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Nabycie od nieuprawnionego akgji
objetych rejestrem akcjonariuszy

Good faith acquisition of shares covered by share register

Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest przeanalizowanie dopusz-
czalno$ci nabycia od nieuprawnionego akcji objetych reje-
strem akcjonariuszy. Poruszono réwniez problem rosz-
czenl przystugujacych rzeczywiscie uprawnionemu, zwig-
zanych z przypadkiem takiego nabycia. Artykul pozwolit
na wykazanie, ze w prawie polskim obecnie mozliwe jest
nabycie akcji wpisanych do rejestru akcjonariuszy, mimo
Ze umowa zostata zawarta z osobg nieuprawniong do roz-
porzadzania nimi. Dematerializacja nie doprowadzila
tym samym do oslabienia ochrony nabywcy w dobrej wie-
rze. Odmienny wniosek przeczylby zreszta zatozeniu o ra-
cjonalnoSci ustawodawcy.

Stowa kluczowe: nabycie od nieuprawnionego, akcje,
dematerializacja

JEL: K22

Wstep

Przedmiotem artykulu jest ocena, czy w polskim systemie
prawnym mozliwe jest nabycie od nieuprawnionego akcji zde-
materializowanych, dla ktérych prowadzony jest rejestr akcjo-
nariuszy. Poza przedmiotem uwagi autoréw sa zatem te spotki
akeyjne, ktorych akcje objete s systemem depozytowym (por.
art. 328! k.s.h.). Zawarte tu uwagi znajda zastosowanie nie tyl-
ko do spdtek akcyjnych, ale réwniez prostych spotek akcyjnych
oraz (na mocy odeslania z art. 124 § 1 pkt 2 k.s.h.) spotek ko-
mandytowo-akcyjnych.

Ocena, czy dopuszczalne jest nabycie od nieuprawnionego
jakiego$ prawa, wymaga rozstrzygni¢cia konfliktu pomig¢dzy za-
sadg nemo plus iuris in alium transferre potest quam ipse habet
a zasada ochrony nabywcy w dobrej wierze'. W polskiej teorii
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Abstract

The purpose of this article is to analyze possibility of
acquisition of shares covered by a share register by good-
faith acquirer. Attention has been given also to claims, to
which genuine owner is entitled, related to such an
acquisition. The article permitted to prove, that under the
current rules of the Polish law it is possible to acquire
shares covered by a share register, despite fact that the
transferee has no authority to transfer these shares.
Dematerialization has not weakened the protection of
the good-faith acquirer. The contrary view would be
inconsistent with the assumption that legislator is
rational.

Keywords: good faith acquisition, shares,
dematerialization

prawa rozroznia si¢ niekiedy normy-zasady i normy-reguly.
Normy-reguty musza by¢ realizowane w petni, catkowicie — mo-
ga wigc zostac spetnione albo niespetnione. Natomiast normy-
-zasady nakazuja realizacj¢ pewnego pozadanego przez usta-
wodawce stanu rzeczy w mozliwie najwickszym stopniu, przy
uwzglednieniu m.in. celu danej regulacji. Mogg zatem zostaé
spelnione w réznym stopniu, przy czym realizacj¢ danej zasady
mozna ograniczy¢ w przypadku koniecznosci realizacji innej za-
sady. Konflikt zasad jest rozwiazywany przez przyznanie pierw-
szefstwa jednej z nich, przy czym, jesli jedna z zasad jest zreali-
zowana w wigkszym stopniu, to druga w stopniu mniejszym
(Gizbert-Studnicki & Grabowski, 1997, s. 101).

W przypadku zdematerializowanych akcji konflikt ten powi-
nien by¢ zasadniczo rozstrzygany na rzecz ochrony nabywcy
w dobrej wierze. Autorzy prezentuja stanowisko, ze demateria-
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lizacja nie pozbawita akcji ich charakteru prawnego jako pa-
pieru warto$ciowego, ktorego celem jest ufatwienie obiegowo-
§ci praw. Stuzy temu nie tylko wylaczenie akcji spod rezimu
przelewu, ale réwniez umozliwienie ich nabycia od nieupraw-
nionego.

Praktyczne znaczenie problemu

Jako przyktady stanéw faktycznych, kiedy to pozér umoco-
wania do zbycia moze powstac po stronie osoby nieuprawnio-
nej, mozna wskaza¢ wpis akcji w rejestrze akcjonariuszy na
skutek zbycia dokonanego z naruszeniem ograniczen w roz-
porzadzaniu. Innym przykladem moze by¢ wpis na rzecz jed-
nego z malzonkdw w sytuacji, gdy na mocy przepisow rzadza-
cych ustrojem majatkowym malzefiskim akcje naleza do ma-
jatku wspdlnego (tak trafnie: Chtopecki, 2017, s. 55; Zacha-
rzewski, 2016, s. 1032 i 1038; zob. szerzej: Chiopecki, 2008,
s. 46 i n.). Podobnie rozbiezno$¢ miedzy trescia wpisu a rze-
czywistym stanem prawnym moze tez powstac, jezeli wpisu
w rejestrze na rzecz spadkobiercy ustawowego dokonano, mi-
mo ze istnial wazny testament, w ktérym wyznaczono jako
spadkobierce testamentowego inna osobg. Istnienie testa-
mentu moglo by¢ nieznane spadkobiercy ustawowemu lub
przezen zatajone, w kazdym jednak przypadku nabycie akcji
nastgpuje w momencie otwarcia spadku, czyli $mierci spad-
kodawcy. Nie mozna wreszcie wykluczy¢, ze na skutek bfedu
podmiotu prowadzacego rejestr pojawia si¢ wpisy niezgodne
ze stanem prawnym, np. w razie wykonania operacji bez zle-
cenia klienta (Sdjka, 2014, s. 118). Mozliwy jest réwniez przy-
padek nieuczciwosci podmiotu prowadzacego rejestr akcjo-
nariuszy. Nie mozna wigc nawet wykluczy¢ §wiadomej defrau-
dacji dokonanej przez podmiot prowadzacy rejestr lub jego
pracownika. Zatem problem wpiséw rejestrze akcjonariuszy,
ktére odnosza si¢ do praw nieistniejacych lub przystuguja-
cych innej osobie, niz ta, na rzecz ktorej zostaly wpisane, jest
realny i wymaga analizy.

Akcja jako zdematerializowany
papier wartosciowy

Akcja jest deklaratywnym papierem wartosciowym, ktdry
zwicksza obiegowy charakter praw udziafowych, gdyz obrot nimi
ma charakter autonomiczny, z wytaczeniem rezimu przelewu.

Dematerializacja akcji oznacza taki stan, w ktorym funkcje
legitymacyjna przejmuje system rejestracji oparty na odpo-
wiednich urzadzeniach ewidencyjnych (Michalski, 2008, s. 120;
Romanowski, 2020, s. 111). Papiery wartosciowe zdemateria-
lizowane nie maja dokumentowego nosnika, gdyz nie jest nim
dokument potwierdzajacy tres¢ wpisow w rejestrze (Michal-
ski, 2008, s. 120 oraz przywotana tam literatura). Demateria-
lizacji papieréw warto$ciowych nie mozna sprowadzaé tylko
do zamiany formy dokumentu, w ktérym ujawniono tres¢
prawa majatkowego oraz o§wiadczenie woli emitenta (Sojka,
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2015, s. 709). Dematerializacja papieru wartoSciowego
zmienia przede wszystkim sposdb wykazywania i przeno-
szenia prawa z papieru warto§ciowego przy zmianie formy
papieru warto$ciowego z dokumentu na wpis w rejestrze.
Utrata przez akcje formy materialnej nie powodowata przy
tym pozbawienia ich cech papieréw warto$ciowych. Akcje
w dalszym ciagu stuza zwigkszeniu obiegowosci prawa pod-
miotowego. Kwalifikacja akcji jako papieru warto§ciowego
nie budzi watpliwosci w doktrynie (Michalski, 2008, s. 103),
a ponadto wynika wprost z przepisu ustawy (art. 511
§ 2 ks.h.).

Z reguly konstytutywny wpis w rejestrze nadaje nabyciu
praw charakter czynnoSci prawnej quasi-realnej (Chtopecki,
2001, s. 227)%. Ze wzgledu na zwigzek papieréw wartoscio-
wych z rejestrem uprawniefi nazywane s3 one przez czg$¢
doktryny papierami warto§ciowymi rejestrowymi (Jastrzeb-
ski, 2014, s. 343). Wpis jest, w zwiazku z zaufaniem instytu-
cjonalnym do podmiotu prowadzacego rejestr, zrddiem
przekonania nabywcy, ze zbywca jest osoba uprawniong do
rozporzadzania prawem (Jastrzebski, 2009, s. 252 i 350).
Istota papieru wartoSciowego w formie dokumentu polega
na uczynieniu dokumentu podstawa identyfikacji uprawnio-
nego oraz modyfikacji zasad zbywania przystugujacego mu
prawa w stosunku do rezimu przelewu (Jastrzebski, 2009,
s. 109). W przypadku papieru warto$ciowego zdemateriali-
zowanego nie dochodzi do powrotu do rezimu przelewu, na-
tomiast dokument jest zastgpowany zaufaniem instytucjo-
nalnym (w tym przypadku — do podmiotu prowadzacego re-
jestr akcjonariuszy).

Stanowisko doktryny odnosnie do
dopuszczalnosci nabycia od nieuprawnionego
akcji objetych rejestrem akcjonariuszy

Stanowisko doktryny w kwestii dopuszczalnosci nabycia akcji
zdematerializowanych bylo, w okresie poprzedzajacym wpro-
wadzenie instytucji rejestru akcjonariuszy, rozbiezne (por. prze-
glad stanowisk: Godlewski, 2021, s. 21-23; por. réwniez litera-
ture przywotang w: Popiotek, 2020, s. 8-9). Stanowiska aprobu-
jace taka mozliwo$¢ akcentowaly przede wszystkim funkcjonalna
i historyczng ciagltos¢ instytucji akeji (czy, szerzej, papieru war-
toSciowego) oraz konieczno$¢ ochrony bezpieczenstwa obrotu.
Glosy przeciwne kiadly gtéwnie nacisk na wyjatkowy charakter
nabycia od nieuprawnionego.

Wypowiedzi doktryny publikowane po wprowadzeniu reje-
stru akcjonariuszy sg na razie mniej liczne, chociaz zasadniczo
zmierzaja w kierunku mozliwosci nabycia akcji od nieuprawnio-
nego. Zauwazono w literaturze, ze konstrukcja akcji zdemate-
rializowanych wpisywanych do rejestru akcjonariuszy moze sta-
nowi¢ asumpt do przyjecia, ze osoba dokonujaca w dobrej wie-
rze z nieuprawnionym czynnosci prawnej, ktorej przedmiotem
sg te akcje, skutecznie je nabywa (Opalski, 2019, s. 6; Mazgaj,
2022, komentarz do art. 300” k.s.h. cz. B pkt 7; Sojka, 2020,
s. 9-10; Wosiak, 2021, s. 14-16). Nadal jednak przedstawiane sa
takze stanowiska przeciwne (Popiofek, 2020, s. 8-9).
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Argumenty przemawiajace za mozliwosScia
nabycia od nieuprawnionego akcji objetych
rejestrem akcjonariuszy

Nalezy si¢ opowiedzie¢ za ochrong dziatajacego w dobrej
wierze nabywcy akcji zdematerializowanych objetych rejestrem
akcjonariuszy w przypadku ich zbycia przez podmiot nieupraw-
niony (tak réwniez: Jasinski, 2021, s. 145; Opalski, 2019, s. 6;
Sojka, 2020, s. 9-10). Do zdematerializowanych papierow war-
toSciowych nalezy stosowac przepisy regulujace obrdt prawami
z tradycyjnych papierdw wartoSciowych na okaziciela,
aw szczeg6lnosci art. 169 k.c. Nalezy przyjac, ze w tresci art. 169
k.c. zakodowano nie tylko unormowania chronigce nabywce
w dobrej wierze rzeczy ruchomej, ale takze chronigce nabywce
w dobrej wierze praw majatkowych powiazanych z papierami
wartoSciowymi na okaziciela. W tym ostatnim przypadku
ochrona nabywcy w dobrej wierze nie jest przeciez nakierowa-
na wylacznie na nabycie wlasnoSci dokumentu, lecz przede
wszystkim na nabycie praw majatkowych reprezentowanych przez
ten dokument (Zoll, 2004, s. 166 i n.; Jastrzebski, 2009, s. 134).

Za pogladem o dopuszczalnosci nabycia akcji objetych reje-
strem akcjonariuszy od nieuprawnionego przemawiaja przede
wszystkim nastgpujace powigzane ze soba argumenty:

e takie rozwigzanie stuzy bezpieczefistwu obrotu (Jasifski,
2021, s. 145);

o dematerializacja stuzy¢ miata zwickszeniu obiegowosci
prawa, podobnie jak stuzylo temuz celowo powigzanie prawa
z dokumentem na okaziciela;

e mozliwo$¢ nabycia akcji od nieuprawnionego sprzyja obie-
gOWOSci prawa;

e trudno przyjaé, zeby racjonalny ustawodawca jednocze$nie
wprowadzal obligatoryjng dematerializacje akcji, a réwnocze-
$nie wyltaczal mozliwos¢ jej nabycia od nieuprawnionego;

e nigdy nie budzita watpliwosci mozliwo$¢ nabycia od nie-
uprawnionego akcji na okaziciela;

® 7 wpisem w rejestrze akcjonariuszy zwigzane jest domnie-
manie prawne, ze osoba ujawniona w rejestrze jest uprawniona
z tytutu danego prawa podmiotowego (akcji);

e zastrzezenie prowadzenia rejestru akcjonariuszy podmio-
tom zaufania publicznego jest czynnikiem powodujacym dodat-
kowo, ze zaufanie potencjalnego nabywcy do tresci rejestru jest
obiektywnie uzasadnione.

Przepis art. 300* § 1 k.s.h. (w odniesieniu do prostej spotki
akeyjnej) oraz przepis art. 343 § 1 k.s.h. (w odniesieniu do sp6t-
ki akcyjnej) wystawia domniemanie prawne, na co wskazuje
zwrot ,,uwaza si¢”. W doktrynie za ugruntowany mozna uznac¢
poglad, ze z papierem warto$ciowym zwigzane jest domniema-
nie przystugiwania prawa. Poglad taki uksztattowal si¢ juz na
gruncie instytucji papieru warto$ciowego w postaci dokumentu.
Wynika to z domniemania zgodnoSci posiadania z rzeczywistym
stanem prawnym, wynikajacego z art. 921'' § 1 zd. 1 k.c. w zw.
z art. 341 k.c. (Jastrzebski, 2009, s. 168). Jednakze z uwagi na
okoliczno$¢, ze papiery wartoSciowe zdematerializowane za-
chowuja istote papieru warto$ciowego, ten tok rozumowania
nalezy utrzymac. Domniemanie to z jednej strony obejmuje za-
fozenie, ze uprawnionym z papieru warto§ciowego jest posia-
dacz dokumentu na okaziciela, jednak nie ulega watpliwosci, ze
co do zasady odnosi si¢ to takze do domniemania wtasnosci do-
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kumentu. Pod wzglgdem systemowym poglad o obowiazywaniu
w tym przypadku domniemania jest uzasadniony zwlaszcza
okolicznoscia, ze w interesie bezpieczefistwa obrotu przenosze-
nie praw z papierdw wartoSciowych na okaziciela zostato pod-
dane zasadom prawnorzeczowym (Jastrzebski, 2009, s. 168;
Zoll, 2004, s. 161-162). W doktrynie zostal rdwniez wyrazony
poglad, ze niezaleznie od art. 339 k.c. i art. 341 k.c. przepis
art. 921" k.c. byt Zrédlem domniemania prawnego na rzecz
okaziciela (Szpunar, 1991, s. 22). Domniemanie to w ocenie
A. Szpunara ,,obejmuje uprawnienie okaziciela do rozporza-
dzania prawem” (Szpunar, 1991, s. 22). W literaturze zwraca si¢
niekiedy uwagg, ze sam brak w tresci przepisu funktora ,,do-
mniemywa si¢” nie jest argumentem rozstrzygajacym, gdyz in-
stytucj¢ domniemania mozna wyprowadzi¢ z przepisu, ktory nie
zawiera tego zwrotu, jezeli przemawia za tym tre$¢ przepisu
(Pietrasz, 2007, s. 113). Przyktadowo, za dopuszczalne uznano
stosowanie konstrukcji domniemania prawnego mimo braku
w tresci przepisu ,,funktora domniemaniotworczego »domnie-
mywa sie«” m.in. w przypadku domniemania prawdziwosci fak-
tow stwierdzonych w dokumentach urzedowych (art. 244 k.p.c.)
oraz wynikajacego z art. 245 k.p.c. domniemania, ze dokument
prywatny pochodzi od wystawcy wskazanego w dokumencie
(Radwafiski & Zielifiski, 2012, s. 431). Stanowisko to uzasadnia
si¢ brzmieniem art. 252 k.p.c. i art. 253 k.p.c., ktére dopuszcza-
ja przeprowadzenie przeciwdowodu w celu wykazania braku
prawdziwosci faktéw opisanych w dokumentach urzedowych
lub autentycznosci dokumentéw prywatnych (Radwanski
& Zielifiski, 2012, s. 431).

Praktyczne znaczenie przepisu art. 300* § 1 k.s.h. oraz
(w obecnym brzmieniu) art. 343 § 1 k.s.h. jest jednak wigksze
niz (w poprzednim brzmieniu) art. 343 § 11 § 2 ks.h. W przy-
padku akcji imiennych w spotce akceyjnej w wielu sytuacjach jed-
na osoba mogta by¢ wpisana w ksiedze akcyjnej, podczas gdy in-
na mogta by¢ uprawniona z tytutu akeji. Byto to konsekwencja
deklaratywnego wpisu w ksiedze akcyjnej w stosunku do naby-
cia akcji. W konsekwencji w wielu przypadkach wpis w ksiedze
akcyjnej byt dokonywany stosunkowo pdzno w stosunku do da-
ty nabycia prawa podmiotowego. Po wprowadzeniu rejestru ak-
cjonariuszy liczba przypadkdéw rozbieznosci pomiedzy wpisem
w rejestrze akcjonariuszy a przystugiwaniem prawa podmioto-
wego powinna by¢ ograniczona z uwagi na zasad¢ konstytutyw-
nego charakteru wpisu (art. 3007 § 1 k.s.h,, art. 328’ § 1 k.s.h.).
Stad tez nabywca w dobrej wierze moze pokiadaé wigksze za-
ufanie w tredci rejestru akcjonariuszy.

Jezeli zatem traktowa¢ zdematerializowany papier warto-
$ciowy jako dostosowana do wymogéw dematerializacji konty-
nuacje instytucji obiegowych papieréw warto$ciowych, jakimi
sg papiery wartosciowe na okaziciela, gdzie funkcje dokumen-
tu jako zewngtrznego atrybutu ujawniajacego prawo i identyfi-
kujacego uprawnionego przejmuje wpis w rejestrze, to mozliwe
staje si¢ wyinterpretowanie norm ksztattujacych rezim ochrony
nabywcy w dobrej wierze zdematerializowanych papierow warto-
$ciowych na podstawie przepisow art. 300°7 § 1 k.s.h. (lub art. 328’
§ 1 k.s.h. w przypadku spdiki akeyjnej) w zw. z art. 169 k.c. (S6j-
ka, 2020, s. 9-10; Godlewski, 2021, s. 287 i n.; odmiennie m.in.
Michalski, 2021, s. 226-228). Za stanowiskiem tym przemawia
réwniez wzglad na domniemanie przystugujace osobie wpisanej
w rejestrze akcjonariuszy, wynikajace z art. 300% § 1 k.s.h. lub



art. 343 § 1 k.s.h., a wiec argument z zakresu wykladni systemo-
wej. Za taka interpretacja przemawiaja takze wzgledy funkcjo-
nalne i potrzeba ochrony nabywcy akcji dzialajacego w zaufaniu
do tresci wpisow w rejestrze akcjonariuszy, ktory nie powinien
by¢ narazony na ryzyko nienabycia praw z akcji od zbywcy na
skutek niewaznosci jednej z umow sprzedazy akeji w faficuchu
transakcji poprzedzajacych uzyskanie tych akcji przez wpisane-
go do rejestru akcjonariuszy zbywce.

Znaczenie analizowanego domniemania wykracza poza sto-
sunki pomig¢dzy akcjonariuszem i spotka, gdyz jest podstawg za-
ufania osob trzecich do tresci rejestru. W konsekwencji ma zna-
czenie dla oceny mozliwosci nabycia akcji od osoby nieupraw-
nionej, ale wpisanej w rejestrze akcjonariuszy. Wpis w rejestrze
akcjonariuszy jest jedyna formg wykazania istnienia prawa pod-
miotowego oraz przyslugiwania tegoz prawa konkretnej osobie.

Ochrona nabywcy w dobrej wierze nie moze jednak iS¢ tak da-
leko, by uzasadnia¢ konstytutywne nabycie akcji, tzn. nabycie ak-
cji nieistniejacej, ale biednie wpisanej w rejestrze akcjonariuszy.
Akcje sg deklaratoryjnymi papierami warto§ciowymi. Podmio-
towe prawo akcjonariusza powstaje w momencie rejestracji spoi-
ki albo emisji nowych akgji (art. 300'7 § 3 k.s.h., art. 441 § 4 k.s.h.).
Pierwszy wpis zdematerializowanych akcji w rejestrze stanowi
jedynie przestanke (warunek konieczny) mozliwosci wykonywa-
nia tych praw wobec spotki (art. 300% § 1 k.s.h., art. 343 § 1 k.s.h.).
Wpis w rejestrze akcjonariuszy sam w sobie nie stanowi nato-
miast warunku wystarczajacego powstania tych papieréw warto-
$ciowych, jesli nie znajduje to podstawy w korporacyjnym sto-
sunku prawnym prowadzacym do powstania akcji. Na przykiad
przy prawomocnym stwierdzeniu niewaznosci uchwaly dotycza-
cej emisji nowych akcji zdematerializowane akcje nie powstana
pomimo ich wpisu do rejestru. Wpis taki mozna uznaé jedynie
za swoisty pozor prawa. Odrgbnym zagadnieniem jest natomiast
ochrona nabywcy w dobrej wierze takiego ,,pozornego” zdema-
terializowanego papieru warto$ciowego w przypadku wprowa-
dzenia go do obrotu. Nie ma podstaw do ochrony ,,nabywcy”
niewaznych akcji, nawet jezeli zostaly wpisane do rejestru akcjo-
nariuszy. Tym samym nalezy uzna¢, ze wpis do rejestru akcjona-
riuszy nieistniejacych praw podmiotowych nie wywoluje zad-
nych skutkéw prawnych (Chtopecki, 2006, s. 903). ,,Nabywca”
niewaznych akcji nie podlega ochronie takze z tego wzgledu, ze
akcje okreSlonych emisji sa identyfikowalne w rejestrze poprzez
okreslenie ich serii, rodzaju oraz numerdw (art. 300 § 1 pkt 4 k.s.h.,
art. 328 § 1 pkt 4 k.s.h.). Nie ma zatem ryzyka zmieszania ak-
cji niewaznych z akcjami waznie wyemitowanymi. Subskry-
bent akcji nie jest osoba trzecig w rozumieniu art. 427 § 2 w zw.
z art. 300! k.s.h., podlegajaca ochronie na wypadek stwierdze-
nia niewaznosci lub uchylenia uchwaly o emisji akcji.

W odniesieniu do przestanek nabycia nalezy stosowac zasady
ogodlne i dorobek doktryny wypracowany na gruncie przepisow
o nabyciu rzeczy. W szczeg6lnosci bedzie to dotyczyé wymogu
dobrej wiary, kryteriéw dobrej i zlej wiary. Tym, co bedzie wy-
réznia¢ nabycie akcji w dobrej wierze, jest zrodlo przekonania
nabywecy, ze zbywca jest uprawniony do rozporzadzania akcjami.
Jest nim tre$¢ rejestru akcjonariuszy. Skoro bowiem to tre§¢
rejestru akcjonariuszy (a nie posiadanie dokumentu na okazi-
ciela) jest zrddlem informacji, a zarazem domniemania praw-
nego, to trudno byloby wigza¢ dobra wiar¢ nabywcy z innym
czynnikiem.
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Ochrona podmiotu pozbawionego prawa
na skutek zbycia przez nieuprawnionego

Roszczenia przystugujace rzeczywiscie uprawionemu
wobec podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy

Roszczenia odszkodowawcze rzeczywiscie uprawnionego
w przypadku, gdy dokonano bezzasadnego wpisu na rzecz inne-
go podmiotu (w tym nabywcy w dobrej wierze) w rejestrze ak-
cjonariuszy, wobec podmiotu prowadzacego ten rejestr moga
wynika¢ zardwno z umowy o prowadzenie rejestru akcjonariu-
szy, jak i z tytutu czynéw niedozwolonych (Popiotek, 2020, s. 4;
Pabis, 2020, komentarz do art. 328* k.s.h., nb. 4). Podmiot pro-
wadzacy rejestr akcjonariuszy moze ponosi¢ odpowiedzialno§é
odszkodowawcza wobec rzeczywiScie uprawnionego, jesli doko-
nujac wpisu nabycia akeji przez osobg trzecia, naruszyl swoje
kontraktowe obowiazki. Naruszeniem takiego obowiazku jest
w szczegOlnosci niewykrycie, ze ,,zbywca” byt podmiotem nie-
uprawnionym. Podmiot prowadzacy rejestr obowiazany jest za-
pewniaé integralno$¢ zawartych w nim danych (art. 300°!
§ 4 ks.h. oraz art. 328' § 4 k.s.h.), bada¢ dokumenty bedace
podstawa wpisu (art. 300* § 5 zd. 1 k.s.h. oraz art. 328* § 5 zd.
1 ks.h.), a takze wyczerpujaco wyjasnia¢ wszelkie uzasadnione
watpliwosci dotyczace podstaw do wpisu (a contrario art. 300%
§ 5zd. 2 ks.h. oraz art. 328* § 5 zd. 2 k.s.h.).

Istotne znaczenie dla oceny, czy doszto do naruszenia obo-
wiazkéw podmiotu prowadzacego rejestr, jest to, czy dziatat on
w podstawowym (uproszczonym) trybie, w ramach ktdrego zo-
bowiazany jest do niezwlocznego dokonania wpisu, czy tez za-
istnialy okolicznosci, ktore obligowaly go do powzigcia ,,uza-
sadnionych watpliwo$ci” i przejscia do trybu weryfikacyjnego
wymagajacego wigkszej skrupulatnosci analizy (Godlewski
& Sojka, 2023, s. 201 n.).

W praktyce fakt zbycia akcji przez osob¢ nieuprawniong nie
bedzie wynikal z samych dokumentéw zataczonych do wniosku
o wpis, gdyz najczeSciej zbywca bedzie podmiot bigdnie wpisa-
ny do rejestru (np. z naruszeniem statutowych ograniczen
w zbywalnosci akcji). Naruszeniem obowiazkow podmiotu pro-
wadzacego rejestr bedzie na przyktad niedokonanie wyczerpu-
jacej analizy podstaw do dokonania wpisu, jesli zastrzezenia do-
tyczace umocowania nieuprawnionego zbywcy zostaly zgloszo-
ne podmiotowi przez rzeczywiscie uprawnionego.

Nalezy przyjaé, ze umowa o prowadzenie rejestru akcjona-
riuszy jest umowa na rzecz osoby trzeciej w rozumieniu art. 393
k.c., ktora jest kazdy wpisany w rejestrze — np. akcjonariusz, za-
stawnik, uzytkownik — oraz kazdy nabywca praw wynikajacych
z akcji. Przemawia za tym przede wszystkim brzmienie
art. 300* § 1 k.s.h. oraz art. 328* § 1 k.s.h., zgodnie z ktérym
wpis moze zosta¢ dokonany nie tylko na wniosek spotki (strony
umowy), ale réwniez osoby trzeciej (osoby majacej interes
prawny). Podobna kwalifikacje, aczkolwiek bez przywolania
wprost art. 393 k.c., wydaje si¢ przyjmowac W. Popiolek: ,,wpis
uzalezniony jest od waznej przyczyny prawnej (istnienie prawa
podmiotowego) i nastgpuje na podstawie umowy mig¢dzy spoi-
ka — emitentem akcji a podmiotem prowadzacym rejestr, przy
czym spolka dziala tu — jak si¢ wydaje — na korzy$¢ osoby trze-
ciej — akcjonariusza, czyli osoby, ktorej akcja ma by¢ »wydana«
poprzez wpis w rejestrze” (Popiotek, 2020, s. 5-6).
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W $wietle zasad og6lnych, na gruncie odpowiedzialnosci
kontraktowej podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy pono-
si odpowiedzialno$¢ za niezachowanie nalezytej starannosci,
z uwzglednieniem zawodowego charakteru jego dziatalnosci
(art. 355 § 2 k.c.). Natura umowy o prowadzenie rejestru akcjo-
nariuszy jest przy tym o tyle szczeg6lna, ze zaréwno spotka, kto-
rej akcji rejestr dotyczy, jak i osoby, ktorych prawa sa rejestro-
wane, zmuszone s3 korzysta¢ z pomocy podmiotu prowadzace-
go rejestr. Jest to wigc umowa oparta na szczegdlnym zaufaniu.
,,Nie moze budzi¢ watpliwosci, ze czynnosci domu maklerskie-
go musi cechowac szczeg6lna dbalo$¢ o interesy klienta i bez-
pieczefistwo rynku. W doktrynie podkresla si¢, ze dom maklerski
jest instytucja zaufania publicznego, a jego nalezyta staranno$¢
w czynno$ciach prawnych nalezy okre§la¢ przy uwzglednieniu
zawodowego charakteru prowadzonej przez niego dziatalnosci
(art. 355 § 2 k.c.)”. W orzecznictwie podkresla si¢ przy tym, ze
podmiot prowadzacy dzialalno§¢ maklerska ponosi odpowie-
dzialno§¢ za naduzycia swojego personelu*. Ten sam tok rozu-
mowania nalezy zastosowa¢ do notariusza prowadzacego re-
jestr akcjonariuszy (art. 49 prawa o notariacie).

Gdyby nawet odrzuci¢ przyjete zalozenie, ze umowa o pro-
wadzenie rejestru akcjonariuszy jest umowa na rzecz osoby
trzeciej, to nie zwalnialoby to prowadzacego rejestr z odpowie-
dzialno$ci. W analizowanym przypadku znajduja zastosowanie
ogdlne reguly odpowiedzialnosci odszkodowawczej z tytutu
z tytutu czynoéw niedozwolonych (art. 415 k.c.). ,,Prawo oczywi-
$cie nie wylacza odpowiedzialnosci domu maklerskiego wobec
klienta — badZ innej osoby — ponoszonej na podstawie art. 415
k.c., o ile tylko przestanki tej odpowiedzialno$ci zostang ad
casum wykazane™.

Teoretycznie rzeczywiscie uprawniony moze domagac si¢ od
podmiotu prowadzacego rejestr dokonania wpisu spornego
prawa na swoja rzecz. Wymagatoby to jednak wykazania niena-
bycia akeji przez nabywce dziatajacego w zlej wiarze oraz braku
uprawnienia ze strony ,,zbywcy”. W praktyce z reguly koniecz-
ne jest jednak wykazanie tych okoliczno$ci w odrgbnym proce-
sie przeciwko nieuprawnionemu zbywcy oraz nabywcy w zlej
wierze.

Roszczenia rzeczywiécie uprawnionego wobec
nabywcy w zlej wierze

Nabywca w zlej wierze nie nabywa prawa podmiotowego.
Rzeczywiscie uprawniony moze wytoczy¢ powddztwo przeciw-
ko ,,nabywcy” w zlej wierze o ustalenie, ze nie nabyt on skutecz-
nie spornych akgji i nie jest akcjonariuszem spdtki. Na podsta-
wie wyroku ustalajacego ten fakt rzeczywiscie uprawniony moze
z kolei domagac si¢ dokonania wpisu spornych akcji na swoja
rzecz przez podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy. W tych
okolicznosciach wazne z praktycznego punktu widzenia bgdzie
zabezpieczenie tego roszczenia, aby uniemozliwic¢ dalsze zbycie
akeji przez nabywce w zlej wierze dysponujacego pozorem pra-
wa w postaci wpisu spornych akcji do rejestru akcjonariuszy.
Katalog zabezpieczen roszczen niepieni¢znych, w tym powddz-
twa o ustalenie niewaznosci umowy zbycia akcji, jest otwarty
(art. 755 § 1 k.p.c.). Poza zakazem zbywania akcji i nakazaniem
wpisania odpowiedniego ostrzezenia w rejestrze akcjonariuszy
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(art. 755 § 1 pkt 2 i pkt 5 k.p.c.) zabezpieczenie moze polegaé
na zajgciu akcji. W nastgpstwie zajgcia dopuszczalne jest
ustanowienie zarzadcy, np. w celu wykonywania prawa glosu
lub dochodzenia roszczen o zaptate dywidendy czy udziatu
w kwocie likwidacyjnej (art. 743 § 1 k.p.c. w zw. z art. 910
§ 2 k.p.c.). Tego rodzaju zabezpieczenie pozwala wigc na wyla-
czenie wykonywania uprawnien z akcji przez nabywce w zlej
wierze. Poniewaz zabezpieczenie ma charakter konserwacyjny,
wykluczona jest sprzedaz zajetych akcji (bylby to juz Srodek ty-
powo egzekucyjny). Podobna funkcj¢ co wniosek o zabezpie-
czenie moga mie¢ powddztwa wytoczone wobec osdb trzecich
(tzn. réwniez moga zmierza¢ do zapobiezenia rozporzadzeniu
akcjami lub obciazeniu akcji do czasu rozstrzygnigcia sprawy
o ustalenie). W tym miejscu nalezy wskaza¢ przede wszystkim
na powodztwo o zwolnienie spod egzekucji przeciwko wierzy-
cielowi nabywcy w zlej wierze (art. 840 § 1 kp.c.). Jezeli
»habywca” w zlej wierze kwestionuje prawo rzeczywiscie
uprawnionego, nalezy pozwac rowniez jego (art. 840 § 2 k.p.c.).
Analogiczna jest funkcja wniosku o wylaczenie z masy upadto-
$ci w postgpowaniu upadiosciowym (art. 72 prawa upadtoscio-
wego). Czynnosci procesowe rzeczywiscie uprawnionego w obu
przypadkach bylyby oparte na zalozeniu, ze skoro nabywca
w zlej wierze nie nabyt prawa, to akcje nigdy nie weszly do jego
majatku i nie powinna by¢ wobec nich prowadzona egzekucja
lub nie powinny by¢ traktowane jako sktadniki masy upadtosci.

Brak jest szczegdlnych regul, jesli chodzi o dochodzenie od-
szkodowania wobec nabywcy w zlej wierze. Ze wzglgdow prak-
tycznych w wigkszoSci przypadkow roszczenia odszkodowawcze
wobec nabywcy beda oparte na podstawie deliktowej, gdyz na
ogo6t miedzy rzeczywiscie uprawnionym i nabywca nie zachodzi
stosunek umowny. Dochodzenie tego rodzaju roszczen moze
by¢ trudniejsze niz w przypadku zbywcy, gdyz bardziej zfozone
bedzie wykazanie winy nabywcy na gruncie art. 415 k.c.

Zgodnie z art. 363 § 1 zd. 1 k.c. naprawienie szkody powinno
nastapi¢, wedle wyboru poszkodowanego, poprzez przywroce-
nie stanu poprzedniego lub poprzez zaplate odpowiedniej sumy
pieni¢znej. Ograniczeniem swobody wierzyciela jest oczywiScie
art. 363 § 1 zd. 2 kc.

Roszczenia rzeczywi$cie uprawnionego wobec
nieuprawnionego zbywcy

Roszczenia o zaplate odszkodowania. Roszczenia odszko-
dowawcze wobec nieuprawnionego zbywcy w wigkszosci przy-
padkéw wynikaja z przepisow ogolnych o odpowiedzialnosci
kontraktowej (m.in. art. 471 k.c.) lub deliktowej (m.in. art. 415
k.c.). Odpowiedzialno$¢ kontraktowa bedzie wchodzi¢ w gre
przede wszystkim, jezeli zbywca byl juz powigzany jakims sto-
sunkiem obligacyjnym z uprawnionym. Przykladowo mozna tu-
taj wymieni¢ rozporzadzenie akcjami przez podmiot korzystaja-
cy z udzielonego mu pelnomocnictwa w celu zabezpieczenia,
ale z naruszeniem postanowient umowy bedacej podstawa usta-
nowienia zabezpieczenia i z przekroczeniem zakresu udzielo-
nego mu pelnomocnictwa. Wigkszo§¢ przypadkéw odpowie-
dzialno$ci odszkodowawczej bedzie jednak dotyczy¢ sytuacii,
kiedy uprawnionego i osobe zobowigzang do spetnienia §wiad-
czenia odszkodowawczego nie taczyt zaden stosunek prawny



przed powstaniem roszczenia, naruszony zostal natomiast ogol-
ny zakaz rozporzadzania cudzym prawem, z czego wynika ko-
nieczno$¢ naprawienia szkody zgodnie z art. 415 k.c. (Gorniak,
2021, rozdziat XIII, § 2).

Odszkodowanie moze mie¢ zaréwno forme¢ pieniezna, jak
i polega¢ na wydaniu takiej samej liczby akcji o tozsamych
uprawnieniach. Roszczenie rzeczywiscie uprawnionego wobec
zbywcy o wydanie takich samych akcji jest oparte na art. 363
§ 1 zd. 1 k.c. Poniewaz roszczenie o wydanie takich samych ak-
cji jest roszczeniem odszkodowawczym, znajduja wobec niego
zastosowanie ograniczenia przewidziane w art. 363 § 1zd. 2 k.c.
Inaczej méwiac, nie mozna si¢ ich domagac, jezeli przywroce-
nie stanu poprzedniego bylo niemozliwe lub pociagalo za soba
nadmierne trudnosci lub koszty. W duzo wickszym stopniu niz
w przypadku roszczen o odszkodowanie w formie pieni¢znej
uwidacznia si¢ tutaj specyfika obrotu akcjami. Z natury akgji ja-
ko praw podmiotowych wynika bowiem, ze w danym momencie
ich liczba jest zawsze ograniczona, stad tez nabycie wystarczaja-
cej liczby akcji w celu zaspokojenia roszczenia moze by¢ utrud-
nione lub niemozliwe.

Roszczenie o zaplate z tytulu bezpodstawnego wzboga-
cenia. Nieuprawniony zbywca nie ma tytutu prawnego do roz-
porzadzania akcja kosztem rzeczywiScie uprawnionego. Jednak
sam wpis W rejestrze akcjonariuszy nie powoduje po jego stro-
nie bezpodstawnego wzbogacenia. Wyjatkowo odpowiedzial-
nos¢ z tytulu bezpodstawnego wzbogacenia moze zachodzié
w przypadku wykonania uprawnien sktadajacych si¢ na akcje ja-
ko prawo podmiotowe, np. glosowania lub pobrania dywiden-
dy. W doktrynie za przejaw bezpodstawnego wzbogacenia
uznaje si¢ samo korzystanie z cudzej rzeczy lub prawa, o ile cho-
dzi o dobra, ktdre wystgpuja w obrocie (Le¢towska, 2002, s. 66
is. 69). Zeby doszio do bezpodstawnego wzbogacenia, majatek
wzbogaconego nie musi ulec zwigkszeniu, wystarczy ze mogt
skorzysta¢ z cudzego dobra bez uiszczenia odpowiedniego wy-
nagrodzenia. ,,Musi oczywiécie dotyczy¢ to dobra, ktére moze
wystepowaé w obrocie” (Egtowska, 2002, s. 69). Skoro dopusz-
czalne sa umowy dotyczace korzystania z poszczegdlnych
uprawnien z akcji, to wykonywanie tych uprawnien przez osobe
nieuprawniona jest z jej strony bezpodstawnym wzbogaceniem,
aczkolwiek okreslenie wartoci takiego wzbogacenia moze byé
utrudnione.

W przypadku zbywcy jego odpowiedzialnos¢ z tytutu bezpod-
stawnego wzbogacenia bedzie jednak zachodzi¢ gtéwnie w za-
kresie obowiazku wydania surogatow — gdy zbyt akcje odplatnie
(art. 406 k.c.). W takiej sytuacji ,,przedmiotem roszczenia rze-
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czywiscie uprawnionego z akcji jest wszystko, co zbywca uzyskat
W zamian za przeniesienie prawa z akcji na rzecz nabywcy”
(Gorniak, 2021, rozdziat XIII, § 3). Roszczenia wobec zbywcy
pozostaja aktualne niezaleznie od tego, czy dojdzie do nabycia
akcji przez osobg trzecig na podstawie art. 169 k.c. Jedli nie doj-
dzie do nabycia w dobrej wierze, to pomigdzy odpowiedzialno-
Scia zbywcy z bezpodstawnego wzbogacenia i odpowiedzialno-
$cia nabywcy w zlej wierze moze wystapic€ solidarnos¢ nieprawi-
diowa, tj. in solidum (Gorniak, 2021, rozdziat XIII, § 3). W tym
ostatnim przypadku nabywca w zlej wierze odpowiada odszko-
dowawczo, a niezaleznie od niego odpowiedzialno$¢ z tytutu
bezpodstawnego wzbogacenia ponosi nieuprawniony zbywca.
Spemienie przez ktoregokolwiek z nich §wiadczenia powoduje,
ze ustaje stan bezpodstawnego zubozenia, a jednocze$nie wyga-
sa roszczenie odszkodowawcze. Rzeczywiscie uprawniony nie
moze zrealizowaé (wyegzekwowaé) roszczen wzgledem obu
tych osdb, poniewaz prowadzitoby to z kolei po jego stronie do
bezpodstawnego wzbogacenia. Ograniczenie to dotyczy jednak
tylko egzekucji, gdyz samo wytoczenie dwodch réznych proce-
sow nie prowadzitoby do bezpodstawnego wzbogacenia rzeczy-
wiscie uprawnionego (proces tworzy jedynie potencjalng szan-
s¢ zaspokojenia). Ponadto przepis art. 199 § 1 pkt 2 k.p.c. nie
stoi na przeszkodzie wytoczeniu procesow przeciwko roéznym
osobom.

Whioski

Dematerializacja akcji postawita przed doktryna i praktyka sto-
sowania prawa nowe wyzwania, dotyczace w szczegdlnosci granic
nalezytej starannoSci podmiotéw prowadzacych rejestr akcjona-
riuszy oraz §rodkdw ochrony podmiotéw, ktorych prawa maja by¢
wpisane lub wykre§lone z rejestru. Poczynione wyzej rozwazania
pozwolily na obronienie tezy, ze mozliwe jest nabycie akcji obje-
tych rejestrem akcjonariuszy na podstawie umowy z osoba nie-
uprawniong. Réwnoczesnie rzeczywiscie uprawnionemu przystu-
guje szereg uprawnien pozwalajacych na ochrong jego praw.

Nalezy dodad, ze oczywiscie optymalnym rozwiazaniem byto-
by wyrazne przesadzenie w ustawie ochrony nabywcy w dobrej
wierze od nieuprawionego papieréw warto$ciowych zdemate-
rializowanych, jesli tylko zbywca moze wykazac si¢ legitymacja
formalna. Stanem pozadanym, przede wszystkim ze wzgledu na
pewno$¢ prawa, bytoby uregulowanie tej kwestii wprost przez
ustawodawce.

! Odnosnie do rozgraniczenia tych dwdch zasad — por. szerzej: Godlewski, 2021, s. 27-34.
2 Podobnie — aczkolwiek krytycznie oceniajac to rozwigzanie i postulujac de lege ferenda, ze przejicie praw z papieréw warto$ciowych rejestrowych powinno nastgpowaé
z chwilg zawarcia umowy, a jedynie wobec 0sob trzecich umowa powinna by¢ skuteczna dopiero z chwila wpisu — twierdzi M. Romanowski (2010, s. 124-126).

3 Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 6.05.2019 r., I ACa 1211/17.
‘f Wyrok Sadu Najwyzszego z 28.10.2003 r., I CK 222/02.
> Postanowienie Sadu Najwyzszego z 24.05.2019 r., IV CSK 533/18.
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Redakcja naukowa Matgorzata lwanicz-Drozdowska
MALGORZATA IWANICZ-DROZDOWSKA U B EZPI ECZE N IA

Ubezpieczenia odgrywajg coraz wigkszg role w funkcjonowaniu zarowno przedsiebiorstw, jak i gospo-
darstw domowych. W ksigzce — przygotowanej przez zespdt autoréw reprezentujacych Srodowisko
naukowe oraz praktyke ubezpieczeniowg — przedstawiono podstawowe zagadnienia dotyczace ubezpie-
czen. Omowiono w niej m.in. historig ubezpieczen, podstawowg terminologie i klasyfikacje ubezpie-
czen, regulacje prawne dotyczace dziatalno$ci ubezpieczeniowej, nadzor nad sektorem ubezpieczen,
systemy gwarancyjne, zarzadzanie finansami i dziatalno$¢ inwestycyjng zaktadu ubezpieczen. Wiele
migjsca poswigcono ubezpieczeniom oferowanym zarowno przez sektor publiczny, jak i prywatny, w tym
ubezpieczeniom emerytalnym, zdrowotnym, na zycie, mienia, odpowiedzialnosci cywilngj, a takze scha-
rakteryzowano dziatalno$¢ reasekuracyjng. Podczas omawiania poszczegolnych zagadnien Autorzy oparli
sie na obecnie obowigzujacym stanie prawnym oraz uwzglednili zmiany, ktére zaszty w ubezpieczeniach
w ostatnich latach. Ksigzka jest przeznaczona dla studentow kierunkow ekonomicznych, stuchaczy stu-
diow podyplomowych, a takze praktykow gospodarczych.
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