Sygn. akt V CSK 566/14

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 3 czerwca 2015 r.
Sad Najwyzszy w sktadzie:

SSN Dariusz Donczyk (przewodniczgcy)
SSN Maria Szulc

SSN Karol Weitz (sprawozdawca)

Protokolant Piotr Malczewski

w sprawie z powddztwa "E." Spétki Akcyjnej w K.

przeciwko Domowi Maklerskiemu B. Spoétce Akcyjnej w B.

o zaptate,

po rozpoznaniu na rozprawie w Izbie Cywilnej w dniu 3 czerwca 2015 .,
skargi kasacyjnej strony powodowej od wyroku Sgdu Apelacyjnego

z dnia 10 kwietnia 2014 r.,

oddala skarge kasacyjng i zasgdza od strony powodowej
na rzecz strony pozwanej 3 600 zt (trzy tysigce szes¢set

zlotych).



UZASADNIENIE

Wyrokiem z dnia 6 pazdziernika 2011 r. Sgd Okregowy w K. oddalit
powddztwo ,E.” Spoétki Akcyjnej z siedzibg w K. (dziatajgcej wczesniej po firmg
Grupa Kapitatowa ,C.” Spotka Akcyjna z siedzibg w O.) skierowane przeciwko
Domowi Maklerskiemu B. Spoétce Akcyjnej z siedzibg w B. o zaptate 109 036 850 zi
oraz o nakazanie dokonania zmian zapisu w ksiedze akcyjnej Huty [...] Spofki

Akcyjnej z siedzibg w R. (dalej jako Huta).

Powddka byta wtascicielem 2 872 596 akcji Huty na okaziciela, serii A, ktore
byty zdeponowane u pozwanego. Pozwany prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza
w zakresie obrotu niedopuszczonymi do publicznego obrotu akcjami spotek
powstatych z przeksztatcenia przedsiebiorstw panstwowych w jednoosobowe spotki
Skarbu Panstwa wniesionych do narodowych funduszy inwestycyjnych na
podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych z dnia 14 wrzesnia 1995 r.
Obrét akcjami Huty przy udziale pozwanego realizowano z zastosowaniem
obowigzujgcych u pozwanego Regulaminu Ewidencji Papierow Wartosciowych
niedopuszczonych do publicznego obrotu, Regulaminu s$wiadczenia ustug
w zakresie depozytowania i obrotu akcjami niedopuszczonymi do publicznego
obrotu oraz Regulamin Centralnego Depozytu Papierow Wartosciowych
niedopuszczonych do publicznego obrotu. Miedzy Hutg jako emitentem akcji
a pozwanym obowigzywata umowa z dnia 20 pazdziernika 1995 r., na mocy ktorej
pozwany byt zobowigzany do Swiadczenia ustug na rzecz Huty polegajacych na
przechowywaniu jej akcji oraz rejestrowaniu stanu ich posiadania, do organizacji
obrotu tymi akcjami i wykonywania innych czynnosci organizacyjnych i prawnych,
ktorych celem byta dziatalnos¢ w zakresie prowadzenia depozytu oraz organizaciji

obrotu akcjami.

W dniu 11 marca 2004 r. powdédka zawarta dwie umowy sprzedazy akcji
Huty, odpowiednio, z S. z siedzibg na C., oraz z D. B. (dalej jako umowy z dnia 11
marca 2004 r). Kazda z tych uméw miata za przedmiot 1 151 000 akcji Huty na
okaziciela, serii A. W § 2 pkt 1 obu uméw powddka oswiadczyta, ze sprzedaje - na

warunkach okreslonych w umowie - akcje kupujgcemu, a kupujacy oswiadczyt, ze



akcje te kupuje. W § 2 pkt 3 kazdej z umoéw powodka jako sprzedajacy oswiadczyta,
ze z chwilg zawarcia umowy dokonuje na kupujgcego cesji wszystkich praw w
zakresie przystugujgcym jej jako akcjonariuszowi wynikajgcych z faktu
przechowywania akcji przez pozwanego, natomiast kupujgcy oswiadczyt, ze prawa
te nabywa. Strony o$wiadczyty rowniez, ze z chwilg dokonania tej cesji dochodzi do
wydania akcji iprzeniesienia ich wiasnosci, oraz zobowigzaty pozwanego do
niezwtocznego dokonania stosownych zmian w zakresie ujawnienia nowego
wiasciciela akcji. W § 4 obu umow powddka odwiadczyta, ze nie pozniej niz w ciggu
3 dni od podpisania umowy strony poinformujg o jej zawarciu Hute oraz - za jej
posrednictwem lub osobiscie - pozwanego lub inny dom maklerski, w ktérych
zdeponowane bytyby akcje, jak rowniez, ze strony oraz Huta spowodujg, aby dom
maklerski dokonat odpowiednich zapisbw wskazujgcych kupujgcego jako
wiasciciela akcji i wydat aktualne zaswiadczenie depozytowe. Pozwany w dniu
15 marca 2004 r., po okazaniu uméw z dnia 11 marca 2004 r., wyksiegowat
zbywane akcje z rachunku depozytowego powddki, zaksiegowat je na rachunek

depozytowy obu nabywcdw i wystawit na ich rzecz zaswiadczenia depozytowe.

Powoddka w dniu 28 sierpnia 2006 r. zawarta ze S. z siedzibg na C. umowe,
ktérej przedmiotem byta sprzedaz 570 596 akcji Huty na okaziciela, serii A (dalej
jako umowa z dnia 28 sierpnia 2006 r.). Postanowienia tej umowy byly w
relewantnym zakresie zblizone do postanowieh uméw z dnia 11 marca 2004 r. W
chwili zawarcia umowy z dnia 28 sierpnia 2006 r. sprzedawane akcje byly
przedmiotem zajecia komorniczego, ktére zostato uchylone z dniem 1 grudnia 2006
r. ,Przeksiegowanie” akcji objetych umowg z dnia 26 sierpnia 2006 r. przez

pozwanego nastgpito w dniu 11 grudnia 2006 r.

Czes¢ akcji Huty, objetych umowami z dnia 11 marca 2004 r. oraz umowg
z dnia 28 sierpnia 2006 r., byta przedmiotem dalszego zbycia na mocy umoéw z dnia
14 marca 2007 r. oraz z dnia 25 kwietnia 2007 .

Wytaczajgc powddztwo powddka domagata sie odszkodowania na
podstawie art. 415 k.c., zarzucajgc, ze pozwany - przez niedochowanie nalezytej
starannosci w zakresie rejestracji zmian wtasciciela akcji - wyrzgdzit jej szkode

w postaci utraty dywidendy za lata 2004-2007 z tytutu posiadania akcji. Podtozem



tego zgdania byto zatozenie o nieskutecznosci zbycia akcji na podstawie umow
z dnia 11 marca 2004 r. i umowy z dnia 26 sierpnia 2006 r., a takze dalszych umow

zawartych w 2007 r.

Oddalajgc powddztwo o zaptate odszkodowania Sgd Okregowy przyjat, ze -
na podstawie art. 155 § 2, art. 348 i art. 921 k.c. - doszlo do skutecznego zbycia
i przeniesienia wtasnosci akcji Huty objetych umowami z dnia 11 marca 2004 r.
oraz umowa z dnia 28 sierpnia 2006 r. Wprawdzie w $wietle przepisu art. 921 k.c.
do skutecznego przeniesienia akcji na okaziciela konieczne jest wydanie
dokumentow akcji, jednak w okolicznosciach sprawy za takie uznac¢ nalezato - na
podstawie art. 348 k.c. - dokonanie zmian w rejestrze depozytowym przez
pozwanego i wydanie nabywcom $wiadectw depozytowych, gdyz umozliwiato
to rozporzgdzanie akcjami, czyli faktyczng wtadze nad nimi. W rozumieniu art. 348
k.c. nastgpito wiec wydanie rzeczy (akcji), a w rezultacie - przeniesienie ich
wilasnosci na nabywcow. Czynnosci pozwanej w tym zakresie zgodne byly
z obowigzujgcymi odnosnymi regulaminami. Skoro zas doszto do skutecznego
przeniesienia akcji, to powodka utracita prawo do dywidendy wskutek ich zbycia,
a nie wskutek czynnosci pozwanego. Sad pierwszej instancji przyjat tez, oceniajgc
zarzut przedawnienia roszczenia podniesiony przez pozwanego, ze powodka
powzieta informacje o braku wyptaty dywidendy za rok 2004 najpdzniej do konca
2005 r., za rok 2005 - najp6zniej do kohca 2006 r., za rok 2007 - najpdzniej do 2008.
W zwigzku z tym jej roszczenie o wyptate dywidendy za lata 2004-2006 ulegto
przedawnieniu (art. 442 § 1 k.c.), skoro powddztwo wytoczyta w dniu 28 lutego
2011 r. Jedynie - w zaleznosci od daty wyptaty dywidendy za rok 2007 — roszczenie

o te dywidende mogto nie ulec przedawnieniu.

Od wyroku Sadu Okregowego z dnia 6 pazdziernika 2011 r. powddka
wniosta apelacje, ktérg Sgd Apelacyjny oddalit wyrokiem z dnia 12 marca 2012 r.,
sygn. akt [...]. Wyrok z dnia 12 marca 2012 r. na skutek skargi kasacyjnej powddki
zostat jednak uchylony przez Sad Najwyzszy wyrokiem z dnia 28 sierpnia 2013 r.,
sygn. akt V CSK 363/12, w czesci dotyczacej roszczenia o zaptate i w tym zakresie

sprawe przekazano Sgdowi Apelacyjnemu do ponownego rozpoznania.



Rozpoznajgc sprawe po raz drugi Sad Apelacyjny ponownie oddalit apelacje

powodki wyrokiem z dnia 10 kwietnia 2014 r.

Sad przyjat, ze dziatanie pozwanego nie byto bezprawne. Nie naruszato
art. 17 § 1 ustawy z dnia 22 marca 1991 r. - Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi i funduszach powierniczych (tekst jedn.: Dz. U. z 1994 r. Nr 58,
poz. 239 ze zm.), stanowigcego, ze makler przy wykonywaniu czynnosci
maklerskich obowigzany byt dziataC wedtug przepiséw prawa oraz zasadami
uczciwego obrotu, uwzgledniajgc stuszne interesy zleceniodawcéw. Kwalifikujgc
regulaminy stosowane przez pozwanego jako wzorce umowne w rozumieniu art.
384 k.c., Sad Apelacyjny uznat, ze ich jurydyczna odrebno$¢ od umowy oraz
jej realizowanie zgodnie z ich postanowieniami nie pozwala traktowaé dziatan
pozwanego jako deliktowych, nawet gdyby przyjeta w regulaminach wyktadnia
przepisow prawa (i dostosowane do niej regulacje czynnosci maklerskich)
byta jedng z mozliwych wykfadni danej normy. Nie ma zatem podstaw do
deliktowe]  odpowiedzialnosci  odszkodowawczej pozwanego, zwitaszcza,
ze dokonywat on odpowiednich aktow starannosci, w tym konsultowat umowy

sprzedazy z radcg prawnym.

Oceniajgc kwestie, czy dokonanie zmian w rejestrze depozytowym i wydanie
dokumentu w postaci Swiadectwa depozytowego umozliwiajgcego rozporzgdzanie
akcjami stanowi wydanie dokumentu w rozumieniu art. 348 i art. 921* k.c.,
Sad Apelacyjny uznat, ze w obrocie akcjami na okaziciela realizowanym przy
udziale pozwanego, na zasadach przewidzianych w stosowanych przezen
regulaminach, nastepuje wydanie dokumentow akcji w sposob opisany w art. 348
zd. 2 k.c., tj. przez wydanie srodkow dajgcych faktyczne wiadztwo nad tymi
dokumentami. Srodkiem tego rodzaju jest wpis na rachunkach depozytowych
prowadzonych dla uprawnionych z akcji, w tym rachunku nabywcy, dokonywany
z upowaznienia zbywcy, a nastepnie wydanie zaswiadczenia, ktére odzwierciedla
stan ujawniony na rachunkach depozytowych. Pozwany dziatat tu nie tylko na
Zlecenie Huty, bedgcej emitentem akcji, ale takze zbywcy, rejestrujgc fakt
przeniesienia (cesji) praw z akcji i wydajgc nabywcy dokument, ktéry umozliwia mu
sprawowanie faktycznego wtadztwa nad dokumentami pozostajgcymi w depozycie.

Z chwilg wydania zaswiadczenia dopetniony byt ostatni element stanu faktycznego



niezbednego dla wywotania skutku rozporzadzajgcego przez umowe

zobowigzujgco-rozporzgdzajgca.

Sad drugiej instancji podkreslit, ze art. 921% k.c. stosuje sie - z mocy art.
921 k.c. - jedynie odpowiednio do przeniesienia praw z akcji na okaziciela, wobec
czego mozna uwzglednia¢ — przy jego stosowaniu w tym zakresie - specyfike tego
rodzaju akcji. Wzgledy bezpieczenstwa i potrzeby obrotu nie uzasadniajg siegania
do rozwigzania, w istocie nonsensownego, w ktérym pozwany wyjmowatby
z depozytu dokument akcji, wreczat go zbywcy, ktoéry potem wreczatby ten
dokumenty nabywcy, ktory z kolei sktadatby go ponownie w depozycie. Celem
,wydania” dokumentu akcji na okaziciela nabywcy jest umozliwienie mu
legitymowania sie dokumentem wobec spotki (z uwagi na art. 343 § 1 k.s.h.) oraz
zminimalizowanie prawdopodobienstwa wystgpienia sytuacji, w ktorej dokumentem
wilada osoba nieuprawniona materialnie. Ta funkcja jest spetniona, gdy nabywca
wtada dokumentem akcji znajdujgcym sie w depozycie przez wpis na rachunku
depozytowym i zaswiadczenie wystawione przez dom maklerski, poniewaz
zaswiadczenie wystawione zbywcy jest anulowane przed wydaniem analogicznego
zaswiadczenia nabywcy. W rezultacie wzglad na wyktadnie jezykowg, systemowg
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i funkcjonalng sprawia, Ze pojecie ,wydanie” na gruncie art. 921 w zw. z art. 921'°

k.c. nie mozne by¢ zawezone wytgcznie do ,wreczenia” akcji.

Umowy z dnia 11 marca 2004 r., umowa z dnia 28 sierpnia 2006 r. i umowy
zawarte w 2007 r. byty - wedlug Sgdu Apelacyjnego - umowami o charakterze
obligacyjnym, ktérych skutek rozporzgdzajgcy w postaci przeniesienia witasnosci
dokumentow akcji nastepowat w trybie ,wydania’, o ktérym byta mowa.
Zawieraty one udzielenie pozwanemu - jako depozytariuszowi - przez zbywce akcji
dyspozycji wydania ich kupujgcemu przez dokonanie odpowiednich zapisow,
przerejestrowania akcji z rachunku depozytowego zbywcy na rachunek depozytowy
kupujgcego oraz wystawienia aktualnego zaswiadczenia depozytowego. Spetniato
to wymaganie ,wydania” w rozumieniu art. 348 zd. 2 k.c., bez fizycznego wreczenia
oraz zwolnienia z depozytu. Dyspozycje umowne byty potwierdzone dodatkowym
upowaznieniem udzielonym pozwanej do dokonania czynnosci wydania akcji
kupujgcemu, dajgcych mu faktyczne witadztwo nad nimi, przy zachowaniu kontroli

stanu posiadania akcji i oséb z nich uprawnionych.



Odnoszac sie do zarzutu przedawnienia roszczenia powddki Sgd Apelacyjny
wskazat, ze powodka dowiedziata sie o szkodzie w dniu 12 czerwca 2007 r., skoro
w tym dniu zlozyta zawiadomienie o podejrzeniu popetnienia przestepstw
dotyczgcych zbycia akcji Huty. Pierwszy pozew powddki z dnia 28 lutego 2011 r.
zwrécono, a ponowny pozew wniosta ona 30 marca 2011 r. Trzyletni termin

przedawnienia jej roszczenia uptynagt wiec przed wytoczeniem przez nig powddztwa.

Powoddka zaskarzyta wyrok Sgdu Apelacyjnego z dnia 10 kwietnia 2014 r.
w catoéci. W ramach pierwszej podstawy kasacyjnej (art. 398% § 1 pkt 1 k.p.c.)
zarzucita naruszenie art. 348 w zw. z art. 517 § 2 i art. 921%2, art. 155 § 2 w zw.
zart. 517 § 2, art. 415 i art. 442" § 1 k.c., a w ramach drugiej podstawy kasacyjnej
(art. 398° § 1 pkt 2 k.p.c.) — naruszenie art. 378 § 1 oraz art. 382 w zw. z art. 328
§2iart. 391 § 1 k.p.c. Wniosta o uchylenie zaskarzonego wyroku w catosci oraz

przekazanie sprawy Sgdowi Apelacyjnemu wicach do ponownego rozpoznania.
Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:

Naruszenia art. 378 § 1 k.p.c. powddka dopatrywata sie w tym, ze Sad
drugiej instancji miat nie rozpozna¢ sprawy w granicach apelacji, gdyz miat pomingc¢
zarzut dotyczgcy odstgpienia od procedury obrotu akcjami Huty stosowanej
w poprzednich umowach. Sad Apelacyjny w uzasadnieniu zaskarzonego wyroku
wskazat jednak, ze procedura zbywania akcji Huty we wczes$niejszych umowach
byta odmienna od tej zastosowanej w umowach z dnia 11 marca 2004 r. i umowie
z dnia 28 sierpnia 2006 r., gdyz przedmiotem tych wczesniejszych umow byly akcje
imienne, a nie akcje na okaziciela. Tym samym zarzut naruszenia art. 378 § 1 k.p.c.

jest bezzasadny.

Wedtug powddki naruszenie art. 382 w zw. z art. 328 § 2 i art. 391 § 1 k.p.c.
polegato na tym, 2ze Sad drugiej instancji mial poming¢é materiat
procesowy zebrany w postepowaniu apelacyjnym w postaci przeprowadzonych
dowoddéw z dokumentdédw wskazanych w skardze kasacyjnej. Lektura uzasadnienia
zaskarzonego wyroku przeczy temu, skoro dowody te albo byly przedmiotem
indywidualnej oceny ze strony Sadu drugiej instancji (zaproszenie Ministra Skarbu
Panstwa z dnia 24 maja 2011 r.) albo tez oceny ogdlnej, gdy Sad ten rozwazat

kwestie prawidtowosci reprezentacji powodki przy zawieraniu umow zbycia akcji



w kontekscie domniemania okreslonego w art. 17 ust. 1 ustawy z dnia 20 sierpnia
1997 r. o Krajowym Rejestrze Sgdowym (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r., poz. 1203 ze
zm.), wyraznie wskazujgc, ze materiat dowodowy sprawy - a wiec tez dowody
z dokumentéw, ktore zdaniem powddki miaty zostaé pominiete przez Sad,
a dotyczy¢ prawidtowosci powotania jej organdw — nie dostarczyt jakichkolwiek
podstaw do wnioskowania co do sSwiadomosci pozwanej o mozliwej wadliwej
reprezentacji powodki. Przesgdza to o tym, Zze zarzut naruszenia art. 382 w zw.
z art. 328 § 2 i art. 391 § 1 k.p.c. jest nietrafny.

Podnoszac zarzut naruszenia art. 348 w zw. z art. 517 § 2 i art. 921* k.c.
i wywodzgc, ze w Swietle tych przepisdw nie mozna przyja¢, aby w okolicznosciach
sprawy doszto do skutecznego wydania akcji Huty zbywanych na mocy umow
z dnia 11 marca 2004 r. i umowy z dnia 28 sierpnia 2006 r., powodka w istocie
kwestionuje skutecznosc¢ przeniesienia praw z tych akcji. Zarzut ten dotyczy kwestii
kluczowej w niniejszej sprawie i dotyka zagadnienia przestanek, jakie muszg by¢

spetnione, aby nastgpito przeniesienie akcji na okaziciela.

Rozpowszechnione jest stanowisko, ze przeniesienie akcji na okaziciela nie
jest uregulowane wprost w kodeksie spoétek handlowych (art. 339 k.s.h. literalnie
odnosi sie tylko do akcji imiennych), w zwigzku z czym miarodajne sg tu przepisy
kodeksu cywilnego o przenoszeniu praw z papierow warto$ciowych na okaziciela
(art. 921" w zw. z art. 921'® k..), uzupetniane przepisami o przelewie
i przenoszeniu witasnosci rzeczy. Obok waznej podstawy rozporzgadzenia prawami
udziatowymi (art. 510 § 2 k.c.) konieczne w zwigzku z tym jest przeniesienie

wiasnos$ci akcji na okaziciela w drodze wydania akgji (art. 517 § 2 i art. 9212

W ZW.
z art. 921'° k.c.). Dominuje zapatrywanie, ze — ze wzgledu na wymaganie wydania
dokumentu — do przeniesienia akcji na okaziciela nie wystarcza przeniesienie jej
posiadania w jakikolwiek sposob, w tym konsensualny (art. 349 lub 351 k.c.), lecz
konieczne jest jej wydanie nabywcy (art. 348 k.c.). W zwigzku z tym przeniesienie
akcji na okaziciela uwaza sie za czynnos$¢ prawng (zawsze) realng. Inaczej rzecz
sie przedstawia w odniesieniu do akcji imiennych, w stosunku do ktérych art. 339
k.s.h. stanowi, ze ich przeniesienie wymaga — obok stosownego oswiadczenia —
przeniesienia posiadania dokumentu akcji, a nie jego wydania czy - jak stanowit art.

350 k.h. - wreczenia go nabywcy (por. w tym kontekscie wyroki Sgdu Najwyzszego



z dnia 12 maja 2005 r., V CK 583/04, OSP 2007, nr 3, poz. 28 oraz z dnia
27 kwietnia 2007 r., | CSK 11/07, OSNC 2008, nr 5, poz. 51).

Wedtug ogolnych przepisbw o papierach wartosciowych zawartych
w kodeksie cywilnym przeniesienie praw z papieru imiennego uwarunkowane jest
dalej idgcymi wymaganiami niz przeniesienie praw z papieru na okaziciela.
W wypadku papieru imiennego trzeba bowiem przelewu i wydania dokumentu
(art. 921° zd. 2 k.c.), a w wypadku papieru na okaziciela - tylko wydania dokumentu
(art. 921 k.c.). Element wydania dokumentu jest tu jednak wspdlny i ujety tak
samo. Historycznie rzecz biorgc podobnie rzecz ta przedstawiata sie w odniesieniu
do akcji imiennych i akcji na okaziciela. Wedtug art. 34 ust. 2 rozporzgdzenia
Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 22 marca 1928 r. — Prawo 0 spotkach
akcyjnych (Dz. U. Nr 39, poz. 383, dalej jako p.s.a.), przeniesienie akcji imiennych
nastepowato przez stosowne oswiadczenie i wreczenie akcji nabywcy, podczas gdy
w mysl art. 34 ust. 1 p.s.a. do przeniesienia wtasnosci akcji na okaziciela konieczne
byto (tylko) jej wreczenie nabywcy. Kodeks handlowy w art. 350 regulowat tylko
przenoszenie akcji imiennych, warunkujgc je rowniez odpowiednim oswiadczeniem
i wreczeniem akcji. Mimo braku unormowania dotyczgcego akcji na okaziciela
w okresie miedzywojennym nie budzito watpliwosci to, ze ich przeniesienie
nastepowato przez (samo) wreczenie dokumentu akcji. Istotniejszych zmian
w kontekscie akcji na okaziciela - w tym zakresie - nie spowodowato wejscie
w zycie kodeksu cywilnego (w art. 517 § 2 k.c. mowa jest o wydaniu dokumentu na
okaziciela), ani wprowadzenie do tegoz kodeksu przepiséw ogdlnych o papierach
warto$ciowych (w art. 921 w zw. z art. 921'° k.c. takze jest mowa o wydaniu
dokumentu na okaziciela). Dopiero w art. 339 k.s.h. wymaganie wreczenia
dokumentu akcji — w odniesieniu do akcji imiennych — zostato ztagodzone przez
wprowadzenie wymagania przeniesienia jego posiadania (por. wyroki Sadu
Najwyzszego z dnia 12 maja 2005 r., V CK 583/04, OSP 2007, nr 3, poz. 28 oraz
z dnia 27 kwietnia 2007 r., | CSK 11/07, OSNC 2008, nr 5, poz. 51).

Zmiana wynikajgca z art. 339 k.s.h. utatwita obrét akcjami imiennymi. Miato to
swoje istotne gospodarcze przyczyny i odpowiadato potrzebom obrotu prawnego
(zob. wyrok Sgdu Najwyzszego z dnia 12 maja 2005 r., V CK 583/04, OSP 2007, nr

3, poz. 28). Jesli uznaé, ze zmiana ta nie wplyneta na ocene dopetnienia
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wymagania wydania dokumentu w odniesieniu do akcji na okaziciela, to
oznaczatoby to, ze ustawodawca polski wprowadzit rozwigzanie, ktore w istotne;j
liczbie wypadkéw moze powodowag, iz przeniesienie akcji na okaziciela stato sie
w praktyce trudniejsze niz przeniesienie akcji imiennych. W wypadkach tych,
dotyczacych w szczegolnosci sytuacji, w ktérych akcje znajdujg sie w posiadaniu
zaleznym lub dzierzeniu u osoby trzeciej, powodowatby to pewng systemowg
niespdjnosc, przetamujgcg zatozenie o uproszczonej przenoszalnosci papierow
(w tym wypadku akcji) na okaziciela w relacji do papierow (akcji) imiennych. Jest to
dyskusyjne, jezeli sie zwazy, ze w wypadku akcji na okaziciela istniejg — tak samo
jak w wypadku akcji imiennych — co najmniej analogiczne powody do uproszczenia

obrotu prawnego, uzasadnione tymi samymi wzgledami gospodarczymi.

Na rzecz rozpatrywanego zréznicowania akcji imiennych, w wypadku ktorych
wystarczajgce jest - obok stosownego oswiadczenia - przeniesienie ich posiadania
(art. 339 k.s.h.), oraz akcji na okaziciela, w wypadku ktérych konieczne ma by¢ ich
wydanie nabywcy (art. 921 w zw. z art. 921'° k.c.), podnoszony bywa argument,
ze w wypadku akcji na okaziciela zrodtem legitymaciji jest faktyczne witadztwo nad
akcjg, wobec czego pewnos¢ obrotu ma wymagaé, aby przenoszenie tej akciji
nastepowato przez fizyczne przeniesienie wiladztwa nad dokumentem, co nie
zawsze ma miejsce w wypadku przeniesienia posiadania. Poglad ten nie
uwzglednia okolicznosci, ze w Swietle art. 343 § 1 k.s.h. za akcjonariusza uwaza sie
posiadacza akcji na okaziciela. Przepis ten nie jest ograniczony do sytuacji
wykonywania osobistego wtadztwa nad dokumentem akcji, lecz obejmuje takze
posiadanie wykonywane za posrednictwem innej osoby (por. art. 337 i 338 k.c.;
potwierdza to posrednio art. 406 § 2 k.s.h.). Co wiecej, art. 343 § 1 k.s.h.
przemawia za tym, aby za warunek przeniesienia akcji na okaziciela uznac
przeniesienie jej posiadania, a nie wytgcznie wydanie dokumentu akcji nabywcy.
Skoro bowiem wykazanie legitymacji formalnej w stosunku do spotki
uwarunkowane jest statusem posiadacza akcji na okaziciela, a nie (tylko) osobistym
fizycznym wiadaniem akcjg, to rozsgdnie nalezy przyjg¢, ze nabycie takiej akciji
takze jest warunkowane nabyciem jej posiadania w jakikolwiek sposob, a nie

wytgcznie przez jej (fizyczne) wydanie.
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Odnoszac wymaganie wydania dokumentu, o ktérym mowa w art. 921%% k.c.,
do przeniesienia akcji na okaziciela, trzeba tez uwzglednic fakt, ze przepis ten ma
w takim wypadku zastosowanie nie wprost, a tylko odpowiednio, o czym jasno
stanowi art. 921'° k.c. Od strony formalnej pozwala to na takg wyktadnie, w ktérej
warunek wydania dokumentu w odniesieniu do akcji ha okaziciela — w kontekscie
art. 339 in fine k.s.h. — rozumiany jest tak, ze nie jest on ograniczony do fizycznego
wydania jako sposobu przeniesienia posiadania (art. 348 k.c.), lecz obejmuje tez
pozostate sposoby przeniesienia posiadania (art. 349-351 k.c.).

Przyjmujgc powyzszy punkt widzenia stwierdzi¢ nalezy, ze w okolicznosciach
niniejszej sprawy wydanie przez powodke akcji zbywanych na podstawie umoéw
z dnia 11 marca 2004 r. oraz umowy z dnia 28 sierpnia 2006 r. doszto do skutku.
Nie byto to jednak - jak przyjety Sady pierwszej i drugiej instancji - wydanie zgodnie
zart. 348 zd. 2 k.c., gdyz czynnosci zapisdbw na rachunkach depozytowych
i wydania nabywcom zaswiadczen depozytowych podjete przez pozwanego
ewidencjonowaty jedynie dokonane zbycie akcji. Wydanie spornych akcji nastgpito
przez przeniesienie ich posiadania w sposéb okreslony w art. 350 k.c. w zw. z art.
921 i art. 921 k.c. Swiadczy o tym nie tylko tresé wtasciwych postanowien
umownych, lecz takze to, ze wskutek ich zawarcia doszto do powiadomienia
pozwanego i zlecenia mu dziatan zmierzajgcych do odzwierciedlenia dokonanego

obrotu akcjami na rachunkach depozytowych.

Powddka zarzucita naruszenie art. 155 § 2 w zw. z art. 517 § 2 k.c. majace
polega¢ na przyjeciu, ze doszlo do przeniesienia witasnosci akcji, chociaz
dokumenty akcji nie zostaty zindywidualizowane, gdyz niewskazane zostaty numery
zbywanych akcji. W okolicznosciach sprawy nie budzi watpliwosci, ze przedmiotem
umow z dnia 11 marca 2004 r. oraz umowy z dnia 28 sierpnia 2006 r. byta
kazdorazowo okreslona liczba akcji Huty na okaziciela sposrdd ogdlnej puli tych
akcji, ktérych witadcicielem byla powddka. Akcje te byty akcjami zwyktymi,
niezroznicowanymi pod wzgledem wynikajacych z nich uprawnien. W ramach
trzech umoéw doszio do zbycia wszystkich akcji, ktérych wtascicielem byta powodka.
Mozna zatem przyjaé, ze indywidualizacja akcji byta wystarczajgca. Dodac¢ na
marginesie nalezy, ze sama powodka rowniez nigdy nie skonkretyzowata spornych

akcji w inny sposob. Zawarte umowy z dnia 11 marca 2004 r. i z dnia 28 sierpnia
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2006 r. miaty charakter zobowigzujgcy, wywotaty jednak skutek rozporzgdzajgcy
z chwilg przeniesienia posiadania akcji w sposéb okreslony w art. 350 k.c. w zw.
zart. 921" j art. 921 k.c., a nie z chwilg, w ktérej dokonane zostaty zapisy na
rachunkach depozytowych przez pozwanego. Zarzut naruszenia art. 155 § 2 w zw.

z art. 517 § 2 k.c. jest wiec bezzasadny.

Ustalenie, ze w wyniku uméw z dnia 11 marca 2004 r. i umowy z dnia
28 sierpnia 2006 r. oraz wydania spornych akcji przez przeniesienie ich posiadania
w sposdb przewidziany w art. 350 k.c. w zw. z art. 921 i art. 921 k.c. powddka
skutecznie nimi rozporzgdzita, oznacza, iz na nabywcow akcji przeszto takze prawo
do dywidendy. Powddka nie utracita go zatem wskutek dziatan pozwanego.
Oznacza to, ze nie wchodzi w rachube odpowiedzialnos¢ deliktowa pozwanego za
utracong przez powodke dywidende na podstawie art. 415 k.c. Rozpatrywanie
pozostatych zarzutow podniesionych w skardze kasacyjnej jest wiec

bezprzedmiotowe.

Majac to na wzgledzie, Sad Najwyzszy, na podstawie art. 398" k.p.c., orzekt
jak w sentencji. Kwota w wysokosci 3 600 zt zasgdzona zostata na rzecz
pozwanego tytutem zwrotu kosztéw postepowania kasacyjnego zgodnie z art. 98
§1i3wzw.zart. 99, art. 108 § 1, art. 391 § 1i art. 398% k.p.c.



