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Streszczenie

Z dniem 1.03.2021 r. uregulowanie spdtki akcyjnej
w przepisach kodeksu spotek handlowych ulegnie istot-
nej zmianie. Dokumenty akcji wszystkich spotek ,,pry-
watnych” pozbawione zostana — z mocy prawa — mo-
cy prawnej i zastapione zostang zdematerializowanymi
»akcjami rejestrowymi”, czyli wpisami w teleinforma-
tycznych rejestrach akcjonariuszy, prowadzonych — na
zlecenie spOtek — przez wyspecjalizowane podmioty
(uprawnione na podstawie ustawy z 25.07.2005 r. o ob-
rocie instrumentami finansowymi do prowadzenia ra-
chunkéw papieréw wartoSciowych). Wpis w tym reje-
strze — ktory moze by¢ postrzegany jako ,,nos$nik” zde-
materializowanej akcji — bedzie podstawa legitymacji
formalnej, bo wobec spotki uwaza¢ si¢ bedzie za akcjo-
nariusza (uprawnionego z prawa rzeczowego ograni-
czonego) jedynie osob¢ wpisana do rejestru.

Tej fundamentalnej zmianie konstrukcji akcji rozumia-
nych jako papiery wartoSciowe towarzyszy wiele zmian
szczegbOtowych dotyczacych uregulowan Kodeksu spo-
tek handlowych, zwiazanych z istnieniem papierowych
dokumentow akcji, w tym dotyczacych rozporzadzania
akcjami. Przepis art. 328° § 1 k.s.h. ustanawia zasadg,
ze nabycie akcji (ustanowienie na niej ograniczonego
prawa rzeczowego) nastgpuje w nastgpstwie i z chwila
dokonania odpowiedniego wpisu w rejestrze akcjona-
riuszy. To uregulowanie, wigzace z konstytutywnym
wpisem do rejestru skutek rozporzadzajacy czynnoSci
dotyczacych akcji, rodzi wiele kwestii wymagajacych
analizy i rozstrzygniecia. Niektore z nich, m. in. kwestie
charakteru czynnoSci prawnej stanowigcej podstawe
rozporzadzenia, skutkéw wpisu, konsekwencji wpisu
niezgodnego z rzeczywistym stanem prawnym, s3
przedmiotem opracowania.

Stowa kluczowe: akcja rejestrowa, dematerializacja
akcji, rejestr akcjonariuszy, wpis konstytutywny,
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DisEosing of the electronic stock certificates
e non-publicly traded companies

Abstract

As of 1st January 2021 the rules relating to the joint-stock
companies in the Code of Commercial Companies will
importantly change. The paper stock certificates of all
non-publicly traded companies will lose ex lege their legal
validity. They will be replaced by the electronic stock
certificates. i.e. by electronic (ICT) entries in the registries
of shareholders. Such electronic registries will be operated
— on behalf of the companies — by specialized entities
(authorized under the Act of 25.07.2005 on the marketing
of financial instruments to keep and run the securities
accounts). The entry in these registries — which might be
considered as a carrier of the dematerialized shares — will
constitute the basis for the legal entitlement, since only a
person entered into the register in question will be treated
as a shareholder (entitled under a limited right in rem).

This fundamental change in the legal nature of the share,
understood as a security, is coupled with a number of
detailed amendments in the Code of Commercial
Companies related to the existence of the paper stock
certificates, including those considering the disposition of
the shares. Article 328’ § 1 of the Code creates a rule that
acquisition of a share (or making it subject to a limited
right in rem) occurs as a result and at the moment of
making the entry into the register of the shareholders. It
follows that the entry to the register has a constitutive
character (the disposition of a share, or the transaction
affecting the share, takes place at the time of entry into
registry). This rule poses number of difficulties that need
to be analysed. Some of these difficulties (inter alia the
nature of the legal act constituting the basis for the
disposition, the effects of the entry into register, the
consequences of the entry not in accordance with the
actual legal state of affairs) are addressed in the present

paper.

Key words: electronic stock certificate, dematerialization
of the shares, register of the shareholders, constitutive
entry, disposing of the shares



Wprowadzenie

Ustawa z 30.08.2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spofek
handlowych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. 2019 poz.
1798), dalej ustawa z 30.08.2019 r.,! przeprowadzono kolejng
nowelizacje ustawy z 15.09.2000 r. — Kodeks spdtek handlo-
wych (Dz.U. z 2019 r. poz. 505 ze zm.), dalej k.s.h., polegajaca,
najogolniej méwiac, na przeprowadzeniu w spotkach akcyj-
nych niebedacych spotkami publicznymi’ dematerializacji akcji
na okaziciela i akcji imiennych? (dematerializacja obligatoryj-
na) oraz ustanowieniu — w zwiazku z tym — m. in. nowych
zasad obrotu akcjami z wykorzystaniem rejestru akcjonariuszy
(o rozwiazaniach przyjetych w ustawie z 30.08.2019 r. zob. kry-
tycznie Michalski, 2020, s. 4, ktory odwotuje sie m. in. do gene-
zy spolki akcyjnej i jej cech konstytutywnych; aprobujaco co do
zasady Zwolifiska-Doboszynska, 2020, s. 13).

Dematerializacja, a $cislej pozbawienie mocy obowiazuja-
cej dokumentéw akcji wydanych przez spoiki, nastepuje
z mocy prawa z dniem 1.03.2021 r., a z tym samym dniem uzy-
skuja moc prawna wpisy w rejestrze akcjonariuszy?, kreujace
zdematerializowane akcje rejestrowe.

Przepisy Kodeksu spotek handlowych nie formutuja legal-
nej definicji ,,akcji rejestrowych”. Mozna uznac, ze sg to no-
$niki akeji spotki niebedacej spoika publiczng, rozumianych
jako prawa podmiotowe, w postaci wpisu w rejestrze akcjona-
riuszy, prowadzonym przez uprawniony podmiot. Co do
ogblnego pojecia ,papieréw wartosciowych rejestrowych”
(zob. np. Chiopecki i Dyl, 2006, s. 885 i nast.).

Nowe rozwiazania wejda w zycie, w przewazajacej wiekszo-
§ci, z dniem 1.03.2021 r. (zob. art. 23 ustawy z 30.08.2019 r.
w brzmieniu nadanym ustawa z 14.05.2020 r.), a wiaze si¢
z nimi dostosowanie dotychczasowych uregulowan, m.in. do-
tyczacych rozporzadzania akcjami, do konstrukcji akcji zde-
materializowane;.

Dematerializacja akgcji

Z dniem 1.03.2021 r. papierowe dokumenty akcji imiennych
i akcji na okaziciela zastapione zostana przez ich elektronicz-
ne odpowiedniki, ktére beda zapisywane w teleinformatycznym
rejestrze akcjonariuszy. Co do innych dokumentéw emitowa-
nych przez spotke akcyjna (Swiadectwa zalozycielskie, swia-
dectwa uzytkowe, warranty subskrypcyjne i inne tytuly do
uczestnictwa w dochodach lub w podziale majatku spotki —
zob. art. 328 § 2 k.s.h.). O przebiegu procesu dematerializacji
zob. blizej Zwolifiska-Doboszyfiska, 2020, s. 18.

Akcje rozumiane jako papiery warto$ciowe inkorporowane
w dokumentach zastapione zostana wiec akcjami rejestrowy-
mi. Ten mechanizm ,,zastapienia” postrzega¢ mozna jako wy-
gasniecie — z mocy prawa — papierdw wartosciowych doku-
mentowych oraz powstanie w to miejsce — takze z mocy pra-
wa — papieréw wartosciowych w postaci akcji rejestrowych,
inkorporujacych to samo prawo podmiotowe (byt prawa pod-
miotowego nie zostaje w zaden sposob ,,dotkniety” przez te
zmiang). Konsekwencja jest zmiana § 1 (,,Akcje nie maja for-
my dokumentu”) i 2 oraz uchylenie § 3 — 6 art. 328 k.s.h., za$
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wydawanie dokumentéw akgji jest, po rygorem sankcji karnej
(art. 589% k.s.h.), niedopuszczalne.

Jedna z konsekwencji zmian polegajacych na identyfikacji
akcjonariuszy poprzez wpisy w rejestrze akcjonariuszy jest
zniesienie zasady legitymacji z dokumentow akcji na okazicie-
1a’, co motywowane jest przede wszystkim wzgledami podatko-
wymi, a takze potrzeba zapewnienia przejrzystosci stosunkow
korporacyjnych (por. art. 3a dyrektywy 2007/36/WE Parlamen-
tu Europejskiego i Rady z 11.07.2007 r. w sprawie wykonywa-
nia niektérych praw akcjonariuszy notowanych na rynku regu-
lowanym (Dz.Urz. UE L 184) zmienionej dyrektywa Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828 z 17.05.2017 r.
w zakresie zachecania akcjonariuszy do dlugoterminowego za-
angazowania (Dz.Urz. UE L 132). W uzasadnieniu projektu
ustawy z 30.08.2019 r. wskazano, ze konstrukcja akcji na okazi-
ciela w spotkach niebedacych spdtkami publicznymi powoduje,
Ze nie jest mozliwe zagwarantowanie wymiany informacji po-
datkowych o uprawnionych z takich akcji, ze wzgledu na brak
mozliwosci ich identyfikacji®. Rzeczywiscie, nie ma — co do za-
sady — istotnych powoddéw, by chroniona byta anonimowo$¢
akcjonariusza sp6iki niepublicznej, zwlaszcza, ze podmioty za-
interesowane anonimowoscia moga wykorzystywac instytucje
powiernictwa (zob. jednak krytycznie Michalski, 2020, s. 8).
Z drugiej za$ strony, realizowana przy pomocy dokumentow
akcji na okaziciela funkcja obiegowa, moze zosta¢ zastapiona
poprzez dokonywanie wpisow w rejestrach akcjonariuszy, tak
jak to ma miejsce obecnie — w uproszczeniu — w przypadku
obrotu zdematerializowanymi akcjami spdtek publicznych.

Dematerializacje akcji imiennych uzasadnia takze przede
wszystkim konieczno$¢ dostosowania instrumentéw prawa
spdlek do wymogdw wspdlczesnego obrotu’, w coraz wigk-
szym stopniu realizowanego poprzez wykorzystanie narz¢dzi
elektronicznych (co do uzasadnienia dematerializacja papie-
réw wartoSciowych zob. np. Romanowski, 2016, s. 113).
W przypadku akeji na okaziciela obrét nimi dokonywany jest
w aktualnym stanie prawnym przez fizyczne wydanie doku-
mentu (art. 921" k.c.), co — niezaleznie od préb tagodzenia
tego wymogu) — jest rozwigzaniem archaicznym (zob. SN
2 3.06.2015 r., V CSK 566/14, Legalis nr 1303598; krytycznie
Palka-Bartoszek, 2016, s. 62; Szlezak, 2017; aprobujaco Chto-
pecki, 2018; Zawada, 2018, art. 921! nb 8; Machnikowski,
2019, art. 921'° nb 1; Zwolifiska-Doboszyniska, 2020, s. 14).
W przypadku akcji imiennych wprawdzie art. 339 k.s.h.
(w obecnym brzmieniu) wymaga — dla zbycia akcji — prze-
niesienia posiadania dokumentu, a legitymacja akcjonariusza
wynika nie z posiadania dokument, tylko z wpisu w ksiedze
akcyjnej (art. 343 § 1 k.s.h. w obecnym brzmieniu), ale nadal
— co do zasady — emisja tych akeji (a nastepnie obrét nimi)
wymaga istnienia dokumentéw. Samo za$ przeniesienie akcji
imiennych wymaga dokonania okres§lonego zespotu czynnosci,
co komplikuje obrét, nie wspominajac juz o obecnych w dok-
trynie (i orzecznictwie) watpliwosciach zwiazanych z dokony-
waniem wpisow w ksiedze akcyjnej i ich skutkami (zob. Nowac-
ki, 4, s. 4 i cytowani tam autorzy).

W Uzasadnieniu (zob. tez Zwolifiska-Doboszynska, 2020,
s. 14) wskazano tez na dalsze korzystne skutki wiazace si¢
z dematerializacja, takie jak uproszczenie lub zniesienie in-
stytucji zwigzanych z istnieniem dokumentu akcji, jak np.:
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o zakaz obrotu akcjami aportowymi (uchylenie art. 336 k.s.h.),

e zniesienie Swiadectwa tymczasowego (uchylenie art. 335
ks.h.),

e zniesienie procedury umarzania dokumentu akcji i wyda-
wania nowego dokumentu w razie jego utraty, zniszczenia lub
zmiany stosunkdw prawnych (uchylenie art. 357 k.s.h.),

e zniesienie wydawania dokumentu akcji przy warunko-
wym podwyzszeniu kapitalu zakltadowego (zmiana art. 451
§ 2ks.h.),

e uproszczenie procedury pozbawiania akcjonariusza praw
udziatlowych w razie uchybienia obowiazkowi spelnienia
$wiadczenia na rzecz sp6tki w postaci wplaty na akcje (zmia-
na art. 331 i nowe art. 331' i 331° k.s.h.),

e uproszczenie zasad ustalania listy akcjonariuszy uprawnio-
nych do udzialu w walnym zgromadzeniu (zmiana art. 406 k.s.h.).

Zarazem, te uproszczenia (zniesienia) prowadzi¢ beda do
usuniecia ryzyk, jakie wiaza si¢ z oparciem obrotu akcjami na
dokumentach oraz z legitymacja wynikajaca z dokumentow
(zwlaszcza w przypadku akcji na okaziciela).

Wskazuje si¢ takze, ze postugiwanie si¢ przez spotki/akcjona-
riuszy dokumentami akcji generuje zbedne koszty. Brak jednak,
jak dotychczas, wiarygodnych analiz co do kosztow, jakie wiaza-
ly sic beda z powierzeniem ,,nadzoru” nad obrotem akcjami
podmiotom prowadzacym rejestry. Na gruncie nowych przepi-
sOw nie jest tez dostatecznie jasne, jakie koszty ma ponosic spot-
ka, a jakie ewentualnie akcjonariusze, oraz jakie $wiadczenia
podmiotu prowadzacego rejestr beda wykonywane w ramach
wynagrodzenia za samo prowadzenie rejestru, a za jakie pod-
miot ten moze domagac¢ si¢ dodatkowego wynagrodzenia. Wie-
le zalezy tu od tresci umowy zawieranej przez spotke z takim
podmiotem i konkurencyjnosci ofert ustugodawcéw na rynku.

Rejestr akcjonariuszy

Rejestr® akcjonariuszy’ ma by¢ prowadzony przez kwalifi-
kowany podmiot, uprawniony na podstawie ustawy
z 25.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U.
z 2018 r. poz. 2286 ze zm.), dalej u.0.i.f."%, do prowadzenia ra-
chunk6w papieréw wartosciowych (art. 328! § 2 k.s.h.), z ktd-
rym spoOika akcyjna — po dokonaniu wyboru podmiotu przez
walne zgromadzenie (art. art. 328! § 5 k.s.h.)!! albo jedno-
myslnie przez zatozycieli (przy zwiazaniu spo6tki) — obowia-
zana jest zawrze¢ odpowiednia umowe o $wiadczenie ustug
(art. 3287 § 1 k.s.h.). Zgodnie zas$ z art. 328 § 2 k.s.h. rozwia-
zanie przez spotke umowy jest dopuszczalne jedynie pod wa-
runkiem zawarcia nowej umowy o prowadzenie rejestru (co
jednak w naturalny sposob osfabia jej pozycje wobec tak do-
tychczasowego kontrahenta, jak i tego podmiotu, ktéremu
ma po rozwigzaniu dotychczasowej umowy powierzy¢ prowa-
dzenie rejestru). Rozwigzanie umowy przez podmiot prowa-
dzacy rejestr akcjonariuszy jest dopuszczalne jedynie z waz-
nych powoddw, z zachowaniem terminu wypowiedzenia nie
krotszego niz trzy miesiace. Te ograniczenia zapewni¢ maja
ciaglos¢ funkcjonowania rejestru. Podmiot ponosi odpowie-
dzialno$¢ za prawidlowe prowadzenie rejestru, tak wobec
spotki (ex contractu), jak i wobec akcjonariuszy (ex delicto) —
por. wyrok SN z 27.6.2012 r., II CSK 636/11, Legalis
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nr 537334; Pabis, 2020, art. 3282, nb 4; krytycznie o rozwiaza-
niu, ktére prowadzi do wylaczenia odpowiedzialnosci kon-
traktowej wobec akcjonariusza zob. Michalski, 2020, s. 9.

Rejestr, w ktorym zamieszcza sie dane wskazane w art. 328
§ 1 k.s.h.'?, prowadzony elektronicznie> ma by¢ jawny dla
spolki i dla akcjonariuszy (art. 328° § 1 k.s.h.)!, a dostep do
niego ma by¢ realizowany za poSrednictwem podmiotu pro-
wadzacego rejestr (art. 328° § 2 k.s.h.). Niezaleznie od mozli-
wosci uzyskania od podmiotu prowadzacego rejestr ,,odpisu”
z rejestru (w formie papierowej albo elektronicznej) na zada-
nie akcjonariusza albo zastawnika albo uzytkownika upraw-
nionego do wykonywania prawa glosu z akcji, podmiot ten
wystawia imienne §wiadectwo rejestrowe — znak legityma-
cyjny (zob. Pabis, 2020, art. 3286), potwierdzajace uprawnie-
nia wynikajace z akcji, ktore nie moga by¢ realizowane wyltacz-
nie na podstawie zapisow w rejestrze akcjonariuszy (art. 328°
§ 112 k.s.h.). Wystawienie §wiadectwa prowadzi do ograni-
czenia uprawnienia do rozporzadzania akcjami przewidziane-
go w art. 3287 k.s.h. — akcje w liczbie wskazanej w tresci $wia-
dectwa nie moga by¢ przedmiotem rozporzadzen (zbycia, ob-
cigzenia) od chwili jego wystawienia do chwili utraty waznosci
(por. art. 328% k.s.h.) albo zwrotu $wiadectwa przed uptywem
terminu waznosci (na okres ten wystawiajacy dokonuje bloka-
dy odpowiedniej liczby akcji w rejestrze akcjonariuszy)®. To
ograniczenie rozporzadzalnosci akcjami podmiot prowadzacy
rejestr powinien bra¢ pod uwage ,z urzedu” (art. 328*
§ 6 k.s.h.) — jezeli dokonana zostanie czynnosci zmierzajaca
do rozporzadzenia akcjami objetymi blokada, powinien on
odméwi¢ wpisu rozporzadzenia, co — zgodnie z przepisem
art. 328’ § 1 k.s.h. — oznacza jego bezskuteczno$é.

Wpisy w rejestrze (wpisem jest takze wykreSlenie) dokony-
wane sg albo z urzedu (art. 328* § 2 k.s.h.), albo na zadanie
spolki'® lub osoby majacej interes prawny w dokonaniu wpisu
(to przede wszystkim osoba, ktorej prawa mialyby zostaé
w ten sposOb ujawnione, zmienione lub wykreSlone), nie-
zwlocznie, ale nie pdzniej niz w terminie tygodnia od dnia
,otrzymania”'” zadania. Jezeli dokonanie wpisu bedzie wy-
magalo usunigcia przeszkody, wpis powinien nastapi¢ w ter-
minie tygodnia od dnia jej usunigcia (art. 328* § 1 k.s.h.).

Wiarygodno$¢ wpisOw rejestrowych opiera si¢ na m.in. na-
stepujacych elementach:

® po pierwsze, niezaleznie od przyjetej formy elektronicz-
nej rejestru, ma on by¢ prowadzony przez profesjonalny, wy-
specjalizowany podmiot w sposob, ktdry zapewnia bezpie-
czehstwo i integralno$¢ zawartych w nim danych, ktéry to
podmiot ponosi odpowiedzialno$¢ za prawidtowos¢ realizacji
obowigzkéw zwigzanych z rejestrem (art. 328' § 4 k.s.h.)'5;

e po drugie, osoba, ktdra zada wpisu obowiazana jest wraz
z wnioskiem o wpis przedstawi¢ dokumenty uzasadniajace
dokonanie wpisu (art. 328* § 4 k.s.h.), a podmiot prowadzacy
rejestr ma obowigzek zbadania ich tresci i formy'?;

e po trzecie, przed dokonaniem wpisu podmiot prowadza-
cy rejestr obowigzany jest powiadomic o tresci zamierzonego
wpisu osobe, ktdrej uprawnienia majg by¢ wykreslone, zmie-
nione lub obcigzone przez wpis®, chyba ze wyrazita ona zgo-
de na wpis (art. 328* § 3 k.s.h.);

® po czwarte, przy dokonywaniu wpiséw podmiot prowa-
dzacy rejestr ,,uwzglednia ograniczenia co do rozporzadzania
akcjg” (art. 3284 § 6 k.s.h.)?!;



® po piate, o swojej decyzji co do wpisu podmiot prowadza-
cy rejestr obowigzany jest powiadomi¢ wnioskodawce oraz
spotke (ale skutek wpisu nie jest zwigzany z poprawnym za-
wiadomieniem o jego dokonaniu), a w przypadku niedokona-
nia wpisu obowigzany jest powiadomi¢ o tym (tylko) osobe za-
dajaca wpisu, podajac przyczyny tej decyzji (art. 328* § 7 k.s.h.),

® po szoste obowigzuje zasada wylacznoSci rejestru — dla
danej spotki moze by¢ prowadzony tylko jeden rejestr dla
wszystkich akcji (tak tez Sojka, 2020, gdy chodzi o rejestr ak-
cji prostej spoitki akeyjnej).

Wpis w rejestrze — ktory moze by¢ postrzegany jako
,»no$nik” zdematerializowanej akcji’?, uzewnetrzniajacy przy-
stugiwanie prawa okreslonej osobie — jest podstawa jej legi-
tymacji, bo wobec spotki uwaza si¢ za akcjonariusza (upraw-
nionego z prawa rzeczowego ograniczonego) jedynie osobe
wpisana do rejestru (art. 343 k.s.h.).

Rozporzadzanie akcjami rejestrowymi

Akcje rejestrowe sa deklaratywnymi®, zdematerializowa-
nymi papierami wartosciowym, chociaz ich kwalifikacja jako
papierdéw wartosciowych — tak jak i w odniesieniu do akeji
inkorporowanych w dokumentach — nie wynika wprost
z przepisdw Kodeksu spotek handlowych?. Znajduja zatem
do nich zastosowanie, przynajmniej odpowiednio, przepisy
Kodeksu cywilnego odnoszace si¢ bezpoSrednio do doku-
mentowych papieréw warto$ciowych, ogdlne przepisy o pa-
pierach wartosciowych (art. 921° i nast. k.c.)?. Te jednak nie
zawieraja uregulowan dotyczacych przenoszenia praw z papie-
réow zdematerializowanych®. Stad konieczno$é zamieszczenia
odpowiednich unormowan w Kodeksie spétek handlowych, ja-
ko ze unormowania dotyczace przelewu (art. 509 i nast.) sa,
w najlepszym razie, niewystarczajace, niezaleznie od tego, czy
mialyby by¢ stosowane wprost, czy odpowiednio (w odniesie-
niu do przenoszenia akcji zdematerializowanych w obrocie
regulowanym wigkszo$¢ autoréw podnosi, ze przepisy o prze-
lewie nie moga tu znalez¢ zastosowania — tak np. Chtopecki
i Dyl, 2006, s. 910; Spyra, 2016, s. 59).

Nowe uregulowanie obrotu akcjami (zdematerializowanymi,
rejestrowymi) opiera si¢ na instytucji wpisu w rejestrze akcjona-
riuszy”’ — na zadanie legitymowanego podmiotu — o przejiciu
akeji albo o ustanowieniu na akeji ograniczonego prawa rzeczo-
wego ze wskazaniem osoby nabywcy (zastawnika, uzytkowni-
ka)?. Z mocy przepisu art. 328’ § 1 k.s.h. wpis ma charakter
konstytutywny — , nabycie akcji albo ustanowienie na niej
ograniczonego prawa rzeczowego nastepuje z chwila dokona-
nia w rejestrze (...) wpisu wskazujacego nabywcee albo zastawni-
ka albo uzytkownika, liczb¢ oraz rodzaj, serie i numery (...)">.
Z ta tez chwila dochodzi do nabycia prawa i uprawniony uzy-
skuje legitymacje, tak materialna, jak i formalna, wobec spotki
(art. 343 § 1 k.s.h.). Wpis w rejestrze jest zdarzeniem prawnym,
bo wigza si¢ z nim skutki cywilnoprawne™, w sferze prawnej czy
to zbywcy i nabywcey akcji, czy to akcjonariusza i osoby upraw-
nionej z prawa rzeczowego ograniczonego. Skutki te powstaja
z mocy prawa w nastepstwie dokonania wpisu — czynnoSci fak-
tycznej — w sposob przewidziany ustawa (zob. — w odniesie-
niu do zapisu na rachunku papieréw wartosciowych w obrocie re-
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gulowanym — np. Sojka, 2014, s. 113; Michalski, Wajda, art. 7,
nb 13; Potrzeszcz i Siemiatkowski, 2012, art. 339, nb 12).

Czynno$¢ wpisu dokonywana jest przez osobe trzecia —
podmiot prowadzacy rejestr, w nastepstwie czynnosci praw-
nej dochodzacej do skutku miedzy jej uczestnikami. Rolg te-
go podmiotu jest zapewnienie, by — w przypadku zbycia ak-
cji — wpisowi dotyczacemu nabycia okreslonej liczby akcji to-
warzyszylo wykreSlenie odpowiedniej liczby akcji po stronie
zbywcy (tutaj jednak, odmiennie niz w obrocie regulowanym,
akcja przechodzi — z chwilg wpisu — ze zbywcy na nabywce,
bez ,,posrednictwa” podmiotu prowadzacego rejestr.). Przy-
jac trzeba, w §wietle brzmienia przepisu art. 328° § 1 k.s.h., ze
wpis nie obejmujacy wszystkich wskazanych tam elementéw,
nie rodzi skutku konstytutywnego. Taki skutek bedzie jednak
— jak sadze¢ — zwigzany z wpisem, gdy chodzi o status na-
bywcy, mimo ze nie nastapilo — z jakichkolwiek powodow —
wykreSlenie odpowiedniego wpisu dotyczacego zbywcy. Prze-
pis bowiem wiaze skutek rozporzadzajacy (przejscie akcji)
wprost z chwila dokonania wpisu, a wykreslnie powinno by¢
jego konsekwencja (w systemie elektronicznym rejestru sku-
tek ten powinien wystgpi¢ automatycznie i réwnoczesnie
z wpisem danych dotyczacych nabycia akcji). Tak wigc wpisy
obrazowa¢ beda — przez jaki§ czas — rzekome rdwnoczesne
przystugiwanie tych samych akcji nabywcy i zbywcy, jednakze
domniemanie wynikajace z wpisu po stronie zbywcy bedzie
niezgodne z rzeczywistym stanem prawnym (zob. tak co do
wpisoéw na rachunkach papieréw wartosciowych w obrocie re-
gulowanym np. Chiopecki, 2000, s. 8).

Whpis nie ma charakteru konstytutywnego w kilku wskaza-
nych w § 2 art. 328’ k.s.h. przypadkach, ktore ustawodawca
okresla jako zdarzenia ,,powodujace z mocy prawa przejscie
akcji lub ustanowionego na niej ograniczonego prawa rzeczo-
wego na inng osobg”.

Whpis ma charakter deklaratywny takze w przypadku obje-
cia akcji. Taki wpis moze nastapi¢ dopiero po wpisie spoiki
do rejestru albo wpisie do rejestru podwyzszenia kapitalu za-
ktadowego (art. 328°§ 3 k.s.h.)’'. Z chwilg pierwszego wpisu
akcji powstaja zdematerializowane papiery wartoSciowe —
akcje rejestrowe, co powoduje poddanie akcji — praw pod-
miotowych szczegdlnym regulacjom dotyczacym legitymacji
i rozporzadzania (zob. w odniesieniu do akcji zdematerializo-
wanych w obrocie regulowanym, np. Michalski i Wajda, 2018,
art. 4 nb. 7, art. 7, nb 6). Wprawdzie w Kodeksie spoiek han-
dlowych nie zamieszczono przepisu o treéci analogicznej jak
art. 7 ust. 1 v.o.i.f. (zob. np. J. Jastrzebski, 2009, s. 387; Mi-
chalski i Wajda, 2018, art. 7, nb 5.), ale powigzanie powstania
akcji rejestrowej, jako zdematerializowanego papieru warto-
Sciowego, z wpisem wydaje si¢ oczywiste, chociazby ze wzgle-
du na unormowanie art. 343 k.s.h. Odmienna kwestig jest od-
powiedz na pytanie, jak przyjecie takiego skutku, polegajace-
go na wykreowanie papieru warto$ciowego inkorporujacego
prawo akcjonariusza, pogodzi¢ z teoria umowna powstania
papieréw warto§ciowych®, jezeli m.in. zwazy¢, ze wpis w tym
przypadku dokonywany jest na wniosek spoiki, dziatajacej
w interesie akcjonariuszy. W kazdym razie wpis uzalezniony
jest od waznej przyczyny prawnej (istnienie prawa podmioto-
wego) i nastgpuje na podstawie umowy miedzy spotka —
emitentem akcji a podmiotem prowadzacym rejestr, przy
czym spétka dziala tu — jak si¢ wydaje — na korzyS¢ osoby
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trzeciej — akcjonariusza, czyli osoby, ktorej akcja ma by¢
,wydana” poprzez wpis w rejestrze. Zdematerializowany pa-
pier warto$ciowy powstanie, o ile istnialo prawo podmiotowe,
natomiast nie powinna mie¢ moim zdaniem znaczenia oko-
liczno$¢, ze umowa migdzy spotka a podmiotem prowadza-
cym rejestr okazala sig, z jakiejkolwiek przyczyny, niewazna.

Do przypadkéw, gdy przejscie akeji nastepuje z mocy prawa,
stusznie zaliczono, w przyktadowym wyliczeniu, zdarzenia
w postaci dziedziczenia, zapisu windykacyjnego oraz potacze-
nia i podziatu spotki. Nie jest natomiast poprawne objecie
wyliczeniem przeksztalcenia sp6iki, bo w wyniku przeksztat-
cenia nie dochodzi do ,,przejscia akcji” wchodzacych w sktad
majatku spolki przeksztatcanej do majatku spotki przeksztat-
conej, tylko spolce tej ,,przystuguja” wszystkie prawa naleza-
ce do spotki przeksztalcanej (por. art. 553 § 1 k.s.h. w obec-
nym brzmieniu). Wpis zatem nie ma charakteru konstytutyw-
nego nie z tej przyczyny, ze ,,przejscie” akcji nastepuje w tym
przypadku z mocy prawa, tylko dlatego, ze uprawniony jest
ten sam podmiot, ktory tylko zmienit ,,szat¢ prawna”. Nie do-
chodzi zatem, tak jak w przypadku faczenia i podziatu, do
sukcesji.

Nieporozumieniem jest takze*’, moim zdaniem, objecie ta
regulacja wniesienia akcji jako wkladu niepienieznego do
spolki**. Wszak wniesienie to dokonywane jest na podstawie
czynno$ci prawnej dochodzacej do skutku migdzy wnoszacym
a spdika (zob. np. Sojka, 2012, s. 125; Popiotek, 2013), ktore
moze nastapi¢ — ograniczajac si¢ tylko do przypadku pod-
wyzszenia kapitatu zaktadowego — przed zarejestrowaniem
podwyzszenia, jak i p6Zniej. Nie ma tutaj mowy o ,,przejsciu
z mocy prawa” akcji stanowigcych przedmiot aportu (przej-
§cie przeciez nie nastepuje automatycznie z chwilg wpisu
podwyzszenia kapitalu), wiec wylaczenie konstytutywnego
skutku wpisu dla przejscia tych akcji powoduje, ze nie wiado-
mo, co najmniej, w jakiej chwili przejda one na spétke, do
ktorej maja by¢ wniesione jako aport®. Przyjaé wigc nalezy
w tym przypadku, wobec wylaczenia przez ustawodawce kon-
stytutywnego charakteru wpisu, ze o powstaniu skutku rozpo-
rzadzajacego (nabyciu akcji przez spoike tytulem wktadu nie-
pieni¢znego) decyduje wola stron wyrazona w umowie o ob-
jecie praw udziatlowych w spolce otrzymujacej aport. W zalez-
nosci od tego moze to by¢ albo umowa o podwdjnym skutku
albo odrebna czynno$¢ rozporzadzajaca, dokonywana w wy-
konaniu umowy zobowiazujacej, ale pozbawiona elementu
»realnego” w postaci wpisu w rejestrze akcjonariuszy spotki,
ktérej akcje stanowia przedmiot aportu. Rzecza zaintereso-
wanych jest doprowadzenie do ujawnienia przejscia akcji
w tym rejestrze, bo nabywca akcji (spdika, do ktorej zostaly
one wniesione) jako prawa podmiotowego nie uzyskuje pa-
pieru warto$ciowego, a w konsekwencji nie przystuguje mu
legitymacja formalna. Ta bowiem wigze si¢ wylacznie z wpi-
sem w rejestrze akcjonariuszy.

Jezeli chodzi o uksztaltowany przepisem art. 328° § 1 k.s.h.
rezim przenoszenia praw z akcji zdematerializowanych to
sformutowaé nalezy wstepnie nastepujace uwagi.

Po pierwsze, zbycia akcji zdematerializowanych nie jest
oparte — odmiennie niz w dotychczasowym stanie prawnym
(przynajmniej gdy chodzi — wedlug dominujacego pogladu
— o akcje imienne*®) — na konstrukeji przelewu. Wskazuje
sie, Ze mamy tu do czynienia z autonomicznym rezimem
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przenoszenia praw podmiotowych, wtasciwym papierom war-
toSciowym ,,rejestrowym”?’,

Po drugie, przepis art. 328’ § 1 k.s.h. odnosi si¢ tylko do
zdarzenia — w postaci wpisu do rejestru — niezbednego dla
wywolania skutku rozporzadzajacego umowy, ktorej przed-
miotem jest rozporzadzenie akcjg. Poza zakresem uregulo-
wania pozostaje obligacyjna podstawa rozporzadzenia (tak
tez art. 339 k.s.h. w aktualnym stanie prawnym — w odniesie-
niu do zbycia akcji imiennych). To za§ oznacza, ze w tym za-
kresie znalez¢ powinny zastosowanie og6élne konstrukcje pol-
skiego prawa cywilnego. Tak wigc podstawa obligacyjna np.
zbycia akcji moze by¢ np. umowa sprzedazy, ktérej przedmio-
tem beda prawa (art. 555 k.c.). Jak wiadomo, umowa sprze-
dazy moze zosta¢ zawarta jako umowa o podwojnym skutku
(por. np. art. 155 § 1, art. 510 § 1 k.c.)*® i wowczas skutek roz-
porzadzajacy nastepuje z chwila jej zawarcia, albo tez — jeze-
li skutek rozporzadzajacy zostanie wytaczony np. na mocy
woli stron (por. np. art. 155 § 1 fine k.c.) — przejscie prawa
nastapi na mocy odrebnej czynnoSci rozporzadzajacej. Nie
budzito watpliwosci zastosowanie tych konstrukcji w przy-
padku umowy sprzedazy akcji imiennych®’, natomiast w przy-
padku sprzedazy akeji na okaziciela przedmiot kontrowersji
stanowila m.in. kwestia, czy umowa ta rodzi tylko skutek ob-
ligacyjny, a skutek rozporzadzajacy wiaze si¢ z rozporzadza-
jaca czynnoScia przeniesienia wtasnosci dokumentu poprzez
wydanie, czy tez nadal utrzymuje si¢ konstrukcja podwdjnego
skutku, a koniecznym dopeinieniem skutku rozporzadzajace-
2o jest wydanie dokumentu®’. W przypadku akcji zdemateria-
lizowanych w obrocie regulowanym, w §wietle brzmienia
przepisu art. 7 ust. 2 u.0.i.f.*! przyjmuje si¢ na ogét, ze umo-
wa sprzedazy nie jest umowa o podwdjnym skutku, a skutek
rozporzadzajacy umowy zobowiazujacej wiaze si¢ bezposred-
nio z wpisem*. Wynika to wprost z przepisu art. 7 ust. 2 zd.
1 v.0.i.f,, zgodnie z ktérym ,,umowa zobowiazujaca do prze-
niesienia zdematerializowanych papieréw warto$ciowych
przenosi te papiery z chwila dokonania odpowiedniego zapi-
su na rachunku papieréw wartosciowych” — zob. tez oparte
na takiej samej konstrukgji art. 8 ust. 3 ustawy z 15.01.2015 r.
o obligacjach (Dz.U. z 2018 r. poz. 483 ze zm.); art. § ust. 1
pkt 2 ustawy z 29.08.1997 1. o listach zastawnych i bankach hi-
potecznych (Dz.U. 2003, poz. 99 ze zm.); art. 123 ust. 2 usta-
wy z 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2020 r.
poz. 95); art. 90 ust. 7 ustawy z 29.08.1997 r. — Prawo banko-
we (Dz.U. z 2019 r. poz. 2357).

Przyjmuje sie przy tym, ze zapis ten stanowi swoisty odpo-
wiednik czynnoSci realnej, wobec czego czynno$¢ przejscia
papieréw wartosciowych w Swietle art. 7 ust. 2 u.o.i.f. charak-
teryzuje sie jako czynno$¢ quasi-realng®, a samo dokonanie
wpisu na rachunku jako czynno$¢ faktyczna, swoisty odpo-
wiednik czynnosci realnej*, zarazem przestanke nabycia pa-
pieru warto$ciowego dokonywanego w drodze czynnosci
prawnej®.

Powstaje pytanie, czy w taki sam sposdb nalezy rozumiec
uregulowanie art. 328’ § 1 k.s.h. Watpliwo$ci wigzaé si¢ moga
z tym, ze przepis ten — w odrdznieniu od art. 7 ust. 2 v.o.i.f.
— nie wypowiada si¢ 0 umowie zobowiazujacej (ktéra — jak
przewiduje to ten przepis — przenosi akcje zdematerializo-
wane z chwila dokonania wpisu), tylko ogranicza si¢ do



stwierdzenia, ze przejScie akcji (inny skutek rozporzadzajacy)
nastepuje z chwila wpisu. Nie mozna zatem jednoznacznie
stwierdzi¢, ze przeniesienie akcji rejestrowych na mocy czyn-
nosci prawnej nie zostalo oparte na konstrukeji czynnosci
o podwojnym skutku, tj. czynnosci zobowigzujaco-rozporz-
adzajacej, bo do rozporzadzenia wystarczy umowa zobowia-
zujaca oraz zdarzenie w postaci wpisu. Jezeli przyjaé, ze
w istocie umowa o podwojnym skutku jest szczegolna posta-
cia umowy zobowigzujacej, charakteryzujaca sie tym, ze
w poréwnaniu z innymi czynno$ciami zobowiazujacymi wy-
wiera bogatsze konsekwencje prawne, wyrazajace sie¢ w bez-
posrednim skutku rozporzadzajacym w odniesieniu do prawa
podmiotowego, ktorego dotyczy*, mozna by twierdzié, ze
rozwazna tu watpliwo$¢ jest nieistotna, bo w konstrukcji
art. 328° § 1 k.s.h. chodzi po prostu o ,,czysta” umowe zobo-
wigzujaca, ktéra nie wywoluje bezposrednio skutku rozpo-
rzadzajacego, bo ten zwiagzany jest dopiero z wpisem, albo
tez o umowe zobowiazujaca, ktorej skutek rozporzadzajacy
jest odroczony w czasie i uzalezniony od dodatkowego zda-
rzenia prawnego — wpisu (przy takim ujeciu odréznié trze-
ba czynno$¢ rozporzadzajaca od jej skutku w postaci rozpo-
rzadzenia).

Tym niemniej, na tle przyjetego uregulowania mozna
twierdzi¢, ze wpis w rejestrze jest realnym (w szerokim zna-
czeniu?’) dopelnieniem stanu faktycznego niezbednym — ze
wzgledu na konstytutywny charakter wpisu — dla wywotania
skutku rozporzadzajacego czy tez jego ustawowa przestankg*,
ale ten wynika albo z umowy o podwojnym skutku, albo z od-
rebnej czynnosci rozporzadzajacej (umowy ,,czysto rzeczo-
wej”)*, zawartej w wykonaniu umowy ,,czysto” zobowigzujacej.
Oznaczaloby to, ze strony w przypadku wylaczenia np. w umo-
wie sprzedazy skutku rozporzadzajacego musialyby (i moglyby)
— przed zlozeniem wniosku o wpis — dokona¢ odrebnej czyn-
nosci rozporzadzajacej. To samo dotyczytoby odpowiednio
umowy o ustanowienie uzytkowania albo zastawu zwykfego.

Mozna jednak takze twierdzi¢, ze — tak jak w przypadku
opisanym w art. 7 ust. 2 u.0.i.f. — sam wpis”’ jest zZrodlem
i podstawa skutku rozporzadzajacego, zatem strony zawiera-
ja uprzednio wazna’' umowe (o przeniesienie akcji, ustano-
wienie ograniczonego prawa rzeczowego) o skutku tylko zo-
bowiazujacym>. Przy takim ujeciu wola wywotania skutku
rozporzadzajacego przejawia si¢ we wniosku o wpis, a jego
wystapienie uzaleznione jest od dopelnienia przewidzianych
ustawa przestanek wpisu (tres¢ wniosku, czynno$¢ podmiotu
prowadzacego rejestr). Umowa zobowiazuje i uprawnia stro-
ny do podjecia czynnosci wymaganych dla wpisu, ale to
dopiero wpis jest zdarzeniem wywolujacym skutek rozporza-
dzajacy>.

Ustawodawca nie daje jednoznacznej wskazéwki w rozwa-
zanej tu kwestii.

Na rzecz pierwszego stanowiska przemawialoby — wobec
braku odmiennego uregulowania w ks.h. (na wzor art. 7 ust. 2
u.0.i.f.) — odwotlanie si¢ do ogdlnych konstrukcji prawa cy-
wilnego, gdzie umowne przeniesienie (ustanowienie) prawa
wymaga co do zasady dokonania rozporzadzajacej czynnosci
prawnej (art. 155 i in. k.c.).

Stanowisko drugie mozna uzasadni¢ wskazujac przede
wszystkim na potrzebe uproszczenia konstrukcji prawnych
stosowanych w obrocie zdematerializowanymi papierami
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warto$ciowymi. Na poprawno$¢ takiego rozwiazania wska-
zywaé moze tez uregulowanie art. 328* § 4 zd 2 k.s.h. zgod-
nie z ktérym ,podstawe dokonania wpisu stanowi takze
o$wiadczenie akcjonariusza o zobowigzaniu do przeniesie-
nia akcji albo obcigzenia akcji ograniczonym prawem rze-
czowym”. Pomijajac w tym miejscu kwestie merytorycznej
zasadnoSci tego rozwigzania’*, wskazuje ono, ze dla doko-
nania wpisu wystarczy istnienie samego ,.czystego” zobo-
wiazania do rozporzadzenia, nie jest za$§ konieczne dokona-
nie czy to czynnosci o podwdjnym skutku, czy to odrgbnej
czynnosci rozporzadzajacej. Innymi stowy, umowa zobo-
wiazujaca nie wywoluje skutku rozporzadzajacego, a kwe-
stia powstania skutku rozporzadzajacego pozostaje po cze-
$ci w sferze wykonania tej umowy (podjecie przez strony
odpowiednich czynno$ci — wniosek o wpis), a po czesci
w sferze aktywnosci osoby trzeciej — podmiotu prowadza-
cego rejestr akcjonariuszy. Tak zreszta jest takze w przy-
padku zwigzania skutku rozporzadzajacego z umowa stron
— takze wtedy osiagniecie jej rezultatu uzaleznione jest od
odpowiedniej aktywnosci stron i podmiotu prowadzacego
rejestr.

Przypomnie¢ tu jednak nalezy, ze odstgpstwa od podstawo-
wej w prawie polskim zasady czynnosci prawnych o podwdj-
nym skutku maja charakter wyjatkowy. O ile mozna zrozu-
mie¢ odsuni¢cie w czasie — do momentu wpisu — skutku
rozporzadzajacego (a przez to mozliwosci rozporzadzania
przez nabywcg), o tyle — przynajmniej z teoretycznego punk-
tu widzenia — nie bylo konieczne odejscie od konstrukcji
czynnosci zobowiazujaco — rozporzadzajacej z uzaleznie-
niem wystapienia skutku rozporzadzajacego od dodatkowej
przestanki — wpisu, tak jak to ma miejsce w przypadku in-
nych czynnosci, ktérych przedmiotem jest przeniesienia
prawa, dochodzace do skutku z chwila wpisu w ksigdze wie-
czystej. W zwigzku z tym nie ma, jak sadze, wystarczajacego
uzasadnienia dla pozbawienia stron mozliwosci dokonania
najpierw czynnosci zobowiazujacej z wylaczeniem skutku roz-
porzadzajacego, a nastgpnie czynnosci rozporzadzajacej®,
ktorej skutek bedzie uzalezniony od dodatkowe] przestanki
— wpisu.

Sprawa komplikuje si¢ dodatkowo w przypadku zastawu
rejestrowego, bo dla jego powstania konieczny jest wpis w re-
jestrze zastawdw (por. art. 2 ust. 1 14 ustawy o zastawie). Jak
sie wydaje, przyjac trzeba, ze wpis w rejestrze akcjonariuszy
mozliwy jest, ze skutkiem konstytutywnym, dopiero po spet-
nieniu przestanek okre§lonych w art. 2 ust. 1 ustawy o zasta-
wie. Tak wigc, strony w pierwszej kolejnosci zawrze¢ musza
umowe zastawniczg (w formie pisemnej pod rygorem niewaz-
no$ci’®) i dokonaé wpisu w rejestrze zastawow, ale zastaw po-
wstanie nie z chwila wpisu w rejestrze zastawdw, ale dopiero
z chwilg wpisu w rejestrze akcjonariuszy’’. Oznacza to, ze
w okresie migdzy wpisem w rejestrze zastawOw a wpisem
w rejestrze akcjonariuszy interesy zastawnika nie s3 w wystar-
czajacy sposob chronione (zob. odpowiednio Sokal, 2004,
s. 214). Taka sytuacja nie bedzie miata miejsca, jezeli zastaw-
ca — przed zawarciem umowy zastawniczej — pobierze
imienne §wiadectwo rejestrowe prowadzace do blokady akcji,
ktore maja stac si¢ przedmiotem zastawu, nastepnie zostanie
ustanowiony zastaw rejestrowy, a kolejnym krokiem bedzie
wniosek o wpis w rejestrze akcjonariuszy, ktoremu towarzy-
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szy¢ bedzie zwrot §wiadectwa. Wprawdzie i w tym przypadku
zastaw powstanie dopiero z chwila wpisu w rejestrze akcjona-
riuszy, ale zastawca nie bedzie mogt zby¢ akcji po zawarciu
umowy zastawnicze;.

Konsekwencje rozwiazania przyjetego
w art. 328° § 1 k.s.h.

Wskaza¢ nalezy na niektére konsekwencje przyjetego
w art. 328° § 1 k.s.h. rozwiazania, niezaleznie od rozstrzygnie-
cia wyzej wskazanej kwestii.

Po pierwsze, nabycie akcji nastepuje dopiero z chwilg wpi-
su, co oznacza, ze wobec podmiotu prowadzacego rejestr na-
bywca dysponuje tylko — w najlepszym razie — roszczeniem
o dokonanie wpisu. Przewidziany w przepisie okres, w ktorym
wpis ma nastapié, czy tez nieuzasadniona odmowa wpisu al-
bo jego op6znienie, prowadzi do pozbawienia nabywcy korzy-
$ci z akcji, naleznych uprawionemu w okresie od zawarcia
umowy, majacej za przedmiot zbycie, do dnia wpisu. Strony
zawierajace umowe, majacej za przedmiot zbycie akeji, Swia-
dome tego stanu rzeczy, muszg zatem uregulowaé we wza-
jemnych stosunkach komu i na jakich zasadach (np. przez
przelew wierzytelnosci o wyplate dywidendy) te korzysci be-
da przystugiwac.

Po drugie, czynnosci prawne rozporzadzajace maja w pra-
wie polskim co do zasady charakter kauzalny>® i brak wyraz-
nego wskazania na charakter abstrakcyjny rozporzadzenia
sprzeciwia si¢ przyjmowaniu takiego rozwiazania®”. Nie ma
podstaw dla wylaczenia tej zasady w odniesieniu do czynno-
$ci stanowiacej podstawe rozporzadzenia akcja, mimo tego, ze
nie znajda tutaj zastosowania przepisy o przelewie i ze art. 328’
§ 1 k.s.h. kreuje autonomiczny mechanizm rozporzadzania
akcjami rejestrowymi. W konsekwencji, jezeli okaze sig, ze
umowa obligacyjna stanowigca podstawe rozporzadzenia
(np. umowa sprzedazy akcji, umowa o ustanowienie zastawu
albo uzytkowania) byta niewazna, czy tez niewazna byta za-
warta w jej wykonaniu umowa czynno$¢ rozporzadzajaca (je-
zeli przyjaé, ze powinna ona zosta¢ zawarta), to dokonany na
tej podstawie wpis nie moze rodzi¢ skutku w postaci przenie-
sienia akcji czy obcigzenia jej prawem rzeczowym 0Ograniczo-
nym. Nie ma on bowiem charakteru sanujacego (tak tez Pa-
bis, 2020, art. 328* nb 2).

To samo dotyczy innych sytuacji, w ktdrej wpis dokonywany
jest bez podstawy prawnej, np. bez wniosku zlozonego przez
uprawniony podmiot, albo niezgodnie z trescia tego wniosku
(méwigc szerzej, wpis dokonany zostanie niezgodnie z okre-
§lonymi w ustawie regutami jego dokonania). Nie dojdzie tak-
ze — jak juz wspomniano — do rozporzadzenia nieistniejacy-
mi, ,pozornymi” akcjami (ktore nie powstaly jako prawa pod-
miotowe), takze wowczas, gdy nastapi ich rzekome zbycie
przez nieuprawnionego na rzecz nabywcy dziatajacego w do-
brej wierze. Wpis do rejestru nieistniejacych praw podmioto-
wych nie wywoluje bowiem zadnych skutkéw prawnych®.

Po trzecie, powigzanie skutku rozporzadzajacego z wpi-
sem, a nie z przeniesieniem posiadania/wydania dokumentu
akcyjnego pozwala na identyfikacj¢ osoby materialnie upraw-
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nionej do wykonywania praw z akcji, co eliminuje watpliwo-
§ci w tym zakresie, jakie zwigzane byly przede wszystkim
z rozporzadzaniem akcjami inkorporowanymi w dokumen-
tach na okaziciela®. Zarazem zachowana zostaje, poprzez
specyficzny element ,,realnosci”, zasada stosowania umow re-
alnych w przypadku umow przenoszacych papiery wartoScio-
we w formie dokumentowej (por. art. 517 § 2, art. 9215, 9219
§ 3 oraz art. 921'? k.c.), co zapewnia jawno$¢ czynnosci praw-
nej i uzewnetrznienie prawa przystugujacego osobie ujawnio-
nej w rejestrze.

System rejestru powoduje tez, ze ustanowienie zastawu czy
uzytkowania na akcjach, nastgpujace w wyniku wpisu (wraz
z odpowiednimi informacjami, wpisywanymi na zadanie oso-
by majacej interes prawny — art. 328° § 1 pkt. 6, 7 i 8 k.s.h.),
nie bedzie prowadzito do faktycznego ograniczenia ich zby-
walnoSci (zob. tez Zwolifiska-Doboszyfiska, 2020, s. 15), z wy-
jatkiem mozliwosci, jakie stwarzaja przepisy o zastawie reje-
strowym (zob. art. 14 ustawy o zastawie).

Po czwarte, przepisy kodeksu spoiek handlowych nie
okreslaja formy czynnoSci prawnej zbycia akcji rejestrowych
(w aktualnym stanie prawnym — w przypadku akcji imien-
nych — wynikajacy z art. 339 k.s.h. wymog zachowania formy
pisemnej). Teoretycznie oznacza to swobod¢ wyboru formy,
a takze dokonanie czynnoSci bez zachowania jakiejkolwiek
formy (z zastrzezeniem zachowania wymogéw formy zastrze-
zonych np. ze wzgledu na rodzaj czynno$ci — np. umowa da-
rowizny — por. art. 890 § 1 zd. 1 k.c.). Jednak z art. 328*
§ 4 k.s.h. wynika wymdg przediozenia podmiotowi prowadza-
cemu rejestr akcjonariuszy dokumentdw uzasadniajacych do-
konanie wpisu, co oznacza, ze w praktyce umowa przeniesie-
nia akcji (ustanowienia prawa rzeczowego ograniczonego,
z wyjatkiem zastawu rejestrowego, gdzie wymagana jest for-
ma pisemna pod rygorem niewazno$ci) wymaga przynajmniej
formy dokumentowej albo formy pisemnej®2. Obrét akcjami
moze by¢ zatem dokonywany na podstawie oSwiadczen skia-
danych mailem, sms czy innych elektronicznych komunikato-
réw, w tym takze programéw komputerowych automatyzuja-
cych obrét®, byleby zachowane byly wymogi formy dokumen-
towej (art. 777 i art. 77° k.c.).

Po piate, watpliwosci dotyczy¢ moga mozliwosci nabycia
akcji rejestrowych od osoby nieuprawnionej, a wigc ich naby-
cia przez nabywce dzialajacego w dobrej wierze, w zaufaniu
do wpis6éw rejestrowych. W przypadku akcji dokumentowych
w polskiej doktrynie prezentowany byt poglad o zastosowaniu
w odniesieniu do nich przepiséw art. 169 k.c.*. W odniesie-
niu do akcji zdematerializowanych (w obrocie regulowanym)
za$ podkreslano, ze chociaz rezygnacja z postaci dokumento-
wej akcji oraz prowadzenie rejestréw i rachunkow przez wy-
specjalizowane podmioty redukuje niebezpieczefnstwo rozpo-
rzadzania akcjami przez podmioty nieuprawnione, to jednak
zaistnienia takich sytuacji nie mozna wykluczy¢. Wskazywano
zatem, ze jezeli zachodzi rozbiezno§¢ migdzy stanem ujaw-
nionym w rejestrze (na rachunku) a rzeczywistym stanem
prawnym, to ochronie powinien podlegaé — na podstawie
art. 169 k.c. — nabywca papierdw zdematerializowanych,
dziatajacy w dobrej wierze w zaufaniu do prawidlowego funk-
cjonowania systemu depozytowo-rejestrowego oraz do wiary-
godnos$ci danych rejestrowych (tak np. Godlewski, 2017,



s. 362; odmiennie jednak Opalski, 2016, art. 339, nb 10; zob.
tez art. 18 konwencji UNIDROIT).

W odniesieniu do akcji rejestrowych prostych spotek akeyj-
nych zaprezentowano juz w polskiej doktrynie poglad, ze dzia-
fajacemu w dobrej wierze nabywcy akcji zdematerializowanych
powinna przystugiwac, w przypadku ich zbycia przez podmiot
nieuprawniony, ochrona na podstawie art. 169 k.c. (Sojka, 2020,
s. 9; Sojka, 2014, s. 117). Nie chodzi przy tym o analogiczne sto-
sowanie unormowan prawa rzeczowego, tylko o przyjecie zato-
zenia, ze z art. 169 k.c. wynika takze norma chroniace nabywce
w dobrej wierze praw majatkowych inkorporowanych w papie-
rach wartosciowych na okaziciela, a to z kolei oznacza dopusz-
czalno$¢ wyinterpretowania z art. 169 k.c. normy przyznajacej
ochrong nabywcy akcji zdematerializowanych (rejestrowych)
dzialajacemu w dobrej wierze (w zaufaniu do wpiséw w reje-
strze). Zdematerializowany papier wartosciowy stanowi bo-
wiem dostosowana do wymogéw dematerializacji kontynuacje
instytucji papieréw wartosciowych na okaziciela, gdzie funkcje
dokumentu przejmuje wpis w rejestrze akcjonariuszy.

Bezsprzecznie nie mozna odméwié po czesci racji celowo-
$ciowym argumentom Autora. Nie mozna jednak zapominad,
po pierwsze, ze prawo polskie chroni dobrg wiar¢ uczestnika
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obrotu cywilnoprawnego w celu przetamania zasady nemo
plus iuris tylko wyjatkowo, z wszystkimi wigzacymi si¢ z tym
dla interpretacji przepisow konsekwencjami. Po drugie,
wprawdzie przepisy art. 169 k.c. chronia takze nabywcow
praw majatkowych inkorporowanych w dokumentach na oka-
ziciela (chociaz nie wprost, tylko poprzez ochrong¢ nabycia
wlasnoSci dokumentu), ale czynig to wiasnie ze wzgledu na
»Izeczowy” no$nik prawa, co pozwala na badanie dopetnie-
nia przestanek ,wydania” i ,,objecia w posiadanie”®. Tym
przestankom nie odpowiada bezposrednio okolicznos¢ wpisu
w rejestrze akcjonariuszy, dokonanego na wniosek nieupraw-
nionego®, chociaz zapewne mozna twierdzic, ze wpis na od-
powiednich rachunkach zastgpuje, z jednej strony, wydanie
(wpis na rachunku zbywcy), a z drugiej strony, objecie w po-
siadanie (wpis na rachunku nabywcy). Tym niemniej, w tym
stanie rzeczy, propozycja wywodzenia z art. 169 k.c. normy
uzasadniajacej ochron¢ nabywcoéw w dobrej wierze akcji
ujawnionych w rejestrze na rzecz nieuprawnionego, wydaje
sie zbyt daleko idaca. Za zasadna uzna¢ nalezy interwencje
ustawodawcy, wyraznie przyznajaca taka ochrong podmio-
tom dzialajacym, w dobrej wierze, w zaufaniu do wpisow re-
jestrze akcjonariuszy.

1 Powolywane dalej przepisy kodeksu spdtek handlowych, o ile nie wskazano inaczej, to przepisy w brzmieniu nadanym ta ustawa.

2 Spotka publiczna, zgodnie z definicja zawarta w art. 4 § 1 pkt 6 k.s.h., jest spotka ,,w rozumieniu przepiséw o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania in-
strumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych”; zgodnie za$ z art. 4 pkt 20 ustawy z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2019 r. poz. 623 ze zm., dalej u.0.p.),
w brzmieniu obowiazujacym od 30.11.2019 r., przez spotke publiczna rozumie si¢ spotke ,ktorej co najmniej jedna akcja jest dopuszczona do obrotu na rynku regulo-
wanym lub wprowadzona do obrotu w alternatywnym systemie obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej”. Blizej zob. Takiel, 2019, s. 44.

3w doktrynie zgtaszane byly wezesniej postulaty dematerializacji akcji spotek niepublicznych, jednak nieobowiazkowej — zob. Mazgaj, 2016, s. 321; Romanowski,
2009, s. 12. Co do dematerializacji innych papieréw wartosciowych zob. np. Zwolifiska-Doboszynska, 2020, s. 15.

* Por. art. 15 i nast. ustawy z 30.08.2019 r. (w brzmieniu nadanym art. 43 ustawy z 14.05.2020 o zmianie niektorych ustaw w zakresie dzialafi ostonowych w zwigzku
z rozprzestrzenianiem si¢ wirusa SARS-CoV-2, Dz.U. z 2020 r. poz. 875, dalej ustawa z 14.05.2020 r.). Jezeli sp6tka nie doprowadzi do rejestracji akcji w rejestrze ak-
cjonariuszy to nie oznaczac to bedzie utraty praw udzialowych, ale pozbawienie akcjonariuszy instrumentu legitymacji formalnej. Dokumenty akcji jednak nie beda juz
papierami warto$ciowymi i, w konsekwencji, ani nie beda pelni¢ funkeji legitymacyjnej, ani nie beda mogly by¢ wykorzystywane jako no$niki prawa w obrocie. Substy-
tutem bedzie tu unormowanie art. 15 ust. 2 ustawy z 30.08.2019 r. — do 1.03.2026 r. dokumenty akcji zachowaja moc dowodowa w zakresie wykazywania przez akcjo-
nariusza wobec spolki, ze przystuguja mu prawa udzialowe (co do tego uregulowania zob. blizej Zwolinsk-Doboszyfiska, 2020, s. 18). Spotki obowiazane sa podjacé
w 2020 r. czynnodci prowadzace do zamiany dokumentow na wpisy w rejestrze. I tak, spotki powinny wezwac akcjonariuszy pigciokrotnie, w sposdb wiasciwy dla zwo-
fywania walnego zgromadzenia, do ztozenia dokumentow akcji w spdice. Pierwszego wezwania dokonuje si¢ do 30.09.2020 r. Przed pierwszym wezwaniem spotki sa obo-
wigzane do zawarcia umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy z podmiotem wybranym przez walne zgromadzenie. Naruszenie tych obowiagzkow zagrozone jest sank-
cjami, o ktorych mowa w art. 18 ustawy. Jezeli zarzad nie doprowadzi do zawarcia umowy o prowadzenie rejestru, poniesie odpowiedzialnos¢ za wyrzadzona w ten spo-
s0b akcjonariuszom szkode (art. 483 k.s.h. w dotychczasowym brzmieniu).

3 Przy zachowaniu podziatu akcje na imienne i na okaziciela, zob. art. 334 § 1 k.s.h. (ktory nie ulega zmianie). Utrzymanie tego podzialu, ktéry — w przypadku no-
wego sposobu rozporzadzania akcjami — nie ma znaczenia, wigze si¢ m.in. z zachowaniem uregulowan dotyczacych uprzywilejowania akcji czy dopuszczalnosci statu-
towych ograniczef rozporzadzania akcjami imiennymi.

% Pismo Prezesa RM do Marszatka Sejmu z 12.06.2019 r. (DKPL. WK. 10.2.23.2019. JW (23), RM-10-76-19, UD 117), www.orka.gov.sejm.pl, dalej Uzasadnienie.
Zob. tez Pabis, 2020, art. 328, nb. 11. Jak wskazano w Uzasadnieniu Minister Finanséw podnosil, ze Polska jest przez to zaliczana do krajéw wysokiego ryzyka i stan
taki moze odbic si¢ niekorzystnie na pozycji Polski na forum migdzynarodowym; po opracowaniu przez Komisje Kodyfikacyjna Prawa Cywilnego Wstgpnych zalozen
nowelizacji Kodeksu Spotek Handlowych wprowadzajacej obowigzek dematerializacji akcji na okaziciela, Minister Finansow wskazywal na pilno$¢ podjecia prac legi-
slacyjnych z uwagi na ryzyko zaklasyfikowania Polski do krajow niespelniajacych standardow wymiany informacji; zob. tez Zwolifiska-Doboszynska, 2020, s. 13.

7 Zreszta w praktyce spotki czgsto albo w ogdle nie emituja dokumentow akcji, albo ich nie wydaja akcjonariuszom, tylko postuguja si¢ odcinkami zbiorowymi lub
akceptuja obroét akcjami bez fizycznego uzycia dokumentow, ktore ztozone sa w domach maklerskich. W tym drugim przypadku wiadztwo nad dokumentem przeno-
szone jest np. poprzez o$wiadczenia o przeniesieniu posiadania dokumentu akcji i powiadomienie domu maklerskiego (por. art. 350 k.c.).

8 W Uzasadnieniu wskazano, 7e materialnoprawne skutki jakie wiaza si¢ z wpisem do rejestru uzasadnialy przyjecie terminu ,,rejestr” (a nie ,,ewidencja”). Podkre-
§lono, ze zgodnie z tradycja cywilistyczna, wykazy wykraczajace swym znaczeniem poza funkcje informacyjne (rodzace skutki materialno prawne) nazywac ,,rejestrami”.

9 Rejestr akcjonariuszy prowadzony jest dla spoiki i nie moze przybrac postaci zbioru rachunkéw akeji dla poszczegdlnych akcjonariuszy (jednostopniowy model
rejestru — blizej zob. Uzasadnienie). Co do funkgji rejestru zob. Sojka, 2020, s. 5; Zwolifska-Doboszynska, 2020, s. 15.

10 Nie jest jasny powdd, dla ktorego taka kompetencja nie moze zosta¢ powierzona — odmiennie niz w przypadku prostej spotki akcyjnej — notariuszom (art. 300%!
§ 1 k.s.h.). Takze oni s3 podmiotami zaufania publicznego, poddanymi odpowiedniemu nadzorowi. Niewielkie, ,,prywatne” spdiki akcyjne nie réznig si¢ przeciez zna-
czaco od prostych spoiek akeyjnych, w takim ksztalcie, jaki zostat im nadany przepisami Kodeksu spétek handlowych.

1 Ow wybor to w istocie zarazem zgoda na zawarcie przez zarzad spotki odpowiedniej umowy — znajda tu wigc zastosowanie przepisy art. 17 § 112 k.s.h.

20 ograniczeniach co do rozporzadzania akcja (art. 3283 § 1 pkt 9-11 k.s.h.). Informacje podstawowe, wskazane w przepisie, w znacznej mierze odpowiadaja tre-
§ci dokumentu akcji, okreslonej w art. 328 § 1 k.s.h. w obecnym brzmieniu oraz danym ujawnianym w ksigdze akcyjnej (art. 341 k.s.h. w obecnym brzmieniu) — zob.
Pabis, 2020, art. 3283.
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13 Co do rozumienia tego pojecia zob. Pabis, 2016, art. 400. Rejestr moze mie¢ postaé rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych. Co do rozumienia tego poje-
cia zob. Uzasadnienie; Sojka, 2020, s. 8 i cytowani tam autorzy.

14 Przyjete w tym zakresie rozwiazanie odpowiada zamieszczonemu w przepisach dotyczacych ksiggi akcyjnej (art. 341 § 11 § 7 k.s.h. w obecnym brzmieniu) — zob.
blizej Pabis, 2020, art. 328°. Krytycznie o bezwzglgdnej jawnosci wobec akcjonariuszy zob. Zwolifiska-Doboszynska, 2020, s. 17.

5 1o rozwigzanie, wzorowane na art. 11 ust. 1 u.o.i.f., zapobiega ryzyku rozejscia si¢ legitymacji formalnej i materialnej akcji wobec faktu, ze nie bedg istnialy do-
kumenty, bedace dotychczas podstawa legitymacji formalnej z akcji na okaziciela.

16 Dotyczy to zwlaszcza pierwszych wpisow w rejestrze, dokonywanych po zarejestrowaniu spdtki albo podwyzszenia kapitalu zaktadowego — zob. ponadto Pabis,
2020, art. 328%, nb 5.

17 Nie jest jasna przyczyna, dla ktdrej zastosowano tu rozwiazanie odbiegajace od przyjetej w polskim prawie cywilnym zasady, ze o§wiadczenie woli (np. z zadaniem
wpisu w rejestrze) uznaje si¢ za ztozone z chwilg dorg¢czenia (art. 61 § 1 k.c.). W kazdym razie Uzasadnienie tego nie wyjasnia. Mozna sadzi¢, ze w ten sposob — jeze-
li ,,otrzymanie” traktowac inaczej niz ,,dorgczenie” — ryzyko niezapoznania si¢ przez podmiot prowadzacy rejestr (np. wskutek nieodebrania przesytki) z zadaniem
i niedokonania wpisu zostaje przeniesione z tego podmiotu na wnioskodawce.

18 Chodzi tu m.in. o odpowiedzialno§¢ w rezimie kontraktowym (niewykonanie albo nienalezyte zobowiazania), niezaleznie od tego, czy umowa zawarta ze spotka
w kwestii takiej sic wypowiada. Wobec ustawowego okreslenia odpowiedzialnoSci podmiotu prowadzacego rejestr nie jest m. zd. dopuszczalne umowne ograniczenie
przestanek i zakresu tej odpowiedzialnosci, niezaleznie od ograniczenia przewidzianego w art. 473 § 2 k.c. Nie wydaje si¢ przy tym, by z tresci przepisu art. 328! §4ks.h.
mozna bylo wyprowadzi¢ wniosek, ze przestanki odpowiedzialnosci kontraktowej podmiotu prowadzacego rejestr sa ostrzejsze niz to przewiduja art. 4711472 w zwigz-
ku z art. 355 § 2 k.c.

19 Przy czym podmiot ten nie ma obowiazku badania zgodnosci z prawem oraz prawdziwosci tych dokumentow, w tym podpiséw zbywcy akcji lub os6b ustanawia-
jacych ograniczone prawo rzeczowe na akcji, chyba ze powezmie w tym wzgledzie ,,uzasadnione watpliwosci” (art. 328*§5 k.s.h.). Istnienie takich watpliwosci moze
stanowi¢ ,,przeszkodeg”, o ktorej mowa w art. 328*§ 1 ksh. (zob. tez Pabis, 2020, art. 3284 nb 7). Jest takze oczywiste, ze podmiot prowadzacy rejestr nie ma kompe-
tencji do rozstrzygania kwestii spornych powstajacych w zwiagzku z zagdaniem wpisu. W przypadku zaistnienia sporu, jezeli badanie zwigzane z rozstrzygnigciem ,,uza-
sadnionych watpliwoSci” nie przyniesie efektu, wiazace bedzie rozstrzygnigcie sadu, tak jak to ma miejsce w przypadku sprzeciwu, o ktorym mowa w art. 341 § 4 k.s.h.
w obecnym brzmieniu (zob. np. wyrok SN z 27.04.2007 r., I CSK 11/07, OSNC 2008/5, poz. 51).

20 Przepisy o rejestrze nie przewiduja jednak instytucji ,,sprzeciwu” na wzor art. 341 § 4 k.s.h., a — w konsekwencji — automatycznego wstrzymania wpisu w przy-
padku jego wniesienia. Na takim rozwigzaniu zawazyly m.in. negatywne do$wiadczenia zwigzane z instrumentalnym wykorzystywaniem instytucji sprzeciwu — zob. Uza-
sadnienie; Pabis, 2020, art. 328* nb 11). Interes osoby, ktorej uprawnienia moga by¢ zmienione w zwiazku z wpisem, sa jednak chronione tylko przez obowiazek powia-
domienia jej o tresci zamierzonego wpisu. Jednakze ochrona ta jest iluzoryczna. Po pierwsze dlatego, Ze wpis nastapi¢ ma w terminie tygodnia, niezaleznie od tego, czy
zawiadomienie dotarto do zainteresowanego, czy nie. Po drugie, jego ewentualny sprzeciw nie bedzie mial znaczenia, jezeli nie wywola ,,uzasadnionych watpliwosci”.
Po trzecie, jak mozna sadzi¢, wpis wywola zwigzane z nim skutki takze wowczas, gdy podmiot prowadzacy rejestr uchybi swoim obowiazkom (np. nie zawiadomi zain-
teresowanego o wniosku).

21 Chodzi tu, jak nalezy rozumie¢, tylko o ograniczenia rozporzadzalnogci (por. art. 57 § 1 k.c.), wynikajace z ustawy lub statutu.

22 Zob. co do wpisdw, o ktérych w obecnym stanie prawnym mowa w art. 7 u.o.i.f., np. Sobolewski, 1999, s. 240; Zoll, 2004, s. 34; Szumanski, 2006, s. 32.

3 Por. art. 328° § 3 k.s.h. Tak tez w dotychczasowym stanie prawnym, gdy chodzi o dokumenty akcji, zob. zamiast wielu np. Opalski, 2016, art. 328, nb 1. Oznacza
to m.in., Ze wpis w rejestrze akcjonariuszy sam w sobie nie stanowi warunku wystarczajacego do powstania papieru warto$ciowego, jesli weze$niej nie istnialo prawo
podmiotowe powstajace zgodnie z odpowiednimi regutami funkcjonowania sp6iki akcyjnej. Wpis w rejestrze musi by¢ zatem zawsze poprzedzony odpowiednimi zda-
rzeniami, ktorych skutkiem jest powstanie akcji. ,,Akcja” ujawniona w rejestrze, mimo iz nie powstalo prawo podmiotowe, ktore miafo byé w niej inkorporowane (np.
niewazno$¢ umowy o objecie akcji, stwierdzenie niewaznosci uchwaly walnego zgromadzenia o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego) jest tylko ,,pozorem prawa” (tak
tez Sojka, 2020, s. 10).

24 Zob. Uzasadnienie; ponadto Sdjka, 2020, s. 5.

Bw polskiej doktrynie obecne sg jednak takze glosy, ze przepisy Kodeksu cywilnego o papierach warto§ciowych maja zastosowanie wylacznie do papieréw warto-
Sciowych wystepujacych w postaci materialnej — tak np. Baczyk, 2000, s. 45; Zawada, 2018, art. 921“, nb 32; krytycznie Romanowski, 2014, art. 7, nb 243, art. 7, nb 243;
Jastrzebski, 2009, s. 354; Zacharzewski, 2016, s. 36.

%z mocy art. 19 ustawy z 30.08.2019 r. do 1.03.2021 r. do wykonywania i przenoszenia praw z akcji na okaziciela, ktérych dokumenty zostaly zlozone w spolce, sto-
suje si¢ odpowiednio przepisy dotyczace akeji imiennych, co oznacza zastosowanie przepisu art. 339 k.s.h. w obecnym brzmieniu (a wigc m.in. dopuszczalno$¢ przenie-
sienia posiadania w trybie art. 350 k.c.).

2z Przepisy art. 328'1 i nast. k.s.h. dotycza przypadku, gdy akcje spotki niebedacej spotka publiczng zostang zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych
w rozumieniu art. 3 pkt 21 u.o.i.f. W takim przypadku kwestie rozporzadzania akcjami, prowadzenia rejestru, itd. regulowane sa przepisami tej ustawy.

28 W rejestrze, na zadanie zastawnika albo uzytkownika, umieszeza si¢ rowniez wpis informujacy, ze przystuguje mu prawo wykonywania prawa glosu z obciazonej
akeji (art. 3283 § 1 pkt 7 k.s.h.), czyli o uprawnieniu ustanowionym zgodnie z przepisem art. 340 k.s.h.

28 Mechanizm ten opiera si¢ na wzorcu obowigzujacym dla zbywania zdematerializowanych papieréw warto$ciowych, uregulowanym w art. 7 ust. 2 u.o.i.f. Mozliwe
jest takze postugiwanie si¢ kodem, o ktérym mowa w art. 55 u.o.i.f. Zob. tez np. art. 11 przyjetej 9.10.2009 r., wedlug projektu opracowanego przez UNIDROIT, kon-
wencji genewskiej dotyczacej prawa materialnego dla papieréw wartosciowych zapisanych na rachunku w instytucji posredniczacej (tekst np. Draft CONF. 11/2— Doc.
4/Conf. 11- Doc. 48. Rev.), dalej konwencja UNIDROIT); blizej zob. np. Glicz, 016, s. 1579.

30 Zob. — w odniesieniu do zapisu na rachunku papieréw warto§ciowych w obrocie regulowanym — np. Michalski i Wajda, 2018, art. 7, nb 13.

3o rozwigzanie stanowi odpowiednik zakazu wydawania dokumentéw akcji przed wpisem spotki/podwyzszenia kapitatu zaktadowego do rejestru KRS (por. art. 322
iart. 431 § 7 k.s.h. w dotychczasowym brzmieniu).

32 Kwestia ta, na gruncie przepisu art. 7 ust. 1 v.o0.i.f., jest przedmiotem kontrowersji — zob. np. Michalski i Wajda, 2018, art. 7, nb 6; Romanowski, 2014, art. 7, nb
249 (ktdry opowiada sie za teoria emisyjna rozumiana jako kwalifikowana teoria umowna).

B Rozwigzanie za poprawne uznaja Sojka, 2020, s. 9; Pabis, 2020, art. 328Y nb. 6.

3 Nie jest przy tym jasne, czy chodzi tylko o spotki kapitatowe, czy takze osobowe. Bezsprzecznie przepis dotyczy takze wkiadu do spdtki komandytowo — akcyjnej
(zob. art. 133 § 1 pkt 8 k.s.h.), natomiast w przepisach o pozostalych spotkach osobowych mowa o ,,§wiadczeniu niepieni¢znym”, a nie o ,,wktadach niepieni¢znych”
(por. art. 107 § 1 k.s.h.; wystepujacy w publikacjach k.s.h. tytul art. 49 — ,,Wklad niepienigzny” nie jest elementem tekstu normatywnego). Sadzg, ze wyjatki opisane
w § 2 art. 328° ks.h. nalezy interpretowac $ciSle, co oznaczaloby, Ze wniesienie akcji tytulem ,,wktadéw niepieni¢znych” do spdlek osobowych powinno podlegaé rezi-
mowi konstytutywnego wpisu.

¥ co wiecej, w tym przypadku nie bedzie realizowana funkcja ochronna, jaka wiaze si¢ z konstytutywnym charakterem wpisu przejScia akeji ze zbywcy na nabywce.

3 Zob. Opalski, 2016, art. 339, nb 1 i cytowani tam autorzy. W przypadku przeniesienia akcji na okaziciela przepisy o przelewie znajduja zastosowanie — jak to si¢
zwykle przyjmuje — odpowiednio por. Opalski, 2016, art. 339 nb 7.

37 Tak Uzasadnienie; zob. tez odpowiednio w odniesieniu do rezimu przenoszenia zdematerializowanych papieréw wartoSciowych w obrocie regulowanym np. Mi-
chalski i Wajda, 2018, art. 7, nb 12; Chiopecki i Dyl, 2006, s. 911.

38 Pomijam tu sporng w doktrynie kwesti¢ istoty umowy o podwojnym skutku, zob. blizej np. Grykiel, Olejniczak i Radwanski, 2019, s. 263 i cytowani tam autorzy.

3 Zob. np Opalski, 2016, art. 339, nb 1 i cytowani tam autorzy; Soltysifiski i S6jka, 2013, art. 339, nb 1.

40 Zob. Sottysifiski i Sojka, 2013, nb 13.
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4 Przepis ten powtarza wezesniejsze uregulowanie art. 7 ust. 3 ustawy z 21.08.1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi (Dz.U. z 2007 r. nr
118, poz. 754 ze zm.). Co do dyskusji na temat tego uregulowania zob. Romanowski, 2014, art. 7, nb 252 i cytowani tam autorzy.

42 70b. np. Opalski, 2016, art. 339, nb 13; Chiopecki, 2001, s. 175; Michalski i Wajda, 2018, art. 7, nb 13; Sobolewski, 1999, s. 253. Odmiennie Romanowski, 2003,
s. 178. Sporna jest takze kwestia sposobu zawierania i skutkéw uméw na rynku regulowanym, zob. np. poglady prezentowane przez Chlopecki, 2001, s. 240; Sottysin-
ski i Sojka, 2013, art. 339, nb 29; Michalski i Wajda, 2018, art. 7, nb 14; Romanowski, 2000, s. 278.

3 Tak np. Jastrzebski, 2009, s. 393; Romanowski, 20006, s. 26. Niektorzy autorzy wskazuja, ze w istocie zasady przenoszenia akcji zdematerializowanych nie rdznia
si¢ istotnie od zasad przenoszenia akcji zwigzanych z dokumentem — tak np. Sojka, 2014, s. 116.

4 Zob. np. Michalski i Wajda, 2018, art. 7, nb. 13; Wiodarska, 2005, s. 112; Sobolewski, 1999, s. 253.

# Por. m. in Jastrzgbski, 2009, s. 395; Michalski i Wajda, 2018,, art. 7, nb 13.

40 Tak Grykiel, Olejniczak i Radwanski, 2019, s. 264 i cytowani tam autorzy.

“TW literaturze przedmiotu sporne jest to, czy pojecie czynnosci prawnych realnych obejmuje tylko czynnodci, ktére do ich dokonania wymagaja przeniesienia wiadz-
twa nad rzecza (tak np. Katner, 1992, s. 49-50; Grykiel, Olejniczak i Radwanski, 2019, s. 260), czy rowniez inne czynnosci prawne, ktorych dokonanie wymaga okreslo-
nego aktu realnego, np. czy to wydania rzeczy, czy to konstytutywnego wpisu w ksiedze wieczystej (tak Ignatowicz i Stefaniuk, 2012, s. 89; Romanowski, 2003, s. 21, 161;
Sobolewski, 1999, s. 244). Blizsze mi jest to drugie ujgcie.

48 Nalezy zauwazy¢, ze brak jest w doktrynie zgody co do charakteru prawnego takiego zdarzenia jak wpis w rejestrze publicznym od dokonania ktérego zalezy po-
wstanie skutku rozporzadzajacego, a wigc co do istoty wpisu konstytutywnego. Czgs¢ doktryny stoi na stanowisku, ze stanowi on conditio iuris, czyli ustawowa przestan-
ke skutecznosci czynnoSci prawnej (tak np. Piasecki, 1996, s. 17; Doliwa, 2002, s. 472; Pisulifiski, 2002, s. 239; Swaczyna, 2007, s. 86; zob. tez wyrok SN z 22.05.2002 r.,
I CKN 237/00, Legalis nr 59248, wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 2.10.2007 r., I ACa 756/07, OSA 2009/4, poz. 13). Wedtug innego pogladu wpis konstytutyw-
ny jest elementem stanu faktycznego sktadajacego si¢ na czynno$¢ prawna, zatem dopiero z chwila wpisu dochodzi do dokonania czynnosci prawnej (tak np. Gwiazdo-
morski, 1973, s. 58-59). Mozna w kazdym razie powiedzie¢, w uproszczeniu, ze wpis stanowi ekwiwalent przeniesienia posiadania/wydania dokumentu jako przesianki
zbycia akcji w rezimie dotychczasowym. Zob. np. Zoll, 2004, s. 33 co do zapisu na rachunku papieréw wartosciowych.

49 por. np. art. 27 zd. 2 ustawy z 21.08.1997 r. o gospodarce nieruchomosciami (Dz.U. z 2020 r. poz. 65); art. 7 ust. 2 ustawy z 24.06.1994 r. o wlasnosci lokali (Dz.U.
22019 1. poz. 737 ze zm.); art. 2451 k.c.; art. 67 ustawy z 6.07.1982 r. o ksiggach wieczystych i hipotece (Dz.U. z 2019 r. poz. 2204); art. 17 ust. 1 zd. 2 ustawy z 6.12.1996 .
o0 zastawie rejestrowym i rejestrze zastawdw (Dz.U. z 2018 r. poz. 2017, dalej ustawa o zastawie). Te rozwigzania maja jednak w polskim prawie cywilnym charakter wy-
jatkowy. Zob. co do przeniesienia uzytkowania wieczystego np. Truszkiewicz, 2012, s. 28; co do ustanowienia odrgbnej wiasnosci lokalu np. Zawadzka, 2019, art. 8, nb
13; co do przeniesienia ograniczonego prawa rzeczowego ujawnionego w ksiedze wieczystej zob. np. Szadkowski, 2018, art. 2451, nb 2; co do ustanowienia hipoteki
umownej zob. np. Golgbiowski, 2019, art. 245, nb 3, 4; co do ustanowienia zastawu rejestrowego zob. Czech, 2019, art. 2, pkt 11.

0 Niezaleznie od tego jak okresli¢ jego charakter prawny — jako akt realny (tak np. Sobolewski, 1999, s. 254), czy tez jako rozporzadzajaca czynno$¢ prawna, tak
Czerniawski, 2002, s. 90.

51 Zachowana zostaje zatem zasada kauzalno$ci — zob. Sobolewski, 1999, s. 253-254; Zwolifiska-Doboszynska, 2020, s. 14.

32 Zob. jednak Sojka, 2020, ktérego zdaniem umowa, ktorej przedmiotem sa zdematerializowane akcje jest ,,umowa o skutku zobowiazujaco-rozporzadzajacym
w tym sensie, ze dla rozporzadzenia prawami z akcji nie jest potrzebna dodatkowa umowa o skutku rozporzadzajacym. Zaistnienie skutku rozporzadzajacego uzalez-
nione jest za$ od zdarzenia faktycznego bedacego warunkiem prawnym (conditio iuris), jakim jest dokonanie odpowiedniego wpisu w rejestrze. Wpis w rejestrze nie
jest czynnoscig prawng podmiotu prowadzacego rejestr, lecz dziataniem o charakterze faktycznym — czynnoscig ewidencyjng”.

3 Tak w odniesieniu do akeji zdematerializowanych w obrocie regulowanym np. Michalski i Wajda, 2018, s. 290.

3% Brzmienie przepisu zdaje si¢ wskazywad, ze ,,o§wiadczenie akcjonariusza o zobowiazaniu” stanowi alternatywe dla obowiazku przedlozenia podmiotowi prowa-
dzacemu rejestr dokumentow uzasadniajacych dokonanie wpisu. Jezeli tak, to kontrola tego podmiotu nad prawidtowoscia rozporzadzania akcjami staje si¢ iluzorycz-
na, bo mozna sobie wyobrazi¢ ,,o$wiadczenia o zobowiazaniu” sktadane bez udziatu osoby, wobec ktorej to zobowigzanie mialo by¢ zaciagnigte.

35 Takie rozdzielenie jest dosy¢ typowe w transakcjach majacych za przedmiot akcje. Mozna je takze osiagnaé poprzez zawarcie najpierw umowy przedwstepnej,
a nastgpnie umowy stanowczej o podwojnym skutku.

36 Zob. odpowiednio uchwata SN z 21.01.2009 r., III CZP 130/08, OSNC 2009/12, poz. 159.

57 Odmiennie, gdy chodzi o akcje zdematerializowane w obrocie regulowanym, Czech, 2019, art. 2, pkt 6.2.

B Zgodnie z dominujacym pogladem doktryny, w polskim systemie prawnym obowigzuje bowiem og6lna zasada przyczynowosci, obejmujaca swym zakresem przede
wszystkim czynnosci rozporzadzajace — por. Zaradkiewicz, 2018, art. 2451, nb 6 i cytowani tam autorzy; Balwicka-Szczyrba i Sylwestrzak, 2018, s. 557) Zob. co do ak-
cji np. Opalski, 2016, art. 339 nb 1 i 7 i cytowani tam autorzy. Co do kauzalnosci na tle uregulowania art. 7 u.o.i.f. zob. np. Jastrzgbski, 2009, s. 372.

39 Ustawodawca moze — rzecz jasna — kreowac¢ czynnosci abstrakcyjne. Sadze, ze milczenie art. 328° § 1 kshow tej kwestii nie uprawnia do wywodzenia z niego
normy odrywajgcej rozporzadzenie od czynnoSci zobowigzujace;.

00 Tak tez Sojka, 2020, s. 10 w odniesieniu do wpisu akcji prostej spotki akeyjnej. Co do akcji zdematerializowanych w obrocie regulowanym zob. Chiopecki i Dyl,
2006, s. 903.

o1 Zob. np. co do uzytkowania Popiolek, 2015, art. 340, nb 3 i cytowani tam autorzy.

62 Tak Pabis, 2020, art. 328’ nb 3.

63 Por. Sojka, 2020, s. 10.

64 Zob. Opalski, 2016, art. 339 nb 9, 10 i cytowani tam autorzy.

05 Przestanki zastosowania art. 169 k.c. za§ podlegaja Scislej interpretacji, zob. np. Golgbiowski, 2019, art. 169, nb 5.

66 W doktrynie podkresla si¢ (Jastrzgbski, 2009, s. 397), ze znaczenie zapisu na rachunku papieréw warto$ciowych nie wigze si¢ z uzasadnieniem stosowania zasad
prawnorzeczowych.
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Horrl,

Zagadnienie wydatkéw publicznych jako przedmiot zaintere-
) . sowania nauk ekonomicznych jest stosunkowo sfabo rozpo-
Stanistawa Owsiaka znane, np. w poréwnaniu z dochodami publicznymi, a zwtasz-
cza podatkami. Jesli juz, to wydatki publiczne najczesciej ana-
lizowane s3 z punktu widzenia ich wptywu na gospodarke

WYDATK]I W ujeciu zagregowanym, w ramach badan nad przebiegiem
cyklu koniunkturalnego. Rzadziej natomiast dokonuje sie préb
uchwycenia wptywu wyodrebnionych kategorii wydatkéw na

PUBL]C ZNE wzrost gospodarczy i rozwéj spoteczny kraju. Takie zdezagre-

gowane podejscie do wydatkéw publicznych — wedtug funk-
qji i zadan panstwa — jest cecha charakterystyczna dla wyni-
kéw badar zaprezentowanych w ksigzce.

Ekonomiczne i spoteczne znaczenie wydatkéw publicznych,
ktérych wielkos¢ i struktura wyznaczaja poziom fiskalizmu, za-
stuguje na wieksza uwage zaréwno ze strony teoretykéw, jak
tez politykéw. Zrédiem kazdego wydatku publicznego sa
w ostatecznosci daniny publiczne. Lepiej alokowane i efektyw-
niej wykorzystane wydatki publiczne moga zatem skutecznie
wptywaé na ograniczanie ciezaréw podatkowych (fiskalizmu).
Nowatorskie podejscie do mierzenia efektéw wydatkéw pu-
blicznych moze znacznie zwiekszy¢ korzysci spoteczenstwa.
Autorzy ksiazki wyrazaja nadzieje, ze przedstawione w niej
wyniki beda inspiracja do dalszych pogfebionych badan teore-
tycznych i sktonia politykéw do glebszej refleksji przy podej-
mowaniu decyzji o wykorzystaniu $rodkéw publicznych.
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