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Matgorzata Stepien”

Granice rozszczepiania praw z akcji

W pierwszej czeéei artykutu wyjasniono pojecie oraz istote rozszczepienia praw
z akcji. W drugiej i trzeciej czeSci przedstawiono oraz dokonano analizy w sferze
praw korporacyjnych skutkéw ustanowienia na akcjach ograniczonych prawo
rzeczowych, tj. np. zastaw oraz uzytkowanie. W czwartej czesci artykutu przed-
stawiono na przyktadzie umowy dzierzawy uprawnienia podmiotu, ktory zawart
z akcjonariuszem umowe zobowigzujaca, na podstawie ktorej zostat on upraw-
niony do korzystania oraz pobierania pozytkow z akcji. W piatej, ostatniej czesci,
dokonano analizy uprawnien przystugujacych wierzycielowi akcjonariusza w ra-
zie komorniczego zajecia akcji w postgpowaniu egzekucyjnym. Zwienczeniem
niniejszego artykutu jest proba udzielania odpowiedzi na pytanie jakie sa granice
rozszczepienia praw z akcji.

1. Wprowadzenie

Pojecie ,,akcji” wystepuje w prawie spotek w trzech znaczeniach. Po
pierwsze, stowo ,,akcja” stanowi utamek kapitatu zaktadowego, wynika-
jacy z podziatu rzeczonego kapitatu przez ilos¢ akcji. Po drugie, ,,akcja”
stanowi ogét uprawnien, ktore przystuguja wzgledem spotki akcjonariu-
szowi, a po trzecie jest dokumentem wystawionym przez spotke, uciele-
$niajagcym prawa akcjonariusza. W niniejszym opracowaniu stowo to ro-
zumiane jest jako ogoét uprawnien przystugujacych akcjonariuszowi.
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Zgodnie z art. 337 k.s.h.! akcje sg zbywalne, a jedynie statut moze uza-
lezni¢ przeniesienie akcji od zgody spditki, poprzez wymodg uzyskania
zgody zarzadu udzielanej w formie pisemnej pod rygorem niewaznosci,
lub tez w inny sposob ograniczy¢ mozliwos$¢ rozporzadzania akcjami
imiennymi, np. poprzez tzw. winkulacj¢ akcji. Pod pojg¢ciem rozporza-
dzenia akcjami kryje si¢ jednak nie tylko ich sprzedaz, ale rowniez za-
warcie innej umowy obligacyjnej, jak i ustanowienie na nich ograniczo-
nych praw rzeczowych, tj. np. zastawu lub uzytkowania, na skutek czego
powstaje koniecznos¢ odpowiedzi na pytanie nie tylko o dopuszczalno$é
rozszczepiania praw z akcji, ale i ich granice.

Nadto akcja jako prawo majatkowe moze podlegaé zajeciu komorni-
czemu, co daje dodatkowy asumpt do rozwazan, a takze stawia koniecz-
nos¢ odpowiedzi na pytanie o prawa przystugujace wierzycielowi akcjo-
nariusza, ktory chce si¢ zaspokoi¢ z zajetych uprzednio papierow warto-
$ciowych wierzyciela. Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie
pozycji prawnej kontrahenta akcjonariusza, ktory zgodnie z umowg stron
zostat uprawniony do czerpania wszelkich korzysci z akcji jako papierow
warto$ciowych, jak i proba wyznaczenia granic rozszczepienia praw
z akcji. W pierwszej czgsci artykutu zostanie wyjasniona istota rozszcze-
pienia praw z akcji. W drugiej i trzeciej czesci przedstawiono w sferze
praw korporacyjnych skutki ustanowienia na akcjach ograniczonych
praw rzeczowych, tj. odpowiednio: zastawu oraz uzytkowania. W czwar-
tej czesci przedstawiono uprawnienia podmiotu, ktory zawart z akcjona-
riuszem umowe obligacyjng dzierzawy, na ktorej podstawie zostal on
uprawniony do korzystania oraz pobierania pozytkow z akcji. W piatej,
ostatniej czgsci, zamieszczono analiz¢ uprawnien wierzyciela akcjona-
riusza w postepowaniu egzekucyjnym. Zwienczeniem niniejszego arty-
kutu jest proba udzielania odpowiedzi na pytanie: jakie sa granice rozsz-
czepienia praw z akcji? Z uwagi na jednolite stanowisko doktryny
i orzecznictwa w przedmiocie wykonywania przez osobe trzecia, tj. np.
zastawnika czy tez uzytkownika, majatkowych praw z akcji, w artykule
pominigto ww. zagadnienie.

1 Ustawa z dn. 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, tekst jedn. Dz.U. 2013
r., poz. 1030 ze zm. zwanego dalej w skrocie k.s.h.
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2. Pojecie i istota rozszczepienia praw z akcji

Pojecie rozszczepienia praw z akcji nie zostato zdefiniowane przez
ustawodawce. M. Gajek?, dokonujgc analizy zwrotu ,,prawa z papierow
warto$ciowych” na gruncie ustawy z dn. 22 marca 1991 r. Prawo 0 pu-
blicznym obrocie papierami wartoSciowymi i funduszach powierni-
czych?, jako pierwszy zwrocit uwage na mozliwosé zbycia czastkowych
praw z papierdw warto§ciowych, uzasadniajgc to brzemieniem art. 49
O6wczesnej ustawy o publicznym obrocie. Podobnie niezwykle donio-
stym momentem byto zdefiniowanie przez ustawodawce pojecia ,,papier
warto§ciowy” w ustawie z dn. 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi®, gdzie w art. 3 § 2 wyzej wymienio-
nej ustawy wyraznie wskazano, iz papierami warto$ciowymi sg rowniez
zbywalne prawa majgtkowe wynikajgce m.in. z akcji. W konsekwencji
powyzszego mozna byto wyprowadzi¢ wniosek, iz istnieje mozliwos¢,
aby dane prawa czgstkowe z poszczegdlnych papierow warto§ciowych
przynalezaty do kilku podmiotéw jednoczesnie. Na gruncie rozporzadze-
nia Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej z dn. 27 czerwca 1934 r. Ko-
deks handlowy?®, dopuszczalnos¢ dokonywania niektorych rozporzadzen
prawami udziatlowymi budzita watpliwosci. Niemniej jednak pojecie
zbywalnych praw z papieréw wartosciowych odnoszone byto do poje-
dynczych uprawnien o charakterze majatkowym, tj. np. prawa do dywi-
dendy czy tez prawa do udziatu w masie likwidacyjnej, co w konsekwen-
cji i tak prowadzito do rozszczepienia majgtkowych praw z akcji. Obec-
nie obowigzujaca ustawa idzie nieco dalej, regulujac tym samym wiele
dyskusyjnych uprzednio zagadnien, np. mozliwo$¢ przyznania upraw-
nienia do glosowania zastawnikowi, co daje pole do dyskusji na temat
granic rozszczepienia praw z akcji.

M. Gajek, Obrot prawami z papieréw wartosciowych, Palestra 1994, 5-6, s. 31.
Ustawa z dn. 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto$cio-
wymi i funduszach powierniczych, Dz.U. 1991 nr 35 poz. 155.

4 Ustawa z dn. 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto$cio-
wymi, Dz.U. 1997 nr 118 poz. 754.

Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z 27 czerwca 1934 r. Kodeks han-
dlowy, Dz.U. 1934 nr 57 poz. 502.
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2. Zastaw a rozszczepienie praw z akcji
2.1. Pojecie zastawu

Zgodnie z art. 306 k.c.%, zastaw zwykly jest ograniczonym prawem
rzeczowym, ktérego celem jest zabezpieczenie wierzytelnosci. W kon-
sekwencji obcigzenia rzeczy ruchomej lub prawa zastawem, wierzyciel
jest uprawniony do dochodzenia zaspokojenia z rzeczy lub prawa bez
wzgledu na to, czyja stala si¢ wlasnoscia, i z pierwszenstwem przed wie-
rzycielami osobistymi wiasciciela rzeczy, z wyjatkiem tych, ktorym
z mocy ustawy przyshuguje pierwszenstwo zaspokojenia. Do ustanowie-
nia zastawu na akcjach konieczna jest umowa zawarta migdzy akcjona-
riuszem, a wierzycielem, jak rowniez wydanie dokumentu akcji, gdy
przedmiotem zastawu sg akcje wydawane w formie dokumentu (art. 307
k.c.). Zgodnie z dyspozycja art. 330 k.c., zastawnik moze wykonywac
wszelkie czynnosci i dochodzi¢ wszelkich praw, ktore zmierzaja do za-
chowania prawa obcigzonego zastawem.

2.2. Uprawnienia zastawnika zwigzane
z walnym zgromadzeniem akcjonariuszy

2.2.1. Akcje imienne

Stosownie do brzmienia art. 406 k.s.h., prawo uczestnictwa w wal-
nym zgromadzeniu spéoiki niepublicznej przystuguje ,,uprawnionemu
z akcji imiennych i §wiadectw tymczasowych oraz zastawcy”, jezeli zo-
stal on wpisany do ksiggi akcyjnej co najmniej tydzien przed odbyciem
walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Wpis do ksiegi akcyjnej ustano-
wienia na akcji zastawu, jak rowniez przyznania zastawnikowi prawa
glosu z akeji, dokonywany jest na podstawie ztozonego przez zastawnika
whniosku (art. 341 k.s.h.). Z uczestnictwem w walnym zgromadzeniu ak-
cjonariuszy immanentnie zwigzane jest jednak prawo glosu z akcji beda-
cych przedmiotem zastawu. Na podstawie art. 340 k.s.h., nieznanemu

6 Ustawa z dn. 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny. Tekst jedn. Dz.U. 2014 r. poz.
121 ze zm., zwanej dalej w skrocie k.c.
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pod rzadami rozporzadzenia z 27 czerwca 1934 r. Kodeks handlowy, za-
stawnik moze wykonywaé prawa glosu z akcji imiennej i $wiadectwa
tymczasowego, na ktorej ustanowiono zastaw, pod warunkiem, ze
umowa zawarta pomiedzy zastawcag a zastawnikiem to przewiduje,
a w ksiedze akcyjnej dokonano wzmianki o ustanowieniu zastawu oraz
upowaznieniu do wykonywania prawa glosu. Na sporzadzonej, zgodnie
z wymogami art. 406 k.s.h., liScie akcjonariuszy, na zadanie zastawnika
umieszcza si¢ wzmianke o przyznaniu mu prawa gtosu z akcji (art. 407
§ 3 k.s.h.). Ustawodawca wprost zatem dopuscit mozliwo$¢ uczestnicze-
nia, jak i wykonywania przez zastawnika prawa gtosu na walnym zgro-
madzeniu akcjonariuszy, o ile spelnione zostang wymogi z art. 340 1 406
k.s.h. Nalezy jednak odpowiedzie¢ na pytanie, jakie inne prawa korpo-
racyjne przystuguja zastawnikowi akcji imiennych. , Problematyka ta
wydaje si¢ o tyle istotna, gdyz z jednej strony im bardziej znacznym wa-
chlarzem praw bedzie dysponowat zastawnik, tym wiekszy bedzie jego
wplyw na decyzje zwigzane z funkcjonowaniem spotki akcyjnej™ . Brak
jest natomiast regulacji nie tylko w przedmiocie mozliwosci wykonywa-
nia przez zastawnika akcji imiennych innych praw korporacyjnych, jak
réwniez regulacji odno$nie zakresu uprawnien zastawnika w razie usta-
nowienia zastawu na akcjach na okaziciela. Przede wszystkim nalezy
udzieli¢ odpowiedzi na pytanie, czy zastawnikowi przystuguje prawo do
informacji oraz zadawania pytan na walnym zgromadzeniu akcjonariu-
szy (art. 428 k.s.h.). ,,Pod pojeciem prawa do informacji o spotce akcyj-
nej nalezy rozumie¢ prawo do uzyskania od zarzadu spotki wszelkich
danych dotyczacych spraw spotki, a wigc np. jej sytuacji majatkowej,
planéw gospodarczych, zawartych oraz przewidywanych w przysztosci
umoéw, prowadzonych proceséw, powigzan kapitatowych, danych tech-
nicznych zwigzanych z przedmiotem dziatalnosci spotki, a takze danych
o0 osobach pehigcych funkcje w organach spotki (o menedzerach), w za-
kresie nienaruszajgcym praw osobistych”®. Zgodnie z literalnym brzmie-
niem art. 428 k.s.h., prawo do informacji przystuguje akcjonariuszowi
spotki. Celem omawianej regulacji jest uzyskanie przez podmiot, kto-
remu co do zasady nie przystuguje prawo indywidualnej kontroli spotki,

7 P. Sokal, Zastaw zwykty i rejestrowy na akcjach, Warszawa 2011, Lex nr 130533.
8 A. Szumanski, w: S. Soltysinski et al. (red.), Kodeks spotek handlowych. Spétka ak-
cyjna. Komentarz do artykutow 301-490, Warszawa 2013.



informacji o stanie o przedsi¢biorstwa, a przeto niekiedy i powzigcie de-
cyzji co do sposobu glosowania nad uchwatami przewidzianymi w po-
rzadku walnego zgromadzenia akcjonariuszy.

Nadto, zgodnie z art. 343 § 2 k.s.h., przepis § 1 art. 343 k.s.h. definiu-
jacy pojecie akcjonariusza, stosuje si¢ odpowiednio m.in. do zastawnika
akcji. W konsekwencji nalezy zgodzi¢ si¢ z pogladem A. Szuman-
skiego®, ktory uwaza, ze prawo to przysluguje rowniez zastawnikowi.
Pozbawienie zastawnika ww. prawa czynitoby iluzorycznym nie tylko
jego prawo do glosowania nad uchwatami majgcymi zapasé na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy, ale rowniez prawo do uczestnictwa w wal-
nym zgromadzeniu akcjonariuszy, ktore w tym przypadku mogloby
przybraé wylacznie bierng posta¢. Szumanski'® stusznie uwaza réwniez,
ze prawo do informacji mozna wyprowadzi¢ rowniez na podstawie art.
2 k.s.h. w zw. art. 330 k.c. Zgodnie w ww. normg prawa, zastawnik ma
bowiem prawo do wykonywania wszelkich czynnosci i dochodzenia
wszelkich roszczen zmierzajacych do zachowania prawa obcigzonego
zastawem. Nadto, na gruncie ustawy k.s.h. nie ma zadnych ograniczen,
aby odmowié¢ zastawnikowi réwniez prawa do przewodniczenia wal-
nemu zgromadzeniu akcjonariuszy, jak rowniez przegladania ksiegi ak-
cyjnej. W mojej ocenie, kierujac si¢ celem art. 330 k.c., nalezy uznad, iz
zastawnikowi przystuguje rowniez prawo do zwotania walnego zgroma-
dzenia akcjonariuszy oraz umieszczenia okreslonych spraw w porzadku
obrad, o ile nie wykracza to poza czynnosci zachowawcze, o ktorych
mowa w art. 330 k.c. W konsekwencji zastawnik miatby prawo do zwo-
tania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia, w razie gdyby jego zwo-
anie oraz tre$¢ proponowanych uchwat miaty na celu bezposrednia lub
posrednig ochrone interesu zastawnika (np. zwotanie walnego zgroma-
dzenia w celu podjgcia uchwaty o dalszym istnieniu spotki w sytuacji
wykazania straty, o ktorej mowa w art. 397 k.s.h., w sytuacji niezwtocz-
nego niezwotania przedmiotowego zgromadzenia przez zarzad).

9 Ibidem.
10 Ibidem.
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2.2.2. Akcje na okaziciela

Zgodnie z trescig art. 406 § 2 k.s.h., akcje na okaziciela dajg prawo
uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spotki niepubliczne;j, jezeli do-
kumenty akcji zostana ztozone w spotce co najmniej na tydzien przed
terminem zgromadzenia i nie b¢da odebrane przed jego ukonczeniem.
Zamiast dokumentu akcji, uprawniony moze ztozy¢ zaswiadczenie wy-
dane na dowdd ztozenia akcji u notariusza, w banku lub firmie inwesty-
cyjnej majgcych siedzibe lub oddzial na terytorium Unii Europejskiej lub
panstwa bedacego strong umowy o Europejskim Obszarze Gospodar-
czym, wskazanych w ogloszeniu o zwolaniu walnego zgromadzenia.
W zaswiadczeniu wskazuje si¢ numery dokumentoéw akcji i stwierdza,
ze dokumenty akcji nie bedg wydane przed zakonczeniem walnego zgro-
madzenia. Pomimo przyznania zastawnikowi z akcji na okaziciela prawa
do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, art. 340 k.s.h.
regulujacy wykonywanie prawa glosu, wspomina jedynie o zastawniku
akcji imiennych i $wiadectw tymczasowych. Doktryna za$ jest w tym
przedmiocie podzielona. M. Mataczynski'! i W. Popiotek? prezentujg
stanowisko negujace przyznanie zastawnikowi akcji na okaziciela prawa
do glosowania na walnym zgromadzeniu, jak i wykonywania jakichkol-
wiek praw udzialowych. W ocenie Popiotka, w sytuacji, gdy wydano za-
stawnikowi dokument akcji na okaziciela, jest on formalnie legitymo-
wany do wykonywania uprawnien organizacyjnych na walnym zgroma-
dzeniu. Nie przystuguje mu jednak ex lege legitymacja materialna (tj.
prawo glosu). Dochodzi w tym miejscu do rozej$cia si¢ legitymacji for-
malnej przystugujacej zastawnikowi, oraz legitymacji materialnej przy-
stugujacej akcjonariuszowi®. Podobnie M. Rodzynkiewicz!4, ktéry
uwaza, iz W razie ustanowienia zastawu na akcjach okazicielskich, ak-
cjonariusz powinien zapewni¢, aby zastawnik na jego kazdorazowe zg-
danie ztozyt dokumenty akcji w imieniu akcjonariusza w spoétce, tak aby
umozliwi¢ akcjonariuszowi udzial w walnym zgromadzeniu.

11 M. Mataczynfiski, w: S. Sottysifiski et al. (red), Kodeks spétek handlowych. Spétka
akcyjna. Komentarz do artykutow 301-490, wyd. 3, Warszawa 2013.

12 'W. Popiotek, Akcja — prawo podmiotowe, wyd. 1, Warszawa 2010.

13 lbidem.

14 M. Rodzynkiewicz, Kodeks spétek handlowych. Komentarz, wyd. 4, Warszawa 2012,
S. 655.
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Poglad przeciwny reprezentuja J. Frackowiak® i M. Bukaczewska®®.
J. Frackowiak uwaza, iz ,,zastaw akcji na okaziciela stwarza o wiele
wigksze mozliwo$ci wykonywania prawa glosu przez zastawnika, gdyz
akcjonariusz, ktory wydal mu dokument akcji (...) nie moze udokumen-
towac swojego prawa do udziatu w walnym zgromadzeniu, a tym samym
traci prawo glosu z akcji”'’. Zrodto wskazanego pogladu wynika z tzw.
czynno$ci zachowawczych, o ktorych mowa w art. 330 k.c. Poglad ten
popiera Bukaczewska®®, ktora uwaza, ze w przypadku braku unormowa-
nia omawianego zagadnienia w k.s.h., odpowiedz na pytanie dotyczace
uprawnien korporacyjnych zastawnika akcji na okaziciela zawarta jest
W bezwzglednie obowigzujacych przepisach ustawy Kodeks cywilny.
Zdaniem wskazanej powyzej autorki uprawnienia korporacyjne sa im-
manentnie zwigzane z prawami majatkowymi, w tym warto$cig akcji,
ktora z kolei jest wazna dla zastawnika, ktérego gtdwnym celem jest za-
bezpieczenie wierzytelnosci. W konsekwencji, pomimo braku regulacji
wyzej wymienionego zagadnienia w ustawie k.s.h., wykonywanie przez
zastawnika akcji na okaziciela powinno zosta¢ objete dyspozycja z art.
330 k.c. Niewatpliwie stanowisko przyznajace zastawnikowi, na podsta-
wie art. 422 k.s.h., legitymacje¢ do gtosowania na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy catkowicie wykluczatoby zastosowanie art. 330 Kk.c., czy-
nigc tym samym zawarta w nim norm¢ prawng iluzoryczna. W konse-
kwencji uwazam za stuszne twierdzenia Frackowiak i Bukaczewskiej,
i zasadnym wydaje si¢ przyznanie zastawnikowi akcji na okaziciela
prawa glosu i uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. Z uwagi na kapi-
talowy charakter spotki akcyjnej uzasadnionym wydaje si¢ rowniez
przyznanie zastawnikowi akcji na okaziciela prawa do uzyskania na wal-
nym zgromadzeniu informacji, o ktérych mowa w art. 428 k.s.h. Od-
mowa przyznania zastawnikowi prawa do informacji unicestwitaby jego
prawo udzialu w walnym zgromadzeniu, jak i prawo do glosowania nad
uchwatami przewidywanymi na walnym zgromadzeniu. Niemniej jed-

15 J. Frackowiak, w: J. Frackowiak et al., Kodeks spétek handlowych. Komentarz, War-
szawa 2008, s. 681.

M. Bukaczewska, Uprawnienia korporacyjne uzytkownika i zastawnika z akcji, PPH
8/2006, s. 8-16.

17 J. Frackowiak, op. cit., s. 550.

18 M. Bukaczewska, op. cit., s. 13.
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nak nalezy zauwazy¢, ze zarzad moze odmowié¢ udzielenia takich infor-
macji, jezeli mogloby to wyrzadzié spotce szkode, w szczegdlnosci po-
przez ujawnienie jej tajemnic technicznych, handlowych lub organiza-
cyjnych.

2.3. Uprawnienie zastawnika do zaskarzania uchwat

Zgodnie z brzmieniem art. 422 k.s.h., prawo do zaskarzania uchwat
przystuguje, z zachowaniem warunkow wskazanych w hipotezie normy
prawnej omawianego artykutu, akcjonariuszom, zarzadowi i radzie nad-
zorczej oraz poszczegdlnym cztonkom tych organdéw. Wykladnia funk-
cjonalna art. 422 k.s.h. stanowiaca niejako gwarancje ochrony praw ak-
cjonariusza, ktérego interesy zostaly naruszone na skutek powzigcia
przez walne zgromadzenie akcjonariuszy uchwaty, wskazuje, ze ochrona
ta powinna rowniez zosta¢ zapewniona zastawnikowi, ktory wykonuje
prawo glosu na podstawie umowy zastawu na akcjach imiennych czy na
okaziciela. Pomimo ze podstawa wskazanego powyzej stanowiska jest
wyktadnia funkcjonalna art. 422 k.s.h., niemniej jednak zastawnik moze
réwniez na podstawie art. 330 k.c. by¢ uprawniony do zaskarzania
uchwal walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Jak zostalo wskazane po-
wyzej, art. 330 k.c. jest zrodtem przyznania zastawnikowi prawa do wy-
konywania wszelkich czynnosci, ktore zmierzajg do zachowania prawa
obcigzonego zastawem. Na marginesie nalezy jednak zauwazy¢, ze ni-
gdzie nie zostaly wymienione enumeratywnie uprawnienia, ktore nalezy
zaliczy¢ do wyzej wymienionej grupy. Co wigcej, wedlug K. Zaradkie-
wicza dyspozycja ww. przepisu stanowi ,,samodzielng podstawe dziatan
1 czynno$ci zachowawczych nawet wowczas, gdy ich dokonywanie nie
bytoby mozliwe w toku normalnego (zwyktego) wykonywania prawa za-
stawniczego z uwagi na fakt, iz nie mieszczg si¢ w ramach »rdzenia«
tresci zastawu™'®. W konsekwencji, na podstawie art. 330 k.c., zastawni-
kowi przystugiwatoby prawo do zaskarzenia uchwaty walnego zgroma-
dzenia akcjonariuszy, o ile tres¢ podjetej uchwaty miataby na celu po-
krzywdzenie zastawnika, a zostatyby spetnione przestanki okreslone w

19 K. Zaradkiewicz, w: K. Pietrzykowski (red.), Kodeks cywilny. Komentarz. T. 1, Wyd.
7, Warszawa 2013.
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art. 422 k.s.h. W konsekwencji uchwata, ktorg zaskarza zastawnik, mu-
siataby mie¢ na celu pokrzywdzenie zastawnika, zastawcy lub spotki,
a jednoczes$nie byla réwniez sprzeczna ze statutem lub dobrymi obycza-
jami. O tym, czy zastawnikowi przystuguje prawo do zaskarzania
uchwaty, decydowataby wigc kazdorazowo tres¢ powzigtej przez walne
zgromadzenie akcjonariuszy uchwaty. Co wigcej, przyjecie stanowiska
pozbawiajacego zastawnika prawa do zaskarzenia uchwaly walnego
zgromadzenia spotki doprowadzitby do tego, iz akcjonariusz nieobecny
na walnym zgromadzeniu, ktéry w umowie zastawniczej upowaznit do
wykonywania prawa glosu zastawnika, zostatby catkowicie pozbawiony
ochrony.

Biorac pod uwage powyzszy argument, M. Rodzynkiewicz stusznie
przyjat, ze prawo zaskarzenia uchwaty w sytuacji, gdy ,,akcjonariusz byt
obecny na zgromadzeniu i po podjeciu uchwaty, przeciwko ktorej z jego
akcji glosowat zastawnik lub uzytkownik, zgtosit sprzeciw (sprzeciw
mogg tez zglosi¢ akcjonariusz i uzytkownik tgcznie), zawsze przystuguje
zastawnikowi”?, Zdaniem Rodzynkiewicza?! przyjecie odmiennego sta-
nowiska pozbawiatoby zastawnika i akcjonariusza prawa do sgdu. Wska-
zane powyzej stanowisko uzasadnia wyktadnia funkcjonalna omawia-
nego przepisu. Podobnie twierdza rowniez M. Barczewska? oraz K. Bi-
lewskaZ.

3. Zakres rozszczepienia praw
z akcji przy uzytkowaniu

3.1. Pojecie uzytkowania

,Uzytkowanie jest ograniczonym prawem rzeczowym 0 NajSzerszej

treSci uprawnien”, na podstawie ktorego uzytkownik jest uprawniony

do uzywania rzeczy oraz pobierania z niej pozytkéw. Niemniej jednak

N

0 M. Rodzynkiewicz, op. cit., s. 656.

Ibidem, s. 657.

22 M. Barczewska, op. cit., s. 14-15.

3 K. Bilewska, Tendencje w ksztattowaniu sie katalogu podmiotéw uprawnionych do
zaskarzania uchwal zgromadzen spotek kapitalowych, PPH 9/2014, s. 50-54.

2 B. Burian, w: E. Gniewek, P. Machnikowski (red.), Kodeks cywilny. Komentarz.

Wyd. 6, Warszawa 2014 Legalis.
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wlasciciel rzeczy obcigzonej uzytkowaniem oraz uzytkownik w umowie
ustanawiajgcej ww. ograniczone prawo rzeczowe moga ograniczy¢ za-
kres uzytkowania np. do pobierania oznaczonych pozytkow. W konse-
kwencji, pomimo iz prawo uzytkowania nadal obcigza¢ bedzie cata rzecz
lub prawo, to uzytkownik moze by¢ uprawniony jedynie do pobierania
pozytkow czy tez korzystania z prawa lub obcigzonej rzeczy wylgcznie
zgodnie z zakresem okre$lonym w umowie. Zgodnie z brzmieniem art.
252 k.c. oraz 265 k.c., przedmiotem uzytkowania mogg by¢ nie tylko
rzeczy, ale i prawa, czyli migdzy innymi akcje. A. Szumanski®®, uwaza,
7@ W razie zaistnienia okolicznosci uniemozliwiajacych lub utrudniaja-
cych zbycie akcji, uzytkowanie stanowi niejako substytut przeniesienia
wlasnosci akcji. Stanowisko to zastuguje na poparcie. ,,0 ile celem go-
spodarczym ustanowienia zastawu na akcji jest danie przez akcjonariu-
sza zabezpieczenia wierzycielowi (...) w zwigzku z zaciggnigtym zobo-
wigzaniem (...), o tyle w przypadku uzytkowania akcji chodzi o przeka-
zanie osobie trzeciej mozliwosci wykonywania praw z akcji”?. Do usta-
nowienia uzytkowania na akcji, tj. prawie, stosuje si¢ odpowiednio prze-
pisy o uzytkowaniu rzeczy, a do jego ustanowienia przepisy o przenie-
sieniu tego prawa. W konsekwencji, aby ustanowi¢ uzytkowanie na akcji
imiennej, zgodnie z tre$cig art. 339 k.s.h., koniecznym jest zawarcie mig-
dzy akcjonariuszem a przysztym uzytkownikiem stosownej umowy,
a nastepnie przeniesienia posiadania dokumentu akcji. Do ustanowienia
uzytkowania na akcji na okaziciela, zgodnie z dyspozycjg art. 9212 k.c.
konieczne bedzie z kolei wydanie dokumentu akcji.

3.2. Ustanowienie uzytkowania na akcjach
i uprawnienia vzytkownika zwigzane
Z walnym zgromadzeniem

3.2.1. Akcje imienne

% A. Szumanski, Prawo spétek, Warszawa 2014, s. 913.
% |bidem.
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Podstawowym skutkiem ustanowienia uzytkowania na akcjach jest
przekazanie na rzecz uzytkownika poszczegolnych uprawnien do wyko-
nywania praw udziatowych z akcji?’. Podobnie jak w przypadku zastawu
na akcjach, ustawodawca w art. 406 k.s.h. przyznat uzytkownikowi akcji
imiennych i $wiadectw tymczasowych w spoétce niepublicznej uprawnie-
nie do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, o ile zostanie on, co naj-
mniej tydzien przed odbyciem walnego zgromadzenia, wpisany do ksiegi
akcyjnej. Na podstawie art. 340 k.s.h., uzytkownik, podobnie jak zastaw-
nik, moze rowniez wykonywaé prawo glosu z akcji imiennej lub $wia-
dectwa tymczasowego, na ktorych ustanowiono uzytkowanie. Aby uzyt-
kownik mogl wykonywa¢ prawo glosu z akcji imiennej, umowa zawarta
pomiedzy akcjonariuszem a uzytkownikiem powinna jednak wskazy-
wac, kto jest uprawnionym do wykonywania przedmiotowego prawa.
Milczenie umowy we wskazanym powyzej zakresie nalezy odczytac
jako ,,pozostawienie” prawa gtosu przy akcjonariuszu. Nadto, aby uzyt-
kownik byt uprawniony do wykonywania prawa gtosu z akcji, w ksiedze
akcyjnej powinno si¢ dokona¢ wzmianki nie tylko o ustanowieniu przed-
miotowego prawa, ale i 0 upowaznieniu uzytkownika do wykonywania
prawa glosu z akgcji. ,,Niespetnienie cho¢by jednego ze wskazanych po-
wyzej wymogow nie pozwala na wykonywanie przez (...) uzytkownika
prawa glosu z akcji objetych czynnos$cig prawng ustanawiajaca (...)
prawo uzytkowania”?®,

Z prawem do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy,
jak i prawem do gtosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy w
spotce niepublicznej immanentnie zwigzane sg inne prawa korporacyjne,
totez rowniez w przypadku uzytkowania akcji, podobnie jak w razie usta-
nowienia zastawu na akcjach, pojawia sie konieczno$¢ udzielenia odpo-
wiedzi na pytanie, czy uzytkownikowi przystuguje prawo do wykony-
wania pozostalych praw korporacyjnych z akcji bedgcych przedmiotem
uzytkowania. W doktrynie prezentowane sa rozbiezne stanowiska.

27 |bidem.
28 ], Bieniak, w: J. Bieniak et al. (red.), Kodeks prawa spétek. Komentarz, \Warszawa
2012, s. 1109.
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J. Bieniak® uwaza, ze uzytkownikowi akcji nie przystuguja inne upraw-
nienia korporacyjne. Stanowisko to uzasadnia wyktadnig literalng art.
340 k.s.h. Odmienne stanowisko zajmujg M. Mataczynski*®, R. Czer-
niawski®! oraz M. Bukaczewska®?. Wskazani powyzej autorzy dopusz-
czajg mozliwo$¢ wykonywania przez uzytkownika nie tylko prawa
glosu, ale i innych praw korporacyjnych. Niemniej jednak uzasadnienie
stanowisk prezentowanych przez wyzej wymienionych autorow jest
zgota odmienne.

Mataczynski uwaza, ze art. 340 k.s.h. stanowi wyjatek od zakazu roz-
szczepienia praw z akcji, a nieprzyznanie uzytkownikowi praw korpora-
cyjnych, pomimo mozliwo$ci wykonywania prawa glosu bytoby istot-
nym ograniczeniem jego uprawnien®. W konsekwencji, jezeli uzytkow-
nikowi przystuguje prawo gtosu oraz prawo do uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu, to podmiotowi takiemu nalezy przyzna¢ réwniez inne
uprawnienia korporacyjne, tj. m.in. prawo do informacji czy uprawnienie
do zwolywania walnego zgromadzenia. Mataczynski®* zauwaza takze, ze
uzytkownika, ktoremu zostato przyznane prawo glosu, nie dotyczg ogra-
niczenia stricte zwigzane z osobg akcjonariusza, tj. np. zakaz gtosowania
w sprawach osobowych, gdzie akcjonariusz jest jednocze$nie cztonkiem
zarzadu.

Czerniawski uwaza z kolei, ze przyznanie uzytkownikowi prawo
glosu powoduje rozszerzenie uprawnien uzytkownika na wykonywanie
innych praw korporacyjnych, niezb¢dnych do jego wykonywania na wal-
nym zgromadzeniu akcjonariuszy®. Niemniej jednak, zgodnie ze wska-
zang powyzej koncepcja, uzytkownikowi nie mozna przyznaé juz innych
uprawnien, niezwigzanych z mozliwoscia wykonywania prawa glosu,
nawet w sytuacji, gdyby i one byty réwniez wykonywane w trakcie wal-
nego zgromadzenia akcjonariuszy.

29 ], Bieniak, w: J. Bieniak et al. (red.), Kodeks spétek handlowych. Komentarz, wyd.
3, Warszawa 2014.

30 M. Mataczynski, w: op. Cit.

81 R. Czerniawski, Kodeks spotek handlowych. Przepisy o spolce akcyjnej, Warszawa
2004, s. 2211 227, za: M. Bukaczewska, op. cit., s. 10.

32 M. Bukaczewska, op. cit, s. 8-12.

33 M. Mataczynski, w: op. Cit.

34 Ibidem.

3 R. Czerniawski, op. cit, s. 221 i 227.
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Na aprobate zastuguje stanowisko Bukaczewskiej, ktora twierdzi
z kolei, ze ,,spetnienie przez uzytkownika przestanek, od ktérych zalezy
mozliwo$¢ wykonywania prawa glosu (okreslonych w art. 340 § 1 k.s.h.)
oraz prawa do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu (art. 406 § 1 k.s.h.)
przesadza o mozliwo$ci wykonywania przez niego wszystkich pozosta-
tych praw korporacyjnych”®®. Zdaniem wskazanej powyzej autorki, art.
340 k.s.h. nie stanowi wyjatku od zakazu rozszczepienia praw z akcji,
a w razie braku spetnienia warunkow stricte okreslonych w analizowanej
normie prawnej, stanowi zawgzenie uprawnien uzytkownika, tj. upraw-
nien wynikajacych z ograniczonych praw rzeczowych skutecznych erga
omnes. Ponadto, jako Ze przepisy z zakresu prawa rzeczowego sg bez-
wzglednie wigzace, nie mozna ich wylgczy¢ na podstawie umowy stron.
Ponadto w ocenie Bukaczewskiej ,,zakaz rozszczepiania uprawnien kor-
poracyjnych wyklucza postrzeganie art. 340 § 1 k.s.h. jako wyjatku od
tego zakazu™*’, bowiem prawa uciele$nione w akcji nie mogg stanowic
przedmiotu samodzielnego obrotu, a przedmiotem uzytkowania nie jest
wigzka uprawnien akcjonariusza, ale akcja jako ogo6t uprawnien akcjo-
nariusza. W konsekwencji, w razie ograniczenia zawartego w umowie
uzytkowania do np. pobierania przez uzytkownika okre§lonych pozyt-
kéw czy wykonywania okreslonych praw, dojdzie do modyfikacji za-
kresu uzytkowania, a nie rozszczepienia praw z akcji. Zdaniem Buka-
czewskiej, uzytkownik akcji imiennych ,bedzie mogt wykonywaé
uprawnienia korporacyjne z akcji, jezeli przystuguje mu prawo wykony-

wania prawa glosu”,

3 M. Bukaczewska, op. cit, s. 10; M. Bukaczewska uwaza, ze uzytkowanie obcigza
calg akcje, a wige nie tylko uprawnienia majatkowe z akcji, ale i korporacyjne. W
przypadku gdy uzytkownik nie spetni okreslonych w art. 340 k.s.h. przestanek zawe-
zeniu ulega zakres wykonywania ograniczonego prawa rzeczowego, a nie zakres roz-
porzadzenia akcja, Tym samym, w ocenie M. Barczewskiej art. 340 k.s.h. nie stanowi
wyjatku od zakazu rozszczepiania praw korporacyjnych. Wynika to z faktu, ze prze-
pisy dotyczace ograniczonego prawa rzeczowego sa bezwzglednie wiazace 1 nie
mozna ich wylaczy¢ na podstawie umowy stron.

37 lbidem, s. 11.

% lbidem.
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3.2.2. Akcje na okaziciela

Zgodnie z art. 406 § 2 k.s.h., uzytkownik akcji na okaziciela ma
prawo uczestniczy¢ w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy niepublicz-
nej spolki, o ile dokumenty akcji zostana ztozone w spotce co najmnie;j
na tydzien przed terminem zgromadzenia i nie beda odebrane przed jego
ukonczeniem. Wskazane w pkt 2.2.2 powyzej poglady dotyczace mozli-
wosci wykonywania przez zastawnika praw z akcji na okaziciela pozo-
staja aktualne rowniez w przypadku ustanowienia uzytkowania na ak-
cjach. Niemniej jednak warto przytoczy¢ w tym miejscu stanowisko Bu-
kaczewskiej, ktora uwaza, ze uzytkownik akcji na okaziciela moze ,,zaw-
sze wykonywac¢ wszelkie uprawnienia korporacyjne wynikajace z ak-
cji”®, a wiec jego pozycja jest de facto lepsza niz uzytkownika akcji
imiennych, ktory jest uprawniony do wykonywania uprawnien korpora-
cyjnych. Bukaczewska wskazane powyzej stanowisko uzasadnia wy-
ktadnig art. 337 k.s.h. Na podstawie art. 337 § 2 k.s.h., statut spotki ak-
cyjnej moze uzalezni¢ rozporzadzenie akcjami imiennymi m.in. od
zgody spotki. Ograniczenia te dotycza jednak wylgcznie akcji imien-
nych. Obrét akcjami na okaziciela jest z kolei obrotem masowym i znaj-
duje si¢ poza jakakolwiek kontrola spotki. Tym samym ,,skoro spotka
nie jest wyposazona w zadne instrumenty mogace ogranicza¢ rozporza-
dzanie akcjami na okaziciela, w tym polegajace roOwniez na ustanowieniu
ograniczonych praw rzeczowych, to tym bardziej nie powinna ona decy-
dowa¢, kto moze wykonywac uprawnienia korporacyjne z obcigzonych
akcji, a wigc decydowac o zakresie wykonywania ograniczonych praw
rzeczowych”*. Dla spotki, ktora w zaden sposob nie kontroluje zbywal-
nosci akcji na okaziciela, a wiec tym samym de facto nie wie, kto w da-
nym momencie jest akcjonariuszem spotki, pozostaje bez znaczenia,
komu przyshuguja uprawnienia korporacyjne. Modyfikacje w umowie
polegajace na ograniczeniu wykonywania przez uzytkownika praw kor-
poracyjnych czy tez praw majatkowych z akcji na okaziciela, zgodnie
z ww. pogladem, nie beda stanowi¢ rozszczepienia praw z akcji, ale
ewentualne ograniczenie zakresu uzytkowania.

3 |bidem, 11.
40 Ibidem, s. 11.



3.3. Uprawnienie uzytkownika
do zaskarzania uchwat

W doktrynie prezentowane sg rozbiezne poglady w przedmiocie przy-
znania uzytkownikowi prawa do zaskarzania uchwatl walnego zgroma-
dzenia akcjonariuszy. R. Pabis uwaza, iz wyktadnia systemowa Kodeksu
spotek handlowych nie pozwala przyjac, iz uzytkownikowi przystuguje
prawo do zaskarzania uchwat*’. W ocenie wskazanego powyzej autora,
przemawia za tym roéwniez tres¢ art. 422 k.s.h., w ktorym w enumera-
tywny sposob wymieniono podmioty posiadajace legitymacje czynng
w tym zakresie. Mozliwo$¢ zaskarzania przez uzytkownika uchwat sta-
nowi jednak czynno$¢ zachowawczg w rozumieniu art. 330 k.c., co w
konsekwencji prowadzi do wniosku, iz uzytkownik moze by¢ upraw-
niony do zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia, 0 ile zaskarzenie
danej uchwaty mozna uzna¢ za tzw. czynno$¢ zachowawcza. ,,Pojecie
czynnosci zachowawczych obejmuje swoim zakresem zaré6wno czynno-
sci faktyczne, czynno$ci prawne oraz czynnosci procesowe, ktorych

42, Oznacza to w istocie, iz legi-

istota jest zachowanie i ochrona prawa
tymacja czynna uzytkownika bedzie ograniczona do zaskarzania uchwat
podjetych na szkode akcjonariusza lub spotki. Co wazne, ,,legitymacja w
ww. artykule posiada charakter autonomiczny w tym wzgledzie, ze po-
siada jg nawet ten zastawnik, ktoremu nie przyznano prawa glosu™®.
Z kolei Mataczynski uwaza, ze kwesti¢ te ,,powinna regulowac przede
wszystkim umowa pomiedzy akcjonariuszem a wierzycielem uprawnio-
nym rzeczowo. W braku takiej umowy mozna broni¢ pogladu, ze row-
niez prawo zaskarzania uchwat przystuguje podmiotowi, ktory wykony-
wal prawo glosu i zglosit sprzeciw przeciwko uchwale™**. Zasadnym wy-
daje sie przyznanie uzytkownikowi prawa do zaskarzania uchwat wal-
nego zgromadzenia, o ile gtosowat on przeciwko uchwale i zostat zapro-
tokotowany zgloszony przez niego sprzeciw. Jak wskazano w pkt. 2.3.

powyzej, W uwagach dotyczacych prawa zastawnika do zaskarzania

41 R. Pabis, w: Z. Jara (red.), Kodeks spétek handlowych. Komentarz, wyd. 7, Warszawa
2014.

42 K. Padanska [w:] A. Kidyba, K.A. Dadafiska, T.A. Filipiak, Kodeks cywilny. Komen-
tarz. Tom II. Wilasnos¢ i inne prawa rzeczowe. Lex nr 134966.

43 R. Pabis [w:] op.cit, Legalis.

4 M. Mataczynski [w:] op. cit, Legalis.
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uchwal walnego zgromadzenia akcjonariuszy, odmowa przyznania
w tym wypadku zastawnikowi prawa do ztozenia powodztwa o stwier-
dzenie niewazno$ci tudziez powddztwa o uchylenie uchwaty pozbawia-
taby go mozliwos$ci obrony jego praw.

4. Zakres rozszczepienia praw z akcji
a umowa dzierzawy

4.1. Dzierzawa a zastaw i uzytkowanie

Dzierzawa jest stosunkiem zobowigzaniowym, na podstawie ktérego
wydzierzawiajacy zobowiazuje si¢ odda¢ dzierzawcy okreslong rzecz do
uzywania i pobierania z niej pozytkoéw, a dzierzawca do zaptaty ustalo-
nego w umowie czynszu. Jest to umowa konsensualna, wzajemna i od-
ptatna, ktorej podstawowa funkcja jest zapewnienie dzierzawcy mozli-
wosci czerpania pozytkow z przedmiotu umowy, ktérym zgodnie z tre-
$cig art. 709 k.c., oprocz rzeczy, mogg by¢ rowniez prawa. Z samej istoty
dzierzawy, w zw. z art. 54 k.c., wynika, ze przedmiotem umowy ,,moga
to by¢ tylko takie prawa, ktore zgodnie ze swoim spoteczno-gospodar-
czym przeznaczeniem mogg przynosi¢ dochody. Beda to niewatpliwie
prawa majatkowe, a wigc takie, (...) ktore powigzane sa z okreslonym
przedmiotem materialnym, za$ korzys$ci z nich moga by¢ wyrazone
w pienigdzach™,

Z uwagi m.in. na rdzne, co najmniej trzy, znaczenia akcji, jak i brak
ograniczenia form rozporzadzania akcja, nalezy przyjac, iz przedmiotem
analizowanego stosunku obligacyjnego mogg by¢ réwniez prawa z pa-
pierow wartosciowych, tj. m.in. z akcji. Pomimo petnienia przez przed-
miotowa umowe podobnej funkcji gospodarczej, jak zastaw na akcjach
czy tez uzytkowanie, umowa dzierzawy, jako umowa zobowiazujaca nie
jest skuteczna erga omnes, ale inter partes. Nadto, do umowy dzierzawy,
pomimo odeslania z art. 694 k.c., nie ma zastosowania art. 690 k.c.*,
zgodnie z ktorym do ochrony praw najemcy stosuje si¢ odpowiednio

4% A, Lichorowicz, w: Janina Panowicz-Lipska (red), System Prawa Prywatnego.

Prawo zobowiqzan — czes$é szczegdlowa, Legalis 2015, s. 193.
4 Ibidem, s. 185.
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przepisy o ochronie wlasnosci.

4.2. Uprawnienia dzierzawcy do
wykonywania praw z akcji

W konsekwencji powyzszych uwag oczywistym staje si¢, ze zawarcie
umowy dzierzawy nie bedzie skuteczne wobec spotki, jak i innych oséb
trzecich. Dzierzawca nie bedzie zatem legitymowany do wykonywania
jakichkolwiek praw korporacyjnych w imieniu akcjonariusza. A. Szu-
manski twierdzi, ze w razie zawarcia umowy dzierzawy, na podstawie
ktorej wykonywanie praw z akcji bedzie naleze¢ do dzierzawcy akcji,
dla skuteczno$ci takich postanowien konieczne bedzie dodatkowo udzie-
lenie dzierzawcy przez akcjonariusza stosownego petnomocnictwa?’.
W konsekwencji powyzszego, zawarcie umowy dzierzawy lub innej po-
dobnej umowy zobowigzujacej nie powoduje w ogodle rozszczepienia
praw z akcji. Pelnomocnik dziata bowiem w imieniu i na rzecz moco-
dawcy, zgodnie z zakresem jego umocowania. Nalezy jednak zauwazy¢,
ze ustanowienie dzierzawy akcji, w przeciwienstwie do ustanowienia
uzytkowania, nie wywoluje potrzeby przeniesienia przez akcjonariusza
posiadania dokumentu akcji imiennej czy wydania dokumentu akcji na
okaziciela. W praktyce, jak stusznie zauwaza Szumanski*®, w takiej sy-
tuacji ryzyko prawne ustanowienia dzierzawy czy tez innej umowy obli-
gacyjnej, na podstawie ktorej osoba trzecia bytaby uprawniona do czer-
pania pozytkow z akcji, jest w tym przypadku mniejsze niz w przypadku
ustanowienia uzytkowania akcji. Wykonywanie przez akcjonariusza
uprawnien korporacyjnych nie doznaje w tym przypadku zadnych ogra-
niczen, a ewentualne rozliczenia majatkowe z tytulu umowy dzierzawy
akcji nastepuja wylacznie na podstawie stosunku prawnego taczacego
akcjonariusza i dzierzawceg. Podobnie bedzie w razie ustanowienia innej
umowy zobowigzujacej, na podstawie ktorej osoba trzecia bytaby upraw-
niona do czerpania korzysci z papierow wartoSciowych, takich jak akcje.

47 A. Szumanski, w: A. Szumanski (red.), System prawa prywatnego Prawo papieréw
wartosciowych, Legalis 2006, s. 323.
48 Ibidem.
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4.3. Uprawnienie dzierzawcy
do zaskarzania uchwat

Jak wskazano w pkt 4.2. powyzej, dzierzawca nie jest uprawniony do
wykonywania we wlasnym imieniu praw korporacyjnych z akcji bedace;j
przedmiotem dzierzawy. W konsekwencji, na podstawie art. 422 k.s.h.,
nie bedzie mu przyshugiwalo prawo do zaskarzania uchwat walnego
zgromadzenia akcjonariuszy. Dzierzawca moze posiadaé uprawnienie
do zaskarzenia uchwaty walnego zgromadzenia akcjonariuszy jako pet-
nomocnik wydzierzawiajgcego, ktory jest jednocze$nie akcjonariuszem
spotki. Nie chodzi w tym przypadku o pelnomocnictwo, o ktorym mowa
w art. 412 k.s.h, bowiem w tym wypadku petnomocnictwo ,,stanowi po-
sta¢ przedstawicielstwa w rozumieniu art. 95 i nastgpne k.c.”*. Petno-
mocnictwo z art. 412 k.s.h. nie jest tozsame z pelnomocnictwem uregu-
lowanym w art. 98 i nast. k.c. W konsekwencji, aby dzierzawca mogt
zaskarzy¢ uchwale walnego zgromadzenia akcjonariuszy, akcjonariusz
powinien udzieli¢ dzierzawcy pelnomocnictwa w rozumieniu art. 98 K.c.
Zasadnym wydaje si¢ przyjecie, ze pelnomocnictwo ogolne nie bedzie
w tym wypadku wystarczajace. Powinno to by¢ co najmniej pelnomoc-
nictwo rodzajowe lub petnomocnictwo do poszczegdlnych czynnosci.
W razie niedopuszczania petnomocnika akcjonariusza do udziatu w wal-
nym zgromadzeniu, termin do zaskarzenia podjgtych na nim uchwat bie-
gnie od dnia otrzymania wiadomo$ci o uchwalach przez akcjonariusza,
bez wzgledu na to, czy niedopuszczony do udziatu w zgromadzeniu pet-

nomocnik pozostawat na sali obrad podczas gtosowania”®.

5. Komornicze zajecie akcji a rozszczepienie praw

5.1. Zagadnienia ogdlne

4 Uchwata Sadu Najwyzszego z dn. 17 listopada 2011 r., Il CZP 68/11, LEX nr
1049902.
50 Wyrok Sadu Najwyzszego z 6 lipca 2007 r. [11 CSK 26/07, LEX nr 326004.
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Zgodnie z trescig art. 909 ustawy z dn. 17 listopada 1964 r. Kodeks
postepowania cywilnego®, przepisy o egzekucji z wierzytelnosci stosuje
si¢ odpowiednio do egzekucji z innych praw majatkowych, w tym do
egzekucji z papierow wartosciowych takich jak akcje. Na podstawie art.
910 i 911%k.p.c., komornik zawiadamia o zajeciu dtuznika oraz spotke
prawa handlowego, w ktorej dtuznik posiada udziaty lub akcje. W za-
wiadomieniu komornik wskazuje, ze dluznikowi nie wolno rozporza-
dza¢, obcigza¢ oraz pobiera¢ jakichkolwiek $§wiadczen wynikajacych
z zajetych praw (art. 910 § 1 pkt 1 k.p.c.). ,,Dokonanie tych czynnosci,
wbrew przedmiotowym zakazom, prowadzi natomiast do ich bezsku-
teczno$ci wzgledem wierzyciela egzekwujacego”.%? Stosownie za$ do
brzmienia art. 910 § 1 pkt 2 w zw. z ar. 911 3k.p.c., w zawiadomieniu
skierowanym do spotki prawa handlowego, komornik informuje, ze
wszelkie wymagalne, a nie wyptacone jeszcze $wiadczenia pieni¢zne,
powinna ona uisci¢ na rachunek bankowy komornika lub sadu (a nie ak-
cjonariusza). Podobnie, zgodnie z normg prawng cytowanego powyzej
artykutu, spétka powinna ztozy¢ komornikowi o$wiadczenie zawiera-
jace informacje, czy toczy si¢ juz egzekucja co do posiadanych przez
dtuznika akcji, czy 1 w jakim sadzie toczy si¢ lub toczyta sprawa o zajgte
prawo, oraz o jakie roszczenie egzekucja zostala juz uprzednio skiero-
wana do zajetych akcji z wniosku innego wierzyciela. Wskazane powy-
zej zawiadomienie jest skuteczne zard6wno wzgledem spotki, jak i dtuz-
nika od chwili ich dorgczenia. Jednakze, jezeli przedmiotowe zawiado-
mienie zostato doreczone dtuznikowi wezesniej, wowczas skutki zajecia
powstaja wobec dtuznika z chwilg dorgczenia mu zawiadomienia o zaje-
ciu. Zgodnie z trescig art. 9102k.p.c., na mocy zajecia wierzyciel moze
wykonywa¢ wszelkie uprawnienia majatkowe dluznika z zajetego
prawa, ktore sg niezbgdne do zaspokojenia wierzyciela w drodze egze-
kucji, jak réwniez moze podejmowac wszelkie dziatania niezbedne do
zachowania ww. prawa.

51 Ustawaz dn. 17 listopada 1964 r. Kodeks postgpowania cywilnego, tekst. jedn. Dz.U.
2014, poz. 101 ze zm., zwana dalej w skrocie jako k.p.c.
52 Wyrok Sadu Najwyzszego z 19 grudnia 2013 r., Il CSK 150/13, LEX nr 1427393.
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5.2. Zakres praw wierzyciela egzekucyjnego

Ustawodawca wprost przesadzit, ze wierzyciel jest uprawniony do
wykonywania wszelkich praw majatkowych, o ile sg one niezb¢dne albo
do zaspokojenia wierzyciela, albo do zachowania ww. prawa. Watpli-
woS$¢ nasuwa uzycie przez ustawodawce klauzuli generalnej, tj. zwrotu
»praw koniecznych do zachowania prawa”. ,,W pi$miennictwie przyj-
muje si¢, ze przez czynnosci zachowawcze nalezy rozumie¢ wszelkie
dziatania faktyczne i prawne podejmowane przez wierzyciela, w sytua-
cji, gdy zajecie nastgpito przez kilku wierzycieli lub zajete prawo przy-
shuguje nie tylko dtuznikowi, lecz takze osobom trzecim™®3. Poglady
doktryny w omawianym zakresie sa jednak rozbiezne, zwtaszcza w kwe-
stii mozliwosci wykonywania przez wierzyciela praw osobistych akcjo-
nariusza lub udzialowca. Uzycie przez ustawodawce klauzuli generalnej
daje jednak asumpt do dodatkowych rozwazan.

Przeciwko mozliwosci wykonywania przez wierzyciela uprawnien
korporacyjnych opowiada si¢ m.in. A Michalski® oraz J. Jodlowski®.
Zdaniem Michalskiego przyznanie wierzycielowi legitymacji do wyko-
nywania w spotce prawa handlowego praw korporacyjnych doprowadzi-
loby do sytuacji, gdy o pozycji prawnej pozostatych akcjonariuszy tu-
dziez samej spotki decydowat podmiot niebedacy strong stosunku kor-
poracyjnego. Nadto, zdaniem wskazanego powyzej autora, nie istnieje
realna mozliwo$¢ pokrzywdzenia wierzyciela na skutek odmowy przy-
znania mu legitymacji czynnej do brania udzialu w walnym zgromadze-
niu akcjonariuszy, a w konsekwencji braku mozliwo$ci gtosowania np.
za podziatem dywidendy pomiedzy akcjonariat. Wskazana powyzej dy-
widenda spotki nigdy nie przekroczy bowiem wartosci rynkowej akcji.

53 M. Roséniak Marczuk, w: J. Jankowski (red.), Kodeks postepowania cywilnego. Po-
stepowanie egzekucyjne. Komentarz do art. 730-1088, Warszawa 2013, Legalis, za:
H. Pietrzkowski, w: T. Erecinski (red.), Kodeks postgpowania cywilnego. Komentarz,
t. 4, uwaga 2 do art. 9102, 5. 412 i n.

5 A. Michalski, Komornicze zajecie akcji a wykonywanie uprawnien korporacyjnych,

PPH 2003, nr 3, s. 17.

J. Jodtowski, Egzekucja z udzialow w spélce z ograniczona odpowiedzialnosciq, Pa-

lestra 1937, 8-9, s. 759.
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Podglad czg$ciowo przeciwny dopuszczajg m.in. R. Niski® lub P.
Zdanikowski®’. Niski, przedstawiajac skutki zajecia udzialu dtuznika
w spofce z ograniczong odpowiedzialno$cig twierdzi, ze granice dopusz-
czalno$ci rozszczepienia praw wyznacza 0sobowo-kapitatowy charakter
spotki. Autor odmawia jednak przyznania wierzycielowi takich praw jak:
zadanie rozwigzania spotki, wypowiedzenia umowy spoitki, przegladania
ksiegi udziatow lub uczestniczenia w zgromadzeniu wspolnikow, gloso-
wanie nad uchwatami, zaskarzanie uchwat, jak rowniez prawo zwolania
zgromadzenia wspolnikoéw. Z kolei Zdanikowski uwaza, ze ,,ze wzgledu
na cel egzekucji [z udzialu w spdice z ograniczona odpowiedzialnoscia
— M.S.] nalezy uzna¢, ze wierzyciel z mocy zajecia moze wykonywac
niektore uprawnienia dtuznika, szczegdlnie chodzi o prawo glosu. Wy-
konywanie uprawnien majatkowych nie jest jednak nieskrepowane. Gra-
nicg rozszczepiania praw z akcji w przypadku zajecia prawa wyznaczac
maja tzw. czynnosci zachowawcze. Analizujac powyzszy zwrot, nalezy
zauwazyé, ze art. 9102 k.p.c. stanowi lex specialis w stosunku do art. 887
k.p.c., ktorego hipoteza jest znacznie szersza od analizowanego artykutu.
Zgodnie bowiem z art. 887 k.p.c., wierzyciel jest uprawniony do wyko-
nywania wszelkich praw i roszczen dhuznika. Jak stusznie zauwaza Mi-
chalski®®, stosowanie art. 887 k.p.c. do prowadzenia egzekucji z akcji na-
stepuje w wyniku podwojnego odestania. Dyspozycja art. 909 k.p.c. sta-
nowi, iz ,,przepisy o egzekucji z wierzytelnosci stosuje si¢ odpowiednio
do egzekucji z innych praw majatkowych, jezeli przepisy ponizsze nie
stanowig inaczej”. Z kolei zgodnie z art. 902 k.p.c., usytuowanym w roz-
dziale zatytulowanym ,,Egzekucja z innych wierzytelnosci”, do skutkow
zajecia stosuje si¢ odpowiednio art. 887 k.p.c. Wskazane powyzej odwo-
tanie dato asumpt do wyrazenia w doktrynie pogladu dopuszczajacego
zastosowanie ww. przepisu do zajecia praw z akcji. Autor ww. pogladu,
A. Szajkowski uwaza, ze ,,art. 887 k.p.c. ma w pelni zastosowanie do
zajetych praw z akcji, i to wszelkich praw i roszczen”®. Nalezy jednak

R. Niski, Zajecie udziatu diuznika w spélce z ograniczong odpowiedzialnosciq, Prze-
glad sadowy2002, 5, s. 98.

P. Zdanikowski, Glosa do uchwaly Sqdu Najwyzszego z dnia 14 wrzesnia 2005 r., 111
CZP 57/05, Palestra2006, nr 3-4, s. 291, LEX, teza 1 nr 51820.

A. Michalski, op.cit, s. 16.

Ibidem, s. 16, za: A. Szajkowski, Prawo spélek handlowych, Warszawa 2000, s. 573.
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zwroci¢ uwagg, ze dyspozycja art. 909 k.p.c. wskazuje, iz przepisy o eg-
zekucji z wierzytelnosci stosuje sie, o ile przepisy dotyczace egzekucji
z praw majatkowych nie stanowia inaczej. Powyzsze jednoznacznie
wskazuje, ze art. 910% k.p.c. ograniczajacy uprawnienia wierzyciela do
wykonywania praw koniecznych do zachowania prawa z akcji stanowi
lex specialis w stosunku do art. 887 k.p.c., uniemozliwiajac w konse-
kwencji jego zastosowanie do zajecia praw udziatowych. Sad Najwyzszy
juzw 1935 r., przyjat, iz ,,przedmiotem egzekucji nie mogg byc¢ osobiste
uprawnienia spélnika spotki z ograniczona odpowiedzialnoscig, jak
prawo do udzialu i glosowania na zebraniach spotki”®, Przedstawione
powyzej stanowisko zostato podtrzymane m.in. w uchwale Sadu Naj-
wyzszego® z dn. 14 wrzesnia 2005 r. W ww. uchwale Sad Najwyzszy
stwierdzil, iz wierzyciel, uzyskujac z mocy zajgcia mozliwos¢ wykony-
wania takze uprawnien do uczestniczenia w zgromadzeniu wspolnikow
i glosowania nad uchwatami, méglby znaczaco ingerowac w dziatalno$¢
spotki, a nawet zagrozi¢ jej bytowi. Co prawda samo zajecie udziatow
podlega kontroli sgdu w wyniku skargi na czynno$ci komornika, jednak
bedace jego nastepstwem akty wykonywania przez wierzyciela tzw.
uprawnien organizacyjnych nie podlegatyby specjalnej kontroli sadu.
W rezultacie, wydaje sig, ze przyznanie wierzycielowi prawa do wyko-
nywania tzw. uprawnien organizacyjnych mogtoby prowadzi¢ nie tylko
do znacznej dolegliwosci dla dtuznika, ale i do niezrozumiatej dyspro-
porcji pomiedzy ochrong przystugujaca dtuznikowi w razie sprzedazy
zajetych udziatdéw 1 w razie wykonania przez wierzyciela tzw. uprawnien
organizacyjnych. Niemniej jednak orzecznictwo®? przyznaje wierzycie-
lowi legitymacj¢ czynng do zaskarzania uchwat zgromadzenia wspo6lni-
kéw lub walnego zgromadzenia akcjonariuszy, ktore moga bezposrednio
lub posrednio zagrozi¢ mozliwosci zaspokojenia si¢ przez wierzyciela
z zajetego prawa udziatowego. Zard6wno zas§ w orzecznictwie, jak 1 dok-
trynie zgodnie przyjmuje si¢, z€ zaskarzanie uchwat organdéw spoiki jest
uprawnieniem korporacyjnym $cisle zwigzanym z osobg akcjonariusza,

0 Wyrok Sadu Najwyzszego z 8 lipca 1935 r, sygn. akt. 1l C 1364/35, LEX nr 4298.

61 Wyrok Sadu Najwyzszego z 14 wrzesnia 2005 r., sygn. akt. 1l CZP 57/05, LEX nr
154270.

62 Wyrok Sadu Najwyzszego z 25 listopada 2011 r., sygn. akt. 11l CZP 64/11, LEX nr
1027883.
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tudziez dtuznika. W ocenie Sadu Najwyzszego dyspozycja art. 9102 § 1
in fine K.p.c. poprzez uzycie klauzuli generalnej rozszerza katalog pod-
miotdw uprawnionych do wytoczenia powddztwa o uchylenie lub
stwierdzenie niewaznosci uchwaty (art. 250 k.s.h. i 422 k.s.h.), dopusz-
czajac mozliwo$¢ wytoczenia takiego powodztwa przez wierzyciela. Do-
datkowo, zdaniem Sadu Najwyzszego, W $wietle art. 9102 k.p.c. nie ma
znaczenia, czy negatywne skutki dla mozliwo$ci zaspokojenia si¢ wie-
rzyciela z zajetego prawa, bedace nastepstwem podjecia uchwaty przez
organ witascicielski spotki z o0.0., wynikajag bezposrednio z tresci
uchwaty, czy tez maja jedynie charakter posredni. ,,Zestawienie ze soba
ujmowanych przez art. 910 § 1 k.p.c. kompetencji wierzyciela do wy-
konywania uprawnien majgtkowych dtuznika wynikajacych z zajgtego
prawa (art. 910% § 1 in principio k.p.c.) oraz kompetencji do podejmo-
wania wszelkich dziatan niezbednych do zachowania prawa (art. 910% §
1 in fine k.p.c.) co prawda wskazuje na zasadnicze roznice”®, aczkol-
wiek uprawnienie wierzyciela do wykonywania praw majatkowych jest
pochodng uprawnien wspdélnika, a tzw. czynnosci zachowawcze sg nie-
zalezne od zajetego prawa. W konsekwencji powstaje wytom pomiedzy
taksatywnie wyliczonymi podmiotami, ktorym shuzy prawo do zaskarza-
nia uchwal, a art. 910 k.p.c. oraz w ww. zakresie rozszczepienie praw
z akcji i udziatow.

6. Zakonczenie

Jak twierdzi A. Szumanski®, przepisu art. 340 § 1 KSH nie mozna
traktowac ,,jako wyczerpujacej regulacji praw przyshugujacych innej
osobie uprawnionej z akcji niz akcjonariusz, w nastepstwie rozporzadze-
nia prawami udzialowymi przez akcjonariusza (w tym ustanowienia za-
stawu 1 uzytkowania) na rzecz osoby trzeciej. Jest to jedynie regulacja
czgstkowa (...)"%, a jej celem bylo uatrakcyjnienie wystepujacej pod rzg-
dami Kodeksu handlowego instytucji zastawu czy uzytkowania akcji.
W konsekwencji nalezy przyznaé zastawnikowi i uzytkownikowi akcji

imiennych i na okaziciela pozostate niezb¢dne do wykonywania prawa

63 Wyrok Sadu Najwyzszego z 19 grudnia 2013 r., Il CSK 151/13, LEX nr 1433602.
64 A. Szumanski, System..., s. 300.
8 Ibidem.
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glosu z akcji prawa korporacyjne. Pozbawienie zastawnika lub uzytkow-
nika akcji wskazanych powyzej uprawnien spowodowatoby, ze ich po-
zycja bytaby iluzoryczna, gdyby w umowie stron ustanawiajacej ograni-
czone prawo rzeczowe przyznano im prawo glosu, a z drugiej strony za-
broniono dostepu do informacji czy mozliwosci zaskarzania uchwat. Ina-
czej sytuacja przedstawia si¢ w razie ustanowienia dzierzawy oraz ko-
morniczego zajecia akcji w postepowaniu egzekucyjnym. Dzierzawcy
jako stronie stosunku zobowigzaniowego, skutecznego wytacznie inter
pares, bez watpienia nie powinny przystugiwac jakiekolwiek uprawnie-
nia korporacyjne. W razie za$ zajecia komorniczego, zakres przyznanych
wierzycielowi uprawnien powinien ograniczac¢ si¢ wytgcznie do czynno-
$ci zachowawczych, ocenianych kazdorazowo w kontekscie okoliczno-
$ci towarzyszacych dziataniom podjetym przez wierzyciela.

Ze wzgledu na trudng do okreslenia liczbe mogacych zaistnie¢ stanow
faktycznych, ciezko jednoznacznie wyznaczy¢ granice rozszczepienia
praw z akcji. Niemniej jednak, z jednej strony nalezy kierowac¢ si¢ inte-
resem wierzyciela lub posiadacza ograniczonego prawa rzeczowego.
Z drugiej strony, nalezy wzia¢ pod uwage interes spotki, a przede wszyst-
kim rozmiar szkody, jaka moze wyrzadzi¢ jej dziatanie podmiotu niebe-
dacego strong stosunku korporacyjnego w porownaniu do interesu tej
osoby.

The limits of the fission of rights of shares

The first part of the article explains the essence of fission rights from
shares. In the second and the third part are presented in the sphere of
corporated rights on the shares of the effects of the establishment of
a limited property right, alike pledge and lease. The fourth section de-
scribes the rights of the entity that has entered into a lease agreement
with a shareholder on the basis of which it was entitled to use and derive
profit from shares. The fifth and final part of the analysis of the creditor's
right, describes the rights of creditors of the shareholder in the enforce-
ment proceedings. The culmination of this article is an attempt to answer
the question of what are the limits of fission rights from shares.



