Sygn. akt I ACa 643/21

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 17 listopada 2021 r.

Sad Apelacyjny w Katowicach I Wydzial Cywilny

w skladzie:
Przewodniczacy: SSO del. Aneta Pieczyrak-Pisulinska
Protokolant: Zuzanna Kantyka

po rozpoznaniu w dniu 17 listopada 2021 r. w Katowicach
na rozprawie

sprawy z powbdztwa P. V.

przeciwko (...) Spblce Akcyjnej w K.

o zwolnienie spod egzekucji

na skutek apelacji powoda

od wyroku Sadu Okregowego w Katowicach

z dnia 26 marca 2021 r., sygn. akt I C 394/18

1) oddala apelacje;

2) zasadza od powoda na rzecz pozwanej 4 050 (cztery tysiace piecdziesigt) ztotych z tytulu kosztoéw postepowania
apelacyjnego.

SSO del. Aneta Pieczyrak-Pisulinska

Sygn. akt I ACa 643/21

UZASADNIENIE

Zaskarzonym wyrokiem Sad Okregowy oddalil powddztwo P. V. przeciwko (...) Spotce Akcyjnej w K. o zwolnienie
od egzekucji i zasadzil od powoda na rzecz pozwanej 6.302,65 zlotych z tytulu kosztow procesu, powolujgc sie na
nastepujace ustalenia:

Na podstawie postanowienia o udzieleniu zabezpieczenia roszczenia uprawnionego (...) S.A., Komornik Sadowy przy
Sadzie Rejonowym w Bielsku-Bialej w dniu 12 lipca 2017 r. zajal (...) akcji na okaziciela serii (...) spétki Huta (...)
S.A. wR. zdeponowanych w (...) S.A. w K., pomimo ze przedstawiciele domu maklerskiego wskazywali, Ze akcje te nie



zostaly zdeponowane przez obowiazanego i ze akcje te mu nie przystuguja, w szczego6lnosci cze$¢ zajetych akcji kupil
od A. (...) zo.0. w K. powod. O zajeciu akcji pow6d dowiedzial po raz pierwszy z wiadomos$ci mailowej, ktora otrzymat
w dniu 19 lipca 2017 r. od pracownika (...) S.A., natomiast wezwal pozwanego do zwolnienia spod egzekucji zajetych
akcji na okaziciela spétki Huta (...) S.A. w R. pismem z 4 sierpnia 2017 r. (...) -Grupa S.A. w o$wiadczeniu ztozonym
w sierpniu 2017 r. zawarla informacje, Ze nie ro$ci sobie jakichkolwiek praw do zdeponowanych w (...) S.A. w K. akeji
na okaziciela serii (...) spolki Huta (...), ktore zostaly zajete przez Komornika.

Akcje Huty (...) w przeszloéci posiadala spoélka (...) S.A., jednakze w zwigzku z toczacym sie postepowaniem
karnym prowadzonym przez Prokurature Okregowa w Gliwicach w sprawie V Ds. 42/08, akcje te staly sie dowodem
rzeczowym.

Uchwala z dnia 12 sierpnia 2010 r. zarzad (...) -Grupy S.A. w osobie prezesa zarzadu A. P. postanowil dokonaé na jego
rzecz zbycia 2.872.596 sztuk akcji zwyklych na okaziciela Huty (...) S.A., nalezno$¢ za ktére miala zostaé zaplacona
w terminie 12 miesiecy od daty wydania akcji spotce. Jej Rada Nadzorcza 26 sierpnia 2010 r., w skladzie (...) podjela
uchwale wyrazajaca zgode na zawarcie powyzszej umowy i wyznaczyla do reprezentowania spotki i zawarcia umowy
zbycia akeji Huty (...) S.A. z A. P., czlonkdéw Rady Nadzorczej I. P. i R. Z.. Umowa na mocy ktorej (...) -Grupa S.A.
przeniosla na rzecz A. P. wlasno$¢ 2.872.596 akeji zwyklych na okaziciela Huty (...) S.A., ktore byly wéwczas uznane
za dowod rzeczowy w sprawie V Ds. 42/08, a A. P. zobowigzal sie zaplaci¢ spolce naleznosé za nabyte akcje w terminie
12 miesiecy od daty wydania mu akcji, co miato nastgpié niezwlocznie po wydaniu ich (...) -Grupie S.A. przez organ
prokuratury, zostata zawarta 26 sierpnia 2010 r.

W dniu 6 maja 2015 r. do Prokuratora wplynal wniosek (...) -Grupy Spolki Akcyjnej w K. o wydanie dowodow
rzeczowych, akeji Huty (...) S.A. przechowywanych w NBP. Postanowieniem z dnia 26 czerwca 2015 r. wskazane w
nim akcje (seria (...) onr od (...) do (...) przypisane do (...) w N.) uznano za zbedne dla postepowania karnego i
zarzadzono ich wydanie (...) -Grupie S.A. w K..

W dniu 11 maja 2016 r. pomiedzy (...) S.A. w K. a (...) Sp. z 0.0. w K. zawarta zostala umowa o przechowywanie
i rejestrowanie zmian stanu posiadania instrumentéw finansowych rynku niepublicznego, na mocy ktérej dom
maklerski zobowiazal sie do przechowywania i rejestrowania zmian stanu posiadania tych instrumentow, ktérych
miejscem przechowywania miala by¢ siedziba domu maklerskiego. Tego samego dnia pomiedzy tymi samymi
podmiotami zawarta zawarto umowe wykonywania zlecenn nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych rynku
niepublicznego, na mocy ktoérej T. (...) zobowiagzal sie wobec klienta do wykonywania tychze zlecen na jego rachunek,
a takze do obslugi realizacji innych zobowiazan wobec klienta lub zobowiazan klienta wobec T. (...) z tytulu ushug
Swiadczonych przez T. (...) na jego rzecz.

(...) S.A. w K., dzialajacym w imieniu wlasnym lecz na rachunek A. P. jako sprzedajacego a (...) S.A. w K. dzialajacym
w imieniu wlasnym lecz na rachunek (...) Sp. z 0.0. w K. jako kupujacego a (...) S.A. w K. zwanym (...) w dniu 1 marca
2017 r., zawarto umowe sprzedazy akcji, zgodnie z ktora kupujacy byt zainteresowany nabyciem 7.142 akcji zwyklych
na okaziciela serii A Spoétki Huta (...) S.A. w R. o warto$ci nominalnej 2,88 zl kazda. Sprzedajacy zlozyl dyspozycje
zbycia akcji w iloSci 7.142 oznaczonych numerami od (...) do (...), od§wiadczajac ze jest wylgcznym wiascicielem akcji,
sa one zdeponowane w (...), sa w caloéci oplacone i wolne od wszelkich wad prawnych oraz wolne od praw os6b
trzecich. Sprzedajacy zlecit (...) zbycie akcji na rzecz kupujacego, kupujacy nabycie akeji, a (...) przyjal zlecenia. Strony
wyrazily zgode, Ze przeniesienie akcji na rzecz kupujacego nastgpi za poérednictwem (...) z chwila podpisania umowy
na podstawie zlozonych przez sprzedajacego dyspozycji przeniesienia akcji na rzecz kupujacego. Kupujacy o$wiadczyl,
ze z chwila podpisania umowy nastepuje przeniesienie posiadania akeji na rzecz kupujacego, co potwierdzil w umowie
skladajac jednocze$nie akcje do depozytu prowadzonego przez dom maklerski.

Tego samego dnia, 1 marca 2017 r., (...) Sp. z 0.0. w K. zlozyla dyspozycje zbycia instrumentéw rynku niepublicznego
znajdujacych sie w depozycie T. (...), a mianowicie akcji na okaziciela serii A Spdélki Huta (...) S.A. w iloéci 7.142 za
cene 28 zl 0 lacznej wartoéci 199.976 z1. (...) Sp. z 0.0. w K. udzielila tez pelnomocnictwa (...) S.A. w K. do dokonywania
w jej imieniu wszelkich czynno$ci faktycznych i prawnych, a w szczegolno$ci do czynnoséci dotyczacych zbycia akcji.



Raportem z wykonania zlecenia zbycia (...) potwierdzil, ze dzialajac w imieniu wlasnym lecz na rachunek (...) Sp. z
0.0. w K. wykonal zlecenie zbycia 7.142 akcji zwyklych na okaziciela serii A Spotki Huta (...) S.A. o warto$ci nominalnej
2,88 zl kazda akcja po cenie 28 zt o0 Iacznej wartoSci 199.976 zl. Akcje te nabyl powod, ktéry 27 lutego 2017 r. zlozyl
dyspozycje nabycia instrumentéw finansowych rynku niepublicznego w postaci akcji na okaziciela serii (...) spotki
Huta (...) Spotki Akeyjnej w R. w iloSci 7.142 objetych odcinkiem zbiorowym o numerach od (...) do (...) w czesci
odpowiadajgcej nabytym akcjom, za cene jednostokowa 28 zl, gdzie sprzedajacym bedzie spélka (...). Upowaznil
tez (...) S.A. do wystawienia zlecenia nabycia tych instrumentéw finansowych w imieniu wlasnym, lecz na jego
rachunek oraz do zawarcia umowy ich sprzedazy wedlug wzoru oraz do dokonywania wszelkich czynnoéci faktycznych
i prawnych oraz skladania wszelkich o$wiadczen woli i wiedzy niezbednych do wykonania zlecenia (ust. 2 i 3
o$wiadczenia). O$wiadczyl, ze z chwilg zawarcia umowy sprzedazy instrumentéw finansowych nastepuje przeniesienie
posiadania akcji na rzecz kupujacego, skladajgc jednoczesnie akcje do depozytu prowadzonego przez dom maklerski
(ust.4). Wyrazil zgode na przechowywanie w depozycie prowadzonym przez (...) S.A. (pkt 5). Przy dokonywaniu
tej czynnosci powodowi udzielono pisemnej informacji, ze nabywane akcje objete sa odcinkiem zbiorowym oraz
ze stanie sie on wspoOlwlasdcicielem odcinka zbiorowego obejmujacego akcje o wskazanych numerach, a takze ze
rozporzadzanie odcinkiem bedzie wymagato wspéldzialania wszystkich wspotwlascicieli. Powdd potwierdzil, ze zostal
poinformowany, iz nabycie wyzej oznaczonych instrumentéw finansowych wigze sie z ryzykiem wystapienia sporu
sadowego, dotyczacego skuteczno$ci nabycia akcji, wynikajacego z zapiséw art. 9 statutu spoltki Huta (...) S.A.
przewidujacego przechowywanie akcji spotki w depozycie wybranym przez spoélke i wyjecie ich z depozytu jedynie
po uprzedniej zamianie na akcje imienne, w zwigzku z czym wystepowanie akeji na okaziciela poza depozytem jest
sytuacja nieprzewidziang w statucie spdélki Huta (...) S.A. oraz ograniczenie zbywalno$ci akcji imiennych, przez
konieczno$é uzyskania zgody spotki. W dniu 27 lutego 2017 r. powdd zawarl z (...) S.A. w K. réwniez umowe
wykonania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych rynku niepublicznego oraz umowe o przechowywanie
irejestrowanie zmian stanu posiadania instrumentéw finansowych.

Nastepnie, 1 marca 2017 r. zawarto umowe sprzedazy akcji pomiedzy A. QF2 i powodem jako kupujacym, a w imieniu
obu stron dzialala Spoélka (...) S.A. w K.. Powod mial naby¢ 7.142 akeji zwyklych na okaziciela serii (...) spo6iki Huta
(...) SA, od numeru (...) do (...) za cene 199.976 zl, przy czym w umowie wskazano, ze zaplata ceny sprzedazy nastapila
przelewem na rachunek (...). W § 1 umowy sprzedajacy o$wiadczyl, ze jest wylacznym wlascicielem akcji, akcje sg w
chwili obecnej zdeponowane w (...), akcje sa w caloSci optacone i wolne od wszelkich wad prawnych, akcje sa wolne
od praw oséb trzecich; ze zawarcie umowy nie pozostaje w sprzecznoéci z postanowieniami jakiejkolwiek umowy
lub innej czynnos$ci prawnej, nie powoduje tez naruszenia jakiegokolwiek orzeczenia sadu lub decyzji wlaSciwego
organu, wigzacych Sprzedajgcego. Sprzedajacy o$wiadczyt tez, ze w chwili obecnej nie tocza sie zadne postepowania
sadowe albo administracyjne, w tym egzekucyjne, ktorych przedmiotem bylyby akcje; oraz, ze nie sa prowadzone
wobec niego jakiekolwiek postepowania przed sadami powszechnymi, arbitrazowymi lub administracyjnymi o zaplate
lub inne moggace spowodowa¢ wydanie przeciwko niemu tytulu egzekucyjnego lub wykonawczego; a takze, ze nie
istnieja jakiekolwiek spory pozasadowe odnoszace sie do akcji, ktére moglyby prowadzi¢ do wszczecia postepowania
sadowego przez sprzedajacego lub inny podmiot. Oswiadczyl takze, ze akcje sa przechowywane przez (...), przez
ktory zostaly wpisane do ewidencji instrumentéw finansowych rynku niepublicznego prowadzonej dla Sprzedajacego
i do chwili zloZenia niniejszej dyspozycji nie skladal (...) zadnych dyspozycji majacych na celu wyksiegowanie akcji
z ewidencji instrumentéw finansowych rynku niepublicznego. Sprzedajacy o$wiadcezyl, ze sklada (...) dyspozycje
przeniesienia akeji na rzecz Kupujacego, w tym dokonania rejestracji ich przeniesienia na Kupujacego w ewidencji
papieréow warto$ciowych prowadzonej przez (...), do czego umocowuje (...) (ust. 2). Kupujacy o$wiadczyt, ze z chwilg
podpisania umowy nastepuje przeniesienie posiadania akcji na jego rzecz, co potwierdza, skladajac jednocze$nie akcje
do depozytu prowadzonego przez (...). Wskazano, ze przeniesienie posiadania akcji nastgpi stosownie do treéci art.

350 w zw. z art. 9212 k.c. w zw. z art. 921'° k.c. przez zawarcie umowy i poinformowanie o niej (...) (ust. 7)

(...) S.A. w K. zrealizowal szereg transakcji dotyczacych obrotu akcjami Huty (...) S.A. Akcje te w celu ich dalszego
zbycia z zyskiem nabywata m.in. A. (...) z 0 .0., nastepnie za poérednictwem domu maklerskiego, w ktérym akcje
byly zdeponowane byly one odsprzedawane. Obrét akcjami odbywal sie przez rejestracje transakeji i sprowadzal sie
do zmiany zapiséw na rachunkach papieréw warto$ciowych. W zwiazku z zapisami wynikajacymi ze (...) S.A., (...)



zdecydowal sie na zamieszczenie pouczenia jak w punkcie 8 dyspozycji nabycia akcji — przy czym dokument ten mial
standardowa tre$¢ w przypadku wszystkich transakeji dotyczacych nabycia akeji Huty (...).

Kupujac przedmiotowe akcje powdd korzystal z pomocy licencjonowanego doradcy inwestycyjnego, a akcje kupil z
zamiarem dalszej odsprzedazy z zyskiem. Jego rola ograniczala sie do podpisania dokumentow i zaplaty ceny. W
ocenie powoda ryzyko transakcji sprowadzalo sie jedynie do wysokoéci mozliwego do osiagniecia zysku. Byl takze
przekonany o skuteczno$ci transakeji, skoro zawieral ja za posrednictwem biura maklerskiego.

Zgodnie z postanowieniami art. 7 ust. 2 statutu spotki Huty (...) S.A. w R. spolka ta moze zorganizowac obro6t swoimi
akcjami pomiedzy osobami trzecimi albo zleci¢ zorganizowanie i prowadzenie takiego obrotu. Z kolei art. 9 ust.1
statutu stanowi, ze wszystkie akcje spo6lki sg akcjami zwyklymi na okaziciela i podlegaja zamianie na akcje imienne
z wyjatkiem przypadku wymiennego w art. 9 ust 3. W art. 9 ust 2 wskazano, ze w celu wydania akcji spotka zlozy
je do depozytu w wybranym przez siebie banku, biurze maklerskim lub innej instytucji posiadajacej uprawnienia do
przechowywania papieréw wartoSciowych oraz spowoduje wydanie akcjonariuszowi przez te instytucje imiennego
za$wiadczenia depozytowego. Natomiast z art. 9 ust. 3 wynika, ze akcjonariusz moze podjaé akcje z depozytu, o ktorym
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 spo6lki wyrazonej przez zarzad w terminie 5 miesiecy. Domem maklerskim o ktérym mowa
w art. 9 ust. 2 statutu nie byt (...) Spétka Akcyjnaw K., ale T. (...) w K., zktorym Huta (...) S.A. w R. w dniu 21 grudnia
2012 r. zawarla umowe o realizacje ustug w zakresie prowadzenia depozytu akcji, przy czym wedlug § 2 ust. 3 umowy
nie obejmowata ona akcji Serii (...) o0 wskazanych w umowie numerach. W dniu 25 sierpnia 2020 r. pomiedzy ww.
stronami zawarta zostala umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy.

Jak wyjas$nil Sad Okregowy ustalenia te poczynil na podstawie dokumentow, zeznan §wiadkow i powoda.

Dalej dokonujac oceny roszczenia opartego na art. 841 § 1 k.p.c. sad podal, ze sam fakt zajecia akcji nie byt pomiedzy
stronami sporny, jednakze powodztwo nie moglo zosta¢ uwzglednione, poniewaz powod nie wykazal, aby skuteczne
nabyl sporne akcje.

Odnoszac sie do stanowiska pozwanej zadajacej oddalenia powodztwa, nie zgodzit sie z twierdzeniem, ze powod
uchybil miesiecznemu terminowi do wniesienia pozwu o zwolnienie akcji (art. 841 § 3 k.p.c.), poniewaz informacje o
zajeciu akcji otrzymat 19 lipca 2017 r., a pozew wniost 18 sierpnia 2017 1.

Podzielil natomiast poglad, ze obro6t akcjami byl niezgodny z zapisami statutu Huty (...), a tym samym nie doszlo do
skutecznego nabycia wlasnosci akcji przez powoda. Wyjaénil, ze wedlug art. 334 § 1 k.s.h. akcje moga by¢ imienne
lub na okaziciela, przy czym zamiana akcji imiennych na akcje na okaziciela albo odwrotnie moze by¢ dokonana
na zadanie akcjonariusza, jezeli ustawa lub statut nie stanowi inaczej. Akcje na okaziciela sg akcjami bezimiennymi
(bezosobowymi), gdyz nie zawieraja w swojej treSci oznaczenia osoby uprawnionej. Akcje, ktorych dotyczy pozew
byly akcjami na okaziciela i brak bylo podstaw aby uzna¢, ze kiedykolwiek doszlo do ich zamiany na akcje imienne.
Nie doprowadzilo do tego ich zajecie przez Prokurature i zlozenie do depozytu, ani ich zwrot Spoblce (...) SA po
uznaniu ich za zbedne dla postepowania karnego, ktora to spotka wbrew postanowieniom statutu nie zdeponowala
ich w wyznaczonym przez Hute (...) domu maklerskim, banku lub innej instytucji posiadajacej uprawnienia do
przechowywania papieréow wartoSciowych. Zgodnie ze statutem Huty (...) zamiana jej akcji z akcji na okaziciela na
akcje imienne mogla by¢ dokonana jedynie za zgoda jej zarzadu.

Zdaniem sadu pierwszej instancji zasadnicze znaczenie miala ocena skutecznoSci umowy z 1 marca 2017 r. przy
uwzglednieniu obowigzujacych zasad obrotu akcjami na okaziciela wynikajacymi z bezwzglednie obowigzujacych
przepiséw prawa jak i statutu emitenta akcji. Poniewaz w statucie Huty (...) S.A. zawarto zasady obrotu akcjami
tej spolki brak bylo podstaw do przyjecia, ze zasady tam ustalone stanowia niedozwolone ograniczenie zasady
swobodnego obrotu akcjami na okaziciela. Powdd stal na stanowisku, ze statut moze zawieraé tylko ograniczenia co do
zbywalno$ci akeji imiennych, co wynika z art. 337 § 2 k.s.h. Tymczasem Statut Spo6lki 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 zlozy je do depozytu w
wybranym przez siebie banku, biurze maklerskim lub innej instytucji posiadajacej uprawnienia do przechowywania



papieré6w wartoSciowych oraz spowoduje wydanie akcjonariuszowi imiennego zaswiadczenia depozytowego. W tym
wypadku (...) nie byt podmiotem wyznaczonym przez Hute (...) S.A. do przechowywania akcji, co oznacza, ze nabycie
przez powoda akeji odbylo sie w sprzecznoéci z zasadami wynikajacymi ze statutu, zwlaszcza ze postanowienia zwarte
w art. 7.2 i 9.2. statutu sa dopuszczalne i nie prowadza 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 rozporzadzaniu akcjami w niejasny
sposob. Obrot akcjami na okaziciela mog} sie bez ograniczen odbywac w ramach depozytu, gwarantujacego przy tym,
ze zbywca jest wlascicielem akcji. Do obrotu tymi akcjami nie bylo konieczne weze$niejsze ich pobieranie z depozytu
w celu wydania nabywcy, poniewaz w sytuacji ich zdeponowania zgodnie ze statutem, ich wydanie moglo odby¢ sie
w sposob okreslony w art. 348 k.c.

Zdaniem sadu pierwszej instancji regulacje zawarte w statucie nie sprzeciwiajg sie zatem dyspozycji przepisu art. 337
§ 2 k.s.h., a jedynie obliguja do zlozenia akcji na okaziciela do depozytu wskazanego przez Spétke. Dlatego, skoro przy
nabyciu akcji przez powoda nie zostaly zachowane uregulowania art. 71i 9 statutu nabycie to nie bylo skuteczne.

Podzielil takze sad poglad pozwanej, ze powod nie mogl skutecznie nabyé wlasnosci akeji na okaziciela, gdyz nie
doszlo do ich fizycznego wydania. Poniewaz w kodeksie spotek handlowych brak jest regulacji w tym zakresie, nalezy
stosowac uregulowania wynikajace z kodeksu cywilnego o przenoszeniu praw z papieréw warto$ciowych na okaziciela,

tj. art. 921'* k.c. w zw. z art. 921" k.c., a takze positkowo przepisy o przelewie i przenoszeniu wlasnoSci rzeczy.
Dlatego do pojecia wydania i jego sposobéw maja zastosowanie przepisy prawa rzeczowego (art. 348—351), w tym
przepisy o nabyciu w dobrej wierze wlasnoéci od osoby nieuprawnionej (art. 169 § 2). Dobra wiara nabywcy ma przy
tym dotyczy¢ uprawnienia do rozporzadzania po stronie zbywcy, a zatem jego statusu niekoniecznie wlasciciela, ale
choc¢by tylko osoby upowaznionej do rozporzadzania cudza rzecza. Taka konstrukcja nabycia uzasadnia poglad, ze
nabycie w dobrej wierze papieru na okaziciela od nieuprawnionego jest nabyciem pierwotnym Stosownie do tych
regulacji procz waznej podstawy rozporzadzania prawami udzialowymi (art. 510 § 2 k.c.), czyli umowy konieczne jest

przeniesienie wlasnosci akcji na okaziciela w drodze wydania akeji stosownie do art. 517 § 2 k.c. w zw. z art. 921" k.c.

w zw. z art. 921" k.c. Ze wzgledu na wymaganie wydania dokumentu, do przeniesienia wlasnos$ci akcji na okaziciela
nie wystarcza przeniesienie jej posiadania w jakikolwiek sposob (art. 349 k.c. lub art. 351 k.c.), lecz konieczne jest
jej wydanie nabywcy, a do takiego wydania powodowi dokumentéw akcji nie doszlo, co zostalo stwierdzone wprost
w treSci umowy (§ 2 pkt 7). Wprawdzie powod powolywal sie na wyrok Sadu Najwyzszego z 3 czerwca 2015 r. (V

CSK 566/14), z ktorego wynika, ze wydanie dokumentu wymagane przez art. 9212 k.c. w zw. z art. 921 kec. i
art. 339 in fine k.s.h. w odniesieniu do akcji na okaziciela moze nastapi¢ w jakikolwiek sposéb przewidziany w art.
348-351 k.c, jednakze sad z pogladem tym sie nie zgodzil, powolujac sie na stanowisko doktryny i orzeczenie Sadu
Apelacyjnego w Katowicach, w ktorym sad ten stwierdzil, ze zbycie akcji na okaziciela jest zawsze czynno$cia prawng
realna, dlatego do wydania akcji konieczne jest fizyczne wreczenie nabywcy dokumentu akeji lub co najmniej fizyczne
wydanie dokumentu umozliwiajgcego rozporzadzenie nimi, lub dajacego faktyczne wladztwo (art. 348 k.c.), poniewaz
odmienne stanowisko w istocie spowodowaloby zmiane charakteru czynnosci zbycia akcji na okaziciela z czynnosci

prawnej realnej na konsensualng, czemu sprzeciwia sie art. 921'* k.c.

Dodatkowo sad zaznaczyl, ze nabywane przez powoda akcje byly objete odcinkiem zbiorowym, a powod mial naby¢
akcje o okre$lonych numerach objete wspolnym odcinkiem, co faktycznie uniemozliwialo skuteczne wydanie akcji
nabywcom, gdyz akcje objete odcinkiem zbiorowym najpierw powinny by¢ podzielone, a nastepnie zbyte, by w ogole
moglo doj$¢ do wydania akcji. W tym wypadku z umowy sprzedazy wynika, ze kupujacy o$wiadczyl, ze z chwilg
podpisania umowy nastepuje przeniesienie posiadania akeji na rzecz kupujacego oraz, ze przeniesienie akcji nastapi
przez zawarcie umowy i poinformowanie o tym domu maklerskiego, a strony nie mogly w tym zakresie zmienié¢
bezwzglednie obowiazujacych przepisow wymagajacych do przeniesienia wlasnos$ci akeji na okaziciela i ich wydania

stosownie do art. 517 § 2 k.c. w zw. z art. 921*2 k.c. w zw. z art. 921'° k.c.



W ocenie Sadu Okregowego nie mozna takze przyja¢ aby powod nabyl sporne akcje od osoby uprawnionej, poniewaz
umowa z 26 sierpnia 2010 r. zawarta pomiedzy (...) -Grupa S.A. a A. P. jest niewazna, o czym przesadza fakt,
ze (...) -Grupa S.A. nie byla reprezentowana w sposob zgodny z prawem. W mys$l art. 379 § 1 k.s.h. w umowie
miedzy spotka a czlonkiem zarzadu, spolke reprezentuje rada nadzorcza albo pelnomocnik powolany uchwalg
walnego zgromadzenia. Jak wynika z odpisu pelnego z (...) -Grupy S.A. dnia 26 sierpnia 2010 r. cztonkami Rady
Nadzorczej tej spotki oprocz R. Z. i 1. P. byli takze R. D. i K. K., a A. P. byl jedynym czlonkiem zarzadu. Dla
skutecznosci czynnoS$ci dokonywanej przez rade nadzorcza konieczne jest dzialanie wszystkich jej cztlonkéw. Mozliwe
jest wprawdzie dokonanie czynnoSci technicznej np. zlozenie podpisu pod umowsa przez przewodniczacego rady
nadzorczej, ale mozliwo$¢ taka musi wynikaé¢ badz ze statutu spolki badz z regulaminu rady nadzorczej, a nadto
musi zostac¢ uprzednio podjeta uchwala przez rade nadzorcza o wyrazeniu zgody na zawarcie umowy o okreslonej
tresci wraz z upowaznieniem przewodniczacego rady do zlozenia podpisu w jej umieniu. Tymczasem przedlozona
umowa z 26 sierpnia 2010 r. zostala podpisana jedynie przez dwoch cztlonkéw Rady Nadzorczej (...) -Grupa S.A.,
podobnie jak uchwala w przedmiocie wyrazenia zgody na zawarcie tej umowy. Zawarcie przez spolke kapitalowa
umowy z czlonkiem jej zarzadu w sposob niezgodny z art. 379 § 1 k.s.h. czy tez art. 210 § 1 k.s.h. nie podlega sanacji
i powoduje bezwzgledna niewazno$¢ takiej czynnoéci prawnej ( art. 58 § 1 k.c. ), w zwiazku z czym nie mozna uznaé
aby A. P. zbywal sporne akcje na rzecz A. QF2 Sp. z 0.0. bedac ich wlascicielem. Swiadek A. P. potwierdzil wprawdzie
zawarcie umowy sprzedazy akcji, natomiast jego zeznania w kwestii istnienia odpowiedniej uchwaly Rady Nadzorczej
wyrazajacej zgode na te czynno$¢ byly wymijajace i nic do sprawy nie wniosly. Dodatkowo A. P. nie nabyt skutecznie
akcji rowniez ze wzgledu na postanowienia statutu Huty (...). S. A. i zwarty w nich wymog deponowania akeji na
okaziciela w wyznaczonym domu maklerskim. Zasady obrotu akcjami ustalone w statucie Huty (...) S. A. byly mu
dobrze znane, o czym $wiadczy tre$¢ uzasadnienia postanowienia SO w Gliwicach z 21 listopada 2017 r. w sprawie X Ga
184/17 toczacej sie z wniosku A. P. o upowaznienie do zwolania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy
Huty (...) S.A. i wszczecie postepowania naprawczego (k. 130- 142 ). Zdaniem Sadu nie zostalo réwniez wykazane aby
doszlo do wydania spornych akcji A. P. przez (...) -Grupe S.A. Z kolei spéika (...) QF2 Sp. z o0.0. dokonala nabycia
spornych akeji od A. P. w ten sam sposéb, w jaki sporne akcje nabywal powdd, a wiec w szczego6lnoéci bez wydawania
akcji i za po$rednictwem (...) S.A. wK..

Sad Okregowy uznal takze, ze powdd w dacie nabywania akcji nie byt w dobrej wierze. Dobra wiare nabywcy wyltacza
spowodowany niedbalstwem brak §wiadomoSci, ze zbywca jest osobg nieuprawniong. W tym zakresie sad odwolal sie
do tresci podpisanej przez powoda dyspozycji nabycia instrumentéw finansowych rynku niepublicznego znajdujacych
sie w depozycie T. (...), gdzie powdd potwierdzil, ze zostal poinformowany, Ze nabycie tych instrumentéw finansowych
wigze sie z ryzykiem wystgpienia sporu sadowego, dotyczacego skutecznosci nabycia akcji, wynikajacego z artykulu
9 statutu spolki Huta (...) S.A., przewidujacego przechowywanie akcji spotki w depozycie wybranym przez spotke
i wyjecie ich z depozytu jedynie po uprzedniej zamianie na akcje imienne, w zwigzku z czym wystepowanie akcji
na okaziciela poza depozytem jest sytuacja nieprzewidziang w statucie spoétki Huta (...) S.A. oraz ograniczenie
zbywalnoéci akecji imiennych, przez konieczno$é uzyskania zgody spoélki. Skladajac takie o$wiadczenie, powdd
zachowujgc zwykla staranno$¢ przy zawieraniu umowy powinien byl zapoznac sie ze statutem Huty (...) S.A., zwlaszcza
wobec treSci pouczen, gdzie (pkt 8 dyspozycji) wprost wskazano, ze statut Huty (...) przewiduje przechowywanie
akcji w wybranym przez nia depozycie i mozliwosé ich wyjecia z depozytu istnieje jedynie po zamianie na akcje
imienne. Analiza tej informacji powinna prowadzi¢ do wniosku, zZe poza wyznaczonym przez Hute depozytem akacje
na okaziciela nie moga legalnie funkcjonowa¢, zwlaszcza ze z dolozenia nalezytej starannoéci nie zwalnialo powoda
korzystanie z pomocy doradcy finansowego, co zreszta nie zostalo wykazane. W konsekwencji nie mozna stwierdzi¢,
Ze istniejg przestanki aby uznaé, ze powdd skutecznie nabyt akcje, nawet bez fizycznego przekazania mu dokumentu,
dzialajac tylko w zaufaniu do domu maklerskiego czy sprzedajacego.

Wrzgledy te sklonily Sad Okregowy do oddalenia powodztwa z konsekwencjami w zakresie kosztéw procesu,
wynikajacymi z zasady odpowiedzialnoéci za wynik sprawy, w zwigzku z czym zasadzil je na rzecz pozwanej spotki
zgodnie ze zloZzonym przez spisem kosztow.

Wyrok ten zaskarzyl apelacja powdd w calosci, zarzucajac naruszenie przepisOw prawa materialnego:



- art. 57 § 1 k.c. oraz art. 337 § 1 k.s.h. przez ich bledna wykladnie, polegajacg na uznaniu, ze w razie sprzedazy
akcji na okaziciela w spos6b nieprzewidziany w statucie spotki akcyjnej - akeji na okaziciela znajdujacych sie poza
depozytem wybranym przez emitenta - czynno$¢ taka nie jest skuteczna, a wiec statut sp6tki moze organizowadé, a
przez to ogranicza¢, zbywanie akcji na okaziciela;

- art. 348, art. 350, art. 92121 art. 921'® k.c. w zw. z art. 343 § 1 k.s.h. - przez ich btedng wykladnie, jako stanowigcych
o konieczno$ci wreczenia akcji na okaziciela dla skutecznego wydania, mimo iz w orzecznictwie i doktrynie aktualnie
przewaza poglad o mozliwosci wydania w kazdy ze sposobdw przeniesienia posiadania;

-art. 333 § 1, art. 337 § 1i art. 343 § 1 k.s.h., a takze art. 336, art. 350, art. 921'%i art. 921'°k.c., w konsekwencji tez art.
169 § 1 k.c. - przez ich bledna wykladnie, izby niemozliwe bylo nabycie czesci sposrod wielu akeji na okaziciela objetych
odcinkiem zbiorowym zdeponowanym w domu maklerskim, jak rowniez by w takim razie nie nastapilo wydanie akgji,
za$§ w konsekwencji niemozliwe mialo by¢ objecie powoda ochrona nabywcy w dobrej wierze, o ktorej stanowi art.
169 § 1 k.c.;

- art. 169 § 1 k.c. - przez jego bledna wykladnie, ze powoda przekonanego ze nabywa akcje od uprawnionego do
rozporzadzania nimi, nie chroni dobra wiara nabywcy, z uwagi na tre$¢ podpisanej przez niego dyspozycji nabycia
akeji;

-art. 379 § 1iart. 388 § 1k.s.h. przez ich bledna wyktadnie i niewlasciwe zastosowanie jako stanowiacych o niewazno$ci
uchwaly rady nadzorczej i zawartej w jej wykonaniu umowy, gdy uchwala rady nadzorczej zostala podjeta i podpisana
przez dwdch sposrédd czterech czlonkoéw rady nadzorcezej, a brak dowodu oraz ustalenia by pozostali czlonkowie nie
zostali zaproszeni na posiedzenie.

W oparciu o takie zarzuty domagat sie zmiany zaskarzonego wyroku przez uwzglednienie zadan pozwu w calosci i
zasadzenie od pozwanej na swoja rzecz kosztéw procesu oraz kosztéw postepowania apelacyjnego.

Pozwana wnosila o oddalenie apelacji i zasadzenie na jej rzecz kosztéw postepowania apelacyjnego.

Apelacja nie byla uzasadniona i nie mogla spowodowaé oczekiwanego przez skarzacego skutku w postaci
uwzglednienia powodztwa, pomimo Ze niektére z podniesionych w Srodku odwolawczym zarzutéw nie byly
pozbawione racji.

Na wstepie mozna zaznaczy¢, ze stan faktyczny sprawy jest w zasadzie bezsporny, a skarzacy nie formuluje zarzutow
zwiazanych z naruszeniem przepis6w postepowania cywilnego czy blednymi ustaleniami faktycznymi, co pozwala na
ograniczenie sie do konkluzji, ze sad drugiej instancji ustalenia te podziela i przyjmuje za wlasne.

Odnoszac sie natomiast do podniesionych w §rodku odwolawczym argumentéw, mozna stwierdzi¢ ze najbardziej
istotna kwestia w niniejszej sprawie bylo ocenienie skuteczno$ci nabycia spornych akeji przez powoda, ktorej braku
sad pierwszej instancji upatrywal w naruszeniu postanowien statutu Huty (...). Z tym wlasnie zagadnieniem wiaze sie
pierwszy z zarzutow, czyli zarzut blednej wykladni art. 57 § 1 k.c. i art. 337 § 1 k.s.h., co mialo polega¢ na przyjeciu,
Ze postanowienia statutu nie stanowia ograniczenia do przeniesienia prawa inkorporowanego w akcjach Huty, a tym
samym na naruszeniu powolanych przepisow.

Rzeczywiscie art. 57 § 1 k.c. stanowi, Ze przez czynno$¢ prawna nie mozna wylgczy¢ ani ograniczy¢ uprawnienia do
przeniesienia, obciazenia, zmiany lub zniesienia prawa, jezeli wedlug ustawy jest to prawo zbywalne, natomiast w
my$l art. 337 § 1 k.s.h. akcje sa zbywalne, jednakze zgodnie z § 2 tego przepisu statut moze uzalezni¢ rozporzadzenie
akcjami imiennymi od zgody spotki albo w inny sposéb ograniczyé mozliwo$¢ rozporzadzenia akcjami imiennymi.

W tym wypadku statut Huty (...) w art. 9 nie zawiera zapisébw sprzecznych z ustawg, ograniczajacych mozliwo$c
obrotu akcjami na okaziciela. Nie ulega watpliwoSci, ze akcje ktérych zwolnienia od egzekucji domaga sie powdd,
sg akcjami na okaziciela i ze nie miala miejsca ich zamiana na akcje imienne. Z art. 9 ust. 2 i 3 statutu wynika



jedynie, ze Huta (...) jako emitent akcji zdecydowala, ze wszystkie akcje na okaziciela musza znajdowac sie depozycie
prowadzonym przez bank, biuro maklerskie lub inng instytucje, a instytucja ta zostanie wybrana przez Hute (...) oraz,
ze bedzie miala obowigzek wydaé kazdemu akcjonariuszowi imienne za§wiadczenie depozytowe. Mozliwo$¢ podjecia
akcji z depozytu przez akcjonariusza powstawala dopiero po ich zamianie na imienne. Postanowienia tego nie mozna
wiec traktowaé jako ograniczajacego mozliwo$¢ rozporzadzania akcjami na okaziciela, poniewaz w ogoéle nie odnosi
sie ono do obrotu akcjami. W artykule 9 statutu przewidziano bowiem tylko to, ze akcje musza znajdowac sie w
depozycie wybranym przez emitenta, z ktérego ich podjecie bedzie mozliwe po zamianie na imienne, ktdre to dzialania
nie sg ograniczeniem obrotu akcjami. Tego rodzaju postanowienia statutu stanowia forme organizacji obrotu przez
emitenta, czego powolany art. 337 k.s.h. nie zabrania, jak i nie jest to sprzeczne ani z natura spotki akcyjnej ani z
dobrymi obyczajami. Taka organizacja obrotu pozwala bowiem emitentowi na uzyskanie zabezpieczenia, ze w obrocie
nie pojawig sie dokumenty akcji powstale w wyniku przestepstwa oraz na uzyskanie biezgcej wiedzy o strukturze
akcjonariatu. Zresztg w art. 9 ust. 2 postanowiono, ze emitent zobowiazuje sie spowodowa¢ aby kazdy akcjonariusz
uzyskal od depozytariusza za$wiadczenie depozytowe, co powala na uznanie, ze emitent nie zakladal aby obrot
akcjami odbywal sie przez fizyczne wydanie dokumentu (akcji) a jedynie przez odpowiednie zapisy na rachunkach
depozytowych, bedace konsekwencja zawieranych umoéw zbycia akcji, czemu wladnie mialy stuzy¢ zaswiadczenia
depozytowe, ktore potwierdzaly, ze sprzedajacy akcje dysponuje nimi i moze nimi rozporzadzaé. Wlasciciel akgji,
ktory chcial nimi rozporzadzi¢, nie moégt ich zatem fizycznie uzyska¢ z depozytu, aby je wydaé nabywcy, natomiast
mogt otrzymac zas§wiadczenie korzystajgc z poSrednictwa wyznaczonego depozytariusza, ktory odnotowywal na koncie
depozytowym kto jest wtascicielem akcji, czyli akcjonariuszem. Dlatego tez statut spotki w art. 9 ust. 21 3 nie ograniczat
obrotu akcjami a jedynie ten obro6t organizowal, a zatem jego postanowienia nie pozostaja w sprzecznosci w art. 57 §
1k.c.i337 § 1 k.s.h. Nie mozna sie rowniez zgodzi¢ z twierdzeniem powoda jakoby okoliczno$é, ze skoro akcje nabyte
przez powoda nie zostaly objete umowa pomiedzy emitentem, a wybranym domem maklerskim, nie mozna ich bylo
zlozy¢ do tego depozytu. Skarzacy zdaje sie bowiem zapominaé, ze w chwili gdy umowa ta byla zawierana sporne akcje
byly przedmiotem zabezpieczenia jako dowdd rzeczowy i w tego wzgledu nie mogly zostaé zdeponowane w wybranym
domu maklerskim. Zreszta ich pierwotny wlasciciel Euro#Grupa S.A., po ich zwolnieniu i wydaniu przez Prokuratora
nie podjela zadnych dzialaii aby zastosowa¢ sie do postanowien statutu, pomimo Ze te postanowienia znala. Z tych
wiec wzgledow poglad ten nie byl zasadny.

Dla wsparcia argumentacji sad pierwszej instancji zakwestionowal takze mozliwo$¢ przeniesienia akeji bez ich

fizycznego wydania, co w ocenie skarzacego naruszalo art. 348, art. 350, art. 9212 i art. 921'® k.c. w zw. z art. 343
§ 1k.s.h.

Te cze$é rozwazan rozpocza¢ wypada od przypomnienia, ze przeniesienie praw z dokumentu na okaziciela wymaga
wydania tego dokumentu — art. 921'* k.c., ktory to przepis stosowany jest odpowiednio do papieréw wartoéciowych
opiewajacych na prawa inne niz wierzytelnosci (art. 921'° k.c.). Sad Okregowy jak juz wskazano wyzej przyjal, ze w
wypadku umowy zawartej przez powoda nie doszlo do wydania dokumentow akeji, zatem nie doszto do rozporzadzenia
nimi, jednakze sad odwolawczy stanowiska tego nie podziela. Zdaniem Sadu Apelacyjnego w obecnym skladzie

wydanie dokumentu, wymagane przez art. 921'> w zwiazku z art. 921'® k.c. i art. 339 in fine k.s.h., w odniesieniu do
akcji na okaziciela moze nastapi¢ w jakikolwiek sposob przewidziany w art. 348-351 k.c., a tym samym przychyla
sie do stanowiska wyrazonego w wyroku Sadu Najwyzszego z 3 czerwca 2015 r. sygn. akt V CSK 566/14. Trafny jest
bowiem poglad, ze przepis art. 921'*k.c. ma zastosowanie nie wprost, lecz tylko odpowiednio na co wskazuje art. 921'°
k.c. Dlatego warunek wydania dokumentu w odniesieniu do akcji na okaziciela w kontekscie art. 339 in fine k.s.h.
— powinien by¢ rozumiany w ten sposob, ze nie jest ograniczony do fizycznego wydania jako sposobu przeniesienia
posiadania (art. 348 k.c.) lecz obejmuje i pozostale sposoby przeniesienia posiadania (art. 349-351 k.c.). Powolane
orzeczenie zostalo zresztg wydane w sprawie dotyczacej obrotu akcjami na okaziciela Huty (...), znajdujacymi sie
wowczas w depozycie Beskidzkiego (...). W stanie faktycznym tamtej sprawy, sprzedajacy akcje przenositich wlasno§é
bez fizycznego wydania dokumentu akcji, bowiem byly one zdeponowane w depozycie wybranym przez Hute (...).
Jak wskazano w uzasadnieniu: ,....w obu umowach powddka oswiadczyla, ze nie p6zniej niz w ciggu trzech dni od
podpisania umowy strony poinformuja o jej zawarciu Hute oraz - za jej posrednictwem lub osobiScie - pozwanego



lub inny dom maklerski, w ktorych zdeponowane bylyby akcje, jak réwniez ze strony oraz Huta spowoduja, aby
dom maklerski dokonal odpowiednich zapiséw wskazujacych kupujacego jako wiasciciela akcji i wydal aktualne
zaswiadczenie depozytowe...”. Sad Najwyzszy stwierdzit ostatecznie, ze ,,...wydanie przez powodke akcji zbywanych na
podstawie umoéw z dnia 11 marca 2004 r. oraz umowy z dnia 28 sierpnia 2006 r. doszlo do skutku. Nie bylo to jednak -
jak przyjely Sady obu instancji - wydanie zgodnie z art. 348 zdanie drugie k.c., gdyz czynnosci zapiséw na rachunkach
depozytowych i wydania nabywcom za$wiadczen depozytowych podjete przez pozwanego ewidencjonowaly jedynie
dokonane zbycie akcji. Wydanie spornych akcji nastapilo przez przeniesienie ich posiadania w sposéb okreslony
wart. 350 w zwiazku z art. 921 121 art. 921'®k.c. Swiadczy o tym nie tylko tre$é wasciwych postanowiens umownych,
lecz takze to, ze wskutek ich zawarcia doszlo do powiadomienia pozwanego i zlecenia mu dzialaii zmierzajacych do
odzwierciedlenia dokonanego obrotu akcjami na rachunkach depozytowych...”.

Oczywistym jest przy tym, ze stan faktyczny w niniejszej sprawie nie jest tozsamy z tym, w ktérym zapadto powolywane
orzeczenie. Zbycie akcji w omawianej sprawie dotyczylo akeji, ktére znajdowaly sie w depozycie wybranym przez
emitenta, natomiast umowa sprzedazy akcji z 1 marca 2017 r. dotyczyla akcji, ktére nie znajdowaly sie w depozycie
wybranym przez Hute (...), o czym wiedzialy strony umowy. Istotne jest przy tym, ze postanowienia statutu Huty
(...), w tym art. 9 nie ulegly zmianie, a zatem w chwili zawierania umowy przez powoda nadal obowigzywaly zasady
organizacji obrotu akcjami na okaziciela wynikajace z art. 9 ust. 2 i 3 statutu. Z tego wzgledu skuteczne nabycie

akeji moglo nastgpié tylko przez zrealizowanie wymogéw wynikajacych z art. 921' k.c. i z art. 348-351 k.c. oraz jesli
zostatlo dokonane zgodnie z art. 9 ust. 2 statutu. Zdaniem Sadu Apelacyjnego wobec przyjecia okreslonej organizacji
obrotu przez emitenta, nie moze doj$¢ do rozporzadzenia akcjami, je$li odbywa sie to z naruszeniem tych zasad
organizacji, poniewaz w przeciwnym wypadku (gdyby ich naruszenie nie rodzilo zadnej sankcji) wszelkie formy
organizacji obrotu akcjami na okaziciela bylyby bezskuteczne. Przykladowo trudno byloby uzasadni¢ potencjalng
odpowiedzialno$é¢ odszkodowawcza podmiotéw naruszajacych organizacje obrotu wobec emitenta. W sprawie bedacej
obecnie przedmiotem rozpoznania, do zawarcia umowy z 1 marca 2017 r. doszlo z ewidentnym naruszeniem
organizacji obrotu akcjami, skoro akcje bedace przedmiotem transakeji nie znajdowaly sie w depozycie wybranym
przez emitenta. Zatem sam zapis na rachunku instrumentéw finansowych dokonany przez (...) S.A. w wyniku umowy
z1marca 2017 r. nie przenidsl posiadania dokumentu akcji w rozumieniu art. 350 k.c., nie doszlo takze do skutecznego
wydania dokumentu akcji w rozumieniu art. 348 k.c. Nalezy jeszcze podkreslié, ze z dyspozycji nabycia akcji wynika, ze
przewidywano ryzyko wystgpienia sporu sadowego dotyczacego skuteczno$ci nabycia akcji, poniewaz statut emitenta
przewiduje obowiazek ich przechowywania w depozycie wybranym przez Hute (...) i nie przewiduje mozliwosci
wystepowania akcji na okaziciela poza tym depozytem. Strony, pomimo tych uregulowan zdecydowaly sie na zawarcie
umowy, co oznacza ze nie zamierzaly respektowac takiej organizacji. Zdaniem sadu aby doprowadzi¢ do skutecznego
nabycia akcji, powod i A. QF2 spoétka z 0.0., powinni zwroci¢ sie do Huty (...) o wskazanie depozytariusza, u ktérego
akcje maja zosta¢ oddane na przechowanie oraz o dokonanie przez niego odpowiednich zapisébw na rachunkach
depozytowych, ktore bylyby podstawa wydania powodowi za§wiadczenia depozytowego potwierdzajacego posiadanie
akcji. Powod nie wykazal aby takie czynnoSci zostaly przez strony umowy podjete, co wyklucza mozliwo$é przyjecia,
ze doszlo do skutecznego rozporzadzenia akcjami. Z powyzszych wzgledéw, cho¢ stanowisko wyrazone przez Sad
Okregowy w uzasadnieniu zaskarzonego wyroku odnoszace sie do wykladni terminu wydania dokumentu akcji nie
jest trafne, nie moze to jednak prowadzi¢ do uznania apelacji za zasadng.

Kolejny zarzut dotyczacy niewlasciwej wykladni przepiséw w zakresie w jakim niemozliwe jest nabycie czesci sposrod
wielu akeji na okaziciela objetych odcinkiem zbiorowym (art. 333 § 1, art. 337 § 1i art. 343 § 1 k.s.h. oraz art. 336, art.
350, art. 921'% art. 921'° k.c.), wobec wyrazonego wyzej stanowiska o mozliwym co do zasady przeniesieniu wlasnosci
akcji bez ich fizycznego wydania mozna byloby wprawdzie podzielié, jednakze ostatecznie i on nie mial znaczenia
wobec braku skutecznego rozporzadzenia akcjami ze wzgledu na naruszenie organizacji ich obrotem, w zwiazku z
czym szczegbdltowe rozwazania tej kwestii sg zbedne.

Nie byl natomiast nieuzasadniony zarzut naruszenia prawa materialnego tj. art. 169 § 1 k.c., polegajacy na odmoéwieniu
powodowi dobrej wiary przy nabyciu akcji. Wskazano juz wyzej, ze z powodu naruszenia zasad organizacji obrotu
akcjami, nie doszloby do skutecznego nabycia akcji przez powoda, nawet gdyby sprzedajacy byt ich wlascicielem,



czyli nabyl akcje, ktore znajdowaly sie w depozycie wybranym przez emitenta. W chwili zawierania umowy przez
A. QF2, na podstawie ktorej miala sta¢ sie wladcicielem akcji, znajdowaly sie one juz poza depozytem. Nabycie od
podmiotu nieuprawnionego pozwala na ocene rozporzadzenia z odwolaniem sie do art. 169 § 1 k.c. W tym wypadku
w chwili zawierania umowy powdd dysponowal danymi pozwalajacymi na uznanie, ze zbywca nie jest uprawniony
do rozporzadzenia akcjami. Powdd ztozyl swdj podpis na dyspozycji nabycia instrumentéw finansowych, w ktérym
potwierdzil, ze zostal poinformowany o ryzyku wystapienia sporu sadowego co do skuteczno$ci nabycia akcji,
poniewaz akcje nie znajduja sie w depozycie wybranym przez emitenta. TreS¢ tej informacji jest jednoznaczna i nie
moze u przecietnego odbiorcy budzi¢ watpliwo$ci odnoénie jej znaczenia. Podano w niej, ze potencjalny spor sagdowy
moze dotyczy¢ skuteczno$ci nabycia akcji oraz, ze przyczyna braku tej skuteczno$ci jest naruszenie postanowien
statutu emitenta, zwlaszcza ze statut Huty (...) jest tatwo dostepny na stronie jej internetowej. Nawet okolicznosé,
ze powod zawierajac umowe wystepowal jako konsument, nie umozliwia pominiecia znaczenia tego pouczenia. W
sytuacji gdy powdd zaniechal zapoznania sie z udzielonymi informacjami i nie sprawdzil ewentualnych konsekwencji
z tego wynikajacych, jego zachowanie stanowi razace niedbalstwo, a to z kolei nie pozwala na przyjecie, ze dzialal
w dobrej wierze. Z zeznan powoda wynika zreszta, ze interesowal go w zasadzie tylko potencjalny zysk z przyszlego
rozporzadzenia akcjami i Ze opieral sie na rekomendacji doradcy inwestycyjnego, przy czym jak trafnie podkreslil juz
sad pierwszej instancji to ostatnie nie zwalniato powoda od dochowania nalezytej starannosci, skoro umowe zawierat
w swoim imieniu. Te okolicznoSci lacznie wykluczaja mozliwosé powolywania sie przez skarzacego na nabycie akeji
na podstawie art. 169 k.c.

Ostatni z postawionych zarzutéw dotyczy niewlaSciwego przyjecia przez sad pierwszej instancji niewaznos$ci uchwaly
Rady Nadzorczej spolki (...) zezwalajacej na nabycie od spolki przez czlonka jej zarzadu akeji Huty (...) oraz umowy
w tym przedmiocie, co mialo wynikaé z obrazy art. 379 § 11 art. 388 § 1 k.s.h., ktdéry to zarzut zdaniem sadu
odwolawczego takze nie byt uzasadniony. W tym zakresie zasadniczg kwestig jest rozklad ciezaru dowodu, czyli
ustalenie kto winien wykazaé, ze uchwata i umowa sa wazne (powdd), czy tez niewazne (pozwany). Zdaniem sadu
odwolawczego ze wzgledu na konieczno$¢é udowodnienia prawidlowego nastepstwa prawnego kolejnych wtascicieli
akcji, to wlaénie na powodzie spoczywal obowigzek dowiedzenia, ze jego poprzednicy prawidlowo i skutecznie nabyli
sporne akcje, zwlaszcza ze wlasnie ta okoliczno$é moze zosta¢ wykazana tzw. dowodem pozytywnym oraz wobec faktu,
ze stosownymi dokumentami dysponuje spoika (...). Nie ulega bowiem watpliwosci, ze zar6wno uchwala jak i umowa
zostaly w imieniu sp6tki podpisane przez dwoch z czterech czlonkdéw Rady Nadzorczej, a brak jest danych, ze pozostali
jej czlonkowie zostali zaproszeni, zwlaszcza ze §wiadek A. P. stuchany na okoliczno$é podjecia uchwal i podpisania
umowy uchylil sie od odpowiedzi. To za$ budzi watpliwosci w zakresie wazno$ci umowy nabycia akcji przez A. P.,
abstrahujac juz nawet od wymagania dostosowania sie i przez niego oraz pierwotnego wlasciciela akcji, spoétke (...),
do wymagan statutu emitenta. W rezultacie i ten argument nie okazal sie zasadny.

Majac na wzgledzie powyzsze rozwazania Sad Apelacyjny uznal apelacje za pozbawiona podstaw i oddalil ja w oparciu
o art. 385 k.p.c., z konsekwencjami w zakresie kosztéw postepowania apelacyjnego, wynikajacych z zasady zawartej
w art. 98 § 11 3 k.p.c. Wysoko$¢ tych kosztow zostala okre§lona stosownie do § 2 pkt 6 w zwigzku z § 10 ust. 1 pkt
2 rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwo$ci z dnia 22 paZzdziernika 2015 r. w sprawie oplat za czynnoéci adwokackie
(Dz. U. poz. 1800 ze zm.)

SSO del. Aneta Pieczyrak-Pisulinska



