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Zrodla prawa

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks
cywilny (Dz. U. z 2023 r. poz. 1610 ze

zm.)

Rozporzadzenie Prezydenta
Rzeczypospolitej z dnia 27 czerwca 1934
r. Kodeks Handlowy (Dz. U. Nr 57, poz.
502 ze zm.)

Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks
karny (Dz. U. z 2024 r. poz. 17 ze zm.)

Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r.
Kodeks postgpowania cywilnego (Dz. U.
z 2023 r. poz. 1550 ze zm.)

Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r.
Kodeks spotek handlowych (Dz. U.
22024 r. poz. 18 ze zm.)

Ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r.
0 Krajowym Rejestrze Sadowym (Dz. U.
z 2023 r. poz. 685 ze zm.)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami  finansowymi  (Dz. U.
22024 r. poz. 722 ze zm.)

Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
0 rachunkowosci (Dz. U. z 2023 r. poz.
120 ze zm.)

Ustawa z dnia 14 lutego 1991 r. Prawo



o notariacie (Dz. U. z 2022 r. poz. 1799 ze

zm.)

u.p.p.p. - Ustawa z dnia 1 marca 2018 r.
0 przeciwdziataniu praniu pieni¢dzy oraz
finansowaniu terroryzmu (Dz. U. z 2023 r.

poz. 1124 ze zm.)

Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami

warto$ciowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 111, poz. 937 ze zm.)

Ustawa z dnia 29 czerwca 2000 r. o zmianie ustawy o obligacjach oraz niektorych

innych ustaw (Dz. U. Nr 60, poz. 702 ze zm.)
Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe (Dz. U. z 2024 r. poz. 794 ze zm.)

Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towaréow i ustlug (Dz. U. z 2023 r. poz.
1570 ze zm.)

Ustawa z dnia 19 lipca 2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz
niektérych innych ustaw (Dz.U. poz. 1655 ze zm.) wraz z uzasadnieniem — druk nr
3236

Ustawa z dnia 30 sierpnia 2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz
niektdrych innych ustaw (Dz.U. poz. 1798 ze zm.) wraz z uzasadnieniem — druk nr
3541

Ustawa z dnia 13 lutego 2020 r. o zmianie ustawy — Kodeks postepowania cywilnego
oraz niektdrych innych ustaw (Dz. U. z 2020 r. poz. 288 ze zm.)

Ustawa z dnia 21 stycznia 2021 r. o zmianie ustawy - Kodeks postepowania
administracyjnego oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. z 2021 r. poz. 187)

Rozporzadzenie Komisji (UE) 2023/1803 z dnia 13 wrze$nia 2023 r. przyjmujace
okreslone miedzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE)
nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U.UE.L.2023.237.1 z dnia
2023.09.26)

Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 r.
w sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spotek notowanych na rynku

regulowanym (Dz.U.UE.L.2007.184.17 z dnia 2007.07.14)



Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828 z dnia 17 maja 2017 r.
zmieniajaca  dyrektywe 2007/36/WE w  zakresie zachecania akcjonariuszy
do dtugoterminowego zaangazowania (Dz.U.UE.L.2017.132.1 z dnia 2017.05.20)

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/849 z dnia 20 maja 2015 r.
W sprawie zapobiegania wykorzystywaniu systemu finansowego do prania pieni¢dzy
lub finansowania terroryzmu, zmieniajgca rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 648/2012 i uchylajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2005/60/WE oraz dyrektywe Komisji 2006/70/WE (Dz.U.UE.L.2015.141.73 z dnia
2015.06.05)

Il.  Organy i instytucje

KRS - Krajowy Rejestr Sagdowy
SN - Sad Najwyzszy
SA - Sad Apelacyjny
SO ~ Sad Okrggowy
UE - Unia Europejska
1. Inne
art. - artykut (-y)
kom. - komentarz
Legalis - system informacji prawniczej Legalis
LEX/el. - system informacji prawniczej LEX
m.in. ~ miedzy innymi
n. " nastepny (-a, -€)
Nb. = numer brzegowy
niepubl. = niepublikowany
np. ~ na przyklad
pkt - punkt
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Wstep

Wejscie w zycie przepisoOw regulujacych nowa spotke handlowa, w postaci prostej
spotki akcyjnej, stanowilo najwigkszg nowele kodeksu spotek handlowych od poczatku
jego obowigzywania, czyli od 2001 roku. Jak w przypadku kazdego prawnego novum,
szczegoblnie tych rozmiarow, dostrzec mozna liczne przyjete w niej rozwigzania, ktore
wymagaja dalszej wyktadni i oceny. Z pewnos$cig zwigzany z tym dyskurs trwac bedzie
latami. W rgkach dogmatykéw prawa pozostaje, azeby dalsze wdrazanie tej spoiki
odbyto si¢ mozliwe bezbolesnie dla uczestnikow obrotu gospodarczego, ktorym
instytucja ta ma shluzy¢. W ich interesie nalezy mie¢ nadzieje, ze z perspektywy czasu
nowela ta bedzie zastugiwac na pozytywna oceng.

Celem niniejszej dysertacji jest po pierwsze, omdwienie roli i pozycji
akcjonariusza prostej spotki akcyjnej z uwzglednieniem charakterystycznych cech
nowej spotki kapitalowej w polskim porzadku prawnym. W drugiej zas$ kolejnosci
uchwycenie i omowienie kwestii spornych, ktore powstaly wraz z wprowadzenie tej
instytucji. Rozstrzygnigcie kwestii spornych, wyniktych z wprowadzenia do kodeksu
spotek handlowych prostej spotki akcyjnej, w szczegdlnosci majacych istotne znaczenia
z punktu widzenia akcjonariuszy, shluzy¢ ma zapewnieniu pewnosci obrotu
I bezpieczenstwu jego uczestnikow. Przedstawiciele doktryny jeszcze w trakcie procesu
legislacyjnego, poprzedzajacego wprowadzenie prostej spotki akcyjnej wskazywali
na szereg kwestii, budzacych watpliwosci co do ksztattu planowanej regulacji. Czesci
Z bledow udalo si¢ unikngé. Przyjety ksztatt prostej spotki akcyjnej wymaga jednak
sfomulowania szeregu wnioskoéw de lege lata oraz de lege ferenda, ktore przyczynic sie
moga do zaadaptowania tej konstrukcji prawnej w warunkach polskich w sposéb, ktéry
pozwoli si¢ jej zakorzeni¢ w obrocie prawnym, tak jak mialo to juz miejsce
w przypadku pozostatych szesSciu spotek prawa handlowego uregulowanych w kodeksie

spotek handlowych.

Ze wzgledu na konstrukcje prostej spotki akcyjnej w toku jej analizy konieczne
bedzie wielokrotne odwolywanie si¢ do regulacji, dotyczacych spotki akcyjnej oraz
spotki z ograniczong odpowiedzialno$cia wraz z ugruntowanym w ich zakresie
dorobkiem doktryny oraz orzecznictwa. Nawet jesli instytucje funkcjonujace
dotychczas w prawie handlowym nie przystajg bezposrednio do prostej spotki akcyjnej,

stanowi¢ one moga pewien punkt wyjsciowy dla oceny przepisow ja regulujacych.
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Wykladnia ta powinna by¢ dokonywana jednoczes$nie z uwzglgdnieniem cech proste;j
spotki akcyjnej, niewystepujacych w dotychczasowych konstrukcjach przyjetych
w polskim prawie spotek. W toku rozwazan konieczne bedzie zdefiniowanie pewnych
poj¢¢ autonomicznych dla konstrukcji prostej spotki akcyjnej. Kompleksowe analizy
w tym wzgledzie powinny zapewni¢ podstawy dla dalszych rozwazan legislacyjnych,
ktoére w przypadku prostej spotki akcyjnej beda prowadzone zapewne tak dlugo, jak
dlugo instytucja ta bedzie w polskim prawie wystgpowac. Potwierdza to przypadek
spotki z ograniczong odpowiedzialno$cig oraz spotki akcyjnej, ktére to pomimo ich
dhugiej tradycji w prawie polskim wciaz stanowia przedmiot rozwazan i dyskusji.

Zgodnie z tematem rozprawy zakres opracowania ogranicza si¢ do kwestii $cisle
zwigzanych ze statusem akcjonariusza w ramach prostej spotki akcyjne;.
W konsekwencji praca nie obejmuje problematyki, zwigzanej z zakladaniem prostej
spotki akcyjnej, dziataniem organdw oraz jej rozwigzaniem i likwidacja, w zakresie
w jakim nie pozostajg one w $cistym zwigzku z pozycja, uprawnieniami i obowigzkami
akcjonariusza w spélce. Ze wzgledow objetosciowych jedynie pobocznie poruszone
zostaly kwestie zastawu iuzytkowania na akcjach, ktore byly juz przedmiotem
wypowiedzi licznych przedstawicieli doktryny na kanwie spotki akcyjne;.
Z oczywistych wzgledéw pozostale spotki prawa handlowego znajduja si¢ poza
zakresem badan, za wyjatkiem przypadkéw, gdy ich analiza mogla przyczyni¢ si¢ do
peliejszego wyjasnienia instytucji, sktadajacych si¢ na konstrukcje prostej spotki
akcyjnej.

Ze wzgledu na zasade jednosci prawa cywilnego 1 ograniczong autonomi¢ prawa
spotek, w tresci opracowania niejednokrotnie dochodzi do pominigcia przywolania art.
2 KSH!, co wynika z tego, jak naturalnym w prawie spotek jest odwotywanie si¢ do
zasad prawa cywilnego materialnego. Ilekro¢ w pracy prowadzone sg rozwazania
odnoszone do zarzadu prostej spotki akcyjnej nalezy uznac¢, ze majg one rowniez, o do
zasady, zastosowanie do rady dyrektorow uregulowanej w art. 300 — 3007 KSH.
Niewskazanie kazdorazowo rady dyrektorow, jako adresata omawianych norm
prawnych, wynika z kwestii redakcyjnych oraz opiera sie na przepisie art. 4 § 2! KSH,
ktory wprost wskazuje, ze ilekro¢ w KSH (z wylaczeniem art. 300°2-300°%7) albo

odrgbnej ustawie mowa jest o zarzadzie lub czlonku zarzadu spotki, w przypadku

! Ustawa z dnia 15.09.2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz. U. z 2024 r. poz. 18 ze zm.) — dalej
jako KSH.
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prostej spolki akcyjnej, w ktorej powotano rade dyrektoréw, nalezy przez to rozumiec,

odpowiednio, rade dyrektorow lub dyrektora.

Poczynione w pracy rozwazania wydajg si¢ istotne zaréwno dla nauki prawa
handlowego, jak i orzecznictwa oraz praktyki uczestnikow obrotu gospodarczego.
Pomimo tego, ze prosta spotka akcyjna jest juz przedmiotem opracowan przedstawicieli
doktryny, to jednak brak jest w polskim piSmiennictwie kompleksowego opracowania,
dotyczacego statusu akcjonariusza prostej spotki akcyjnej, czy wykraczajacego poza
tre$¢ komentarzy opracowania prostej spotki akcyjnej w ogolnosci. W zatozeniu
dysertacja, poprzez stworzenie pewnych wytycznych i wyeliminowanie problemow
dogmatycznych, przyczyni¢ si¢ ma do pelniejszej realizacji praw 1 interesOw
akcjonariuszy.

Ze wzgledu na zarysowane problemy zwigzane z praktycznym wykorzystaniem
prostej spotki akcyjnej w obrocie, sformutowano glowng tez¢ badawczg dysertacji,
zgodnie z ktéra status akcjonariusza prostej spotki akcyjnej odbiega w znacznym
stopniu od statusu akcjonariusza spotki akcyjnej Oraz statusu wspoélnika spotki
Z ograniczong odpowiedzialno$cia, przede wszystkim ze wzgledu na znaczng swobod¢
w ksztaltowaniu uprawnien akcjonariusza w prostej spofce akcyjnej, przy czym
jednoczesnie liczne elementy wspdlne pomigdzy regulacjami poszczegdlnych spotek
kapitalowych pozwalaja na pomocnicze wykorzystanie, W toku wyktadni przepisow
prostej spotki akcyjnej dorobku pi$miennictwa i judykatury powstalych na kanwie
spoltki akcyjnej 1 spotki z o.0.

W celu skonkretyzowania gltownej tezy badawczej przyje¢to nastgpujace cele

szczegblowe:

1. ustalenie norm i cech konstrukcyjnych ksztattujacych nature prostej spotki
akcyjnej;

2. scharakteryzowanie pojecia akcji prostej spotki akcyjnej;

3. opracowanie roli i zasad funkcjonowania rejestru akcjonariuszy,
ze szczegolnym  uwzglednieniem  charakteru  wpisu W  rejestrze
akcjonariuszy;

4. wyszczegoblnienie rodzajow akcji, wystepujacych w prostej spolce
akcyjnej;

5. okreslenie, jakie prawa przystuguja akcjonariuszowi z tytutu cztonkostwa

w prostej spolce akcyjne;j;
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6. ustalenie, jakic obowigzki obcigzaja akcjonariusza prostej spotki akcyjnej.

Majac na wzgledzie skupienie si¢ w pracy na ocenie i wyktadni nowatorskiej

W prawie polskim instytucji prawnej na poczet badan wykorzystano przede wszystkim
metod¢ dogmatycznoprawna, uzupeklniang jedynie metoda prawnoporownawcza oraz
historycznoprawng. Opierano si¢ na badaniu tekstow aktéw prawnych oraz pogladow

wyrazonych dotychczas w judykaturze 1 doktrynie.

Rozprawa zostata podzielona na pig¢ rozdziatow merytorycznych, wstep oraz

zakonczenie.

W pierwszym rozdziale dokonano krotkiego przedstawienia prostej spotki
akcyjnej, jej gtownych cech konstrukcyjnych oraz procesu legislacyjnego, ktory
doprowadzit do jej uchwalenia. Zwroécono uwage na charakter prostej spotki akcyjnej
jako spoltki kapitatowej oraz na podstawowe zasady prawa spoétek, ksztattujace jej
naturg, jak réwniez na znaczenie tejze natury w procesie wykladni regulujacych ja
przepisow.

Drugi rozdzial po$wigcono instytucji rejestru akcjonariuszy. W pierwszej
kolejnosci omdéwiono jego podstawowe cechy prawne z uwzglednieniem i1 oceng
kwestii spornych. Nastepnie przeanalizowano problematyke zawierania umowy
0 prowadzenie rejestru akcjonariuszy. Kolejno skupiono si¢ na kwestii dokonywania
wpisu w rejestrze akcjonariuszy oraz charakteru tegoz wpisu, wskazujac na wadliwos¢
przyjetej konstrukcji prawnej i formutujac wnioski de lege ferenda jej dotyczace. Te
czg$¢ pracy podsumowano przedstawiajac zasady odpowiedzialno$ci podmiotu

prowadzacego rejestr akcjonariuszy.

W rozdziale trzecim skupiono si¢ na roli akcji w prostej spdlce akcyjne;.
Dokonano wyktadni samego pojecia akcji, z uwzglednieniem réznic wystepujacych
W tym zakresie pomiedzy prosta spotka akcyjng, a spotka akcyjng. Opracowano m.in.
znaczenie akcji jako papieru warto$ciowego oraz zwigzang z tym kwestie obligatoryjnej
dematerializacji akcji. Skupiono si¢ na zwigzanej z akcjami oraz wpisem do rejestru
akcjonariuszy, wywotujacej watpliwosci kwestii legitymacji materialnej i formalnej
akcjonariusza, jak rowniez mozliwosci nabycia akcji od osoby nieuprawnionej. Kolejna
czg$¢ rozdzialu poswigcona zostala wyszczegolnieniu istniejacych rodzajow akeji:
gotowkowych i aportowych, uprzywilejowanych, zatozycielskich i niemych, a takze

odniesieniu do mozliwosci tworzenia tzw. ,,ztotych akcji”. Szczegdlng uwage zwrdocono
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na zakres dopuszczalnego uprzywilejowania oraz praktyczne aspekty tworzenia akcji
innych, niz zwykle.

W czwartym rozdziale omoéwiono uprawnienia akcjonariuszy. W pierwszej
kolejnosci skupiono si¢ na uprawnieniach typowo majatkowych, a to prawie do
dywidendy, prawie poboru, prawie pierwszenstwa nabycia akcji, prawie do udziatu
w masie likwidacyjnej oraz prawie przejgcia majatku spotki. Kolejno opracowano
uprawnienia korporacyjne zwigzane z uczestnictwem w walnym zgromadzeniu, w tym
prawo glosu. Szczegdlng uwage poswiecono prawu zadania ustapienia akcjonariusza,
ktore stanowi swoiste novum w polskim prawie spotek. Omowiono prawo
indywidualnej kontroli, prawo do informacji oraz prawo dostgpu do rejestru
akcjonariuszy. Nastepnie jedynie wzmiankowano te z uprawnien, ktore stanowig wierng
kopi¢ rozwigzan, stosowanych w innych spoétkach kapitatlowych. Te cze$¢ pracy
zakonczono szczegblowym  odniesieniem si¢ do  problematyki uprawnien
indywidualnych.

Rozdzial piaty poswigcono omodwieniu obowigzkow, jakie cigza na
akcjonariuszach prostej spotki akcyjnej w zwigzku z czlonkostwem w  spotce.
Rozpoczgto od ustalenia katalogu wystepujacych obowigzkéw oraz ich znaczenia dla
akcjonariuszy. Nastgpnie omoéwiono szczegotowo obowigzek wniesienia wktadu, jako
podstawowy, bezwzgledny obowigzek obcigzajacy kazdego z akcjonariuszy. Opisano
réwniez regulacje, dotyczace odpowiedzialno$ci za zawyzenie wartosci wkladu
niepieni¢znego. Kolejno przeanalizowano obowigzek zwrotu wyplaty, dokonanej
wbrew przepisom lub umowie spotki oraz obowigzek zwrotu zaliczki, wyptaconej na
poczet przewidywanej dywidendy. Szczegdlng uwage zwrdécono na budzace
watpliwosci w doktrynie praktyczne problemy z zastosowaniem tych instytucji.
Nastepnie postawiono tezg o istnieniu w prostej spoice akcyjnej obowiagzku lojalnosci
akcjonariuszy, ze szczegolnym uwzglednieniem jego zrodel. Rozdziat zakonczono
odniesieniem si¢ do kategorii obowigzkow ksztattowanych w ramach swobody umow,
a niewynikajacych z regulacji ustawowych.

Zakonczenie pracy zawiera podsumowanie uzyskanych wynikoéw badan, ich

krotka oceng oraz wyszczegodlnienie najistotniejszych wyniktych z nich wnioskow.

Dysertacje sporzadzono w oparciu o stan prawny obowigzujacy na dzien

7 czerwca 2024 roku.
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1. Pojecie i natura prostej spolki akcyjnej

Prosta spotka akcyjna jest niepubliczng spotka handlowa, ktorg z dniem 1 lipca
2021 roku wprowadzono do polskiego porzadku prawnego, jako trzecig
z funkcjonujacych w obrocie spotek kapitatowych?. Intencja ustawodawcy W jej
wprowadzeniu byto stworzenie formy prawnej, korzystnej dla prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej w ramach tzw. startupdw — przede wszystkim w obszarze nowych
technologii®. Jej uproszczony, odformalizowany charakter ma stuzyé dziatalnosci
w zakresie mniej kosztownych i skomplikowanych przedsiewzigé*. Z zatozenia ma ona
faczy¢ korporacyjny charakter spotki jako osoby prawnej, powiazany z wylaczeniem
osobistej odpowiedzialno$ci akcjonariuszy za jej zobowigzania, ze znaczng swoboda
ksztattowania stosunku spotki®. Jej projektodawcy nie uznali za konieczne ograniczania
dopuszczalnych rodzajéow dziatalno$ci, ktore moga by¢ w ramach prostej spotki
akcyjnej prowadzone®.

Inspiracje dla wprowadzenia prostej spotki akcyjnej, w ktorej przewidziano
kapital akcyjny w minimalnej wysoko$ci jednego ztotego, stanowily dla polskiego

ustawodawcy regulacje innych krajow europejskich, w ktérych funkcjonuja spoétki

2 Podstawe wprowadzenia prostej spotki akcyjnej stanowila ustawa z dnia 19.07.2019 r. o zmianie
ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. poz. 1655 ze zm.). Pierwotnie
przepisy te mialy wejs¢ w zycie 1 marca 2020 r. Termin ten przesunigto jednak na mocy ustawy z dnia
13.02.2020 r. o zmianie ustawy — Kodeks postepowania cywilnego oraz niektorych innych ustaw (Dz. U.
z 2020 r. poz. 288 ze zm.) na 1 marca 2021 roku oraz ponownie na mocy ustawy z dnia 21.01.2021 r.
0 zmianie ustawy - Kodeks postepowania administracyjnego oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. z 2021
r. poz. 187), juz ostatecznie na dzien 1 lipca 2021 roku. Niepubliczny charakter prostej spotki akcyjnej
wynika z przepisu art. 300% § 2 KSH.

3 Uzasadnienie rzgdowego projektu ustawy z dnia 19 lipca 2019 roku o zmianie ustawy — Kodeks
spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw — druk nr 3236, s. 1-2. Szerzej na temat zatozen
ustawodawcy co do prostej spotki akcyjnej patrz: Ministerstwo Rozwoju, Przewodnik po Prostej Spoice
Akcyjnej, listopad 2019, s. 3 i n. https://www.gov.pl/web/rozwoj-technologia/przewodnik-po-prostej-
spolce-akcyjnej, (dostep 7.06.2024 r).

4 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 45. Na temat crowfundingu jako zrédla finansowania
startupow patrz: K. Ryszkowski, A. Witoszek-Kubicka, Zasadnosé wprowadzenia prostej spotki akeyjnej
do polskiego porzgdku prawnego, ,,Horyzonty Polityki” 2020/11(35), s. 78-82.

5 Uzasadnienie...— druk nr 3236, s. 1.

6 Zgodnie z przepisem art. 300! § 1 KSH prosta spotka akcyjna moze zosta¢ utworzona przez
jedna albo wigcej os6b w kazdym celu prawnie dopuszczalnym, chyba Ze ustawa stanowi inaczej. Nie
musi to by¢ wigc koniecznie prowadzenie dziatalnosci gospodarczej. Wykluczone jest jednak jej
zawigzanie wylacznie przez jednoosobowg sp. z 0.0. (art. 300* § 2 KSH). Akcjonariuszem prostej spotki
akcyjnej moze wigc by¢ kazdy podmiot posiadajacy zdolno$¢ prawng — osoby fizyczne, osoby prawne
oraz jednostki organizacyjne niebgedace osobami prawnymi, ktorym ustawa przyznaje zdolno$¢ prawna
(w tym réwniez spotki osobowe).

Na temat mozliwosci wykorzystania prostej spotki akcyjnej w sektorze ekonomii spotecznej patrz:

A. Michalik, Prosta spotka akcyjna jako nowa forma prawna w sektorze ekonomii spotecznej. Czg$é 1,
»Europejski Przeglad Prawa i Stosunkow Miedzynarodowych” 4/2022/64, s. 110-118.
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kapitalowe o podobnych rozwigzaniach, w szczegdlnosci francuska Société par Actions
Simplifiée (SAS)’ oraz w mniejszym stopniu stowacka Jednoducha Spolocnost’ na Akcie

— w 0bu z nich minimalny kapitat zaktadowy wynosi jedno euro®.

Charakter prostej spotki akcyjnej najlepiej oddaje stwierdzenie, iz jest to spotka
kapitatowa o charakterze hybrydowym, laczaca przede wszystkim elementy spotki
akcyjnej oraz sp. z 0.0.%. Jednoczeénie wykazuje ona wiele cech osobowych, w tym
aspekcie zblizajac si¢ wyraznie do regulacji sp. z o0.0. Przykladowo mozna w tym
miejscu wskazaé przewidziane w prostej spotce akcyjnej indywidualne prawo kontroli
(art. 300%* KSH w zw. z art. 212 KSH), brak bezposredniego ograniczenia zakresu
I intensywnos$ci uprawnien indywidualnych, badz tez prawo zadania wylaczenia
akcjonariusza ze spotki (art. 300%° KSH). Daleko prostej spotce akcyjnej do spotki
akcyjnej jako ,klasycznej” spotki kapitatowej, a wigc spotki, w Ktorej elementy
osobowe uczestnikow spotki z zasady nie maja jakiegokolwiek znaczenia, a liczy si¢
jedynie kapitat, wniesiony przez nich do spotkil®. Pomimo umieszczenia prostej spotki
akcyjnej w tytule trzecim kodeksu spotek handlowych zatytutlowanym ,,Spotki
kapitatlowe”, jej charakter jako spotki kapitatowej stanowit przedmiot licznych

wypowiedzi przedstawicieli doktryny — rowniez negujacych zasadno$¢ takiej

" Wiecej na temat Société par Actions Simplifiée (SAS) oraz zasadnos$ci przenoszenia
ksztattujacych ja regulacji do prawa polskiego patrz: M. Przychoda, Francuska spotka akcyjna
uproszczona (SAS), ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2017/2, s. 53-58; M. Romanowski, M. Briand,
Geneza powstania i ewolucja ksztaftowania sie francuskiej Société par actions simplifiée — wnioski dla
prawa polskiego, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2018/2, s. 13-21; K. Arciszewska, Zarzgdzanie
francuskq spotkq akcyjng uproszczong, ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 2018/5, s. 11-18.

8 Uzasadnienie...— druk nr 3236, s. 6; R. Adamus, W: Prosta spoétka akcyjna. Komentarz, red.
R. Adamus, P. Malinowski, Warszawa 2021, art. 300!, LEX; G. Koziet, Prosta spétka akcyjna.
Komentarz do art. 300*-300%%* KSH, Warszawa 2020, art. 300! KSH, Nb. 2, Legalis.

® M. Pyka, Szczegdlna pozycja prawna zatozycieli prostej spotki akcyjnej, w: Sto lat polskiego
prawa handlowego, Ksigga jubileuszowa dedykowana Profesorowi Andrzejowi Kidybie, red.
M. Dumkiewicz, K. Kopaczynska-Pieczniak, J. Szczotka, Warszawa 2020, s. 981; R. Adamus, w: Prosta
spotka..., art. 300%; M. Ciesla, Mechanizmy ochrony wierzycieli spotki kapitatowej przewidziane w prawie
spotek na przykiadzie spotki akcyjnej i prostej spotki akcyjnej, ,,Transformacje Prawa Prywatnego”
2023/2, s. 13. Majac to na uwadze stoj¢ na stanowisku, ze umiejscowienie prostej spotki akcyjnej w KSH
pomiedzy sp. z 0.0., a spotka akcyjna jest logiczne 1 wiasciwe. Szczegdlnie, ze jak wskazuje G. Koziet,
akcentuje to wicksza zlozonos$¢ konstrukcyjng prostej spotki akcyjnej w stosunku do sp. z 0.0. oraz
skomplikowanie mniejsze, niz w przypadku spoiki akcyjnej. G. Koziet, Prosta spétka..., art. 300%, Nb. 1;
J. Kita, Prosta spotka akcyjna — spotka na miare XX-lecia kodeksu spotek handlowych?, w: Kodeks
spotek handlowych po 20 latach obowigzywania, red. M. Le$niak, M. Skory, B. Sottys, Warszawa 2022,
s. 308.

10 Tak o spotce akcyjnej uchwata SN z 20.08.1996 r., III CZP 67/96, OSNC 1996, nr 12, poz. 155.
Na temat historii spotki akcyjnej patrz: M. Michalski, J. Dgbrowska, Powszechna dematerializacja akcji.
Modernizacja konstrukcji spotki akcyjnej, Warszawa 2021, s. 40-59, wraz z literaturg tam podang oraz

M. Michalski, Geneza spotki akcyjnej w obrocie prawnym w Polsce oraz w prawie polskim do 1918 r.,
»Monitor Prawa Handlowego” 2017/2,s. 6 i n.
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kwalifikacji'!. Kwestia ta nie jest pozbawiona znaczenia praktycznego, bowiem
przypisanie prostej spolce akcyjnej pewnych, okreslonych cech wskazywac bedzie na
jej nature. Natura ta bedzie miata za to wptyw na wyktadnie licznych klauzul, pojec
I instrumentéw prawnych niezbednych do wykorzystania nie tylko przez teoretykow
prawa, ale rowniez przez podmioty korzystajace z tej formy prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej.

Pojegcie ,,natury” spotki stanowi klauzule generalng, ktorej przyblizenie wymaga
wnikliwej wyktadni, opartej na wiasciwych przepisach KSH interpretowanych przez
pryzmat zasady swobody uméw (art. 353! KC)*. Zagadnienie to w przypadku prostej
spotki akcyjnej nie doczekato sie dotychczas kompleksowego omowienia. Mozliwe jest
jednak skorzystanie z bogatego dorobku doktryny powstalego na gruncie regulacji
spotki akcyjnej. Na jej przykladzie wskazuje sie, ze natura spotki wigze si¢
Z zalozeniem istnienia pewnego, preferowanego przez ustawodawce modelu spotki
0 okreslonych znamionach konstrukcyjnych, badz tez zasadach rzadzacych jej
organizacja oraz funkcjonowaniem®®. Przyrownuje si¢ takze nature spotki do natury
stosunku obligacyjnego, rozumiejgc ja jako obowigzek (nakaz) respektowania

szczegolnych cech, ktore pozostaja wilasciwe dla danej kategorii stosunkéw, bez

1 Tak tez: J. Kruczalak-Jankowska, Prosta spétka akcyjna — polskg superspotkq?, ,Przeglad
Prawa Handlowego” 2018/9, s. 27-28. M. Pyka stoi na stanowisku, ze w prostej spotce akcyjnej zasada
proporcjonalnosci praw i wkltadow w praktyce nie obowigzuje, co skutkuje tym, ze jest ona spotka
kapitatlowsa jedynie z nazwy. M. Pyka, Szczegdlna pozycja prawna..., s. 983. M. Celichowski wskazuje,
ze ze wzgledu na charakter prostej spotki akcyjnej i mozliwo$¢ wnoszenia do niej wkladu w postaci
$wiadczenia pracy i ushug, trafniejsze bytoby jej umieszczenie przed dzialem I w tytule III KSH, zaraz po
spotce komandytowo-akcyjnej, poniewaz jej konstrukcja blizsza jest spolce jawnej, niz pozostatym
spotkom kapitatowym. M. Celichowski, Krotkie omowienie prostej spotki akcyjnej, ,Rejent” 2020/8,
s. 31. Zdaniem M. Bieniaka prosta spotka akcyjna powinna stanowi¢ podtyp jednej z istniejgcych juz
wczesniej spotek. M. Bieniak, w: Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. J. Bieniak, M. Bieniak,
G. Nita-Jagielski i in., Warszawa 2024, art. 300! KSH, Nb. 2, Legalis. Cechy prostej spolki akcyjnej
wskazujace jednak na jej ,kapitalowy” charakter zasadnie kompletuje G. Koziet, Podstawowe elementy
konstrukcyjne prostej spotki akcyjnej jako odrebnego typu spotki kapitatowej, ,,Panstwo i Prawo” 2022/2,
S. 126-127. Umiejscowienie prostej spotki akcyjnej w tytule trzecim KSH pozytywnie ocenia T. Sojka,
O potrzebie zmian unormowan niepublicznych spolek kapitatowych — uwagi na kanwie projektu
przepisow o prostej spoice akcyjnej, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2018/9, s. 18. Wreszcie A. Opalski
stoi na stanowisku, ze kwestionowanie natury prostej spotki akcyjnej jako spotki kapitatlowej jest
niezasadne. A. Opalski, Prosta spotka akcyjna — nowy typ spotki handlowej (czesé 1), ,,Przeglad Prawa
Handlowego” 2019/12, s. 14.

12 Ustawa z dnia 23.04.1964 r. Kodeks cywilny (Dz. U. z 2023 r. poz. 1610 ze zm.) — dalej jako
KC.

13 J. Okolski, J. Modrzejewski, L. Gasinski, Natura stosunku korporacyjnego spotki akcyjnej,
»Przeglad Prawa Handlowego” 2000/8, s. 3; B. Nowak-Goérski, Swoboda kreowania akcji
uprzywilejowanych i uprawnien osobistych w spotkach akcyjnych, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2017/2,
s. 30; K. Bilewska, Dochodzenie roszczen spotki kapitatowej przez jej wspdlnikow (actio pro socio),
Warszawa 2008, s. 29-30. Zasady prawa sa nosnikiem wartosci, sposobem na nasycenie szczegotowych
norm prawnych warto$ciami, jakimi si¢ kierowal ustawodawca przy ich kreacji. K. Osajda, w: Kodeks
cywilny. Komentarz, red. K. Osajda, W. Borysiak, Warszawa 2024, art. 353! KC, Nb. 1, Legalis.
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ktorych nastgpiloby daleko idace znieksztatcenie wigzi obligacyjnej zwigzanej z dang
umowa!®. Dla dalszych rozwazan konieczne jest zatem wskazanie zaréwno
podstawowych cech konstrukcyjnych, jak i zasad, ktore tworza ustawowy model prostej
spotki akcyjnej — tylko poprzez ich zidentyfikowanie, mozliwa bedzie bowiem
konkretyzacja pojgcia natury prostej spotki akcyjne;.

Gtownymi cechami konstrukcyjnymi prostej spotki akcyjnej, akcentowanymi
W toku poprzedzajacego jej wprowadzenie procesu legislacyjnego, jako odrézniajacymi
Ja od pozostatych spotek kapitatowych, sa przede wszystkim:

— konstrukcja akcji, ktore pozbawione sa warto$ci nominalnej i nie stanowig
czgsci  kapitalu podstawowego spotki oraz zastapienie kapitalu
zakladowego kapitatem akcyjnym?®®;

— mozliwo$¢ wnoszenia na pokrycie akcji wkladow polegajacych
na swiadczeniu pracy lub ustug;

— oparcie systemu ochrony wierzycieli nie na kapitale zakladowym, a na
ograniczeniu wyplat na rzecz akcjonariuszy, przy uwzglednieniu wielkosci
zadtuzenia i stopniu wyptacalnosci spotki?®;

— brak wyraznego ograniczenia zakresu i intensywno$ci przywilejow
akcyjnych oraz uprawnien indywidualnych;

— mozliwo$¢ wyboru miedzy monistycznym 1 dualistycznym systemem

zarzadzania®’.

14 B. Nowak-Goérski, Swoboda..., s. 30; J. Okolski, D. Wajda, w: Prawo handlowe dla studentéw
i praktykow, red. J. Okolski, M. Modrzejewska, Warszawa 2022, s. 386-387. Nalezy mie¢ przy tym na
wzgledzie znaczenie dla wykladni natury spotki akcyjnej przepisu art. 304 § 3 i 4 KSH, ktorego
odpowiednik w prostej spotce akcyjnej nie wystepuje.

15 Na temat funkcji kapitatu akcyjnego patrz: K. Szczepanska-Le$niewska, Ochrona kapitatu
akcyjnego w prostej spotce akcyjnej, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2021/11, s. 52-55.

16 Na temat ochrony wierzycieli prostej spolki akcyjnej patrz: A. Ignaczak, Instrumenty ochrony
wierzycieli prostej spotki akcyjnej, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2021/8, s. 11 i n; D. V. Kedzierski,
Krytycznie o modelu ochrony wierzycieli prostej spotki akcyjnej, ,,Przeglad Prawa Handlowego™ 2021/8,
s. 19-23; K. Szczepanska-Le$niewska, Ochrona kapitatu..., s. 53; M. Cie$la, Mechanizmy ochrony...,
s.25in.

1" Zapewnienie zatozycielom prostej spotki akcyjnej mozliwosci wyboru pomiedzy

monistycznym, a dualistycznym systemem zarzadzania spotkata si¢ w doktrynie z pozytywnym
przyjeciem. Tak: P. Pinior, Ekspertyza prawna dotyczgca rzqdowego projektu ustawy o zmianie ustawy —
Kodeks spolek handlowych oraz niektorych innych ustaw (druk nr 3236), Warszawa, 12 marca 2019 r.,
https://www.sejm.gov.pl/sejm8.nsf/opinieBAS.xsp?nr=3236, (dostgp: 7.06.2024), s. 2; G. Koziet,
Podstawowe elementy..., s. 115; M. Bieniak, Dualny i monistyczny system organdw spotki na przyktadzie
prostej spotki akcyjnej, W: Sto lat polskiego prawa handlowego, Ksiega jubileuszowa dedykowana
Profesorowi Andrzejowi Kidybie, red. M. Dumkiewicz, K. Kopaczynska-Pieczniak, J. Szczotka,
Warszawa 2020, s. 310. Wigcej na temat modelu monistycznego patrz: K. Oplustil, Zarzgdzanie i nadzor
w systemie monistycznym w prostej spolce akcyjnej, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2023/9, s. 46-58;
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Wymienione cechy nie stanowig oczywiscie katalogu petlnego. Prosta spotka
akcyjna dzieli liczne rozwigzania konstrukcyjne zaréwno ze spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscia, jak 1 ze spotka akcyjng — np. charakterystyczne dla spoétek
kapitatowych wytaczenie odpowiedzialnosci osobistej akcjonariuszy, wspdlnikow (art.
300! § 4 KSH)®8, Ich oméwienie nie wydaje sie na tym etapie konieczne — mozliwe jest
bowiem zaczerpnigcie W tym zakresie z szerokiego dorobku doktryny i orzecznictwa,
powstalego na kanwie dotychczas funkcjonujacych spotek, badz tez odniesienie si¢
w dalszej czesci opracowania. W prostej spotce akcyjnej zastosowanie znajdzie
przewazajaca wickszo$¢ zasad, dotychczas ksztaltujacych nature sp. z o.0. 1 spotki
akcyjnej, a to oprécz wspomnianej zasady braku odpowiedzialno$ci osobistej
akcjonariuszy rowniez: zasada jednakowego traktowania akcjonariuszy, zasada
zbywalno$ci akcji, zasada rzadow wigkszos$ci, zasada lojalnosci akcjonariuszy, zasada
zwigzania uprawnien akcjonariusza z akcjami oraz zasada wyodrgbnienia struktury
organizacyjne;j*®.

Zasadne wydaje si¢ zwrdocenie na tym etapie szczegolnej uwagi na cechy, ktore
odrdzniajg prostg spotke akcyjng od pozostatych spotek kapitatowych (w mniejszym,
badz wigkszym stopniu). To bowiem te unikatowe cechy wskazuja na nature spotki,
jaka uksztaltowaé zamierzat ustawodawca®®. Jednoczesnie nastepstwem ich

uregulowania bylo kwestionowanie przez przedstawicieli doktryny zastosowania

P. Pinior, Monistic system in the simple joint-stock company, ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego”
2020/2, s. 2-17.

18 Ponownie, petiejszy ich katalog przedstawia G. Koziet, Podstawowe elementy..., s. 126-127.

19 Na temat zasady jednakowego traktowania akcjonariuszy, zasady lojalnoéci akcjonariuszy,
zasady zbywalnoéci akcji oraz zasady zwigzania uprawnien akcjonariusza z akcjami patrz odpowiednio
podrozdz. 3.2.1., 5.4., 3.1.4. oraz 3.1. Na temat oméwienia przytoczonych zasad na kanwie spotki
akcyjnej patrz: J. Okolski, J. Modrzejewski, L. Gasinski, Natura..., s. 7-14. W przedmiocie zasady
lojalnosci wspolnikéw jako reguly konstytutywnej stosunku spotki patrz: A. Kappes, Zrédla obowigzku
lojalnosci w spotkach handlowych, w: W poszukiwaniu dobrego prawa. Tom Il. Perspektywa
prywatnoprawna. Ksiega jubileuszowa profesora Mirostawa Steca, red. K. Malysa-Sulinska, M. Spyra,
A. Szumanski, Warszawa 2022, s. 170. Na temat wystepowania zasady zbywalnosci akcji jako elementu
natury prostej spotki akcyjnej patrz: K. Jasinski, w: Prosta spétka akcyjna. Komentarz, red.
M. Kozuchowski, M. Macieszczak, B. Wozniak, Warszawa 2021, art. 300%°, LEX. Na temat zasady
jednakowego traktowania akcjonariuszy na kanwie spotki akcyjnej patrz: J. Okolski, J. Modrzejewski, L.
Gasinski, Zasada réwnego traktowania akcjonariuszy na gruncie k.s.h., ,,Przeglagd Prawa Handlowego”
2002/10, s. 19-25. Niektorzy autorzy wskazujg réwniez na istnienie wsrod podstawowych zasad
konstrukcyjnych spotek kapitatowych zasady ochrony wspolnikow mniejszosciowych: M. Pyka, M.
Zigba, Zasada ochrony praw wspolnikow mniejszosciowych w spoice kapitatowej, ,,Przeglad Prawa
Handlowego” 2013/2, s. 52 i n. Nie jest to jednak stanowisko jednolite. Przeciwnie patrz: W. Popiotek,
Akcja — prawo podmiotowe, Warszawa 2010, s. 129.

20 Okreslony typ spolki charakteryzuje sie bowiem pewnymi ustalonymi ustawowo cechami. To na
podstawie tych cech mozliwe jest zrekonstruowanie preferowanego przez ustawodawceg modelu danej
spoftki. J. Okolski, J. Modrzejewski, L.. Gasinski, Natura..., s. 4-5; K. Bilewska, Dochodzenie roszczen...,
S. 29-30. Szczegotowe omowienie tych cech, ze wzgledow redakcyjnych, nastapi w dalszej czgsci pracy.
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w prostej spotce akcyjnej niektorych z zasad, ktore stanowity dotychczas podstawowy
element spotek kapitatowych. W szczegdlnosci zasady proporcjonalnosci praw
I wktadoéw, ktora przed wprowadzeniem prostej spotki akcyjnej interpretowana byta
klasycznie jako powigzanie zakresu praw  przystugujacych — wspolnikowi
(akcjonariuszowi) z liczba posiadanych udziatow (akcji) oraz stopniem, w jakim te
udziaty (akcje) zostaty pokryte wkladami do spotki?l. Tym samym, im wigkszy jest
wniesiony przez akcjonariusza spoiki akcyjnej wktad, tym wigksza jest ilo$¢ glosow
przystugujacych mu na walnym zgromadzeniu, a W wyniku tego rowniez jego wptyw na
prowadzenie spraw spotki?2. Zasada ta wyraza podstawowa ceche spotek kapitatowych,

jaka jest pierwszenstwo kapitalu nad substratem osobowym spotki.

Z latwoscia mozna stwierdzi¢, ze podstawy normatywne zasady
proporcjonalnosci praw i wktadow nie wystepuja w prostej spotce akcyjnej w takim
ksztalcie, jak przyktadowo w spoétce akcyjnej. Wskazuje na to jednoznacznie brak
w prostej spotce akcyjnej kapitatu zakladowego. Zgodnie z przepisem art. 300 § 3 KSH
akcje prostej spotki akcyjnej nie posiadajg wartosci nominalnej i nie stanowia czgsci
kapitalu akcyjnego. Nie ma zatem jakiegokolwiek, bezposredniego zwigzku pomig¢dzy
iloscig objetych akcji, a udzialem w kapitale podstawowym spotki. Co wiecej,
whniesienie wkladow do prostej spotki akcyjnej musi nastapi¢ w ciggu trzech lat od dnia
wpisu spotki do Krajowego Rejestru Sadowego (art. 300° § 1 KSH)?. Jednoczesnie
brak bezwzglednie obowigzujacych, ustawowych ograniczen mozliwo$ci wykonywania
uprawnien z akcji nie w petni pokrytych?*. W oparciu o te okolicznoéci w doktrynie
wyksztalcito si¢ jednolite stanowisko o systemowej sprzecznosci przepisow,
regulujacych prosta spotke akcyjng z zasada proporcjonalnosci praw i wkladow?. Jesli
rozumie¢ t¢ zasadg, tak jak byla ona wyktadana przed ukonstytuowaniem si¢ prostej

spotki akcyjnej — jest to stanowisko catkowicie stuszne i1 niezaprzeczalne. Nalezy

2L M. Pyka, Szczegdlna pozycja prawna..., s. 982; M. Romanowski, W sprawie pojecia i natury
spotki publicznej, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2009/3, s. 11; A. Szumanski, w: System Prawa
Prywatnego. Prawo papierow wartosciowych, t. 19, red. A. Szumanski, Warszawa 2006, s. 130;
A. Opalski, Zasada jednakowego traktowania wspoInikdw i akcjonariuszy, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2012/6, s. 13.

22 A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 130.
23 Krajowy Rejestr Sadowy — dalej jako KRS.

24 Np. prawa glosu. Proporcjonalno$¢ w przypadku prawa do dywidendy (art. 300° § 3 KSH) oraz
prawa pierwszenstwa nabycia akcji (art. 300% § 2 KSH) ma charakter wylgcznie dyspozytywny.
Bezwzgledng proporcjonalno$¢ cechuje wylgcznie prawo do udzialu w masie likwidacyjnej (art. 3002
§ 4 KSH). Tak tez: M. Pyka, Szczegdlna pozycja prawna..., s. 983-984. Wiecej na temat przytoczonych
uprawnien patrz podrozdz. 4.1.

2 W miejsce wielu patrz: M. Pyka, Szczegélna pozycja prawna..., s. 984.
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jednak zada¢ pytanie, czy wzwiazku ze zwigkszeniem si¢ katalogu spotek
kapitalowych nie powinno ulec zmianie rdwniez rozumienie zasady proporcjonalnosci
praw i wkladow. Czy zasada ta W rzeczywistoSci nie stanowi ogolniejszej, niz
przyjmowano dotychczas, wytycznej ksztattowania stosunkdéw spotki kapitatowej
W sposob oddajacy proporcjonalno$¢ pomiedzy zaangazowaniem akcjonariusza
(wspdlnika), a iloscig i sitg przystugujagcych mu uprawnien. W spotce z ograniczong
odpowiedzialnos$cig i spofce akcyjnej emanacjg tej zasady bylaby, jak dotychczas
proporcjonalno§¢  pomiedzy  przystugujacymi  akcjonariuszowi  (wspolnikowi)
uprawnieniami, a liczbg i stopniem pokrycia posiadanych udziatéw (akcji). W proste;j
spoice akcyjnej wyrazem tej zasady bylaby konieczno$¢ takiego ksztaltowania
stosunkoéw korporacyjnych, ktore zapewniatyby proporcjonalno$¢ pomiedzy szerzej
rozumianym zaangazowaniem akcjonariusza w spotce, a iloscig i sitg przystugujacych
mu uprawnien. Podstawy normatywnej zasady proporcjonalno$ci praw i wkladow
nalezaloby w dalszym ciagu szuka¢ w art. 20 KSH, statuujagcym zasade jednakowego
traktowania akcjonariuszy?®. Weryfikacja dopuszczalnosci uksztaltowania zakresu praw
przystugujacych akcjonariuszowi podlegataby wtedy weryfikacji takiej, jak ma to
miejsce w przypadku przywilejéw akcyjnych. Zasada proporcjonalno$ci wcigz
stanowitaby miar¢ réwnouprawnienia akcjonariuszy — jej charakter bytby jednak
jeszcze bardziej nieostry?’. Teza ta jest oczywiscie daleko idaca. Funkcjonujaca
W prostej spolce akcyjnej instytucja akcji zatozycielskich, uregulowanych w art. 300%
8 1 KSH, stanowi przekonywujacy argument, za systemowym wylgczeniem w prostej

spotce akcyjnej zasady proporcjonalnosci praw i wktadow?,

Wydaje si¢, ze w obecnym stanie prawnym, logicznie dopuszczalne sg tylko dwa
stanowiska — albo zasada proporcjonalnosci praw i wktadow nie stanowi podstawowej
zasady spotek kapitatowych (poniewaz nie obowigzuje w prostej spdice akcyjnej, ktora

z woli ustawodawcy spotka kapitatowa jest), albo zasada proporcjonalnos$ci praw

% Wiegcej na temat zasady jednakowego traktowania akcjonariuszy prostej spotki akcyjnej patrz
podrozdz. 3.2.1. oraz M. Labno, Zasada jednakowego traktowania akcjonariuszy jako norma
wyznaczajgca dopuszczalny zakres uprzywilejowania akcjonariuszy w prostej spotce akcyjnej, ,,Przeglad
Prawa Handlowego” 2021/12, s. 12-19.

21 Na temat zwigzku zasady proporcjonalnosci z zasadg jednakowego traktowania akcjonariuszy
patrz: M. Romanowski, Zasada jednakowego traktowania udziatowcow spotki kapitatowej (1), ,,Przeglad
Prawa Handlowego” 2005/1, s. 9.

28 Majac to na uwadze dalsze rozwazania prowadzone beda w niniejszej pracy z pominieciem
kwestii wystgpowania w prostej spolce akcyjnej zasady proporcjonalnosci praw 1 wkladow.
Przedstawiane w tym zakresie stanowisko stanowi bowiem jedynie sugesti¢ mozliwej do przyjecia
wyktadni.
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I wktadow obowigzuje takze i w prostej spotce akcyjnej — cho¢ w innym ksztalcie, niz
dotychczas przyjmowano w sp. z 0.0. i spotce akcyjne;.

Podsumowujac powyzsze rozwazania nalezy zaznaczy¢, ze proces legislacyjny
poprzedzajacy ukonstytuowanie si¢ prostej spotki akcyjnej, obfitowat w wypowiedzi
negatywnie odnoszace si¢ do zaréwno potrzeby, jak i sposobu jej uregulowania?®.
Znaczna cz¢$¢ autoroOw wskazywata, ze nie jest konieczne tworzenie nowego rodzaju
spotki, bowiem zamierzone przez ustawodawce rezultaty uczestnicy obrotu moga
osiggaé przy uzyciu dostepnych im juz instrumentéw prawnych. Wydaje si¢ jednak, ze
cho¢ wypowiedzi te na etapie legislacyjnym nie byly pozbawione stusznych
argumentow, to obecnie wykorzystywane by¢ powinny przede wszystkim w ramach
wykladni historycznej. Prymat za$ przyznaé nalezy obecnie instrumentom dostepnym
w ramach wyktadni literalnej, funkcjonalnej i systemowej. Wraz z wejsciem w zycie
omawianych przepisow, niektdre z przytaczanych stanowisk po prostu stracily swoja
aktualno$¢ (a niektore wypowiadane byly jeszcze na kanwie projektu, ktory ulegt
nast¢pnie zmianie i w uprzednim ksztalcie nie zostal uchwalony). Dla przyktadu — przed
dniem 1 lipca 2021 roku mozna byto sta¢ na stanowisku, ze niektore z przepisOw
projektu ustawy ksztattujacej prosta spotke akcyjng sa strukturalnie niespdjne z zasada
jednakowego traktowania akcjonariuszy, w ten sposob przemawiajac za konieczno$cig

dostosowania planowanych regulacji do funkcjonujgcych w ramach prawa spotek zasad

2 P. Dzierzak, Prosta Spotka Akcyjna — mnozenie bytéw ponad potrzebe czy wlasciwe remedium
na problemy przedsigbiorcéw, ,,Monitor Prawa Handlowego” 2016/2, s. 38-42; M. Romanowski, Trudna
Spotka Akcyjna — czyli co sw. Tomasz z Akwinu i zespol rockowy TSA pomysleliby o Prostej Spolce
Akcyjnej, ,,Monitor Prawa Handlowego” 2017/4, s. 43-48; M. Romanowski, M. Briand, Geneza
powstania..., S. 13-21; P. M. Widrek, O braku potrzeby wprowadzenia prostej spotki akcyjnej (PSA)
z perspektywy prawnoporéwnawczej, ,,Przeglad Prawa Handlowego™ 2018/5, s. 8-9; A. Kappes, Prosta
spotka akcyjna — czy rzeczywiscie prosta i czy potrzebna? Uwagi do projektu nowelizacji Kodeksu spotek
handlowych, wprowadzajgcego prostg spétke akcyjng (projektowane art. 300*-300*2'k.s.h.), ,,Przeglad
Prawa Handlowego” 2018/5, s. 10-16; J. Kruczalak-Jankowska, Prosta spotka..., s. 27-28; A. J. Witosz,
Prosta spotka akcyjna formq organizacyjno-prawng innowacyjnego przedsigbiorstwa?, ,Studia
Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2018/362, s. 163-164;
M. Romanowski, Ocena projektu ustawy — o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych oraz
niektorych  innych  ustaw  (Druk nr  3236), Warszawa 12 ~marca 2019 .,
https://www.sejm.gov.pl/sejm8.nsf/opinieBAS.xsp?nr=3236 (dostgp: 7.06.2024), s. 1 i n.; B. Gliniecki,
Upowaznienie zarzqdu do emisji akcji w prostej spolce akcyjnej, w: Sto lat polskiego prawa handlowego,
Ksigga  jubileuszowa dedykowana Profesorowi Andrzejowi Kidybie, red. M. Dumkiewicz,
K. Kopaczynska-Pieczniak, J. Szczotka, Warszawa 2020, s. 550; P. M. Widrek, Wprowadzenie nowego
typu spotki kapitatowej (prostej spotki akcyjnej) do kodeksu spotek handlowych a zalozenie racjonalnego
prawodawcy, Acta Universitatis Wratislaviensis, Przeglad Prawa i Administracji CXX/2, Wroctaw 2020,
s. 532-535; M. Bieniak, w: Kodeks spéfek..., art. 3001 KSH, Nb. 1; List otwarty do postéw i senatorow
RP w sprawie zmian w Kodeksie spétek handlowych, ,,Rzeczpospolita” z 5.04.2019 roku. Pozytywnie
natomiast o wprowadzeniu prostej spotki akcyjnej wypowiadali si¢ (oprocz ustawodawcy):
K. Ryszkowski, A. Witoszek-Kubicka, Zasadnosé..., s. 85-86; A. Opalski, Prosta spotka akcyjna- nowy
typ spotki handlowej (czes¢ I1)..., s. 15. Stanowisko posrednie wyrazali: J. Okolski, S. Strzelecka, Nowy
typ spotki kapitalowej — prosta spotka akcyjna, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2021/8, s. 8.
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og6lnych. Obecnie jednak cigzar wyktadni ulegt odwroceniu. Skoro przepis art. 20 KSH
nie zostal w stosunku do prostej spotki akcyjnej wytaczony, to wyktadnia jej przepisow
powinna by¢ przeprowadzana w zgodzie z ksztattowana przez przepis art. 20 KSH
normg — dopdki ich wzajemna sprzecznos$¢ nie bgdzie na tyle znaczaca, ze wykluczone
bedzie ich koegzystowanie®’. Nalezy z powyZszego wyciggnaé wniosek, ze wyktadnia
projektu ustawy moze prowadzi¢ do wnioskow odmiennych, niz wyktadnia tak samo
brzmigcych przepisOw juz obowigzujacych. Z rozwaga 1 ostroznosciag nalezy wiec
odnosi¢ si¢ do licznych wypowiedzi przedstawicieli doktryny, formutowanych przed
wejéciem prostej spotki akcyjnej do porzadku prawnego®!.

Odnoszac si¢ do 0golnego stanowiska o niezasadnosci uregulowania nowej spotki
kapitalowej nalezy wskaza¢, ze pomigdzy rokiem 2022, a rokiem 2023 liczba
wpisanych w rejestrze REGON prostych spotek akcyjnych wzrosta z ok. 1,3 tys. do ok.
2,2 tys., prawie doréwnujac ilosci wpisanych spotek partnerskich®. Obserwujac
wyrazng tendencje wzrostowa mozna si¢ spodziewaé, ze w niedlugim czasie liczba
wpisanych w rejestrze REGON prostych spotek akcyjnych przewyzszy rowniez liczbe
wpisanych spotek komandytowo-akcyjnych®®. Niezaleznie od stanowiska zajmowanego
wobec zasadno$ci ukonstytuowania nowej spotki kapitalowej, uprawnione wydaje si¢
stwierdzenie, ze prosta spotka akcyjna na dobre zadomowila si¢ juz w polskim
porzadku prawnym, a jej przydatnos¢ w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej,

w miejsce teoretykow prawa, zweryfikuje rynek.

%0 Powyzsze stanowisko odnosi si¢ oczywiscie tylko do ciezaru wyktadni. Praktyka pokazuje
niestety, ze z samego faktu zamieszczenia okreSlonych regulacji w ramach jednego aktu prawnego nie
mozna wyciggaé absolutnego wniosku o spdjnosci uchwalonych przepisow.

81 Poszczegdlne zarzuty i argumenty rozpatrywane beda w dalszej czeSci opracowania,

kazdorazowo w ramach analizy konkretnych zagadnien i przepisow. Ich taczne rozpatrywanie na tym
etapie byloby niecelowe i nieczytelne.

32 Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w rejestrze REGON, 2022 r.,
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/zmiany-strukturalne-
grup-podmiotow/zmiany-strukturalne-grup-podmiotow-gospodarki-narodowej-w-rejestrze-regon-2022-r-
,1,27.html, (dostgp: 7.06.2024 r.). Wyszukiwanie wedle nazwy ,,prosta spotka akcyjna” w Portalu
Rejestrow Sadowych (wyszukiwarce KRS) podaje obecnie 2.673 rezultaty. Wynik ten uwzglednia jednak
podmioty, ktore podlegaly juz wykresleniu, wigc nie moze by¢ uznawany za w pelni miarodajny.
https://wyszukiwarka-krs.ms.gov.pl/, (dostep: 7.06.2024 r.). Centralny Osrodek Informacji Gospodarczej
wskazuje natomiast, ze w 2023 roku zarejestrowano 892 proste spotki akcyjne. W ilosci rejestracji prosta
spotke akcyjng wyprzedzaja wiec tylko spoétki z ograniczong odpowiedzialno$ciag, fundacje i spotki
komandytowe. https://www.coig.com.pl/nowe-firmy-w-krs-2023 grudzien.php, (dostep: 7.06.2024 r.).

Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w rejestrze REGON, 2023 r.,
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/zmiany-strukturalne-
grup-podmiotow/zmiany-strukturalne-grup-podmiotow-gospodarki-narodowej-w-rejestrze-regon-2023-r-
,1,28. html, (dostep: 7.06.2024 1.)

33 Na rosngcg popularno$¢ prostej spotki akcyjnej wskazuje M. Bieniak, Praktyczne zastosowanie
przepisow prostej spotki akcyjnej, ,,Przeglad Prawa Handlowego™ 2023/2, s. 34-35.
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2. Rejestr akcjonariuszy

Zgodnie z przepisem art. 300%° § 1 KSH akcje prostej spotki akcyjnej podlegaja
zarejestrowaniu w rejestrze akcjonariuszy. Przepis ten nie przewiduje wyjatkoéw, zatem
nie jest mozliwe zastgpienie rejestru akcjonariuszy jakimkolwiek innym rejestrem czy
ewidencja prowadzona na zasadach odmiennych, niz przewidziane w art. 3002°-300%
KSH, w tym chociazby w oparciu 0 przepisy ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi®4. Instytucja rejestru akcjonariuszy prostej spotki akcyjnej opiera si¢ na
jednostopniowym  systemie rejestracji  akcji, czym ro6zni si¢ od systemu
dwustopniowego przewidzianego dla spdtek akcyjnych publicznych oraz
niepublicznych, decydujacych si¢ na rejestracj¢ akcji w depozycie papierow
warto$ciowych®®. Uznaé nalezy, Ze rejestr akcjonariuszy prostej spotki akcyjnej petni
zaréwno role konta depozytowego prowadzonego na rzecz emitenta, jak i role rachunku
papieréw wartosciowych — obejmuje catos¢ emisji wszystkich akcji spotki, jak rowniez
wskazuje akcjonariuszy uprawnionych z konkretnych akcji*®.

Rejestr akcjonariuszy moze by¢ prowadzony wylacznie przez wskazane w art.

300% § 1 KSH podmioty zaufania publicznego, do ktérych zaliczyé nalezy:

34 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2024 r. poz. 722
ze zm.) — dalej jako u.o.i.f.

% A. Zwolinska-Doboszynska, Przymusowa dematerializacja akcji i rejestr akcjonariuszy
w swietle ostatnich zmian legislacyjnych, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2020/3, s. 15; M. Les$niak,
Rejestr akcjonariuszy prostej spotki akcyjnej — zagadnienia podstawowe, w: W poszukiwaniu dobrego
prawa. Tom II. Perspektywa prywatnoprawna. Ksigga jubileuszowa profesora Mirostawa Steca, red.
K. Matysa-Sulinska, M. Spyra, A. Szumanski, Warszawa 2022, s. 243. Wigcej na temat réznic pomig¢dzy
jednostopniowym, a dwustopniowym systemem rejestracji akcji patrz: K. Wosiak, Dwa oblicza
dematerializacji — réznice miedzy jedno- i dwustopniowym systemem rejestracji papierow wartosciowych
i ich konsekwencji na przyktadzie akcji, W: Podstawowe problemy i konstrukcje wspolczesnego prawa
handlowego, red. A. Herbet, Warszawa 2023, s. 231-240. W doktrynie spotykane jest rowniez uzywanie
okreslen ,,jednopoziomowy system rejestru” oraz ,,dwupoziomowy system depozytu”. T. Luczynski, Tryb
zbywania akcji nienotowanych w perspektywie rezimu ich dematerializacji, ,Przeglad Prawa
Handlowego™ 2022/3, s. 31.

% M. Lesniak, Rejestr akcjonariuszy..., s. 245, T. SOjka, Rejestr akcjonariuszy w postaci
rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych, ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 2021/4,
s. 28. Przeciwnie M. Wawer, ktéra wskazuje, ze rejestr akcjonariuszy nie moze by¢ zbiorem rachunkow
akcji prowadzonych dla poszczeg6lnych akcjonariuszy, M. Wawer, w: Kodeks spétek handlowych.
Komentarz, red. J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski i in., Warszawa 2024, art. 3003, Nb. 5, Legalis.
M. Grabowski stusznie przypisuje mu rOwniez status instytucji obowigzanej w rozumieniu ustawy z dnia
1.03.2018 r. o przeciwdziataniu praniu pienigdzy oraz finansowaniu terroryzmu (Dz. U. z 2023 r. poz.
1124 ze zm.) — dalej jako u.p.p.p.; M. Grabowski, Prowadzenie rejestru akcjonariuszy a obowigzki
wynikajqce z ustawy o przeciwdziataniu praniu pienigdzy, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2021/2, s. 34.
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— podmiot, ktéry na podstawie u.o.i.f. jest uprawniony do prowadzenia
rachunkow papierow wartosciowych®’;
— notariusza prowadzacego kancelari¢ notarialng na  terytorium

Rzeczypospolitej Polskiej.

Powierzenie zadania prowadzenia rejestru podmiotowi trzeciemu, ktory jest
niezalezny od spotki, zwigksza bezpieczenstwo obrotu oraz ogranicza mozliwo$¢
bezprawnej ingerencji spotki w tres¢ dokonywanych wpisow®®. Umozliwienie
prowadzenia rejestru akcjonariuszy prostej spotki akcyjnej przez notariuszy (ktorzy nie
moga prowadzi¢ rejestru akcjonariuszy spotki akcyjnej) wynikato z zatozenia, ze prosta
spotka akcyjna ma by¢ wykorzystywana do realizacji mniej skomplikowanych
przedsigwzieé, a rozwigzanie to umozliwi zardbwno zmniejszenie kosztow, zwigkszenie
konkurencyjnoéci, jak i uproszczenie funkcjonowania sp6tki*®. Jednoczesnie zasadnosé
wprowadzenia obligatoryjnej instytucji rejestru akcjonariuszy wynikata z konieczno$ci
ewidencjonowania akcji prostej spotki akcyjnej, ktore na mocy przepisu art. 300%° § 1

KSH nie maja formy dokumentu — wystepuja jedynie w formie zdematerializowanej*!.

87 Zgodnie z przepisem art. 4 ust. 1 pkt 1 i 2 w.0.i.f. sg to: domy maklerskie, banki prowadzace
dziatalnos¢ maklerska, banki powiernicze, zagraniczne firmy inwestycyjne, zagraniczne osoby prawne
prowadzace dziatalno$¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w formie oddzialu, Krajowy
Depozyt Papierow Wartosciowych, spotka, ktorej Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych przekazat
prowadzenie depozytu papierow wartosciowych, oraz Narodowy Bank Polski — jezeli oznaczenie tych
rachunkow pozwala na identyfikacje osob, ktorym przyshuguja prawa z papierow warto§ciowych. Rejestr
akcjonariuszy moze by¢ prowadzony roéwniez przez inne podmioty bedace uczestnikami depozytu
papierdw warto$ciowych lub systemu rejestracji papierdw warto§ciowych prowadzonego przez
Narodowy Bank Polski, posredniczace w zbywaniu papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb
Panstwa lub Narodowy Bank Polski — jezeli dokonywane przez nie zapisy dotycza tych papieréw
i pozwalajg na identyfikacj¢ osob, ktorym przystuguja prawa z papierow wartosciowych. Przez te ostatnie
rozumie¢ nalezy ,,instytucje finansowe w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 7 PrBank oraz instytucje kredytowe
w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 17 PrBank, z ktérymi MF zawarl umow¢ w sprawie petnienia funkcji
tzw. dealera skarbowych papierow wartosciowych, przyznajaca im prawo do sktadania ofert na
przetargach bonéw skarbowych (por. 8 8 BonySkarbR)” — patrz: M. Michalski, w: Prawo rynku
kapitatowego. Komentarz. Tom I, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Warszawa 2023, art. 4,
Nb. 17, Legalis.

3 Ustawa z dnia 14 lutego 1991 r. Prawo o notariacie (Dz. U. z 2022 r. poz. 1799 ze zm.) — dalej
jako u.p.n. Na temat przepisow szczegdlnych zawartych w u.p.n., a regulujgcych prowadzenie rejestru
akcjonariuszy przez notariusza patrz: A. Fus, w: Prosta spotka akcyjna. Komentarz, red. R. Adamus,
P. Malinowski, Warszawa 2021, art. 300%, LEX; M. Le$niak, Czynnosci notarialne dotyczgce
prowadzenia rejestru akcjonariuszy prostej spotki akcyjnej, W: lus civile vigilantibus scriptum est. Ksiega
jubileuszowa profesora Adama Olejniczaka, red. J. Grykiel, J. Haberko, K. Mularski, Warszawa 2022,
S. 395-403; M. Grzeskow, Rejestr akcjonariuszy — wybrane zagadnienia, w: Podstawowe problemy
i konstrukcje wspotczesnego prawa handlowego, red. A. Herbet, Warszawa 2023, s. 182-183.

39 K. Jasinski, w: Prosta spotka..., art. 300%,

40 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 45. Na temat swobody wyboru przez spotke notariusza
prowadzacego rejestr w konteks$cie przepisu art. 84 u.p.n. patrzz M. Mazgaj, w: Kodeks spotek
handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, 2023, art. 3003, Legalis.

41 Wigcej na temat dematerializacji akcji prostej spotki akcyjnej patrz podrozdz. 3.1.1.
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Rejestr akcjonariuszy prostej spotki akcyjnej cechuje zasada jawnosci dla spotki
i kazdego akcjonariusza (art. 300%° § 1 KSH)*2. Osoby te maja zardéwno prawo dostepu
do danych zawartych w rejestrze za posrednictwem podmiotu prowadzgcego rejestr, jak
i prawo do zadania wydania informacji z rejestru — w formie papierowej lub
elektronicznej (art. 300% § 2-3 KSH)*®. Przytoczone przepisy nie regulujg na jakich
zasadach i wedle jakiej procedury dostep ten powinien byé¢ udzielany**. Kwestia ta
powinna zatem zosta¢ uregulowana w umowie o prowadzenie rejestru akcjonariuszy,
Zz uwzglednieniem, ze dostgp ten nie moze by¢ nadmiernie utrudniony. Catkowicie
dopuszczalne bytoby przykltadowo zapewnienie przez podmiot prowadzacy rejestr
akcjonariuszy dla spotki i akcjonariuszy wgladu do rejestru w formie elektronicznej
(online)*®.

Brak jest natomiast podstawy prawnej dla dostgpu do rejestru akcjonariuszy 0sob
spoza przytoczonego kregu, w tym przykltadowo dla podmiotow zainteresowanych
nabyciem akcji*®. Stusznie wskazuje sie, ze sposobem na wykazanie przez
akcjonariusza legitymacji przed nabywca akcji moze by¢ udzielenie przez akcjonariusza
pelnomocnictwa osobie zainteresowanej, do wykonywania uprawnien z art. 300%° § 2-3
KSH#*'. Nic nie stoi réwniez na przeszkodzie, azeby na podstawie umowy spotki oraz
umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy przyznaé dostep do informacji zawartych
W rejestrze akcjonariuszy osobom trzecim (poza spotka oraz akcjonariuszami) —

pozwala na to semiimperatywny charakter przepisu art. 300%° § 1 KSH*,

42 Niektorzy autorzy zasade te okreélaja jako bezwzgledna. Tak tez: M. Wawer, w: Kodeks
spétek..., art. 300%, Nb. 1. Inni za$ wskazuja, ze ma charakter wzgledny, tak: M. Mazgaj, w: Kodeks
spotek..., art. 300%. Wydaje sic jednak, ze powstala roznica w nomenklaturze wynika jedynie
z przyjetego kryterium oceny ,,wzglednosci” tej zasady. Jest ona bezwzgledna w rozumieniu braku
mozliwos$ci jej wylaczenia lub ograniczenia wobec spoftki i jej akcjonariuszy oraz wzgledna co do zakresu
podmiotowego 0s6b majacych pelny, nieograniczony wglad do rejestru (co do zasady tylko akcjonariusze
oraz spotka). Zasadne jest zatem przyjecie za G. Kozietem istnienia ,,ograniczonej jawnosci formalnej
rejestru”, G. Koziel, Prosta spétka..., art. 300%, Nb. 1; A. Fus, w: Prosta spétka..., art. 300%; K. Jasinski,
W: Prosta spotka..., art. 300%,

4 O prawie akcjonariusza do dostepu do danych w rejestrze patrz podrozdz. 4.2.5.

4 W doktrynie wyrazono obawy co do kwestii zapewnienia ochrony danych osobowych
w zwiazku z jawnoscia informacji zawartych w rejestrze akcjonariuszy. Tak tez: A. Zwolinska-
Doboszynska, Przymusowa dematerializacja..., S. 17.

4 T. Sojka, Rejestr akcjonariuszy..., s. 28.

4 M. Lesniak, Rejestr akcjonariuszy..., s. 246. Tak tez na poczet analogicznej instytucji w spotce
akcyjnej K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego z akcji, Warszawa 2021, s. 271. Przeciwnie wydaje sie
uwazaé R. Pabis, w: Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, 2023, art. 328, Legalis.

4 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%. W przypadku analogicznej sytuacji w spolce
akcyjnej rozwigzanie takie dopuszcza R. Pabis, w: Kodeks spétek handlowych. Komentarz..., art. 328°.

48 QOceniajac analogiczng instytucje z art. 328° KSH stanowisko takie zajal stusznie T. Sojka,
Rejestr akcjonariuszy ..., s. 31.
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Zgodnie z przepisem art. 300%! § 3 KSH rejestr akcjonariuszy jest prowadzony
wylacznie w postaci elektronicznej®®, ktéra moze mie¢ forme rozproszone;
i zdecentralizowanej bazy danych. Przepis ten stanowi cze$ciowo superfluum, za
pomocag ktorego ustawodawca wyraznie podkreslit mozliwo$¢ (a nie obowigzek)
prowadzenia rejestru akcjonariuszy z wykorzystaniem technologii blockchain®.
Niezaleznie od tego, czy technologia blockchain zostanie wykorzystana, czy tez rejestr
bedzie prowadzony w formie zwyklego dokumentu tekstowego lub arkusza
kalkulacyjnego, to po stronie prowadzgcego rejestr cigzy obowigzek zabezpieczenia
danych w rejestrze, w szczegdlnosci przed nieuprawniong ingerencjag w ich tresc.
Ustawodawca wskazuje jedynie na cigzacy na podmiocie prowadzacym rejestr
akcjonariuszy ogdélny obowiazek zapewnienia bezpieczenstwa i integralnosci zawartych

w nim danych (art. 300% § 4 KSH).

Zakres informacji, ktore powinny zosta¢ zawarte w rejestrze wskazano w art.
300% § 1 KSH®L. Jednocze$nie umowa spétki moze zawiera¢ dodatkowe postanowienia
dotyczace informacji w nim ujawnianych (art. 300%* § 2 KSH)%. Zawarcie
dodatkowych postanowien w umowie spotki wymaga uwzglednienia tej kwestii réwniez
W umowie 0 prowadzenie rejestru, jako Ze to dopiero ta umowa (oprocz przepisow
ustawy) ma mozliwo$¢ kreowania obowigzkow obcigzajacych podmiot prowadzacy

rejestr akcjonariuszy®3.

49 Moéwigc o postaci elektronicznej w rozumieniu szerokim wskazuje sie, ze chodzi o kazda postaé
danych, ktoére moga by¢ kreowane, przetwarzane, przesytane, odbierane oraz przechowywane za pomoca
technologii wykorzystujacych zjawiska elektromagnetyczne, optyczne itp., o ile spelnia minimalne
przestanki, zapewniajace identyfikacje nadawcy i mozliwo$¢ odczytania przez odbiorcg. R. Pabis,
W: Kodeks spéotek handlowych. Tom IIIB. Spétka akcyjna. Komentarz. Art. 393-490, red. A. Opalski,
Warszawa 2016, art. 400; Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 47.

50 A, Fus, w: Prosta spétka..., art. 300%; M. Mazgaj, w: Kodeks spélek..., art. 300%L. Wiecej na
temat technologii blockchain oraz watpliwosci natury prawnej zwiazanych z jej wykorzystaniem do
prowadzenia rejestru akcjonariuszy patrz: T. S6jka, Rejestr akcjonariuszy..., s. 26-33; M. Bronowska,
J. Matraszek, Blockchain a rejestr akcjonariuszy, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2020/4, s. 23-29;
G. Koziel, Prosta spotka..., art. 300%, Nb. 2; A. Jarecka, Rejestr akcjonariuszy w technologii blockchain,
W: Prosta spotka akeyjna, red. A. Sikorska-Lewandowska, M. T. Ktoda, Torun 2023, s. 83-99.

51 A. Fus informacje zawarte w rejestrze stusznie dzieli na: informacje obligatoryjne, informacje
fakultatywne oraz informacje, ktore wynikaja z umowy spotki. A. Fus, w: Prosta spétka..., art. 300%.
Z urzedu dokonuje si¢ rowniez wpisu informacji o zajeciu egzekucyjnym praw majatkowych
akcjonariusza (art. 300** § 2 KSH). M. Dumkiewicz kwalifikuje ten rodzaj wpisu jako dokonywany na
zadanie, z tym ze pochodzacy od podmiotu spoza grona osdb wymienionych w art. 300% § 1 KSH;
M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany do art. 1-300 Kodeksu spdfek handlowych, A. Kidyba,
M. Dumkiewicz, art. 300%, LEX.

52 M. Lesniak, Rejestr akcjonariuszy..., s. 246.

5 M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 300%. M. Le$niak wskazuje, ze podmiot
prowadzacy rejestr akcjonariuszy powinien zawierajac umowe¢ o prowadzenie rejestru akcjonariuszy
zapozna¢ si¢ z umowa prostej spolki akcyjnej i ustali¢, czy poszerza ona zakres informacji, ktore maja

49



Szczegolnie istotng regulacje wprowadzono w art. 300%® § 1 KSH, zgodnie
Z ktérym wobec spotki uwaza si¢ za akcjonariusza tylko te osobe, ktora jest wpisana do
rejestru akcjonariuszy (na mocy przepisu art. 300%® § 2 KSH zasade te¢ stosuje si¢
odpowiednio takze do zastawnika lub uzytkownika akcji). Wage wpisu do rejestru
akcjonariuszy wyraza rowniez przepis art. 3009 KSH, wedle ktérego uprawnionym do
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu jest osoba wpisana do rejestru akcjonariuszy

w dniu przypadajacym na trzy dni przed dniem walnego zgromadzenia®*.

Zaznaczenia wymaga, ze regulacje dotyczace prostej spotki akcyjne;j,
W odréznieniu od spotki akcyjnej, nie przewiduja wprost mozliwosci wystawiania
swiadectw rejestrowych, a zatem rowniez dokonywania blokady akcji w rejestrze
akcjonariuszy na okres od chwili wystawienia $wiadectwa rejestrowego do chwili utraty
jego waznosci albo zwrotu $wiadectwa rejestrowego (art. 3287 § 1 KSH)®. W doktrynie
pojawily si¢ glosy o mozliwosci wykreowania uprawnienia do wystawiania §wiadectw
rejestrowych dla prowadzacego rejestr akcjonariuszy na podstawie umowy
o prowadzenie rejestru akcjonariuszy®®. Choé koncepcji tej nie mozna odrzuci¢ ze
wzgledu na zasade swobody uméw, to dalece watpliwa pozostaje kwestia zwigzania
ksztattujacymi takie uprawnienia postanowieniami umowy o prowadzenie rejestru

akcjonariuszy o0sdb trzecich oraz samych akcjonariuszy®’.

zosta¢ ujawnione w rejestrze akcjonariuszy; M. Lesniak, Rejestr akcjonariuszy..., s. 246. Jest to zasadne
stanowisko, bowiem poszerzenie obowigzkow informacyjnych podmiotu, prowadzacego rejestr
akcjonariuszy musi mie¢ swoja podstawe zarowno w umowie o prowadzenie rejestru akcjonariuszy, jak
i w umowie spotki.

% Funkcja legitymacyjna rejestru akcjonariuszy zostala szerzej omowiona w podrozdz. 3.1.5.

% Instytucje blokady akcji w rejestrach akcjonariuszy prowadzonych dla spétki akcyjnej, omawia
M. Kalisiak, Blokada akcji w rejestrze akcjonariuszy, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2022/1, s. 30-35.
Na temat instytucji $wiadectw rejestrowych w spotce akcyjnej, w ksztatcie obowigzujagcym od 1 marca
2021 roku, patrz: S. Kaczmarek, Swiadectwo rejestrowe w znowelizowanych przepisach Kodeksu spélek
handlowych, ,,Przeglad Prawa Handlowego™” 2021/2, s. 39-44.

% Tak: K. Jasifiski, w: Prosta spétka..., art. 300%,

5 W tym zakresie odsylam do podrozdz. 2.1. w zakresie rozwazan poczynionych w przedmiocie
traktowania umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy, jako umowy na rzecz osob trzecich
i zwigzanych z ta kwestig skutkow prawnych.
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2.1.Zawarcie umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy

Umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy w ksztalcie przyjetym przez
ustawodawce jest skomplikowang czynno$cig prawng. Stanowi umowe o $§wiadczenie
ustlug, do ktoérej nalezy stosowaé odpowiednio przepisy KC o zleceniu, zgodnie
z przepisem art. 750 KC®8. Na jej podstawie podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy
zobowigzuje si¢ do dokonywania szeregu czynnosci faktycznych i prawnych na rzecz
spotki — sprowadzajacych sie¢ do utworzenia i prowadzenia rejestru akcjonariuszy®™®.
Ponadto umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy zobowigzuje podmiot
prowadzacy rejestr rowniez do dziatania na rzecz osob trzecich (m.in. akcjonariuszy,
nabywcéw akcji, zastawnikow i uzytkownikéw akcji), z ktérymi podmiot prowadzacy
rejestr nie jest zwigzany bezposrednig relacjg kontraktowa, umowa ta powinna zatem
zosta¢ zakwalifikowana w kategoriach umowy na rzecz osoby trzeciej w rozumieniu
art. 393 § 1 KC, co ma duze znaczenie przy ksztaltowaniu zasad odpowiedzialno$ci
podmiotu prowadzacego rejestr®®. Takiemu zalozeniu nie stoi na przeszkodzie
zmienno$¢ kregu osob uprawnionych do Zadania wpisu (ograniczonego jedynie
koniecznoscig istnienia interesu prawnego w dokonaniu wpisu), bowiem na moment

zlozenia zadania dokonania wpisu osoba uprawniona do zadania jest oznaczalna na

% Choé kwestia odpowiedniego stosowania do umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy
przepisow o zleceniu na mocy przepisu art. 750 KC nie stanowi raczej przedmiotu sporu wsrod
przedstawicieli doktryny, to rozbieznosci pojawiaja si¢ przy zakwalifikowaniu jej jako umowy
nienazwanej lub tez umowy nazwanej. Jako umowe nienazwang zdaja si¢ kwalifikowaé ja: M. Wawer,
w: Kodeks spétek..., art. 300%, Nb. 3; M. Mazgaj, w: Kodeks spélek..., art. 300%%; W. Popiotek, Podmiot
prowadzqcy rejestr akcjonariuszy jako strona umowy ze spotkq akcyjng, w: lus civile vigilantibus
scriptum est. Ksiega jubileuszowa profesora Adama Olejniczaka, red. J. Grykiel, J. Haberko, K. Mularski,
Warszawa 2022, s. 561. Przeciwnie, za umowe nazwang uznaja ja G. Koziet, Prosta spétka..., art. 300%,
Nb. 2; P. 1zdebski, Umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy — wybrane uwagi konstrukcyjnoprawne,
,Przeglad Prawa Handlowego” 2021/2, s. 53-54. W ocenie autora niniejszej publikacji zasadng jest
kwalifikacja jej jako umowy nienazwanej.

% W. Popiotek stusznie wskazuje, ze elementom stosunku wynikajgcego z umowy o prowadzenie
rejestru akcjonariuszy mozna przypisa¢ charakter umowy mieszanej, zawierajacej czes¢ traktowang jako
»dzieto” na podstawie art. 627 KC — w zakresie w jakim podmiot prowadzacy rejestr ma zapewniaé
spolce okreslony rezultat w postaci wpisow rejestrowych (jesli spetnione sg przestanki do ich dokonania);
W. Popiotek, Podmiot prowadzgcy..., S. 562.

80 P, 1zdebski, Umowa o prowadzenie..., s. 54-56; P. lzdebski, Cywilnoprawna odpowiedzialnosé
podmiotu prowadzqcego rejestr akcjonariuszy — wybrane zagadnienia, ,,Przeglad Prawa Handlowego”
2021/5, s. 18; K. Wosiak, Dwa oblicza..., s. 237; K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., S. 216-277,
ktéry podpiera argumentacj¢ czynionag na poczet analogicznej instytucji w spoOice akcyjnej
podobienstwem umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy oraz umowy o prowadzenie rejestru
sponsora emisji (art. 4 ust. 2 i art. 6 ust. 2 u.0.i.f.), ktéra uznawana jest za umowe o §wiadczenie na rzecz
osoby trzeciej. Przeciwnie M. Michalski, ktory wskazuje, ze akcjonariuszy spotki akcyjnej nie wiaze
z podmiotem prowadzacym rejestr akcjonariuszy zadna relacja prawna, M. Michalski, Uwagi krytyczne
w zakresie zniesienia anonimowosci jako cechy konstytutywnej spolki akcyjnej, ,,Przeglad Prawa
Handlowego™ 2020/3, s. 10; M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany ..., art. 3003,
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podstawie oceny jej sytuacji prawnej zwigzanej z akcja®’. Zindywidualizowanie osoby
trzeciej jest wystarczajace, o ile nastapi najpdzniej w chwili spetlnienia $wiadczenia,
ktéorym to momentem bedzie dokonanie wpisu w rejestrze®?. Podobnie nie przeczy
charakterowi umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy jako umowy na rzecz osoby
trzeciej istniejacy na tym etapie brak mozliwosci uzyskania zgody osob trzecich (ktore
dopiero w przysztosci wystgpowaé beda z zadaniem wpisu) na jej zawarcie, bowiem
zawarcie umowy na rzecz osoby trzeciej zgody takiej (lub nawet wiedzy osoby trzeciej)
nie wymaga®®.

Zgodnie z przepisem art. 300%! § 5 KSH wybor podmiotu prowadzacego rejestr
akcjonariuszy dokonywany jest przez walne zgromadzenie w formie uchwaty (0 ile
umowa spotki nie przewiduje surowszego wymogu — podejmowanej bezwzgledng
wickszo$ciag gloséw zgodnie z przepisem art. 300% § 1 KSH), badz tez na etapie
tworzenia spolki (przy jej zawigzaniu) przez akcjonariuszy (w tym wypadku niezbgdna
jest jednak jednomy$lno$¢)®. Uzna¢ nalezy, Ze okreSlenie ,,przy zawigzaniu spotki”
rozcigga si¢ na caly okres poprzedzajacy dokonanie wpisu spotki do KRS. Wymodg
jednomyslnosci akcjonariuszy bedzie dotyczyl zatem takze przypadkéw dokonywania

wyboru poprzez uchwate akcjonariuszy, jesli podjecie przedmiotowej uchwaty nastapi

61 K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., S. 277. Innego zdania jest P. lzdebski, ktory
wskazuje, ze kryterium oznaczalno$ci nie zostanie spelnione w przypadku zbiorczego wskazania
w umowie jedynie ogdlnej kategorii 0sob trzecich, majgcych interes prawny w dokonaniu wpisu. W jego
ocenie w tresci umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy powinno si¢ dokona¢ wyliczenia kategorii
podmiotowej tych oséb; P. lzdebski, Umowa o prowadzenie..., s. 55. Nie wydaje sie jednak racjonalne
oczekiwanie od spotki i podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy, ze dokonaja one kompletnego
wyliczenia podmiotéw uprawnionych do zadania wpisu, przewidujac absolutnie kazdy mozliwy stan
faktyczny i prawny prowadzacy do nabycia w tym zakresie uprawnienia przez osobg trzecig. Co zreszta
w przypadku, gdyby jaka$ kategoria 0sob uprawnionych nie zostata w umowie wyszczeg6lniona? Idac
tym tokiem rozumowania nalezatoby stwierdzi¢, ze w przypadku zlozenia zadania wpisu przez
niewymienionego w umowie uprawnionego, podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy nie miatby
obowigzku dokonania wpisu — wszak nie wigze go z tg osobg zadna relacja kontraktowa. A przeciez
obowigzek dokonania wpisu obcigza podmiot prowadzacy rejestr zgodnie z przepisem art. 300%* § 1
KSH. Podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy ma zresztg i tak szeroko rozumiany obowigzek badania
statusu osoby zadajacej wpisu na podstawie przepisu art. 3003 § 5 KSH — zatem niezaleznie od tresci
umowy i tak musi on dokona¢ ,,0znaczenia” (indywidualizacji) osoby trzeciej zadajacej dokonania wpisu
przed spetnieniem swojego §wiadczenia.

62 Por.: M. Bednarek, Umowy odnoszqce sie do 0sob trzecich, red. E. Letowska, P. Drapata,
M. Bednarek, Warszawa 2006, s. 130. A. Olejniczak, w: Kodeks cywilny. Komentarz. Tom IlIl.
Zobowigzania - czes¢ ogdlna, wyd. I, red. A. Kidyba, Warszawa 2014, art. 393, Nb. 4. Por.: wyrok SN
228.11.2003r., IV CK 206/02, LEX nr 164011.

8 M. Bednarek, Umowy..., s. 117. Osoba trzecia (beneficjent) nie uczestniczy bowiem
w wykreowaniu stosunku zaptaty przez wierzyciela zastrzegajacego i dtuznika przyrzekajacego. Tak:
A. Koch, w: Kodeks cywilny. Tom Il. Komentarz. Art. 353-626, red. M. Gutowski, Warszawa 2022, art.
393, Nb. 3, Legalis.

8 G. Koziet, Prosta spétka..., art. 300%°, Nb. 1; M. Mazgaj, w: Kodeks spéiek..., art. 30031,
52



przed wpisem spotki do rejestru®. Konieczne jest uzyskanie zgody akcjonariuszy na
zawarcie umowy z okreslonym podmiotem. Akcjonariusze maja jednak rowniez
mozliwos¢ scedowania decyzji co do wyboru konkretnego podmiotu prowadzacego
rejestr na zarzad, poprzez udzielenie zgody w formie blankietowej lub wyrazenie zgody

przyktadowo jedynie na rodzaj podmiotu, z ktérym ma zostaé zawarta umowa®®.

Samo wynegocjowanie warunkOw umowy o0 prowadzenie rejestru akcjonariuszy
I jej zawarcie lezy w gestii organu uprawnionego do reprezentacji spotki oraz zgodnie
z przepisem art. 30032 § 1 KSH powinno nastapi¢ niezwlocznie®’. Majac na wzgledzie
przepis art. 300%* § 1 KSH uznaé¢ nalezy, ze poshugujac si¢ terminem ,,niezwlocznie”
ustawodawca ma na mysl termin krotszy, niz siedem dni®. Jednoczesnie positkujac sie
dorobkiem doktryny wytworzonym na poczet interpretacji przepisu art. 455 KC uznaé

nalezy, ze termin ten nie oznacza ,,natychmiast”, jednakze chodzi w nim o dziatanie bez

% Przeciwnie M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%%,
% Ibidem, art. 3003,

87 Dopuszczenie przez czlonka zarzadu, wbrew obowigzkowi, do tego, Ze nie jest prowadzony
rejestr akcjonariuszy skutkowa¢ bedzie odpowiedzialno$cia cztonka zarzadu z przepisu art. 594 § 1 pkt 2
KSH (oprocz odpowiedzialnosci cywilnej z art. 30012 § 1 KSH), ktéry za czyn ten przewiduje grzywne
w wysokosci do 20.000 zt, naktadanag przez sad rejestrowy. Jak wskazatl Sad Najwyzszy w uchwale z dnia
27 sierpnia 2015 r. (111 CZP 62/15, OSNC 2016/7-8/84) ,,Sprawy o natozenie grzywny na podstawie art.
594 KSH, dotycza odpowiedzialnosci cywilnej cztonkow zarzadu i likwidatorow za zaniechanie
wykonania z winy umys$lnej obowigzkow wymienionych w art. 594 KSH. Jest to odpowiedzialnos¢
o specyficznym charakterze, a jej cel, ktérym jest zastosowanie represji wobec czlonka zarzadu
(likwidatora) nierealizujagcego obowigzkéw wymienionych wart. 594 KSH zbliza ja do
odpowiedzialnosci dyscyplinarnej i odpowiedzialnosci karnej w szerokim rozumieniu tego pojgcia”.
Postanowienie SN z 18.01.2017 r., V CZ 89/16, OSNC-ZD 2018, nr 2, poz. 33. Sad Najwyzszy wskazuje
zatem na warunek przypisania sprawstwa w postaci wykazania winy umyslnej cztonka zarzadu. Takie
samo stanowisko przyjmuje M. Rodzynkiewicz, Kodeks spétek handlowych. Komentarz, Warszawa 2018,
art. 594, LEX. Przeciwnie A. Kidyba, ktory wskazuje, ze znamiona z art. 594 § 1 KSH mozna wypetié¢
rébwniez z winy nieumyslnej; A. Kidyba, w: Komentarz aktualizowany do art. 301-633 Kodeksu spotek
handlowych, 2024, art. 594, LEX. J. Giezek i P. Kardas formuluja postulat de lege ferenda
rozstrzygnigcia tej spornej kwestii przez ustawodawce; J. Giezek i P. Kardas, w: Kodeks spotek
handlowych. Komentarz do art. 586-595. Tom V, red. S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski i in.,
Warszawa 2015, art. 594 KSH, Nb. 4, Legalis. D. Czura-Kalinowska wskazuje natomiast, ze
zachowaniom stypizowanym w przytoczonym przepisie nalezy odmoéwi¢ charakteru prawnokarnego, co
wylacza sens rozwazan co do strony podmiotowej czynu. D. Czura-Kalinowska, w: Kodeks spélek
handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, 2023, art. 594, Legalis. Wtasnie to stanowisko wydaje sig
najwlasciwsze. Nawet jesli jednak opowiadaé si¢ za prawnokarnym charakterem tej regulacji, to brak
mozliwosci rozroznienia, czy do czynu tego zastosowanie beda miaty przepisy kodeksu wykroczen, czy
tez kodeksu karnego. Ze wzgledow gwarancyjnych (oraz przepisu art. 116 Kodeksu karnego) czyni to
koniecznym zastosowanie art. 8 Kodeksu karnego, a zatem uznanie, Ze czyn ten mozna popetnié
wylacznie umyslnie. Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks karny (Dz. U. z 2024 r. poz. 17 ze zm.) —
dalej jako KK.

% Na dopuszczalno$¢ takiej interpretacji wskazujg: G. Koziet, Prosta spotka..., art. 300%, Nb. 7;
A. Fus, w: Prosta spétka..., art. 300%,
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nieuzasadnionej zwloki (bez nieuzasadnionego odwlekania)®. Nie jest natomiast
wymagane, aby zgoda akcjonariuszy opiewata na zawarcie umowy o okreslonej z gory
tresci’®. Zawarcie umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy bez zgody
akcjonariuszy skutkowa¢ bedzie jej niewazno$cig, zgodnie z przepisem art. 17 § 1
KSH™. W mysl przepisu art. 17 § 2 KSH za dopuszczalne nalezy uzna¢ podjecie
uchwaty w przedmiocie wyboru podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy rowniez
po zlozeniu oswiadczenia woli przez spotke (jednak nie pozniej, niz w terminie dwoch
miesiecy od dnia ztozenia o$wiadczenia)’?>. Potwierdzenie wyrazone po zlozeniu
o$wiadczenia mialoby moc wsteczng od chwili dokonania czynno$ci prawnej. Ze
wzgledow praktycznych, w tym i ewentualnej odpowiedzialnosci cztonkéw organu
uprawnionego do reprezentacji, takg kolejno$¢ podejmowania czynno$ci uzna¢ nalezy
za mato prawdopodobng. Ustawodawca nie przewidzial formy szczegolnej dla zawarcia
umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy, zatem za wystarczajaca dla jej waznosci

nalezy uzna¢ forme¢ dokumentowa.

Rejestr moze by¢ prowadzony tylko przez jeden podmiot, a nie przyktadowo
przez dwa podmioty jednoczeénie w réznym zakresie”. Stanowisko to potwierdza
zardwno literalna tre$¢ przepiséw, w ktorych ,.rejestr” wystepuje w liczbie pojedynczej
(dla przyktadu w art. 300% § 1-3 KSH), jak i brak jakichkolwiek regulacji, ktore
odnosityby si¢ do zasad rozstrzygania ro6znic we wpisach dokonanych
w poszczegdlnych rejestrach. Ten element konstrukcji rejestru akcjonariuszy okreslany

jest mianem zasady ,,wylacznoéci rejestru”’®. Przyzwolenie na prowadzenie rejestru

%9 R. Tanajewska, w: Kodeks cywilny. Komentarz aktualizowany, red. J. Ciszewski, P. Nazaruk,
2023, art. 455, LEX; A. Lutkiewicz-Rucinska, w: Kodeks cywilny. Komentarz aktualizowany, red.
M. Balwicka-Szczyrba, A. Sylwestrzak, 2024, art. 455, LEX.

0 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%*,

T M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%1; M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany...,
art. 300%; W. Popiolek, Rozporzqdzanie akcjami rejestrowymi spotek niepublicznych, ,Przeglad
Ustawodawstwa Gospodarczego” 2020/5, s. 9; T. Sojka, Obrot akcjami prostej spotki akcyjnej, ,,Przeglad
Prawa Handlowego” 2020/1, s. 7; M. Le$niak, Rejestr akcjonariuszy..., S. 248.

2P, 1zdebski, Umowa o prowadzenie..., s. 56; T. Sojka, Obrot akcjami..., s. 7.

8 T. Sojka, Obrét akcjami..., s. 7; A. Zwolinska-Doboszynfiska, Przymusowa dematerializacja...,
s. 16; M. Lesniak, Rejestr akcjonariuszy..., s. 243. G. Koziel dopuszcza mozliwo$¢ podzlecenia przez
podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy zadan lub obowigzkéw, zwigzanych z jego prowadzeniem
innemu podmiotowi (o ile podmiot ten réwniez spelnia wymogi okre$lone w art. 3003 § 1 KSH);
G. Koziel, Prosta spétka..., art. 300%, Nb. 7. Poglad ten wydaje si¢ jednak dyskusyjny, szczeg6lnie majac
na uwadze cigzacy na podmiocie prowadzacym rejestr akcjonariuszy obowigzek prowadzenia go
W sposoOb, zapewniajacy bezpieczenstwo i integralno$¢ zawartych w nim danych.

" M. Lesniak, Rejestr akcjonariuszy..., s. 243. Na poczet analogicznej instytucji spotki akcyjnej
okresleniem tym postuguje si¢ W. Popiolek, Rozporzgdzanie akcjami..., S. 5.
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akcjonariuszy jednocze$nie w kilku rejestrach miatoby bardzo negatywny wptyw na

bezpieczenstwo obrotu”.

Zgodnie z przepisem art. 3003 § 2 KSH rozwiazanie przez spotke umowy
0 prowadzenie rejestru akcjonariuszy moze nastgpi¢ wylacznie pod warunkiem
zawarcia nowej umowy’®. Zawarcie nowej umowy o0 prowadzenie rejestru
akcjonariuszy stanowi zawieszajacy warunek prawny skutecznos$ci rozwigzania umowy
dotychczasowej’’. Rozwigzanie umowy przez podmiot prowadzacy rejestr jest
natomiast dopuszczalne jedynie z waznych powoddéw z zachowaniem terminu
wypowiedzenia nie krotszego, niz trzy miesigce (art. 300% § 2 zdanie 2 KSH)8. Przepis
ten ma na celu zachowanie cigglosci funkcjonowania rejestru akcjonariuszy, ktory ma

podstawowe znaczenie dla biezacego dziatania spoiki i realizacji praw akcjonariuszy.

2.2.Dokonanie wpisu w rejestrze akcjonariuszy

Glowny obowiazek podmiotu prowadzacego rejestr okreslono w art. 300! § 2
KSH jako zapewnienie zgodnoS$ci liczby akcji zarejestrowanych w rejestrze z liczba
wyemitowanych akcji oraz dokonywanie wpiséw zmian danych, ktére zgodnie
z przepisem art. 300 § 1 KSH powinny by¢ ujawniane w rejestrze’. Celem
dokonywania wpiséw jest ujawnienie prawa, jego zmiana albo wykreslenie®.

Naturalnie zakres obowigzkow oraz odpowiedzialno$ci prowadzacego rejestr moze

> A. Fus, W: Prosta spétka..., art. 300%; G. Koziel, Prosta spétka..., art. 3001, Nb. 7. Choé¢
wypowiadajac si¢ wprost jedynie co do spotki akcyjnej, to analogicznie twierdzi rowniez K. Wosiak,
Legitymacja uprawnionego..., S. 271.

6 Nie wyklucza to mozliwoéci rozwigzania umowy za porozumieniem stron, choé moze si¢ to
wigzaé z odpowiedzialno$cig cywilng zarzadu. M. Mazgaj, w: Kodeks spéiek..., art. 300%,

" Tak tez M. Grzeskow, Rejestr akcjonariuszy..., s. 184. Przeciwnie M. Mazgaj, wedtug ktorego
o$wiadczenie spotki o rozwigzaniu umowy dokonane z naruszeniem art. 300%2 § 2 KSH jest bezwzglednie
niewazne. M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%2. Przyjecie bezwzglednej niewaznosci o$wiadczenia
0 rozwigzaniu umowy nie jest jednak pogladem stusznym.

8 M. Mazgaj stusznie wskazuje na konieczno$¢ szerokiej, prokonstytucyjnej interpretacji pojecia
,,waznych powodow”. M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%2. Wiecej na temat definicji tego pojecia
patrz: A. Fus, W: Prosta spétka..., art. 300%2; M. Grzeskow, Rejestr akcjonariuszy..., s. 185.

" Wpisem jest rowniez wykre$lenie. Zdaje sie na to wskazywac¢ art. 300% § 1 pkt 8 KSH. Tak tez:
M. Lesniak, Czynnosci notarialne..., s. 401.

80 M. Godlewski i T. Sojka wyrdzniajg cztery podstawowe zasady dokonywania wpisow: 1) zasade
bezpieczenstwa obrotu, 2) zasade dokonywania wpisu na wniosek, 3) zasade konstytutywnosci wpisu
oraz 4) zasade szybkosci dokonywania wpisu. M. Godlewski, T. Sojka, Zasady dokonywania wpiséw
W rejestrze akcjonariuszy, rejestrowymi  spolek  niepublicznych, ,Przeglad Ustawodawstwa
Gospodarczego” 2023/9, s. 20.
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rozszerza¢ i konkretyzowa¢ umowa 0 prowadzenie rejestru akcjonariuszy zawarta ze
spoika.

W przepisie art. 300%° § 2 KSH ustawodawca okre$lit moment wpisu do rejestru
akcjonariuszy w przypadku objecia akcji. W tym wypadku wpis do rejestru
akcjonariuszy musi poprzedzacé rejestracja spotki w KRS. Analogicznie wpis do rejestru
akcjonariuszy zwigzany z objeciem akcji nowej emisji musi poprzedzaé rejestracja
w KRS nowej emisji akcji®!. Dokonanie wpisow zwigzanych z objeciem akcji oraz
now3a emisja akcji nastagpi w oparciu o informacje i dokumenty przekazane podmiotowi

prowadzacemu rejestr przez spotke®?.

Pozostale wpisy W rejestrze zgodnie z przepisem art. 3003 § 1 KSH powinny by¢
dokonywane niezwlocznie, ale nie pdzniej niz w terminie siedmiu dni od otrzymania
zadania®. Ustawodawca w przypadku wpisu dokonywanego po usunieciu przeszkody
nic wskazal natomiast wyraznie, ze i tym razem wpis ma zosta¢ dokonany
,hiezwlocznie”. Trudno doszukac¢ si¢ argumentow, ktore przemawiatyby za zasadno$cia
takiego rozwigzania, tym niemniej tre$¢ przepisu jest jasna — Wpis nastgpujacy po
usunieciu przeszkody nie musi zosta¢ dokonany ,,niezwlocznie” a jedynie w terminie
siedmiu dni od usuniecia przeszkody®. Z mozliwg do usuniecia przeszkoda nie
bedziemy mieli do czynienia w przypadku braku podstaw materialno-prawnych do
dokonania wpisu — w takim wypadku podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy

powinien odméwié¢ dokonania wpisu®.

81 Dopuszczenie przez czlonka zarzadu do zarejestrowania akcji w rejestrze akcjonariuszy przed
zarejestrowaniem prostej spotki akcyjnej lub przed wpisem do rejestru zmiany liczby akcji (w przypadku
emisji nowych akcji) wigzac¢ si¢ bedzie z odpowiedzialno$cia cztonka zarzadu za przestgpstwo z art. 592
§ 3 KSH.

82 K. Jasinski dopuszcza dokonanie wpisdw zwigzanych z objeciem oraz nows emisja akcji
w oparciu o informacje przekazane nie przez spotke, a osoby trzecie, np. akcjonariuszy (o ile s3
wiarygodne); K. Jasinski, w: Prosta spétka..., art. 300%. Nie wydaje sie to jednak shusznym pogladem,
bowiem to spotka zglasza akcje nowej emisji do KRS oraz wnosi zadanie dokonania wpisu do rejestru
akcjonariuszy.

8 W. Popiotek slusznie wskazuje, ze uzycie przez ustawodawce okreslenia ,,0otrzymanie”
w miejscu wykorzystywanego zazwyczaj w prawie cywilnym okres$lenia ,,dorgczenie” moze wskazywac
na przeniesienie ryzyka niezapoznania si¢ z zadaniem wpisu z podmiotu prowadzacego rejestr na
zadajacego wpisu; W. Popiolek, Rozporzgdzanie akcjami..., s. 10.

Wedlug K. Jasinskiego na czas poprzedzajacy dokonanie wpisu do rejestru akcjonariuszy,
nabyweca akcji moze zabezpieczy¢ mozliwo$¢ wykonywania przez siebie praw z akcji poprzez uzyskanie
nieodwotywalnego pelnomocnictwa do reprezentacji na walnych zgromadzeniach oraz przelewu praw
majatkowych — K. Jasinski, w: Prosta spétka..., art. 3007

8 Do wyznaczania uptywu terminu siedmiodniowego stosuje sie zasady okre$lone w art. 110
in. KC.

8 M. Godlewski, T. Séjka, Zasady dokonywania..., s. 24.
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Co istotne wpisy w rejestrze akcjonariuszy sa dokonywane przez podmiot
prowadzacy rejestr akcjonariuszy wytacznie na zadanie spétki lub innej osoby majace;j
interes prawny w dokonaniu wpisu (art. 300* § 1 KSH)®. Cho¢ katalog podmiotow
majacych interes prawny w dokonaniu wpisu ma charakter otwarty, to tytulem
przyktadu oprocz akcjonariusza mozna wymieni¢: nabywce akcji, zastawnika,
uzytkownika lub wierzyciela osobistego akcjonariusza®’. Co do zasady interes prawny
bedzie wystgpowal po stronie oséb, ktorych prawa poprzez wpis miatyby zostaé
ujawnione, zmienione lub wykreslone®.

Ustawodawca nie sprecyzowat jakg forme przybra¢ powinno ,,zadanie wpisu”.
Nalezy zatem uznaé, ze moze ono nastgpi¢ w dowolnej formie (w tym 1 ustnie), przy
czym wymagana forma zadania sktadanego przez spotke moze by¢ z gory ustalona
w umowie 0 prowadzenie rejestru akcjonariuszy. Umowa o0 prowadzenie rejestru
akcjonariuszy moze (i w praktyce obrotu bedzie) zobowigzywac spotke do uiszczenia
na rzecz podmiotu prowadzacego rejestr optaty za dokonanie wpisu (lub $wiadczenie

innych ustug okreslonych w umowie)®.

8 Za wyjatkiem przytoczonego juz wpisu dokonywanego z urzedu na podstawie art. 300%* § 2
KSH. R. Wrzecionek formutuje postulat de lege ferenda ograniczenia katalogu podmiotéw, majacych
legitymacj¢ czynng do ztozenia wniosku o dokonanie wpisu w rejestrze wyltacznie do spoiki, wskazujac,
ze przekazywanie dokumentéw uzasadniajacych dokonanie wpisu przez podmioty inne niz spotka
zagraza bezpieczenstwu obrotu. Postulat ten wydaje si¢ jednak tak odosobniony, jak i niezasadny;
R. Wrzecionek, Wpis notarialny nabycia akcji prostej spotki akcyjnej do rejestru akcjonariuszy,
»Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego™ 2021/2, s. 52.

87 Przy czym dane okre$lone w art. 3003 § 1 pkt 7 i 8 KSH moga zosta¢ wpisane wylacznie na
whniosek podmiotow wskazanych w tym przepisie. Na temat interesu zastawnika w dokonaniu wpisu
patrz: D. Mizerski, Ustanowienie zastawu zwyktego oraz rejestrowego na akcjach w swietle przepisow
0 przymusowej dematerializacji, ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 2022/10, s. 48. Wiecej na
temat zastawu na akcjach patrz: T. Luczynski, Zastaw i uzytkowanie na akcjach w perspektywie systemu
rejestrowania akcji, ,,Przeglad Prawa Handlowego™ 2023/3, s. 32-36.

8 Interes prawny w dokonaniu wpisu bedzie miata co do zasady zawsze réwniez sama spotka, ze
wzgledu na przepis art. 300%® § 1 KSH. W przepisach KSH brak definicji legalnej pojecia ,,interesu
prawnego”. W tym zakresie mozliwe jest odwotanie si¢ do dorobku orzecznictwa powstatego na kanwie
majacego charakter materialnoprawny przepisu art. 189 Kodeksu postepowania cywilnego, w zwigzku
z ktorym wskazuje si¢, ze pojecie interesu prawnego nalezy rozumie¢ szeroko, tzn. nie tylko w sposob
wynikajacy z tresci okreslonych przepisow prawa przedmiotowego, lecz w sposoéb uwzgledniajacy oprocz
tresci tych przepisow rowniez ogoélng sytuacje prawng powoda; wyrok SN z 24.05.2017 r., III CSK
155/16, LEX nr 2329437. M. Wawer wskazuje, ze interes prawny beda mialy te podmioty, ktérych
sytuacja prawna jest lub moze by¢ uksztattowana przez wpis, w szczegdlnosci osoby i organy uprawnione
do zaskarzenia uchwat walnego zgromadzenia, a takze zastawnik, uzytkownik, zbywca i nabywca akcji;
M. Wawer, w: Kodeks spotek..., art. 300%, Nb. 1. Wiecej na temat wykladni tego pojecia patrz:
P. Brytowski, A. Kidyba, Kategoria interesu w kodeksie spolek handlowych, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2005/10, s. 4-11. Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postgpowania cywilnego (Dz.
U. z 2023 r. poz. 1550 ze zm.) — dalej jako KPC.

8 P. lzdebski, Cywilnoprawna odpowiedzialnosé..., s. 21. Co oczywiste, oplaty okreslone
w umowie nie moga zosta¢ okreslone w wysokosci, ktora w praktyce uniemozliwiataby spofce realizacje
przyshugujacych jej na mocy ustawy uprawniefi (tym samym prowadzac do naruszenia przepisu art. 3531
KC).
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Jako wysoce problematyczna jawi si¢ kwestia podstawy prawnej zobowigzania do
uiszczenia na rzecz podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy oplaty za dokonanie
wpisu rowniez przez osoby trzecie (0soby inne niz sama spotka) — tj. akcjonariuszy oraz
osoby majace interes prawny w dokonaniu wpisu®®. Osoby te nie sa wszak stronami
umowy 0 prowadzenie rejestru akcjonariuszy, nie sa zatem zwigzane jej
postanowieniami zobowigzujacymi nawet w przypadku uznania umowy o prowadzenie
rejestru akcjonariuszy za umowe na rzecz osoby trzeciej, ktora co do zasady tworzy
obowigzki obcigzajace dtuznika (podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy), a 0sobom
trzecim przyznaje jedynie uprawnienia® (roszczenie w stosunku do dhuznika
o spehlnienie przyrzeczonego umowa $wiadczenia — w tym wypadku dokonanie
wpisu)®. Za bledna nalezy uznaé teoric o mozliwoséci rozstrzygniecia tej kwestii
poprzez udostepnienie walnemu zgromadzeniu wynegocjowanego projektu umowy
o prowadzenie rejestru akcjonariuszy (zawierajacej postanowienia zobowigzujace do
uiszczenia oplaty) celem uzyskania na nie zgody akcjonariuszy®. Po pierwsze tworzy
ona niemajacg podstawy w ustawie konieczno$¢ uzyskania zgody akcjonariuszy na tre§¢
umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy, co wptywaloby negatywnie na przebieg
I wydluzaloby proces zawarcia tej umowy. Po drugie i istotniejsze, nie rozwigzuje to
problemu podstawy prawnej, ktéra obejmowataby zobowigzanie do uiszczenia oplaty
rowniez 0sOb trzecich — np. nabywcy akcji, ktory przed dokonaniem wpisu nie ma
statusu akcjonariusza. Pewne rozwigzanie wskazuje przyjeta w doktrynie, na poczet
wyktadni art. 393 § 3 KC, koncepcja, ze w stosunku do osoby trzeciej dluznik moze
podnosi¢ zarzuty wynikajace ze stosunku pokrycia oraz zarzuty osobiste przystugujace
mu wobec tej osoby (np. zarzut potracenia)®®. Sytuacja prawna dtuznika bowiem nie
moze ulega¢ pogorszeniu przez to, ze S$wiadczenie z umowy z wierzycielem speinia nie

do jego rak, ale — w ramach uzgodnionego zastrzezenia, czyli zgodnie z wola

% W przypadku akcjonariuszy problem ten bedzie w takim samym stopniu dotyczyl ewentualnej
oplaty za wydanie w postaci papierowej lub elektronicznej informacji z rejestru akcjonariuszy (art. 3003
83 KSH).

%1 M. Bednarek, Umowy..., s. 134.

92 Przedstawiciele doktryny wskazuja co do zasady, ze dopuszczalne jest obcigzanie akcjonariuszy
przez podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy optatami z tytulu dokonania wpisu (prowadzenia
rejestru). Najczesciej brak jednak rozwazan, jaka miataby by¢ podstawa prawna takiego obcigzenia. Tak
chociazby A. Zwolinska-Doboszynska, Przymusowa dematerializacja..., S. 16; A. Fus, w: Prosta
spotka..., art. 300%,

93 Za takim rozwiazaniem wypowiada si¢ P. Izdebski, Cywilnoprawna odpowiedzialnosé..., s. 21.

% A. Olejniczak, w: Kodeks cywilny..., art. 393, Nb. 7. Mozliwo$¢ takiej interpretacji przedstawia
P. Izdebski, Umowa o prowadzenie..., S. 56.
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wierzyciela — na rzecz podmiotu wskazanego przez wierzyciela (czy tez oznaczonego
wedle wytycznych wskazanych w umowie). Dzigki temu zastrzezenie $Swiadczenia na
korzy$¢ osoby trzeciej nie wplywa negatywnie na sytuacje prawna dhuznika®®. Mozna
argumentowac, ze uzasadniatoby to uiszczanie przez osoby trzecie oplaty w tej samej
wysokosci, co optata obcigzajaca spotke zgodnie z umowa o prowadzenie rejestru
akcjonariuszy. Mozna réwniez argumentowac, ze konieczno$¢ uiszczenia oplaty za
dokonanie wpisu jest warunkiem zastrzezonym przez strony umowy o prowadzenie
rejestru akcjonariuszy wobec 0sOb trzecich — w braku spelnienia ktorego nie
uzyskiwatlyby one prawa do $wiadczenia, ktorym jest dokonanie wpisu przez podmiot

prowadzacy rejestr akcjonariuszy®.

Koncepcje te nie rozwigzuja jednak podstawowego problemu. Jesli uznawac, ze
obowigzek uiszczenia optaty za dokonanie wpisu (wynikajacy z umowy o prowadzenie
rejestru akcjonariusz) obcigza rowniez nabywcee akcji (lub np. uprawnionego z zastawu)
jako osobe trzecig, to naturalnie trzeba zaakceptowaé sytuacjg, w ktorej podmiot
prowadzacy rejestr akcjonariuszy odmawia dokonania wpisu, jesli zlozone zadanie nie
zostato wlasciwie optacone. Taka sytuacje nalezy natomiast uzna¢ za niedopuszczalng.
Z jednej strony prowadzi to do uniemozliwienia wnioskodawcy realizacji ustawowego
prawa do zadania wpisu, ktore wynika z art. 300** § 1 KSH i nie uznaje ograniczen.
Z drugiej strony w zwigzku z og6lng zasadg konstytutywno$ci wpisu nabycia akcji do
rejestru (art. 300%” § 1 KSH), uniemozliwia nabywcy akcji (lub np. zastawnikowi)
doprowadzenie do skutecznego przejécia praw z akcji®’. Majac to na wzgledzie uznaé
nalezy, ze brak jest mozliwosci natozenia na osoby trzecie (czy to w umowie spoiki, czy
to w umowie o prowadzenie rejestru akcjonariuszy) obowigzku uiszczania na rzecz
podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy optaty od wpisu do rejestru
akcjonariuszy. W gestii spotki oraz podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy lezy
natomiast takie uksztattowanie umowy o prowadzenie rejestru, ktore zapewni realizacje
ich wzajemnych interesow. Kwestia zobowigzania do uiszczenia optaty za dokonywanie

wpiséw moze zosta¢ uregulowana np. na zasadzie ryczattu lub oplaty liczonej od

% Por.: wyrok SO w Lodzi z 8.05.2018 r., X GC 860/17, LEX nr 2535519.

% Uzyskanie na mocy pacti in favorem tertii przez osobg trzecig jedynie uprawnienia dopuszcza
M. Bednarek, Umowy..., s. 134.

% K. Jasinski, w: Prosta spétka..., art. 300%,

Przy czym tak dlugo, jak zastawnik lub uzytkownik akcji nie sa wpisani do rejestru akcjonariuszy,
nie moga oni wykonywac jakichkolwiek uprawnien korporacyjnych z obcigzonych akcji. M. Mazgaj,
w: Kodeks spétek..., art. 300%,
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pojedynczego wpisu — przy zatozeniu, ze optata uiszczana bedzie jednak przez spotke
jako strong umowy®,

Podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy nie dokonuje wpiséw z wlasnej
inicjatywy nawet, jesli ma wiedz¢ o tym, ze tre$§¢ danych w rejestrze jest wzajemnie
sprzeczna lub, ze jest sprzeczna z danymi widniejacymi w KRS%. Nie ma réwniez
uprawnienia do rozstrzygania kwestii spornych powstaltych miedzy zadajacymi
wpisul®, Ma jednak obowiazek badania tresci i formy dokumentéw, ktore zadajacy
wpisu ma obowiazek przedtozyé (w mysl przepisu art. 300** § 4 KSH) jako
uzasadnienie dokonania wpisul®. Co do zasady sprawdzenie przedtozonych
dokumentéw ograniczy si¢ do ich weryfikacji w sensie formalnym. Wedle przepisu art.
300% § 6 KSH przy dokonywaniu wpisow uwzglednia réwniez ograniczenia co do
rozporzadzenia akcja. Podmiot prowadzacy rejestr powinien uwzgledni¢ wszystkie
ograniczenia, ktore s3 mu znane — zarowno te wynikajace z ustawy, umowy spoétki (np.
W zwigzku z uzaleznieniem rozporzadzenia akcja od zgody spotki na podstawie art.
300%° § 1 KSH), jak iz porozumien akcjonariuszy'®2. Podmiot prowadzacy rejestr
akcjonariuszy powinien dochowaé nalezytej staranno$ci, zeby nie doszto do wpisu

W rejestrze na skutek czynnosci prawnej, ktora zostata podjeta wbrew ograniczeniu®®,

Prowadzacy rejestr akcjonariuszy, zgodnie z przepisem art. 30034 § 5 KSH nie ma
jednak obowigzku badania zgodnos$ci z prawem oraz prawdziwo$ci dokumentow
uzasadniajagcych dokonanie wpisu, w tym podpisow zbywcy akcji lub o0séb

ustanawiajgcych ograniczone prawo rzeczowe na akcji, chyba ze powezmie w tym

% W praktyce obrotu spotykane jest ustalanie oplaty od wpisu na zasadzie platnego przez spotke
ryczattu, ktorego wysokos¢ uzalezniona jest od ilosci akcjonariuszy.

9 Podejscie przedstawicieli doktryny do tego zagadnienia nie jest jednak jednolite. Wiecej na ten
temat w dalszej cze$ci niniejszego podrozdziatu.

100 UJzasadnienie... — druk nr 3236, s. 52.

101 Zgodnie z przepisem art. 300%* § 4 zd. 2 KSH podstawe dokonania wpisu stanowi takze
oswiadczenie akcjonariusza o zobowigzaniu do przeniesienia akcji albo obciazenia akcji ograniczonym
prawem rzeczowym. Wigcej na ten temat w podrozdz. 2.3.

102 Przeciwnie M. Kalisiak, ktory stoi na stanowisku, ze podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy
spotki akcyjnej powinien wylacznie weryfikowaé te ograniczenia co do rozporzadzenia akcja, ktdre
zostaly wpisane w rejestrze akcjonariuszy. M. Kalisiak, Blokada akgji..., s. 33. W mojej ocenie jest to
jednak podejscie zbyt formalistyczne i mogace prowadzi¢ do sytuacji w ktorej podmiot prowadzacy
rejestr ma $wiadomos¢ wadliwos$ci prawnej ztozonego wniosku — jego niezgodnosci np. z ograniczeniem
wynikajacym z umowy spotki — jednak pomimo tego ,,mechanicznie” dokonuje wpisu w rejestrze, co
przeczy roli tegoz podmiotu przyznanej mu przez ustawodawcg. Cho¢ podmiot prowadzacy rejestr
akcjonariuszy nie ma obowiazku doszukiwaé si¢ ograniczen niezamieszczonych w rejestrze, to
obowigzek zachowania nalezytej starannosci zobowigzuje go do uwzglednienia ograniczen, ktore sa mu
Znane.

103 M. Kalisiak, Blokada akcji..., s. 33.
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wzgledzie uzasadnione watpliwosci (0 ile nie zostanie to inaczej uregulowane
W umowie o prowadzenie rejestru akcjonariuszy)'®. Jesli podmiot prowadzacy rejestr
dojdzie jednak do przekonania, ze prawdziwos¢ przedtozonych dokumentéw budzi
watpliwosci, powinien wtedy zweryfikowaé, czy nie zostaly one sfalszowane!®.
Ustalenie, czy ,,uzasadnione watpliwosci” wystepuja, czy tez nie, powinno nastgpic
z uwzglednieniem specyfiki danego stanu faktycznego (np. gdy Zzadajacy wpisu
przedstawiajg wzajemnie sprzeczne dokumenty) oraz z dochowaniem nalezyte]
staranno$ci po stronie podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy, wynikajgcej

z zawodowego charakteru jego dziatalnoscil®. Jesli natomiast wraz z zadaniem nie

zostang przedtozone zadne dokumenty — wpis nie powinien zosta¢ dokonany.

Dalszych rozwazan wymaga jednak kwestia mozliwosci dokonywania przez
podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy tzw. ,,korekty” uprzednio dokonanego wpisu.
Niektorzy autorzy wskazuja, ze podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy ma prawo
I obowigzek usuwania wpisow, ktore zostaty dokonane bez podstawy prawnej albo dla
ktéorych podstawa taka odpadtal®”. Istnienie uprawnienia po stronie podmiotu
prowadzacego rejestr akcjonariuszy do dokonywania autokorekty wpisow uzasadniane
jest ogdlnym obowigzkiem zapewnienia integralno$ci danych zwartych w rejestrze
zgodnie z przepisem art. 328" § 4 KSH!®, Niektorzy za$ wskazuja, ze dokonanie
korekty wpisu z urzedu musiatoby znajdowa¢ podstawe w dokumentach znajdujacych

sie w posiadaniu podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy®.

W pierwszej kolejnosci nalezy stwierdzi€, ze interpretacja uprawniajgca podmiot

prowadzacy rejestr akcjonariuszy do dokonywania ,.korekty” wpisOw jest sprzeczna

104 7a catkowicie btedne nalezy uznaé¢ stanowisko R. Wrzecionka, ktory wskazuje, ze ze wzgledu

na przepis art. 108b u.p.n. (wylaczajacy m.in. zastosowanie do czynno$ci zwiazanych z prowadzeniem
rejestru akcjonariuszy prostej spotki akcyjnej przepisu art. 81 u.p.n. stanowigcego, ze notariusz odmowi
dokonania czynnosci notarialnej sprzecznej z prawem) mozliwa jest sytuacja, w ktdrej notariusz
prowadzacy rejestr akcjonariuszy nie bedzie miatl podstawy do odmowy dokonania wpisu, gdy
z zadaniem wystapi podmiot do tego nieuprawniony. Wszak osoba nieuprawniona do ztozenia zadania
dokonania wpisu nie bedzie mie¢ interesu prawnego w jego dokonaniu. W takim wypadku notariusz
miatby nie tylko mozliwos$¢, ale i obowigzek odmowy dokonania takiego wpisu, jako pochodzacego od
osoby pozbawionej legitymacji czynnej; R. Wrzecionek, Wpis notarialny..., s. 54.

105 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 51.

1% Pomocna w wykladni pojecia ,,uzasadnionych watpliwo$ci” moze okazaé si¢ argumentacja
podnoszona na poczet regulacji przewidzianej w art. 339 § 2 KPC. K. Jasinski, w: Prosta spétka..., art.
3003

107 T, Séjka, Rejestr akcjonariuszy..., s. 31.

108 Ktorego odpowiednikiem dla prostej spotki akcyjnej jest przepis art. 3003 § 4 KSH. T. Séjka,
Rejestr akcjonariuszy..., S. 31-32.

109 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 3003,
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z wyktadnig literalng przepisu art. 300** § 1 KSH, ktory wskazuje wyraznie, ze podmiot
prowadzacy rejestr akcjonariuszy dokonuje wpisu w rejestrze akcjonariuszy na zadanie
spotki lub innej osoby majacej interes prawny w dokonaniu wpisul®. Jedynym
przepisem KSH uprawniajgcym podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy wyraznie do
dokonania wpisu z urzedu jest, wzmiankowany juz, przepis art. 3003 § 2 KSH, ktory
jednak odnosi si¢ do sytuacji szczegdlnej i nie moze stanowi¢ ogolnej podstawy do
dokonywania wpiséw w rejestrze z urzedu''!. Podstawy takiej nie stanowi réwniez
regulacja art. 3281 § 4 KSH2. Ciazacy na podmiocie prowadzacym rejestr
akcjonariuszy obowigzek zapewnienia bezpieczenstwa i integralnosci zawartych w nim
danych w Zzadnym stopniu nie powinien by¢ zrownywany z obowigzek zapewnienia,
azeby tres¢ wpisOw w rejestrze odpowiadala rzeczywistemu stanowi prawnemu.
Przyjecie takiego stanowiska prowadzitoby (bedac konsekwentnym) do wniosku, ze
jesli podmiot prowadzacy rejestr powezmie wiedzg o zbyciu akcji, powinien z urzedu
dokona¢ wpisu ich nabywcy, na co podstawy prawnej nie ma. Obowigzek zapewnienia
bezpieczenstwa i integralnosci danych sprowadza si¢ natomiast do zaakcentowania
podwyzszonej miary staranno$ci uzasadnionej m.in. zamieszczeniem W rejestrze
informacji objetych ochrong danych osobowych, ktéore nie sg ponadto dostepne
powszechnie w zwiazku z zasada ograniczonej jawnosci formalnej rejestrul'®. Podmiot
prowadzacy rejestr ma na podstawie tej regulacji obowigzek zapewnienia, ze wgladu do
informacji w rejestrze nie beda miaty osoby do nich nieuprawnione oraz, ze informacje

te nie beda przez osoby nieuprawnione (czy tez w sposéb nieuprawniony) zmieniane!4,
Podobnie, nie wydaje si¢ prawidlowym twierdzenie o mozliwosci dokonania
przez podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy korekty wpisu (bedacej

W rzeczywistosci nowym wpisem), o ile dysponuje on dokumentami takg korekte

110 Norme te mozna okreslaé jako ,,zasade dokonywania wpiséw na wniosek zainteresowanego”.
Tak tez: M. Godlewski, T. Sojka, Zasady dokonywania..., s. 22.

11 Ogolnej podstawy prawnej do dokonywania wpisdw w rejestrze z urzedu nie dostrzega rowniez
M. Kalisiak, Blokada akgji..., s. 33.

112 Odpowiednio dla prostej spotki akcyjnej — art. 300%! § 4 KSH.

113 M. Michalski, w: Kodeks spotek handlowych. Tom III. Komentarz do art. 301-490, red.
A. Kidyba, Warszawa 2020, art. 328!, LEX. Na temat problematyki pogodzenia zasady jawnosci
formalnej z ochrong danych osobowych na przyktadzie ksiag wieczystych patrz: M. Kaczorowska,
Jawnosé formalna elektronicznych ksigg wieczystych a ochrona danych osobowych i prywatnosci —
wybrane zagadnienia, ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego™ 2022/7, s. 31-42.

114 Dla zrozumienia pojecia ,,integralnoéci” mozna positkowaé sie art. 106m § 3 ustawy z dnia
11.03.2004 r. o podatku od towaréw i ustug (Dz. U. z 2023 r. poz. 1570 ze zm.), gdzie wskazano
wyraznie, ze ,,przez integralnosc¢ tresci faktury rozumie si¢, ze w fakturze nie zmieniono danych, ktore
powinna zawiera¢ faktura”.
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uzasadniajagcymi. W przedstawionym w doktrynie przyktadzie podmiot prowadzacy
rejestr akcjonariuszy mogtby na podstawie przedtozonej wraz z zadaniem wpisu umowy
dokona¢ wpisu nabywcy akcji, a nastepnie, po kilku miesigcach, dokona¢ ponownie
analizy tej samej umowy i w przypadku odmiennej jej interpretacji osobe poprzednio
wpisang jednak zrejestru wykresli¢ (wpisujac uprzednio uprawnionego z akcji)!'®.
W tak zarysowanym stanie faktycznym wypada zastanowi¢ si¢, czy jaka$ regulacja
bronitaby podmiotowi prowadzgcemu rejestr akcjonariuszy po paru miesigcach
(i ponownej analizie tej samej umowy)*® dokonaé nowego wpisu i ponownie wpisaé
raz juz wpisanego (i raz juz wykreslonego) nabywce akcji. Nawet uwzglednienie
ewentualnej odpowiedzialno$ci podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariusz za takie
dzialanie nie wylacza zagrozenia dla bezpieczenstwa obrotu, jakie wigzaloby sie¢
Z przyjeciem nieograniczonego czasowo prawa (lub wrecz obowiazku) dokonywania
korekty wpiséw przez podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy. Wszak juz w samym
uzasadnieniu ustawy wprowadzajacej prosta spotke akcyjng ustawodawca wyraznie
akcentowal, ze podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy nie powinien rozstrzygac
kwestii spornych migdzy osobami, ktdre majg sprzeczne interesy w dokonaniu wpisu®!’.
A trudno o wyrazniejszy przyktad rozstrzygnigcia sporu przez podmiot prowadzacy
rejestr, niz wykreslenie osoby wskazanej jako legitymowana z akcji. Zatozy¢ przeciez
mozna, ze osoba wykreslana na wykreslenie si¢ nie godzi. Co rowniez istotne, podmiot
prowadzacy rejestr akcjonariuszy podejmowatby decyzje o  wykresleniu
W nieoznaczonym czasie po dokonaniu kwestionowanego wpisu (bowiem przykladowa

ponowna analiza umowy moze nastgpic i po uptywie kilku lat).

Uzna¢ zatem nalezy, ze opisywana juz procedura weryfikacji formalnej
dokumentéw, ktora zgodnie z przepisem art. 300 § 5 KSH powinna poprzedzaé
dokonanie wpisu w rejestrze, ulega zakonczeniu z chwilg dokonania zgdanego wpisu.
Ze wzgledu na cigzacy po stronie podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy
obowiazek dochowania nalezytej starannosci, w przypadku powstania po jego stronie
uzasadnionych watpliwosci co do zgodnosci dokonanego juz wpisu ze stanem
faktycznym lub prawnym, podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy powinien z urzedu

0 takiej sytuacji powiadomi¢ spotke (nawet w przypadku braku wyraznego obowiazku

115 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%,

116 Lub po ,,przelomowym i niespodziewanym orzeczeniu Sadu Najwyzszego”, jak teoretyzuje
autor przytoczonego przyktadu.

117 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 52.
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tej tresci w umowie o prowadzenie rejestru akcjonariuszy). Po stronie spotki pozostanie
wtedy mozliwo$¢ oceny argumentacji przedstawionej wraz z zawiadomieniem,
skonfrontowanie tych informacji z wiedza na temat aktualnej sytuacji oséb
uprawnionych z akcji oraz podjecie decyzji co do ztozenia zgdania dokonania wpisu

w rejestrze!t®,

Za dopuszczalne nalezy jednak uzna¢ dokonanie przez podmiot prowadzacy
rejestr akcjonariuszy z urzedu autokorekty prowadzacej do sprostowania oczywistej
omytki pisarskiej (bledu ortograficznego lub sktadniowego itp.)!°. W takiej bowiem
sytuacji nie mozna méwi¢ o jakiejkolwiek okolicznosci spornej lub sprzecznych
interesach os6b majacych interes w dokonaniu wpisu. Wrecz odwrotnie, w interesie
wszystkich 0sob zainteresowanych (w tym i spotki) lezy skorygowanie takiej omyiki.
Nadto korekta dokonywana jest w takim wypadku co do zasady nie bez zadania
dokonania wpisu, ale w oparciu o zadanie pierwotne, ktore w zwigzku z dokonang
omytka nie zostalo prawidlowo spetione’®®. Nie mamy zatem do czynienia
z ,,samowolno$cia” podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy, ktora zagrazalaby

jakimkolwiek interesom o0séb trzecich.

Uzyte w art. 300%* § 4 KSH okreslenie ,,przedlozyé” nalezy rozumie¢ jako wymog
jedynie okazania (przedstawienia do wgladu 1 weryfikacji) dokumentow
uzasadniajacych dokonanie wpisu'?l. Nie jest zatem wymagane przepisem ustawy
pozostawienie przedlozonego dokumentu podmiotowi prowadzacemu rejestr
akcjonariuszy. Na zasadno$¢ takiej wyktadni wskazuje w pierwszej kolejnosci
rozumienie potoczne okreslenia ,,przedtozy¢”, ktéremu przypisuje si¢ w szczegdlnosci
znaczenie ,,daé komu$ co$ do wgladu, rozpatrzenia lub oceny”??. W rozumieniu
systemowym wniosek ten potwierdzaja okreslenia wykorzystywane przez ustawodawce
w sytuacjach, kiedy dany dokument pozostawiany jest w dyspozycji podmiotu, do

ktorego zostal ztozony, tak jak w przypadku ustawy o Krajowym Rejestrze

118 Majgc jednak na wzgledzie, jak istotna jest to pod wzgledem odpowiedzialnosci podmiotu
prowadzacego rejestr akcjonariuszy oraz bezpieczenstwa obrotu kwestia, zasadnym wydaje si¢ wyrazne
rozstrzygnigcie tej problematyki przez ustawodawce.

119 Potencjalng zasadno$¢ takiego stanowiska dopuszczaja M. Godlewski, T. Sojka, Zasady
dokonywania..., S. 22.

120 Zaznaczam ponownie, ze podstawy takiego uprawnienia nie dostrzegam jednak w obowigzku
zapewnienia integralno$ci danych w rejestrze.

121 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%,
122 Stownik jezyka polskiego PWN
https://sjp.pwn.pl/szukaj/przed%C5%820%C5%BCy%C4%87.html, (dostep: 7.06.2024 ).
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3

Sadowym!®, gdzie w przepisach przewidujacych taka sytuacje wykorzystuje sie

sformutowania ,,dotaczy¢” lub ,,zataczyé” 124,

Pojecie dokumentu na poczet przytoczonej regulacji nalezy interpretowac,
zgodnie z przepisem art. 77° KC, jako no$nik informacji umozliwiajacy zapoznanie sie

125 Roéwniez wydruk strony internetowej, spetniajacy cechy okreslone w art.

Z jej trescig
77° KC, powinien by¢ kwalifikowany w $wietle przepisow prawa materialnego jako
dokument'?®, Dokument, w $wietle definicji kodeksowej, nie wymaga wiec obecnie
podpisul?’. Nieistotnym elementem jest substrat, na ktéorym informacja zostata
ulokowana (papier, metal, dysk komputerowy, karty pamigci, pendrive, urzadzenia
umozliwiajace nagranie i odtworzenie glosu itp.)!?8. Trzeba mieé¢ jednak na wzgledzie,
ze forma przedlozonego wraz z zadaniem wpisu dokumentu musi umozliwiaé
podmiotowi prowadzgcemu rejestr przeprowadzenie czynnosci sprawdzajacych w trybie
opisanym w art. 300 § 5 KSH. To w jakiej formie powinien zostaé przedtozony
dokument uzasadniajacy dokonanie wpisu bedzie zatem wyznacza¢ forma prawna
wymagana dla czynnosci prawnej, ktorej dokonanie dokument ten ma potwierdzac. Jesli
dla podjecia danej czynno$ci prawnej ustawa nie przewiduje zadnej formy lub wymaga
formy dokumentowej — wraz z zadaniem wpisu bedzie mozna przedtozy¢é nosnik
spetniajacy wymogi formy dokumentowej (skan, kserokopie, wydruk). Jesli natomiast
dla czynnosci ustawa przewiduje forme¢ pisemng lub inng form¢ kwalifikowang —

konieczne bedzie przedtozenie oryginatu®?®.

123 Ustawa z dnia 20.08.1997 r. o Krajowym Rejestrze Sadowym (Dz. U. z 2023 r. poz. 685 ze
zm.) — dalej jako u.k.r.s.

124 przyktadowo: art. 19a ust. 5 u.k.r.s., art. 19d ust. 1 uk.r.s., art. 22a ust. 1 uk.r.s., art. 23 ust. 1
uwk.rs. R. Wrzecionek wskazuje natomiast na nomenklatur¢ wykorzystywang w u.p.n., gdzie
sformutowaniem ,,dokumenty przedtozone” okresla si¢ dokumenty warunkujace dokonanie czynnosci,
a sformutowaniem ,,dokumenty okazane” okresla si¢ dokumenty niewarunkujace dokonania czynnosci,
niemajace decydujacego wptywu na wywotanie zamierzonych skutkéw prawnych; R. Wrzecionek, Wpis
notarialny..., s. 52.

125 Wiecej na temat pojecia dokumentu w prawie cywilnym patrz: K. Gérska, Pojecie dokumentu
w prawie cywilnym — glos w dyskusji nad istotq regulacji art. 77° K.C., ,,Przeglad Ustawodawstwa
Gospodarczego” 2021/5, s. 55-63.

Krytycznie na temat wprowadzenia definicji dokumentu w brzmieniu obecnie obowigzujacym
patrz: J. Grykiel, Kilka uwag o nowej definicji dokumentu i formie dokumentowej, ,,Monitor Prawniczy”,
2016/5, s. 236-242 oraz J. Grykiel, w: Kodeks cywilny. Tom |. Komentarz. Art. 1 - 352, red. M. Gutowski,
Warszawa 2021, art. 77° KC, Nb. 4, 6, 10, 11, 15, 19, 24 i 26 — 30, Legalis.

126 \Wyrok SA w Szczecinie z 30.12.2019 r., | ACa 672/19, LEX nr 2895399.

127 Wyrok SA w Szczecinie z 21.01.2021 r., | ACa 542/20, LEX nr 3164507.

128 Wyrok SA w Poznaniu z 22.02.2022 r., | AGa 323/20, LEX nr 3332632.

129 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%.; K. Jasinski, w: Prosta spétka..., art. 300%;
M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany ..., art. 3003,
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Z powyzszego wynika, ze rola podmiotu prowadzacego rejestr nie sprowadza si¢
jedynie do czynnos$ci czysto technicznych — bezrefleksyjnego dokonywania wpisow.
Jesli watpliwosci wyniklych na skutek weryfikacji formalnej 1 merytorycznej
dokumentoéw przedlozonych wraz z zadaniem wpisu nie uda si¢ satysfakcjonujaco
rozstrzygna¢, podstawe wpisu bedzie mogt stanowi¢ dopiero wyrok sadu (wydany
przyktadowo na skutek wniesienia powodztwa o ustalenie lub powddztwa
0 stwierdzenie niewazno$ci lub uchylenie uchwaty walnego zgromadzenia, ktora
stanowita podstawe wpisu — np. uchwaly o nowej emisji akcji)*.

Jeszcze przed dokonaniem wpisu podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy
powiadamia o treSci zamierzonego wpisu osobg, ktérej uprawnienia majg byé
wykreslone, zmienione lub obcigzone przez wpis, chyba ze wyrazila ona zgode¢ na wpis
(art. 3003 § 3 KSH)™!, Mozliwo$¢ wczesniejszego wyrazenia zgody na wpis przez
osobg, ktorej uprawnienia majg by¢ wykreslone, zmienione lub obcigzone, ma na celu
przyspieszenie procedury dokonania wpisu. Ponownie ustawodawca nie wskazal,
w jakiej formie ma zosta¢ dokonane powiadomienie, jednak dla celow dowodowych,
z punktu widzenia podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy, zasadnym wydaje si¢

dokonanie powiadomienia w formie co najmniej dokumentowej.

W doktrynie wyrazono stanowisko, iz ochrona interesu osoby, ktérej uprawnienia
maja by¢ wykreslone, zmienione lub obcigzone przez wpis, polegajaca na obowiazku
powiadomienia 0 zamierzonym wpisie, ma charakter jedynie iluzoryczny, ze wzgledu
na fakt, ze wpis ma zosta¢c dokonany w terminie tygodnia niezaleznie, czy
zawiadomienie to dotarto do adresata oraz ze wzgledu na to, ze sprzeciw
zainteresowanego nie bedzie mial znaczenia, je$li nie wywola ,uzasadnionych
watpliwoéci”®®2.  Wydaje sie jednak, ze skuteczno$¢ ochrony wynikajace;
Z powiadomienia o zamierzonym wpisie mozna znaczgco zwigkszy¢ poprzez
wprowadzenie w oparciu o umow¢ o prowadzenie rejestru akcjonariuszy prawidtowych
praktyk dziatania pomiedzy spotka 1 akcjonariuszami, a podmiotem prowadzacym
rejestr. W celu zapewnienia mozliwie najsprawniejszego zawiadomienia 0soby, ktorej

uprawnienia majg by¢ wykre§lone, zmienione lub obcigzone przez wpis, zasadne

130 M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany ..., art. 3003,

181 Obowigzek powiadomienia nie dotyczy przypadku wpisu informacji o zajeciu egzekucyjnym

praw majatkowych akcjonariusza.

182 Tak dla analogicznej regulacji przewidzianej dla spotki akcyjnej W. Popiolek, Podmiot

prowadzqcy..., S. 566.
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wydaje si¢ wprowadzenie w umowie krotkich terminéw na dokonanie zawiadomienia,
nastepujacego przykladowo w formie elektronicznej. Odno$nie natomiast sktadanego

,,sprzeciwu”133

, ha strazy interesu osoby zainteresowanej powinno sta¢ co do zasady
szerokie rozumienie pojecia ,,uzasadnionych watpliwosci”. Dla przykitadu juz samo
oswiadczenie osoby, ktorej prawo miatoby zosta¢ wykres§lone, ze ta nie podejmowata
czynno$ci prawnej, majacej stanowi¢ podstawe wykreslenia powinno stanowi¢ dla
podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy asumpt do uznania, Zze istniejg
uzasadnione watpliwo$ci wymagajace przeprowadzenia badania zgodnos$ci z prawem
i prawdziwos$ci dokumentéw przedtozonych jako uzasadniajacych dokonanie wpisu'®,
Trudno zatem wyobrazi¢ sobie stan faktyczny, w ktérym z jednej strony zlozony
sprzeciw (zastrzezenie) bylby zasadny, a z drugiej strony nie prowadzitby on (albo nie
powinien prowadzi¢) do powstaniach uzasadnionych watpliwo$ci opisanych przepisem
art. 300** § 5 KSH. Tym niemniej ocena okolicznoéci danej sprawy powinna zostaé
dokonana przez podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy z dochowaniem nalezytej

staranno$cit®®

oraz $wiadomoscia, ze niedokonanie wpisu w przypadku kiedy przestanki
do odmowy nie zachodzily, moze wigza¢ si¢ z bardzo negatywnym i daleko idagcym
wplywem na sfere¢ interesoOw osoby zadajacej wpisu.

Zgodnie z przepisem art. 300%* § 7 KSH podmiot prowadzacy rejestr
akcjonariuszy ma réwniez obowigzek powiadomi¢ o dokonanym wpisie osob¢ zadajaca
wpisu oraz spotke. W przypadku niedokonania wpisu podmiot prowadzacy rejestr
akcjonariuszy ma obowigzek niezwtocznie powiadomi¢ o tym fakcie osob¢ zadajaca

136

wpisu, podajac przyczyny niedokonania wpisu—". Celem tej regulacji jest umozliwienie

183 Przyznaé jednak nalezy, ze nawet najkorzystniej sformutowane postanowienia umowy nie
pozwola na osiaggniecie takiego poziomu ochrony, jaka zapewnial w spolce akcyjnej obowiazujacy do
dnia 1 marca 2021 roku przepis art. 341 § 4 KSH, wedle ktorego zgloszenie pisemnego sprzeciwu
wstrzymywato zmiang wpisu w ksiedze akcyjnej. Ustawodawca zdecydowat si¢ jednak na odejscie od
takiego poziomu ochrony zaréwno w przypadku prostej spotki akcyjnej, jak i spotki akeyjne;j.

134 podobnie M. Grabowski, Prowadzenie rejestru..., s. 33.

1385 Jako, ze prowadzacy rejestr akcjonariuszy jest profesjonalista mowa tu o poziomie nalezytej
starannos$ci w rozumieniu przepisu art. 355 § 112 KC.

18 K. Jasinski wskazuje, ze ze wzgledu na zabezpieczenie interesow wszystkich stron danej
transakcji 1 bezpieczenstwo obrotu nalezy przyjaé, ze w przypadku kazdego wpisu konieczne jest
powiadomienie o dokonaniu wpisu samej spotki oraz zainteresowanych wpisem (np. zbywcy oraz
nabywcy akcji) — K. Jasifiski, w: Prosta spétka..., art. 300%. Choé wydaje sie to zasadnym argumentem
de lege ferenda, to obecna tre$é przepisu art. 300%* § 7 KSH nie umozliwia takiej interpretacji.
W przypadku zlozenia zgdania wpisu przez nabywce akcji wyltacznie jego oraz spotke winien zawiadomié
o dokonanym wpisie podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy. Nakladanie sprzecznego z wyktadnig
literalng, dodatkowego obowiazku zawiadomienia w takiej sytuacji rowniez nieskladajacego zadania
zbywey akcji (jakkolwiek podyktowany troska o bezpieczenstwo obrotu) pozbawione jest podstawy
ustawowej (przy czym nic nie stoi na przeszkodzie uregulowaniu takiego obowiazku w umowie

67



spoice oraz osobie wskazanej jako zadajacy wpisu podjecie odpowiednich dziatan na
wypadek, gdyby procedura dokonania wpisu zostata w rzeczywistos$ci zainicjowana
przez osobe podszywajaca si¢ pod podmioty uprawnione do ztozenia zadania.
Powiadomienie o dokonanym wpisie umozliwia rowniez zadajgcemu sprawne podjecie
dziatan, ktére mialyby na celu korekte wpisu dokonanego w wadliwej postaci, np. na

skutek omytki popetnionej przez podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy.

Po otrzymaniu powiadomienia o dokonanym wpisie zarzad niezwlocznie sktada
do sadu rejestrowego podpisang przez wszystkich cztonkoéw zarzgdu nowa liste
akcjonariuszy z podaniem nazwiska i imienia albo firmy (nazwy) oraz liczby i serii
akcji posiadanych przez kazdego z nich oraz wzmiankg o ustanowieniu zastawu lub
uzytkowania na akcjach w przypadku ustanowienia na akcjach ograniczonego prawa
rzeczowego (art. 300** § 8 KSH). Dzicki tej regulacji osoby trzecie, nie majace dostepu
do rejestru akcjonariuszy, powinny mie¢ mozliwos¢ ustalenia kim sg akcjonariusze
danej prostej spotki akcyjnej na podstawie akt rejestrowych. Stanowi ona wyjatek od

ogo6lnej zasady okreslonej w art. 19 KSH.

2.3.Charakter wpisu w rejestrze akcjonariuszy

Wstgpem do rozwazan na temat charakteru wpisu do rejestru akcjonariuszy
prostej spotki akcyjnej musi by¢ stwierdzenie, ze jest on bardzo zblizony do charakteru
wpisu do rejestru akcjonariuszy spotki akcyjnej unormowanego w art. 328° KSH’, Na
powyzsze wskazuje juz samo poréownanie literalnej tresci art. 328° § 1 i 2 KSH z art.
300%7 § 1 i 2 KSH, ktére przewiduja istnienie w obu spotkach tozsamych regulacii.
Pozwala to na wykorzystanie przy analizie obu tych regulacji w zasadzie jednakowych
argumentow. Jest to o tyle istotne, ze przedstawiciele doktryny dotychczas wypowiadali

si¢ znacznie szerzej na temat regulacji przyjetej w tym zakresie dla spotki akcyjne;.

Jako zasad¢ podstawowa przyjac¢ nalezy, ze w przypadku objecia akcji prostej

spotki akcyjnej wpis akcji do rejestru akcjonariuszy ma charakter deklaratywny. Wpis

o prowadzenie rejestru akcjonariuszy). Interes zbywcy akcji w rozwazanym stanie faktycznym w pekni
zabezpiecza obowigzek zawiadomienia o tre$ci zamierzonego wpisu zgodnie z przepisem art. 30034 § 3
KSH.

137 Opowiadam si¢ za uznaniem wpisu w rejestrze akcjonariuszy za czynno$é faktyczng (bedaca
zdarzeniem prawnym). Tak tez: W. Popiotek, Rozporzgdzanie akcjami..., s. 5. Przeciwnie K. Wosiak,
ktory argumentuje za uznaniem wpisu w rejestrze akcjonariuszy spoiki akcyjnej za czynno$é¢
konwencjonalng stopnia wyzszego oraz czynno$¢ prawna. K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego...,
S. 296-297.
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potwierdza jedynie istniejacy stan prawny, co wynika z przepisu art. 300%° § 2 KSH.
Jest to nastepstwem faktu, ze akcja prostej spotki akcyjnej zaré6wno jako prawo
podmiotowe w petni uksztattowane oraz jako zdematerializowany papier wartoSciowy
powstaje z chwilg wpisu do Krajowego Rejestru Sagdowego, a nie z chwilg wpisu do
rejestru akcjonariuszy*®

art. 3001%7 § 3 KSH™. Takie stanowisko potwierdza tres¢ art. 3003t § 2 KSH, ktory

. W przypadku akcji nowej emisji stanowi o tym wprost przepis

wyraznie wskazuje, ze zadaniem podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy jest
zapewnienie zgodnosci liczby akcji zarejestrowanych w rejestrze z liczbg
wyemitowanych akcji — z czego wynika, ze mozliwa jest sytuacja, w ktorej akcja
istnieje, a jednak nie zostata wpisana do rejestru®.

Zgodnie z przepisem art. 300%” § 1 i 2 KSH z deklaratywnym charakterem wpisu
do rejestru akcjonariuszy bgdziemy mieli do czynienia réwniez w przypadku nabycia
akcji, cho¢ tylko w wyniku zajscia zdarzenia prawnego powodujacego ex lege przejscie
akcji lub ustanowionego na niej ograniczonego prawa rzeczowego (zastawu, zastawu

141

rejestrowego, uzytkowania) na inng osobe™** oraz w wypadku powotania do spadku,

zapisu windykacyjnego, wniesienia akcji jako wkladu niepienigznego do spoftki,

142 W wymienionych okoliczno$ciach

potaczenia, podzialu lub przeksztatcenia spotki
bedziemy mieli do czynienia z deklaratywnym (stwierdzajacym) charakterem wpisu do
rejestru akcjonariuszy, z tg rdznica, ze wpis ten bedzie miat rowniez skutki w sferze

legitymacyjnej, w zwigzku z trescig art. 300% § 1 KSH i art. 300%” § 2 KSH.

W pozostatych przypadkach wpisu do rejestru akcjonariuszy dokonanego

W nastgpstwie nabycia akcji lub ustanowienia na niej ograniczonego prawa rzeczowego

1% Badz tez z chwilg zawarcia umowy prostej spotki akcyjnej, w zaleznosci od tego, jak
podchodzi¢ do charakteru praw akcjonariusza prostej spotki akcyjnej w organizacji.

139 M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300177, Przeciwnie K. Jasinski, wedle ktorego akcje jako
papier wartosciowy powstajg z chwilg wpisu do rejestru akcjonariuszy. K. Jasinski, w: Prosta spotka...,
art. 300%,

140 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 3003,

141 Ze wzgledu na tre$¢ przepisu art. 300%7 § 2 KSH nie mamy tutaj do czynienia z katalogiem
zamknigtym.

142 Wedtug niektorych autoréw btedem ustawodawcy byto wymienienie w katalogu art. 300%7 § 2
KSH réwniez okolicznosci przeksztatcenia spotki. Wskazuja oni, ze w tym wypadku mamy do czynienia
z kontynuacja podmiotowa. Nie dochodzi zatem do przejscia akcji przynaleznych spoice przeksztalcanej
na rzecz spotki przeksztatconej. Na mocy przepisu art. 553 § 1 KSH spoétce przeksztalconej przystuguja
wszystkie prawa i obowiazki spotki przeksztatcanej. M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%. Tak tez
na temat analogicznej instytucji z art. 328° § 2 KSH: W. Popiotek, Rozporzqdzanie akcjami..., s. 6 oraz
K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 281. Krytycznie na temat objecia przytoczong regulacja
réwniez wniesienia akcji jako wkladu niepieni¢znego do spotki patrz: W. Popiotek, Rozporzgdzanie
akcjami..., s. 6.
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(poza wyjatkami wyszczeg6lnionymi w poprzednim akapicie) mamy do czynienia
z wpisem konstytutywnym. Rol¢ konstytutywng bedzie mial rowniez, na podstawie art.
30018 § 1 KSH, wpis do rejestru akcjonariuszy akcji powstatych na skutek emisji
warunkowej. W przypadku nabycia akcji mamy zatem do czynienia z ogdlng zasada
konstytutywnosci wpisu. Oprocz dokonania pierwotnej czynnosci prawnej (zawarcia
umowy zbycia akcji) do skutecznego przejscia praw z akcji konieczne bedzie rdwniez
dokonanie przez podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy wpisu W rejestrze
akcjonariuszy'®. To dopiero z chwilag wpisu do rejestru nastapi przejécie na nabywce
praw wynikajgcych z akcjil#,

Powyzsze rozwazania, oparte w przewazajagcej czesci na literalnym brzmieniu
wlasciwych przepisow KSH pozostaja co do zasady bezsporne. Ksztalt przyjetej przez
ustawodawce regulacji prowadzi jednak do szeregu kwestii problematycznych, a to
dotyczacych m.in. charakteru zobowigzujgco-rozporzadzajagcego umowy obligacyjnej
stanowigcej podstawe przeniesienia akcji, charakteru wpisu do rejestru akcjonariuszy,
jego  ewentualnego  podobienstwa do  mechanizmu  przenoszenia  akcji
zdematerializowanych zarejestrowanych w depozycie papieréw wartosciowych oraz
ustalenia, czy procedura wpisu ma charakter autonomiczny, czy tez powinno si¢
stosowa¢ do niej odpowiednio przepisy o przelewie wierzytelnosci. Wynika to m.in.
Zz tego, ze ustawodawca wprowadzajac regulacje dotyczace przeniesienia akcji
rejestrowych tak w prostej spotce akcyjnej, jak i w spolce akcyjnej, nie uregulowat

kwestii obligacyjnej podstawy rozporzadzenia akcjami®®.

W doktrynie wskazuje si¢, ze konstrukcje rozporzadzania akcjami w prostej

spotce akcyjnej wzorowano na formie przenoszenia zdematerializowanych papieréw

143 Tak tez W. Popiotek, Rozporzqdzanie akcjami..., s. 5.

144 Jest to przyktad przepisu szczegdlnego wylaczajacego zastosowanie przepisu art. 155 § 1 KC.
Tak tez: M. Wawer, w: Kodeks spétek..., art. 300%7, Nb. 1.

145 Zdaniem W. Popiotka w tym zakresie zastosowanie powinny zatem znalez¢ ogdlne konstrukcje
prawa cywilnego. Podstawa obligacyjng moze by¢ umowa sprzedazy (art. 555 KC) zawarta jako umowa
o podwdjnym skutku (z uwzglednieniem art. 155 § 1 KC, art. 510 § 1 KC) lub tez skutku jedynie
zobowigzujacym. Stusznie wskazuje on, ze konstrukcja ta nie byla na bazie wczes$niejszego stanu
prawnego kwestionowana w zakresie sprzedazy akcji imiennych spéiki akcyjnej, natomiast budzito to
watpliwosci co do sprzedazy akcji na okaziciela - W. Popiotek, Rozporzqdzanie akcjami..., s. 6.
Przeciwnie wypowiada si¢ K. Wosiak, wedlug ktorego w zwigzku z brakiem luki prawnej, brak jest
rowniez podstaw do bezposredniego odwotywania si¢ do przepisow art. 510 § 112 KC, art. 155 § 1 KC
i art. 156 KC oraz wyplywajacej z tych przepisow zasady kauzalnosci rozporzadzen i umowy
o podwodjnym skutku. Dopuszcza on jedynie odwotanie per analogiam do przepisu art. 510 8 1 i 2 KC.
K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 284-285.
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warto$ciowych uregulowanej w art. 7 ust. 2 U.0.i.f.1*6, Powszechnie przyjmuje sie, ze
zapis na rachunku papieréw warto$ciowych, dokonywany na podstawie przepisu art.
7 ust. 2 u.o.i.f. jest odpowiednikiem czynno$ci realnej, a sama czynno$¢ przejscia
papierow warto$ciowych jest czynnoscia quasi-realna’*’. Zapis na rachunku papierow
warto$ciowych uznaje si¢ za ekwiwalent wydania dokumentu — przestanki konieczne;j
dla zbycia tradycyjnego papieru wartoéciowego na okaziciela wedle przepisu art. 9212
KC8, W przypadku obydwu opisanych regulacji skuteczne przeniesienie praw z akcji
jest Scisle zwigzane z dokonaniem zmian w wykazie prowadzonym przez podmiot trzeci
— bez dokonania wpisu do rejestru lub zapisu na rachunku papieréw warto§ciowych nie
dojdzie do skutecznego nabycia akcji. Ustawodawca réwniez w prostej spotce akcyjnej
przyjat w tym zakresie forme quasi-realnego przeniesienia praw, ktore to rozwigzanie

w KSH przed rokiem 2021 nie wystepowato*°,

Zgodnie z przepisem art. 7 ust 2 u.o.i.f. umowa zobowigzujaca do przeniesienia

zdematerializowanych papieréw wartosciowych przenosi te papiery z chwilg dokonania

146 G, Koziel, Prosta spotka..., art. 300%, Nb. 2. Tak tez w samym uzasadnieniu... — druk nr 3236,
s. 53-54.

147 W, Popiotek, Rozporzqdzanie akcjami..., s. 6; M. Michalski, w: Prawo rynku..., art. 7, Nb.19;
J. Jastrzebski, Pojecie papieru wartosciowego wobec dematerializacji, Warszawa 2009, s. 395;
W. Wyrzykowski, Zasady przenoszenia praw z akcji w spotce akcyjnej. Odrebnosé regulacji kodeksu
spotek handlowych wzgledem kodeksu cywilnego w dobie dematerializacji papierow wartosciowych, Acta
Universitatis Wratislaviensis, Przeglad Prawa i Administracji CXXI, Wroctaw 2020, s. 128;
M. Godlewski, Nabycie akcji zdematerializowanych od nieuprawnionego, Warszawa 2021, s. 111.

Znaczenie zapisu na rachunku papierow warto§ciowych, dokonywanego na podstawie art. 7 ust. 2
u.0.i.f., inaczej rozumie K. Wosiak, ktory wskazuje, ze akcje zdematerializowane, zarejestrowane
w depozycie papierow wartosciowych sg przenoszone przez dokonanie zapisu na rachunku papieréw
wartosciowych, ktory petni role czynno$ci rozporzadzajacej. Przyjmuje on tym samym oderwany
(abstrakcyjny) charakter rozporzadzenia. K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., S. 226-244, 280.
Cho¢ nie mozna odméwic racjonalnosci argumentacji podnoszonej przez tego autora, to kwestia ta nie ma
bezposredniego przetozenia na regulacje, dotyczace prostej spotki akcyjnej. Autor ten sam wskazuje, ze
ze wzgledu na jednostopniowy system rejestru akcjonariuszy, czynno$¢ faktyczna podmiotu
prowadzacego rejestr (polegajaca na dokonaniu wpisu) nie petni w procedurze dokonania wpisu roli
takiej jak (w jego ocenie) dokonanie czynnosci rozporzadzajacej przez KDPW oraz firmy inwestycyjne
w dwustopniowej procedurze przewidzianej dla systemu depozytowego. Z tego wzgledu (i z uwagi na
obszernos¢ prowadzonego dyskursu) pozostaje mi odesta¢c w tym zakresie do przytoczonej publikacji,
wraz z podang tam literatura.

148 T, Sdjka, M. Godlewski w: Obrdt instrumentami finansowymi. Komentarz, red. T. Séjka,
Warszawa 2022, art. 7, s. 132.

149 G. Koziet, Prosta spétka..., art. 300%7, Nb. 2; M. Godlewski, T. Sdjka, Zasady dokonywania...,
s. 22. W. Popiotek stusznie wskazuje na watpliwosci, czy wpis w rejestrze jest realnym dopetnieniem
stanu faktycznego niezbednym dla wywotania skutku rozporzadzajacego, czy tez jego ustawowa
przestanka oraz na istniejagcy w doktrynie dyskurs na temat charakteru prawnego wpisu w rejestrze
publicznym. Wiecej w tym temacie patrz W. Popiotek, Rozporzqdzanie akcjami..., s. 7, wraz z literaturg
tam podana. Niezaleznie od przyjetego stanowiska znaczenie wpisu w rejestrze dla przeniesienia praw
z akcji pozostaje takie samo — jesli wpis nie zostanie dokonany, nie dojdzie do skutecznego przejscia
praw z akcji.
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h1®0, Kwestig

odpowiedniego  zapisu na rachunku papierow  warto$ciowyc

problematyczng jest odpowiedz na pytanie, czy jest tak samo w przypadku wpisu

do rejestru akcjonariuszy, to znaczy:
— czy sam wpis jest podstawg i zrodlem skutku rozporzadzajacego (wigc
umowa zbywcy i nabywcy akcji ma tylko skutek zobowiazujacy)™®?,

— czy tez wpis do rejestru jest dopetnieniem stanu faktycznego (warunkiem
prawnym — conditio iuriS) niezbednym dla wywotlania skutku
rozporzadzajacego, a wigc wpis do rejestru poprzedza zawarcie migdzy
zbywca 1 nabywcg akcji umowy o skutku zobowigzujgco-
rozporzadzajacym lub tez czynnosci zobowigzujacej pozbawionej skutku

rozporzadzajacego oraz nastepnie samej czynnosci rozporzadzajacej>2.

Przeciwko pierwszej z przedstawionych koncepcji przemawia przede wszystkim
tre$¢ przepisu art. 300%" § 1 KSH®3, ktéry stanowi, ze nabycie akcji nastepuje z chwilg
dokonania wpisu w rejestrze akcjonariuszy, w kontrascie do przepisu art. 7 ust 2 u.0.i.f.,
w ktérym wyraznie wskazano, ze to umowa zobowigzujaca do przeniesienia
zdematerializowanych papieréw wartosciowych przenosi te papiery z chwilg dokonania
odpowiedniego zapisu na rachunku papierow wartosciowych. Gdyby ustawodawca
chciat, zeby przenoszenie akcji rejestrowych nastepowato w takiej samej procedurze,
jak to przewidziano dla zapisu na rachunku papierow wartosciowych, nic nie stato
na przeszkodzie, azeby odpowiednie przepisy KSH sformutowaé w zasadzie tak samo,
jak przytoczony przepis u.o.i.f. Tego jednak ustawodawca nie uczynit — w przepisie
dotyczacym nabycia akcji rejestrowych brak wyraznego odniesienia do ,,umowy
zobowigzujacej”. Powinno to zatem zosta¢ uwzglednione w procesie wyktadni.

Natomiast za pierwsza koncepcja przemawia potencjalnie przepis art. 300** § 4

zd. drugie KSH™, zgodnie z ktérym podstawe dokonania wpisu stanowi takze

o$wiadczenie akcjonariusza o zobowigzaniu do przeniesienia akcji albo obciazenia akcji

150 T, Sdjka, M. Godlewski wW: Obrét instrumentami..., art. 7, s. 131; K. Zacharzewski, Glos
w dyskusji na temat istoty zdematerializowanych papierow wartosciowych, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2016/9, s. 40.

181 Przy tym zalozeniu wniosek o wpis jest wyrazem woli wywolania skutku rozporzadzajacego.

152'W. Popiotek, Rozporzqdzanie akcjami..., s. 7.

158 Dla spotki akeyjnej jego odpowiednikiem bedzie wzmiankowany juz przepis art. 328° § 1 KSH.

1% Jego odpowiednikiem dla spotki akcyjnej jest przepis art. 328* § 4 KSH.
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ograniczonym prawem rzeczowym?®®. Przepis ten dopuszcza wyraznie sytuacje, gdy
wpis do rejestru poprzedza jedynie czynno$¢ zobowigzujaca. Nie jest w tym wypadku
wymagane dokonanie przed wpisem czynno$ci rozporzadzajacej lub tez czynnos$ci
0 podwojnym skutku. Do powstania skutku rozporzadzajacego bedzie w tym przypadku
konieczna po pierwsze aktywnos¢ akcjonariusza objawiajaca si¢ zlozeniem
oswiadczenia, a po drugie czynno$¢ podmiotu prowadzacego rejestr, polegajaca na
dokonaniu wpisu®®. Nalezy jednak zauwazy¢, ze zasada podstawowa jest lezacy po
stronie sktadajgcego zadanie dokonania wpisu obowigzek przedlozenia stosownych
dokumentéw. Mozliwos¢ przedlozenia o$wiadczenia akcjonariusza o zobowigzaniu do
przeniesienia akcji sprecyzowano przy uzyciu okreslenia ,takze” jako swoiste

157 To réwniez wskazuje, Ze intencja ustawodawcy byto

odstepstwo od reguty
stworzenie ustroju innego, niz ten przewidziany przepisem art. 7 ust. 2 U.0.L.f.
Pozostawiajac intencje ustawodawcy na boku nie mozna jednak zaprzeczy¢, ze

dopuszcza on dokonanie wpisu w oparciu jedynie 0 czynno$¢ zobowigzujaca.

155 Przyzwolenie przez ustawodawce, azeby podstawe wpisu stanowilo samo o$wiadczenie
akcjonariusza o zobowigzaniu do przeniesienia akcji nalezy oceni¢ negatywnie. W takiej sytuacji brak po
stronie podmiotu prowadzacego rejestr w zasadzie jakichkolwiek narzedzi do weryfikacji podstawy
wpisu. Tak tez: W. Popiotek, Rozporzqdzanie akcjami..., s. 7. By¢ moze wystarczajacym srodkiem
»zhiechecajacym” akcjonariuszy w praktyce do sktadania zadan dokonania wpisu w rejestrze w oparciu
0 pozbawione podstawy materialnej oswiadczenia o istnieniu zobowigzania bedzie potencjalna
odpowiedzialnos$¢ karna. Dzialanie takiego akcjonariusza mogloby (przynajmniej w teorii) wyczerpywac
znamiona przestepstwa z art. 286 § 1 KK chociazby w zakresie usilowania. Ztozenie zadania wpisu
(wprowadzajacego w blad co do istnienia jego podstawy) prowadzacemu rejestr notariuszowi (a wigc
osobie fizycznej wprowadzanej w blad) mialoby na celu dokonanie wpisu, ktory skutkowaltby
niekorzystnym rozporzadzeniem cudzym mieniem (przez prowadzacego rejestr). Najtrudniejsza kwestia
w takim stanie faktycznym bytoby wykazanie, ze dokonanie wpisu w rejestrze wyczerpywato znamie
,»rozporzadzenia mieniem”. Majac jednak na uwadze do$¢ szerokie rozumienie tego pojecia w prawie
karnym okoliczno$ci takiej nie mozna wykluczy¢.

1% K. Wosiak shusznie argumentuje w oparciu o wykladnie literalng i systemows, Ze w przepisie
art. 328* § 4 zd. 2 KSH chodzi o ztozenie o$wiadczenia woli akcjonariusza zawierajacego zobowigzanie
do przeniesienia akcji, a nie o$wiadczenia wiedzy akcjonariusza. K. Wosiak, Legitymacja
uprawnionego..., s. 286. Ponownie wypada zaznaczy¢, ze przytoczona argumentacja, cho¢ odnosi sig¢
bezposrednio do regulacji dotyczacych spoiki akeyjnej, znajduje jednak zastosowanie réwniez do prostej
spoiki akcyjne;.

157 Na te okoliczno$¢ zwraca uwage rowniez K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 286.
W oparciu o uznanie, ze o$wiadczenie woli akcjonariusza nie jest desygnatem pojecia dokumentu
uzasadniajgcego dokonanie wpisu argumentuje jednak, ze samo zobowigzanie jest nieistotne dla waznos$ci
przeniesienia akcji, poniewaz gdyby mialo tak by¢, to o§wiadczenie woli o zobowiazaniu do przeniesienia
akcji bytoby niezbgdne do kazdorazowej oceny, czy akcje przeszty, a wiec musiatoby wchodzi¢ w zakres
pojecia dokumentéw uzasadniajacych wpis. Argumentacja ta nie wydaje si¢ jednak zasadna. To, ze
samodzielnie o$wiadczenie woli akcjonariusza o zobowigzaniu do przeniesienia akcji nie stanowi
dokumentu, uzasadniajacego dokonanie wpisu nie znaczy, ze nie jest ono w ogole objete hipoteza
przytoczonego przepisu. O$wiadczenie to nie moze by¢ ,jedynym” dokumentem koniecznym do
przedtozenia dla uzasadnienia dokonania wpisu. Moze jednak (i najczesciej powinno) by¢ ,jednym z”
dokumentéw istotnych dla waznoséci przeniesienia akcji — co zreszta wspiera tez¢ o kauzalnosci
rozporzadzenia akcjami rejestrowymi.
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Za druga z koncepcji przemawia natomiast odwotanie si¢ do ogdlnych zasad
prawa cywilnego, zgodnie z ktérymi umowne przeniesienie prawa wymaga co do
zasady dokonania rozporzadzajacej czynnosci prawnej'®. To zreszta za ta koncepcja
wydaje sie opowiada¢ wickszo$¢ przedstawicieli doktryny®®®. Majac jednak na
wzgledzie, ze pierwsza z wymienionych koncepcji sprecyzowana zostata w doktrynie

stosunkowo niedawno, kwestia ta zdecydowanie wymaga dalszego dyskursu.

Jak wida¢, tre$¢ obecnej regulacji nie dostarcza jednoznacznej odpowiedzi na
zadane pytanie i samo to winno prowadzi¢ do wniosku, ze podstawy obligacyjne
rozporzadzenia akcjami prostej spotki akcyjnej wymagajg zajecia przez ustawodawce
wyraznego stanowiska. Tym niemniej nie wydaje si¢ zasadne odchodzenie od modelu

umowy o podwojnym skutkul®

. W mojej ocenie wpis do rejestru powinien by¢
traktowany jedynie jako warunek prawny niezbedny dla wywotania skutku
rozporzadzajacego. Dostrzegajac jednak wage problemu, sil¢ argumentacji
przedstawianej za stanowiskiem przeciwnym oraz fakt, Ze opiera si¢ ona w gldwnej
czeéci na przepisie art. 300** § 4 zd. drugie KSH formuluje postulat de lege ferenda
usunie¢cia z KSH regulacji pozwalajacych na dokonanie wpisu w rejestrze akcjonariuszy
na podstawie o$§wiadczenia akcjonariusza o zobowigzaniu do przeniesienia akcji albo
obcigzenia akcji ograniczonym prawem rzeczowym, tj. przepisu art. 300%* § 4 zd.
drugie KSH (oraz przepisu art. 328* § 4 zd. drugie KSH). Pozwoli to na ostateczne
rozstrzygnigcie rodzacego si¢ w doktrynie problemu z przyjeciem okreslonego
charakteru wpisu do rejestru akcjonariuszy. Pozostawienie przytoczonej regulacji
w dotychczasowym ksztatcie prowadzi¢ bgdzie natomiast do narastajacych w tej kwestii
watpliwosci, a tym samym zagrozenia tak waznej aksjologicznie dla ustawodawcy

wartos$ci, jaka jest pewno$¢ obrotu. Zasada szybkos$ci obrotu, ktérej zdaje si¢ sprzyjac

1%8 W. Popiotek wskazuje, Zze odstepstwo od zasady czynnosci prawnych o podwoéjnym skutku ma
charakter wyjatkowy, a odejscie od modelu umowy o podwojnym skutku i zasady kauzalnosci przy
przenoszeniu akcji wymagatoby jednoznacznego uregulowania tej kwestii, W. Popiotek, Rozporzgdzanie
akcjami..., s. 7 1 8. Jesli przyzna¢ shuszno$¢ temu pogladowi — przemawia on za przyjeciem drugiego
z przedstawionych rozwigzan (poniewaz ustawodawca odstepstwa takiego wyraznie nie uregulowat).

Jak juz wskazano, krytycznie na temat bezposredniego stosowania przepisow KC wypowiada si¢
K. Wosiak, K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., . 284-285.

19 Tak tez: T. Sojka, Obrét akcjami..., s. 9; M. Godlewski, T. Séjka, Zasady dokonywania...,
s. 22; M. Les$niak, Rejestr akcjonariuszy..., s. 250. Tak tez wydaje si¢ K. Jasinski, ktory wskazuje wprost,
ze umowa zbycia akcji ma charakter zobowiazujaco-rozporzadzajacy; K. Jasinski, w: Prosta spotka...,
art. 300%.

160 Przeciwnie K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 287. Skutek rozporzadzajacy
przypisuje wpisowi w rejestrze rowniez T. Luczynski, O prawach wynikajgcych z dokumentu akcji
nieztozonego w spolce mimo powszechnego obowiqzku dematerializacji akcji, ,,Przeglad Prawa
Handlowego™ 2022/7, s. 28; T. Luczynski, Tryb zbywania..., s. 32.
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pozostawienie przepisu art. 328* § 4 KSH w obecnej postaci, nie moze by¢ traktowana

jako zasada nadrzedna.

Poczynione rozwazania czy wpis poprzedza¢ powinna umowa o skutku
zobowigzujaco — rozporzadzajacym, czy tez wystarczajaca do tego bedzie wytaczenie
umowa o skutku zobowigzujacym (a skutek rozporzadzajacy be¢dzie mial sam wpis)
beda bezprzedmiotowe w przypadku uznania, ze umowa o podwoOjnym skutku jest
szczegoblng postacia umowy zobowiazujacej, ktora wywotuje po prostu dalej idace
skutki prawne!®?,

Co istotne, zbycie akcji prostej spotki akcyjnej nie jest dokonywane poprzez
przelew, inaczej, niz wedle dominujacego glosu doktryny miato to miejsce w przypadku
akcji imiennych w spofce akcyjnej w stanie prawnym sprzed 1 marca 2021 rokul®?,
W prostej spotce akcyjnej nie wystgpuje tradycyjny podzial na akcje imienne i na
okaziciela, a spos6b ujawnienia legitymacji formalnej akcjonariusza poprzez wpis
W rejestrze akcjonariuszy nie odpowiada instytucji opisanej w art. 9218 KC, co
wyklucza mozliwos$¢ jej stosowania w prostej spotce akcyjnej na zasadzie przepisu art.
921% KC. Uznaé zatem nalezy, Ze zbycie ,,papieréw wartosciowych rejestrowych”
W postaci akcji prostej spotki akcyjnej dokonywane bedzie w oparciu o autonomiczny
rezim przenoszenia praw podmiotowych!®®. Jest to zgodne z wola ustawodawcy,
ktorego celem nowelizacji wprowadzajacej dematerializacj¢ akcji tak spotki akcyjne;,
jak 1 prostej spotki akcyjnej, bylo ,stworzenie jednolitych ram prawnych
autonomicznego rezimu obrotu akcjami spotek poza obrotem na rynku

zorganizowanym. Rezim ten opiera si¢ przede wszystkim na funkcji zapisu

161 Mozliwo$¢ takiej interpretacji, jako jednej z wielu, dopuszcza teoretycznie W. Popiolek,
Rozporzqdzanie akcjami..., s. 7 wraz z podang tam literaturg.

182 K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 282-284; W. Popiotek, Rozporzqdzanie akcjami...,
s. 6. Na niestosowanie do obrotu zdematerializowanymi papierami warto§ciowymi przepisow o przelewie
wskazuje rowniez M. Godlewski, Nabycie akgji..., S. 108, wraz z podanymi tam autorami.

Na temat stosowania przepisOw dotyczacych przelewu do przenoszenia akcji imiennych w spoice
akcyjnej patrz: A. Opalski, w: Kodeks spotek handlowych. Tom IIIA. Komentarz do art. 301-392,
Warszawa 2016, art. 339, Nb. 1 i nastgpne, Legalis oraz W. Popiotek, Akcja..., s. 152-153, wraz
z cytowanymi tam autorami

163 K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 284; G. Koziet, Prosta spétka..., art. 300%7, Nb. 2.
Stanowisko takie wprost wyrazono w uzasadnieniu... — druk nr 3236, s. 54, gdzie stwierdzono, ze
»Rezim przenoszenia praw z akcji zdematerializowanych nie jest oparty na konstrukcji przelewu, lecz
stanowi samodzielny, autonomiczny rezim przenoszenia praw podmiotowych, wlasciwy papierom
wartosciowym ,,rejestrowym””, https://www.sejm.gov.pl/Sejm8.nsf/druk.xsp?nr=3236 (dostep: 7.06.
2024 r.).
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ujawnianego — w przypadku spotek niebedacych spotkami publicznymi — w rejestrze

akcjonariuszy”%4,

Pomimo braku zastosowania przepisow o przelewie uznaé nalezy, ze czynno$é
stanowigca podstawe rozporzadzenia akcja prostej spotki akcyjnej ma charakter
kauzalny. Co za tym idzie, jesli umowa stanowigca podstawe rozporzadzenia akcjg (np.
umowa sprzedazy) zostanie uznana za niewazna'®®, to dokonany na jej podstawie wpis
do rejestru akcjonariuszy nie bedzie skutkowat skutecznym przeniesieniem akcji (lub
obcigzeniem jej ograniczonym prawem rzeczowym)®. Wpis do rejestru akcjonariuszy
tworzy jedynie domniemanie wzruszalne, a nie sanuje wadliwej czynnosci prawnej
stanowigcej podstawe wpisu'®’. Nie dojdzie do przeniesienia akcji rowniez w przypadku
dokonania wpisu wadliwego pierwotnie ze wzgledu na brak zlozonego zadania

dokonania wpisu lub w przypadku dokonania wpisu niezgodnie z zadaniem*®,

164 Uzasadnienie rzadowego projektu ustawy z dnia 30 sierpnia 2019 roku o zmianie ustawy —

Kodeks spotek handlowych oraz niektérych innych ustaw — druk nr 3541, s. 4
https://www.sejm.gov.pl/Sejm8.nsf/druk.xsp?nr=3541, (dostep: 7.06.2024 r.).

185 Lub jesli za niewazng uznana zostanie zawarta w jej wykonaniu umowa rozporzadzajaca — jesli
pozosta¢ na stanowisku, ze zawarcie umowy rozporzadzajacej jest w ogole konieczne.

166 W. Popiotek, Rozporzqdzanie akcjami..., s. 5-6, 8 wraz z literaturg tam wskazang; T. Séjka,
Obrot akcjami..., s. 10. Za brakiem kauzalno$ci opowiada si¢ K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego...,
S. 287-288, przy czym do argumentow tam podnoszonych odniesiono si¢ juz przy ocenie charakteru
wpisu do rejestru akcjonariuszy.

Odrebng kwestig jest legitymacja formalna zwigzana z dokonanym wpisem, o ktérej w podrozdz.
3.15.

167 R, Pabis, w: Kodeks spotek handlowych. Komentarz..., art. 328*.

188 Przy ocenie regulacji spotki akcyjnej stanowisko takie popierali: W. Popiotek, Rozporzgdzanie

akcjami..., s. 8; K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 301. K. Wosiak wskazuje jednoczesnie, ze
wadliwo$¢ wpisu nie oznacza automatycznie, ze §wiadczenia spelniane przez spotke na rzecz osoby,
ktorej dotyczyt wadliwy wpis, powinny by¢ spelnione powtornie na rzecz rzeczywistego akcjonariusza
oraz ze uchwaty podjete z udziatlem tej osoby begda wzruszalne. Jego zdaniem tak bedzie tylko, jesli
spofce mozna dodatkowo przypisa¢ dziatanie w zlej wierze (art. 9217 KC).
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2.4.0dpowiedzialnosé¢ podmiotu prowadzacego rejestr
akcjonariuszy

Podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy za wykonanie umowy o prowadzenie
rejestru akcjonariuszy odpowiada na zasadach odpowiedzialnosci kontraktowej (art. 471
KC) oraz odpowiedzialnosci deliktowej (art. 415 KC).

Majac na wzgledzie, ze umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy
kwalifikowana by¢ powinna jako umowa na rzecz osoby trzeciej (pactum in favorem
tertil), uzna¢ nalezy, ze podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy ponosi
odpowiedzialno$¢ kontraktowa za niewykonanie lub nienalezyte wykonanie
obowigzkow wynikajacych z umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy nie tylko
wobec spotki, ale rowniez wobec akcjonariuszy oraz osob majacych interes prawny*®
w dokonaniu wpisu'”. Odpowiedzialno$¢ z art. 471 KC wobec 0s6b innych niz spotka
bedzie wyznaczona zakresem obowigzkow, ktorych wykonania mogg si¢ oni domagad
od podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy. Bedzie to przede wszystkim
obowigzek dokonania wpisu (art. 3003 § 1 KSH) oraz obowigzek zapewnienia dostepu
do danych zawartych w rejestrze akcjonariuszy (art. 300% § 2 KSH)'"*. Co istotne,
z przepisu art. 471 KC wynika domniemanie, ze niewykonanie lub nienalezyte
wykonanie zobowigzania nastapilo na skutek okolicznosci, za ktore dluznik
odpowiedzialno$¢ ponosi. Cigzar dowodowy zanegowania tego zatozenia — wykazania,
ze niewykonanie lub nienalezyte wykonanie zobowigzania nastgpilo na skutek
okolicznosci, za ktoére podmiot ten odpowiedzialnosci nie ponosi — bedzie zatem

obcigza¢ podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy.

Szczegdtowy zakres obowigzkéw obcigzajacych podmiot prowadzacy rejestr

akcjonariuszy wyznacza¢ bedzie tres¢ samej umowy o prowadzenie rejestru, ustalonej

189 Na temat wyktadni pojecia ,,interesu prawnego” patrz podrozdz. 2.1.

10 Tak tez: K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 277. Przeciwnie W. Popiotek,
Rozporzqdzanie akcjami..., s. 4; M. Michalski, Uwagi krytyczne..., s. 10; M. Dumkiewicz, w: Komentarz
aktualizowany ..., art. 300%; R. Pabis, W: Kodeks spotek handlowych. Komentarz..., art. 3282, Autorzy ci
wskazuja, ze brak jest wigzi zobowigzaniowej pomig¢dzy podmiotem prowadzacym rejestr akcjonariuszy,
a akcjonariuszami oraz innymi osobami uprawnionymi do zadania wpisu. W ich ocenie odpowiedzialno$é¢
podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy wobec wzmiankowanych os6b ogranicza si¢ do
odpowiedzialnosci deliktowej, a odpowiedzialno$¢ ex contractu zachodzi wytacznie wobec spotki.

1 K. Wosiak w przypadku spotki akcyjnej zalicza do katalogu obowigzkéw obcigzajacych
podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy wobec akcjonariusza rowniez obowigzek prowadzenia rejestru
oraz utrzymywania bezpieczenstwa i integralnoéci danych w nim zawartych (art. 3281 § 4 KSH - jego
odpowiednikiem w przypadku prostej spotki akcyjnej jest przepis art. 3003 § 4 KSH); K. Wosiak,
Legitymacja uprawnionego..., S. 277.

77



w ramach swobody kontraktowania. Nie moze ona zosta¢ uksztalttowana w sposob,
ktory wylaczalby catkowicie odpowiedzialno$¢ podmiotu prowadzacego rejestr
zar6wno wobec spotki, jak 1 oséb trzecich. Moze natomiast zosta¢ rozszerzona w mysl
przepisu art. 473 § 1 KC rowniez o odpowiedzialno$¢ za okolicznosci nieobjete
dyspozycja przepisu art. 471 KC, tj. okolicznos$ci niezawinione zachowaniem podmiotu
prowadzacego rejestr. Dopuszczalne bedzie wprowadzenie do umowy zastrzezenia
0 charakterze gwarancyjnym, ktére naklada na dtuznika obowigzek zaptaty okreslonej
kwoty pieni¢znej w razie niewykonania lub nienalezytego wykonania zobowigzania, za

ktore dhuznik nie ponosi odpowiedzialnoécil’.

Rozszerzenie odpowiedzialno$ci
dhluznika (podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy) za niewykonanie badz
nienalezyte wykonanie zobowigzania mozliwe bedzie jedynie poprzez dokladne
wskazanie w umowie $cisle okre§lonych okoliczno$ci, bowiem ogolne stwierdzenie
0 pelnej odpowiedzialnosci, bez ich oznaczenia byloby niewystarczajace!”>. Wskaza¢
jednak nalezy, ze ksztaltowanie (rozszerzanie czy tagodzenie) odpowiedzialno$ci
dhuznika nie moze by¢ bezgraniczne, ograniczone jest zarbwno z uwagi na brzmienie
przepisu art. 473 8 1 i 2 KC, jak i przez ogoélne uregulowania dotyczace swobody

kontraktowej (np. art. 3531 KC)!'4,

Strony, zawierajagce umowe o prowadzenie rejestru akcjonariuszy, dzialajac na
podstawie art. 483 § 1 KC mogg rowniez wprowadzi¢ do jej tresci dodatkowe
zastrzezenie, ze naprawienie szkody wyniklej z niewykonania lub nienalezytego
wykonania zobowigzania niepieni¢znego nastapi poprzez zaptat¢ okreslonej sumy (kara
umowna). Stanowi ona surogat odszkodowania, zatem oparta jest na tozsamych
przestankach co odpowiedzialnos¢ kontraktowa z art. 471 KC (o ile nie zostang one

zmodyfikowane)!”.

Odpowiedzialno$¢ deliktowa na zasadzie winy, ktérej podstawe stanowi przepis
art. 415 KC, uwarunkowana jest szeroko rozumiang bezprawnoscig, obejmujgca
sprzeczno$¢ zachowania okre§lonego podmiotu z obowigzujacym porzadkiem

prawnym, zasadami wspotzycia spotecznego lub dobrymi obyczajamil’®. Majac na

172 Wyrok SA w Katowicach z 25.03.2022 r., V AGa 246/20, LEX nr 3420486.

113 A, Lutkiewicz-Rucinska, w: Kodeks cywilny..., art. 473. Wyrok SN z 8.07.2022 r., Il CSKP
349/22, LEX nr 3394219.

174 A, Lutkiewicz-Rucinska, w: Kodeks cywilny...,, art. 473.
1% R, Tanajewska, w: Kodeks cywilny..., art. 483.

176 |, Jantowski, w: Kodeks cywilny. Komentarz, red. M. Balwicka-Szczyrba, A. Sylwestrzak,
Warszawa 2022, art. 415.
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wzgledzie trudno$¢ w wykazaniu bezprawnosci dzialania podmiotu prowadzacego
rejestr akcjonariuszy nalezy stwierdzi¢, ze ochrona oparta wylacznie na

odpowiedzialnoéci deliktowej bytaby dla akcjonariuszy niewystarczajaca®’’.

Przy
uznaniu charakteru umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy jako umowy na rzecz
osoby trzeciej nie ma zreszta powodu, aby ogranicza¢ si¢ do realizacji roszczen
akcjonariuszy na podstawie odpowiedzialnosci deliktowej podmiotu prowadzacego
rejestr, czy tez na probach dochodzenia roszczen akcjonariuszy wytacznie przeciwko
spotcel’®. Powyzsze w zadnym stopniu nie wyklucza opierania roszczen przeciwko
podmiotowi prowadzacemu rejestr akcjonariuszy na zasadzie art. 415 KC, jednak
powotanie si¢ na przepis art. 415 KC, zamiast na przepis art. 471 8 1 KC, nie poprawia
sytuacji powoda, a wrecz pogarsza, gdyz wymaga udowodnienia pozwanemu deliktu
i winy, podczas gdy z mocy art. 471 KC wing dluznika w nienalezytym wykonaniu

zobowigzania sic domniemywa!’®.

W tym miejscu odniesienia si¢ wymaga wyrok Sadu Najwyzszego wydany
w sprawie pod sygn. akt 11 CSK 636/11%, przedstawiany w doktrynie jako wskazujacy,
ze naruszenie tzw. obowiazku rejestracyjnego przewidzianego w art. 351 § 2 KH®!
(ktoremu odpowiadat art. 341 KSH), moze stanowi¢ czyn niedozwolony (art. 415 KC),
a wiec potwierdzajacy mozliwos¢ dochodzenia roszczen deliktowych bezposrednio
przez akcjonariuszy wobec podmiotu, ktoremu powierzono prowadzenie ksiegi akcyjnej
(obecnie podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy)'®2. Juz samo odwotywanie si¢
do orzeczenia wydanego na kanwie przepisu art. 351 § 2 KH, ktéremu odpowiadat

przepis art. 341 KSH, ktory rowniez zostal uchylony i nigdy nie miat swojego

7K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 274.

178 Przeciwnie M. Michalski, ktéry podnoszac brak podstawy odpowiedzialno$ci kontraktowej
podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy wobec akcjonariuszy sygnalizuje  kwesti¢
odpowiedzialnosci odszkodowawczej spotki wobec akcjonariuszy za dzialania oséb, ktoérym spotka
powierza wykonanie swojego zobowigzania, na podstawie przepisu art. 474 KC; M. Michalski, Uwagi
krytyczne..., s. 10. Ze stanowiskiem tym nie zgadza si¢ K. Wosiak, ktory kwestionuje przypisywanie
spotce odpowiedzialnosci za prawidlowa rejestracje akcji; K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego...,
S. 274-275. Majac na wzgledzie ograniczony zakres ustawowych obowiazkow obcigzajacych spotke
w zwigzku z zawarciem umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy wydaje si¢, ze w tej kwestii racje
nalezy przyzna¢ K. Wosiakowi.

179 Wyrok SA w Krakowie z 6.10.2015 r., | ACa 829/15, LEX nr 1950471.
180 Wyrok SN z 27.06.2012 r., 11 CSK 636/11, OSNC-ZD 2013, nr 2, poz. 42.

181 Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 czerwca 1934 r. Kodeks Handlowy

(Dz. U. Nr 57, poz. 502 ze zm.) — dalej jako KH.

182 P, Izdebski, Cywilnoprawna odpowiedzialnosé..., s. 23. Na temat samej instytucji wpisu do

ksiggi akcyjnej patrz: A. Nowacki, Znaczenie wpisu do ksiegi akcyjnej, ,,Przeglad Prawa Handlowego”
2019/4, s. 4-10.

79


https://sip-1lex-1pl-15d274s6e0032.han.bg.us.edu.pl/#/document/16785996?unitId=art(415)&cm=DOCUMENT
https://sip-1lex-1pl-15d274s6e0032.han.bg.us.edu.pl/#/document/16785996?unitId=par(1)&cm=DOCUMENT
https://sip-1lex-1pl-15d274s6e0032.han.bg.us.edu.pl/#/document/16785996?unitId=art(471)&cm=DOCUMENT

odpowiednika w regulacji dotyczacej prostej spotki akcyjnej, powinno by¢ czynione
z daleko idaca ostroznoscig. W tym wypadku szczegdlnie istotnym jest jednak, ze
W stanie prawnym wiasciwym dla przytoczonego orzeczenia SN juz tres¢ art. 351 KH
znaczgco odbiegata od tresci art. 341 KSH, co najwazniejsze nie okreslajac podstawy
prawnej roszczen akcjonariuszy w zakresie dokonania wpisu w ksiedze akcyjnej'®,
Powyzsze sprawia, ze opieranie argumentacji co do podstawy odpowiedzialno$ci
deliktowej podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy prostej spotki akcyjnej

na wzmiankowanym orzeczeniu jest co najmniej ryzykowne.

Niezaleznie, czy bedziemy mieli do czynienia z odpowiedzialnos$cig kontraktowa,
czy tez odpowiedzialnoscig deliktowa, przestanka warunkujaca odpowiedzialno$¢
podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy bedzie wystapienie szkody (przyjmujacej
najczesciej, choé nie wylacznie, posta¢ szkody majatkowej)i®. Po stronie
poszkodowanego leze¢ bedzie konieczno$¢ wykazania, ze powstala szkoda byla
wynikiem niewykonania przez podmiot prowadzacy rejestr obowigzku cigzacego na
nim na podstawie umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy lub przepiséw
ogoélnych. Chcac uwolni¢ si¢ od odpowiedzialno$ci podmiot prowadzacy rejestr

akcjonariuszy musiatby wykaza¢, ze dochowal nalezytej starannosci'®.

Przyczyng pociaggniecia do odpowiedzialnosci podmiotu prowadzacego rejestr
akcjonariuszy moze by¢ przyktadowo niedokonanie wpisu, dokonanie wpisu wadliwego
lub niedokonanie go w terminie wynikajacym z art. 3003 § 1 KSH (lub w terminie
krotszym, jezeli takowy ustalono w umowie o prowadzenie rejestru akcjonariuszy).
Tego rodzaju uchybienie moze mie¢ dla akcjonariusza (lub nabywcy akcji) daleko idace
skutki, szczegdlnie, jesli wpis nie zostanie dokonany w ogole (uniemozliwiajac
uzyskanie statusu akcjonariusza) lub nie zostanie dokonany przed dniem dywidendy lub
przed dniem przypadajacym na trzy dni przed dniem walnego zgromadzenia — tym
samym pozbawiajac akcjonariusza prawa do dywidendy lub prawa do uczestnictwa

w walnym zgromadzeniu (art. 300! KSH).

18 K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 2714-275.

184 Kwestig problematyczng w realiach danego stanu faktycznego bedzie oczywiscie kwestia

ustalenia (wykazania) wysokosci powstatej szkody. Problem ten nie bgdzie wystepowaé w przypadku
zastrzezenia w umowie kary umowne;.

185 Wiecej na temat wymogu nalezytej staranno$ci podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy
spotki akcyjnej patrz: W. Popiotek, Podmiot prowadzqgcy..., s. 568-569, wraz z literatura tam wskazana.
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3. Pojecie i rodzaje akcji w prostej spolce akcyjnej

Status akcjonariusza prostej spotki akcyjnej pozostaje w $cistym, nierozerwalnym
zwiazku z przyshugujacymi mu akcjami. Nie jest zatem mozliwe przejscie do wnikliwej
oceny uprawnien akcjonariusza bez wczesniejszego omoOwienia ich nosnika w postaci
akcji. Konieczna jest przy tym rowniez analiza pod wzgledem ich rodzajow, bowiem
regulacja prostej spotki akcyjnej pozostawita w rekach uczestnikow obrotu daleko idaca

swobode w przedmiocie tego, jak prawo podmiotowe z akcja zwigzane uksztattowac.

3.1.Pojecie akcji

Wyktadni pojecia akcji zwyklo si¢ dokonywaé poprzez pryzmat regulacji
dotyczacych spotki akcyjnej. W dorobku doktryny powszechnie przyjmowano, ze
pojecie to powinno sie rozumieé W trojaki sposob®. Po pierwsze w rozumieniu akcji
jako utamka kapitatu zaktadowego. Po drugie jako rodzaju papieru wartosciowego. Po
trzecie za$ jako wigzki praw podmiotowych zwigzanych z uczestnictwem akcjonariusza
w spotce'®’. Podzial ten w przypadku prostej spotki akcyjnej nie jest juz jednak
aktualny. Koniecznym jest ustalenie desygnatu pojecia ,,akcji” autonomicznego dla
prostej spolki akcyjnej. Zeby osiggniecie tego bylo mozliwe, konieczne jest rowniez
wyjasnienie pewnych zagadnien $ci§le zwigzanych z charakterem akcji, w tym ich
dematerializacjg oraz legitymacja akcjonariusza.

W pierwszej kolejnoséci wskazaé nalezy, iz jak wynika wprost z tresci art. 3002 § 3
KSH akcje prostej spotki akcyjnej nie posiadajg wartosci nominalnej 1 nie stanowig

czesci kapitalu akcyjnego. Zostaty od niego oderwane, a suma akcji nie stanowi tacznie

186 Zob. m.in.: A. Szumanski, w: Papiery wartosciowe, Zakamycze 2000, s. 73-74; A. Szpunar,
Akcje jako papiery wartosciowe, ,Panstwo i Prawo” 11-12/1993, s. 13; W. Popiotek, dkcja..., s. 1-2;
M. Michalski, Spétka akcyjna, red. A. Kidyba, Warszawa 2014, s. 145.; A. Kondracka, Charakter prawny
akcji, Biatystok 1999, s. 12-13; K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 21; K. Kruczalak,
Problematyka prawna papieréw wartosciowych, Gdansk 1994, s. 27; A. Kappes, Charakter prawny akcji
Jjako papieru wartosciowego, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2016/9, s. 12; M. Michalski, Ograniczenia
w wykonywaniu uprawnien przystugujqcych akcjonariuszowi z akcji, ,,Prawo Spotek” 2000/7-8, s. 5;
T. Luczynski przypisuje akcji jeszcze dwa znaczenia — jako zapisu elektronicznego w systemie
rejestrowym oraz jako rodzaju instrumentu finansowego. T. Luczynski, Tryb zbywania..., s. 31. Inaczej
A. Opalski, ktory terminowi temu przypisuje jedynie dwa znaczenia — jako prawa podmiotowego
akcjonariusza oraz jako dokumentu ucielesniajacego prawo podmiotowe akcjonariusza, A. Opalski,
W: Kodeks spotek handlowych. Tom IlIA ..., uwagi na poczatku rozdziatu 2, Nb. 9-10.

187 Wigcej na temat funkcji akcji w spotce akcyjnej zob. M. Michalski, Spé#ka..., s. 149-151.
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kapitalu podstawowego spolkil®. Instytucja kapitalu zakltadowego nie zostata

przewidziana w prostej spotce akcyjnej, zatem akcje nie moga stanowic jego czgsci. Jest
to daleko idace odstgpstwo od tradycyjnego modelu struktury majatkowej spodtek
kapitatowych, polegajacego dotychczas na przypisaniu poszczegdlnym jednostkom
uczestnictwa w spoétce wartosci nominalnej, stanowigcej zarazem czes$¢ kapitatu
zakladowego!®. Ze wzgledu na powyzsze, pojecie akeji jako czesci kapitahu akcyjnego

nie znajduje w prostej spotce akcyjnej zastosowania®®

. Konsekwencja tego jest m.in.
brak mozliwos$ci oceny pozycji i znaczenia danego akcjonariusza w spoétce, w oparciu
0 przystugujacy mu udzial w kapitale akcyjnym. W modelu ustawowym na kazda akcje
przypada taka sama czastka uprawnien akcyjnych, a pozycja akcjonariusza winna by¢
miarkowana poprzez stosunek liczby akcji przystugujacych danemu akcjonariuszowi do
liczby wszystkich akcji wyemitowanych w spotce, w mysl definicji zawartej w art. 4 §
22 pkt 1 KSH¥ Zaleta tej konstrukcji jest zdecydowanie swoboda w wycofywaniu
srodkow wniesionych tytutem wkladoéw, bez koniecznos$ci zmiany umowy spotki
(ograniczona ramami wyznaczonymi przepisem art. 300" KSH). Umozliwia to
efektywniejsze wykorzystywanie srodkdw udostepnianych przez akcjonariuszy spotce
w sposéb lepiej dostosowany do jej aktualnych potrzeb i interesow.

Cho¢ akcje prostej spolki akcyjnej pozbawione s3 wartosci nominalnej, maja
jednak realng warto$¢ ksiegowa oraz oznaczong w umowie spotki cen¢ emisyjng
(warto$¢ emisyjng) stanowigcg cen¢ minimalng, po ktorej powinny by¢ obejmowane
przez akcjonariuszy w zamian za wniesione przez nich wklady pieni¢zne Iub
niepieni¢zne. Akcjonariusze nie zostali przy tym ograniczeni przez ustawodawce co do

dopuszczalnej wysokosci ceny emisyjnej akcjil®?.

188 |, Modzelewska, K. Reszczyk-Krol, w: Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. Z. Jara,
2023, art. 300%, Legalis.

189 Wiecej na temat krytyki instytucji kapitatu zakladowego patrz m.in.: L. Modzelewska,
K. Reszczyk-Krél, w: Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, 2023, art. 300%, Legalis;
A. Opalski, w: Kodeks spolek handlowych, Tom IIA, Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig,
Komentarz, Art. 151-226, Warszawa 2018, s. 73-81 wraz z literatura tam wskazana.

190 Wiecej na temat pojecia i funkcji kapitalu akcyjnego w prostej spolce akcyjnej, patrz:
A. Herbet, Podstawowe elementy struktury kapitatowo-majgtkowej prostej spétki akcyjnej, w: Non omne
quod licet honestum est. Studia z prawa cywilnego i handlowego w 50-lecie pracy naukowej Profesora
Wojciecha Jana Katnera, red. S. Byczko, A. Kappes, B. Kucharski i in., L.6dz-Warszawa 2022, s. 295 i n.

191 Przepis art. 4 § 22 KSH wprowadzono w celu dostosowania okreélen wykorzystywanych
w KSH do faktu wprowadzenia nowego modelu akcji beznominalowych prostej spotki akcyjne;.

192 Wigcej na temat emisji akcji i prawa poboru patrz podrozdz. 4.1.2.
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Analizujac dotychczas cechy spotki akcyjnej przyjmowano, ze niepodzielno$é
akcji jest zwigzana z ich znaczeniem jako utamka w kapitale zaktadowym spotkil®,
Cho¢ zwiazek ten w prostej spotce nie zachodzi, to niepodzielnos¢ akcji prostej spotki
akcyjnej zostala wyrazona expressis verbis w przepisie art. 300> § 3 KSH.
Wprowadzenie tej normy prawnej do prostej spotki akcyjnej wynika z faktu, ze prawa
korporacyjne s3 w niej zwigzane proporcjonalnie z ilo$cig posiadanych przez
poszczegdlnych akcjonariuszy akcji. Niepodzielnos$¢ akcji uniemozliwia dokonywanie
podzialow, ktore (w przypadku dokonania podziatu tylko czesci akcji) prowadzityby do
nieuzasadnionego zwiekszenia ,,sity” jednych akcji, a ostabienia pozostatych'®. Zasada
niepodzielnosci akcji nie wylacza zmiany umowy spotki, w sposdb prowadzacy do
faktycznego ,,podziatu” akcji.

Od pojecia niepodzielnosci akcji odrézni¢ nalezy mozliwos¢ wspdtuprawnienia
Z akcji wzmiankowang w art. 300% § 3 i 4 KSH, a wicc sytuacje, gdy akcja przystuguje
wiecej, niz jednej osobie. Wspotuprawnienie z akcji moze przyjac forme tak wspdlnosci
tacznej, jak i wspotwlasnosci utamkowej (tak tez chociazby art. 300* KSH). Majac
jednak na uwadze, ze art. 300 § 3 i 4 KSH stanowi powtdrzenie regulacji
przewidzianej dotychczas dla spotki akcyjnej w art. 333 § 2 1 3 KSH, w tym zakresie
zasadne jest odestanie do szerokiego dorobku doktryny powstatego na potrzeby spotki

akcyjnejt®.

193 A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 17.

194 A, Opalski, w: Kodeks spotek handlowych. Tom IIIA..., art. 333, Legalis; L. Modzelewska,
K. Reszczyk-Krol, w: Kodeks spotek..., art. 3002,

1% Na ten temat m.in.: P. Sikorski, Wspdtuprawnienie z akcji, ,Prawo Spotek” 2005/11;
A. Kidyba, w: Komentarz aktualizowany ..., art. 333. Na temat wspotuprawnienia matzonkéw z akcji
w spolce akcyjnej patrz: M. Sledzikowski, Wplyw podziatu majgtku wspélnego matzonkéw na status
akcjonariusza spotki akcyjnej, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2017/8, s. 42-46; A. Chiopecki, Akcje
zdematerializowane w matzenskiej wspolnosci majgtkowej, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2008/10,
s. 46-53; K. Bilewska, Prawa udziatowe w spétkach kapitatowych a majgtek wspolny matzonkow —
wybrane zagadnienia, ,,Palestra” 2006/9-10, s. 96-102; A. Stepien, Akcje nalezgce do majgtku wspolnego
matzonkow, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2006/12, s. 40-44; D. Dworek, Udzialy/akcje w majqtku
wspolnym matzonkow — stanowisko w Swietle nowego orzecznictwa. Glosa do postanowienia SN

2 31.1.2013, 1l CSK 349/12, ,,Monitor Prawa Handlowego™ 2021/3, s. 37-45.
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3.1.1. Dematerializacja akcji

Omoéwienie pojecia akcji w obecnym stanie prawnym wymaga wpierw
wyjasnienia wprowadzonej w art. 300%° § 1 KSH bezwzglednej dematerializacji akcji
prostej spotki akcyjnej stanowigcej zwienczenie procesu dematerializacji papierow
warto$ciowych zapoczatkowanego jeszcze ustawa z 29 czerwca 2000 roku o zmianie
ustawy o obligacjach oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. Nr 60, poz. 702 ze zm.)'%,
Dematerializacja akcji stanowi z jednej strony podstawowy element tej spoiki,
istniejgcy od poczatku jej funkcjonowania w prawie polskim, z drugiej zas czesé
reformy KSH, ktora wprowadzita rowniez dematerializacj¢ akcji niepublicznej spotki
akcyjnej na podstawie art. 328 § 1 KSH (oraz akcji spotki komandytowo-akcyjnej),
czynigc z dematerializacji powszechna zasade systemowa!®’. Jest to regulacja
autonomiczna dla prostej spotki akcyjnej. Nie stosuje si¢ w jej zakresie przepisOw
dotyczacych dematerializacji papieréw warto§ciowych przewidzianych w ustawie z 29
lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2024 r. poz. 722 ze

zm.)198.

Wsréd celow dematerializacji wskaza¢ mozna m.in. zwigkszenie bezpieczenstwa

W obrocie akcjami poprzez wyeliminowanie mozliwos$ci podrobienia dokumentu akcji,

1% Dla wyrdznienia odrebnosci akcji zdematerializowanych zarejestrowanych w rejestrze
akcjonariuszy okresla si¢ je jako tzw. ,akcje rejestrowe”. Tak tez W. Popiotek, Rozporzqdzanie
akcjami..., s. 2; W. Wyrzykowski, Zasady..., s. 127; M. Michalski, Uwagi krytyczne..., s. 9; P. Horosz,
Akcje prostej spotki akcyjnej jako nowy rodzaj udziatowych papieréw wartosciowych, w: Podstawowe
problemy i konstrukcje wspélczesnego prawa handlowego, red. A. Herbet, Warszawa 2023, s. 195.
Pojgciem ,,papieréw wartosciowych rejestrowych” postuguje sie m.in. A. Chtopecki, w: System Prawa
Prywatnego. Prawo papierow wartosciowych, t. 19, red. A. Szumanski, Warszawa 2006, s. 885.

197 Ustawa nowelizujaca z 30 sierpnia 2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz
niektorych innych ustaw (Dz. U. poz. 1798 z p6zn. zm.) weszta co do zasady w zycie z dniem 1 marca
2021 roku. Jak wynika z tresci art. 15 ust. 1 przytoczonej ustawy réwniez z tym dniem wygasta moc
obowigzujaca dokumentéw akcji wydanych przez spotke. Pojeciem dematerializacji jako powszechnej
zasady systemowej posluguje si¢ zasadnie M. Takiel, O wielowymiarowej relacji pomigdzy
dematerializacjq a spotkg publiczng, ,,Monitor Prawa Handlowego” 2022/1, s. 30. Na temat genezy
zjawiska dematerializacji patrz: M. Michalski, w: Szczegéine formy spotek, red. A. Kidyba, Warszawa
2017,s. 74in.

1% M. Wawer, w: Kodeks spotek..., art. 3002, Nb. 2; D. Benduch, Rozporzqdzenie akcjami prostej
spotki akcyjnej, w: Podstawowe problemy i konstrukcje wspélczesnego prawa handlowego, red.
A. Herbet, Warszawa 2023, s. 161. Jednym z celow odstgpienia od alternatywnej mozliwosci
dematerializacji akcji na podstawie u.o.i.f. bylo uproszczenie zasad dematerializacji — tak tez w samym
uzasadnieniu... — druk nr 3236, s. 45.
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usprawnienie, uproszczenie i cyfryzacje obrotu oraz przede wszystkim harmonizacje
prawa polskiego z prawem UE™®.

Dematerializacja polega na pozbawieniu papieru wartosciowego, jakim jest akcja
formy dokumentu oraz przyznaniu mocy prawnej wpisowi w rejestrze akcjonariuszy.
Na podstawie art. 300%° KSH w zw. z art. 300%! § 1 pkt 1 i 2 oraz § 2 KSH akcje prostej
spotki akcyjnej podlegaja zarejestrowaniu w rejestrze akcjonariuszy, prowadzonym
W postaci elektronicznej przez notariusza prowadzacego kancelari¢ notarialng na
terytorium Rzeczypospolitej lub podmiot, ktory na podstawie u.o.i.f. jest uprawniony do

prowadzenia rachunkow papieréw wartosciowych?®,

Nomenklatura przyjeta przez ustawodawce m.in. w art. 300%° § 1 KSH nie jest
niestety zbiezna z pojeciem ,,dokumentu” wykorzystywanym w Kodeksie cywilnym,
W szczegolnoscei z przepisem art. 773 KC (stosowanym na podstawie art. 2 KSH), ktory
stanowi, ze dokumentem jest no$nik informacji umozliwiajacy zapoznanie si¢ z jej

201

trescig™". W istocie ustawodawcy chodzito o zaznaczenie, ze akcje prostej spotki

19 Chodzi tutaj zaréwno o art. 3a dyrektywy 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 11.07.2007 r. w sprawie wykonywania niektérych praw akcjonariuszy notowanych na rynku
regulowanym (Dz.U.UE.L.2007.184.17 z dnia 2007.07.14), zmienionej dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/828z 17.05.2017 r. w zakresie zachgcania akcjonariuszy do
dlugoterminowego zaangazowania (Dz.U.UE.L.2017.132.1 z dnia 2017.05.2), jak i umozliwienie
spotkom wykonywania obowiazkéw w zakresie identyfikacji i zglaszania beneficjentéw rzeczywistych
okreslonych w u.p.p.p., stanowiacej implementacje zalozen dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2015/849 z dnia 20.05.2015 r. w sprawie zapobiegania wykorzystywaniu systemu finansowego do
prania pieni¢gdzy lub finansowania terroryzmu, zmieniajgcej rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 648/2012 i uchylajacej dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2005/60/WE oraz
dyrektywe Komisji 2006/70/WE (Dz.U.UE.L.2015.141.73 z dnia 2015.06.05). Wigcej na temat
spehiania przez podmioty prowadzace rejestr akcjonariuszy obowigzkéw wynikajacych z u.p.p.p. patrz:
M. Grabowski, Prowadzenie rejestru..., s. 32-38; A. Zwolinska-Doboszynska, Przymusowa
dematerializacja..., S. 13-14.

20 Wiecej na temat powszechnej dematerializacji akcji i rejestru akcjonariuszy patrz:
J. Dabrowska, Powszechna dematerializacja akcji i akcje rejestrowe, w: Sto lat polskiego prawa
handlowego, Ksiega jubileuszowa dedykowana Profesorowi Andrzejowi Kidybie, red. M. Dumkiewicz,
K. Kopaczynska-Pieczniak, J. Szczotka, Warszawa 2020, s. 449-467; M. Michalski, Powszechna
dematerializacja akcji, czyli miedzy zabiegiem technicznym a rewolucjq cyfrowq, ,,Przeglad Prawa
Handlowego” 2021/02, s. 4-11; M. Michalski, J. Dabrowska, Powszechna dematerializacja... w catosci;
A. Zwolinska-Doboszyfiska, Przymusowa dematerializacja..., s. 13-20; K. Czeszejko-Sochacki,
Dematerializacja akcji w prostej spolce akcyjnej — wiasciwosci i konsekwencje projektowanych
przepiséw ustawy z 19.07.2019 r. o zmianie ustawy — kodeks spotek handlowych oraz niektdrych innych
ustaw dotyczqcych prostej spotki akcyjnej, W: Sto lat polskiego prawa handlowego, Ksigga jubileuszowa
dedykowana Profesorowi Andrzejowi Kidybie, red. M. Dumkiewicz, K. Kopaczynska-Pieczniak,
J. Szczotka, Warszawa 2020, s. 433-435; T. Sojka, Obrot akcjami..., s. 6-8; G. Koziel, Prosta spétka...,
art. 300%°, Nb. 6.

201 Poczgtkdw takiego rozumienia pojecia dokumentu (obecnie sprzecznego z wykladnig czyniong
na podstawie przepisow KC) nalezy doszukiwac si¢ jeszcze w niecobowigzujacej juz ustawie z 21.08.1997
r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 111, poz. 937 ze zm.).
Wigcej na ten temat patrz: K. Gorska, Pojecie dokumentu..., s. 57.
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akcyjnej nie majg tradycyjnego substratu papierowego?%2. Wskazuje na to m.in. przepis
art. 300% § 4 KSH, ktory stanowi, ze zbycie lub obcigzenie akcji powinno byé
dokonane w formie dokumentowej pod rygorem niewazno$ci. Wyktadnia literalna
przepisu art. 300%° § 1 KSH, w zwiazku z treécia definicji ustawowej z art. 77° KC
prowadzi do wniosku, ze akcje prostej spotki akcyjnej nie przybierajg formy dokumentu
(w tym i dokumentu zdematerializowanego), co stoi w catkowitej sprzecznosci
z wyktadnig systemowg oraz funkcjonalng. Cho¢ wedle zasad prawidtowej interpretacji
aktow prawnych prymat przyzna¢ si¢ winno wyktadni literalnej, w tym akurat
przypadku autor pozostanie przy wykladni systemowej oraz funkcjonalnej. Podejscie
przeciwne miatoby zbyt daleko idace skutki, rowniez dla znaczenia akcji jako papieru
wartosciowego. W tej kwestii pozostaje wyrazi¢ postulat de lege ferenda dostosowania

zakresu pojeciowego obydwu wskazanych ustaw?%,

Dematerializacja w prostej spolce akcyjnej oprocz samych akcji objete zostaly
takze warranty subskrypcyjne oraz inne tytuly uczestnictwa w dochodach lub podziale
majatku spotki (art. 3002° § 2 KSH). Przepis art. 300%° § 1 KSH definiuje warranty
subskrypcyjne jako emitowane przez spotke papiery warto$ciowe, uprawniajace ich
posiadacza do objecia akcji z wylaczeniem prawa poboru. Jako inne tytuty uczestnictwa
W dochodach lub podziale majatku spétki rozumie¢ nalezy papiery warto$ciowe
inkorporujace tzw. prawa partycypacyjne (majatkowe)?**. Katalog dopuszczalnych
tytutow uczestnictwa w dochodach lub majatku prostej spotki akcyjnej jest otwarty
I ograniczony jedynie charakterem prawnym tej spolki oraz bezwzglednie
obowigzujacymi przepisami ja regulujacymi. Jako przyktad papieréw dopuszczalnych
na podstawie zasady swobody uméw wskaza¢é mozna imienne $wiadectwa
zatozycielskie lub imienne $wiadectwa tymczasowe, przy czym ze wzgledu na
odpowiednie stosowanie przepisow o akcjach warranty subskrypcyjne oraz inne tytuly
uczestnictwa w dochodach lub podziale majatku spotki takze musza by¢ emitowane

w postaci zdematerializowanej?®. Przymusowa dematerializacja nie beda objete te

202 R, Adamus, w: Prosta spétka... art. 300?; T. Luczynski, O prawach..., s. 26.

28 Tak tez: T. Luczynski, O prawach..., s. 26. Wiecej na temat pojecia dokumentu w prawie
cywilnym patrz: K. Gérska, Pojecie dokumentu..., s. 55-63.

204 T, Sojka, Obrot akcjami..., s. 6, T. SOjka, Charakter prawny swiadectw uzytkowych, ,Prawo
Papieréw Wartosciowych” 2001/10, s. 33 in.

205 G, Koziel, Prosta spétka..., art. 300%, Nb. 4.
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prawa partycypacyjne, ktorym umowa nie bedzie przypisywa¢ formy papieru

warto§ciowego, a obrot nimi opieraé si¢ bedzie na zasadzie przelewu?%.

Konsekwencja dematerializacji akcji prostej spotki akcyjnej jest stuszna
rezygnacja z podzialu na akcje imienne i akcje na okaziciela, ktéry to podziat
W zwigzku z brakiem anonimowosci akcjonariatu wpisanego do rejestru akcjonariuszy,
w przypadku prostej spotki akcyjnej pozbawiony bylby sensu. To zresztag wlasnie
konstrukcja akcji na okaziciela w spotkach niepublicznych skutkowata na arenie
migdzynarodowej  brakiem mozliwosci wymiany informacji  podatkowych
0 posiadaczach tychze akcji, ze wzglgdu na brak mozliwos$ci ich identyfikacji, przez co

207

Polska byla zaliczana do tzw. krajéw wysokiego ryzyka Jednym z zalozen

wprowadzonej dematerializacji byto rozwigzanie i tego problemu?®,

Podsumowujac powyzsze rozwazania nalezy powtorzy¢, w $lad za niektorymi
przedstawicielami doktryny, wniosek de lege ferenda wprowadzenia do Kodeksu
cywilnego  przepiséw regulujacych  podstawowe instytucje dotyczace
zdematerializowanych papierow wartoéciowych?®®. Majac na uwadze zwickszajaca sie
ilo$¢ regulacji szczegdlnych dotyczacych tej specyficznej galgzi prawa papierow
warto$ciowych oraz skal¢ obrotu zdematerializowanymi papierami wartosciowymi

takowy zabieg ustawodawcy jawi si¢ jako celowy.

3.1.2. Akcja jako papier wartoSciowy

Wedle klasycznej konstrukcji papierow wartosciowych jedna z jego glownych

cech jest istnienie dokumentu, bedacego nosnikiem prawa majatkowego zwigzanego

210

Z papierem wartosciowym“~. W stanie prawnym obowigzujacym do 1 marca 2021 roku

nie budzito watpliwosci, ze akcje spotki akcyjnej stanowily papiery wartoSciowe,

206 T, Sojka, Obrot akcjami..., s. 6.
207 Uzasadnienie. .., druk nr 3541, s. 1.

208 Rezygnacja z wystepujacej w uprzednim porzadku prawnym cechy anonimowosci akcjonariatu
spotki akcyjnej spotkata si¢ rowniez z glosami krytycznymi. Patrz M. Michalski, Uwagi krytyczne..., S. 9-
11.

209 Tak tez: T. Sojka, Obrot akcjami..., s. 11.

210 M. Romanowski, w: System Prawa Prywatnego. Prawo papieréw wartosciowych, t. 18, red.
A. Szumanski, Warszawa 2016, Legalis.
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a dokument akcji inkorporowat prawo podmiotowe wynikajace ze stosunku spotki®t,

Akcjonariusz byt wiascicielem dokumentu (materialnego lub zdematerializowanego)
I to wlasnie wladztwo czynito go uprawnionym z prawa podmiotowego powigzanego

z akcja?®?.

W zwiazku z wprowadzong zasada dematerializacji, akcje prostej spotki akcyjnej
nie majg formy dokumentu, a uzewnetrznienie prawa udzialowego akcjonariusza
nastepuj¢ wylacznie poprzez wpis do rejestru akcjonariuszy. Funkcja legitymacyjna
zdematerializowanych papierow wartosciowych jest bowiem realizowana poprzez wpis
W urzadzeniu ewidencyjnym, jakim w przypadku prostej spotki akcyjnej jest rejestr
akcjonariuszy. Sam wpis stanowi funkcjonalny odpowiednik wydania dokumentu
w przypadku akcji na okaziciela?s. Jednocze$nie nie jest dopuszczalne emitowanie
przez spotke akcji w tradycyjnej formie papierowej. Ewentualnie wydany przez spotke
dokument akcji pozbawiony bylby znaczenia legitymacyjnego, a sam fakt dopuszczenia
do wydania dokumentu akcji moglby skutkowaé odpowiedzialnoscig karng cztonka

zarzadu albo likwidatora w oparciu o przepis art. 5891 KSH?14,

Pomimo braku jednoznacznego uregulowania tej kwestii w KSH, akcje prostej
spotki akcyjnej uznaje si¢ jednak powszechnie za deklaratywne, zdematerializowane
papiery wartosciowe?'®. Jako przemawiajacy za tym argument, jeszcze na poziomie
wyktadni literalnej wskazuje sig tresé art. 300%° KSH, ktory stanowi o tym, Ze akcje nie
maja formy dokumentu podnoszac, ze przyjecie stanowiska odwrotnego prowadzitoby
do pozbawienia tego przepisu znaczenia normatywnego?'®. Zasadno$¢ tego stanowiska
potwierdza réwniez wykladnia literalna przepisu art. 511 § 2 KSH oraz art. 547 § 2

KSH, ktore postuguja si¢ okresleniem ,,posiadaczy papieréw warto§ciowych innych, niz

211 Sposrod bogatej literatury jedynie przyktadowo: W. Popiotek, Akcja..., s. 21; A. Szumanski,
w: System Prawa..., s. 25; A. Kappes, Charakter prawny..., s. 12; M. Michalski, Spétka..., s. 162-163
oraz na gruncie KH A. Kondracka, Charakter..., s. 128.

212 M. Michalski, J. Dgbrowska, Powszechna dematerializacja..., s. 101-102.

213 M. Osiak, Czy dematerializacja czyni pojecie i klasyczng koncepcje papieru wartosciowego
anachronizmem?, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2022/1, s. 27.

214 Krytycznie na temat uregulowania odpowiedzialno$ci karnej w art. 589 KSH patrz:
M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%°, wraz ze wskazang tam literatura.

215 R, Adamus, W: Prosta spétka..., art. 3002, T. Sdjka, Obrét akcjami..., s. 5; W. Popiotek,
Rozporzqdzanie akcjami..., s. 5; P. Horosz, Akcje prostej..., s. 190. Na temat zbieznosci cech
zdematerializowanych papierow wartosciowych oraz papieréw wartosciowych w formie dokumentu patrz
M. Godlewski, Nabycie akcji..., s. 93-108 wraz z literaturg tam wskazana.

216 Tak tez: T. Sojka, Obrét akcjami..., s. 5-6. Autor ten podnosi réwniez, Ze samo uzycie przez
ustawodawce pojecia ,,akeji”, majacego w doktrynie polskiej okreslone znaczenie, stanowi dowod na
przyznanie mu przez ustawodawceg znaczenia rowniez jako papieru wartosciowego.
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akcje” — wynika z nich wyraznie, ze ustawodawca uznaje akcje za rodzaj papieréw
wartosciowych?’. Akcja w znaczeniu prawa podmiotowego nie powstaje w obrocie
pierwotnym w tym samym momencie, co akcja w znaczeniu papieru wartosciowego.
Jako moment powstania akcji w rozumieniu zdematerializowanego, deklaratywnego
papieru wartosciowego na etapie zakladania spdtki oznaczy¢ nalezy chwile wpisu
spotki do KRS, a nie chwile wpisu do rejestru akcjonariuszy?'8. Powyzsze wynika m.in.
z tresci art. 30031 § 2 KSH, ktory wyraznie wskazuje, ze zadaniem podmiotu
prowadzacego rejestr akcjonariuszy jest zapewnienie zgodno$ci liczby akcji
zarejestrowanych w rejestrze (KRS) z liczbg wyemitowanych akcji — z czego wynika,
ze mozliwa jest sytuacja, w ktorej akcja istnieje, a jednak nie zostala wpisana do
rejestru akcjonariuszy?®. Akcja jako papier wartoéciowy nie kreuje uprawnien,
a jedynie odzwierciedla istniejace juz uprawnienia wynikajace z uchwaly walnego
zgromadzenia o emisji akcji, ze statutu spotki oraz przepisow KSH?%. Deklaratywny
charakter akcji wynika z tego, ze dla powstania prawa podmiotowego akcjonariusza nie
jest niezbedne dokonanie wpisu w rejestrze akcjonariuszy, bowiem w przypadku

objecia akcji ma on charakter deklaratywny.

Przedstawiciele doktryny wskazuja, ze zastosowanie do akcji prostej spotki
akcyjnej znajda przepisy art. 921° i nastepne KC, stanowigce cze$é ogoélng regulacji
dokumentowych papieréw wartosciowych. Jednoczesnie wskazuje si¢, ze ze wzgledu na
przyjeta odrgbno$¢ zdematerializowanych papierow wartosciowych przytoczone
przepisy beda jednak, co do zasady, stosowane jedynie odpowiednio®!. Jak juz

wskazano we wczesniejszej czesci opracowania, zbycie akcji rejestrowych nie bedzie

27 K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 63; M. Michalski, Kontrola kapitatowa nad spotkq
akcyjng, Krakéw 2004, s. 96.

218 Przeciwnie K. Jasifiski, wedle ktérego akcje jako papier wartoSciowy powstajg z chwilg wpisu
do rejestru akcjonariuszy. K. Jasinski, w: Prosta spétka..., art. 300%°.

219 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%,

220 A. Zwolinska-Doboszyfska, Przymusowa dematerializacja..., s. 18, wraz z literaturg tam
wskazang.

221w, Popiotek, Rozporzqdzanie akcjami..., s. 5. Odpowiednie stosowanie wymienionych
przepisow dopuszcza réwniez K. Zawada, w: Kodeks cywilny. Tom Il. Komentarz. Art. 450-1088, red.
K. Pietrzykowski, Warszawa 2021, art. 9215, Legalis. Niektérzy autorzy przyjmuja, ze przepisy KC
o papierach warto§ciowych maja zastosowanie jedynie do papierow wartosciowych w formie
dokumentowej. Tak tez m.in.. M. Baczyk, w: Papiery wartosciowe, Zakamycze 2000, s. 45;
K. Zacharzewski, Glos..., s. 36 i 40. Poglady te formutowane byly jednak przed wprowadzeniem do
porzadku prawnego prostej spotki akcyjnej, wraz z jej jednostopniowym systemem rejestracji akcji, nie
mozna ich zatem bezrefleksyjnie uznawaé za aktualne. M. Michalski twierdzi natomiast, ze akcja
przestala by¢ papierem wartoSciowym w klasycznym ujeciu i jako nowy byt prawny nie moze by¢ dalej
postrzegana przez pryzmat przepisow dziatu II tytutu XXXVII ksiggi trzeciej KC. M. Michalski, Uwagi
krytyczne..., S. 9.
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nastgpowato poprzez przelew, a dokonywane bedzie w oparciu o autonomiczny rezim
przenoszenia praw podmiotowych???, Brak zatem mozliwo$ci zastosowania w prostej
spolfce akcyjnej regulacji z art. 9218 KC. Cho¢ nie sprzeciwiam sie ogolnej zasadzie, ze
mozliwe bytoby odpowiednie stosowanie norm dziatu II, tytulu XXXVII KC do
instytucji prostej spotki akcyjnej, to oprocz bardzo ograniczonego zastosowania
przepisu art. 921" KC nie dostrzegam praktycznej mozliwosci wykorzystania
ktorejkolwiek z zawartych w przytoczonym dziale regulacji. Ze wzgledu na brak
wystepowania w prostej spotce akcyjnej podziatu na akcje imienne 1 akcje na okaziciela
oraz autonomiczny rezim przenoszenia praw podmiotowych regulacje odnoszace si¢
bezposrednio do dokumentowych papierow warto$ciowych nie przystajg po prostu do

prostej spotki akcyjnej w sposob, w mojej ocenie, pozwalajacy na ich implementacje.

3.1.3. Akcja jako ogol praw akcjonariusza wzgledem spotki

Tradycyjnie uwazano, ze akcja zawiera w sobie prawo podmiotowe akcjonariusza
wyrazajace jego udziat w kapitale zaktadowym spotki oraz zwigzane z tym uprawnienia
majatkowe i korporacyjne®?. Bardzo zblizony charakter akcji w prostej spotce akcyjne;
I spotce akcyjnej w aspekcie prawa podmiotowego z akcja zwigzanego pozwala
w dalekim stopniu zaczerpng¢ z dotychczasowego dorobku doktryny powstalego na
potrzeby akcji spotki akcyjnej. Brak zwigzania akcji prostej spotki akcyjnej z kapitatem
akcyjnym nie umniejsza znaczenia prawa podmiotowego akcjonariusza zwigzanego
z akcja, jako elementu jego cztonkostwa prawnego w spdice. Do nabycia przez
akcjonariusza prawa podmiotowego dochodzi albo w sposob pierwotny poprzez objgcie
akcji, albo w sposob wtérny, poprzez jej nabycie??*. Jednoczesnie uznaé nalezy, ze
kazda akcja jest odrgbnym prawem podmiotowym — no$nikiem okreslonych uprawnien,
funkcjonalnie powiazanych ze soba w ramach jednej ,,wiazki”??°. Zatem wejscie

W posiadanie juz jednej akcji stanowi o nawiazaniu statusu cztonkostwa W spotce®?S.

222 patrz podrozdz. 2.3.

223 R, Rykowski, Zasady rozporzqdzania akcjami w kodeksie spétek handlowych, ,,Przeglad Prawa
Handlowego” 2001/5, s. 2.

224 \W. Popiotek, dkcja..., s. 3.
25 A Kondracka, Charakter ..., s. 71; W. Popiolek, Akcja..., s. 4 i 6.
228 W Popiotek, dkcja...,s. 4 i 14.
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Moment powstania akcji spotki akcyjnej jako prawa podmiotowego stanowi

przedmiot sporu wsréd przedstawicieli doktryny??’

. W tej kwestii dominowaly dwie
teorie. Jedna mowiagca, ze prawo podmiotowe akcjonariusza powstaje z chwilg
powstania spotki akcyjnej w organizacji??®. Druga, wedle ktorej uzyskanie statusu
akcjonariusza nastepuje z chwilg przystgpienia do umowy spotki, jednak wigze si¢
Z ograniczeniem zakresu uprawnien przystugujacych akcjonariuszowi do czasu

zarejestrowania spotki — zatem do chwili wpisu spotki do rejestru akcjonariuszowi nie

228 Mozna

przystuguja akcje, a ich ekspektatywa (,,zaczatek prawa podmiotowego
pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze spor ten rozciaggnal si¢ rowniez na prosta spotke akcyjna.
Opowiadam si¢ za drugim z przytoczonych stanowisk, a wigc uznaj¢, ze akcja prostej
spotki akcyjnej w rozumieniu prawa podmiotowego przyshugujacego akcjonariuszowi
(utozsamiajgcego stosunek cztonkostwa) powstaje w obrocie pierwotnym definitywnie
nie z chwilg wpisu akcji do rejestru akcjonariuszy lub zatozenia spotki, a z chwila wpisu
do KRS, (tak na etapie tworzenia spotki, jak i w przypadku akcji nowej emisji)®®. Do
prostej spotki akcyjnej znajduje bowiem zastosowanie ograniczenie mozliwosci
rozporzadzania akcjg przed wpisem spotki do rejestru, okreslone w art. 16 KSH, ktore
to stanowito gléwny argument, za przytoczong teorig ekspektatywy. Przyjeciu tego
stanowiska nie wyklucza réwniez fakt, ze o uczestniku spotki mozna mowi¢ od chwili
powstania prostej spotki w organizacji, bowiem z art. 300** § 4 KSH wynika, ze umowa
prostej spotki akcyjnej w organizacji moze zosta¢ zmieniona w drodze zawarcia umowy

wlasnie przez akcjonariuszy?!.

W mojej ocenie chodzi w tym wzgledzie raczej
0 akcjonariuszy prostej spotki akcyjnej w organizacji, bowiem prosta spotka akcyjna
przed jej wpisem do rejestru jako podmiot praw jeszcze nie istnieje.

Wszystkie akcje posiadane przez danego akcjonariusza traktowane tacznie,

wyznaczajg zakres przystugujacych mu w ramach stosunku spotki uprawnien. Zbycie

227 Na temat istniejagcego w tej kwestii sporu na kanwie spotki akcyjnej w miejsce wielu patrz:
W. Popiotek, dkcja..., s. 10-14; K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., S. 54-60 wraz z literaturg tam
wskazang.

28 W przypadku spotki akcyjnej stanowisko takie zabiera K. Wosiak, Legitymacja

uprawnionego..., S. 56-57. Podobnie A. Szumanski, zdaniem ktorego osoba obejmujaca akcje staje si¢
akcjonariuszem juz z chwila zawigzania spotki akcyjnej. A. Szumanski, w: System Prawa..., S. 42. Poza
dyskursem pozostawiam teori¢, mowiaca o powstaniu akcji z chwila zlozenia o$wiadczenia o objeciu
akcji. W tej kwestii patrz K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., . 54-55.

229W. Popiotek, dkcja..., s. 10-11 oraz 14-15, wraz z literaturg tam wskazana.

20T, Sojka, Obrot akcjami..., s. 10.

281 K. Jasinski, w: Prosta spotka..., art. 300%,
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przez akcjonariusza ostatniej z jego akcji prowadzi do ustania stosunku cztonkostwa?32,
Jednoczesénie, cho¢ akcje prostej spotki akcyjnej sa zbywalne zgodnie z przepisem art.
300% § 1 KSH, to pozostaja rowniez niepodzielne, co wynika z przepisu art. 300? § 3
KSH. Co za tym idzie akcje zbywalne sg jako catos¢ i brak mozliwosci rozporzadzania

33

odrebnie przyshugujacymi z nich uprawnieniami®®. Nie wyklucza to mozliwosci

zbywania skonkretyzowanych roszczen, wynikajacych z praw o typowo majatkowym

234

charakterze — np. roszczenia o wyptate dywidendy Niedopuszczalne bedzie

natomiast zbywanie uprawnien o charakterze korporacyjnym — np. prawa glosu — gdyz
staloby to w sprzecznos$ci z naturg stosunku uczestnictwa w spotkach kapitatowych?®.
Majac to na uwadze w doktrynie formuluje si¢ rowniez podziat uprawnien
akcjonariusza na kolejne dwie kategorie — abstrakcyjne oraz konkretne?*®. Uprawnienia
abstrakcyjne rozumie¢ nalezy jako uprawnienia W najszerszym znaczeniu, tj. jako
podstawowy element prawa podmiotowego. Dla przykladu uprawnieniem
abstrakcyjnym bedzie prawo do dywidendy w zakresie odnoszacym si¢ do kazdej
przysztej dywidendy, w ktorej udzial przystuguje akcjonariuszowi ze stosunku
cztonkostwa w spotce. Uprawnienia konkretne stanowi¢ beda natomiast okreslone,
wyodrebnione roszczenia z takiego prawa abstrakcyjnego wynikajace. W przypadku
prawa do dywidendy takim uprawnieniem konkretnym begdzie roszczenie pieni¢zne,
zwigzane z okre$long uchwata o podziale =zysku, o ustalonej wysokosci
i wymagalnosci?®’. To m.in. na przyktadzie prawa do dywidendy wida¢, ze akcje prostej
spotki akcyjnej moga stanowi¢ nosnik uprawnien o ksztalcie innym, niz w przypadku

akcji spolki akcyjnej3®,

232 K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 24.

23 A, Kondracka, Charakter..., s. 64; A. Szpunar, Akcje..., s. 13. Chodzi tu oczywiscie
o definitywne rozporzadzenie danym uprawnieniem i oddzielenie go od akcji — nie za$ np. o obcigzenie
akcji ograniczonym prawem rzeczowym.

234 A, Kondracka, Charakter ..., s. 68. Rozwiniecie katalogu praw akcjonariusza z uwzglednieniem
ich podziatu na uprawnienia majatkowe i uprawnienia korporacyjne nastapi w rozdz. 4.

235 A Kondracka, Charakter ..., s. 68-69.

236 A, Kappes, Charakter prawny..., s. 13; K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 25. Poglad
o istnieniu tego rodzaju podziatu K. Zawada okre$la jednak jako ,,odosobniony”. K. Zawada, w: Kodeks
cywilny..., art. 9218,

287 A. Kappes, Charakter prawny..., s. 13; K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 25.
A. Kappes wskazuje, ze roznica pomigdzy abstrakcyjnymi prawami akcyjnymi, a konkretnymi prawami
akcyjnymi zwigzana jest z zakazem rozszczepialnosci obejmujacym uprawnienia abstrakcyjne, przy
jednoczesnej dopuszczalno$ci zbywania uprawnien konkretnych, ktorym przypisywany jest charakter
majatkowy.

238 Wigcej na temat prawa do dywidendy w prostej spotce akcyjnej patrz podrozdz. 4.1.1.
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Ustanie statusu czlonkostwa moze by¢ takze zwigzane z umorzeniem akcji, jezeli
wskutek umorzenia akcjonariusz nie bedzie juz dysponowat zadng akcjg. Nastgpstwem
umorzenia jest bowiem zakonczeniem bytu prawnego akcji oraz definitywne
wygasniecie zwiazanych z nig uprawnien korporacyjnych i majatkowych?®. Prowadzi

ono zatem do unicestwienia prawa podmiotowego zwigzanego z akcja®*.

3.1.4. Zbywalnos¢ akcji

Pomimo braku mozliwo$ci dopuszczania albo wprowadzania akcji prostej spotki
akcyjnej do obrotu zorganizowanego w rozumieniu przepiséw o obrocie instrumentami
finansowymi (art. 300% § 2 KSH) podstawowa zasada prostej spolki akcyjnej jest
zbywalno$¢ jej akcji (art. 300%° § 1 KSH)?*1, Wynika ona z charakteru akcji jako prawa
majatkowego?*?. Rozporzadzajace czynnosci prawne dokonane z naruszeniem przepisu
art. 300% § 2 KSH s3 jednak wazne na mocy przepisu art. 300% § 3 KSH, co ma shuzy¢
pewnosci obrotu. Cho¢ prawo do zbycia akcji nie jest kwalifikowane jako uprawnienie

z akcji, to pozostaje ono $ciSle z akcjg zwigzane®®,

Zbywalno$¢ akcji nie jest
oczywiscie zasada absolutng, bowiem ograniczenie zbywalnosci przewiduje zardwno
przepis art. 16 KSH, przepis art. 300%° § 1 KSH, jak i moze zosta¢ ona przewidziana

w umowie spoltki zgodnie z przepisem art. 300%° § 1 KSH*,

239 W miejsce wielu, tak: M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany ..., art. 300*.

240 Tak w przypadku umorzenia akcji spolki akcyjnej: W. Popiotek, Akcja..., s. 200; T. Séjka,
Umorzenie akcji, Zakamycze 2004, s. 35.

21 A, Kidyba, Prawo handlowe, Warszawa 2021, s. 391, Nb. 486. Brak mozliwosci obrotu
akcjami prostej spotki akcyjnej zardwno na rynku regulowanym, jak i w alternatywnych systemach
obrotu stanowi jedno z podstawowych zalozen prostej spotki akcyjnej — patrz: uzasadnienie.... — druk nr
3236, s. 53.

282\ Popiotek, dkcja..., s. 5.
23 A, Kappes, Charakter prawny..., s. 14.

244 Zdaniem R. Adamus mozliwe jest stosowanie do prostej spotki akcyjnej per analogiam
przepisow art. 338 § 1 1 2 KSH, a wigc zawarcie umowy, ograniczajacej na okreslony czas
rozporzadzanie akcja lub jej czgécig utamkowa (na okres nie dluzszy, niz pi¢¢ lat od dnia zawarcia
umowy), a takze zawarcie umowy ustanawiajgcej prawo pierwokupu lub inne prawo pierwszenstwa
nabycia akcji lub utamkowej czgéci akceji (przy czym ograniczenia te nie moga trwaé dtuzej, niz dziesigeé
lat od dnia zwarcia umowy); R. Adamus, w: Prosta spétka..., art. 300%; tak tez K. Jasifiski, w: Prosta
spotka..., art. 300%. W mysl obowiazujacej zasady swobody uméw takie zaloZenie nalezy uznaé za
prawidlowe. Ograniczenie zbywalnos$ci akcji moze zatem nastgpi¢ na podstawie: przepisu ustawy,
umowy spotki oraz umowy ograniczajacej zbywalnos¢ na pewien czas. A. Szpunar, Akcje..., S. 20. Na
temat dopuszczalno$ci umoéw ograniczajacych zbywalno$¢ akcji na gruncie KH patrz: M. Allerhand,
Kodeks handlowy. Komentarz, Lwow 1935, art. 349, s. 551.
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Umowne ograniczenie zbywalnosci akcji na podstawie art. 300%° KSH dotyczyé
moze wylacznie sukcesji singularnej (nie moze dotyczyé¢ sukcesji uniwersalnej)®*.
Przepis przytoczonego juz art. 300*° § 1 KSH uzaleznia mozliwo$é zbycia akcji nie
W petni pokrytej do chwili wniesienia wktadu w catosci, od zgody spotki udzielonej
w formie dokumentowej (chyba, ze umowa spotki przewiduje inng forme¢ wyrazenia
zgody)?*®. Zasadno$¢ tej regulacji wynika z jej dostosowania do zasady przewidzianej
przepisem art. 300° § 1 KSH, ktory umozliwia akcjonariuszom wniesienie wktadu do

247

spotki w catosci w ciggu trzech lat od dnia wpisu spotki do rejestru*’. Wprowadzenie

wymogu zgody spotki na zbycie akcji nie w petni pokrytych miato na celu ochrong

intereséw pozostalych akcjonariuszy, ktorzy juz wniesli wklady do spotki®*e.

Udzielenie albo odmowa udzielenia przez spotk¢ zgody na zbycie akcji nie
w pehni pokrytych powinno nastapi¢ w ciggu 14 dni od dnia zgtoszenia spotce zamiaru
zbycia akcji (art. 300%° § 2 KSH). W doktrynie wyodrebni¢ mozna dwie teorie co do
skutku sytuacji, gdy spotka w przewidzianym ustawowo terminie 14 dni ani nie udzieli,
ani nie odmoéwi zgody na zbycie akcji. Wedlug niektorych takie zachowanie spotki
nalezy interpretowaé jako udzielenie zgody?*®. Inni autorzy wskazuja, ze brak decyzji ze
strony spotki nalezy wykladaé jako odmowe zgody na zbycie akcji®®®. Nalezy sie
stanowczo opowiedzie¢ za stanowiskiem drugim — milczenie spotki powinno by¢
traktowane jako odmowa zgody na zbycie akcji nie w pelni pokrytej. Gdyby
ustawodawca chciat przyja¢ rozwigzanie przeciwne wprowadzilby rozwigzanie
analogiczne do istniejacego chociazby w przypadku winkulacji umownej — art. 300%°
8 5 KSH, gdzie uregulowano wyraznie, ze brak wskazania przez spotke w ustalonym
terminie nabywcy skutkuje mozliwoscig swobodnego zbycia akcji przez akcjonariusza
(ma wigc ten sam skutek, co wyrazenie przez spotke zgody na zbycie). Domniemanie

dokonania odmowy przez spotke jest zreszta zgodne z istota regulacji przepisu art.

245 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%°. Na temat innych form ograniczenia zbywalno$ci
akcji na kanwie spotki akcyjnej patrz: D. Mizerski, Pozastatutowe ograniczenia w rozporzqdzaniu
akcjami spotek akcyjnych, W: Podstawowe problemy i konstrukcje wspolczesnego prawa handlowego,

red. A. Herbet, Warszawa 2023, s. 205-213.

246 Na temat wykladni pojecia ,,akcji nie w pelni pokrytej” patrz: M. Mazgaj, w: Kodeks spétek...,
art. 300,

247 Wigcej na temat obowigzku wniesienia wkladu patrz podrozdz. 5.1.

248 Uzasadnienie. .. — druk nr 3236, s. 55.

249 Tak K. Jasinski, w: Prosta spotka..., art. 300%.

20 Tak: M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%; M. Dumkiewicz, w: Komentarz
aktualizowany ..., art. 300,
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3000 § 2 KSH, ktorej celem jest m.in. ochrona interesu spotki poprzez zabezpieczenie

wykonania zobowigzania do optacenia akcji.

Zgodnie z przepisem art. 300%° § 2 zdanie trzecie KSH spotka powinna o braku
pelnego pokrycia akcji poinformowaé niezwlocznie ich nabywce. Niektorzy
przedstawiciele doktryny norme t¢ interpretujg jako cigzacy na spdice obowigzek
poinformowania o braku pelnego pokrycia akcji ,,przysziego nabywcy” — podmiotu,
ktory zawart umowe nabycia akcji, jednak nabywca akcji jeszcze nie jest, ze wzgledu na
niedokonanie dotychczas konstytutywnego wpisu w rejestrze akcjonariuszy®?. Z tego
tez tytutu wyprowadzaja ewentualng odpowiedzialnos¢ odszkodowawczg spotki wobec
przysztego nabywcy akcji, w przypadku niezrealizowania cigzacego na spotce

obowigzku informacyjnego®?.

Interpretacja taka nie wydaje si¢ jednak stuszna.
Obcigzanie spotki obowigzkiem informacyjnym wobec ,,przyszitego nabywcy akcji” nie
jest zasadne chociazby dlatego, ze przed dokonaniem wpisu w rejestrze akcjonariuszy
nabywcy akcji, spoitki z takim ,,przysztym nabywca” nie wiaze zaden stosunek prawny.
W przypadku niedokonania wpisu w rejestrze takowy stosunek zreszta nigdy nie
powstanie. Umiejscowienie normy okreslajacej obowigzek informacyjny spotki
wynikajacy z braku pelnego pokrycia akcji w jednostce redakcyjnej art. 300%° § 2 KSH
pozornie moze wskazywaé, ze odnosi si¢ on wylacznie do czynno$ci dokonywanych
przez spotke przed wpisem w rejestrze akcjonariuszy (tak jak ma to miejsce
w przypadku art. 300*° § 2 zdanie pierwsze i drugie KSH). Uregulowanie normy
wyrazanej przez art. 300%° § 2 zdanie trzecie KSH w tym, a nie innym miejscu kodeksu
wynika jednak raczej z intencji ustawodawcy uregulowania w jednym paragrafie
wszystkich obowigzkow cigzacych po stronie spotki w zwigzku z nabyciem akcji nie
W pelni pokrytej — zardéwno czynnosci dokonywanych przez spotke przed wpisem
w rejestrze akcjonariuszy (udzielenia albo odmowy zgody na zbycie akcji 6wczesnemu
akcjonariuszowi — zbywcy akcji), jak iczynnosci dokonywanych przez spotke po
dokonaniu wpisu w rejestrze akcjonariuszy (realizacji obowigzku informacyjnego
wobec dwczesnego akcjonariusza — nabywcy akcji). Dzigki takiej interpretacji (zgodnej
z wyktadnig literalng) unikamy obcigzania spotki obowigzkiem dokonywania czynnosci
wobec 0sOb niezwigzanych z nig stosunkiem obligacyjnym oraz wykluczamy

ewentualng podstaw¢ tworzenia niewyartykulowanych wprost w ustawie podstaw

%1 Tak tez: M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 300%°; M. Mazgaj, w: Kodeks
spotek..., art. 3004,

252 M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany ..., art. 300%.
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odszkodowawcze] odpowiedzialnosci spotki. Nalezy zatem stang¢ na stanowisku, iz
spotka zobowigzana jest poinformowac 0 braku pelnego pokrycia nabywce akcji, a wiec
osobe, ktora akcje juz skutecznie nabyta. Obowigzek informacyjny powstaje po stronie
spotki dopiero po dokonaniu konstytutywnego wpisu nabywcy akcji w rejestrze.
Powinien zosta¢ zrealizowany niezwlocznie pPo uzyskaniu przez spotke informacji
0 wpisie, ktorg ta powinna otrzymac¢ od podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy
na podstawie art.300%* § 7 KSH?®3, Sensem tej regulacji jest wiec poinformowanie
nabywcy akcji chociazby o ustalonym terminic wplat na akcje, ktory w rejestrze

akcjonariuszy uwidoczniony nie jest.

Zaznaczenia wymaga istotna roéznica pomiedzy instytucjg uzaleznienia zbycia
akcji od zgody spolki (art. 300%° § 1 KSH — winkulacja umowna), a instytucja
uzaleznienia zbycia akcji nie w petni pokrytej od zgody spotki (art. 300%° § 1 KSH —
winkulacja ustawowa)®®*. Zgodnie z przepisem art. 300% § 2 KSH w przypadku
uzaleznienia zbycia akcji od zgody spotki stosuje si¢ przepisy art. 300%° § 3-6, ktore
przewiduja m.in. procedur¢ wskazania przez spotk¢ innego nabywcey akcji, jesli spotka
odmawia zgody naich zbycie (chyba, ze umowa spotki stanowi inaczej). Natomiast
w przypadku odmowy przez spotke wyrazenia zgody na zbycie akcji nie w pelni
pokrytej spotka nie musi wskazywaé innego nabywcy akcji (art. 3004 § 2 KSH).
Zauwazy¢ przy tym trzeba, ze wistocie z tej regulacji wynika brak mozliwosci
wystgpienia ze spotki przez akcjonariusza uprawnionego z akcji nie w pelni pokrytych,

w przypadku braku zgody spétki, co spotkato sie w doktrynie z krytykg?>®.

Zgoda spotki na zbycie akcji (jako osoby trzeciej wobec stron umowy
prowadzacej do zbycia akcji), niezaleznie czy chodzi o winkulacj¢ umowna czy
ograniczenie zbycia akcji nie w petni optaconych, powinna by¢ oceniania zgodnie
z przepisami art. 63 8 1 i 2 KC. Umowa zbycia akcji nie w pelni pokrytych,
w przypadku braku zgody spotki, bedzie zatem obarczona sankcja bezskutecznosci
zawieszonej?>®. Majac zreszta na wzgledzie ciazacy na podmiocie prowadzacym rejestr

akcjonariuszy, zgodnie z przepisem art. 30034 § 6 KSH, obowigzek uwzgledniania przy

258 Na temat wyktadni pojecia ,,niezwlocznie” patrz podrozdz. 2.1.

254 Na temat ograniczeh zwigzanych z nabywaniem akcji wlasnych przez prosta spolke akcyjna
patrz D. Dabrowski, Nabywanie akcji wlasnych przez prostq spotke akcyjng, ,,Przeglad Ustawodawstwa
Gospodarczego” 2021/7, s. 53-59.

25 A, Kappes, Prosta spétka..., s. 15.
2% M. Dumkiewicz, Kodeks spétek handlowych. Komentarz, Warszawa 2020, art. 300, LEX.
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dokonywaniu wpisow ograniczen co do rozporzadzania akcjami, w braku zgody spotki

wpis nie powinien zosta¢ dokonany.

W przypadku zbycia akcji nie w pelni pokrytych ustawodawca przewidziat
rowniez odpowiedzialno$¢ solidarng wobec spotki zbywcy i nabywcy akcji za
whniesienie pozostatej czesci wktadu (art. 300%° § 3 KSH). W razie, gdyby wniesienia
wktadu ze wzgledu na jego przedmiot okazato si¢ dla nabywcy akcji niemozliwe (np.
gdy brak mu odpowiednich kompetencji lub przedmiotem wktadu sg rzeczy oznaczone
co do tozsamosci) ewentualne roszczenie spotki wobec niego przybierze postaé

naprawienia wyniklej z niewniesienia wktadu szkody?’.

Dla zbycia lub obcigzenia akcji wystarczajgca jest forma dokumentowa,
zastrzezona pod rygorem niewaznosci (art. 300% § 4 KSH)?%®, Tak liberalne podejécie
ustawodawcy umozliwia obrét akcjami z wykorzystaniem jakichkolwiek no$nikow
informacji umozliwiajacych zapoznanie si¢ z jej treScig, a wigc w praktyce oprocz
formy papierowej przede wszystkim przy uzyciu formy elektronicznej (wiadomosci e-
mail, SMS lub z wykorzystaniem innych komunikatorow), tj. tak dtugo, jak mozliwe
jest ustalenie osoby sktadajacej o$wiadczenie woli®*®. Wymog formy dokumentowej
pod rygorem niewaznosci zostat przewidziany réwniez w przypadku umowy objecia
akcji (art. 300'% § 3 KSH).

3.1.5. Legitymacja materialna i formalna akcjonariusza

W stanie prawnym poprzedzajacym dematerializacj¢ akcji legitymacja formalna
rozumiana byta jako pewne domniemanie przystugiwania praw z akcji osobie, ktora

dokumentem akcji wtadata®®,

Z 1istnienia legitymacji formalnej wyprowadza si¢
bowiem wniosek o istnieniu legitymacji materialnej, czyli rzeczywistego uprawnienia

osoby legitymowanej?!. W prostej spotce akcyjnej funkcje legitymacyjna dotychczas

27 M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%°; M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany ...,
art. 300%°; G. Koziel, Prosta spétka..., art. 300%, Nb. 4; Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 55.

28 Dla wykladni pojecia dokumentu oraz formy dokumentowej konieczne jest skorzystanie
z dorobku doktryny powstalego na poczet art. 772 i art. 77° KC — wiecej na ten temat patrz podrozdz. 2.2.

29 G. Stojek, w: Kodeks cywilny. Komentarz. Tom 1. Czes¢ ogélna (art. 1-125), red. M. Fras,
M. Habdas, Warszawa 2018, art. 773,

260 J, Jastrzebski, Pojecie..., s. 119. Na temat legitymacji zwigzanej z wpisem do ksiegi akcyjnej
spotki akeyjnej patrz: A. Nowacki, Znaczenie wpisu..., S. 4-10.

21 A, Bielecka-Dobroczek, Legitymacja formalna jako instytucja prawa zobowigza#h, ,,Zeszyty
Prawnicze UKSW 3.2”, Warszawa 2003, s. 257.
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pelniong przez posiadanie dokumentu akcji przejat wpis w rejestrze akcjonariuszy — i to
on bedzie podstawa legitymacji formalnej?®2. Celem wpisu w rejestrze akcjonariuszy
jest bowiem identyfikacja osoby uprawnionej z papieru wartosciowego (akcji). Wpis
W rejestrze akcjonariuszy petni jednoczes$nie funkcj¢ analogiczng do przeniesienia
posiadania akcji imiennej spotki akcyjnej na gruncie uchylonego z dniem 1 marca 2021
roku przepisu art. 339 KSH?3, Ze wzgledu na ogodlng zasade konstytutywnos$ci wpisu
w rejestrze akcjonariuszy dokonanego w nastgpstwie nabycia akcji lub ustanowienia na
niej ograniczonego prawa rzeczowego (art. 300%" § 1 KSH), co do zasady to wlasnie
z chwilag wpisu w rejestrze nabywca akcji (lub uprawniony z niej) uzyska oprocz
podstawy legitymacji formalnej réwniez legitymacje materialng z akcjiZ®*.

Szczegblnej uwagi wymaga przepis art. 300% § 1 KSH, zgodnie z ktérym wobec
spotki uwaza si¢ za akcjonariusza tylko te osobe, ktora jest wpisana do rejestru
akcjonariuszy. Stanowi on podstawe legitymacji formalnej akcjonariusza wobec spotki
i sktania do rozwazan, co W sytuacji, gdy wpis w rejestrze akcjonariuszy nie odpowiada
rzeczywisto$ci, a wiec rozszczepieniu ulega legitymacja materialna 1 formalna
akcjonariusza — mozliwe sa bowiem sytuacj¢, gdy osoba wpisana do rejestru
akcjonariuszy w rzeczywistosci akcjonariuszem nie jest (nie ma legitymacji materialnej,
dysponuje natomiast wynikajaca z wpisu legitymacjg formalng). Czy w takim wypadku
prymat przyzna¢ nalezy legitymacji formalnej — a wiegc, czy spotka powinna jako
akcjonariusza traktowa¢ osobe dysponujaca jedynie legitymacja formalng? Na
zasadno$¢ odpowiedzi twierdzacej na tak zadane pytanie wskazuje tres¢ art. 30037 § 2
zdanie drugie KSH, ktory wskazuje wyraznie, ze funkcja legitymacyjna rejestru wobec
spotki zostaje utrzymana rowniez wtedy, gdy akcje przechodza na inng osobe¢ na skutek
jednego ze zdarzen prawnych wylaczonych spod dziatania reguly uzaleznienia
przeniesienia akcji od konstytutywnego wpisu (art. 300%” § 1 KSH)?®. Spotka w takich
okolicznoéciach powinna oprzeé si¢ na tresci art. 300%® § 1 KSH i jako akcjonariusza

traktowaé osobe legitymowang formalnie, nawet jesli ma wiedz¢, ze inna osoba

%2 Co do rejestru akcjonariuszy spotki akcyjnej stanowisko takie formutuje W. Popiotek,

Rozporzqdzanie akcjami..., s. 2. Przepis art. 300% § 1 KSH nawigzuje rowniez do wczesniejszej tredci art.
343 § 1 KSH regulujacego funkcj¢ legitymacyjna ksiggi akcyjnej. M. Wawer, w: Kodeks spolek..., art.
300%, Nb. 1.

263 K. Jasinski, w: Prosta spotka..., art. 300%,

iecej na temat charakteru wpisu w rejestrze akcjonariuszy oraz wyjatkoOw, m.in. z art.
264 Wiecej na temat charakt P jestrze akcj y yjatk rt. 300118

8 1 KSH, patrz podrozdz. 2.3.
25 Argumentacje taka w przypadku spotki akcyjnej podnosi K. Wosiak, Legitymacja
uprawnionego..., S. 295.
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legitymowana jest materialnie®®®. Nie beda przy tym wadliwe czynnosci dokonane przez
spotke z pominigciem akcjonariusza legitymowanego materialnie, a niewpisanego do
rejestru akcjonariuszy?®’. Przeciwne stanowisko byloby sprzeczne z wyktadnia literalna
przepisu art. 300%® § 1 KSH, a co za tym idzie niewltasciwe. Stanaé nalezy jednak na
stanowisku, ze w przypadku rozszczepienia legitymacji materialnej i formalnej spotka
ma mozliwo$¢ S$wiadczenia na rzecz osoby legitymowanej materialnie (a nie
legitymowanej formalnie), o ile godzi si¢ na zwigzane z tym ryzyko $§wiadczenia na
rzecz osoby nieuprawnionej®®. Nie tworzac zasady bezwzglednej mozna jednak
stwierdzié, ze bezpieczniejszym z punktu widzenia spotki bedzie §wiadczenie na rzecz

osoby legitymowanej formalnie.

Nie mozna jednak uznaé, ze wynikajaca z art. 300%® § 1 KSH zasada kierowania
si¢ przez spotke legitymacja formalng wynikajaca z wpisu do rejestru akcjonariuszy jest
zasada bezwzgledna®®®. Nie bedzie miala ona zastosowania je§li wpis w rejestrze
akcjonariuszy dokonany =zostal niezgodnie z procedura przewidziang dla wpisu
przepisami KSH — np. brak bylo zadania wpisu lub wpis dokonany zostal niezgodnie
z 7adaniem?’®. Samo zamieszczenie wpisu W rejestrze akcjonariuszy nie powoduje
powstania ex lege skutku wynikajacego z art. 300% § 1 KSH?"*, Z punktu widzenia

spofki (i akcjonariusza) konieczne jest zatem rozréznienie dwoch sytuacji:

26 M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 300%. Odnoszac sic do funkcji
legitymacyjnej ksiggi akcyjnej w spdlce akcyjnej warto zwroci¢ uwage na wyrok SN z 22.11.2002 r., 1T
CKN 642/00, LEX nr 77056. Na temat podobnego wnioskowania w przypadku ksiggi akcyjnej na gruncie
KH, patrz: M. Allerhand, Kodeks..., art. 352, s. 555-556.

27 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%,

28 K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 302-303. Takie dzialanie moze oczywiscie
stanowi¢ podstawe roszczen 0séb trzecich wobec spotki. M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%,

269 Przeciwnie M. Mazgaj, zdaniem ktorego jest to zasada bezwzgledna, nie majaca zastosowania
tylko w sytuacji, gdy dla spotki nie jest prowadzony rejestr akcjonariuszy. M. Mazgaj, w: Kodeks
spotek..., art. 300%,

270 W. Popiotek wskazuje, ze skutki wpisu w rejestrze akcjonariuszy powstaja z mocy prawa
w nastgpstwie dokonania wpisu — czynno$ci faktycznej — w sposdb przewidziany ustawg. Wydaje si¢
zatem, ze popiera on stanowisko, wedle ktorego osoba wpisana do rejestru akcjonariuszy nie uzyska
legitymacji formalnej, jesli do wpisu dojdzie na skutek bledu podmiotu prowadzacego rejestr
akcjonariuszy — a wigc w sposob nieprzewidziany ustawa. W. Popioltek, Rozporzgdzanie akcjami..., s. 5.

21 Nie podzielam argumentacji K. Wosiaka, wedle ktorego przyjecie w przypadku spotki akcyjnej,
7ze wpis w rejestrze akcjonariuszy jest czynnoscig faktyczng (ale tez zdarzeniem prawnym) powinno,
w ramach konsekwencji, prowadzi¢ do wniosku, ze naruszenie procedury zmiany wpisu nie ma wplywu
na gruncie porzadku legitymacyjnego, a wpis — mimo dokonania go z naruszeniem art. 328* § 1-6 KSH —
wigze spotke oraz podmiot prowadzacy rejestr. K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 296. Brak
wywotania skutku z art. 300% § 1 KSH wigze bowiem nie tyle z niewaznoécig dokonanego wpisu (ktéry
traktuje jako czynno$¢ faktyczng — zdarzenie prawne), ale na kauzalno$ci rozporzadzenia akcjg prostej
spolki akcyjnej oraz zwigzanym z nig naruszeniem procedury dokonania wpisu, opisanej w art. 30034 § 1-
6 KSH. W ocenie znaczenia wpisu do rejestru dokonanego z naruszeniem przepiséw art. 300%* § 1-6 KSH
blizej jestem uznaniu tak dokonanego wpisu za czynno$¢ nieistniejaca, a zarazem bezskuteczna, zgodnie
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1. gdy osobie wpisanej do rejestru akcjonariuszy nie przystuguje legitymacja
materialna — ze wzgledu na okolicznosci przewidziane w KSH (np. w art.
300%7 § 2 KSH), a wigc przede wszystkim z powodu nieujawnienia jeszcze
w rejestrze zmiany podmiotu dysponujacego legitymacjg materialng.
W takim wypadku spotka powinna jako akcjonariusza traktowaé osobe
obecnie wpisana do rejestru akcjonariuszy, zgodnie z przepisem art. 3003

8 1 KSH;
2. gdy osobie wpisanej do rejestru akcjonariuszy nie przystuguje legitymacja
materialna — ze wzgledu na dokonanie pierwotnie wadliwego wpisu
w rejestrze akcjonariuszy (np. wpisu osoby niezgodnie ze zgloszonym
zadaniem lub bez zlozonego zadania, na skutek btedu podmiotu
prowadzacego rejestr akcjonariuszy). Wpis taki nie bedzie wywolywat
skutku opisanego w art. 300%® § 1 KSH i powinien by¢ traktowany jako
nieistniejacy. Spotka powinna zatem jako akcjonariusza traktowaé wcigz
osobe uprzednio wpisang w rejestrze, zgodnie z legitymacja materialng?’?.
Cho¢ taka interpretacja ogranicza praktyczng mozliwos¢ bezwzglednego
opierania si¢ przez spotke na tresci wpiséw ujawnionych w rejestrze akcjonariuszy
(zgodnie zlegitymacja formalng) to w praktyce sytuacja zwigzana z pierwotng
wadliwo$cig wpisu powinna wystepowa¢ wyjatkowo rzadko (chociazby majac na
uwadze, ze rejestry akcjonariuszy prowadzone sg przez podmioty zaufania publicznego
0 wysokim poziomie profesjonalizmu). Problem ten traci zreszta na znaczeniu, jesli
przyja¢ formutowane w doktrynie (i w ocenie autora stuszne) stanowisko, wedle
ktorego stosujac odpowiednio norme art. 9217 KC uznamy, ze spehienie $wiadczenia
do rgk osoby wpisanej do rejestru akcjonariuszy zwalnia spotke, chyba ze dzialata
w zle] wierze, a wigc wiedziata albo z tatwo$cig mogta si¢ dowiedzie¢, ze osoba ta nie

jest uprawniona do otrzymania $wiadczenia®”.

Trudno zreszta wyobrazi¢ sobie
sytuacje, w ktorej spotka ma wiedzeg, Zze rzeczywisty akcjonariusz (legitymowany

materialne) nie jest wpisany w rejestrze akcjonariuszy oraz, ze w jego miejsce na skutek

z argumentacja P. Sobolewskiego, Kompetencja do dokonania czynnosci prawnej jako przestanka jej
prawnej doniostosci, ,,Przeglad Prawa Handlowego™ 2009/2, s. 27 i 33. Majac na wzgledzie, ze chodzi tu
0 ,,czynno$¢ nieistniejacg” w rozumieniu czynnosci faktycznej, a nie nieistniajacej czynnosci prawnej,
takie podejScie nie wydaje si¢ sprzeczne ze stanowiskiem M. Gutowskiego co do celowosci
wyodrebnienia kategorii ,,czynno$ci prawnych nieistniejacych”. M. Gutowski, Niewaznos¢ czynnosci
prawnej, Warszawa 2017, s. 59-66.

212 K, Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 301-302.

273 |bidem, s. 305.
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omylki podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy wpisana jest osoba, ktora nie jest
legitymowana materialnie 1 nie zwazajac na to spotka spetnia $Swiadczenie na rzecz
wadliwie wpisanej do rejestru osoby — a mimo to dziatanie spotki w zlej wierze
zashugiwa¢ miatoby na ochron¢ prawng. Ponownie nalezy jednak wyraznie zastrzec, ze
norma ta bedzie odnosi¢ si¢ wylacznie do przypadku wadliwie dokonanego wpisu
w rejestrze akcjonariuszy (tak, jak w przytoczonym powyzej punkcie drugim). Przepis
art. 9217 KC nie bedzie mial zastosowania w przypadku okreslonym w punkcie
pierwszym, poniewaz dotyczy on wylacznie sytuacji $wiadczenia do rak
nieuprawnionego?’4. Osoba wpisana zgodnie z procedura okreslong w art. 3003 § 1-6
KSH do rejestru akcjonariuszy jest bowiem wobec spotki osoba uprawniong zgodnie
z przepisem art. 300% § 1 KSH. W praktyce trudne bedzie wykazanie spotce przestanki
dziatania w ztej wierze?’®. Jak juz wskazywano rejestr akcjonariuszy prowadzony jest
przez podmiot wobec spotki niezalezny i to 0 wysokim poziomie profesjonalizmu.
Spotka co do zasady nie bedzie miata zatem tak S$rodkéw jak i przestanek do
kwestionowania prawidtowosci dokonanego wpisu w rejestrze pod wzgledem
prawidtowego zastosowania procedury z art. 300** § 1-6 KSH — chyba, ze sama ztozy
zadanie dokonania okre$lonego wpisu i dostrzeze, ze na skutek ztozonego przez nig

zadania doszto do wpisu niezgodnego z zadaniem.

W razie watpliwosci po stronie spoiki, czy osoba wpisana do rejestru

akcjonariuszy dysponuje legitymacja materialng, spotka moze wytoczy¢ powoddztwo na

podstawie przepisu art. 189 KPC, wnoszac o ustalenie, kto jest akcjonariuszem?’®.

274 |bidem, s. 304; P. Nazaruk, w: Kodeks cywilny. Komentarz aktualizowany, red. J. Ciszewski,
P. Nazaruk, 2023, art. 9217, LEX.

215 K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 306.

276 K. Wosiak wskazuje, ze powodztwo o ustalenie bedzie moglo zosta¢ wytoczone przez spotke
tylko w przypadku istnienia po jej stronie watpliwosci, czy wpis do rejestru jest prawidlowy
(wczesniejszy przyktad nr 2). Spotka nie bedzie miala w jego ocenie interesu prawnego w dochodzeniu
ustalenia kto jest akcjonariuszem, jesli doszto do nieujawnionej w rejestrze akcjonariuszy zmiany osoby
legitymowanej materialnie, bowiem moze ona wcigz spelnia¢ $wiadczenie na rzecz osoby wpisanej do
rejestru (wezesniejszy przyktad nr 1). K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 306. W mojej ocenie
w przypadku rozszczepienia legitymacji materialnej i formalnej akcjonariusza, spotka zawsze bedzie
miala interes w ustaleniu, kto jest uprawniony materialnie, a w rezultacie w uzyskaniu mozliwosci
ztozenia zadania dokonania wpisu w rejestrze osoby legitymowanej materialnie w oparciu o wyrok
ustalajacy. Istotg interesu prawnego spoiki bedzie tutaj doprowadzenie do tego, zeby to osoba
legitymowana materialnie, a wiec posiadajaca Sci§lejsze wiezi gospodarcze ze spotka, byla uprawniona
chociazby do realizowania prawa glosu. Cho¢ spotka moze si¢ bowiem zwolni¢ z jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci dopuszczajac do glosu osobe wpisang do rejestru, to nie mozna powiedziec, ze
realizowanie praw z akcji przez osobg¢ nieuprawniong materialnie jest dla niej irrelewantne. Chociazby ze
wzgledu na znikome wigzi gospodarcze takiej osoby ze spotka. Przy czym to wyrok ustalajacy na
podstawie art. 189 KPC moze stanowi¢ jedyna podstawe dokonania wpisu w przypadku sporu co do
identyfikacji akcjonariusza.
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3.1.6. Nabycie akcji od nieuprawnionego

W zwigzku ze zbywalnoscig akcji powstaje zasadnicze pytanie — czy nabywca
akcji prostej spotki akcyjnej, w przypadku nabycia ich od osoby nieuprawnionej
korzysta z ochrony przewidzianej przepisem art. 169 § 1 KC?’. Przepis art. 169 § 1 KC
stanowi wyjatek od zasady nemo plus iuris in alium transferre potest quam ipse habet,
poniewaz umozliwia nabycie rzeczy ruchomej od nieuprawnionego - nabywca uzyskuje

218 Nabycie wlasnosci

wlasno$¢ rzeczy, mimo tego, ze nie przystugiwata ona zbywcy
rzeczy od nieuprawnionego moze nastapi¢ tylko przy zachowaniu przestanek

okreslonych w przepisie art. 169 § 1 KC.

Jak wskazuje si¢ w doktrynie, kwestie zwigzane w szerokim znaczeniu
Z nabywaniem praw z papierow wartosciowych s3, mimo podobienstw
Z rozstrzygnigciami prawa rzeczowego, uregulowane autonomicznie, przy pomocy
norm nakierowanych na prawo, a nie na dokument?’”®. W stanie prawnym sprzed
1 marca 2021 roku w istocie uznawano, ze nabycie akcji na okaziciela podlegato
ochronie z tytutu dobrej wiary nabywcy akcji, zgodnie z normg art. 169 KC, a wigc
stanowito jeden z wyjatkow od zasady nemo plus iuris?®. Co jednak szczegdlnie istotne
zasadnos$¢ zastosowania przepisu art. 169 § 1 KC do obrotu akcjami na okaziciela
wynikala z ,,rzeczowego” nosnika praw podmiotowych, jakim byl dokument akcji. To
ze wzgledu na mozliwo$¢ zbadania wyraznie okreSlonych w przepisie przestanek

,wydania” oraz ,,objecia w posiadanie” mozliwe byto stosowanie przytoczonej normy

217 Wydaje sie, ze niezasadne jest powotywanie w dyskusji art. 169 KC w ogdlnosci, bez jego
konkretyzacji do przepisu art. 169 8§ 1 KC. Wszak przepis art. 169 § 3 KC w ogoéle do kwestii nabycia
akcji si¢ nie odnosi. Za to przepis art. 169 § 2 KC odnosi¢ mozna wytgcznie do akcji na okaziciela, ktorej
maja swoj substrat papierowy (a ktore oczywiscie w prostej spolce akcyjnej nie wystepuja). Podobnie
zreszta A Chtopecki, ktory wskazuje, ze ,,Z powyzszych rozwazan wysnu¢ mozna nastgpujgce wnioski
dotyczace utraty typowych funkcji papierow wartoSciowych przez zdematerializowane papiery
wartosciowe: [...] 2) ulatwienia obrotu, wynikajace z mozliwo$ci natychmiastowego nabycia w dobrej
wierze papieru wartosciowego zgubionego lub w inny sposob utraconego, staja si¢ bezprzedmiotowe —
odnosza si¢ bowiem do sytuacji nabycia posiadania dokumentu”. A. Chiopecki, w: System Prawa...,
s. 879.

218 Wyrok SN z 28.09.2022 r., I CSKP 443/22, LEX nr 3490583. Na temat wykladni art. 169 KC
pod katem prawa rzeczowego patrz: J. Kuzmicka-Sulikowska, Nabycie prawa wtasnosci rzeczy ruchomej
od osoby nieuprawnionej (uwagi o interpretacji art. 169 kodeksu cywilnego), ,,Pafistwo i Prawo” 2019/4,
s. 53-66.

29 F, Zoll, Klauzule dokumentowe. Prawo dokumentéw diuznych ze szczegolnym uwzglednieniem
papieréw wartosciowych, Warszawa 2004, s. 196-197.

280 A, Opalski, w: Kodeks spétek handlowych. Tom IIIA..., art. 339, Nb. 9-10.
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o charakterze rzeczowym do obrotu akcjami na okaziciela?l. W orzecznictwie mimo
dopuszczalno$ci stosowania przepisu art. 169 § 1 KC do przeniesienia akcji na
okaziciela, wcigz wystepuja rozbiezno$ci w zakresie rozumienia poj¢cia wydania.
Opowiadajacy si¢ za waska wyktadnig pojecia wydania rzeczy wskazujg, ze wobec
tego, iz przeniesienie akcji na okaziciela nie zostato uregulowane w KSH, zastosowanie
W tym zakresie znajdujg przepisy kodeksu cywilnego o przenoszeniu praw z papieroOw
wartosciowych na okaziciela, uzupelione przepisami o przelewie i przenoszeniu
wlasnoéci rzeczy. Wedtug art. 9212 KC, przeniesienie praw z dokumentu na okaziciela
wymaga wydania tego dokumentu, a przepis ten z mocy art. 921 KC ma odpowiednie
zastosowanie do papierow wartoSciowych opiewajacych na prawa inne, niz
wierzytelnosci. Poniewaz wydanie rzeczy jest jednym ze sposobOw przeniesienia
posiadania, a przeniesienie prawa z dokumentu wymaga wydania tego dokumentu,
prezentujacy to stanowisko odmawiajg trafno$ci twierdzeniu, ze wydanie dokumentu
nastgpi¢ moze nie tylko w sposéb okreslony w art. 348 KC, czyli zasadniczo przez
fizyczne jego wydanie (wreczenie nabywcy) lecz takze w trybie art. 349-351 KC., ktore
przewiduja przeniesienie posiadania bez wydania jego przedmiotu?®?. Prezentujacy
odmienne stanowisko wskazuja, iz wynikajaca z art. 9212 w zw. z art. 921'° KC
przestanka wydania dokumentu nie jest ograniczona wylacznie do unormowanego
w art. 348 zd. pierwsze i drugie KC wydania jako postaci przeniesienia posiadania;
odpowiednie stosowanie art. 921> KC do przeniesienia praw z akcji na okaziciela
uzasadnia teze, ze wystarczajace jest takze przeniesienie posiadania akcji w sposob
unormowany w art. 350 KC?®. Uwzgledniajac fakt, ze przepis art. 9212 KC ma
w takim wypadku zastosowanie nie wprost, lecz tylko odpowiednio, 0 czym jasno
stanowi art. 921'® KC, od strony formalnej pozwala to na taka wyktadnie, w ktore;
warunek wydania dokumentu w odniesieniu do akcji na okaziciela — w kontekscie art.
339 in fine KSH — rozumiany jest tak, Ze nie jest on ograniczony do fizycznego wydania
jako sposobu przeniesienia posiadania (art. 348 KC), lecz obejmuje tez pozostate
sposoby przeniesienia posiadania (art. 349-351 KC)?4 Pomimo wiec materialnego

nos$nika praw akcjonariusza w postaci dokumentu akcji, nie bylo i wcigz nie jest

2L Por. W. Popiotek, Prawo wiasciwe dla przeniesienia akcji poza obrotem regulowanym,
»Przeglad Prawa Handlowego™ 2002/11, s. 46.

282 \Wyrok SA w Katowicach z 4.12.2019 r., | ACa 354/19, LEX nr 3074754,

283 Wyrok SN z 3.06.2015 r., V CSK 566/14, OSNC 2016, nr 5, poz. 64.

284 Wyrok SN z 2.03.2023 r., Il CSKP 954/22, OSNC 2023, nr 11, poz. 110.
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jednoznaczne, czy kazde przeniesienie akcji na okaziciela korzysta z ochrony

przewidzianej w art. 169 § 1 KC.

Majac na uwadze powyzsze opowiadam si¢ za stanowiskiem, wigzacym ochrone
nabywcy z art. 169 § 1 KC z konieczno$cig fizycznego wydania dokumentu akcji na
okaziciela 1 w ten sposob przeniesieniem posiadania. Wobec tego wymodg wiladania
rzecza przez zbywce jest obligatoryjny — zbywca tylko wtedy moze wydac rzecz, kiedy
sam nig wilada. Jest to rowniez istotne, bowiem pelni funkcje legitymujaca zbywce
W oczach nabywcy, ktory dziata w zaufaniu, Ze ten kto rzecza faktycznie wilada, jest jej

285

posiadaczem Podstawa nabycia w rozumieniu art. 169 § 1 KC jest wigc

kazdorazowo zbycie i wydanie rzeczy przez nieuprawnionego?®.

Idac dalej, o ile w przypadku zbycia tradycyjnych akcji na okaziciela powinno
nastgpi¢ wydanie dokumentu akcji, bgedacego nosnikiem praw i w ten sposob jej
rozporzadzenie, to znacznie bardziej problematyczne jest ,wydanie” akcji
zdematerializowanej, ktéra zapisana w rejestrze akcjonariuszy pozbawiona jest no$nika
materialnego. W przypadku rozporzadzenia akcja zdematerializowang, nie dochodzi do
klasycznego, w ujeciu cywilistycznym, wydania rzeczy.

Wsrod przedstawicieli doktryny zdaje si¢ obecnie przewazaé stanowisko, iz
nabywca akcji rejestrowych w dobrej wierze (lub moéwiac szerzej —
zdematerializowanych papierow wartosciowych) w istocie korzysta z ochrony na

zasadach art. 169 § 1 KC?®. Argumenty prezentowane przez zwolennikow stosowania

285 3, Gudowski, J. Rudnicka, G. Rudnicki, S. Rudnicki, w: Kodeks cywilny. Komentarz. Tom II.
Wiasnos¢ i inne prawa rzeczowe., Wydanie 11, red. J. Gudowski, Warszawa 2016, art. 169, LEX.

286 Wyrok SN z 28.09.2022 r., Il CSKP 443/22, LEX nr 3490583.

287 7Za takim twierdzeniem opowiadaja sie: T. Séjka, Obrét akcjami..., s. 9; A. Opalski, Prosta
spotka akcyjna — nowy typ spotki handlowej (czes¢ 1), ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2019/11, s. 6;
A. Opalski, Prosta spotka akcyjna- nowy typ spétki handlowej (czesé 1) ..., s. 6; K. Wosiak, Nabycie akcji
zarejestrowanych w rejestrze akcjonariuszy w dobrej wierze, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2021/5,
s. 14; K. Jasinski, w: Prosta spétka..., art. 300%; D. Benduch, Rozporzqdzenie akcjami..., s. 160;
M. Godlewski, Dopuszczalnosé nabycia od nieuprawnionego akcji zdematerializowanych, ,Monitor
Prawniczy” 2017/7, s. 367, przy czym w przypadku tego autora jego poglady zdaje si¢ dokladniej
przedstawia¢ pozycja M. Godlewski, Nabycie akcji..., s. 285. Przeciwnie W. Popiotek, Rozporzqdzanie
akcjami..., s. 8-9. Z gbéry wskazuje, ze opowiadam si¢ za stanowiskiem wyrazonym w tej kwestii przez
W. Popiofka.

Z ostrozno$cig nalezy odnies$¢ si¢ do powotywania A. Chtopeckiego przez T. Sojke jako jednego
z autoréw opowiadajacych sie za ochrong za zasadach art. 169 KC dziatajacego w dobrej wierze nabywcy
akcji zdematerializowanych w konteks$cie prostej spoiki akcyjnej. T. Sojka, Obrét akcjami..., s. 9.
W pierwszej kolejnosci wskaza¢ nalezy, ze A. Chilopecki swoje twierdzenia formulowat przed
pojawieniem si¢ w polskim prawie jednostopniowego systemu rejestracji akcji z jakim mamy do
czynienia w prostej spotce akcyjnej. Z samego tego wzgledu twierdzenia wowczas czynione nie przystaja
do obecnie obowigzujacego stanu prawnego — w kazdym razie bez odpowiedniej ich wyktadni
podyktowanej jego zmiana. Wyrazanie poparcia dla ochrony nabywcy w dobrej wierze
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przepisu art. 169 § 1 KC w zakresie rozporzadzenia akcja zdematerializowang przez
osob¢ nieuprawniong, wskazujace migdzy innymi na analogi¢ tej sytuacji do

przeniesienia akcji na okaziciela, nie sa w petni prawidtowe?8,

Popierajacy to stanowisko wskazuja, ze przepisy art. 169 KC chronig nie tylko
nabywce w dobrej wierze rzeczy ruchomej, ale i nabywce w dobrej wierze praw
majatkowych reprezentowanych przez papiery wartoéciowe na okaziciela?®®. Ochrona
nabywcy nakierowana jest natomiast nie wytacznie na nabycie wlasno$ci dokumentu,
a przede wszystkim na nabycie praw majatkowych przez ten dokument
reprezentowanych?®. Wskazuja, ze zdematerializowane papiery warto$ciowe stanowia
kontynuacje obiegowych papierow warto$ciowych jakimi sg akcje na okaziciela oraz, ze
funkcje dokumentu jako formy ujawnienia prawa z akcji przejal wpis dokonywany
W rejestrze akcjonariuszy. Opierajg zatem swoje argumenty przede wszystkim na

wyktadni funkcjonalnej i systemowej przepisow art. 169 KC?,

Owszem w sytuacji, gdy dochodzito do rozporzadzenia akcja na okaziciela i do
fizycznego wydania jej dokumentu mozliwo$¢ zastosowania przepisu art. 169 § 1 KC
byla bezsporna, w przeciwienstwie do stosowania ochrony z przepisu art. 169 § 1 KC,
gdy przeniesienie wilasnosci dokumentu akcji nastepowato w trybie konsensualnym

(orzecznictwo wcigz nie wypracowato jednolitego stanowiska w tej kwestii).

Zwolennicy zastosowania ochrony przewidzianej w przepisie art. 169 § 1 KC do
rozporzadzenia akcja zdematerializowang uwypuklaja rowniez, ich zdaniem, istotne
znaczenie rejestru akcjonariuszy i zwigzane z nim domniemanie prawdziwosci wpisu,
a takze profesjonalizm prowadzacych go podmiotow?®?. W pierwszej kolejnosci

wskaza¢ nalezy, 1z ze wzgledu na zasade ograniczonej jawno$ci formalnej rejestru

zdematerializowanych papieréw wartosciowych, werbalizowane przed rozpoczeciem procesu
legislacyjnego, ktory zakonczyt si¢ wprowadzeniem w prawie polskim akcji rejestrowych, nie powinno
by¢ traktowane wprost jako poparcie rowniez dla ochrony nabywcy w dobrej wierze akcji rejestrowych.
Szczegodlnie majac na wzgledzie, ze w przypadku jednostopniowego systemu rejestrowego nie mamy do
czynienia z wieloma elementami wzmacniajagcymi teori¢ dobrej wiary przy zdematerializowanych
papierach wartosciowych (o ktérych wspominat A. Chtopecki), a to chociazby kwestii skutku z art. 7 ust.
2 zdanie pierwsze u.0.i.f. oraz anonimowosci i nieodwracalno$ci nabycia akcji. A. Chtopecki, (Niektore)
paradoksy prawa papierow wartosciowych, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2016/9, s. 10.

288 M. Godlewski, T. Sojka, Nabycie od nieuprawnionego akcji objetych rejestrem akcjonariuszy,
,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego”, 2024/1, s. 12.

289 Wiecej na temat argumentacji podejmowanej przez zwolennikow tej teorii patrz: K. Wosiak,
Nabycie akgji..., s. 11-17 oraz M. Godlewski, Nabycie akgji..., w catosci.

20T, Séjka, Obrét akcjami..., s. 9.
21 K. Wosiak, Nabycie akcji..., s. 14.
292 M. Godlewski, T. Séjka, Nabycie..., s. 12-13.
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w modelu ustawowym potencjalny nabywca akcji prostej spotki akcyjnej, przed
nabyciem akcji, nie posiada prawa wgladu do rejestru akcjonariuszy. Wobec tego, musi
polega¢ jedynie na informacjach, przekazanych mu przez zbywajacego akcje,
ewentualnie bedzie mogt takich wiadomosci w rejestrze akcjonariuszy zaczerpnaé na

293 Rowniez

podstawie udzielonego mu przez zbywce odpowiedniego pelnomocnictwa
domniemanie zwigzane z wpisem w rejestrze akcjonariuszy, ze osoba ujawniona jest
osobg uprawniong =z tytulu akcji, nie jest wystarczajagce, bowiem jest ono
domniemaniem wzruszalnym, a ponadto nabywca akcji nie ma, jak juz zostato

wskazane, swobodnego dostepu do informacji zawartych w rejestrze akcjonariuszy.

Oczywiscie nie mozna zaprzeczy¢, ze wpis w rejestrze akcjonariuszy petni
obecnie podobng rol¢ do okazania dokumentu w przypadku tradycyjnych papierow
warto$ciowych (,,wydania” ich nabywcy) i1 ze obie te czynnosci (wpis oraz wydanie
rzeczy) wigza si¢ z podobnym skutkiem legitymacyjnym?®*. To, ze réznym instytucjom
mozemy przypisac¢ te same cele nie prowadzi jednak do ich zréwnania ze sobg. Wpis
W rejestrze, niezaleznie od przypisywanej mu roli, wydaniem rzeczy ruchomej (a w tym
I dokumentu akcji na okaziciela) nigdy nie begdzie. Wykladnia literalna art. 169 KC,
ktorej nie mozna zaprzeczy¢ catkowicie wyktadnig funkcjonalng i systemowa, prowadzi
W mojej ocenie do jednoznacznego wniosku, iz swoja trescig przepis art. 169 § 1 KC nie
obejmuje nabycia akcji rejestrowych w dobrej wierze?®. Zastosowanie przytoczonego
przepisu w relacjach prostej spotki akcyjnej prowadzitoby do tego, ze nabywca akcji
bedacy w dobrej wierze skutecznie nabywatby akcje od osoby, ktora cho¢ wpisana do
rejestru akcjonariuszy, a wiec posiadajaca legitymacje¢ formalng, nie mialaby
legitymacji materialnej — np. ze wzgledu na to, ze jedna z uméw sprzedazy w tancuchu

transakcji dotyczacej okreslonej akcji okazata si¢ niewazna.

Opowiadam si¢ zatem za uznaniem, ze regulacje dotyczace prostej spotki akcyjnej
nie umozliwiaja obecnie rozciggnigcia ochrony z art. 169 § 1 KC na przypadek nabycia
akcji rejestrowych od osoby nieuprawnionej. Tym niemniej formutuje wniosek de lege

ferenda poczynienia zmian ustawodawczych w regulacjach KSH lub wraz

293 Wiecej na ten temat patrz rozdz. 2.

2% Nadmieni¢ tez nalezy, ze w prostej spotce akcyjnej ustawodawca nie przewidzial instytucji

$wiadectw rejestrowych, a to m.in. funkcjonowanie $wiadectw rejestrowych K. Wosiak podaje jako jeden
z argumentéw wzmacniajacych tez¢ o ochronie nabywcy akcji rejestrowych w dobrej wierze w oparciu
o art. 169 KC. Argument ten w przypadku prostej spotki akcyjnej zatem odpada. K. Wosiak, Nabycie
akcji..., s. 15.

2% Przeciwnie na temat wykladni gramatycznej patrz: M. Godlewski, Nabycie akcji..., s. 236-240.
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z wprowadzeniem nowego rozdzialu KC, regulujacego podstawowe instytucje
dotyczace zdematerializowanych papieréw wartosciowych, ktéora wprost objetaby
ochrong z art. 169 KC nabycie akcji rejestrowych w dobrej wierze?®. Zgadzam sie
bowiem z przytaczanymi autorami, ze przyznanie takiej ochrony nabywcom akcji
rejestrowych jest uzasadnione. Cho¢ ochrona ta jest potrzebna i w rozumieniu
celowosciowym stuszna, to proby wyinterpretowania jej z tresci obecnych przepisow
(w szczegoblnosci art. 169 § 1 KC) nie tylko nie wzmacniajg pozycji nabywcow akcji ale
| stojg na drodze zainicjowania w tym zakresie odpowiedniego procesu legislacyjnego.
Rola przedstawicieli doktryny jest wszak nie tylko dokonywanie interpretacji
obowigzujacych przepisow w sposob najkorzystniejszy dla pewnosci obrotu, ale
i inspirowanie ustawodawcy, poprzez wskazywanie mu koniecznych do
przeprowadzenia w obowigzujacych przepisach zmian. Kierowanie si¢ w takich
wypadkach dobrymi intencjami zasadzajacymi si¢ na ochronie uczestnikow obrotu
moze przynie$¢ skutki zgota przeciwne od zamierzonych. Nawet najbardziej jednolite
poglady doktryny nie moga dla uczestnikow obrotu stanowi¢ ochrony silniejszej, nizli
przyznana wprost w przepisie nie wymagajacym wieloletniego dyskursu prawniczego.
Szczegolnie majac na wzgledzie, ze podejscie do tej kwestii wsrod przedstawicieli
doktryny jednolitym nie jest i nie moze stanowi¢ mocnej podstawy procesowej dla
ochrony praw nabywcy akcji rejestrowych w dobrej wierze. Sam fakt istnienia w tym
zakresie dwoch znajdujacych zwolennikow koncepcji wskazuje na konieczno$¢
interwencji ustawodawcy. Posrednio problem ten zreszta ustawodawca dostrzega,
bowiem z jednej strony wyraznie wskazal, ze ,,zagadnienie to nie jest jednoznacznie
wyjasnione”, z drugiej uznat jednak, ze doktryna dopuszcza mozliwo$¢ stosowania art.
169 KC do nabycia papierow wartosciowych zdematerializowanych?®’. Ponownie

jednak przy okazji tego stwierdzenia padajg jedynie argumenty celowosciowe, w tym

2% podobne wnioski de lege ferenda wyraznego uregulowania kwestii nabycia praw z papieréw
wartosciowych od nieuprawnionego formutujg: M. Godlewski, Nabycie akcji..., s. 285; J. Jastrzebski,
Pojecie..., s. 397. Przytoczeni autorzy wydaja si¢ jednak uznawa¢ za dopuszczalne nabycie
zdematerializowanych papierow wartosciowych od nieuprawnionego w oparciu o art. 169 KC, a wnioski
de lege ferenda formutuja jedynie w celu zapewnienia pewnosci obrotu.

297 Uzasadnienie..., druk nr 3541, s. 5-6. Znamiennym jest, ze w treSci przytoczonego
uzasadnienia projektu ustawy jako autora potwierdzajacego mozliwos$¢ stosowania art. 169 KC takze do
nabycia papieréw wartoSciowych zdematerializowanych (na poczet argumentu za brakiem koniecznos$ci
uregulowania tej kwestii w ustawie) przytoczono M. Godlewskiego, Dopuszczalnosé nabycia..., . 362-
367. Tymczasem autor ten w swojej pozniejszej publikacji sam formutuje wniosek de lege ferenda
wyraznego uregulowania tej kwestii w ustawie. M. Godlewski, Nabycie akcji..., S. 285.
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odwotanie sie do innych porzadkéw prawnych?®. Problemem jednak nie jest to, i tego
zdaje si¢ ustawodawca nie dostrzegaé, czy ochrona z art. 169 KC powinna obejmowaé
nabywce akcji rejestrowych pozostajacego w dobrej wierze, ale to, czy tre$¢ tego
przepisu taka ochrong¢ w przypadku zdematerializowanych papierow wartosciowych

w ogole dopuszcza?®®.

Odrebnie nalezy si¢ przyjrze¢ sytuacji w ktérej pozorne nabycie dotyczy akcji
(praw podmiotowych z akcjami zwigzanych), ktére sg pierwotnie niewazne (nie
istniejg) — np. gdy dojdzie do wadliwego wpisu w rejestrze zbyt duzej ilosci akcji, ktore
nastepnie ,,zostang zbyte” lub na wypadek stwierdzenia niewazno$ci uchwaty walnego
zgromadzenia w przedmiocie emisji nowych akcji. W tym przypadku podejscie
doktryny wydaje si¢ bowiem jednolite. Jak wskazano juz w podrozdziale 2.3.,
dokonanie wpisu w rejestrze akcjonariuszy nie sanuje niewaznej czynno$ci prawnej
I nie prowadzi w oderwaniu od legitymacji materialnej do powstania akcji. Czynnosci
prawne prowadzace do zbycia takich nieistniejacych akcji (wpisanych wadliwie do
rejestru akcjonariuszy) nie wywotajg zadnych skutkéw prawnych®®. Pozorny nabywca
(bo nie mozemy mowi¢, ze nabywca jest ktos, kto podjal czynnosci prawne w celu
nabycia przedmiotu/praw nieistniejagcych) nie bedzie zatem korzystat z ochrony

przewidzianej dla nabywcy w dobrej wierze.

2% Ustawodawca wskazuje, ze ,,Nalezy rowniez zauwazy¢, iz praktyka funkcjonowania rejestru
w obrocie publicznym i na rynku obligacji nie wskazuje na potrzeb¢ wprowadzania szczego6lnej regulacji
przetamujacej zasade nemo plus iuris in alium transferre potest quam ipse habet.”. Uzasadnienie..., druk
nr 3541, s. 5-6. Instytucja akcji rejestrowych jest jednak w prawie polskim stosunkowo nowa i wydaje si¢
ryzykowne przekalkowanie na jej poczet wczesniejszych doswiadczen, zwigzanych z obrotem
publicznym i rynkiem obligacji.

299 podobne wnioski de lege ferenda, dotyczace ochrony nabycia praw udziatowych w sp. z o.o.
zostaly sformutowane przez J. Grykiela, O potrzebie zapewnienia ogolnej ochrony dobrej wiary nabywcy
praw udzialowych, W: Wykonanie zobowigzan. Ksigga jubileuszowa dedykowana profesorowi Adamowi
Brzozowskiemu, red. K. Bilewska, W. J. Kocot, D. Krekora- Zajac, Warszawa 2020, s. 145-152.
Podkreslono, iz obowiazujace regulacje nie zapewniaja ochrony nabywcy, a ewentualne odpowiednie
zastosowanie art. 169 § 1 KC poprzez art. 2 KSH moze prowadzi¢ do dowolnosci rozstrzygniec.
Wskazano takze na role sadu rejestrowego (ktora w porownaniu do sadu wieczystoksiegowego jest
ograniczona) i domniemania zwigzane z wpisami do rejestru, niejednokrotnie dokonywanymi w oparciu
o dokumenty posrednie, przykladowo jedynie w oparciu o list¢ wspolnikdw podpisang przez zarzad
spotki, bez dokumentow zréodtowych, poswiadczajacych wystapienie zdarzen prawnych, takich jak
umowa zbycia udziatéw (odmiennie od wpisow dokonywanych przez sad wieczystoksiggowy, ktory
dysponuje wszystkimi, istotnymi dokumentami, bezposrednio poswiadczajacymi zdarzenia prawne).
W opinii J. Grykiela, majac na uwadze przedstawione we wskazanym artykule odrebnosci, de lege lata
nie jest mozliwe zastosowanie do ochrony praw udzialowych, odpowiednio czy w drodze analogii,
istniejagcych instrumentéw ochronnych przewidzianych dla nabywcow rzeczy ruchomych czy
nieruchomosci.

30 A. Chlopecki, w: System Prawa..., s. 903; T. So6jka, Obrot akcjami..., s. 10. M. Mazgaj,
w: Kodeks spétek..., art. 300%,
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3.2.Rodzaje akcji

W prostej spoélce akcyjnej wszystkie emitowane akcje wystepuja W postaci
zdematerializowanej, przy czym nalezy dokona¢ podziatu akcji prostej spoiki akcyjnej
na kilka ich rodzajow®®l. O istnieniu rozréznienia pomiedzy poszczegdlnymi typami
akcji $wiadczy przepis art. 300% § 1 pkt 4 KSH, z ktdrego wynika, Ze rejestr
akcjonariuszy zawiera mie¢dzy innymi ,rodzaj danej akcji i uprawnienia szczegdlne
z akcji” oraz przepis art. 300* § 2 KSH, zgodnie z ktorym zgloszenie spotki do rejestru
powinno zawiera¢ liczbg¢ akcji uprzywilejowanych i rodzaj uprzywilejowania, jezeli
umowa spotki przewiduje emisje ,,r6znych rodzajow akcji”3%2. Tres¢ art. 30012 § 2 KSH
wskazuje ponadto na dychotomiczny podziat akcji na akcje uprzywilejowane oraz tzw.
akcje zwykle — rozumiane jako akcje nieuprzywilejowane, pozbawione cech
szczegolnych, ktére wyrdzniatyby je sposrod innych akcji®®. Akcjami réznego rodzaju
beda zatem zarowno akcje zwykte, jak i akcje uprzywilejowane w rozny sposob, a wigc
akcje, z ktorymi wiaza sie rdzne uprawnienia (rézne prawa podmiotowe)3%4. Jesli
W umowie spoltki nie zostang przewidziane zadne formy uprzywilejowania akcji, wtedy
W spotce wystepowaé beda jedynie akcje zwykte®®.

Rozréznienie akcji wedle ich rodzaju nabiera znaczenia praktycznego ze wzgledu
na przepis art. 300%® § 4 KSH, ktory reguluje kwestic glosowania grupami
akcjonariuszy akcji jednorodzajowych, gdyz przydzielenie akcji do oznaczonej
kategorii ma w tym wypadku istotny wptyw na tryb podjecia uchwaty. Zaznaczy¢
nalezy, ze wymienione przepisy KSH odnosza si¢ do rdéznych rodzajow akcji
wyodrebnionych na podstawie regulacji KSH, nie uwzgledniaja one natomiast
szerszego katalogu rodzajow akcji wyksztatconego w ramach rozwazan przedstawicieli
doktryny, np. akcji aportowych iakcji gotowkowych. Zreszta akcje gotowkowe

I aportowe, pomimo istnienia kategorii je odrozniajacej (przedmiotu wktadu

301 Bezzasadne jest zatem wyrdznianie odrebnej kategorii akcji zdematerializowanych. Na temat

dematerializacji akcji patrz podrozdz. 3.1.1.

%02 Nie sa to zreszta jedyne przepisy dotyczace prostej spotki akcyjnej, ktore wyraznie uzywaja
tego okreslenia. Pojecie akcji roznego rodzaju wykorzystywane jest rowniez w przepisach regulujacych
zasady funkcjonowania spotki akcyjnej — np. art. 304 8 1 pkt 6 KSH.

303 KSH nie postuguje sie wprost pojeciem akcji ,,zwyktych”. M. Mazgaj, w: Prawo handlowe,
red. P. Nazaruk, Warszawa 2023, s. 333.

304 Tak tez W. Popiotek, Akcja..., s. 37.

35 Moze tez oczywiscie doj$¢ do sytuacji, w ktorej wszystkie akcje spolki beda akcjami
uprzywilejowanymi.
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wniesionego na ich pokrycie) nie beda co do zasady stanowily akcji o roéznych
uprawnieniach w rozumieniu art. 300% § 4 KSH, bowiem zwigzane z nimi uprawnienia
(ksztatt prawa podmiotowego) si¢ nie r6znig.

Tym niemniej, majac na uwadze rodzaj uprawnien zwigzanych z akcjami jako
zasadne uznaé trzeba wyodrebnienie i omdwienie akcji uprzywilejowanych (w tym
akcji zalozycielskich, akcji niemych oraz pojecia ,,zlotej akcji”’), a takze krotkie

omowienie zwigzanego z pokryciem akcji podziatu na akcje gotowkowe i aportowe3®.

3.2.1. Akcje uprzywilejowane

Akcje uprzywilejowane stanowig przeciwienstwo akcji zwyktych, ktore
uciele$niaja ustawowe prawa akcjonariuszy, tj. prawa wynikajace z KSH3%’. Z mocy
postanowien umowy spotki z akcjami uprzywilejowanymi wigze si¢ szerszy zakres
uprawnien, niz wynikajacy ze standardu kodeksowego®®®. Podstawe tworzenia akcji
uprzywilejowanych w prostej spotce akcyjnej wyraza przepis art. 3002 § 1 KSH, ktory
stanowi, ze spotka moze emitowaé akcje o szczegdlnych uprawnienia, ktére powinny
by¢ okreslone w umowie spoiki (akcje uprzywilejowane). Moga by¢ one tworzone
zar6wno na etapie powstawania spotki, jak 1 w okresie pdzniejszym. Z gory trzeba
zaznaczy¢, ze czym innym jest uprzywilejowanie akcji, a czym innym uprawnienia
indywidualne akcjonariuszy. Uprawnienia indywidualne nie stanowia elementu akcji
jako prawa podmiotowego. Sa szczegdlnym rodzajem uprawnienia danego
akcjonariusza w ramach stosunku cztonkostwa — jednak nie wptywaja na tres¢ wigzki

9

praw podmiotowych ucielesnionych w akcji®®. W odroznieniu od uprawnien

indywidualnych, uprawnienia zwigzane z akcjami przechodza, co do zasady, na

36 Ze wzgledu na brak w prostej spolce akcyjnej ustawowej konstrukcji obowigzku
powtarzajacych sie $wiadczen niepieni¢znych, nie wydaje si¢ zasadnym wyodrgbnianie rodzaju akcji
z tym obowiazkiem zwiazanych. Kategoria ta ulegala natomiast wyodrgbnieniu w przypadku spotki
akcyjnej. Patrz chociazby K. Stawarz, Problematyka przywilejéw w spélce akeyjnej, Krakow 2000, s. 11;
A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 167. Z uwagi na ramy objgtosciowe opracowania oraz przyjeta
tematyke zasadzajaca si¢ na sytuacji akcjonariusza, pominigto tematyke tzw. akcji wiasnych, ktore ze
swej istoty nie moga przynalezec¢ osobie innej, niz sama spotka.

307 A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 129.

308 W. Popiotek, Adkcja..., s. 50; A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 132; G. Koziel, Prosta
spotka..., art. 300%, Nb. 2.

399 Wiegcej na temat uprawnien indywidualnych patrz podrozdz. 4.3.
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nastepce prawnego akcjonariusza®'®. Z racji zwigzania uprzywilejowania z akcja, a nie
Z osobg akcjonariusza, nie moze on zrzec si¢ uprawnien przystugujacych mu z akcji
uprzywilejowanych poprzez jednostronng czynnos$é prawna®'l. Zreszta nie jest to co do
zasady mozliwe, poniewaz zmiana tresci i zakresu przywilejow akcyjnych wymaga
zmiany umowy spétki, co wynika ze wzmiankowanego juz przepisu art. 3002 § 1 KSH.
Tradycyjnie zaden przepis nie wskazuje przestanek przyznania przywilejow akcyjnych.
Jak wynika z praktyki obrotu dzieje si¢ to najczeSciej z checi zapewnienia zatozycielom
spotki wiekszego, niz pozostalym akcjonariuszom wptywu na funkcjonowanie spotki

lub wynagrodzenia ustug poczynionych przy jej powstawaniu.

Co szczegolnie istotne, w prostej spotce akcyjnej ustawodawca nie przewidziat
regulacji odpowiadajacej tej zawartej w art. 351 § 4 KSH dla spétki akcyjnej, zgodnie
z ktora akcjonariusz moze wykonywaé przyznane mu szczego6lne uprawnienia zwigzane
z akcja uprzywilejowang po zakonczeniu roku obrotowego, w ktérym wnidst w petni

swoj wklad na pokrycie kapitatu zaktadowego®'?,

W doktrynie wskazywano, ze
W oparciu o wykladni¢ systemowa nalezy z tego faktu wyciaggna¢ wniosek, iz takie
przesunigcie w czasie wykonywania szczegolnych uprawnien z akcji nie zachodzi
wobec akcjonariuszy prostej spotki akcyjnej — przywileje akcyjne w prostej spotce
akcyjnej moga by¢ zatem wykonywane od momentu pokrycia wszystkich objetych
akcji, a nie po zakonczeniu roku obrotowego, w ktorym dokonano pokrycia®'3. Wydaje
si¢, ze nie jest to wniosek prawidlowy, a skutki braku w prostej spotce akcyjnej
regulacji odpowiadajacej przepisowi art. 351 § 4 KSH maja daleko wigksze znacznie.
Opierajac si¢ przede wszystkim na wyktadni systemowej nalezy bowiem stwierdzi¢, ze
akcjonariusz prostej spotki akcyjnej moze wykonywac szczegdlne uprawnienia z akcji
uprzywilejowanych jeszcze zanim dojdzie do ich pokrycia (w jakiejkolwiek czesci

I o ile umowa spotki nie stanowi inaczej). Wniosek taki nalezy wyprowadzic¢

310 W. Popiotek, Akcja..., s. 52. Przywilej akcyjny mozna jednak skonstruowaé w sposob, ktory
prowadzi do jego wygasniecia w przypadku zbycia akcji. Badz tez zastrzec jego istnienie od spelniania
przez posiadacza akcji pewnych okreslonych cech.

311 W. Popiotek, Akcja..., s. 54; M. Michalski, Spétka..., s. 175. W przypadku akcji niemych tak:

K. Stawarz, Uprzywilejowanie akcji co do glosu na gruncie kodeksu spotek handlowych, ,,Prawo Spotek”
2002/1, s. 35.

812 7Zgodnie z przepisem art. 3 ust. 1 pkt 9 ustawy o rachunkowosci, przez rok obrotowy rozumie
si¢ rok kalendarzowy lub inny okres trwajacy 12 miesi¢cy kalendarzowych, stosowany rowniez do celow
podatkowych. W przypadku zmiany roku obrotowego pierwszy po zmianie powinien by¢ dtuzszy, niz 12
kolejnych miesigcy. Rok obrotowy lub jego zmiany powinny zosta¢ okreslone w umowie spotki. Ustawa
z dnia 29.09.1994 1. o rachunkowosci (Dz. U. z 2023 r. poz. 120 ze zm.) — dalej jako u.o.r. Zazwyczaj
w spotkach handlowych za rok obrotowy przyjmuje si¢ rok kalendarzowy od 1 stycznia, do 31 grudnia.

313 Tak kwestig te interpretuje: G. Koziet, Prosta spétka..., art. 300%, Nb. 2.
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z zalezno$ci pomiedzy przepisem art. 347 § 2 KSH i przepisem art. 300'° § 3 KSH.
W spotce akcyjnej zysk rozdzielany jest w stosunku do liczby akcji, jednak
Z zastrzezeniem, ze jezeli akcje nie sg catkowicie pokryte, zysk rozdziela si¢ w stosunku
do dokonanych wptat na akcje (art. 347 § 2 KSH). Natomiast w prostej spotce akcyjnej
na mocy przepisu art. 300 § 3 KSH dywidende rozdziela si¢ w stosunku do liczby
akcji, chyba ze umowa spotki stanowi inaczej. Z braku odwolania si¢ do wysokos$ci
wptat dokonanych przez poszczegélnych akcjonariuszy wyprowadza si¢ stuszny
wniosek, ze wyplata dywidendy w prostej spotce akcyjnej nie jest zalezna od kwoty
whniesionych przez akcjonariuszy wkladow>!*. Przekladajac ten sam tok rozumowania
i proces wyktadni na zagadnienie szczegllnych przywilejow akcyjnych nalezy
opowiedzie¢ si¢ wyraznie za mozliwo$cig korzystania z przywilejow akcyjnych przed
wniesieniem wkladow — a wigc przez okres maksymalnie trzech lat od zarejestrowania
spotki (zgodnie z omdwionym juz przepisem art. 300° § 1 KSH). Przyjeciu tej tezy nie
sprzeciwia si¢ natura prostej spotki akcyjnej, poniewaz jak wida¢ regulacje KSH s3

W tym zakresie zbiezne®l.

Sama istota uprawnien indywidualnych wskazuje na
systemowa dopuszczalno$¢ oderwania kwestii wniesienia wktadu od uzyskiwanych
przez okres$long osobg (w tym wypadku uprawniona z okreslonych akcji) szczeg6lnych
przywilejow. Zagadnienie to stanowi kolejny argument przemawiajacy za zasadnoscia
tezy, iz w prostej spolce akcyjnej nie obowigzuje zasada proporcjonalnosci praw
I wktadow w znaczeniu powigzania dopuszczalno$ci wykonywania przez akcjonariusza
uprawnien z tytutu cztonkostwa w spotce ze stopniem, w jakim akcje mu przystugujace

zostaty faktycznie pokryte®!.

Katalog mozliwych sposobdéw uprzywilejowania akcji jest otwarty. Jedynie
przykladowo ustawodawca w art. 300% § 2 KSH okreslil, ze uprzywilejowanie moze
dotyczy¢ w szczegolnosci prawa glosu, prawa do dywidendy lub podziatu majatku
w przypadku likwidacji spotki. Sa to typowe, najczesciej wystepujace w obrocie formy
uprzywilejowania akcji. Tytutem przyktadu mozna wskaza¢ rowniez na dopuszczalno$é
tworzenia przywilejow akcyjnych polegajacych na: pierwszenstwie zaspokojenia

zZ tytulu dywidendy (lub zaliczki na dywidendg), pierwszenstwie w zakresie umorzenia

314 B. Wozniak, w: Prosta spotka akcyjna. Komentarz, red. M. Kozuchowski, M. Macieszczak,
B. Wozniak, Warszawa 2021, art. 3005, LEX; M. Pyka, Szczegéina pozycja prawna..., s. 983. Wiecej na
ten temat patrz podrozdz. 4.1.1.

315 Podobnie jest zreszta w kwestii braku w prostej spolce akcyjnej zakazu wykonywania prawa
glosu z akcji nie w petni pokrytych, o czym M. Pyka, Szczegélna pozycja prawnad..., s. 983.

316 Wskazuje na to: M. Pyka, Szczegdlna pozycja prawna..., s. 984.
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akcji, pierwszenstwie przy podziale majatku spotki, prawie powolywania cztonkow
organow, prawie wyboru formy wyptaty dywidendy (gotowkowej lub w naturze) oraz

317

pierwszenstwie prawa poboru®*'. Mozliwym jest uprzywilejowanie jednej akcji na kilka

SposobOwW — zaréwno w zakresie uprawnien majatkowych, jak i korporacyjnych®®,
Uprzywilejowanie moze mie¢ charakter permanentny albo terminowy — w tym zostaé
ograniczone warunkiem®®. Moze tez zostaé uzaleznione od spehienia ustalonego
wymogu — np. od posiadania przez akcjonariusza okreslonych cech, wskazanych
w umowie spotki®?°. Szczegdlnym rodzajem akcji uprzywilejowanych beda odrebnie
uregulowane akcje zatozycielskie (art. 300%° KSH) oraz akcje nieme (art. 3007’
KSH)%2L,

Uprzywilejowanie udziatow w sp. z 0.0. oraz akcji w spotce akcyjnej opiera si¢ na
tozsamym rozwigzaniu — wprowadzeniu tak jak i w prostej spotce akcyjnej otwartego
katalogu dopuszczalnych form uprzywilejowania (art. 174 8 3 KSH; art. 351 § 2 KSH).
Ustawodawca zdecydowal si¢ jednak wprowadzi¢ w prostej spotce akcyjnej zasady
uprzywilejowania akcji umozliwiajace znacznie dalej idacy stopien uprzywilejowania,
niz bylo to dotychczas mozliwe w ramach sp6iki akcyjnej oraz przy udziatach sp. z 0.0.
W  pozostatych spotkach kapitalowych przewidziane bowiem zostaly granice
dopuszczalnego uprzywilejowania. W sp. z 0.0. uprzywilejowanie co do prawa glosu
nie moze prowadzi¢ do przyznania wigcej, niz trzech gloséw na jeden udziat (art. 174 §
4 KSH). Uprzywilejowanie co do dywidendy nie moze prowadzi¢ do przyznania
uprawnionemu dywidendy przewyzszajacej dywidend¢ przyslugujaca na udziaty
nieuprzywilejowane o wigcej, niz o polowg (art. 174 § 4 KSH w zw. z art. 196 KSH).
W przypadku spotki akcyjnej analogiczne ograniczenie mozliwego uprzywilejowania
w zakresie dywidendy uregulowano w art. 353 8 1 KSH. Uprzywilejowanie co do
prawa glosu nie moze natomiast prowadzi¢ do przyznania wigcej, niz dwoch gloséw na

jedng akcje (art. 352 KSH). W prostej spotce akcyjnej tego rodzaju ograniczen

817 Co do dopuszczalnych form uprzywilejowania akcji patrz np.: K. Kutak, w: Meritum. Prawo
spotek, red. A. Kidyba, Warszawa 2023, s. 1655, Nb. 2055%°, Na temat uregulowanego odrebnie w art.
3008 KSH przywileju dywidendy wyréwnawczej patrz podrozdz. 4.1.1.2.

318 M. Michalski, Spétka..., s. 175; A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 133.
319 G. Koziel, Prosta spétka..., art. 300%, Nb. 2; R. Adamus, W: Prosta spétka..., art. 300%,

320 A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 135. W przypadku akcji niemych w spotce akcyjnej tak:
K. Stawarz, Uprzywilejowanie..., s. 37. Taki sposob uprzywilejowania akcji zbliza je do uprawnien
indywidualnych. M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%. B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%°.

321 Na temat akcji zatozycielskich oraz akcji niemych patrz odpowiednio podrozdz. 3.2.1.1. oraz
3.2.1.2.
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dopuszczalnego uprzywilejowania brak322, Tak daleka swoboda
w ksztattowaniu akcji uprzywilejowanych, wedlug zalozenia ustawodawcy, ma
umozliwia¢ pozyskiwanie kapitalu w drodze kolejnych emisji akcji bez ryzyka utraty
kontroli nad spotka®?®. Istniejace w pozostatych spotkach kapitatowych ograniczenia dla
konstruowania przywilejéw udziatowych i akcyjnych ocenianie byty przez niektérych
autoréw negatywnie. Wskazywano przede wszystkim, ze mialy one charakter arbitralny
i nie zapewnialy wspolnikom wystarczajacego poziomu elastycznoéci®?®. Przyjeta
w prostej spotce akcyjnej konstrukcja akeji uprzywilejowanych spotkata si¢ w doktrynie
zar6wno z krytyka, jak i pozytywnym przyjeciem3?,
Zakres dopuszczalnego uprzywilejowania akcji prostej spotki akcyjnej
ograniczajg jednak:
— natura prostej spotki akcyjne;j;
— zasada dobrych obyczajow;
— zasada jednakowego traktowania akcjonariuszy (zasada rbwnouprawnienia
akcjonariuszy) — art. 20 KSH;

— zasada swobody uméw uregulowana w art. 353! KC w zw. z art. 2 KSH;

322 Uprzywilejowanie akcji co do glosu moze dotyczyé np. tylko niektérych glosowan (niektérych
kwestii). Przywilej dywidendowy moze zosta¢ powigzany z prawem do uzyskania wyréwnania z zysku
w nastepnych latach, nie pozniej jednak, niz w ciggu kolejnych pieciu lat obrotowych (art. 3008 KSH).
Badz tez prowadzi¢ do pierwszenstwa zaspokojenia przed akcjami zwyktymi. Jako dopuszczalne nalezy
rowniez uzna¢ uprzywilejowanie akcji poprzez przyznanie jej ulamkowych cze$ci glosow. Na
dopuszczalno§¢ utamkowego uprzywilejowania glosowego akcji stusznie wskazuje M. Mazgaj
argumentujac, ze taki sam efekt mozna w prostej spotce akcyjne uzyska¢ zamiast 1,25 glosu na akcje
przyznajac 5 glosow na akcje, przy jednoczesnym przyznaniu na pozostate akcje po 4 glosy. M. Mazgaj,
w: Kodeks spétek..., art. 300%. Tak tez: B. Wozniak, w: Prosta spotka..., art. 300%. Wiecej na temat
wystepujacych form uprzywilejowania w zakresie dywidendy patrz: A. Nowacki, Dywidenda
uprzywilejowana, ,,Prawo Spotek” 2007/7-8, s. 17 i n; I. Komarnicki, Akcje uprzywilejowane co do
dywidendy, ,,Rejent” 2003/2, s. 64-74.

828 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 2.

324 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%.

35 Ksztalt przyjetej w prostej spolce akcyjnej regulacji uprzywilejowania akcji oceniajg
pozytywnie m.in.: M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%°; B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%.
Krytycznie natomiast: P. Pinior, Ekspertyza..., s. 8; A. Kappes, Opinia prawna w przedmiocie oceny
rzgdowego projektu ustawy o zmianie ustawy kodeks spotek handlowych i niektorych innych ustaw — nr
RM-10-11-19- nr  druku sejmowego (3236), Warszawa 12 marca 2019 r.,
https://www.sejm.gov.pl/sejm8.nsf/opinieBAS.xsp?nr=3236 (dostgp: 7.06.2024), s. 9-10; M. Wawer,
w: Kodeks spétek..., art. 300%°, Nb. 3. Wymienieni autorzy wskazuja na sprzeczno$é zasad
uprzywilejowania akcji prostej spotki akcyjnej z zasadg proporcjonalnosci i zasadg rdownego traktowania
akcjonariuszy, a takze na ryzyka zwigzane z podwazaniem postanowien uméw w zakresie
uprzywilejowania. Na temat podejscia doktryny do akcji zatozycielskich i akcji niemych w prostej spotce
akcyjnej patrz odpowiednio podrozdz. 3.2.1.1. oraz 3.2.1.2.

114



— gwarancje ochronne tworzone w przepisach szczegoélnych, m.in. w art.
300% § 3 i 4 KSH3?¢,

To z uwzglednieniem przytoczonych zasad i regulacji oceniania powinna by¢
dopuszczalno$¢ przyjetych w spotce form uprzywilejowania akcji — przy uwzglednieniu
danego stanu faktycznego. Najistotniejsza podstawe ograniczen dopuszczalnego
uprzywilejowania akcji wyznacza okreslona w art. 20 KSH zasada jednakowego
traktowania akcjonariuszy (inaczej zwana zasadg rownouprawniani akcjonariuszy albo

zasada rownego traktowania akcjonariuszy)3?’

. W doktrynie wskazuje si¢ stusznie, ze
z zasady jednakowego traktowania nie wynika bezwzgledny nakaz rownego
traktowania udzialowcow (akcjonariuszy) spotki kapitalowej, lecz obowigzek
traktowania ich w sposob sprawiedliwy, z uwzglednieniem ich zréznicowanej sytuacji
faktycznej lub prawnej®?®. Odmienne traktowanie akcjonariuszy, cho¢ oczywiscie

dopuszczalne, powinno mie¢ jednak uzasadnienie uwzgledniajace szeroko rozumiany

interes spotki oraz pozostawaé proporcjonalne do celu, jaki ma za zadanie osiagna¢?°.

Zasada jednakowego traktowania akcjonariuszy moze jednak nie mieé

zastosowania, jesli dojdzie do jej wylaczenia za zgoda samych akcjonariuszy.

3% Na wystepowanie wymienionych w powyzszym katalogu podstaw ograniczenia zakresu
dopuszczalnego uprzywilejowania akcji w prostej spéice akcyjnej wskazuja: M. Wawer, w: Kodeks
spotek..., art. 300%°, Nb. 2; M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%; B. Wozniak, w: Prosta spétka...,
art. 300%%; M. Pyka, Szczegdlna pozycja prawna..., s. 986 in.

327 B. Nowak-Gorski, Swoboda kreowania..., s. 34. Szerzej na temat zastosowania zasady
jednakowego traktowania akcjonariuszy w prostej spotce akcyjnej patrz: M. Labno, Zasada jednakowego
traktowania..., s. 12-19.

328 M. Romanowski, Zasada jednakowego traktowania udziatowcéw spétki kapitatowej (I) ..., s. 6.
Na temat zasady rownego traktowania akcjonariuszy spojrz rowniez: A. Opalski, Zasada jednakowego...,
s. 5-17 oraz M. Romanowski, Zasada jednakowego traktowania udzialowcow spotki kapitatowej (1),
»Przeglad Prawa Handlowego™ 2005/2, s. 26-32.

329 A, Opalski, Zasada jednakowego..., s. 10. Podobnie B. Wozniak, ktéry stusznie wskazuje, ze
przyznanie akcji uprzywilejowanych w wyjatkowo wysokim stopniu jest dopuszczalne, ale powinno by¢
uzasadnione na przyktad szczegdlna pozycja lub rola, jaka ze wzgledu na swoja specjalistyczna widze
odgrywa akcjonariusz. B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%. Rowniez R. Adamus, ktory podnosi,
ze dla uprzywilejowania akcji powinna istnie¢ odpowiednia causa. R. Adamus, w: Prosta spotka..., art.
300%. Por. takze wyrok SA w Gdansku z 19.01.2018 r., V AGa 32/18, LEX nr 2579812. Cze$ciowo
odmiennie W. Popiotek, ktory cho¢ przyznaje, ze zasada réwnego traktowania akcjonariuszy ma
znaczenie przy ocenie zakresu dopuszczalnego réznicowania tresci praw podmiotowych, to stoi na
stanowisku, ze nie jest zasadne uzaleznianie zakresu réznicowania od interesu spotki. W. Popiotek,
Akcja..., s. 50. Zaznaczam, ze pojeciem interesu spotki postuguje si¢ w tym miejscu w znaczeniu
materialnym, tj. takim, jakie przypisuje mu A. Kappes. A. Kappes, Interes spotki a interes
wspolnikéw/akcjonariuszy, wW: Prawo handlowe. Miedzy teorig, praktykqg a orzecznictwem. Ksiega
Jubileuszowa dedykowana Profesorowi Januszowi A. Strzepce, Warszawa 2019, s. 178-179. Inaczej na
temat pojecia interesu spotki patrz m.in. A. Opalski, O pojeciu interesu spotki handlowej, ,,Przeglad
Prawa Handlowego” 2008/11, s. 23.
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Akcjonariusze mogg bowiem dobrowolnie wyrazi¢ zgode na nieréwne traktowanie*°.
Jako, ze uprzywilejowanie akcji musi zosta¢ okreslone w umowie spotki, to zgoda taka
wynika¢ bedzie z samego faktu jej podpisania. Nie bedzie to skutkowato naruszeniem
normy art. 20 KSH, chyba, Ze bedzie wigza¢ si¢ jednocze$nie z naruszeniem natury
prostej spotki akcyjnej®3?.

Oprécz mozliwosci zaskarzenia uchwaty, funkcje ochronng dla akcjonariuszy
uprawnionych z akcji uprzywilejowanych petni m.in. przepis art. 300%® § 4 KSH,
zgodnie z ktorym jezeli w spoéice istniejg akcje o réznych uprawnieniach, uchwata
dotyczaca zmiany umowy spotki naruszajgca prawa akcjonariuszy danego rodzaju akcji
powinna by¢ podjeta w drodze oddzielnego glosowania na walnym zgromadzeniu
w grupie akcjonariuszy akcji jednorodzajowych, ktoérych prawa sa naruszane w wyniku
zmiany umowy spotki. W grupie akcjonariuszy uchwata zapada wigkszos$cig gltosow,
jaka jest wymagana do podjecia tego rodzaju uchwaty na walnym zgromadzeniu®®.
Przytoczonego przepisu nie stosuje si¢ do emisji akcji nieuprzywilejowanych. To
w trybie okre§lonym w art. 300% § 4 KSH dokonywana powinna by¢ zmiana umowy
spotki, jesli w trakcie funkcjonowania spoiki bedzie dochodzi¢ do zmiany akcji
zwyktych na uprzywilejowane, akcji uprzywilejowanych na zwykle lub zmiany sposobu
uprzywilejowania®®. Wedle zalozenia art. 300% § 4 KSH akcjonariusze
dyskryminowani moga albo zaglosowa¢ w ramach grupy przeciwko uchwale (tym
samym uniemozliwiajgc jej podjecie) albo za uchwalg, w ten sposéb wyrazajac zgode
na planowang zmiang w zakresie uprzywilejowania — tym samym rezygnujac z ochrony
jaka zapewnia im zasada z art. 20 KSH33*. Przepis art. 300% § 4 KSH nie wyklucza
jednak mozliwosci naruszenia zasady jednakowego traktowania akcjonariuszy
w wypadku gdy uchwata dotyczaca akcji uprzywilejowanych zostanie skutecznie
podjeta. Do naruszenia moze dojS¢ wobec akcjonariuszy uprawnionych z akcji

nieuprzywilejowanych, ktérzy glosowali przeciwko uchwale, ale liczba przynaleznych

330 Zgodnie z paremig volenti non fit iniuria — chcgcemu nie dzieje si¢ krzywda. A. Opalski,
Zasada jednakowego..., s. 14.

%1 Por.: A. Opalski, Zasada jednakowego..., s. 13. Pojecie natury prostej spotki akcyjnej jest
oczywiscie pojeciem nieostrym, co nie utatwia oceny jej naruszenia w praktyce. Wigcej na temat natury
prostej spotki akcyjnej patrz rozdz. 1.

332 Nieobecno$é¢ akcjonariuszy, ktorych prawa sa naruszane, nie wstrzymuje podjecia uchwaty
przez walne zgromadzenie.

333 B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%°

334 Na temat zaskarzania uchwat akcjonariuszy patrz podrozdz. 4.2.6.
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im glosow nie pozwolita na jej zablokowanie®*®. Jak rowniez w przypadku, gdy
w spolce istnialy wczesniej jedynie akcje nieuprzywilejowane albo wszystkie akcje byty
uprzywilejowane w ten sam sposob — tryb przewidziany w art. 300% § 4 KSH nie

znajdzie wtedy bowiem zastosowania®®.

Natura prostej spotki akcyjnej powinna by¢ brana pod uwage przy wyznaczaniu
dopuszczalnego zakresu uprzywilejowania akcji przede wszystkim w toku rozwazania,
czy proponowany przywilej akcyjny narusza podstawowe cechy tej spotki®®’. Jest to
0 tyle trudne, ze cecha modelowg prostej spotki akcyjnej byta w zamiarze ustawodawcy
wzmiankowana juz elastyczno$¢ w tworzeniu przywilejéw akcyjnych i1 uprawnien
indywidualnych. Nie ma zatem mozliwos$ci odniesienia si¢ przy ocenie natury prostej
spotki akcyjnej do dopuszczalnych granic uprzywilejowania akcji, ktore wystepowaty
W spolce akcyjnej, a wiec réwniez i na argumentacji, ktéra na tych ograniczeniach si¢
opierata®®, Trzeba mieé¢ tez na uwadze, ze zarébwno uprawnienia indywidualne, jak
I przywileje akcyjne stanowia accidentalia negotii umowy prostej spotki akcyjne;.
Ich akcesoryjny charakter wobec umowy spotki wskazuje, ze stanowig one
dopuszczalne odstepstwo od podstawowego ustroju spotki, co nie pozostaje catkowicie
bez znaczenia w procesie wyktadni (chociazby w zakresie takim, w jakim potwierdza to
obowigzywanie w prostej spotce akcyjnej =zasady jednakowego traktowania
akcjonariuszy). Konkretyzujac powyzsze rozwazania w ramach wytycznych, nalezy
wskaza¢, ze niedopuszczalne (jako sprzeczne z naturg prostej spotki akcyjnej) bedzie
uprzywilejowanie akcji w sposob wykraczajacy catkowicie poza wigzke praw
podmiotowych tradycyjnie uciele$nionych w akcji — np. poprzez przyznanie przywileju
akcyjnego polegajacego na uprawnieniu do reprezentacji spotki na zewnatrz, czy tez
podejmowania uchwaly o emisji akcji. Dopuszczalne bedzie natomiast tworzenie
przywilejow akcyjnych opartych na modyfikacji uprawnien o charakterze majatkowym

339

i korporacyjnym Sprzeczne z naturg prostej spotki akcyjnej bedzie mimo to

33 Do takiego rozlozenia glosow mogg chcie¢ doprowadzié¢ zatozyciele spotki, ktorzy oprocz akcji
uprzywilejowanych przeznacza dla siebie przy tworzeniu spotki taka ilo$¢ akcji nieuprzywilejowanych,
ktére pozwolg im na przeglosowanie uchwaty w kazdej z grup.

33 Tak w przypadku analogicznej instytucji z art. 419 § 1 KSH M. Dumkiewicz, Kodeks spétek...,
art. 419.

337 Tak w przypadku spolki akcyjnej B. Nowak-Gorski, Swoboda kreowania..., s. 31.

38 W celu zapoznania si¢ z tg argumentacja, chociazby dla wyciggniecia wnioskow

poréwnawczych, patrz: B. Nowak-Garski, Swoboda kreowania..., s. 31 in.

339 Por.: B. Nowak-Gorski, Swoboda kreowania..., s. 31-32. Autor ten stusznie odwoluje sie
réwniez do normy z art. 3 KSH. Nie podzielam jednak podniesionego tam stanowiska, iz niedopuszczalne
bytoby faktyczne pozbawienie pozostatych akcjonariuszy prawa glosu, poprzez uprzywilejowanie akcji
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zmniejszenie dywidendy przystugujacej z akcji nieuprzywilejowanych (oraz akcji
uprzywilejowanych w inny sposob), ktore skutkowaé bedzie rzeczywistym

pozbawieniem prawa do dywidendy akcjonariuszy uprawnionych z tych akcji®*°.

W zakresie ograniczen wynikajacych z zasady swobody uméw pozostaje odestac
do bogatego dorobku doktryny i orzecznictwa powstatego na gruncie przepisu art. 3531
KC3!, Starajac si¢ natomiast dokonaé¢ wyktadni pojecia dobrych obyczajéow mozna
siegna¢ do orzecznictwa i stwierdzi¢, ze oznacza ono takie zachowania, ktore wptywaja
pozytywnie na funkcjonowanie spoiki i1 otoczenie gospodarcze 1 sg zwigzane
Z postrzeganiem uczciwosci kupieckiej przy prowadzeniu dziatalnoéci gospodarczej*2.
Dobre obyczaje mozemy wigzaé takze z tzw. dobrymi praktykami. Okreslone
zachowania moga miesci¢ si¢ co prawda w granicach prawa, jednak moga wykraczaé
poza dobre obyczaje. Chodzi wiec o przyzwoite postepowanie, ktore uwzglednia
w odpowiednim stopniu rézne interesy stuzace wszystkim w spotce. Pojecie to odnosi
si¢ zatem takze, a moze przede wszystkim, do stosunkéw wewnetrznych w spotce,
w tym relacji pomiedzy akcjonariuszami. Dla jego oceny znaczenie majg kryteria
moralne obowigzujace w spoleczenstwie, w tym ogoélne normy przyzwoitego
zachowania. Chodzi tu o takie postgpowanie, ktore uwzglednia w odpowiednim stopniu
rozne interesy stuzace wszystkim w spotce®®. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze kazda
uchwata godzaca w interes spotki lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza
bedzie jednoczesnie sprzeczna zdobrymi obyczajami, CO ogranicza znaczenie

wykazywania naruszenia dobrych obyczajow w zwiazku z zaskarzeniem uchwaty>*,

w takim stopniu, ze skupialyby prawie wszystkie gtosy w spotce w reku niewielkiej grupy akcjonariuszy
posiadajacych akcje uprzywilejowane. Taka sytuacja jest typowa sytuacja dopuszczalng w ramach
instytucji akcji niemych. Niedopuszczalne bedzie zatem nie rzeczywiste pozbawienia pewnych
akcjonariuszy prawa glosu, a dokonanie tego w sposob niesprawiedliwy, nieuzasadniony, naruszajacy
zasade jednakowego traktowania w realiach danej spoiki.

340 Tak: M. Pyka, Szczegdlna pozycja prawna..., s. 987.

341 patrz np.: A. Doliwa, Zasady wspotzycia spotecznego jako kryterium okreslajgce sposob
wykonania zobowigzania, W: Wykonanie zobowigzan. Ksigga jubileuszowa dedykowana profesorowi
Adamowi Brzozowskiemu, red. K. Bilewska, W. J. Kocot, D. Krekora-Zajac, Warszawa 2020, s. 95-107.

342 Wiecej na temat pojecie dobrych obyczajéow patrz: M. Depa, Pojecie dobrych obyczajow
w kontekscie powodztwa o uchylenie uchwaty wspolnikow sp. z o.o., ,Przeglad Prawa Handlowego”
2023/5,s.22in.

33 Wyrok SA w Krakowie z 13.12.2017 r., | ACa 642/17, LEX nr 2474296. Por. réwniez wyrok
SN z 16.10.2008 r., 11l CSK 100/08, OSNC-ZD 2009, nr 1, poz. 30; wyrok SN z 8.03.2005 r., IV CK
607/04, LEX nr 289387.

344 K. Bandarzewski, Prawa akcjonariusza, Krakéw 1996, s. 35; B. Nowak-Goérski, Swoboda
kreowania..., S. 38.
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Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, ze akcje uprzywilejowane, jako przydatny instrument

prawny, powinny by¢ zatem stosowane z daleko idaca ostrozno$cig>*®.

3.2.1.1. Akcje zalozycielskie

Zaden z przepisow dotyczacych prostej spotki akcyjnej nie postuguje si¢ pojeciem
nzalozycieli”, tak jak ma to miejsce w spolce akcyjnej3*®. Wedlug przyjetej przez
ustawodawce konwencji umowa prostej spotki akcyjnej zawierana jest bowiem juz
przez akcjonariuszy. Pomimo tego ustawodawca zdecydowal si¢ na wprowadzenie
w prostej spolce akcyjnej, nie wystepujacej uprzednio w KSH, instytucji ,.akcji
zalozycielskich”, uregulowanych w art. 300% § 1 KSH*. Konstrukcja akcji
zalozycielskich opiera si¢ na uprzywilejowaniu akcji w zakresie prawa glosu w ten
sposob, ze kazda kolejna emisja nowych akcji nie moze narusza¢ okreslonego
minimalnego stosunku liczby glosow przypadajacych na te akcje uprzywilejowane do
ogolnej liczby glosow przypadajacych na wszystkie akcje spotki®*®. Okreslenie
minimalnego stosunku liczby glos6w moze nastapi¢ np. poprzez wskazanie, ze ilo§¢
glosow przypadajacych na akcje zalozycielskie nie powinna by¢ nizsza, niz 30%
gloséw przypadajacych na wszystkie akcje spotki®*. W przypadku emisji nowych akgji,
ktora moglaby naruszy¢ ten stosunek, liczba glosow z akcji zatozycielskich ulega
odpowiedniemu, automatycznemu zwickszeniu®>®. Prowadzi to do swoistej gwarancji
nienaruszalno$ci  okreslonego minimalnego stosunku liczby glosow z  akcji

zatozycielskich do ogolnej liczby gtosow®!. Intencja ustawodawcy byto zapewnienie

345 Tak w przypadku spolki akcyjnej postuluje A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 134.

346 W przypadku spotki akcyjnej wynika to z art. 301 § 3 KSH.

347 B. Wozniak wskazuje, ze role akcji zatozycielskich petnity dotychczas w obrocie tzw. klauzule

anti-dilution. Ze wzgledu na brak podstawy ustawowej wywolywaly one jednak skutek wylacznie migdzy
stronami umowy spoiki, co zapewnialo podmiotom uprawnionym znacznie slabsza ochrone,
sprowadzajaca si¢ do mozliwosci dochodzenia w przypadku naruszenia klauzuli roszczen o charakterze
odszkodowawczym. B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%.

38 Tym samym rozwigzanie to jest spojne z przewidziany w prostej spolce akcyjnej brakiem
gbrnej granicy przywilejow glosowych.

349 M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany ..., art. 300%°, Nb. 1.

%0 W uzasadnieniu projektu ustawy zamieszczono nastepujacy przyktad przedstawiajacy
zastosowanie akcji zatozycielskich: ,Jezeli 100 akcji zatozycielskich (na 1000 akcji wyemitowanych
przez spolke ogdtem) reprezentuje udziat 10% w ogodlnej liczbie glos6w na walnym zgromadzeniu, to
emisja 100 nowych akcji i objegcie ich przez inny podmiot niz akcjonariusz uprawniony z akcji
zatozycielskich powoduje, iz liczba glosow przypadajacych na kazda z akcji zatozycielskich ulega
zwigkszeniu do 1,(1) gltosu, w zwigzku z czym udziatl procentowy tych akcji w ogolnej liczbie glosoéw
pozostaje na poziomie 10%.”. Uzasadnienie...— druk nr 3236, s. 42.

351 M. Dumkiewicz, Kodeks spétek..., art. 3002,
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zatozycielom spotki oraz pomystodawcom rozwigzan innowacyjnych mozliwosci
zagwarantowania sobie okre§lonej partycypacji w ogoélnej liczbie glosow w razie
przystapienia do spotki inwestoréw zewnetrznych®*?, Pomimo przyjetego nazewnictwa
akcje zatozycielskie nie muszg powstawac¢ wytacznie na etapie tworzenia spotki — moga
stanowi¢ przedmiot kolejnych emisji akcji (art. 300%° § 3 KSH)®**3. Tak, jak
i w przypadku pozostatych akcji uprzywilejowanych wuprawnienie z akcji
zatozycielskich powinno zosta¢ okreslone w umowie spétki oraz ujawnione w rejestrze

akcjonariuszy.

Wyemitowanie akcji zatozycielskich przez prosta spoitke akcyjng naktada na
wlasciwy organ obowigzek okre$lenia w kazdej uchwale o emisji nowych akcji liczby
glosow, ktora bedzie przypadaé na te akcje po wpisie nowej emisji akcji do rejestru (art.
300%° § 2 KSH)®4. W zwiazku z powyzszym pojawia sie pytanie, czym skutkowaé
bedzie nieokreslenie jednak w uchwale o emisji liczby glosow przypadajacych na akcje
zalozycielskie. W doktrynie wskazano na dwie mozliwe interpretacje takiej sytuacji.
Wedle pierwszej istniataby podstawa do zadania stwierdzenia niewaznoS$ci takiej

uchwaly jako sprzecznej z prawem®®. Zgodnie ze stanowiskiem drugim zastosowanie

352 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s.42.

38 Whbrew temu co twierdzi R. Adamus akcje zalozycielskie nie sg wigc (a przynajmniej nie
musza by¢) akcjami objetymi przez zatozycieli prostej spotki akcyjnej. R. Adamus, w: Prosta spotka...,
art. 300%. Akcjami zalozycielskimi beda bowiem réwniez akcje zatozycielskie emitowane na rzecz
innych, niz zatozyciele podmiotéw. Akcje zatozycielskie moga by¢ oczywiscie rowniez nabywane przez
osoby, ktore zalozycielami nie s3.

35 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 42. Organem tym bedzie co do zasady walne zgromadzenie,
bowiem zgodnie z przepisem art. 3001'° § 5 KSH zarzad nie moze emitowaé akcji uprzywilejowanych ani
przyznawaé akcjonariuszom uprawnien indywidualnych.

35 Za takim stanowiskiem opowiada sie M. Celichowski, ktéry wskazuje jednak wprost, ze
uchwata pozbawiona postanowienia w przedmiocie podwyzszenia ilosci przypadajacych gltoséw bytaby
niewazna na mocy przepisu art. 58 KC w zw. z art. 2 KSH, nie za$, Ze istnialyby podstawy do
stwierdzenia jej niewaznosci. M. Celichowski, Krotkie omowienie..., s. 36. Nalezy jednak opowiedzie¢
si¢ za stanowiskiem, iz sprzeczne z ustawa uchwaly nie sa bezwzglednie niewazne, a wyrok
stwierdzajacy ich niewazno§¢ ma charakter konstytutywny (jest niezb¢dny do wykluczenia uchwaty
sprzecznej z ustawa z obrotu prawnego ze skutkiem ex tunc). Nie oznacza to, ze zaskarzona uchwala
odpowiedniego organu byla od poczatku niewazna. Wyrok sadu wydany na podstawie odpowiednio
przepisu art. 252 § 1 KSH czy art. 425 § 1 KSH niweczy byt prawny zaskarzonej uchwaty od chwili jej
powzigcia, prowadzac do stworzenia sytuacji jakby uchwata w ogole nie zostala podjeta, przy czym
mozliwos$¢ powolania si¢ na ten skutek aktualizuje si¢ dopiero z chwilg wydania prawomocnego wyroku
stwierdzajacego sprzecznos¢ kwestionowanej uchwaty z ustawg. Przepisy art. 252 § 1 KSH oraz 425 § 1
KSH stanowig zatem regulacj¢ szczegdlng i wprowadzajg oryginalng postaé¢ niewaznosci, r6znigcg si¢ od
tradycyjnie rozumianej niewaznosci bezwzglednej (art. 58 KC), a blizsza konstrukcji niewaznoS$ci
wzglednej okre$lanej takze jako "uniewaznialno$¢", "wzruszalno$¢", "zaczepialno$¢". Wyklucza to
mozliwos$¢ stosowania wprost do oceny uchwat organu stanowigcego spotki kapitatowej art. 58 § 1 KC
w oparciu o odestanie wynikajgce z art. 2 KSH. Kodeks spotek handlowych w art. 252 § 1 KSH oraz
w art. 425 § 1 KSH statuuje bowiem samodzielng podstawe materialnoprawng stwierdzenia niewaznos$ci
uchwat organow wilascicielskich spotek kapitatlowych w przypadku ich sprzecznosci z ustawa. Por.:
wyrok SN z 20.10.2011 r., IIT CSK 5/11, LEX nr 1084736; uchwata SN(7) z 18.09.2013 r., III CZP
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w takim wypadku znajda wprost postanowienia umowy spotki okreslajace minimalna
liczbe glosow, jaka bedzie przypadaé na akcje zalozycielskie — dojdzie do
automatycznej korekty podwyzszajacej ilos¢ glosow przypadajacych na akcje
zalozycielskie do wysokosci okreslonej zgodnie z umowa spotki®®®. Bardziej zasadne
wydaje si¢ stanowisko drugie, sprowadzajace przepis art. 300 § 2 KSH do roli
porzadkowej. Naruszenie tej normy pozbawione bedzie zatem znaczenia

praktycznego®’.

Whprowadzenie instytucji akcji zatozycielskich spotkato si¢ w doktrynie zardwno

38 jak i pozytywnym przyjeciem®®. Jako, ze spor w tym przedmiocie

z krytyka
zasadzal si¢ przede wszystkim na naruszaniu przez instytucje akcji zatozycielskich
zasady jednakowego traktowania akcjonariuszy, w tej kwestii odsylam przede
wszystkim do rozwazan poczynionych w niniejszej pracy na temat akcji
uprzywilejowanych w ogolnosci. Tytutem uzupetnienia argumentacji tam podniesionej
stoje na stanowisku umiarkowanego optymizmu co do instytucji akcji zatozycielskich.
Trudno kwestionowaé, ze stanowig one wygodny sposob dokapitalizowana spotki.
Gtlosy krytyczne co do akcji zatozycielskich formutowane byly przede wszystkim na
etapie legislacyjnym — przed wprowadzeniem tej instytucji w zycie. Wydaje si¢ zatem,
ze o ile mozna bylo przed wprowadzeniem do KSH prostej spotki akcyjnej mowic¢
o sprzecznos$ci konstrukcji akcji  zatozycielskich z zasadg rdéwnouprawnienia
akcjonariuszy (argumentujac tym samym przeciwko jej wprowadzeniu), o tyle obecnie
stanowisko takie nie jest zasadne, bowiem zgodnie z przyjmowang zasada racjonalnos$ci
prawodawcy akcje zatozycielskie nalezy interpretowac¢ w zgodzie z ogdlnymi zasadami
prawa spotek, uregulowanymi w KSH — w tym zasadg rownouprawnienia akcjonariuszy

okreslong w art. 20 KSH3?, Tym niemniej problem rozstrzygniecia zgodnosci akcji

13/13, OSNC 2014, nr 3, poz. 23; wyrok SA w Katowicach z 28.01.2021 r., V AGa 17/19, LEX nr
3483181.

%6 Za drugim rozwigzaniem opowiadaja si¢: M. Mazgaj, w: Kodeks spéiek..., art. 300%;
B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%. B. Wozniak slusznie przy tym wskazuje, ze uchwala o emisji
nowych akcji, okreslajaca liczbg gloséw przypadajacych na akcje zatozycielskie, nie musi zosta¢ podjgta
w trybie okre$lonym w art. 300% § 4 KSH — o ile liczba glosow okreslona w uchwale zostata obliczona
prawidlowo i pozostaje zgodna z umowa spoiki.

37 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%°.
3% P, Pinior, Ekspertyza..., s. 8; A. Kappes, Opinia prawna.. ., s. 9-10.

39 Tak chociazby: B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%; G. Koziet, Prosta spétka..., art.
300%, Nb. 3; J. Okolski, S. Strzelecka, Nowy #yp..., s. 5-6.
30 Zasada ta ma bowiem wyrazng podstawe ustawowa, obowigzujaca rowniez co do prostej spotki

akcyjnej. Na temat wykladni pojgcia ,racjonalnego prawodawcy” w prawie handlowym patrz:
P. M. Wibrek, Wprowadzenie nowego..., s. 529-530.
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zatozycielskich z przytoczonymi zasadami przeniesiony zostal na formutujacych tres¢
umowy spotki akcjonariuszy oraz sady dokonujace ich wykladni w przypadku
zaistnialego migdzy akcjonariuszami sporu prawnego. W praktyce granica pomi¢dzy
akcjami zatozycielskimi naruszajacymi przytoczone zasady, a tymi ktorych skutecznego
zaskarzenia nie trzeba si¢ obawia¢ bedzie bowiem bardzo cienka. Tytutem przyktadu,
odnoszac si¢ do formutowanego w doktrynie stanowiska, zgodnie z ktorym
dopuszczalna jest sytuacja, gdy w danej spotce akcje zatozycielskie uprawniaja do
100% gloséw, podczas gdy wszystkie pozostale akcje w spolce sa akcjami niemymi,
odpowiedzie¢ nalezy, ze teoretycznie sytuacja taka jest dopuszczalna®®l. W praktyce
jednak od konkretnych okolicznosci zaleze¢ bedzie, czy taki sposob sformulowania
przywilejow akcyjnych zgodny jest z zasadami ograniczajacymi dopuszczalne

przywileje akcyjne®®?,

W szczeg6lnosci, czy taki sposob uksztaltowania struktury
akcjonariatu ma uzasadnienie faktyczne — przede wszystkim czy pozostaje zgodny
z zasada jednakowego traktowania akcjonariuszy>®3. Wobec akcji zalozycielskich tym
wyrazniej wybrzmie¢ powinien (formutowany wobec akcji uprzywilejowanych
w ogolnosci) postulat ostroznego ich stosowania. Z ich praktyczng w obrocie

przydatnosciag zwigzane jest bowiem znaczne ryzyko dyskryminacji akcjonariuszy

uprawnionych z akcji nieuprzywilejowanych.

3.2.1.2. Akcje nieme

Konstrukcja akcji niemych funkcjonowata dotychczas w KSH, dopuszczajac tym
samym wyrazne odstepstwo od zasady ,,jedna akcja — jeden glos”®*. Celem tej regulacji

jest przede wszystkim dokapitalizowanie spotki przy jednoczesnym zachowaniu

31 Na dopuszczalnoéé takiej sytuacji wskazuja: M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%; B.
Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%°.

%2 Tak tez M. Pyka, ktory wskazuje, ze mozna stosowaé przepis art. 300% § 1 zdanie pierwsze
KSH tak, aby do naruszenia zasady rOwnouprawnienia akcjonariuszy nie doszto. M. Pyka, Szczeg6lna
pozycja prawna..., S. 989.

363 Na temat ograniczen dopuszczalnego zakresu tworzenia przywilejow akcyjnych, w tym zasady
jednakowego traktowania akcjonariuszy patrz podrozdz. 3.2.1.

364 Poza ramami niniejszego opracowania pozostawiam istniejacy w doktrynie (i w gtéwnej mierze
teoretyczny) dyskurs na temat podzialu na akcje nieme w znaczeniu waskim oraz w znaczeniu szerokim,
a takze rozwazania na temat tego, czy prawo glosu z akcji niemych powinno okresla¢ si¢ jako wylaczone,
czy tez jako ograniczone. Na ten temat patrz: M. Romanowski, Akcje nieme, ,,Pafistwo i Prawo” 2003/7,
s. 55 i n.; M. Michalski, Akcje nieme wedtug prawa polskiego, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2004/7,
s. 22 i n.; M. Maciag, B. Sobowska, Natura prawna akcji niemych, ,,Przeglad Prawa Handlowego”
2017/5, s. 22. Natomiast na temat wykladni pojecia ,,glosu” patrz: T. Staranowicz, W sprawie pojecia
akcji niemych, ,,Panstwo i Prawo” 2004/1, s. 94 i n.
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istniejacej struktury glosow®®.

Stworzenie narzgdzi prawnych, umozliwiajacych
pozyskiwanie kapitatu na rzecz spolki, przy jednoczesnym ograniczeniu ryzyka utraty
kontroli nad spoitka przez jej zatozycieli, stanowilo jeden z gléwnych celow
ustawodawcy zwigzanych z wprowadzeniem prostej spotki akcyjnej®®®. Zgodnie
z przepisem art. 30027 KSH akcje nieme s3 to akcje uprzywilejowane w zakresie
dywidendy, co do ktorych wylaczone zostalo prawo glosu®®’. Umowa spotki moze
okresla¢ okolicznosci, w ktérych uprawniony z akcji niemej uzyskuje jednak prawo
glosu. Akcjonariuszowi w zwigzku z posiadaniem akcji niemych oprocz wylaczenia
prawa glosu przystuguja wszystkie uprawnienia wynikajace ze stosunku cztonkostwa —
np. prawo do zaskarzania uchwal walnego zgromadzenia, udzialtu w walnym
zgromadzeniu itp.%%. Analogiczna konstrukcje akcji niemych w spotce akcyjnej
przewiduje art. 353 8§ 3 KSH, zgodnie z ktorym wobec akcji uprzywilejowanej
w zakresie dywidendy moze by¢ wylaczone prawo glosu. Wystepuje pomigdzy nimi
jednak znaczaca roéznica. W spélce akcyjnej na mocy art. 353 8 1 i 3 KSH jedynie akcje
nieme moga zosta¢ uprzywilejowane w zakresie dywidendy w sposéb nieograniczony,
tzn. przewyzszajacy wigcej, niz o potowe dywidende przeznaczong do wyptlaty
akcjonariuszom uprawnionym z akcji zwyklych. Konstrukcja przewidziana w spolce
akcyjnej opiera si¢ zatem na prostej w swej istocie prawidlowosci — nieograniczone
uprzywilejowanie dywidendy stanowi rekompensate za pozbawienie prawa glosu®®°.
W prostej spotce akcyjnej taka zalezno$¢ nie istnieje, poniewaz wszystkie akcje (a nie
tylko akcje nieme) mogg zosta¢ uprzywilejowane co do dywidendy w sposob
nicograniczony. Funkcjg akcji niemych w prostej spotce akcyjnej jest zatem jedynie
wylaczenie prawa glosu akcjonariuszy z nich uprzywilejowanych.

Ksztattowanie przywilejow z akcji niemych musi odbywac si¢ zgodnie z zasada
jednakowego traktowania akcjonariuszy okreslong w art. 20 KSH oraz zasada

370

inkorporowania w akcjach prawa glosu®™. W przypadku spotki akcyjnej uznawano, ze

niedopuszczalne sg akcje nieme, ktore pozbawiajg akcjonariusza prawa glosu, nie dajac

35 M. Maciag, B. Sobowska, Natura..., s. 21; A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 149-150.
366 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 2.

%7 A contrario nie jest dopuszczalne wylaczenie prawa glosu z akcji nieuprzywilejowanych
w zakresic dywidendy. Tak tez: M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 3007,
M. Romanowski, Akcje..., S. 57.

368 W miejsce wielu: 1. Komarnicki, Prawo akcjonariusza do udziatu w zysku, Warszawa 2007,
s. 207.

369 A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 148.

370 Na kwestie te wskazuje P. Pinior, Ekspertyza..., S. 8.
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mu za to zadnego przywileju, bowiem bytoby to sprzeczne z naturg spotki akcyjnej®’.
W prostej spotce akcyjnej tezg te nalezy sparafrazowac wskazujac, ze niedopuszczalne
sg akcje nieme, ktore pozbawiajg akcjonariusza prawa gtosu nie dajagc mu za to zadnego
przywileju lub nie ustanawiajgc na jego rzecz przywilejow wiekszych, niz te przyznane
na poczet innych akcji uprzywilejowanych, ktérych nie powigzano z pobawieniem
prawa glosu. Dzialanie sprzeczne z ta zasada moze prowadzi¢ do naruszenia zasady
jednakowego traktowania akcjonariuszy, jesli zwigzane 2z uprzywilejowaniem
dywidendowym odebranie prawa glosu dokonane zostalo w sposob arbitralny,
nieuzasadniony szeroko rozumianym interesem spotki rozumianym m.in. jako
wypadkowa interesOw akcjonariuszy. Byloby to naruszenie szczegolnie razace, jezeli
w ramach spotki wprowadzono jednoczesnie akcje uprzywilejowane co do dywidendy
W ten sam sposob, jednak z zachowaniem prawa gltosu. W doktrynie na poczet spotki
akcyjnej formulowane bylo réwniez stanowisko, wedle ktérego z uwagi na nature
spotki akcyjnej nie jest dopuszczalna sytuacja, w ktorej akcje nieme stanowia wiecej,

niz potowe kapitatu zaktadowego®'2

. Wydaje si¢ jednak, ze to, daleko idace juz
w przypadku spotki akcyjnej stanowisko nie znajdzie zastosowania do prostej spotki
akcyjnej, ktorej natura uksztattowana jest odmiennie — szczegOlnie w zakresie

dopuszczalnych form uprzywilejowania®™,

W przedmiocie ksztattu uprzywilejowania dywidendowego zwigzanego z akcja
niemg pozostawiono akcjonariuszom daleko idaca swobodg, a wrecz dowolnos¢.
Mozliwe jest wskazanie w umowie spotki zarowno okoliczno$ci, kiedy prawo glosu
z akcji przystuguje, badz tez kiedy jest wylaczone (np. w konkretnych sprawach),
a takze utrzymanie badz wylacznie we wskazanych okoliczno$ciach uprzywilejowania
dywidendowego®“. Tak jak i w przypadku szeroko rozumianych akcji
uprzywilejowanych mozliwe jest terminowe ograniczenie prawa glosu, obostrzenie

go warunkiem lub uzaleznienie od spetienia okreslonych wymogow®"

. Wylaczenie
prawa glosu nigdy nie bedzie catkowite, bowiem zgodnie z przepisem art. 300% § 6

KSH w glosowaniu nad ograniczeniem lub zniesieniem przywilejow z akcji niemych

371 A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 148 i 156; M. Romanowski, Adkcje..., s. 57; M. Maciag,
B. Sobowska, Natura..., s. 22.

872 M. Maciag, B. Sobowska, Natura..., s. 21.

373 Ewentualne transponowanie tej teorii na poczet prostej spolki akcyjnej musi byé oczywicie
dokonywane z uwzglednieniem przepisu art. 4 § 22 pkt 1 KSH.

374 B. Wozniak, w: Prosta spotka..., art. 30077

375 Tak jeszcze w przypadku akcji niemych w spotce akcyjnej: K. Stawarz, Uprzywilejowanie...,
S. 34-35.
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akcjonariuszom uprawnionym z tych akcji przystuguje prawo glosu®®. Zniesienie
przywileju akcji niemej spowoduje natomiast uzyskanie przez akcjonariusza prawa
glosu z takiej akcji (art. 300% § 7 KSH). Fakt, Zze dana akcja jest akcja niema podlega
ujawnieniu w rejestrze akcjonariuszy, co nalezy wyprowadzi¢ z przepisu art. 300% § 1

pkt 4 KSH3"".

3.2.1.3. Dopuszczalnos$é¢ emisji ,,zlotej akcji”

Przyjmuje si¢, ze pojecie ,ztotej akcji” nalezy rozumie¢, jako przyznanie
okreslonemu akcjonariuszowi uprawnien osobistych o takim znaczeniu, ze pozwalaja
mu one na wywieranie decydujgcego wptywu na sprawy spotki — nawet pomimo braku
wickszosci w kapitale zaktadowym spotki®’®. Termin ten nie jest wykorzystywany dla
okreslenia jednego rozwigzania — moze odnosi¢ si¢ do roéznych wariantow
uprzywilejowania akcji®’®. Ustanawianie w spotce akcyjnej ,,ztotej akcji” spotkato sie

w doktrynie i orzecznictwie z daleko idaca krytyka®®®. Wskazuje sie m.in., ze

376 Przepis ten ma charakter bezwzglednie obowigzujacy.

877 B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%7. Przeciwnie i blednie M. Mazgaj, zdaniem ktdrego
z przepisu art. 300 § 1 pkt 4 KSH wynika jedynie obowigzek zamieszczenia w rejestrze informacji czy
dana akcja jest akcja zwykla, czy uprzywilejowana, za$ przy opisie uprawnien szczegoédlnych z akcji
wystarczajace jest wskazanie na wynikajace z niej uprzywilejowanie dywidendowe. M. Mazgaj,
wW: Kodeks spolek..., art. 300. Bledem jest zakladanie, Ze uzyte w przytoczonym przepisie
sformutowanie ,,rodzaj danej akcji” odnosi si¢ wytacznie do dychotomicznego podziatu na akcje zwykte
i akcje uprzywilejowane. Akcjami réznego rodzaju bedg bowiem rowniez akcje uprzywilejowane w rdézny
sposéb — akcje, z ktorymi zwigzane sg rozne prawa podmiotowe. Tak tez: W. Popiotek, Akcja..., s. 37.
Dla przyktadu odrgbnym rodzajem akcji beda akcje nieme, o czym wyczerpujaco: M. Michalski, Akcje...,
s. 25. Przyjecie przeciwnego stanowiska byloby nieracjonalne takze ze wzgledu na bezpieczenstwo
obrotu. Nabyweca akcji, ktoremu przedtozono jedynie wypis z rejestru akcjonariuszy (badz tez ktéremu na
zasadzie petlnomocnictwa zbywca akcji udzielit dostgpu do rejestru akcjonariuszy) uzyskatby wtedy
informacj¢ jedynie na temat przywileju dywidendowego, nie za$ na temat ograniczenia glosowego
wynikajacego ze statusu akcji jako akcji niemej. Brak uzasadnienia, czemu to krotkie i wynikajace wprost
zZ umowy zastrzezenie nie powinno znajdowac si¢ w rejestrze i spelnieniu jakich celow mialaby shuzy¢
prowadzaca do takiego wniosku wyktadnia.

78 W. Popiotek, Akcja..., s. 141; A. Opalski, w: System Prawa Prywatnego. Prawo spétek
kapitatowych, t. 17B, red. S. Softysinski, Warszawa 2016, Rozdziat XIV, § 15, Nb. 92, Legalis;
L. Gasinski, Dopuszczalnos¢ wprowadzenia ,,zlotej akcji” do konstrukcji spotki, ,,Przeglad Prawa
Handlowego” 1999/3, s. 27; A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 141. M. Pawelczyk wskazuje na
potoczne znaczenie ,,zlotej akcji” jako akcji, majacej wplyw na strategiczne decyzje spotki — dajacej
mozliwo$¢ blokowania niekorzystnych dla jej posiadacza postanowien. M. Pawelczyk, ,, Zlota akcja”
a ,,ztoty sprzeciw” Skarbu Panstwa, ,,Prawo Spotek” 2011/4, s. 45. Odnoszac si¢ do wykorzystywanego
przez A. Opalskiego podzialu na ,zlote akcje” w rozumieniu waskim i szerokim wskazuje, ze
W niniejszym opracowaniu odnosz¢ si¢ do ,ztotych akcji” w znaczeniu szerokim, a wigc nie tylko
uprzywilejowania na rzecz Skarbu Panstwa.

379 M. Pawelczyk, ,, Ztota akcja” ..., s. 46.

380 W miejsce wielu: W. Popiotek, dkcja..., s. 141, wraz ze wskazang tam bibliografig. Na temat
sprzeczno$ci z przepisem art. 20 KSH postanowien statutu spotki akcyjnej uzalezniajacych wazno$é
uchwat od uczestnictwa w walnym zgromadzeniu reprezentanta Skarbu Panstwa, dysponujacego jedna
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niedopuszczalne jest ustanawianie ,,ztotej akcji” jako dajacej prawo weta wobec decyzji
walnego zgromadzenia, gdyz bytoby to obejscie przepisow dotyczacych maksymalnego
dopuszczalnego uprzywilejowania akcji w zakresie prawa glosu, tj. przepisu art. 352
zdanie 1 KSH®*®! Wprowadzenie tak daleko idacej rozbieznosci pomigdzy
zaangazowaniem kapitalowym, a zakresem uprawnien akcjonariusza ma prowadzi¢ do

naruszenia zasady rownouprawnienia akcjonariuszy wynikajacej z art. 20 KSH382,

Nawigzujac pokrétce do bardzo rozbudowanej w doktrynie argumentacji na temat
niedopuszczalnos$ci konstruowania w spoélce akcyjnej przywilejow akcyjnych na
zasadzie ,,ztotej akcji” nalezy stwierdzi¢, ze ze swej istoty argumentacja ta nie moze
mie¢ zastosowania w przypadku prostej spotki akcyjnej®®. Jak juz wskazywano
we wczesniejszych rozwazaniach na temat akcji uprzywilejowanych, w prostej spotce
akcyjnej nie przewidziano przepisu odpowiadajacego przepisowi art. 352 KSH. Brak
jest zatem gornej granicy dopuszczalnego uprzywilejowania w zakresie prawa glosu.
Uprzywilejowanie akcji w sposdb dajacy prawo weta wobec uchwal walnego
zgromadzenia nie moze zatem narusza¢ normy w prostej spoice akcyjnej w ogole
nieprzewidzianej*®*. Nie jest mozliwe rowniez przeniesienie na grunt prostej spotki
akcyjnej podnoszonej w przypadku spotki akcyjnej argumentacji przeciwko stosowaniu
»ztotej akcji”, wedle ktorej takie dziatanie ma by¢ sprzeczne z naturg spotki akcyjne;j.
Przede wszystkim nalezy zaznaczyé, ze wniosek ten w przypadku spotki akcyjnej
stanowi wynikowa twierdzenia o naruszeniu normy z art. 352 KSH. Co wigcej

w naturze prostej spolki akcyjnej lezy brak wyraznych granic dopuszczalnego

imienna, uprzywilejowana akcja patrz powszechnie znany wyrok SN z 30.09.2004 r., IV CK 713/03,
OSNC 2005, nr 9, poz. 160.

%l M. Rodzynkiewicz, Kodeks spétek..., art. 351; W. Popiolek, Akcja..., s. 141; R. Pabis,
W: Kodeks spotek handlowych. Komentarz..., art. 351; J. Bieniak, M. Wawer w: Kodeks spétek
handlowych. Komentarz, red. J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski i in., Warszawa 2024, art. 351,
Nb. 4, Legalis; S. Soltysinski, M. Mataczynski, w: Kodeks spotek handlowych. Spotka akcyjna.
Komentarz do artykutow 301-490. Tom Ill, Warszawa 2013, art. 351, Nb. 32, Legalis; J. Frackowiak,
W: Kodeks spélek handlowych. Komentarz, w: Prawo handlowe, Warszawa 2001, art. 351;
M. Dumkiewicz, Kodeks spétek..., art. 351; W. J. Katner, Pozakodeksowe uprzywilejowanie akcji —
konstrukcja ,,zlotej akcji” Skarbu Panstwa wedtug ustawy z 2005 r., ,Przeglad Prawa Handlowego”
2005/12, s. 42; W. J. Katner, Prawa mniejszosci w spotkach kapitatowych (I), ,,Przeglad Prawa
Handlowego” 2002/3, s. 4.

382 W miejsce wielu ponownie: W. Popiotek, Akcja..., s. 142, wraz z literatura tam wskazang.

33 W miejsce wielu A. Szumanski, ktory wskazuje na dwa ograniczenia, ktore nalezy braé pod
uwage przy ocenie dopuszczalnosci konkretnej ,,zlotej akcji”: przepisy bezwzglednie wiazace KSH
i innych ustaw oraz naturg spotki akcyjnej (art. 304 § 4 KSH). A. Szumanski, w: System Prawa..., S. 142.

34 R. Adamus kwestie przyznania akcji uprzywilejowanej w prostej spotce akcyjnej prawa do

bezwzglednego weta okresla jako ,,sporng”. R. Adamus, w: Prosta spétka..., art. 3002,
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uprzywilejowania akcji oraz osob uprawnionych z uprawnien indywidualnych®®,
Nalezy wyprowadzi¢ z tego wniosek, ze w prostej spolce akcyjnej nie obowigzuje
(rowniez posrednio) zakaz tworzenia akcji uprzywilejowanych na ksztatt ,,ztotej
akcji”®®. Ocena, czy dany ksztalt uprzywilejowania akcji, zblizajacy si¢ w swej naturze
do pojecia ,,ztotej akcji”, bedzie dopuszczalny w ramach konkretnej spotki, musi by¢
zatem dokonana z uwzglgdnieniem takich samych norm, jak w przypadku mniej
kontrowersyjnych form uprzywilejowania akcji — w szczegdlno$ci naruszenia normy
z art. 20 KSH3,

3.2.2. Akcje gotéwkowe i aportowe

Jak wynika z przepisu art. 300> § 1 KSH akcje prostej spotki akcyjnej
obejmowane s3 w zamian za wktady pieniezne lub niepieniezne®®®. Prowadzi to do
powstania tatwego do uchwycenia podziatu na dwa rodzaje akcji — tych, na pokrycie
ktorych wniesiono wktady pieni¢zne (akcje gotowkowe) oraz tych, na pokrycie ktorych
wniesiono wklady o charakterze niepieni¢znym (akcje aportowe). Podziat ten, cho¢
istniejacy roOwniez w prostej spolce akcyjnej (przynajmniej w aspekcie doktrynalnym),
znacznie wigksze znaczenie ma w spotce akcyjnej, poniewaz to w ramach jej regulacji

przewidziano rézne terminy na pokrycie akcji, w zaleznosci od tego, czy sa to akcje

38 Wiecej na ten temat patrz rozdz. 1 oraz podrozdz. 3.2.1.14.3.

36 Tak tez na etapie legislacyjnym wskazywat A. Kappes, ktorego zdaniem brak ograniczen
dopuszczalnego uprzywilejowania akcji prostej spotki akcyjnej prowadzi wreez do mozliwosci tworzenia
»akcji platynowych”. A. Kappes, Prosta spétka..., s. 14. Zdaniem R. Adamusa dopuszczalne jest
w prostej spolce akcyjnej uprzywilejowanie ,akcji Iwiej”, ktorej bedzie przyshugiwaé znaczna suma
przywilejow. Autor ten nie wskazatl jednak, jak daleko idace uprzywilejowanie ma na mysli. R. Adamus,
W: Prosta spotka..., art. 300%.

387 W tej kwestii patrz podrozdz. 3.2.1.

%88 Przedmiotem sporu w doktrynie pozostaje kwestia, czy mozliwe jest pokrycie danej akcji
spotki akcyjnej poprzez tzw. ,,mieszane pokrycie akcji”, tj. wniesienie na pokrycie akcji wktadu w cze¢sci
gotowka, a w czesci wkladem niepienigznym. Pomimo roznicy pomigdzy trescig art. 309 § 4 KSH i art.
300% § KSH, gdzie w regulacji przewidzianej dla prostej spotki akcyjnej ustawodawca uzyt spojnika
»lub”, wydaje sig, ze spor ten wraz z przytaczang przez jego strony argumentacja mozna przenie$¢
rowniez na kanwe prostej spotki akcyjnej. Przeciwko dopuszczalno$ci mieszanego pokrycia akcji
wypowiada sie: W. Popiotek, Akcja..., s. 195. Natomiast za takim rozwigzaniem: S. Sottysinski,
|w: Kodeks spétek handlowych. Komentarz do artykutéw 1-633, red. S. Sottysinski, A. Szajkowski,
A. Szumanski, J. Szwaja, Warszawa 2005, art. 309, Nb. 7, Legalis; R. Pabis, w: Kodeks spotek
handlowych. Komentarz..., art. 309; M. Rodzynkiewicz, Kodeks spélek..., art. 309. Przyjmujac
dopuszczalno$¢ mieszanego pokrycia akcji nalezy stwierdzi¢, ze akcja pokryta w jakiejkolwiek czgsci
wkladem niepieni¢znym bedzie akcja aportowa. Tak tez: W. Popiotek, Akcja..., s. 195; S. Sottysinski,
w: Kodeks spotek..., art. 309, Nb. 7; J. Frackowiak, w: Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red.
W. Pyziot, Warszawa 2008, art. 309, LEX.
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gotowkowe, czy tez aportowe (art. 309 § 3 i 4 KSH) 3°. Brak rowniez w prostej spotce
akcyjnej rozwigzania na ksztatt tego, ktore w uprzednim stanie prawnym obowiazywato
W oparciu o uchylony juz przepis art. 336 KSH, ktory regulowat m.in. kwesti¢
okresowego ograniczenia zbywalnosci akcji aportowych®®. Zrezygnowano tez
z instytucji kapitalu zaktadowego, ktorego wysokos§¢ stanowita w art. 309 § 4 KSH
wyznacznik wysokosci wktadow, ktore powinny zosta¢ pokryte przed zarejestrowaniem
spotki®®. Nie powinno zatem dziwié, ze ustawodawca w prostej spolce akcyjnej
odstgpil od powigzania sposobu pokrycia akcji z terminem wniesienia wktadu. Zgodnie
z przepisem art. 300° § 1 KSH wklady powinny zostaé wniesione do spotki w calosci
w ciggu trzech lat od dnia zarejestrowania spotki — niezaleznie od tego, czy wnoszone
sa na pokrycie akcji gotowkowych, czy aportowych. Podzial na akcje gotowkowe
1 aportowe, cho¢ istnieje, ma zatem w prostej spolce akcyjnej znikome znaczenie

praktyczne32,

389 Na temat podzialu na akcje gotdwkowe i aportowe w spolce akcyjnej patrz chociazby:
R. Czerniawski, Akcjonariusz, Warszawa 2010, s. 50.

39 Na temat funkcjonujgcego w prostej spotce akcyjnej wymogu zgody spotki na zbycie akcji nie
w pehi pokrytych (art. 300%° KSH) patrz podrozdz. 3.1.4.

%1 Zarowno w spolce akcyjnej, jak i w prostej spotce akcyjnej zastosowanie znajdzie natomiast

odpowiedzialno$¢ akcjonariusza z tytutu wadliwosci wniesionego wkiadu niepieni¢znego, okreslona
wart. 14 § 2 KSH.

392 Nie uniemozliwia to oczywiscie akcjonariuszom uwzglednienia tego podzialu w toku
uprzywilejowania akcji, np. poprzez uprzywilejowanie w okres$lony sposdb tylko akcji gotowkowych
albo tylko akcji aportowych. Podzial na akcje gotowkowe i aportowe bgdzie miat jednak w takiej sytuacji
znaczenie jedynie organizacyjne, bowiem taki sam efekt mozna by osiagna¢ uprzywilejowujac akcje
poprzez odniesienie do ich serii i numerdw.
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4. Uprawnienia akcjonariusza prostej spolki akcyjnej

Uprawnienia przyshugujace akcjonariuszowi z tytutu czlonkostwa w spodice
stanowia przejaw przystugujacego mu prawa podmiotowego>3. W doktrynie, na kanwie
spotki akcyjnej powszechnie przyjmowany jest podzial na uprawnienia majgtkowe

(,,czysto” majatkowe) oraz uprawnienia korporacyjne (organizacyjne)3*

. Wskazuje sie,
ze podstawe tego rozrdznienia stanowi rodzaj interesu akcjonariusza realizowanego
dzieki akcji®®. Nalezy mie¢ przy tym na uwadze, ze akcja to prawo majatkowe, a wiec
charakter majatkowy beda mialy wszystkie uprawnienia sktadajgce si¢ na jej tres¢,

3% Na poparcie tej tezy wskazuje sie, ze uprawnienia

rowniez uprawnienia korporacyjne
korporacyjne stuza przede wszystkim ochronie interesow gospodarczych akcjonariusza,
zwigzanych z jego uczestnictwem w spotce — majg wiec charakter akcesoryjny wobec
uprawnien majatkowych3¥’. Podnosi sie tez, ze uprawnienia majatkowe w odréznieniu
od uprawnien korporacyjnych moga stanowi¢ przedmiot samodzielnego obrotu®®,
Niezasadne bytoby przy tym przeciwstawianie sobie praw majatkowych i praw
korporacyjnych z akcji, jako calkowicie odregbnych, niezwigzanych ze sobg

uprawnien®®. Tym niemniej podzial na uprawnienia majatkowe i korporacyjne jest

393 W. Popiotek, Akcja..., s. 7.

3% M. Michalski, Spotka..., s. 156; W. Popiotek, Akcja..., s. 76; K. Bilewska, Dochodzenie
roszczen..., s. 77; A. Szumanski, w: Prawo spofek, red. W. Pyziol, A. Szumanski, I. Weiss, Warszawa
2019, s. 846; I. Komarnicki, Prawo..., s. 4; A. Radwan, Prawo poboru w spéice akcyjnej, \Warszawa
2004, s. 28; R. Czerniawski, Akcjonariusz..., s. 79. Zdaniem A. Opalskiego bardziej wskazany bylby
jednak podzial na ,uprawnienia do uzyskiwania $wiadczen majatkowych” oraz ,uprawnienia
korporacyjne”; A. Opalski, w: Kodeks spotek handlowych. Tom IIIA..., uwagi na poczatku rozdziah 2,
Nb. 18.

3% M. Michalski, Spétka..., s. 156. 1. Weiss wskazuje, ze prawa korporacyjne nie prowadza
bezposrednio do uzyskania korzysci majatkowej przez uprawnionego; 1. Weiss, Prawa wspdlnikow spotki
z 0.0. i akcjonariuszy spotki akcyjnej, ,,Prawo Spotek” 1997/10, s. 2.

3% A Kondracka, Charakter-..., s. 12, 63-64, 71; K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., S. 23;
K. Bilewska, Dochodzenie roszczen..., s. 78-81; A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 57; W. Popiofek,
Akcja..., s. 7; A. Opalski, w: Kodeks spotek handlowych. Tom IIIA..., uwagi na poczatku rozdziatu 2, Nb.
18.

397 A. Kondracka, Charakter..., s. 63-64; K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., S. 63;
W. Popiotek, dkcja..., s. 76; K. Bilewska, Dochodzenie roszczen..., s. 78-79; K. Bandarzewski, Prawa...,
s. 11; A. Szumanski, w: Prawo spétek..., s. 846; 1. Komarnicki, Prawo..., s. 5; R. Czerniawski,
Akcjonariusz..., s. 79.

38 W. Popiotek, Akcja..., s. 76; K. Bandarzewski, Prawa..., s. 11; R. Czerniawski,
Akcjonariusz..., s. 96. Inaczej M. Michalski, ktory kwestionuje tez¢ o obowigzywaniu zakazu
rozszczepialnosci uprawnien korporacyjnych z akcji. M. Michalski, Dopuszczalnos¢ rozszczepiania
uprawnien udziatlowych z akcji, ,,Przeglad Prawa Handlowego™ 2008/5, s.42; M. Michalski, Spétka...,
s. 162.

39 A. Kondracka..., s. 12, 70; K. Bilewska, Dochodzenie roszczen..., s. 80. Stusznie wskazuje
W. Popiotek, ze zasadniejsze wydaje si¢ postugiwanie okresleniem ,,uprawnien” wynikajacych z akcji,
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powszechnie przyjety w doktrynie i przede wszystkim przydatny z klasyfikacyjnego
punktu widzenia. Katalog uprawnien akcjonariusza prostej spotki akcyjnej nie rézni si¢
znacznie od odpowiadajacego mu katalogu uprawnien akcjonariusza spotki akcyjnej.
Brak zatem powodow, azeby w toku rozwazan nad prosta spotka akcyjng odstgpowac
od tego przyjetego powszechnie podziatu.

Uprawnieniami majatkowymi przystugujacymi akcjonariuszowi prostej spotki
akcyjnej sa: prawo do zysku (prawo do dywidendy), prawo objecia nowych akcji,
prawo do udzialu w masie likwidacyjnej, prawo przejecia majatku spotki oraz
ewentualne prawo pierwszenstwa nabycia akcji*®®. Wydaje sie, ze do tego grona nie
powinno by¢ zaliczane uprawnienie do rozporzadzania akcja. Stanowi ono bowiem
sposob wykonywania prawa podmiotowego, zwigzany z podstawowsg cechg akcji, jakg

jest ich zbywalno$§¢*L,

Wsrdd uprawnien korporacyjnych przystugujacych akcjonariuszowi prostej spotki
akcyjnej z tytulu czlonkostwa w spotce wymieni¢ nalezy: uprawnienie do uczestnictwa
W walnym zgromadzeniu, prawo glosu, prawo zadania ustgpienia akcjonariusza, prawo
indywidualnej kontroli, prawo do informacji, prawo dostepu do danych w rejestrze
akcjonariuszy, prawo zaskarzania uchwal akcjonariuszy, actio pro socio, uprawnienia
indywidualne oraz prawa mniejszosci.

Niektérzy autorzy wsrod praw korporacyjnych wymieniajg rowniez prawo do

uczestnictwa (czlonkostwa) w organach spotki®®?.

Podzielam jednak wyrazany
w doktrynie poglad o niezasadno$ci zaliczania biernego prawa wyborczego do organow
spotki, do uprawnien korporacyjnych?®. Nie przystuguje ono bowiem zamknigtemu
kregowi akcjonariuszy (wspolnikéw), a wszystkim osobom fizycznym majgcym peing
zdolnos¢ do czynnosci prawnych (z uwzglednieniem ograniczen okre§lonych w art. 18
§ 2 KSH). Nie ma zatem zadnego zwigzku z prawem podmiotowym jakim jest akcja.

Przyjecie stanowiska przeciwnego prowadzitoby do irracjonalnego wniosku, iz

niz ,praw” z akcji. Tym niemniej, ze wzgledu na przyjeta w doktrynie praktyke, okreslenia te
wykorzystywane bedg w toku opracowania zamiennie. W. Popiotek, Akcja..., s. 76.

400 Ewentualne watpliwosci przedstawicieli doktryny co do klasyfikacji poszczeg6lnych uprawnien
rozpatrywane beda odregbnie dla kazdego z nich, w dalszej czgsci opracowania.

401 W, Popiotek, Akcja..., s. 8, wraz z literaturg tam wskazana. Wiecej na temat zbywalnosci akcji
patrz podrozdz. 3.1.4.

402 Tak w przypadku prostej spotki akcyjnej: G. Koziel, Prosta spétka..., art. 3001, Nb. 1.

W przypadku pozostatych spotek kapitatowych m.in.: A. Kondracka, Charakter..., s. 72; A. Szumanski,
W: Prawo spélek..., s. 898; K. Bandarzewski, Prawa..., s. 50 i n.

403 W, Popiotek, 4kcja..., s. 8; M. Michalski, Spétka..., s. 547.
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wigkszosci o0sOb fizycznych przystuguje uprawnienie korporacyjne w prawie
wszystkich spotkach kapitatowych.

Z podobnych wzgledow, co w przypadku prawa do uczestnictwa w organach
spotki, za uprawnienie korporacyjne uciele$nione w akcji nie powinno by¢ uznawane
uprawnienie do zagdania dokonania wpisu w rejestrze akcjonariuszy, uregulowane w art.
300% § 1 KSH. Uprawnienie to nie przyshiguje bowiem akcjonariuszom z tytutu
cztonkostwa w spotce (z tytulu posiadanych akcji), a wylacznie w zwigzku
z istniejagcym po ich stronie interesem prawnym. Akcjonariusz, ktoéry nie ma interesu
prawnego w dokonaniu wpisu, nie ma uprawnienia do jego zadania. Osobie trzeciegj
wobec spotki przystuguje uprawnienie do zadania dokonania wpisu w rejestrze
akcjonariuszy, jesli ma w tym interes prawny — nawet, jesli nie jest akcjonariuszem.
Status akcjonariusza nie jest zatem warunkiem przyshugiwania uprawnienia do zadania
dokonania wpisu w rejestrze akcjonariuszy. Moze stanowi¢ jedynie przestanke
uprawdopodobniajaca, ze zadajacemu przysluguje interes prawny w dokonaniu
wpisu?®. Pozostaje to zreszta w $cistym zwiazku z konstytutywnym charakterem wpisu
w rejestrze akcjonariuszy, w przypadku nabycia akcji albo ustanowienia na niej
ograniczonego prawa rzeczowego, opisanym wart. 300%7 § 1 KSH. W zwiazku
z brakiem legitymacji materialnej, nabywca akcji zadajacy dokonania wpisu swojego
prawa w rejestrze akcjonariuszy z zasady nie ma przed dokonaniem wpisu charakteru
akcjonariusza. Charakter samego roszczenia uzna¢ nalezy za analogiczny wobec
roszczenia 0 wydanie dokumentu akcji, ktore uregulowane bylo w spotce akcyjnej,
w uchylonym juz art. 328 § 5 KSH*%. W przypadku odmowy dokonania wpisu,
zadajacemu przystugiwa¢ bedzie przeciwko podmiotowi prowadzacemu rejestr
akcjonariuszy powoddztwo o nakazane zlozenia oswiadczenia woli (powoddztwo
o dokonanie wpisu okreslonej tresci)*®®.

Cho¢ instytucja ta nie moze by¢ oczywiscie okreslana ani jako uprawnienie, ani
tez obowigzek ucielesniony w akcji, to zwrdci¢ uwage nalezy réwniez na przepis art.

300% KSH, zgodnie z ktorym warto$é §wiadczen spetnianych przez spotke na rzecz

404 Na temat obowigzkéw podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy w zwiazku z zadaniem
dokonania wpisu w rejestrze akcjonariuszy oraz formy, w jakiej moze zosta¢ zlozone zadanie, patrz
podrozdz. 2.2.

405 K. Jasinski, w: Prosta spotka..., art. 300%°.

406 K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 307. Por.: wyrok SN z 23.01.2014 r., Il CSK
172/13, LEX nr 1438644. Uwzgledniajacy powddztwo, prawomocny wyrok zastgpowac bedzie
oswiadczenie woli w mysl przepisu art. 64 KC.
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akcjonariuszy z innego tytutu niz prawa wynikajace z akcji (a wigc inne, niz causa
societatis), a takze na rzecz spdtek lub spoétdzielni z nimi powigzanych albo
pozostajagcych wobec nich w stosunku dominacji lub zaleznos$ci, nie moze przekraczac
wartosci godziwej $wiadczenia wzajemnego otrzymanego przez spotke*®’. Funkcja tej
regulacji jest m.in. ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych®%®. Jako, ze przepis ten nie
okresla wprost skutku naruszenia opisanej w nim normy, w ramach jego wykladni
mozna odnie$¢ si¢ do sporu powstatego w doktrynie na kanwie przepisu art. 355 § 3

KSH, argumentacja bowiem co do obu tych instytucji bedzie tozsama®*®®.

407 Na temat krytyki wprowadzenia tej normy patrz: A. Ignaczak, Instrumenty..., s. 15.
408 Uzasadnienie. .. — druk nr 3236, s. 37.

409 Zgodnie ze stanowiskiem dominujagcym w doktrynie naruszenie przepisu art. 355 § 3 KSH
skutkuje niewaznoscia jedynie w zakresie czeSci $wiadczenia spotki, ktora przekracza zwykle
wynagrodzenie przyjete w obrocie, chyba ze z okoliczno$ci wynika, ze bez postanowien dotknietych
niewaznos$cig czynno$¢ nie zostataby dokonana (art. 58 § 3 KC). Tak: R. Pabis, w: Kodeks spotek
handlowych. Komentarz..., art. 355; M. Rodzynkiewicz, Kodeks spélek..., art. 355; S. Sottysinski,
W: Kodeks spotek handlowych. Komentarz..., art. 355, Nb. 33; W. Popiotek, w: Kodeks spolek
handlowych. Komentarz, red. J. Strzepka, Warszawa 2015, art. 355 KSH, Nb. 11, Legalis. Natomiast
wedhug drugiego z pogladéw naruszenie przepisu art. 355 § 3 KSH skutkuje niewaznoscig catosci
$wiadczenia (art. 58 § 1 KC). Niewaznos¢ czgsciowa bytaby bowiem trudna do pogodzenia z funkcja
przepiso6w o ochronie majatku spotki i wrgcz zachgcataby do dokonywania bezprawnych czynnos$ci. Tak:
A. Opalski, w: Kodeks spotek handlowych. Tom IIIA..., art. 355, Nb. 16.
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4.1.Uprawnienia majatkowe

4.1.1. Prawo do dywidendy

4.1.1.1. Prawo do udzialu w zysku spolki i wyplat z kapitalu
akcyjnego

Prawo do udziatlu w zysku spoiki jest podstawowym, inkorporowanym w akcji
uprawnieniem majatkowym akcjonariusza prostej spotki akcyjnej*’®. Prawo do
dywidendy stanowi natomiast forme konkretyzacji prawa do wyptaty z zysku spotki®!,
Samo bowiem prawo do zysku, ze wzgledu na swoj abstrakcyjny charakter, nie moze
stanowi¢ podstawy roszczenia o uzyskanie $wiadczen od spotki*2. W modelu
ustawowym warunkiem powstania roszczenia jest podjecie uchwaly przez walne
zgromadzenie, ktore jest jedynym organem do tego uprawnionym*3, To kazdorazowo,
W kolejnych latach obrotowych w gestii akcjonariuszy pozostawaé bedzie decyzja, czy

zysk spoltki przeznaczy¢ w catosci lub w czgsci na wyplaty na swojg rzecz, czy tez

spozytkowa¢ go w inny sposéob (np. przeznaczajac go na kapitat rezerwowy). Prawo do

40 G. Keler, w: Prosta spétka akcyjna. Komentarz, red. R. Adamus, P. Malinowski, Warszawa
2021, art. 300, LEX; J. Zamojski, Dywidenda w prostej spotce akcyjnej, w: Podstawowe problemy
i konstrukcje wspotczesnego prawa handlowego, red. A. Herbet, Warszawa 2023, s. 241; M. Mazgaj,
w: Kodeks spétek..., art. 300%°. Na poczet spotki akcyjnej tak m.in.: A. Opalski, w: Kodeks spotek
handlowych. Tom IIIA..., art. 347, Nb. 1; A. Michalik, A. Mikula, Prawo akcjonariusza do udziatu
w zysku w spoice akcyjnej, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2002/3, s. 22.

4l G. Keler, w: Prosta spétka..., art. 300'%; G. Koziel, Prosta spétka..., art. 300'%, Nb. 3;
A. Kidyba, Prawo..., s. 397, Nb. 492. Na poczet spotki akcyjnej tak m.in.: M. Michalski, Spétka..., s.
519; K. Moniczewski, Przedawnienie roszczenia o wyplate dywidendy w spétkach kapitatowych, Studia
Iuridica Toruniensia XXXI, Torun 2022, s. 204-205; A. Kidyba, M. Dumkiewicz, Wybrane problemy
zwigzane ze skutkami zaskarzania uchwal zgromadzen spotek kapitatowych w przedmiocie podziatu
zysku, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2013/11, s. 11, wraz z literaturg tam wskazang. Por.: I. Komarnicki,
Prawo..., s. 1-2. Niektorzy autorzy poje¢é ,,prawa do zysku” (inaczej ,,prawa do udzialu w zysku”)
uzywaja zamiennie z pojgciem ,,prawa do dywidendy”. Tak m.in.: A. Szumanski, w: System Prawa..., S.
168; W. Popiotek, w: Prawo papierow wartosciowych, red. S. Wlodyka, Warszawa 2004, s. 166.

412 B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%°. Por.. M. Wawer, w: Kodeks spdlek..., art. 300%,
Nb. 5. Tak na gruncie spotki akcyjnej: A. Opalski, w: Kodeks spolek handlowych. Tom IIIA..., art. 347,
Nb. 1; B. Popielarski, M. Przychodzki, Dywidenda niepieni¢zna w spétce akcyjnej, ,,Przeglad Prawa
Handlowego™ 2007/6, s. 20. Por.: A. Kappes, Charakter prawny..., s. 13.

413 Por.: na kanwie KH: M. Allerhand, Kodeks..., art. 355, s. 558.
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zysku moze zostaé przyznane réwniez osobom niebedgcym akcjonariuszami®4,

Uprawnionym do poboru dywidendy moze by¢ takze uzytkownik lub zastawnik*®®.

Podstawowe znaczenie dla oceny prawa do zysku w prostej spotce akcyjnej ma
wyktadnia przepisu art. 300%° § 1 KSH, ktory stanowi, iz: ,,Akcjonariusz ma prawo do
udziatu w zysku oraz prawo do wyptaty z kapitatu akcyjnego w kwocie wynikajacej
z rocznego sprawozdania finansowego, ktora zostala przeznaczona do wyptaty
w uchwale akcjonariuszy, chyba ze umowa spotki stanowi inaczej”**®. W literaturze
wskazuje sie, ze z przepisu art. 300 § 1 KSH wynika, ze umowa spotki moze
przewidywa¢ inny sposob spozytkowania zysku spotki, niz jego wyplata na rzecz
akcjonariuszy*!’. Niektorzy autorzy stoja na stanowisku, Ze przepis ten nie odnosi si¢
wylacznie do dowolnosci co do trybu podjecia decyzji o podziale zysku, ale réwniez

i jego przeznaczenia*'®

. W oparciu o taka interpretacj¢ wyprowadzany jest wniosek, ze
dopuszczalne jest catkowite wylaczenie podziatu zysku migdzy akcjonariuszy i jego
przeznaczenie na inny cel przez nich obrany*®. W ramach dalszego wnioskowania
uznaje si¢, ze dopuszczalne bedzie rowniez wskazanie w umowie spotki, ze podziat
zysku nastepuje bez udziatu walnego zgromadzenia, w sposob automatyczny*?°.

Dopuszczalno$¢ formutowania postanowien umownych, regulujacych kwesti¢ podziatu

44 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 3001, Na kanwie spolki akcyjnej tak: W. Popiotek,
Akcja..., s. 78. Np. uprawnionym z tworzonych w ramach zasady swobody uméw imiennych §wiadectw
zatozycielskich.

415 Na kanwie spoiki akcyjnej tak: I. Komarnicki, Prawo..., s. 270. Co do uzytkownika tak: K.
Moniczewski, Przedawnienie..., s. 210-211. Co do zastawnika: J. Frackowiak, Zastaw na akcjach,
»Rejent” 1995/1, s. 22-25. K. Moniczewski wskazuje jednak, ze uprawnionym do pobierania dywidendy
nie moze by¢ zastawnik. Kwestia ta pozostaje w doktrynie sporna.

416 Celowym jest doktadne przywotanie treéci tego przepisu, bowiem dalsze rozwazania opiera¢
si¢ beda m.in. na jego wyktadni literalne;.

417 M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany ..., art. 300%%; G. Keler, w: Prosta spétka..., art.
300%.

418 M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 300%%; G. Keler, w: Prosta spétka..., art.
300%. Znaczenia przepisu art. 300 § 1 KSH, jako odnoszacego si¢ rowniez co do przeznaczenia zysku
zdaje si¢ nie uznawac (i nie uwzglednia¢ w swoich rozwazaniach) M. Mazgaj, w: Kodeks spofek..., art.
300%. Cho¢ dochodzi on do podobnych wnioskéw, jak wyzej wymieni autorzy, to wywodzi je ze zrodet
innych, niz literalna wykladnia przepisu art. 300%° § 1 KSH.

419 M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 300%%; G. Keler, w: Prosta spétka..., art.
300%; G. Koziel, Prosta spétka..., art. 300%°, Nb. 3; J. Zamojski, Dywidenda..., s. 242. M. Wawer
wskazuje przy tym zapobiegawczo, ze dotychczas w przypadku spolki akcyjnej uznawano powszechnie,
ze nie jest mozliwe wylaczenie prawa do zysku ,,na przysztos¢”. Walne zgromadzenie powinno bowiem
corocznie podejmowaé uchwate co do przeznaczenia zysku i jego rozdzialu. M. Wawer, w: Kodeks
spétek..., art. 300%5, Nb. 4.

420 M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany ..., art. 300%%; B. Wozniak, w: Prosta spotka...,
art. 300%%; M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%5. Niektorzy autorzy sa zdania, ze decyzja o wyplacie
moglaby zosta¢ w umowie spolki powierzona innemu organowi, niz walne zgromadzenie. Tak:
B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%%; M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%5,
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zysku (w zakresie rowniez jego wylaczenia) wyznacza¢ maja podobne zasady, co
w przypadku przywilejow akcyjnych. W szczego6lno$ci miataby to by¢ zasada
jednakowego traktowania akcjonariuszy, wynikajaca z przepisu art. 20 KSH*?.
W dalszym aspekcie rowniez zasada swobody umoéw uregulowana w art. 353 KC

w zw. z art. 2 KSH, natura prostej spotki akcyjnej oraz zasada dobrych obyczajow*?2.

Autorzy opowiadajacy si¢ za przytoczonym rozumieniem przepisu art. 300*° § 1
KSH, a wigec wzglednym charakterem prawa do zysku, zdaja si¢ opiera¢ przede
wszystkim na wyktadni literalnej*?®. Ostatniag cze$¢ tej jednostki redakcyjne;j,
sformutowanie ,,chyba, ze umowa spoiki stanowi inaczej” (wprowadzajace wiec
dyspozytywny charakter regulacji) odnosza do wszystkich poprzedzajacych je norm,
a wiec 1 normy formutujacej prawo do zysku akcjonariuszy. W aspekcie jezykowym
takiej wyktadni nie mozna uzna¢ za niedopuszczalng. Ze wzgledu na sposob
uksztalttowania omawianego przepisu mozna roéwniez argumentowac, ze dyspozytywny
charakter obejmuje jedynie niektore z norm wyrazonych w art. 300® § 1 KSH.
Interpretacja, ktore z norm mialyby charakter dyspozytywny zaleze¢ bedzie jednak od
tego, jakie w ogdle normy z tego przepisu wyprowadzimy. Pomocna dla oceny tego
zagadnienia moze by¢ wykladnia analogicznej regulacji w spotce akcyjnej — przepisu
art. 347 8 1 KSH. Wydaje si¢, ze zawiera on nastepujace normy:

1. akcjonariusze maja prawo do udziatu w zysku;

2. zysk przeznaczony do podzialu powinien zosta¢ wykazany
w sprawozdaniu finansowego;

3. sprawozdanie finansowe musi zosta¢ zbadane przez bieglego rewidenta;

4. wyptate udzialu w zysku warunkuje przeznaczenie go do wyplaty
akcjonariuszom przez walne zgromadzenie.

Oczywistym jest, ze w przypadku prostej spotki akcyjnej nie ma zastosowania
wymog zbadania sprawozdania finansowego przez bieglego rewidenta. Dodana zostata
natomiast mozliwo$¢ wyplaty z kapitatu akcyjnego oraz lakoniczna norma, wskazujaca
na dyspozytywno$¢ co najmniej czesci z norm, przewidzianych przepisem art. 300%° § 1

KSH. Jesli uzna¢, ze dyspozytywny charakter ma tylko ostatnia z norm

42! Tak: B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300'°. Autor ten wskazuje na prymat zasady
jednakowego traktowania akcjonariuszy, przed zasada swobody umow.

42 Na znaczenie zasady swobody uméw wskazuje: M. Dumkiewicz, w: Komentarz
aktualizowany ..., art. 3001,

423 Czy tez ,,gramatycznej”, jak wskazuje G. Keler, w: Prosta spétka..., art. 300%°.
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poprzedzajacych sformutowanie ,,chyba Zze umowa spotki stanowi inaczej”, mozliwe
jest ich wyszczegolnienie w nastepujacy sposob:
1. akcjonariusz ma prawo do udzialu w zysku oraz prawo do wyplaty
z kapitatu akcyjnego;
2. zysk przeznaczony do podzialu oraz wysokos¢ kapitatu akcyjnego
powinny zosta¢ wykazane w sprawozdaniu finansowym;
3. wyptlate udzialu w zysku oraz wyptlate z kapitatlu akcyjnego warunkuje
przeznaczenie ich do wyptaty uchwala akcjonariuszy, chyba ze umowa

spotki stanowi inaczej*?.

Przy takiej interpretacji prawo do zysku wcigz nalezaloby uznawaé za prawo
bezwzgledne — w tym rozumieniu, ze nie jest mozliwe jego catkowite wylaczenie na
przyszto$é*?. W istocie mozliwe byloby jednak wskazanie w umowie spotki, ze podziat
zysku nastgpuje w sposob automatyczny, zgodnie z umowa spotki. Analizujac przepis
art. 300'° § 1 KSH w analogiczny sposob, co przepis art. 347 § 1 KSH, uznajac jednak,
ze dyspozytywny charakter odnosi si¢ do wszystkich norm wyrazonych w tym
przepisie, nalezatoby je wyrdzni¢ w nastepujacy sposob:

1. akcjonariusz ma prawo do udzialu w zysku oraz prawo do wyplaty
z kapitatu akcyjnego, chyba Zze umowa spotki stanowi inaczej;

2. zysk przeznaczony do podziatu oraz wysokos¢ kapitatu akcyjnego
powinny zosta¢ wykazane w sprawozdaniu finansowym, chyba ze umowa

spotki stanowi inaczej;

424 7a taka interpretacja wydaje si¢ opowiadaé: M. Wawer, w: Kodeks spofek..., art. 300%5, Nb. 3.

45 A wiec postrzegaé je tak, jak w spolce akcyjnej, gdzie wskazuje sie co do zasady na
bezwzgledny charakter prawa do zysku. Tak: M. Michalski, Spétka..., s. 519; A. Szumanski, w: Prawo
spotek handlowych. Tom 2B. System Prawa Handlowego, red. A. Szumanski, S. Wlodyka, Warszawa
2019, art. 347, Nb. 233, Legalis; W. Popiotek, Akcja..., s. 77, wraz z literaturg tam wskazang. Patrz
jednak przeciwnie m.in.: L. Gasinski, Dopuszczalnos¢ wytqczenia prawa do zysku w statucie spotki
akcyjnej, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2013/10, s. 5-9, wraz z literaturg tam wskazang. Por. tez
A. Opalski, ktorzy dopuszcza mozliwo$é wyjatkowego, czasowego ograniczenia badz nawet wylaczenia
prawa do udzialu w zysku w statucie spotki. A. Opalski, w: Kodeks spotek handlowych. Tom IIIA..., art.
347, Nb. 2. Niezaleznie od wskazanego sporu w doktrynie, podkresli¢ nalezy, ze chodzi tu o prawo do
zysku w rozumieniu ogélnym. Nie za§ prawo do dywidendy, ktére ze swej istoty ma charakter
warunkowy, jest bowiem zalezne od uzyskania zysku oraz przeznaczenia zysku na wyptat¢ na rzecz
akcjonariuszy. Por. M. Michalski, Spétka..., s. 519. W takiej tez konotacji wykorzystywane bedzie,
w dalszej czgsci opracowania, pojgcie bezwzglednego charakteru prawa do zysku.
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3. wyplate udzialu w zysku oraz wyptate z kapitatu akcyjnego warunkuje
przeznaczenie ich do wyplaty w uchwale akcjonariuszy, chyba ze umowa

spotki stanowi inaczej*?®.

To wedle tej interpretacji wszystkie normy wyprowadzane z przepisu art. 300° §
1 KSH, w tym prawo do zysku, miatyby charakter dyspozytywny. Uznajac, ze rdznice
konstrukcyjne pomiedzy przepisem art. 300 § 1 KSH i przepisem art. 347 § 1 KSH
uzasadniaja analizowanie ich wedlug odmiennej metodyki, normy opisane w art. 300%°
§ 1 KSH mozna wyszczeg6lni¢ w nastepujacy sposob:

1. akcjonariusz ma prawo do udzialu w zysku w kwocie, wynikajacej
z rocznego sprawozdania finansowego, ktéra zostata przeznaczona do
wyplaty w uchwale akcjonariuszy;

2. akcjonariusz ma prawo do udzialu w zysku, realizowanego poprzez
wyplate z kapitalu akcyjnego w kwocie, wynikajacej z rocznego
sprawozdania finansowego, ktora zostata przeznaczona do wyplaty
w uchwale akcjonariuszy, chyba ze umowa spotki stanowi inaczej.

Przy tej wyktadni norma przewidujaca dyspozytywnos$¢ odnositaby si¢ tylko do
kwestii zwigzanych z wyplata z kapitalu akcyjnego. Opowiedzenie si¢ za jednym
z trzech wymienionych sposobow interpretacji ma daleko idace skutki. Przyjety tok
rozumowania, rzutuje bowiem nawet na tak podstawowa kwestie, jak wzgledny badz
bezwzgledny charakter prawa do zysku. Dokonujgc analizy materiatow legislacyjnych
uznaj¢, ze ustawodawcy nie chodzito o uregulowanie kwestii prawa do zysku w mysl
drugiego z przytoczonych sposobdéw interpretacji, a wigc m.in. poprzez uznanie, ze
prawo do zysku w prostej spotce akcyjnej moze zosta¢ w catosci wytgczone w umowie
spotki na przysztos¢. Nie sposob bowiem oprze¢ si¢ przekonaniu, ze gdyby zamiarem
ustawodawcy byto odejscie od bezwzglednego charakteru prawa do zysku w spotkach

kapitatowych, znalaztoby to wyraz w uzasadnieniu projektu ustawy*?’. Tymczasem

426 Za takim rozumieniem przepisu art. 300" § 1 KSH opowiadajg sie: M. Dumkiewicz,
w: Komentarz aktualizowany..., art. 300%°; G. Keler, w: Prosta spétka..., art. 300%; G. Koziet, Prosta
spétka..., art. 300, Nb. 3. Mozliwo$¢ przyznania okreSlonemu akcjonariuszowi 100% dywidendy,
a w zwiazku z tym wylgczenia pozostatych akcjonariuszy od zysku M. Dumkiewicz okresla jednak jako
,»watpliwa”. M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 300, Za takg wykladnia wydaje sie
opowiada¢ tez B. Wozniak, bowiem traktuje on prawo do dywidendy jako uprawnienie o charakterze
wzglednym. B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%°.

427 Nawet majgc na uwadze, ze zdaniem niektorych przedstawicieli doktryny wylgczenie prawa do
zysku bylo juz dopuszczalne w przypadku spotki akcyjnej (lub sp. z 0.0.). Tak w szczegdlnosci:
L. Gasinski, Dopuszczalnos¢ wylgczenia..., s. 5-9, wraz z podang tam literatura. Wigcej na temat
powstalego w tym zakresie sporu patrz: K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., S. 31-32, wraz
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takich intencji ustawodawca w zaden sposob nie wyrazit. Co wigcej, w podrozdziale
I11.1., 1.1. uzasadnienia, zatytulowanym ,,Podstawowe cechy PSA, wyznaczajace jej
natur¢” nie tylko nie wspomniano o tak daleko idacej, systemowej zmianie podejscia do
prawa do zysku, a wskazano wyraznie, ze ,,Wyptata dywidendy z kapitatu akcyjnego,
skutkujaca zmniejszeniem jego kwoty, wymaga ,zwykle;” uchwaly walnego
zgromadzenia (tj. samej uchwaly o wyptacie dywidendy, podejmowanej bezwzgledna
wiekszoscig gtosoOw 1 niestanowigcej zmiany umowy spotki) oraz wpisu zmniejszenia
kwoty kapitatu akcyjnego do rejestru.”*?8. W ten sposob zaakcentowano, ze wyplata
z kapitatu akcyjnego wymaga uchwaly walnego zgromadzenia, nie za$, ze zasada ta
moze ulec zmianie na mocy umowy spotki, co przemawia roéwniez przeciwko
pierwszemu z przedstawionych sposobdw interpretacji przepisu art. 300® § 1 KSH. Co
wiecej w regulacji prostej spotki akcyjnej brak jest przepisu, ktory odpowiadalby
przepisowi art. 191 § 2 KSH, badz tez przepisowi art. 231 § 2 pkt 2 KSH, ktore w sp.
z 0.0. wyraznie wskazywaly na mozliwo$¢ uregulowania innych sposobdéw podziatu
zysku oraz dopuszczalno$¢ wylaczenia uchwaty o podziale zysku spod kompetencji
zgromadzenia wspolnikéw. Gdyby intencja ustawodawcy byto, aby wyplaty z tytutu
dywidendy mogly by¢ dokonywane na podstawie innej, niz uchwala o wyplacie
dywidendy podjeta w ramach obrad zwyczajnego walnego zgromadzenia, to przepis art.
30082 § 2 pkt 2 KSH zostatby z pewnoscia uregulowany w sposob zblizony do przepisu
art. 231 § 2 pkt 2 KSH. Mozna wiec argumentowac, ze przepis art. 30082 § 2 pkt 2 KSH,
w zakresie w jakim obliguje do dokonywania podziatu zysku przez zwyczajne walne
zgromadzenie, ma charakter bezwzglednie obowigzujacy, co przemawia przeciwko

pierwszemu z mozliwych sposobow wyktadni przepisu art. 300'° § 1 KSH.

Powyzsze rozwazania nie zmieniajg tego, ze trzeci z przedstawionych sposoboéw
rozumienia przepisu art. 300 § 1 KSH w oparciu wylacznie o wyktadnie literalng jawi
si¢ jako najmniej prawidtowy. W celu ograniczenia dyspozytywnosci jedynie do wyptat
z kapitalu akcyjnego omawiany przepis powinien zosta¢ bowiem zredagowany np.
W nastgpujacy sposob: ,,Akcjonariusz ma prawo do udzialu w zysku oraz prawo do
wyptaty z kapitalu akcyjnego w kwocie wynikajace] z rocznego sprawozdania

finansowego, ktora zostala przeznaczona do wyplaty w uchwale akcjonariuszy. Umowa

z literaturg tam wskazana. Patrz tez we wczesniejszej czg$ci niniejszego podrozdziatu. Nalezy bowiem
mie¢ na uwadze, ze tego typu wnioski formutowane byly przewaznie na zasadzie wyjatku, badz wobec
spolek ,,atypowych”, a nie jako zasada systemowa. Ponownie, patrz jednak: L. Gasinski, Dopuszczalnosé¢
wylgczenia..., s. 5-9, wraz z podang tam literatura.

428 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 10.
138



spotki moze przewidywacé, ze prawo do zysku nie moze by¢ realizowane poprzez
wyplate z kapitatu akcyjnego.”*?°. Tym niemniej, rozwigzanie to pozostaje spojne
z innowacyjnym charakterem wyptat z kapitatu akcyjnego, z ktoérego to rozwiazania,
dzieki jego dyspozytywnosci, akcjonariusze mogliby po prostu zrezygnowaé*,

Sam fakt ilosci mozliwych sposobow interpretacji przepisu art. 300° § 1 KSH
wskazuje, ze przepis ten nie zostal sformutowany w sposob zgodny z zasadami
prawidtowej legislacji. Ma to tym wicksze znacznie, ze jest to przepis podstawowy dla
regulacji najistotniejszego z uprawnien majatkowych akcjonariuszy. W zwigzku
z powyzszym nalezy sformutowac¢ wniosek de lege ferenda zmiany tresci przepisu art.
300 § 1 KSH w sposob, ktory przesadzi ostatecznie jak powinien byé on
interpretowany. Do czasu jednak takowej zmiany opowiadam si¢ za przyjeciem
rozwigzania najmniej ,.rewolucyjnego”, a wigc trzeciej z opisanych interpretacji,
przyjmujacej dyspozytywny charakter realizacji prawa do zysku w drodze dokonywania
wyplat z kapitatu akcyjnego®. Jest to rowniez rozwigzanie najbezpieczniejsze z punktu
widzenia uczestnikow obrotu. Nawet w przypadku przyjecia innego toku wyktadni
istnieje znaczna obawa, ze postanowienia umow w zakresie wylgczenia prawa do zysku
beda skutecznie kontestowane przed sadem, ze wzgledu na ich sprzeczno$¢ z zasada

jednakowego traktowania akcjonariuszy.

Zgodnie z przepisem art. 300" § 3 KSH dywidenda rozdzielana jest w stosunku
do liczby akcji. Przepis ten ma jednak charakter dyspozytywny, bowiem umowa spotki
moze przewidywac inne zasady rozdzielenia dywidendy. Dopuszczalne bedzie zatem
wskazanie, ze akcjonariusze uzyskujg prawo do udzialu w dywidendzie dopiero
W nastgpstwie czgsciowego albo petlnego pokrycia akcji lub ustalonej z gory na kazdego
akcjonariusza czeg$ci, w nastepstwie spelnienia si¢ innego warunku. Podobnie moga
zosta¢ ustanowione akcje uprzywilejowane co do dywidendy, badz uprawnienia

432

indywidualne do zadania wyplaty zysku™“. W literaturze wskazuje si¢ na mozliwos¢

429 Uzycie sformutowania ,,Umowa spotki moze przewidywa¢, ze akcjonariuszom nie przystuguje
prawo do wyptaty z kapitatu akcyjnego” mogtoby by¢ wykorzystywane jako argument, za omawiang
w dalszej czesci podrozdziatu teza K. Wosiaka, o odrgbnosci prawa do zysku i prawa do wyplaty
z kapitatu akcyjnego.

430 Lub uzalezni¢ skorzystanie z niego od innych przestanek szczegélnych, przewidzianych
w umowie spotki.

481 Rozwazania poczynione na temat dywidendy w dalszej czgéci niniejszego opracowania

dokonywane beda z uwzglednieniem tego stanowiska.

432 B, Wozniak ,,z duza doza ostroznosci” dopuszcza mozliwo$¢ sformulowania uprawnienia
indywidualnego, zgodnie z ktorym uprawniony akcjonariusz miatby prawo do samodzielnego
decydowania o wyplacie zysku. B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%. Poglad ten wydaje sie jednak
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zawarcia w umowie spotki postanowien, zgodnie z ktorymi wszyscy akcjonariusze maja
rowny udzial w zysku, bez wzgledu na liczbg posiadanych akcji albo ustalenia gérnej
granicy, mozliwej do uzyskania dywidendy, przy zachowaniu podstawowej zasady jej
proporcjonalnego rozdzialu**3. Suma wyptat dokonanych tytutem dywidendy nie moze
przewyzszy¢ kwoty, mozliwej do podziatu zgodnie z zasadami okreslonymi w art. 300°
8 1-6 KSH. Tak, jak i w przypadku spotki akcyjnej, za niedopuszczalne uznac nalezy
zbycie abstrakcyjnego prawa do zysku***. Przedmiotem obrotu moze by¢ jednak prawo

do uchwalonej juz dywidendy — w szczegdlnosci z wykorzystaniem przelewu*3,

Odmienne stanowisko, co do prawa do zysku w prostej spolce akcyjnej
przedstawia K. Wosiak**®. Zdaniem tego autora prawo do wyplaty z kapitatu akcyjnego
jest odrebnym od prawa do zysku, samoistnym uprawnieniem skladajacym si¢ na
akcje®®’. Przyjecie tej tezy w daleko idacy sposob zmieniatoby optyke patrzenia na
prawo do zysku akcjonariuszy prostej spotki akcyjnej. Cho¢ argumentacji tego autora
nie mozna zarzuci¢ dowolnosci, to kompleksowe spojrzenie na przepisy, regulujace
kwestie prawa do zysku w prostej spotce akcyjnej, w szczegdlnosci przepisow art. 300%°
KSH, utwierdza w przekonaniu, ze zasadne jest stanowisko pozostatych przedstawicieli
doktryny, ktoérzy mozliwos¢ wyptaty z kapitatu akcyjnego rozumieja jedynie jako
okreslenie zrodla finansowania $wiadczen, dokonywanych causa societatis (np.
dywidendy, wynagrodzenia za umorzenie akcji)*®. Co istotne, materiaty legislacyjne

W najmniejszym stopniu nie wskazuja, ze intencjg ustawodawcy byto uksztattowanie

$ciSle zwigzany z przyjeta przez tego autora interpretacjg przepisu art. 300 § 1 KSH, ktérego autor
niniejszego opracowania nie podziela. Co wigcej uprawnienie indywidualne tej tresci wydaje si¢
pierwotnie sprzeczne z zasadg jednakowego traktowania akcjonariuszy, zasadg wyodrebnienia struktury
organizacyjnej i naturg prostej spotki akcyjnej (czy tez spotek kapitatowych w ogdlnosci).

4% M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 300%°. Wydaje sie, Zze stanowisko
o dopuszczalnosci takich postanowien umowy spotki nie bedzie stuszne, jesli przyjaé bezwzgledny
charakter prawa do zysku. Ponownie jest to jednak zalezne od rozumienia przepisu art. 300° § 1 KSH.

434 Na kanwie spotki akcyjnej tak: W. Popiotek, 4kcja..., s. 80; M. Michalski, Spétka..., s. 521;
I. Komarnicki, Prawo..., s. 6-7. W przypadku prostej spotki akcyjnej natomiast: B. Wozniak, w: Prosta
spotka..., art. 300%%; M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%,

43 Na kanwie spotki akcyjnej tak: W. Popiotek, Akcja..., s. 80. Por.: A. Szumanski, w: Prawo
spolek..., s. 864, a takze wyrok SN z 11.09.2002 r., V CKN 1370/00, OSNC 2003, nr 11, poz. 155.
W przypadku prostej spotki akcyjnej tak: B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%°; M. Mazgaj,
w: Kodeks spétek..., art. 300%,

46 K. Wosiak, Dopuszczalnos¢ samoistnej wyplaty z kapitatu akcyjnego, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2022/12, s. 38-42.

437 K. Wosiak, Dopuszczalnosé. .., s. 38.

4% Stanowisko K. Wosiaka pozostaje w doktrynie odosobnione. Przynajmniej na moment
sporzadzania niniejszego opracowania. Wyraznie przeciwko niemu opowiada si¢: M. Dumkiewicz,
w: Komentarz aktualizowany ..., art. 3001,
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prawa do wyplaty z kapitatu akcyjnego, jako osobnego uprawnienia majatkowego®®.
Tak znaczaca zmiana w spojrzeniu na prawo do zysku musiataby, nie tylko zostaé
w uzasadnieniu projektu ustawy zaakcentowana, ale mozna wrecz przypuszczac, ze
stanowitaby jedna z gléwnych kwestii, poruszanych w zwigzku z wprowadzeniem
prostej spotki akcyjnej. Z powyzszego wynika wniosek, ze intencja ustawodawcy nie
bylo uksztaltowanie odrebnego prawa do wyptaty z kapitatu akcyjnego. Stanowisko
przeciwne opiera si¢ przede wszystkim na wyktadni jezykowej art. 300*° § 1 KSH,
w ktérym wskazano, ze ,,Akcjonariusz ma prawo do udzialu w zysku oraz prawo do
wyptlaty z kapitatu akcyjnego [...]”**°. Stusznie wskazuje sie w zwiazku z tym, ze
z perspektywy techniki legislacyjnej ogdlna sygnalizacja zréodet wyptaty nie jest
konieczna, w sytuacji gdy ich doprecyzowanie zamieszczono w art. 300™° § 2 KSH.
Trudno jest jednak nie zauwazy¢, ze w kodeksie spotek handlowych znajduja si¢ liczne
jednostki redakcyjne, uregulowane wadliwie z punktu widzenia zasad prawidtowej
legislacji. Przypisywanie tak daleko idacego znaczenia tresci przepisu art. 300® § 1
KSH wydaje si¢ niezasadne, szczegodlnie ze ten sposOb jego rozumienia nie jest
jedynym mozliwym — o czym $wiadczy chociazby inna jego wyktadnia, dokonywana
przez pozostatych przedstawicieli doktryny oraz samego ustawodawcg. W dalszej
kolejnosci przytaczany autor wskazuje na, w jego ocenie popierajacy jego teze, sposob
uregulowania prawa do zysku w prostej spolce akcyjnej, na tle pozostatych spodtek
kapitalowych, uznajagc go za argument natury systemowej**!. Odnoszac si¢ do tego
nalezy zaznaczy¢, ze co do zasady uprawnienia majatkowe 1 korporacyjne we
wszystkich spotkach kapitalowych, uregulowane s3 w odrebnych jednostkach
redakcyjnych — artykutach, badz tez w ostatecznosci, w odrebnych paragrafach. Trudno
uzna¢, ze tak daleko idace (wrgcz rewolucyjne) rozwigzanie, ustawodawca miatby
zamies$ci¢ nie tylko w tym samym artykule i paragrafie, co ,,typowe” prawo do zysku,
ale nawet w ramach tego samego zdania, nie rozstrzygajac wszystkich watpliwosci,
ktore wyniktyby z praktycznego stosowania samoistnych wyptat z kapitatu akcyjnego.
Majac powyzsze na uwadze, opowiadam si¢ za powszechnie przyjetym rozumieniem

w prostej spotce akcyjnej instytucji wyplaty zkapitalu akcyjnego, jako jedynie

439 Patrz: Uzasadnienie. .. — druk nr 3236, s. 31 i n.
440 K. Wosiak, Dopuszczalnosé..., s. 40.
441 |bidem, s. 40.
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rozszerzenia katalogu pozycji bilansu, ktére mozna dolicza¢ do sumy dywidendowej**.
Swojego stanowiska, sprzecznego ze stanowiskiem K. Wosiaka, nie opieram przy tym
na stwierdzeniu, ze odrgbne uksztattowanie prawa do wyptaty z kapitatu akcyjnego
byloby pierwotnie niedopuszczalne, ze wzgledu na sprzecznos$¢ takiej interpretacji
z naturg kapitatu akcyjnego, a raczej na tym, ze interpretacja taka nie jest uprawniona

w oparciu o obecng tre$¢ omawianych przepisow**?

. Innymi stowy uregulowanie
odrebnego uprawnienia do wyptaty z kapitatlu akcyjnego oceniam jako mozliwe
W rozumieniu systemowym - jednak nie w ramach wnioskdw de lege lata,

a ewentualnych wnioskéw de lege ferenda.

4.1.1.2. Wyliczenie dywidendy

Istotng cecha konstrukcyjna, rdéznicujaca prosta spotke akcyjng sposrod
pozostatych spotek kapitatowych, jest mozliwo$¢ dokonywania wyptat causa societatis
na rzecz akcjonariuszy nie tylko z zysku spolki, ale rowniez z kapitatu akcyjnego®*.
Nie jest przy tym dopuszczalne odmienne, niz w modelu ustawowym, uregulowanie
kwestii wyplat na rzecz akcjonariuszy, tj. uregulowanie ich sprzecznie z trescig
przepiséw art. 300° § 2 i § 4-5 KSH — majg one bowiem charakter bezwzglednie
obowiazujacy*?®. Kwota wyplaty musi przy tym wynikaé z zatwierdzonego, rocznego

sprawozdania finansowego za poprzedni rok obrotowy**. Jej maksymalng wysokosé,

42 B. Wozniak wskazuje, ze celem przepisu art. 300> § 1 KSH nie jest wskazanie konkretnych
pozycji ksiegowych, z ktorych moga pochodzi¢ kwoty przeznaczone do wyptaty na rzecz akcjonariuszy,
ale ogolne okreslenie zrodet takiej wyptaty. B. Wozniak, w: Prosta spotka..., art. 300%.

43 Co do argumentacji za brakiem przeciwskazan do sformulowania tytutu przysporzenia causa
societatis jako wyptaty z kapitatu podstawowego, patrz: K. Wosiak, Dopuszczalnosé..., s. 39-40.

44 7Zdaniem G. Kelera rozszerzenie pojecia dywidendy rowniez na wyptaty z kapitalu akcyjnego
moze rodzi¢ zamieszanie pojeciowe. Rozwigzanie to okresla w efekcie jako niepoprawne. Zwraca tez
uwage na powstale w zwigzku z tym watpliwosci co do opodatkowania dywidendy. G. Keler, w: Prosta
spétka..., art. 300%. Watpliwosci w zakresie desygnatu pojecia dywidendy podziela B. Wozniak,
W: Prosta spétka..., art. 300%°. Zdaniem P. Piniora lepszym rozwigzaniem byloby utworzenie odrebnego
kapitalu zapasowego na pokrycie straty. P. Pinior, Ekspertyza..., s. 7. Zasady zasilania kapitatu akcyjnego
reguluje przepis art. 300%° KSH.

45 M. Wawer, wW: Kodeks spélek..., art. 300'°, Nb. 2; M. Dumkiewicz, w: Komentarz
aktualizowany ..., art. 300%,

446 M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 300'%; G. Keler, w: Prosta spétka..., art.
300%; B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300, Jak juz wskazywano, rozpatrzenie sprawozdania, jak
i podjecie uchwaty o wyptacie dywidendy musi nastapi¢ w toku zwyczajnego walnego zgromadzenia (art.
300% § 2 KSH). Przeciwnie M. Mazgaj, zdaniem ktdrego wyplata z kapitatu akcyjnego jest dopuszczalna
réwniez wtedy, gdy w spotce nie sporzadzono sprawozdania finansowego (a wigc i gdy nie zostalo ono
zatwierdzone). M. Mazgaj, w: Kodeks spélek..., art. 300%°. Twierdzenia tego autora sg sprzeczne
z wykladnig literalng przepisu art. 3001® § 1 KSH. Nawet, gdyby przyja¢ niepodzielang przez autora
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przewiduje przepis art. 300 § 2 KSH, zgodnie z ktorym nie moze ona przekraczaé
sumy zysku za ostatni rok obrotowy, niepodzielonych zyskéw z lat ubiegtych,
utworzonych z zysku kapitatow rezerwowych, ktore moga by¢ przeznaczone na wyptate
dywidendy, oraz kwoty z kapitatu akcyjnego, ktéra zostala przeznaczona do wyplaty
dywidendy. Sume te nalezy do tego pomniejszy¢ o niepokryte straty, akcje wlasne oraz
0 kwoty, ktore zgodnie z ustawa lub umowa sp6tki powinny by¢ przeznaczone z zysku
za ostatni rok obrotowy na kapitaly rezerwowe, ktore nie mogg by¢ przeznaczone na
wyptate dywidendy. W doktrynie okresla sic to jako tzw. ,test bilansowy” .
Informacje niezbedne do ustalenia powyzszych kwot, znajdowaé si¢ beda wilasnie
w sprawozdaniu finansowym. Fakt, iz kwota niepokrytej straty obniza maksymalna
wysokos$¢ dopuszczalnej kwoty wyptaty nie powoduje, aby warunkiem dokonania
wyplaty bylo nieistnienie straty**8. Wystarczy, aby dostepne spotce srodki przewyzszaty
jej wysoko$¢. Wsrdd pozycji ksiegowych, ktére moga zosta¢ przeznaczone na wyplate
dywidendy w prostej spotce akcyjnej nie wskazano kapitatu zapasowego inaczej, niz ma
to miejsce w przypadku sp. z o.0. (art. 192 KSH) 1 spotki akcyjnej (art. 348 § 1 KSH),
bowiem regulacja tej spotki takiego kapitatu w ogéle nie przewiduje**°.

W myél przepisu art. 300 § 4 zdanie pierwsze KSH, wyplata na rzecz
akcjonariuszy z kapitatu akcyjnego nie moze doprowadzi¢ do jego zmniejszenia ponizej
wartosci 1 ztotego, a wigc tzw. minimalnej wysokosci kapitalu akcyjnego, okreslonej
w art. 300° § 1 zdanie drugie KSH. Tak niska, minimalna kwota kapitalu akcyjnego

stusznie okreslana jest w doktrynie mianem ,,symboliczne;j”.

niniejszego opracowania teze o calkowitej dyspozytywno$ci przepisu art. 300%° § 1 KSH, to jednak
w modelu ustawowym zatwierdzone sprawozdanie finansowe byloby elementem obligatoryjnym procesu,
poprzedzajacego wyplate dywidendy. Ponadto, nawet gdyby w umowie wylaczy¢ konieczno$¢ oparcia
wyptaty z kapitalu akcyjnego na zatwierdzonym sprawozdaniu finansowym, to ze wzgledu na tresé
i funkcje przepisu art. 300%° § 4 zdanie drugie KSH, kazda wyplata z kapitalu akcyjnego wymagataby
wtedy przeprowadzenia postepowania konwokacyjnego. Brak byloby bowiem mozliwosci ustalenia
w oparciu o zatwierdzone sprawozdanie finansowe, ze postgpowanie to nie jest konieczne. Ponownie
przeciwnie M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%°. Przyjecie stanowiska tego autora prowadziloby do
catkowitego wypaczenia sensu postepowania konwokacyjnego, poniewaz spotki chcace go uniknaé
moglyby po prostu nie sporzadza¢ (zatwierdzac¢) sprawozdania finansowego przed wyptata dywidendy.

47 Jego odpowiednik uregulowano dla sp. z 0.0. w art. 192 KSH oraz dla spolki akcyjnej w art.
348 § 1 KSH. W zakresie wykladni poje¢ wystepujacych w tresci art. 300 § 2 KSH, ktore nie sa
autonomiczne dla prostej spotki akcyjnej, odsytam do dorobku doktryny i orzecznictwa powstalego na
potrzeby pozostatych spétek kapitatowych.

448 W przypadku spolki akcyjnej tak: W. Popiotek, Adkcja..., s. 102. Réwniez: M. Dumkiewicz,
w: Komentarz aktualizowany ..., art. 3001,

49 Por.: M. Mazgaj, W: Kodeks spélek..., art. 3001, Wymienione w przepisie art. 300%° § 2 KSH,
oprocz kapitalu akcyjnego, zostaly wylacznie kapitaly rezerwowe utworzone z zysku, zatem
niedopuszczalne bedzie przeznaczenie na wyptate dywidendy $rodkow z innych kapitatdow, utworzonych
w spolce. Obejscie tego ograniczenia bedzie oczywiscie mozliwe, poprzez wczesniejsze przelanie
srodkow na kapital rezerwowy utworzony z zysku. Por.: B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%.
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Co do zasady wyptata dywidendy powinna nastepowaé w formie gotowkowe;.
Cho¢ nie zostalo to uregulowane wprost w ustawie, jako dopuszczalne nalezy ocenié
rowniez dokonywanie wyplaty dywidendy w formie niepieni¢znej (tzw. dywidendy
,rzeczowej”)*C. Fakt, ze do spotki wniesione zostaly wylacznie wktady niepieniezne
nie powoduje natomiast, ze takg samg forme¢ niepieni¢zng przyja¢ musi wyplacana
dywidenda®?.

Przepis art. 300%° § 4 zdanie drugie KSH przewiduje zastosowanie postepowania
konwokacyjnego w razie wyplaty z kapitalu akcyjnego z czedci tego kapitatu
stanowiagcej 5% sumy zobowigzan spotki, wynikajacej z zatwierdzonego sprawozdania
finansowego za ostatni rok obrotowy*?. Odpowiednio stosuje sie w takiej sytuacji
przepisy art. 456 § 1 i 2 KSH*3, Zarzad powinien zatem niezwlocznie oglosi¢
0 obnizeniu kapitalu akcyjnego, wzywajac wierzycieli do zgloszenia roszczen wobec
spotki w terminie trzech miesiecy od dnia ogloszenia**. Nastepnie spétka powinna
zaspokoi¢ zgloszone w tym terminie wymagalne roszczenia. Wierzyciele moga ponadto
zada¢ zabezpieczenia roszczen niewymagalnych, powstalych przed dniem ogloszenia
uchwatly o obnizeniu kapitatu akcyjnego i zgloszonych w terminie trzech miesi¢cy od
dnia ogloszenia o obnizeniu kapitalu akcyjnego, jezeli uprawdopodobnia, Ze obnizenie
zagraza zaspokojeniu tych roszczen, oraz ze nie otrzymali od spotki zabezpieczenia.
Samo zabezpieczenie nastepuje przez zlozenie stosownej sumy pieni¢znej do depozytu
sadowego, a z waznych powodow takze w inny sposob. Obydwa ograniczenia okreslone
w art. 300" § 4 KSH odnosza sie do wszelkich wyptat, dokonywanych z kapitatu
akcyjnego, w tym rowniez wyptaty dywidendy.

40 W przypadku spotki akcyjnej tak m.in.: B. Popielarski, M. Przychodzki, Dywidenda..., s. 20-
22; W. Popiotek, dkcja..., s. 82; A. Szumanski, w: Prawo spolek..., s. 856; A. Opalski, w: Kodeks spolek
handlowych. Tom IIIA..., art. 347, Nb. 10. Co do prostej spotki akcyjnej za dopuszczalnoscig dywidendy
w formie niepienieznej: B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 3001, Nierozstrzygnigta w doktrynie
pozostaje kwestia, czy taka forma dywidendy musi znajdowac podstawe w statucie (umowie) spotki, badz
tez czy uchwata w przedmiocie wyptaty dywidendy musi zosta¢ podjgta za zgoda wszystkich
akcjonariuszy. Wydaje si¢, ze racje maja Ci autorzy, ktorzy wskazuja na konieczno$¢ zamieszczenia
odpowiednich postanowien w umowie spotki. Kwestia ta pozostaje jednak dyskusyjna. Wigcej na ten
temat: B. Popielarski, M. Przychodzki, Dywidenda..., s. 21-22.

41 B. Wozniak, w: Prosta spotka..., art. 3005

452 Powigzane jest to z instytucja zasilania kapitalu akcyjnego $rodkami na pokrycie strat — art.
300° KSH.

453 Zdaniem G. Kelera odwolanie powinno obejmowaé roéwniez przepis art. 456 § 3 KSH.
G. Keler, w: Prosta spétka..., art. 30015,

44 O ile umowa spoftki nie stanowi inaczej ogloszenie powinno nastgpi¢ w Monitorze Sagdowym

i Gospodarczym (art. 5 8§ 3 KSH).
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Przepisem art. 300" § 5 KSH wprowadzona zostata do prostej spotki akcyjnej,
nieznana wczesniej w polskim prawie spotek instytucja prawna, okre§lana w doktrynie
mianem testu wyptacalnosci**®. Peli ona role podstawowego mechanizmu ochrony
wierzycieli spotki®®®. Zgodnie z przewidzianym tam rozwigzaniem, wyplata na rzecz
akcjonariuszy nie moze doprowadzi¢ do utraty przez spotke, w normalnych
okolicznos$ciach, zdolnosci do wykonywania wymagalnych zobowigzan pieni¢znych
W terminie sze$ciu miesiecy od dnia dokonania wyptaty**’. Ograniczenie to dotyczy nie
tylko wyptaty z kapitalu akcyjnego, ale kazdej wyptaty z $rodkéw finansowych
opisanych w art. 300%° § 2 KSH*®, W ramach przeprowadzanego testu, uwzglednieniu
powinny podlega¢ biezace zobowigzania spoiki, a takze takie zobowigzania, ktore stang
si¢ wymagalne w okresie kilku miesigcy od dnia spelnienia §wiadczenia na rzecz
akcjonariuszy, ale nalezy je przewidzie¢ przy uwzglednieniu normalnego
funkcjonowania spotki®*®. W praktyce trudnosci nastrecza¢ moze wyktadnia pojecia

,normalnych okolicznosci”*®. Wskazuje sie, ze chodzi tu o uwzglednienie istotnych

czynnikow wewngetrznych (np. planowanych inwestycji) 1 zewnetrznych, ktore zarzad

45 Na temat testu wyptacalnosci w prawodawstwie zagranicznym patrz: D. V. Kedzierski,

Krytycznie..., s. 19-20. Sama instytucja testu wyptacalnoéci spotkata si¢ z raczej pozytywna oceng
doktryny Tak: A. Ignaczak, Instrumenty..., s. 13. Glosy krytyczne skupialy si¢ natomiast na jej
szczegdtowych rozwigzaniach.

456 Ksztalt regulacji testu wyplacalno$ci spotkat sie w doktrynie z krytyka. Na ten temat patrz:
D. V. Kedzierski, Krytycznie..., s. 20 i n.

47 Zakaz spelniania §wiadczen, zagrazajacych wyplacalnosci spolki, stanowié mial dopenienie
ograniczefn wyplat, wynikajacych z przepisu art. 300'° § 2 KSH (testu bilansowego). Ponadto zakaz ten
ma na celu skorelowanie regulacji prawa spotek z przepisami prawa upadtosciowego (art. 11 ust. 1) przez
wyeliminowanie przypadkow dokonywania wyptat ,.na przedpolu” utraty przez spotke wyptacalnosci lub
nawet wprost wywotujacych ten skutek. Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 26. Ustawa z dnia 28.02.2003
r. Prawo upadto$ciowe (Dz. U. z 2024 r. poz. 794 ze zm.). B. Wozniak stusznie wskazuje, ze skoro
przepis odnosi si¢ do jedynie do zdolnosci do wykonywania wymagalnych zobowigzan pieni¢znych, to
ujemny kapital wilasny, nietaczacy si¢ ze strata wykazang w sprawozdaniu finansowym, nie bedzie
uniemozliwia¢ dokonania wyptaty. B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 3005,

4% Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 26. Bedzie si¢ zatem odnosi¢ np. do wyplaty zaliczek na
poczet dywidendy, wyptaty wynagrodzenia z tytutu umorzenia akcji, czy tez zaptaty ceny nabycia akcji
wlasnych.

49 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 36. Polroczna perspektywa oceny zdolno$ci platniczej
wymaga od zarzadu uwzglednienia biezacych zobowigzan spoiki, a takze takich zobowigzan, ktore stang
si¢ wymagalne w okresie kilku miesiecy od dnia spetnienia §wiadczenia na rzecz akcjonariuszy, ale
nalezy je przewidzie¢ przy uwzglednieniu normalnego funkcjonowania spotki. Uzasadnienie... — druk nr
3236, s. 36. Wprowadzenie sztywnej granicy szeSciu miesi¢gcy przy przeprowadzanej prognozie
finansowej spotkato si¢ w doktrynie ze stuszng krytyka. Tak: D. V. Kedzierski, Krytycznie..., s. 22.
A. Ignaczak wskazuje natomiast, ze by¢ moze lepszy bylby termin roczny. A. Ignaczak, Instrumenty...,
s. 12. Podobnie: M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%°. W ocenie G. Kozieta okres potroczny jest
uzasadniony. G. Koziel, Prosta spétka..., art. 300%°, Nb. 6.

460 Zwraca na to uwage m.in. A. Ignaczak, Instrumenty..., s. 12. Natomiast M. Mazgaj uznaje
uzycie tak niedookreslonego pojgcia za prawidtowe. Jest zdania, Ze umacnia to zalet¢ testu
wyplacalnos$ci, jaka jest elastyczno$¢. M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%°.
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przy dotozeniu nalezytej staranno$ci powinien przewidzie¢. Zarzad nie bedzie natomiast
ponosi¢ odpowiedzialno$ci za nadzwyczajne okolicznosci, ktorych wystapienie
w chwili dokonywania prognozy byto trudne do przewidzenia lub mato prawdopodobne
(np. nieoczekiwana akcja strajkowa w spoélce, kryzysy polityczne czy finansowe, naglte
zalamania branzy, w ktorej dziata spotka, niewyplacalno$¢ gléwnych partnerow
gospodarczych)?!. W doktrynie wskazuje sie, ze jezeli spotka nie moze spehié
swiadczenia ze wzgledu na zagrozenie wyptacalnosci, §wiadczenie staje si¢ wymagalne
po odzyskaniu przez spotke zdolnosci ptatniczej, bez koniecznos$ci podejmowania

odrebnej uchwaty*?,

W razie, gdy walne zgromadzenie podejmie uchwale¢ w przedmiocie wyplaty
dywidendy, pomimo negatywnego wyniku wczesniej przeprowadzonego testu
wyptacalnosci, spotka nie bedzie uprawniona do dokonania wyptaty?®3. W takim
wypadku zarzad powinien odméwi¢ wyptaty dywidendy, badz tez powinno dojs¢ do
zaskarzenia uchwaly w przedmiocie wyplaty, jako sprzecznej z prawem?**. Jezeli
wbrew negatywnemu wynikowi testu wyplacalno$ci wyptata na rzecz akcjonariusza
zostata dokonana, to zgodnie z przepisem art. 30022 § 1 KSH po jego stronie powstanie

obowiazek jej zwrotu*®®.

Instytucje testu wyptacalnosci niestusznie oparto na zwigzku przyczynowym
pomiedzy dokonang wyplata, a utratg ptynnosci przez spotke. Prowadzi to do zakazania
wylacznie wyptat, ktére doprowadzityby do utraty plynnosci, nie za§ wyptat
dokonywanych juz po utracie ptynnosci z innych przyczyn*®®. W zwigzku z powyzszym

nalezy sformulowa¢ wniosek de lege ferenda wprowadzenia zmiany instytucji testu

41 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 36. A. Ignaczak postuluje wigksze sformalizowanie

procedury testu wyptacalno$ci, poprzez okreslenie jego trybu i formy. A. Ignaczak, Instrumenty..., s. 12.
Podobnie B. Wozniak, zdaniem ktoérego brak obowigzku przedstawienia przez zarzad lub rade nadzorcza
dodatkowego sprawozdania lub oceny mozliwosci dokonania wyptaty stanowi wade tej regulacji. B.
Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300'°. W tym duchu takze M. Mazgaj, zdaniem ktérego zasadne
byloby wprowadzenie wymogu podjecia przez zarzad uchwaly, ktora stanowitaby rolg tzw. certyfikatu
wyplacalnosci. M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%°. Takie rozwigzanie przewidywat wczesniejszy
projekt ustawy. Postulat de lege ferenda wprowadzenia takiej regulacji wydaje sie ze wszech miar
zasadny.

462 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 36. G. Keler, w: Prosta spétka..., art. 300%5. G. Koziet,
Prosta spotka..., art. 300%°, Nb. 6; B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%%; M. Wawer, w: Kodeks
spotek..., art. 3005, Nb. 15. Pojawia sie¢ jednak pytanie, w jakiej procedurze miatoby doj$¢ do ustalenia
stanu ,,0odzyskania przez spotke zdolnosci ptatnicze;j”.

43 G, Keler, w: Prosta spétka..., art. 300%,
464 B. Wozniak, w: Prosta spotka..., art. 30015,
65 Wiecej na temat patrz podrozdz. 5.2.

468 Tak: D. V. Kedzierski, Krytycznie..., s. 22-23. Zwraca na to uwage rowniez: M. Dumkiewicz,
w: Komentarz aktualizowany ..., art. 3001,
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wyplacalnos$ci, ktora powigze go z utrzymaniem ptynnos$ci, bez odniesienia do zwigzku
przyczynowego miedzy wyplata, a utratg ptynnosci®’.

Jakakolwiek wyptata z kapitalu akcyjnego moze nastgpi¢ dopiero po wpisie
zmiany jego wysokoséci w KRS (art. 300%° § 6 KSH)*%®, W przypadku, o ktérym mowa
w art. 300 § 4 KSH, a wiec gdy w zwiazku z wyptata z kapitatu akcyjnego zachodzi
koniecznos$¢ przeprowadzenia postepowania konwokacyjnego, przepis art. 458 § 2 pkt 4
KSH stosuje si¢ odpowiednio do wniosku o wpis zmiany wysokos$ci kapitatu
akcyjnego*®®. Konieczne jest zatem dotaczenie do wniosku o$wiadczenia wszystkich
cztonkoéw zarzadu stwierdzajacego, ze wierzyciele, ktorzy zgtosili roszczenia wobec
spotki w terminie okreslonym w art. 456 § 1 KSH, zostali zaspokojeni lub uzyskali

470

zabezpieczenie*’®. Rowniez i ten przepis ma charakter bezwzglednie obowigzujacy*'.

Odniesienia wymaga przepis art. 300'® KSH, przewidujacy szczegoélny rodzaj
przywileju akcyjnego. Przesadza on, iz w umowie spotki mozna uregulowaé przywilej
akcyjny polegajacy na tym, ze akcjonariuszowi, ktéremu nie wyptacono w peini albo
cze¢sciowo dywidendy z akceji uprzywilejowanych w zakresie dywidendy w danym roku
obrotowym, przystuguje wyréwnanie z zysku w nastepnych latach, przy czym
maksymalne w ciggu kolejnych pigciu lat obrotowych. Ten rodzaj uprzywilejowania
okreslany jest mianem przywileju dywidendy wyrdéwnawczej (dywidendy zaleglej;
dywidendy wstecznej)*2. Tresé przepisu art. 300 KSH jest zblizona do przepisu art.
197 KSH dla sp. z 0.0. oraz przepisu art. 353 § 4 KSH dla spotki akcyjnej*’®. Wystepuja

pomiedzy nimi jednak wyrazne roznice, z powodu ktérych oparcie si¢ na dorobku

47 Patrz: D. V. Kedzierski, Krytycznie..., s. 23.

468 Wczesniejsze dokonanie wpisu zmiany wysokoéci kapitatu akcyjnego warunkuje wiec
wymagalno$é wyplaty z kapitatu akcyjnego. Por.: M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%°. Wysoko$é
kapitatu akcyjnego nie jest okre$lana w umowie spétki (art. 300° § 2 KSH). Zgloszenie przez zarzad
zmiany wysokosci kapitatu akcyjnego nastgpuje wiec jedynie w oparciu o uchwale w sprawie wyptaty
z kapitalu akcyjnego. Por.: B. Wozniak, w: Prosta spotka..., art. 30015,

49 Sformulowane w art. 300%° § 6 KSH odestanie do art. 300*® § 4 KSH odnosi si¢ oczywiscie
tylko to zdania drugiego tego artykutu. Tak: G. Keler, w: Prosta spotka..., art. 300%°.

470 7 zalozenia ma to na celu poddanie kontroli sadu rejestrowego uchwaly akcjonariuszy,
stanowigcej podstawe zmiany wysokosci kapitatu akcyjnego. Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 36.

471 M. Wawer, w: Kodeks spotek..., art. 300%°, Nb. 2.

472 M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany ..., art. 3008,

473 Przepis art. 197 KSH, pomimo zblizonej funkcji, konstrukcyjnie rézni sie od przepisu art. 30018
KSH. Por. G. Koziet, Prosta spotka..., art. 300%8, Nb. 2-3. Zastosowanie znajduje tez, wedle tresci
literalnej, do okresu pigciu lat, nie za$ kolejnych pigciu lat obrotowych. Przepis art. 353 § 4 KSH odnosi
si¢ natomiast wytacznie do akcji niemych. Dodatkowo przewiduje krotszy termin, w ktorym moze zostac
dokonane wyréwnanie (trzy lata obrotowe w miejsce pigciu).
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orzecznictwa 1 doktryny z nimi zwigzanego powinno nastgpowal z pewna

ostroznoscig*’,

W zwiazku z wykladnig przepisu art. 197 KSH istniat w doktrynie spor, czy
dywidenda wyréwnawcza przystuguje wspélnikom, uprawnionym z udzialow
uprzywilejowanych co roku, niezaleznie od tresci uchwaty wspolnikow dotyczacej
przeznaczenia zysku (czyli np. réwniez w sytuacji, gdy zysk nie zostat przeznaczony na
wyplate dywidendy zwyklej), czy tez znajduje zastosowanie tylko wtedy, gdy uchwata

475 Wydaje sie, ze o ile kwestia ta nie

przewidujaca wyptate zysku zostata podjeta
zostanie wyraznie rozstrzygnigta w umowie prostej spotki akcyjnej, to wiasciwe bedzie
podejscie pierwsze przewidujace automatyzm wyréwnania*’®. Powyzsze nie znaczy
oczywiscie, ze uprawnienie do dywidendy wyrodwnawczej przystuguje za lata, gdy

spotka nie osiagneta wyniku finansowego pozwalajacego na wyptate dywidendy*”.

Zastosowanie przywileju dywidendy wyréwnawczej w modelu ustawowym nie
wiaze si¢ z Wyrazonym wprost pierwszenstwem zaspokojenia wyptat dokonywanych
Z jej tytulu. Nic nie stoi jednak na przeszkodzie, aby w umowie spoiki przywilej
dywidendy wyrownawczej potaczy¢ z przywilejem co do pierwszenstwa zaspokojenia.
W doktrynie wskazuje si¢, ze dla transparentno$ci powinno si¢ w umowie spotki
okresli¢ (wedle swobodnej decyzji), czy uprawnieni do dywidendy wyréwnawczej maja
pierwszenstwo zaspokojenia przed innymi wyptatami z zysku*’®. W razie jednak, gdy
kwestia ta nie zostanie rozstrzygnigta w umowie spotki, mozliwych jest kilka

(wzajemnie si¢ wykluczajacych) sposobow przeznaczenia zysku:

474 Wskazuja na to G. Koziel, Prosta spétka..., art. 3008, Nb. 1; B. Wozniak, w: Prosta spétka...,
art. 300,

475 Za niezalezno$cig przestanek warunkujacych wyptaty dywidendy wyréwnawczej od tresci
uchwaty o wyptacie opowiadali si¢: A. Opalski, w: Kodeks spotek handlowych, Tom IIA..., art. 197, Nb.
3; R. Potrzeszcz, T. Siemiatkowski, w: Kodeks spolek handlowych. Komentarz. Tytul IIlI. Spolki
kapitatowe. Dzial 1. Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig, red. J. P. Naworski, J. Rodziewicz,
K. Strzelczyk i in., Warszawa 2011, art. 197, LEX. Stusznie autorzy Ci wskazuja, ze stanowisko
przeciwne prowadzitoby do relatywizacji przywileju, poniewaz jego realizacja bylaby uzalezniona od
uznania wigkszos$ci wspolnikéw. Za stanowiskiem o uzaleznieniu dywidendy wyréwnawczej od podjecia
uchwaty o wyplacie zysku wypowiadat sie A. Nowacki, Dywidenda..., s. 251in.

476 Tak tez: M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 3008,

477 B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300'8; M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 3008, Por. tez
na kanwie sp. z 0.0.: A. Kidyba, Kodeks spotek handlowych. Tom I. Komentarz do art. 1-300, Warszawa
2017, art. 197, LEX.

478 Tak: M. Wawer, w: Kodeks spétek..., art. 300%, Nb. 2; B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art.
300%. W przypadku sp. z 0.0. tak: M. Rodzynkiewicz, Kodeks spétek..., art. 197; A. Kidyba, Kodeks...,
art. 197. W przypadku spolki akcyjnej, jeszcze na gruncie KH tak: W. Popiotek, Akcje uprzywilejowane
co do dywidendy, w: Gdarnskie Studia Prawnicze. Ksigga pamigtkowa dla uczczenia pracy naukowej
profesora Kazimierza Kruczalaka. Tom V, Gdansk 1999, s. 353.
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— w pierwszej kolejnosci na wyptate dywidendy za ostatni rok obrotowy dla
akcjonariuszy uprawnionych z akcji zwyktych*’®;

— w pierwsze] kolejnosci na wyplate dywidendy dla akcjonariuszy
uprawnionych z akcji uprzywilejowanych*°;

— proporcjonalnie do lacznej wartosci wszystkich roszczen dywidendowych

akcjonariuszy (dywidendy za ten rok obrotowy oraz za zalegte)*8!.

Jako prawidtowe nalezy oceni¢ ostatnie z przytoczonych stanowisk*®?. Stusznie
wskazuje sie, ze samo uprzywilejowanie w zakresie dywidendy wyréwnawczej nie
wptywa w zadnym stopniu na kolejno$é zaspokojenia roszczen akcjonariuszy*®d.
Niezasadne jest wiec wyprowadzanie kolejnosci zaspokojenia z przepisu art. 30018
KSH, poniewaz kwestia ta nie zostala tam po prostu uregulowana. Skoro zatem brak
ustawowych zasad, wskazujacych na pierwszenstwo ktorego$ z roszczen, wyplata
powinna zostaé dokonana proporcjonalnie®®,

Zastosowanie przy wyptacie dywidendy przywileju dywidendy wyréwnawczej
prowadzi do zmniejszenia wysokosci kwoty, przeznaczanej na dywidende¢ przynalezna
z akcji zwyklych (nieuprzywilejowanych)*®. Przy tym dywidenda wyréwnawcza moze
zosta¢ wyptacona jedynie z zysku przeznaczonego do podziatu miedzy akcjonariuszy

w danym roku obrotowym, nie za§ w pelnej kwocie okre§lonej przepisem art. 300 § 2

479 Taki sposob postuluje, choé bez uzasadnienia, M. Wawer, w: Kodeks spolek..., art. 3008, Nb.
2. W przypadku sp. z 0.0. tak: A. Kidyba, Kodeks..., art. 197.

480 Tak w przypadku instytucji z art., 197 KSH: M. Rodzynkiewicz, Kodeks spétek..., art. 197.
Podobnie W. Pyziot, zdaniem ktérego najpierw nalezy wyplaci¢ dywidende zalegta, nastgpnie dywidende
uprzywilejowang za rok biezacy, a na koncu dywidende nieuprzywilejowana. W. Pyziot, w: Kodeks
spotek handlowych. Komentarz, red. W. Pyziol, Warszawa 2008, art. 197, LEX. Podobnie w przypadku
akcji niemych w spotce akcyjnej: A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 151-152.

4l B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 3008, W pelnej rozciggloéci nalezy zgodzi¢ sie
z przedstawiong przez tego autora argumentacja, zardbwno co do popieranego przez niego stanowiska, jak
1 argumentacji przemawiajacej przeciwko pozostalym stanowiskom.

42 Jednocze$nie z cala stanowczo$cia nalezy odrzuci¢ stanowisko przedstawiane w ramach
eksperymentu myslowego przez B. Wozniaka, w ktérym rozwaza on (i slusznie obala) mozliwosé
przyznania kompetencji do okre§lenia pierwszenstwa zaspokojenia walnemu zgromadzeniu
podejmujacemu uchwale o wyplacie dywidendy. B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 3008
W rzeczywistosci prowadziloby to bowiem do wuchwalenia przez walnego zgromadzenia
uprzywilejowania poszczegodlnych akcji w zakresie pierwszenstwa ich zaspokojenia, co byloby sprzeczne
z przepisem art. 3002 § 1 KSH. Tego rodzaju szczeg6lne uprawnienia muszg bowiem znajdowaé
podstawe w umowie spotki.

483 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 3008,

484 Tak: B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 3008, Odsylam do formutowanych przez tego autora
przykladow rozliczenia.

485 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300'%; M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany...,
art. 3008; B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 30018,
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KSH. Miedzy innymi nie jest wiec dopuszczalna jej wyptata z kapitatu akcyjnego®®®.
Dla ustalenia osoby uprawnionej do dywidendy wyréwnawczej nie bedzie miato
znaczenia, ze akcje uprzywilejowane przed dniem dywidendy nalezatly do kogo$
innego*®’,

Przedmiotowy okres pieciu lat obrotowych, w trakcie ktorych moze zostaé
dokonane wyrownanie z zysku, powinien by¢ liczony od roku, w ktorym nie doszto
do wyptaty dywidendy, nie za$ od roku, za ktory dywidenda nie zostata wyplacona*®®.
Jesli w umowie spotki nie zostanie wskazane, przez ile kolejnych lat akcjonariuszowi
moze przystugiwa¢ wyrownanie z zysku, nalezy przyja¢ maksymalny wymiar pigciu
kolejnych lat obrotowych®®. Jesli w tym terminie nie zajda przestanki wyptaty
dywidendy wyréwnawczej (wyréwnania), to roszczenie 0 jej wyplate nigdy nie

powstanie i nie bedzie mogto byé skutecznie dochodzone*®.

Uregulowanie przepisu art. 300 KSH faktyczne znaczenie ma wylgcznie
w zakresie, w jakim ogranicza okres w jakim moze zosta¢ dokonane wyrdwnanie
z zysku do maksymalnie pigciu lat obrotowych. Katalog dopuszczalnych form
uprzywilejowania akcji jest bowiem w prostej spotce akcyijnej otwarty?%l, Zatem nawet
w braku przepisu art. 300*® KSH sfomutowanie przywileju akcyjnego takiej samej
tresci, jak wyrazona w tym przepisie, nalezaloby uzna¢ za dopuszczalne. O tyle, ze przy
jego braku mozliwe byloby wskazanie w umowie spotki okresu dluzszego, niz pig¢

kolejnych lat obrotowych.

486 Tak tez: B. Wozniak, w: Prosta spotka..., art. 30018,
487 B. Wozniak, w: Prosta spotka..., art. 3008,

488 M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 300%; G. Keler, w: Prosta spétka..., art.
30018,

489 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300'8; M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany...,
art. 300'8; M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300,

4%0 Inaczej M. Mazgaj, zdaniem ktérego istota omawianego ograniczenia czasowego polega na
tym, ze uprawnienie do wyplaty wyréwnania z zysku ,,wygasa”, jezeli wyrownanie to nie zostanie
wyplacone. M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 3008, Wydaje sie jednak, ze w takim wypadku
roszczenie o wyplate nie powstanie, w zwigzku z tym, ze nie zachodzg przestanki je warunkujace.
Roszczenie, ktore nigdy nie powstato nie moze za§ wygasnac.

491 Wigcej na temat przywilejow akcyjnych patrz podrozdz. 3.2.1.
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4.1.1.3. Osoby uprawnione do dywidendy. Dzien dywidendy i
dzien wyplaty dywidendy

Ustalenie krggu akcjonariuszy uprawnionych do otrzymania dywidendy
nastgpuje na podstawie przepisu art. 300'® KSH. Zasady okreslone w tym przepisie
sformutowane zostaty analogicznie do tych przewidzianych dla sp. z 0.0. w art. 193
KSH i dla spoitki akcyjnej w art. 348 KSH. Uprawnionymi do dywidendy za dany rok
obrotowy sg wiec akcjonariusze, ktorym przystugiwaly akcje w dniu podjecia uchwaty

492

0 wyplacie dywidendy*’. Z chwilg podjecia uchwaty akcjonariusze uzyskuja roszczenie

0 wyplate przynaleznej im czgsci kwoty, przeznaczonej do wyptaty tytutem dywidendy.

Jesli dopuszczone to zostalo w umowie spoiki, walne zgromadzenie moze
okresli¢ dzien dywidendy, a wigc dzien, wedtug ktorego ustala si¢ liste akcjonariuszy
uprawnionych do dywidendy za dany rok obrotowy (art. 300 § 2 KSH)*%. Moze on
zosta¢ wyznaczony w ciggu dwoch miesiecy od dnia podjecia uchwaty o wyptacie
dywidendy (art. 300® § 3 KSH)***, Na zasadzie a minori ad maius dopuszczalne jest
rowniez okreslenie dnia dywidendy w samej umowie sp6tki®®®. W razie braku zawarcia

W umowie spotki uprawnienia dla walnego zgromadzenia do okre$lenia dnia

492 Co do zasady ustalenie kregu osob, ktorym przystugiwaty akcje, dokonywane bedzie w oparciu

0 rejestr akcjonariuszy. Szerzej na temat legitymacji z akcji patrz podrozdz. 3.1.5.

4% Dopuszczalne byloby réwniez okre$lenie w drodze uchwaty uniwersalnego dla danej spotki
dnia dywidendy, np. poprzez wskazanie, ze nastepuje on zawsze w okreslonym terminie, po podjgciu
uchwaly o wyptacie dywidendy. Taka uchwata moglaby oczywiscie ulec zmianie w drodze kolejnej
uchwaty. Tak: B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%6, Podjecie przez walne zgromadzenie uchwaty
okreslajacej dzien dywidendy, przy braku odpowiedniej podstawy w umowie spotki, stanowiloby
przestanke do stwierdzenia jej niewazno$ci (art. 3001 KSH w zw. z art. 425 KSH). Tak shusznie:
M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300'¢; B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300'6. Nie jest to przy
tym kwestia rozumiana w doktrynie jednakowo, o czym szerzej M. Mazgaj w przytoczonym fragmencie.

49 7 tresci przepisu art. 300'° § 3 KSH wynika wyraznie, ze dzien dywidendy nie moze zosta¢

wyznaczony w terminie poprzedzajagcym dzien podjecia uchwaly o wyptacie dywidendy. Dzien
dywidendy powinien natomiast przypada¢ w ciggu dwoch miesiecy od podjecia uchwaty o wyplacie
dywidendy. Wyktadnia literalna tego przepisu wydaje si¢ jasna, nieskomplikowana i powszechnie
przyjeta w doktrynie, rowniez w przypadku odpowiadajacego mu przepisu art. 193 § 3 zdanie pierwsze
KSH. W miejsce wielu, tak: J. Strzepka, E. Zielinska, w: Kodeks spétek handlowych. Komentarz, red.
J. Strzepka, Warszawa 2015, art. 193 KSH, Nb. 4, Legalis. Odmienne stanowisko zabiera jednak
M. Mazgaj, wedlug ktérego dwumiesieczny termin wyznacza jedynie maksymalny termin na podjecie
uchwaly w sprawie wyznaczenia dnia dywidendy. M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%6. Stanowisko
to wydaje si¢ pozbawione jakiegokolwiek logicznego uzasadnienia. Krytycznie na jego temat rowniez:
B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 3006

4% G, Keler, w: Prosta spétka..., art. 300'%; G. Koziet, Prosta spétka..., art. 3006, Nb. 3;
B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300'%; M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%6. Na kanwie sp.
Z 0.0., tak: A. Opalski, w: Kodeks spotek handlowych, Tom IIA..., art. 193, Nb. 2, wraz z literaturg tam
wskazang. Z uwzglednieniem przepisu art. 3001 § 3 KSH dzien dywidendy moze zostaé okre§lony
w umowie spotki przede wszystkim, jako dzien nastgpujacy w okreslonym terminie od dnia podjgcia
uchwaty o wyptacie dywidendy, nie za$ jako konkretny dzien kalendarzowy. Tak: G. Keler, w: Prosta
spotka..., art. 300,
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dywidendy, zastosowanie znajdzie zasada ogélna z art. 300'® § 1 KSH. Nie bedzie
wowczas mozliwe wskazanie innego dnia dywidendy w uchwale o wyplacie
dywidendy.

Nalezy tez odnies¢ si¢ do sytuacji, gdy w dniu podjecia uchwaly o wyplacie
dywidendy lub w dniu dywidendy doszto do zbycia akcji. W mysl przepisu art. 3003
§ 1 KSH chwilg nabycia akcji bedzie najczgsciej moment dokonania stosownego wpisu

w rejestrze akcjonariuszy*®

. Niezaleznie od podstawy przej$cia akcji, w takim wypadku
oprze¢ si¢ nalezy na przepisie art. 111 § 1 KC w zw. z art. 2 KSH i sformutowa¢ zasade
0ogolng, iz akcjonariuszem, ktéremu przystugiwaty akcje w dniu podjecia uchwaty
0 wyptacie dywidendy albo dniu dywidendy jest akcjonariusz, ktéoremu akcje
przyshiguja z uptywem (z koncem) tego dnia®®’.

Wyptata dywidendy powinna nastgpi¢ w dniu okre§lonym w uchwale walnego
zgromadzenia — tzw. dniu wyptaty dywidendy*®. Jesli uchwala takiego dnia nie okresla,
terminy wyplaty dywidendy okresla zarzad (art. 300'° § 4 KSH)*®. Dzien wyptaty
dywidendy jest wigc pojeciem odrebnym, od dnia dywidendy. Oznacza dzien, w ktorym
roszczenia akcjonariuszy o wyplate dywidendy staja si¢ wymagalne. Roszczenie
0 wyplate dywidendy przedawnia si¢ wedle regut ogdlnych, a wigc do zasady

W zwyklym terminie sze$cioletnim, zgodnie z przepisem art. 118 KC°%. W odréznieniu

4% Szerzej na ten temat patrz podrozdz. 3.1.5.

497 Tak: B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300*6. W przypadku sp. z o0.0. tak w szczegdlnosci:
A. Nowacki, Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig. Tom I. Komentarz. Art. 151-226 KSH, Warszawa
2018, art. 193, Nb. 2. Inaczej M. Mazgaj, wedlug ktorego w przypadku zbycia akcji w dniu podjecia
uchwaty o wyptacie dywidendy, decydujace znaczenie bedzie miat moment podjecia uchwaty i moment
dokonania wpisu w rejestrze akcjonariuszy (wydaje si¢, ze w takim razie oznaczony co do godziny,
minuty i sekundy). W zakresie jednak dnia dywidendy autor ten zajmuje stanowisko odmienne, a wigc
takie, jak B. Wozniak, M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300'°. Krytycznie na temat stanowiska
M. Mazgaja, B. Wozniak, W: Prosta spétka..., art. 3006,

498 Oczywistym jest, ze dzien wyptaty dywidendy nie moze by¢ dniem wcze$niejszym, niz dzien
dywidendy. Tak: M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany ..., art. 300%°.

4% Na podobnych zasadach, jak w przypadku dnia dywidendy, réwniez dzieh wyptaty dywidendy
moze zosta¢ okre§lony w umowie spotki. Patrz rozwazania wcze$niejsze, w tym rozdziale. Tak tez:
B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%. B. Wozniak dopuszcza rdwniez mozliwo$¢ okreSlenia
w umowie spotki dnia dywidendy w drodze wskazania okre§lonej daty, np. w sposdb warunkowy.
B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%. Cho¢ rozwigzanie to nie wydaje sie teoretycznie
niedopuszczalne, to z praktycznego punktu widzenia taki sposob okreslania dnia dywidendy wydaje si¢
niezalecany. Przede wszystkim ze wzgledu na poziom skomplikowania zapisow umownych, ktore
wigzaltby si¢ z uksztaltowaniem ich w sposéb zapewaniajacy ochron¢ przed naruszeniem uprawnien
akcjonariuszy.

500 por. na ten temat kompleksowo: K. Moniczewski, Przedawnienie..., s. 215-218. Na kanwie
spotki akcyjnej patrz w szczegodlnosci: A. Opalski, w: Kodeks spotek handlowych. Tom IIIA..., art. 348,
Nb. 18, wraz z literaturg tam wskazang. Tak tez: M. Dumkiewicz, Kodeks spétek..., art. 300, Wyjatkiem
bedzie sytuacja, gdy nabywanie akcji zostanie uznane za przejaw dzialalnosci gospodarczej
akcjonariusza. Wéwczas zastosowanie znajdzie termin trzyletni. Tak: M. Mazgaj, w: Kodeks spolek...,
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od dnia dywindendy, dzien wyptaty dywidendy nie musi zosta¢ wyznaczony z gory
W przewidzianym ustawa, maksymalnym terminie®®’. Pomimo tego, uchwata walnego
zgromadzenia, ktora ustala go w bardzo odleglym terminie, w rzeczywistoSci
prowadzac do zatrzymania zysku w spoétce, stanowi¢ moze przedmiot powddztwa o jej
uchylenie®®?, W ramach konkretnego stanu faktycznego konieczne byloby
zweryfikowanie, czy jest ona sprzeczna z dobrymi obyczajami i ma na celu

pokrzywdzenie akcjonariuszy®%.

W przypadku uchwaly zarzadu podobnej tresci,
mogloby doj$¢ do stwierdzenia jej niewaznosci, o ile uznana zostanie za sprzeczng
z zasadami wspolzycia spotecznego (art. 58 § 2 KC w zw. z art. 2 KSH)>*. Nawet
jednak wyeliminowanie przytoczonych uchwat z obrotu nie powoduje automatycznie
rozdzielenia zysku w zgodzie z dobrymi obyczajami oraz interesem akcjonariuszy
mniejszo$ciowych®®,

W doktrynie powstal spér co do tego, jaki skutek w zakresie wymagalnosci
roszczenia o wyplate dywidendy bgdzie miato nieokreslenie dnia wyplaty dywidendy

ani w uchwale walnego zgromadzenia, ani w uchwale zarzadu. Zdaniem czgéci autorow

roszczenie akcjonariuszy staje si¢ wtedy wymagalne niezwlocznie po dniu

art. 300%; B. Wozniak, w: Prosta spotka..., art. 3006, Na kanwie sp. z 0.0. tak: M. Chomiuk, w: Kodeks
spolek handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, 2023, art. 193, Legalis; A. Nowacki, Spétka..., art. 193, Nb.
63.

501 W odréznieniu od spotki akcyjnej, gdzie taki wymog przewiduje wprost przepis art. 348 § 5
zdanie 2 KSH. Wedlug B. Wozniaka jest to ,,istotna niespojno$é systemowa”. B. Wozniak, w: Prosta
spotka..., art. 300'®. Dopuszczalne byloby natomiast wyptacenie dywidendy w formie ratalne;.
B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 3006, Podobnie, jak w przypadku dnia dywidendy, dopuszczalne
byloby rowniez okreslenie w drodze uchwaly walnego zgromadzenia uniwersalnego dla danej spotki dnia
wyptaty dywidendy, np. poprzez wskazanie, ze nast¢puje on zawsze w okreslonym terminie, po dniu
dywidendy. Taka uchwata moglaby oczywiscie ulec zmianie w drodze kolejnej uchwaly. Tak:
B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300,

%02 O mozliwosci uchylenia takiej uchwaty: M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art.
300%; B. Wozniak, w: Prosta spotka..., art. 300'°. Podobnie zresztag w przypadku podejmowania przez
kilka kolejnych lat uchwat o niewyplacaniu zysku. M. Wawer, w: Kodeks spétek..., art. 3005, Nb. 5;
M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%°. Por.: wyrok SN z 16.04.2004 r., IV CK 537/03, Legalis nr
65442; wyrok SN z 27.03.2013 r., I CSK 407/12, Legalis nr 661546. Brak podjecia uchwaly w
przedmiocie podzialu zysku moze by¢ natomiast rozwazany pod katem odpowiedzialnosci
odszkodowawczej spotki wobec akcjonariusza. Szerzej na ten temat: M. Mazgaj, w: Kodeks spolek..., art.
300%. Por. A. Kidyba, M. Dumkiewicz, Wybrane...,s. 12 in.

508 Podobnie w przypadku uchwaly przeznaczajacej zysk spotki na cel inny, niz wyptata na rzecz
akcjonariuszy. Tak: B. Wozniak, w: Prosta spotka..., art. 300'% M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art.
300%.

504 M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany ..., art. 300%°.

%95 Wiecej na ten temat, na kanwie sp. z 0.0. i spotki akcyjnej, patrz w szczegdlnosci: A. Kidyba,
M. Dumkiewicz, Wybrane...,s. 12 in.
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dywidendy®®. Natomiast wedtug drugiego stanowiska, dla wymagalnosci roszczenia
o wyplate dywidendy konieczne bedzie wezwanie spoiki przez akcjonariuszy do
wyptaty dywidendy, w my$l przepisu art. 455 KC®7,  Wymagalno$¢” okresla sie
w orzecznictwie i1 doktrynie, jako stan obiektywny, w ktorym wierzyciel ma prawng
mozliwo$¢ skutecznego zaspokojenia (zrealizowania) przystugujacego mu roszczenia
na drodze sadowej°®. Powszechnie uznaje sie, Ze roszczenie staje sic wymagalne
w ostatnim dniu, w ktorym dluznik moze speli¢ §wiadczenie w sposob zgodny

59 Wedle przepisu art. 455 KC, jezeli termin $wiadczenia nie

z trescig zobowigzania
jest oznaczony ani nie wynika z wlasciwosci zobowigzania, §wiadczenie powinno by¢
spelnione niezwlocznie po wezwaniu dluznika do wykonania. Wydaje sig, ze
zasadniejszym jest drugie z przytoczonych stanowisk. Znajduje ono oparcie w wyktadni
systemowej. W przypadku sp. z 0.0. przepis art. 193 § 4 KSH wskazuje bowiem
wyraznie, ze jezeli uchwata wspolnikéw nie okre$la dnia wyplaty dywidendy, to
powinna ona nastgpi¢ niezwlocznie po dniu dywidendy. Podobnie w przypadku spotki
akcyjnej, w art. 348 § 5 KSH wskazano, ze jezeli walne zgromadzenie ani rada
nadzorcza nie okre$la terminu wyplaty dywidendy, powinna ona nastgpi¢ niezwltocznie
po dniu dywidendy. W obu pozostatych spotkach kapitalowych, niezwloczny
obowigzek wyptaty dywidendy zostal zatem wprost przewidziany w ustawie. Odnoszac
si¢ natomiast do ,,wlasciwosci zobowigzania” co do wyplaty dywidendy, mozna
argumentowac, ze jego podstawowym elementem (wyznaczajacym jego wlasciwosc)
jest wskazanie terminu wyplaty przez dzialajaca poprzez swoje organy spotke,

wystepujaca w charakterze dtuznika. Zaden element tej normy nie wskazuje (nawet

506 Tak w szczegdlnosci, w przypadku sp. z 0.0.: A. Opalski, w: Kodeks spétek handlowych, Tom
IIA..., art. 193, Nb. 6, wraz z literaturg tam wskazang. Autor ten wskazuje, ze brak okreslenia terminu
wyplaty nie wstrzymuje wymagalnosci $wiadczenia ani tym bardziej nie rzutuje na sama skuteczno$é
decyzji o przeznaczeniu zysku na rzecz wspolnikéw. Jest zdania, ze z wlasciwosci zobowigzania wynika
wowczas obowigzek niezwlocznego spelnienia swiadczenia. Tak tez: 1. Komarnicki, Prawo..., s. 286. Za
tym stanowiskiem w przypadku prostej spotki akcyjnej opowiadajg sie rowniez: M. Dumkiewicz, Kodeks
spotek..., art. 300'; G. Keler, w: Prosta spétka..., art. 300%6; M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300,

%7 M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek..., art. 193. W przypadku prostej spolki akcyjnej tak:
B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 3006

508 p_ Zakrzewski, w: Kodeks cywilny. Komentarz. Tom I. Czesé ogolna (art. 1-125), red. M. Fras,
M. Habdas, Warszawa 2018, art. 120; P. Nazaruk, w: Kodeks cywilny..., art. 120, LEX. Zob.: wyrok SN
z 12.02.1991 r., Il CRN 500/90, OSNC 1992, nr 7-8, poz. 137; wyrok SN z 18.01.2008 r., V CSK
367/07, LEX nr 371387.

509 p, Zakrzewski, w: Kodeks cywilny..., art. 120, wraz z literatura tam wskazang. Na temat
wymagalno$ci roszczenia o wyptate dywidendy w spdice akcyjnej, w przypadku zaskarzenia uchwaty
walnego zgromadzenia w sprawie okreslenia dnia dywidendy, w zwigzku z postepowaniem
zabezpieczajacym patrz: W. Popiotek, L. Rolnik, Wymagalnos¢ wierzytelnosci o wyplate dywidendy
w przypadku zaskarzenia uchwaly walnego zgromadzenia okreslajgcej dzien dywidendy, ,,Przeglad Prawa
Handlowego” 2014/2, s. 4-11.
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posrednio) na termin dokonania wyplaty, a w szczegdlnosci nie formutuje surowego
wymogu wyplaty niezwlocznej®'®. Mozna wyciagnaé z tego wniosek, ze elementem
wlasciwo$ci tego zobowigzania jest cO prawda konieczno$¢ jego spelnienia przez
spotke, jednak do momentu jej wezwania termin wymagalno$ci nie ulega jeszcze
konkretyzacji. Zobowigzanie do wyptaty dywidendy na etapie poprzedzajacym podjecie
uchwaty, okreslajacej dzien jej wyptaty nie jest tatwo zakwalifikowaé wedle przyjetego
w doktrynie podziatu na zobowiazania terminowe i zobowiazania bezterminowe®.
Wydaje sie, ze jest to specyficzny rodzaj zobowigzania bezterminowego,
o przeksztatceniu ktérego w zobowigzanie terminowe (w modelu ustawowym) decyduje
dtuznik (spotka)®'?. Z momentem podjecia uchwaly okreslajacej termin wyplaty
dywidendy przeksztalca si¢ ono w zobowigzanie terminowe. W braku za§ podjecia
uchwaty pozostaje zobowigzaniem bezterminowym, z zastrzezeniem, ze niepodjecie
stosownej uchwaly przez organy spétki uprawnia akcjonariuszy do wezwania spétki do
spelnienia §wiadczenia, a wigc prowadzi do przejScia na rzecz akcjonariuszy
uprawnienia do przeksztalcenia w drodze wezwania zobowigzania z bezterminowego,
w terminowe. Problematyczna przy obu omawianych stanowiskach jest tez kwestia,
z ktorym momentem akcjonariusz bedzie mogt uznaé, ze spotka nie skorzystata

3 Przy stanowisku pierwszym jest to o tyle

z przystugujacych jej uprawnien
istotniejsze, ze moment ten wyznacza chwile, gdy roszczenie o wyplate stato si¢ ex tunc
wymagalne niezwlocznie po dniu dywidendy. Zardwno walne zgromadzenie, jak

1 zarzad nie s3 bowiem w zaden sposob ograniczone co do terminu podjecia uchwaty,

510 Jako przyktad $wiadczenia, ktérego termin spetnienia wyznaczany jest za pomocg kryterium
wiasciwo$ci zobowigzania podaje si¢ obowigzek dluznika do zwrotu przywlaszczonej kwoty. W takim
wypadku bowiem sprawca wie, ze kwota ta nalezy do kogo$ innego i nie powinna by¢ w jego posiadaniu.
A. Lutkiewicz-Rucinska, w: Kodeks cywilny..., art. 455. Przyktad ten od omawianej kwestii wyplaty
dywidendy odréznia fakt, ze spolce przystuguje uregulowane ustawa uprawnienie do wskazania terminu
spelienia $wiadczenia, ktore to nie przystuguje osobie znajdujacej si¢ w posiadaniu przywlaszczonych
srodkow.

11 W doktrynie wskazuje sie, ze z zobowigzaniem terminowym mamy do czynienia, gdy termin
spetnienia $wiadczenia wyznacza tre§¢ zobowigzania albo wynika ono z tresci zobowigzania. Jesli
kryteria te nie prowadza do oznaczenia terminu, to wowczas zobowigzanie jest bezterminowe.
T. Wisniewski, w: Kodeks cywilny. Komentarz. Tom Ill. Zobowigzania. Czg¢$¢ ogdlna, red. J. Gudowski,
Warszawa 2018, art. 455, LEX. Ponownie zaznaczam, ze w mojej ocenie z tre§ci omawianego
zobowigzania w zadnym stopniu nie wynika obowigzek jego niezwlocznego spetnienia. Wrecz odwrotnie,
termin jego spelnienia powinien zosta¢ dopiero oznaczony. Nie mozna tez powiedzie¢, ze speknienie
$wiadczenia w postaci wyplaty dywidendy po jakim§ okresie, czy z jaka$ chwila, staje si¢ dla
akcjonariusza bezprzedmiotowe.

512 Jest to o tyle niespotykane, ze co do zasady o przeksztalceniu zobowigzania bezterminowego
w zobowigzanie terminowe decyduje zazwyczaj wierzyciel, przez wezwanie dtuznika do wykonania
zobowigzania. T. Wisniewski, w: Kodeks cywilny..., art. 455.

513 Na te kwestig zwraca uwage B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%.
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wskazujacej dzien wyptaty dywidendy. Co wigcej, przystugujace im terminy zachodza
po sobie sekwencyjnie, czynigc mozliwos¢ wyraznego wskazania ich uptywu jeszcze
trudniejszym. Opierajgc si¢ na stanowisku drugim kwestia ta ma jednak znacznie mniej
istotne znacznie praktyczne, bowiem nie wplywa na termin wymagalnosci, a wigc
I nabieg terminu przedawnienia roszczenia, co moze mie¢ daleko idace skutki
materialnoprawne. Podsumowujac, opowiadam si¢ za stanowiskiem, ze wymagalnos¢
roszczenia o wyptate dywidendy w razie niepodjecia stosownej uchwaly przez organy
spotki, ksztattuje dopiero wezwanie do =zaplaty dokonane przez akcjonariuszy
na podstawie art. 455 KC, uznajac to stanowisko za zasadniejsze teoretycznie oraz

prostsze w zastosowaniu praktycznym.

Zar6wno przepis art. 300'® § 2 KSH odnoszacy sie do uchwaty w przedmiocie
okre$lenia dnia dywidendy, jak i przepis art. 300%° § 4 KSH regulujacy kwestie uchwaty
w przedmiocie okreslenia dnia wyptaty dywidendy wskazuja, ze sa one podejmowane
przez walne zgromadzenie. Pozostaje to w kontrascie np. do przepisu art. 300 § 1
KSH, wedle ktorego uchwata dotyczaca podzialu zysku podejmowana jest przez
akcjonariuszy, bez wskazania, ze ma to zosta¢ dokonane w ramach walnego
zgromadzenia. W zwigzku z powyzszym, kwestia sporng w doktrynie stala si¢
odpowiedz na pytanie, czy w takim razie uchwaly wyznaczajace dzien dywidendy
1 dzien wyptaty dywidendy, moga zosta¢ podjete wylacznie w toku walnego
zgromadzenia, czy tez poza walnym zgromadzeniem (np. na piSmie lub
z wykorzystaniem $rodkow komunikacji elektronicznej). Wydaje si¢, ze w tej kwestii
nalezy odstgpi¢ od podejscia restrykcyjnego i uznaé, ze tre$¢ przepisow art. 300° § 2 i 4
KSH nie formuluje wymogu podejmowania tych uchwal wylgcznie na walnym

zgromadzeniu®*4,

514 Tak: M. Dumkiewicz, Kodeks spétek..., art. 300%; B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 3002,
Przeciwnie: G. Koziel, Prosta spétka..., art. 300, Nb. 2-4.
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4.1.1.4. Zaliczka na poczet dywidendy

W prostej spotce akcyjnej, tak jak i w pozostatych spotkach kapitatowych
wskazano, ze umowa spotki moze upowaznia¢ zarzad do wyplaty akcjonariuszom
zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku obrotowego (art. 300’ § 1
zdanie pierwsze KSH)®®. W braku stosownych postanowieh umownych wyptlata
zaliczki nie bedzie zatem mozliwa. Jednocze$nie wskazano wprost, ze zaliczka nie
moze byé wyplacana z kapitatu akcyjnego, a przepisy art. 300%° § 2, 3 i 5 stosuje si¢
odpowiednio®®. Zastosowanie do wyplaty zaliczki znajdzie zatem instytucja testu
bilansowego i testu wyptacalnosci®’’. To na zarzadzie bedzie cigzyl kazdorazowo
obowigzek przeprowadzenia testu wyplacalno$ci i ocena, czy w zgodzie z nim wyplata
zaliczkKi jest dopuszczalna®'®, Tak jak w sp. z 0.0. oraz spolce akcyjnej, to zarzad bedzie
uprawniony do podjecia decyzji o wyptacie zaliczki®'®. Pomimo tego, ze uprawnienie to
wyraznie powierzono zarzadowi i decyzja o wyplacie nie moze zosta¢ podjeta przez
inny organ, za dopuszczalne uzna¢ nalezy umowne uzaleznienie wyptaty zaliczki od
zgody walnego zgromadzenia lub rady nadzorczej, badz tez od zainicjowania procedury

520

wyplaty przez okreslong osobe lub organ®”. Na tej samej zasadzie mozna w umowie

spotki przewidzie¢ inne warunki (w szczegodlnosci finansowe), ktoérych spehienie
stanowi¢ bedzie wymog wszczecia procedury prowadzacej do wyptlaty zaliczki®?l,

Dokonanie wyptaty wbrew zastrzezeniom zawartym jedynie w umowie, a niemajacym

515 W sp. z 0.0. i spolce akcyjnej regulujg to odpowiednio przepisy art. 194 KSH i art. 349 § 1
KSH.

516 Ustawodawca wyszedl z zalozenia, Ze kapitatem akcyjnym dysponowaé moga wylacznie
akcjonariusze. Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 33.

17 W zakresie testu wyptacalnosci uregulowanego w art. 300%° § 5 KSH oraz testu bilansowego
okreslonego w art. 300 § 2 KSH odsytam zatem do podrozdz. 4.1.1.2. Wysoko$é dopuszczalnej do
wyptacenia zaliczki limitowac bedzie wysokos¢ kwoty, obliczonej zgodnie z zasadami testu bilansowego,
powickszonej o prognozowana kwote zysku za rok obrotowy, za ktory nastgpuje wyptata zaliczki. Por.:
B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%7; M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300Y.

518 G. Koziel, Prosta spétka..., art. 3007, Nb. 2.

519 Na temat roli zarzadu przy wyplacie zaliczki w spolce akcyjnej patrz: W. Popiotek, Akcja...,
s. 86-87. Tak: B. Wozniak, w: Prosta spotka..., art. 300'7; M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 3007,
Tak, jak i sama dywidenda, zaliczka moze zosta¢ wyptacona kilka razy w tym samym roku. B. Wozniak,
W: Prosta spotka..., art. 300Y". W przypadku spotki akcyjnej tak: |. Komarnicki, Prawo..., s. 179.

520 Tak w zakresie zgody walnego zgromadzenia na kanwie spotki akcyjnej P. Pinior, Zaliczka na
poczet dywidendy — zagadnienia wybrane, ,Prawo Spotek™ 2008/1, s. 19. Na przyktadzie prostej spotki
akcyjnej tak: M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300Y7; B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%7.

521 Por.: M. Mazgaj, w: Kodeks spélek..., art. 3007,
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podstawy w ustawie, bedzie jednak wazne®??. Nie znajdzie tu bowiem zastosowania
przepis art. 17 8 1 KSH. Charakter i skutek prawny uchwaty o wyplacie zaliczki nie jest
przy tym tozsamy z uchwalg akcjonariuszy o wyptacie dywidendy, bowiem nie ma
takiego samego skutku prawno-ksztattujacego po stronie akcjonariuszy®?>. Do momentu
wyplaty zaliczki zarzad moze wiec zmieni¢ albo uchyli¢ podjeta juz uchwate®?,

Co istotne, w przypadku prostej spotki akcyjnej nie przewidziano, aby warunkiem
wyplaty zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy byl fakt, iz sprawozdanie

k%%, Zaliczka moze zostaé

finansowe za poprzedni rok obrotowy wykazato zys
wyptacona w trakcie roku obrotowego (za biezacy rok obrotowy), jak réwniez po
zakonczeniu roku obrotowego (za ubiegly rok obrotowy), do chwili podjecia uchwaty
w sprawie wyplaty dywidendy za poprzedni rok obrotowy, bowiem po tym momencie

6

nie mozna juz moéwi¢ o ,przewidywanej” dywidendzie®®®. Oprocz powyzszego,

w doktrynie wyksztalcily si¢ jednak jeszcze dwa przeciwstawne stanowiska co do tego,

za ktory rok obrotowy moze zostaé wyptacona zaliczka W sp. z 0.0.%%7,

Z odpowiedniego stosowania przepisu art. 300*° § 3 KSH wynika, ze zaliczka na
poczet dywidendy powinna by¢ rozdzielana w stosunku do liczby akcji, chyba ze
umowa spotki stanowi inaczej. Co do mozliwych odstgpstw od modelu ustawowego
odesta¢ nalezy wigc do dopuszczalnych sposobow podziatu zysku — z zastrzezeniem, ze

zaliczka nie moze zosta¢ wyptacona osobom, ktére nie mogltyby by¢ uprawnione do

522 Oczywiscie nie bedzie to wylaczaé odpowiedzialnoéé cztonkéw zarzadu wobec spolki, za
dokonanie wyptaty wbrew postanowieniom umowy spotki.

523 B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300Y.

524 Tak na przykladzie sp. z 0.0.: M. Chomiuk, w: Kodeks spélek..., art. 195; M. Rodzynkiewicz,
Kodeks spolek..., art. 194; S. Sottysinski, w: Kodeks spolek handlowych. Spotka z ograniczong
odpowiedzialnosciq. Komentarz do artykutow 151-300. Tom Il, Warszawa 2014, art. 194, Nb. 6, Legalis.
Poglad ten wydaje si¢ jak najbardziej stuszny i w doktrynie ugruntowany. Przeciwnie jednak M. Mazgaj,
zdaniem ktérego z chwilg podjecia uchwaty o wyptacie zaliczki wspolnicy nabywaja roszczenie o jej
wyplate. M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 3007

525 Ma to znaczenie o tyle, ze nawet w przypadku brak zysku w poprzednim roku obrotowym,
bilans $rodkéw okreslonych w art. 300*® § 2 KSH moze by¢ dodatni — zatem dopuszczajacy mozliwo$é
wyplaty zaliczki.

526 Tak w przypadku spotki akcyjnej: P. Pinior, Zaliczka..., s. 21. W przypadku prostej spotki
akcyjnej tak: B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300Y. M. Mazgaj wskazuje natomiast, ze zaliczka jest
wyptacana na poczet dywidendy naleznej za ten rok obrotowy, w ktorym uchwalana jest wyptata zaliczki,
nie za$ za rok poprzedni. M. Mazgaj, w: Kodeks spéiek..., art. 300Y. Jednoczesnie M. Mazgaj twierdzi,
ze zaliczka na poczet dywidendy za dany rok obrotowy moze by¢ wyptacana réwniez po zakonczeniu
tego roku obrotowego, az do momentu podjgcia przez walne zgromadzenia uchwaly o podziale zysku za
6w rok obrotowy. M. Mazgaj, W: Kodeks spétek..., art. 300Y. Stanowiska tego autora, wyrazone
w akapicie 1 i 10 komentarza, sg zatem catkowicie ze sobg sprzeczne.

527 W tym zakresie odsylam do dorobku doktryny powstatego na poczet art. 194 KSH.
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dywidendy®?8. Czeéé autoréw opowiadajacych sie za dyspozytywnym charakterem
prawa do zysku (w rezultacie omawianej juz wyktadni przepisu art. 300%° § 1 KSH), na
podobnej zasadzie dopuszcza wskazanie w umowie spotki, ze niektorzy akcjonariusze
nie maja prawa do uzyskania zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy®%.
W rezultacie przyjetej przez autora niniejszego opracowania interpretacji przepisu art.
300 § 1 KSH, takie rozwigzanie uznaé¢ jednak nalezy za niedopuszczalne. Bytoby ono
sprzeczne z zasada jednakowego traktowania akcjonariuszy (art. 20 KSH) oraz naturg
prostej spotki akcyjne;.

Za kwesti¢ sporng uzna¢ nalezy odpowiedz na pytanie, co do tego na jaki dzien
powinien zosta¢ ustalony krag oséb (akcjonariuszy) uprawnionych do otrzymania
zaliczki na poczet dywidendy®. Wydaje sie, ze skoro regulacja prostej spotki akcyjnej
nie przewiduje ,,dnia zaliczki” i nie rozstrzyga tej kwestii wprost (nie odwotuje si¢ do
przepisu art. 300® KSH), mozliwe sa dwa stanowiska. Wedle pierwszego, znaczenie
miatby stan z dnia podjecia uchwaly zarzadu o wyplacie zaliczki na poczet
przewidywanej dywidendy®!. Wedhig drugiego, decydujacy bylby stan akcjonariatu

z chwili wyptaty zaliczki®®.,

Ze swej natury zaliczka na poczet przewidywanej dywidendy zostanie rozliczona

na etapie wyptaty dywidendy, ktéra powinna zosta¢ obnizona stosowanie do wysokosci

uprzednio wyptaconej zaliczki®*3,

52 Tak: B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300Y.

529 B. Wozniak dopuszcza mozliwoéé wyptaty zaliczki dywidendy jedynie na rzecz wybranych
akcjonariuszy, z pominigciem innych, o ile wynika to z umowy spodtki, ktora przewiduje szczegolne
uprawnienia niektérym akcjonariuszom. B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 3007,

530 Temat ten byt przedmiotem sporéw jeszcze na kanwie analogicznej instytucji w sp. z 0.0. (art.
195 KSH). Odsytam wigc do powstatego na jego kanwie dorobku doktryny.

581 Mozna tez argumentowaé, ze zarzad w uchwale powinien taki ,,dzien zaliczki” wskaza¢, aby
nie narazi¢ si¢ na zarzut manipulowania terminem wypfaty.

532 Za tym stanowiskiem opowiada sie: M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%7.

533 Wigcej na temat rozliczenia zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy patrz podrozdz. 5.3.
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4.1.2. Prawo poboru

Akcjonariuszom prostej spotki akcyjnej przystuguje, zdefiniowane w przepisie
art. 3001% § 1 zd. pierwsze KSH prawo poboru, zgodnie z ktorym jezeli umowa spotki
lub uchwata akcjonariuszy nie stanowig inaczej, wszyscy dotychczasowi akcjonariusze
maja prawo pierwszenstwa objecia nowych akcji®**. W swym ksztalcie jest ono
zblizone do prawa poboru akcjonariuszy spotki akcyjnej oraz prawa pierwszenstwa do
objecia nowych udziatéw w podwyzszonym kapitale zaktadowym w sp. z 0.0.%%°. Rola
prawa poboru jest uprzywilejowanie dotychczasowych akcjonariuszy, w sposob

umozliwiajacy im zachowanie kontroli nad sp6tkg>%

. W modelu przewidzianym ustawa
stanowi ono uprawnienie warunkowe, wchodzace w sklad prawa podmiotowego
akcjonariusza®’. Jest zwigzane z akcja, a nie z osoba akcjonariusza®*®, Prawo poboru
(po jego wyodrebnieniu co do poszczegdlnych akcji, a wigc co do akcji uchwalonej juz
emisji) jest prawem zbywalnym®®. Mozliwe jest rowniez zrzeczenie si¢ juz
skonkretyzowanego prawa poboru®*. Jego warunkowy charakter przejawia sie zaréwno
w mozliwos$ci jego wylaczenia, jak 1 zalezno$ci od podjecia uchwaty o emisji akcji. To

zreszta na dzien podjecia uchwaly o emisji nowych akcji, ustalana jest lista

53 W doktrynie wskazuje sie, ze prawo poboru z mocy ustawy nie przyshuguje uzytkownikowi lub

zastawnikowi. Tak w przypadku spotki akcyjnej: P. Sikorski, Pozycja prawna uzytkownika oraz
zastawnika akcji, ,,Przeglad Prawa Handlowego™ 2003/4, s. 41. Nie jest to jednak stanowisko jednolite.

535 Oraz zblizone do prawa pierwszenstwa do objecia nowych udziatéw w podwyzszonym kapitale
zaktadowym w sp. z 0.0., uregulowanego w art. 258 § 1 KSH.

5% Przedktadajac rozwazania M. Michalskiego na temat prawa poboru w spolce akcyjnej mozna
stwierdzié, ze rola prawa poboru jest zapewnienie dotychczasowym akcjonariuszom zachowania takiego
samego stopnia oddzialywania korporacyjnego na spotke poprzez liczbe gloséw, jakimi dysponuja, jak
tez utrzymanie takiego samego stopnia partycypacji majatkowej w zysku spotki i jej majatku
likwidacyjnym. M. Michalski, Spétka..., s. 536. Szerzej na temat funkcji i znaczenia prawa poboru na
przyktadzie spotki akcyjnej patrz: A. Radwan, Prawo poboru...,s. 152 in.

537 Analogicznie w przypadku prawa poboru w spolce akcyjnej: W. Popiotek, Akcja..., s. 90.
O warunkowym charakterze tego uprawnienia: M. Wawer, w: Kodeks spétek..., art. 3001, Nb. 2.

538 Tak w przypadku spotki akcyjnej: A. Radwan, Prawo poboru..., s. 142; W. Popiotek, dkcja...,
s. 89-90; M. Baszczyk, Dopuszczalnosé statutowego ograniczenia obrotu prawem poboru, ,Przeglad
Prawa Handlowego™ 2019/5, s. 51.

539 M. Boryczko, w: Prosta spétka akcyjna. Komentarz, red. M. Kozuchowski, M. Macieszczak,
B. Wozniak, Warszawa 2021, art. 300%, LEX; M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300'%. Tak
w przypadku spotki akcyjnej: A. Radwan, Prawo poboru..., s. 142; W. Popiotek, Akcja..., s. 90;
R. Czerniawski, Akcjonariusz..., s. 93. Jego zbycie nastgpuje w formie przelewu. M. Baszczyk,
Dopuszczalnosc..., s. 51.

40 Nie budzilo to watpliwosci juz w przypadku spotki akcyjnej. Tak m.in.: W. Popiotek,
w: Kodeks spotek..., art. 433, Nb. 4. Dla prostej spotki akcyjnej tak: M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art.
30029,
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akcjonariuszy, dysponujacych prawem poboru®*!. Prawo do pierwszenstwa objecia
nowych akcji, jako uprawnienie ustawowe dziatajace ex lege, trzeba wyraznie odréznic
od uregulowanego w przepisie art. 300> KSH prawa pierwszenstwa nabycia akcji,
znajdujacego zastosowanie tylko, jesli wprowadzono je w umowie spofki.

Podobnie jak w przypadku spoétki akcyjnej, akcjonariusze prostej spotki akcyjnej
moga zosta¢ pozbawieni prawa poboru w catosci lub w czes$ci uchwalg akcjonariuszy,
podjeta wickszo$cig czterech piatych glosow, o ile jest to w interesie spotki (art. 3001%
§ 2 KSH)*2. Wydaje sie, ze przepis ten powinien byé¢ rozumiany tak samo, jak
funkcjonujacy w spotce akcyjnej przepis art. 433 § 2 zd. pierwsze i drugie KSH>*,
Z tego wzgledu aktualny bedzie w prostej spotce akcyjnej spor, czy w drodze uchwaty
akcjonariuszy mozliwe jest wylaczenie prawa poboru jedynie czesci akcjonariuszy>*.

W odroéznieniu od spotki akcyjnej wylaczenie prawa poboru moze jednak nastapic¢

545

tez na mocy samej umowy spotki®®. W literaturze wskazuje si¢, ze ze wzgledu na tres¢

przepisu art. 3001% § 1 KSH w umowie spotki mozliwe jest zarowno wylaczenie prawa
poboru co do czesci akcji nowej emisji, jak i w zakresie podmiotowym, ograniczenie go

546

lub catkowite wytaczenia wobec niektorych akcjonariuszy>*°. Wydaje si¢ wige, ze spor

doktrynalny dotyczacy mozliwosci wylgczenia prawa poboru jedynie co do niektorych

%41 Zdaniem M. Mazgaja dopuszczalne jest ustalenie innego ,,dnia prawa poboru”, niz dzien
podjecia uchwaty o emisji akcji. M. Mazgaj, w: Kodeks spélek..., art. 300'%. Stanowisko to, jako
sprzeczne z trescig przepisu art. 3001 § 1 KSH, nalezy jednoznacznie odrzucié¢. Dyspozytywny charakter
normy okres§lonej jedynie w zdaniu pierwszym tego przepisu, nie moze bowiem rozciagaé si¢ na jego
zdanie drugie. Zdania pierwsze i drugie przepisu art. 300 § 1 KSH wyrazaja bowiem dwie rézne,
niezalezne od siebie normy prawne.

542 Na temat interesu spotki w kontekscie prawa poboru w spolce akcyjnej patrz: wyrok SN
z 22.10.2015r., IV CSK 738/14, OSNC 2016, nr 10, poz. 120; wyrok SN z 5.11.2009 r., | CSK 158/09,
OSNC 2010, nr 4, poz. 63 oraz A. Radwan, Prawo poboru..., s. 292-294.

%43 Dalej idaca role, niz w spotce akcyjnej, przypisuje mu jednak M. Mazgaj, w: Kodeks spolek...,
art. 3001,

54 W ramach analizy instytucji spotki akcyjnej przeciwko takiej mozliwosci wypowiadali sie
m.in.: R. Czerniawski, Akcjonariusz..., s. 94; M. Rodzynkiewicz, Kodeks spofek..., art. 433; W. Popiotek,
W: Kodeks spofek..., art. 433, Nb. 6, wraz z literaturg i orzecznictwem tam wskazanymi. Natomiast za nig
m.in.: A. Radwan, Prawo poboru..., s. 296-299; M. Dumkiewicz, Kodeks spélek..., art. 433, wraz
literaturg i orzecznictwem tam wskazanymi. Szerzej na temat tego sporu patrz: S. Pawelec, Podmiotowe
ograniczenia prawa poboru w spolce akcyjnej, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2007/4, s. 16-25.

545 Zwracat na to uwage sam ustawodawca. Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 61.

46 M. Mazgaj, W: Kodeks spétek..., art. 300'%; M. Boryczko, w: Prosta spétka..., art. 3001%;
G. Koziet, Prosta spétka..., art. 3001%, Nb. 3. Przeciwnie wydaje si¢ jednak: M. Wawer, w: Kodeks
spotek..., art. 3001%, Nb. 4.

G. Koziel wskazuje przy tym, ze zmiana umowy spotki przewidujaca wylaczenie prawa poboru
powinna zosta¢ dokonana wiekszoscia 4/5 glosow, w my$l przepisu art. 3001% § 2 KSH, ktory traktuje
jako regulacje o charakterze szczegdlnym. Tak samo: M. Mazgaj, w: Kodeks spéiek..., art. 300,
Przeciwnie S. Szejna, zdaniem ktorego konieczna jest jedynie ,,zwykta” wigkszos¢ 3/4. S. Szejna,
W: Prosta spotka akcyjna. Komentarz, red. R. Adamus, P. Malinowski, Warszawa 2021, art. 3001%, LEX.
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akcjonariuszy, rozciagnie si¢ rowniez na przypadek dokonania tego w umowie spotki.
Negatywnie oceni¢ nalezy powielanie przez ustawodawce regulacji ustawowych, ktore
obarczone sg kilkudziesiecioletnim (nierozstrzygnietym) dyskursem doktrynalnym.
Wydaje si¢, ze opowiedzenie si¢ za jednym, badz drugim ze wzmiankowanych
stanowisk nie umozliwi zapewnienia pewnosci obrotu, tak dtugo jak prowadzone w tym

temacie dywagacje nie zakonczg si¢ interwencja ustawodawcy.

W przepisie art. 300%% § 1 zd. pierwsze KSH wskazano wprost, ze prawo poboru
przystuguje proporcjonalnie do liczby dotychczasowych akcji danego akcjonariusza.
Pomimo tego, ze w aspekcie jezykowym przepis ten rozni si¢ od tego, jak zasada
proporcjonalno$ci wyrazona zostata dla spotki akcyjnej w przepisie art. 433 § 1 KSH, to
znaczenie tych regulacji jest takie samo. Akcjonariusz prostej spotki akcyjnej w modelu
ustawowym ma wigc prawo do objecia akcji w sposdb proporcjonalny — chodzi tu
o takim sam parytet, nie za$§ o proporcje 1:1, wiec prawo poboru moze przystugiwac np.
wedhug proporcji 1:2, 2:1%*7. Podobnie, jak i w przypadku wylaczenia prawa poboru
wobec niektorych akcjonariuszy, kwestig potencjalnego sporu bedzie, czy rowniez

zasada proporcjonalnoéci prawa poboru ma charakter dyspozytywny>*,

Realizacja prawa poboru nastepuje w sposob okreslony przepisem art. 3001% § 3
KSH. W ramach emisji nowych akcji (o ile zachowane jest prawo poboru) spoétka
sktada uprawnionym akcjonariuszom oferte objecia akcji®*®. Wraz z ofertg przekazany
powinien zosta¢ wzor formularza w przedmiocie przyjecia oferty. Do tego zalacza si¢
informacj¢ o terminie oraz sposobie zlozenia o$wiadczenia o przyjeciu oferty.
Przewidziany do zlozenia o$wiadczenia termin nie moze by¢ przy tym krotszy, niz
czternascie dni od dnia ztoZenia przez spotke oferty. Nastepnie akcjonariusze sktadaja
o$wiadczenie o przyjeciu oferty. W ofercie objecia akcji nalezy wskaza¢, w jakiej

550

formie powinno zosta¢ ztozone o$wiadczenie™". Nieztozenie o§wiadczenia o przyjeciu

oferty w przewidzianym terminie skutkowac¢ bedzie wygasnigciem prawa poboru akcji

objetych oferta™?!.

547 M. Boryczko, W: Prosta spétka..., art. 3001%. Dla spolki akcyjnej tak: M. Rodzynkiewicz,
Kodeks spolek..., art. 433.

58 Za charakterem bezwzglednie obowiazujacym, w zwigzku z zasada jednakowego traktowania
akcjonariuszy, opowiada sie: M. Wawer, w: Kodeks spéiek..., art. 3001%, Nb. 4.

549 Zlozenie ofert powinno nastapié w sposob wilasciwy dla dokonywania zawiadomien o walnym
zgromadzeniu, okre$lany przepisem art. 3008 § 1 KSH.

550 M. Boryczko, w: Prosta spétka.. ., art. 3001%.
%1 Tak w przypadku spotki akcyjnej: A. Radwan, Prawo poboru..., s. 144.
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Akcjonariusze, ktérym stuzy prawo poboru wraz z przyjeciem oferty moga zlozy¢
dodatkowe o$wiadczenie o objeciu okreslonej liczby akcji w razie niewykonania prawa
poboru przez pozostalych akcjonariuszy — tzw. zapisy dodatkowe (art. 300'% § 4
KSH)*2. Innymi stowy dodatkowe o$wiadczenie sktadane jest na wypadek, gdyby nie
wszyscy uprawnieni skorzystali z prawa poboru. W razie skorzystania z tej mozliwosci,
akcje objete dodatkowym o$wiadczeniem przydzielane sg przez zarzad proporcjonalnie
do zgtoszen (art. 300'% § 5 KSH)®3. Ponownie zaakcentowana zostata wiec zasada

proporcjonalno$ci w wykonywaniu prawa poboru.

Na mocy dyspozytywnego przepisu art. 3001% § 6 KSH akcje, ktore nie zostaly
objete w wykonaniu prawa poboru albo akcje, co do ktérych prawo poboru zostato
wylaczone zarzad oferuje wedtug swojego uznania, z zastrzezeniem ze akcje nie moga
by¢ oferowane po cenie nizszej, niz cena emisyjna. Uchwata o emisji akcji moze
wylacza¢ albo zmienia¢ przytoczong norme, np. poprzez uprawnienie zarzadu do
oferowania akcji po cenie niZszej, niz cena emisyjna®*. Zarzad pozostaje zwigzany
tre§cig uchwaty o emisji akcji, np. w zakresie przewidzianych zasad i warunkow
oferowania>®. Nic nie stoi na przeszkodzie, aby akcje zostaly zaoferowane nie tylko
osobom trzecim wobec spotki, ale np. akcjonariuszom, ktoérzy nie wykonali prawa

poboru®%®,

Zaznaczy¢ nalezy, ze w my$l przepisu art. 3001 KSH, zamieszczona w przepisie
art. 300'% KSH regulacja prawa poboru co do zasady znajdzie zastosowanie do
uproszczonej (autoryzowanej) emisji akcji na podstawie upowaznienia zarzadu®’.
Zgodnie z przepisem art. 300'*® § 1 KSH, pozbawienie prawa poboru w catosci lub
w czescei, W przypadku emisji akcji na podstawie upowaznienia zarzadu, moze jednak
nastapi¢ w oparciu o uchwate akcjonariuszy podjeta zgodnie z omawianym juz trybem
przewidzianym w przepisie art. 3001 § 2 KSH. Prawo poboru nie bedzie miato

zastosowania w przypadku warunkowej emisji akcji, dokonywanej na podstawie

552 G. Koziet uprawnienia przyshugujace na podstawie przepisu art. 300'% § 4-5 KSH okresla
mianem ,,dodatkowego” prawa poboru, w kontrascie do ,,podstawowego” prawa poboru wynikajacego
z przepisow art. 300 § 1-3 KSH

558 Przydziat powinien zostaé dokonany uchwalg zarzadu. Tak: M. Mazgaj, w: Kodeks spotek...,
art. 3001,

554 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 3001,
555 M. Dumkiewicz, Kodeks spétek..., art. 3001%. Por.: M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 30020,

%6 M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300'%; S, Szejna, w: Prosta spétka. .., art. 3002, Por. na
gruncie KH w sp. z 0.0.: wyrok SN z 2.06.2004 r., IV CK 449/03, LEX nr 355364.

557 Tak tez: B. Gliniecki, Upowaznienie..., s. 546; G. Koziel, Prosta spétka..., art. 300*%, Nb. 1
i2.
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uchwaty walnego zgromadzenia, na co wskazuje wprost przepis art. 300'*° § 2 zd.

pierwsze KSH.

4.1.3. Prawo pierwszenstwa nabycia akcji

Prawo pierwszefstwa nabycia akcji, unormowane w art. 30042 § 1-7 KSH, jest
modelowg regulacja, ktora dla swej skutecznosci musi znalez¢ podstawg w umowie
spotki — ma wiec charakter dyspozytywny, warunkowy>*. Jej zastosowanie prowadzi
do ograniczenia zbywalnosci akcji prostej spotki akcyjnej, ktore stuzy¢ ma
maksymalizacji status quo w zakresie sktadu akcjonariatu®®. Z jednej strony wigze sig
z powstaniem po stronie akcjonariusza zbywajacego okreslonych obowigzkow,
z drugiej za$ tworzy szczegOlne uprawnienia po stronie pozostalych akcjonariuszy.
W praktyce obrotu tego rodzaju regulacje umowne byly dotychczas czgsto spotykane
w spotkach z ograniczona odpowiedzialnoécia oraz spotkach akcyjnych®?. Ich
ksztattowanie nastgpowato jednak nie w oparciu o przepis ustawy, a w ramach zasady
swobody umoéw. Stworzenie ustawowego wzorca umownej regulacji prawa
pierwszenstwa nabycia akcji spotkato sie w doktrynie z pozytywnym przyjeciem®®.
Skorzystanie z ram regulacyjnych, okreslonych juz w ustawie z zalozenia powinno
zmniejszy¢ ryzyko wadliwosci odpowiednich postanowien umowy spotki. Elastyczny
charakter regulacji ma natomiast zapewni¢, ze akcjonariusze uksztattuja odpowiednie
postanowienia umowy spotki w sposob najbardziej odpowiadajacy ich szczegdlnym
potrzebom. Zaznaczenia przy tym wymaga, ze prawo pierwszenstwa nabycia akcji jest
instytucja odrgbng od uregulowanego w kodeksie cywilnym prawa pierwokupu (art. 596

i n. KC)*%2, Ze wzgledu na dyspozytywny charakter przepisow art. 3002 KSH nic nie

58 M. Wawer, w: Kodeks spétek..., art. 300%?, Nb. 1; K. Jasinski, w: Prosta spétka..., art. 300%;
M. Mazgaj, w: Kodeks spolek..., art. 300%2.

59 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 56. Szerzej na temat funkcji prawa pierwszenstwa
w pozostatych spotkach kapitatowych, patrz: M. Matuszczak, Prawo pierwszenstwa pochodnego nabycia
praw udziatowych w spétkach kapitatowych, Warszawa 2013, s. 52.

560 O powszechnym stosowaniu tej instytucji wypowiadaja sie: G. Koziet, Prosta spétka..., art.
300%; Nb. 1; M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300*2; Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 56.
Dopuszczalno$¢ zawierania umoéw tego rodzaju w spotce akcyjnej reguluje wprost przepis art. 338 § 2
KSH. Szerzej na temat podstaw prawa pierwszenstwa w sp. z 0.0. i spotce akcyjnej patrz: M. Matuszczak,
Prawo pierwszenstwa...,s. 138 in.

%61 Tak: M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 3004,

%2 Na r6znice migdzy tymi instytucjami wskazuja: K. Jasinski, w: Prosta spétka..., art. 300%;

M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 3002, M. Dumkiewicz slusznie podnosi, ze
w przypadku prawa pierwokupu ma miejsce zawiadomienie uprawnionego z prawa pierwszenstwa
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przeszkadza przy tym, aby wprowadzi¢ w umowie spotki prawo pierwokupu
w rozumieniu przepisow KC. W takim wypadku, to jednak wyktadnia tresci
konkretnych  postanowien umowy pozwala¢ bedzie na ich odpowiednie
zakwalifikowanie jako prawa pierwokupu, badz jako prawa pierwszenstwa nabycia
akcji®®3,

Jesli umowa spotki przewiduje zastosowanie prawa pierwszenstwa nabycia akcji
w ksztalcie przewidzianym ustawa, procedure zbycia akcji zapoczatkowuje
akcjonariusz, zamierzajacy zby¢ akcje na rzecz osoby trzeciej (art. 30042 § 3 KSH).
Osobg trzecig w rozumieniu tego przepisu jest kazdy podmiot inny niz sam akcjonariusz

zbywajacy oraz spotka, ktorej akcje podlegaja zbyciu®®*

. Akcjonariusz zbywajacy ma
obowigzek zawiadomi¢ zarzad o warunkach zamierzonego zbycia akcji —
w szczegblnosci o nabywey, cenie akcji albo sposobie jej ustalenia oraz terminie zaptaty
(art. 300*2 § 3 KSH)*®. Jednoczeénie z zawiadomieniem zarzadu, akcjonariusz
zbywajacy sktada pozostatym akcjonariuszom, za jego posrednictwem ofert¢ nabycia
akcji na warunkach przewidzianych dla umowy z osobg trzecig (art. 300%? § 4 KSH)®®,
Wszystkie powyzsze czynnosci dokonywane sg przez akcjonariusza zbywajacego za

posrednictwem zarzadu, ktory w toku procedury posredniczy pomigdzy akcjonariuszem

o tresci juz zawartej warunkowej umowy sprzedazy z osoba trzecig (art. 597 § 1 KC i art. 598 § 1 KC).
W przypadku pierwszenstwa prawa nabycia akcji zawiadamiany jest natomiast zarzad (a nie pozostali,
uprawnieni akcjonariusze) i to nie o zawartej juz umowie, a jedynie o warunkach zamierzanego zbycia
akcji (art. 300%? § 3 KSH). Ze wzgledu na to, do omawianej instytucji prostej spotki akcyjnej (w modelu
ustawowym) nie znajdzie zastosowania orzecznictwo zréwnujgce umowne (statutowe) pierwszenstwo
zakupu akcji z prawem pierwokupu. Por. wyrok SA w Katowicach z 9.11.2006 r., I ACa 392/06, LEX nr
269605. W przypadku postanowien umow spotek, przewidujacych rozwigzania zblizone do tych z art.
300 KSH, wskazywano w orzecznictwie wyraznie, ze nie stosuje si¢ do nich przepisow KC,
dotyczacych pierwokupu. Tak: wyrok SA w Poznaniu z 12.03.2008 r., I ACa 140/08, LEX nr 465082.
Szerzej na temat relacji prawa pierwokupu i umownego prawa pierwszenstwa nabycia akcji patrz:
M. Matuszczak, Prawo pierwszenistwa..., s. 30-33; J. Gorecki, Umowne (statutowe) pierwszenstwo
nabycia, ,,Rejent” 2009/2, s. 53 i n., wraz z orzecznictwem tam wskazanym.

563 Por. wyrok SN z 9.02.2006 r., V CK 437/05, LEX nr 173547; wyrok SN z 4.02.2011 r., Il
CSK 198/10, OSNC-ZD 2011, nr 4, poz. 90.

64 M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 300%%; M. Mazgaj, w: Kodeks spotek...,
art. 300,

55 K. Jasifiski stusznie wskazuje, ze nie jest to katalog zamkniety, a warunki zamierzonego zbycia
moga przewidywac np. obowiazek uzyskania zgod regulacyjnych. K. Jasinski, w: Prosta spotka..., art.
30042,

56 Chodzi tu wiec o oferte przewidujaca takie same warunki. Umowa spotki moze jednak
przewidywaé warunki odmienne. Wskazuja na to: G. Koziel, Prosta spétka..., art. 300%2; M. Wawer,
w: Kodeks spotek..., art. 3002, Nb. 4; M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 300%;
Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 56. Por. tez: K. Jasifiski, w: Prosta spétka..., art. 300%2, Autor ten
zasadnie wskazuje, ze przedstawienie oferty o tresci przewidujacej warunki inne, niz przewidziane dla
osoby trzeciej nie bgdzie skutkowac wyczerpaniem procedury pierwszenstwa nabycia akcji.
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%7 Nie zostala uregulowana forma,

zbywajacym, a pozostalymi akcjonariuszami
w jakiej ma zosta¢ dokonane zawiadomienie oraz zlozona oferta nabycia akcji. Dla
celbw dowodowych =zasadnym wydaje si¢ skorzystanie co najmniej z formy
dokumentowej®®®. Przepisy ustawy nie wskazuja, w jakim terminie zarzad powinien
przekaza¢ pozostatym akcjonariuszom oferte nabycia akcji. Stusznie wskazuje si¢
w literaturze, ze powinno to nastgpi¢ niezwtocznie®®®. Moment przekazania oferty przez
zarzad, bedzie podstawag ustalenia kregu akcjonariuszy majgcych prawo do

pierwszenstwa nabycia akc;ji®’°.

Podstawowym zatozeniem prawa pierwszenstwa nabycia akcji jest jego oparcie
na regule proporcjonalnosci, wedle ktorej prawo to przystuguje akcjonariuszom,
proporcjonalnie do liczby posiadanych akcji (art. 300%2 § 2 KSH)*'L. Uzna¢ wigc nalezy,
ze kazdy z pozostatych akcjonariuszy powinien otrzymaé ofert¢ nabycia konkretnej
liczoy akcji, przypadajacych na niego zgodnie z zasada proporcjonalnosci®’?.
Problematyczne wydaje si¢ ustalenie, w jaki sposob proporcjonalnie rozdzieli¢ akcje,
jesli ich liczba nie pozwala na réwny podziat miedzy akcjonariuszy. Przedstawiciele
doktryny wskazuja, ze kwestia ta moze zosta¢ uregulowana w umowie spotki. W braku
za§ postanowien umowy spotki prawo pierwszenstwa przystugiwaé bedzie na
przypadajace na poszczegOlnych akcjonariuszy utamkowe czgsci akceji, objete
wspotwlasnoscia (w mys$l przepisu art. 300* KSH)*"3, Przepisy ustawy nie oferuja
rozwigzania, w jaki sposob proporcjonalnie rozdzieli¢ akcje, jesli czgsci z nich stanowig

akcje uprzywilejowane. Wydaje sie, ze w mys$l zasady jednakowego traktowania

567 Tak: M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 3004,
568 Por.: K. Jasifski, w: Prosta spotka..., art. 3004,
569 Por.: M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany ..., art. 300%,

570 Watpliwosci w tym zakresie wyraza K. Jasifski. Jego zdaniem kwestia ta powinna zostaé
uregulowana w umowie spotki. W braku takiego ustalenia, dniem wtasciwym dla oceny przyshugujacego
prawa bedzie dzien zawiadomienia zarzadu spotki o zamierzonym zbyciu, bowiem jest to pierwszy
uchwytny termin procedury. K. Jasinski, w: Prosta spétka..., art. 300*2. Nie wydaje sie to jednak
stanowiskiem prawidlowym. Jesli status akcjonariusza przystugiwatby okre§lonemu podmiotowi w chwili
zawiadomienia zarzadu o zamierzonym zbyciu, jednak nie bylby on juz akcjonariuszem w chwili
przekazania oferty przez zarzad, prowadzitoby to bowiem do sytuacji, gdy zarzad (a wiec i spotka) ma
swiadomos$¢, ze dany podmiot akcjonariuszem juz nie jest, jednak oferowane sg mu akcje w ramach
procedury pierwszenstwa nabycia akcji, gdy uprawnieniem tym podmiot ten juz nie dysponuje. Przyjete
W niniejszym opracowaniu rozwigzanie co prawda daje zarzadowi mozliwo$¢ pewnego sterowania
kregiem uprawnionych, jednak w modelu ustawowym wydaje si¢ to nieuniknione.

571 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 56. Ze wzgledu na dyspozytywny charakter omawianej
regulacji prawo pierwszenstwa nabycia akcji moze zosta¢ przyznane jedynie poszczegdlnym
akcjonariuszom (jako uprawnienie indywidualne) badz zosta¢ zwigzane z poszczegdlnymi akcjami (jako
przywilej akcyjny). Por.: M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 30042,

572 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300,
573 |bidem, art. 300%2. Por.: M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 300%,
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akcjonariuszy, uprawnienie do ich nabycia powinno zosta¢ rozdzielone tak, azeby
kazdy z pozostatych akcjonariuszy miat mozliwo$¢ nabycia takiej samej liczby akcji
uprzywilejowanych tego samego rodzaju, badz tez ich utamkowych czgsci.

Z tresci art. 300% § 3 KSH wyprowadza sie wniosek, ze wspomniane
zawiadomienie zarzadu nast¢puje juz po dokonaniu uzgodnien z potencjalnym
nabywca®’4. Co do zasady jest to wniosek stuszny, nalezy jednak rozwazyé sytuacije,
kiedy w rzeczywistosci do zadnych uzgodnien nie doszto, za$ akcjonariusz zbywajacy,
podaje nieprawdziwe dane co do nabywcy, ceny akcji i terminie jej zaplaty. Jest to
sytuacja mozliwa, bowiem rzekomy nabywca nie bierze udzialu w przewidzianej
ustawg procedurze pierwszenstwa nabycia akcji. Zaden z relewantnych przepiséw nie
zobowigzuje tez akcjonariusza zbywajacego do podania danych kontaktowych
nabywcy®”. Takie dzialanie akcjonariusza zbywajacego nie bytoby pozbawione sensu,
bowiem mogiby on intencjonalnie poda¢ wtedy wyzsza cen¢ zbycia akcji, liczac na to,
ze po tej zawyzonej cenie akcje zostang nabyte przez pozostalych akcjonariuszy,
korzystajacych z prawa pierwszenstwa. W razie nieskorzystania przez pozostatych
akcjonariuszy z tego uprawnienia, akcjonariusz zbywajacy uzyska zgod¢ na zbycie
akcji, zgodnie z przepisem art. 3002 § 7 KSH, nic nie obliguje go jednak do tego, azeby
z tejze zgody skorzysta¢ i faktycznie zby¢ posiadane akcje. Oczywiscie analogiczna
sytuacja, polegajaca na usilowaniu zbycia akcji po zawyzonej cenie, jest mozliwa
w warunkach rynkowych bez zastosowania prawa pierwszenstwa nabycia akcji. Wazne
jednak, zeby akcjonariusze mieli §wiadomo$¢, ze samo wyrazenie zgody nie musi
skutkowa¢ zbyciem akcji, bowiem zgoda nie jest wyrazana w nastgpstwie zawarcia
warunkowej umowy sprzedazy, jak ma to miejsce w przypadku prawa pierwokupu (art.

596 i n. KC).

Wraz ze zlozeniem oferty nabycia akcji, akcjonariusz zbywajacy powinien
wyznaczy¢ pozostatym akcjonariuszom termin do zlozenia przez nich o$wiadczenia
o przyjeciu oferty nabycia akcji, ktory nie moze by¢ krotszy niz 14 dni od dnia

otrzymania oferty (art. 300> § 4 KSH). Ewentualne wyznaczenie terminu krétszego,

S74 K. Jasinski, w: Prosta spotka..., art. 3004,

5% Akcjonariusz zbywajacy ma bowiem jedynie zawiadomié zarzad ,,0 nabywcy”, a wiec
oznaczy¢ go co do osoby (podmiotu). Nawet gdyby uznaé, ze zarzad ma prawo domagaé si¢ wskazania
danych kontaktowych nabywcy, to akcjonariusz zbywajacy moze przeciez ,,umowi¢” si¢ z rzekomym
nabywca, aby ten potwierdzit zamiar nabycia akcji w przewidzianej cenie. Nie wspominajgc juz o tym, ze
rzekomy nabywca moze po prostu nie odpowiedzie¢ na proby kontaktu ze strony spoiki.
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wbrew przytoczonej normie, nalezatoby uznaé za bezskuteczne®’®. W takim wypadku
zastosowanie z mocy ustawy znajdzie termin czternastodniowy®’’. Termin biegnie

osobno dla kazdego z pozostatych akcjonariuszy, od otrzymania oferty nabycia akcji®’®.

Akcjonariusze chcacy skorzysta¢ z przystugujacego im prawa pierwszenstwa
nabycia akcji powinni, za posrednictwem zarzadu, zlozy¢ akcjonariuszowi
zbywajacemu o$wiadczenie o skorzystaniu z tego uprawnienia i przyjeciu jego oferty
(art. 300*? § 5 KSH). Dla o$wiadczenia ustawodawca przyjat forme dokumentowa pod
rygorem niewazno$ci. Niezwlocznie po uplywie terminu wyznaczonego przez
akcjonariusza zbywajacego, zgodnie z przepisem art. 300* § 4 KSH zarzad przekazuje
mu informacje o akcjonariuszach, ktorzy skorzystali z prawa pierwszefstwa (art. 30042
§ 5 KSH)>". Nieztozenie przez pozostalych akcjonariuszy o$wiadczenia o skorzystaniu
z prawa pierwszenstwa i przyjeciu oferty, W =zastrzezonym terminie, skutkuje

wygasnieciem przystugujacego im uprawnienia®®

. W literaturze stusznie wskazuje sie,
ze ustawowy model prawa pierwszenstwa nie przewiduje tzw. procedury ,.kaskadowe;j”
— nieskorzystanie przez akcjonariusza z prawa pierwszenstwa nabycia akcji nie sprawia,

7e musza one zosta¢ nastepnie zaoferowane do nabycia innym akcjonariuszom®8,

Akcjonariusz zbywajacy nie bedzie musiatl zawiadamia¢ zarzadu o warunkach
zbycia akcji, ani sktada¢ za posrednictwem zarzadu oferty nabycia akcji, jesli pozostali
akcjonariusze zlozyli w formie dokumentowej (pod rygorem niewaznosci)
o$wiadczenia o rezygnacji z przyshugujacego im prawa pierwszenstwa (art. 300%2 § 6
KSH). Do wywotania takiego skutku konieczne jest jednak ztozenie o$wiadczenia
o rezygnacji przez wszystkich pozostatych akcjonariuszy®®?. Skoro zlozenie
o$wiadczenia o rezygnacji moze skutkowac wytaczeniem konieczno$ci sktadania oferty

nabycia akcji i informowania o warunkach zamierzonego zbycia, a wiec moze je

576 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300,

577 |bidem, art. 300%.

578 K. Jasinski, w: Prosta spotka..., art. 3004,

579 Na temat wykladni pojecia ,,niezwlocznie” patrz podrozdz. 2.1.

580 K. Jasinski, w: Prosta spotka..., art. 30042,

%81 Brak bowiem w przypadku pierwszenstwa nabycia akcji przepisu odpowiadajacego przepisowi

art. 3001 § 4 KSH. M. Mazgaj, w: Kodeks spéiek..., art. 300%%; M. Dumkiewicz, w: Komentarz
aktualizowany..., art. 300%2. Nic jednak nie przeszkadza, aby regulacje tego rodzaju wprowadzi¢ do
umowy spolki na zasadzie swobody umow.

%2 M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 300%2. Zlozenie o$wiadczenia
o rezygnacji tylko przez cz¢$¢ z akcjonariuszy skutkowac bedzie brakiem koniecznosci przeprowadzania
wobec nich procedury okreslonej przepisem art. 300 § 3-5 KSH. M. Mazgaj, w: Kodeks spélek..., art.
30042,
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poprzedzac, to znaczy, ze oswiadczenie 0 rezygnacji mozna ztozy¢ w sposob generalny,
nie tylko co do konkretnej oferty — skutek taki musi wynika¢ wprost z tresci

583 Przepis art. 300 § 6 KSH nie wylacza zastosowania zasady

oswiadczenia
proporcjonalnoéci podziatu akcji, okreslonej w art. 3002 § 2 KSH. Konieczne jest
zatem ustalenie akcji, co do ktorych prawo pierwszenstwa nabycia przystuguje
akcjonariuszom, ktorzy ztozyli o§wiadczenie o rezygnacji z tego uprawnienia. Moga

one jednak zosta¢ swobodnie zbyte przez akcjonariusza zbywajacego®.

Specyficzna regulacja przewidziana zostata w przepisie art. 300*> § 7 KSH,
zgodnie z ktorym jesli spetnione zostaty wymogi proceduralne, okreslone w przepisach
art. 300> § 3-5 KSH (zawiadomienie zarzadu o warunkach zamierzonego zbycia,
zlozenie oferty pozostatym akcjonariuszom oraz ztozenie oswiadczen o skorzystaniu
z prawa pierwszenstwa), badz tez spetniono wymog okreslony w art. 300*? § 6 KSH
(pozostali akcjonariusze zlozyli skutecznie o$wiadczenia o rezygnacji z prawa
pierwszenstwa), zarzad wyraza zgod¢ na zbycie akcji. Wyrazenie zgody nalezy

%5 Co istotne, w razie speienia

interpretowa¢ jako o$wiadczenie woli spotki
przytoczonych wymogow zarzad ma obowigzek, a nie mozliwos¢, zlozenia
o$wiadczenia o wyrazeniu zgody na zbycie akcji®®®. Jako niestuszne nalezy ocenié
pojawiajace si¢ w doktrynie stanowisko, zgodnie z ktorym akcje moga zostad
swobodnie zbyte po spelieniu wymogéw z art. 300* § 3-5 KSH albo art. 300*? § 6
KSH, bez wzgledu na to, czy zarzad wyrazit zgode na takie zbycie, czy tez nie®®’.
Wyrazenie zgody zarzadu na zbycie akcji jest bowiem elementem obligatoryjnym
prawidlowo przeprowadzonej procedury regulujacej skorzystanie z pierwszenstwa

nabycia akcji.

583 Por.: M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 3004,
584 |bidem, art. 300%.

%85 Na mozliwos$¢ takiej interpretacji wskazuje: M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany...,
art. 300%.

586 M. Wawer, w: Kodeks spotek..., art. 3002, Nb. 6. Tak tez M. Dumkiewicz, ktéra shusznie
dodaje, ze zgoda powinna zosta¢ wyrazona, o ile umowa spotki nie uzaleznia dodatkowo zbycia akcji od
zgody spotki wyrazonej na podstawie art. 300% § 2 KSH. W takim bowiem przypadku konieczne bedzie
zastosowanie trybu okre$lonego przepisami art. 300% § 3-6 KSH.

587 Za takim stanowiskiem opowiada sie M. Mazgaj, zdaniem ktérego w modelu ustawowym
pominigcie zarzadu w tej procedurze nie wywiera skutkéw prawnych, poza teoretyczng
odpowiedzialnoécia odszkodowawcza akcjonariusza. M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 3004
Niezrozumiatym jest, czemu wedlug tego autora zgoda zarzadu nie ma waloru wylgcznie informacyjnego,
a jednoczesnie nie warunkuje ona mozliwosci zbycia akcji. Jesli, jak twierdzi M. Mazgaj, zgoda nie
bylaby konieczna do zbycia akcji, to mialaby w istocie jedynie walor informacyjny (bowiem nie
wywolywataby zadnego innego skutku).
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Problematyczna pozostaje kwestia skutkéw prawnych dokonanego zbycia akcji,
z naruszeniem w ogolnosci procedury prawa pierwszenstwa nabycia akcji. W doktrynie
przewazaja dwa stanowiska co do skutkéw tak dokonanej czynno$ci prawnej,
a mianowicie niewazno$¢ bezwzgledna oraz bezskutecznoéé zawieszona®®. Jednakze
nalezy podkresli¢, iz wyksztalcity si¢ one na podstawie umownego prawa
pierwszenstwa nabycia udziatow badz akcji, obowigzujacych odpowiednio w sp. z 0.0.
oraz spdlce akcyjnej. Zatem w przypadku ustawowego prawa pierwszenstwa,
uregulowanego po raz pierwszy w prostej spotce akcyjnej pewne argumenty,
przytaczane przez przedstawicieli obu stanowisk cze$ciowo tracg na aktualnosci.
Nalezatoby rozwazy¢ czy przewazajaca w doktrynie koncepcja, zakladajaca
bezskuteczno$¢ zawieszong czynno$ci prawnej zbycia akcji z naruszeniem prawa
pierwszenstwa na gruncie prostej spotki akcyjnej nie ustgpi koncepcji niewazno$ci
bezwzglednej z uwagi wlasnie na wprowadzenie przepiséw, regulujacych t¢ procedurg
do KSH®®. Wskaza¢ bowiem nalezy, iz zgodnie z przepisem art. 58 § 1 KC czynno$é
prawna sprzeczna z ustawg albo majaca na celu obejScie ustawy jest niewazna, chyba ze
wlasciwy przepis przewiduje inny skutek, w szczegélnosci ten, iz na miejsce
niewaznych postanowien czynnosci prawnej wchodza odpowiednie przepisy ustawy.
Niewatpliwie prawo pierwszenstwa nabycia akcji zostalo uregulowane ustawag
1 w sytuacji wprowadzenia tejze instytucji w umowie spoiki, znajduje ono zastosowanie
w brzmieniu obowigzujagcym w przepisie art. 300*? § 2-7 KSH, w braku odmiennych
regulacji umownych. Wobec tego jest to rozwigzanie odmienne od obowigzujacych
w spoélce z o. o. 1 spbdlce akcyjnej w przepisach art. 182 § 1 KSH czy 337 § 2 KSH,
ktére stanowig posrednio o mozliwoséci ograniczenia w umowie badz statucie spotki
zbywalno$ci udziatéw albo akcji, natomiast w przypadku prostej spotki akcyjnej
wystepuje bezposrednie odniesienie do konkretnego przepisu ustawy, regulujacego
prawo pierwszenstwa. W tej sytuacji zasadne wydaje si¢ opowiedzenie za tym, ze
naruszenie prawa pierwszenstwa w prostej spotce akcyjnej, uformowanego poprzez
odniesienie sie do tresci przepisu art. 300> KSH, skutkowaé bedzie niewaznoscia

bezwzgledna nabycia akcji.

%8 M. Matuszczak, Prawo pierwszehistwa..., . 316-317; J. Gorecki, Umowne..., s. 59-61.

%9 Na temat koncepcji bezskuteczno$ci zawieszonej patrz: M. Matuszezak, Prawo
pierwszenstwa..., s. 258-270 wraz z literaturg tam wskazana; wyrok SA w Warszawie z 2.04.2019 r., VII
AGa 2022/18, LEX nr 3126220.
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Odmiennie nalezy spojrze¢ na sytuacje, gdy jedynym elementem naruszenia
prawidtowej procedury regulujacej skorzystanie z pierwszenstwa nabycia akcji
(w modelu ustawowym), jest brak obligatoryjnej zgody zarzadu. Uznaé nalezy, ze
w takim wypadku, akcjonariusz zbywajacy miatby mozliwos¢ uzyskania wyroku sadu

0

opisanego w art. 64 KC, zastepujacego to o$wiadczenie®®. Dopuszczalne bytoby

réwniez nastgpcze wyrazenie zgody przez zarzad, ktdre zgodnie z art. 63 § 1 KC ma

591 W takim przypadku — prawidtowo przeprowadzonej procedury prawa

moc wsteczng
pierwszenstwa, ale braku obligatoryjnej zgody zarzadu nie bedzie miala miejsca
bezwzgledna niewaznos¢ nabycia akcji, czynno$¢ ta bedzie wazna, lecz wystapi
bezskuteczno$¢ zawieszona, ktora podlega ,,uzdrowieniu” poprzez nastepczo wyrazong

zgode zarzadu.

4.1.4. Prawo do udzialu w masie likwidacyjnej

Kolejnym z przystugujacych akcjonariuszowi uprawnien majatkowych jest prawo
do udziatu w masie likwidacyjnej>®2. W przypadku prostej spotki akcyjnej jego istnienie
nalezy wyprowadzaé¢ z przepisu art. 300'?! § 4 KSH. Prawo to stanowi odpowiednik
uprawnien, przystugujacych akcjonariuszom spotki akcyjnej na podstawie przepisow
art. 474 8 1i 2 KSH oraz wsp6lnikom sp. z 0.0. na podstawie przepisow art. 286 8 1 i 2
KSH. Sprowadza si¢ do powstania po stronie akcjonariusza, w toku postepowania
likwidacyjnego, roszczenia o przeniesienie na niego odpowiedniej czgsci majatku
spotki®®®.  Celem tej instytucji jest dokonanie zwrotu na rzecz akcjonariuszy
rzeczywiscie wniesionych wktadéw oraz rozdysponowanie pozostalego w spotce
majatku, przed jej rozwigzaniem. Odpowiednia procedura ma przy tym zapewnic, ze nie

bedzie si¢ to wigza¢ z pokrzywdzeniem wierzycieli.

590 M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany ..., art. 300%2,

591 Por. wyrok SA w Warszawie z 2.04.2019 r., VIl AGa 2022/18, LEX nr 3126220.

%2 W przypadku spotki akcyjnej uprawnienie majatkowe tej treéci wyodrebniaja:

K. Bandarzewski, Prawa..., s. 80; W. Popiotek, Akcja..., s. 102; R. Czerniawski, Akcjonariusz..., s. 95-
96; K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 41. Przeciwnie R. Potrzeszcz i T. Siemiatkowski,
zdaniem ktorych (wyrazanym na kanwie spotki akcyjnej) nie jest to uprawnienie majatkowe, a raczej
roszczenie wynikajace z wygasniecia stosunku uczestnictwa akcjonariusza w spolce. R. Potrzeszcz,
T. Siemiatkowski, w: Kodeks spotek handlowych. Komentarz. Tytul IIl. Spotki kapitatowe. Dzial II.
Spotka akcyjna, red. J. P. Naworski, K. Strzelczyk, R. Potrzeszcz, T. Siemiagtkowski, Warszawa 2012, art.
328, LEX.

%3 Tak w przypadku spotki akcyjnej: A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 194; W. Popiolek,
Akgja..., s. 102.
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Mozliwo$¢ realizacji tego uprawnienia uwarunkowana jest spetnieniem
nastepujacych przestanek:

— wystapila przyczyna rozwigzania spotki, powodujaca otwarcie likwidacji;

— wierzyciele zostali uprzednio zaspokojeni lub zabezpieczeni®®;

— po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli pozostata cz¢$¢ majgtku
spotki, mozliwa do rozdzielenia miedzy akcjonariuszy (tzw. masa
likwidacyjna);

— w umowie spotki nie przewidziano innych zasad podziatu majatku spotki
(art. 300'%! § 6 KSH)®%,

Regulacja prostej spotki akcyjnej nie przewiduje odpowiednika przepisu art. 474
§ 1 KSH. Podzial mi¢dzy akcjonariuszy majatku pozostatego po zaspokojeniu lub
zabezpieczeniu wierzycieli nie musi wiec nastapi¢ dopiero po roku, czy tez
po jakimkolwiek z goéry oznaczonym okresie, od ogloszenia o rozwigzaniu spoiki
i otwarciu likwidacji oraz wezwaniu wierzycieli®®. Podzial powinien nastapi¢
proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich akcji. Jesli wkiady nie zostaty
wniesione w catosci, podzial powinien nastgpi¢ w stosunku do warto$ci wniesionych
wkladoéw. Nie ma przy tym znaczenia, czy wktady zostaty wniesione na kapitat akcyjny,
czy tez nie®’. Na kanwie spolki akcyjnej rozwazana w doktrynie byla kwestia, czy
dopuszczalne jest dokonanie podzialu majatku spotki in natura®®. Ze wzgledu na
zblizony ksztalt przyjetych regulacji, na poczet prostej spotki akcyjnej podnosi¢ mozna

te same argumenty, ktore wyrazane byly juz w przypadku spotki akcyjnej. Wydaje sie

59 Jak wskazano w uzasadnieniu projektu ustawy, chodzi tu o wszystkich wierzycieli znanych
spotce, a nie tylko tych, ktorzy zglosili swoje wierzytelnosci w ramach postgpowania likwidacyjnego.
Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 82.

595 Otwarty katalog dopuszczalnych form podziatu majatku spotki ograniczajg jedynie przepisy
ustawy, zasada jednakowego traktowania akcjonariuszy (art. 20 KSH) oraz zasada swobody uméw (art.
353! KC). M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany ..., art. 300'2'; S. Szejna, w: Prosta spétka...,
art. 30012,

%6 Tak tez: S. Szejna, w: Prosta spétka..., art. 300'2%; L. Modzelewska, w: Kodeks spotek
handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, 2023, art. 300'%!, Legalis. Przeciwnie i blednie: M. Trociuk,
W: Prosta spotka akcyjna. Komentarz, red. M. Kozuchowski, M. Macieszczak, B. Wozniak, Warszawa
2021, art. 3002, LEX.

97 M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 300*?'; G. Koziel, Prosta spétka..., art.
30021, Nb. 5.

5% Za dopuszczalno$cia uregulowania podziatu in natura w statucie spolki opowiadali sie:
A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 194-195; A. Kidyba, w: Komentarz aktualizowany ..., art. 474;
M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek..., art. 474; R. Potrzeszcz, T. Siemigtkowski, w: Kodeks spétek
handlowych. Komentarz. Tytut Ill. Spotki kapitatowe. Dzial II..., art. 474; A. Terc, w: Kodeks spotek
handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, 2023, art. 474, Legalis; K. Bandarzewski, Prawa..., s. 80;
M. Michalski, Spétka..., s. 545.
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wiec, ze w my$l przepisu art. 3002 § 6 KSH nalezy dopusci¢ mozliwo$¢ uregulowania
kwestii podziatu in natura w umowie sp61ki®®®. Sam sposéb podziatu nie moze by¢ przy

600

tym sprzeczny z zasada jednakowego traktowania akcjonariuszy® . Nie bytoby roéwniez

dopuszczalne calkowite pozbawienie akcjonariusza prawa do udzialu w masie

likwidacyjnej®®L,

Z przepisu art. 300'?* § 5 KSH wynika wprost, ze w pierwszej kolejnosci splacie
podlegaja akcje, ktorym przyznano prawo pierwszenstwa przy podziale majatku spoiki,
W zakresie okreslonym w umowie sp6tki®®?. Pozostata po sptaceniu wspomnianych
akcji uprzywilejowanych nadwyzka majatku spotki, powinna zostaé nastepnie
podzielona zgodnie z zasadami ogélnymi, a wiec wedle przepisu art. 30011 § 4 KSH®,

Funkcje ochronng wobec akcjonariuszy pelni przepis art. 300'2! § 7 KSH,
wylaczajacy obowigzek zwrotu czgsci majatku spotki w celu pokrycia naleznosci
wierzycieli, je$li akcjonariusze otrzymali ja w dobrej wierze, po ziszczeniu si¢

przestanek okreslonych w art. 30021 § 1 i 3 KSH5%,

%9 Nalezy si¢ jednak opowiedzie¢ przeciwko mozliwosci wprowadzenia podziatu in natura na
mocy uchwaly akcjonariuszy. Tak w przypadku spotki akcyjnej: R. Potrzeszcz, T. Siemiatkowski,
w: Kodeks spotek handlowych. Komentarz. Tytul Ill. Spolki kapitatowe. Dzial II..., art. 474; A. Terc,
w: Kodeks spolek..., art. 474, M. Rodzynkiewicz, w: Kodeks spotek handlowych. Tom IIIB. Spétka
akcyjna. Komentarz. Art. 393-490, red. A. Opalski, Warszawa 2016, art. 474, Nb. 5. Rozwigzanie takie
dopuszczatl jednak W. Popiotek, Akcja..., s. 103. Stusznie przy tym wskazuje M. Rodzynkiewicz, ze
$wiadczenie w naturze mozliwe jest takze w drodze porozumienia pomig¢dzy akcjonariuszem, a spotka.
M. Rodzynkiewicz, w: Kodeks spotek handlowych. Tom IIIB..., art. 474, Nb. 5.

600 Tak tez w przypadku spotki akcyjnej: A. Kidyba, w: Komentarz aktualizowany..., art. 474;
A. Terc, w: Kodeks spolek..., art. 474.

601 Tak w przypadku spétki akcyjnej: K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 41 oraz na
gruncie KH, A. Kondracka, Charakter ..., s. 79; K. Bandarzewski, Prawa..., s. 80.

602 M. Dumkiewicz stusznie akcentuje, ze w takim razie wprowadzenie akcji uprzywilejowanych

co do pierwszenstwa przy podziale majatku spotki wigze si¢ z konieczno$cig wskazania w umowie spotki,
do jakiej granicy akcje te podlegaja splaceniu w pierwszej kolejnosci. M. Dumkiewicz, w: Komentarz
aktualizowany ..., art. 30012,

63 Na temat dopuszczalnego zakresu uprzywilejowania akcji, w tym akcji z prawem
pierwszenstwa przy podziale majatku spoiki patrz podrozdz. 3.2.1. Nic nie stoi na przeszkodzie, azeby
sformutowa¢ w umowie spotki uprawnienie indywidulane, ktore polegaloby na pierwszenstwie przy
podziale majatku spo6tki. Na temat uprawnien indywidualnych patrz podrozdz. 4.3.

804 G. Koziet stusznie wskazuje, ze norma ta ma charakter bezwzglednie obowigzujacy. G. Koziet,
Prosta spotka..., art. 300121, Nb. 5. Tak tez: S. Szejna, w: Prosta spétka. .., art. 30012L,
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4.1.5. Prawo przejecia majatku spolki

Prawo przejecia majatku spotki jest nowatorskim uprawnieniem majgtkowym
akcjonariusza prostej spotki akcyjnej, ktorego nie przewidujg regulacje pozostatych
spotek kapitatowych®®. Uregulowane zostato kompleksowo w art. 30022 § 1-9 KSH.
Skorzystanie z niego prowadzi do przej¢cia przez oznaczonego akcjonariusza catosci
majatku spotki, przy jednoczesnemu zakonczeniu bytu prawnego spotki®®, Tym samym
umozliwia ono zakonczenie funkcjonowania spotki, jej wykreslenie z rejestru, bez
przeprowadzania postepowania likwidacyjnego, Ktore to (w szczegolnosci w przypadku
pozostatych spolek kapitatlowych) jest procesem dlugotrwatym i ekonomicznie
nieefektywnym®®’. Bedzie szczegolnie uzyteczne w sytuacji, gdy gtdéwnym elementem
majatku spotki jest funkcjonujace przedsigbiorstwo. Umozliwi bowiem zachowanie
jednolitosci przedsigbiorstwa 1 dalsze prowadzenie w oparciu o nie dziatalno$ci
gospodarczej przez akcjonariusza przejmujacego®®. W razie skorzystania z niego,
obowigzek zaspokojenia akcjonariuszy 1 wierzycieli w toku postgpowania
likwidacyjnego  przechodzi na akcjonariusza  przejmujacego®®.  Warunkiem
zastosowania tej instytucji jest podjecie wigkszoscia 3/4 glosow, w obecnosci
akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej potowe ogoélnej liczby akcji, uchwaty

walnego zgromadzenia, wskazujacej akcjonariusza przejmujgcego oraz zezwolenie na

805 G. Koziel wskazuje na podobienstwo tej instytucji do regulacji przewidzianej w art. 66 KSH
dla spétki jawnej (oraz innych spotek osobowych w ramach odpowiedniego stosowania przepiséw
o spolce jawnej). G. Koziet, Prosta spotka..., art. 300122, Nb. 1. Tak tez: S. Szejna, w: Prosta spétka...,
art. 300%%?; K. Kopaczynska-Pieczniak, Dwie koncepcje przejecia majqtku spotki — przez wspolnika spotki
Jawnej i przez akcjonariusza prostej spotki akcyjnej, ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 2023/9,
s.2i8.

606 Majatek moze przejaé tylko jeden z akcjonariuszy, nie za$ kilku. Tak tez: P. Zdanikowski,
Przejecie majqtku prostej spotki akcyjnej przez oznaczonego akcjonariusza, ,,Przeglad Ustawodawstwa
Gospodarczego” 2022/5, s. 24. Zdaniem K. Kopaczynskiej-Pieczniak instytucja ta moze zostaé
zastosowana tylko w razie zajScia przyczyny rozwigzania spoiki. K. Kopaczynska-Pieczniak, Dwie
koncepcje..., s. 3 1 6. Stanowisko to nie wydaje si¢ uzasadnione. Nie wynika ono bowiem z tresci
przepisu. Zreszta uchwata dotyczaca rozwigzania spotki, w modelu ustawowym, zapada ta sama
wiekszoscig gloséw, co uchwala wskazujaca akcjonariusza przejmujacego, przy jednak braku
wymaganego kworum (art. 300% § 2 pkt 4 KSH).

607 Na temat wyjatkow od systemowej zasady przeprowadzania postepowania likwidacyjnego
patrz: M. Podles, L. Siwik, Likwidacja spolek z perspektywy projektowanej regulacji prostej spotki
akcyjnej, ,,Przeglad Prawa Handlowego™ 2018/9, s. 43-45.

608 Tak: Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 83.

609 p, Zdanikowski stusznie wskazuje, ze splata akcjonariuszy powinna nastgpi¢ proporcjonalnie
do liczby akcji, a w razie niepokrycia akcji w pelni, w stosunku do wartosci wniesionych wkladow.
Analogicznie wiec do przepisu art. 3002 § 4 KSH. P. Zdanikowski, Przejecie majgtku..., s. 23-24. Tak
tez: K. Kopaczynska-Pieczniak, Dwie koncepcje..., s. 8.
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przejecie przez sad rejestrowy®’. Z momentem podjecia uchwaly dochodzi do
ograniczenia kompetencji zarzadu, ktéory moze dokonywac jedynie czynnos$ci
niezbednych do ochrony majatku spotki i wykreslenia jej z rejestru (art. 300'?? § 2
KSH)®'!, Z zalozenia ma to stuzyé ochronie stanu majatku spotki do czasu jego

przejecia przez akcjonariusza®'?,

W nastepstwie podjecia uchwaly spotka sklada do sadu rejestrowego wniosek
0 zezwolenie na przejecie majatku spotki, w ktorym nalezy uprawdopodobnié, ze nie
doprowadzi to do pokrzywdzenia wierzycieli ani akcjonariuszy spotki (art. 300122 § 3
KSH). Skuteczne uprawdopodobnienie powyzszych okoliczno$ci bedzie warunkiem
uwzglednienia przez sad rejestrowy wniosku o zezwolenie na przejecie majatku

613

spotki®™. W celu wyktadni pojecia ,,uprawdopodobnienia” konieczne jest siggnigcie do

dorobku doktryny i orzecznictwa powstatego na poczet przepisu art. 243 KPC.
Uprawdopodobnienie jest srodkiem zastepczym dowodu w $cistym znaczeniu i nie daje

614

pewnosci, lecz tylko prawdopodobienstwo twierdzenia o pewnym fakcie®”. Nie mozna

go utozsamia¢ z powotaniem samych twierdzen, strona musi przedstawi¢ sadowi jakis$

610 Uchwala ta nie moze zosta¢ podjeta poza walnym zgromadzeniem. Tak: L. Modzelewska,
w: Kodeks spétek..., art. 3001?22, Stusznie wskazuje M. Dumkiewicz, ze uchwala moze zosta¢ podjeta bez
zgody akcjonariusza przejmujacego, przeglosowana przez pozostatlych akcjonariuszy, co wydaje si¢
rozwigzaniem dyskusyjnym. M. Dumkiewicz, Kodeks spétek..., art. 300'?2. Zwraca na to uwage tez:
K. Kopaczynska-Pieczniak, Dwie koncepcje..., s. 5. P. Zdanikowski wskazuje, ze uchwata powinna
szczegdlowo okresla¢ sktadniki, podlegajace przejeciu oraz ich wartos¢. P. Zdanikowski, Przejecie
majqtku..., S. 23.

611 QOgraniczenie to nie ma skutku wobec 0séb trzecich. W stosunku wewnetrznym zarzad jest
obowigzany stosowaé sie do uchwat walnego zgromadzenia (art. 300'?> § 2 KSH). Nie wyklucza to
odpowiedzialnos$ci wewnetrznej cztonkow zarzadu.

612 Przepis ten spotkat si¢ z krytyczng oceng G. Koziela, ktérego zdaniem ,nieprowadzenie
petnowymiarowej dziatalnoséci przez spotke po rozpoczeciu postgpowania w sprawie przejecia majatku
akcjonariusza (ale jej ograniczenie jedynie do czynnosci zachowawczych) moze prowadzi¢ do istotnego
spadku wartosci majatku spotki, co nie lezy w interesie akcjonariuszy”. G. Koziel, Prosta spétka..., art.
30022, Nb. 2. W odpowiedzi na to stanowisko nalezy jednak wskaza¢, ze przejecie majatku spotki przez
akcjonariusza stanowi swoistg alternatywe¢ dla postgpowania likwidacyjnego, w ramach ktorego
czynnosci likwidacyjne rowniez dokonywane sg tylko w ograniczonym zakresie (art. 468 § 1 KSH w zw.
z art. 300*® § 5 KSH). Trudno oczekiwaé, zeby w realiach rynkowych czynnoéci prowadzace do
zakonczenia bytu prawnego spotki mialy zapewnic¢ ciaglos¢ jej dzialalnosci w pelnym wymiarze, az do
samego momentu wykreslenia spotki z rejestru, badz tez catkowicie wykluczy¢ mozliwos¢ spadku
wartosci majatku spotki. Niewazne jak uksztattowana jest procedura ,,wygaszania” spotki musi by¢ ona
bowiem procesem stopniowym, czasochlonnym, ktory moze wigza¢ si¢ z niekorzystnymi skutkami.
Nalezy raczej stwierdzi¢, ze w przypadku przejecia majatku spotki ryzyko gospodarcze jest dla spotki
nizsze, niz w przypadku likwidacji, bowiem proces ten z zatozenia ma by¢ znacznie krotszy.

613 Czynnoéci w omawianym postepowaniu, zgodnie z przepisem art. 509 § 2 KPC, co do zasady
bedzie mogl podejmowacé referendarz sadowy. Tak tez: P. Zdanikowski, Przejecie majqtku..., S. 24. Jest
to postgpowanie rejestrowe w rozumieniu przepisu art. 6941 § 1 KPC. Tak tez: K. Kopaczynska-
Pieczniak, Dwie koncepcje..., S. 5.

814 T. Erecinski, w: Kodeks postgpowania cywilnego. Komentarz. Tom II. Postgpowanie

rozpoznawcze, red. T. Erecinski, 2022, art. 243, LEX. Por. tez: orzeczenie SN z 19.06.1951 r., C 398/51,
OSN 1951, nr 3, poz. 89.
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materiat, pozwalajacy na ich zweryfikowanie, dowody niedajace pewnosci, jak i inne

$rodki nieuznawane przez KPC za dowody®®®.

Przepis art. 3001?22 § 3 KSH nie przesadza wprost, czy sad rejestrowy powinien
rozpatrywac z urzedu kwesti¢ uprawdopodobnienia braku pokrzywdzenia akcjonariuszy
spotki, w tym réwniez akcjonariusza przejmujacego, czy wyltacznie akcjonariuszy
innych, niz akcjonariusz przejmujacy. Opowiadam si¢ za przyjeciem, ze sad rejestrowy
musi  weryfikowa¢ kwesti¢ uprawdopodobnienia réwniez wobec akcjonariusza
przejmujacego. Skoro przytoczony przepis odnosi si¢ do ,akcjonariuszy spotki”, nie
wytaczajac akcjonariusza przejmujgcego, wychodze z zatozenia, ze zaliczany jest on do
tego katalogu®l®. Wytgczenie go wymagatoby, w mojej ocenie, przepisu szczegdlnego,
ktorego brak. Nie dostrzegam zreszta argumentow za tym, zeby pozbawiac
akcjonariusza przejmujacego tego rodzaju ochrony. Bylby to ponadto wentyl
bezpieczenstwa dla sytuacji, gdyby uchwata wskazujaca akcjonariusza przejmujacego
uchwalona zostata bez jego zgody oraz przy jego biernosci (nie znajdzie wtedy
zastosowania zasada volenti non fit iniuria). W takim wypadku sad rejestrowy miatby
bowiem mozliwo$¢ negatywnego rozpoznania wniosku, jesli naruszaloby to jego

interesy, bez siggania po klauzule ogdlne naduzycia prawa.

Wraz z wnioskiem o zezwolenie na przejecie majatku spotki powinna zostaé
przedlozona lista wierzycieli spotki, w ktorej] wskazuje si¢ rodzaj 1 wysokosci
wierzytelnosci, a takze dokumenty przedstawiajace przejmowany majatek spotki oraz

sytuacje majatkowa akcjonariusza przejmujacego®’.

Niezwlocznie po otrzymaniu
wniosku, sad rejestrowy powinien oglosi¢ o podjeciu uchwaty wskazujacej

akcjonariusza przejmujacego, wzywajac jednocze$nie wierzycieli do zglaszania

815 M. Sieniko, w: Kodeks postepowania cywilnego. Komentarz aktualizowany. Tom I. Art. 1-477%,
red. M. Manowska, 2022, art. 243, LEX. Por. tez: postanowienie SN z 16.12.2005 r., I CNP 37/05, LEX
nr 1615067.

816 Przeciwnie, cho¢ bez uzasadnienia, ponizsi autorzy, ktorzy wprost wskazujg (w $lad za
uzasadnieniem projektu ustawy), ze sad rejestrowy powinien bada¢ tylko kwesti¢ naruszenia interesow
akcjonariuszy innych, niz akcjonariusz przejmujacy. A. Opalski, Prosta spotka akcyjna- nowy typ spotki
handlowej (czes¢ II)..., s. 10-11; L. Modzelewska, w: Kodeks spétek..., art. 300*2%; M. Wawer, w: Kodeks
spotek..., art. 3002, Nb. 5; G. Koziel, Prosta spétka..., art. 30022, Nb. 3; M. Trociuk, w: Prosta
spotka..., art. 30022, M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany ..., art. 300'?%; S. Szejna, w: Prosta
spotka..., art. 300'?%; P. ZdanikowskKi, Przejecie majgtku..., s. 25; Uzasadnienie. .. — druk nr 3236, s. 85.

817 Sad rejestrowy moze uzalezni¢ zezwolenie na przejecie majatku spotki przez akcjonariusza
przejmujacego od ustanowienia zabezpieczenia (art. 300122 § 4 KSH).
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sprzeciwu w terminie nie krotszym, niz trzydziesci dni od dnia ogloszenia (art. 300122
§ 5 KSH)®18,

Wierzyciel niezgadzajacy si¢ na przejecie majatku spotki ma legitymacje czynna
do ztozenia sprzeciwu do sadu rejestrowego, w ktorym powinien uprawdopodobnié, ze
przejecie majatku spotki moze doprowadzi¢ do jego pokrzywdzenia (art. 300'%? § 6
KSH)®®. Przyjecie uprawdopodobnienia, jako elementu oceny przestanek przejecia po
whniesieniu sprzeciwu spotkato si¢ w doktrynie z krytyka®. W art. 300'?2 KSH nie
rozstrzygnigto wprost, komu w toku postgpowania przed sadem rejestrowym
(zainicjowanym wnioskiem spoéiki), przystugiwaé bedzie status uczestnika. Oprocz
samego akcjonariusza przejmujacego przyzna¢ go nalezy rdéwniez pozostatym
akcjonariuszom, w mysl przepisu art. 510 § 1 KPC, a pomimo tego, ze nie przystuguje

621

im prawo do wniesienia sprzeciwu®-. W przypadku wierzycieli przystugiwac on bedzie

tylko tym z nich, ktorzy ztozyli sprzeciw®??.

Zaskarzenie uchwaly walnego zgromadzenia, wskazujacej akcjonariusza
przejmujacego (W trybie przepisow art. 422-427 KSH, stosowanych w zw. z art. 300
KSH) nie wstrzymuje postgpowania w przedmiocie zezwolenia na przejecie majatku®?.
Sad rejestrowy moze jednak zawiesi¢ postepowanie po przeprowadzeniu posiedzenia
jawnego (art. 300122 § 8 KSH). Sam fakt niezaskarzenia uchwaty nie moze skutkowaé

po stronie sagdu automatyzmem w uznaniu, ze uwzglednienie wniosku nie doprowadzi

618 Charakter ogloszenia zblizony jest do ogloszenia, dokonywanego na podstawie art. 25b ust.
2 uk.r.s. Tak: Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 83. Stusznie wskazuje M. Trociuk, ze ogloszenie to
powinno nastapi¢ w Monitorze Sadowym i Gospodarczym. M. Trociuk, W: Prosta spétka..., art. 3001?2,
Tak tez: S. Szejna, W: Prosta spétka. .., art. 30022,

619 Odpis sprzeciwu wierzyciel powinien doreczyé spolce (art. 30022 § 6 KSH). Shusznie
P. Zdanikowski poddaje watpliwos¢, czemu odpis sprzeciwu nie jest dorgczany rowniez akcjonariuszowi
przejmujacemu. P. Zdanikowski, Przejecie majgtku..., s. 25. W razie wniesienia sprzeciwu sad rejestrowy
rozstrzyga w przedmiocie zezwolenia na przejecie majatku spotki po przeprowadzeniu posiedzenia
jawnego (art. 300'?2 § 7 KSH). W braku wniesienia sprzeciwu sad rejestrowy moze wiec procedowaé na
posiedzeniu niejawnym, co sprzyja sprawnosci postgpowania.

620 patrz: P. Zdanikowski, Przejecie majqgtku..., s. 26.

621 p, Zdanikowski, Przejecie majgtku..., s. 24. Nie stanowi argumentu przeciwnego potencjalnie
duza liczba akcjonariuszy. Znaczna liczba uczestnikow jest bowiem naturalng cecha postgpowania
nieprocesowego.

622 p_ Zdanikowski, Przejecie majgtku..., s. 24. Podobnie zreszta, jak ma to miejsce w przypadku
postepowania upadio$ciowego. Przeciwnie K. Kopaczynska-Pieczniak, zdaniem ktorej status uczestnika
przystuguje kazdemu wierzycielowi. K. Kopaczynska-Pieczniak, Dwie koncepcje..., s. 5.

623 p, Zdanikowski postuluje wyrazne wylaczenie mozliwosci zaskarzenia uchwaty tylko z uwagi
na kwestionowanie wartosci splaty (tak jak ma to miejsce w przypadku laczenia i podziatu spoitki), przy
przyjeciu, ze kwestie te bylyby rowniez przedmiotem rozpoznania sktadu rejestrowego. Rozpoznanie
sprzeciwu odbywaloby si¢ jednak na rozprawie. P. Zdanikowski, Przejecie majgtku..., s. 26. Koncepcja ta
wydaje si¢ niepozbawiona argumentow.
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do pokrzywdzenia wierzycieli lub akcjonariuszy spotki. Cho¢, co do zasady, brak
zaskarzenia wskazuje na to, ze akcjonariusze zgadzaja si¢ z trescig uchwaty, to moze
dojs¢ np. do sytuacji, w ktorej niewniesienie S$rodka zaskarzenia wynikato
z nieobecnosci na walnym zgromadzeniu, na ktorym podjeta zostala uchwata®.
Ochrona sagdowa zwigzana z zaskarzeniem uchwaly ma zreszta, ze wzgledu na tres¢
1 kumulatywno$¢ przestanek, okreslonych w art. 422 § 1 KSH, charakter we¢zszy, niz
ochrona zwiazana z rozpatrzeniem zlozonego w trybie art. 300*?? § 6 KSH sprzeciwu,

czy tez samego rozpatrzenia wniosku o zezwolenie na przejecie majatku spotki®?®,

Niezwlocznie po uprawomocnieniu si¢ postanowienia, zezwalajgcego na przejecie
majatku spotki, zarzad powinien ztozyé wniosek o wykreslenie spotki z rejestru®?,
Z dniem wykreslenia spoiki z rejestru akcjonariusz przejmujacy wstepuje we wszystkie
prawa i obowiazki wykreslonej spotki (art. 300'22 § 9 KSH)®’. Akcjonariusz
przejmujacy, W rezultacie sukcesji uniwersalnej, peini role nastepcy prawnego pod
tytutem ogdlnym spotki wykreslonej z rejestru®?®,

Uzasadniajac wprowadzenie prawa przejgcia majatku prostej spotki akcyjnej
ustawodawca, powotywat sie na specyfike spotek typu startup, tj. zwigzang z tego typu
przedsigwzieciami duza szanse ich niepowodzenia. Ideg byto wigc stworzenie dla tego
rodzaju podmiotow regul, zapobiegajacych prowadzeniu dlugotrwalej, ucigzliwej
i kosztownej likwidacji®?®. Oczywistym jest, ze uproszczenie procedury prowadzacej do
wykreslenia spotki z rejestru lezy w 0gdlnym interesie kazdej spotki, nie tylko zas
startupow®®. Kazdy $rodek pozwalajacy na osiagniecie tego zalozenia oceni¢ nalezy

pozytywnie, tak dlugo jednak jak zabezpieczone pozostajg interesy wierzycieli spotki

624 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 85; L. Modzelewska, w: Kodeks spotek..., art. 300%%;
G. Koziel, Prosta spétka..., art. 30022, Nb. 3.

625 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 85; G. Koziel, Prosta spétka..., art. 300'?2, Nb. 3;
M. Trociuk, wW: Prosta spétka..., art. 300*2%; M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany ..., art. 300'%;
A. Opalski, Prosta spotka akcyjna- nowy typ spétki handlowej (czesé ID)..., s. 11; S. Szejna, w: Prosta
spotka..., art. 300122,

626 postanowienie zezwalajgce na przejecie majatku spolki, jako postanowienie orzekajace co do
istoty sprawy podlega¢ bedzie zaskarzeniu w drodze apelacji (art. 518 KPC). Tak: P. Zdanikowski,
Przejecie majgtku..., S. 25.

827 O ile sukcesji w jakim$ zakresie nie wykluczajg inne przepisy. Tak: L. Modzelewska,
w: Kodeks spétek..., art. 300122,

628 M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 300*?2; M. Trociuk, w: Prosta spétka...,
art. 300%*%; G. Koziet, Prosta spétka..., art. 300122, Nb. 4; K. Kopaczynska-Pieczniak, Dwie koncepcje...,
s. 7.

629 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 83.
830 Tak tez: A. Opalski, Prosta spétka akcyjna- nowy typ spétki handlowej (czesé I1)..., s. 10.
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631

I samych akcjonariuszy®>*. W swym zatozeniu rozwigzanie to nalezy zatem ocenic

pozytywnie®®2, Stusznie rozwaza sic w doktrynie, czy podobnych regulacji nie mozna

by wprowadzi¢ réwniez w pozostatych spotkach kapitatowych, w szczegdlnosci w sp.

633

Z0.0. Tym niemniej, jako zasadne jawi si¢ rozszerzenie ochrony wierzycieli

w ramach przejecia majatku spotki, np. poprzez przyznanie wierzycielom uprawnienia
do domagania si¢ ustanowienia zabezpieczenia, a w razie odmowy, uprawnienia do

wystapienia do sadu rejestrowego o udzielenie zabezpieczenia®*.

831 podobnie P. Zdanikowski, Przejecie majqgtku..., s. 23.

632 Tak tez: M. Le$niak, Handlowa spétka kapitatowa w stadium likwidacji — wybrane
zagadnienia, ,,Przeglad Prawa Handlowego™ 2022/9, s. 26. P. Pinior formutuje jednak pytanie, na ile taka
regulacja powinna mie¢ miejsce w przypadku spotek kapitatowych. P. Pinior, Ekspertyza..., s. 15. Autor
ten wskazuje jednak nastgpnie na konieczno$¢ zwigkszenia ochrony wierzycieli prostej spotki akcyjne;.
Wydaje si¢ wigc, ze nie tyle jest on przeciwny instytucji przejecia majatku spotki przez akcjonariusza
w ogdlnosci, co wskazuje on na zwigzang z tym uprawnieniem (w jego obecnej tresci) niewystarczajaca
ochrong wierzycieli. Z tak formutowang teza nalezy si¢ w petni zgodzi¢. Tak tez: M. Wawer, w: Kodeks
spotek..., art. 3001?22, Nb. 6; K. Kopaczyfska-Pieczniak, Dwie koncepcje..., s. 8. Negatywnie na temat
omawianej instytucji wypowiadali sie: M. Podles i L. Siwik, Likwidacja spolek..., s. 45-46. Nalezy miec
jednak na uwadze, ze odnosili si¢ oni do zalozen wczeéniejszego projektu ustawy. Wiele z ich
watpliwosci nie ma zastosowania do obecnej tre§ci omawianych przepisow. Podtrzymac jednak nalezy,
podnoszony przez tych autorow, postulat zwigkszenia ochrony wierzycieli. Bardziej negatywnie ocenia
instytucj¢ przejecia majatku spotki S. Szejna, zdaniem ktorego nalezatoby uchyli¢ ja w catosci. S. Szejna,
W: Prosta spotka..., art. 300122,

633 A. Nowacki, Struktura majgtkowa projektowanej prostej spotki akcyjnej, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2018/4, s. 11; P. Zdanikowski, Przejecie majqtku..., s. 25; K. Jasinski, Kilka uwag..., s. 66.

634 Whniosek de lege ferenda tej tresci formutuje P. Pinior, Ekspertyza..., s. 15. Popieraja to
stanowisko rowniez: M. Wawer, w: Kodeks spétek..., art. 300*%2, Nb. 5; S. Szejna, W: Prosta spétka. ..,
art. 300%%2, Za wzmocnieniem ochrony wierzycieli opowiadaja sie takze M. Podle$ i L. Siwik, Likwidacja
spotek..., s. 45-46. Zaznaczenia wymaga przy tym, ze S. Szejna z jednej strony wnosi o rozszerzenie
w ramach omawianej instytucji ochrony wierzycieli. Z drugiej za$ o uchylenie przepisu art. 300> KSH
w calos$ci, co wydaje si¢ wzajemnie sprzeczne. Powtarza on réowniez argumentacj¢ M. Podlesia
i L. Siwika, nie dostrzegajac, ze odnosita si¢ ona do wczesniejszego projektu ustawy i w znacznej czgsci
nie znajduje zastosowania do uchwalonych przepisow.
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4.2.Uprawnienia korporacyjne

4.2.1. Uprawnienie do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu

Uprawnienie do osobistego uczestnictwa w walnym zgromadzeniu stanowi jedno
z podstawowych uprawnien akcjonariusza prostej spotki akcyjnej®®®. Uksztaltowane
zostatlo w sposob zblizony do analogicznego uprawnienia akcjonariusza spotki

1636

akcyjnej®*°. Ma charakter bezwzgledny — nie moze zosta¢ wytaczone albo ograniczone,
nawet jesli dany akcjonariusz pozbawiony jest prawa glosu (np. wskutek objecia akcji
niemych), badz tez z jakiegokolwiek innego powodu®¥’. Jego realizacja zalezy od woli
akcjonariusza. Ma on prawo by¢ obecnym na zgromadzeniu, zadawaé pytania,
uczestniczy¢ w dyskusji, zglasza¢ wnioski i sprzeciwy. Nie ma jednak takiego
obowigzku. Po stronie spodtki istnieje jednak obowiazek zawiadomienia akcjonariusza

0 zwolaniu walnego zgromadzenia®®,

Wymogiem formalnym, warunkujacym
przystugiwanie uprawnienia do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu jest fakt bycia
wpisany w rejestrze akcjonariuszy w dniu przypadajagcym na trzy dni przed dniem
walnego zgromadzenia (art. 300% KSH)®%. Dotyczy to zaréwno akcjonariusza, jak

i zastawnika albo uzytkownika akcji, ktoremu przystuguje prawo glosu, ujawnione

635 Ze wzgledu na tematyke niniejszego opracowania, w toku dalszych rozwazah pomijam
uprawnienie cztonkéw organdw prostej spotki akcyjnej do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.

636 Celem ustawodawcy przy tworzeniu omawianej regulacji byto uproszczenie regutl uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu. Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 44.

837 Tak w przypadku spotki akcyjnej: R. Czerniawski, Akcjonariusz..., s. 96-97; K. Bandarzewski,
Prawa..., s. 13; A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 199, 201; M. Michalski, Spétka..., s. 547,
D. Wajda, Dopuszczenie akcjonariusza do udziatu w walnym zgromadzeniu, ,,Prawo Spotek” 2007/4,
s. 16 oraz na gruncie KH, A. Kondracka, Charakter..., s. 89. Akcjonariusz, ktory spetnia warunki
formalne uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, nie moze byé pozbawiony tego uczestnictwa przez
zarzad spolki, ani przez przewodniczacego walnego zgromadzenia. Tak w przypadku spoiki akcyjnej:
wyrok SN z 10.06.2005 r., I CK 715/04, OSP 2006, nr 5, poz. 55. Uprawnienie to rozciaga si¢ na caly
czas trwania walnego zgromadzenia i nie dezaktualizuje si¢ w przypadku zarzadzenia w nim przerw. Tak:
L. Modzelewska, K. Reszczyk-Krdl, w: Kodeks spotek..., art. 300,

638 por.: art. 3008” KSH.

839 Zgodnie z tg zasadg, jesli walne zgromadzenie miatoby odby¢ sie 13 czerwca 2024 roku, dla
ustalenia kregu os6b uprawnionych do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu istotna bylaby informacja
o0 osobach, wpisanych do rejestru akcjonariuszy na dzien 10 czerwca 2024 roku. Stusznie wskazuje sie, ze
jesli w tym dniu dokonywano by nowych wpisow w rejestrze akcjonariuszy, wigzacy bylby stan
istniejgcy z koncem tego dnia. Tak: M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 300%. Wymaog
okre$lony przepisem art. 3001 KSH nie bedzie mial oczywiécie zastosowania w przypadku uchwat,
podejmowanych w trybie przepisu art. 300 KSH, tj. uchwal podejmowanych mimo braku formalnego
zwolania walnego zgromadzenia. Tak tez: P. Tracz, w: Prosta spotka akcyjna. Komentarz, red.
M. Kozuchowski, M. Macieszczak, B. Wozniak, Warszawa 2021, art. 300%, LEX. Wigcej na temat
rejestru akcjonariuszy patrz rozdz. 2.
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najego zadanie w rejestrze®®. Akcjonariusz, ktory nie jest wpisany do rejestru
akcjonariuszy na trzy dni przed dniem walnego zgromadzenia, nie moze w nim
uczestniczy¢. Odnosi si¢ to takze do zastawnika 1 uzytkownika, ktoremu przystuguje
uprawnienie do wykonywania prawa glosu z obcigzonej akcji. Legitymacja do udziatu
W walnym zgromadzeniu ma bowiem charakter formalny i opiera si¢ wylacznie na

instytucji wpisu w rejestrze akcjonariuszy®4

. Nabywca akcji, ktory nie zostal wpisany
do rejestru akcjonariuszy, nie moze by¢ zresztg tytutowany akcjonariuszem, ze wzglgdu
na braku wystapienia skutku okre$lonego w art. 300" § 1 KSH. Sytuacja, kiedy
faktyczny akcjonariusz (legitymowany materialnie) nie bedzie uprawniony do
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu ze wzgledu na jego niewpisanie do rejestru
akcjonariuszy (w terminie okreslonym w art. 300" KSH), bedzie zatem zachodzi¢
wylacznie w przypadku, gdy podstawa przej$cia na niego akcji byto jedno ze zdarzen
prawnych, wylaczonych spod dziatania reguly uzaleznienia przeniesienia akcji od
konstytutywnego wpis, wymienionych w art. 300%” § 2 KSH%2, Dla ustalenia katalogu
uprawnionych do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu nie begdzie mialo rowniez
znaczenia zbycie akcji lub wpisanie nowego akcjonariusza do rejestru akcjonariuszy po
dniu ustalonym zgodnie z przepisem art. 3001 KSH®*, Osoba, ktora zamierza nabyé
akcje po terminie okreslonym w art. 300% KSH i jednoczes$nie mie¢ mozliwos¢
realizacji swoich interesOw na najblizszym walnym zgromadzeniu, moze uzyska¢ od
zbywcy pelomocnictwo do uczestnictwa i glosowania na walnym zgromadzeniu

akcjonariuszy®*,

Na mocy przepisu art. 300% § 1 KSH zarzad obowigzany jest w dniu i miejscu
odbycia walnego zgromadzenia wylozy¢ list¢ uprawnionych do uczestnictwa w walnym

zgromadzeniu®®®. Lista musi zosta¢ podpisana przez wszystkich czlonkow zarzadu,

640 |, Modzelewska, K. Reszczyk-Krél, w: Kodeks spétek..., art. 300%%. Okoliczno$¢, ze prawo
wykonywania prawa glosu przystuguje z obcigzonej akcji zastawnikowi albo uzytkownikowi, nie
pozbawia akcjonariusza uprawnionego z tych akcji prawa do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. Tak
w przypadku spotki akcyjnej: W. Popiotek, Akcja..., s. 104.

841 K. Jasinski, w: Prosta spotka..., art. 300%,

642 Wiecej na temat legitymacji akcjonariusza patrz podrozdz. 3.1.5.

643 M. Bieniak, w: Kodeks spdtek..., art. 300% KSH, Nb. 2; L. Modzelewska, K. Reszczyk-Krol,
w: Kodeks spétek..., art. 300%; J. Kita, w: Prosta spotka akcyjna. Komentarz, red. R. Adamus,
P. Malinowski, Warszawa 2021, art. 300%, LEX.

644 Tak w przypadku spotki akcyjnej: O. Horwath, K. Oplustil, Legitymacja akcjonariusza do
udziatu w walnym zgromadzeniu w Swietle prawa polskiego i wspolnotowego, ,Przeglad Prawa
Handlowego™ 2008/8, s. 21. Wigcej na temat realizacji prawa glosu patrz podrozdz. 4.2.2.

845 Przyjmuje sie, ze sformulowanie ,,wyklada” $wiadczy o koniecznosci sporzadzenia listy
w formie papierowej. Tak: P. Tracz, w: Prosta spétka..., art. 300%. J. Kita dopuszcza jednak ,,wylozenie”
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zgodnie z zasadg kolegialno$ci dziatania zarzadu w ramach prowadzenia spraw spotki,
w mys$l przepisu art. 300% § 1 KSH. Reguta ta moze zostaé jednak wylaczona na
podstawie umowy spotki lub regulaminu zarzadu. W takim wypadku konieczne be¢dzie
ztozenie podpisOw, zgodnie z przyjetymi w spotce zasadami prowadzenia spraw spofki,
nieprzekraczajacych zakresu zwyklych czynnosci — sporzadzenie listy nalezy bowiem
uzna¢ za wewnetrzng, techniczno-organizacyjng czynno$é sp6tki®®. Lista powinna
zawiera¢ nazwiska i imiona albo firmy (nazwy) uprawnionych, ich adresy do dorgczen
albo adresy do doreczen elektronicznych lub adresy poczty elektronicznej, liczbg, serie,

47, Dane te maja

numery i rodzaj akcji oraz liczbe przystugujacych im glosow®
umozliwia¢ okreslenie kworum oraz rozktad glosow. Katalog os6b uprawnionych
ustalany jest, w mys$l normy okreslonej w art. 3009 KSH, zgodnie z uzyskang od
podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy informacja, co do 0séb wpisanych do
rejestru akcjonariusz w dniu przypadajagcym na trzy dni przed dniem walnego
zgromadzenia®*®. Oparcie sie przy tworzeniu listy osob uprawnionych na informacji,
udzielonej przez podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy znacznie utatwia zarzagdowi
wypehienie jego roli, zwigzanej z formalnym dopuszczeniem akcjonariusza do udziatu
w walnym zgromadzeniu®®. Zgodnie z przepisem art. 300% § 2 KSH uprawnieni mogg
zadaé przestania im listy os6b uprawnionych nieodptatnie poczta elektroniczng, podajac

adres, na ktory lista ma zosta¢ wystana®0,

Przepis art. 300% § 1 KSH stanowi wprost, ze uprawnienie do uczestnictwa

w walnym zgromadzeniu oraz prawo glosu moga by¢ realizowane osobiscie lub przez

i ,,podpisanie” listy w formie elektronicznej — z wykorzystaniem podpisu elektronicznego i np. rzutnika,
monitora. J. Kita, W: Prosta spétka akcyjna. Komentarz.. ., art. 300%,

646 Tak: M. Bieniak, w: Kodeks spotek..., art. 300% KSH, Nb. 1; J. Kita, w: Prosta spétka akcyjna.
Komentarz..., art. 300%. Inaczej L. Modzelewska i K. Reszczyk-Krol, zdaniem ktorych nie ma
konieczno$ci dokonania podpisu przez wszystkich czlonkoéw organu reprezentacji, jednak zlozenie
podpisow na liScie zdaja si¢ uznawa¢ za czynno$¢ dokonywana w ramach reprezentacji spoftki.
L. Modzelewska, K. Reszczyk-Krdl, w: Kodeks spéiek..., art. 300%. Takie stanowisko nie wydaje sig
uzasadnione.

647 Na temat rodzajow akcji patrz podrozdz. 3.2.

648 Uzyskanie tej informacji od podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy lezy w gestii
zarzadu.

649 Na temat roli organow spotki akcyjnej w dopuszczeniu akcjonariusza do udzialu w walnym
zgromadzeniu patrz: K. Brysiewicz, D. Kulgawczuk, Podmiot decydujgcy o dopuszczeniu udziatowca do
udziatu w zgromadzeniu i wykonywaniu przez niego prawa glosu, ,,Monitor Prawa Handlowego” 2014/3,
s. 12-18.

6% Jest to uprawnienie o charakterze bezwzglednym, akcesoryjne wobec uprawnienia do
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.
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pelomocnika®!. Uprawnienie do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu oraz prawo
glosu sa uprawnieniami odrgbnymi, dlatego mozliwe jest udzielenie petnomocnictwa
jedynie do wykonywania prawa gtosu osobie juz uprawnionej do udziatu w walnym
zgromadzeniu, np. innemu akcjonariuszowi®®?, W zakresie samej podstawy do dziatania
poprzez pelnomocnika regulacja ta jest analogiczna do przyjetej dla spotki akcyjnej
w art. 412 8§ 1 KSH. Pod wzgledem skutkow prawnych, uczestnictwo w walnym
zgromadzeniu przez pelnomocnika nie roézni si¢ od 0sobistego uczestnictwa. Tym
samym, na potrzeby legitymacji czynnej do zaskarzenia uchwaly walnego
zgromadzenia bezzasadne niedopuszczenie pelnomocnika do udzialu w walnym
zgromadzeniu nalezy wigc traktowaé tak, jak bezzasadne niedopuszczenie samego
akcjonariusza®3. W prostej spotce akcyjnej, analogicznie jak w sp. z 0.0. i niepublicznej
spofce akcyjnej, ograniczony zostal krag osdb mogacych dziala¢ w charakterze
pelnomocnika na walnym zgromadzeniu®®*. W art. 300%° § 3 KSH wskazano wprost, ze
roli tej nie mogg petnic cztonek zarzadu lub pracownik spotki, co ma stuzy¢ uniknigciu
konfliktu interesow. Odmiennie, w aspekcie redakcyjnym, uregulowano jednak kwestie
dopuszczalno$ci umownego ograniczenia dzialania poprzez pelnomocnika. W spotce
akcyjnej przepis art. 412 § 2 KSH wprost stanowi, ze nie mozna ogranicza¢ prawa
ustanawiania pelnomocnika na walnym zgromadzeniu i liczby pelnomocnikow. W sp.
z 0.0. mozliwo$¢ ograniczenia w umowie spotki prawa do ustanawiania pelnomocnika
na zgromadzeniu wspdlnikbw przewiduje wprost przepis art. 243 § 1 KSH. Prosta
spotka akcyjna znajduje si¢ pomigdzy tymi rozwigzaniami — z jednej strony brak zakazu
takich ograniczen (jak ma to miejsce w spotce akcyjnej), z drugiej zas strony brak tez
wyraznej podstawy prawnej, ktora dopuszczalaby mozliwo$¢ ograniczenia (jak

przewidziano to w sp. z 0.0.). W zwiazku z powyzszym w doktrynie pojawity si¢ dwa

651 Uprawnienie do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu przez petnomocnika przyshiguje
réwniez akcjonariuszowi pozbawionemu prawa glosu. G. Koziet wskazuje, ze z przepisu art. 300% § 1
KSH wynika a contrario, ze zastawnik lub uzytkownik akcji mogacy wykonywaé prawo glosu, moga
uczestniczy¢ w walnym zgromadzeniu i wykonywaé to prawo jedynie osobiscie. G. Koziet, Prosta
spétka..., art. 300%, Nb. 2. Przeciwnie w przypadku spotki akcyjnej: W. Popiotek, Akcja..., s. 111;
P. Sikorski, Pozycja prawna..., s. 40.

652 Tak w przypadku zgromadzenia wspolnikéw: P. Pinior, Podejmowanie uchwat wspéinikéw
w spolce z ograniczong odpowiedzialnoscig, Warszawa 2019, s. 132. Ta sama osoba moze by¢ tez
pelnomocnikiem kilku réznych akcjonariuszy. W miejsce wielu, tak w przypadku spotki akcyjne;j:
A. Szumanski, w: System Prawa..., S. 203.

6% Tak: M. Dumkiewicz, Kodeks spdtek..., art. 300%. W przypadku uchwaty zgromadzenia
wspolnikdw tak: P. Pinior, Podejmowanie uchwat..., s. 133. Por. wyrok SN z 6.07.2007 r., 111 CSK 26/07,
OSNC 2008, nr 9, poz. 105.

8% W sp. z 0.0. i niepublicznej spotce akcyjnej podstawe takiego ograniczenia stanowia

odpowiednio przepisy art. 243 § 3 KSH oraz art. 4122 § 1 KSH.
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przeciwstawne stanowiska odnoénie tego, jak interpretowaé taki stan prawny®*.
Zasadne wydaje si¢ stanowisko tych przedstawicieli doktryny, ktorzy nie dopuszczaja
mozliwosci wylagczenia, badz tez ograniczenia uprawnienia akcjonariuszy prostej spotki
akcyjnej do dzialania na walnym zgromadzeniu przez pelnomocnika, podstawy takiego

stanowiska upatrujac w przepisie art. 95 § 1 KC.

Mniej kontrowersyjng jest kwestia formy w jakiej musi zosta¢ udzielone
petnomocnictwo do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu i wykonywania prawa
glosu. Przepis art. 300% § 2 KSH przewiduje bowiem wprost forme dokumentowa pod
rygorem niewazno$ci®®. Samo pelomocnictwo moze mieé posta¢ pelnomocnictwa
szczegolnego albo rodzajowego®®’. Kopie pelnomocnictwa nalezy dotaczyé do ksiegi
protokotéw®®®. Po stronie spoltki istnieje natomiast obowiazek podjecia odpowiednich,
proporcjonalnych do celu dziatan, stuzacych identyfikacji akcjonariusza i petnomocnika
w celu weryfikacji waznosci petnomocnictwa. Obowigzek ten bedzie miat praktyczne
znaczenie, przede wszystkim w przypadku uczestnictwa w walnym zgromadzeniu za
pomoca $rodkéw komunikacji elektronicznej. W prostej spolce akcyjnej nie
przewidziano regulacji odpowiadajacej tej przewidzianej w art. 412 8 3 KSH dla spotki

akcyjnej. Spotke obcigzaé bedzie wige tez konieczno$¢ wnikliwej weryfikacji tresci

6% M. Mazgaj uwaza, Ze skonstruowanie prostej spolki akcyjnej jako spolki zamknietej oraz
zatozenie swobody ksztaltowania umowy spolki przemawiaja za dopuszczalno$cig ograniczen
o charakterze czeSciowym, nienaruszajacych praw mniejszo$ci. M. Mazgaj, w: Kodeks spofek..., art.
300%. Przeciwnie M. Bieniak, ktérego zdaniem umowa spotki nie moze wylacza¢ uprawnienia
akcjonariusza do dziatania na walnym zgromadzeniu przez pelnomocnika, bowiem jest to uprawnienie
o charakterze bezwzglednym. M. Bieniak, w: Kodeks spélek..., art. 300%® KSH, Nb. 1. Przeciwnie
rowniez: J. Kita, w: Prosta spotka akcyjna. Komentarz..., art. 300%; P. Tracz, w: Prosta spotka..., art.
300%. Wydaje sie, Ze za stanowiskiem M. Bieniaka opowiada si¢ réwniez: M. Dumkiewicz, Kodeks
spélek..., art. 300%,

6% Na temat formy dokumentowej patrz podrozdz. 2.2. Zdaniem M. Mazgaja umowa spotki moze
przewidywa¢ dla pelnomocnictwa surowsza wymagang forme¢. M. Mazgaj, w: Kodeks spolek..., art.
300%. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, Ze jest to poglad sprzezony z przyjeta przez tego autora ogolnag
dopuszczalno$cia ograniczania w umowie spotki mozliwosci dziatania poprzez petnomocnika.
Przyjmujac stanowisko przeciwne nalezatoby uzna¢, ze niedopuszczalne bedzie rowniez zastrzeganie dla
pelnomocnictwa wymogu formy surowszej, niz dokumentowa.

857 Na temat problematyki udzielenia petnomocnictwa og6lnego patrz: P. Pinior, Podejmowanie

uchwal..., s. 136-137. Kwestia sporna pozostaje, czy pelnomocnictwo moze zosta¢ udzielone do
uczestnictwa we wszystkich walnych zgromadzeniach i glosowania nad kazda uchwala. Za taka
mozliwoscig opowiadajg sie: J. Kita, w: Prosta spétka akcyjna. Komentarz..., art. 300%; P. Tracz,
W: Prosta spétka..., art. 300%. Przeciwnie natomiast G. Koziel, ktory taki zakres pelnomocnictwa uznaje
za sprzeczny z zasadami wspOlzycia spotecznego. G. Koziel, Prosta spétka..., art. 300%, Nb. 2.
Stanowisko G. Koziela nie wydaje si¢ zasadne. Por.: P. Pinior, Podejmowanie uchwai..., s. 137, wraz
z literaturg tam wskazana.

8% Odpowiada to rozwigzaniu przyjetemu w sp. z 0.0. w art. 243 § 2 zdanie drugie KSH.
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samego pelnomocnictwa — np. kwestii tego, czy petnomocnictwo uprawnia wylacznie

do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, czy takze do wykonywania prawa gtosu®®®.

Tak jak 1 w przypadku sp. z o.0. i spotki akcyjnej, do kwestii zwigzanych
Z udzieleniem petnomocnictwa, ktére nie zostaty uregulowane w KSH, zastosowanie
znajdg przepisy art. 95 i n. KC. W tym zatem zakresie odesta¢ nalezy do bogatego
dorobku doktryny i orzecznictwa powstalego na poczet przewidzianych tam

instytuc;ji®®°.

4.2.2. Prawo glosu

Prawo glosu jest najwazniejszym uprawnieniem korporacyjnym, przystugujacym
akcjonariuszom. Zapewnia ono wpltyw na tres¢ podejmowanych uchwal, majacych
podstawowe znaczenie z punktu widzenia funkcjonowania spotki. Pozostaje
funkcjonalnie zwigzane z uprawnieniem do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu®®.
Tak jak i uprawnienie do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, jest prawem
0 charakterze bezwzglednym — co do zasady akcjonariusz nie moze bowiem zostaé
go pozbawiony®®?, Wyjatki od tej zasady maja charakter szczegdlny i musza znajdowaé

podstawe w ustawie®®®

. W okreslonych, szczegdlnych przypadkach prawo gtosu moze
jednak podlega¢ ograniczeniu albo nawet zosta¢ wytaczone. Wylaczenie prawa glosu
zachodzi wtedy, gdy uprawniony z akcji nie moze wykonywaé prawa glosu

w jakiejkolwiek sprawie. Ograniczenie prawa glosu ma miejsce, gdy akcja nie jest

859 M. Bieniak, w: Kodeks spétek..., art. 300%° KSH, Nb. 2.

60 Na temat charakteru pelnomocnictwa do uczestnictwa w zgromadzeniu wspolnikéw patrz:
P. Pinior, Podejmowanie uchwat..., s. 130-132, wraz z literaturg tam wskazang. Wiecej na temat
petnomocnictwa do udzialu w walnym zgromadzeniu patrz: J. Okolski, D. Wajda, Pefnomocnictwo do
udziatu w walnym zgromadzeniu, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2006/5, s. 14-20; J. Krukowska-
Korombel, Petnomocnictwo do udziatu w walnym zgromadzeniu oraz do wykonywania prawa glosu,
»Przeglad Prawa Handlowego” 2012/3, s. 25-33; M. Tajer, Petnomocnictwo do udziatu w walnym
zgromadzeniu, ,,Prawo Spotek” 2009/10, s. 23-32.

861 Niektorzy autorzy wskazujg, ze prawo glosu wprost inkorporuje w sobie prawo do uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu. Tak: M. Sledzikowski, Prawo uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spotki
niepublicznej z akcji na okaziciela, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2019/11, s. 16. Z racji tego $cistego
zwigzku, w licznych kwestiach mozliwe jest odestanie do rozwazan poczynionych juz w niniejszym
opracowaniu na kanwie uprawnienia do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.

82 Tak w przypadku spotki akcyjnej: R. Czerniawski, Akcjonariusz..., s. 98; K. Bandarzewski,
Prawa..., s. 24; W. Popiotek, Akcja..., s. 107; A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 205; A. Piotrowska,

A. Mikuta, Wylgczenie i ograniczenie prawa glosu w spolce akcyjnej, ,,Przeglad Prawa Handlowego”
2003/6, s. 26.

63 Przeciwnie M. Baszczyk, zdaniem ktérego umowa spolki moze rozszerzy¢ katalog
przypadkéw, gdy prawo glosu wspolnika sp. z 0.0. jest wylaczone. M. Baszczyk, Zakaz wykonywania
prawa glosu przez wspolnika — uwagi na tle art. 244 k.s.h., ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2020/11, s. 27.
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pozbawiona prawa glosu w pelni, jednak akcjonariusz w okreslonych sytuacjach nie

moze wykonywaé tego uprawnienia®®*

. Akcjonariusz nie ma mozliwo$ci skutecznego
oddania gtosu zarowno jesli jego prawo glosu jest wytaczone, jak i gdy nie moze
wykonywa¢ tego uprawnienia z racji ograniczenia — w danej, konkretnej sprawie objetej
ograniczeniem. Glos pomimo tego oddany bedzie pierwotnie niewazny®®.

Typowe, ustawowe ograniczenie prawa glosu przewidziano w art. 300% KSH,
zgodnie z ktorym akcjonariusz nie moze ani osobi$cie, ani przez pelnomocnika, ani jako
petnomocnik innej osoby gltosowaé przy podejmowaniu uchwat, dotyczacych jego
odpowiedzialnosci wobec spotki z jakiegokolwiek tytutu, w tym dotyczacych udzielenia
absolutorium, zwolnienia z zobowigzania wobec spétki oraz sporu migdzy nim
a sp6tka®®. Takie samo rozwigzanie przewidziane zostato dla sp. z o.0. (art. 244 KSH)
oraz dla niepublicznej spotki akcyjnej (art. 413 § 1 KSH)®’. Dotyczy ono wylacznie
prawa glosu, nie za$ uprawnienia do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu®®®. Stanowi
bezwzglednie obowigzujaca norme, ktora sluzy¢ ma ochronie akcjonariuszy
mniejszosciowych.

Wylaczenie prawa glosu akcjonariusza bedzie miato miejsce m.in. wtedy, gdy
obcigzy on akcje ograniczonym prawem rzeczowym, uprawniajac zastawnika lub
uzytkownika do wykonywania prawa gtosu, chyba ze umowa spolki stanowi inaczej®®°.

Akcja, jako prawo majatkowe moze bowiem stanowi¢ przedmiot zastawu

664 W. Popiotek, Akcja..., s. 107-108; A. Piotrowska, A. Mikula, Wylgczenie..., s. 27-28.
Wylgczenie prawa glosu dotyczy na przyktad akcji wlasnych. Por.: art. 3004 § 8 KSH.

685 Tak w przypadku spotki akcyjnej: W. Popiotek, Akcja..., s. 110; A. Szumanski, w: System
Prawa..., s. 206. Waznos¢ podjetej z uwzglgdnieniem tak oddanych ,,gtoséw” uchwaty zaleze¢ bedzie od
liczby pozostatych glosow, oddanych za podjeciem uchwaly. Uchwata powinna zosta¢ uznana za
skutecznie podjeta, jesli wymogi dotyczace liczby glosow 1 kworum zostaty spetnione bez uwzglednienia
glosow niewaznych. Tak w przypadku sp. z o.0.. P. Pinior, Podejmowanie uchwai..., s. 125.
W przypadku spotki akeyjnej: A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 212.

866 Ograniczenie to nie powinno by¢ interpretowane rozszerzajaco. Por.: wyrok SN z 31.03.2015
r., 11 CSK 427/14, LEX nr 1747347.

867 7 tego tez wzgledu co do dalszych rozwazan na temat tego ograniczenia odsytam do dorobku

pismiennictwa powstalego na kanwie tych przepisow. W szczegdlnosci co do zastosowania przepis art.
244 KSH do wykonywania prawa glosu przez zastawnikoéw i uzytkownikow uprawnionych z akcji patrz:
P. Pinior, Podejmowanie uchwai..., s. 117-118.

68 Tak w przypadku pozostalych spotek kapitalowych: M. Baszczyk, Zakaz..., s. 26; A.
Piotrowska, A. Mikuta, Wylqczenie..., s. 27.

669 B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%; M. Mazgaj, W: Kodeks spotek..., art. 300%%; W.
Popiotek, Akcja..., s. 108; R. Czerniawski, Akcjonariusz..., s. 98. Sam fakt obcigzenia akcji zastawem lub
uzytkowaniem nie uprawnia zastawnika lub uzytkownika do wykonywania prawa gtosu. M. Dumkiewicz,
w: Komentarz aktualizowany..., art. 300%%, Majac na uwadze, ze watpliwoéci co do uprawnien akcyjnych
zastawnika i uzytkownika byly przedmiotem dyskursu juz na gruncie przepisow dotyczacych sp. z o.o.
i spotki akcyjnej — w tym zakresie odsylam do powstalego na ich kanwie dorobku doktryny i
orzecznictwa.
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i uzytkowania, a w mysl przepisu art. 3002 § 2 KSH prawo glosu moze by¢
wykonywane rowniez przez zastawnika i uzytkownika akcji®’®. Koniecznym do
spelienia warunkiem formalnym jest jednak, aby w rejestrze akcjonariuszy dokonano
wzmianki o ustanowieniu zastawnika lub uzytkownika i upowaznieniu do wykonywania

671 Mozliwo$¢ uprawnienia zastawnika lub uzytkownika do wykonywania

prawa glosu
prawa glosu moze by¢ wytaczona, jesli zakazuje tego umowa spoétki albo uzaleznione
jest to od zgody organu spotki (art. 3002 § 2 KSH). W literaturze wskazuje sie, ze
przyjecie w umowie spotki takiego rozwigzania moze by¢ uzasadnione silnymi
zwigzkami personalnymi migdzy akcjonariuszami®’?, Podstawe wytaczenia prawa glosu
beda stanowily rowniez regulacje przewidziane w art. 6 § 1, 4 i 5 KSH, stosowane
w przypadku braku zawiadomienia o powstaniu stosunku dominacji oraz braku

ujawnienia stosunku dominacji pomigdzy akcjonariuszami spotki.

Zgodnie z przepisem art. 3002 § 1 KSH kazda akcja daje prawo do jednego
glosu®”®. Nie jest to jednak zasada absolutna. W art. 300% § 1 i 2 KSH wskazano
wyraznie, ze spotka moze emitowa¢ akcje o szczegdlnych uprawnieniach,
a uprzywilejowanie to moze w szczeg6lnosci dotyczy¢ prawa glosu. Jednoczes$nie brak
jest w prostej spotce akcyjnej ograniczen co do maksymalnej ilosci glosow, ktore moga
przypada¢ na jedna akcje, a wigc takich, jakie przewidziano w sp. z 0.0. 1 spotce
akcyjnej, (odpowiednio do 3 glosow na jeden udziat - art. 174 § 4 KSH oraz do dwoch
gltosOw na jedng akcje — art. 352 KSH). Nie ma zatem gornej granicy ilosci glosow,

ktore mogg zostaé w umowie spotki zwigzane z dang akcjg prostej spotki akcyjnej®’.

670 Na temat uzytkowania akcji patrz: A. Sikorska-Lewandowska, Uzytkowanie akcji, w: Sto lat
polskiego prawa handlowego, Ksiega jubileuszowa dedykowana Profesorowi Andrzejowi Kidybie, red.
M. Dumkiewicz, K. Kopaczynska-Pieczniak, J. Szczotka, Warszawa 2020, s. 1057-1071. Wiecej na temat
uprawnien uzytkownika i zastawnika w spotce akcyjnej patrz: M. Bukaczewska, Uprawnienia
korporacyjne uzytkownika i zastawnika akcji, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2006/8, s. 8-16.

671 Analogiczng funkcje w uprzednim staniem prawnym petnila w spolce akcyjnej wzmianka w
ksigdze akcyjnej (art. 340 § 1 KSH). Na jej temat patrz: R. Uliasz, Charakter prawny wzmianki w ksigdze
akcyjnej o ustanowieniu na akcjach imiennych zastawu oraz o upowaznieniu zastawnika do wykonywania
prawa glosu (art. 340 § 1 ks.h.), ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2016/9, s. 42-48. Argumentacji tego
autora nie mozna jednak przenosi¢ wprost na rzecz rozwazan, dotyczacych prostej spotki akcyjnej,
bowiem rola rejestru akcjonariuszy jest znacznie wigksza, niz wczesniejsza rola ksiggi akcyjne;.

672 R. Adamus, W: Prosta spotka..., art. 300%,

673 Nie ma przy tym znaczenia, czy dana akcja zostata pokryta wkladem kapitalowym, czy
niekapitalowym.

674 Tak tez: M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%%; M. Dumkiewicz, w: Komentarz
aktualizowany..., art. 300%; M. Pyka, Szczegdlna pozycja prawna..., s. 985. Wiecej na temat akcji
uprzywilejowanych oraz granic dopuszczalnego uprzywilejowania patrz podrozdz. 3.2.1.
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Swiadczy o tym w szczegolnosci istnienie akceji zatozycielskich — art. 3002 § 1 KSH®™,
Wyjatek od zasady przystugiwania jednego glosu na kazda wyemitowang akcje stanowi
réowniez instytucja akcji niemych (art. 300%” KSH). W ich przypadku spornym
pozostaje, czy wiaza si¢ one z ograniczeniem, czy tez z wylaczeniem prawa gtosu®’®.

Co szczegolnie istotne, w przepisach dotyczacych prostej spotki akcyjnej brak jest
ograniczenia takiego jak przewidziane dla spotki akcyjnej w art. 411 § 2 KSH, zgodnie
Z ktorym prawo glosu przystuguje od dnia pelnego pokrycia, chyba ze statut stanowi
inaczej. Nalezy wyprowadzi¢ z tego wniosek, iz prawo glosu w prostej spotce akcyjnej
moze byé wykonywane z akcji nie w petni pokrytych®’’.

Tak jak i w przypadku uprawnienia do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu,
rowniez prawo glosu moze by¢ wykonywane nie tylko osobiscie, ale 1 przez
petnomocnika (art. 300% § 1 KSH)®®. Jak wynika z przepisu art. 300% § 4 KSH
regulacje dotyczace wykonywania prawa glosu przez petlnomocnika znajda wprost

zastosowanie rowniez do wykonywania prawa glosu przez innego przedstawiciela®’®.

Wykonywanie prawa glosu nie musi nastgpowa¢ wylacznie na walnym
zgromadzeniu, bowiem uchwaly akcjonariuszy moga by¢ podejmowane réwniez na
pi$mie albo przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji na odlegtos¢ (art. 300%° § 1). Do
glosowania ,,zdalnego” oraz na piSmie konieczne jest spelnienie warunkéw okreslonych
przepisem art. 300%° § 2 KSH. Niezaleznie od formy oddania gtosu, akcjonariusz moze

glosowaé odmiennie z poszczegolnych, przystugujacych mu akcji®°. Braku regulacji

675 Wiecej na temat akcji zatozycielskich patrz podrozdz. 3.2.1.1.
676 Wiecej na temat akcji niemych patrz podrozdz. 3.2.1.2.

77 Tak tez m.in.. M. Pyka, Szczegdlna pozycja prawna..., s. 983. Zdaniem M. Mazgaja,
dopuszczalne jest wylaczenie badz ograniczenie prawa glosu z akcji nie w petni pokrytych na mocy
postanowien umowy spétki. M. Mazgaj, w: Kodeks spéiek..., art. 300%. Takie stanowisko nalezy jednak
uznac¢ za sprzeczne z bezwzglednym charakterem prawa glosu i z tego wzgledu niedopuszczalne. W celu
osiagnigcia skutkow, polegajacych na ograniczeniu lub wyltaczenia prawa glosu akcjonariusze moga
natomiast skorzysta¢ z instrumentow, zapewnionych przez ustawodawce, w szczegdlnosci z akcji
niemych.

678 W tej kwestii réwniez odsytam do rozwazaf poczynionych w poprzednim podrozdziale, co do
pelnomocnictwa do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu oraz dorobku doktryny.

679 Na przyktad wykonywania prawa glosu przez rodzicow dziecka pozostajacego pod ich wiadza
rodzicielska, opiekuna osoby ubezwlasnowolnionej catkowicie lub syndyka masy upadtosci. Pojecie
»przedstawiciela” nie obejmuje czlonkow organdow osoby prawnej bedacej akcjonariuszem. W przypadku
wspolnika sp. z 0.0. tak: P. Pinior, Podejmowanie uchwai..., s. 143; M. Baszczyk, Zakaz..., s. 28-30. Por.
tez: A. Tropaczynski, Glosowanie cztonka zarzqdu spotki na zgromadzeniu wspolnikéw — interpretacja
art. 243 § 4 k.s.h., ,,Przeglad Prawa Handlowego™” 2013/6, s. 38-45. Przeciwnie: M. Dumkiewicz, Kodeks
spétek..., art. 300%.

680 R. Adamus, w: Prosta spétka..., art. 3002, Na ten temat na kanwie spolki akcyjnej patrz:

M. Romanowski, Dopuszczalnosé niejednolitego glosowania z posiadanych akcji, ,,Przeglad Prawa
Handlowego” 2003/6, s. 20-25.
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odpowiadajacej przepisowi art. 411° KSH nie powinno sie interpretowaé jako

przekonywujacego argumentu za wnioskiem przeciwnym®l,

Dopuszczalnym jest
réwniez zawieranic uméw migdzy akcjonariuszami, regulujacych sposdb wykonywania

(ograniczenie) prawa gtosu®®,

4.2.3. Prawo zadania ustgpienia akcjonariusza

W art. 300°° KSH wprowadzono, nieznane dotychczas w polskim prawie spotek,
prawo zadania ustapienia akcjonariusza®®. Celem tej instytucji jest ochrona praw
akcjonariusza, ktory pozostaje w trwalym konflikcie z pozostatymi akcjonariuszami.
Umozliwia ona ,wyjscie” ze spotki akcjonariusza mniejszo$ciowego, ktorego
mozliwo$¢ zbycia akcji jest utrudniona ze wzgledu np. na brak potencjalnych
nabywcow®®*, Stanowi przydatng alternatywe dla orzeczenia rozwigzania spotki przez
s3d®®°. Stusznie wskazuje sie, ze prawo ustgpienia akcjonariusza, jako uprawnienie
korporacyjne, powinno by¢ uznawane =za instrument ($rodek) ochrony praw
mniejszosci, a nie prawo akcjonariuszy mniejszosciowych®®®, Legitymacja czynna do

whniesienia powddztwa o ustapienie akcjonariusza ze spotki nie jest bowiem uzalezniona

%1 Na temat analogicznej sytuacji zwiazanej z odmiennym glosowaniem z udzialéw sp. z o.o.

patrz: P. Pinior, Podejmowanie uchwat..., s. 107-109.

682 R. Adamus, W: Prosta spétka..., art. 300%. Na temat analogicznej sytuacji w sp. z 0.0. patrz:
P. Pinior, Podejmowanie uchwat..., s. 109. W przypadku spotki akcyjnej: W. Popiotek, 4kcja..., s. 110;
A. Szumanski, w: System Prawa..., S. 210; G. Cern, Zobowigzanie sie¢ akcjonariusza do oddania glosu
okreslonej tresci, ,,Prawo Spotek” 2010/1, s. 26-29. L. Gasinski, Dopuszczalnos¢ zawierania umow
(porozumien) akcjonariuszy co do sposobu wykonywania prawa glosu, ,,Przeglad Prawa Handlowego”
2000/10, s. 33-47. Por.: wyrok SA w Warszawie z 5.01.2006 r., | ACa 630/05, Apel.-W-wa 2007, nr 1,
poz. 8, wraz z krytyczna glosg L. Gasinskiego; L. Gasinski, Dopuszczalnosé zaciggania zobowigzan co
do sposobu wykonywania prawa gltosu w spéice z o.0. oraz podstawa normatywna dochodzenia ich
wykonania. Glosa do wyroku s. apel. z dnia 5 stycznia 2006 r., | ACa 630/05, ,,Glosa” 2010/1, s. 55-61.

883 Wystepuje ono natomiast w prawodawstwie zagranicznym. Patrz: R. Glowacki, Powodztwo
o ustgpienie akcjonariusza, ,,Przeglad Prawa Handlowego™ 2022/1, s. 36.

884 Akcjonariusz mniejszosciowy nie ma w takiej sytuacji zapewnionej mozliwoéci umorzenia

akcji, bowiem do tego konieczne jest podjecie wigkszoscig 3/4 gtosow uchwaly w przedmiocie zmiany
umowy spotki, zgodnie z przepisem art. 300% § 2 pkt 1 KSH. Wynika to wprost z tredci art. 300* § 2
KSH i stanowito jedno z celow ustawodawcy. Patrz: uzasadnienie...— druk nr 3236, s. 39. Wigcej na
temat pojecia ,,wigznia korporacyjnego” patrz: A. Kappes, Uwolnienie ,, wigznia korporacyjnego” spotki
z o0.0. przez wypowiedzenie udzialu w spolce, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2015/10, s. 38
i n. Natomiast na temat umorzenia akcji w prostej spolce akcyjnej patrz: W. Popiotek, Kilka uwag w
sprawie umorzenia akcji prostej spotki akcyjnej, w: Non omne quod licet honestum est. Studia z prawa
cywilnego i handlowego w 50-lecie pracy naukowej Profesora Wojciecha Jana Katnera, red. S. Byczko,
A. Kappes, B. Kucharski i in., L.odz-Warszawa 2022, s. 676-685.

685 M. Dumkiewicz, Kodeks spotek..., art. 300%°. Wazng przyczyna uzasadniajgcg rozwigzanie
spolki przez sad w rozumieniu przepisu art. 300'2° § 1 pkt 3 KSH bedzie bowiem réwniez istnienie
konfliktu migdzy akcjonariuszami.

886 P, Pinior, Ochrona praw akcjonariuszy..., s. 670; R. Gtowacki, Powddztwo..., s. 37-40.
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od liczby posiadanych przez tego akcjonariusza akcji. Teoretycznie nie musi by¢ on

87 Powodztwo powinno zostaé wniesione

nawet akcjonariuszem mniejszo$ciowym?®
przeciwko spotce oraz wszystkim pozostalym akcjonariuszom, wedlug miejsca siedziby
spotki — art. 300%° § 2 KSH®®® Po stronie pozwanej mamy tu do czynienia ze
wspotuczestnictwem koniecznym jednolitym. Wiasciwy rzeczowo sad gospodarczy
nalezy ustali¢ zgodnie z warto$cig przedmiotu sporu, okre§long w oparciu o warto$¢
godziwg akcji akcjonariusza ustepujacego®®®.

Jak wynika z przepisu art. 300°° § 1 KSH, na zadanie akcjonariusza sad moze
orzec jego ustgpienie ze spotki, jezeli zachodzi wazna przyczyna uzasadniona
stosunkami mig¢dzy akcjonariuszami lub migdzy spotka a akcjonariuszem ustepujacym,
skutkujaca razacym pokrzywdzeniem akcjonariusza ustepujacego. Zgodnie z przepisem
art. 30012 § 2 KSH, w przypadku wytoczenia przez akcjonariusza alternatywnego
powodztwa W postaci zadania rozwigzania spoiki przez sad, rowniez sad moze
samodzielnie orzec o ustapieniu akcjonariusza, jezeli przyczyna zadania rozwigzania
spotki zachodzi po stronie jednego z akcjonariuszy, a w toku postepowania zostata
uprawdopodobniona mozliwo$¢ dalszego funkcjonowania spotki z udzialem
pozostatych akcjonariuszy.

W praktyce ,,wazng przyczyneg” stanowi¢ bedzie zazwyczaj konflikt miedzy
akcjonariuszami 1 to on bedzie podstawa orzeczenia przez sad o ustgpieniu

akcjonariusza®®. Jako przyktad ,,waznej przyczyny” ustawodawca wskazuje przypadek

7 M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 300%; P. Pinior, Ochrona praw
akcjonariuszy..., s. 672; M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%°; R. Poprawski, Ustgpienie..., S. 24

888 Dla mozliwoéci wytoczenia powddztwa konieczne jest zatem, aby w spofce bylo co najmniej
dwoch akcjonariuszy. W miejsce wielu, tak: M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%,

689 Tak tez: M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%; P. Pinior, Ochrona praw akcjonariuszy...,
S. 673; P. Maciag, w: Prosta spotka akcyjna. Komentarz, red. M. Kozuchowski, M. Macieszczak,
B. Wozniak, Warszawa 2021, art. 300%°, LEX; R. Glowacki, Powddztwo..., s. 40-41. Inaczej R.
Poprawski, Ustgpienie..., s. 24-25, ktory uznaje, ze jest to sprawa o prawo niemajgtkowe. Majgc na
uwadze, ze sad w wyroku uwzgledniajagcym powddztwo o ustgpienie akcjonariusza obligatoryjnie ustala
cene wykupu akcji (art. 300%° § 3 KSH), a samo prawomocne orzeczenie stanowi¢ bedzie nastepnie
podstawe zobowigzania spotki do zaptaty oraz tytut egzekucyjny, stanowisko R Poprawskiego uznaé
nalezy za niezasadne. Nawet ustalenie wartosci godziwej akcji na ,,0 zI”’ nie zmieni charakteru roszczenia
dochodzonego przez akcjonariusza, ktére w mojej ocenie nalezy traktowa¢ analogicznie do roszczenia
o wylaczenia wspdlnika. Por.: uchwata SN z 6.06.2007 r., III CZP 56/07, OSNC 2008, nr 7-8, poz. 79
wraz z aprobujaca glosa T. Szancito; T. Szancito, Charakter prawny wylgczenia wspolnika spotki z o.o.
Glosa do uchwaly SN z dnia 6 czerwca 2007 r., IlI CZP 56/07, ,,Glosa” 2009/2, s. 59-65. Nalezy mie¢ tez
na uwadze, ze akcja to prawo o charakterze majatkowym.

89 Wiecej na temat znaczenia pojecia ,,waznej przyczyny” patrz: R. Poprawski, Ustgpienie...,
s. 23; R. Glowacki, Powodztwo..., . 37-39. R. Glowacki stusznie wskazuje, ze mozliwe jest wyciagnigcie
wnioskow z dorobku pi$miennictwa, powstalego na poczet przepisu art. 869 § 2 KC. Ze wzgledu na
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nieuzasadnionej gospodarczo, wieloletniej tezauryzacji zysku w spoélce, o czym de facto
decyduje akcjonariusz wigkszosciowy, co skutkuje pozbawieniem akcjonariusza
mniejszosciowego mozliwosci otrzymania dywidendy, zwlaszcza jezeli jednocze$nie
zysk spotki transferowany jest do akcjonariusza wickszosciowego w rezultacie

%91 Nalezy mie¢ na

transakcji pozakorporacyjnych, zawieranych przez niego ze spotka
uwadze, ze przestanki warunkujagce mozliwo$ci orzeczenia ustgpienia akcjonariusza sg
wezsze, niz np. te okreslone w art. 300%° § 1 KSH®?2. Oprocz wystapienia ,,waznej
przyczyny” konieczne jest bowiem rowniez, azeby z jednej strony jej podstawag byly
stosunki migdzy akcjonariuszami lub miedzy spotka a akcjonariuszem ustgpujacym,
z drugiej zas musi wystagpi¢ skutek, polegajacy na razacym pokrzywdzeniu
akcjonariusza ustgpujacego. Dla wykladni pojgcia ,razacego pokrzywdzenia”
akcjonariusza przydatnym bedzie skorzystanie z dorobku orzecznictwa i doktryny,
powstatego na poczet powodztwa o zaskarzenie uchwaly zgromadzen spolek
kapitalowych, powddztwa dotyczacego zadania rozwigzania spotki oraz postugujacego
si¢ tym pojeciem przepisu art. 14 § 2 KC®®3. Uregulowanie przestanki razacego
pokrzywdzenia akcjonariusza ust¢pujacego, jako warunku orzeczenia ustgpienia
akcjonariusza, stanowi koronny argument, przeciwko formutowanym w doktrynie
zarzutom wobec tej instytucji, opierajacym si¢ na twierdzeniu, ze moze ona zostaé
wykorzystana przez akcjonariusza posiadajacego 90% albo nawet 99%, do zmuszenia
akcjonariuszy mniejszoéciowych do wykupu akcji akcjonariusza wiekszosciowego®%,
Trudno sobie bowiem wyobrazic w praktyce sytuacje, w ktorej akcjonariusz
wiekszosciowy, dysponujacy 90% akcji (czy tym bardziej 99% akcji), bytby w stanie
udowodni¢ przed sadem, Ze na skutek konfliktu z akcjonariuszami mniejszo§ciowymi
doszto do jego razacego pokrzywdzenia. Umowa spotki musiataby zostaé
skonstruowana wyjatkowo niekorzystnie dla akcjonariusza wigkszosciowego (np. za
pomoca akcji zatozycielskich), aby doszlo do jego marginalizacji. Nawet w takim
wypadku, mozna by argumentowac, w mysl zasady volenti non fit iniuria, ze nie doszto

do jego razacego pokrzywdzenia, skoro wyrazil on zgod¢ na takie traktowanie,

wyrazne réznice pomigdzy tymi instytucjami, wnioskowanie to musi nastgpowaé z daleko idaca
ostroznoscia.

691 Uzasadnienie...— druk nr 3236, s. 58.
692 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%.

893 P, Pinior, Ochrona praw akcjonariuszy..., s. 673; G. Keler, w: Prosta spétka..., art. 300%,
LEX. R. Glowacki slusznie wskazuje, ze pokrzywdzeniem w rozumieniu tego przepisu moze byc¢
zarowno uszczerbek w interesach majatkowych, jak i niemajatkowych. R. Gtowacki, Powddztwo..., S. 39.

694 Zarzut taki formutuje obecnie: P. Maciag, w: Prosta spétka..., art. 300%.
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przystepujac do spotki albo glosujgc za takim uksztattowaniem tresci jej umowy®®.
Celowe (sztuczne) wywotanie konfliktu przez akcjonariusza wigkszosciowego
w zamiarze skorzystania z instytucji ustgpienia akcjonariusza, podlegatoby do tego
ocenie sadu, pod katem naduzycia prawa podmiotowego (art. 5 KC)®. Takie
zachowanie zdecydowanie nie zastugiwatoby na ochrong i powinno skutkowac
oddaleniem powodztwa o ustgpienie akcjonariusza.

Akcje posiadane przez akcjonariusza ustepujacego podlegaja wykupowi po cenie
odpowiadajacej wartosci godziwej, ustalonej przez sad na dzien doreczenia pozwu®’.
Orzekajac o ustgpieniu akcjonariusza, sad okresla réwniez termin, w jakim cena

wykupu powinna zosta¢ zaptacona na rzecz akcjonariusza ustg¢pujacego wraz

z odsetkami od dnia doreczenia pozwu (art. 300°° § 3 KSH).

Zgodnie z przepisem art. 300%° § 4 KSH, wykupu akcji posiadanych przez
akcjonariusza ustgpujacego dokonuje spotka na rachunek pozostatych akcjonariuszy,
proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich akcji®®. Na kanwie tego przepisu
w doktrynie pojawily si¢ watpliwosci odnosnie skutkéw wyroku sadu orzekajacego
ustgpienie akcjonariusza, w szczeg6lnosci w zakresie momentu przej$cia akcji na spotke
oraz zwijzanej z tym utraty statusu akcjonariusza. Wynikaja one z dwoch
dopuszczalnych sposobow rozumienia sformutowania, iz ,,spotka dokonuje wykupu
akcji”, dziatajac na rachunek pozostalych akcjonariuszy. Wedlug pierwszego ze
stanowisk, wbrew uzytemu w ustawie sformutowaniu, nie ma konieczno$ci zawarcia
odrebnej umowy w przedmiocie wykupu akcji (pomiedzy akcjonariuszem ustepujacym,
a spotka), poniewaz przechodzag one automatycznie na spotke, z chwilg
uprawomocnienia sie wyroku orzekajacego ustapienie akcjonariusza®®®. Nastgpnie za$

spotka zobowigzana jest, w drodze odrgbnego porozumienia, do przeniesienia akcji na

89 R. Glowacki zasadnie podnosi, ze akcjonariusz, ktéry ma lub moze mie¢ wplyw na dziatalno$é
spotki lub innych akcjonariuszy, nie moze siebie krzywdzi¢. R. Gtowacki, Powodztwo..., s. 40.

6% Co bylo juz zreszta podnoszone w toku procesu legislacyjnego. Na temat formulowanych
watpliwosci co do tej instytucji patrz: M. Wawer, w: Kodeks spétek..., art. 3003, Nb. 4 5.

897 Na temat wyktadni pojecia ,,warto$ci godziwe;j” patrz podrozdz. 5.1.

89 Sad nie moze wiec podzieli¢ ceny wykupu w sposob inny, niz proporcjonalnie do liczby
posiadanych akcji. M. Mazgaj, w: Kodeks spoétek..., art. 300%°. Za zaplate ceny wykupu spotka
i akcjonariusze, przeciwko ktorym wytoczono powodztwo, odpowiadaja solidarnie.

699 Whnioski takie formuluja: M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%°; M. Dumkiewicz,
w: Komentarz aktualizowany..., art. 300%°; R. Poprawski, Ustgpienie..., s. 25-27. Por. tez: G. Koziet,
Prosta spétka..., art. 300%°, Nb. 3, wedle ktérego ,,mozna rozwaza¢ (i przyjmowaé) skutecznoéé
ustapienia akcjonariusza z prostej spotki akcyjnej juz od przypadajacego wczesniej momentu wykupu
akcji akcjonariusza ustgpujacego na podstawie orzeczenia o ustgpieniu (wyroku o ustgpieniu
akcjonariusza)”.
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akcjonariuszy, ktérzy nie ustapili ze spotki. Uchybienie okreslonemu w wyroku
terminowi splaty, czy tez niezaplacenie ceny wykupu w ogoéle, nie powoduje
bezskutecznoéci tego orzeczenia’®. Wedle drugiego stanowiska, z chwila
uprawomocnienia si¢ wyroku orzekajacego ustgpienie akcjonariusza jego akcje nie
przechodza automatycznie na spotke. Do przejscia akcji konieczne jest (analogicznie,
jak w przypadku przymusowego wykupu akcji), aby spotka zawarta z ustepujacym
akcjonariuszem umowe przeniesienia akcji, a nastgpnie przeniosta akcje na rzecz
pozostatych akcjonariuszy’®:. W takim wypadku momentem utraty statusu
akcjonariusza przez akcjonariusza ustgpujacego, bylby dopiero moment przeniesienia
akcji na spotke, nie za$ moment uprawomocnienia sie wyroku’%?. Wydaje sie, ze za
prawidtowe nalezy uzna¢ pierwsze z przytoczonych stanowisk. Koncepcja druga bylaby
sprzeczna z podstawowym zatozeniem, ze ustgpienie akcjonariusza ze spotki nastepuje
na podstawie orzeczenia sadu — decyzje co do wystapienia skutku w postaci ustapienia
akcjonariusza pozostawiano by w rekach strony pozwanej. Pomimo bowiem wyroku
uwzgledniajacego powodztwo, spotka moglaby nie zawrze¢ z ustepujacym
akcjonariuszem umowy przeniesienia akcji — tym samym niweczac mozliwosé
wywolania skutku w postaci faktycznego ustapienia akcjonariusza ze spotki’®. Wyrok
nie spetialby jednoczesnie roli okreslonej w art. 64 KC, bowiem w sferze literalnej nie
stwierdza on obowiazku spotki do zawarcia umowy przeniesienia akcji. Nie
zapewniatlby zatem akcjonariuszowi zadnego prawnego S$rodka, umozliwiajgcego
faktyczne ustgpienie ze spotki, co uzna¢ nalezy za gtowny cel tej instytucji. Przyjecie
stanowiska pierwszego prowadzi do prostej sytuacji, w ktérej oprocz konstytutywnego
skutku w postaci rzeczywistego ustgpienia akcjonariusza ze spotki z chwilg

uprawomocnienia si¢ wyroku, po jego stronie powstaje rdwniez roszczenie o zaptatg

70 Tak: G. Koziel, Prosta spotka..., art. 300, Nb. 3; R. Poprawski, Ustgpienie..., s. 26. Stusznie
wskazuje si¢ tez, ze przeniesienie akcji na pozostajacych w spotce akcjonariuszy moze nastapi¢ odptatnie
albo nieodptatnie, jednak ze wzgledu na zasad¢ réwnouprawnienia akcjonariuszy, nie moze nastgpi¢
w sposdb mieszany. Tak: P. Pinior, Ochrona praw akcjonariuszy..., . 675.

01 Wedtug tego stanowiska, ma to byé¢ sytuacja analogiczna, jak przy przymusowym wykupie
akcji spolki akcyjnej oraz wykupie akcji w przypadku istotnej zmiany dziatalnosci spoiki, do czego
odsylajg przepisy o przymusowym wykupie (art. 417 § 3 KSH w zw. z art. 418 § 6 zd. 3 KSH).

92 Mozliwo$¢ takiego rozumienia przytoczonej regulacji podaje: P. Pinior, Ochrona praw

akcjonariuszy ..., S. 674.
7% Powotywana w charakterze analogii procedura z art. 417 § 3 KSH w zw. z art. 418 § 6 zd.
3 KSH po prostu nie uwzglednia w jej udziale orzeczenia sadu o charakterze konstytutywnym pomimo,

ze na jej zastosowanie wskazuje wadliwe pod wzglgdem uzytego nazewnictwa, sformutowanie przepisu
art. 300°° § 4 KSH.
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okreslonej w wyroku ceny wykupu, ktére stanie si¢ wymagalne po uptywie terminu

zaplaty, rowniez wskazanego przez sad.

Efektem zastosowania tej instytucji ma by¢ catkowite ustgpienie akcjonariusza ze
spotki — zmiana sktadu podmiotowego akcjonariatu, poprzez wylaczenie z jego grona
akcjonariusza ustgpujacego. Nie byloby zatem mozliwe czesciowe ustgpienie
akcjonariusza, polegajace na wykupieniu jedynie niektorych z przystugujacych

:704

mu akcji Bezwzgledny charakter tej regulacji wyklucza réwniez mozliwosé

wprowadzania analogicznej instytucji w umowie spotki — podstawa ustapienia

akcjonariusza moze by¢ wytacznie wyrok sadu’®.

Wprowadzenie prawa zadania ustgpienia akcjonariusza stanowito odpowiedz na
oczekiwania uczestnikow obrotu 1 spotkato si¢ w doktrynie z pozytywnym

706

przyjeciem Jak wskazal sam ustawodawca, instytucja ta pozwala poszukiwaé

rozwigzan sytuacji skrajnych, niekoniecznie na drodze wiodacej do rozwigzania spotki

97 Wydaje sie, ze sama potencjalna mozliwo$é¢ skorzystania z tego

orzeczeniem sadu
instrumentu prawnego, bedzie oddziatywaé pozytywnie na ksztattowanie si¢ stosunkow
wewnatrzkorporacyjnych w prostych spotkach akcyjnych, chociazby zniechgcajac
akcjonariuszy o dominujacej pozycji do podejmowania dziatan, naruszajacych interesy
akcjonariuszy mniejszosciowych. Istnienie tej regulacji jest kolejnym dowodem na to,
ze status akcjonariusza prostej spotki akcyjnej zostal uregulowany odmiennie, niz status
akcjonariusza spotki akcyjnej. Akcentuje bowiem ,,0sobowy” charakter tej spotki oraz
odejscie od typowo ,,inwestycyjnego” charakteru akcji.

Uzupetiajaco przytoczy¢ nalezy instytucje prawng wytaczenia akcjonariusza ze
spotki uregulowang w art. 300*° KSH. Jest ona zblizona pod wzgledem funkcjonalnym

do prawa zadania ustgpienia akcjonariusza — w aspekcie takim, iz rowniez prowadzi do

04 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%°; M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany...,
art. 300%°; P. Maciag, w: Prosta spotka..., art. 300%; R. Poprawski, Ustgpienie..., s. 24.

795 M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%°; P. Maciag, w: Prosta spotka..., art. 300%.

% Tak: P. Pinior, Ochrona praw akcjonariuszy mniejszosciowych a prawo ustgpienia
akcjonariusza, w: Non omne quod licet honestum est. Studia z prawa cywilnego i handlowego w 50-lecie
pracy naukowej Profesora Wojciecha Jana Katnera, red. S. Byczko, A. Kappes, B. Kucharski i in., £.6dz-
Warszawa 2022, s. 672 i 675; R. Poprawski, Ustgpienie akcjonariusza z prostej spotki akcyjnej,
»Przeglad Prawa Handlowego” 2022/5, s. 27. K. Jasinski stusznie postuluje wprowadzenie tej instytucji
réwniez w sp. z o.0. K. Jasinski, Kilka uwag de lege ferenda dla sp. z 0.0., ,,Radca Prawny. Zeszyty
Naukowe” 2020/3, s. 61.

07 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 58.
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,,opuszczenia” spotki przez akcjonariusza’®®. Tak, jak i ona stanowi tez element
,,050bowy” prostej spotki akcyjnej’®. Zgodnie z przepisem art. 300*° § 2 KSH
W przewazajacej czesci stosuje si¢ do niej przepisy regulujace wytaczenie wspolnika sp.
z o0.0. W zakresie samej procedury wylaczenia akcjonariusza mozliwe jest wigc
odestanie do dorobku doktryny i orzecznictwa powstalego na potrzeby sp. z o.o.
Podstawowg réznicg bedzie jednak odmienne uregulowanie legitymacji czynnej, ktora
W prostej spolce akcyjnej przystuguje akcjonariuszowi lub akcjonariuszom
reprezentujacym wigcej, niz potowe ogélnej liczby glosow*°. Powodami nie musza by¢
wiec, jak w przypadku sp. z 0.0., wszyscy wspdlnicy poza wylaczanym. Z oczywistych
wzgledow, tak jak iwinnych regulacjach o podobnej zasadzie konstrukcyjnej,
ustawodawca odwotal si¢ w tresci przepisu do liczby gloséw, nie za§ do udzialu
w kapitale akcyjnym’l. Nadto dopuszczalne jest ograniczenie w umowie spotki tego
uprawnienia poprzez podwyzszenie progu liczby glosow wymaganych dla uzyskania

legitymacji czynnej.

4.2.4. Prawo indywidualnej kontroli oraz prawo do informacji

W prostej spotce akcyjnej zdecydowano si¢ na polacznie dwoch, dotychczas
odrebnych regulacji informacyjno-kontrolnych funkcjonujacych w sp. z o0.0. oraz
W spodtce akcyjnej. Z jednej strony na mocy art. 300%* KSH ustanowiono przystugujace
kazdemu akcjonariuszowi prostej spotki akcyjnej uprawnienie korporacyjne w postaci
indywidualnego prawa kontroli (zaczerpnigte ze sp. z 0.0.)"*2. Z drugiej za$ w art. 300%

§ 1 KSH wprowadzono uprawnienie obowigzujace dotychczas w spotce akcyjne;,

78 Jak wskazano w uzasadnieniu projektu ustawy ,proponowane mechanizmy sg

charakterystyczne dla regulowania stosunkoéw spotek, w ramach ktérych wystepuje mniejsza liczba
wspolnikow albo akcjonariuszy, a relacje osobiste tychze pozostaja istotne z uwagi na mozliwosé
funkcjonowania spotki.”. Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 57.

9 G. Koziel, Prosta spétka..., art. 300, Nb. 1.

"0 Nie jest przy tym mozliwe przyznanie tego uprawnienia akcjonariuszom dysponujacym
mniejszg liczbg gtosow. Tak: M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%.

"1 Stusznie wskazuje sie¢ w doktrynie, ze taki ksztatt regulacji, przy zastosowaniu w spotce akcji
uprzywilejowanych, moze skutkowaé teoretycznie sytuacja, gdy wylaczony ze spotki zostanie
akcjonariusz uprawniony z wigkszo$ci akcji. Tak: M. Wawer, w: Kodeks spétek..., art. 300%°, Nb. 7;
M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%°,

12 Nalezy pozytywnie odnie$é¢ sie do zamieszczenia tego przepisu w rozdziale 2, dotyczacym
praw i obowigzkow akcjonariuszy prostej spotki akcyjnej — inaczej, niz w przypadku sp. z o0.0., gdzie
analogiczng regulacje zamieszczono w rozdziale dotyczacym organow spolki. Por.: G. Koziel, Prosta
spétka..., art. 300%%, Nb. 1; J. Zamojski, Uprawnienia kontrolno-informacyjne akcjonariuszy w prostej
spoice akcyjnej — wybrane zagadnienia, ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego™ 2022/4, s. 28.
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a odpowiadajace przepisowi art. 428 § 1 KSH regulujacemu prawo akcjonariusza do
informacji’t3. Jednoczesnie w art. 300%” § 2 KSH wprost wskazano, ze przepisy art. 428
8 2-7 oraz art. 429 KSH stosuje si¢ odpowiednio do udzielania akcjonariuszowi
informacji przez zarzad’*. Tym samym wystgpowanie prawa indywidualnej kontroli
I prawa akcjonariusza do informacji stanowi w prostej spotce akcyjnej efekt potaczenia
dwoéch odrebnych instytucji obowigzujacych dotychczas w réznych spotkach
kapitatowych. Oba te uprawnienia przystuguja akcjonariuszom niezaleznie od ilosci

posiadanych akcji oraz ich pokrycia’™®.

Z samego faktu zastosowania obydwu
wymienionych instytucji wynika, ze uprawnienia informacyjno-kontrolne akcjonariuszy
prostej spotki akcyjnej sa wieksze, nizli wspolnikow sp. z o.0. 1 akcjonariuszy spotki
akcyjnej. Tak szeroki zakres przyznanych uprawnien spotkat si¢ w doktrynie z obawa,
ze beda one naduzywane przez akcjonariuszy, co utrudnia¢ moze funkcjonowanie

spotkie

. Oparcie si¢ przez ustawodawce na regulacjach funkcjonujacych juz w innych
spotkach kapitatowych pozwala wykorzysta¢ istniejacy co do tych instytucji dorobek
doktryny i orzecznictwa. Omowienie ich mozna wigc ograniczy¢ do podkreslenia
pewnych podstawowych kwestii oraz wyjasnienia powstatych watpliwosci —

szczegoOlnie w zakresie kolizji obydwu uprawnien.

Uregulowane w art. 300% KSH prawo indywidualnej kontroli cechuje sie
znaczgcg roznicg wobec swojego odpowiednika w sp. z 0.0. W prostej spotce akcyjnej
brak jest bowiem przepisu odpowiadajagcego przepisowi art. 213 § 3 KSH, a wigc
mozliwo$ci wylaczenia albo ograniczenia tego uprawnienia w przypadku ustanowienia
rady nadzorczej. Z powyzszego wynika wniosek, Ze przepis art. 300* KSH ma
charakter bezwzgledny — indywidualne prawo kontroli nie moze podlega¢ wytaczeniu,

ani ograniczeniu’’. Przepis ten przyznaje akcjonariuszowi uprawnienie do przegladania

13 Prawo do informacji takze stanowi jedno z uprawnien korporacyjnych. W miejsce wielu tak:
W. Popiotek, Akcja..., s. 8.

14 Akcesoryjnie do tych uprawnien kazdemu akcjonariuszowi przystuguje rowniez na mocy art.
300*° § 5 KSH bezwzgledne prawo do przegladania ksiegi protokotéw oraz zadania wydania
poswiadczonych przez zarzad odpiséw uchwal. Stanowi ono odpowiednik uprawnienia przyznanego
w spolce akcyjnej na mocy art. 421 § 3 zdanie drugie KSH.

5 R, Adamus, W: Prosta spétka..., art. 300%%; J. Zamojski, Uprawnienia..., s. 28;
D. Kupryjaficzyk, w: Kodeks spétek handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, 2023, art. 428, Legalis;
M. Bieniak, w: Kodeks spétek..., art. 300%7 KSH, Nb. 4; L. Modzelewska, K. Reszczyk-Krdl, w: Kodeks
spétek..., art. 300%; Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 56. Przystugujg one takze uprawnionym z akcji
niemych. M. Dumkiewicz, Kodeks spétek..., art. 300%.

716 3, Zamojski, Uprawnienia..., s. 29.

7 M. Wawer, w: Kodeks spéltek..., art. 300%%, Nb. 4; J. Zamojski, Uprawnienia..., s. 29;
M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%%; R. Adamus, w: Prosta spétka..., art. 300%; M. Dumkiewicz,
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ksiag i dokumentéw spoiki, sporzadzania bilansu dla swego uzytku oraz zadania

wyjasnien od zarzadu''®

. Kazde z tych uprawnien moze by¢ wykonywane przez
akcjonariusza samodzielnie albo z upowazniong przez niego osobg. Udzielenie
wyjasnien nie musi oczywiscie nastgpi¢ natychmiast. Konieczno$¢ oczekiwania na
odpowiedZ nie oznacza bowiem, ze prawo kontroli akcjonariusza zostalo ograniczone

lub wytaczone’®

. Mozliwo$¢ odmowy wyjasnien oraz udostepnienia do wgladu ksiag
i dokumentéw (obwarowana przestankami z art. 212 § 2 w zw. z art. 300% KSH)
przystugiwac¢ bedzie zarowno zarzadowi, jak 1 radzie dyrektorow. W wypadku odmowy
akcjonariusz bedzie mial mozliwos¢ zadania rozstrzygniecia sprawy uchwaly
akcjonariuszy, ktora powinna zosta¢ powzig¢ta w terminie miesigca od dnia zgloszenia
zadania (art. 212 § 3 w zw. z art. 300%* KSH). W przypadku dalszej odmowy albo
niepodjecia uchwaly akcjonariusz bedzie dysponowatl prawem zwrocenia si¢
z wnioskiem do sadu rejestrowego o zobowigzanie zarzadu (rady dyrektoréw) do

udzielenia wyjasnien lub udostgpnienia do wgladu dokumentéw badz ksiag spotki (art.
212 § 4 w zw. z art. 300%* KSH)"%°

Prawo do informacji w swym podstawowym ksztalcie zakreslonym trescig art.
300 § 1 KSH uprawnia akcjonariuszy do zadania podczas obrad walnego
zgromadzenia od zarzadu (rady dyrektoréw) informacji dotyczacych spoitki, jezeli jest
to uzasadnione dla oceny sprawy objetej porzadkiem obrad. Ma ono zapewnié
akcjonariuszowi mozliwo$¢ uzyskania informacji na temat znaczenia oraz skutkow
omawianych nawalnym zgromadzeniu zagadnien, co powinno umozliwi¢ ich
prawidlowa ocene rzutujaca na sposéb glosowania’?l. Ze wzgledu na ograniczenie
zaroOwno co do zakresu mozliwych do uzyskania informacji, jak 1 okresu w trakcie

ktorego mozna wystapi¢ z zadaniem ich udzielenia nalezy stwierdzi¢, ze zakres prawa

w: Komentarz aktualizowany..., art. 300%; P. Pinior, Nadzér i kontrola w spolce z ograniczong
odpowiedzialnosciq, ,,Przeglad Prawa Handlowego™” 2023/9, s. 31; B. Wozniak, w: Prosta spotka..., art.
300%; Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 56. Chcialbym podkresli¢ jednolitos¢ stanowiska doktryny
w zakresie niedopuszczalnosci ograniczenia prawa do indywidualnej kontroli. Ma to znaczenie w toku
analizy skutkow kolizji prawa do indywidualnej kontroli i prawa do informacji.

18 Stusznie wskazuje sie w doktrynie, ze prawo indywidulanej kontroli stanowi element osobowy
w spotkach kapitatowych. B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%%. Tak w przypadku sp. z 0.0.:
P. Pinior, Nadz6r wspélnikow w spoice z ograniczong odpowiedzialnoscig, Warszawa 2013, s. 322, wraz
z literatura tam wskazana.

19 B. Wozniak, w: Prosta spotka..., art. 3002,

20 Zlozenie wniosku do sadu rejestrowego, w razie odmownej uchwaty akcjonariuszy, nie
wylacza prawa do wytoczenia powodztwa o uchylenie albo stwierdzenia niewaznos$ci przedmiotowej
uchwaly. Por.: wyrok SN z 10.05.2012 r., IV CSK 567/11, OSNC 2013, nr 1, poz. 11. Tak tez:
B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%.

21D, Kupryjaficzyk, w: Kodeks spétek..., art. 428.
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do informacji jest znacznie wezszy, niz prawa indywidualnej kontroli’?2, Zgodnie ze
stosowanym odpowiednio przepisem art. 428 § 2 KSH zarzad (rada dyrektorow)
obowigzany jest odmowi¢ udzielania informacji, jezeli mogtoby to wyrzadzi¢ szkode
spolce, spoice z nig powigzanej albo spodice lub spotdzielni zaleznej, w szczegodlnosci
przez ujawnienie tajemnic technicznych, handlowych lub organizacyjnych
przedsigbiorstwa. Przepis art. 428 § 3 KSH wprowadza dodatkowa, fakultatywna
przestanke odmowy udzielenia przez czionka zarzadu informacji, jezeli mogtoby to
stanowi¢ podstawe jego odpowiedzialnosci karnej, cywilnoprawnej badz
administracyjnej. Co do zasady zarzad powinien udzieli¢ informacji ustnie w trakcie
walnego zgromadzenia, jednak z waznych powodéw udzielenie informacji moze
nastgpi¢ w formie pisemnej, nie podzniej, niz w ciggu dwoch tygodni od dnia zgltoszenia
zadania podczas walnego zgromadzeni (art. 428 § 5 KSH w zw. z art. 300% § 2
KSH)2%. Zgodnie z przepisem art. 429 § 1 KSH akcjonariusz, ktéremu odmowiono
ujawnienia zadanej informacji podczas obrad walnego zgromadzenia i ktory zglosit
sprzeciw do protokotu, moze ztozy¢ wniosek do sadu rejestrowego o zobowigzanie
zarzadu do udzielenia informacji’?*. Wniosek ten powinien zosta¢ ztozony w terminie
tygodnia od zakonczenia walnego zgromadzenia, na ktérym odmoéwiono udzielenia
informacji’®. Zgodzi¢ si¢ nalezy ze stanowiskiem, wedle ktorego odwolanie w art.
300 § 2 KSH rowniez do art. 428 § 6 KSH jest zbedne, poniewaz szersze uprawnienie
do uzyskiwania informacji poza walnym zgromadzeniem przystuguje juz

akcjonariuszowi w ramach uprawnien z art. 212 § 1 KSH w zw. z art. 300%* KSH'?5,

Odnoszac si¢ do wzajemnej relacji prawa indywidualnej kontroli oraz prawa do
informacji nalezy wskazaé, ze nie sa to uprawnienia konkurencyjnie, wzajemnie si¢

wykluczajace. Z racji bezwzglednego charakteru uprawnienia z art. 212 § 1 KSH

22 M. Bielecki, Uprawnienia informacyjno-kontrolne akcjonariuszy w spélce akcyjnej, ,,Prawo
Spotek” 2004/1, s. 10.

2 Co ciekawe, jako ze zgodnie z przepisem art. 300% § 2 KSH przerwy w obradach walnego
zgromadzenia mogg trwaé¢ do 30 dni, moze si¢ okazaé, ze ze wzgledu na dlugo$¢ udzielonych przerw
dwutygodniowy termin na udzielenie informacji uptynie jeszcze w trakcie walnego zgromadzenia.
Wskazuje na to: G. Koziel, Prosta spétka..., art. 300%7, Nb. 3.

24 Wiecej na temat sagdowej ochrony prawa do informacji patrz: J. P. Naworski, Sgdowa ochrona
prawa akcjonariusza spotki niepublicznej do informacji. Wybrane zagadnienia, w: Sto lat polskiego
prawa handlowego, Ksiega jubileuszowa dedykowana Profesorowi Andrzejowi Kidybie, red.
M. Dumkiewicz, K. Kopaczynska-Pieczniak, J. Szczotka, Warszawa 2020, s. 895 i n.

25 Akcjonariusz moze roéwniez ztozy¢ wniosek do sadu rejestrowego o zobowigzanie spotki do
ogloszenia informacji udzielonych innemu akcjonariuszowi poza walnym zgromadzeniem (art. 429 § 2
zdanie drugie KSH w zw. z art. 300%” § 2 KSH).

726 ), Zamojski, Uprawnienia..., s. 35.
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(szerszego w swej istocie niz prawo do informacji), o ile nie zachodza przestanki
negatywne z art. 212 § 2 KSH akcjonariusz bedzie uprawniony do korzystania z prawa
indywidulanej kontroli (w formie np. zgdania wyjasnien od zarzadu) rowniez w trakcie

obrad walnego zgromadzenia’?’

. Nie bedzie w takim wypadku ograniczony jedynie do
mozliwoéci skorzystania z uprawnienia okreslonego w art. 300%” § 1 KSH. Jest to o tyle
istotne z praktycznego punktu widzenia, ze zarzad nie bedzie miat mozliwosci w trakcie
obrad walnego zgromadzenia odméwi¢ udzielenia akcjonariuszowi informacji np.
w oparciu o stanowisko, iz udzielenie informacji nie jest uzasadnione dla oceny sprawy

objetej porzadkiem obrad — prawo kontroli z art. 212 KSH takiej przestanki negatywnej

bowiem nie przewiduje’?.

Nie wydaje si¢ przy tym zasadny formutowany w doktrynie wymog wskazania
przez akcjonariusza (wraz z zadaniem udzielenia informacji skierowanym do zarzadu)
z ktérego z omawianych trybow uzyskania informacji korzysta’®®. Obowiazek ten
pozbawiony bylby jakiejkolwiek podstawy prawnej”°. Brak uzasadnienia dla tworzenia
obowigzku, ktory dla akcjonariusza ma wytacznie skutki negatywne — ogranicza
bowiem podstawe prawna jego roszczenia”!. Nie sposob tez stwierdzié, jaki miatby by¢
skutek niewskazania, z jakiego trybu akcjonariusz korzysta’®?. Przeciez w braku
wskazania trybu zadania informacji zarzad nie moéglby np. uznaé, ze akcjonariusz
korzysta jedynie z prawa do informacji uregulowanego na podstawie art. 300% § 1

KSH, bowiem prowadziloby to do faktycznego ograniczenia sposobu wykonywania

27 A po stronie czlonkéw zarzadu, o ile beda obecni na walnym zgromadzeniu, powstanie
obowiazek udzielenia akcjonariuszowi zadanej informacji. Tak: J. Zamojski, Uprawnienia..., S. 32.

2 Nie powoduje to oczywiscie bezwzglednej koniecznoéci udzielenia Zadanej informacji jeszcze
w trakcie walnego zgromadzenia.

729 Na istnienie takiego obowigzku wskazuje J. Zamojski, Uprawnienia..., s. 32-33.

730 J. Zamojski wskazuje, Ze precyzyjne wskazanie trybu przez akcjonariusza ulatwi organowi
zarzadczemu rozwazenie, w jakim trybie organ zarzadczy bedzie wladny potencjalnie odméwic
akcjonariuszowi wykonania zadanego przez niego uprawnieni korporacyjnego. J. Zamojski,
Uprawnienia..., s. 33. Czemu jednak akcjonariusz miatby z wiasnej, niemajacej podstawy normatywnej
woli utatwia¢ dziatanie organu, z ktdrego strony spodziewa si¢ dziatania przeciwnego swoim interesom
(ze swej istoty odmowa udzielenia informacji, o ktdra wnosi akcjonariusz zawsze bedzie sprzeczna z jego
interesem faktycznym. Domniemywaé¢ bowiem nalezy, ze gdyby interesu faktycznego akcjonariusz nie
mial, to zadanie udzielenia informacji nie zostaloby zgloszone).

81 Katalog cigzacych na akcjonariuszach obowigzkéw jest wszak bardzo ograniczony. Na ten

temat patrz rozdz. 5. Jak wskazuje R. Adamus prawo akcjonariusza do informacji skorelowane jest
z obowiagzkiem zarzadu spotki do zado§¢uczynienia temu uprawnieniu. R. Adamus, w: Prosta spotka...,
art. 300%. Jest to prosta w swej istocie relacja opierajaca si¢ na prawie akcjonariusza i obowigzku
zarzadu. Nie powinno si¢ jej interpretowaé jako obarczonej rowniez obowigzkami po stronie
akcjonariuszy.

732 Koniecznym element kazdego obowigzku prawnego jest wskazanie sankcji grozacej w razie

jego niespetnienia.
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733

prawa indywidualnej kontroli Zarzad moglby wtedy potencjalnie wybraé ten

z trybow, ktory umozliwialby odmowe udzielenia informacji, co nalezy uznaé za

niedopuszczalne™*.

Zatozenie, ze zadanie udzielenia informacji nalezy wst¢pnie
zakwalifikowa¢ jako ztozone w jednej albo drugiej procedurze jawi si¢ jako sztuczne —
sama tres¢ zadania (w zaleznoS$ci od tego, jaka informacja jest jej przedmiotem) moze
si¢ bowiem w ogoéle nie roézni¢. Polega¢ bowiem bedzie na zadaniu tak samo
brzmigcego pytania skierowanego do zarzadu — np. co do wysokoSci straty poniesione;j
przez spotke w okreslonym kwartale. To zreszta tak, jakby wymagaé od wierzyciela,
aby w tresci wezwania do zaplaty wskazywat, wedle jakiej podstawy prawnej (a nie
faktycznej) dochodzi swego roszczenia’®. Ze wzgledu na powyzsze, nie wydaje sie
roOwniez zasadna teza o sekwencyjno$ci omawianych uprawnien, wedle ktorej
akcjonariusz w trakcie walnego zgromadzenia powinien w pierwszej kolejnosci
skorzystaé z prawa do informacji z art. 300% § 1 KSH, a nastepnie, w razie braku
satysfakcji z udzielonej odpowiedzi albo odmowy jej udzielenia, skorzysta¢ z szerszego
prawa kontroli na mocy art. 3002 KSH"®. Mogtoby to prowadzi¢ do sztucznego
powtarzania przez akcjonariusza dwukrotnie tego samego pytania skierowanego do
zarzadu. Co istotne, z punktu widzenia akcjonariusza oczekujagcego udzielenia
odpowiedzi procedura uzyskania informacji na podstawie art. 300> KSH i art. 300 § 1
KSH niczym si¢ nie r6znig — do momentu odmowy udzielenia informacji przez zarzad.
Dopiero od chwili ztoZenia przez zarzad o$wiadczenia o odmowie udzielenia informacji
wybor procedury ma dla akcjonariusza istotne znaczenie, a to ze wzgledu na réznice
w procedurze odwotawczej, w szczegolnosci ze wzgledu na konieczno$¢ zlozenia
sprzeciwu w mys$l art. 429 § 1 KSH oraz réznice w biegu termindw. Nalezy zatem
stwierdzi¢, Ze to na zarzadzie, w zwiazku z koniecznoscia podjecia decyzji o udzieleniu

informacji albo odmowie jej udzielenia, cigzy obowigzek weryfikacji wystepowania

3 Na niedopuszczalno$¢ ograniczenia sposobu wykonywania indywidualnego prawa kontroli
wskazuje samo uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 56.

734 Byloby to razaco sprzeczne z dobrymi praktykami korporacyjnymi.

735 Jesli uzna¢ by, ze taki obowigzek obcigza wierzycieli, to nalezatoby konsekwentnie stwierdzic,
ze wezwanie do zaptaty np. ze wskazaniem na podstawe prawng w postaci odpowiedzialnosci ex delicto,
nie spowoduje stanu wymagalnosci roszczenia, gdyby dochodzi¢ go nastgpnie przed sagdem na podstawie
odpowiedzialnosci ex contractu. Jak wida¢ zastosowanie tej metodologii do stosunkéw prawnych innych
niz wewnatrzkorporacyjne prowadzi do tozsamych wnioskéw o niezasadnos$ci takiego wnioskowania.

736 Za sekwencyjnoscig tych uprawnien opowiada sie: J. Zamojski, Uprawnienia..., s. 32 i 33.
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przestanek negatywnych zaréwno z art. 212 § 2 KSH, jak i art. 428 § 2 i 3 KSH™¥'.
Naturalnie w ramach odmowy zarzad powinien wskaza¢, z powodu wystapienia ktoérych
przestanek negatywnych taka decyzje podjat — dzigki temu akcjonariusz bedzie miat
wiedze na temat procedury w ramach ktorej powinien si¢ od tego momentu poruszaé 8,
Decyzja zarzadu, na ktorych przestankach negatywnych opiera swoja odmowe nie jest
zreszta zadaniem prostym, bowiem przestanki te nie sg ze sobg spojne, a ich wykladnia

nastrecza trudnosci’®.

Moze wystgpi¢ stan faktyczny, w ktorym w zwigzku ze
ztozonym przez akcjonariusza w trakcie obrad walnego zgromadzenia Zzadaniem
udzielenia informacji nie zachodzityby przestanki negatywne z art. 212 § 2 KSH,
natomiast zachodzityby przestanki negatywne z art. 428 § 2 albo 3 KSH™°, W takim
wypadku nalezatoby opowiedzie¢ si¢ za przyznaniem prymu szerszemu uprawnieniu
akcjonariusza z art. 212 § 1 KSH — zarzad bylby wigc zobowigzany do udzielenia
informacji, nawet w obliczu zachodzacych przestanek negatywnych z art. 428 § 2 albo
3 KSH, i to nawet uwzgledniajac, ze odmowa udzielenia informacji uregulowana w art.
428 § 2 KSH jest dla zarzadu przestanka obligatoryjng odmowy. Stawia to cztonkow
zarzadu w trudnej sytuacji. Ze wzgledu na niespojnos$¢ regulacji ustawowej dojdzie
bowiem albo do naruszenia ustawowego prawa indywidualnej kontroli akcjonariusza,
co wigza¢ si¢ moze z odpowiedzialnoscia wewnatrzkorporacyjng cztonkéw zarzadu,
albo do $wiadomego udzielenia informacji, wbrew przestankom negatywnym z art. 428
§ 2 albo 3 KSH, co rowniez moze wigza¢ si¢ z poniesieniem przez czlonkow zarzadu
odpowiedzialnosci. Podsumowujac, kwestie kolizji pomigdzy indywidualnym prawem
kontroli, a prawem do informacji oceni¢ trzeba w prostej spotce akcyjnej jako

niedoregulowang’*.,

87 Zresztg to czlonkoéw zarzadu w relacji z akcjonariuszem obcigza zawodowy charakter ich

dziatalno$ci. Wyzsze sa zatem wymogi, ktére mozemy stawia¢ cztonkom organéw spoiki, niz jej
akcjonariuszom.

738 Nie jest to zresztg dla zarzadu zaden nowy obowigzek, bowiem i tak powinien on swoja decyzje
odmowna jako$ uzasadni¢.

73 Szczegdlnie gdy rozwazania te prowadzié w skomplikowanym stanie faktycznym, a do tego
pod presja czasu zwigzang z trwaniem obrad walnego zgromadzenia.

40 Nalezy podkresli¢, ze odmowa udostepnienia informacji w trybie okre$lonym w art. 212 § 1
KSH, moze by¢ spowodowana wylacznie przestankami wymienionymi w art. 212 § 2 KSH. Tak
B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%.

1 Patrz rowniez na stusznie podnoszone przez J. Zamojskiego watpliwosci co do prawidtowosci
odestania do art. 428 § 7 KSH. J. Zamojski, Uprawnienia..., s. 34.
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4.2.5. Prawo dostepu do danych w rejestrze akcjonariuszy

Rejestr akcjonariuszy peini dla akcjonariuszy prostej spotki akcyjnej wyjatkowo
istotng role. To bowiem dokonany w nim wpis stanowi podstawe legitymacji formalnej
akcjonariusza, a w przypadku nabycia akcji lub ustanowienia na niej ograniczonego
prawa rzeczowego (art. 300%” § 1 KSH) réwniez legitymacji materialnej’*2. Ponadto
zgodnie z przepisem art. 300 § 1 KSH, wobec spotki uwaza sie za akcjonariusza tylko

te osobe, ktora jest wpisana do rejestru akcjonariuszy’*®

. Nie moze wiec dziwi¢, ze
z istnieniem rejestru akcjonariuszy skorelowane jest uprawnienie akcjonariuszy do

dostepu do zawartych w nim danych.

W przepisie art. 300% § 1 KSH uregulowana zostala zasada ograniczonej
jawnoéci formalnej rejestru’*. Wraz z norma art. 300%° § 2 KSH stanowi ona podstawe
dostepu akcjonariuszy prostej spoiki akcyjnej do danych zawartych w rejestrze
akcjonariuszy, ktory zapewniany jest za posrednictwem podmiotu prowadzacego rejestr
akcjonariuszy inie jest uzalezniony od liczby posiadanych akcji. Uprawnienie to
uzupelia norma przepisu art. 300%® § 3 KSH, zgodnie z ktora akcjonariusze (oraz
spotka) mogg zada¢ wydania informacji z rejestru akcjonariuszy — w formie papierowej
lub elektronicznej’*. Omawiane uprawnienia majg charakter bezwzgledny w takim

rozumieniu, Ze nie jest mozliwe ich ograniczenie, badz tez wyltaczenie

. W mysl
zasady jednakowego traktowania akcjonariuszy nie bytoby dopuszczalne zréznicowanie
wobec akcjonariuszy sposobu lub procedury wydawania informacji z rejestru
akcjonariuszy’’. Nie bytoby réwniez dopuszczalne ograniczenie sposobu wydania
informacji z rejestru wylacznie do formy papierowej albo wylacznie do formy

elektronicznej — wybér w tym zakresie nalezy bowiem do zadajacego informacji’®e.

42 Na temat legitymacji akcjonariuszy patrz podrozdz. 3.1.5.
43 Zasade te stosuje sie odpowiednio do zastawnika lub uzytkownika akcji (art. 300% § 2 KSH).

"4 G. Koziel, Prosta spétka..., art. 300%°, Nb. 1; A. Fus, w: Prosta spétka..., art. 300%;
K. Jasinski, w: Prosta spotka..., art. 300%,

745 Na temat formy udzielenia informacji z rejestru akcjonariuszy patrz podrozdz. 2.2.

46 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%°. W przypadku rejestru akcjonariuszy spotki akcyjnej
tak: R. Pabis, w: Kodeks spotek handlowych. Komentarz.. ., art. 3285,

47 Jak wyzej. Stusznie przy tym wskazuje M. Mazgaj, iz dopuszczalne byloby, w mysl zasady
volenti non fit iniuria, wyrazenie zgody przez akcjonariusza na traktowanie go w tej kwestii gorzej, niz
pozostatych akcjonariuszy. Zrzeczenie si¢ uprawnien nie byloby przy tym zwiazane z akcja, a jedynie
z osobg akcjonariusza, ktéry na takie rozwigzanie si¢ zgodzit.

48 M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%. W przypadku rejestru akcjonariuszy spotki akcyjnej
tak: R. Pabis, w: Kodeks spotek handlowych. Komentarz..., art. 3285, Przeciwnie G. Koziel, ktory zdaje
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Z racji tego, ze rejestr akcjonariuszy prowadzony jest przez podmiot trzeci wobec
spoiki, stusznym byto uregulowanie prawa dostgpu do rejestru akcjonariuszy w sposob

odrebny od prawa indywidualnej kontroli oraz prawa do informacji.

Prawo dostepu do danych w rejestrze akcjonariuszy niektorzy autorzy poréwnuja,
do obecnie nicobowigzujacego juz przepisu art. 341 § 7 KSH, ktory regulowat
uprawnienie akcjonariuszy spoiki akcyjnej do przegladania ksiegi akcyjnej 1 zadania
749

z niej odpisow Regulacja ta intepretowana byta, jako wyraz realizacji prawa

do informacji, nie za$ jako odrebne uprawnienie korporacyjne’°

. Ksiega akcyjna byla
jednak jedynie wewnetrznym dokumentem spotki, a wpis w niej mial charakter
wylacznie deklaratoryjny’!. Prawo dostepu do danych w rejestrze akcjonariuszy, ze
wzgledu na samg funkcje rejestru akcjonariuszy, ma znacznie wigksze znaczenie dla
realizacji praw akcjonariusza. Ponadto konstytuuje ono uprawnienia skorelowane
z obowigzkiem podmiotu trzeciego wobec spotki, jakim jest podmiot prowadzacy
rejestr akcjonariuszy. Z tego wzgledu opowiadam si¢ za uznaniem prawa dostepu do
danych w rejestrze akcjonariuszy za odrgbne uprawnienie korporacyjne, sktadajace si¢

na wigzke praw podmiotowych uciele$nionych akcji oraz systemowo powigzane

z prawem indywidualnej kontroli i prawem do informacji’>2.

Kwestig sporng w doktrynie jest odpowiedz na pytanie, czy prawo dostgpu do
danych w rejestrze akcjonariuszy przystuguje rowniez zastawnikowi lub
uzytkownikowi uprawnionym z akcji’®. Nie wydaje si¢ to proste do rozstrzygnigcia.
Z jednej strony wykladnia literalna przepisu art. 300*° § 1 i 2 KSH jest jednoznaczna
I prowadzi¢ powinna do wniosku, ze takie uprawnienie zastawnikowi lub
uzytkownikowi nie przystuguje. Wniosku przeciwnego nie mozna wyciggac z tresci art.

300% § 2 KSH, bowiem rozciaga sie on wylacznie na funkcje wpisu do rejestru

si¢ dopuszczaé wprowadzenie takich ograniczen na podstawie umowy o prowadzenie rejestru
akcjonariuszy. G. Koziel, Prosta spétka..., art. 300%, Nb. 2.

9 Tak: A. Fus, w: Prosta spétka..., art. 300%°. W przypadku rejestru akcjonariuszy spotki akcyjne;
tak: R. Pabis, w: Kodeks spétek handlowych. Komentarz..., art. 3285,

70 A, Kidyba, w: Komentarz aktualizowany ..., art. 341.

1 Kwestia deklaratoryjnego charakteru wpisu do ksiegi akcyjnej nie byla rozumiana
jednoznacznie. Por.: wyrok SN z 3.07.2003 r., Ill CKN 309/01, OSNC 2004, nr 9, poz. 148. Nawet
jednak w przytoczonym orzeczeniu nie wskazywano, ze wpis w ksiedze akcyjnej mial charakter
konstytutywny erga omnes.

2 Ktorego elementem skladowym o charakterze akcesoryjnym, jest uprawnienie do zadania

wydania, w postaci papierowej lub elektronicznej, informacji z rejestru akcjonariuszy.

73 Za uznaniem, ze takie uprawnienie im przystuguje (w przypadku spotki akcyjnej) opowiada sie:
R. Pabis, w: Kodeks spotek handlowych. Komentarz..., art. 328°% Przeciwko: K. Jasinski, w: Prosta
spotka..., art. 300%,
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akcjonariuszy wobec spotki, nie za$§ na jakiekolwiek uprawnienia zastawnika lub
uzytkownika zwigzane zrejestrem akcjonariuszy. Wzgledy celowosciowe, wedlug
niektérych autorow, przemawiaja za tym, ze osoby te powinny takim uprawnieniem
dysponowaé’*. Do rejestru akcjonariuszy, na zadanie zastawnika albo uzytkownika,
dokonywany jest bowiem wpis, ze przystuguje mu prawo wykonywania prawa glosu
z obcigzonej akcji (art. 300% § 1 pkt 7 KSH). Wpis ten ma wyjatkowo istotne znaczenie
dla zastawnika i uzytkownika uprawnionych do wykonywania prawa glosu z akcji,
bowiem jego dokonanie warunkuje mozliwos¢ uczestnictwa w  walnym

zgromadzeniu’®

. Nieintuicyjne wydaje si¢, aby zastawnikowi i uzytkownikowi miato
przystugiwa¢ uprawnienie do zadania dokonania wpisu w rejestrze, a jednak nie
przystugiwaloby im uprawnienie do weryfikacji, czy wpis taki nie zostal juz wczedniej
dokonany, chociazby na wniosek akcjonariusza (zgodnie z przepisem art. 300 § 1 pkt
6 KSH)™®. Stwierdzenie, ze zastawnikowi lub uzytkownikowi przystugiwatoby
wylacznie uprawnienie do weryfikacji wpiséw dokonywanych w przedmiocie
przystugujacych im uprawnien jest za to niepoparte podstawa prawng, a do tego
niepraktyczne z punktu widzenia podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy. Bytaby
to bowiem jedyna kategoria podmiotow, ktore dysponowalyby ograniczonym
przedmiotowo dostgpem do rejestru akcjonariuszy. Wigzatoby si¢ to z koniecznoscia
stosowania wobec nich odrgbnych procedur co do udostepniania informacji z rejestru,
co zawsze wigza¢ si¢ bedzie z utrudnieniami (szczegOlnie, jesli dostep do rejestru
akcjonariuszy dla akcjonariuszy 1 spotki zapewniany bylby poprzez staly dostep
w formie elektronicznej, o wykorzystaniu technologii blockchain nie wspominajac). Nie
wydaje si¢ mozliwe przenoszenie wprost na rzecz powyzszych rozwazan stanowisk
przedstawicieli doktryny, ktérzy w uprzednim stanie prawnym opowiadali si¢ za
istnieniem uprawnienia zastawnika i uzytkownika do dostepu do ksiegi akcyjnej. Rola
1 sposOb prowadzenia rejestru akcjonariuszy sg bowiem dalece odmienne od tego na

czym polegalo prowadzenie ksiegi akcyjnej, w szczegdlnosci w zakresie udziatu

54 Tak w przypadku spotki akcyjnej: R. Pabis, w: Kodeks spétek handlowych. Komentarz..., art.
328°.

™5 L. Modzelewska, K. Reszczyk-Krél, w: Kodeks spotek..., art. 300%. Okoliczno$é, ze prawo
wykonywania prawa glosu przystuguje z obciazonej akcji zastawnikowi albo uzytkownikowi, nie
pozbawia akcjonariusza uprawnionego z tych akcji prawa do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. Tak
w przypadku spotki akcyjnej: W. Popiotek, 4dkcja..., s. 104.

™6 Chociaz rozwigzanie to jest spojne z brakiem prawa dostepu do danych w rejestrze
akcjonariuszy po stronie nabywcy akcji. W jego przypadku jest to jednak sytuacja jedynie czasowa.
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podmiotu trzeciego wobec spotki, jakim jest podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy.

Stanowiska 6wcze$nie wyrazane tez byly zreszta podzielone’’.

Majac to na uwadze, opowiadam si¢ za uznaniem, ze zastawnikowi
I uzytkownikowi uprawnionemu z akcji nie przystuguje uprawnienie do dostgpu do
danych w rejestrze akcjonariuszy. Wychodze z =zatozenia, ze gdyby intencja
ustawodawcy bylo przyznanie uprawnienia takiej treéci, to art. 300%° KSH zostatby
sformutowany z uwzglednieniem wyraznego odwotania do zastawnika i uzytkownika,
tak jak ma to miejsce w art. 300% KSH. Gdyby uzna¢, ze zastawnikom i uzytkownikom
stosowne uprawnienie przysluguje, chociazby w zakresie danych bezposrednio
powigzanych z ich uprawnieniami, nalezatloby uznaé, ze takie samo uprawnienie
przystuguje nabywcy akcji, ktory nie zostat jeszcze wpisany do rejestru akcjonariuszy.
Za przyznaniem tego uprawnienia w takim zakresie podmiotowym przemawiajg
bowiem te same argumenty. Tymczasem przedstawiciele doktryny zdaja si¢ byc¢
jednoznaczni w tym (i shusznie), ze nabywecy akcji takie uprawnienie nie przystuguje’®.
Ze wzgledu na powyzsze, gdyby chcieé¢ rozpatrzy¢ powyzsza kwestie pozytywnie na
rzecz zastawnikow i uzytkownikoéw, nalezaloby sformutowa¢ wniosek de lege ferenda
dodania do art. 300*° KSH jednostki redakcyjnej art. 300% § 1%, ktorej tres¢ brzmiataby
odpowiednio do art. art. 300% § 2 KSH, tj. ,,Przepis § 1 stosuje sie odpowiednio do
zastawnika lub uzytkownika akcji”, ewentualnie z zastrzezeniem tego uprawnienia

wylacznie do pewnego zakresu informacji.

57 Za przyshugiwaniem zastawnikowi i uzytkownikowi dostepu do ksiegi akcyjnej wypowiadali
si¢: A. Kidyba, w: Komentarz aktualizowany ..., art. 341,; M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek..., art. 341.
Za przystugiwaniem zastawnikowi i uzytkownikowi dostepu do ksiegi akcyjnej, lecz tylko w zakresie
stanu prawnego, dotyczacego wpiséw ich praw i akcji nimi obcigzonych wypowiadali sie: S. Sottysinski,
M. Mataczynski, w: Kodeks spolek..., art. 341, Nb. 26. O istnieniu ,,co najmniej” takiego uprawnienia
wypowiadat sie: A. Opalski, w: Kodeks spélek..., art. 341, Nb. 3. Przeciwnie natomiast: W. Popiotek,
Kodeks spolek..., art. 341, Nb. 11; R. Potrzeszcz, T. Siemiatkowski, w: Kodeks spotek handlowych.
Komentarz. Tytul Ill. Spotki kapitatowe. Dzial II..., art. 341. A. Opalski wskazywat, ze ,,Brak
argumentow, ktore przemawialyby za restrykcyjna interpretacja kregu osob legitymowanych do
przegladania ksiegi akcyjnej, jezeli za przyznaniem takiego prawa przemawiaja merytoryczne wzgledy”.
W odpowiedzi na to stanowisko nalezy jednak stwierdzi¢, ze wzgledy merytoryczne powinny raczej
stanowi¢ podstawe wnioskow de lege ferenda, niz ksztaltowania norm prawnych jednoznacznie
sprzecznych z wykladnig literalng. Stwierdzenie, ze zastawnikom i uzytkownikom uprawnienie takie
powinno przystugiwacé nie znaczy jeszcze, ze przepisy prawa takie uprawnienie im przyznaja.

8 Wigcej na temat rejestru akcjonariuszy patrz rozdz. 2.

205



4.2.6. Prawo zaskarzania uchwal akcjonariuszy — wzmianka

Przedmiotem dyskursu w doktrynie prawa spotek jest kwestia ustalenia, czy
prawo zaskarzania uchwal walnego zgromadzenia powinno by¢ rozumiane jako
uprawnienie z akcji, czy tez raczej jako $rodek ochrony prawa podmiotowego

zwigzanego z akcja, a nie jego element tresciowy ™,

Niezaleznie od przyjetego
stanowiska uprawnienie do zaskarzania uchwal jest $cisle powigzane ze stosunkiem
czlonkostwa. Zasadnym jest wiec jego omawianie wraz z innymi uprawnieniami
akcjonariusza — nawet, jes$li nie stanowi ono elementu wigzki praw podmiotowych
sktadajacych si¢ na akcj¢. Kwestia zaskarzania uchwat zostala w prostej spotce akcyjnej

0101

rozstrzygnigta w art. 30 KSH poprzez wskazanie, ze przepisy art. 422-427 KSH

dotyczace spotki akcyjnej stosuje si¢ odpowiednio do uchwal akcjonariuszy prostej

spotki akcyijnej. Zabieg ten spotkatl si¢ z pozytywna ocena doktryny’®°

. Nie daloby sie
znalez¢ uzasadnienia dla odejscia od dorobku orzecznictwa i doktryny powstatego
w ciagu dziesigcioleci na potrzeby sp. z 0.0. i spolki akcyjnej’®L. Instytucja ta stanowi
dla akcjonariuszy wazne narzedzie ochrony przed dyskryminacja. Ze wzgledu na
zagrozenia dla akcjonariuszy, wynikajace z elastycznosci tworzenia przywilejow

akcyjnych i uprawnien indywidualnych, instrument ten moze mie¢ nawet istotniejsze

znaczenie w prostej spotce akcyjnej, niz w praktyce pozostatych spotek kapitalowych.

9 K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 23. Jako jedno z praw korporacyjnych kwalifikujg

je: A. Kappes, Charakter prawny..., s. 13; R. Czerniawski, Akcjonariusz..., s. 96 i 100; K. Bandarzewski,
Prawa..., s. 11; A. Kondracka, Charakter..., s. 6. Przeciwnie, nie uznaja go jako uprawnienia akcyjnego:
M. Michalski, Spotka..., s. 157; R. Potrzeszcz, T. Siemigtkowski, w: Kodeks spétek handlowych.
Komentarz. Tytul I1l. Spotki kapitalowe. Dzial II..., art. 328. W. Popiotek wskazuje, ze zaliczenie prawa
zaskarzania uchwal walnego zgromadzenia w sktad akcji moze by¢ uznane za watpliwe. W. Popiotek,
Akcja..., s. 8. A. Szumanski zalicza to uprawnienie do podkategorii praw korporacyjnych, a to praw
indywidualnych. A. Szumanski, w: System Prawa..., S. 247-248. A. Opalski stwierdza, Ze jest to kwestia
kontrowersyjna, bowiem uprawnienie to jest raczej $rodkiem ochrony prawa podmiotowego, jednak
dopuszcza kwalifikowanie go jako odrgbnego uprawnienia, przy jednoczesnej swiadomosci relatywnego
charakteru takiej kwalifikacji. A. Opalski, w: Kodeks spotek handlowych. Tom IIIA..., uwagi na poczatku
rozdziatu 2, Nb. 17.

80 Sikorska-Lewandowska, Zaskarzanie uchwat organéw prostej spotki akcyjnej, ,,Przeglad
Prawa Handlowego” 2022/11, s. 45. Wydaje sie, ze tak réwniez: M. Dumkiewicz, w: Komentarz
aktualizowany ..., art. 3001,

61 M. Bieniak wskazywat co prawda, ze racjonalniejsze byloby oparcie modelu zaskarzania
uchwal akcjonariuszy w prostej spotce akcyjnej o model istniejacy w sp. z 0.0. lub stworzenie regulacji
autonomicznej. M. Bieniak, w: Kodeks spoéftek..., art. 3001t KSH, Nb. 1. Nalezy jednak w petni podzielié
udzielong przez A. Sikorskg-Lewandowska replike na to stanowisko. Autorka ta wskazata, ze regulacja
art. 249-254 KSH dotyczaca zaskarzania uchwat wspolnikéw sp. z 0.0. w zasadzie nie rézni si¢ od
regulacji art. 422-427 KSH dotyczacej zaskarzania uchwal walnego zgromadzenia. Odestanie do
przepisow wiasciwych dla sp. z o.0. prowadziloby do wnioskow tozsamych z obecng interpretacja.
Tworzenie nowej regulacji skutkowatyby za to wylacznie nowymi sporami doktrynalnymi. A. Sikorska-
Lewandowska, Zaskarzanie uchwat..., s. 46.
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Ze wzgledu na niezwykle obszerny dorobek pi§miennictwa i orzecznictwa, ktore
porusza powyzsze zagadnienia zasadnym wydaje si¢ jedynie krotkie odniesienie do
podstawowych kwestii zwigzanych z zaskarzaniem uchwat akcjonariuszy prostej spotki
akcyjnej.

Zawarte w art. 300 KSH odwotanie skutkuje jedynie odpowiednim
zastosowaniem przytoczonych przepisow do zaskarzania uchwal akcjonariuszy — nie
rozcigga sie wiec na uchwaty zarzadu, rady dyrektorow lub rady nadzorczej’®. Dla
mozliwo$ci zaskarzenia uchwaty akcjonariuszy nie ma znaczenia, w jakiej formie
przewidzianej] w prostej spOlce akcyjnej zostala ona podjeta — czy to w sposob
tradycyjny, czy na piSmie, czy tez przy wykorzystaniu $rodkow komunikacji
elektronicznej’®3. Przestanki uzasadniajagce uchylenie lub stwierdzenie niewaznosci
uchwaty akcjonariuszy prostej spotki akcyjnej powinny by¢ interpretowane
analogicznie do uchwal organow wilascicielskich podejmowanych w pozostalych
spotkach kapitatowych’®*. Legitymacja do zaskarzenia uchwal walnego zgromadzenia,
oprécz podmiotom wymienionym wprost w art. 422 § 2 KSH, przystugiwaé bedzie
rowniez radzie dyrektoréw (zardwno dziatajacej kolegialnie, jak i kazdemu dyrektorowi

Z osobna, bez znaczenia czy petni funkcje wykonawcza, czy niewykonawcza)’®,

4.2.7. Actio pro socio — wzmianka

W art. 300*?" KSH wprowadzono znang juz w polskim prawie handlowym
instytucje tzw. actio pro socio. Uprawnia ona akcjonariusza prostej spotki akcyjnej do
whniesienia powddztwa o naprawienie szkody wyrzadzonej spotce, w razie gdyby sama
spotka roszczenia tego nie dochodzita (art. 30027 § 1 KSH). Stanowi wyjatek od zasady

reprezentacji spotki przez jej organy (zarzad albo rade dyrektorow), a stuzy¢ ma

82 Regulacja ta jest zbiezna z rozwigzaniami przewidzianymi w pozostalych spotkach
kapitatowych. Wiecej na ten temat patrz: A. Sikorska-Lewandowska, Zaskarzanie uchwat..., s. 42.

763 |bidem, s. 43.

™ G. Koziet, Prosta spétka..., art. 3001%, Nb. 2; A. Sikorska-Lewandowska, Zaskarzanie
uchwal..., s. 44. Na temat zaskarzania uchwaty walnego zgromadzenia prostej spotki akcyjnej ze wzgledu
na naruszenia zasady jednakowego traktowania akcjonariuszy patrz: M. Labno, Zasada jednakowego
traktowania..., s. 16-17.

% |, Modzelewska, K. Reszczyk-Krol, w: Kodeks spétek..., art. 300%°%; P. Tracz, w: Prosta
spétka..., art. 300, Na temat legitymacji czynnej zastawnika, na przyktadzie spotki akcyjnej, patrz: T.
Tomczak, Legitymacja zastawnika akcji do zaskarzania uchwal walnych zgromadzen spotki akcyjnej,
»~Przeglad Prawa Handlowego” 2023/7, s. 39-47. Na temat legitymacji uzytkownika: A. Sikorska-
Lewandowska, Uzytkowanie akcji..., S. 1065-1066.
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ochronie interesow spotki w sytuacji, gdy osoby uprawnione do jej reprezentacji
w interesie spolki nie dziataja’®®. Tak jak i w przypadku prawa zaskarzania uchwat
akcjonariuszy, przedmiotem sporu w doktrynie pozostaje kwestia, czy prawo do
wniesienia powodztwa na rzecz spotki moze by¢ kwalifikowane jako uprawnienie

akcyjne (a w zwigzku z tym jako uprawnienie korporacyjne)’®’.

Za wyjatkiem sprecyzowania w art. 300*?” § 1 KSH, ze zakresem normy w nim
uregulowanej objete sa wylacznie przypadki wyrzadzenia spotce szkody przez cztonka
jej organu lub akcjonariusza, regulacja ta nie r6zni si¢ niczym od jej odpowiednikow
funkcjonujacych w sp. z 0.0. (art. 295 KSH) oraz w spotce akcyijnej (art. 486 KSH)'®8,
Podobnie rowniez art. 3002 KSH ma swoich odpowiednikow w art. 296 KSH i art. 487
KSH. Na mocy art. 30012 KSH przepisy art. 300*?” i art. 3002 KSH stosuje sie
odpowiednio do roszczen spotki o zwrot wyptaty, o ktérych mowa w art. 30022 KSH’®
Jedyna cechg roznicujaca instytucje actio pro socio w prostej spolce akcyjnej
wzgledem pozostatych spotek kapitatowych jest wiec ograniczenie legitymacji biernej —
wylaczenie mozliwosci dochodzenia roszczen przeciwko osobom niezwigzany
stosunkiem korporacyjnym ze spotka. Zmiana ta spotkala si¢ w doktrynie ze stuszng
krytyka. Wskazuje si¢, ze brak mozliwosci dochodzenia roszczen wobec 0sob spoza
spotki stoi w sprzecznosci z ochronng funkcja instytucji actio pro socio’’°. Réwniez nie
dostrzegam zZadnych argumentdéw za ograniczeniem tego uprawnienia. Zadnego

uzasadnienia takiej decyzji nie podaje réwniez sam ustawodawca’’!. Trudno wiec
polemizowa¢ z argumentami, ktore nie istnieja.

Warto zaznaczy¢ tez, ze brzmienie przepisu art. 300'%” § 1 KSH i ograniczenie
wprost w jego treSci osob legitymowanych biernie, moze mie¢ obecnie wplyw na

wyktadni¢ odpowiadajacych mu przepisow w spolce z o.0. i spodice akcyjne;.

766 G, Koziel, Prosta spétka..., art. 30027, Nb. 1.

7 A. Szumanski kwalifikuje to uprawnienie jako jedno z praw indywidualnych (stanowigcych

podkategori¢ praw korporacyjnych). A. Szumanski, w: System Prawa..., S. 247 i 258. Jako prawo
korporacyjne uznaje je réwniez R. Czerniawski, Akcjonariusz..., s. 96 i 125. Przeciwnie natomiast
M. Michalski, ktérego zdaniem jest to nie prawo korporacyjne, a instytucja zabezpieczajaca pozycje
prawng akcjonariuszy. M. Michalski, Spétka..., s. 157. Zdaniem W. Popiolka zaliczenie uprawnienia do
wytoczenia powddztwa odszkodowawczego na rzecz spotki w skiad wigzki uprawnien ucielesnionych
w akcji moze by¢ uznane za watpliwe. W. Popiotek, 4kcja..., S. 8.

8 Na temat instytucji actio pro socio w sp. z 0.0. i spofce akcyjnej patrz przede wszystkim:
K. Bilewska, Dochodzenie roszczei..., w catosci.

769 Na temat obowiazku zwrotu wyplaty patrz podrozdz. 5.2.

10 Tak tez krytycznie: P. Pinior, Ekspertyza..., s. 17; M. Wawer, W: Kodeks spétek..., art. 30017,
Nb. 5; G. Koziet, Prosta spétka..., art. 3001, Nb. 3.

71 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 87.
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W doktrynie wcigz nie zostalo bowiem wypracowane jednolite stanowisko, co

2 Mozna

do legitymacji biernej w przypadku zastosowania instytucji actio pro socio
spodziewac si¢, ze zwolennicy szerokiej wyktadni przepiséw art. 295 § 1 KSH oraz 486
§ 1 KSH, wskazywa¢ beda na istniejace w art. 300" § 1 KSH ograniczenie
podmiotowe jako argument za przyjeciem, ze legitymacja bierna w pozostatych
spotkach kapitalowych obejmuje réwniez osoby trzecie, niezwigzane ze spotka
i nicobjete zakresem podmiotowym przepisow art. 292 i 293 KSH. Z kolei
opowiadajacy sie za wyktadnig waska moga argumentowac, ze skoro w przepisie art.
30027 § 1 KSH wymienieni zostali cztonek organu oraz akcjonariusz, a w przepisach
art. 295 8§ 1 KSH 1486 8 1 KSH ograniczenia takiego brak, to z uwagi na
umiejscowienie instytucji actio pro socio w rozdziale dotyczacym odpowiedzialno$ci
cywilnoprawnej, legitymacja bierna przystugiwa¢ bedzie osobom wskazanym

odpowiednio w przepisach art. 292 i 293 KSH oraz 480-484 KSH'"3,

4.2.8. Prawa mniejszosci — wzmianka

Oprocz podzialu na uprawnienia majatkowe 1 uprawnienia korporacyjne
w doktrynie wyrdzniany jest podziat na prawa indywidualne oraz prawa kolektywne
(zbiorowe), a takze na prawa mniejszosci oraz prawa wiekszosci’’®. Skupiajac sie
na prawach mniejszo$ci nalezy wskazaé, ze nie s3 one kategoryzowane jednolicie’’™.
Cze$¢ przedstawicieli doktryny przyjmuje definicje sensu largo, do katalogu praw
mniejszosci zaliczajac  wszystkie uprawnienia majace charakter ochronny dla
wspolnikéw — zaréwno prawa indywidualne (np. prawo indywidualnej kontroli lub

prawo do zaskarzania uchwal), jak 1 prawa kolektywne. Inni natomiast postuguja si¢

72 K. Bilewska, Dochodzenie roszczen..., s. 88-97.

13 Wiecej na ten temat patrz: P. Pinior, Nadzdr wspdlnikéw..., s. 181-184, wraz z literaturg tam
wskazana.

7 A, Radwan, Prawo..., s. 30-31; R. Czerniawski, Akcjonariusz..., s. 79; A. Szumanski,
w: System Prawa..., S. 221-222. Ze wzgledu na wprowadzenie w prostej spotce akcyjnej odrebnej
kategorii normatywnej ,,uprawnien indywidualnych”, ktore petia rol¢ przewidzianych w pozostatych
spotkach kapitalowych uprawnien osobistych, stosowany tradycyjnie podzial na uprawnienia
indywidualne i uprawnienia kolektywne, moze niestety okazywacé si¢ mylacy.

5 W. J. Katner, Prawa mniejszosci..., s. 3; A. Szumanski, Granice ochrony praw mniejszosci
w spétkach kapitatowych, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2015/9, s. 12; P. Pinior, Ochrona praw
mniejszosci w kodeksie spotek handlowych, W: Kodeks spotek handlowych po dziesieciu latach, red.
J. Frackowiak, Wroctaw 2013, s. 287-292. Na temat definicji ,praw mniejszosci” patrz:
W. Wyrzykowski, M. Zaba, Ochrona praw wspélnikéw (akcjonariuszy) mniejszosciowych w kodeksie
spotek handlowych, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2015/9, s. 43.
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definicja sensu stricto, do praw mniejszosci zaliczajac wyltacznie prawa kolektywne,
a wiec prawa, ktérych mozliwo$¢ wykonywania uzalezniona jest od reprezentowania
przez okreslong grupe akcjonariuszy ustalonego utamka kapitatu zaktadowego (czy tez
ustalonej liczby gltoséw lub liczby akcji, w przypadku prostej spotki akcyijnej)’’®.
Wiasciwsze jawi si¢ jednak rozumienie praw mniejszosci przedstawione w drugim ze

stanowisk — tak tez pojgcie to bedzie wykorzystywane w dalszej cze$ci opracowania.

Nie zostala tez dotychczas rozstrzygnieta w doktrynie kwestia, czy prawa
mniejszosci 1 prawa wigkszosci (prawa kolektywne), stanowia cze$¢ sktadowa akcji.
Stusznie akcentuje si¢ przy tym ich akcesoryjny (stluzebny) charakter wobec uprawnien
wchodzacych w sktad prawa podmiotowego, jakim jest akcja, w szczegdlnos$ci

h'"". Wydaje si¢ jednak, ze uprawnienia kolektywne nalezy

uprawnien korporacyjnyc
zaliczyé w poczet praw podmiotowych ucielesnionych w akcji’’®. Z zastrzezeniem
jednak ich akcesoryjnego oraz warunkowego charakteru, ktéry odroznia je od
pozostatych uprawnien akcjonariuszy. Ze wzgledu na brak przekonywujacej
argumentacji przeciwnej oraz zalety takiego podejscia na poziomie kwalifikacyjnym
(redakcyjnym), pozostaje¢ réwniez przy zaliczeniu uprawnien mniejszosciowych
i wiekszosciowych do kategorii praw korporacyjnych’’.

Ze wzgledu na charakter niniejszego opracowania, ktore skupia si¢ na statusie
akcjonariusza, nie za$§ na omoéwieniu praw przystugujacych akcjonariuszom
kolektywnie, ograniczy¢ si¢ nalezy do wskazania, ze do katalogu praw mniejszosci
(sensu stricto) w prostej spotce akcyjnej zaliczajg sie: prawo zgdania zwotania walnego
zgromadzenia iumieszczenia spraw w porzadku obrad przez akcjonariuszy
reprezentujacych 1/20 ogélnej liczby gloséw lub ogélnej liczby akcji (art. 3008° KSH),

prawo zadania umieszczenia okreSlonych spraw w porzadku obrad najblizszego

""® Definicja 0 wezszym znaczeniu postuguja sig: A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 221;
W. Popiotek, dkcja..., s. 129; R. Czerniawski, Akcjonariusz..., s. 138 i n; W. Wyrzykowski, M. Zaba,
Ochrona praw..., s. 43; P. Pinior, Ochrona praw akcjonariuszy..., . 670.

"W, Popiotek, dkcja..., s. 5; A. Szumanski, w: System Prawa..., S. 223.

78 Tak tez: A. Opalski, w: Kodeks spétek handlowych. Tom IIIA..., uwagi na poczatku rozdziatu 2,
Nb. 17; R. Potrzeszcz, T. Siemiatkowski, w: Kodeks spolek handlowych. Komentarz. Tytul IIl. Spotki
kapitalowe. Drzial II..., art. 328; K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 23-24. Przeciwnie:
M. Michalski, Spotka..., s. 157. Zdaniem W. Popiotka prawa mniejszosci moga byé rozumiane jako
uprawnienia wchodzace w sklad prawa podmiotowego albo jako instrument ochrony praw
podmiotowych, przy czym wskazuje, ze to drugie rozumienie lepiej, w jego ocenie, oddaje istot¢ praw
mniejszosci. W. Popiotek, dkcja..., s. 129.

19 Kwalifikuje je tak rowniez: A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 222. Jako odrebng od praw
korporacyjnych kategorie, wyrozniaja je: K. Bandarzewski, Prawa..., s. 95 i n.; A. Kondracka,
Charakter...,s. 100 i n.
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walnego zgromadzenia przez akcjonariuszy reprezentujacych 1/20 ogoélnej liczby
glosow lub ogolnej liczby akcji (art. 3008 KSH) oraz prawo uzupelnienia liczby
likwidatorow (art. 463 § 2 KSH w zw. z art. 300'%° § 5 KSH).

Pomimo zreszta oparcia mniejszo$ciowego statusu akcjonariuszy prostej spotki
akcyjnej nie na udziale w kapitale akcyjnym, a na liczbie gtosow lub liczbie akcji mu
przystugujacych, prawa mniejszosci w prostej spotce akcyjnej w znaczeniu
konstrukcyjnym nie réznig si¢ znacznie, od tych istniejacych we wczedniej
uregulowanych spotkach kapitatowych. Uzasadnione wydaje si¢ zatem odestanie w tej
kwestii do szerokiego dorobku doktryny i orzecznictwa powstatego na poczet sp. z 0.0.

i spotki akcyjnej .

780 Na temat ochrony praw mniejszoéci w spotkach kapitatowych patrz w szczegdlnosci: W.
Popiotek, Akcja..., s. 130-137; R. Czerniawski, Akcjonariusz..., s. 138 i n; A. Szumanski, w: System
Prawa..., s. 224-234; P. Pinior, Ochrona praw mniejszosci..., S. 287-292; D. Wajda, Ochrona
akcjonariuszy mniejszosciowych w kodeksie spotek handlowych, Warszawa 2007, w catosci.
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4.3.Uprawnienia indywidualne

W pozostatych oprécz prostej spotki akcyjnej spotkach kapitatowych tradycyjnie
funkcjonuje instytucja  uprawnien osobistych  wspolnikow  (akcjonariuszy).
W przypadku sp. z 0.0. podstawe tworzenia uprawnien osobistych stanowi posrednio
art. 159 KSH i art. 246 § 3 KSH8, Prawa przyznane osobiscie, o ktérych mowa w art.
159 KSH, to prawa przyznane bezposrednio okreslonej, konkretnej osobie, wskazanej
z imienia i nazwiska badz firmy (nazwy), stanowia niezbywalne prawa podmiotowe’®?.
Przyznane sg one "poszczegdlnym", a wiec nie wszystkim wspolnikom 1 sg zwigzane
z ich osobg, a nie z udziatami w spotce’®. Brak przy tym w sp. z 0.0. wyraznego
ograniczenia zakresu i intensywnosci dopuszczalnego uprzywilejowania wspdlnikow.
W przypadku spolki akcyjnej inaczej, niz w przypadku sp. z o.0., istnieje wyrazna
podstawa tworzenia uprawnien osobistych akcjonariuszy, okreslona w art. 354 § 1
KSH, w ramach ktorej wskazano na przyktadowe sposoby uprzywilejowania. Moze ono
dotyczy¢ w szczeg6lnosci prawa powotywania lub odwotywania cztonkow zarzadu,
rady nadzorczej lub prawa do otrzymywania oznaczonych $wiadczen od spotki. Jest to
przy tym katalog otwarty, dopuszczajacy tworzenie przywilejow zar6wno dotyczacych
praw korporacyjnych jak i majatkowych’®. W art. 354 § 3 KSH okreslono wyraznie, ze
do uprawnien osobistych akcjonariuszy znajdujg odpowiednio  zastosowanie
bezwzglednie obowigzujace ograniczenia przewidziane w spotce akcyjnej dla akcji
uprzywilejowanych.

W prostej spolce akcyjnej ustawodawca zdecydowatl sie dopusci¢ tworzenie
uprawnien indywidualnych, ktore sa konstrukcyjnie podobne do uprawnien osobistych.

Podstawe normatywng ich tworzenia stanowi przepis art. 3002 KSH. Tak jak

8L P, Pinior, Osobiste uprawnienia wspolnikow i akcjonariuszy w spétkach kapitatowych, ,Prawo
Spotek” 2010/2, s. 9.

82 Tak samo odnie$¢ si¢ nalezy do uprawnief osobistych w spolfce akcyjnej. B. Nowak-Gorski,

Swoboda kreowania..., s. 28; A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 139. Na temat roznicy pomi¢dzy
»prawami wspolniczymi”, a ,,prawami przyznanymi osobiscie”, co do ktorej dyskurs prowadzony byt
przede wszystkim w okresie niedlugo po wprowadzeniu KSH, patrz: R. L. Kwasnicki, ,, Prawa przyznane
osobiscie” i ,,prawa wspolnicze” wspolnikow (akcjonariuszy) spotek kapitatowych, ,Prawo Spolek”
2006/9, s. 14 i n.; P. J. Turowicz, Prawa przyznane osobiscie poszczegdlnym wspdlnikom Ilub
akcjonariuszom, ,,Prawo Spotek” 1999/7-8, s. 22-23.

78 Tak tez na gruncie KH wyrok SN z 6.03.2002 r., V CKN 846/00, LEX nr 54476. Na temat
wyktadni pojecia ,,praw przyznanych osobiscie” na gruncie KH patrz: L. Gasinski, Z problematyki praw
przyznanych osobiscie na gruncie regulacji spotki akcyjnej, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2000/7, s. 36
in.

8% A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 139.
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I uprawnienia osobiste, uprawnienia indywidualne stanowig prawa podmiotowe,
obligacyjno-organizacyjne, o charakterze niezbywalnym. Nie sg one zwigzane z iloscig
przystugujacych danej osobie akcji i wraz z akcjami nie przechodzg na ich nabywce.
Tre§¢ uprawnienia musi zosta¢ zawarta w umowie spotki. Moga by¢ one przyznawane
na czas nieokreslony albo okreslony — np. na 10 lat od powstania spotki’®®,

Znaczaca roéznica pomig¢dzy uprawnieniami osobistymi w sp. z 0.0. 1 spoéice
akcyjnej, a uprawnieniami indywidualnymi w prostej spoice akcyjnej zwigzana jest
Z momentem wygasnigcia tychze uprawnien. W art. 354 § 4 KSH wskazano wyraznie,
Zze uprawnienia osobiste w spélce akcyjnej wygasaja bowiem najpozniej z dniem,
w ktorym uprawniony przestaje by¢ akcjonariuszem spotki. W sp. z 0.0. brak wyraznej
podstawy tworzenia uprawnien osobistych, a co za tym idzie réwniez normy
okreslajacej moment ich wygasnigcia. Kwestia ta pozostaje w doktrynie sporna. Wydaje
si¢ jednak, iz zbycie wszystkich udzialow sp. z 0.0. powoduje utrat¢ praw przyznanych
osobiscie’®. W prostej spolce akcyjnej kwestia ta zostata rozstrzygnieta jednoznacznie
poprzez przyjecie, ze uprawnienia indywidualne akcjonariusza wygasaja najpdzniej
z dniem, w ktorym przestaje by¢ on akcjonariuszem, chyba ze umowa spotki stanowi
inaczej (art. 3002 § 2 KSH). Wyraznie przyjeto zatem, ze uprawnienia indywidualne
nie musza wygasna¢ z chwilg utraty przez uprawnionego statusu akcjonariusza. Idac
dalej nalezy uznaé, ze dopuszczalne jest takze pierwotne przyznanie uprawnieh
indywidualnych osobie, ktora akcjonariuszem nie jest’®’. W przeciwnym wypadku
wprowadzano by wymoég niezwykle tatwy do obejscia — np. poprzez ograniczone
czasowo (natychmiastowe) zbycie akcji po jej wpisie do rejestru. Z kwestig wygasniecia

uprawnien zwigzana jest wprowadzona przez ustawodawce zmiana dotychczas przyjete)

8 G. Koziel, Prosta spétka..., art. 300%, Nb. 2. W przypadku uprawnien osobistych tak: P. Pinior,
Osobiste uprawnienia..., S. 11.

78 Por.: wyrok SN z 21.01.2005 r., | CK 528/04, OSNC 2006, nr 1, poz. 11. Poréwnaj jednak
czeSciowo krytyczne glosy M. Rodzynkiewicza, Glosa do wyroku SN z dnia 21 stycznia 2005 r., | CK
528/04, ,,Prawo Spotek™ 2006/7-8, s. 88 oraz P. Sobolewskiego, Skutki prawne przewlaszczenia udziatéw
na zabezpieczenie wierzytelnosci. Glosa do wyroku SN z dnia 21 stycznia 2005 r., I CK 528/04, Glosa
2008, nr 1. A takze glosy aprobujace: R. Uliasza, Glosa do wyroku SN z dnia 21 stycznia 2005 r., | CK
528/04, 2009, LEX oraz D. Wajdy, Prawa przyznane osobiscie wspolnikowi spétki z ograniczong
odpowiedzialnosciq a powiernicze zbycie udzialow. Glosa do wyroku SN z dnia 21 stycznia 2005 r., I CK
521/04, ,,Glosa” 2008/3.

87 M. Mazgaj, W: Kodeks spotek..., art. 300%; B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%. Choé¢
nie formutowano dotychczas w doktrynie tez przeciwnych, to nie jest to stanowisko ugruntowane. Za
jego zasadno$cig przemawia jednak powszechna w doktrynie aprobata dla dopuszczalno$ci powierzania
prawa powolywania czlonkéw organéw osobom trzecim spoza spotki. Aprobate takg w zakresie spotki
akcyjnej wyrazajg m.in.: A. Kidyba, w: Komentarz aktualizowany..., art. 354; R. Pabis, w: Kodeks spotek
handlowych. Komentarz..., art. 354; A. Opalski, w: Kodeks spotek handlowych. Tom IIIA..., art. 354, Nb.
8; S. Sottysinski, M. Mataczynski, w: Kodeks spotek..., art. 354, Nb. 11.
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nomenklatury, zasadzajaca si¢ na uzyciu przy okresleniu uprawnien sformutowania
»indywidualne”, zamiast dotychczas wykorzystywanego ,,0sobiste”. W zatozeniu
ustawodawcy zmiana ta miata podkresla¢ odmienny charakter przyznawanego
uprawnienia, odej$cia od pojecia stricte osobistego — chodzito o wyrazne zaznaczenia,

ze uprawnienia nie musza wygasa¢, gdy uprawniony przestaje by¢ akcjonariuszem '8,

8 Konstrukcja uprawnien indywidualnych jest na

Decyzje t¢ nalezy oceni¢ negatywnie
tyle zblizona chociazby do uprawnien osobistych przewidzianych w sp. z o.0., ze
niezasadne jest wprowadzanie dla jej okreslenia nowego nazewnictwa, ktore
niepotrzebnie utrudnia interpretacje przepisow uczestnikom obrotu. Trudno zreszta
argumentowacé, ze pojecia ,,indywidualny” i ,,0sobisty” maja pod wzgledem jezykowym
odmienne desygnaty — oba rozumie si¢ powszechnie tak samo, jako ,,0dnoszacy si¢ do
pojedynczej, konkretnej osoby”’®®. Nie jest uzasadnionym zabiegiem legislacyjnym
wprowadzanie odmiennego nazewnictwa dla bardzo zblizonych instytucji prawnych
(uprawnien), tylko ze wzgledu na réznice w terminie ich wygasnigcia. Tytulem
przykladu mozna wskazaé, ze nie funkcjonuje zrédznicowane nazewnictwO
ograniczonych praw rzeczowych w zaleznosci od tego, czy zostaly ujawnione w ksi¢dze
wieczystej, czy tez nie — a przeciez zgodnie z art. 246 § 1 1 2 KC okoliczno$¢ ta moze
mie¢ wplyw na moment ich wygaéniecia™. Ma to przy tym istotne znaczenia
praktyczne, poniewaz z powodu roznicy w wykorzystanej przez ustawodawce
nomenklaturze w doktrynie formutowane sg dalej idace z tego wzgledu wnioski,
w szczegdlnosci w kwestii wymaganego sposobu o0znaczenia 0Soby uprawnionej.
Kwestia mozliwosci przyznania w spolce akcyjnej przywileju abstrakcyjnej,
nieoznaczonej grupie akcjonariuszy (poprzez wskazanie w statucie cech wymaganych
do speinienia dla uzyskania uprzywilejowania) stanowita juz przedmiot sporu
w doktrynie. Stlusznym wydaje si¢ stanowisko, wedle ktorego rozwigzanie takie jest
niedopuszczalne, bowiem tak sformutowany przywilej traci ceche¢ przypisania do
konkretnego akcjonariusza. Tworzenie uprawnien w taki sposob moze prowadzi¢ do

niepozadanego  mnozenia  indywidualnych  przywilejéw 1 zmniejszenia

788 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 42.
78 Tak tez: P. Pinior, Ekspertyza..., . 8; B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%,

70 Zob. stownik jezyka polskiego PWN: https:/sjp.pwn.pl/szukaj/indywidualny.html oraz
https://sjp.pwn.pl/szukaj/osobisty.html (dostgp: 7.06.2024 r.), gdzie ,,0sobisty” tlumaczy si¢ jako
,0dnoszacy sie¢ do danej osoby; dokonany przez dang osobe”, a ,,indywidualny” jako ,,wlasciwy tylko
jednej, konkretnej osobie; dotyczacy pojedynczych osob”.

™1 Tego rodzaju przyktady mozna mnozy¢ w nieskoficzono$¢.
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przewidywalnosci struktury uprawnief akcjonariuszy’®?. Rozwazajac te kwestic
w przypadku prostej spotki akcyjnej wskazuje si¢ w doktrynie, ze przepis art. 354 § 1
KSH stanowi o ,,indywidualnie oznaczonym akcjonariuszu”, a przepis art. 3002 § 1
KSH jedynie o ,o0znaczonym akcjonariuszu”. Z tego tytulu niektérzy autorzy
wyprowadzaja wniosek, ze w prostej spotce akcyjnej brak jest koniecznosci oznaczenia
uprawnionego przez wymienienie go expressis verbis’®®. Takie wnioskowanie nie
wydaje si¢ jednak stuszne. W prostej spoice akcyjnej sama instytucja uprawnien
przyznawanych niezaleznie od akcji zostalta okreSlona jako ,,uprawnienia
indywidualne”. Skoro okreslenie ,,indywidualne” wyciagnigto do szerszej definicji
uprawnienia, niestusznym jest oczekiwanie, ze okreslenie to powinno (dla zachowania
tozsamej co w spotce akcyjnej interpretacji) zostaé powtdrzone roéwniez w czesci
okreslajacej komu uprawnienie moze przystugiwaé. Zgodna z takim zatozeniem norma
musiala by brzmie¢ ,,Umowa spotki moze przyzna¢ oznaczonemu indywidualnie
akcjonariuszowi uprawnienia indywidualne [...]”. Logicznym jest, ze ustawodawca nie
uznat za konieczne powtarzania okreslenia ,,indywidualne”, skoro jest ono juz w normie
(i w tej samej jednostce redakcyjnej) wyraznie zaakcentowane. Opowiadam si¢ zatem
przeciwko przypisywaniu omawianej zmianie nomenklatury znaczenia wykraczajacego
ponad to, ktore zostalo wprost wskazane w uzasadnieniu projektu ustawy — to jest
rozumienia go jako podkreslenia faktu, ze uprawnienia indywidualne w prostej spotce
akcyjnej nie musza wygasa¢ z chwilg, gdy uprawniony przestaje by¢ akcjonariuszem’4,
Nie dostrzegam zatem powoddow, zeby w kwestii oznaczania osoby uprawnionej
odstgpowa¢ od argumentacji i dorobku doktryny sformulowanego dotychczas przy
analizie analogicznych regulacji funkcjonujacych w sp. z 0.0. i spotce akcyjnej. Zgodnie
Z przytoczong juz argumentacja jako niedopuszczalne oceniam przyznawanie w prostej
spotce akcyjnej uprawnien indywidualnych abstrakcyjnie oznaczonej grupie o0sob

uprawnionych’®. Szczegélnie majac na uwadze spojnosé tej zasady z przyjeta

92 A, Opalski, w: Kodeks spétek handlowych. Tom IIIA..., art. 354, Nb. 1; P. Pinior, Osobiste
uprawnienia.., s. 10-11; S. Softysinski, M. Mataczynski, w: Kodeks spélek..., art. 354, Nb. 3, Legalis.
Rozwiazanie takie dopuszcza jednak W. Popiotek, Kodeks spotek..., art. 354, Nb. 2.

7% Takiego zdania jest M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%,

"4 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 42. W tej intencji wydaje sie¢ roéwniez wypowiadaé

B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%,

7% Przeciwnie B. Wozniak, ktory dopuszcza przyznanie uprawnien indywidualnych: osobom
posiadajacym okreslong liczbe akcji albo liczbe glosow na walnym zgromadzeniu; osobom, ktére nabyty
akcje w drodze sukcesji uniwersalnej po akcjonariuszu, ktéoremu przyshugiwato uprawnienie osobiste;
osobom, ktore nabyly akcje w drodze sukcesji singularnej (np. w wyniku sprzedazy). B. Wozniak,
W: Prosta spotka..., art. 300%. W mojej ocenie stusznie jednak wskazuje P. Pinior, ze samo wskazanie np.
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koncepcja, wedle ktorej uprawnienia indywidualne moga zosta¢ pierwotnie przyznane
osobom, ktore nie sg akcjonariuszami. Gdyby przyja¢ jednoczesnie, ze uprawnienia
indywidualne mogg by¢ przyznawane osobom, ktore nie sg akcjonariuszami oraz, ze
moga by¢ przyznawane abstrakcyjnie poprzez wskazanie jedynie cech koniecznych do
spelienia dla ich uzyskania uznawaliby$my, ze cechy te moga teoretycznie spetniaé
(a wige skutecznie uzyska¢ uprawnienia indywidualne) nieokreslone grupy 0séb spoza
spotki. Prowadziloby to do catkowitej rezygnacji z przewidywalnosci struktury
uprawnien korporacyjnych. Zadna norma nie stataby bowiem wprost przeciwko
przyznaniu np. przywileju zwotywania walnego zgromadzeniu kazdoczesnemu
wlascicielowi nieruchomosci wynajmowanej przez spotke, czy tez prawa kontroli
wszystkim osobom zameldowanym w danym mieScie. Mozliwo$¢ przyznawania
uprawnien indywidualnych w tym ksztalcie wydaje si¢ zatem nie tylko nieuprawniona
w $wietle tresci omawianego przepisu, ale réwniez potencjalnie sprzeczna z naturg
prostej spotki akcyjnej.

Wsréd przedstawicieli doktryny wskazuje sie, ze do skutecznego ustanowienia
uprawnienia indywidualnego nie jest konieczna zgoda osoby uprawnionej’®®. Wydaje
si¢ jednak, ze nie jest to stanowisko prawidlowe. Opowiadam si¢ za uznaniem, ze
w prostej spotce akcyjnej istnieje obowigzek uzyskania zgody osoby uprawnionej na
ustanowienie uprawnienia indywidualnego. Podstawy tego wnioskowania doszukujg si¢
w stosowanych per analogiam na podstawie art. 2 KSH przepisach KC regulujacych
instytucje darowizny, ktéra analogicznie do uprawnien indywidulanych cho¢ ma
charakter jednostronnie zobowigzujacy, wymaga jednak dla doj$cia do skutku, aby

797

obdarowany oswiadczyl, ze darowizne przyjmuje”™’. W przypadku osoby uprawnionej,

ktora ma status akcjonariusza zgoda ta przyjmie najczgsciej, co wystarczajace, postac

progu kapitalowego $wiadczy nie tyle o uprawnieniu osobistym akcjonariusza, a o przyznaniu prawa
mniejszosci. P. Pinior, Osobiste uprawnienia..., s. 11.

7% M. Mazgaj, W: Kodeks spétek..., art. 300%; B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%,
M. Mazgaj wskazuje przy tym, ze w razie braku zgody osoby uprawnionej postanowienie w przedmiocie
ustanowienia uprawnienia indywidualnego nie wywrze skutku wobec osoby uprawnionej. Twierdzenie,
ze do skutecznego ustanowienia uprawnienia indywidualnego nie jest konieczna zgoda osoby
uprawnionej, a jednoczesnie, ze efektem braku zgody bedzie jedynie brak skutku wobec osoby
uprawnionej nie wydaje si¢ prawidtowe. Trudno bowiem méwié, ze uprawnienie indywidualne zostato
skutecznie ustanowione, jesli jednoczesnie nie wywoluje ono zadnego skutku ksztattujacego w sferze
prawnej stron tegoz stosunku. Nie jest mozliwe, aby zamieszczenie uprawnienia indywidualnego
w umowie spoitki nie miato skutku po stronie uprawnionego, a miato skutek po stronie spotki.

7 A Janas, w: Kodeks cywilny. Komentarz. Tom V. Zobowigzania. Czeg$¢ szczegdlna (art. 765-
921), red. M. Fras, M. Habdas, Warszawa 2018, art. 888.
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dorozumiang %8,

W przypadku osoby uprawnionej, ktora akcjonariuszem nie jest,
wystgpienie zgody dorozumianej musiatoby si¢ wigza¢ np. z przystgpieniem
do wykonywania przyznanego uprawnienia indywidualnego. Przyjecie, ze zgoda osoby
uprawnionej wymagana nie jest, w powigzaniu z Uznaniem, ze osoba pierwotnie
uprawniona nie musi by¢ akcjonariuszem, prowadzitoby do wniosku, ze proste spotki
akcyjne maja mozliwo$¢ skutecznego ustanawiania uprawnien indywidualnych na rzecz
jakichkolwiek os6b — ktére nie muszg mie¢ $§wiadomos$ci przyznania uprawnienia, ani
nawet wiedzy o istnieniu spotki, dla prawno-ksztaltujacej skutecznosci ustanowienia
uprawnienia. Prowadzaca do takich wnioskow wyktadni¢ nalezy uzna¢ za zbyt daleko
idaca 1 catkowicie gospodarczo nieuzasadniong z punktu widzenia spotki. Brak jest
bowiem sensu w ustanawianiu dodatkowych uprawnien na rzecz osob, ktére nie
wyrazaja na to zgody.

Ustalenia ~ wymaga  kwestia  ewentualnego  dziedziczenia  uprawnien
indywidualnych’™®. W tej kwestii stana¢ nalezy na stanowisku, Ze uprawnienia
indywidualne jako niezbywalne prawa podmiotowe nie podlegaja dziedziczeniu oraz
nie jest mozliwe ich obcigzenie, np. w drodze zastawu albo uzytkowania®®, Wylaczenie
dziedziczenia uprawnien indywidualnych wynika z przepisu art. 922 § 2 KC®,
Pomimo tego mozliwe jest takie uksztattowanie tre§ci umowy spotki, ktore prowadzié
bedzie do osiaggnigcia efektu zblizonego do dziedziczenia. Wydaje si¢ jednak, ze ze
wzgledu na opisany powyzej obowigzek oznaczenia osOb uprawnionych indywidualnie
powinno to nastapi¢ w formie uprzywilejowania akcji (poprzez zastrzezenie, ze dany
przywilej akcyjny moze by¢ wykonywany przez uprawnionego z akcji, o ile jest nim

okreslona osoba albo jej spadkobierca), a nie formutowanie blankietowego w zakresie

%8 Na dopuszczalno$¢ wyrazenia zgody w formie dorozumianej wskazuje M. Mazgaj, w: Kodeks
spélek..., art. 300%%. Majac na uwadze, Ze uprawnienie indywidualne wpisane by¢ musi w umowie spotki,
forma zgody dorozumianej w przypadku akcjonariuszy jawi si¢ jako oczywista konsekwencja statusu
cztonkostwa.

" Analogicznie, rtozwazania te beda odnosi¢ si¢ rowniez do przejScia uprawnienia

indywidualnego na nabywcow akcji w drodze sukcesji uniwersalnej.

800 G. Koziet, Prosta spotka..., art. 30028, Nb. 3; R. Adamus, W: Prosta spétka..., art. 300%. Tak
w przypadku uprawnien osobistych S. Sottysinski, Osobiste uprawnienia udziatowcow w spotkach
kapitatowych. Przyczynek do analizy art. 159 i 354 k.s.h., w: Studia z prawa prywatnego gospodarczego.
Ksiega pamigtkowa ku czci prof. Ireneusza Weissa, Krakéw 2003, s. 269. Na brak mozliwosci
dziedziczenia uprawnien indywidualnych stusznie wskazuje réwniez: B. Wozniak, w: Prosta spotka...,
art. 3008, Przeciwnie wydaje sie¢ A. Opalski, ktory wskazuje na mozliwo$¢ przeniesienia uprawnien
indywidulanych na sukcesora zaréwno pod tytutem ogo6lnym, w drodze dziedziczenia, jak 1 nabycia akcji.
A. Opalski, Prosta spotka akcyjna- nowy typ spotki handlowej (czesé I)..., s. 14. Poglad A. Opalskiego
nie zostal jednak powszechnie przyjety. Przeciwko niemu chociazby: M. Pyka, Szczeg6lna pozycja
prawna..., s. 990.

801 Tak: B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%,
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podmiotowym uprawnienia indywidualnego®®?

. Zreszta sformulowanie uprawnienia
indywidualnego w ten sposob, ze przystuguje ono danej osobie oraz jej spadkobiercom
nie prowadzitoby do powstania jednego uprawnienia indywidualnego, przechodzacego
na spadkobiercow, a raczej dwoch réznych uprawnien indywidualnych o tej samej
tresci, ale na rzecz innych podmiotow®®, Pierwszego na rzecz obecnie uprawnionego
(ktére z chwilg $mierci uprawnionego wygasa). Drugiego na rzecz nicokreslonego na
ten moment kregu osob (spadkobiercow), ktorego wykonywanie jest mozliwe pod
warunkiem zawieszajacym — na wypadek $mierci uprawnionego obecnie®®*. Nie bytoby
pozbawione racjonalnosci stwierdzenie, ze ogoOlne oznaczenie spadkobiercow
uprawnionego indywidualnie, jako kolejnych uprawnionych, spelnia omawiany
powyzej wymog dostatecznego oznaczenia 0s6b uprawnionych. Jest to wszak
zamkniety krag osob mozliwych do oznaczenia i identyfikacji, ktory aktualizuje sig¢
z mocy ustawy z chwilg otwarcia spadku. Zatem od momentu dla spotki istotnego —
chwili od kiedy uprawnienie indywidualne moze by¢ wykonywane — krag oséb
uprawnionych jest (przynajmniej teoretycznie) oznaczony (czy tez W znaczeniu
praktycznym — oznaczalny). Tym niemniej na chwile zamieszczenia uprawnienia
w umowie spolki katalog spadkobiercow jest niemozliwy do przewidzenia — chociazby
ze wzgledu na mozliwo$¢ spadkobrania testamentowego. Ze wzgledu na powyzsze,
w celu osiagniecia skutkow zblizonych do dziedziczenia naturalnym wydaje si¢ raczej

skorzystanie z instytucji uprzywilejowania akc;ji®®.

802 Dopuszczalnoéé tworzenia tego rodzaju uprawnienia indywidualnego zdaja sie jednak

dopuszczaé: B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%; M. Mazgaj, w: Kodeks spélek..., art. 300%;
G. Koziel, Prosta spétka..., art. 300%8, Nb. 3; M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany ..., art. 300%8,

808 M. Dumkiewicz i G. Koziet podnosza jednak, Ze uprawnienia moga (o ile zawarto to w umowie
spotki) ,,przechodzi¢” na rzecz nabywcy akcji od uprawnionego, co nie wydaje si¢ prawidlowym
okreSleniem. G. Koziel, Prosta spétka..., art. 300%, Nb. 3; M. Dumkiewicz, w: Komentarz
aktualizowany..., art. 300%. M. Mazgaj wskazuje natomiast, ze obrdt akcjami moze skutkowaé
faktycznym powstaniem uprawnien indywidualnych (np. jesli uprawnienia indywidualne przyznane sa
akcjonariuszom, bedacym zstgpnymi okreslonej osoby, a jeden ze zstgpnych juz po wprowadzeniu do
umowy spotki postanowienia przewidujacego te uprawnienia nabyt akcje spotki). M. Mazgaj, w: Kodeks
spotek..., art. 300%8. To stanowisko rowniez nie wydaje sie fortunnie sformutowane, bowiem uprawnienie
indywidualne powstaje na skutek zamieszczenia go w umowie spoitki, a nie w zwiazku z obrotem.

804 Tak tez wydaje sie: B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 3008, Przy czym nie bedzie to

naruszenie zamknigtego katalogu czynnoéci mortis causa gdyz, jak juz wskazano, uprawnienia
indywidualne ze swej istoty nie wchodza do masy spadku.

805 Na temat uprzywilejowania akcji patrz podrozdz. 3.2.1. Na temat dziedziczenia akcji prostej
spotki akcyjnej w ogolnosci, patrz: E. Foryt, Wylgczenie wstgpienia spadkobiercow akcjonariusza do

prostej spotki akcyjnej, W Podstawowe problemy i konstrukcje wspétczesnego prawa handlowego, red.
A. Herbet, Warszawa 2023, s. 167-175.
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Jako dopuszczalne nalezy uzna¢ formutowanie uprawnien indywidualnych

Z zastrzezeniem terminu lub warunku®®®

. W przypadku spotki akcyjnej kwestie t¢
rozstrzyga jednoznacznie dopuszczajacy to przepis art. 354 § 2 KSH. Brak takiej
regulacji w prostej spotce akcyjnej nie powinien by¢ jednak interpretowany jako zakaz
formutowania uprawnien indywidualnych z takowym zastrzezeniem. Wydaje si¢, ze
umozliwiaja to z jednej strony swoboda umoéw, z drugiej za§ natura prostej spotki
akcyjnej, ktorej jednym z zalozen bylo wprowadzenie elastyczno$ci tworzenia
uprawnien indywidualnych i przywilejow akcyjnych.

Omowienia wymaga réwniez kwestia mozliwosci ,,wypowiedzenia” uprawnienia
indywidualnego przez spotke albo osobg uprawniong. Jako, ze uprawnienie musi by¢
zamieszczone w umowie, ze strony spolki jedyng forma wygaszenia uprawnienia

807 Odnosnie zrzeczenia sie przez

indywidualnego jest zmiana umowy spotki
akcjonariusza uprawnienia osobistego na gruncie spotki akcyjnej formulowane byty
przede wszystkim dwie teorie. Wedle pierwszego stanowiska zrzeczenie si¢
uprawnienia jest dopuszczalne za zgoda zarzadu spotki — wniosek ten opiera si¢ na
zastosowaniu przepisu art. 508 KC w zw. z art. 2 KSH®%, Wedle drugiego wyrazenie
zgody przez zarzad nie jest wystarczajace, a wymogiem niezbednym dla skutecznego
zrzeczenia si¢ uprawnienia osobistego jest zmiana statutu®®®, Stanowisko to prowadzi
w istocie do wyltaczenia mozliwosci jednostronnego zrzeczenia si¢ uprawnienia
osobistego, bowiem wykre§lenie uprawnienia ze statutu powoduje jego wygasnigcie
z mocy prawa®®. W przypadku prostej spotki akcyjnej wyrazone zostalo takze
stanowisko trzecie — wydaje si¢, ze najwlasciwsze — wedle ktdrego uprawnienie
indywidualne moze stanowi¢ przedmiot jednostronnego zrzeczenia si¢ przez
uprawnionego, bez koniecznosci uzyskiwania zgody jakiegokolwiek organu spotki®!?,
Stusznie argumentuje si¢, ze skoro osobg, na rzecz ktérej ustanowiono uprawnienie
indywidualne moze by¢ osoba nie bedaca akcjonariuszem, to przyjecie wymogu zgody

zarzadu albo zmiany umowy spotki skutkowatoby odebraniem osobie uprawnionej

806 Tak tez: B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%; R. Adamus, w: Prosta spétka..., art. 300%,
Przeciwnie G. Koziet, Prosta spétka..., art. 30028, Nb. 1.

807 M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%,

808 S, Soltysinski, M. Mataczynski, w: Kodeks spétek..., art. 354, Nb. 2, Legalis. W przypadku
prostej spotki akcyjnej za tym rozwigzaniem opowiada si¢ R. Adamus, w: Prosta spétka..., art. 300%8,

809 A, Opalski, w: Kodeks spétek handlowych. Tom IIIA..., art. 354, Nb. 5.
810 Wskazuje na to: M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%,
811 |bidem, art. 300%8.
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niebedacej akcjonariuszem jakiegokolwiek wptywu na rozwigzanie wiazacego ja ze
spotka stosunku prawnego®'?. Taka sytuacje mozna dopuszcza¢ jako pochodna statusu
cztonkostwa, bowiem w drodze wykorzystania uprawnien korporacyjnych uprawniony
akcjonariusz ma chociazby potencjalng mozliwos¢ dazenia do wygaszenia tego
stosunku prawnego. Nie wydaje si¢ to jednak dopuszczalne w przypadku osoby nie
bedacej akcjonariuszem, ktdra z uprawnien korporacyjnych oczywiscie skorzysta¢ nie
moze. Nawet istnienie uprawnienia indywidualnego, niezwigzanego wprost z zadnymi
obowigzkami wobec spoiki, moze bowiem mie¢ faktyczne, negatywne i niepozadane
skutki dla osoby uprawnionej®'®. Jednostronne zrzeczenie si¢ uprawnienia
indywidualnego (do czego prawo przystugiwato by kazdemu uprawnionemu
niezaleznie, czy dysponuje on statusem akcjonariusza) stanowitoby zatem ekwiwalent
cofnigcia zgody na jego ustanowienie, czego podstawy prawnej mozna doszukiwac si¢

w art. 365! KC w zw. z art. 2 KSH®,
W art. 3002 § 1 KSH (tak, jak i w art. 354 § 1 KSH dla spétki akcyjnej)

wskazano przykladowo, ze uprawnienie indywidualne moze dotyczy¢ uprawnienia do
powolania lub odwotania cztonkéw zarzadu lub rady nadzorczej®’®. Katalog
dopuszczalnych uprawnien indywidualnych w prostej spotce akcyjnej ma tym samym
charakter otwarty, analogicznie jak w sp. z 0.0. Moga one dotyczy¢ zardOwno uprawnien
0 charakterze korporacyjnym, jak 1 majatkowym. Przyjete w tej kwestii rozwigzanie jest
wyrazem dgzenia ustawodawcy do zapewnienia akcjonariuszom prostej spotki akcyjnej
daleko idacej autonomii, w ustalaniu systemu uprawniefi cztonkowskich®!®, Na poczet
uprawnien osobistych w doktrynie wskazywano, ze moga one przybra¢ posta¢ prawa

pierwszenstwa do nabywania akcji, prawa pierwszenstwa do umorzenia akcji, prawa do

812 |hijdem, art. 300%8.

813 Dla przyktadu mozna wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktérej istnienie indywidualnego uprawnienia
o charakterze dywidendowym (w praktyce o ograniczonej skuteczno$ci praktycznej wobec kiepskich
rokowan spotki co do zysku w latach przysztych) zostanie poczytane przez sad jako argument,
przemawiajacy za obcigzeniem osoby uprawnionej zobowigzaniem alimentacyjnym w kwocie wyzszej,
niz wynikatoby to ze stanu finansowego uprawnionego, gdyby istnienie uprawnienia indywidualnego nie
zostato przez sad wzigte pod uwagg.

814 O prawie do cofniecia zgody na ustanowienie uprawnienia indywidualnego w oparciu o art.
365 KC w zw. z art. 2 KSH wspomina M. Mazgaj. Ze wzgledu na odmienne podejscie do wymogu
wyrazenia zgody na ustanowienie uprawnienia indywidualnego wydaje sie, ze wyprowadza on z cofni¢cia
zgody skutki prawne istniejgce jedynie po stronie uprawnionego, w postaci bezskutecznos$ci uprawnienia
indywidualnego wobec osoby uprawnionej. M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%,

815 Brak wymienienia w katalogu przykladowych uprawniefi indywidualnych réwniez mozliwosci
otrzymywania oznaczonych §wiadczen od spotki (tak jak ma to miejsce dla spotki akcyjnej) nie $wiadczy
oczywiscie o braku mozliwo$ci wprowadzenia takiej formy uprzywilejowania w prostej spoéice akcyjnej.
Tak tez: M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%,

816 A, Opalski, Prosta spotka akcyjna... (czesé ), s. 12.
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szczegb6lnego zawiadamiania o walnym zgromadzeniu, prawa umieszczania wybranych
spraw w porzadku obrad, prawa do uzyskiwania okreslonych informacji od spotki,
prawa do korzystania z urzadzen nalezacych do spoétki, prawa do korzystania z lokalu
spotki, prawa do nabywania towarow spotki po nizszej cenie, prawa $wiadczenia
okre$lonych ustug na rzecz spétki, czy tez przywilejow dywidendowych®!’. Przytoczone
przyktadowe wyliczenie mozna uwzgledni¢ w charakterze wytycznych takze w ramach
analizy prostej spotki akcyjne;j.

Zakres oraz intensywno$¢ dopuszczalnych uprawnien indywidualnych ograniczaé
bedzie natura prostej spotki akcyjnej (art. 3531 KC w zw. z art. 2 KSH), zasada
rownouprawnienia akcjonariuszy (art. 20 KSH), klauzula dobrych obyczajow oraz
bezwzglednie obowiazujace przepisy KSH (np. w zakresie braku mozliwo$ci
faktycznego wytaczenia prawa akcjonariusza do zysku — art. 300%° § 1 KSH)2!8, Normy
wyznaczajace przytoczone ograniczenia beda tozsame z tymi, okre§lonymi w przypadku
ograniczen uprzywilejowania akcji — w tym wigc zakresie pozostaje odesta¢ do

rozwazan poczynionych na poczet przywilejow akcyjnych®:®,

817 P, Pinior, Osobiste uprawnienia..., s. 11-12, wraz z literaturg tam wskazana; M. Baszczyk,
Regulacja uprawnien osobistych akcjonariuszy na gruncie Kodeksu spotek handlowych, ,Monitor
Prawniczy” 2017/24, s. 1308.

818 Dla przykladu nie byloby dopuszczalne takie nagromadzenie w rekach bytego akcjonariusza
uprawnien indywidualnych o charakterze korporacyjnym i majatkowym, ktore w rzeczywistosci
zrownywatoby go, wedle sily przystugujacych uprawnien z obecnym akcjonariuszem. Byloby to

sprzeczne z naturg prostej spotki akcyjnej. Wskazuje na to: M. Pyka, Szczegolna pozycja prawna...,
s. 991.

819 patrz podrozdz. 3.2.1.
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5. Obowiazki akcjonariusza

Przedmiotem sporu w doktrynie jest kwestia, czy elementem sktadowym akcji sg
réwniez obowiazki akcjonariusza zwigzane z czlonkostwem w spotce. Wydaje si¢
jednak, ze zdecydowana wiekszo$¢ autoréw nie zalicza obecnie obowigzkéw do pojecia
akcji®?. Podejécie to nalezy uzna¢ za stuszne, chociazby dlatego, ze akcja nie moze
istnie¢, jesli obejmuje wylacznie obowigzki®?!. Zasadne jest zatem stanowisko, wedle
ktoérego obowigzki akcjonariusza stanowig przestanke uzyskania praw z akcji (na skutek
spetnienia obowigzku wniesienia wkladu do spotki) lub przestanke utrzymania praw
z akcji®?. Sg one z akcjg zwigzane, jednak nie wyznaczaja jej charakteru, bowiem moze
istnie¢ akcja, z ktora zadne obowigzki nie sg juz zwigzane (po wniesieniu na nig
pelnego wktadu)®%. Choé ksztatt i zakres obowiazkoéw zwigzanych z akcja w spotce
akcyjnej iw prostej spofce akcyjnej moze si¢ rozni¢, to charakter wigzi lgczacej
obowigzki z akcja i stosunkiem czlonkostwa opiera si¢ w nich na tych samych
zasadach. Tak jak i w spotce akcyjnej, brak jest w prostej spotce akcyjnej obowigzkow
0 charakterze czysto korporacyjnym — np. obowigzku udziatu w walnym zgromadzeniu,
reprezentacji spotki itp.824,

Zgodnie z przepisem art. 300! § 3 KSH oraz posrednio przepisem art. 3 KSH
akcjonariusze sg zobowigzani jedynie do $wiadczen okreslonych w umowie prostej
spotki akcyjnej®?®. To zatem tre$¢é umowy wyznacza¢ bedzie zaréwno podstawe, jak
1 ksztalt obowiazkéw cigzacych na akcjonariuszach z tytulu cztonkostwa w spotce.

Pozostaje to w zwigzku ze stanowigcym podstawe konstrukcyjng spotek kapitatowych

80 W odniesieniu do akcji spotki akcyjnej za takim stanowiskiem opowiadajg sie m.in.:
A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 19; M. Michalski, Spotka..., s. 155; W. Popiotek, dkcja..., s. 7;
J. Frackowiak, w: Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. W. Pyziot, Warszawa 2008, art. 302,
LEX; R. Potrzeszcz, T. Siemiagtkowski, w: Kodeks spolek handlowych. Komentarz. Tytut Ill. Spolki
kapitatowe. Dzial I1..., art. 328; K. Wosiak, Legitymacja uprawnionego..., s. 25. Przeciwnie, obowigzki
wliczaja do pojecia akcji: A. Opalski, w: Kodeks spotek handlowych. Tom IIIA..., uwagi na poczatku
rozdziatu 2, Nb. 11; S. Sottysinski, w: Kodeks spotek handlowych. Spétka akcyjna. Komentarz do
artykutéw 301-490. Tom 111, Warszawa 2013, art. 302, Nb. 5, Legalis.

821 M. Michalski, Spétka..., s. 155.
822 A. Szumanski, w: Papiery..., s. 76; M. Michalski, Spé#ka..., s. 155; W. Popiolek, 4kcja...,s. 7.

823 J. Frackowiak, w: Kodeks spétek handlowych. Komentarz, red. W. Pyziot, Warszawa 2008, art.
302, LEX; M. Michalski, Spétka..., s. 155. Zaznaczenia wymaga jednak, ze z akcjg zawsze zwigzany
bedzie szeroko rozumiany obowigzek lojalnosci. Wigcej na ten temat patrz podrozdz. 5.4.

84 Mozna jedynie argumentowaé, ze obowigzek lojalnosci ma charakter czysto korporacyjny.
Zaszeregowanie tego obowiazku do jednej lub drugiej kategorii nie bedzie miato jednak znaczenia
praktycznego.

825 7 zastrzezeniem, ze obowigzek lojalnosci wynika z mocy ustawy i nie musi zosta¢
wyszczegblniony w umowie spotki. Wigcej na ten temat patrz podrozdz. 5.4.
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wylaczeniem osobistej odpowiedzialnosci wspolnikow za zobowigzania spotki, ktéra

w przypadku prostej spotki akcyjnej znalazta wyraz w tresci art. 300 § 4 KSH8%,

Obowiazkami ustawowymi cigzacymi na akcjonariuszu z tytulu cztonkostwa
W prostej spolce akcyjnej sa:

1. obowiazek wniesienia wktadu na pokrycie akcji w petnej wysokosci, ktory
stanowi podstawowy, bezwzgledny obowigzek obcigzajacy kazdego
akcjonariusza;

2. obowigzek zwrotu wyplaty dokonanej wbrew przepisom lub umowie
spotki;

3. obowiazek zwrotu zaliczki wyptaconej na poczet przewidywanej
dywidendy;

4. obowiazek lojalnosci wobec spotki oraz innych akcjonariuszy®?’;

5. obowigzek spelnienia dodatkowych $wiadczen okreslonych w umowie
spotki — w szczegdlnosci w zamian za uprzywilejowanie akcji lub

przyznanie uprawnien indywidualnych.

Bezwzglednie zwigzanymi z prawem podmiotowym akcjonariusza begda
wylacznie obowigzek wniesienia wkladu oraz obowigzek lojalnosci. Nie jest mozliwe
wejscie w stosunek cztonkostwa z wylaczeniem przytoczonych obowigzkow, bowiem
s3 one z nim nierozerwalnie zwigzane. Inaczej w przypadku pozostatych przytoczonych
obowigzkow. Obowiazek zwrotu wyplaty lub obowigzek zwrotu zaliczki powstang
wytacznie w przypadku zaj$cia zdarzen, zakreslonych hipotezami regulujacych je
przepisow. Obowigzek spetnienia dodatkowych $wiadczen okreslonych w umowie
spotki wystgpi natomiast, co oczywiste, tylko w przypadku ewentualnego zawarcia

takowego obowigzku w umowie.

Zaznaczenia wymaga, ze nie maja zastosowania w przypadku prostej spotki

akcyjnej niektore obowigzki akcjonariuszy, wskazywane dotychczas w doktrynie przy

826 Wylgczenie odpowiedzialno$ci nie obejmuje oczywiscie odpowiedzialnoéci akcjonariuszy
prostej spotki akcyjnej w organizacji za jej zobowiazania, do wartosci niewniesionego wkladu na
pokrycie objetych akcji, przewidzianej wprost w art. 13 § 2 KSH.

827 Istnienie obowigzku lojalno$ci akcjonariuszy stanowi przedmiot sporu wérdd przedstawicieli
doktryny. Wigcej na ten temat patrz podrozdz. 5.4.

223



analizie spolki akcyjnej®?. W szczegdlnosci chodzi tu o uregulowany w art. 356 KSH

obowigzek powtarzajacych si¢ §wiadczen niepienieznych. Tym niemniej nic nie stoi na
przeszkodzie, aby w ramach swobody uméw odpowiednik obowigzku powtarzajacych
sie $wiadczen niepienieznych, zwiazany zostal z akcjami na mocy umowy spotki®?,
Bedzie to w takim wypadku jeden z wymienionych w ust. 5 obowigzkéw zachowania

si¢ W sposob nieprzewidziany wprost w ustawie, jednak wynikajacy z umowy spoiki.

5.1.0bowiazek wniesienia wkladu

Whiesienie wktadu jest podstawowym obowigzkiem akcjonariusza prostej spotki
akeyjnej®°. W mysl przepisu art. 3 KSH jest to obowiazek bezwzgledny, ktéry stanowi
essentialia negotii umowy spotki handlowej®®!. Tradycyjnie polskie spotki kapitatowe
opieraly si¢ na systemie praw udzialowych, w ktorym wysokos$¢ udziatu w kapitale
zakladowym (ustalana w oparciu o wysoko$s¢ wniesionego wkiadu) stanowita
wyznacznik zakresu praw i obowigzkéw wspdlnika (akcjonariusza). W prostej spotce
akcyjnej funkcje miernika zakresu praw i obowigzkéw akcjonariusza, w miejsce udziatu
w kapitale zakladowym, petni stosunek liczby akcji przystugujacych akcjonariuszowi
do liczby wszystkich akcji wyemitowanych w spétce, co wynika z art. 4 § 22 pkt
1 KSH.

Ze wzgledu na sposob ksieggowania wktadow w prostej spotce akcyjnej mozna

832

wyrozni¢ dwa rodzaje wkladow®<. Wklady ksiggowane na kapitat akcyjny (wkiady

kapitatlowe), moga mie¢ charakter pieni¢zny lub niepieni¢zny (z wylaczeniem praw

828 W. Popiotek jako obowigzki akcjonariusza spotki akcyjnej wymienia: obowigzek wniesienia
wktadu na pokrycie akcji w pelnej wysokosci, obowigzek powtarzajacych si¢ §wiadczen niepieni¢znych,
obowiazek spetienia dodatkowych §wiadczen w zamian za uprzywilejowanie akcji lub przyznanie
uprawnien osobistych oraz obowigzek dodatkowych dziatan lub zaniechan, nieprzewidzianych expressis
verbis w przepisach KSH, ktorych ustanowienie w statucie, w granicach art. 304 § 3 i 4 KSH, uzna¢
nalezy za dopuszczalne. W. Popiotek, dkcja..., s. 190-191; W. Popiotek, w: Prawo papieréw..., s. 231-
232.

829 Tak tez: M. Macieszczak, W: Prosta spotka akcyjna. Komentarz, red. M. Kozuchowski,
M. Macieszczak, B. Wozniak, Warszawa 2021, art. 300%, LEX.

80 W doktrynie uwzglednia sie mozliwo$é wniesienia wkladu przez osobe trzecig zamiast
akcjonariusza i to nawet bez jego wiedzy lub zgody. Tak: M. Rodzynkiewicz, Kodeks spétek..., art. 329.

8l R. Adamus, w: Prosta spétka..., art. 3002 Analogicznie w przypadku innych spotek:
J. Strzgpka, E. Zielinska, w: Kodeks spotek..., art. 3, Nb. 1; K. Kopaczynska-Pieczniak, Pozycja prawna
wspélnika spotki jawnej, Warszawa 2013, s. 298; A. Szumanski, w: System Prawa..., S. 268; A. Opalski,
W: Kodeks spotek handlowych. Tom IIIA ..., uwagi na poczatku rozdzialu 2, Nb. 21.

832 7 gory zastrzec nalezy, ze w przypadku umowy spotki, zawieranej przy wykorzystaniu wzorca

umowy na pokrycie akcji pierwszej emisji mozna wnie$¢ wylacznie wklady pieniezne — art. 3007 § 4
KSH.
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niezbywalnych lub §wiadczenia pracy badz ustug — art. 14 § 1 KSH), oraz wktady
nieksiegowane na kapital akcyjny (wklady niekapitalowe) — moga to by¢ wkilady
pieniezne lub niepienigzne (w tym réwniez $wiadczenie pracy lub ustug art. 3002 § 1 i 2
KSH)®3, Podziat ten w modelu ustawowym nie wiaze si¢ jednak z przyznaniem
akcjonariuszom roznych uprawnien, w zalezno$ci od tego, czy wnoszony przez nich
wklad przeznaczony jest na kapitat akcyjny, czy tez na pokrycie akcji®**. Obowigzek
wniesienia wktadu cigzy na akcjonariuszu niezaleznie od tego, czy ma by¢ on

whniesiony na poczet kapitatu akcyjnego, czy tez nie.

Ksztatt obowigzku wniesienia wkiadow w prostej spdtce akcyjnej cechuje sie
znaczacg roznica wobec analogicznego obowigzku funkcjonujacego w spotce akcyjne;.
W przypadku prostej spotki akcyjnej, zgodnie z przepisem art. 300° § 1 KSH,
whniesienie wktadow powinno nastgpi¢ w calosci dopiero w ciggu trzech lat od dnia
wpisu spotki do KRS®®, Nie ma przy tym znaczenia, czy sa to wkiady pieniczne, czy
tez niepienigzne oraz na jaki kapital spotki zostang przeznaczone. Przed
zarejestrowaniem spotki konieczne jest jedynie wniesienie wkladow, w wysokosci
pozwalajacej na pokrycie kapitatu akcyjnego w wysokosci co najmniej jednego zlotego
(art. 300* pkt 3 KSH w zw. z art. 300° § 1 KSH). Tak dhugi czas na wniesienie wktadow
wigze si¢ jednak z ograniczeniem zbywalnosci akcji nie w peilni pokrytych,
wynikajacym z art. 300%° KSH8®, Umowa spotki moze okreslaé termin na wniesienia
wktadoéw (w granicach bezwzglednie obowigzujgcego trzyletniego terminu liczonego od
zarejestrowania spolki) albo przyznawac akcjonariuszom upowaznienie do pdzniejszego
okreslenia terminu w uchwale. Je$li w umowie nie zawarto jednego z przytoczonych
rozstrzygnig¢, terminy wniesienia wktadow powinny zosta¢ okreslone przez zarzad (art.
300° § 2 KSH). W przypadku akcji nowej emisji termin i sposob wnoszenia wkladow na

pokrycie obejmowanych akcji powinien zosta¢ wskazany w uchwale o emisji akcji,

833 L. Modzelewska, K. Reszczyk-Krol, w: Kodeks spétek..., art. 300%. Podzialem na wklady
kapitalowe 1 wktady niekapitalowe postuguje si¢ A. Opalski, Prosta spotka akcyjna- nowy typ spotki
handlowej (czesé 1...), s. 7. Podobnie W. Michatek, w: Prosta spétka akcyjna. Komentarz, red.
R. Adamus, P. Malinowski, Warszawa 2021, art. 300°, LEX. Autor ten dzieli jednak wktady na ,,wklady
przeznaczone na kapitat akcyjny” oraz ,,wklady przeznaczone na pokrycie akcji”, co wydaje si¢ o tyle
niezasadne, ze wszystkie wktady wnoszone sa na pokrycie akcji, z réznica w przedmiocie zaksiggowania
albo niezaksiggowania ich na kapitat akcyjny.

84 Na temat zdolno$ci aportowej odsylam do szerokiego dorobku doktryny, powstatego
w procesie wyktadni art. 14 KSH, ktory to znajduje zastosowanie rowniez do prostej spotki akcyjne;.

835 Pozytywnie na temat tej instytucji wydaja sie wypowiada¢ J. Okolski, S. Strzelecka, Nowy
tp...,S. 5.
836 Na temat ograniczenia zbywalnosci akcji nie w petni pokrytych patrz podrozdz. 3.1.4.
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badz tez okreslony w umowie objecia akcji przez zarzad albo rade¢ nadzorcza, jesli
upowaznienie dla tych organéw zostanie przewidziane w uchwale o emisji (art. 3001%
8 1 KSH). Jesli termin wplat na akcje nie zostanie oznaczony w zaden z wymienionych
sposobOw, zastosowanie znajdzie przepis art. 455 KC, a wig¢c akcjonariusz bedzie
zobowigzany do wniesienia wkladu niezwlocznie po wezwaniu go przez organ
reprezentujacy spotke.

Dhuzsze, niz co do zasady w pozostatych spotkach kapitatowych odroczenie
terminu na wniesienie wkladow nie stoi na przeszkodzie traktowaniu obowigzku
whniesienia wkladu jako przestanki nabycia prawa podmiotowego z akcji®®’. Wskazuje
na to ograniczenie zbywalnosci akcji nie w pelni pokrytych oraz bezwzgledny charakter
obowigzku wniesienia wkladu w zwigzku z czlonkostwem w spotce, wynikajacy
z przepisu art. 3 KSH. Brak wniesienia wktadu nie sprawia oczywiscie, ze prawo
podmiotowe z akcji nie powstaje, bowiem za wyjatkiem ograniczenia zbywalnosci akcji
nie w peti pokrytych akcjonariusz moze korzysta¢ w modelu ustawowym ze
wszystkich uprawnien z akcjg zwigzanych®®, Natomiast wniesienie wktadu przed
zarejestrowaniem spotki, jesli do zarejestrowania ostatecznie nie doszto, skutkowaé

bedzie powstaniem po stronie akcjonariusza roszczenia o zwrot wktadu.

W prostej spotce akcyjnej brak jest przepisu podobnego do art. 312 KSH, ktory
wprowadzalby sformalizowang wycene wktadow. Pozostaje to w zwigzku z naturg
prostej spotki akcyjnej, oraz m.in. uregulowanym w art. 300? § 3 KSH brakiem warto$ci
nominalnej akcji. Przy zakladaniu spotki konieczne bedzie jednak, co najmniej
umowne, ustalenie wartoSci wnoszonych wkladow niepieni¢znych, w zwigzku
z koniecznoscig okreslenia ceny emisyjnej akcji w umowie spotki. W przypadku
aportow wnoszonych na kapitat akcyjny wynika to posrednio z przepisu art. 3003 § 3
pkt 2 KSH, bowiem do zgtoszenia spotki do rejestru nalezy zataczy¢ oswiadczenie
wszystkich czlonkéw zarzadu o wysokosci kapitatu akcyjnego, ustalanej na podstawie
sumy warto$ci wktadow przeznaczonych na kapitat akcyjny. W przypadku aportow
wnoszonych poza kapitat akcyjny wynika to z art. 300° § 1 pkt 3 i 4 KSH, poniewaz
w umowie spotki nalezy wskaza¢ zaréwno okoliczno§¢ wnoszenia wkladow

9

niepienigznych, jak i cene emisyjng akcji®*®. Konieczno$¢ wskazania w uchwale

87 Podobnie jak w przypadku spolki akcyjnej, gdzie w przypadku akcji gotdwkowych brak jest
maksymalnego terminu na wniesienie wktadu.
838 W przypadku spotki akcyjnej tak W. Popiotek, Akcja..., s. 9.

839 L. Modzelewska, K. Reszczyk-Krol, w: Kodeks spétek..., art. 3002,
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0 emisji ceny emisyjnej akcji oraz przedmiotu wktadow niepienieznych wraz z ilo$cig
akcji za nie przypadajacych wynika natomiast z art. 3004 § 1 pkt 3 i 6 KSH.

W bezwzglednie obowigzujacym art. 3001° § 1 KSH uregulowana zostata kwestia
odpowiedzialnoéci za zawyzenie warto$ci wnoszonego wkladu niepienieznego®®.
Przepis ten wprowadza w prostej spotce akcyjnej regute odpowiedzialnosci podobng do
tej, funkcjonujacej w spolce z ograniczona odpowiedzialnosciag w art. 175 KSH®,
Jezeli warto$¢ wktadu zostata znacznie zawyzona w stosunku do jego wartosci godziwej
w dniu objecia akcji, akcjonariusz, ktory wniost taki wkiad, jest obowigzany wyréwnac
spofce brakujaca warto$é®*. Nie ma przy tym znaczenia stopien winy lub poziom
wiedzy akcjonariusza na temat faktu przeszacowania aportu. Przepis ten odnosi si¢
jedynie do zawyzenia wartosci wkladéw, wnoszonych na kapital akcyjny (wkladow
kapitatowych). Nieobjecie jego hipoteza rowniez wkladéw niekapitalowych byto
zabiegiem celowym. Ustawodawca mial bowiem na uwadze, ze wycena wkladow
niekapitatlowych (w tym $§wiadczenia pracy lub ustug) powinna stanowi¢ przedmiot
swobodnych uzgodnien akcjonariuszy — ze wzgledu na ich specyficzny charakter
i trudno$¢ w ustaleniu ich wartosci godziwej®*®. W sytuacji, gdy wklady takie nie sa
wnoszone na kapital akcyjny i nie pelnig w spdtce bezposredniej roli ochronnej wobec
wierzycieli, obejmowanie ich odpowiedzialno$cig za zawyzenie wartosci nie byloby
celowe. Zgodnie z przepisem art. 300° § 1 KSH wyznacznikiem, wedtug ktérego
powinna by¢ dokonywana wycena wkladu pod katem zawyzenia jego wartosci jest
warto$é godziwa®*4. Pojecie ,,wartoséci godziwej” funkcjonowato w KSH jeszcze przed
wprowadzeniem prostej spotki akcyjnej, chociazby w art. 312 § 1 KSH. Zgodnie
z przepisem art. 28 ust. 6 ustawy o rachunkowosci za warto$¢ godziwg przyjmuje sie
kwotg, za jaka dany sktadnik aktywoéw moglby zosta¢é wymieniony, a zobowigzanie

uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomigdzy zainteresowanymi i dobrze

840 Bezwzglednie obowiazujacy charakter przepisu art. 300° § 1 KSH wynika z 3001° § 2 KSH.
Jest to odpowiedzialno$¢ ponoszona za zasadzie ryzyka.

81 Plan wprowadzenia regulacji art. 300'° KSH spotkat si¢ na etapie formutowania projektu
ustawy z krytyka. Tak: A. Nowacki, Struktura majgtkowa..., s. 6. Wydaje si¢ jednak, ze obecna tre$¢
przytoczonego przepisu broni si¢ przed wigkszo$cia poczynionych dwczesnie zarzutow.

842 Jest to podstawa odpowiedzialno$ci odrebna od tej wyrazonej w art. 14 § 2 KSH.

Przepis art. 3001° § 1 KSH dotyczy wnoszenia aportéw do spotki w kazdej sytuacji, a nie tylko
przy tworzeniu spotki. Por.: wyrok SA w Katowicach z 16.10.2017 r., V ACa 111/16, LEX nr 2663610.

843 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 31.
84 W odréznieniu od sp. z 0.0., gdzie w art. 175 KSH ustawodawca odnosi si¢ do warto$ci

zbywczej.
227



845, Wyktadnia ,,znacznego

poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobag stronami
zawyzenia” wartosci godziwej powinna by¢ natomiast dokonywana zgodnie
z zasadami, wyartykutowanymi na poczet art. 175 KSH®®. O "znacznym zawyzeniu"
mozna mowi¢ tylko wtedy, kiedy jest ono zdecydowanie nadmierne i1 niczym
nieusprawiedliwione. Nie da si¢ w sposob abstrakcyjny okresli¢, gdzie przebiega
granica "znacznego" zawyzenia. Bedzie ona bowiem rézna w odmiennych sprawach
i kazdorazowo bedzie wynika¢ z indywidualnego stanu faktycznego. Dla oceny, czy
zawyzenie wartosci wkiadu niepieni¢znego jest znaczne, ma wpltyw zarowno kwota
pieni¢zna, stanowigca roéznic¢ miedzy wartoscig zbywcza a zadeklarowang warto$cia
tego wkladu, jak rowniez procentowa roznica miedzy tymi warto$ciami®4’. Istotnym
jest, ze przepis odnosi si¢ do warto$ci godziwej z dnia objecia akcji, nie za$ z dnia
whniesienia wktadu, ktory zgodnie z art. 300° § 1 KSH moze nastgpi¢ w ciggu az trzech
lat od wpisu spotki do KRS. Naturalnym bowiem jest, ze w tak dlugim czasie pomiedzy
objeciem akcji, a wniesieniem wktadu jego warto$¢ moze ulec zmianie — nie bedzie to
miato jednak wplywu na powstanie obowigzku z art. 300° § 1 KSH®8, W przypadku

kolejnych emisji akcji moment objecia akcji zalezny jest od chwili zawarcia umowy

845 Ustawa z dnia 29.09.1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2023 r. poz. 120 ze zm.) — dalej jako
u.o.r. Zgodnie z Rozporzadzeniem Komisji (UE) 2023/1803 z dnia 13 wrzesnia 2023 r. przyjmujacym
okreslone miedzynarodowe standardy rachunkowos$ci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U.UE.L.2023.237.1 z dnia 2023.09.26) warto$¢ godziwa jest cena,
ktérg otrzymano by za sprzedaz sktadnika aktywow lub zaplacono by za przeniesienie zobowigzania
w transakcji przeprowadzonej na zwyktych warunkach miedzy uczestnikami rynku na dzien wyceny.

86 Na temat odpowiedzialnosci wyréwnawczej z art. 175 KSH patrzz M. G. Goss,
Odpowiedzialnos¢ wyrownawcza z tytulu przeszacowania aportu na gruncie kodeksu spotek handlowych,
»Prawo Spotek” 2006/11, s. 13 i n.

87 Wyrok SA w Krakowie z 11.04.2013 r., | ACa 237/13, LEX nr 1433794.

88 M. Dumkiewicz wskazuje, ze jest to wada omawianej regulacji, bowiem powigzanie
odpowiedzialnoéci z art. 300° KSH z wniesieniem przez akcjonariusza przeszacowanego wkladu, a nie
z samym faktem znacznego zawyzenia jego wartosci w chwili obejmowania akcji, nie wydaje si¢ spojne
z celem odpowiedzialno$ci wyréwnawczej, jakim powinno by¢ przeciwdzialanie zupetlnie dowolnej
wycenie wktadéw niepienieznych, przeznaczanych na kapitat akcyjny. M. Dumkiewicz, w: Komentarz
aktualizowany ..., art. 300'°. W odpowiedzi na to stanowisko mozna jednak wskaza¢, ze sam fakt istnienia
odpowiedzialno$ci za przeszacowanie aportow stanowi element odstraszajacy co do takich dziatan.
Skupienie si¢ w omawianym przepisie na wkladach rzeczywiscie wniesionych do spotki wynika
natomiast z tego, ze tylko rzeczywiscie wniesione do spotki wktady kapitatlowe stanowia podstawe
ustalenia kwoty kapitatu akcyjnego, istotnej pod katem ochrony wierzycieli spotki. Kapital ten musi by¢
bowiem bilansowany warto$cig aktywow do spotki wniesionych na jego pokrycie. Na te cechy kapitatu
akcyjnego wskazuja: A. Opalski, Prosta spétka akcyjna- nowy typ spétki handlowej (czesé 1)..., s. 9 oraz
M. Macieszczak, w: Prosta spotka..., art. 300%°. Ponadto obowigzek wyrownania spolce brakujacej
warto$ci powigzany zostat z wktadem wniesionym, poniewaz w przypadku rzeczy oznaczonych co do
gatunku co do zasady dopiero po wniesieniu wktadu, spétka bedzie miata mozliwo$¢ oceny, czy doszio
do znacznego zawyzenia ich warto§ci. W razie wniesienia rzeczy oznaczonych co do tozsamosci
przechodza one na spotk¢ w organizacji (o ile umowa nie stanowi inaczej) zatem omawiany obowiazek
materializuje si¢ od razu. Kwestionowanego elementu omawianej regulacji nie poczytuj¢ zatem za wade
wymagajaca interwencji ustawodawcy.
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objecia akcji w trybie okreslonym w art. 3001 § 2 KSH (badz w przypadku
warunkowej emisji akcji od momentu zlozenia pisemnego os$wiadczenia w trybie art.
3007 § 1 KSH)®*°, W przypadku znacznego zawyzenia wartoéci wkladu wyréwnanie
jego brakujacej wartosci moze zostaé dokonane w formie pienieznej®.
Odpowiedzialno§¢ z tytulu znacznego zawyzenia wartosci wkladu wraz
z akcjonariuszem ponosza takze cztonkowie zarzadu, chyba Ze nie ponoszg winy®:.,
Roszczenie z tytutu art. 300'° KSH, jako dotyczace odpowiedzialno$ci wyrdéwnawczej
oraz nie dotyczace dziatalnosci gospodarczej, przedawnia si¢ wedle terminu

sze$cioletniego®®?,

O ile umowa spotki nie stanowi inaczej wktady wniesione do spotki zaliczane sa
réwnomiernie na pokrycie akcji danego akcjonariusza (art. 300° § 3 KSH)®3, Nic nie

stoi na przeszkodzie, aby w granicach ustawowego upowaznienia wskazaé w umowie,

849 P. Sthup niezasadnie wskazuje, Ze termin objecia akcji uzalezniony jest od ich zarejestrowania
przez sad i na tej podstawie wskazuje, ze moment objecia akcji pozostaje poza kontrolg spotki. P. Shup,
Odpowiedzialnos¢ wyrownawcza czlonkéw organow spotek kapitatowych, ,,Przeglad Prawa Handlowego”
2022/12, s. 32. Nalezy jednak wyraznie rozr6zni¢, ze czym innym jest moment objgcia akcji (do ktorego
odnosi sie przepis art. 300*° § 1 KSH), a czym innym moment powstania akcji z chwilg wpisu akcji
nowej emisji do KRS (art. 300%%” § 3 KSH). Autor ten stusznie wskazuje jednak, ze akcjonariusze mogg
wplywacé na zakres swojej odpowiedzialno$ci poprzez wyznaczanie terminu koncowego wniesienia
wkladow.

80 M. Bieniak, w: Kodeks spétek..., art. 300° KSH, Nb. 6; W. Michatek, w: Prosta spétka.., art.
300%; M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 300*%;, M. Macieszczak, w: Prosta spétka...,
art. 3001°. Autorzy ci wskazuja, ze wniesienie uzupetniajacego wktadu niepienieznego nie jest mozliwe,
poniewaz musialoby to znalezé wyraz w umowie spotki oraz w aspekcie praktycznym mogloby
skutkowa¢ wniesieniem $wiadczenia z punktu widzenia spotki bezuzytecznego. Poglad ten podziela
A. Ignaczak, wskazuje jednak, ze stuszne byloby uzupelienie tej regulacji przez wprowadzenie
mozliwos$ci uzupelnienia wktadu w postaci uzupeiniajacego wkladu niepienieznego, pod pewnymi
warunkami. A. Ignaczak, Instrumenty..., s. 16.

81 Wiecej na temat odpowiedzialno$ci czlonkéw zarzadu prostej spotki akcyjnej z tytutu
przeszacowania aportu: P. Stup, Odpowiedzialnosé wyréwnawcza..., s. 28-33; P. Stup, Odpowiedzialnosé¢
cywilna cztonkéw organéw wobec prostej spotki akcyjnej (cz. 2), ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2023/3,
s. 28. Na temat odpowiedzialnosci cztonkow zarzadu prostej spotki akcyjnej w ogoélnosci, patrz:
K. Osajda, Odpowiedzialnosé¢ cztonkow organéw prostej spotki akcyjnej, w: Non omne quod licet
honestum est. Studia z prawa cywilnego i handlowego w 50-lecie pracy naukowej Profesora Wojciecha
Jana Katnera, red. S. Byczko, A. Kappes, B. Kucharski i in., L6dz-Warszawa 2022, s. 642-655.

82 por.: uchwata SN z 29.10.2009 r., III CZP 61/09, OSNC 2010, nr 7-8, poz. 99. Tak tez:
W. Michalek, w: Prosta spétka..., art. 300'°. W zakresie art. 175 KSH, z konieczno$cig uwzglednienia
ustawowej zmiany termindw przedawnienia porownaj rowniez: M. G. Goss, Odpowiedzialnos¢..., s. 19-
20

83 W doktrynie formutowano poglad wylaczenia zasady réwnomiernych wptat na akcje
w przypadku akcji aportowych na pokrycie ktérych akcjonariusz wnosi do spotki akcyjnej wktad
niepieni¢zny cze$ciami. W. Popiolek, dkcja..., s. 197. Majac na wzgledzie, ze zasada rownomiernych
wplat na akcje w przypadku prostej spotki akcyjnej (w odréznieniu od spotki akcyjnej — art. 329 § 2
KSH) nie ma charakteru bezwzglednego postulat ten nie znajduje w przypadku tej spotki zastosowania.
W razie trudnosci z zaliczeniem wkladow niepieni¢znych na akcje umowa prostej spotki akcyjnej moze,
w mysl ,.,elastycznosci” tej formy prawnej, kwesti¢ t¢ uregulowa¢ odmiennie.
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ze wktady zaliczane sg w pierwszej kolejnosci na akcje okreslonego rodzaju albo akcje
danej emisji.

Whiesienie wktadu przez akcjonariusza w catosci powinno skutkowac podjeciem
przez zarzad niezwlocznie deklaratywnej uchwaty stwierdzajacej ten fakt (art. 300° § 2
KSH). Celem tego przepisu jest m.in. zapewnienie akcjonariuszowi $rodka
dowodowego w postaci odpisu uchwaty, ktory moze zosta¢ wykorzystany przy
sktadaniu zadania wpisu w rejestrze akcjonariuszy, jako dokument uzasadniajacy
dokonanie wpisu, 0 ktorym mowa w art. 30034 § 4 KSH8*, Informacja o tym, czy akcje
zostaly w cato$ci pokryte, zawarta jest bowiem w rejestrze akcjonariuszy zgodnie z art.
300% § 1 pkt 9 KSH. Jesli akcjonariusz wnosi do spotki zarowno wktady pienigzne, jak
I niepieni¢zne, zarzad powinien podja¢ odrgbne uchwatly, stwierdzajace wniesienie
wkladoéw w catosci dla kazdego z tych wktadow®®,

Niewykonanie lub nienalezyte wykonanie obowigzku wniesienia wkladéw na
pokrycie akcji moze skutkowa¢ uniewaznieniem przez sad niektérych Sposrod
takowych akcji (badz tez wszystkich), dokonanym na zadanie spéiki lub akcjonariusz
(art. 300° § 1 KSH)3® Niewniesienie przez akcjonariusza wkladu w terminie
ustawowym (badz w terminie okreslonym w trybie art. 300° § 2 KSH) skutkowa¢
bedzie oczywiscie powstaniem po stronie spoiki roszczenia o wniesienie wktadu.
Odpowiedzialno$¢ akcjonariusza z tytulu nienalezytego wykonania obowigzku
wniesienia wktadow (badz tez jego niewykonania) opiera¢ si¢ bedzie na zasadach
odpowiedzialnosci ex contractu na podstawie art. 471 KC w zw. z art. 2 KSH®.

Wzmiankowana sankcja uniewaznienia akcji, opisana w art. 300°* KSH, stanowi
szczegolny instrument ochrony akcjonariuszy oraz spotki. Tak, jak i umorzenie akcji,
prowadzi do zakonczenia bytu prawnego akcji — unicestwienia prawa podmiotowego

Z nig zwigzanego®®. Jej uregulowanie bylo zwigzane z wprowadzeniem w prostej

84 M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 300°.

8% Takg interpretacje potwierdza Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 24. Tak tez: M. Dumkiewicz,
Kodeks spétek..., art. 300% L. Modzelewska, K. Reszczyk-Krél, w: Kodeks spétek..., art. 300°.

8% Przepis ten odnosi sie zaré6wno do obowigzku wniesienia wkladu pienieznego, jak
i niepienigznego. Tak: K. Jasinski, w: Prosta spétka..., art. 300°. Stusznie wskazuje sie, warunkiem
uniewaznienia akcji jest zawinienie akcjonariusza z nich uprawnionego. K. Jasinski, w: Prosta spdtka...,
art. 300°L.

87 Tak na temat analogicznej odpowiedzialnosci akcjonariusza spotki akcyjnej: W. Popiolek,

Akgja..., s. 198.

88 Tak tez: M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 300%; G. Koziel, Prosta
spétka..., art. 300%%, Nb. 2 i 3. Przeciwnie K. Jasinski, wedlug ktorego akcje te nie ulegaja unicestwieniu,
a stajg sie akcjami wiasnymi. K. Jasinski, w: Prosta spétka..., art. 300%!. Ze stanowiskiem tym nie mozna
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spotce akcyjnej mozliwosci wniesienia wkladow juz po zarejestrowaniu spotki®®®.

Uniewaznienie dokonywane jest na mocy orzeczenia sadu, za splata na rzecz

80 Wysoko$¢ sptaty okreslana jest przez sad,

akcjonariusza, ktorego akcje sg umarzane
z uwzglednieniem stosunku wartosci wkladu wniesionego do wartosci wkladu
niewniesionego (art. 300%! § 2 KSH)®!. Podstawe wyliczenia dokonywanego przez sad
powinna stanowi¢ warto$¢ godziwa akcji®®?. W celu zabezpieczenia powddztwa sad
moze, z waznych powodow, zawiesi¢ akcjonariusza w wykonywaniu jego praw
udziatowych®3, Sam fakt wniesienia powodztwa nie rodzi bowiem takiego skutku

zawieszajacego.

si¢ zgodzi¢. Nie znajduje ono bowiem poparcia w tresci przepisu. Autor ten w drodze analogii odnosi si¢
do uregulowania przepisu art. 331 KSH, jednak juz po zaj¢ciu przez niego stanowiska tres¢ art. 331 KSH
ulegta nowelizacji. Jego obecne brzmienie jednoznacznie wskazuje na odmienno$¢ przepisu art. 331
KSH, a art. 300° KSH.

89 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 58-59. Uznano jednoczeénie, ze mechanizm unicestwiania
akcji przez sama spotke (np. w sposob analogiczny jak w przepisie art. 331 KSH) bylby zbyt daleko
idacy.

80 Zatem akcjonariusz chcacy unikngé uniewaznienia akcji bedzie mogt wnies¢ wktad az do
zamkniecia rozprawy poprzedzajacej wydanie wyroku. Patrz: K. Jasinski, w: Prosta spotka..., art. 30052,
Krytycznie odniesiono si¢ w doktrynie do tresci przepisu art. 300 § 1 KSH, ktéry wskazuje, ze sad
,»moze” uniewazni¢ wszystkie albo niektére akcje, jednak nie odnosi si¢ do zadnych przestanek
(kryteridw), na ktorych spelnieniu sad moglby oprze¢ rozstrzygniecie. Tak: G. Keler, w: Prosta spétka...,
art. 300°L. Intencjg ustawodawcy bylo zapewne okrelenie, ze sad zawsze powinien uniewazni¢ akcje,
jesli stwierdzi, ze niewykonano lub nienalezycie wykonano obowigzek wniesienia wktadéw na pokrycie
tych akcji. W istocie, nie wynika to jednak wprost z tresci przepisu. Nalezy sformutowac wniosek de lege
ferenda zamiany uzytego w tym przepisie sformutowania z ,,moze uniewazni¢” na ,,uniewaznia”.

81 Jesli nie wniesiono zadnego wkladu lub akcje sg bezwarto$ciowe, akcjonariusz nie otrzyma

splaty. Tak: G. Keler, w: Prosta spétka..., art. 300%; M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300°, Wyrok
uwzgledniajacy powodztwo, w zakresie okreSlenia wartosci splaty bedzie mial skutek wyroku
zasadzajacego okreslona kwote tytutem zaptaty. Wraz z jego uprawomocnieniem akcjonariusz, ktorego
akcje uniewazniono uzyska tytut egzekucyjny przeciwko spotce. Por.: K. Jasinski, w: Prosta spotka...,
art. 300%1. M. Mazgaj wskazuje przy tym blednie, ze sad nie musi obligatoryjnie uwzgledni¢ stosunku
wartosci wktadu wniesionego do warto$ci wktadu niewniesionego. M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art.
300%. Wynika to jednak wprost z treéci przepisu art. 3005 § 2 KSH. Okreslenie, ze sad ,,powinien” co$
uczyni¢ utozsamia¢ nalezy bowiem ze sformutowaniem ,,musi”, nie za$ ,,moze”, jak twierdzi ten autor.

82 M. Dumkiewicz, w: Komentarz aktualizowany..., art. 300%; G. Keler, w: Prosta spétka..., art.
300%. Przeciwnie M. Mazgaj, zdaniem ktorego wysoko$¢ splaty moze by¢ ustalana na zasadach
nierynkowych, tj. w oparciu o wielko$ci wyzsze lub nizsze od warto$ci godziwej. M. Mazgaj, w: Kodeks
spotek..., art. 30052,

83 W celu wyktadni pojecia ,,waznych powodow” odsylam do dorobku orzecznictwa i doktryny
powstalego na kanwie przepisu art. 268 KSH.
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5.2.0bowigzek zwrotu wyplaty dokonanej wbrew przepisom lub
umowie spolki

Przepis art. 3002 § 1 KSH stanowi odpowiednik regulacji przewidzianej dla
spotki akcyjnej w art. 350 § 1 KSH, a dla spétki z ograniczong odpowiedzialno$cia
w art. 198 § 1 KSH®4 Wprowadza on w prostej spotce akcyjnej obciazajacy
akcjonariusza bezwzgledny obowigzek zwrotu otrzymanej wyptlaty, jesli zostala ona
dokonana wbrew przepisom prawa lub postanowieniom umowy sp6tki®®®. Dla
powstania obowigzku zwrotu wyptaty nie ma znaczenia, czy akcjonariusz, ktory ja
otrzymat mial §wiadomosé nienaleznosci wyptaty, badz tez czy byt w dobrej wierze®®.
Na mocy przepisu art. 30022 § 2 KSH solidarna odpowiedzialno$é¢ za zwrot wyptlaty
ponosza z odbiorca (akcjonariuszem) cztonkowie organow spoétki, odpowiadajacy za
zwrot wyplaty, chyba Ze wykaza, Ze nie ponoszg winy®’. Shusznie wskazuje sie, ze
obowigzek zwrotu otrzymanej wyptaty zwigzany jest z osoba, ktora ja otrzymata —
odbiorcg (akcjonariuszem). Nie podaza on zatem za akcjami w przypadku ich zbycia®®,
Przedawnienie roszczenia o zwrot wyplaty nastepuje zgodnie z przepisem art. 300%% § 4
KSH z uptywem trzech lat od dnia wyptaty, z wyjatkiem roszczen wobec odbiorcy

(akcjonariusza), ktory wiedziat o bezprawnosci otrzymanej wyptaty®6°.

Na kanwie art. 198 KSH i art. 350 KSH istnieje w doktrynie spor, czy przepisy
te swym zakresem obejmuja wylacznie $wiadczenia (wyplaty) oparte na stosunku spotki
(dokonane z naruszeniem przepisow prawa spolek), czy rdéwniez te nieoparte na
stosunku spotki (dokonane z naruszeniem przepisOw wykraczajacych poza prawo

spotek)®’°. Majac na uwadze, ze przepisy te sformutowane s3 analogicznie do art. 300%

84 Nie sg to oczywiscie regulacje jednakowe.
865 Bezwzgledny charakter tego obowigzku wynika wprost z przepisu art. 300?22 § 3 KSH.

86 Tnaczej, niz w przypadku spotki akcyjnej, gdzie odpowiedzialno$¢ w zakresie otrzymanego
udzialu w zysku wytacza dobra wiara akcjonariusza (art. 350 § 1 zdanie drugie KSH).

867 Niektorzy autorzy wskazuja, ze brak jest uzasadnienia, czemu ustawodawca wprowadzil w tym
przepisie nowe, autonomiczne pojecie ,,odbiorcy” rozumianego jako akcjonariusz, ktory otrzymat
wyplate wbrew przepisom prawa lub postanowieniom umowy spétki. Tak tez M. Wawer, w: Kodeks
spétek..., art. 30022, Nb. 2. Pojecie ,,odbiorcy” funkcjonowalo juz jednak wczesniej w art. 198 KSH oraz
art. 350 KSH. Jakkolwiek mozna dyskutowa¢ na temat zasadno$ci funkcjonowania takiej nomenklatury,
ustawodawca jest w kwestii jej uzycia przynajmniej konsekwentny.

88 Tak: B. Wozniak, w: Prosta spétka...., art. 3002,

89 W przypadku akcjonariusza, ktory wiedziat o bezprawnosci wyplaty zastosowanie na mocy art.
2 KSH znajdzie termin szescioletni okreslony w art. 118 KC.

870 M. Rodzynkiewicz w kontekscie stosowania przepisow o bezpodstawnym wzbogaceniu
stusznie zwraca uwagg na réznicg, pomiedzy pobraniem ,,wbrew przepisom prawa”, a pobraniem ,,bez
podstawy prawnej”. M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek..., art. 198.
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8 1 KSH nalezy wskazac, ze tej samej natury watpliwo$ci wystepuja rowniez w prostej
spotce akcyjnej. Opowiadajac si¢ wbrew wykladni rozszerzajacej, a wiec za uznaniem,
ze przepis art. 3002 § 1 KSH odnosi si¢ wylacznie do wyptat opartych na stosunku
spotki nalezy odesta¢ w tym zakresie do powotanego dorobku doktryny, ktory
w zakresie argumentacji wydaje si¢ wyczerpany®’!. Bezprawno$¢ wyptlaty obarczonej
obowigzkiem zwrotu moze wynika¢ np. z naruszenia regulacji dotyczacych wyplaty
dywidendy, zasady testu bilansowego albo =zakazu $wiadczen zagrazajacych

wyptacalnosci spoiki, czy tez uiszczania sptaty za akcje podlegajgce umorzeniu.

Kolejnym problemem, powstajacym w toku wyktadni przepisu art. 300?22 § 1 KSH
jest odpowiedZ na pytanie, czy w uzytym przez ustawodawce pojeciu ,,wyplaty”
zawieraja si¢ wylacznie Swiadczenia pieniezne, czy tez zarowno $wiadczenia pieni¢zne,
jak 1 $wiadczenia o charakterze niepieni¢znym. Przedstawiciele doktryny réwniez w tej
kwestii sa podzieleni®’?. Argumentujac za objeciem norma art. 300?22 § 1 KSH réwniez
swiadczen niepieni¢znych wskazuje si¢, ze pojecie wyplaty wykorzystywane jest
réwniez w innych przepisach dotyczacych prostej spotki akcyjnej, przede wszystkim
w art. 300%° KSH. Definiujac to pojecie nalezatoby przyja¢, ze ustawodawca w kazdym
z przepisow postuguje sie nim w takim samym znaczeniu. Uznanie za$, ze art. 300%°
KSH odnosi si¢ wyltacznie do wyptat pienigznych prowadziloby do tego, ze test
wyplacalno$ci nie obejmowalby $wiadczen niepienigznych, wykonywanych przez

spotke na rzecz akcjonariusza, co nie znajduje logicznego uzasadnienia®’3.

871 Za przyjeciem, ze przepisy te odnoszg sie wylacznie do §wiadczen opartych na stosunku spotki
wypowiadaja si¢: W. Popiotek, 4kcja..., s. 202-203; J. Bieniak, M. Wawer w: Kodeks spélek..., art. 350,
Nb. 1; A. Opalski, w: Kodeks spotek handlowych, Tom IIA..., art. 198, Nb. 7; S. Sottysinski,
M. Mataczynski, w: Kodeks spolek..., art. 350, Nb. 6; J. Frackowiak, A. Kidyba, W. Popiotek, M. Spyra,
W: Prawo spotek handlowych. Tom 2. System Prawa Handlowego, red. S. Wtodyka, Warszawa 2012, art.
350, Nb. 320, Legalis; A. Kidyba, w: Komentarz aktualizowany..., art. 350; M. Dumkiewicz, Kodeks
spofek..., art. 350. Za tym, ze dotycza one wszelkich $wiadczen dokonanych z naruszeniem prawa:
M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300%; R. Pabis, w: Kodeks spotek handlowych. Komentarz..., art.
350; M. Chomiuk, w: Kodeks spétek..., art. 198.

A. Opalski w przytoczonej bibliografii wskazuje przy tym na koniecznos¢ weryfikacji, czy
w danym stanie faktycznym nie mamy do czynienia z tzw. ,ukryta wyptata”, ktora stanowilaby
bezprawne przesunig¢cie majatkowe, wynikajace ze stosunku spotki albo stosunkéw pozakorporacyjnych.

872 Za uznaniem, ze pojecie ,wyplaty” obejmuje zarowno $wiadczenia pienigzne, jak
i niepieniezne opowiada si¢ M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300%2. Na kanwie sp. z 0.0., gdzie takze
wykorzystywane jest pojecie ,,wyplaty” wypowiada si¢ tak rowniez A. Opalski, w: Kodeks spotek
handlowych, Tom IIA..., art. 198, Nb. 1; M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek..., art. 198. W przypadku
spotki akcyjnej tak: B. Popielarski, M. Przychodzki, Dywidenda..., s. 20. Za stwierdzeniem, ze przepis
ten dotyczy tylko $wiadczen pienigznych: B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%%; G. Keler, w: Prosta
spotka..., art. 3002,

873 M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300?22, Na temat m.in. dywidendy niepienigznej patrz
podrozdz. 4.1.1.1.
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Wypowiadajac sie przeciwko tej teorii pozornie mozna wskazaé na samg tresé art. 300%
§ 1 KSH, bowiem okres§lenie ,wyptata” w jezyku powszechnym wigzane jest
tradycyjnie z pieniadzem®*. Odpowiadajac na ten argument nalezy zaznaczyé, ze
pojecie wyptlaty funkcjonuje zarbwno w znaczeniu ,,wyplacenia pieniedzy”, jak 1 w
znaczeniu ,,wyplacenia naleznoéci” 8’°. Literalna tre$¢ przepisu nie wylacza zatem jego
rozumienia réwniez w zakresie wyptlaty ,naleznosci” o charakterze niepieni¢znym.
Niestety, w toku tej dyskusji nie jest mozliwa obrona stanowiska o petnej racjonalnosci
ustawodawcy. Zgodnie z zasadami prawidlowej legislacji ustawodawca nie powinien
bowiem postugiwaé si¢ réznymi okre§leniami, przypisujac im jednoczesnie t0 Samo
znaczenie. Jesliby uznaé, ze dyspozycja art. 30022 § 1 KSH obejmuje zaréwno
swiadczenia pieni¢zne, jak i niepieniezne powstaje pytanie, czemu catkowicie inaczej
skonstruowano przepis art. 350 § 1 KSH, w ktorym zamiast pojecia ,,otrzymat wyplate”
wykorzystano sformutowanie ,,0trzymali jakiekolwiek §wiadczenia”. W doktrynie nie
budzi watpliwosci, ze w przepisie art. 350 § 1 KSH chodzi o wszelkie §wiadczenia,
zaréwno pienigzne, jak i niepieniezne®’®. Jesli intencja ustawodawcy bylo przyjecie
takiego samego rozwigzania w prostej spotce akcyjnej pojawia si¢ pytanie, czemu
przepis art. 3002 § 1 KSH zostal w tym aspekcie skonstruowany inaczej, niz przepis
art. 350 8 1 KSH (a podobnie do art. 198 § 1 KSH). Prozaicznej odpowiedzi dostarczaja
materiaty legislacyjne w postaci uzasadnienia projektu ustawy, wprowadzajacej prosta
spotke akcyjna, gdzie wskazano, ze ,Korelatem =zabiegu zniesienia kapitatu
zaktadowego jest wprowadzenie zakazu dokonywania wyplat (Swiadczen) na rzecz
akcjonariuszy, ktore zagrazalyby wyptacalnosci spoiki oraz innych instrumentow
wzmacniajgcych pozycje wierzycieli PSA”®7. Jak widaé w rozumieniu ustawodawcy
(blednym z punktu widzenia techniki prawodawczej) pojecia ,,wyptaty” i ,,§wiadczenia”
(a wiec w tym $wiadczenia pieni¢znego 1 niepieni¢znego) moga by¢ (i s3) uzywane
zamiennie. Jest to w zasadzie zgodne z dotychczasowa praktyka ustawodawcy, co
wida¢ na przyktadzie art. 350 § 1 1 2 KSH. Jak juz wskazywano, w art. 350 § 1 KSH
uregulowano kwesti¢ ,,otrzymywania jakichkolwiek §wiadczen” przez akcjonariuszy.

W art. 350 § 2 KSH, okreslajac termin przedawnienia roszczen, 0 kKtorych mowa w § 1

874 Argument ten dostrzega M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 30022,

875 Zob. stownik jezyka polskiego PWN: https://sjp.pwn.pl/szukaj/Wyp%C5%82ata.html, (dostep:
7.06.2024 r.) W stowniku PWN pojecie ,,wyplacenia nalezno$ci” podawane jest zreszta jako pierwsze.

876 W miejsce wielu: A. Kidyba, w: Komentarz aktualizowany..., art. 350; W. Popiotek, dkcja...,
s. 202.

877 Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 26..
234



jako punkt odniesienia uzyto natomiast pojecia ,,dnia wyplaty”. Nie ,.dnia otrzymania
$wiadczenia”, jak nakazywataby konsekwencja. Wigzanie pojecia ,,wyplaty” wylgcznie
ze $wiadczeniami pieni¢znymi, w konsekwencji musiatoby prowadzi¢ do wniosku, ze
termin przedawnienia okreslony w art. 350 8 2 KSH nie ma zastosowania w przypadku
swiadczen o charakterze niepienieznym. Tymczasem stanowisko takie w doktrynie nie
wystepuje. Majac to na uwadze opowiadam sie za uznaniem, ze przepis art. 300?? § 1
KSH obejmuje swym zakresem zarowno $wiadczenia pieni¢zne, jak i $wiadczenia
niepieniezne dokonywane na rzecz akcjonariusza (odbiorcy). Zbedny wydaje si¢ tutaj
wniosek de lege ferenda ujednolicenia poje¢ wykorzystywanych przez ustawodawce,
bowiem jego speinienie musiatoby wigzaé si¢ ze zmiang kilkudziesigciu przepisow

KSH®™,

5.3.0bowiagzek  zwrotu  zaliczki wyplaconej na  poczet
przewidywanej dywidendy

W art. 3001" § 2 KSH uregulowana zostata kwestia obowigzku zwrotu zaliczki
wyplaconej akcjonariuszom na poczet przewidywanej dywidendy. Ustawodawca
kwestie te w zakresie przestanek zwrotu uregulowal tak samo, jak w spotce
z ograniczong odpowiedzialno$cig w art. 195 § 11 KSH®®. Z tego wzgledu konstrukcja
przyjeta w prostej spotce akcyjnej budzi takie same watpliwosci, jak jej odpowiednik
w sp. z 0.0. Podstawowe zatozenie tej regulacji opiera si¢ na stwierdzeniu, ze zwrot
zaliczki powinien nastapi¢, jesli kwota srodkow z tego tytutu wyptaconych jest wyzsza,
niz wynik finansowy spotki. W przypadku odnotowania straty akcjonariusze sg
zobowigzani do zwrotu calosci wyptaconej zaliczki. Jesli spotka osiggneta zysk, zwrot
zaliczki powinien zosta¢ dokonany w czesci odpowiadajace] wysokosci przekraczajacej
zysk przypadajacy akcjonariuszowi za dany rok obrotowy. Wyptata zaliczki jest zatem
Scisle zwigzana z wynikiem finansowym osiggnigtym przez spotke. Obowigzek zwrotu

zaliczki przechodzi na nabywce akcji wraz z udziatem, O moze prowadzi¢ do sytuacji,

878 Pojecia ,,wyplaty” i ,,$wiadczenia” zawarte s3 w kilkudziesieciu jednostkach redakcyjnych
KSH.

879 Tdentyczne uregulowanie zwrotu zaliczki w prostej spotce akcyjnej i sp. z 0.0. spotkato sig
w doktrynie z krytyka — zasady wyptaty zaliczki sg bowiem w tych spotkach uregulowane odmiennie.
Tak B. Wozniak, w: Prosta spotka..., art. 3007
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w ktorej zwrotu srodkéw w wysokosci wyplaconej zaliczki dokonywaé bedzie osoba

inna, niz ta, ktora zaliczke otrzymata®,

Zgodnie z wyktadnig literalng z tresci art. 300" § 2 KSH mozna wysnu¢ wniosek,
ze przestanka zwrotu zaliczek jest uzyskanie w danym roku obrotowym zysku nizszego,
niz wyplacona kwota zaliczek — zysku netto (bez uwzglednienia zatem np. $rodkoéw
znajdujacych si¢ na utworzonym z zysku kapitale rezerwowym)®!. Tymczasem na
mocy art. 30017 § 1 KSH w zw. z art. 300® § 2 KSH zaliczka na poczet dywidendy
moze zostaé wyplacona w kwocie calej zdolnosci dywidendowej, powigkszonej o
przewidywany zysk, a pomniejszonej o kapitat akcyjny. Z tego wzgledu stusznie uznaje
sig, ze literalna wykladnia art. 300" § 2 KSH prowadzi do niemozliwych do akceptacji
rezultatow, ktore nalezy uzupelié wykladnia funkcjonalng®®2. Sume dywidendowa
oceniang pod katem nadmiernosci zaliczek powinno sie zatem wyprowadzié¢ z art. 300%°
§ 2 KSH, nie za$é bra¢ pod uwage jedynie zysk z zamknietego roku obrotowego®?,

Nalezy odnie$¢ sic do pominigcia w art. 30017 § 2 KSH sytuacji, gdy spotka
co prawda osiaggneta zysk w wysoko$ci wyzszej od wyplaconych zaliczek, jednak walne
zgromadzenie nie podjeto uchwaty w sprawie podzialu zysku albo nie przeznaczyto

884

zysku na poczet dywidendy®**. W doktrynie przedstawiono r6zne koncepcje na temat
rezultatdw takiej sytuacji faktycznej. Pierwsza z nich zaklada, ze je$li walne
zgromadzenie podejmie uchwale o podziale zysku w inny sposob, niz przez wyplate

dywidendy, po stronie akcjonariuszy powstanie obowigzek zwrotu zaliczek — w oparciu

80 K. Wosiak, Zwrot zaliczek dywidendowych wedlug art. 195 § I* ks.h., ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2020/8, s. 43; M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300'7; B. Wozniak, w: Prosta spétka...,
art. 300. Odwrotnie w spolce akcyjnej, o czym M. Baszczyk, Prawo domagania sie przez spotke
akcyjng zwrotu wyplaconej zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy, ,,Monitor Prawniczy” 2018/10,
s. 533.

8l Na temat mozliwych definicji pojecia ,zysku” patrz: R. Szyszko, Zaliczka dywidendowa

w spotce z o.0. — cz. 1. Wyplata zaliczki a sprawozdawczosé¢ finansowa za poprzedni rok obrotowy,
,Monitor Prawniczy” 2019/15, s. 826-827.

82 B. Wozniak, w: Prosta spotka..., art. 3007

83 Tak rowniez B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300Y. W przypadku art. 195 i art. 192 KSH
stanowisko takie obieraja: K. Wosiak, Zwrot zaliczek..., s. 44; A. Kidyba, w: Komentarz
aktualizowany..., art. 195. W ramach argumentacji wskazuje si¢ przy tym, ze zaliczka jest przeciez
wyptacana ,,na poczet” dywidendy i nie jest $wiadczeniem samoistnym. Na temat niesamoistnego
charakteru dywidendy: A. Opalski, w: Kodeks spotek handlowych, Tom IIA..., art. 195, Nb. 14;
M. Michalski, w: Kodeks spétek handlowych. Tom II. Komentarz do art. 151-300, red. A. Kidyba,
Warszawa 2018, art. 194, LEX; B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300, Jako $wiadczenie samoistne
traktuje jednak zaliczke P. Pinior, Zaliczka..., s. 23.

84 Zwracaja na to uwage rowniez: M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300; B. Wozniak,

W: Prosta spotka..., art. 3007
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0 przepisy o bezpodstawnym wzbogaceniu®®

. Brak bowiem bedzie $wiadczenia,
na poczet ktorego mozna zaliczyé otrzymang zaliczke®®. Druga z koncepcji opiera sig
m.in. na wnioskowaniu a contrario. Skoro ustawodawca zdecydowat si¢ uregulowac
kwesti¢ zwrotu zaliczki w jednym przypadku (gdy zaliczka przewyzsza mozliwg do
wyptaty dywidend¢), a nie zrobil tego w opisywanym przypadku (gdy zysk zostat
osiggniety, jednak nie przeznaczono go w dostatecznej wysokosci na dywidendge), to
w takim wypadku akcjonariusze nie sg zobowigzani do zwrotu zaliczek otrzymanych na

poczet dywidendy?®®’

. Akcjonariusze sa wtedy zwigzani wcze$niejsza decyzjg zarzadu
o wyplacie zaliczki®®. Bardziej przekonywujaca wydaje sie¢ druga z przytoczonych
koncepcji. Przepis art. 195 § 1' KSH wszedt w zycie z dniem 1 marca 2019 roku, a wiec
na dlugo przed wprowadzeniem prostej spolki akcyjnej. Ustawodawcy byly zatem
znane watpliwosci 1 zastrzezenia formutowane w doktrynie wobec wyktadni tak
uksztattowanej normy prawnej, ktora ten zdecydowal si¢ jednak w art. 3001 § 2 KSH
powtorzy¢. Mozna wigc wnioskowaé, ze ustawodawca uregulowanie przestanek zwrotu
zaliczek w art. 3007 § 2 KSH uznaje za kompletne — niewymagajace zatem
rozszerzenia obowigzku na przypadki w przepisie tym wyraznie nieuregulowane.
Przyjeta teza o braku obowigzku zwrotu zaliczek jest zreszta zbiezna z pojawiajacym

si¢ w doktrynie pogladem o samoistnym charakterze §wiadczenia z tytulu zwrotu

zaliczki®®®,

Obowiazek zwrotu zaliczki w trybie art. 300" 8 2 KSH nie dotyczy sytuacji
nienaleznego jej pobrania. W takim przypadku zastosowanie znajdzie przepis art. 30072

KSH8, Z tego wzgledu, co do zasady, do zwrotu zaliczek nie znajda zastosowania

85 B. Wozniak, w: Prosta spotka..., art. 300Y7. Podobnie w przypadku spotki akcyjnej A. Kidyba,
wedlug ktorego bedziemy mieli do czynienia z nienalezytym $wiadczeniem, do ktérego znajdzie
zastosowanie art. 410 § 1 KC. A. Kidyba, w: Komentarz aktualizowany ..., art. 349.

86 B, Wozniak wskazuje rowniez, ze przyjecie innego stanowiska prowadzitoby do tego, ze albo
podejmujac decyzj¢ o wyplacie zaliczki zarzad odbiera akcjonariuszom kompetencj¢ do podjecia decyzji
o przeznaczeniu zysku, albo w przypadku podjgcia przez walne zgromadzenie decyzji o przeznaczeniu
zysku w inny sposob niz podzial zysku zaliczki zostaja u akcjonariuszy jako samoistne $wiadczenie
(zarzad bedzie natomiast zobowigzany wobec spotki do zaptaty kwoty rownej wysokosci wyptaconych
zaliczek). B. Wozniak, w: Prosta spotka..., art. 300%.

87 Tak M. Mazgaj, w: Kodeks spotek..., art. 300,

88 |bidem, art. 300Y7. Tak tez na temat zwrotu zaliczki w stanie prawnym sprzed wprowadzenia
art. 195 § 1' KSH oraz prostej spolki akcyjnej patrz: W. Pyziol, w: Kodeks..., art. 194; M. Baszczyk,
Prawo domagania..., s. 535. Przeciwnie na temat kwestii zwigzania wspolnikow decyzja zarzadu
o wyptacie zaliczek M. Rodzynkiewicz, Kodeks spoltek..., art. 194. Na temat braku obowigzku zwrotu
zaliczek w spotce akcyjnej wypowiadat si¢ rowniez P. Pinior, Zaliczka..., S. 25.

889 p_Pinior, Zaliczka..., s. 231 25.

890 Wigcej na ten temat patrz podrozdz. 5.2.
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przepisy o bezpodstawnym wzbogaceniu, bowiem majg one charakter lex generali.
W zwiazku z wyczerpujacym uregulowaniem kwestii podstawy zwrotu zaliczek w KSH
nie zachodzi konieczno$¢ siggania do przepisow ogoélnych o bezpodstawnym

wzbogaceniu®?,

Stwierdzajac, ze w wypadku zaistnienia obowigzku zwrotu zaliczek przez
akcjonariuszy po stronie spotki powstaje roszczenie o zwrot zaliczek (w calosci albo
W czgséci) koniecznym jest rozwazenie, W Ktorym momencie roszczenie to staje sie
wymagalne. W doktrynie mozna spotkac si¢ ze stanowiskiem, ze date wymagalnosci
roszczenia spotki wyznacza dzien podjecia uchwaty o wyptacie dywidendy albo dzien
dywidendy okre$lony w uchwale walnego zgromadzenia zgodnie z art. 300 KSH (o ile
akcjonariusze nie ustala w uchwale innego terminu zwrotu)®¥. Stusznie wskazuje si¢
jednak, ze teoria ta nie znajduje zastosowania, jesli spotka nie osiggnie zysku,
a w zwiazku z tym akcjonariusze nie podejma uchwaty o wyptacie dywidendy (tym
samym nie bedzie tez dnia dywidendy)?®3. Niepodejmowanie uchwaty mogtoby rowniez
nastepowaé w celu unikania (opdznienia) zwrotu zaliczek®®*. Ponadto z tresci przepisu
art. 300'7 § 2 KSH wynika wyraznie, ze obowigzek zwrotu wiaze si¢ z wystapieniem

okreslonego wyniku finansowego spotki®®

. Wydaje si¢ zatem, ze teori¢ mowiaca
0 powigzaniu momentu powstania obowigzku zwrotu zaliczek z podjeciem uchwaty
0 wyptacie dywidendy mozna z powyzszych wzgledow uzna¢ za niezasadng. Z tych
samych wzgledéw odrzuci¢ nalezy wigzanie obowigzku zwrotu zaliczki z podjgciem

uchwaly o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego®®. Stusznie przyjmuje sie zreszta,

81 Tak M. Mazgaj, w: Kodeks spétek..., art. 300Y. Por.: wyrok SN z 14.11.2014 r., | CSK 726/13,
LEX nr 1566714.

Jesliby przyjaé przytoczong juz teori¢ o obowigzku zwrotu zaliczek przez akcjonariuszy
(w przypadku podjecia uchwaly o podziale zysku w inny sposdb, niz przez wyptate dywidendy),
bedziemy mieli jednak do czynienia z wyjatkiem od tej zasady, bowiem zastosowanie co do zwrotu
zaliczek przez akcjonariuszy znajdzie art. 410 § 1 KC.

892 G. Koziet, Prosta spétka..., art. 300?22, Nb. 3. Natomiast zdaniem R. Szyszko, wyrazonego na
kanwie sp. z 0.0., roszczenie o zwrot zaliczki bedzie si¢ przedawnia¢ poczawszy od dnia nastgpujgcego
po dniu, kiedy wspdlnicy podjeli uchwate o wyptacie dywidendy. Wydaje si¢ on przy tym wskazywac, ze
roszczenie o zwrot stanie si¢ wymagalne (w braku jego oznaczenia w umowie spotki) w mysl przepisu
art. 455 KC w zw. z art. 2 KSH po wezwaniu wspolnikéw do zwrotu zaliczki. R. Szyszko, Zwrot zaliczki

dywidendowej w spélce z 0.0. w trybie nowo wprowadzonego art. 195 § 1* KSH, ,,Monitor Prawniczy”
2019/18, s. 1005.

8% G, Keler, w: Prosta spétka..., art. 300Y.

84 M. Dumkiewicz, Kodeks spétek..., art. 300Y. Na przykladzie sp. z o0.0. tak: M. Chomiuk,
w: Kodeks spolek..., art. 195.

894 Tak tez w przypadku art. 195 § 11 KSH argumentuje K. Wosiak, Zwrot zaliczek..., s. 44.
8% ponownie, wskazuje tak K. Wosiak, Zwrot zaliczek..., s. 44.
8% B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 300%%; K. Wosiak, Zwrot zaliczek..., s. 44.
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ze uchwala zatwierdzajaca sprawozdanie finansowe nie wywotuje skutkow
cywilnoprawnych®’. Jej celem jest stwierdzenie przez zgromadzenie wspdlnikow, Ze
sprawy finansowe spoiki, w roku obrotowym, ktéorego dotyczy sprawozdanie
finansowe, byly prowadzone zgodnie z obowigzujacymi w tym zakresie przepisami.
Jest to nie tyle czynno$¢ prawna spotki, lecz czynno$¢ jej organu petnigca wazng role
w porzadkowaniu funkcjonowania spotki jako podmiotu, ktory ma spetniaé¢ standardy

ustalone w ustawie o rachunkowosci (u.0.r.)8%,

Majac to na uwadze opowiadam si¢ za przyjeciem, ze obowigzek zwrotu zaliczek
powstaje ex lege z koncem roku obrotowego, niczaleznie od podje¢cia przez spotke

jakichkolwiek czynnosci®®.

W doktrynie 1 judykaturze wymagalno$¢ roszczenia
okreslana jest jako stan, w ktorym wierzyciel ma prawng mozliwo$¢ zadania
zaspokojenia przystugujacej mu wierzytelnosci. Jest to stan potencjalny, o charakterze
obiektywnym, ktérego poczatek zbiega sie z chwilg uaktywnienia si¢ wierzytelnoéci®®.
Roszczenie z tytutu zwrotu zaliczek w oparciu o art. 300" § 2 KSH nalezy uznaé za
roszczenie o charakterze bezterminowym. Roszczenia z zobowigzan bezterminowych
staja si¢ wymagalne po zaistnieniu zdarzenia, ktorego wystapienie zalezy od woli
wierzyciela, a mianowicie od wezwania dluznika do spetnienia $wiadczenia. W takim
wezwaniu wierzyciel moze okresla¢ termin, w ktdorym zobowigzanie powinno by¢
wykonane. Staje si¢ on woOwczas terminem wymagalnosci roszczenia o wykonanie
zobowigzania. Jezeli natomiast wierzyciel tego terminu nie okresli, to zgodnie z art. 455
in fine KC $wiadczenie musi by¢ spetnione przez dluznika niezwlocznie po
wezwaniu®®t. W art. 120 § 1 zdanie drugie KC, na potrzeby okre$lenia momentu,
w ktorym rozpoczyna si¢ bieg przedawnienia roszczenia o wykonanie zobowigzania
bezterminowego, ustawodawca przewidzial, ze ocena decydujacych o tym przestanek,
ma by¢ dokonywana wedlug zobiektywizowanych kryteriow. W mysl tego przepisu, dla
stwierdzenia, Ze zaistnial stan wymagalnoSci roszczenia o wykonanie zobowigzania

bezterminowego nie ma znaczenia to, czy wierzyciel lub dluznik mieli wiedze

o okolicznos$ciach, ktore go uzasadniaty. Jesli bowiem spowodowanie wymagalnosci

897 B. Wozniak, w: Prosta spotka..., art. 3007
898 Wyrok SN z 10.02.2012 r., I1 CSK 350/11, OSNC-ZD 2013, nr 2, poz. 40.

89 Tak tez na poczet sp. z 0.0. K. Wosiak, Zwrot zaliczek..., s. 44; A. Kidyba, w: Komentarz
aktualizowany..., art. 195.

90 Wyrok SN z 28.04.2004 r., V CK 461/03, LEX nr 174217; Wyrok SN z 12.02.1991 r., I1l CRN
500/90, OSNC 1992, nr 7-8, poz. 137.

%01 Uchwata SN z 22.11.2013 r., IIl CZP 72/13, OSNC-ZD 2014, nr 2, poz. 40.
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roszczenia zalezy od podjecia okreslonych czynnos$ci przez wierzyciela (w tym od
wezwania dluznika do zaplaty), to nalezy uzna¢, ze podjat on te czynnoS$ci
W najwczesniejszym mozliwym terminie. Z powyzszego zalozenia wynika, ze
rozpoczecie biegu terminu przedawnienia roszczen bezterminowych ma by¢ oceniane
w oderwaniu od okolicznoéci o charakterze indywidualnym i subiektywnym®2,
Z koncem roku obrotowego roszczenie spotki o zwrot zaliczki stanie si¢ zatem
hipotetycznie wymagalne oraz rozpocznie si¢ bieg terminu przedawnienia, bowiem juz
w tym momencie spotka miata teoretyczng mozliwos¢ ustalenia wysokosci powstatej
straty. W istocie, sprawozdanie finansowe jest konieczne do doktadnego ustalenia przez
spotke, czy zamknigty rok obrotowy zakonczono ze stratg lub zyskiem, lecz w zadnym
wypadku jego sporzadzenie (badz tez powzigcie przez zarzad w jakikolwiek sposdb
wiedzy o stanie finansowym spotki na koniec roku obrotowego) nie prowadzi do
powstania zysku lub straty. Wypracowany przez spotke zysk lub strata bezsprzecznie
istniejg juz z zakonczeniem roku obrotowego — powstajg na skutek realnych proceséw
gospodarczych, ktorych spotka jest uczestnikiem, nie za§ na skutek jakiejkolwiek
czynno$ci  wewnatrzkorporacyjnej. Podobnie na gruncie odpowiedzialno$ci
odszkodowawczej moment wystgpienia szkody nie jest zalezny od jej subiektywnego
postrzegania. Natomiast w przypadku przedawnienia roszczenia o odszkodowanie ex
contractu wskazuje si¢, ze rozpoczyna ono bieg w chwili, w ktorej powstata szkoda

%3 Sprawozdanie finansowe

pozostajaca w zwigzku z naruszeniem zobowigzania
jedynie wykazuje (dokumentuje) stan finansowy spotki w formie przystepnej dla spotki
I jej akcjonariuszy. W przypadku kazdej spotki najwczesniejszym mozliwym terminem
na ustalenie, czy rok obrotowy zostal zakonczony z zyskiem, czy tez ze stratg jest
pierwszy dzien nastgpujacy po zakonczeniu roku obrotowego. Moment uzyskania przez
zarzad informacji o wyniku finansowym spotki zaleze¢ bedzie nieomalze w pelni od
tego, jak szybko 1 jak sprawnie zarzad podejmie dzialania w celu uzyskania takich
informacji. Przyjecie, ze to moment powzigcia informacji o wyniku finansowym spotki
za poprzedni rok obrotowy stanowi poczatek biegu terminu przedawnienia
prowadzitoby do umozliwienia zarzadowi ,,odraczania” tej chwili, praktycznie na tej

samej zasadzie, co w przypadku zatwierdzania sprawozdania finansowego. Uznanie, ze

hipotetyczna wymagalnos¢ opisywana w art. 120 8 1 zdanie drugie KC w przypadku

%2 Uchwata SN z22.11.2013 r., ITl CZP 72/13, OSNC-ZD 2014, nr 2, poz. 40.
93 Uchwala SN z 22.11.2013 r., III CZP 72/13, OSNC-ZD 2014, nr 2, poz. 40 wraz
z orzecznictwem tam wskazanym.
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roszczenia o zwrot zaliczek powstaje juz w dzien po zamknigciu roku obrotowego (i od
tego momentu biegnie termin przedawnienia) pozwala uniezalezni¢ rozpoczecie biegu
terminu przedawniania od jakiegokolwiek dziatania spotki. Pozostaje to w zgodzie
z ogblng tendencjag prawa prywatnego do obiektywnego ujmowania faktow
stanowigcych zrodto wymagalnosci, potaczong z dazeniem do przyspieszenia poczatku
biegu terminu przedawnienia oraz efektywnego uporzadkowania Sytuacji prawnej
roszczen, ktore nie sa dochodzone przez wierzycieli®®. Gdyby wiaza¢ poczatek biegu
terminu przedawnienia z powzigciem przez zarzad informacji o stanie finansowym
spotki (albo sporzadzeniem sprawozdania finansowego) wprowadzaloby to regulacje
analogiczng, do tej z art. 442' § 1 KC, w ktorym przewidziano zwigzanie poczatku
biegu terminu przedawnienia z dowiedzeniem si¢ albo mozliwoscig dowiedzenia si¢
(przy zachowaniu nalezytej starannosci) o szkodzie i osobie obowigzanej do jej
naprawienia®®. Przepis ten stanowi jednak lex specialis odnoszacy sie¢ wylacznie do
roszczen o naprawienie szkody, wyrzadzonej czynem niedozwolonym. Sam ten fakt

powoduje, ze rozwigzanie to nie powinno by¢ stosowane w zw. z art. 455 KC.

Reasumujac, uznaje, ze roszczenie spotki o zwrot zaliczek w trybie art. 3007 § 2
KSH powstaje ex lege juz z chwilg zamknigcia roku obrotowego. To od tego momentu,
w zwigzku z powstaniem stanu hipotetycznej wymagalnosci, na mocy art. 120 § 1
zdanie drugie KC rozpocznie bieg termin przedawnienia. Zarzad od momentu
zamknigcia roku obrotowego moze wezwac akcjonariuszy do zwrotu zaliczek, choc
w praktyce najcze$ciej nastapi to po sporzadzeniu lub po zatwierdzeniu sprawozdania
finansowego®®. Zwrot zaliczek powinien nastapi¢ niezwlocznie po wezwaniu, zgodnie

z dyspozycja art. 455 KC%'.

904 Tak tez w zwigzku z art. 471 KC uchwata SN z 22.11.2013 r., IIl CZP 72/13, OSNC-ZD 2014,
nr 2, poz. 40.

%5 Moment powstania roszczenia spotki wiaze z chwilg sporzadzenia sprawozdania finansowego
B. Wozniak, w: Prosta spétka..., art. 3007

96 Mozna sobie jednak wyobrazié sytuacje, w ktorej wielkoéé straty finansowej w kontrascie do
wysokosci zaliczek bedzie na tyle oczywista i pewna, ze jeszcze przed sporzadzeniem sprawozdania
finansowego cztonkowie zarzadu za zasadne uznaja wezwanie do zwrotu zaliczek — zgodnie z przyjeta
w niniejszej pracy koncepcja beda do tego uprawnieni. Stusznie twierdzi M. Dumkiewicz wskazujac, ze
zarzad powinien wezwaé akcjonariuszy do zwrotu zaliczek, gdy tylko powezmie informacj¢ o wyniku
finansowym spotki za poprzedni rok obrotowy. M. Dumkiewicz, Kodeks spétek..., art. 300Y. Inaczej
G. Keler, ktory podnosi, ze informacja o wyniku finansowym spotki powinna wynika¢ co najmniej ze
sporzadzonego i podpisanego przez zarzad sprawozdania finansowego. G. Keler, w: Prosta spotka..., art.
300%7,

%7 M. Dumkiewicz, Kodeks spétek..., art. 300'7; B. Wozniak, w: Prosta spétkad..., art. 3007,
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5.4.0bowiazek lojalnosci

Istnienie w klasycznej spotce akcyjnej obowigzku lojalnosci akcjonariuszy
stanowito dotychczas przedmiot sporu w doktrynie. Jako argument przemawiajacy
przeciwko istnieniu takiego obowigzku ustawowego wskazywano przede wszystkim,
choé nie tylko, kapitatowy charakter spotki akcyjnej®®. Wydaje sie jednak, Ze racja lezy
po stronie autorow, ktérzy wskazuja na nierozerwalny zwigzek obowigzku lojalnosci
Z naturg stosunku prawnego spotki handlowej®®. W orzecznictwie wyraznie akcentuje
si¢, ze celem kazdej spotki handlowej, zarowno osobowej, jak 1 kapitatowej, podobnie
zreszta jak kazdej korporacji czyli zrzeszenia osob, jest dazenie do osiagnigcia
wspalnego celu (art. 3 KSH). Chodzi tu zresztg nie tylko o cel gospodarczy, ale rowniez
spoteczny, za$ podstawowa cechg kazdej spotki jest idea wspodtdziatania wspolnikoéw
(akcjonariuszy)®®. Niezaleznie od oceny zakresu przedmiotowego i podmiotowego
obowigzku w przypadku pozostatych spotek (w szczegolnosci spotki akcyjnej) mozna
postawi¢ teze, iz obowigzek lojalnosci stanowi element sktadowy konstrukcji prostej
spotki akcyjnej®*!. Rozumieé¢ go nalezy jako obowigzek uczciwego i zgodnego

z dobrymi obyczajami postepowania wobec akcjonariuszy oraz spotki®?,

Zrédha tego obowigzku, tak jak i w przypadku pozostatych spotek, nie wyrazono

expressis verbis w tresci KSH. Doszukiwac si¢ go nalezy w:

98 W. Popiotek, Akcja..., s. 192; A. Szumanski, w: System Prawa..., . 266-267. Na gruncie KH
tak: Szumanski, w: Papiery..., s. 165. Przeciwko istnieniu obowigzku lojalnos$ci wypowiadat si¢ réwniez
m.in. R. Czerniawski, Akcjonariusz..., s. 153. Nie negowano jednocze$nie mozliwosci ustanowienia
takiego obowigzku w statucie, badZz na podstawie innych uméw miedzy akcjonariuszami lub migdzy
akcjonariuszami a spotka. Na temat postanowien umow akcjonariuszy spoiki akcyjnej, ktore mozna uznaé
za prowadzace do obejécia prawa (na gruncie KH) patrz: L. Gasinski, Dopuszczalnosé zawierania
umow..., s. 45in.

S9A, Kappes, Zrédla obowigzku..., s. 163; S. Soltysinski, L. Moskwa, w: System Prawa
Prywatnego. Prawo spotek kapitatlowych, t. 174, red. S. Sottysinski, Warszawa 2015, Rozdziat I, § 8, Nb.
49, Legalis; D. Wajda, Obowigzek lojalnosci w spétkach kapitatowych, Warszawa 2015, s. 5; P. Pinior,
Nadzor..., s. 298; A. Opalski, w: Kodeks spotek handlowych. Tom IIIA..., uwagi na poczatku rozdziatu 2,
Nb. 22; P. Relidzynski, Obowigzek lojalnosci wspolnikow i cztonkow organow spotek kapitatowych, ze
szczegolnym uwzglednieniem monistycznych modeli organow, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2023/1,
S. 29-30. Kwestia lojalno$ci akcjonariuszy znalazta zreszta wydzwigk w orzecznictwie, patrz: wyrok SN
z 16.10.2008 r., Il CSK 100/08, OSNC-ZD 2009, nr 1, poz. 30 wraz z glosa D. Wajdy, Obowigzek
lojalnosci akcjonariuszy przy podejmowaniu uchwat, ,,Prawo Spotek” 2009/9, s. 50-57.

910 Wyrok SN z 10.04.2008 r., IV CSK 20/08, Legalis nr 167829.

%11 Wiecej na temat natury prostej spotki akcyjnej patrz rozdz. 1. Natomiast na temat obowigzku
lojalnosci cztonkow organow prostej spotki akcyjnej patrz: P. Relidzynski, Obowigzek..., s. 32-33;
K. Osajda, Odpowiedzialnosé..., s. 646.

%12 Szerzej na temat definicji ,,obowigzku lojalnosci” w prawie prywatnym patrz: D. Wajda,

Obowigzek lojalnosci w spétkach..., s. 4-7 oraz J. Pokrzywniak, Obowigzek lojalnosci jako element
stosunku obligacyjnego, ,,Monitor Prawniczy” 2003/19, s. 885-889.
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— art. 354 KC, stanowigcym podstawe zasady lojalnosci kontraktowej;

— art. 5 KC, regulujagcym kwesti¢ naduzycia prawa podmiotowego;

— art. 3 KSH, ktory definiuje wynikajacy z czlonkostwa w spoltce, a cigzacy
na akcjonariuszach obowigzek dazenia do osiggni¢cia wspdlnego celu;

— art. 56 KC, zgodnie z ktérym czynno$¢ prawna w postaci umowy spotki
wywiera rowniez skutki wynikajace z zasad wspolzycia spotecznego
i z ustalonych zwyczajow;

— art. 422 KSH, stosowanym odpowiednio do uchwat akcjonariuszy prostej
spotki akcyjnej zgodnie z przepisem art. 3001 KSH, a regulujacym
kwesti¢ zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia sprzecznych z umowa
spotki badZz dobrymi obyczajami i1 godzacych w interes spotki lub

majacych na celu pokrzywdzenie akcjonariusza®?®

— istocie stosunku prawnego spotki;
— zasadzie dobrych obyczajow®,

Przytoczone przepisy i zasady prawne nie powinny by¢ ocenianie odrebnie,
bowiem wlasnie razem tworza one podstawy i granice obowigzku lojalnoéci®®®.
Czestokro¢ zreszta przeplataja sie wzajemnie. Przykladowo przepis art. 422 § 1 KSH
W czgsci, w ktorej wskazuje na konieczno$¢ ochrony dobrych obyczajow przy
podejmowaniu uchwal przez walne zgromadzenie, wyraznie wskazuje na objecie

ochrong tej zasady prawnej.

Majac na wzgledzie, ze istnienie obowigzku lojalnosci kwestionowane byto
w doktrynie przede wszystkim w przypadku spotki akcyjnej (zaréwno co do jego istoty,

jak i zakresu), koniecznym jest wskazanie na cechy prostej spotki akcyjnej, ktore

%13 Wiecej na temat zaskarzania uchwat w prostej spotce akcyjnej patrz podrozdz. 4.2.6.

%4 Wymienione podstawy ogdlne obowiazku lojalnosci w przypadku innych niz prosta spotka
akcyjna spotek kapitatowych, w szczegdlnosci spotki akcyjnej, wskazuja: S. Soltysinski, L. Moskwa,
W: System Prawa..., Rozdziat I, § 8, Nb. 50; A. Kappes, Zrédla obowigzku..., s. 164-166; P. Pinior,
Nadzor..., s. 298-305; M. Tajer, Obowigzek lojalnosci akcjonariuszy, ,,Prawo Spotek” 2011/4, s. 24-26;
D. Wajda, Obowigzek lojalnosci w spétkach..., s. 16-20; D. Wajda, Obowigzek lojalnosci
akcjonariuszy..., s. 51-54; A. Opalski, Obowigzek lojalnosci w spétkach kapitatowych, ,Kwartalnik
Prawa Prywatnego”, 2008 z. 2, s. 476-477. Argumentacja przytoczonych autoréw, opowiadajacych si¢ za
istnieniem w spotkach kapitalowych obowigzku lojalnosci wspolnikow (akcjonariuszy), jest na tyle
przekonywujaca i kompletna, ze wykladnia przytoczonych norm prawnych na przyktadzie prostej spotki
akcyjnej nie wydaje si¢ konieczna. Cho¢ niektore elementy stosunku cztonkostwa uregulowane sa
w sposob oryginalny dla prostej spotki akcyjnej, to nie mozna negowac, ze systemowo podstawy istnienia
obowiazku lojalnosci akcjonariuszy, opieraja si¢ na wystgpowaniu w spotkach kapitalowych takiego
samego rodzaju wigzi pomiedzy akcjonariuszami oraz akcjonariuszami i spotka.

5 Wedlug A. Kappesa potwierdzaja one tylko istnienie obowiazku lojalno$ci jako konstytutywnej
reguly stosunku spotki handlowej. A. Kappes, Zrodla obowigzku..., s. 170.
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z jednej strony odrdzniaja ja od spolki akcyjnej, a z drugiej wskazuja na istnienie w niej
obowigzku lojalnosci. Beda to przede wszystkim osobowe elementy konstrukcyjne
prostej spotki akcyjnej, ksztaltujace jej mniej ,kapitatowy” charakter. Stusznie bowiem
wskazuje si¢, ze zasada lojalnosci ma tym silniejsze znaczenie, im wigkszg role
w spotce odgrywaja elementy osobowe®®. Jednoczesnie nie sposdb zaprzeczyé, ze
prosta spotka akcyjna ma pewne cechy konstrukcyjne, ktore wprowadzaja w niej
znacznie wigcej takich elementow, niz ma to miejsce w spotce akcyjnej®t’. Ponadto jest
ona zblizona konstrukcyjnie do sp. z 0.0., w przypadku ktorej obowigzek lojalnosci

wspdlnikow jest powszechnie przyjmowany w doktrynie®!8,

Cechami prostej spotki akcyjnej przemawiajacymi za istnieniem obowigzku
lojalnoéci akcjonariuszy beda zatem m.in.: brak mozliwosci dopuszczania albo
wprowadzania akcji prostej spotki akcyjnej do obrotu zorganizowanego w rozumieniu
przepisow 0 obrocie instrumentami finansowymi, rezygnacja z anonimowosci
akcjonariatu, brak kapitatu zakladowego, dopuszczalno$¢ wnoszenia wkladow
w postaci pracy lub ustug oraz bardzo szeroki dopuszczalny zakres przywilejow
akcyjnych iindywidualnych. Majac na wzgledzie, ze wyrazona w doktrynie
argumentacja przemawiajgca za istnieniem obowigzku lojalnosci w spotce akcyjnej,
znajduje zastosowanie w zasadzie w pelni rowniez co do prostej spotki akcyjnej oraz, ze
przy tej spolce kapitalowej; odpadly praktycznie wszystkie argumenty, ktore
w przypadku spotki akcyjnej przemawialy za brakiem takiego obowigzku, mozna
z latwos$cig wywies¢ wniosek, ze obowigzek lojalnosci obcigza akcjonariuszy prostej
spotki akcyjnej ipowinien by¢ brany pod uwagg, przy ocenie ich zachowan

podejmowanych w ramach stosunku spotki.

5.5.0bowiazek spelnienia dodatkowych Swiadczen okreslonych w
umowie spolki

Jak juz wskazywano, w art. 300! § 3 KSH stwierdzono wyraznie, ze akcjonariusze
prostej spolki akcyjnej sa zobowigzani jedynie do §wiadczen okreslonych w umowie

spotki. Identycznie kwestia ta zostata uregulowana w spoétce akcyjnej w art. 301 § 4

916 M. Tajer, Obowigzek..., s. 26.

917 Sam ustawodawca okre$la ja jako nowy typ spolki, taczacy cechy spotki osobowej ze spotka
kapitatowa — Uzasadnienie... — druk nr 3236, s. 8.

%18 W miejsce wielu patrz: P. Pinior, Nadzor..., s. 298 i n., wraz ze wskazang tam literaturg.
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KSH. W przypadku klasycznej spotki akcyjnej ustawodawca, w ramach katalogu
otwartego, przewidziat wyraznie trzy obowiazki, ktorymi w  okreslonych

okolicznosciach mozna W statucie obcigzy¢ akcjonariuszy. Sa to:

— zwigzany z akcja imienng obowigzek powtarzajacych si¢ $wiadczen
niepieni¢znych (art. 356 § 1 KSH);

— zwigzany z akcja uprzywilejowang obowigzek spetnienia dodatkowych,
okreslonych w statucie §wiadczen na rzecz spoiki (art. 351 § 3 KSH);

— zwigzany z osobg akcjonariusza, ktéremu przyznano uprawnienia osobiste,
obowigzek spetnienia dodatkowych, okreslonych w statucie $wiadczen

na rzecz spoiki (art. 354 § 2 KSH).

Przy omawianiu spotki akcyjnej, przytoczone obowiazki rozdzielane bywaja na
dwie kategorie: obowigzek powtarzajacych si¢ $wiadczen niepieni¢znych oraz
obowigzki polegajace na zaplacie za uzyskane w spotce przywileje badz uprawnienia
osobiste®®®, Istota i cel przytoczonych przepisdw sa jednak zblizone. Opieraja sie one na
obcigzeniu akcji lub akcjonariuszy pewnymi obowigzkami, w zamian za zwigzane ze
stosunkiem spotki (albo odrebne od niego) korzysci. Jednym z elementow natury
prostej spotki akcyjnej jest elastyczno$¢é przyznawania akcjonariuszom uprawnien
indywidualnych 1 przywilejow akcyjnych. Wyrazem tego jest mozliwo$¢ przyznawania
uprawnien, bez jednoczesnego obcigzania akcjonariuszy (lub akcji) dodatkowymi
obowiazkami, co znalazto wyraz w wylaczeniu z regulacji ustawowe] wyraznego
odniesienia si¢ do wprowadzanych w umowie spétki obowigzkow zwigzanych
z uprzywilejowaniem. Tworzenie takich obowiazkow pozostaje jednak w pelni
dopuszczalne w zwigzku z zasada swobody uméw. Z tego wzgledu zasadne wydaje si¢
jedynie ogblne odniesienie si¢ do mozliwosci konstruowania obowigzkoéw umownych,
z ich ewentualng, bardziej szczegdtowa analiza na kanwie kazdego ze sposobow

uprzywilejowania®?.

919 A. Szumanski, w: System Prawa..., s. 273.
920 Wigcej na ten temat patrz podrozdz. 3.2.1.
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Z.akonczenie

Przedmiot niniejszej rozprawy stanowi kwestia statusu akcjonariusza prostej
spotki akcyjnej — ustalenia jego roli i pozycji w spdlce. Prowadzenie rozwazan w tej
kwestii uzna¢ nalezy za istotne bioragc pod uwage fakt stosunkowo krotkiego
funkcjonowania w polskim obrocie prawnym prostej spoiki akcyjnej, zlozono$¢
I odmiennos¢ regulacji oraz znaczenie wyktadni dla uczestnikow obrotu gospodarczego.
Podkresli¢ nalezy, ze ta nowa forma prawna spoétki kapitatowej zyskuje na uznaniu,
gdyz od czasu jej wprowadzenia regulacji prostej spotki akcyjnej, w Polsce
zarejestrowano prawie trzy tysigce spotek.

Glowng tezg badawcza, przyjeta w niniejszej pracy, jest uznanie, ze status
akcjonariusza prostej spotki akcyjnej w wielu aspektach rézni si¢ od statusu jego
odpowiednikow w pozostatych spotkach kapitalowych, dziatajacych w formie spotki
Z ograniczong odpowiedzialno$cig oraz spotki akcyjnej. Jednocze$nie poczyniono
zatozenie, iz istniejgce wsrod przytaczanych regulacji elementy wspdlne moga, przy
pomocniczym wykorzystaniu powstalego na ich kanwie dorobku pismiennictwa
I judykatury, pozwoli¢ na pelniejsze ustalenie statusu akcjonariusza prostej spotki
akcyjnej. W ramach konkretyzacji gtdéwnej tezy badawczej uznano, ze w toku niniejszej
dysertacji konieczne bedzie: ustalenie norm 1 cech konstrukcyjnych, ksztattujacych
nature¢ prostej spotki akcyjnej, scharakteryzowanie pojecia akcji prostej spotki akcyjnej,
opracowanie roli i zasad funkcjonowania rejestru akcjonariuszy, wyszczegoélnienie
rodzajow akcji, wystepujacych w prostej spolce akcyjnej, okreslenie, jakie prawa
przystuguja akcjonariuszowi z tytutlu czlonkostwa w prostej spotce akcyjnej oraz
ustalenie, jakie obowigzki obcigzajg akcjonariusza prostej spotki akcyjnej. Wydaje sig,
ze badania prowadzone w ramach niniejszej dysertacji, pozwolily na pozytywne

zweryfikowanie postawionej tezy badawczej.

W ramach pierwszego rozdziatu ustalono, ze prosta spotka akcyjna jest spotka
kapitatlowa o charakterze hybrydowym, taczaca w sobie pewne elementy spotki
Z ograniczong odpowiedzialno$cig oraz spoiki akcyjnej. Jej liczne cechy osobowe
sprawiaja, ze odstaje ona jednak znaczaco od tzw. ,,czystej” spotki kapitatlowej, jaka jest
spotka akcyjna. Przy jej tworzeniu ustawodawca inspirowal si¢ regulacjami
zagranicznymi, glownie francuska Société par Actions Simplifiee (SAS). Tym niemniej

petni ona we francuskim porzadku role znaczaco rézna, od tej przewidzianej dla
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polskiej prostej spotki akcyjnej. Tym samym w aspekcie prawnoporownawczym jej
analiza nie okazata si¢ przydatna dla wyktadni przepiséw, regulujacych jej polska
odpowiedniczk¢. Nawigzanie do dorobku doktryny pozwolito jednak na, chociazby
czgsciowe, sprezycowanie bardzo nieuchwytnego pojecia, jakim jest ,,natura” tej nowej
spotki kapitalowej, w szczegodlnosci poprzez wskazanie jej gltownych cech
konstrukecyjnych, uzasadniajacych jej odrgbne uregulowanie oraz zasad prawa spotek,
ktore znajduja do niej zastosowanie. Wérod cech tych wyodrebniono: konstrukeje akcji,
ktore pozbawione sg wartosci nominalnej 1 nie stanowig czesci kapitatu podstawowego
spotki, zastapienie kapitatu zaktadowego kapitatem akcyjnym, mozliwo$¢ wnoszenia
na pokrycie akcji wktadow, polegajacych na $wiadczeniu pracy lub ustug, oparcie
systemu ochrony wierzycieli nie na kapitale zaktadowym, a na ograniczeniu wyptat na
rzecz akcjonariuszy, przy uwzglednieniu wielko$ci zadluzenia i stopniu wyplacalnosci
spotki, brak wyraznego ograniczenia zakresu i intensywnosci przywilejow akcyjnych
oraz uprawnien indywidualnych, a takze mozliwo$¢ wyboru miedzy monistycznym
I dualistycznym systemem zarzadzania. Jako znajdujace zastosowanie zasady
okreslono: zasad¢ jednakowego traktowania akcjonariuszy, zasade zbywalnos$ci akcji,
zasad¢ rzadow wigkszo$ci, zasade lojalno$ci akcjonariuszy, zasade zwigzania
uprawnien akcjonariusza z akcjami oraz zasade¢ wyodrgbnienia struktury organizacyjne;.
Ze szczegblng uwagg odniesiono si¢ do odejScia przez ustawodawce od zasady
proporcjonalno$ci praw 1 wkladow. Stanowi to bowiem jedno z najbardziej
drastycznych rozwigzah, jakie w proste] spolce akcyjnej zostaly przewidziane.
Odniesiono si¢ takze do procesu legislacyjnego poprzedzajacego wprowadzenie prostej
spotki akcyjnej, a takze widokdéw na jej przysztos¢ w obrocie gospodarczym.

W dalszej czeSci pracy wnikliwie przeanalizowano instytucje rejestru
akcjonariuszy. Nie do przecenienia jest jego rola dla samych akcjonariuszy, bowiem
zgodnie z przepisem art. 300®® § 1 KSH wobec spotki to osobe wpisang do rejestru
uwaza si¢ za akcjonariusza. Okreslono, z czym wigze si¢ zasada jawno$ci rejestru
akcjonariuszy, w szczegolno$ci wskazano na brak dostgpu do niego o0soéb
zainteresowanych nabyciem akcji. Przenalizowano procedur¢ zawarcia umowy
o prowadzenie rejestru akcjonariuszy. Dokladnie odniesiono si¢ do procedury samego
dokonania wpisu w rejestrze akcjonariuszy. Wskazano, ze problematyczng jest kwestia
podstawy prawnej zobowigzania do uiszczenia na rzecz podmiotu prowadzacego rejestr
akcjonariuszy oplaty za dokonanie wpisu przez osoby trzecie (osoby inne niz sama

spotka) — tj. akcjonariuszy oraz osoby majace interes prawny w dokonaniu wpisu.
247



Uznano, ze brak jest mozliwo$ci natozenia na osoby trzecie (czy to w umowie spoiki,
czy to w umowie 0 prowadzenie rejestru akcjonariuszy) obowigzku uiszczania na rzecz
podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy optaty od wpisu do rejestru
akcjonariuszy. Zakwestionowano dopuszczalnos¢ dokonania przez podmiot prowadzacy
rejestr akcjonariuszy korekty wpisu, w przypadku, gdy dysponuje on dokumentami takg
korekte uzasadniajgcymi. Za dopuszczalne uznano jednak dokonanie przez podmiot
prowadzacy rejestr akcjonariuszy z urzedu autokorekty, prowadzacej do sprostowania
oczywiste] omytki pisarskiej. Sformutowano wytyczne dla podmiotow prowadzacych
rejestr akcjonariuszy w zakresie rozumienia pojecia ,,uzasadnionych watpliwosci”,
ktérych wystapienie warunkuje konieczno$¢ badania zgodno$ci z prawem oraz
prawdziwosci dokumentow uzasadniajacych dokonanie wpisu.

Znaczng czg$¢ pracy poswiecono, zgodnie z przyjetymi celami szczegdlowymi,
charakterowi wpisu w rejestrze akcjonariuszy. Okreslono, w jakich wypadkach wpis
do rejestru  akcjonariuszy bedzie miat charakter deklaratoryjny, a w jakich
konstytutywny. Udowodniono, ze zbycie papierdw wartosciowych rejestrowych
W postaci akcji prostej spotki akcyjnej dokonywane jest w oparciu o autonomiczny
rezim przenoszenia praw podmiotowych, a nie regulacje odnoszace si¢ do przelewu.
Pomimo tego opowiedziano si¢ za tym, ze czynno$¢ stanowigca podstawe
rozporzadzenia akcja prostej spotki akcyjnej ma charakter kauzalny, a wigc jesli umowa
stanowigca podstawe rozporzadzenia akcja zostanie uznana za niewazng, to dokonany
na jej podstawie wpis do rejestru akcjonariuszy nie bedzie prowadzit do skutecznego
przeniesienia akcji. Podjeto probe rozstrzygnigcia watpliwosci, czy wpis do rejestru
akcjonariuszy jest podstawg i zrodlem skutku rozporzadzajacego, czy tez jedynie
dopetnieniem stanu faktycznego (warunkiem prawnym — conditio iuris) niezbednym dla
wywotania skutku rozporzadzajacego. Wypowiedziano si¢ przeciwko odchodzeniu od
modelu umowy o podwdjnym skutku uznajac, ze wpis do rejestru akcjonariuszy
powinien by¢ traktowany jedynie jako warunek prawny, niezbedny dla wywotania
skutku rozporzadzajacego. W intencji ostatecznego rozstrzygnigcia tej kwestii,
sformutowano postulat de lege ferenda usuni¢cia z KSH regulacji, pozwalajacych na
dokonanie wpisu w rejestrze akcjonariuszy na podstawie oswiadczenia akcjonariusza o
zobowigzaniu do przeniesienia akcji albo obcigzenia akcji ograniczonym prawem

rzeczowym.
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W dalszej kolejnosci ustalono podstawy odpowiedzialnosci podmiotu
prowadzacego rejestr akcjonariuszy za wykonanie umowy — oparto si¢ na zasadach
odpowiedzialnosci kontraktowej oraz deliktowej. Stwierdzono, ze podmiot prowadzacy
rejestr akcjonariuszy ponosi odpowiedzialno$¢ kontraktowg za niewykonanie lub
nienalezyte wykonanie obowigzkow, wynikajacych z umowy o prowadzenie rejestru
akcjonariuszy nie tylko wobec spoiki, ale rowniez wobec akcjonariuszy oraz osob

majacych interes prawny w dokonaniu wpisu.

Z samej istoty stosunku czlonkostwa w spoétce, opartego na prawie podmiotowym,
jakim jest akcja, koniecznym bylo scharakteryzowanie desygnatu tego pojecia. Jego
znaczenie, w przypadku prostej spotki akcyjnej, rdézni si¢ bowiem od tego
przyjmowanego w doktrynie przed wprowadzeniem systemowej dematerializacji akcji.
Wskazuje na to chociazby fakt, ze akcje prostej spotki akcyjnej nie posiadajg wartosci
nominalnej 1 nie stanowig cze$ci kapitalu akcyjnego. Sama dematerializacja polega
na pozbawieniu papieru warto$ciowego (akcji) formy dokumentu oraz przyznaniu mocy
prawnej wpisowi w rejestrze akcjonariuszy. W przypadku prostej spotki akcyjnej
dematerializacja akcji powigzana zostala z odstgpieniem od stosowanego dotychczas,
w przypadku akcji, podziatu na akcje imienne i1 akcje na okaziciela. Pomimo
dematerializacji akcje prostej spotki akcyjnej sa jednak papierami wartosciowymi.
Szczegdlnie istotnym jest réwniez znaczenie akcji, jako ogodtu praw akcjonariusza
wzgledem spotki. Kazda akcja jest bowiem odrebnym prawem podmiotowym —
nos$nikiem praw powigzanych w ramach jednej wiazki uprawnien. To wszystkie akcje
posiadane przez danego akcjonariusza traktowane facznie wyznaczal beda zakres,
przystugujacych mu w ramach stosunku spétki uprawnien. Z odrebnoscig kazdej akcji
zwigzana jest zasada ich zbywalnosci. Nie wylacza jej zakaz dopuszczania albo
wprowadzania akcji prostej spotki akcyjnej do obrotu zorganizowanego w rozumieniu
przepisbw o obrocie instrumentami finansowymi. Podobnie, zasadzie tej nie przeczy
dopuszczalno§¢  umownego  ograniczenia  zbywalnos$ci  akcji.  Ustawowym
ograniczeniem zbywalnos$ci akcji bedzie natomiast, przewidziany wprost, wymog zgody
spotki na zbycie akcji nie w petni pokrytych.

Zagadnienia omawiane w zwigzku z pojeciem akcji oraz funkcjonowaniem
podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy taczg si¢ w ramach rozwazan, czynionych
na poczet legitymacji materialnej i formalnej akcjonariusza. To bowiem wpis

w rejestrze akcjonariuszy stanowi podstawe legitymacji formalnej akcjonariusza.
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Jednoczesnie ze wzglgdu na ogdlng zasade konstytutywnosci wpisu w rejestrze
akcjonariuszy dokonanego w nastepstwie nabycia akcji lub ustanowienia na niej
ograniczonego prawa rzeczowego, co do zasady to wtasnie z chwilg wpisu w rejestrze
nabywca akcji (lub uprawniony z niej) uzyska oprocz podstawy legitymacji formalnej
réwniez legitymacj¢ materialng. W ramach dysertacji odniesiono si¢ do skutkow
rozszczepienia legitymacji materialnej i formalnej, a to w sytuacji, gdy osoba wpisana
do rejestru akcjonariuszy w rzeczywistosci akcjonariuszem nie jest. Opowiedziano si¢
za przyjeciem, iz w takich okolicznos$ciach spotka powinna oprze¢ si¢ na tresci art.
300% § 1 KSH i jako akcjonariusza traktowaé osobe legitymowang formalnie, nawet
jesli ma wiedzg, ze inna osoba legitymowana jest materialnie. Przyjeto jednoczesnie, ze
zasada kierowania si¢ przez spotke legitymacja formalng, wynikajaca z wpisu do
rejestru akcjonariuszy nie jest zasada bezwzgledng. Nie bedzie bowiem znajdowac
zastosowania, je$li wpis w rejestrze akcjonariuszy dokonany zostal niezgodnie
z procedurg przewidziang w ustawie — np. brak bylo zadania wpisu lub wpis dokonany
zostat niezgodnie z zadaniem. Przy czym opowiedziano si¢ rOwniez za przyjeciem, ze
spetnienie $wiadczenia do rak osoby wpisanej do rejestru akcjonariuszy zwalnia spotke
z obowigzku $wiadczenia, chyba ze dziatlala w zlej wierze. Kolejno, wyrazono
stanowisko zdecydowanie przeciwne mozliwo$ci stosowania do nabycia akcji od osoby

nieuprawnionej ochrony, przewidzianej przepisem art. 169 8§ 1 KC.

W nastepstwie okreslenia pojgcia akcji, przystagpiono do wytonienia ich rodzajow.
Omowiono podziat na akcje uprzywilejowane (w tym akcje zalozycielskie, akcje nieme
oraz tzw. ,zlota akcj¢”) oraz wzmiankowano rozrdéznienie na akcje gotdéwkowe
i aportowe. Konieczno$é okreslenia rodzajow akcji narzuca przepis art. 300% § 4 KSH,
ktory reguluje kwestie gtosowania grupami akcjonariuszy akcji jednorodzajowych, gdyz
przydzielenie akcji do oznaczonej kategorii ma w zwigzku z nim znaczacy wplyw na
tryb podjgcia uchwatly.

Szczegdlnego znaczenia wobec dokonanych badan nabrala tematyka akcji
uprzywilejowanych. Zasady ich ksztaltowania ro6znig si¢ bowiem znaczaco od tych
przyjetych w przypadku akcji spotki akcyjnej lub udziatéw spolki z ograniczong
odpowiedzialnoscig. Z jednej strony brak gornej, wyrazonej wprost, granicy ich
dopuszczalnego uprzywilejowania. Z drugiej za$ mozliwe jest wykonywanie
szczegblnych uprawnien z akcji, jeszcze przed ich pokryciem. Polaczenie powyzszego,

z otwartym katalogiem dopuszczalnych sposobéw uprzywilejowania prowadzi do
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wniosku, ze akcje uprzywilejowane w prostej spotce akcyjnej mozna ksztaltowac
W sposob dalece bardziej elastyczny, niz bylo to dotychczas mozliwe w spotce akcyjne;.
Ten element swobody w ksztattowaniu przywilejow akcyjnych stanowi glowng ceche
wyrozniajacg prosta spotke akcyjng sposrod pozostatych spotek kapitatowych.
Z zalozenia ma to umozliwi¢ przyznanie szczegdlnego statusu w spoOlce okreslonym
akcjonariuszom (zatozycielom), ze wzgledu na ich role w spotce, np. zwigzang
Z nowatorskimi umiejetnosciami. W obszarze nowych technologii to bowiem
innowacyjno$¢ w prowadzeniu przedsigbiorstwa, na jego wczesnym etapie rozwoju, jest
warto$cia ceniong tak przez rynek, jak i ustawodawce. Ze wzgledu na powyzsze,
koniecznym stalo si¢ sformulowanie wytycznych ograniczajacych  zakres
dopuszczalnego uprzywilejowania akcji w oparciu o natur¢ prostej spotki akcyjnej,
zasade dobrych obyczajow, zasade jednakowego traktowania akcjonariuszy, zasade
swobody uméw oraz gwarancje tworzone w przepisach szczegolnych, np. w art. 300% §
314 KSH.

Jako rozwigzanie nowatorskie zakwalifikowa¢ nalezy instytucje akcji
zatozycielskich, ktoérych odpowiedniki nie wystepuja w innych spoétkach prawa
handlowego. Opierajg si¢ one na uprzywilejowaniu akcji w zakresie prawa glosu w ten
sposob, ze kazda kolejna emisja nowych akcji nie moze narusza¢ okreslonego,
minimalnego stosunku liczby glosoOw przypadajacych na te akcje uprzywilejowane
do ogdlnej liczby gloséw, przypadajacych na wszystkie akcje spotki. Opisujac ich
funkcjonowanie odniesiono si¢ do powstalych w doktrynie watpliwosci na tle ich
zgodnosci z zasada jednakowego traktowania akcjonariuszy. Nastgpnie omoéwiono akcje
nieme, a wigc akcje, co do ktorych wylaczone zostatlo prawo glosu.
W efekcie prowadzonych badan sformutowano tezg, wedle ktorej jedyna funkcja akcji
niemych w prostej spoice akcyjnej jest wylgczenie prawa glosu akcjonariuszy z nich
uprzywilejowanych. Nie oferuja one bowiem form uprzywilejowania innych, niz
mozliwe w przypadku pozostatych akcji. Podobny efekt osiagnaé mozna przy
wykorzystaniu akcji zalozycielskich, bowiem ze swej istoty prowadza one do
znacznego uprzywilejowania glosowego niektorych z akcjonariuszy, przy umniejszeniu
znaczenia glosOw pozostatych z nich. Odniesiono si¢ rowniez do kontrowersyjnej

instytucji ,,ztotej akcji”, ktorej tworzenie uznano za, co do zasady, dopuszczalne.

Przystapiono nastgpnie do sklasyfikowania uprawnien akcjonariusza prostej

spotki akcyjnej, wedle przyjetego w doktrynie podzialu na uprawnienia majatkowe
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1 uprawnienia korporacyjne. W ramach uprawnien majatkowych wyrdzniono i
opracowano prawo do dywidendy (wraz z dotyczacymi go kwestiami szczegdtowymi),
prawo poboru, prawo pierwszenstwa nabycia akcji, prawo do udzialu w masie
likwidacyjnej oraz prawo przejecia majatku spotki. W rozdziale poswigconym
uprawnieniom korporacyjnym opracowano uprawnienie do uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu, prawo glosu, prawo zadania ustgpienia akcjonariusza, prawo
indywidualnej kontroli, prawo do informacji, prawo dostepu do danych w rejestrze
akcjonariuszy, prawo zaskarzania uchwal akcjonariuszy, actio pro socio, prawa

mniejszosci oraz uprawnienia indywidualne.

Omowieniu prawa do dywidendy poswigcona zostata znaczna czg$¢ niniejszej
dysertacji. Spowodowane to bylo podstawowym znaczeniem prawa do zysku, dla
funkcjonowania akcjonariuszy w spotce, wprowadzeniem istotnego novum w postaci
mozliwo$ci wyplaty z kapitalu akcyjnego oraz iloscig watpliwosci, ktére pojawiaja si¢
w doktrynie w zwigzku z tym uprawnieniem. Po przedstawieniu podstawowych cech
prawa do zysku skupiono si¢ na analizie przepisu art. 300%° § 1 KSH. Opowiedziano si¢
za okreslong interpretacja norm tym przepisem ukonstytuowanych, nie podzielajac tym
samym przewazajace] w doktrynie tezy o dopuszczalnosci catkowitego wylaczenia
prawa do zysku. Krytyce poddano rowniez stanowisko o rozdzielno$ci prawa do zysku
1 prawa do wyptaty z kapitatu akcyjnego. Kolejno przystgpiono do wskazania, w jaki
sposob 1 w mys$l jakich zasad nastgpuje wyliczenie dywidendy. Koniecznym byto
opracowanie instytucji, ograniczajacych swobode dokonywania wyplat na rzecz
akcjonariuszy — testu bilansowego, testu wyplacalnosci oraz postepowania
konwokacyjnego. Na ich tle przedstawiono role kapitalu akcyjnego — kolejnej
z instytucji nowatorskich w polskim prawie spotek. Odniesiono si¢ do zwigzanych
z wyplata dywidendy przywilejow akcyjnych 1 uprawnien indywidualnych,
w szczegdlnosci przywileju dywidendy wyréwnawczej. Nastepnie przedstawiono
zasady ustalania kregu oso6b uprawnionych do dywidendy, dnia dywidendy oraz dnia
wyptaty dywidendy. Szerzej przedstawiono kontrowersyjng kwesti¢ wymagalnosci
roszczenia o zaptate dywidendy. Na koncu tej czgsci dysertacji, dokonano analizy
pojecia zaliczki na poczet dywidendy, ktéra cho¢ znana w prawie spotek, w przypadku
prostej spotki akcyjnej cechuje si¢ roznicami, wynikajacymi z implementacji instytucji

kapitatu akcyjnego.
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Powyzsze rozwazania doprowadzily do wniosku, Ze korzystanie z prawa do
dywidendy w prostej spotce akcyjnej roézni si¢ znaczaco od czynnosci, zwigzanych
z wyplata dywidendy w sp. z 0.0. oraz spélce akcyjnej. Wprowadzenie tzw. swobody
wyplat kosztem kapitatu akcyjnego, stanowi wyrazne odst¢gpstwo od dotychczasowych
zasad panujacych w spotkach kapitatowych. Cho¢ stusznie podnoszone sa watpliwosci,
co do zwigzanego z tym faktem poziomu ochrony wierzycieli, to nie mozna
kwestionowa¢ tego, ze takie rozwigzanie zapewnia akcjonariuszom prostej spotki
akcyjnej wickszg elastyczno$¢ w dysponowaniu $rodkami finansowymi spoiki.
W polaczeniu z brakiem wyraznego ograniczenia dopuszczalnych przywilejow
dywidendowych oraz mozliwo$cia wnoszenia do spoiki tytulem wkladu $§wiadczenia
pracy lub ushug $wiadczy to o znacznie wigkszej swobodzie kreowania stosunkow
majatkowych w prostej spoice akcyjnej, niz w dotychczasowych spotkach
kapitatowych.

W kolejnej czgéci pracy opracowano prawo poboru, ktdore w prostej spoice
akcyjnej unormowano z pewnymi roznicami wobec ksztaltu tej instytucji,
przewidzianego w pozostatych spotkach kapitatowych. Oprocz omoéwienia cech
ogolnych prawa poboru oraz procedury realizacji tego uprawnienia wskazano na
znaczenie mozliwosci wylaczenia lub ograniczenia prawa poboru w umowie spotki,

ktora to regulacja w spotce akcyjnej nie zostata przewidziana.

W ramach kolejnego podrozdziatu analizie poddano prawo pierwszenstwa
nabycia akcji, ktore z jednej strony nalezy wyraznie odr6zni¢ od prawa poboru 1 prawa
pierwokupu, z drugiej za$§ zaznaczyC, ze jest to jedynie modelowa regulacja, nie
znajdujaca zastosowania ex lege, a jedynie w oparciu o postanowienia umowy spotki.
Cho¢ przepis regulujacy to =zagadnienie, co do zasady, sformutowany zostal
prawidlowo, to materia pierwszenstwa nabycia akcji wymagata pewnego
uszczegotowienia, przede wszystkim w zakresie kwestii w ustawie przemilczanych.
Z racji dyspozytywnego charakteru regulacji, szerzej odniesiono si¢ do znacznego
zakresu mozliwych modyfikacji umownych tej instytucji. Intencja byto wyrazniejsze
zaznaczenie ram normatywnych, w ramach ktérych porusza¢ si¢ moga osoby
formutujace odpowiednie postanowienia umowy spoiki. Uznajac, ze jest to zagadnienie
0 duzym znaczeniu praktycznym, odniesiono si¢ szerzej do skutkow przeprowadzenia
procedury skorzystania z pierwszenstwa nabycia akcji w sposob wadliwy, w tym

z pominigciem zgody wyrazanej przez zarzad. Wprowadzenie ustawowego modelu
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prawa pierwszenstwa nabycia akcji powinno zwigkszy¢ czgstotliwosé 1 tatwosé
wykorzystywania tej instytucji. Skorzystanie z niej utatwia zachowanie statosci sktadu
osobowego akcjonariuszy, a w rezultacie chroni przed przystgpieniem do spétki oséb
trzecich. W aspekcie systemowym wprowadzenie ustawowej konstrukcji prawa
pierwszenstwa nabycia akcji, to wigc kolejny krok ustawodawcy w stron¢ zapewnienia
mozliwie jak najwigkszej kontroli nad pozycja poszczegolnych akcjonariuszy w spotce
oraz stabilno$cig akcjonariatu. W prostej spotce akcyjnej prostsze jest zatem nie tylko
uksztattowanie statusu akcjonariuszy wedle ich potrzeb, ale i zapewnienie jego

trwatosci.

Nastgpnie omowiono prawo do udziatu w masie likwidacyjnej, sprowadzajace si¢
do powstania po stronie akcjonariusza roszczenia co do wlasciwej czesSci majatku
spotki, wyodrebnionej w postepowaniu likwidacyjnym. Jako, ze jest to typowe
uprawnienie majatkowe, funkcjonujace w spotkach kapitalowych wystarczajacym byto
odniesienie si¢ do wyksztalconego juz dorobku doktryny 1 orzecznictwa, przy
ograniczeniu si¢ do wskazania cech szczeg6lnych, wystepujacych tylko w prostej spotce
akcyjnej. Wiecej uwagi poswigcono prawu przejecia majatku spolki, ktore stanowi dla
prostej spolki akcyjnej rozwigzanie oryginalne. Sprowadza si¢ ono do przejecia catosci
majatku spotki przez oznaczonego akcjonariusza, z jednoczesnym zakonczeniem bytu
prawnego spolki. Dokonano analizy przestanek skutecznego skorzystania z tej instytucji
oraz procedury, w ramach ktorej przejecie majatku nastepuje. Pozytywnie oceniono
gléwne zalozenia tego uprawnienia z zastrzezeniem, ze wymaga ono wzmocnienia roli
1 ochrony wierzycieli spoiki.

Szczegodlne znaczenie dla wynikow przeprowadzonych badah miata ocena w jaki
sposob unormowane zostaly uprawnienia korporacyjne akcjonariusza prostej spoiki
akcyjnej (oraz instrumenty prawne $cisle z nimi zwigzane). To bowiem sposob ich
uksztaltowania najmocniej wptywa na to, jak akcjonariusz moze ksztalttowac lub
chroni¢ swoja pozycje w spotce. Najlepszym tego przyktadem jest bezwzgledne
uprawnienie do osobistego uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, bez ktorego
akcjonariusz bytby pozbawiony realnego wpltywu na kierowanie sprawami spotki.
Majac to na uwadze skupiono si¢ na okresleniu katalogu oso6b uprawnionych do
uczestnictwa oraz mozliwosci uczestnictwa z pomocg pelnomocnika. Kolejno
omoOwiono zwigzane $cisle z prawem uczestnictwa prawo glosu, ktére zapewnia wptyw

na tre$¢ podejmowanych uchwatl. Odniesiono si¢ do szczegolnych wyjatkow, gdy prawo
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to ulega ograniczeniu (badz tez wylaczeniu) oraz wskazano na sposob uregulowania
uprzywilejowania prawa glosu, ktore stanowi jedng z cech charakterystycznych prostej
spotki akcyjnej. Ze wzgledu na przyjete wobec uprawnien korporacyjnych zatozenia
konstrukcyjne (m.in. wlasnie brak wyraznego limitu glosoéw przypadajacych na akcje
uprzywilejowane), akcjonariuszowi prostej spotki akcyjnej moze przyshugiwac
proporcjonalnie wigcej gloséw, niz w innych spotkach kapitatowych, a nawet staty
poziom gloséw, w razie wykorzystania akcji zatozycielskich. Na etapie zaktadania
prostej spotki akcyjnej mozliwe jest zatem zapewnienie akcjonariuszowi wyjatkowo
silnej pozycji w ramach walnego zgromadzenia oraz zagwarantowanie, ze pozycja ta

utrzymywac si¢ bedzie w trakcie funkcjonowania spotki.

Uwaznie przenalizowano prawo zadania ustgpienia akcjonariusza, jako ze jest to
instytucja w KSH nowatorska. Z zalozenia ma ona dawaé szans¢ akcjonariuszowi
mniejszo§ciowemu na opuszczenie spotki, gdy zbycie akcji nie jest dla niego tatwe.
Zapewnienie akcjonariuszowi prostej spotki akcyjnej ustawowej mozliwosci
skorzystania z tej instytucji zdecydowania wzmacnia jego pozycj¢. Juz sama zresztg
potencjalna mozliwos$¢ skorzystania z tego uprawnienia, ma szans¢ wzmocni¢ pozycj¢
akcjonariusza mniejszosciowego na etapie negocjacji z pozostatymi akcjonariuszami.
Z tego wzglegdu w doktrynie pojawiaja si¢ postulaty wprowadzenia tej instytucji
roOwniez w sp. z 0.0. Dostrzegajac pewne watpliwosci w wykladni przedmiotowego
przepisu, odniesiono si¢ rowniez do znaczenia wyroku orzekajacego ustapienie

akcjonariusza ze spotki.

Szerszego opracowania wymagaly prawo indywidualnej kontroli oraz prawo do
informacji. Ustawodawca zdecydowal si¢ bowiem na przyznanie akcjonariuszom
prostej spotki akcyjnej uprawnien, ktore dotychczas wystepowaty odrgbnie w sp. z o0.0.
1 spotce akcyjnej. Cho¢ zagwarantowanie akcjonariuszom szerszego niz w pozostalych
spotkach kapitatowych katalogu uprawnien informacyjnych zdecydowanie wzmocnito
ich pozycje, to brak wyraznych norm kolizyjnych utrudnia praktyczne zastosowanie
tych instytucji. Pod wzgledem przypisywanej funkcji, zwigzane z uprawnieniami
informacyjnymi jest rowniez prawo dostgpu do danych w rejestrze akcjonariuszy. Pelni
ono nawet istotniejsza role, ze wzgledu na znaczenie wpisu w rejestrze akcjonariuszy
dla legitymacji formalnej i materialnej akcjonariusza. Odniesiono si¢ do tego, czy

prawo to przystuguje réwniez uzytkownikowi i zastawnikowi uprawnionym z akcji —
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kwestia ta pozostaje bowiem w doktrynie przedmiotem sporu, co uzasadnia rozwigzanie

tego problemu w ramach wniosku de lege ferenda.

Jako jedne z ostatnich, w ramach podrozdziatu po$wigconego uprawnieniom
korporacyjnym, wzmiankowane zostaly prawo zaskarzania uchwal akcjonariuszy,
instytucja actio pro socio oraz prawa mniejszo$ci. Ograniczono si¢ do jedynie
skrétowego wymienienia podstawowych kwestii, dotyczacych tych zagadnien. Zgodnie
z zamiarem ustawodawcy zostaly one bowiem uksztalttowane w sposob analogiczny, jak
W pozostatych spotkach kapitalowych. Ponadto prawa mniejszosci (prawa kolektywne)
z zalozenia nie mialy stanowi¢ gléwnej tematyki niniejszej pracy. Wiecej uwagi
poswigcono jednak instytucji actio pro socio w zakresie legitymacji biernej. Kwestia ta

zostala bowiem uregulowana odmiennie, niz w pozostalych spotkach kapitatowych.

Rozdzial poswigcony uprawnieniom akcjonariuszy zakonczono opracowaniem
uprawnien indywidualnych, ktére stanowia odpowiednik dotychczas funkcjonujacych
w spotkach kapitatowych uprawnien osobistych. Jako, ze w prostej spotce akcyjnej nie
przewidziano  wyraznych granic przedmiotu 1 intensywno$ci  uprawnien
indywidualnych, instytucja ta ma szczegélne znaczenie dla ksztaltowania pozycji
akcjonariusza w spoélce. I nie tylko zreszta akcjonariusza, bowiem opowiedziano si¢ za
stanowiskiem, ze uprawnienia indywidualne moga by¢ przyznawane osobom, ktore nie
maja statusu akcjonariusza — musza by¢ jednak oznaczone, a nie wskazane
abstrakcyjnie. W zwigzku z powyzszym zagadnieniem, duza uwage przypisano
momentowi wygasnigcia uprawnien, ich dziedziczno$ci oraz ewentualnego
wypowiedzenia. Odniesiono si¢ tez do tego, jaki ksztatt konkretnie mogg przybrac
uprawnienia indywidualne w spotce. Z zasady musialy to by¢ rozwazania jedynie
przyktadowe, potaczone 2z okreSleniem norm ograniczajagcych dopuszczalne
uprzywilejowanie.

Podsumowujac te¢ czgs¢ badan mozna stwierdzi¢ ze zdecydowaniem, ze status
akcjonariusza prostej spotki akcyjnej, na tle pozostatych spolek kapitatowych
uksztattowany zostal przez ustawodawce specyficznie. Wykluczono mozliwosé
tradycyjnego miarkowania pozycji akcjonariusza w spotce w oparciu o jego udzialu
w kapitale podstawowym spolki. Nie przewidziano jednoznacznych, maksymalnych
granic dopuszczalnych przywilejéw akcyjnych i uprawnien indywidualnych, zaréwno
co do ich przedmiotu, jak i intensywnos$ci. Jednoczesnie wprowadzono instytucje

umozliwiajgce zelazne wrecz umocnienie pozycji poszczegolnych akcjonariuszy — akcje
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zatozycielskie oraz akcje nieme (ktére to akcje nieme stanowig jedynie sposob
ograniczenia akcjonariuszy z nich uprawnionych). Wzmocnienie pozycji jednych
akcjonariuszy zawsze bedzie jednak skutkowac ostabieniem pozycji pozostatych. Cho¢
elastycznos$¢ ksztaltowania uprawnien stanowita jeden z gldéwnych celéw ustawodawcy,
to korzystanie z instrumentow przez niego zapewnionych powinno odbywac si¢
z daleko idaca ostroznosciag. W prostej spotce akcyjnej niezwykle bowiem tatwo
0 niezamierzone naruszenie podstawowych zasad aksjologicznych, obowigzujacych

w spotkach kapitatowych.

Podjete w dysertacji rozwazania umozliwily takze postawienie konkluzji,
ze cho¢ obowiazki akcjonariusza nie powinny by¢ zaliczane do pojecia akcji,
to ze wzgledu na ich systemowe powigzanie ze statusem akcjonariusza, zasadnym jest
ich szczegotowe omowienie. Wyszczegolniono wigc obowigzek wniesienia wkladu
na pokrycie akcji w pelnej wysokosci, obowigzek zwrotu wyptaty dokonanej wbrew
przepisom lub umowie spotki, obowigzek zwrotu zaliczki wyptaconej na poczet
przewidywanej dywidendy, obowigzek lojalnoSci wobec spotki oraz innych
akcjonariuszy oraz obowigzek spelnienia dodatkowych $wiadczen, okreslonych

W umowie spofki.

Obowigzek wniesienia wkladu nalezy uzna¢ za podstawowy, bezwzgledny
obowiazek akcjonariusza. W przypadku prostej spotki akcyjnej obowigzek ten nie musi
by¢, co do zasady, realizowany az do uptywu trzech lat od dnia wpisu spotki do KRS.
Jednoczesnie, jezeli warto§¢ wkladu niepieni¢znego przeznaczonego na kapitat akcyjny
zostala znacznie zawyzona w stosunku do jego wartosci godziwej w dniu objecia akcji,
akcjonariusz, ktory wnidst taki wktad, jest obowigzany wyréwna¢ spotce brakujaca
warto$¢. Kolejno, przeanalizowano obciagzajacy akcjonariusza bezwzgledny obowigzek
zwrotu otrzymanej wyplaty, jesli zostata ona dokonana wbrew przepisom prawa lub
postanowieniom umowy spotki. W jego ramach opowiedziano si¢ za stanowiskiem, iz
przepis art. 30022 § 1 KSH odnosi si¢ wyltacznie do wyptat opartych na stosunku spotki.
Szerzej opisano problematyke zwigzang z wykorzystanym, w powyZzszym przepisie,
okresleniem ,,wyplata”. W ramach tych rozwazan uznano, ze przepis art. 300%2 § 1 KSH
obejmuje swym zakresem zarowno $wiadczenia pieni¢zne, jak 1 $wiadczenia
niepieni¢zne dokonywane na rzecz akcjonariusza. W dalszej kolejnosci uznano, ze
obowigzek zwrotu zaliczki, uregulowany w art. 300%" § 2 KSH przechodzi na nabywce

akcji wraz zudzialem, co moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej zwrotu Srodkow
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w wysokosci wyptaconej zaliczki dokonywaé bedzie osoba inna, niz ta, ktéra zaliczke
otrzymala. Przedstawiono takze stanowisko na temat pominigcia przez ustawodawce
w art. 300 § 2 KSH sytuacji, gdy spotka co prawda osiagneta zysk w wysokosci
wyzszej od wyptaconych zaliczek, jednak walne zgromadzenie nie podjeto uchwatly
w sprawie podziatu zysku albo nie przeznaczylo zysku na poczet dywidendy.
Opowiedziano si¢ za przyjeciem, ze obowigzek zwrotu zaliczek na poczet dywidendy
powstaje ex lege z koncem roku obrotowego, niezaleznie od podjecia przez spotke

jakichkolwiek czynnosci.

Dalszg cze$¢ rozprawy poswiecono obowigzkowi lojalnosci. W $lad za
wiekszoscig przedstawicieli doktryny stwierdzono, ze obowigzek ten jest S$cisle
zwigzany z naturg stosunku prawnego spotki handlowej. W efekcie koniecznym byto
przyznanie, ze obowigzek ten wystepuje rowniez w prostej spotce akcyjnej. Jego
zrodtem sg, wykladane tacznie, przepisy art. 354 KC, art. 5 KC, art. 3 KSH, art. 56 KC,
art. 422 KSH, istota stosunku prawnego spolki oraz zasada dobrych obyczajow. Jako
ostatni opracowano obowigzek spelnienia §wiadczen, okres§lonych w umowie spotki.
Ograniczono si¢ jednak tylko do wskazania, ze mozliwo$¢ tworzenia tego rodzajow

obowigzkow zarowno dopuszcza, jak 1 ogranicza zasada swobody umow.

Majac na uwadze powyzsze, nalezy uznac, ze postawiona na poczatku niniejszej
pracy hipoteza badawcza zostala zweryfikowana pozytywnie — status akcjonariusza
prostej spotki akcyjnej w istocie cechujg znaczace rdéznice wobec statusu akcjonariusza
spoltki akcyjnej oraz statusu wspolnika spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig. W tym
jednak zakresie, w ktorym majg one cechy wspolne, mozliwe jest wykorzystanie
w procesie wyktadni dorobku doktryny i orzecznictwa powstatego na dlugo, zanim
do zycia powotano pierwsza prosta spotke akcyjng. Konkludujac, wnioski wyciagnigte
w ramach niniejszej pracy wydaja si¢ mozliwe do wykorzystania zarowno w ramach
dalszych rozwazan doktrynalnych, jak i w praktyce obrotu oraz przez judykaturg.
Kontynuowanie dyskursu w przedmiocie objetym niniejszg dysertacja powinno
pozwoli¢ na rozwigzanie pewnych, wynikajacych z uchybien ustawodawcy, problemow
prawnych, jeszcze zanim zdaza one wplynaé¢ negatywnie na akcjonariuszy prostych

spotek akcyjnych.
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