337 § 2 k.s.h., polegajgce na braku stwierdzenia niewaznosci czynnosci
prawnej - statutu spotki H. w zakresie, w jakim jest sprzeczny z art. 337 § 2 k.s.h. i
ma na celu obejscie prawa; art. 58 § 1i 3 k.c. w zw. z art. 304 § 4 k.s.h., polegajgce
na braku stwierdzenia niewaznos$ci czynnosci prawnej statutu spotki H. w zakresie,
w jakim jest sprzeczny z dobrymi obyczajami; art. 348 k.c. w zw. z art. 921" k.c.
przez pominiecie, iz powodd otrzymat dokumenty i srodki dajgce faktyczng witadze
nad akcjami; art. 169 § 1 k.c. przez jego niezastosowanie w sytuacji, gdy powaod
dziatajgc w dobrej wierze, objgt w posiadanie akcje, ktore zbyta osoba

nieuprawniona do rozporzgdzania nimi.
Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuije:

Akcja jako papier wartosciowy powstaje w chwili wydania akcjonariuszowi
dokumentu akcji, w wykonaniu umowy zawartej miedzy nim a spétkg, dotyczacej
praw korporacyjnych oraz ich inkorporowania w akcji (zob. wyrok Sadu
Najwyzszego z dnia 13 stycznia 2010 r., Il CSK 357/09, nie publ.). Zgodnie
z postanowieniami statutu H. S.A. w R., Spétka ta mogta zorganizowac¢ obrot
swoimi akcjami pomiedzy osobami trzecimi albo zleci¢ zorganizowanie i
prowadzenie takiego obrotu (art. 7 ust. 2). W celu wydania akcji, Spotka ztozy je do

depozytu w wybranym przez siebie banku, biurze maklerskim lub innej instytucji



posiadajgcej uprawnienia do przechowywania papierow wartosciowych oraz
spowoduje wydanie akcjonariuszowi przez ten bank, biuro maklerskie lub instytucje
imiennego zaswiadczenia depozytowego (art. 9 ust. 2). Akcjonariusz moze podjgc
akcje z tego depozytu, po ich uprzedniej zamianie na akcje imienne (art. 9 ust. 3),
przy czym do zbycia akcji imiennych wymagana jest zgoda zarzgdu spofKi
wyrazona w terminie 5 miesiecy (art. 9 ust. 5). Spdtka H. wyznaczyta T. S.A. w K.,
ktéry na podstawie umowy zawartej z H. S.A. w dniu 21 grudnia 2012 r. prowadzit
depozyt akcji na okaziciela wyemitowanych przez tg Spétke oraz ewidencjonowat
stany posiadania i ich zmiany na indywidualnych kontach depozytowych
akcjonariuszy. Stosownie jednak do § 2 pkt 3 tej umowy, z zakresu jej
obowigzywania, wytgczono akcje spotki H., ktore stanowig przedmiot niniejszej
sprawy, bowiem w czasie zawarcia tej umowy akcje objete pozwem wraz innymi
akcjami w tgcznej ilosci 2 872 596 sztuk zostaty przez Prokurature Okregowg w G.
zabezpieczone jako dowod rzeczowy w sprawie V Ds. [...] i w zwigzku z tym byty

przechowywane w NBP. W tym czasie wiascicielem tych akcji byta spotka E..

W Swietle art. 304 § 4 k.s.h. przedstawione wyzej zapisy statutu H. S.A. - w
przedmiocie zasad organizacji obrotu jej akcjami na  okaziciela,
a w szczegolnosci zastrzezenie na rzecz tej Spoétki uprawnienia do wskazania
domu maklerskiego, w ktérym bedg zdeponowane tego typu akcje i ktéry wyda
akcjonariuszowi imienne zaswiadczenie depozytowe - nie mogg by¢ uznane za
naruszajgce prawo. Statut spétki H. nie okresla sankcji zbycia akcji na okaziciela za
posrednictwem innej instytucji ustawowo uprawnionej do przechowywania papieréw
wartosciowych. W kontekscie zarzutu kasacyjnego sprzecznosci wyzej opisanych
postanowien statutu z prawem zasadniczego znaczenie nabiera ocena skutkéw
naruszenia opisanych postanowien statutu spétki H.. Z uwagi na charakter
spornych akcji (na okaziciela) nie wchodzi w rachube ocena w tym przedmiocie na
kanwie art. 337 § 2 - 4 k.s.h. Akcje na okaziciela sg zbywalne, co wynika wprost z
art. 337 § 1 k.s.h. Ustawodawca przewiduje natomiast mozliwos¢ wprowadzenia w
statucie ograniczen w zakresie rozporzgdzania akcjami imiennymi (art. 337 § 2 - 4
k.s.h.). W tym miejscu nalezy uscisli¢, ze rozporzgdzenie akcjg jest pojeciem
szerszym od pojecia jej zbycia, bowiem przez rozporzgdzenie rozumie sie

czynnosci polegajace na zbyciu, obcigzeniu lub zrzeczeniu sie prawa do



okreslonego przedmiotu majgtkowego. Przyjmuje sie, ze uprawnienie do
rozporzgdzania akcjg nie moze by¢ uznane za wynikajgce z akcji, poniewaz jest
ono wiasciwoscig samego prawa zbywalnego i jedynie ingerencja ustawodawcy

moze wiasciwosc¢ te w okreslonych wypadkach wytgczyc.

Analizujgc kwestie mozliwej sankcji niedochowania warunkéw okreslonych
w art. 9 pkt 2 i 3 statutu spétki H., trzeba zauwazy¢, Zze jakkolwiek stosownie do art.
304 § 2 pkt 4 k.s.h. statut powinien zawiera¢, pod rygorem bezskutecznosci wobec
spofki, postanowienia dotyczgce ograniczenia zbywalnosci akcji, to jak stanowi art.
304 § 3 k.s.h. statut moze zawieraé postanowienia odmienne, niz przewiduje
ustawa, jezeli ustawa na to zezwala. Jak wspomniano juz kodeks spotek
handlowych nie wprowadza reglamentacji obrotu akcjami na okaziciela, tak jak w
odniesieniu do akcji imiennych, za$ w stanie faktycznym sprawy nie wchodzg w gre
ograniczenia, o ktérych mowa w art. 338 k.s.h. W tym kontekscie, ze wzgledu na
przedmiot niniejszej sprawy konieczna jest oceny, czy skutkiem naruszenia
rozwazanych postanowien statutu spotki H. jest niewaznosé, ewentualnie
bezskuteczno$¢ zbycia akcji na okaziciela poza wskazanym przez spotke H.
domem maklerskim. Ot6z z przepisow kodeksu handlowego nie sposéb
wyprowadzi¢ tego rodzaju sankcji (tj. niewaznosci wzglednie bezskutecznosci).
Oczywiscie nie mozna wykluczy¢ innych konsekwencji prawnych, ktorych

poszukiwanie, ze wzgledu na przedmiot tej sprawy, jest bezprzedmiotowe.

Sporne zastrzezenia zawarte w art. 9 statutu spétki H. nalezy wiec traktowac
w kategoriach wymogow formalnych obrotu akcjami na okaziciela, ktére same w
sobie nie wptywajg na waznos¢ czynnosci prawnej zbycia tego rodzaju akcji,
aczkolwiek moga rodzi¢ okreslone konsekwencje prawne (roszczenie emitenta akcji
0 zobowigzanie domu maklerskiego do zdeponowania akcji na okaziciela we
wiasciwym domu  maklerskim; nie mozna tez wykluczy¢ roszczen
odszkodowawczych emitenta). O sankcjach dotykajgcych umowe zbycia akcji na
okaziciela w takich okolicznosciach mozna bytoby mowi¢, gdyby ustawa
przewidywata, tak jak w przypadku akcji imiennych, koniecznos¢ uzyskania zgody
od spdétki, o ile oczywiscie takie ograniczenia wprowadza statut spofki (art. 337 § 2
k.s.h.). Niewatpliwym celem postanowien art. 9 statutu spotki H. byto dgzenie do

zapewnienia sobie wiedzy o obrocie akcjami na okaziciela i o ich nabywcach, co nie
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moze byC uznane za sprzeczne z prawem, ale zapisow tych, majgc na uwadze
przede wszystkim przepisy kodeksu spotek handlowych, nie mozna uznac, za

warunki waznosci czy skutecznosci zbycia akcji na okaziciela.

W stanie faktycznym sprawy wystepuje jeszcze jeden, lecz zasadniczy
element, ktéry wytgcza =zastosowanie jakichkolwiek negatywnych skutkow
prawnych majgcych wptyw na wazno$¢ i skutecznos¢ zbycia spornych akciji.
Trzeba bowiem zauwazy¢, ze spotka w odniesieniu do akcji m.in. objetych pozwem
w tej sprawie nie skorzystata z przewidzianego w art. 7 ust. 2 statutu zastrzezenia i
nie wskazata instytucji uprawnionej do ich przechowywania i wydania
akcjonariuszowi imiennego zaswiadczenia depozytowego. Zawarta przez spoétke H.
z T. S.A. w K. umowa z dnia 21 grudnia 2012 r. w § 2 pkt 3 wyraznie wylgczata te
akcje spod zakresu jej zastosowania. W tym czasie sporne akcje byly
przechowywane w NBP w ramach zabezpieczenia jako dowdd rzeczowy w sprawie
V Ds. [...] na podstawie postanowienia Prokurature Okregowg w G.. Po zwrocie
tych akcji spotce E. przez Prokurature, spotka H. nie wskazata domu maklerskiego,
w ktoérym miaty one by¢ zdeponowane. W tej materii ubocznie tylko trzeba wskazac,
ze Sady obu instancji w ogodle nie odniosty sie do zeznan $wiadkow G. M. i P. M.
wskazujgcych, ze kilkukrotnie zwracali sie¢ w imieniu klientéw do T. S.A. w celu
ztozenia akcji na okaziciela do depozytu, ale spotykali sie z odmowg ich przyjecia, a
T. S.A. podnosit, ze tgczgca go ze spotkg H. umowa nie obejmowata tych akcji oraz
ze zwracali sie tez bezskutecznie do spotki H. o umozliwienie ztozenia akciji
w depozycie prowadzonym na jej zlecenie (k. 515, 523/2 i 524). Wprawdzie w
skardze kasacyjnej powdd nie podnosi zarzutéw skierowanych przeciwko
podstawie faktycznej rozstrzygniecia Sadu drugiej instancji, jednak w orzecznictwie
wyjasniono juz, ze o prawidtowym zastosowaniu prawa materialnego mozna mowic
dopiero wdéwczas, gdy ustalenia stanowigce podstawe wydania zaskarzonego
wyroku pozwalajg na ocene tego zastosowania. Tym samym brak stosownych
ustalen faktycznych wuzasadnia zarzut skargi kasacyjnej naruszenia prawa
materialnego przez jego niezastosowanie (zob. wyrok Sgadu Najwyzszego z dnia

28 lutego 2013 r., Il CSK 147/12, nie publ. oraz przywotane tam orzecznictwo).

W konsekwencji, skoro spétka H. nie wyznaczyta domu maklerskiego, w

ktorym miaty byC zdeponowane sporne akcje na okaziciela i za posrednictwem
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ktorego miatby odbywac sie obrét nimi, to tym samym nie mozna mowic, ze na
podstawie statutu tej spoétki zostalty wprowadzone ograniczenia w przedmiocie
rozporzgdzania tymi akcjami, tym bardziej, ze statut nie przewidywat jak wyglgdac¢
ma obrot akcjami na okaziciela, co do ktorych spétka H. nie skorzystata z
przewidzianego dla niej w statucie uprawnienia do wskazania domu maklerskiego
uprawnionego do prowadzenia depozytu akcji na okaziciela wyemitowanych przez
tg Spotke oraz ewidencjonowania standéw posiadania i ich zmiany na
indywidualnych kontach depozytowych akcjonariuszy. Wszak z kodeksu spétek
handlowych rowniez nie wynikajg w tej kwestii ograniczenia co do rozporzgdzania
akcjami na okaziciela. W zwigzku z czym, upatrywanie obowigzku dokonywania
obrotu akcjami na okaziciela przez wskazany przez emitenta dom maklerski, w
sytuacji gdy emitent takowego w ogole nie wyznaczyt w odniesieniu do okreslonych
akcji, stanowitoby sprzeczne z prawem ograniczenie w zakresie zbywania akcji na

okaziciela.

W stanie faktycznym sprawy Sady obu instancji btednie tez uznaty, iz do
nabycia spornych akcji przez powoda nie doszto z uwagi na brak przeniesienia na
niego posiadania dokumentow akcji poprzez ich fizyczne wydanie. Otéz Sady
pominety, ze petnomocnikiem zbywcy (spotki A.) i powoda jako nabywcy byt ten
sam dom maklerski. Zwazywszy na zakresy umocowania, w tym w szczegdlnosci
okreslenie wysokosci ceny nabycia w obydwu dokumentach petnomocnictw nie
mogto doj$¢ do naruszenia przepisow art. 108 zd. 2 w zw. ze zd. 1 k.c. Udzielone
przez kontrahentéw umowy z dnia 13 wrzesnia 2016 r. zbycia spornych akcji, tj.
przez powoda i spotke A. petnomocnictwa obejmowaty umocowanie do
dokonywania w imieniu i na ich rzecz wszelkich czynnosci faktycznych i prawnych,
zarowno jednostronnych, jak i wielostronnych, w tym sktadania i odbierania
wszelkich odwiadczen woli i wiedzy, w szczegdlnosci polecen i dyspozycji w
jakiejkolwiek formie prawnej przewidzianej przez jakiekolwiek przepisy prawa,
statuty, regulaminy, procedury i inne obowigzujgce normy, majgce na celu
dokonanie czynnosci okreslonych w umowie iw petnomocnictwie. W pkt 5 i 6
umowy z dnia 13 wrzednia 2016 r. strony wyraznie uregulowaly sprawe
przeniesienia posiadania akcji odwotujgc sie do przepiséw art. 350 k.c. w zw. z art.
9212 k.c. i art. 921 k.c.
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Zakres udzielonych petnomocnictw obejmowat umocowanie T. S.A. do
dokonania wszelkich czynnosci prawnych i faktycznych zwigzanych ze zbyciem
przedmiotowych akcji przez spolke A., z jednej strony, i nabyciem ich przez powoda,
z drugiej strony, a zatem obejmowato umocowanie do czynnosci dotyczgcych
przeniesienia posiadania tych akcji i to niezaleznie od tego, czy przeniesienie
posiadania bedzie kwalifikowane jako czynnos¢ prawna, czy tez jako czynnosc
faktyczna, poniewaz T. S.A. miat umocowanie od powoda i spotki A. do dokonania
w ich imieniu zaréwno czynnosci prawnych, jak i faktycznych. Nie byto wiec
konieczne odrebne fizyczne wydanie akcji (w dodatku bezposrednio do rak
powoda), skoro znajdowaty sie juz w tym domu maklerskim, a ponadto powod
w dniu 5 wrzesnia 2016 r. upowaznit T. S.A. takze do przechowywania nabytych
akcji w prowadzonym przez ten dom maklerski depozycie. W tych okolicznosciach
nie moze budzi¢ watpliwosci, ze nastgpito wydanie dokumentow spornych akcji
przez petnomocnika zbywcy (spotki A.) do rgk petnomocnika nabywcy (powoda) jak

tego wymagajg przepisy art. 9212 k.c. i art. 92116 k.c.

Sady obu instancji stwierdzity tez, ze powdd nabywajgc akcje dziatat w ztej
wierze, w zwigzku z czym nie moze powotywac sie na ochrone wynikajgcg z art.
169 § 1 k.c. Ztg wiare powoda Sady wywodzity z faktu, ze zostat poinformowany,
iz z nabyciem akcji wigze sie z ryzyko wystgpienia sporu sadowego, dotyczgcego
skutecznosci nabycia akcji, wynikajgcego z =zapisow art. 9 statutu spofki
H. przewidujgcego przechowywanie akcji tej spotki w depozycie przez nig
wybranym i wyjecie ich z depozytu jedynie po uprzedniej zamianie na akcje imienne,
W zwigzku z czym wystepowanie akcji na okaziciela poza depozytem jest sytuacjg
nie przewidziang w statucie spotki H., a takze z tego, iz powdd nigdy wczesniej nie
nabywat akcji, a po ich nabyciu nie wykonywat wynikajgcych z nich uprawnieh o
charakterze korporacyjnym i nie interesowat sie profilem dziatalnosci oraz sytuacjg
rynkowg emitenta. Sad pierwszej instancji wskazywat tez, ze powdd nie wykazat, by
nabycie spornych akcji przez A. P. od spotki E. przez wzglgdu na jej reprezentacije

przy tej transakcji, nie byto wadliwe.

Zgodnie z art. 169 § 1 k.c. jezeli osoba nieuprawniona do rozporzgdzania
rzeczg ruchomg (z § 3 wynika, ze dotyczy to takze dokumentéw na okaziciela)

zbywa rzecz i jg wydaje nabywcy, nabywca uzyskuje wiasnos¢ z chwilg objecia
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rzeczy w posiadanie, chyba ze dziata w ztej wierze. Konstrukcja tego przepisu
chroni dobrg wiare nabywcy i nabycie przez niego wtasnosci, a nie wiasciciela,
ktéry swoje prawo utracit (por. uzasadnienie uchwaty sktadu siedmiu sedziéw Sgdu
Najwyzszego z dnia 30 marca 1992 r. - zasada prawna - Ill CZP 18/92 (OSNCP
1992, nr 9, poz. 144). Oznacza to, ze dowod ztej wiary obcigza tego, kto zarzut taki
zgtasza, a wobec tego ochrona nabywcy jest silniejsza, poniewaz nie jest
wystarczajgce jedynie wzruszenie domniemania dobrej wiary statuowanego przez
art. 7 k.c. Dlatego tez btedne jest stanowisko, ze to powod byt obowigzany do
wykazania prawidtowosci reprezentacji spotki E. przy umowie zbycia akcji na rzecz
A. P.. Jak wynika z ustalen faktycznych spotka ta, z racji zbycia akcji na rzecz
jedynego czionka zarzagdu, byta reprezentowana przez dwoéch sposrod czterech
cztonkéow rady nadzorczej spotki. Stosownie bowiem do art. 379 §1 k.s.h. w
umowie miedzy spétkg akcyjng a czionkiem zarzadu, spotke reprezentuje rada
nadzorcza albo petnomocnik powotany uchwatg walnego zgromadzenia. Nalezy
jednak zwrdéci€¢ uwage, ze z przepisow kodeksu spoétek handlowych, regulujgcych
dziatanie rady nadzorczej, nie wynika obowigzek jej reprezentacji przez wszystkich
cztonkow (por. art. 388 § 1, art. 390 § 1 i art. 391 § 1 k.s.h.). Ponadto A. P. nie byt
bezposrednim poprzednikiem prawnym powoda, poniewaz pomiedzy umowg
nabycia spornych akcji zawartg przez spotke E. i A. P., a umowg miedzy spotkg A.
i powodem byta jeszcze umowa miedzy A. P. i spbétkg A.. Ponadto E. S.A. -
dziatajgc poprzez petnomocnika - w oswiadczeniu ztozonym w dniu 7 sierpnia
2017 r., w trybie art. 841 § 1 k.p.c., wskazata, Zze nie rosci sobie jakichkolwiek praw
do zdeponowanych w T. S.A. akcji na okaziciela serii A H. S.A., ktérych w
przesztosci byta wiascicielem (k. 192-193). Wprawdzie petnomocnictwo w imieniu
spotki E. zostato udzielone przez A. P. jako prezesa zarzgdu, ale ta okolicznosé
sama w sobie nie stanowi podstawy do przypisania powodowi ztej wiary i natozenia
na niego obowigzku sprawdzania transakcji poprzedzajgcych zawarcie przez niego
umowy, ktorej przedmiotem byty sporne w tej sprawie akcje.

Dobra wiara jest wytgczona, gdy nabywca wie o tym, ze zbywca nie jest
uprawniony do rozporzgdzenia rzeczg, albo gdy mogt sie o tym z tatwoscig
dowiedzie¢. W przypadku okreslonym w art. 169 § 1 k.c. o istnieniu dobrej wiary

posiadacza rzeczy decyduje chwila objecia jej w posiadanie. P6zniejsza zmiana
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Swiadomosci posiadacza nie ma znaczenia, w mysl zasady mala fides

superveniens non nocet.

Wprawdzie w umowie z dnia 13 wrzesnia 2016 r. powod zostat
poinformowany o ryzyku zwigzanym z nabyciem spornym akcji w kontekscie
mozliwosci sporu sgdowego ze wzgledu na zapisy art. 9 statutu spétki H., jednakze
jak juz byta o tym mowa z powotanych zapisow nie sposéb wyprowadzi¢ wniosku,
iz zawarcie umowy zbycia akcji na okaziciela poza wskazang przez emitenta
instytucjg uprawniong do przechowywania papierow wartosciowych, w sSwietle
przepisow kodeksu spotek handlowych implikuje niewaznos¢ albo bezskutecznosc
takiej czynnos$ci prawnej. Co jednak istotniejsze, w odniesieniu do spornych akgcji
spotka H. nie wskazata takiej instytucji. W efekcie nie sposob uznaé, ze
poinformowanie powoda przez zbywce o mozliwosci powstania sporu sgdowego, w
takim stanie rzeczy, samo przez sie mogto stanowi¢ zrédto do konstruowania po

stronie powoda przymiotu ztej wiary.

Z tych wzgledow Sad Najwyzszy orzekt na podstawie art. 398'°§ 1 k.p.c.,
a o kosztach postepowania kasacyjnego zgodnie z art. 108 § 2 k.p.c. w zw. z art.
398%' k.p.c.iart. 391 § 1 k.p.c.



