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WSTEP

Kierujac si¢ konotacjami znaczeniowymi stowa ,,akcja’, temat niniej-
szej pracy mozna sprowadzi¢ do prostego stwierdzenia, ze osoba le-
gitymowang z akcji jest akcjonariusz. Zgodnie z definicja stownika
jezyka polskiego akcjonariusz to posiadacz akcji oraz wspotwlasciciel
przedsigbiorstwa akcyjnego'. Podana definicja wyraznie nawigzuje do
rzeczywistego uprawnienia, ktére przysluguje uczestnikowi przedsie-
wzigcia prowadzonego w formie spotki akcyjnej. W jezyku prawniczym
- zwlaszcza na gruncie prawa papieréw wartosciowych - stan przy-
stugiwania danej osobie pewnego prawa podmiotowego okreélany jest
mianem legitymacji materialnej?. Jest to jedna z plaszczyzn, do ktorej
nawigzuje temat niniejszej monografii, a ktéra bedzie przedmiotem
rozwazan. Jest to jednak wylgcznie jeden aspekt, w jakim uczestnik
obrotu prawnego moze legitymowac si¢ prawem podmiotowym.

Wydaje sig, Ze nie jest mozliwe oméwienie problematyki nalezacej do
dziedziny prawa papieréw warto$ciowych bez operowania pojeciem
legitymacji formalnej. Jest to prawdopodobnie najwazniejszy element
konstrukcji papieru wartosciowego jako szczegdlnej kompozycji prawa
podmiotowego i no$nika. Wystepujaca tu dwutorowos¢ legitymacji jest
cecha charakterystyczna prawa papieréw wartosciowych, bedac konse-
kwencja dazen ustawodawcy do przetamania niedogodnosci wlasciwych
ogolnemu rezimowi przenoszenia wierzytelnosci, ktore czynia go nie-

' Podreczny stownik jezyka polskiego, oprac. E. Sobol, Warszawa 2001.

? P. Machnikowski, Prawo wekslowe, Warszawa 2009, s. 114; A. Szumanski [w:] System
Prawa Prywatnego, t. 19, Prawo papierow wartosciowych, red. A. Szumanski, Warszawa
2006, s. 38.
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odpowiednim do szybkiego i masowego obrotu prawami. Legitymacja
formalna najczesciej definiowana jest jako domniemanie przystugiwania
prawa inkorporowanego w dokumencie®.

Z powyzszej zwieztej prezentacji znaczenia stowa ,,legitymacja” w jezyku
prawniczym powinno si¢ wnosi¢, ze legitymacje z akcji ma zaréwno
ten, komu przystuguje to prawo podmiotowe, jak réwniez ten, na kogo
- za po$rednictwem szczegdlnych norm prawnych — wskazuja swoiscie
okreslone okolicznosci, ktére nazwaé mozna podstawami legitymacji.
Sytuacja najczestsza bedzie pokrywanie si¢ obu legitymacji. Juz jednak
pobiezna analiza dostepnego orzecznictwa wskazuje — czego mozna si¢
zreszta domysla¢ nawet bez siegania do publikowanych orzeczen - ze
rozbieznosci w tym zakresie nie s3 ewenementem. Dwoisto$¢ legitymaciji
prowadzi do powstania szeregu zagadnien problemowych, ktére wyma-
gaja rozstrzygniecia. Jednym z podstawowych pytan, jest to, ktéremu
aspektowi legitymacji nalezy przypisywac znaczenie przewazajace, gdy
w badanym przez nas stanie faktycznym pojawia si¢ rozbiezno$¢. Mozna
powiedzie¢, ze poszukiwanie odpowiedzi na to pytanie zajmie znaczng
cze$¢ niniejszego opracowania.

Najprostsza, ale tez — jak si¢ wydaje — najbardziej adekwatna dla pol-
skiego systemu prawnego definicja papieru wartosciowego glosi, ze
jest to dokument, z ktérym prawo podmiotowe zwigzane jest w ten
sposob, ze okazanie dokumentu jest niezbedne do wykonywania prawa.
W odniesieniu do akeji sprawa si¢ komplikuje, czego dowodem byto
cho¢by dotychczasowe brzmienie art. 343 § 1 k.s.h. Z wstepnej analizy
przepisu, jeszcze bez odwolywania sie do rozbudowanych zabiegow
interpretacyjnych, wynikato bowiem, ze posiadanie dokumentu bylo
pierwszoplanowym elementem zasad wykonywania uprawnien tylko
z akcji na okaziciela. Dla akeji imiennych ciezar zostal przeniesiony na
stan ujawniony w ksigdze akcyjnej. Nie mozna tez zapominac o trzeciej

* M. Michalski, Kontrola kapitatowa nad spétkg akcyjng, Krakow 2004, s. 166;
A. Szpunar, O legitymacji formalnej wynikajgcej z weksla, PPH 1995/12, s. 2; A. Szumanski
[w:] System..., s. 38.

* M. Michalski, Szczegélna regulacja odnoszgca sig do akcji jako przedmiotu publicznego
obrotu, ,Glosa” 2000/1, s. 9; A. Szpunar, Podstawowe problemy papierow wartosciowych,
»Panstwo i Prawo” 1991/2, s. 16.
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kategorii akcji, czyli akcjach zarejestrowanych w depozycie papieréw
wartosciowych prowadzonym przez KDPW oraz — od 1.03.2021 r. -
akcjach zarejestrowanych w rejestrze akcjonariuszy. Dematerializacja
sila rzeczy wymusza - co najmniej cze$ciowo — odmienne spojrzenie na
reguly legitymowania si¢ akcjami w obrocie. Kluczowy w tym wzgledzie
art. 7 ust. 1 u.o.i.f. informuje, ze uprawnionym jest ten, na czyim rachun-
ku papieréw warto$ciowych zapisano akcje. Wedtug nowego brzmienia
art. 343 § 1 k.s.h. rozstrzygajacy jest wpis w rejestrze akcjonariuszy.
Prima facie z posiadaniem ma to niewiele wspolnego.

Niniejsza praca zawiera szczegélowa analize norm prawnych reguluja-
cych wykonywanie uprawnien z akcji. Praca obejmuje swym zakresem
stan przed oraz po nowelizacji wprowadzonej ustawg z 30.08.2019 r.
o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektérych in-
nych ustaw, dlatego tez rozwazania dotyczy¢ beda zaréwno akeji nie-
majacych formy dokumentu, a podlegajacych rejestracji w depozycie
papieréw wartosciowych prowadzonym przez KDPW lub w rejestrze
akcjonariuszy, jak tez akcji w tradycyjnej, dokumentowej formie. Na-
jogoélniej ujmujac, celem opracowania jest ustalenie zasad porzadku
legitymacyjnego w spodlce akcyjnej, czyli praw i obowigzkow spoétki
dotyczacych weryfikacji uprawnienia osoby Zadajacej od niej spetnienia
$wiadczenia. Gtéwnym przedmiotem zainteresowania bedg podstawy
legitymacji uprawnionego z kazdego z rodzajoéw akeji. Przez podsta-
wy legitymacji uprawnionego rozumiem odpowiednio: wpis w ksig-
dze akcyjnej w odniesieniu do akcji imiennych wedlug stanu sprzed
nowelizacji; posiadanie dokumentu akeji na okaziciela w odniesieniu
do akeji na okaziciela zwigzanych z dokumentem; zapis na rachunku
papieréw warto$ciowych oraz posiadanie swiadectwa depozytowego
w odniesieniu do akcji zdematerializowanych w depozycie papierdéw
wartosciowych, a takze wpis w rejestrze akcjonariuszy wzgledem akeji
zarejestrowanych w rejestrze. Zbadany zostanie charakter prawny tych
podstaw oraz ich wlasciwe rozumienie, a ustalenia poczynione w tym
obszarze postuzg do wnioskéw o implikacjach, ktére wiazg si¢ z kazda
forma legitymacji akcjonariusza, zardwno w obrebie stosunku prawnego
taczacego akcjonariusza ze spdtka, jak tez potencjalnych konsekwencji,
ktore dana forma legitymacji wywoluje w relacjach spotki oraz akcjona-
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riusza z osobami trzecimi. W powyzszym zakresie na wstepie stawiane
sg nastepujace tezy badawcze:

1) wpis w ksiedze akcyjnej dokonywany jest czynnoscig prawng
i wigze spotke od chwili dokonania az do momentu wprowadze-
nia nowego wpisu;

2) do wykonywania uprawnien z akcji na okaziciela niezbedne jest
okazanie dokumentu, poza wypadkiem uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu, gdy wystarczajace jest przedlozenie stosownego
zas§wiadczenia wystawionego przez notariusza, bank lub firme
inwestycyjna;

3) zapis na rachunku papieréw wartosciowych dokonywany jest
czynnoscig prawna;

4) wpis w rejestrze akcjonariuszy dokonywany jest czynnoscia
prawna;

5) mozliwe jest nabycie od nieuprawnionego akcji na okaziciela
zwigzanej z dokumentem, akcji zarejestrowanych w depozycie
papierow wartosciowych, a takze akeji zarejestrowanych w reje-
strze akcjonariuszy, brak natomiast takiej mozliwo$ci w odniesie-
niu do akcji imiennych zwigzanych z dokumentem.

Badania prowadzone bedg z uzyciem metody formalno-dogmatyczne;j.
Przenalizowane zostang poglady doktryny oraz judykatury wyrazane
na gruncie rozwazanej problematyki. Prezentowana wykfadnia rele-
wantnych przepiséw opierac si¢ bedzie na ich interpretacji jezykowej,
jednak z istotnym wykorzystaniem interpretacji systemowej i funkcjo-
nalnej. Sieganie do pozajezykowych metod wykladni jest szczegolnie
uzasadnione w dziedzinie, ktérej dotyczy monografia, m.in. ze wzgledu
na lakonicznie, abstrakcyjnie sformutowane przepisy prawa, ktorych
literalne brzmienie jest daleko niewystarczajace do satysfakcjonujgcego
i spéjnego objasnienia sposobu funkcjonowania praw podmiotowych
wystepujacych w konstrukcji papieru warto$ciowego.

Ksigzka obejmuje cztery rozdzialy. We wstepie oméwiono cel, przedmiot
i zakres rozwazan. Rozdzial pierwszy po$wiecony jest akcji jako prawu
podmiotowemu. Dokonano w nim opisu konstrukeji akcji jako prawa
podmiotowego, zasad powstawania i wygasania oraz tresci tego prawa.
Mimo ze problematyka zostata dobrze opracowana w literaturze, to
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jednak, z uwagi na szereg kontrowersyjnych zagadnien w tym obszarze,
zdaniem autora uporzadkowanie ustalen doktryny bedzie korzystne
dla pézniejszych rozwazan szczegdtowych. Jest to szczegdlnie istotne
z perspektywy ostatniego rozdziatu, w ktérym analizowane bedg zasady
wykonywania uprawnien z akgji. Dla czytelnego omdwienia tych zagad-
nien potrzebne jest uprzednie uzyskanie jasnosci w kwestii konstrukeji
poszczegdlnych uprawnien z akcji.

Rozdzial drugi poswiecony jest legitymacji uprawnionego z akcji zwia-
zanych z dokumentem. W pierwszym rzedzie przeanalizowano tam
zagadnienia wspdlne dla akeji imiennych oraz na okaziciela. Nastepnie
zbadane zostang podstawy legitymacji akcjonariusza, oddzielnie z kaz-
dej z kategorii akcji. Z zastrzezeniem art. 15 ust. 2 z.k.s.h. rozdzial ma
w zasadzie walor przede wszystkim historyczny. Doktadna analiza zasad
dotychczas obowiazujacych ma jednak znaczenie dla ukazania ewolucji
przyjetych rozwigzan.

W rozdziale trzecim oméwiono kwestie akcji niemajacych formy
dokumentu - akcje zdematerializowane w depozycie papieréw war-
tosciowych oraz akcje zarejestrowane w rejestrze akcjonariuszy®. Na
wstepie przedstawiono reguly rejestracji akcji w depozycie papierow
wartosciowych. Kolejnym krokiem jest analiza podstaw legitymacji
akcjonariusza, ktéremu przystuguja akcje zdematerializowane wedtug
przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Duzo miejsca
poswiecono zasadom przenoszenia akcji zdematerializowanych oraz
zarejestrowanych w rejestrze.

Rozdzial czwarty jest syntezg trzech wczesniejszych - chodzi o uka-
zanie implikacji przyjetych pogladéw w dziataniu. Analizie poddano
zasady wykonywania poszczegolnych uprawnien z akcji w odniesieniu
do kazdego rodzaju akcji.

* Podazajac za konwencjg terminologiczng przyjeta na gruncie przepiséw ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, pojecie akcji zdematerializowanych bedzie uzywane
wylacznie w odniesieniu do akeji zarejestrowanych w depozycie papieréw wartosciowych.
Akcje dematerializowane na podstawie nowych przepisow Kodeksu spotek handlowych
beda okreslne opisowo, jako akcje zarejestrowane w rejestrze akcjonariuszy.
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Praca oparta jest na stanie prawnym na 1.09.2021 r. W kwestiach doty-
czacych akcji w formie dokumentowej stanem referencyjnym bedzie stan
prawny sprzed nowelizacji wprowadzonej ustawg zmieniajaca (Kodeks
spolek handlowych wedlug tekstu jednolitego opublikowanego w Dz.U.
22020 r. poz. 1526).
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AKCJA - PRAWO PODMIOTOWE

1. Konstrukcja i tres¢ prawa
1.1. Ogdlna charakterystyka akcji

Dobrym i chyba oczywistym punktem wyjscia dla rozwazan o charak-
terze prawnym akcji jest znane wszystkim stwierdzenie, ze pojecie akeji
powinno by¢ rozumiane trojako: 1) jako prawo podmiotowe; 2) jako
cze$¢ kapitatu zakladowego; 3) jako papier wartosciowy'. Trzeba odno-
towac, ze ustawodawca - inaczej niz to byto na gruncie Kodeksu han-
dlowego? - w przepisach Kodeksu spolek handlowych, przed wejsciem
w zycie ustawy zmieniajacej, oprocz pojecia akeji uzywal tez pojecia
dokumentu akeji, co niewatpliwie ulatwialo interpretacje uregulowan.

' R. Czerniawski, Akcjonariusz, Warszawa 2010, s. 37; J. Frackowiak [w:] Kodeks
spotek handlowych. Komentarz, red. W. Pyziol, Warszawa 2008, art. 328 k.s.h., nb 2-4;
M. Michalski, Kontrola kapitatowa nad spétkg akcyjng, Krakéw 2004, s. 49; W. Popio-
tek, Akcja - prawo podmiotowe, Warszawa 2010, s. 1; S. Soltysinski [w:] Kodeks spétek
handlowych. Spétka akcyjna. Art. 301-490 k.s.h., t. 3, red. S. Soltysinski, A. Szajkowski,
A. Szumanski, Warszawa 2013, art. 302 k.s.h., nb 5; A. Szpunar, Akcje jako papiery
wartosciowe, ,Panstwo i Prawo” 1993/11-12, s. 13; A. Szumanski [w:] System Prawa
Prywatnego, t. 19, Prawo papieréw wartosciowych, red. A. Szumanski, Warszawa 2006,
s. 12. A. Opalski uznaje natomiast, Ze pojecie akcji ma dwa znaczenia — jako prawo
podmiotowe oraz jako papier wartosciowy (A. Opalski [w:] Kodeks spétek handlowych,
t. 3A, Spétka akcyjna. Komentarz. Art. 301-392, red. A. Opalski, Warszawa 2016, uwagi
przed art. 328 k.s.h., nb 9-10).

> Zob. M. Michalski, Pojecie ,,dokumentu akcji” a pojecie ,akcji” w Kodeksie spotek
handlowych, PPW 2001/8, s. 31 n.
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Niestety nie byl w tym w pelni konsekwentny, poniewaz przyktadowo
w art. 339 k.s.h. pojecie akcji uzyte byto tez na oznaczenie dokumentu
(w przepisie mowa o przeniesieniu posiadania akeji). Przeprowadzone
wyodrebnienie poszczegdlnych znaczen, w jakich wystepowaé moze
akcja, nie znaczy, ze trzeba je sobie przeciwstawiac i traktowa¢ jako
odrebne od siebie (chodzi gtéwnie o znaczenie pierwsze i drugie)’.
Wyréznione znaczenia sg cechami jednolitej konstrukcji prawnej, a nie
czyms$ od siebie istotnie réznym. Wskazuje na to m.in. art. 304 § 1 pkt 5
i 6 k.s.h., ktéry wymaga podania w statucie m.in. warto$ci nominalnej
akejiiich liczby ze wskazaniem, czy akcje sg imienne, czy na okaziciela,
oraz liczby poszczegélnych rodzajow akcji i zwigzanych z nimi upraw-
nien, jesli maja istnie¢ akcje réznych rodzajoéw. Wida¢, ze w przytoczo-
nych przepisach tradycyjnie wyrdzniane znaczenia akcji przenikaja sie
wzajemnie. W dalszej czgsci rozwazan pojecie akeji bez dodatkowego
doprecyzowania bedzie uzywane na oznaczenie prawa podmiotowego.
Gdy odnosi¢ si¢ bede do dokumentowego nosnika tego prawa, uzywaé
bede pojecia dokumentu akeji.

Akcja czesto opisywana jest jako prawo podobne do wierzytelnosci®.
Podobienstwo wywodzone jest z wzglednosci akeji. Uprawnienia skta-
dajgce si¢ na akcje wykonywane sg bowiem wobec zindywidualizowa-
nego podmiotu (spdtki akcyjnej)’. Katalog uprawnien, ktdre wynikaja
z akdji, jest bogaty, a same uprawnienia majg zréznicowany charakter.
Tradycyjnie przeprowadza si¢ ich podziat na majatkowe oraz korpora-
cyjne. Gtéwnymi uprawnieniami zaliczanymi do grupy majatkowych sa:
1) prawo do udziatu w zysku spdtki; 2) prawo poboru akcji nowej emisji;

> A. Opalski uwaza, ze akcja ,wyraza utamek kapitalu zakltadowego’, stad nie traktuje
znaczenia akeji jako czastki kapitatu zaktadowego, jako pojecia odrebnego (A. Opalski
[w:] Kodeks..., uwagi przed art. 328 k.s.h., nb 10). Zob. tez M. Michalski, Kontrola..., s. 76;
R. Potrzeszcz, T. Siemigtkowski [w:] Kodeks spétek handlowych. Komentarz. Tytut II1.
Spotki kapitatowe. Dziat II. Spétka akcyjna, red. R. Potrzeszcz, T. Siemigtkowski, War-
szawa 2012, art. 302 k.s.h., nb 2 oraz art. 328 k.s.h., nb 2.

* J. Frackowiak, Zastaw na akcjach, ,Rejent” 1995/1, s. 14; W. Popiolek, Akcja...,
s. 5-6. W tym kierunku réwniez A. Szumanski [w:] System..., s. 58 oraz A. Kondracka,
Charakter prawny akcji, Bialystok 1999, s. 69.

* M. Michalski, Spotka akcyjna, red. A. Kidyba, Warszawa 2014, s. 155-156; W. Po-
piotek, Akcja..., s. 5-6; A. Szumanski [w:] System..., s. 57.
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3) prawo do udzialu w masie likwidacyjnej®. Grupa uprawnien korpora-
cyjnych obejmuje natomiast przede wszystkim: 1) prawo uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu; 2) prawo glosu; 3) prawo do informacji’. Po-
dziat tradycyjny, jako systematyzujacy, przyjmuje tez na gruncie niniej-
szej monografii, z ta jednak sSwiadomoscig, ze akcja to prawo majatkowe
i taki charakter majg wszystkie uprawnienia, ktére mozna wyrdzni¢ w jej
tre$ci®. By¢ moze bardziej precyzyjnym kryterium podziatu bylby rodzaj
$wiadczenia naleznego od spotki w zwigzku z realizacja poszczegolnych
uprawnien. Przy uprawnieniach zaliczanych do grupy majatkowych
ktopotu nie sprawia wyodrebnienie $wiadczenia w rozumieniu art. 353
§ 2 k.c. Zachowanie, do ktdrego obowiazana jest spolka, polega na
przekazaniu akcjonariuszowi okreslonej sumy pienieznej lub podje-
ciu krokéw celem umozliwienia akcjonariuszowi objecia akcji nowej
emisji. Przy uprawnieniach korporacyjnych trudniej jest wyodrebni¢
przedmiot $wiadczenia, cho¢ tez nie jest to regula (zob. np. art. 428
§ 1 k.s.h.). Obowiazek spotki przejawia si¢ zasadniczo w umozliwieniu
akcjonariuszowi wykonania danego uprawnienia oraz powstrzymaniu
sie od dziafan, ktore moglyby to uniemozliwi¢’.

Dyskusyjne jest, czy wérod uprawnien z akcji nalezy umiejscawia¢
prawo zaskarzania uchwal walnego zgromadzenia. Uznaje sig, ze jest
raczej to srodek ochrony prawa podmiotowego (akcji), a nie jego ele-
ment treSciowy’. Podobnie nie zostalo jednoznacznie przesadzone, czy
tzw. prawa kolektywne, a wiec prawa mniejszo$ci i prawa wiekszo$ci,

¢ K. Bilewska, Dochodzenie roszczer spétki kapitatowej przez jej wspdlnikéw (actio
pro socio), Warszawa 2008, s. 78; M. Michalski, Spéika..., s. 156; A. Opalski [w:] Kodeks...,
uwagi przed art. 328 k.s.h., nb 17; W. Popiolek, Akcja..., s. 76.

7 K. Bilewska, Dochodzenie..., s. 78; W.]. Katner, Prawa mniejszosci w spotkach kapi-
tatowych (II), PPH 2002/4, s. 21; M. Michalski, Spétka..., s. 156; A. Opalski [w:] Kodeks...,
uwagi przed art. 328 k.s.h., nb 17; W. Popiotlek, Akcja..., s. 76.

8 K. Bilewska, Dochodzenie..., s. 79-80; A. Opalski [w:] Kodeks..., uwagi przed
art. 328 k.s.h., nb 18; R. Potrzeszcz, T. Siemigtkowski [w:] Kodeks..., art. 328 k.s.h., nb 4.

° A. Opalski [w:] Kodeks..., uwagi przed art. 328 k.s.h., nb 18.

1 M. Michalski, Spétka..., s. 157; A. Opalski [w:] Kodeks..., uwagi przed art. 328 k.s.h.,
nb 17; W. Popiolek, Akcja..., s. 8; R. Potrzeszcz, T. Siemiatkowski [w:] Kodeks...,
art. 328 k.s.h., nb 7.
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stanowig komponent akeji''. Przeciwko takiej kwalifikacji podnosi sie
argument, Ze s3 to instytucje zabezpieczajace pozycje prawng akcjo-
nariusza'?, cho¢ wydaje sig, ze racje majg autorzy, ktorzy wlaczajg te
uprawnienia w sktad akcji. Wymienione uprawnienia — podgzajac za
czescig przywolanych autoréw - zaliczam do grupy korporacyjnych,
uznajac Ze nie ma dostatecznie pewnych wskazan na rzecz alternatyw-
nej koncepcji, ktéra - co istotne — prowadzi do utworzenia dodatkowej
kategorii uprawnien akcjonariusza i z tego powodu moze by¢ zrodtem
niepotrzebnych komplikacji.

Prawo podmiotowe akcjonariusza, ktorego trescig sa wszystkie wyli-
czone uprawnienia, funkcjonuje w ramach stosunku prawnego tacza-
cego akcjonariusza ze spotka akcyjng. Przedmiotowy stosunek prawny
nazywany jest czesto stosunkiem czlonkostwa'® i takg terminologie
przyjmuje na gruncie niniejszych analiz. Cechg wlasciwg stosunkowi
czlonkostwa jest to, ze w jego ramach akcjonariuszowi przystuguje z re-
guly szereg odrebnych, lecz zwykle identycznych, praw podmiotowych'.
Kazda akcja jest odrebnym prawem podmiotowym, czego dowodem jest
m.in. dopuszczalno$¢ wykonywania glosu w rézny sposob z poszczegdl-
nych akgji (art. 411°k.s.h.). Ich kumulacja wyznacza zakres uprawnien
akcjonariusza. Nawigzanie stosunku czlonkostwa wymaga nabycia co
najmniej jednej akeji. Ustanie stosunku cztonkostwa wigze si¢ natomiast
ze zbyciem (utratg) ostatniej akeji®.

' Za element tresci akcji uznajg je m.in. A. Opalski [w:] Kodeks..., uwagi przed
art. 328 k.s.h., nb 17; W. Popiolek, Akcja..., s. 5; R. Potrzeszcz, T. Siemigtkowski [w:] Ko-
deks...,art. 328 k.s.h., nb 6; A. Szumanski [w:] System..., s. 21-23. Odmiennie M. Michalski,
Spotka..., s. 157.

2 M. Michalski, Spétka..., s. 157.

3 M. Michalski, Spétka..., s. 491-492; W. Popiotek, Akcja..., s. 3; R. Potrzeszcz,
T. Siemigtkowski [w:] Kodeks..., art. 302 k.s.h., nb 2.

4 A. Opalski [w:] Kodeks..., uwagi przed art. 328 k.s.h., nb 10; W. Popiolek, Akcja...,
s. 4; R. Potrzeszcz, T. Siemigtkowski [w:] Kodeks..., art. 302 k.s.h., nb 2; A. Szpunar,
Akgje..., s. 14.

'* M. Michalski, Kontrola..., s. 145; W. Popiolek, Akcja..., s. 4; S. Soltysinski, M. Ma-
taczynski [w:] Kodeks spétek handlowych. Spotka akcyjna. Art. 301-490 k.s.h., t. 3,
red. S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, Warszawa 2013, art. 328, nb 71 9.
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Odroznia si¢ uprawnienia abstrakcyjne z akeji od uprawnien konkret-
nych'®. Pierwsze znaczenie odnosi si¢ do tresci akcji jako prawa pod-
miotowego. Mozna powiedzie¢, Ze uprawnienia abstrakcyjne wyzna-
czajg tres¢ stosunku cztonkostwa. Uprawnienia konkretne to przede
wszystkim skonkretyzowane roszczenia, ktdre ,wyksztalcaja sie z praw
abstrakcyjnych””, a precyzyjniej — z akeji. Ich powstanie zalezne jest
od wypelnienia hipotez norm prawnych zakodowanych w przepisach
Kodeksu spotek handlowych, przyktadowo wart. 347 § 1 k.s.h., o czym

bedzie jeszcze mowa.

W literaturze nie ma zgody co do tego, czy w sklad akcji wchodzg tez
obowiazki akcjonariusza'®. Gléwnym i czesto jedynym obowigzkiem
akcjonariusza jest wniesienie wktadu (art. 329 § 1 k.s.h.). Uwazam,
ze bardziej poprawne jest stanowisko, w mysl ktérego obowiazki sa
wylacznie zwigzane z akcjami, lecz nie sg ich elementem tre$ciowym.
Na poparcie tej tezy podaje sie m.in., ze istnieje mozliwos¢ obcigzenia
akeji ograniczonym prawem rzeczowym, co nie skutkuje zwigzaniem
uzytkownika i zastawnika obowiazkami akcjonariusza®. Ponadto mozna
zauwazy¢, ze cecha zbywalnosci (art. 337 § 1 k.s.h.) przynalezna jest
prawom podmiotowym (art. 57 § 1 k.c.), a nie obowigzkom. Pewnych
wskazowek dostarcza tez art. 457 § 1 pkt 1 k.s.h. Z przepisu wynika, ze
obowigzek wniesienia wkladu moze spoczywa¢ na dotychczasowym ak-
cjonariuszu mimo umorzenia akcji®’. Jesli obowigzek ten jest elementem
pojecia akcji, ktore zostaja unicestwione, to wystepuje tu sprzecznoéé
logiczna. Oddzielenie obowigzkéw od akcji nie zmienia faktu, Ze mamy
do czynienia z silnym zwigzkiem. Obowigzki przechodzg na nabywce

' A. Kappes, Charakter prawny akcji jako papieru wartosciowego, PPH 2016/9,
s. 13; A. Opalski [w:] System Prawa Prywatnego, t. 17B, Prawo spétek kapitatowych,
red. S. Soltysinski, Warszawa 2016, s. 384.

7" A. Kappes, Charakter..., s. 13.

'8 Obowiazki wlacza do pojecia akcji m.in. A. Opalski [w:] Kodeks..., uwagi przed
art. 328 k.s.h., nb 11; S. Soltysinski [w:] Kodeks..., art. 302 k.s.h., nb 5. Dominuje jednak
zapatrywanie przeciwne — zob. np. J. Frackowiak, Zastaw..., s. 15 oraz J. Frackowiak
[w:] Kodeks..., art. 302 k.s.h., nb 12; W. Popiotek, Akcja..., s. 7; R. Potrzeszcz, T. Siemiat-
kowski [w:] Kodeks..., art. 328 k.s.h., nb 11; A. Szumanski [w:] System..., s. 19-20.

19 J. Frackowiak, Zastaw..., s. 15.

0 Zob. A. Opalski [w:] Kodeks spotek handlowych, t. I1IB, Spétka akcyjna. Art. 393-490,
red. A. Opalski, Warszawa 2016, art. 457 k.s.h., nb 5.
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akejiz mocy czynno$ci przenoszacej akcje, co uzasadnia sie brzmieniem
art. 344 § 2 k.s.h.”

Z dotychczasowych rozwazan wynika, ze akcja jest prawem majat-
kowym, ktdre przejawia si¢ w réznorodnych uprawnieniach. Relacje
uprawnien udzialowych do akcji mozna przyréwnaé do zwiazku pra-
wa do korzystania z rzeczy, w tym pobierania jej pozytkdw, z prawem
wlasnosci (art. 140 k.c.)*. Przedstawiana analogia ma pokazad, ze akcja
przejawia sie w wymienionych uprawnieniach i w zadnym razie nie
stanowig one kategorii odrebnej od akcji. Obrazowo opisuje sie akcje
jako wigzke uprawnien®. W tym kontekscie pozostaje szeroko komen-
towany zakaz rozszczepiania uprawnien z akgji, ktéry wyprowadzany
jest z art. 333 § 1 k.s.h. i proklamowanej tam niepodzielnosci akeji*.
Sprowadza sie do niedopuszczalno$ci osobnego rozporzadzenia kto-
rymkolwiek ze sktadowych, abstrakcyjnych uprawnien z akeji®. Jest to
nastepstwo przyjetej przez ustawodawce formuty akgji*. Akcje zbywalne
sg jako catoé¢ (art. 337 § 1 k.s.h.)?. Podobnie przeciez wlasciciel nie moze
definitywnie przenie$¢ na inng osobe wyltacznie prawa do pobierania
pozytkéw, wskutek czego jego prawo wlasnosci ulegatoby uszczupleniu

2 A. Opalski [w:] Kodeks..., uwagi przed art. 328 k.s.h., nb 11; R. Potrzeszcz,
T. Siemigtkowski [w:] Kodeks..., art. 328 k.s.h., nb 11. Zob. tez S. Sottysinski, T. Sojka
[w:] Kodeks spétek handlowych. Spotka akcyjna. Art. 301-490 k.s.h., t. 3, red. S. Soltysinski,
A. Szajkowski, A. Szumanski, Warszawa 2013, art. 339 k.s.h., nb 20.

2 Zob. R. Potrzeszcz, T. Siemigtkowski [w:] Kodeks..., art. 328 k.s.h., nb 6.

» A.Kondracka, Charakter prawny akcji, Biatystok 1999, s. 71; W. Popiotek, Akcja...,
s.416; A. Szumanski [w:] System..., s. 23.

* M. Michalski, Kontrola..., s. 153; A. Szpunar, Akgje..., s. 14. L. Gasinski uwaza
natomiast, Ze wyprowadzanie zakazu rozszczepiania z art. 333 § 1 k.s.h. nie jest prawid-
fowe, poniewaz przepis dotyczy wylacznie akcji jako dokumentu oraz czastki kapitatu
zakladowego, a nie akcji jako prawa podmiotowego (E. Gasinski, Z problematyki udziela-
nia nieodwotalnego petnomocnictwa do glosowania na walnym zgromadzeniu w zwigzku
z przedwstepng umowg zbycia akcji. Glosa do wyroku SN z 6.07.2012 ., V CSK 354/11,
LEX 2014, 5. Zakaz rozszczepiania praw z akgji).

» Zob. uwagi A. Herbeta wyrazone wprawdzie w odniesieniu do udzialu w spétce
Z 0.0, lecz zachowujace swa aktualno$¢ dla akeji — A. Herbet, Obrét udziatami w spétce
z 0.0., Warszawa 2004, s. 174-176.

% Zob. A. Herbet, Obrét..., s. 174-175; A. Opalski [w:] Kodeks..., uwagi przed
art. 328 k.s.h,, nb 4.

¥ Por. I. Komarnicki, Prawo akcjonariusza do udziatu w zysku, Warszawa 2007, s. 7.
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wzgledem swojej normatywnej postaci wynikajacej z art. 140 k.c. Pewna
wskazdwka jest tez, ze reguly legitymacji uprawnionego z akcji zakta-
dajg niepodzielne przystugiwanie prawa podmiotowego jednej osobie
(por. np. dawny art. 341 § 1 k.s.h., zgodnie z ktérym ksiege akcyjna
prowadzono dla akcji, a nie poszczegdlnych uprawnien; to samo mozna
powiedzie¢ o rejestrze akcjonariuszy — art. 328 § 1 k.s.h.). Dopuszczal-
ne jest natomiast rozporzadzenie skonkretyzowanymi uprawnieniami
zaliczanymi do grupy majatkowych. Przybierajg one posta¢ roszczen®.
Wyklucza sie tymczasem rozporzadzanie nawet konkretnymi uprawnie-
niami z grupy uprawnien korporacyjnych. Wyjasnia sie, ze taka mozli-
wos¢ stalaby w sprzeczno$ci z naturg spo6lki akcyjnej?. Spotka akcyjna
jest korporacjg, do ktdrej istoty nalezy ksztaltowanie woli korporacji
przez jej cztonkow, a nie osoby trzecie™.

Wyréznia si¢ tez inny aspekt zakazu rozszczepiania uprawnien z ak-
cji, przejawiajacy sie w niedopuszczalno$ci czynnosci, ktore — cho¢
formalnie nie prowadzg do przeniesienia poszczegélnych uprawnien
- w rzeczywisto$ci wywoluja podobne skutki. Dotyczy to zwlaszcza
porozumien zwigzanych z jednoczesnym udzieleniem nieodwotanych
petnomocnictw do wykonywania uprawnien z akcji*! albo zobowigzu-
jacych akcjonariusza do glosowania w okreslony sposob*. Takie posta-
wienie sprawy jest zasadnie kwestionowane w literaturze przedmiotu.
Wtasciwie podnosi sie, ze nie tylko nie ma przepisu, ktory pozwalalby
na tak generalny wniosek™, ale istniejg przepisy, ktére uzasadniaja kon-

28 A. Herbet, Obrét..., s. 175; A. Kondracka, Charakter..., s. 68—69; M. Michalski,
Spétka..., s. 521.

¥ A. Kondracka, Charakter..., s. 69; A. Szumanski [w:] System..., s. 297; R. Uliasz,
Glosa do wyroku Sqdu Apelacyjnego z 5.01.2006 r., I ACa 630/05, LEX 2008, nb ITI. A. Her-
bet zrédla zakazu upatruje natomiast w konstrukeji tych uprawnien, jako uprawnien
ksztattujacych (A. Herbet, Obrét..., s. 175-176).

3 Zob. szeroko A. Opalski [w:] System..., s. 438.

' R. Uliasz, Glosa..., nb IV.4.; A. Herbet, Obrét..., s. 180; wyrok SN z 6.07.2012 r.,
V CSK 354/11, LEX nr 1554312.

32 Tak na gruncie sp6tki z 0.0. przyjeto w wyroku SA w Warszawie z 5.01.2006 r.,
1 ACa 630/05, LEX nr 219191.

L. Gasinski, Dopuszczalnos¢ zaciggania zobowigzat co do sposobu wykonywania
prawa glosu w spélce z 0.0. oraz podstawa normatywna dochodzenia ich wykonania. Glosa
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kluzje przeciwng®. Na poparcie tej tezy przywoluje si¢ m.in. art. 343
§ 2 k.s.h., przesadzajacy, ze uzytkownik i zastawnik moga wykonywaé
uprawnienia z akcji we wiasnym imieniu, a ponadto np. art. 4 § 1 pkt 4
lit. a k.s.h., z ktorego wynika, ze mozna dysponowac prawem glosu
réwniez na podstawie porozumien z innymi osobami®.

Dokonujac opisu akeji jako prawa podmiotowego, nie sposdb pomingé¢
ich podstawowej kategoryzacji. Akcje moga by¢ imienne albo na okazi-
ciela (art. 334 § 1 k.s.h.). To, jaki typ stanowig okreslone akcje, powinno
by¢ rozstrzygniete w statucie (art. 304 § 1 pkt 5 k.s.h.). Dotychczas
réznice miedzy akcjami imiennymi oraz na okaziciela wystepowaty
przede wszystkim w odniesieniu do zasad legitymacji uprawnionego
oraz sposobu zbywania akcji po ich powiagzaniu z dokumentem. Po
nowelizacji reguty w tych aspektach ulegly ujednoliceniu. Rozréznienie
ma jeszcze ten wymiar, ze za wyjatkiem akcji niemych, uprzywilejowane
moga by¢ wyltacznie akcje imienne (art. 351 § 1 k.s.h.). Tylko z akcjami
imiennymi moze tez zosta¢ powiazany obowigzek powtarzajacych si¢
$wiadczen niepieni¢znych (art. 356 § 1 k.s.h.).

Dopuszczalna jest zamiana akcji imiennych na akcje na okaziciela oraz
odwrotnie. Tryb postepowania moze by¢ dwojaki. Po pierwsze, w drodze
zmiany odpowiednich postanowien statutu w trybie art. 430 § 1 k.s.h.*
Po drugie, konwersji moze domagac sie akcjonariusz, a przystuguje mu
w tym zakresie stosowne roszczenie”. Zgodnie z art. 334 § 2 k.s.h. za-
miana moze by¢ dokonana na zagdanie akcjonariusza, jezeli ustawa lub
statut nie stanowi inaczej. Chodzi tu przede wszystkim o zmiang postaci
prawa podmiotowego akcjonariusza, z czym wigzac sie bedzie tez oczy-

do wyroku s.apel. z5.01.2006 r., I ACa 630/05, ,Glosa” 2010/1, s. 5658 oraz L. Gasinski,
Z problematyki..., 5. Zakaz rozszczepiania praw z akcji.

* L. Gasinski, Dopuszczalnosé..., s. 56 oraz L. Gasinski, Z problematyki..., 4. Zakaz
zawierania umow o glosowanie; M. Michalski, Dopuszczalnos¢ rozszczepiania uprawnier
udziatowych z akcji, PPH 2008/5, s. 39-41; A. Opalski [w:] System..., s. 439.

* L. Gasinski, Z problematyki..., 4. Zakaz zawierania uméw o glosowanie; M. Mi-
chalski, Dopuszczalnosé..., s. 39-40; A. Opalski [w:] System..., s. 439.

% A. Opalski [w:] Kodeks..., art. 334 k.s.h., nb 15.

¥ A. Opalski [w:] Kodeks..., art. 334 k.s.h., nb 14.
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wiscie zmiana rodzaju dokumentu, z ktérym akcje mozna powiazac.
Dyskusyjne jest, w jakich sytuacjach konwersja jest niedopuszczalna.
Raczej nie budzi watpliwosci, ze sg to m.in. wypadki, gdy ustawa wprost
przesadza, iz akcje muszg by¢ okreslonego typu, jak przyktadowo art. 28
ust. 1 pr. bank. wzgledem akcji bankdéw, czy na tle stanu prawnego
sprzed wejscia w zycie ustawy zmieniajacej — art. 336 § 1 k.s.h. wzgle-
dem akgcji aportowych®. Wiecej problemdw stwarza rozstrzygniecie,
jakiego rodzaju postanowienia statutowe zakazujg konwersji akcji®.
Moim zdaniem zasadne jest stanowisko, ktore wyklucza zamiane, gdy
jej skutkiem bytaby modyfikacja postanowien statutu w zakresie szer-
szym niz tylko wskazanie, czy akcje s3 imienne, czy na okaziciela, pod
warunkiem jednak, ze statut w ogdle dopuszcza emisje obu typow akcji’.
Zdaje sie, ze art. 334 § 2 k.s.h. powinno sie postrzegac jako wyjatek, ktory
zezwala na ingerencje w kwestie ustrojowe spotki wynikajace ze statutu
w drodze innej niz jego zmiana w trybie art. 430 § 1 k.s.h. Jako wyjatek
powinno sie go interpretowac zawezajaco. Oznacza to m.in., Ze nie jest
mozliwa konwersja imiennych akcji uprzywilejowanych na akcje na
okaziciela, gdyz zmieniatoby to postanowienia statutu w odniesieniu do
przywilejow akcyjnych i rodzajéw akeji (art. 304 § 1 pkt 6 k.s.h.)*2. Jak si¢
wydaje, rozwigzaniem szczegolnym jest tu art. 352 zdanie drugie k.s.h.,

% A. Opalski [w:] Kodeks..., art. 334 k.s.h., nb 17; W. Popiotek [w:] System Prawa
Handlowego, t. 4, Prawo instrumentéw finansowych, red. M. Stec, Warszawa 2016, s. 516.

¥ M. Michalski, Dopuszczalnos¢ konwersji postaci papierow wartosciowych w pol-
skim prawie papierow wartosciowych, ,Monitor Prawniczy” 1997/11, s. 435; A. Opalski
[w:] Kodeks..., art. 334 k.s.h., nb 14; M. Rodzynkiewicz, Kodeks spétek handlowych.
Komentarz, Warszawa 2018, art. 334 k.s.h., nb 4.

%0 Zob. R. Rykowski, A. Tula, Konwersja akcji a wymadg zmiany statutu spotki akcyjnej
w kodeksie spétek handlowych, PPH 2016/7, s. 13-17.

41 A. Opalski [w:] Kodeks..., art. 334 k.s.h., nb 16; zob. tez wyrok SN z 17.02.2005 r.,
1I PK 238/04, LEX nr 155195.

2 A. Opalski [w:] Kodeks..., art. 334 k.s.h., nb 15; W. Popiotek, Ak¢ja..., s. 53 i 63;
R. Potrzeszcz, T. Siemigtkowski [w:] Kodeks..., art. 334 k.s.h., nb 9. Odmiennie, do-
puszczajac konwersje w takiej sytuacji - R. Kwasnicki, P. Letolc, Dopuszczalnosé i ogra-
niczenia dokonywania zamiany akcji w spotce akcyjnej, ,Monitor Prawniczy” 2011/1,
s. 63; M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., nb 4. Nie do konca spojne wydaje sie stanowisko
A. Szumanskiego, ktory z jednej strony pisze, ze m.in. przy akcjach uprzywilejowanych
nie istnieje prawo do zamiany akji, by nastepnie stwierdzi¢, ze zamiana akcji imiennej
na akcje na okaziciela doprowadzi do wygasniecia przywilejow zwigzanych z akcja
(A. Szumanski [w:] System..., s. 127-128).
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ktory dopuszcza konwersje uprzywilejowanych glosowo akeji imiennych
na akcje na okaziciela, jednak pod rygorem utraty uprzywilejowania®.
Podobnie tez konwersja nie moze doprowadzi¢ do zmiany serii akcji*.

1.2. Uprawnienia majatkowe z akg;ji

1.2.1. Prawo do zysku

Podstawowym uprawnieniem z akgji, zaliczanym do grupy majatko-
wych, jest prawo do udziatu w zysku. Jest to gtéwny tytut akcjonariusza
do otrzymania korzysci majgtkowych od spo6iki**. Najwazniejsze zreby
prawa do udzialu w zysku wynikajg z art. 347 § 1i2 k.s.h. Akcjonariusze
maja prawo do udziatu w zysku wykazanego w sprawozdaniu finanso-
wym, zbadanym przez bieglego rewidenta, ktory zostal przeznaczony
przez walne zgromadzenie do wyplaty akcjonariuszom. Sprawozdanie
finansowe musi by¢ tez zatwierdzone przez walne zgromadzenie (art. 53
ust. 3 w.r.)*. Zasada jest rozdzial zysku w stosunku do liczby akcji, przy
czym jedli akcje nie zostaly w pelni optacone, punktem odniesienia s3
dokonane wplaty na akcje. Uprawnienie zrekonstruowane w powyzszy
sposdb ma charakter abstrakcyjny i stanowi element tresci akeji®’.

Gdy wyliczone przestanki zostang spetnione, akcjonariusz nabywa rosz-
czenie wzgledem spotki o wyplate dywidendy (art. 348 § 2 k.s.h.)%.

# Tak na gruncie art. 358 zdanie czwarte k.h. przyjmowal M. Michalski, zdaniem
ktorego byt to lex specialis wzgledem art. 345 § 2 k.h. (M. Michalski, Dopuszczalnosc...,
s. 436). Zob. jednak stanowisko A. Opalskiego, ktory — cho¢ z watpliwosciami - to
dopuszcza analogiczne stosowanie art. 352 zdanie drugie k.s.h. takze do innych postaci
uprzywilejowania (A. Opalski [w:] Kodeks..., art. 351 k.s.h., nb 25).

* R. Rykowski, A. Tula, Konwersja..., s. 131 17.

# R. Czerniawski, Akcjonariusz, s. 81; A. Opalski [w:] Kodeks..., art. 347 k.s.h., nb 1.

1. Komarnicki, Prawo..., s. 13.

¥ A. Opalski [w:] Kodeks..., art. 347 k.s.h., nb 1.

# R. Czerniawski, Akcjonariusz, s. 81; I. Komarnicki, Prawo..., s. 13; A. Kondracka,
Charakter..., s. 72; M. Michalski, Spétka..., s. 519; A. Opalski [w:] Kodeks..., art. 347 k.s.h.,
nb 1; W. Popiolek, Akcja..., s. 79. W dawnej literaturze np. M. Brokéwna, Prawo akcjo-
nariusza do dywidendy, Poznan 1936, s. 32.
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Przyjmuje sie, ze jest to pozytek akcji (art. 54 k.c.)®. Roszczenie o wy-
plate dywidendy moze by¢ przenoszone na zasadach przelewu (art. 509
§ 1 k.c.)®. Sposéb ustalania kregu uprawnionych do otrzymania dywi-
dendy rézni si¢ w odniesieniu do spotek publicznych oraz spétek nie-
publicznych. W tych drugich zasada jest, ze uprawnieni do dywidendy
za dany rok obrotowy sa akcjonariusze, ktérym akcje przystugiwaly
w dniu powziecia uchwaly o podziale zysku (art. 348 § 2 k.s.h.). Statut
moze upowaznia¢ walne zgromadzenie do wyznaczenia dnia dywidendy,
czyli dnia, wedlug ktérego ustala sie liste akcjonariuszy uprawnionych
do dywidendy za dany rok obrotowy. W spofce publicznej ustalenie dnia
dywidendy jest zawsze konieczne®'. Dzien dywidendy moze by¢ wyzna-
czony na dzien przypadajacy nie wczesniej niz pie¢ dni i nie pdzniej
niz trzy miesigce od dnia powziecia uchwaly. Jezeli wyznaczono dzien
dywidendy, konkretne roszczenie o jej wyplate powstaje w tym dniu.
Zbycie akcji po dniu dywidendy nie prowadzi automatycznie do zbycia
roszczenia o jej zaplate™. W literaturze mowi si¢ wobec tego, ze oma-
wiane roszczenie nie jest inkorporowane w dokumencie®*. Implikacje
tego stanu rzeczy beda omdéwione w dalszej czesci pracy.

Uznaje sie, ze wylaczenie prawa do udzialu w zysku jest niedopuszczal-
ne”. W literaturze nie jest jednak przesadzony zakres i stanowczo$¢
tego stanowiska, poniewaz wyrazane sg opinie o mozliwosci czasowego
wylaczenia tego uprawnienia®, a nawet catkowitego ich wylaczenia, lecz

# 1. Komarnicki, Prawo..., s. 5; A. Opalski [w:] Kodeks..., art. 347 k.s.h., nb 1; R. Po-
trzeszcz, T. Siemiatkowski [w:] Kodeks..., art. 328 k.s.h., nb 6.

%0 A. Opalski [w:] Kodeks..., art. 347 k.s.h., nb 1; S. Soltysinski, T. Sojka [w:] Kodeks...,
art. 347 k.s.h., nb 21.

' M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., art. 348 k.s.h., nb 4. Co do uzasadnienia takiego
stanu rzeczy zob. M. Michalski, Spétka..., s. 526-527.

2 A. Opalski [w:] Kodeks..., art. 348 k.s.h., nb 10; R. Potrzeszcz, T. Siemigtkowski
[w:] Kodeks..., art. 348 k.s.h., nb 4.

%3 I. Komarnicki, Prawo..., s. 260. Autor proponuje jednak przyjmowac, ze transakcja
zbycia akgji na okaziciela zwigzanych z dokumentami obejmuje tez zbycie roszczenia
o zaplate dywidendy.

> M. Goszczyk, Powstanie praw akcyjnych i akcji (I), PPW 2001/10, s. 22.

> M. Michalski, Spétka..., s. 519; W. Popiotek, Akcja..., s. 77. Na gruncie Kodeksu
handlowego — M. Allerhand, Kodeks handlowy. Komentarz, Lwow 1935, s. 558.

% 1. Komarnicki, Prawo..., s. 6; A. Opalski [w:] Kodeks..., art. 347 k.s.h., nb 2; S. Sol-
tysinski, T. Séjka [w:] Kodeks..., art. 347 k.s.h., nb 16.
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zograniczeniem do ,,atypowych” spdtek, ktore nie prowadzg dzialalnosci
nastawionej na zysk™. W swietle kategorycznego brzmienia art. 347 § 1
i3 k.s.h., rozpatrywanych tacznie z art. 304 § 3 k.s.h., nie wydaje si¢, aby
mozliwe bylo zawarcie w statucie postanowienia wprost wylaczajacego
- niezaleznie czy czasowo, czy permanentnie — prawo akcjonariuszy
do udzialu w zysku. Artykul 347 § 3 k.s.h. dotyczy jedynie sposobu
rozdziatu zysku na poszczegdlne akcje®, o czym $wiadczg przepisy, do
ktoérych zawarto tam odwotanie. Nie wida¢ natomiast przepisu, ktory
pozwala na odstepstwo od art. 347 § 1 k.s.h. Nie bez racji podnosi si¢
jednak, ze modelowanie zakresu uczestnictwa akcjonariuszy w zysku na
gruncie obowiazujacych przepiséw moze nastgpowaé poprzez tworzenie
okreslonych kapitatéw rezerwowych (art. 348 § 1 zdanie drugie i art. 396
§ 4 k.s.h.)*”. Granice dla postanowien statutowych przewidujacych ob-
ligatoryjne odpisy z zysku wyznacza juz tylko art. 353'k.c.

O przeznaczeniu zysku do wyptaty decyduje walne zgromadzenie i kom-
petencji tej nie mozna przenie$¢ na inny organ spétki (art. 347 § 1,
art. 395 § 2 pkt 2 k.s.h.)®. Mozliwe jest natomiast upowaznienie w sta-
tucie zarzadu do wyptaty zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy
(art. 349 § 1 k.s.h.). Przestanki dopuszczalnosci oraz maksymalna wyso-
kos¢ zaliczki wynikajg z art. 349 § 11 2 k.s.h. Wypfata zaliczki wymaga
zgody rady nadzorczej, pod rygorem niewaznosci (art. 17 § 1 k.s.h.)®".
Zarzad wyznacza m.in. dzien, wedlug ktérego ustala si¢ krag upraw-
nionych do zaliczek. Dzien powinien przypada¢ w okresie siedmiu dni
przed dniem rozpoczecia wyplat. Uwaza sie, Ze roszczenie o wyplate
zaliczki powstaje na rzecz akcjonariuszy z chwilg poinformowania ich
przez zarzad o planowanej wyplacie w trybie art. 349 § 4 k.s.h.®* Kwestia

7 J. Frackowiak [w:] Kodeks..., art. 347 k.s.h., nb 4; A. Opalski [w:] Kodeks...,
art. 347 k.s.h., nb 2; S. Soltysinski, T. Sdjka [w:] Kodeks..., art. 347 k.s.h., nb 16.

% 1. Komarnicki, Prawo..., s. 142, w tym przypis 1; R. Potrzeszcz, T. Siemigtkowski
[w:] Kodeks..., art. 347 k.s.h., nb 12; A. Szumanski [w:] System..., s. 173.

% A. Opalski [w:] Kodeks..., art. 347 k.s.h., nb 2.

€ J. Frackowiak [w:] Kodeks..., art. 395 k.s.h., nb 6; A. Opalski [w:] Kodeks...,
art. 347 k.s.h,, nb 3.

1 A. Opalski [w:] Kodeks..., art. 349 k.s.h., nb 3; S. Soltysinski, T. Sojka [w:] Kodeks...,
art. 349 k.s.h., nb 4; W. Popiolek, Akcja..., s. 87.

02 1, Komarnicki, Prawo..., s. 192.
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dyskusyjna jest, czy walne zgromadzenie ma obowigzek nastepczego
zaakceptowania decyzji zarzadu o wyplacie zaliczki, a wiec czy musi
przeznaczy¢ do wyplaty zysk co najmniej w wysokosci odpowiadajacej
kwocie wyplaconych zaliczek®. Bardziej przekonywajace jest stanowi-
sko, ze walne zgromadzenie nie jest zwigzane decyzja zarzadu. Brakuje
tutaj wyraznej podstawy, szczegdlnie ze akcentuje si¢ niedefinitywny
charakter wyplat zaliczki, m.in. pod katem rozliczenia bilansowego®*.

Taki charakter zaliczki przejawia si¢ takze w tym, ze jesli ostatecznie
okaze sig, ze zysk mozliwy do podziatu po zakonczeniu roku obrotowego
jest nizszy niz wyplacona zaliczka, to akcjonariusze beda obowigzani do
jej zwrotu na zasadach bezpodstawnego wzbogacenia®. Réwniez prze-
pisy o bezpodstawnym wzbogaceniu podaje si¢ za podstawe obowigzku
zwrotu zaliczki, gdy walne zgromadzenie zdecyduje o nieprzeznaczaniu
zysku do podziatu albo przeznaczy do podzialu zysk w kwocie nizszej
niz wyplacone zaliczki®. Sporne jest, czy w takich wypadkach powinno
stosowac sie art. 350 § 1 zdanie drugie k.s.h., co umozliwialoby uchyle-
nie si¢ od zwrotu przez akcjonariuszy pozostajacych w dobrej wierze.
Racje maja moim zdaniem autorzy, ktérzy akcentuja zwrotny charakter
zaliczki, co powoduje, Ze akcjonariusz z zasady zawsze powinien liczy¢
sie z ewentualnoscig jej zwrotu®. Nie wydaje sie, aby stanowisko to
prowadzito do niedajacych sie zaakceptowa¢ rezultatéw, polegajacych
nalepszym traktowaniu akcjonariuszy, ktorzy otrzymuja zaliczke z na-

¢ Za istnieniem takiego obowigzku opowiadaja sie J. Frackowiak [w:] Kodeks...,
art. 349 k.s.h., nb 6; I. Komarnicki, Prawo..., s. 194; S. Soltysinski, T. Sojka [w:] Kodeks...,
art. 349 k.s.h.,, nb 21. Odmiennie A. Opalski [w:] Kodeks..., art. 349 k.s.h., nb 21-22;
W. Popiolek, Akcja..., s. 86.

¢ Zob. I. Komarnicki, Prawo..., s. 193-194.

¢ 1. Komarnicki, Prawo..., s. 195-197; A. Opalski [w:] Kodeks..., art. 349 k.s.h., nb 22.
¢ A. Opalski [w:] Kodeks..., art. 349 k.s.h., nb 22.
7 A. Opalski [w:] Kodeks..., art. 349 k.s.h., nb 22. W tym kierunku W. Popiofek,
Akgja..., s. 88. Odmiennie J. Frackowiak [w:] Kodeks..., art. 349 k.s.h., nb 6; I. Komar-
nicki, Prawo..., s. 196-197; S. Soltysinski, T. Sojka [w:] Kodeks..., art. 349 k.s.h., nb 19.
M. Rodzynkiewicz przyjmuje natomiast, ze w sytuacji gdy spotka osiggneta wystarczajacy
zysk, lecz walne zgromadzenie nie przeznaczyto go do podziatu, akcjonariusze zawsze
zachowajg otrzymane zaliczki. Obowigzek zwrotu powstaje tylko gdy zysku brak albo
jest niewystarczajacy do pokrycia wyplat (M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., art. 349 k.s.h.,
nb 4). A. Szumanski uznaje, ze nawet w takim wypadku akcjonariusz nie ma obowigzku
zwrotu (A. Szumanski [w:] System..., s. 184-185).

o

o
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ruszeniem art. 349 k.s.h., od akcjonariuszy, ktorzy otrzymali zaliczke
zgodnie z prawem, lecz ostatecznie okazalo si¢, ze spotka nie wypraco-
wala wystarczajacego zysku®. Nie jest bowiem kwestionowane, ze jesli
przy wyplacie zaliczki nastapilo naruszenie przepiséw Kodeksu spotek
handlowych lub postanowien statutu, to obowiagzek zwrotu wynika
zart. 350 § 1 k.s.h.® W tym kontekscie trzeba mie¢ na uwadze, ze walne
zgromadzenie moze — rowniez w odniesieniu do bezprawnie wyptaco-
nych zaliczek - postanowi¢ o nieprzeznaczaniu zysku w odpowiedniej
wysokosci do podziatu. W takim wypadku obowigzek zwrotu powinien
by¢ oceniany przez pryzmat przepiséw o bezpodstawnym wzbogaceniu.
Ewentualnemu sanowaniu przez art. 350 § 1 zdanie drugie k.s.h. podlega
tylko naruszenie zasad wyplaty zaliczek, ale nigdy ich zwrotny charakter.

1.2.2. Prawo poboru

Kolejnym uprawnieniem udzialowym zaliczanym do grupy majatko-
wych jest prawo poboru. Zgodnie z art. 433 § 1 k.s.h. akcjonariusze
majg prawo pierwszenstwa objecia nowych akcji w stosunku do liczby
przystugujacych im akcji. Ponownie trzeba zwroci¢ uwage, ze tak opi-
sane prawo poboru ma wymiar abstrakcyjny - tj. ksztaltuje jedynie
tres¢ akeji — dopoki nie ziszcza si¢ odpowiednie przestanki”. Celem
omawianego uprawnienia z akgji jest umozliwienie dotychczasowym
akcjonariuszom zachowania kontroli nad strukturg kapitatowg spotki™.

Przestankg konkretyzacji prawa poboru jest podjecie uchwaly o pod-
wyzszeniu kapitatu zakladowego, przy braku uchwaly pozbawiajacej
akcjonariuszy prawa poboru (art. 433 § 2 k.s.h.). Skonkretyzowane prawa

¢ Zob. jednak I. Komarnicki, Prawo..., s. 197; S. Soltysinski, T. Séjka [w:] Kodeks...,
art. 349 k.s.h,, nb 21.

@ J. Frackowiak [w:] Kodeks..., art. 349 k.s.h., nb 8; A. Opalski [w:] Kodeks...,
art. 349 k.s.h., nb 24; A. Szumanski [w:] System..., s. 183.

7 G. Domanski, M. Goszczyk, Prawo poboru a subemisja, PPH 2005/7, s. 6; A. Opal-
ski [w:] System..., s. 763; W. Popiotek, Akcja..., s. 90; A. Radwan, Prawo poboru w spélce
akcyjnej, Warszawa 2004, s. 135.

7! M. Michalski, Spdtka..., s. 536; W. Popiolek, Akcja..., s. 89.
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poboru przyjmujg postac roszczen’?. Trescig roszczenia jest umozliwie-
nie zlozenia zapisu na akcje z pierwszenstwem przed innymi osobami,
a wiec zapewnienie pierwszenstwa przy zawieraniu umowy objecia
akcji”. Akcjonariusz moze zgda¢ od spotki dopelnienia czynnosci po-
trzebnych do zawarcia umowy objecia akeji, czyli m.in. dokonania sto-
sownych ogloszen we wlasciwych terminach”™. Powszechnie aprobuje
sie mozliwos¢ rozporzadzania skonkretyzowanym prawem poboru”.
Prawa poboru mozna si¢ zrzec, na zasadzie umowy zwolnienia z dtugu
(art. 508 k.c.)”.

Zasady ustalania 0s6b uprawnionych do wykonania praw poboru sa
podobne jak przy prawie do zysku. W uchwale o podwyzszeniu kapi-
tatu zakladowego powinno sie¢ okresli¢ dzien, wedlug ktorego ustala si¢
akcjonariuszy, ktérym przystuguje prawo poboru nowych akcji. Dzien
taki zwany jest dniem prawa poboru (art. 432 § 2 k.s.h.). W spélce
niepublicznej dzief prawa poboru mozna wyznaczy¢ nie pdzniej niz
z uplywem trzech miesi¢cy od dnia powziecia uchwaly o podwyzszeniu
kapitatu zakladowego. W spolce publicznej okres ten wynosi maksy-
malnie sze§¢ miesiecy.

Akcje, co do ktorych akcjonariuszom przystuguje prawo poboru, po-
winny by¢ zaoferowane im przez spotke w drodze ogloszenia zamiesz-
czonego w Monitorze Sadowym i Gospodarczym (art. 434 § 1 k.s.h.).

72 A. Chlopecki, Opcje i transakcje terminowe. Zagadnienia prawne, Warszawa
2001, s. 39; G. Domanski, M. Goszczyk, Prawo..., s. 6 i 8; A. Opalski [w:] System...,
s. 763; A. Radwan, Prawo..., s. 135-136; M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., art. 433 k.s.h.,
nb 2; T. S6jka, Umowa objecia akcji, Warszawa 2012, s. 176. Odmiennie, jak sie wydaje,
M. Michalski, ktéry uznaje, ze prawo poboru jest ekspektatywa prawa udzialowego
(M. Michalski, Spétka..., s. 539-540).

7 G.Domanski, M. Goszczyk, Prawo..., s. 6; A. Opalski [w:] System..., s. 763; T. Sojka,
Umowa..., s. 176.

7 G. Domanski, M. Goszczyk, Prawo..., s. 6.

7> G. Domanski, M. Goszczyk, Prawo..., s. 6; M. Michalski, Spétka..., s. 540; A. Opal-
ski [w:] System..., s. 764; W. Popiolek, Akcja..., s. 90; A. Radwan, Prawo..., s. 147 i 244;
M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., art. 433 k.s.h., nb 2; S. Sottysinski, T. Sojka [w:] Kodeks...,
art. 433 k.s.h,, nb 5.

76 M. Michalski, Spdtka..., s. 541; A. Opalski [w:] System..., s. 764; W. Popiolek,
Akcja..., s. 90; S. Soltysinski, T. Sojka [w:] Kodeks..., art. 433 k.s.h., nb 7.
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Tre$¢ ogloszenia regulowana jest w art. 434 § 2 k.s.h. Jesli wszystkie
dotychczasowe akcje sg imienne, dopuszczalne jest poinformowanie
akcjonariuszy o tresci ogloszenia listami poleconymi. Charakter prawny
poszczegolnych czynnosci wykonywanych przez spélke oraz akcjonariu-
szy, zmierzajacych do objecia akgji, jest sporny”. Najwiecej argumentow
przemawia raczej za teza, ze ogloszenie jest oferta zawarcia umowy
objecia akcji’®, a wykonanie prawa poboru polega na zlozeniu zapisu na
akeje, czyli oswiadczenia woli o przyjeciu oferty objecia akeji”®. Umowa
dochodzi do skutku z chwilg otrzymania przez spotke zapisu (art. 61
§ 1 k.c.)®. Za zasadnoscig przedstawionego pogladu przemawia tres¢
ogloszenia (art. 434 § 2 k.s.h.) oraz zapisu (art. 437 § 2 k.s.h.). Stanowisko
to ponadto najbardziej spdjnie wyjasnia wiazacy charakter dla spotki
i akcjonariusza m.in. terminu, do ktérego strony sa zwigzane zapisem
(art.434 § 2 pkt 7 k.s.h.), oraz dlaczego spotka ma obowigzek przydziatu
akeji zgodnie z ogloszonymi zasadami (art. 439 § 1 k.s.h.).

Termin na wykonanie prawa poboru wynosi — w zaleznoséci od sposobu
dokonania ogloszenia — albo nie mniej niz trzy tygodnie od dnia oglo-
szenia, je$li zamieszczono je w Monitorze Sadowym i Gospodarczym
(art. 434 § 2 pkt 8 k.s.h.), albo nie mniej niz dwa tygodnie od dnia
wyslania listu poleconego (art. 434 § 3 k.s.h.), jesli wykorzystano tryb
uproszczony. Jezeli w pierwszym terminie akcjonariusze nie wykonali
prawa poboru akeji co do wszystkich akcji, ogloszony zostaje drugi
termin pozostalych akcji. Zasady przydzialu regulowane sg w art. 435
§ 2 k.s.h,, przy czym walne zgromadzenie dysponuje uprawnieniem
do ustalenia odmiennych zasad przydziatu akcji w drugim terminie

77 Przegladu zapatrywan doktryny dokonuje M. Goszczyk [w:] Kodeks spétek
handlowych, t. IIIB, Spdtka akcyjna. Art. 393-490, red. A. Opalski, Warszawa 2016,
art. 431 k.s.h., nb 20-21.

78 A. Opalski [w:] System..., s. 806; W. Popiolek, Akcja..., s. 97; M. Rodzynkiewicz,
Kodeks..., art. 434 k.s.h., nb 1. T. Séjka uwaza natomiast, ze ogloszenie tylko co do zasa-
dy jest oferta, lecz mozliwe jest nadanie mu charakteru zaproszenia do skfadania ofert
(T. Sojka, Umowa..., s. 184 1 188). M. Goszczyk traktuje ogloszenie réwniez jako oferte,
lecz zawarcia umowy subskrypcyjnej, ktora zdaniem tego autora poprzedza umowe
objecia akeji (M. Goszczyk [w:] Kodeks..., art. 431 k.s.h., nb 22).

7 A. Opalski [w:] System..., s. 809 i 811; W. Popiotek, Akcja..., s. 99; M. Rodzynkie-
wicz, Kodeks..., art. 434 k.s.h., nb 1; T. Sé6jka, Umowa..., s. 185.

8 T. Séjka, Umowa..., s. 186.
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(art. 435§ 3 k.s.h.). Jezeli akcje oferowane sa w drodze oferty publicznej,
wykonanie prawa poboru nastepuje w terminie podanym w prospekcie
emisyjnym albo memorandum informacyjnym, a w razie braku tych
dokumentow, w ogtoszeniu dokonanym zgodnie z art. 434 § 1 k.s.h.
Termin nie moze by¢ krétszy niz dwa tygodnie od dnia udostepnienia
do publicznej wiadomosci prospektu emisyjnego albo memorandum
informacyjnego. Jezeli subskrypcja zamknieta przeprowadzana jest
w drodze oferty publicznej, nie wystepuje drugi termin do wykonania
prawa poboru. Akcjonariusze, ktorym przystuguje prawo poboru, moga
za to, w ogolnym terminie na wykonanie prawa poboru, ztozy¢ dodat-
kowy zapis na akcje (art. 436 § 2 k.s.h.). Przydzial akcji w rezultacie
dodatkowych zapiséw wchodzi w gre, o ile pozostali akcjonariusze nie
wykonajg prawa poboru w cato$ci.

Jak wskazano, wykonanie prawa poboru nastepuje przez ztozenie zapisu
na akcje. Zapis powinien by¢ sporzadzony na pi$mie albo w formie
elektronicznej i - pod rygorem niewaznosci (art. 437 § 5 k.s.h.) - spel-
nia¢ wymogi tresciowe podane w art. 437 § 2 k.s.h. Jezeli co najmniej
minimalna liczba akcji zostata subskrybowana i optacona, zarzad obo-
wigzany jest dokonac¢ przydziatu akeji (art. 439 § 1 k.s.h.). Podazajac za
zaakceptowanym powyzej zapatrywaniem w przedmiocie charakteru
prawnego ogloszenia oraz zapisu, przydziat akeji kwalifikowa¢ trzeba
jako jednostronng czynnos$¢ prawng spotki, dokonywang w wykona-
niu kompetencji wynikajacej z umowy objecia akcji®'. Subskrybent ma
roszczenie o dokonanie przydziatu®. Przestanki waznego dokonania
tej czynno$ci wyznaczone sg przez tres¢ zawartej umowy objecia akcji,
na ktorg sktada sie ogloszenie spotki oraz zapis na akcje®. Z podanych
przyczyn spotka nie bedzie mogla skutecznie przydzieli¢ subskryben-
towi wiekszej liczby akcji niz wskazane przez niego w zapisie®”. W ra-
zie przydzialu mniejszej liczby akcji pojawia si¢ natomiast mozliwo$¢
odpowiedzialno$ci odszkodowawczej (art. 471 k.c.)®. Wykazy osob,

81

T. Séjka, Umowa..., s. 289.
8 T. Séjka, Umowa..., s. 289.
8 T. Séjka, Umowa..., s. 289-290.
8 T. Sojka, Umowa..., s. 294.
> T. Sojka, Umowa..., s. 179.

o
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ktorym akcje przydzielono, ze wskazaniem liczby przydzielonych im
akeji, wyktada si¢ w miejscach, gdzie zapisy byly przyjmowane. Skutkiem
przydziatu jest powstanie ekspektatywy akcji na rzecz subskrybenta®.

Prawa poboru moga by¢ wykonywane za posrednictwem depozytu
papierow warto$ciowych, jezeli spotka zdecyduje sie na ich rejestracje.
Prawo poboru stanowi papier warto§ciowy w rozumieniu art. 3 pkt 1
lit. a w.0.i.f. W takim wypadku mamy do czynienia z tzw. jednostkowymi
prawami poboru. Jednostkowe prawo poboru to uprawnienie wynikajace
z jednej akgji, ktorej whascicielowi przystuguje prawo poboru akcji nowej
emisji w stosunku okreslonym przez emitenta (§ 141 ust. 2 Regulaminu
KDPW). W literaturze podnosi sig, ze obecnie posta¢ jednostkowych
praw poboru nie obejmuje uprawnienia do zlozenia zapisu dodatko-
wego¥. Wskazuje na to § 149 ust. 3 SZD KDPW, zgodnie z ktérym
przydzial akcji w wyniku zlozenia zapiséw dodatkowych jest przepro-
wadzany na rzecz dotychczasowych akcjonariuszy. Dotychczasowym
akcjonariuszem - wedlug definicji z § 149 ust. 1 SZD KDPW - jest
osoba, ktorej akcje przystugiwaly na koniec dnia prawa poboru. Nie
ma wiec powigzania z przystugiwaniem jednostkowego prawa poboru
w dniu wykonania prawa poboru®. Wynika z tego, ze przeniesienie
jednostkowego prawa poboru nie ma wplywu na przeniesienie upraw-
nienia do ztozenia zapisu dodatkowego®. Uzasadnieniem takiego stanu
rzeczy ma by¢ niepodzielno$¢ uprawnienia do ztozenia zapisu dodat-
kowego, wynikajaca z regul przydziatu akcji w proporcji do zgtoszen,

8% M. Goszczyk, Powstanie..., s. 15-16; S. Soltysinski [w:] Kodeks..., art. 441 k.s.h.,
nb 16; T. S6jka, Umowa..., s. 177.

% G. Domanski, M. Goszczyk, Prawo..., s. 7; T. Séjka, Umowa..., s. 214. Analogicz-
nie na gruncie Kodeksu handlowego - L. Sobolewski, Prawo poboru i wylgczne prawo
objecia proporcjonalnej liczby akcji spétki publicznej, ,Glosa” 1998/6, s. 10. Odmiennie
A. Nowacki, Zasady przydzialu akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym, PPH 2008/9,
s.53.

% Co najmniej na poziomie regulacji kontraktowych, czyli Regulaminu KDPW
i SZD KDPW. Inng kwestig pozostaje, czy aby na pewno postanowienia regulaminowe
odpowiadajg art. 436 § 2 k.s.h. Przepis nie jest jednoznaczny. Zob. A. Nowacki, Zasady...,
s. 53; A. Radwan, Prawo..., s. 253-255; T. Sojka, Umowa..., s. 214.

% G. Domanski, M. Goszczyk, Prawo..., s. 7. Rozwiazanie kwestionuja A. Nowacki,
Zasady..., s. 53 oraz T. Séjka, Umowa..., s. 213-214.
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a wiec bez zwigzku z liczba jednostkowych praw poboru®. Uznaje sie,
ze uprawnienie do zlozenia zapisu dodatkowego moze by¢ natomiast
zbyte samodzielnie®".

Z nowo dodanego art. 3282 § 3 k.s.h. wynika si¢, ze umowa o prowa-
dzenie rejestru jest podstawg do rejestrowania réwniez praw poboru.
Jakkolwiek mozliwos¢ wydaje si¢ interesujaca, to ustawodawca nie prze-
widzial Zadnych konkretnych rozwigzan w tym zakresie. Prawo poboru
nie jest objete odestaniem do odpowiedniego stosowania przepiséw
o akcjach, poniewaz nie jest tytulem uczestnictwa w dochodach lub
podziale majatku spotki (art. 328 § 2 k.s.h. po nowelizacji). Przepisy
dotyczace prowadzenia rejestru w zadnym miejscu nie odnosza si¢ do
praw poboru. W efekcie trudno jednoznacznie ustali¢ choc¢by to, czy
prawa poboru maja by¢ ewidencjonowane w ramach rejestru akcjona-
riuszy, czy powinno sie w tym celu utworzy¢ odrebny rejestr. W dalszej
kolejnosci nie wiadomo, czy - i jedli tak, to na jakich zasadach - do-
puszczalne bedzie rejestrowanie obrotu prawem poboru. Wydaje sie, ze
odpowiedz w tym aspekcie musi by¢ pozytywna, bo w przeciwnym razie
cale rozwigzanie nie mialoby sensu. Zwro¢my jednak uwage, ze jezeli
prawa poboru maja by¢ wpisywane do rejestru akcjonariuszy, to rejestro-
wanie przenoszenia tych praw jest do pewnego stopnia watpliwe, chyba
ze mialoby to by¢ ograniczone do obrotu pomiedzy akcjonariuszami.
Problem zwigzany jest m.in. z art. 328°§ 1 k.s.h., zgodnie z ktérym tylko
akcjonariusze i spotka maja dostep do danych zawartych w rejestrze.
Stosowanie tego przepisu per analogiam do nabywcy prawa poboru nie
jest uzasadnione, poniewaz nie ma zadnych powodéw, dla ktorych taka
osoba powinna mie¢ dostep do danych akcjonariuszy. Z drugiej strony
trudne do wyobrazenia jest, aby rejestrowac prawa osob, ktore nie maja
w nie jakiegokolwiek wgladu.

% G. Domanski, M. Goszczyk, Prawo..., s. 6 i 7. Analogicznie na gruncie Kodeksu
handlowego - L. Sobolewski, Prawo..., s. 10-11. Niepodzielno$¢ tego uprawnienia
kwestionuje T. S6jka, Umowa..., s. 213-214. W tym kierunku tez A. Nowacki, Zasady...,
s. 53.

' G. Domanski, M. Goszczyk, Prawo..., s. 7; T. S6jka, Umowa..., s. 214.



40 Rozdziat I. Akcja - prawo podmiotowe

Ewentualnym ratunkiem mogloby by¢ utworzenie odrebnego rejestru.
Na rzecz koncepcji odrebnego rejestru przemawia tez to, ze rejestr akcjo-
nariuszy jest wykazem prowadzonym przede wszystkim od strony przed-
miotowej, a nie podmiotowej. Z art. 328 § 1 k.s.h. wynika, ze prowadzi
sie go dla akgji, a nie akcjonariuszy, ktérzy nie maja w nim odrebnych
rachunkdw, na ktorych zapisywane bytby ich stany posiadania®. Rejestr
w tej postaci wydaje sie nieprzystosowany do ewidencjonowania obrotu
prawem poboru, bo ustawodawca po prostu nie przewidzial miejsca
(pozycji), gdzie miatoby by¢ to zapisywane. Koncepcja odrebnego re-
jestru dla praw poboru niestety nie jest az tak wygodna, poniewaz taki
rejestr — nie bedac formalnie rejestrem akcjonariuszy — pozostawalby
poza hipotezami poszczegolnych przepiséw Kodeksu spoélek handlo-
wych. Kwestia musiataby zosta¢ szczegélowo regulowana w umowie
o prowadzenie rejestru, a w zakresie, w jakim mialoby to dotyka¢ zasad
wykonywania prawa poboru i regul identyfikacji uprawnionego z tego
prawa, réwniez w statucie. W ostateczno$ci mozna proponowac ana-
logiczne stosowanie niektorych przepiséw o rejestrze akcjonariuszy.
W mojej ocenie na pewno do stosowania nadaje si¢ art. 328§ 11i3-7
i by¢ moze art. 328°k.s.h., z tym zastrzezeniem, Ze uprawnieni z prawa
poboru nie powinni raczej mie¢ dostepu do wszystkich danych tam
zawartych.

Wreszcie mozna podkresli¢, ze nie do konca jasne jest tez, czy rejestracja
jest obligatoryjna i czy powinna nastepowac przy okazji kazdej emisji®.
Wykladnia celowosciowa zdaje sie przemawiaé przeciwko takiej opcji.

% To spostrzezenie nie wyklucza, aby w konkretnej sytuacji podmiot prowadzacy
rejestr — w ramach stosowanej infrastruktury technicznej - siggal po rozwigzania podobne
do rachunku papieréw wartosciowych, ktére pozwalatyby akcjonariuszowi na biezacy
wglad w jego stan posiadania. W poczynionej uwadze chodzi o to, ze z perspektywy
prawnej relewancje ma zbiorczy rejestr, prowadzony w formule, ktéra daje si¢ odczytac
zart. 328°§ 1 k.s.h. Stosowanie urzadzen ewidencyjnych zblizonych do indywidualnych
rachunkéw bedzie potencjalnie tylko pewnym dodatkiem.

% Zdaniem R. Pabisa przepis wskazuje, ze wylaczenie rejestracji nie jest dopuszczal-
ne — R. Pabis [w:] Kodeks spétek handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, Warszawa 2020,
art. 3282 k.s.h., nb 2.
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