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Ustanowienie zastawu zwyklego
oraz rejestrowego na akcjach w Swietle
przepisOw o przymusowej dematerializacji

Establishment of ordinary and re§istered pledge on shares in light
of the provisions on mandatory dematerialization

Streszczenie

Na podstawie ustawy z 30.08.2019 r. zmieniajacej usta-
we z 15.09.2000 r. Kodeks spotek handlowych przyjeto
przepisy wprowadzajace obligatoryjng dematerializacje
akcji oraz utworzenie rejestru akcjonariuszy. W konse-
kwencji wprowadzonej nowelizacji zmienil moment
wywolania skutku rozporzadzajacego czynnosci doty-
czacej akcji, ktéry nastepuje co do zasady z chwila do-
konania wpisu do rejestru akcjonariuszy. Przedmiotem
niniejszego opracowania jest omdowienie w szczegolno-
Sci wplywu przymusowej dematerializacji akcji na zasady
ustanowienia zastawu zwyklego oraz zastawu rejestro-
wego na akcjach spotek niepublicznych, ktore sa zareje-
strowane w rejestrze akcjonariuszy wraz z omOwieniem
problematyki zwigzanej z okreS§leniem momentu usta-
nowienia obydwu rodzajéw zastawu na tych akcjach.

Stowa kluczowe: akcje, zastaw prosty, zastaw rejestrowy,
spolka akcyjna, prosta spdtka akcyjna, dematerializacja
akeji

JEL: K12, K15, K22

Wprowadzenie

Analize problematyki zwigznej z ustanawianiem ograni-
czonych praw rzeczowych na akcjach nalezy rozpoczaé od
zdefiniowania pojecia akcji. Termin ten w literaturze jest
prezentowany roznorako. Mozliwe jest jednak wyodrebnie-
nie trzech zasadniczych znaczeni.

W ramach pierwszego z nich akcja definiowana jest jako
udzial (utamek) w kapitale zaktadowym spotki wynikajacy
z podziatu wysokosci kapitatu zaktadowego przez liczbe ak-
cji wyemitowanych przez spotke (Popiotek, 2015, art. 302,
nb. 5). Takie rozumienie nie dotyczy natomiast akcji prostej
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spdiki akcyjnej z uwagi na fakt, ze akcje te nie maja warto-
$ci nominalnej i nie stanowig czeSci kapitatu akcyjnego.

W ramach kolejnego stanowiska wskazuje si¢, ze akcja
moze oznaczaé papier wartoSciowy, ktdry inkorporuje pra-
wo podmiotowe wspolnika (Popiofek, 2016, s. 500). W lite-
raturze wskazuje si¢, ze stanowisko to zachowalo aktual-
no$¢ pomimo dematerializacji akcji, gdyz materialny no$nik
papieru wartoSciowego w postaci dokumentu akcji zostat
zastapiony zapisem elektronicznym w odpowiednim reje-
strze (Pabis, 2022, art. 302, nb. 14).

Trzecie stanowisko opiera si¢ na rozumieniu akcji jako
prawa podmiotowego akcjonariusza wynikajacego ze sto-



sunku spotki. Innymi stowy akcje nalezy rozumie¢ jako pra-
wo podmiotowe, w sktad ktorego wchodzi ,,wiazka” upraw-
niefi, przy czym nie jest to przypadkowy zbior, lecz zespot
powigzanych ze soba funkcjonalnie uprawniefi, jako ze
wszystkie one stuza zapewnieniu uprawnionemu mozliwosci
realizacji jego prawa podmiotowego wobec spolki, a takze
w relacji do innych uprawnionych (innych akcjonariuszy)
(Popiotek, 2010, s. 6-7).

Na potrzeby niniejszego opracowania akcja powinna by¢
rozumiana zgodnie z trzecim zaprezentowanym powyzej
stanowiskiem ze wzgledu na fakt, Ze zastaw moze obciazaé
wiazke lub poszczegdlne uprawnienia korporacyjne lub ma-
jatkowe przystugujace akcjonariuszom. Takie zapatrywanie
wynika z brzmienia przepisu art. 7 ust. 2 pkt 6 ustawy
7 16.12.1996 1. 0 zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow,
zgodnie z ktOrym zastawem rejestrowym mozna obcigzyé
prawa z papieroOw wartoSciowych. Obciazenie dotyczy zatem
tylko praw wynikajacych z akcji, nie obejmuje natomiast
obowiazkdw obciazajacych akcjonariusza. Ponadto, ilekroé
w niniejszym opracowaniu mowa o akcjach, nalezy przez to
rozumie¢ odpowiednio akcje prostej spolki akeyjnej, akcje
spoiki akcyjnej i akcje spdtek komandytowo-akeyjnych. Ni-
niejsze opracowanie ogranicza si¢ ponadto do omdwienia
trybu ustanawiania zastawu zwykltego oraz zastawu rejestro-
wego na akcjach, ktore sa zarejestrowane w rejestrze akcjo-
nariuszy.

Ustanowienie zastawu zwyklego
oraz zastawu rejestrowego —
charakterystyka

Rezim rozporzadzania akcjami okreS§lony w przepisach
kodeksu spotek handlowych nie ma charakteru wytaczne-
go. Z uwagi na fakt, ze zastaw na akcjach (zaré6wno w przy-
padku zastawu zwyklego, jak i rejestrowego) jest ze swej
istoty zastawem na prawach, do jego ustanowienia znajda
zastosowanie przepisy kodeksu cywilnego o zastawie na
prawach (Uliasz, 2016, s. 27). Ponadto w odniesieniu do
zastawu rejestrowego zastosowanie znajda rowniez przepi-
sy ustawy o zastawie rejestrowym jako przepisy lex specia-
lis w stosunku do przepiséw kodeksu cywilnego o ustana-
wianiu zastawu.

Zgodnie z przepisami kodeksu cywilnego do ustanowie-
nia zastawu zwyklego konieczne jest zawarcie umowy za-
stawniczej oraz wydanie przedmiotu zastawu zastawnikowi
(art. 307 § 1 k.c.).

W stanie prawnym obowigzujacym do 1.03.2021 r. do
spelnienia wymogu wydania przedmiotu zastawu w przypad-
ku akcji imiennych wystarczajace bylo przeniesienie posia-
dania dokumentu akcji, przy czym do skutecznego przenie-
sienia posiadania wystarczylo dopetnienie przestanek jed-
nego ze sposobow realizacji tej czynnoSci przewidzianych
w art. 348-351 k.c. (Popiofek, 2015, art. 339, nb. 5). Nie by-
fo zatem koniecznoSci fizycznego wydania (wrgczenia) do-
kumentu akcji. Natomiast w przypadku akcji na okaziciela
konieczne bylo wydanie dokumentu akcji zastawnikowi,
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ktory stawal si¢ tym samym posiadaczem zaleznym (Popio-
tek, 2019, s. 232).

W stanie prawnym obowigzujacym od 1.03.2021 r. du-
alizm w zakresie zasad ustanawiania zastawu zwyklego na
akcjach imiennych oraz akcjach na okaziciela zostat zniesio-
ny. W celu ustanowienia zastawu zwyklego konieczne jest
zatem zawarcie umowy zastawniczej oraz wpisanie zastawu
do rejestru akcjonariuszy. Nalezy wskaza¢, ze wpis do reje-
stru akcjonariuszy stanowi ,namiastke” realnej czynnoSci
prawnej w postaci wydania dokumentu akcji. Wpis do reje-
stru akcjonariuszy konsumuje w tym przypadku wymog wy-
dania przedmiotu zastawu zwyklego zastawnikowi, o ktérym
mowa w przepisie art. 307 § 1 k.c.

Ponadto do ustanowienia zastawu zwyklego nie znajdzie
zastosowania przepis art. 329 § 2 k.c., a wigc do powstania
zastawu zwyklego na akcjach nie jest koniecznie zawiado-
mienie spotki o powstaniu zastawu (Popiofek, 2010, s. 161).
Brak koniecznoSci spelnienia tego wymogu dotyczyt takze
rezimu ustanowienia zastawu zwykltego na akcjach obowia-
zujacego przed wejSciem w zycie ustawy z 30.08.2019 r.

Powyzsze nie oznacza jednak, ze spolka jest pozbawiona
mozliwosci uzyskania informacji o istniejacych obcigzeniach
na jej akcjach w celu m.in. ustalenia mozliwosci wykonywa-
nia przez zastawnika prawa glosu z obcigzonych akcji. W ak-
tualnie obowigzujgcym stanie prawnym spotka moze w kaz-
dym momencie uzyska¢ informacje¢ o takich obcigzeniach,
wystepujac z wnioskiem do podmiotu prowadzacego rejestr
akcjonariuszy o wydanie wyciagu, ktory bedzie zawierat in-
formacje o ustanowionych na jej akcjach ograniczonych pra-
wach rzeczowych (art. 300 k.s.h. oraz art. 328 k.s.h.).

W stanie prawnym obowigzujacym do 1.03.2021 r. rezim
ustanawiania zastawu rejestrowego na akcjach na okazicie-
la oraz imiennych byt jednolity. Do ustanowienia zastawu
rejestrowego konieczne byto zawarcie umowy zastawniczej
oraz uzyskanie wpisu tego zastawu do rejestru zastawow
(art. 2 ust. 1 ustawy o zastawie rejestrowym). Ponadto do
ustanowienia tego ograniczonego prawa rzeczowego nie by-
fo konieczne wydanie dokumentu akcji (Sokal, 2011,
s. 201-202); nie znajdowaly tu réwniez zastosowania wymo-
gi okreSlone w przepisie art. 329 § 2 k.c.

W obecnie obowigzujacym stanie prawnym powyzsze za-
sady dotyczace ustanawiania zastawu rejestrowego zacho-
waly swoja aktualno$¢, z tg jednak zmiang, Ze oprdcz zawar-
cia umowy zastawniczej oraz wpisu zastawu do rejestru za-
stawow konieczne jest rOwniez wpisanie tego zastawu do re-
jestru akcjonariuszy.

Forma oraz tres¢ umowy zastawniczej

Wymogi dotyczace formy zastrzezonej do waznos$ci umo-
wy zastawniczej w aktualnym stanie prawnym i w stanie
prawnym obowigzujacym przed wejSciem w zycie ustawy
z 19.08.2019 r. sa jednolite. Do ustanowienia zastawu zwy-
kiego na akcjach wymagane jest zawarcie umowy w formie
pisemnej z data pewna (art. 329 § 1 k.c.). Nalezy przy tym
wskazaé, ze forma ta jest zastrzezona pod rygorem niewaz-
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noSci ze wzgledu na fakt, ze jest to wymog uzalezniajacy
wazno$¢ ustanowienia zastawu na prawach (Gotaczynski, 2021,
art. 329, nb. 6). W przypadku zastawu rejestrowego do jego
ustanowienia wymagane jest zawarcie umowy w formie
pisemnej pod rygorem niewaznoSci (art. 3 ust 1 ustawy o za-
stawie rejestrowym). Ponadto nalezy opowiedzie¢ si¢ za za-
kwalifikowaniem przepisu art. 3 ust. 1 ustawy o zastawie re-
jestrowym jako normy szczegdlnej wobec przepisdw kodek-
su cywilnego o formie umowy zastawu na prawach oraz
przepisow kodeksu spdtek handlowych dotyczacych obcig-
zania akcji'

Minimalna tre$¢ umowy zastawniczej jest przedmiotem
regulacji ustawy o zastawie rejestrowym (art. 3 ust. 2 ustawy
o zastawie rejestrowym). Przepis ten w drodze analogii mo-
ze by¢ stosowany do ustalenia minimalnej tresci umowy za-
stawu zwyklego (Szumanski, 2006, s. 303). W tresci umowy
zastawniczej strony moga ponadto zamie$ci¢ oSwiadczenie
zastawcy o zrzeczeniu si¢ przez niego prawa do poinformo-
wania go przez podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy
0 zamierzonym obcigzeniu jego praw. Zlozenie takiego
oSwiadczenia pozwoli na przyspieszenie procesu uzyskania
wpisu zastawu do rejestru akcjonariuszy ze wzgledu na brak
koniecznoS$ci zawiadomienia zastawcy przez podmiot pro-
wadzacy rejestr akcjonariuszy o treSci zamierzonego wpisu
(art. 300°* § 3 k.s.h. oraz art. 328* § 3 k.s.h.).

Zgloszenie wniosku o wpis zastawu do rejestru
akcjonariuszy oraz rejestru zastawow

Podmiotem uprawnionym do wystapienia z wnioskiem
o wpisanie informacji o ustanowieniu zastawu zwyktego
oraz rejestrowego do rejestru akcjonariuszy jest spotka oraz
osoba majaca interes prawny w dokonaniu wpisu (art 3003
§ 1 k.s.h. oraz art. 328* § 1 k.s.h.). Nalezy wskaza¢, ze inte-
res ten ma zaréwno zastawnik (Zwolinska-Doboszyniska,
2020, s. 16; Opalski, 2019, s. 5), jak i zastawca (Michalski,
2021, s. 262).

Co do momentu zgloszenia wniosku o wpis zastawu zwy-
kiego do rejestru akcjonariuszy nalezy wskazac, ze wniosek
ten moze by¢ zlozony najwcze$niej po zawarciu umowy za-
stawniczej (art. 307 k.c.). Do wniosku o wpis do rejestru ak-
cjonariuszy nalezy dotaczy¢ dokumenty uzasadniajace do-
konanie wpisu (art. 300°* § 4 k.s.h. oraz art. 328* § 4 k.s.h.).
Dokumentem tym moze by¢ przede wszystkim umowa za-
stawnicza, ale takze o§wiadczenie zastawcy o obcigzeniu je-
go akcji ograniczonym prawem rzeczowym.

Powyzsze zasady znajda odpowiednie zastosowanie do
ustanawiania zastawu rejestrowego z zastrzezeniem, ze po-
za zawarciem umowy zastawniczej i wpisem zastawu do re-
jestru akcjonariuszy, zajdzie rdwniez konieczno§¢ uzyskania
wpisu tego zastawu do rejestru zastawdw (art. 2 ust. 1 usta-
wy o zastawie rejestrowym). Wpisu zastawu rejestrowego do
rejestru zastawOw dokonuje si¢ na wniosek zastawnika lub
zastawcy z wyjatkiem przypadkow, gdy wpis ten jest dokony-
wany z urz¢du (art. 39 ust. 1 ustawy o zastawie rejestrowym).
Whiosek sklada si¢ na urzgdowych formularzach (art. 39
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ust. 2 ustawy o zastawie rejestrowym). Do wniosku nalezy
dotaczy¢ dokumenty stanowiace podstawe wpisu. W literatu-
rze wskazuje si¢, ze podstawa wpisu w rozumieniu art. 39 ust. 1
zd. 2 ustawy o zastawie rejestrowym moze by¢ dokument,
ktory w sposob wiarygodny wykazuje Zadanie wnioskodawcy
opisane we wniosku co do dokonania okreSlonego wpisu do
rejestru zastawow (Czech, 2022, art. 39, nb. 21).

Pomimo, ze brak jest przepisow wskazujacych expressis
verbis zalezno$¢ pomigdzy wpisem zastawu rejestrowego do
rejestru zastawOw a wpisem tego zastawu do rejestru akcjo-
nariuszy, przyjac¢ nalezy, ze wpis do rejestru akcjonariuszy
moze nastgpi¢ dopiero po zawarciu umowy zastawniczej
oraz dokonaniu wpisu zastawu rejestrowego do rejestru za-
stawow (Popiotek, 2020, s. 7). Ztozenie wniosku o wpis za-
stawu rejestrowego do rejestru akcjonariuszy bez dotacze-
nia do niego dowodu dokonania wpisu tego obcigzenia do
rejestru stanowi bowiem przeszkode uniemozliwiajacg do-
konanie wpisu w rozumieniu przepisu art. 300%* § 1 k.s.h.
oraz art. 328* § 1 k.s.h.

Wpis zastawu zwyklego oraz rejestrowego powinien na-
stapi¢ niezwlocznie, nie pdZniej niz w terminie tygodnia od
dnia zlozenia zadania przez osob¢ zadajaca wpisu. Jezeli
dokonanie wpisu wymaga usuni¢cia przeszkody, wpis powi-
nien by¢ dokonany w terminie tygodnia od dnia jej usunie-
cia (art. 300* § 1 k.s.h. oraz art. 328* § 1 k.s.h.).

Problematyka okreslenia momentu
powstania zastawu

OkreSlenie momentu powstania zastawu jest kluczowe
z punktu widzenia zastawnika, moment ten definiuje bo-
wiem chwilg skuteczno$ci ustanowienia omawianych ograni-
czonych praw rzeczowych.

W stanie prawnym obowiazujacym do 1.03.2021 r. mo-
mentem wlasciwym do okreSlenia chwili skutecznego po-
wstania zastawu zwyklego oraz rejestrowego bylo dokonanie
ostatniej czynnoSci zmierzajacej do ustanowienia tego ogra-
niczonego prawa rzeczowego. W przypadku zastawu zwy-
kiego bylo to zawarcie umowy zastawniczej oraz wydanie
dokumentu akcji (w zaleznosci od tego, ktora czynnos¢ na-
stepowala jako ostatnia). W odniesieniu do ustanowienia
zastawu zwyklego na akcjach imiennych warunkiem wyko-
nywania praw przez zastawnika byto ponadto uzyskanie le-
gitymacji w nastepstwie wpisu do ksiegi akcyjnej. W przy-
padku zastawu rejestrowego moment skutecznoS$ci ustano-
wienia zastawu byt utozsamiany z chwila wpisu tego zastawu
do rejestru zastawow ze wzgledu na konstytutywny charak-
ter tego wpisu (art. 2 ust. 1 ustawy o zastawie rejestrowym).

Dokonujac proby okreslenia momentu powstania zastawu
rejestrowego w aktualnym stanie prawnym, mozna wyod-
rebni¢ dwa alternatywne stanowiska zwigzane z okreSle-
niem charakteru wpisu zastawu rejestrowego na akcjach do
wlasciwego rejestru.

Pierwszy poglad przewiduje, ze skutek rozporzadzajacy
W postaci ustanowienia ograniczonego prawa Izeczowego
rejestrowego nastepuje co do zasady dopiero z momentem



wpisu zastawu rejestrowego do rejestru akcjonariuszy (Po-
piotek, 2020; Czech, 2022, art. 2, nb. 6.2; Mazgaj, 2022, art. 300°7,
nb. 3). W tym przypadku przepis art. 300°7 § 1 oraz art. 328’
§ 1 k.s.h. przewidujacy konstytutywny charakter wpisu do
rejestru akcjonariuszy powinien by¢ traktowany jako prze-
pis lex specialis w stosunku do przepisu art. 2 ust. 1 ustawy
o0 zastawie rejestrowym, zgodnie z ktérym do ustanowienia
zastawu rejestrowego wymagane jest zawarcie umowy za-
stawniczej oraz wpisanie tego zastawu do rejestru zastawow.
Wydaje si¢ bowiem, ze jezeli intencja ustawodawcy bytoby
powiazanie konstytutywnego skutku wpisu do rejestru za-
stawow w odniesieniu do ustanowienia zastawu rejestrowe-
go na akcjach, to wyjatek od konstytuowanego charakteru
wpisu do rejestru akcjonariuszy zostatby wymieniony w prze-
pisie art. 3007 § 2 k.s.h. oraz art. 328° § 2 k.s.h.

W konsekwencji przyjecia takiego pogladu wpis zastawu
rejestrowego do rejestru zastawow mogiby zostaé zakwalifi-
kowany jako zdarzenie prawne (inne niz zdarzenie prawne
powodujace z mocy prawa ustanowienie ograniczonego pra-
wa rzeczowego na akcji) przyjmujace ramy warunku praw-
nego, ktorego zaistnienie stanowi podstawe do uzyskania
wpisu zastawu rejestrowego do rejestru akcjonariuszy i w re-
zultacie powstania zastawu rejestrowego.

Mozliwe jest takze przyjecie odmiennego pogladu, zgod-
nie z ktorym momentem miarodajnym dla okre§lenia chwili
powstania zastawu rejestrowego na akcjach jest moment
wpisu tego zastawu do rejestru zastawow (Sobocinski, 2022,
s. 32). Pierwszy argument przemawiajacy za przyjeciem ta-
kiego pogladu wiaze si¢ z charakterystyka zastawu rejestro-
wego i trybu jego ustanawia wynikajacego z przepisOw usta-
wy o zastawie rejestrowym. Nalezy wskazaé, ze przepisy
ustawy o zastawie rejestrowym reguluja wyczerpujaco kwe-
sti¢ ustanawia zastawu rejestrowego, ktdry powstaje nieza-
leznie od mechanizméw rozporzadzania poszczegdlnymi
prawami podmiotowymi, a przepisy o ustanowieniu tegoz
zastawu stanowia lex specialis do regulacji k.c. i innych ak-
tow prawnych (Mojak & Widto, 2020, s. 43). Do ustanowie-
nia zastawu rejestrowego konieczne jest spetnienie jedynie
warunkdw ustanawiania tego zastawu wynikajacych z prze-
pisOw ustawy o zastawie rejestrowym, natomiast wymogi wy-
nikajace z ustaw szczegOlnych maja charakter jedynie po-
mocniczy i nie wplywaja na autonomiczny (jednolity) rezim
ustanawiania zastawu rejestrowego wynikajacy z przepisow
ustawy o zastawie rejestrowym.

Powyzsze potwierdza rOwniez brzmienie przepisow szcze-
gOlnych, ktore reguluja tryb rozporzadzania okre$lonymi
prawami mogacymi by¢ przedmiotem zastawu rejestrowego.
Zgodnie z przepisem art. 67 ust. 3 ustawy z 30.06.2000 r.
Prawo wtasnoSci przemystowej przeniesienie patentu staje
sie skuteczne wobec 0sob trzecich z chwila wpisu tego prze-
niesienia do rejestru patentowego, natomiast zgodnie
z przepisem art. 67 ust. 4 tejze ustawy ustanowienie zastawu
rejestrowego na patencie jest skuteczne z chwilg wpisu do
rejestru zastawow i podlega ujawnieniu w rejestrze patento-
wym. Powyzsza regulacja ma odpowiednie zastosowanie do
zasad rozporzadzania wzorami przemystowymi i prawami
z rejestracji tych wzoréw (art. 118 p.w.p.). Podobne regula-
cje potwierdzajace autonomiczny rezim ustanawia zastawu
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rejestrowego wobec zasad rozporzadzania prawami moga-
cymi by¢ przedmiotem zastawu rejestrowego przewiduje
przepis art. 38 ustawy z 3.07.2002 r. Prawo lotnicze.

Wydaje si¢, ze powigzanie chwili powstania zastawu reje-
strowego na akcjach z konstytutywnym charakterem wpisu
do rejestru akcjonariuszy prowadziloby do nieuzasadnione-
go przetamania jednoSci przepisdw zastawu rejestrowego
dotyczacego trybu ustanawiania tego obcigzenia. Prowadzi-
toby to rozroznienia przestanek ustanawiania zastawu reje-
strowego ze wzgledu na jego przedmiot, natomiast przepisy
ustawy o zastawie rejestrowym nie daja podstaw do dokona-
nia takiego rozrdznienia. Z tego samego powodu brak jest
podstaw do zastosowania w tym przypadku zasady lex posterio-
ri derogat legi priori, ktora przyznawalaby wpisowi zastawu
rejestrowego do rejestru akcjonariuszy charakter konstytu-
tywny dla powstania tego zastawu.

Przyjecie stanowiska przewidujacego konstytutywny cha-
rakter wpisu zastawu rejestrowego do rejestru akcjonariuszy
mogtoby prowadzi¢ réwniez do wypaczenia sensu czeSci
rozwigzah szczegdtowych przewidzianych przepisami usta-
wy o zastawie rejestrowym. Takie wypaczenie mialoby miej-
sce w przypadku, w ktorym nastgpilby wpis zastawu reje-
strowego do rejestru zastawow, ale z réznych przyczyn nie
dokonano by wpisu tego zastawu do rejestru akcjonariuszy.
Skutkowatoby to tym, ze w rejestrze zastawdw zostalaby za-
mieszczona informacja o ustanowieniu obciazenia, ktdre
zgodnie z rzeczywistym stanem prawnym nigdy nie powsta-
to z uwagi na brak wpisu do rejestru akcjonariuszy. Prowa-
dzitoby to do naruszenia zasady domniemania prawdziwosci
danych rejestru zastawow, o ktorej mowa w przepisie art. 38
ust. 2 ustawy o zastawie rejestrowym. Ponadto w analizowa-
nym przypadku nie znajdowalyby zastosowania takze inne
instytucje przewidziane przepisami ustawy o zastawie reje-
strowym (m.in. instytucja ochrony osoby trzeciej nabywaja-
cej przedmiot zastawu w dobrej wierze) z uwagi na fakt, ze
zastaw rejestrowy nie zostatby skutecznie ustanowiony z po-
wodu braku dokonania wpisu do rejestru akcjonariuszy.

Za konstytutywnym charakterem wpisu zastawu rejestro-
wego do rejestru zastawOw moze przemawiac¢ rOwniez argu-
ment zwigzany z trybem uzyskiwania wpisu we wtasciwym
rejestrze i trybem kontroli prawidlowosci tych decyzji.

Rejestr zastawow jest prowadzony przez sady rejonowe
(art. 36 ust. 2 ustawy o zastawie rejestrowym), a od decyzji
tych podmiotéw w przedmiocie wpisu (albo odmowy jego
dokonania) przystuguja uprawnionym okreslone $rodki od-
wolawcze (art. 41 ustawy o zastawie rejestrowym). Rejestr
akcjonariuszy jest natomiast prowadzony przez podmioty
uprawnione do prowadzenia rachunkéw papieréw warto-
Sciowych w Swietle ustawy z 29.07.2005 r. o obrocie instru-
mentami finansowymi lub notariuszy prowadzacych kance-
larie notarialng na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
(mozliwo$¢ ta dotyczy jedynie prostych spotek akcyjnych).
Przepisy kodeksu spotek handlowych, odmiennie od przepi-
sOW ustawy o zastawie rejestrowym, nie reguluja trybu od-
wotawczego od decyzji podmiotu prowadzacego rejestr
akcjonariuszy w przedmiocie wpisu (lub odmowy jego doko-
nania). Nie oznacza to jednak, Ze zainteresowane strony sa
pozbawione prawnych Srodkow weryfikacji decyzji podmio-
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tow prowadzacych rejestr akcjonariuszy. Podstawe wszcze-
cia odpowiedniego postgpowania sagdowego w takim przy-
padku moze stanowi¢ powddztwo wniesione na podstawie
przepisu art. 189 k.p.c.

Wydaje si¢ natomiast, ze ze wzgledu na charakter wpisu
do wtasciwego rejestru, ktdry rodzi skutek w postaci ustano-
wienia ograniczonego prawa rzeczowego i w ten sposob od-
dzialuje na sytuacje prawna stron tego stosunku prawnego,
prymat nalezy przyznaé tym rozwigzaniom prawnym, ktdre
tworzg ramy prawne do kontroli prawidtowosci decyzji od-
dziatujacych na sytuacj¢ prawna podmiotéw prawa. Z tego
wzgledu konstytutywny charakter nalezy przyzna¢ wpisowi
do rejestru zastawow.

Moim zdaniem, ze wzgledu szczegblny rezim wynikajacy
Z przepisOw ustawy o zastawie rejestrowym, konstytutywny
charakter powinien by¢ przypisany wpisowi zastawu reje-
strowego do rejestru zastawOw. Przyjecie konstytutywnego
charakteru wpisu zastawu rejestrowego do rejestru akcjona-
riuszy nie tylko prowadzitoby do przelamania jednosci rezimu
ustanawiania zastawu rejestrowego, ktory jest ustanawiany
niezaleznie od jego przedmiotu, ale, jak wskazano powyzej,
do wypaczenia czeSci instytucji przewidzianych przepisami
ustawy o zastawie rejestrowym. Z tego wzgledu nalezy opo-
wiedzie€ si¢ za uznaniem przepisu art. 2 ust. 1 ustawy o za-
stawie rejestrowym za przepis lex specialis w stosunku do
przepisu art. 300%7 § 1 oraz art. 328° § 1 k.s.h. i w konse-
kwencji za konstytutywnym charakterem wpisu zastawu re-
jestrowego na akcjach do rejestru zastawdw. Zastawnik uzy-
ska zatem legitymacje materialng z chwila wpisu zastawu do
rejestru zastawdw, natomiast legitymacje formalng —
z chwilg wpisu do rejestru akcjonariuszy (art. 300% oraz
art. 343 k.s.h.).

Konsekwencje zwiazane z uzaleznieniem
powstania zastawu od jego wpisu
do wlasciwego rejestru

Niezaleznie od powyzszej problematyki dotyczacej roz-
strzygnigcia, ktoremu wpisowi nalezy przyzna¢ charakter
konstytutywnoSci, uzaleznienie rozporzadzajacego skutku
ustanowienia zastawu zwyklego oraz zastawu rejestrowego
od wpisu tych obciazen do wlasciwego rejestru powoduje, ze
pomiedzy zawarciem umowy zastawniczej a wpisaniem tego
obciazenia do odpowiedniego rejestru interesy zastawnika
nie sg nalezycie chronione. Przestanka skutecznego ustano-
wienia zastawu jest bowiem istnienie po stronie zastawcy
uprawnienia do rozporzadzania akcja w chwili powstania
zastawu zwyklego oraz zastawu rejestrowego.

W takim przypadku, w celu wzmocnienia ochrony praw-
nej zastawnika, strony powinny uksztattowac tre§¢ umowy
zastawniczej w ten sposob, zeby wynikal z niej obowiazek
uzyskania przez zastawce imiennego Swiadectwa rejestro-
wego, poniewaz akcje w liczbie wskazanej w tresci Swiadec-
twa rejestrowego nie moga by¢ przedmiotem rozporzadza-
nia od chwili wystawienia takiego $wiadectwa (art. 328’
k.s.h.). Wprawdzie i w tym przypadku zastaw zwykly oraz
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rejestrowy powstanie dopiero z chwila dokonania wpisu te-
go zastawu do odpowiedniego rejestru, ale zastawca nie be-
dzie mogt zby¢ akeji po zawarciu umowy zastawniczej (Po-
piotek, 2020, s. 7-8). Takie §wiadectwo powinno by¢ zatem
uzyskane niezwlocznie po zawarciu umowy zastawniczej.
Wydanie §wiadectwa rejestrowego przed zawarciem umo-
wy zastawniczej bedzie bowiem skutkowaé niewaznoScia
tejze umowy. Swiadectwo to powinno by¢ zwrdcone pod-
miotowi prowadzacemu rejestr akcjonariuszy razem ze zto-
zeniem wniosku o wpis zastawu zwyklego oraz rejestrowe-
go do tego rejestru.

W przypadku akcji prostej spdtki akcyjnej ustawodawca
nie przewidzial analogicznego rozwigzania odpowiadajacego
w skutkach wydaniu imiennego $wiadectwa rejestrowego.
W konsekwencji to strony umowy zastawniczej powinny ure-
gulowac jej treS¢ w sposOb zabezpieczajacy interes zastawni-
ka, w szczegdlnoSci poprzez nalozenie na zastawce zobowia-
zania do nierozporzadzania posiadanymi akcjami w okresie
pomigdzy zawarciem umowy zastawniczej a wpisem zastawu
zwyktego oraz rejestrowego do rejestru akcjonariuszy pod
sankcja odpowiedzialnoSci odszkodowawczej zastawnika.

Uwagi konicowe

Dokonujac rekapitulacji powyzszych rozwazafi, nalezy
pozytywnie oceni¢ zmiany zwiazane z przymusowa demate-
rializacja akcji spotek niepublicznych. Istnienie rejestru ak-
cjonariuszy, bedacego najpetniejszym zbiorem informacji
dotyczacych 0sdb posiadajacych status akcjonariuszy oraz
istniejacych obcigzen na akcjach, przyczyni sie do zwigksze-
nia transparentnoSci i bezpieczefistwa obrotu. Istniejace
rozwigzania ulatwia réwniez spotkom identyfikacje osob
uprawnionych do wykonywania okre$lonych praw majatko-
wych oraz korporacyjnych z tytutu ustanowienia na ich rzecz
ograniczonych praw rzeczowych.

W odniesieniu do przepiséw wprowadzonych na podsta-
wie ustawy z 30.08.2019 r. mozna postawi¢ dwa zasadnicze
postulaty de lege ferenda.

W ramach pierwszego nalezy postulowaé zmian¢ obowia-
zujacych przepisoéw, tak aby wynikata z ich wprost relacja
pomiedzy wpisem zastawu rejestrowego na akcjach do reje-
stru zastawdw a wpisem tego zastawu do rejestru akcjona-
riuszy. W tym celu przepis art. 300% § 2 k.s.h. oraz art. 328’
§ 2 k.s.h. powinien zosta¢ zmieniony przez dodanie frag-
mentu wskazujgcego, ze konstytutywny charakter wpisu do
rejestru akcjonariuszy jest wylaczony w przypadku ustano-
wienia zastawu rejestrowego na akcjach.

Drugi postulat wigze si¢ z instytucja imiennych §wiadectw
rejestrowych. Aby wzmocni¢ ochron¢ zastawnika, w przy-
padku obcigzenia akcji prostej spotki akcyjnej nalezy opo-
wiedzie¢ si¢ za zmiana obowigzujacych przepisdw w celu
wprowadzenia ustawowej podstawy do wydawania tych
Swiadectw takze w odniesieniu do akcji prostej spotki akeyj-
nej i konsekwencji zwiazanych z wystawieniem takich Swia-
dectw. Zmiana ta moze pozytywnie wplyna¢ na rezim rozpo-
rzadzania tymi akcjami, w tym ich obcigzania.
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Przypisy/Notes

! Zgodnie z przepisem art. 300% k.s.h. obciazenie akcji prostej spoiki akcyjnej wymaga dla swej skutecznosci zachowania formy dokumentowej. W przypadku
rozporzadzania akcjami spoiki akcyjnej przepisy kodeksu spotek handlowych nie przewiduja natomiast szczeg6lnej formy wymaganej do rozporzadzenia takimi akcjami,
a wigc takze ich obcigzania. W literaturze wskazuje si¢, ze wybor formy umowy dotyczacej rozporzadzenia akcjami pozostawiono stronom tej czynnosci. Posrednio
wskazuje si¢ jedynie, ze ze wzgledu na konieczno$¢ przedstawienia podmiotowi prowadzacemu rejestr akcjonariuszy nalezy zachowaé przynajmniej forme
dokumentowa albo forme pisemna (Pabis, 2022, art. 328%, nb. 3).
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