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BLAD W WYSTAWIENIU DOKUMENTU AKCJI NIE OBCIAZA AKCJONARIUSZA

Wystawienie niewaznego dokumentu akcji jest czynnoscig obcigzajacg spétke i nie powinno
ogranicza¢ praw akcjonariusza do zbycia akcji do czasu wydania prawidtowo sporzgdzonego
dokumentu akcji, niezaleznie od mozliwosci zadania przez akcjonariusza wydania nowego
dokumentu na podstawie art. 357 § 1 kodeksu spoétek handlowych.

Tak uznat Sad Apelacyjny w Lublinie w wyroku z 9 maja 2022 roku | ACa 835/21. Wyrok zapadt w
procesie, w ktérym powdd A domagat sie zobowigzania pozwanych B i C do ztozenia powodowi
oswiadczenia woli, mocg ktorego B i C kupujg od A okreslony pakiet akcji imiennych spotki Y.

Spoér ten powstat w nastepujgcym stanie faktycznym: spoétka akcyjna Y, ktérej prezesem byt C
podjeta uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego poprzez emisje akcji imiennych.
Spétka ztozyta powodowi oferte objecia akcji imiennych za dang cene emisyjng zas$ powdd 22
czerwca 2015 roku ztozyt w odpowiedzi skuteczne oswiadczenie w sprawie przyjecia oferty. Tego
samego dnia powdd zawart z pozwanymi umowe opcji sprzedazy o europejskim stylu wykonania.

BRAK PODPISU ZARZADU

W miedzyczasie spétka Y poinformowata powoda, ze wystawita odcinki zbiorowe akcji, a
przystugujacy powodowi pakiet zostat zdeponowany w depozycie prowadzonym przez
upowazniony podmiot. Jak sie pdziniej okazato w toku postepowania dowodowego odcinki
zbiorowe akcji nie zostaty opatrzone podpisem zarzadu spotki i tym samym nie zawieraty
elementdéw koniecznych akcji.

Nastepnie w 2017 r. powdd ztozyt pozwanym oswiadczenie o zamiarze skorzystania z opcji
sprzedazy wskazujac, ze wykonanie opcji nastgpi poprzez zawarcie umowy sprzedazy okreslonej
ilosci akcji.

NIEWAZNY DOKUMENT

Pozwani jednak odmdéwili kupna akcji od powoda. Wywodzili oni ze odcinki zbiorowe akcji
wystawione powodowi nie zawieraty podpisu C jako prezesa zarzadu spotki Y. Wobec tego
argumentowali m.in. ze art. 328 § 2 KSH wymagat, by dokument akcji byt opatrzony podpisem
zarzadu. W mysl art. 328 § 4 KSH w powotanym wyzej brzmieniu, naruszenie tego przepisu
skutkowato niewaznoscig dokumentu akcji. Skoro zatem dokument akcyjny, ktorym dysponuje
powdd jest niewazny, to A nie ma statusu akcjonariusza, a co za tym idzie w ogdle nie ma prawa
rozporzadza¢ tymi akcjami i ich sprzedawac.

Zaréwno sgd okregowy jak i apelacyjny nie uwzglednity stanowiska pozwanych i objety ochrona
roszczenie powoda o zobowigzanie do ztozenia oswiadczenia woli.
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POJECIE AKCJL...

Zdaniem sadu apelacyjnego z zestawienia tresci oferty objecia akcji zwyktych z 17 czerwca 2015
roku oraz umowy objecia akcji z 22 czerwca 2015 roku wynika, ze powdd nabyt na podstawie tych
czynnosci akcje imienne wyemitowane przez Y. Fakt ze sp6tka wydata powodowi niewazny odcinek
zbiorowy akcji, nie pozbawia powoda automatycznie statusu akcjonariusza tejze spotki i nie
stanowi podstawy do uznania, ze nie nabyt on akcji objetych umowg z 22 czerwca 2015 roku.

Sad wywodzit ze przez pojecie akcji rozumie sie zaréwno cze$¢ (utamek) kapitatu zaktadowego
spotki, prawa podmiotowe akcjonariusza, jak réwniez sam dokument bedacy papierem
wartosciowym inkorporujgcym te prawa, sporzgdzonym w odpowiedniej formie (art. 328 § 1 KSH),
opiewajagcym na prawa inne niz wierzytelnosci. Specyfika akcji traktowanych jako prawa
podmiotowe akcjonariuszy polega na tym, Zze istniejg one niezaleznie od wydania dokumentu akcji.
Prawa akcyjne o tresci okreslonej w statucie spétki powstajg albo z chwilg rejestracji spotki, albo z
chwilg zarejestrowania podwyzszenia jej kapitatu zaktadowego. Akcja jest deklaratoryjnym
papierem wartosciowym, a wobec tego sam dokument nie prowadzi do nawigzania stosunku
korporacyjnego, gdyz nie kreuje uprawnien, lecz je jedynie odzwierciedla.

... ROZPORZADZANIA NIA

Wobec tego okolicznosé, iz przy zawieraniu umowy opcji sprzedazy oraz umowy objecia akcji nie
wreczono fizycznie powodowi akcji w formie dokumentow inkorporujacych prawa udziatowe w
spofce Y nie oznacza, ze nabycie tych praw przez powoda nie doszto do skutku. Sad wyjasnit, ze
przez rozporzadzenie akcja nalezy rozumieé¢ czynnos¢ prawng, ktérej celem i bezposrednim
skutkiem jest m.in. przeniesienie prawa podmiotowego, ktérego tresciag moze by¢ rowniez wigzka
uprawnien korporacyjnych inkorporowanych w dokumencie akcji imiennej. Na gruncie art. 339 KSH
przeniesienie takie nie wymaga wreczenia dokumentu akcji, jak byto to wymagane przez dawny
art. 350 kodeksu handlowego., dlatego nie ma charakteru czynnosci prawnej realnej. Aby czynnosé
taka doszta do skutku konieczne jest przeniesienie posiadania akcji w jednym ze znanych prawu
polskiemu sposobdw przeniesienia posiadania (art. 348-351 kodeksu cywilnego), ktére obejmujg
takze inne sposoby poza prostym wreczeniem. Celem tej regulacji jest umozliwienie obrotu akcjami
imiennymi znajdujgcymi sie w posiadaniu zaleznym lub dzierzeniu osoby trzeciej (np. spotki), bez
koniecznosci wreczania nabywcy dokumentu akcji. Takie rozwigzanie legislacyjne utatwia obrét
prawami udziatowymi z akcji imiennych, znajdujacych sie w posiadaniu innych podmiotéw niz sam
akcjonariusz, ktére to podmioty przechowujg czesto dokumenty akcji za zgodg akcjonariuszy.

SPEtNIONE OBA WARUNKI

Sad ustalit, ze dokumenty akcyjne inkorporujace nabywane przez powoda prawa udziatowe miaty
by¢ zdeponowane dla powoda, o czym ten zostat przez spétke poinformowany. Nalezy wiec uznac,
ze powadd przejat nad akcjami wtadztwo jako posiadacz, a jego kontrahenci z uméw sprzedazy i
objecia akcji z 22 czerwca 2015 roku zobowigzali sie ten stan rzeczy respektowadé. To zas, ze akcje
faktycznie nie zostaty zdeponowane we wskazanym domu maklerskim zgodnie z dyspozycjg
powoda $wiadczy jedynie o nieuczciwym postepowaniu spotki. Nie swiadczy jednak o nieuzyskaniu
przez powoda posiadania akgcji.

Zdaniem sadu niewatpliwe byto, ze zostaty spetnione oba warunki - oswiadczenie woli i
przeniesienie posiadania, niezbedne do skutecznego nabycia akcji przez powoda. Skoro powdd
skutecznie nabyt prawa udziatowe w spoétce, ktdre wytgcznie z winy spotki nie zostaty potwierdzone
w wystawionych przez nig waznych dokumentach odcinkéw zbiorowych akcji, majacych znaczenie
deklaratoryjne wobec istnienia tych praw, mégt on nabytymi przez siebie prawami dalej
rozporzadzac, przenoszac je na inne podmioty na drodze wykonania umowy opcji sprzedazy akgji.

ZDANIEM AUTORA

Od 1 marca 2021 roku wszystkie akcje spotek niepublicznych podlegajg obligatoryjnej
dematerializacji i powinny figurowac¢ albo w ramach rejestru akcjonariuszy albo w ramach
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depozytu papieréw wartosciowych. Nie majg juz one formy dokumentow. Sposréd wielu watkdw
poruszonych w uzasadnieniu omawianego wyroku warto zwrdci¢ uwage, ze mimo zmiany
przepisow kodeksu spétek handlowych w zakresie dematerializacji akcji, ktéra weszta w zycie 1
marca 2021 roku nadal pozostawatyby aktualne rozwazania sgdu w zakresie skutecznosci nabycia
akcji przez powoda. Od 1 marca 2021 roku przepisy KSH nie okreslajg formy czynnosci prawnej
zbycia akcji spotki niepublicznej, zas cytowany wyzej art. 339 KSH zostat uchylony. Konsekwencja
tego jest swobodny wybdr formy zbycia akcji pozostawiony stronom czynnosci prawnej. Moze to
by¢ zatem dowolna forma w tym forma pisemna, elektroniczna, dokumentowa, a nawet ustna. W
praktyce jednak, z uwagi na wymog przedtozenia podmiotowi prowadzgcemu rejestr akcjonariuszy
dokumentéw uzasadniajacych dokonanie wpisu wynikajacy z art. 3284 § 4 KSH, umowa
przeniesienia akcji wymagac bedzie przynajmniej formy pisemnej lub formy dokumentowej.
Ponadto poczawszy od 1 marca 2021 roku przepis art. 3289 § 1 KSH przewiduje, ze momentem, w
ktérym dochodzi do nabycia akcji jest moment dokonania w rejestrze akcjonariuszy wpisu
wskazujgcego nabywece, liczbe oraz rodzaj, serie i numery albo odrebne oznaczenia nabytych akgji.
Przepis przewiduje zatem wprost charakter konstytutywny wpisu.

Zgodnie jednak z art. 3289 § 2 KSH przepisu § 1 nie stosuje sie w przypadku objecia akcji. Wobec
powyzszego, skoro art. 3289 § 2 KSH wyklucza konstytutywny charakter wpisu przewidziany w art.
3289 § 1 KSH to nalezy uzna¢, ze w przypadku objecia akcji wpis w rejestrze ma charakter
deklaratoryjny. Tym samym, tak jak poprzednio, juz samo objecie akcji spowoduje, ze obejmujacy
stanie sie ich posiadaczem izwtascicielem. Oczywiscie pamieta¢ przy tym nalezy, ze objecie akgji
nastgpi z mocy prawa, ale nie wczesniej niz z chwilg wpisu podwyzszenia kapitatu zaktadowego w
rejestrze (art. 430 § 1 KSH). W tym zakresie logiczne jest zastrzezenie przewidziane w art. 3289 § 3
KSH, ze w przypadku objecia akcji wpis do rejestru akcjonariuszy moze nastgpi¢ po wpisie do
rejestru podwyzszenia kapitatu zaktadowego oraz wspotgra z zakazem rozporzadzenia udziatem
albo akcja przed zarejestrowaniem podwyzszenia kapitatu zaktadowego przewidzianym w art. 16
KSH.

Michat Zakrzewski, radca prawny w poznariskim biurze R6dl & Partner
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