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Zasady dokonywania wpisow
w rejestrze akcjonariuszy

Principles of making entries in share register

Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest opisanie zasad rzadza-
cych w prawie polskim dokonywaniem wpisow w reje-
strze akcjonariuszy. Szczeg6lna uwaga zostala poswie-
cona zasadzie szybkoSci wpisu, jej praktycznym konse-
kwencjom oraz ograniczeniom. Autorzy bronia pogladu,
ze zasada szybkosci wpisu odgrywa w tym postgpowaniu
istotna rolg. Obowiazek podjecia wnikliwych i cato-
Sciowych czynnoSci wyjasniajacych powstaje dopiero
w razie powziecia przez podmiot prowadzacy rejestr
akcjonariuszy uzasadnionych watpliwosci co do zasad-
nosci wpisu.

Stowa kluczowe: rejestr akcjonariuszy, akcje,
dematerializacja

JEL: K22

Wstep

Przedmiotem niniejszego artykutu sa zasady dokonywa-
nia wpisow w rejestrze akcjonariuszy, ktory staf si¢ podsta-
wowa instytucja umozliwiajaca obrot akcjami zaréwno nie-
publicznej spotki akcyjnej, jak i prostej spotki akcyjne;j.
W konsekwencji jest on takze niezbedny do wykazywania
przez akcjonariuszy legitymacji do wykonywania praw z ak-
cji. Przez pojecie zasad dokonywania wpisu rozumiemy tu-
taj zasady w sensie opisowym, rozumiane jako podstawowe
cechy konstrukcyjne instytucji rejestru akcjonariuszy. Za
zasady prawa w uj¢ciu opisowym uznaje si¢ w doktrynie pe-
wien wzorzec uksztaltowania jakiej§ instytucji prawnej
w szczegodlnie doniostych dla tej instytucji aspektach, wska-
zujacy sposdb rozstrzygania okres§lonych kwestii zwigza-
nych z dang instytucja (Wronkowska, 2001, s. 187). Poprzez
wskazanie preferencji racjonalnego ustawodawcy pozwala-
ja one zatem ukierunkowaé wyktadnie.
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Abstract

The purpose of this article is to describe principles governing
entries in share register under the Polish law. The article is
particularly focused upon the principle of speed entries, its
practical consequences and its limitations. Authors argue
that in these proceedings it is particularly important to make
entries promptly. Obligation to undertake profound and
comprehensive review arises when the entity maintaining
register of shareholders has justified doubts, whether the
entry would be justified.

Keywords: share register, shares, dematerialisation

Na gruncie analizowanych przepiséw k.s.h.! mozna wy-
rézni¢ cztery podstawowe zasady dokonywania wpisow
w rejestrze akcjonariuszy: 1) zasadg¢ bezpieczenistwa obro-
tu i prawidiowosci wpisoéw, 2) zasad¢ dokonywania wpisu
na wniosek, 3) zasade konstytutywnosci wpisu oraz 4) za-
sade szybkosci dokonywania wpisu. Trzy pierwsze nie po-
winny budzi¢ wigkszych kontrowersji, gdyz konstrukcje
prawne lezace u ich podstaw w mniejszym lub wickszym
stopniu byly dostrzegane na gruncie doktryny prawnej,
w tym takze tej odnoszacej si¢ do obrotu zdematerializo-
wanymi papierami warto§ciowymi w obrocie zorganizowa-
nym (publicznym)?.

Bardziej ztozona jest natomiast kwestia zasady szybkoSci
wpisu, a zwlaszcza jej praktyczne implikacje. Demateriali-
zacja akcji spdtek niepublicznych przyniosta ze soba pro-
blem, jak wnikliwie powinien dziata¢ podmiot prowadzacy
rejestr akcjonariuszy w zakresie badania podstaw do jego
dokonania, majac na uwadze fakt, ze nie jest sadem. W ar-
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tykule wykazujemy, ze zasada szybkosci wpisu jest kluczowa
regula postgpowania podmiotu prowadzacego rejestr akcjo-
nariuszy w ramach pierwszego, uproszczonego etapu poste-
powania w przedmiocie wpisu do rejestru akcjonariuszy.

Przepisy art. 328 § 1 k.s.h. (w odniesieniu do spotki ak-
cyjnej) oraz art. 300% § 1 k.s.h. (w odniesieniu do prostej
spoiki akcyjnej) stanowia, ze akcja rozumiana jako papier
warto$ciowy, z ktdrym zwigzane jest prawo podmiotowe
w spolce akcyjnej lub prostej spolce akcyjnej, pozbawiona
jest formy materialnej. Jest to przejaw szerszej tendencji
ustawodawcy polskiego, ktéry zgodnie z dominujaca
wspolczednie tendencja konsekwentnie wprowadzit dema-
terializacje akcji (Dybifiski & Weber, A-M., 2022, s. 205
i n.). Dotyczy to réwniez sp6itki komandytowo-akcyjnej
(art. 126 § 1 pkt 2 k.s.h.).

Dematerializacja papier6w warto$ciowych oznacza taki
stan, w ktérym funkcje legitymacyjna przejmuje system re-
jestracji oparty na odpowiednich urzadzeniach ewidencyj-
nych (Michalski, 2008, s. 120; podobnie: Romanowski,
2010, s. 111). Papiery warto$ciowe zdematerializowane nie
maja zadnego no$nika (Michalski, 2008, s. 120 oraz przywo-
tana tam literatura). Dematerializacji papier6w wartoscio-
wych nie mozna sprowadza¢ tylko do zamiany formy doku-
mentu, w ktorym ujawniono tre§¢ prawa majatkowego oraz
o$wiadczenie woli emitenta (Sdjka, 2015, s. 709). Zmienia
ona przede wszystkim sposob wykazywania i przenoszenia
prawa z papieru warto§ciowego przy zmianie formy papie-
ru wartos$ciowego z dokumentu na wpis w rejestrze. Utrata
przez akcje formy materialnej nie powodowala pozbawie-
nia ich cech papieréw wartosciowych. W dalszym ciagu stu-
z3 zwigkszeniu obiegowosci prawa podmiotowego (Osiek,
2022, s. 26-27; Luczynski, 2022, s. 26; Sojka, 2020, s. 51 n.).
Kwalifikacja akcji jako papieru warto§ciowego nie budzi
watpliwosci w doktrynie (Michalski, 2008, s. 103 i przywo-
tana tam literatura).

Dematerializacja, z uwagi na pozbawienie papierdw war-
toSciowych postaci dokumentu, wymusza zastgpienie jej
przez odpowiednie urzadzenia rejestrowe, ktorych prowa-
dzenie miatoby doniostos¢ prawng (Michalski, 2021a, s. 9-10).
Ustawodawca wprowadzil instytucje rejestru akcjonariuszy,
w ktorym rejestrowane sa akcje nieobjete systemem depo-
zytowym (Kidyba & Dumkiewicz, 2023, komentarz do
art. 300° k.s.h., nb. 1; Luczynski, 2023, s. 33). Zgodnie
z art. 328' § 2 k.s.h. oraz art. 300%' § 1 k.s.h., rejestr akcjo-
nariuszy prowadzi podmiot, ktdry jest uprawniony do pro-
wadzenia rachunkéw papieréw warto$ciowych. Sa to wigc
m.in. domy maklerskie i banki prowadzace dzialalno§¢ ma-
klerska. W przypadku prostej spdtki akcyjnej podmiotem
uprawnionym jest takze notariusz (art. 300°' § 1 k.s.h.).
Uprawnionymi sa wigc podmioty zaufania publicznego
poddane odpowiedniemu nadzorowi (Popiofek, 2020, s. 4;
Dybinski & Weber, 2022, s. 224). Cecha charakterystyczna
dematerializacji papieréw warto$ciowych bylo nie tylko
przejecie przez instytucje tworzace system depozytowo-
-rozliczeniowy czynnosci technicznych zwiazanych z prze-
noszeniem praw, ale réwniez powstanie zaufania instytu-
cjonalnego wobec tresci wpisdw w rejestrach, np. na ra-
chunkach papieréow warto$ciowych (Jastrzebski, 2009,
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s. 377) lub w rejestrze akcjonariuszy (Popiolek, 2022,
s. 569). W doktrynie wyrazono trafny poglad, ze podmiot
prowadzacy rejestr, ,takze ze wzgledu na swoj status »cer-
tyfikowany« wymogami ObrInstrFinU, powinien by¢ trak-
towany jako instytucja zaufania publicznego” (Popiotek,
2022, s. 569; podobnie: Izdebski, 2021, s. 19 oraz Michalski,
2021b, s. 218; Osiek, 2022, s. 26).

W postepowaniu w sprawie wpisu w rejestrze akcjonariu-
szy mozna co do zasady — z wyjatkiem wskazanych w art. 328*
§ 2 k.s.h. oraz art. 300° § 2 k.s.h. przypadkéw, w ktorych wpis
ma nastgpowac z urz¢du — wyrdznic nastgpujace etapy:

a) skierowanie zadania wpisu do rejestru akcjonariuszy
przez podmiot uprawniony wraz z dokumentami uzasad-
niajacymi dokonanie wpisu, przewidzianymi w art. 328*
§ 4 k.s.h. lub art. 300* § 4 k.s.h.,

b) badanie przez podmiot prowadzacy rejestr akcjona-
riuszy dokumentoéw uzasadniajacych dokonanie wpisu
oraz ewentualne postepowanie wyjasniajace w przypad-
ku powstania uzasadnionych watpliwosci co do zasadno-
$ci wpisu,

c) zawiadomienie przez podmiot prowadzacy rejestr ak-
cjonariuszy o tresci zamierzonego wpisu, chyba ze zostala
w tym zakresie wyrazona stosowna zgoda na wpis,

d) ewentualne postgpowanie wyjasniajace w przypadku
powstania ,,uzasadnionych watpliwosci”,

e) dokonanie przez podmiot prowadzacy rejestr akcjona-
riuszy wpisu zasadniczo w terminie siedmiodniowym, po-
wiadomienie przez podmiot prowadzacy rejestr akcjonariu-
szy o dokonaniu albo niedokonaniu wpisu zgodnie z art. 328*
§ 7 k.s.h. lub art. 300* § 7 k.s.h.

Zasada bezpieczenstwa obrotu
i prawidlowosci wpisow

Zasada bezpieczefistwa obrotu i prawidlowos$ci wpisow
wynika przede wszystkim z podstawowego obowiazku za-
pewnienia integralnosci i bezpieczenstwa danych w reje-
strze akcjonariuszy wyrazonego wprost w art. 328' § 4 k.s.h.
oraz art. 300°! § 2 i 4 k.s.h. Oznacza ona koniecznos¢ za-
pewnienia m.in. zgodnoS$ci wpisdw w rejestrze z rzeczywi-
stym ksztattem stosunkéw prawnych, w szczegdlnosci z licz-
ba wyemitowanych akgji i istnienia podstaw prawnych do-
konywanych wpiséw (por. Michalski, 2021a, s. 218 i 224;
Popiotek, 2022, s. 569; Luczynski, 2022, s. 27)>.

Doznaje ona jednak pewnej modyfikacji w ramach pierw-
$zego, uproszczonego etapu postgpowania o wpis — pod-
miot prowadzacy rejestr, dziatajac na podstawie dostarczonych
mu dokumentdw, co do zasady nie dysponuje instrumenta-
mi poglebionej i wyczerpujacej analizy podstaw dokonywa-
nych wpiséw i jednoczes$nie obowigzany jest dokona¢ wpisu
niezwlocznie. Zasada bezpieczenstwa obrotu i prawidiowo-
§ci wpisow w rejestrze jest jednak realizowana w calej roz-
ciagtosci w ramach ,weryfikacyjnego” etapu postgpowania
o wpis, ktory nastepuje, gdy podmiot prowadzacy rejestr
powezmie ,uzasadnione watpliwosci” co do zasadnosci
wpisu (zob. nizej).
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Zasada dokonywania wpisow
na wniosek zainteresowanego

Co do zasady wpisy w rejestrze akcjonariuszy dokonywa-
ne s3 na wniosek podmiotu majacego w tym interes prawny
i na podstawie przediozonych przez niego dokumentow
(odpowiednio: art. 328* § 1 k.s.h. w przypadku spotki akeyj-
nej, art. 300* § 1 k.s.h. w odniesieniu do prostej spoiki
akcyjnej). Wnioskodawca moze by¢ takze sama spdtka, na
ktorej zlecenie prowadzony jest rejestr akcjonariuszy
(art. 328* §1 k.s.h., art. 300°* § 1 k.s.h.). Spotka nie musi wy-
kazywa¢ interesu prawnego do zlozenia wniosku o wpis,
jednak réwniez obowigzana jest przedlozy¢ dokumenty
uzasadniajace dokonanie wpisu (art. 328* § 4 zd. 1 k.s.h.,
art. 300% § 4 zd. 1 k.s.h.).

Osoba zadajaca wpisu obowiazana jest przedlozy¢ doku-
menty (np. umowg) uzasadniajace dokonanie wpisu (art. 328*
§ 4 zd. 1 k.s.h., art. 300°* § 4 zd. 1 k.s.h.). Pojecie dokumen-
tu nalezy rozumieé zgodnie z art. 77° k.c. wedtug ktorego
dokumentem jest nos$nik informacji umozliwiajacy zapo-
znanie si¢ z jej treScia. Dokumenty uzasadniajace dokona-
nie wpisu w rozumieniu art. 328* § 4 zd. 1 k.s.h. lub art. 3003
§ 4 zd. 1 k.s.h. powinny by¢ dowodem na zajécie okreslo-
nych zdarzefi prawnych, ktore moga zosta¢ odzwierciedlo-
ne w tresci rejestru akcjonariuszy, a w szczeg6olnosci rozporza-
dzenia akcja albo obcigzenia akcji (Grabowski, 2021, s. 33).
Zgodnie z wyrazng dyspozycja art. 328* § 4 zd. 2 k.s.h. oraz
art. 300° § 4 zd. 2 k.s.h. podstawa do dokonania wpisu mo-
ze by¢, w szczegdlnosci, oswiadczenie akcjonariusza o zo-
bowigzaniu do zbycia akcji lub obciazenia akeji ograniczo-
nym prawem rzeczowym. O$wiadczenie o zgodzie na doko-
nanie wpisu, jesli chodzi o konstrukeje, jest podobne do
przewidzianego w art. 32 ust. 2 uk.w.h.* o§wiadczenia wia-
Sciciela o wyrazeniu zgody na wpis prawa osobistego lub
roszczenia. Przepis ten nie zmienia jednak norm prawa ma-
terialnego odnoszacych si¢ do zrodet i sposobu powstania
danego prawa lub roszczenia (Heropolitanska, 2021, ko-
mentarz do art. 32 u.k.w.h., nb. 1). Ten tok rozumowania
nalezy rdwniez zastosowaé do zbycia akcji. Podstawa wpisu
jest zatem wylacznie takie o§wiadczenie, z ktorego wynika,
ze strony zawarly np. umowe zbycia lub obcigzenia akcji,
a nie o§wiadczenie zawierajace ,tylko” zgode na wpis.

Podstawowe wyjatki od zasady dokonywania wpiséw na
wniosek zostaly wskazane w art. 328* § 2 k.s.h. oraz art.
300% § 2 k.s.h. Dotycza one dokonywanych z urzedu wpi-
sow zwiazanych z postepowaniem egzekucyjnym dotycza-
cym akcji. Zasadniczo okreslony w art. 3284 § 2 k.s.h. oraz
art. 300°* § 2 k.s.h. katalog przypadkéw dokonywania wpi-
sow z urzedu nie powinien by¢ rozszerzany bez wyraznej
podstawy prawnej (Kalisiak, 2022, s. 33).

Zagadnieniem dyskusyjnym i wymagajacym poglebio-
nych badan wykraczajacych poza ramy niniejszego artykutu
jest kwestia dopuszczalno$ci dokonywania ,,z urzedu” przez
podmiot prowadzacy rejestr technicznych i czysto formal-
nych interwencji w tre$¢ rejestru akcjonariuszy, np. celem
korygowania oczywistych omylek pisarskich czy btedéw za-
istnialych na skutek nieprawidlowego dziatania systemu in-
formatycznego (Dybifiski & Weber, 2022, s. 231). Mozna
argumentowac, ze zasada dokonywania wpisow wylacznie
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na wniosek dotyczy jednak wpisow majacych doniosto$¢
prawng, a nie drobnych korekt o charakterze techniczno-
-jezykowym®. Jako podstawe do takich ingerencji w tres¢
rejestru akcjonariuszy mozna wskaza¢ obowiazek zapew-
nienia integralno$ci danych zawartych w rejestrze akcjona-
riuszy (art. 328' § 4 k.s.h. oraz art. 300°' § 2 i 4 k.s.h.).

Zasada konstytutywnosci wpisu

Zgodnie z art. 328 § 1 k.s.h. (w odniesieniu do sp6tki ak-
cyjnej) oraz art. 300°7 § 1 k.s.h. (w odniesieniu do prostej
spolki akcyjnej) nabycie akcji albo ustanowienie na niej
ograniczonego prawa rzeczowego nastepuje z chwila doko-
nania w rejestrze akcjonariuszy wpisu wskazujacego nabyw-
ce albo zastawnika lub uzytkownika oraz liczbg, rodzaj, se-
rie i numery nabytych albo obciagzonych akcji. Oznacza to,
ze jedna z przestanek koniecznych do przeniesienia praw
z akcji jest dokonanie odpowiedniego wpisu w rejestrze ak-
cjonariuszy (Luczynski, 2022, s. 28; Sobocifiski, 2022, s. 30).

Zaistnienie skutku rozporzadzajacego uzaleznione jest
od zdarzenia faktycznego bedacego warunkiem prawnym
(conditio iuris), jakim jest dokonanie odpowiedniego wpisu
w rejestrze akcjonariuszy. Wpis odgrywa te sama role, co
w przypadku obrotu papierami wartoSciowymi w postaci
dokumentu petnito wydanie dokumentu albo, w przypadku
akcji imiennych, przeniesienie posiadania w jakikolwiek in-
ny sposdb’. Wpis w rejestrze nadaje nabyciu praw charakter
czynnosci prawnej quasi-realnej (Chtopecki, 2001, s. 227)%.
Ze wzgledu na zwiagzek papierdw wartoSciowych z reje-
strem uprawniefl nazywane s3 one przez cz¢$¢ doktryny pa-
pierami warto§ciowymi rejestrowymi (por. np. Jastrzebski,
2014, s. 343).

Zasada konstytutywno$ci wpisu stuzy ochronie bezpie-
czefistwa obrotu. Wpis jest, w zwiazku z zaufaniem instytu-
cjonalnym do podmiotu prowadzacego rejestr, zrddiem
przekonania nabywcy, ze zbywca jest osoba uprawniona do
rozporzadzania prawem (Jastrzebski, 2009, s. 252 i 350).
Istota papieru warto$ciowego w formie dokumentu polega-
fa na uczynieniu dokumentu podstawa identyfikacji upraw-
nionego oraz modyfikacji zasad zbywania przystugujacego
mu prawa w stosunku do rezimu przelewu (Jastrzebski,
2009, s. 109; podobnie: Osiek, 2022, s. 27). OczywiScie wpis
nie jest przeslanka konieczna nabycia akcji w przypadku,
gdy nabycie to jest rezultatem zdarzenia powodujacego na-
bycie akgcji ex lege (Kidyba & Dumkiewicz, 2023, komentarz
do art. 300%7 k.s.h., nb. 2; Glowacki, 2022, s. 39) (por. art.
328° § 2 k.s.h. oraz art. 3007 § 2 k.s.h.).

Zasada szybko$ci wpisu
Dwa tryby dokonywania wpiséw

Podmiot prowadzacy rejestr dokonuje wpisow, dzialajac
w dwoch odrebnych trybach, ktére mozna okresli¢ mianem
podstawowego (uproszczonego) oraz weryfikacyjnego.
Pierwszy z nich stosuje si¢ zawsze, o ile nie powstaly ,,uza-



sadnione watpliwosci”. Uproszczony charakter trybu pod-
stawowego wynika w szczegdlnosci z wyrazonego w art. 328*
§ 1 k.s.h. oraz art. 3003 § 1 k.s.h. obowiazku niezwloczne-
go dokonania wpisu oraz powigzanego z nim ograniczone-
go zakresu badania faktycznych i prawnych podstaw wpisu.
Podmiot prowadzacy rejestr nie ma bowiem obowiazku ba-
dania zgodno$ci z prawem ani prawdziwosci dokumentow
uzasadniajacych dokonanie wpisu (art. 328* § 5 zd, 2 k.s.h.
oraz art. 300% § 5 zd. 2 k.s.h.).

Takie uksztaltowanie obowigzkéw podmiotu prowadza-
cego rejestr akcjonariuszy pozwala na wyrdznienie zasady
szybkosci wpisu jako jednej z zasad (w sensie opisowym)
rzadzacych instytucjg rejestru akcjonariuszy. Ustawodawca,
wprowadzajac taki tryb, uprzywilejowal do pewnego stop-
nia interes nabywcdow akcji oraz uznat szybko§¢ obrotu za
warto$¢ godng ochrony. Podmiot, ktérego prawa zostaly
naruszone przez taki szybki wpis (np. poprzez wykreslenie
akcji, ktore byly poprzednio wpisane na jego rzecz), bedzie
musial udowadnia¢ w postgpowaniu sadowym, ze byl on
bezpodstawny.

Ustawodawca nie wymienia wprawdzie wprost zasady
szybkosci dokonywania wpisu, jednakze zasady prawa rzad-
ko kiedy sa wyslowione jednoznacznie w tresci przepisu.
W polskiej teorii prawa rozroznia si¢ niekiedy normy-zasady
i normy-reguly. Normy-reguly musza by¢ realizowane
w pelni, calkowicie. Natomiast normy-zasady nakazuja re-
alizacj¢ pewnego pozadanego przez ustawodawce stanu
rzeczy w mozliwie najwigkszym stopniu, przy uwzglednie-
niu, m.in. celu danej regulacji oraz innych zasad prawnych
(Gizbert-Studnicki & Grabowski, 1997, s. 101). Zasada
bezpieczefistwa obrotu i prawidlowosci wpiséw oraz zasada
szybkosci wpisu wzajemnie si¢ ograniczaja i uzupelniaja.

Za obowiazywaniem zasady szybko§ci wpisu przemawia-
ja gtéwnie nastgpujace argumenty:

e Istnieje obowiazek (co do zasady) niezwlocznego doko-
nania wpisu przez podmiot prowadzacy rejestr (por. art. 328*
§ 1 k.s.h. oraz art. 300°* § 1 k.s.h.) (Kidyba & Dumkiewicz,
2023, komentarz do art. 300* k.s.h., nb. 3).

e Brak jest obowiazku badania zgodnosci z prawem
i prawdziwo$ci dokumentéw uzasadniajacych dokonanie
wpisu (art. 328* § 5 zd, 2 k.s.h. oraz art. 300* § 5 zd. 2 k.s.h.).

e 7 uwagi na konstytutywny charakter wpisu brak nie-
zwlocznego wpisu powodowalby opdznienie w nabyciu pra-
wa. Tym samym, paradoksalnie, nabycie akcji zdemateriali-
zowanych mogloby si¢ okaza¢ procesem duzo bardziej
uciazliwym niz w przypadku akcji w postaci dokumentu,
gdzie wpis w ksigdze akcyjnej (prowadzonej zreszta tylko
dla akcji imiennych — por. uchylony art. 343 k.s.h.) nie miat
skutku konstytutywnego. Tymczasem jedna z gtéwnych za-
let dematerializacji ma by¢ usprawnienie obrotu (Michal-
ski, 2021a, s. 10). Dokonywanie wpiséw w rejestrach akcjo-
nariuszy ma umozliwi¢ realizacj¢ funkcji obiegowej (Popio-
tek, 2020, s. 3; podobnie: Luczynski, 2022, s. 26; Osiek,
2022, s. 27) akcji jako papierdw wartoSciowych, a nie ja
utrudnié’.

Tryb weryfikacyjny znajduje zastosowanie, gdy podmiot
prowadzacy rejestr akcjonariuszy powezmie uzasadnione
watpliwosci dotyczace jego zasadnoSci, a w szczegdlnosci
dotyczace zgodnosci z prawem lub prawdziwosci dokumen-
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tow majacych stanowi¢ podstawg¢ dokonania wpisu. Pod-
miot prowadzacy rejestr obowiazany jest do podjgcia wszel-
kich lezacych w jego mozliwoSciach dziatah zmierzajacych
do wyczerpujacego i wszechstronnego wyjasnienia tych
watpliwosci. W sytuacji, gdy watpliwoSci tych nie uda si¢ sa-
tysfakcjonujaco rozwia¢, wniosek o wpis powinien zostaé
oddalony. W konsekwencji na etapie ,weryfikacyjnego”
procedowania wniosku przez podmiot prowadzacy rejestr
to interes podmiotu dotychczas wpisanego do rejestru bie-
rze gore, gdyz w przypadku oddalenia wniosku o wpis na-
bywca akcji bedzie zmuszony do wykazywania swoich praw
na drodze sadowe;j.

Tryb podstawowy dokonywania wpiséw
w rejestrze

W ramach podstawowego (uproszczonego) trybu dziata-
nia podmiotu prowadzacego rejestr wpisy powinny by¢ do-
konywane szybko, ale nie bezrefleksyjnie. Szybko$ci ma
stuzy¢ obowiazek niezwlocznego dokonania wpisu i maksy-
malny siedmiodniowy termin (por. art. 300°** § 1 k.s.h. oraz
art. 328* § 1 k.s.h.) oraz ograniczony zakres badania oko-
licznosci faktycznych i prawnych (art. 300% § 5 k.s.h. oraz
art. 328* § 5 k.s.h.). Taki sposob uksztaltowania obowigz-
kéw podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy na tym
etapie postgpowania ma zagwarantowac uniknigcie arbi-
tralnego wstrzymywania lub przeciggania przezen postgpo-
wania w przedmiocie wpisu. Mogtoby do tego dochodzic,
gdyby np. podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy badat
catoksztalt okolicznosci faktycznych i prawnych zwigzanych
z danym zdarzeniem prawnym, np. zgodno§¢ umowy sprze-
dazy akcji z zasadami wspdlzycia spolecznego (art. 58
§ 2 k.c.) (Michalski, 2020, s. 9).

Jednoczesnie jednak podmiot prowadzacy rejestr akcjo-
nariuszy zobowiazany jest zapewni¢ bezpieczefistwo i inte-
gralnos¢ zawartych w nim danych (art. 300°' § 4 k.s.h. oraz
art. 328! § 4 k.s.h.). Konsekwencja tego obowiazku jest po-
winno$¢ ustalenia, czy okreS§lony wpis jest uzasadniony
uprzednim zaistnieniem odpowiedniego zdarzenia prawne-
go, ktore system prawny identyfikuje jako podstawe wpisu
okreslonych danych do rejestru akcjonariuszy, np. zawartej
umowy sprzedazy akcji (Popiotek, 2022, s. 565). W tym ce-
lu podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy bada tres¢
i form¢ dokumentéw uzasadniajacych dokonanie wpisu
(art. 300% § 5 zd. 1 k.s.h. oraz art. 328* § 5 zd. 1 k.s.h.). Na-
tomiast, w mysl zasady szybko$ci wpisu, zgodnie z art. 328*
§ 5 zd. 2 k.s.h. oraz art. 300* § 5 k.s.h. podmiot prowadzg-
cy rejestr nie ma zasadniczo obowigzku badania zgodnoSci
z prawem oraz prawdziwos$ci dokumentow uzasadniajacych
dokonanie wpisu, w tym podpiséw zbywcy akcji lub o0sdb
ustanawiajacych ograniczone prawo rzeczowe na akcji, chy-
ba ze powezmie w tym wzgledzie uzasadnione watpliwosci
(Jasinski, 2021, komentarz do art. 300* k.s.h., cz. 6).

Podmiot ten odméwi wpisu, jezeli odpowiednich doku-
mentoéw nie przedstawiono albo jezeli nie wskazuja one na
wystapienie zdarzenia prawnego (np. zbycia akcji), ktérego
nastgpstwa maja zosta¢ odzwierciedlone w rejestrze akcjo-
nariuszy. Obowiazkiem podmiotu prowadzacego rejestr na
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tym etapie postgpowania jest rozsadnie umiarkowana ana-
liza przediozonych dokumentéw, ktorej podstawowym ce-
lem jest ustalenie, czy moga one by¢ podstawa dokonania
wnioskowanego wpisu.

Jezeli dokonanie wpisu wymaga usunigcia przeszkody,
wpis powinien by¢ dokonany w terminie tygodnia od dnia
jej usuniecia (art. 328* § 1in fine k.s.h., art. 300% § 1zd. 2 k.s.h.).
Przeszkoda jest kazdy brak wniosku o wpis do rejestru lub
zalaczonych do niego dokumentdéw, ktory moze zostac¢ usu-
nigty. Brak podstaw materialno-prawnych wpisu nie jest
wigc przeszkoda dla jego dokonania, lecz skutkuje odmowa
dokonania wpisu. Przykladem takiej przeszkody moze by¢
brak pelnomocnictwa osoby fizycznej, ktora ztozyta wnio-
sek w imieniu nabywcy akcji. Przeszkoda dla dokonania
wpisu moze by¢ takze konieczno$§¢ zmiany dotychczasowe;j
tresci rejestru akcjonariuszy, ktorej nie moze dokona¢ pod-
miot prowadzacy ,,z urz¢du” — jak to ma miejsce w przypad-
ku oczywistych omytek pisarskich — lecz ktdra wymaga zlo-
zenia odpowiedniego wniosku przez spotke lub podmiot
majacy w tym interes prawny.

Obowiazek powiadomienia podmiotu,
ktorego prawa podlegaja wykresleniu
lub obciazeniu

Gdy postgpowanie w sprawie wpisu do rejestru akcjona-
riuszy prowadzone jest na wniosek spotki lub podmiotu
majacego w tym interes prawny, przed wpisem w rejestrze
akcjonariuszy podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy
ma obowiazek powiadomi¢ osobe, ktorej uprawnienia maja
by¢ wykreslone, zmienione lub obciazone przez wpis o tre-
§ci zamierzonego wpisu, chyba ze wyrazita nan zgode (art.
300 § 3 k.s.h. oraz art. 328+ § 3 k.s.h.) (Kidyba & Dumkie-
wicz, 2023, komentarz do art. 300* k.s.h., nb. 3).

Ewentualny sprzeciw osoby zawiadomionej nie wstrzymuje
jednak dokonania wpisu, co jest kolejnym przejawem zasady
szybkosci wpisu. Jednakze obowigzek zawiadomienia o za-
mierzonym wpisie stuzy umozliwieniu zgloszenia zastrzezen
przez osob¢ majaca w tym interes prawny, co z kolei moze
postuzy¢ wzbudzeniu u podmiotu prowadzacego rejestr uza-
sadnionych watpliwosci w rozumieniu art. 300 § 5 zd. 2 k.s.h.
lub art. 328* § 5 zd. 2 k.s.h. i doprowadzeniu do wszczecia po-
stepowania wyjasniajacego (Grabowski, 2021, s. 33).

Prawodawca nie zakreslit terminu, w ktérym podmiot
prowadzacy rejestr akcjonariuszy mialby si¢ wstrzymac
z dokonywaniem wpisu, oczekujac na reakcj¢ powiadomio-
nego podmiotu. Nalezy jednak przyjaé, ze zawiadomienie
o planowanym wpisie powinno zosta¢é dokonane z takim
wyprzedzeniem w stosunku do czynno$ci dokonania przed-
miotowego wpisu, aby zawiadomiony podmiot mial mozli-
wos¢ zapoznania si¢ z t3 informacja i zareagowania na nia.

Weryfikacyjny tryb dokonywania wpisu

Podstawa ,,uzasadnionych watpliwoéci” w rozumieniu
art. 300% § 5 zd. 2 k.s.h. lub art. 328* § 5 zd. 2 k.s.h. pod-
miotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy sa z reguly takie
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okolicznos$ci, ktore u odbiorcy (profesjonalisty) dzia-
lajacego z nalezyta starannoscia powinny wzbudzié
przekonanie, ze jest co najmniej prawdopodobne, ze
nie doszlo do zdarzenia uzasadniajacego dokonanie
wpisu w rejestrze akcjonariuszy, w szczegélnoSci
z uwagi na watpliwosci dotyczace prawdziwoSci lub
zgodnosci z prawem dokumentéw uzasadniajacych do-
konanie wpisu. Zrodlem tych watpliwosci moze byé nie
tylko tres¢ i forma dokumentéw zalaczonych do wniosku,
ale wszelkie miarodajne informacje i okoliczno$ci pozwala-
jace oceni¢ fakt, czy doszto do zdarzenia prawnego, ktore
ma zosta¢ wpisane do rejestru akcjonariuszy.

Uzycie przez ustawodawce w art. 300°* § 5 zd. 2 k.s.h. lub
art. 3284 § 5 zd. 2 k.s.h. zwrotu ,,uzasadnione” wskazuje, ze
przestanka nie moga by¢ jakiekolwiek subiektywne przeko-
nania podmiotu prowadzacego rejestr, tylko takie, ktore
znajdujg oparcie w istotnych dla wpisu okolicznoSciach,
a w szczegdlnosci w tredci i formie dokumentéw uzasadnia-
jacych dokonanie wpisu oraz regulacji korporacyjnych do-
tyczacych danej spotki, np. ograniczef w rozporzadzaniu jej
akcjami (Popiotek, 2022, s. 567-568). Ocena ta nie ma wiec
charakteru swobodnego (Popiolek, 2022, s. 567).

Zrédiem takich watpliwosci moze byé np. reakcja osoby,
ktorej uprawnienia wpisane do rejestru maja zosta¢ zmie-
nione albo wykre$lone, na otrzymane zawiadomienie pod-
miotu prowadzacego rejestr o tre§ci zamierzonego wpisu
(art. 300°** § 3 k.s.h., art. 328* § 3 k.s.h.). Podmiot prowa-
dzacy rejestr ma obowiazek zapoznania si¢ z zastrzezenia-
mi dotyczacymi planowanego wpisu. Natomiast od oceny
tych zastrzezen zalezy to, czy bedzie on zobowiazany do
podjecia postgpowania wyjasniajacego.

Powzigcie ,uzasadnionych watpliwosci” obliguje pod-
miot prowadzacy rejestr akcjonariuszy do podjecia prob ich
wyjasnienia. Stosuje si¢ jednak tylko takie §rodki dowodo-
we, ktorymi ten podmiot moze si¢ postuzyé, biorac pod
uwagg, ze nie jest sadem.

W ramach czynnosci wyjasniajacych podmiot prowadzacy
rejestr akcjonariuszy moze zada¢ od wnioskodawcy lub
oponenta wnioskowanego wpisu dodatkowych dokumen-
tow lub wyjasniefi. Zdaniem niektorych autoréw nie tylko
moze, ale wrgez ,,powinien si¢ zwrdci¢ do stron zaintereso-
wanych oraz do spotki o stosowne wyjasnienia” (Popiotek,
2022, s. 567)". Poglad ten wydaje si¢ by¢ jednak zbyt dale-
ko idacy, gdyz moze si¢ zdarzy¢, ze taka pogiebiona anali-
za jest mozliwa na podstawie dokumentéw i stanowisk
stron, ktérymi podmiot prowadzacy rejestr juz dysponuje.
Podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy celem zbadania
zgodnosci z prawem oraz prawdziwosci dokumentoéw uza-
sadniajacych dokonanie wpisu moze zlecaé przygotowanie
opinii prawnych lub innych ekspertyz przez uprawnione
podmioty. Nie moze jednak zada¢ pokrycia kosztéw takich
opinii lub ekspertyz przez wnioskodawce lub oponenta
wnioskowanego wpisu. Koszty tego typu ponosi spdtka na
zasadach okreSlonych w umowie dotyczacej prowadzenia
rejestru akcjonariuszy oraz w zakresie okreSlonym w tej
umowie.

W sytuacji, gdy podmiot prowadzacy rejestr powzial uza-
sadnione watpliwosci, zakres przedmiotowy badania doku-
mentéw uzasadniajacych zadanie wpisu obejmuje takze



zgodno$¢ z prawem oraz prawdziwo$¢ dokumentoéw uza-
sadniajacych dokonanie wpisu, w tym podpisow zbywcy ak-
cji lub osob ustanawiajacych ograniczone prawo rzeczowe
na akcji (a contrario art. 300% § 5 zd. 2 k.s.h. oraz art. 328"
§ 5 zd. 2 ks.h)) (Koziet, 2020, komentarz do art. 300*
k.s.h., nb. 6; Sulifiski, 2021, s. 417).

W przypadku gdy podmiot prowadzacy rejestr akcjonariu-
szy ustali w toku wyczerpujacej i wszechstronnej analizy, ze
nie ma podstaw do dokonania wpisu, odmawia dokonania
wpisu. Brakiem podstaw do dokonania wpisu jest ustalenie,
ze pomimo podjecia postepowania wyjasniajacego ze strony
podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy istnieja nieda-
jace si¢ usung¢ w ramach tego postgpowania watpliwosci do-
tyczace zaistnienia zdarzenia prawnego, ktore zdaniem wnio-
skodawcy mialoby zosta¢ odzwierciedlone w rejestrze akcjo-
nariuszy (Popiotek, 2022, s. 566). Jezeli podmiot prowadzacy
rejestr akcjonariuszy powzial uzasadnione watpliwosci oraz
wszczal postgpowanie wyjasniajace, na wnioskodawcy spo-
czywa ciezar rozwiania tych watpliwosci oraz wykazania pod-
staw do dokonania wpisu. Jezeli wnioskodawca w ramach po-
stepowania wyja$niajacego nie wykaze w sposdb niebudzacy
watpliwosci podstaw do dokonania wpisu, podmiot prowa-
dzacy rejestr akcjonariuszy odmawia dokonania wpisu.

Od podmiotu prowadzacego rejestr nie mozna bowiem
oczekiwa¢, ze dokona wpisu, mimo ze watpliwosci nadal
istnieja. Nie mozna réwniez oczekiwaé, ze bedzie je wyja-
$nial, skoro nie ma obowiazkdw ani instrumentéw praw-
nych sadu powszechnego (Wawer, 2022).

Przypisy/Notes
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Whioski

Artykut pozwolit na uzasadnienie i uwypuklenie roli, ja-
ka odgrywa zasada szybkoSci wpisu w toku postgpowania
o wpis w rejestrze akcjonariuszy. Wyplywaja stad istotne
praktyczne konsekwencje.

Przede wszystkim okre§lony w ustawie sposéb dokony-
wania wpisow ma na celu zagwarantowanie nie tylko bez-
pieczenistwa obrotu i prawidlowosci wpisow, ale takze
unikniecie arbitralnego wstrzymywania lub przeciagania
postepowania w przedmiocie wpisu. W ramach pierwszego
(uproszczonego) etapu post¢powania podmiot prowadza-
cy rejestr winien badaé, czy z przedtozonych wraz z wnio-
skiem dokumentéw wynikaja zdarzenia prawne uzasadnia-
jace wpis.

Obowiazek podjecia wnikliwych i cato$ciowych czynnosci
wyjasniajacych powstaje dopiero w razie powzigcia przez
ten podmiot uzasadnionych watpliwosci co do zasadnoSci
wpisu. Tutaj zasada szybkoSci wpisu napotyka swoje grani-
ce. Jezeli podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy na
podstawie jakichkolwiek okolicznoSci powzial uzasadnione
watpliwosci oraz wszczal postepowanie wyjasniajace, to na
wnioskodawcy spoczywa ciezar rozwiania tych watpliwosci
oraz wykazania podstaw do dokonania wpisu. Jezeli wnio-
skodawca w ramach post¢powania wyja$niajacego nie wy-
kaze w sposob niebudzacy watpliwosci podstaw do dokona-
niu wpisu, podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy od-
mawia jego dokonania.

I Kodeks spoiek handlowych z 15.09.2000 r. (t.j. Dz.U. z 2022 r., poz. 1467 z p6zn. zm.).

2 Odnosnie do zasady dokonywania wpisow na wniosek oraz zasady konstytutywnogci wpisu, por. Popiolek, 2020, s. 5.
3 W odniesieniu do zdematerializowanych akcji w ,,obrocie publicznym” zamiast wielu zob. S6jka, 2020, s. 810 i n.

* Ustawa z 6.07.1982 1. 0 ksiegach wieczystych i hipotece (t.j. z 15.12.2022 r., Dz.U. z 2023 r., poz. 146 z pozn. zm.).

3 Autorzy sceptycznie oceniajg jednak juz korekty merytoryczne.

0 Tak: M. Michalski, podkreslajac uprawnienie firmy inwestycyjnej do korekty biednego wpisu na rachunku: ,,[w] przeciwnym razie zapis na rachunku miatby
walor nabycia pierwotnego, tj. uniezaleznionego od pozycji prawnej poprzednika nabywcy, a dla takiego ujgcia brak podstaw normatywnych, gdyz z catg pewnoscia

nie stwarza ich art. 7 ust. 1 ObrIFinU” - Michalski, 2012, s. 715.

7 Podobnie, na gruncie papieréw warto$ciowych zapisanych na rachunkach papieroéw wartosciowych: Zaradkiewicz, 2012, s. 641; Janiak, 2010, s. 1319.
8 Podobnie (aczkolwiek krytycznie oceniajac to rozwiazanie i postulujac de lege ferenda, ze przejScie praw z papieréw wartosciowych rejestrowych powinno
nastgpowac z chwila zawarcia umowy, a jedynie wobec 0sob trzecich umowa powinna by¢ skuteczna dopiero z chwila wpisu): Romanowski, 2010, s. 124-126.

9 Por. Wyrok SN z 23.04.2004 1., I CK 548/03.

10 Na celowo$¢ zwrocenia sie do spotki zwracaja réwniez uwage: K. Jasifiski (2021, komentarz do art. 300 k.s.h., cz. 6); R. Pabis (2023, komentarz do

art. 328* k.s.h., pkt 10) oraz M. Wawer, (2022, komentarz do art. 328* k.s.h., pkt 2).
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EDUKACJA W ZAKRESIE PRZEDSIEBIORCZOSCI.
W KIERUNKU SYNTEZY TEORII, PRAKTYKI
KSZTALCENIA | ETYKI

~ . AGNIESZKA
- KURCZEWSKA

W monografii, ktorg oddajemy do rak Czytelnikow, autorka proponuje ugruntowane w nauce
i etyce ramy ksztafcenia w zakresie przedsiebiorczosci na poziomie uczelni. Monografia
stuzy uporzadkowaniu wiedzy na temat edukacji w zakresie przedsigbiorczoSci, krytycznemu

EDU KACJA spojrzeniu na dynamike postepu w badaniach i wyznaczeniu kierunkow jej rozwoju pod
W Zakresie katem przysztych projektow naukowych. Jak sugeruje podtytut monografii, zadaniem pracy
przedSi@biorCZOéCi jest synteza teorii, praktyki ksztatcenia i etyki. Do zilustrowania przedstawionych watkow teo-

retycznych w monografii omowiono przyktad ksztatcenia w obszarze przedsigbiorczosci na
poziomie uniwersyteckim. Wykorzystano do tego stworzong przez autorke Akademig Przed-
siebiorczosci, bedaca egzemplifikacjg omawianych teorii i podej$¢ w nauczaniu. Zadaniem
monografii jest wsparcie nauczycieli akademickich, tak by mogli zaoferowac solidne, popar-
te wynikami badan podstawy ksztatcenia przedsigbiorczo$ci na poziomie uczelni.

W kierunku syntezy teori,
praktyki ksztatcenia i etyki
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