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Abstrakt: Ustawodawca 30 sierpnia 2019 roku dokonat zasadniczej zmiany przepiséw kodeksu spo-
ek handlowych w odniesieniu do akcji oraz zasad przenoszenia z nich praw w spolce akcyjne;.
Nowo wprowadzone przepisy, ktore majg wejs¢ w zycie od 1 stycznia 2021 roku, przewidujg bo-
wiem obligatoryjno$¢ dematerializacji akcji oraz utworzenie rejestru akcjonariuszy, ktorego celem
jest zastapienie ksiegi akcyjnej. Zamiarem ustawodawcy byto rowniez dokonanie ujednolicenia
rezimu przenoszenia praw z akcji imiennych i na okaziciela, ktéry ma si¢ opiera¢ na zatozeniach
analogicznych do tych dotyczacych przenoszenia praw z papieréw wartosciowych regulowanych
w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi. W niniejszym artykule podjgto probe analizy
uchwalonych przepiséw i mogacych pojawiaé si¢ na tle ich stosowania watpliwosci interpretacyj-
nych. Celem dokonanej analizy byto takze okreslenie, czy uchwalone przepisy wprowadzajace nowe
zasady przenoszenia praw z akcji w kodeksie spotek handlowych maja charakter zupetny i odrebny
wzgledem przepisow kodeksu cywilnego.

Stowa kluczowe: akcje, rejestr akcji, przelew, papiery wartosciowe

WSTEP

Regulacja dotyczgca akcji zawarta w przepisach kodeksu spotek handlowych!
wzbudzala w polskiej praktyce gospodarczej liczne watpliwosci natury interpreta-
cyjnej. Wigkszos¢ z nich wynikata z dualizmu reziméw przenoszenia praw z akcji
imiennych i akcji na okaziciela, jak rowniez z okreslenia charakteru prawnego
wpisu do ksiegi akcyjnej oraz stosowania do kwestii nieuregulowanych w przepi-
sach kodeksu spotek handlowych regulacji dotyczacej papierow wartosciowych

I Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 roku Kodeks spotek handlowych (Dz.U. Nr 94, poz. 1037;
tekst jedn. Dz.U. z 2019 1. poz. 505, 1543, 1655, 1798, 2217), dalej: k.s.h.
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zawartej w kodeksie cywilnym?. Ustawodawca 30 sierpnia 2019 roku dokonat
zasadniczej zmiany przepisow, ktorej podstawe stanowita dematerializacja akcji.
Zgodnie z nowym brzmieniem art. 328 § 1 k.s.h. akcje nie maja bowiem formy
dokumentu. Uchwalona ustawa o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych
oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. z 2019 r. poz. 1798) przewiduje zatem obli-
gatoryjno$¢ dematerializacji akcji oraz utworzenie rejestru akcjonariuszy, ktorego
celem jest zastgpienie dotychczasowej instytucji w postaci ksiegi akcyjnej. Jed-
noczesnie, z nie do konca wiadomych przyczyn, utrzymany zostat podziat akcji
na imienne oraz na okaziciela. Celem regulacji jest rowniez dokonanie ujedno-
licenia rezimu przenoszenia praw z akcji, ktéry ma si¢ opiera¢ na zatozeniach
analogicznych do tych dotyczacych przenoszenia praw z papierow wartosciowych
regulowanych w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi3. W konsekwencji
wylaczone zostanie zastosowanie wielu przepisow odnoszacych si¢ do przenosze-
nia praw z akcji, zawartych w kodeksie cywilnym.

Z tychze wzgledow powstaje zasadnicze pytanie, czy przepisy kodeksu spo-
tek handlowych od 1 stycznia 2021 roku, czyli od momentu planowanego wejs$cia
w zycie nowej regulacji, beda tworzy¢ regulacje zupetng i w swoim charakterze
odrebng wzgledem przepisow kodeksu cywilnego dotyczacych papieréw warto-
sciowych. W niniejszym opracowaniu podjeto probe okreslenia tej zaleznoSci.
W pierwszej czgsci opracowania przedstawiono rowniez zasady przenoszenia
praw z akcji, opierajac si¢ na jeszcze obowigzujacych przepisach, czego celem
jest ukazanie zlozonos$ci zagadnien oraz konsekwencji wprowadzonych zmian,
jak rowniez mogacych powstaé¢ problemoéw natury interpretacyjnej. Oczywiscie
zaznaczy¢ nalezy, ze ramy opracowania nie pozwalajg na rozpatrzenie wszystkich
aspektow tematu badawczego.

1. PRZENIESIENIE PRAW Z AKCJI IMIENNE]J
I AKCJI NA OKAZICIELA NA GRUNCIE REGULACIJI
OBOWIAZUJACEJ DO 1 STYCZNIA 2021 ROKU

Zgodnie z trescig obowigzujacego do konca 2020 roku przepisu art. 339 k.s.h.
przeniesienie akcji imiennej nastepuje przez pisemne o$wiadczenie albo na sa-
mym dokumencie akcji, albo osobnym dokumencie oraz wymaga przeniesienia
posiadania akcji. W odroznieniu zatem od przeniesienia praw z akcji na okaziciela
przeniesienie praw z akcji imiennej wymaga dokonania odmiennych czynnosci
niz tylko wydania dokumentu akcji. W konsekwencji oznacza to, ze do dokonania

2 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz.U. Nr 16, poz. 93; tekst jedn.
Dz.U. 22019 r. poz. 1145, 1495), dalej: k.c.

3 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. Nr 183, poz.
1538 z pozn. zm.), dalej: ObrIFinU.
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przeniesienia praw z akcji imiennej na rzecz nabywcy wymagane jest, po pierw-
sze, oswiadczenie akcjonariusza, wyrazajace jego wole przeniesienia praw z akcji
na okreslong osobg, oraz, po drugie, przeniesienie posiadania dokumentu akcji.

W odniesieniu do pierwszego elementu nalezy uznac, ze stosowne oswiadcze-
nie zbywcy akcji, o ktorym stanowi art. 339 k.s.h., nie moze by¢ poczytywane za
indos*. W doktrynie przedmiotu wyrazono rowniez odmienne stanowisko®. Z tym
drugim pogladem nie mozna si¢ jednak zgodzi¢, za czym przemawiajg liczne ar-
gumenty. Przede wszystkim nalezy zwrdci¢ uwagg, ze nie znajdujemy w tresci ja-
kiegokolwiek przepisu kodeksu spotek handlowych podstawy przypisania takiego
charakteru oswiadczeniu, o ktorym mowa w art. 339 k.s.h. Ustawodawca nie po-
stuguje sie tutaj terminem ,,indos”, co nalezy uzna¢ za zabieg celowy®. Dodatkowo
trzeba wskaza¢ na argument praktyczny. Przypisanie omawianemu o$wiadczeniu
charakteru indosu oznaczatoby w konsekwencji trudna do pogodzenia sytuacje.
Nabyweca akcji musiatby bowiem w celu udowodnienia legitymacji materialne;j
wzgledem spotki wykazywac nieprzerwanym ciggiem indosow ztozonych przez
poprzedzajacych go uprawnionych. Z uwagi na podniesione okoliczno$ci uznaé
trzeba, ze o$wiadczenie, o ktorym mowi art. 339 k.s.h., jest rodzajem przelewu’.
Z tego tytulu zasadne jest uznanie czynnosci przenoszacej prawa z akcji imiennej
jako czynnosci kauzalnej, czyli czynnosci, ktorej skutecznos¢ zalezy od prawidto-
wosci istnienia causae (art. 510 § 2 k.c.). Aczkolwiek zgodzi¢ sie nalezy z wy-
razonym w doktrynie pogladem, Ze przepis art. 339 k.s.h. dokonuje modyfikac;ji
rezimu przenoszenia praw z akcji imiennej wzgledem ogdlnych zasad przelewu
wierzytelno$ci®.

4 Tak A. Kidyba, Kodeks spotek handlowych, t. 2, Warszawa 2013, s. 240; A. Kondracka,
Przenoszenie praw z akcji a przenoszenie prawa z weksla, ,,Rejent” 1999, nr 5, s. 64; A. Opalski, [w:]
Kodeks spélek handlowych, t. 3a. Komentarz, red. A. Opalski, Warszawa 2016, s. 805; idem, [w:]
System Prawa Prywatnego, t. 17b. Prawo spolek kapitatowych, red. S. Sottysinski, Warszawa 2016,
s. 494; S. Sottysinski, M. Mataczynski, [w:] Kodeks spotek handlowych, t. 3, red. S. Sottysinski et
al., Warszawa 2013, s. 311; A. Szumanski, [w:] W. Pyziol, A. Szumanski, . Weiss, Prawo spotek,
Warszawa 2014, s. 907 n.; tak rowniez W. Popiolek, [w:] Kodeks spotek handlowych. Komentarz,
red. J.A. Strzgpka, Warszawa 2015, s. 811.

5 Zob. F. Zoll, Przeniesienie praw objetych akcjq imienng w Kodeksie spétek handlowych.
Uwagi na tle art. 339 KSH, ,,Transformacje Prawa Prywatnego” 2001, nr 2, s. 33.

6 Zob. A. Opalski, [w:] Kodeks spétek. .., s. 807; oraz A. Szumanski, op. cit., s. 907.

7 Tak A. Kidyba, op. cit., s. 239; A. Opalski, [w:] Kodeks spotek..., s. 807; W. Popiotek, op.
cit., s. 811.

8 Tak R. Rykowski, Zasady rozporzqdzania akcjami w kodeksie spétek handlowych, ,,Przeglad
Prawa Handlowego™” 2002, nr 5, s. 3; zob. rdéwniez na ten temat A. Szumanski, op. cit., s. 785 oraz
cytowang tam literature; por. T. Siemiatkowski, R. Potrzeszcz, [w:] Kodeks spotek handlowych.
Komentarz. Spotka akcyjna, t. 3, red. T. Siemigtkowski, R. Potrzeszcz, Warszawa 2012, s. 377 n.

9 Tak A. Kidyba, op. cit., s. 240; A. Opalski, [w:] Kodeks spotek..., s. 807; oraz W. Popiolek,
op. cit., s. 811, ktory w przeciwienstwie do wczesniej powolanych autoro6w uwaza, ze art. 339 k.s.h.
dokonuje w tym zakresie tylko niewielkiej modyfikacji.
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Uzupehiajgc powyzsze, nalezy wskazac, ze stosowne oswiadczenie zbywcy
akcji powinno by¢ ztozone w formie pisemnej, przy czym trzeba pamigtac, ze ana-
lizowany przepis nie zastrzega jednak rygoru niewaznosci dla formy pisemnej zto-
zonego o$wiadczenia!®. Oznacza to, ze wspomniana forma pisemna zastrzezona
zostata jedynie do celow dowodowych. Niezachowanie formy pisemnej skutkuje
zatem, zgodnie z art. 74 k.c., niemozliwoscig powotania si¢ na dowod z zeznan
swiadkow w ewentualnym sporze sadowym.

Opisywane o$wiadczenie dotychczasowego akcjonariusza o przeniesieniu na
rzecz konkretnej osoby praw z akcji imiennych nie jest jedynym elementem warun-
kujgcym przeniesienie praw na gruncie art. 339 k.s.h. Co zostato juz wczesniej pod-
niesione, elementem koniecznym jest rowniez przeniesienie posiadania dokumentu
akcji, z ktorym wigze si¢ przejscie na rzecz nabywcy wilasnosci inkorporowanych
w dokumencie praw udziatowych. Ustawodawca nie postuguje si¢ tutaj okresleniem
,wydania dokumentu akcji”, ale zwrotem ,,przeniesienie posiadania”, co nalezy ro-
zumie¢ tak, ze zbywca musi dopehi¢ przestanek ktoregokolwiek ze znanych prawu
polskiemu sposobow przeniesienia posiadania (art. 348-351 k.c.)!!. Innymi stowy
przeniesienie posiadania moze nastapic¢ przez wydanie dokumentu akcji albo umo-
we, kiedy dokument akcji znajduje si¢ u osoby trzeciej lub u samego nabywcy. Jezeli
jednak umowa nie zawiera stosownych w tym zakresie postanowien, przeniesienie
posiadania musi nastgpi¢ przez fizyczne wydanie dokumentu akcji osobie nabywecy.
Do tego momentu wlascicielem akcji pozostaje ich zbywca. Z chwilg zawarcia umo-
wy zbycia akgcji (ztozenia stosownych o$wiadczen) na nabywce nie przechodzi bo-
wiem wiasnos$¢ akcji (przeniesienie praw udzialowych). Dlatego zawarcie stosow-
nej umowy (zbycia akcji) nie powoduje powstania po stronie nabywcy roszczenia,
jakie przystuguje wlascicielowi o wydanie dokumentow akcji, lecz jedynie roszcze-
nia o przeniesienie ich posiadania na podstawie zawartej umowy zobowigzujacej,
ktorego realizacja doprowadzi do przeniesienia wlasnosci. Podstawg takiego stanu
rzeczy jest fakt, ze powolany przepis art. 339 k.s.h. w sposob odmienny od ogoélnych
regul wyrazonych w kodeksie cywilnym ksztattuje dojscie do skutku przeniesienia
praw z akcji imiennych.

Dokonujac rekapitulacji tej czeSci rozwazan, wypada stwierdzi¢, ze rezim
przenoszenia praw ze zmaterializowanych akcji imiennych uregulowany w prze-
pisach kodeksu spotek handlowych jest w pewnym stopniu odmienny wzgledem
regulacji kodeksu cywilnego. Stosowanie przepisow o papierach wartosciowych
uregulowanych w kodeksie cywilnym znajduje szersze zastosowanie w odniesie-
niu do akcji na okaziciela.

10 Tak A. Kidyba, op. cit., s. 239; A. Kondracka, Prawo do rozporzqdzania akcjami przez
akcjonariusza, ,,Prawo Spotek” 2000, nr 2, s. 4; W. Popiotek, op. cit., s. 812; A. Szumanski, op. cit.,
s. 908. Odmiennie A. Opalski, [w:] System Prawa Prywatnego, t. 17b, s. 495; idem, [w:] Kodeks
spotek..., s. 807, ktory zauwaza, ze wniosek ten wynika nie z brzmienia art. 339 k.s.h., ale z postu-
latu ochrony bezpieczenstwa obrotu.

11 Tak W. Popiolek, op. cit., s. 812. Zob. wyrok SN z dnia 27 kwietnia 2007 roku, sygn. I CSK
11/07, OSNC 2008, nr 5, poz. 51.
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2. PRZENIESIENIE PRAW Z AKCJI NA GRUNCIE REGULACIJI
OBOWIAZUJACEJ OD 1 STYCZNIA 2021 ROKU

Zgodnie z uchwalong regulacja prawng wszystkie akcje w spotce akcyjnej nie
majg formy dokumentu. Jednoczes$nie zgodnie z art. 328! § 1 k.s.h. akcje spotki
niebedacej spotka publiczng podlegaja zarejestrowaniu w rejestrze akcjonariuszy.
W konsekwencji mozna uznac, ze akcje spotek niepublicznych stajg si¢ tak zwa-
nymi akcjami rejestrowymi. Wspomniany rejestr ma by¢ prowadzony w formie
elektronicznej i pozostawaé jawny dla spotki i wszystkich akcjonariuszy (art. 328!
§ 31iart. 3285 § 1 k.s.h.). W rejestrze tym, zgodnie z tre$cig przepisu art. 3283 § 1
pkt 5 k.s.h., nalezy wskaza¢ nazwisko i imi¢ albo firme¢ (nazwe) akcjonariusza
oraz adres jego zamieszkania albo siedziby badz inny adres do dorgczen, a takze
adres poczty elektronicznej, jezeli akcjonariusz wyrazil zgode na komunikacje
w stosunkach ze spotkg i podmiotem prowadzacym rejestr akcjonariuszy przy
wykorzystaniu poczty elektronicznej.

W interesujgcym nas zakresie przepis art. 328% § 1 k.s.h. wprowadza ogdlng
zasade, stosownie do ktorej nabycie akcji lub ustanowienie na niej ograniczonego
prawa rzeczowego nastepuje z chwila dokonania w rejestrze akcjonariuszy wpisu
wskazujacego nabywece albo zastawnika lub uzytkownika oraz liczbe, rodzaj i se-
ri¢ albo kod, o ktérym mowa w art. 55 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi, nabytych albo obcigzonych akcji. Nowo wprowa-
dzona regulacja uchyla zatem o przepis art. 339 k.s.h. Jak podano w uzasadnieniu:

uchylenie tego przepisu jest konsekwencja dematerializacji akcji imiennych oraz wprowadzenia
rezimu przenoszenia praw z tych akcji, powigzanego z wpisem w rejestrze akcjonariuszy. Uchy-
lany art. 339 k.s.h. okre$la bowiem tryb oraz wymogi formalne dla skutecznego przeniesienia
akcji imiennej lub $§wiadectwa tymczasowego. W ramach obowiazujacej konstrukcji prawnej pi-
semne o$wiadczenie ztozone albo na samym dokumencie akcji lub §wiadectwa tymczasowego,
albo w osobnym dokumencie pelni rol¢ elementu niezbg¢dnego i istotnego dla przeniesienia akcji
imiennej lub $§wiadectwa tymczasowego, obok przeniesienia posiadania. Za unormowaniem zasad
przenoszenia akcji zdematerializowanych przemawia znaczenie tego typu papierow wartos$cio-
wych we wspotczesnym obrocie. Poprzestanie na fragmentarycznym unormowaniu zasad aliena-
cji moze prowadzi¢ do zachwiania pewnosci obrotu, zwlaszcza ze nie wydaje si¢ przekonujaca
koncepcja, jakoby przenoszenie praw z akcji zdematerializowanych miato podlegaé wowczas
przepisom o przelewie. Uzasadnia to postulat wzglednie kompleksowego unormowania rezimu
przenoszenia praw z akcji zdematerializowanych: przestanek i skutkow alienacji. Majac jednak na
uwadze, ze obecna ogdlna regulacja papieréw warto$ciowych — zawarta w art. 921° i nast. k.c.
— nie normuje zasad przenoszenia praw z papierow zdematerializowanych, wydaje si¢ celowe
unormowanie zasad przenoszenia praw z akcji zdematerializowanych w k.s.h.1?

Dokonujac wstepnej oceny zmian wprowadzonych w ramach nowelizacji
przepisdw, wskazac trzeba, ze mogg one wzbudza¢ drobne watpliwosci natury
interpretacyjnej. Przypomnienia wymaga bowiem, ze w dalszym ciggu utrzymany

12 Zob. uzasadnienie do projektu ustawy (druk nr 3541) — Rzadowy projekt ustawy o zmianie
ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw z dnia 12 czerwca 2019 roku.
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zostanie podziat akcji na imienne i na okaziciela. Nie ulega watpliwosci, Ze nowo
wprowadzona regulacja prowadzi do ujednolicenia zasad przenoszenia praw z ak-
cji,rejestrowych” niezaleznie od ich rodzaju. Dlatego zastanawiajace staja si¢ po-
wody, dla ktorych wspomniany podziat akcji zostat utrzymany. Dodatkowo uzna¢
trzeba, ze ze wzgledu na tre$¢ przepisu art. 328° § 1 k.s.h. czynno$¢ prawna prze-
noszaca prawa z akcji staje si¢ czynnos$cig o charakterze zblizonym do czynno$ci
realnych. Dla skuteczno$ci przeniesienia praw z akcji (skutku rozporzadzajacego)
wymagane bedzie bowiem nie tylko zgodne o$wiadczenie woli, ale tez dokona-
nie wpisu do rejestru akcjonariuszy. Konstrukcja ta zostata oparta na zalozeniach
przyjetych w art. 7 ust. 2 ObrIFinU, ktory stanowi, ze umowa zobowigzujaca do
przeniesienia zdematerializowanych papierow warto$ciowych przenosi te papiery
z chwilg dokonania odpowiedniego zapisu na rachunku papieré6w wartosciowych.
Przedmiotowy zapis w rejestrze jest zatem swoistym odpowiednikiem czynnos$ci
realnej, wobec czego czynno$¢ przejscia papieréw wartosciowych w swietle art. 7
ust. 2 ObrIFinU okre$la si¢ mianem czynno$¢ quasi-realnych!3.

Uzupelniajac powyzsze, wskazaé trzeba, ze zgodnie z art. 328* § 1 k.s.h.
podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy dokonuje wpisu w rejestrze akcjona-
riuszy, na zadanie spotki lub osoby majacej interes prawny w dokonaniu wpisu,
niezwlocznie, ale nie pdzniej niz w terminie tygodnia od dnia zadania. Jezeli do-
konanie wpisu wymaga usuni¢cia przeszkody, wpis powinien zosta¢ dokonany
w terminie tygodnia od dnia jej usunigcia. Rozwigzanie takie uznaé nalezy za traf-
ne, jako ze regulacja ustawy o obrocie instrumentami finansowymi nie przewiduje
terminu na dokonanie odpowiedniego zapisu, co byto przedmiotem uzasadnionej
krytyki w literaturze przedmiotu'4. Niezaleznie od tego jednak sama konstrukcja
czynnos$ci quasi-realnej moze wzbudzac liczne obawy. Nie dokonujgc zbyt ob-
szernego ich omowienia, mozna jedynie wskazaé, ze dotycza one bezpieczenstwa
obrotu gospodarczego. Warto w tym miejscu powtorzy¢ stowa M. Romanowskie-
g0, ktdry podnosi, ze nalezaloby rozwazy¢ powrot do zasady, ze prawa z papieréOw
wartosciowych w obrocie zdematerializowanym przechodzg na nabywce z chwilg
zawarcia umowy zbycia tych papierow z wprowadzeniem zastrzezenia, ze umowa
ta wywiera skutek wobec 0sob trzecich z chwilg dokonania zapisu na wtasciwym
rachunku papierow warto$ciowych!>. Uwagi te nabierajg jeszcze wigkszego zna-
czenia, kiedy przypomnimy, ze zgodnie z wprowadzonym przepisem art. 3284 § 5
k.s.h. podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy bada tre$¢ i formg¢ dokumentow
uzasadniajgcych dokonanie wpisu. Podmiot ten nie ma jednak obowigzku badania
zgodnosci z prawem oraz prawdziwosci dokumentéw uzasadniajacych dokona-

13 Zob. M. Michalski, P. Wajda, [w:] Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz,
red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Warszawa 2018, Legalis, Komentarz do art. 7 oraz
cytowana tam literatura.

14 Zob. przede wszystkim M. Romanowski, [w:] System Prawa Prywatnego, t. 18. Prawo
papierow wartosciowych, red. A. Szumanski, Warszawa 2010, s. 124-125.

15 Zob. ibidem, s. 125.
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nie wpisu, w tym podpisow zbywcy akeji lub 0s6b ustanawiajgcych ograniczone
prawo rzeczowe na akcji, chyba ze powezmie w tym wzgledzie uzasadnione wat-
pliwosci.

Powracajac do oceny odrgbnosci nowej regulacji k.s.h., nalezy uznaé, ze
wszystkie opisane zmiany powoduja w konsekwencji zwigkszenie autonomiczno-
sci regulacji k.s.h. wzgledem przepisow k.c. Skutek ten przewidziat sam ustawo-
dawca, ktory w powotywanym juz uzasadnieniu do projektu ustawy wskazuje, ze

rezim przenoszenia praw z akcji zdematerializowanych nie jest oparty na rezimie przelewu, lecz
stanowi samodzielny, autonomiczny rezim przenoszenia praw podmiotowych, wlasciwy papierom
wartosciowym rejestrowym. Rezim ten uksztattowany jest istnieniem rejestru. Funkcjonowanie
rejestru determinuje wige 1 ksztattuje rezim alienacji praw z papieréw wartosciowych. Zwigksze-
nie pewnosci obrotu i ochrony praw inwestoréw wymaga, aby co do zasady wpis w rejestrze byt
przestankg skutecznego przeniesienia praw. Kwestia konstruowania rezimu przeniesienia praw
z papierow zdematerializowanych jako quasi-realnego jest wynikiem przyjetego obecnie modelu
przenoszenia praw z papierow warto$ciowych zdematerializowanych.

Kolejnym problemem, ktory mozna zauwazy¢ podczas analizy nowej regu-
lacji, jest kwestia formy czynno$ci prawnej, jakiej wymaga przeniesienie praw
z akcji rejestrowych. Wérod nowo wprowadzonych przepisoOw nie znajdziemy
w tym zakresie zadnej regulacji. W literaturze przedmiotu, stusznie jak si¢ wy-
daje, przyjeto zatem, ze poczawszy od 1 stycznia 2021 roku, przepisy k.s.h. nie
okreslajg formy czynno$ci prawnej zbycia akcji spotki niepublicznej'o. Zdaniem
powotanego autora wybdr formy zostal pozostawiony stronom czynno$ci praw-
nej. Jednocze$nie zauwaza on, ze zwazywszy na wynikajacy z przepisu art. 3284
§ 4 k.s.h. wymodg przedtozenia podmiotowi prowadzacemu rejestr akcjonariuszy
dokumentow uzasadniajacych dokonanie wpisu, w praktyce umowa przeniesienia
akcji wymaga przynajmniej formy pisemnej lub dokumentowej'”. Odnoszac si¢ do
tego, podnies¢ nalezy jednak, ze pewne watpliwosci dotyczace formy czynnos$ci
prawnej zbycia zdematerializowanych akcji spotek niepublicznych wynikaja z po-
réwnania analizowanej regulacji z druga nowa regulacja, to jest dotyczaca prostej
spotki akcyjnej. Zauwazy¢ bowiem trzeba, ze ustawodawca, uchwalajac przepisy
o prostej spolce akcyjnej, w art. 3003 k.s.h. okreslit bezposrednio, ze zbycie akeji
lub obcigzenie akcji powinno by¢ dokonane w formie dokumentowej. Biorac pod
uwage dyrektywy wyktadni systemowej, mozna zatem postawi¢ pytanie, dlacze-
go — jezeli rezim w obydwu spotkach opiera si¢ na tych samych zatozeniach —
nastapito wprowadzenie odmiennej w tym wzgledzie regulacji. Z jednej bowiem
strony w wypadku prostej spotki akcyjnej ustawodawca wymaga zachowania for-
my dokumentowej pod rygorem niewaznosci, z drugiej natomiast w odniesieniu
do ,,wlasciwej” spotki akcyjnej nie wprowadza w tym zakresie zadnych analo-

16 Tak R. Pabis, [w:] Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, Warszawa 2020,
Legalis, Komentarz do art. 328° KSH.
17 Tak ibidem.
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gicznych przepisow. Przy jednoczesnym uchyleniu przepisu art. 339 k.s.h. stan
taki wydaje si¢ jednak nie do konca zrozumialy. Zastanawiajace jest, ze jednolite
zatozenia dotyczace dematerializacji akcji prowadzg do odmiennosci w zakresie
formy czynnosci prawnej ich zbycia. Mechanizm ten zostat przeciez w przypadku
prostej spotki akcyjnej oparty rowniez na wzorcu obowigzujagcym obecnie odno-
$nie do zbywania zdematerializowanych papieréw warto$ciowych, uregulowanym
we wspomnianym juz art. 7 ust. 2 ObrIFinU'3,

Na marginesie tych wywodow postawi¢ mozna tezg, zgodnie z ktdrg rozpa-
trywana kwestia, z uwagi na dwie odmienne procedury legislacyjne, wynikata
znieistnienia koherencji i moze by¢ postrzegana jako luka w prawie w odniesieniu
do zasad przenoszenia praw z akcji w spotce akcyjnej. W ramach uwag de lege
ferenda zasadne wydaje si¢ wprowadzenie regulacji wymagajacej dla waznosci
czynnos$ci przeniesienia praw z akcji w spotce akcyjnej formy dokumentowe;.
Regulacja taka zwigkszytaby pewnos¢ 1 bezpieczenstwo obrotu.

UWAGI KONCOWE

Dokonujac rekapitulacji wszystkich przedstawionych rozwazan, nalezy wska-
za¢ nastepujace wnioski. Po pierwsze, warto zauwazy¢, ze wprowadzenie nowej
regulacji prowadzi do zmarginalizowania podzialu akcji na imienne i na okazi-
ciela. Rezim przenoszenia praw przewidziany w uchwalonych przepisach bedzie
bowiem jednolity w obu przypadkach, przez co watpliwe staje si¢ pozostawienie
dwoch rodzajow akeji. Po drugie, nalezy oceni¢, ze wprowadzone przepisy powo-
duja zwigkszenie odrebnosci przepiséw kodeksu spotek handlowych w stosunku
do postanowien kodeksu cywilnego. Fakt ten potwierdza tekst uzasadnienia do
projektu. Mozemy w nim bowiem przeczytac, ze

przyjete w ustawie rozwigzania zostaly oparte na zatozeniu zgodnos$ci z obecnym modelem regulacji,
ktory przewiduje ogolne unormowanie rezimu papierow wartosciowych — w szczegolnosci ich alie-
nacji — w tzw. ramowej regulacji papierow wartosciowych zawartej w kodeksie cywilnym, przy jed-
noczesnym wprowadzeniu podstaw dla dematerializacji konkretnych typéw papierow wartosciowych
w przepisach szczegdtowych, odnoszacych si¢ do tych poszczegdlnych typow. Dlatego tez podstawa
dla dematerializacji akcji powinna by¢ zlokalizowana w k.s.h., albowiem ta ustawa jest wtasciwa dla
okreslania rezimu prawnego akcji spotki niebedacej spotka publiczng. Inna metoda nie jest zreszta
obecnie mozliwa do zastosowania wobec przestarzatej regulacji prawa papierow wartosciowych za-
wartej w kodeksie cywilnym. Tym samym rezim przenoszenia praw z akcji zdematerializowanych nie
jest oparty na konstrukcji przelewu, lecz stanowi samodzielny, autonomiczny rezim przenoszenia praw
podmiotowych, wiasciwy papierom warto$ciowym rejestrowym!®,

18 Zob. uzasadnienie do projektu (druk nr 3236) — Rzadowy projekt ustawy o zmianie ustawy
— Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw z dnia 2 lutego 2019 roku.

19° Zob. uzasadnienie do projektu ustawy (druk nr 3541) — Rzadowy projekt ustawy o zmianie
ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw z dnia 12 czerwca 2019 roku.
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Po trzecie, uchwalona regulacja wprowadza mechanizm przenoszenia praw
z akcji oparty na konstytutywnym wpisie do rejestru akcjonariuszy. Tym samym
przenoszenie praw z akcji spotek niepublicznych staje si¢ czynnoscig analogiczng
do czynnosci zbycia akcji w spotkach publicznych. Oparcie konstrukeji przeno-
szenia praw z akcji ,rejestrowych” na zasadach, jakie przewiduje art. 7 ust. 2
ObrlFinU, powoduje czgsciowo przeniesienie na grunt obrotu akcjami spotek pry-
watnych analogicznych problemow prawnych, jakie wystepuja w obrocie akcjami
dopuszczonymi na rynek regulowany.

PRINCIPLES OF TRANSFERRING RIGHTS FROM SHARES
IN A JOINT-STOCK COMPANY. SEPARATION OF THE PROVISIONS
OF THE COMMERCIAL COMPANIES CODE FROM THE CIVIL CODE
IN THE ERA OF DEMATERIALISATION OF SECURITIES

Summary

The regulation regarding shares contained in the provisions of the Commercial Companies
Code raised a number of interpretative doubts in Polish economic practice. Most of them result
from the duality of transferring rights from registered shares and bearer shares, as well as from the
determination of the legal nature of the entry in the share register and the application of securities
regulations in the Civil Code to matters not covered by the provisions of the Commercial Companies
Code. On 30th August 2019, the legislator made a fundamental change to the provisions based on
the dematerialisation of shares. According to the new wording of Art. 328 § 1 of the Code of Com-
mercial Companies and Partnerships, the shares are not in the form of a document. The adopted act
amending the act — the Code of Commercial Companies and certain other acts therefore provides
for the obligatory dematerialisation of shares and the creation of a register of shareholders, the
purpose of which is to replace the existing institution in the form of a share book. At the same time,
for reasons not fully known, the division of shares into registered and bearer shares was continued.
The purpose of the regulation is also to standardise the regime for the transfer of rights from shares,
which is to be based on assumptions analogous to those regarding the transfer of rights from se-
curities regulated in the Act on trading in financial instruments. Consequently, the application of
a number of provisions regarding the transfer of rights contained in the Civil Code will be excluded.

For the above reasons, the basic question arises whether the provisions of the Commercial
Companies Code from 1st January 2021, i.e. from the planned entry into force of the new regulation,
will constitute a complete regulation and in its nature separate from the provisions of the Civil Code
regarding securities. This study attempts to determine the above dependence. The first part of the
study also presents the rules for transferring rights from shares based on still applicable provisions,
the purpose of which is to show the complexity of issues and the consequences of introduced chan-
ges, as well as interpretative problems that may arise. Of course, it should be noted that the frame-
work of the study does not allow consideration of all aspects of the research topic.

Keywords: shares, stock register, transfer, securities
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