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NIEPODJECIE I NIETERMINOWE PODJECIE UCHWALY
O PRZYZNANIU AKCIJI
W ZAMIAN ZA OBLIGACJE KAPITALOWE

1. WPROWADZENIE

Artykul ma wyjasni¢, jakie sa cywilnoprawne konsekwencje niezachowania
przez zarzad terminu z art. 454* § 1 kodeksu spotek handlowych!. Zgodnie z tym
przepisem w terminie 21 dni od dnia wystapienia zdarzenia inicjujacego zarzad
podejmuje uchwale o przyznaniu akcji na zasadach okreslonych w warunkach emi-
sji (dalej: WEQ) obligacji kapitatowych podmiotom uprawnionym na dzien wyre-
jestrowania tych obligacji z depozytu papierow wartosciowych oraz zawiadamia
0 jej podjeciu podmiot, w ktorym te obligacje zostaty zarejestrowane.

Zagadnienie jest istotne teoretycznie, poniewaz tryb podwyzszenia kapitatu za-
ktadowego w drodze zamiany obligacji kapitalowych na akcje* wprowadzony zostat
ustawa z dnia 14 kwietnia 2023 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i za-
rzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, ustawy o obligacjach, ustawy
o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytow oraz
przymusowej restrukturyzacji oraz niektorych innych ustaw?, ktora kwestii tej nie prze-
sadza. Przed uchwaleniem tej ustawy kodeks spotek handlowych podobnej regulacji

" Autor jest studentem IV roku prawa na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Jagiellonskiego oraz
seminarzystq w Katedrze Prawa Gospodarczego Prywatnego; ORCID: 0000-0002-5308-2527.

' Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (t.j. Dz. U. z 2024 r. poz. 18 ze zm.); dalej:
k.s.h.

2 Zob. ogodlnie M. Bieniak (w:) J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwat,
M. Spyra, G. Sulinski, M. Tofel, M. Wawer, R. Zawlocki: Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Legalis 2024,
art. 454'-454°,

3 Dz. U. poz. 825; dalej: ustawa z 14 kwietnia 2023 r.
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nie zawieral. Moze mie¢ rowniez znaczenie praktyczne, poniewaz ustawa z 14 kwiet-
nia 2023 r. wprowadzono zmiany w ustawie o obligacjach®, w nastgpstwie ktorych
mozliwe stalo si¢ emitowanie obligacji kapitalowych. Jezeli znajda one swoja nisze
na rynku, to analizowany problem moze sta¢ si¢ przedmiotem postgpowan sadowych.

2. OBLIGACJE KAPITALOWE W ZARYSIE

Obligacje kapitalowe, wraz z umowa pozyczki podporzadkowanej’, sa odpo-
wiedzia polskiego ustawodawcy® na zapotrzebowanie na mozliwos¢ emitowania
pod prawem polskim instrumentéw kwalifikowalnych jako instrumenty dodatkowe
w Tier 1 (dalej: AT1) w rozumieniu CRR” oraz jako $rodki wtasne kategorii 1
w rozumieniu rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 2015/358. Zaintere-
sowane emisja obligacji kapitatowych moga by¢ wigc podmioty, ktoére obowiazane
sa spetnia¢ wymogi w zakresie utrzymywania okreslonego poziomu funduszy (srod-
kow) wiasnych’ wynikajace z CRD IV'® i CRR (np. banki), IFD'" i IFR'? (np. domy

4 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 1. o obligacjach (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 2244 ze zm.); dalej: u.o.

3> Zob. W. Janowski: Umowa pozyczki podporzqdkowanej jako instrument AT1, Monitor Prawa Bankowego
2024, nr 1, s. 91-100. Na temat klasycznego rozumienia podporzadkowania wierzytelnosci zob. np. K. Gérniak:
Umowa podporzqdkowania wierzytelnosci w prawie cywilnym procesowym, materialnym i upadiosciowym, Studia
Prawa Prywatnego 2018, nr 3, s. 74.

¢ Druk sejmowy nr 2992, Sejm IX Kadencji, Uzasadnienie, s. 51 41.

" Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012 (Dz. Urz. UEL 176 22013 r,, s. 1 ze zm.).

8 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupetniajace dyrektywe Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalno$ci ubezpieczeniowe; i rea-
sekuracyjnej (Wyplacalnos¢ II) (Dz. Urz. UE L 12 22015 1., s. 1 ze zm.); dalej: rozporzadzenie delegowane 2015/35.

9 Z literatury zob. m.in. A.N. Berger, R.J. Herring, G.P. Szeg6: The role of capital in financial institutions,
Journal of Banking & Finance 1995, nr 19, s. 393-430; A. Kern (w:) The Oxford Handbook of Financial Regulation,
eds. N. Moloney, E. Ferran, J. Payne, Oxford 2015, s. 334-363; M. Everson (w:) The Oxford Handbook of Finan-
cial Regulation, eds. N. Moloney, E. Ferran, J. Payne, Oxford 2015, s. 409-452; J. Armour, D. Awrey, P. Davies,
L. Enriques, J.N. Gordon, C. Mayer, J. Payne: Principles of Financial Regulation, Oxford 2016, s. 290-315;
B. Penn (w:) McKnight, Paterson and Zakrzewski on The Law of International Finance, eds. S. Paterson,
R. Zakrzewski, Oxford 2017, s. 61-109; K. Liberadzki, M. Liberadzki: Contingent Convertible Bonds, Corporate
Hybrid Securities and Preferred Shares: Instruments, Regulation, Management, Cham 2019, s. 2—13;
J. Dybinski (w:) System prawa handlowego, t. 4, Prawo instrumentow finansowych, pod red. M. Steca, Warszawa
2016, s. 1429-1437; P. Manikowski, R. Matula: Analiza wyplacalnosci zakladow ubezpieczen w Solvency II na
przyktadzie wybranych ubezpieczycieli, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny 2018, z. 2, s. 206-210.

10 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkow
dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowy-
mi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz
2006/49/WE (Dz. Urz. UEL 176 22013 ., s. 338 ze zm.).

" Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2034 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie nadzo-
ru ostroznosciowego nad firmami inwestycyjnymi oraz zmieniajaca dyrektywy 2002/87/WE, 2009/65/WE, 2011/61/
UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE i 2014/65/UE (Dz. Urz. UE L 314 2 2019 1., s. 64 ze zm.).

12 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2033 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie
wymogow ostroznosciowych dla firm inwestycyjnych oraz zmieniajace rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010, (UE)
nr 575/2013, (UE) nr 600/2014 i (UE) nr 806/2014 (Dz. Urz. UEL 314 22019 r,, s. 1 ze zm.).
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maklerskie) czy Solvency II'* (np. krajowe zaktady ubezpieczen)'. Przyktadowo,
bank emitujacy obligacje kapitatlowe, ktore zostana zakwalifikowane jako instru-
menty AT 1, podwyzsza swoj wspotczynnik kapitatu Tier 1'%, ktory zgodnie z art. 92
ust. 1 litb. CRR, do ktorego odsyta art. 128 ust. 1 pkt 1 prawa bankowego'¢, powi-
nien utrzymywac si¢ na poziomie co najmniej 6%.

Obligacje kapitatlowe to instrumenty hybrydowe, taczace w sobie cechy instru-
mentow zaliczanych do kapitalu whasnego (takich jak akcje) 1 instrumentéw dtuznych'”.
Do czasu wystapienia zdarzenia inicjujacego okreslonego w WEO obligatariusz otrzy-
muje odsetki (chyba Ze zostang umorzone zgodnie z art. 27f u.0.'®) i ma roszczenie,
wymagalne jednak dopiero po ogloszeniu upadtosci albo otwarciu likwidacji emitenta
(art. 74cu.0.), o wykupienie obligacji. Emitent moze tez wykupi¢ obligacje wczesniej,
zgodnie z art. 74au.o. Z chwila wystapienia zdarzenia inicjujacego okreslonego w WEO
(czyli w uproszczeniu z chwila spadku poziomu funduszy lub srodkéw wtasnych emi-
tenta ponizej pewnego poziomu') ujawnia si¢ hybrydowa natura obligacji kapitatowych.
Nastegpuje wtedy umorzenie dlugu emitenta wzgledem obligatariusza (w formie odpi-
su albo odliczen) albo zamiana obligacji kapitalowych na akcje emitenta® (art. 27k
ust. 1, art. 271 ust. 1 pkt 1 u.0.), czyli konwersja dlugu na kapitat®'.

3. PODWYZSZENIE KAPITALU ZAKEADOWEGO
W DRODZE ZAMIANY OBLIGACIT KAPITALOWYCH NA AKCJE

Podwyzszenie kapitatu zaktadowego w drodze zamiany obligacji kapitatowych
na akcje wiaze sig z podjeciem wielu uchwat. Najpierw walne zgromadzenie akcjo-

13 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmo-
wania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyplacalnos¢ II) (wersja przeksztatcona)
(Dz. Urz. UEL 33522009 ., s. 1 ze zm.).

14 Przektada sig to bezposrednio na krag uprawnionych do emisji obligacji kapitatowych (art. 27b u.0.). Niektorzy
emitenci nie moga emitowac obligacji kapitatowych zamiennych na akcje (art. 27k ust. 2 i art. 271 ust. 2 u.0.).

15'W. Janowski: Umowa..., op. cit., s. 93.

16 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 2324 ze zm.).

17 R. Chybinski: Innowacyjne papiery wartosciowe — nowe spojrzenie na problem finansowania bankéw ko-
mercyjnych, Przeglad Prawa Publicznego 2023, nr 4, s. 84-85.

18 Na temat umorzenia odsetek przy instrumentach AT1 zob. A. Kowalski: Anulowanie wyplaty odsetek wyni-
kajqcych z obligacji ATI — ramy regulacyjne, internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2019,
nr7,s. 58-69.

19 Zob. art. 54 ust. 1 lit. a—b CRR oraz art. 71 ust. 8 rozporzadzenia delegowanego 2015/35.

20 W przypadku zdarzenia inicjujacego, o ktorym mowa w rozporzadzeniu delegowanym 2015/35, mozliwe
jest zastosowanie innego mechanizmu pokrywania strat (art. 27h ust. 1 pkt 2 lit. b u.o.).

2I'W WEO emitent musi wybra¢ jeden mechanizm pokrywania strat w przypadku wystapienia zdarzenia ini-
cjujacego. Stanowisko takie uzasadnia postuzenie si¢ przez ustawodawcg funktorem ,,albo” (O. Nawrot: Wprowa-
dzenie do logiki dla prawnikéw, Warszawa 2020, s. 135; Z. Ziembinski: Logika praktyczna, Warszawa 2002, s. 87;
E. Zarnecka-Bialy: Mata logika. Podstawy logicznej analizy tekstéw, wnioskowania i argumentacji, Krakoéw 2006,
s. 43—44) w art. 27h ust. 1 pkt 2 u.0. oraz konieczno$¢ zapewnienia, aby mechanizm umorzenia lub konwersji miat
charakter automatyczny (zob. uwagi w dalszej czgsci tekstu).
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nariuszy (dalej: WZA) musi podja¢ uchwalg o zmianie statutu, aby wprowadzi¢ do
niego uprawnienie do emitowania obligacji kapitalowych (art. 27a u.0.), chyba ze
statut juz je zawiera. Nastgpnie WZA podejmuje uchwalg o emisji obligacji kapita-
towych (art. 27n u.0.). W tej samej lub w odrgbnej uchwale? (w znaczeniu formal-
nym, rozumianym jako wynik glosowania®) trzeba pozbawi¢ akcjonariuszy prawa
poboru akgcji, ktore zostana wyemitowane w zamian za obligacje kapitatowe (art. 21
u.0.). W znaczeniu materialnym (rozumianym jako oswiadczenie przypisywane
spotce?*) uchwata o pozbawieniu akcjonariuszy prawa poboru jest odrebng uchwa-
1a*. Réwnolegle WZA powinno podjac¢ uchwatg o podwyzszeniu kapitatu zaktado-
wego w drodze zamiany obligacji kapitalowych na akcje w przypadku wystapienia
zdarzenia inicjujacego okreslonego w WEO, zawierajaca upowaznienie zarzadu
do przyznania akcji w przypadku wystapienia zdarzenia inicjujacego (art. 454' § 1
i2 k.s.h.)*.

Po podjeciu uchwat WZA do podwyzszenia kapitalu zaktadowego w drodze
zamiany obligacji kapitatlowych na akcje potrzebne jest wyemitowanie obligacji
kapitatowych, wystapienie zdarzenia inicjujacego i podjecie uchwaly przez zarzad
emitenta o przyznaniu akcji (art. 454* § 1 k.s.h.). Jako ze wzgledem obligacji kapi-
tatowych tez przystuguje prawo poboru (art. 433 § 1 w zw. z art. 433 § 6 k.s.h.), to
w praktyce WZA przed emisjq bedzie podejmowato jeszcze uchwate o jego wyla-
czeniu (art. 433 § 2 w zw. z art. 433 § 6 k.s.h.)?.

4. OBOWIAZEK PODIJECIA PRZEZ ZARZAD UCHWALY
O PRZYZNANIU AKCJI

Uchwata zarzadu o przyznaniu akcji zastepuje objgcie akcji przy warunkowym
podwyzszeniu kapitatu zaktadowego?. Specyfika podwyzszenia kapitatu zaktado-
wego w drodze zamiany obligacji kapitalowych na akcje wymusita odejscie od

22 M. Dyl (w:) Ustawa o obligacjach. Komentarz, pod red. M. Wierzbowskiego, Legalis 2019, art. 21, nb 7,
S. Syp (w:) A. Stoklosa, S. Syp: Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2020, art. 21, s. 245-246; J. Krzy-
zykowska (w:) J. Krzyzykowska, A. Piskorz, B. Stgpien, P. Szpytka: Ustawa o obligacjach. Komentarz praktykow,
Warszawa 2015, art. 21, s. 88—89.

2 P. Ochmann: Mozliwosci stwierdzenia niewaznosci czesci uchwatly w swietle konstrukcji niewaznosci wad-
liwych uchwat, Przeglad Sadowy 2019, nr 10, s. 74.

24 [bidem.

2 R.P. Wozniak: Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2015, art. 21, s. 87; I. Weiss (w:) System prawa
prywatnego, t. 19, Prawo papierow wartosciowych, pod red. A. Szumanskiego, Warszawa 2006, s. 434.

26 M. Bieniak (w:) J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwat, M. Spyra,
G. Sulinski, M. Tofel, M. Wawer, R. Zawtocki: Kodeks..., op. cit., art. 454, nb 4.

27S. Syp (w:) A. Stoktosa, S. Syp: Ustawa..., op. cit., art. 21, s. 243-246; J. Krzyzykowska (w:) J. Krzyzy-
kowska, A. Piskorz, B. Stepien, P. Szpytka: Ustawa..., op. cit., art. 21, s. 90.

% Druk sejmowy..., op. cit., Raport z konsultacji, s. 209; M. Bieniak (w:) J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Ja-
gielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwat, M. Spyra, G. Sulinski, M. Tofel, M. Wawer, R. Zawtocki: Kodeks..., op.
cit., art. 454?, nb 5.
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rozwiazania z art. 451 § 1 k.s.h. (sktadania przez obligatariuszy o$§wiadczen
o0 objeciu akcji). Zgodnie bowiem z art. 52 ust. 1 lit. n CRR instrumenty mozna
zakwalifikowac jako instrumenty AT 1, jezeli przepisy regulujace dane instrumen-
ty wymagaja (ang. require, niem. muss bei, fr. exigent que), z chwilg wystapienia
zdarzenia inicjujacego, dokonania trwalego lub tymczasowego odpisu obnizaja-
cego wartos¢ kwoty glownej instrumentéw lub zamiany tych instrumentéw na
instrumenty w kapitale podstawowym Tier 1. Podobnie stanowcze brzmienie ma
rozporzadzenie delegowane 2015/35. Zgodnie z jego art. 71 ust. 1 lit. e (ii) pozycja
podstawowych srodkow wiasnych automatycznie zamienia si¢ (ang. automati-
cally converts, niem. ausgefiihrt automatisch, fr. la conversion automatique) w pozy-
cje podstawowych $rodkéw wilasnych wymieniong w art. 69 lit. a ppkt (i) lub (ii)
zgodnie z ust. 6.

Z uwagi na powyzsze” i wyktadni¢ celowosciowa ustawy z 14 kwietnia
2023 1.* przyjac nalezy, ze zarzad nie dysponuje swoboda decyzyjna odno$nie do
zamiany obligacji kapitatowych na akcje. Innymi stowy, art. 454* § 1 k.s.h. naktada
na zarzad obowiazek podjecia uchwaty po wystapieniu zdarzenia inicjujacego’'.
Przemawia za tym tez tre$¢ art. 27k ust. 1 i art. 271 ust. 1 pkt 1 u.o. (,,emitent [...]
dokonuje™) oraz art. 54 ust. 5 lit. ¢ CRR, zgodnie z ktorym zamiana obligacji kapi-
talowych na akcje powinna nastapi¢ w terminie miesiaca od wystapienia zdarzenia
inicjujacego.

5. NIEPODJECIE 1 ZBYT POZNE PODJECIE UCHWALY
O PRZYZNANIU AKCIJI

Wyobrazi¢ sobie mozna sytuacje, w ktorej zarzad pomimo stanowczej tresci
art. 454* § 1 k.s.h. nie podejmuje uchwaty o przyznaniu akcji lub podejmuje ja
z op6znieniem. Dokonanie zamiany obligacji kapitalowych na akcje przetozy si¢
bowiem na koszt pdzniejszych emisji (wysokos¢ odsetek, ktora trzeba zaoferowac,
aby obligacje znalazty nabywcow??) oraz zmiang struktury akcjonariatu. Na problem
mozna spojrzec z trzech perspektyw: spotki, akcjonariusza i obligatariusza.

2 Zob. tez Druk sejmowy..., op. cit., Uzasadnienie, s. 17; EBA: Report on the monitoring of Additional
Tier 1 (AT1), Tier 2 And TLAC/MREL eligible liabilities instruments of European Union (EU) Institutions — update,
2023, s. 38.

30W. Janowski: Umowa..., op. cit., s. 95.

31 Tak tez M. Bieniak (w:) J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwat,
M. Spyra, G. Sulinski, M. Tofel, M. Wawer, R. Zawtocki: Kodeks..., op. cit., art. 454* nb 1.

32 Wskazuje na to reakcja rynku na umorzenie obligacji AT1 Credit Suisse; por. N. Asgari, O. Walker, H. Clarfelt:
Credit Suisse sale ‘forever impairs’ability of banks to issue ATls, investors warn, Financial Times (online https://
www.ft.com/content/152¢c586e-1983-4096-a40b-7c003f53f166; dostep: 5 lutego 2024 r.). Ogodlnie odnosnie do
wyceny obligacji zob. np. W. Grabowski (w:) Ekonomia dla prawnikéow i nie tylko, pod red. M. Bednarskiego,
J. Wilkina, Warszawa 2003, s. 167.
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5.1. PERSPEKTYWA SPOLKI

Jezeli w nastepstwie opdzniania si¢ zarzadu w podjeciu uchwaty wystapi szko-
da w majatku spotki, to cztonkowie zarzadu moga odpowiadac¢ na podstawie art. 483
§ 1 k.s.h.** Przepis ten stanowi, ze cztonek zarzadu, rady nadzorczej oraz likwida-
tor odpowiada wobec spétki za szkode wyrzadzona dziataniem lub zaniechaniem
sprzecznym z prawem lub postanowieniami statutu spotki, chyba ze nie ponosi winy.
Niepodjgcie uchwaty w terminie jest sprzeczne z prawem (art. 454* § 1 k.s.h.).
Szkoda po stronie spotki moze powstac¢ na przyktad, jezeli zostanie ona pozwana
przez obligatariusza. Stwierdzenie braku winy wymagaloby ustalenia, ze cztonkowi
zarzadu nie mozna postawi¢ zarzutu, ze jego zachowanie bylo nieprawidtowe (np.
nie wiedzial on i przy zachowaniu nalezytej starannosci nie mogt wiedzie¢, ze zda-
rzenie inicjujace nastapito i uchwata o przyznaniu akcji powinna zosta¢ podjgta)*.
Alternatywna podstawe odpowiedzialno$ci cztonka zarzadu moze stanowic art. 415
kodeksu cywilnego® (zgodnie z art. 490 k.s.h.*®), przy czym wybor tej podstawy
bedzie dla spotki niekorzystny, z uwagi na inny rozktad ci¢zaru dowodu (art. 483
§ 1 k.s.h. zawiera domniemanie winy*’). Mozliwa jest tez odpowiedzialnos¢ czton-
ka zarzadu na podstawie umowy (np. o prace®® lub o $wiadczenie ustug) zawartej
ze spOtka®. Zaznaczy¢ nalezy, ze dochodzenie roszczen na podstawie przepiséw
kodeksu pracy* jest dla spotki niekorzystne, w zwiazku z ograniczeniami dotycza-
cymi tego rezimu (zob. art. 1191 122 k.p.).

5.2. PERSPEKTYWA AKCJONARIUSZA

Wzgledem akcjonariusza cztonkowie zarzadu nie odpowiadaja na podstawie
kodeksu spétek handlowych. Teoretycznie mozliwe jest natomiast ponoszenie przez

3 Szerzej na temat art. 483 k.s.h. zob. A. Latala-Kremer: Odpowiedzialnosé cywilna cztonkéw organow spot-
ki akcyjnej za decyzje gospodarcze wzgledem spotki w perspektywie prawnoporownawczej, Warszawa 2023,
s. 51-180 wraz z powotang tam literatura.

3 Zob. np. P. Machnikowski (w:) System prawa prywatnego, t. 6, Prawo zobowiqzarn — czes¢ ogdlna, pod red.
A. Olejniczaka, Warszawa 2023, s. 464-479.

3 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (t.j. Dz. U. z 2024 r. poz. 1061 ze zm.); dalej: k.c.

3¢ Wyrok SN z dnia 15 czerwca 2005 1., IV CK 731/04, OSP 2007, z. 9, poz. 103, s. 642; A. Opalski (w:) Kodeks
spotek handlowych, t. 1B, Spotka akcyjna. Komentarz. Art. 393—490, pod red. A. Opalskiego, Legalis 2016, art. 483,
nb 9. Odmiennie K. Bilewska: Dochodzenie roszczen spotki kapitatowej przez jej wspolnikow (actio pro socio),
Warszawa 2008, s. 144.

37 Wyrok SN z dnia 10 listopada 2004 ., I CK 186/04, LEX nr 197641.

B L. Pisarczyk: Pracownicza odpowiedzialnosé cztonkéw zarzadu w spotkach kapitatowych, Praca i Zabezpie-
czenie Spoteczne 1999, nr 1, s. 26-27. Odmiennie A. Nowak: Bezprawnos¢ zachowania jako przestanka odpowie-
dzialnosci odszkodowawczej czlonka zarzqdu spotki kapitatowej, Z Problematyki Prawa Pracy i Polityki Socjalnej
2008, t. 17, s. 19.

3 A. Opalski (w:) Kodeks..., op. cit., art. 483, nb 8.

40 Ustawa z dnia 26 czerwca 1974 r. — Kodeks pracy (t.j. Dz. U. z 2023 r. poz. 1465 ze zm.); dalej: k.p.
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nich odpowiedzialnos$ci na zasadach og6lnych (art. 490 k.s.h.), w tym na podstawie
art. 415 k.c. Wydaje sig jednak, ze z zasady szkoda po stronie akcjonariusza bedzie
tzw. szkoda udziatowa, refleksem szkody powstatej w majatku spotki (spadek war-
tosci akcji). Chociaz kwestia ta jest kontrowersyjna*!, to trzeba przyjaé, ze w takim
przypadku akcjonariuszowi nie stuzy roszczenie wzgledem cztonkéw zarzadu,
a ochrong zapewniaja mu przepisy o actio pro socio (art. 486 k.s.h.). Wynika to
z 0g6lnej zasady kompensowania jedynie szkod bezposrednich*? oraz z tego, ze
szkoda powstajaca w majatku spotki nie pogarsza bilansu jej aktywow i pasywow,
jako iz na rzecz spotki powstaje roszczenie odszkodowawcze odpowiadajace wy-
sokoscig szkodzie®. Jezeli wystapi stan faktyczny, w ktorym szkoda akcjonariusza
nie bedzie szkodq udzialowa (refleksowa), to akcjonariusz moze dochodzi¢ odszko-
dowania od cztonkéw zarzadu w oparciu o art. 415 k.c.*

5.3. PERSPEKTYWA OBLIGATARIUSZA

Wzgledem obligatariusza z reguty odpowiada¢ bedzie spotka (emitent obliga-
cji). Obligacje inkorporuja bowiem w sobie wierzytelno$¢ obligatariusza w stosun-
ku do emitenta®. Wykazatem juz, ze zarzad emitenta obligacji kapitatowych podle-
gajacych zamianie na akcje ma obowiazek podjecia uchwaty o przyznaniu akcji
w przypadku wystapienia zdarzenia inicjujacego. Podjgcie uchwaty stanowi spo-
sob wykonania obowiazku emitenta do zamiany obligacji na akcje, ktory wynika
z tresci WEO (art. 27h ust. 1 pkt 2 u.0.) i jest elementem stosunku zobowiazanio-
wego* taczacego emitenta i obligatariusza (art. 5 ust. 1 u.0.). Po bezskutecznym
uptywie terminu z art. 454* § 1 k.s.h. obligatariusz moze wigc zada¢ wykonania tego
obowiazku przez emitenta, czyli podjecia uchwaly o przyznaniu akcji w zamian za

41 Zob. M. Pelezynski: Kompensacja szkody udziatlowej — szkody wspdlnika uzaleznionej od szkody spotki
(cz. I), Monitor Prawniczy 2018, nr 18, s. 975-976 i powotana tam literaturg oraz orzecznictwo.

4 Tak m.in. M. Kalinski: Szkoda poniesiona przez spotke akcyjnq a szkoda poniesiona przez akcjonariusza
w Swietle przepisow kodeksu spotek handlowych i kodeksu cywilnego — polemika, Przeglad Prawa Handlowego
2007, nr 9, s. 52-54; M. Olechowski: O relacji miedzy szkodq poniesionq przez spotke akcyjnq a szkodq poniesio-
nq przez akcjonariusza — polemika, Przeglad Prawa Handlowego 2007, nr 9, s. 55-56; K. Bilewska: Dochodzenie...,
op. cit., s. 71-73. Odmiennie m.in. A. Chtopecki: Szkoda poniesiona przez spotke akcyjnq a szkoda poniesiona
przez akcjonariusza w Swietle przepisow kodeksu spotek handlowych i kodeksu cywilnego, Przeglad Prawa Hand-
lowego 2007, nr 5, s. 11-13; M. Petczynski: Zakres kompensacji — krytyka koncepcji szkéd posrednich (cz. I1),
Monitor Prawniczy 2017, nr 18, s. 975-983.

4 M. Olechowski: O relacji..., op. cit., s. 57. Odmiennie M. Pelczynski: Kompensacja..., op. cit., s. 978-979.
Stanowisko M. Petczynskiego nie przekonuje, bo czym innym jest szkoda spotki, ktorej miataby odpowiadaé
szkoda w majatku akcjonariusza, a czym innym spadek wartosci akcji wynikajacy z oceny sytuacji spotki przez
rynek.

4 Zob. np. M. Olechowski: O relacji..., op. cit., s. 58.

4 1. Weiss (w:) System..., op. cit., s. 375; L. Sobolewski (w:) Prawo gospodarcze i handlowe, t. 4, Prawo
papierow wartosciowych, pod red. S. Whodyki, Warszawa 2004, s. 342.

46 Na temat charakteru WEO zob. T. Sojka (w:) System prawa handlowego, t. 4, Prawo instrumentow finanso-
wych, pod red. M. Steca, Warszawa 2016, s. 256-257.
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obligacje kapitalowe na warunkach okreslonych w uchwale o emisji (art. 27n ust. 2
u.0.), oraz odszkodowania na zasadach ogolnych (art. 471 1 477 k.c.)*’. Zastosowa-
nie w takim przypadku znajdzie tez art. 64 k.c. w zw. z art. 1047 § 1 kodeksu poste-
powania cywilnego*. Obowiazek podje¢cia uchwaty o przyznaniu akcji wynika
z tresci WEO oraz z przepisow kodeksu spotek handlowych®, jej tres¢ jest okreslo-
na (w uchwale o emisji — art. 27n ust. 2 u.0.)* i nalezy ja uzna¢ za o$wiadczenie
woli spotki®'. W $wietle art. 443 k.c. obligatariusz moze alternatywnie zadac¢ od-
szkodowania od cztonkow zarzadu na podstawie art. 415 k.c.’%, a od samej spotki
na podstawie art. 415 w zw. z art. 416 k.c.>® Zbieg podstaw odpowiedzialnosci nie
moze prowadzi¢ do otrzymania przez obligatariusza czegokolwiek ponad naprawie-
nie szkody (zasada restytucji)>.

6. ZBYT WCZESNE PODJECIE UCHWALY O PRZYZNANIU AKCJI

Istotne jest tez, co dzieje sig, kiedy uchwata o przyznaniu akcji zostaje podje-
ta przed wystapieniem zdarzenia inicjujacego. Moze to nastapi¢ na przyklad
w przypadku pomytki rachunkowej w obliczaniu poziomu funduszy ($rodkow)
whasnych emitenta, czy gdy zarzad chce zmieni¢ strukturg akcjonariatu w spotce.

47 M. Blawat, P. Machnikowski (w:) Zobowiqzania. Przepisy ogélne i powiqzane przepisy ksiegi [ KC, t. 1,
Komentarz, pod red. P. Machnikowskiego, Legalis 2022, art. 64, nb 9.

4 Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postepowania cywilnego (t.j. Dz. U. z 2023 r. poz. 1550 ze
zm.). W literaturze kwestia ta jest dyskutowana, z tym ze przede wszystkim w odniesieniu do uchwat WZA —
stad czg$¢ prezentowanych argumentoéw jest w stosunku do uchwat zarzadu nieadekwatna. Za mozliwo$cia
stosowania art. 64 k.c. do uchwat m.in. M. Fras: Wzajemna relacja pomiedzy art. 64 kodeksu cywilnego a art. 624
kodeksu spotek handlowych — proba oceny, Palestra 2008, z. 3—4, s. 9-20; A. Janiak (w:) Kodeks cywilny.
Komentarz, t. 1, Czes¢ ogdlna, pod red. A. Kidyby, Warszawa 2012, art. 64, s. 416; M. Jasiakiewicz: Wybrane
problemy stosowania art. 64 k.c. do uchwat przymusowych niepodjetych przez zgromadzenie wspolnikow spotki
kapitalowej, Przeglad Prawa Handlowego 2014, nr 10, s. 45-48. Zob. tez w literaturze niemieckiej R. Bork,
K. Oepen: Schutz des GmbH-Minderheitsgesellschafters vor der Mehrheit bei der Gewinnverteilung, Zeitschrift
fir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 2002, nr 2, s. 250-251, oraz odnosnie do pojedynczego gltosu
M. Spyra: ,, Zwiqzanie” prawa glosu w spoice akcyjnej. Dopuszczalnosé, konstrukcja, skutecznosé, Transforma-
cje Prawa Prywatnego 2000, nr 3, s. 98-99. Odmiennie m.in. A. Opalski: Kapital zakladowy, zysk, umorzenie,
Warszawa 2002, s. 108; 1. Ggbusia: Niezastepowalny charakter uchwat organow spétek, Monitor Prawa Hand-
lowego 2013, nr 4, s. 39-43. Jasnego stanowiska nie zajmuje M. Miedzinski: Ochrona akcjonariuszy mniejszo-
Sciowych przed nieuzasadnionq tezauryzacjq zysku spotki, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny 2017,
z.1,s. 125-126.

4 Por. Z. Radwanski, K. Mularski (w:) System prawa prywatnego, t. 2, Prawo cywilne — czes¢ ogdlna, pod
red. Z. Radwanskiego, A. Olejniczaka, Warszawa 2019, s. 399-404.

3 Por. A. Janiak (w:) Kodeks..., op. cit., art. 64, s. 414-415.

SU'M. Fras: Wzajemna relacja..., op. cit., s. 13.

32 Wyrok SN z dnia 21 maja 2015 r., [V CSK 539/14, Legalis nr 1310270.

3 Art. 416 k.c. obejmuje tez zaniechanie; zob. M. Zelek (w:) Kodeks cywilny, t. 11, Komentarz. Art. 353-626,
pod red. M. Gutowskiego, Legalis 2022, art. 416, nb 7.

3 M. Kalinski (w:) System prawa prywatnego, t. 6, Prawo zobowiqzar — czes¢ ogdlna, pod red. A. Olejnicza-
ka, Warszawa 2023, s. 177.
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6.1. CHARAKTER PRAWNY UCHWALY O PRZYZNANIU AKCIJI

Zgodnie z dominujacym pogladem charakter prawny uchwat organow spotek
kapitatowych jest niejednolity®. Za czynnosci prawne uznaje si¢ te uchwaty, ktore
powinny prowadzi¢ do powstania, zmiany lub ustania stosunku cywilnoprawnego*®
i tak potraktowac trzeba uchwale zarzadu o przyznaniu akcji. Jej podjecie daje bo-
wiem efekt analogiczny do zlozenia przez uprawnionego z obligacji zamiennych
oswiadczenia o objeciu akcji. Zlozenie o§wiadczenia powoduje zmiang stosunku
zobowigzaniowego z obligacjii powstanie cywilnoprawnego obowiazku przyznania
akcji po stronie emitenta’’, a wiec stanowi ono czynno$¢ prawna’®. Skoro uchwata
o przyznaniu akcji wywotuje analogiczne skutki, to tez jest czynnoscia prawna.

6.2. PRZEDWCZESNA UCHWALA O PRZYZNANIU AKCJI
JAKO UCHWALA SPRZECZNA Z USTAWA

Aprobujac odréznienie przepiséw od wyprowadzanych z nich norm prawnych®’,
stwierdzi¢ nalezy, ze z art. 454* § 1 k.s.h. wynikaja dwie normy. Pierwsza nakazuje
zarzadowi podja¢ uchwale o przyznaniu akcji w przypadku wystapienia zdarzenia
inicjujacego i przyznaje mu do tego kompetencjg. A contrario, druga zakazuje mu
podejmowania takiej uchwaty w przypadku, kiedy zdarzenie inicjujace nie wystapito.
Whioskowanie z przeciwienstwa jest uprawnione, poniewaz (i) wiemy, do jakiej sy-

33 Zob. W. Popiotek: Charakter prawny uchwat wspdlnikow i organow spétek handlowych, Przeglad Prawa
Handlowego 2014, nr 9, s. 11-17; S. Sottysinski, P. Moskwa (w:) System prawa prywatnego, t. 17B, Prawo spolek
kapitatowych, pod red. S. Soltysinskiego, Warszawa 2016, s. 695-701; P. Ochman: Uchwaly nieistniejqce wobec
sankcji niewaznosci wadliwych uchwat zgromadzen spotek kapitatowych, Warszawa 2018, s. 3—13 i powolang tam
literature.

3¢ Tak m.in. B. Ziemianin: Charakter prawny uchwat kolegialnych organéw osob prawnych, Przeglad Prawa
Handlowego 2014, nr 9, s. 48; U. Ernst, A. Rachwal, F. Zoll: Prawo cywilne. Czes¢ ogélna, Warszawa 2013, s. 63;
P. Antoszek: Cywilnoprawny charakter uchwat wspélnikow spoltek kapitatowych, Warszawa 2009, s. 27; P. Ochman:
Uchwaly..., op. cit.,s. 36-37; Z. Radwanski, J. Grykiel (w:) System prawa prywatnego, t. 2, Prawo cywilne — czes¢
ogolna, pod red. Z. Radwanskiego, A. Olejniczaka, Warszawa 2019, s. 257. Odmiennie wyrok SA w Katowicach
z dnia 5 listopada 2009 r., V ACa 352/09, LEX nr 599725; A.W. Wisniewski: Prawo o spotkach, t. 3, Warszawa
1993, s. 215-216. Stanowisko J. Frackowiaka w tej kwestii podlegato ewolucji; zob. J. Frackowiak: Handlowe
czynnosci kreujqce, Przeglad Prawa Handlowego 2008, nr 12, s. 4-15; J. Frackowiak: Uchwaty organéw spotki
kapitatowej a czynnosci prawne dokonywane przez te spotke (w:) Prawo handlowe XXI wieku. Czas stabilizacyi,
ewolucji czy rewolucji. Ksiega jubileuszowa Profesora Jozefa Okolskiego, pod red M. Modrzejewskiej, Warszawa
2011, s. 109-124; J. Frackowiak: Charakter prawny uchwat organow spolek kapitatowych a ich zaskarzalnosé,
Przeglad Prawa Handlowego 2014, nr 9, s. 26-33; J. Frackowiak: Uchwata zgromadzenia wspolnikow spotki ka-
pitatowej jako czynnos¢ prawna wewnqtrzkorporacyjna, Przeglad Prawa Handlowego 2018, nr 9, s. 19-26.

7M. Dyl (w:) Ustawa..., op. cit., art. 19, nb 26; R.P. Wozniak: Ustawa..., op. cit., art. 19, s. 78; T. Sojka (w:)
System..., op. cit., s. 267; A. Nowacki: Uprawnienia obligatariusza obligacji zamiennej i obligacji z prawem
pierwszenstwa, Przeglad Prawa Handlowego 2019, nr 6, s. 6.

8 Zob. Z. Radwanski, K. Mularski (w:) System..., op. cit., s. 59-60.

3 Zob. np. Z. Radwanski, M. Zielinski (w:) System prawa prywatnego, t. 1, Prawo cywilne — czes¢ ogdlna,
pod red. M. Safjana, Warszawa 2012, s. 370-371.
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tuacji ograniczone jest zastosowanie pierwszej z norm — do sytuacji po wystapieniu
zdarzenia inicjujacego; oraz (ii) wiemy, ze zarzadowi przyznano kompetencje do
podjecia uchwaty o przyznaniu akcji tylko po to, zeby mogt on doprowadzi¢ do za-
miany obligacji kapitatlowych na akcje po wystapieniu zdarzenia inicjujacego, zgodnie
z wymogami z CRR i rozporzadzenia delegowanego 2015/35%. Przedwczesna uchwa-
fa 0 przyznaniu akcji jest sprzeczna z druga z norm. Zgodnie z art. 58 § 1 k.c. czynnos¢
prawna sprzeczna z ustawa (dekodowana z ustawy normg prawna®') jest niewazna,
chyba ze whasciwy przepis przewiduje inny skutek. Zaden przepis nie przewiduje
innego skutku podjecia uchwaty o przyznaniu akcji pomimo niewystapienia zdarzenia
inicjujacego, a wigc przedwczesna uchwata o przyznaniu akcji jest niewazna. Do tego
samego wniosku prowadzi przyjecie, ze art. 454* § 1 k.s.h. okresla szczegdlng kom-
petencje zarzadu do podjgcia uchwaly o przyznaniu akcji, poza granicami ktorej zarzad
dziata w przypadku podjecia uchwaty przed wystapieniem zdarzenia inicjujacego®.
Potwierdzenie niewazno$ci uchwaly moze nastapi¢ w trybie art. 189 k.p.c.®*, pozwa-
na powinna zosta¢ spotka®, a wyrok sadu ma charakter deklaratoryjny®.

Prima facie konsekwencja niewaznosci uchwaty o przyznaniu akcji jest nie-
powstanie praw z akcji i dalsze istnienie obligacji kapitatowych®. Takie ujecie jest
jednak problematyczne, jezeli dojdzie do wykonania niewaznej uchwaty zarzadu.
Z uwagi na ramy artykutu dalsze uwagi odnosi¢ si¢ beda do obligacji kapitatowych
zarejestrowanych w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym na podstawie
przepisOw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi®’. Inne mozliwe rozwiaza-
nia obrazuja przepisy art. 454° k.s.h.

6.3. KONSEKWENCIJE NIEWAZNOSCI UCHWALY
O PRZYZNANIU AKCJI DLA OBLIGATARIUSZA

Z brzmienia art. 454* § 1 i art. 454° k.s.h. wynika, ze przed zarejestrowaniem
akcji ,,przyznanych”® w rejestrze akcjonariuszy lub w depozycie papierow warto$cio-

0 Zob. E. Waskowski: Teorja wyktadni prawa cywilnego, Warszawa 1936, s. 148—156.

1 P. Sobolewski (w:) Kodeks cywilny. Komentarz, pod red. W. Borysiaka, Legalis 2023, art. 58, nt 27; wyrok
SN z dnia 29 marca 2006 r., IV CK 411/05, Legalis nr 108238.

2 P, Machnikowski (w:) Kodeks cywilny. Komentarz, pod red. E. Gniewka, P. Machnikowskiego, Legalis
2023, art. 58, nb 10.

% Uchwata SN (7) z dnia 18 wrze$nia 2013 r., IIl CZP 13/13, OSNC 2014, nr 3, poz. 23.

6 Zob. np. stan faktyczny w sprawie bgdacej podstawa wyroku SN z dnia 3 kwietnia 2014 r., V. CSK 300/13,
OSNC-ZD 2015, nr 3, poz. 33.

% A. Gora-Blaszczykowska (w:) System prawa procesowego cywilnego, t. 11, cz. 2, Postepowanie procesowe
przed sqdem pierwszej instancji, pod red. T. Erecinskiego, T. Wisniewskiego, Warszawa 2016, s. 622.

% Por. L. Sobolewski: Uniewaznienie akcji dopuszczonych do publicznego obrotu, Przeglad Prawa Handlowe-
go 1996, nr 12,s. 2.

7 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2023 r. poz. 646 ze zm.);
dalej: u.0.i.f.

8 Postuguje si¢ cudzystowem, aby zaznaczy¢, ze przyznanie akcji byto niewazne.
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wych dochodzi do wyrejestrowania obligacji kapitatowych z depozytu papierow war-
tosciowych. Biorac pod uwagg tres¢ art. 7 ust. 1 u.o.i.f., z jednej strony mozna mie¢
watpliwosci, czy w tym momencie istnieja jeszcze prawa z obligacji kapitatowych.
Z drugiej strony pojawia si¢ pytanie o istnienie akcji ,,przyznanych” i wpisanych na
rachunek papierow wartosciowych obligatariusza lub do rejestru akcjonariuszy.

W odniesieniu do problemu pierwszego nalezy stwierdzi¢, ze wyrejestrowanie
obligacji kapitatowych z depozytu papierow wartociowych na podstawie niewaznej
uchwaty o przyznaniu akcji nie moze prowadzi¢ do wygasnigcia praw z tych obli-
gacji. Prowadzacy depozyt papieréw warto§ciowych zgodnie z art. 48 ust. 1 pkt 1
u.o.i.f. Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. (dalej: KDPW) nie jest
strong stosunku zobowiazaniowego z obligacji, a w konsekwencji nie ma samo-
dzielnej kompetencji do modyfikacji lub zakonczenia tego stosunku®. Taki wniosek
wyplywa tez z wykladni systemowej. Niespdjna i niezgodna z zasada réwnosci
(art. 32 Konstytucji RP") jest koncepcja, w mysl ktorej utrata papieru wartos$cio-
wego dokumentowego nie prowadzi do wygasnigcia inkorporowanych w nim praw
(art. 11 ust. 1 dekretu o umarzaniu utraconych dokumentow’!), ale wyrejestrowanie
zdematerializowanego papieru wartosciowego z depozytu papierow wartosciowych
bez podstawy prawnej juz taki skutek wywoluje. Cecha istotna uzasadniajaca wpro-
wadzenie takiego rozroznienia’ nie moze by¢ zastapienie dokumentu zapisem
na rachunku papieréow warto§ciowych, poniewaz w odniesieniu do zapisu rowniez
wystepuje potrzeba zapewnienia ochrony osobie materialnie uprawnionej z papieru
warto$ciowego przed niemoznoscia wykonania uprawnien z tego papieru’. Skoro
utrata papieru warto$ciowego dokumentowego nie prowadzi do wygasnigcia inkor-
porowanych w nim praw, to tak samo nie prowadzi do wygasnigcia praw ze zdema-
terializowanego papieru warto§ciowego nieprawidtowe wyrejestrowanie go z depo-
zytu papierow wartosciowych.

Podobnie oceni¢ nalezy wpisanie akcji ,,przyznanych” na rachunek papieréw
warto$ciowych obligatariusza lub do rejestru akcjonariuszy’. Do powstania akcji
w przypadku podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze zamiany obligacji ka-
pitatowych na akcje wymagane jest nie tylko zapisanie ich na rachunku papieréw
warto$ciowych czy wpisanie ich do rejestru akcjonariuszy (art. 454*§ 2 k.s.h.), lecz

% A. Chiopecki (w:) System prawa prywatnego, t. 19, Prawo papieréw wartosciowych, pod red. A. Szuman-
skiego, Warszawa 2006, s. 903; T. Sojka: Wpis na rachunek papieréw wartosciowych, Monitor Prawa Bankowego
2014, nr 7-8, s. 113 1 115; M. Godlewski: Nabycie akcji zdematerializowanych od nieuprawnionego, Warszawa
2021, s. 271-272.

" Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz. U. Nr 78, poz. 483 ze zm.).

"I Dekret z dnia 10 grudnia 1946 r. o0 umarzaniu utraconych dokumentéw (Dz. U. z 1947 r. Nr 5, poz. 20).

2Zob. np. P. Tuleja (w:) Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej. Komentarz, pod red. P. Tulei, Warszawa 2023,
art. 32, s. 127.

3 Zob. F. Zoll: Klauzule dokumentowe, Warszawa 2001, s. 143; F. Zoll (w:) System prawa handlowego, t. 4,
Prawo instrumentow finansowych, pod red. M. Steca, Warszawa 2016, s. 91.

" A. Chiopecki (w:) System..., op. cit., s. 903; T. Séjka: Wpis..., op. cit., s. 115; M. Godlewski: Nabycie...,
op. cit., s. 271-272.
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takze (migdzy innymi)” podjecie przez zarzad emitenta waznej uchwaty o przyzna-
niu akcji (art. 454*§ 1 k.s.h.)’®, co w analizowanej sytuacji nie ma miejsca. Potwier-
dza to art. 454*§ 2 k.s.h., ktory mowi o tym, ze przyznanie akcji staje si¢ skutecz-
ne z chwila dokonania wpisu w rejestrze akcjonariuszy, a w przypadku spoiki,
ktorej akcje sa zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych — z chwila
ich zapisania na rachunku papieré6w warto$ciowych lub rachunku zbiorczym, a nie
o tym, ze przyznanie akcji wtedy nastepuje. Nie ma podstawy normatywnej dla
twierdzenia, ze wpis na rachunek papierow wartosciowych lub do rejestru akcjona-
riuszy ten brak sanuje. Z tego wynika, ze w nastgpstwie samego wpisu akcje nie
powstaja.

W zwiazku z powyzszym, w przypadku wykonania niewaznej uchwaty zarza-
du, KDPW powinien, przy wspotdziataniu z uczestnikami depozytu papierow war-
tosciowych (art. 51 ust. 1 u.0.i.f.), (i) doprowadzi¢ do ponownego zapisania obli-
gacji kapitatowych na rachunkach papierow warto$ciowych obligatariuszy oraz
(i1) doprowadzi¢ do wykreslenia zapiséw na rachunkach obligatariuszy dotyczacych
akcji ,,przyznanych””’. Podstawy prawnej dla obciazenia KDPW powyzszymi obo-
wiazkami mozna poszukiwaé w art. 48 ust. 1 pkt 1 uv.0.i.f., zgodnie z ktorymi do
zadann KDPW nalezy prowadzenie depozytu papieréw warto$ciowych. Sposob rea-
lizacji tego obowiazku dookresla regulamin KDPW?, ktory przewiduje, ze ewidencja
papieréw wartosciowych jest prowadzona migdzy innymi zgodnie z zasada rzetelno-
$ci(§ 51 ust. 1 pkt 6 regulaminu KDPW). Zasada rzetelno$ci oznacza wymog pelne-
go i zgodnego ze stanem faktycznym ewidencjonowania operacji dotyczacych pa-
pierow warto$ciowych (§ 51 ust. 7 regulaminu KDPW). Skoro zamiana obligacji
kapitatowych na akcje z perspektywy prawnej (odmiennie niz z perspektywy technicz-
nej) nie nastapila, to ewidencja bedzie prowadzona przez KDPW rzetelnie wtedy,
kiedy KDPW doprowadzi do uzgodnienia zawartych w niej zapisow z faktem nie-
waznosci uchwaly o przyznaniu akcji. W braku wskazanych postanowien regulami-
nu KDPW obowiazki KDPW nalezatoby wyprowadzi¢ z tresci art. 48 ust. 1 pkt 1
w.o.i.f. w zw. z art. 36 CSDR”. Jezeli KDPW nie wypehi opisanych wyzej obo-

75 Oczywiscie potrzebne jest tez podjecie np. uchwaty o emisji obligacji kapitatowych.

7' W odniesieniu do art. 7 u.0.i.f. zob. M. Michalski (w:) Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi. Ko-
mentarz, pod red. M. Wierzbowskiego, L. Sobolewskiego, P. Wajdy, Legalis 2023, art. 7, nb 14. W odniesieniu do
rejestru akcjonariuszy zob. W. Popiotek: Rozporzqdzanie akcjami rejestrowymi spotek niepublicznych, Przeglad
Ustawodawstwa Gospodarczego 2020, nr 5, s. 5—6. Por. tez W. Popiotek: Wydanie przez spotke akcyjng dokumen-
tow akcji osobie nieuprawnionej, Przeglad Prawa Handlowego 2014, nr 3, s. 4-9.

77 Zob. M. Michalski (w:) Ustawa..., op. cit., art. 4, nb 10; A. Chlopecki (w:) System..., op. cit., s. 903-904;
J. Jastrzgbski: Pojecie papieru wartosciowego wobec dematerializacji, Warszawa 2009, s. 371-372; M. Romanow-
ski: Uniewaznienie emisji akcji w spotce publicznej, Panstwo i Prawo 1998, z. 6, s. 62.

8 Regulamin KDPW przyjety uchwata Rady Nadzorczej KDPW S.A. nr 42/679/17 z dnia 26 wrze$nia 2017 .
ze zm. (tekst ujednolicony Regulaminu KDPW wediug stanu poczawszy od dnia 1 stycznia 2024 r., online: https://
www.kdpw.pl/uploads/attachments/regulamin-kdpw-01-01-2024.pdf); dalej: regulamin KDPW.

7 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie
usprawnienia rozrachunku papierow wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytéw pa-

16



Wojciech Janowski: Niepodjecie i nieterminowe podjecie uchwaly o przyznaniu akcji...

wiazkow, to moze odpowiadac¢ wzgledem obligatariuszy lub emitenta z tytutu art. 415
k.c. — o ile spelnione zostang inne niz bezprawnos$¢ przestanki odpowiedzialnosci
deliktowej. W przypadku zarejestrowania akcji w rejestrze akcjonariuszy obowiazek
doprowadzenia do uzgodnienia jego tresci z rzeczywistym stanem prawnym (tj.
doprowadzenia do wykreslenia akcji ,,przyznanych” w zamian za obligacje kapita-
towe) spoczywa na zarzadzie emitenta (art. 377' § 1 k.s.h.), jako ze w interesie
spotki jest, aby w rejestrze akcjonariuszy nie znajdowaty si¢ akcje nadmiarowe.
W s$wietle art. 3284 § 5 k.s.h. nie wydaje si¢ wlasciwe obciazanie tym obowiazkiem
bezposrednio podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy.

Jezeli pierwszy problem nie zostanie rozwiazany w praktyce w sposob opisa-
ny powyzej, to obligatariusz moze sprobowac wystapi¢ z wnioskiem o umorzenie
restytucyjne obligacji kapitatlowych na podstawie przepisow dekretu o umarzaniu
utraconych dokumentow stosowanych per analogiam®. Warto tez zaznaczy¢, ze
w przypadku uchwaty przedwczesnej aktualne pozostaja uwagi co do odpowiedzial-
no$ci odszkodowawczej cztonkdéw zarzadu i emitenta. Moga oni odpowiada¢ na
przyktad wzgledem obligatariusza za szkodg poniesiona w zwiazku z tym, ze przez
okreslony czas nie mogt zby¢ obligacji kapitatowych.

6.4. KONSEKWENCIJE NIEWAZNOSCI UCHWALY
DLA AKCJI ZBYTYCH NA RZECZ OSOB TRZECICH

Ustalenia wymaga jeszcze, czy odmiennie oceni¢ trzeba dalszy obrot akcjami
,»przyznanymi”. Innymi slowy, czy osoba zawierajaca z obligatariuszem umowe
dotyczaca akcji ,,przyznanych” jest w jaki$ sposob chroniona. Rozwazy¢ mozna
dwa rozwiazania.

Po pierwsze, mozna przyjac, ze zbycie akcji ,,przyznanych” nie ma wptywu na
ich status. Akcje ,,przyznane” jako akcje nieistniejace podlegaja wykresleniu z ra-
chunkoéw papieréw wartosciowych lub rejestru akcjonariuszy, a nabywca moze
dochodzi¢ roszczen odszkodowawczych z umowy ze zbywca®! lub wzgledem domu
maklerskiego z umowy komisu®?. Ostateczny ,,fancuszek” roszczen odszkodowaw-
czych konczy si¢ na roszczeniu odszkodowawczym obligatariusza wzgledem czton-

pierow wartosciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/WE i2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012
(Dz. Urz. UEL 25722014 ., s. 1 ze zm.).

80°F, Zoll (w:) System..., op. cit., s. 91.

81 Zob. w odniesieniu do umowy zbycia rzeczy zawartej z nieuprawnionym, w odniesieniu do ktorej nie znalazt
zastosowania art. 169 k.c., K. Gorniak: Nabycie wlasnosci rzeczy ruchomej w dobrej wierze, Warszawa 2021,
s. 286-291. Do umowy sprzedazy zdematerializowanych instrumentow finansowych stosuje sig¢ przepisy kodeksu
cywilnego; zob. K. Zacharzewski (w:) System prawa handlowego, t. 4, Prawo instrumentow finansowych, pod red.
M. Steca, Warszawa 2016, s. 1079.

82 W zwiazku z obowiazujacym w prawie polskim modelem posrednictwa w obrocie akcjami na rynku regu-
lowanym — zob. szerzej np. A. Chtopecki, M. Dyl: Prawo rynku kapitalowego, Warszawa 2019, s. 107-111.
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kow zarzadu lub emitenta (zob. pkt 5.3 wyzej)®. Jest to rozwigzanie mato praktycz-
ne w przypadku akcji spotek publicznych z uwagi na masowo$¢ i anonimowos¢
obrotu nimi*, ale nalezy uznac je za de lege lata prawidtowe, o ile nie ma norma-
tywnej podstawy do przyjecia odmiennego ujecia. Nie sadze, zeby takie ujecie
sprzeciwiato si¢ przepisom o ostatecznosci rozrachunku. Nie chodzi tu bowiem
o cofnigcie kompensowania (art. 3 ust. 2 dyrektywy 98/26/WE w sprawie zamknig-
cia rozliczen w systemach ptatnosci i rozrachunku papieréw wartosciowych)® czy
o kwestionowanie zlecenia transferu lub kompensowania (art. 3 ust. 1 dyrektywy
98/26/WE), ale o dochodzenie odszkodowania za niewykonanie umowy sprzedazy
akcji lub z tytutu popetnienia deliktu. Tymczasem zgodnie z motywem 13 dyrekty-
wy 98/26/WE jej przepisy nie powinny uniemozliwia¢ uczestnikowi lub osobie
trzeciej wykonania jakichkolwiek praw lub roszczen wynikajacych z podstawowej
transakcji, na mocy ktorych moga oni mie¢ prawo do zwrotu lub restytucji z tytutu
zlecenia transferu wprowadzonego do systemu, na przyktad w przypadku oszustwa
czy btedu technicznego, dopoki nie prowadzi to ani do cofnigcia kompensowania,
ani do odwolania zlecenia transferu w systemie.

Alternatywnie mozna by przyjac, ze zbycie akcji ,,przyznanych” prowadzi do
powstania praw z nich, o ile nabycie nast¢puje w dobrej wierze. Takie ujecie bytoby
praktyczne z perspektywy masowego obrotu. Oparcie dla niego moga stanowi¢
ogolniejsze rozwazania A. Chlopeckiego i K. Gorniaka.

Chtopecki w odniesieniu do przypadku zarejestrowania nadmiarowe;j liczby
akcji na rachunku inwestora i nabycia ich przez inna osobg w dobrej wierze wska-
zuje, ze rozwigzaniem jest przyjecie skutecznosci nabycia i wykreslenie, w uzgod-
nieniu z KDPW, odpowiedniej liczby akcji z rachunku wtasnego domu maklerskie-
go, ewentualnie poprzedzone ich nabyciem na rachunek domu maklerskiego®®.
Innymi stowy, chodzitoby tu o wykreslenie juz istniejacych akcji z rachunku wtas-
nego domu maklerskiego w zamian za pozostawienie na rachunkach papierow
warto$ciowych nieistniejacych wczesniej akcji nabytych w dobrej wierze. Rozwia-

8 Roszczenie odszkodowawcze obligatariusza nie obejmuje warto$ci obligacji kapitatowych, poniewaz wyre-
jestrowanie ich z depozytu papierow wartosciowych nie doprowadzito do unicestwienia praw z nich. Innymi stowy,
ich warto$¢ nie wchodzi w zakres szkody powstalej w majatku obligatariusza. W majatku obligatariusza moze
jednak powsta¢ szkoda zwiazana z faktyczna niemozliwosciq obracania tymi obligacjami (np. wskutek tego, ze
obligatariusz nie mogt ich sprzedac¢). W niektérych przypadkach trzeba uwzgledni¢ przyczynienie sig obligatariu-
sza do powstania szkody (art. 362 k.c.). Przyczynienie si¢ wystapi, jezeli obligatariuszowi mozna postawic zarzut,
ze jego dziatanie byto co najmniej obiektywnie nieprawidlowe (np. na etapie zbywania akcji wiedziat o niewazno-
$ci uchwaty o przyznaniu akcji, a w konsekwencji o niepowstaniu praw z akcji ,,przyznanych”). Por. P. Sobolewski
(w:) Kodeks..., op. cit., art. 362, nt 3-7.

8 A. Chiopecki: (Niektore) paradoksy prawa papieréw wartosciowych, Przeglad Prawa Handlowego 2016,
nr 9, s. 10. Zob. tez M. Spyra (w:) System prawa handlowego, t. 4, Prawo instrumentow finansowych, pod red.
M. Steca, Warszawa 2016, s. 59-60.

8 Dyrektywa 98/26/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 maja 1998 r. w sprawie zamknigcia roz-
liczen w systemach ptatnosci i rozrachunku papierow wartosciowych (Dz. Urz. UE L 166 z 1998 1., s. 45 ze zm.);
dalej: dyrektywa 98/26/WE.

8¢ A. Chtopecki (w:) System..., op. cit., s. 903-904; A. Chtopecki: (Niektére) paradoksy..., op. cit., s. 10.
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zanie to jest z pewnoscig praktyczne i w czesci odpowiada koncepcji odpowie-
dzialno$ci za stworzenie pozoru prawnego®’, ale nie znajduje oparcia w obecnie
obowiazujacych przepisach® i trzeba je potraktowac jako postulat de lege ferenda.
W analizowanym tu przypadku nie wida¢ podstawy prawnej dla obarczenia KDPW?*’
obowiazkiem kupowania akcji na rynku wtornym. Ponadto, nawet jezeli KDPW
w wigkszosci przypadkow bedzie w stanie naby¢ akcje na rynku wtérnym, to brak
jest podstawy prawnej do samodzielnego unicestwienia tych akcji przez KDPW?,

Lepsze oparcie normatywne ma stanowisko K. Goérniaka. Wigkszos$¢ doktry-
ny akceptuje mozliwos¢ nabycia w dobrej wierze zdematerializowanych papieréw
warto$ciowych od nieuprawnionego’'. Gorniak podziela ten poglad i przyjmuje,
ze podstawe nabycia stanowi art. 169 k.c. stosowany przez analogi¢®>. Dodatkowo
wywodzi on, ze w przypadku zdematerializowanych papieréw wartosciowych
art. 169 k.c. moze wywotywac skutek kreacyjny (tworzy¢ nowe prawo)’® — tak jak
na przyktad art. 5 ustawy o ksiggach wieczystych i hipotece®. Autor wskazuje, ze
z art. 169 k.c. nie wynika, ze naby¢ mozna tylko prawo istniejace. W przypadku
nabycia rzeczy nigdy nie dochodzi do nabycia prawa nieistniejacego tylko dlatego,
ze jezeli kto$ zbywa rzecz uprzednio porzuconag (art. 180 k.c.), to przed zbyciem
nabywa jej wlasnos$¢ na podstawie art. 181 k.c. Ponadto art. 169 k.c. moze wywo-
tywac¢ skutek kreacyjny w przypadku ustanowienia na rzeczy ruchomej uzytkowania
lub zastawu przez osobe nieuprawniona (art. 169 w zw. z art. 245 § 1 lub art. 309
k.c.). Stanowisko to jest kontrowersyjne. Na ptaszczyznie ogdlnej mozna mu prze-
ciwstawi¢ co najmniej dwa kontrargumenty.

Po pierwsze, dopuszcza ono mozliwo$¢ ,,rozmnozenia si¢” zdematerializowa-
nych papierow wartosciowych — co jest argumentem powotywanym przeciwko
mozliwosci nabycia wierzytelnosci od nieuprawnionego®. Jezeli te same akcje
zostana zapisane na rachunkach dwdch réznych inwestoréw i kazdy z nich zbedzie
te akcje dalej, a nabywcy beda w dobrej wierze, to ogolna liczba akcji wystepujacych
w obrocie si¢ zwigkszy. Problem jest jeszcze bardziej widoczny w przypadku dtuz-
nych papieréw wartosciowych. Jezeli w taki sposob ,,rozmnozone” zostana obliga-
cje, to emitent zamiast mie¢ wzgledem obligatariuszy dtugi wynoszace tacznie X,
bedzie miat dtugi wynoszace X + kwota z obligacji wykreowanych z mocy art. 169

87 Zob. F. Zoll: Klauzule..., op. cit., s. 198-199.

8 A. Chiopecki wskazuje, ze w praktyce bledne wpisy po prostu si¢ stornuje; zob. A. Chlopecki: (Niektore)
paradoksy..., op. cit.,s. 10—11.

% Domu maklerskiego w przyktadzie A. Chtopeckiego.

N F, Zoll: Klauzule..., op. cit., s. 186—188.

o1 Zob. M. Godlewski: Nabycie..., op. cit., s. 221-235; K. Gorniak: Stosowanie art. 169 KC do zdemateriali-
zowanych papierow wartosciowych, Studia Prawa Prywatnego 2023, nr 3, s. 26 i powotana tam literaturg.

%2 Zob. K. Gorniak: Stosowanie..., op. cit., s. 25-36.

% Ibidem, s. 33.

% Ustawa z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (t.j. Dz. U. z 2023 r. poz. 1984).

% Zob. M. Godlewski: Nabycie..., op. cit., s. 65-66; K. Zawada: Umowa przelewu wierzytelnosci, Krakow
1990, s. 104.
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k.c. Innymi stowy, zaakceptowanie pogladu o kreacyjnym skutku art. 169 k.c. pro-
wadzi do przyjecia, ze wskutek dziatan podmiotu trzeciego (KDPW, domu makler-
skiego czy podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy) powsta¢ moze u emiten-
ta dlug, na ktorego zaciagnigcie ani si¢ on nie zgodzit, ani nawet ktorego pozoru
istnienia nie stworzyt”.

Po drugie, analizowana propozycja jest prima facie niezgodna z art. 9213 k.c.
Zgodnie z tym przepisem dluznik moze powotac si¢ wzgledem wierzyciela na za-
rzuty, ktore dotycza wazno$ci dokumentu lub wynikaja z jego tresci albo stuza
mu osobi$cie przeciw wierzycielowi. W przypadku stosowania go w odniesieniu do
zdematerializowanych papierow wartosciowych’” nalezatoby przyjac, ze chodzi tu
migdzy innymi o zarzuty dotyczace waznosci®® badz prawidtowo$ci wpisu na rachu-
nek papierow wartosciowych lub w rejestrze akcjonariuszy. Artykut 9213 k.c. sto-
suje si¢ odpowiednio do akcji (art. 921" k.c.)”, co nie wytacza mozliwosci pod-
noszenia nieobjetych tym przepisem zarzutoéw z uwagi na specyfike akcji jako pa-
pieru wartosciowego udziatowego'®. Tres¢ tego przepisu wydaje si¢ korespondowac
z pogladem, ze uzasadnieniem dla mozliwo$ci nabycia w dobrej wierze papieru
warto$ciowego od nieuprawnionego jest wazne zastrzezenie kwalifikowanych klau-
zul dokumentowych!'®',

Pierwszy argument na gruncie prawa polskiego nie przekonuje. Tratne jest
bowiem stanowisko, ze w prawie polskim uzasadnieniem dla konstrukcji naby-
cia od nieuprawnionego nie jest koncepcja pozoru prawnego ani koncepcja dobre;j
wiary, lecz dazenie do efektywnosci ekonomicznej'*?. Gdyby polski ustawodawca
opowiedziat si¢ za koncepcja pozoru prawnego'®, to niedopuszczalne bytoby naby-
cie od nieuprawnionego rzeczy zgubionej, skradzionej lub w inny sposob utracone;j
przez wlasciciela, a de lege lata jest to dopuszczalne (art. 169 § 2 k.c.)'™. Nawet
zreszta odrzucajac to ujecie, mozna by przyjac, ze emitent godzi si¢ z ryzykiem
»~rozmnozenia” zdematerializowanych papieréw warto$ciowych, decydujac si¢ na
zawarcie umowy z KDPW lub podmiotem prowadzacym rejestr akcjonariuszy.

% Trudno to wiec uzasadni¢ w oparciu o konstrukcje papieru wartosciowego ,,publicznej wiary”, por. F. Zoll:
Klauzule..., op. cit., s. 182—186.

7 Co dopuszcza T. Séjka (w:) Kodeks cywilny, t. 111, Komentarz. Art. 627-1088, pod red. M. Gutowskiego,
Legalis 2022, art. 921'%, nb 3.

% Przy uznaniu wpisu na rachunek papieréw warto$ciowych za czynno$¢ prawna, co proponuje K. Wosiak:
Legitymacja uprawnionego z akcji, Warszawa 2021, s. 215-244.

% Tak, z przyjeciem ograniczonego zakresu zastosowania z uwagi na szerszy katalog zarzutow, T. Sojka (w:)
Kodeks..., op. cit., art. 921'°, nb 3. Odmiennie, ale podobnie jak T. Sdjka z przyjeciem szerszego katalogu zarzutow
przystugujacych dtuznikowi, K. Zawada (w:) Kodeks cywilny, t. 11, Komentarz. Art. 450—1088, pod red. K. Pietrzy-
kowskiego, Legalis 2021, art. 921'°, nb 9.

100 Zob. np. F. Zoll: Klauzule..., op. cit., s. 128-129.

101 Ihidem, s. 182—186.

122 K. Gorniak: Nabycie..., op. cit., s. 1-26.

1% Do ktorej odwotuje sig F. Zoll, uzasadniajac stosowanie art. 169 k.c. do papierow wartosciowych zastrze-
zeniem kwalifikowanych klauzul dokumentowych; zob. F. Zoll: Klauzule..., op. cit., s. 182—186.

104 K. Gorniak: Nabycie..., op. cit., s. 11-12.
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Biorac pod uwagg, ze skutek kreacyjny art. 169 k.c. nie prowadzi do pokrzywdzenia
emitenta z perspektywy bilansu aktywow i pasywow'®, istota problemu sprowadza
si¢ do tego, czy ryzyko niewyplacalnosci dtuznika (KDPW, domu maklerskiego,
podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy, zbywcoOw zdematerializowanych pa-
pierow warto$ciowych — zaleznie od stanu faktycznego danej sprawy) obciaza
emitenta, czy nabywce w dobrej wierze. Ekonomicznie efektywna jest alokacja tego
ryzyka po stronie emitenta. To jego bowiem laczy relacja kontraktowa z podmio-
tem, ktory umozliwil wykreowanie zdematerializowanego papieru wartosciowego
(KDPW, domem maklerskim lub podmiotem prowadzacym rejestr akcjonariuszy)
i to jemu latwiej wymagac si¢ od tego podmiotu, aby wykonywat swoje zadania na-
lezycie (nie dokonywat btednych lub bezpodstawnych wpiséw). Co wigcej, w ty-
powym przypadku to emitent ma wigcej zasobow potrzebnych do dochodzenia
roszczen odszkodowawczych. Z uwagi na ratio legis art. 169 k.c. réwniez drugi argu-
ment nie przesadza o nietrafnos$ci stanowiska K. Gorniaka. Artykut 921" k.c. okre-
$la tylko, jakie zarzuty przystuguja dluznikowi (emitentowi) wzgledem wierzyciela
(nabywcy zdematerializowanego papieru warto§ciowego, ktory wczesniej nie istnial).
Dopiero przyjecie, ze uzasadnieniem dla stosowania art. 169 k.c. do papierow war-
tosciowych jest wazne zastrzezenie kwalifikowanych klauzul dokumentowych,
mogloby przesadzac o tym, ze art. 169 k.c. nie moze wywotywac skutku kreacyjnego
— a jak wyjasniono wyzej, uzasadnienie to jest btedne. Artykut 169 k.c. nie statuuje
odpowiedzialnosci za zastrzezenie kwalifikowanych klauzul dokumentowych.

W odniesieniu do akcji w spotce akcyjnej pojawia sig jednak jeszcze jeden
problem — niemozliwos$¢ pogodzenia kreacyjnego skutku art. 169 k.c. z przepisami
dotyczacymi ich pokrycia. W mysl art. 347 § 2 k.s.h. zysk przeznaczony do wypla-
ty akcjonariuszom (zob. art. 347 § 1 k.s.h.) rozdziela sig¢ w stosunku do liczby akcji.
Jezeli akcje nie sa calkowicie pokryte, zysk rozdziela si¢ w stosunku do dokonanych
wplat na akcje. Zgodnie z art. 411 § 2 k.s.h. prawo glosu przystuguje od dnia
pelnego pokrycia akcji, chyba ze statut stanowi inaczej. Zgodnie z art. 474 § 2
k.s.h. majatek pozostaty po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli dzieli si¢
migdzy akcjonariuszy w stosunku do dokonanych przez kazdego z nich wplat
na kapital zakladowy. Akcje wykreowane z mocy art. 169 k.c. bytyby wigc akcja-
mi ,,pustymi”. Nie przystugiwalaby z nich ani dywidenda, ani prawo do udziatu
w majatku spotki, a prawo glosu — tylko o ile statut by tak stanowit. Mozna co
prawda twierdzi¢, ze akcje wykreowane z mocy art. 169 k.c. traktuje si¢ jak akcje
pokryte, ale taki poglad nie znajduje oparcia w przepisach. Z powyzszego wynika,
ze ustawodawca nie przewiduje mozliwosci istnienia w spotce akcyjnej akcji nie-
pokrytych (akcji, za ktore nie zostaty wniesione do spotki zadne wktady), ktore nie
musza by¢ pokryte i nigdy nie zostang pokryte — a takimi akcjami bytyby akcje

15 Emitent uzyskuje roszczenie wzglegdem KDPW, domu maklerskiego lub podmiotu prowadzacego rejestr
akcjonariuszy z taczacej go z nimi umowy (art. 471 k.c.) lub z deliktu (art. 415 k.c.).
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wykreowane na podstawie art. 169 k.c. Wydaje sig, ze istnienie takich akcji statoby
tez w sprzecznosci z art. 53 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2017/1132
w sprawie niektorych aspektow prawa spotek!%. Zgodnie z tym przepisem z zastrze-
zeniem przepisow dotyczacych obnizenia objgtego kapitatu, akcjonariusze nie moga
by¢ zwolnieni z obowiazku wniesienia wktadow. Co wigcej, nawet gdyby nabywca
dobrowolnie dokonat wptaty na akcje wykreowane na podstawie art. 169 k.c., to nie
mogtoby to doprowadzi¢ do podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki. Zgodnie
bowiem z art. 68 ust. 1 dyrektywy 2017/1132 to walne zgromadzenie podejmuje
decyzje o kazdym podwyzszeniu kapitatu zaktadowego. Wyjatki dotycza podwyz-
szenia kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego (art. 68 ust. 2 dyrek-
tywy 2017/1132) oraz warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego i pod-
wyzszenia kapitalu zaktadowego w drodze zamiany obligacji kapitatlowych na akcje
(art. 68 ust. 4 dyrektywy 2017/1132), ale w kazdym przypadku potrzebna jest
uprzednia decyzja WZA. Decyzji takiej brakuje w przypadku wykreowania akcji
z mocy art. 169 k.c. Przesadza to, ze w odniesieniu do nieistniejacych akcji w spot-
ce akcyjnej nie jest mozliwe przyjecie kreacyjnego skutku art. 169 k.c. W konsek-
wencji za prawidtowe nalezy uzna¢ pierwsze z analizowanych rozwiazan. Poten-
cjalnie moze ono podlega¢ (zarowno w odniesieniu do akcji ,,przyznanych” i tylko
zapisanych na rachunkach obligatariuszy, jak i tych zbytych dalej) modyfikacji
w odniesieniu do akcji, ktore zostaty poddane asymilacji.

6.5. SKUTKI PODDANIA AKCJI ,,PRZYZNANYCH” ASYMILACJI

Akcje ,,przyznane” i zarejestrowane w depozycie papierow warto$ciowych
moga podlega¢ procedurze asymilacji. Chodzi tu o objgcie, na wniosek emitenta,
akcji ,,przyznanych” kodem, ktérym objete zostaty akcje wczesniejszej emisji (art. 55
ust. 2 u.0.i.f.). Sytuacja ta jest problematyczna, poniewaz niemozliwe staje si¢ od-
roznienie akcji ,,przyznanych” od akcji wezesniejszych emisji objgtych tym samym
kodem!'"”. Nie jest wigc mozliwe wykre$lenie akcji ,,przyznanych” z rachunkow
papierow wartosciowych i wyrejestrowanie ich z depozytu papieréw wartosciowych.
Problem ten pojawit si¢ w praktyce'®, czego konsekwencja jest regulacja art. 56
u.o.i.f. Artykul 56 ust. 1 u.o.i.f. przewiduje, ze w razie (i) uchylenia postanowienia
sadu o wpisie podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki publicznej do rejestru
przedsigbiorcéw; lub (ii) uchylenia lub stwierdzenia niewaznosci uchwaty WZA
o podwyzszeniu tego kapitatu akcje wyemitowane w wyniku podwyzszenia kapita-

1% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1132 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie niekto-
rych aspektow prawa spotek (Dz. Urz. UE L 169 z 2017 ., s. 46 ze zm.); dalej: dyrektywa 2017/1132.

07T, Sojka, O. Skibinski (w:) Obrot instrumentami finansowymi. Komentarz, pod red. T. Sojki, Warszawa
2022, art. 56, s. 381.

108 Zob. L. Sobolewski: Uniewaznienie..., op. cit., s. 1.
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tu zaktadowego i zasymilowane nie podlegaja wyrejestrowaniu z depozytu papieréw
warto$ciowych (innymi stowy, nie sa traktowane jako nieistniejace). Zamiast tego
przeprowadza si¢ redukcje warto$ci nominalnej wszystkich akcji oznaczonych ko-
dem, ktorym oznaczone sa akcje wadliwe, a jezeli przeprowadzenie takiej redukcji
nie jest mozliwe (bo np. prowadzitoby to do powstania akcji o warto$ci nominalnej
ponizej 1 grosza'®), to przeprowadza sig redukcje ogolnej liczby akcji oznaczonych
tym kodem (art. 56 ust. 1 i 2 u.0.i.f.). Spotka publiczna jest obowiazana do zwrotu
akcjonariuszom $rodkow uzyskanych w wyniku emisji akcji, ktore sa zapisane na
rachunkach akcjonariuszy i zostaty objete redukcja (art. 56 ust. 4 u.0.i.f.). Udziat
poszczegblnych akcjonariuszy w wartosci srodkow zwracanych przez emitenta jest
wyznaczony odpowiednio stosunkiem zredukowanej warto$ci nominalnej akcji
zapisanych na ich rachunkach papieréw wartosciowych do wartosci nominalne;j
wszystkich akcji bedacych przedmiotem redukcji albo stosunkiem liczby akcji za-
pisanych na ich rachunkach papierow wartosciowych, ktore zostaty objete redukcja,
do tacznej liczby zredukowanych akcji.

Nalezy rozwazy¢ mozliwos¢ zastosowania przepisow art. 56 u.0.i.f. do akcji
,»przyznanych” i poddanych asymilacji w drodze analogii. Spetniona jest podstawo-
wa przestanka stosowania analogii, tzn. wystepuje luka w prawie''®. W literaturze
wskazuje si¢ bowiem, ze nie jest technicznie mozliwe zastosowanie rozwiazania
polegajacego na wyrejestrowaniu poddanych asymilacji akcji ,,przyznanych”
z depozytu papierow wartosciowych'''. Co wigcej, rozwiazanie takie bytoby sprzecz-
ne z zakazem réznicowania praw z papieréw warto§ciowych objetych tym samym
kodem (art. 55 ust. 3 u.0.i.f.)!"2. W dalszej kolejnosci trzeba ustali¢, czy art. 56
u.o.i.f. jest wlasciwym przepisem do wypetnienia tej luki. Innymi stowy, czy po-
migdzy sytuacja objeta hipoteza art. 56 u.o.i.f. a sytuacja tu analizowana wystepuje
podobienstwo (czy obie sytuacje odznaczaja si¢ ta sama cecha istotna)''*. Podobien-
stwo to zachodzi w przypadku art. 56 ust. 1-3 u.o.i.f. Przepisy te maja na celu
rozwiaza¢ problem wystgpowania w obrocie nieistniejacych akcji, ktorych nie da
si¢ wyrejestrowac z depozytu papierow wartosciowych. Problem ten wystepuje nie
tylko w sytuacji objetej hipoteza art. 56 ust. 1 uv.o0.i.f., lecz takze w przypadku tu
analizowanym czy w dostrzeganym w literaturze''* przypadku wadliwo$ci uchwa-
ty zarzadu podejmowanej przy podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w ramach ka-
pitatu docelowego. Z tego wzgledu uzasadnione jest zastosowanie art. 56 ust. 1-3
u.o.i.f. przez analogie do akcji ,,przyznanych” i poddanych asymilacji. Z uwagi na
specyfike analizowanego przypadku nie jest mozliwe zastosowanie art. 56 ust. 4
u.o.i.f. Spotka nie otrzymala bowiem w zamian za akcje ,,przyznane” zadnych

19T, Sojka, O. Skibinski (w:) Obrét..., op. cit., art. 56, s. 382.

10 Zob. K. Gorniak: Stosowanie..., op. cit., s. 29-30.

HIT, Sojka, O. Skibinski (w:) Obrot..., op. cit., art. 56, s. 381.

112 Zob. A. Chlopecki (w:) System..., op. cit., s. 890-891.

13 K. Gorniak: Stosowanie..., op. cit., s. 31; E. Waskowski: Teorja..., op. cit., s. 157-160.
114 Zob. T. Sojka, O. Skibinski (w:) Obrot..., op. cit., art. 56, s. 382.
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wktadow. W $wietle art. 27¢ u.o. trudno twierdzi¢, ze srodkami, o ktérych mowa
w art. 56 ust. 4 u.0.i.f,, sa obligacje kapitalowe. Z kolei art. 270, art. 74a i art. 74c
u.o. przesadzaja, ze za srodki z art. 56 ust. 4 u.o.i.f. nie powinny by¢ uznane $rodki
z emisji obligacji kapitatlowych. Poniewaz u akcjonariuszy w nastgpstwie redukcji
wystepuje szkoda, ktora z kolei jest nastgpstwem dziatania spoltki polegajacego na
ztozeniu wniosku do KDPW o poddanie akcji ,,przyznanych” asymilacji, to spotka
moze odpowiadac za jej powstanie na podstawie art. 415 k.c.!'> W niektorych przy-
padkach z art. 415 k.c. odpowiada¢ moze rowniez KDPW, jako ze de lege lata nie
ma obowiazku uwzglednienia wniosku emitenta o dokonanie asymilacji''®. Teore-
tycznie za ubytek w majatku akcjonariuszy moga odpowiadac tez obligatariusze,
w ramach rezimu bezpodstawnego wzbogacenia (art. 405 k.c.)!"”. Uzyskana przez
nich kosztem akcjonariuszy emitenta korzy$¢ majatkowa to prawa z akcji lub to, co
otrzymali, zbywajac akcje ,,przyznane” (np. okreslona suma pienig¢zna). W razie
problemow z oszacowaniem wysokosci szkody lub bezpodstawnego wzbogacenia
zastosowanie moze znalez¢ art. 322 k.p.c.

7. WNIOSKI

Nastepstwem zwloki w podjeciu uchwaty o przyznaniu akcji moze by¢ powsta-
nie odpowiedzialnosci cztonkdéw zarzadu wzgledem spoitki na podstawie art. 483
k.s.h., art. 415 k.c. lub umowy pomigdzy spotka a cztonkiem zarzadu (np. o prace
lub o $wiadczenie ustug). Jezeli szkoda w majatku akcjonariusza jest tylko refleksem
szkody w majatku spotki, to cztonkowie zarzadu nie odpowiadaja wzgledem akcjo-
nariuszy. Akcjonariusz moze wtedy jedynie dochodzi¢ roszczen w imieniu spotki
w ramach konstrukcji actio pro socio (art. 486 k.s.h.). Jezeli szkoda akcjonariusza
bedzie szkoda bezposrednia, to cztonkowie zarzadu moga odpowiada¢ wzgledem
niego z art. 415 k.c. W stosunku do obligatariuszy odpowiada¢ moze spotka z tytu-
hu obligacji (art. 4711 477 k.c.) lub deliktu cztonka zarzadu (art. 415 w zw. z art. 416
k.c.) badz cztonek zarzadu z tytulu wlasnego deliktu (art. 415 k.c.). Do roszczenia
obligatariusza wzgledem emitenta o podjgcie uchwaty o przyznaniu akcji stosuje
si¢ art. 64 k.c. w zw. z art. 1047 § 1 k.p.c.

115 Por. K. Zacharzewski (w:) Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz, pod red. M. Wierz-
bowskiego, L. Sobolewskiego, P. Wajdy, Legalis 2023, art. 56, nb 7. Zob. tez w kontekscie odpowiedzialnosci za
niedojscie do skutku podwyzszenia kapitatu zaktadowego M. Romanowski: Uniewaznienie..., op. cit., s. 62.

16 K. Dziennik, T. Sojka (w:) Obrot instrumentami finansowymi. Komentarz, pod red. T. S6jki, Warszawa 2022,
art. 55, . 379.

17 Analogicznie jak w przypadku regulowanym art. 169 k.c., powstanie akcji z mocy art. 56 v.o.1.f. nie wyla-
cza mozliwosci dochodzenia roszczen z tytutu bezpodstawnego wzbogacenia; por. K. Gorniak: Nabycie..., op. cit.,
s. 296. W nastgpstwie asymilacji sytuacja kazdego obligatariusza, ktoremu zostaty ,,przyznane” akcje, z perspek-
tywy przepiséw o bezpodstawnym wzbogaceniu ksztattuje sig tak, jak sytuacja nieuprawnionego zbywcy rzeczy
ruchomej.
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Uchwata o przyznaniu akcji podjeta przed wystapieniem zdarzenia inicjuja-
cego jest niewazna (art. 58 § 1 k.c.). W konsekwencji obligacje kapitatowe nie po-
winny zosta¢ wyrejestrowane z depozytu papierow wartosciowych. Jezeli do tego
dojdzie, to KDPW powinien doprowadzi¢ do ich ponownego zarejestrowania
w depozycie i na rachunkach papieréw wartosciowych. ,,Przyznane” w niewaznej
uchwale akcje nie powstaja, a wigc powinny zosta¢ wyrejestrowane z depozytu
papieréw wartosciowych lub rejestru akcjonariuszy. Tak samo nalezy oceni¢ status
akcji ,,przyznanych” i zbytych dalej. Wyjatek dotyczy przypadku asymilacji akcji.
Do akcji zasymilowanych stosuje si¢ art. 56 ust. 1-3 u.o.i.f. przez analogig. Akcjo-
nariuszom, ktorych akcje podlegaly redukcji, moze przyshugiwaé roszczenie od-
szkodowawcze wzgledem emitenta lub KDPW (art. 415 k.c.). Teoretycznie moga
oni rowniez dochodzi¢ roszczen z bezpodstawnego wzbogacenia wzglgdem obliga-
tariuszy (art. 405 k.c.).
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WOICIECH JANOWSKI

NON-ADOPTION AND UNTIMELY ADOPTION
OF THE RESOLUTION TO GRANT SHARES IN EXCHANGE
FOR CAPITAL BONDS

Summary

The Act of 14 April 2023 introduced a new hybrid instrument of capital bonds into
Polish law. Upon a triggering event specified in their terms and conditions, capital bonds are
converted into shares of the issuer. The conversion takes place as a result of adoption of
aresolution of the issuer’s management board to grant shares, within the time limit specified
in Article 454* § 1 of the Code of Commercial Companies. The article analyzes the conse-
quences of failure to meet the deadline for adopting the resolution on the grant of shares,
i.e. late adoption of the resolution, failure to adopt the resolution, and adoption of the reso-
lution despite the non-occurrence of the triggering event. Members of the issuer’s manage-
ment board and the issuer are liable for damages caused by the delay in adopting the resolu-
tion. In addition, the bondholder may demand that the issuer’s management board adopts
the resolution. Article 64 of the Civil Code and Article 1047 § 1 of the Code of Civil Pro-
cedure shall apply. An early resolution is null and void, the shares granted in it do not exist
and should be eliminated from the market, unless they have undergone assimilation.

Key words: capital bonds, resolution, management board, joint-stock company, granting
of shares, non-existing shares, securities account entry, compensation claims.



