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I  Unieważnienie akcji

1. Jedną z podstawowych zasad p ra 
wa spółek akcyjnych jest to, że cały 
kapitał akcyjny musi być zebrany. 
W związku z tym art. 341 § 1 kodeksu 
handlowego stanowi, że akcjonariusz 
jest zobow iązany do pełnej wpłaty nale
żności za akcje1’. Zgodnie zaś z art. 342 
§ 5 k.h. akcjonariusz nie dokonujący 
wpłaty w oznaczonym  term inie jest 
zobowiązany do zapłacenia odsetek za 
zwłokę oraz odszkodow ania um ow ne
go, jeżeli jest ono przewidziane w sta tu 
cie. Term iny i wysokość w płat na akcje 
określa statu t spółki akcyjnej lub walne 
zgromadzenie. Zarząd wzywa akcjona
riuszy, którzy nie uiścili pełnej wpłaty 
na akcje, do dokonania w płat bądź 
poprzez ogłoszenie, bądź też listami 
poleconymi, wysyłanymi na adres każ
dego akcjonariusza (art. 342 §§ 2-4  
k.h.).

Nieuiszczenie przez akcjonariusza 
zaległych rat, odsetek oraz -  ew entual
nie -  odszkodow ania um ownego w cią
gu miesiąca od dnia płatności upow aż
nia zarząd spółki (względnie radę n ad 
zorczą, gdy sta tu t tak stanowi) do unie
ważnienia akcji, k tóre nie zostały w pe
łni opłacone (art. 343 k.h.). Unieważ
nienie staje się w pełni skuteczne 
z dniem zawiadom ienia (listem poleco
nym) będących w zwłoce akcjonariuszy 
o tym, że ich akcje zostały unieważ
nione. Względy bezpieczeństwa o b ro 
tu, tj. ochrona interesów osób trzecich, 
którym  unieważnione akcje mogłyby

być proponow ane do nabycia, d o m a
gają się obligatoryjnego ogłoszenia nu 
m erów unieważnionych akcji (lub św ia
dectw tymczasowych) -  art. 343 § 3 k.h.

Unieważnienie akcji powoduje u tra 
tę upraw nień spółkowych przez d o 
tychczasowych akcjonariuszy od dnia 
zawiadom ienia ich o uchwale zarządu 
unieważniającej akcje. Prawa udziało
we, inkorporow ane w unieważnionych 
akcjach jednak istnieją i powinny być 
możliwie szybko sprzedane w taki spo
sób, aby uzyskać możliwie najwyższą 
cenę. G dyby ta ocena nie pokryła jed 
nak zaległej należności za akcje, od 
setek i odszkodow ania umownego, to 
spółka pow inna dochodzić niedoboru 
w drodze sądowej od akcjonariusza 
będącego w zwłoce i jego ewentualnych 
poprzedników prawnych. Sumę uzys
kaną ze sprzedaży akcji wystawionych 
w miejsce unieważnionych zalicza się 
przede wszystkim na zaległą należność, 
odsetki, odszkodowanie umowne, ko
szty ogłoszenia (zawiadom ień) i sprze
daży, a jedynie pozostała reszta może 
być zw rócona będącem u w zwłoce akc
jonariuszow i (art. 343 § 4 k.h.).

Kodeks handlow y określa w art. 343 
§ 3 tryb sprzedaży akcji wystawionych 
w miejsce akcji unieważnionych. W ed
ług tego przepisu spółka wyda nowe 
akcje (lub świadectwa tymczasowe) 
i sprzedaje, za pośrednictw em  notariu
sza, kom ornika lub m aklera giełdowe
go. Sprzedaż będzie dokonana z wolnej
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ręki po kursie dziennym , a w braku 
takiej ceny lub gdy sprzedaży nie da się 
uskutecznić -  przez licytację publiczną. 
Isto ta tej regulacji sprow adza się do 
stworzenia takiego m echanizm u sprze
daży akcji, aby możliwe było uzyskanie 
jak  najwyższej ceny2. Sprzedaż przez 
m aklera giełdowego wchodzi w grę tyl
ko wtedy, gdy akcje są dopuszczone do 
publicznego obro tu  papieram i w artoś
ciowymi i są notow ane na giełdzie. 
W pozostałych w ypadkach konieczna 
wydaje się sprzedaż przez licytację pub
liczną, przeprow adzoną przez natariu- 
sza lub kom ornika. W II Rzeczypos
politej do tego rodzaju sprzedaży stoso
wano odpow iednio przepisy o sprzeda
ży praw obciążonych zastawem hand
lowym (art. 510 k.h.), bądź też o sprze
daży handlowej (art. 547 k.h.). Przepisy
0 zastawie handlow ym  oraz o sprzeda
ży handlowej zostały jednak  uchylone 
przez Przepisy w prow adzające kodeks 
cywilny z 1964 r.

2. Powstaje więc pytanie, w jaki spo
sób wykonać obecnie nakaz z art. 343 
§ 3 k.h., tj. o obligatoryjnej sprzedaży 
akcji przez kom ornika lub notariusza 
z wolnej ręki lub w drodze licytacji 
publicznej, gdy brak przepisów o sprze
daży handlowej i zastawie handlowym , 
zaś z drugiej strony sprzedaż akcji po 
przez ofertę (licytację) publiczną może 
być uznane za publiczny obró t papiera
mi wartościowymi w rozum ieniu art.
1 § 1 ustawy z 22 III 1991 r. -  Prawo
0 publicznym obrocie papieram i w ar
tościowymi i funduszach pow ierni
czych (Dz. U. N r 35, poz. 155 z późn. 
zm.). Powstającego tu  zagadnienia nie 
da się w obecnym  stanie prawnym  
rozstrzygnąć w sposób jednoznaczny
1 bezdyskusyjny. M oim zdaniem  do

obrony  nadaje się następująca koncep
cja rozw iązania tej trudnej kwestii ju ry 
dycznej: zarząd spółki powinien, po 
unieważnieniu nie opłaconych akcji, 
wystąpić do sądu -  w trybie art. 480 
§ 1 k.c. -  z wnioskiem o upoważnienie 
go jak o  reprezentanta wierzyciela tj. 
spółki, do sprzedaży akcji nie opłaco
nych za pośrednictw em  notariusza, na 
koszt będącego w zwłoce dłużnika, tj. 
dotychczasowego akcjonariusza; po 
uzyskaniu takiego upow ażnienia spół
ka pow inna zlecić wybranem u przez 
siebie notariuszow i sprzedaż akcji 
w trybie określonym  przez sąd (nie 
m usiałaby to więc być licytacja publicz
na); sumę uzyskaną ze sprzedaży akcji 
notariusz przekazałby spółce, zaś za
rząd spółki następnie zadysponow ałby 
tą sum ą zgodnie z art. 343 § 4 k.h. 
S troną umowy sprzedaży byłaby tu 
z jednej strony spółka, zaś z drugiej 
strony nabywca akcji. N otariusz zaś 
pełniłby tu rolę osoby zaufania publicz
nego, czuwającej nad prawidłowością 
dokonanej transakcji, również w od 
niesieniu do dotychczasowych akcjona
riuszy, których akcje zostały unieważ
nione. Akcje mogłyby być sprzedane 
bądź 1) osobom , z którym i spółka 
prow adziłaby rokow ania (ale za cenę 
nie niższą niż w artość emisyjna akcji), 
bądź też 2) osobom , które zaproponują 
najwyższą cenę w quasi-licytacji pub
licznej, przeprow adzonej przez no tariu 
sza na zlecenie spółki.

Z aproponow ana wyżej koncepcja 
nie pozostaje w sprzeczności z postano
wieniami art. 343 k.h., natom iast w yko
rzystuje ona również pewne elementy 
z praw a zobow iązań (tzw. wykonanie 
zastępcze3). Możliwość odwołania się 
w tej mierze do praw a zobowiązań nie
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budzi wątpliwości, gdyż -  jak  się p o 
wszechnie przyjmuje w literaturze p ra 
wa handlowego -  spółka akcyjna może 
unieważnić nie opłacone akcje, ale nie 
musi ich unieważniać4. Spółka może 
bowiem, zam iast unieważniać akcje, 
dochodzić od dotychczasowych akcjo
nariuszy nie wpłaconej jeszcze sumy za 
akcje, wraz z odszkodow aniem  um ow
nym. Z aproponow ana wyżej koncepcja 
łączy unieważnienie akcji ze swoistym 
w ykonaniem  zastępczym i mieści się 
ona między dwom a „brzegowym i” roz
wiązaniami: a) unieważnieniem i sprze
dażą akcji w drodze licytacji publicznej 
przez notariusza lub kom ornika (co 
obecnie jest niemożliwe do zrealizowa
nia z pow odu braku przepisu o sprzeda
ży handlowej), i b) pozostawieniem 
akcji w rękach dotychczasowych akc
jonariuszy i dochodzeniem  od nich nie 
opłaconej „reszty” oraz odpowiednie
go odszkodow ania.

3. Prezentow ana tu  teza, że w świetle 
obowiązujących przepisów kodeksu 
handlow ego sprzedaż akcji wydanych 
w miejsce nie opłaconych w terminie 
i unieważnionych przez kom ornika lub 
notariusza nie jest dopuszczalna, może 
wydać się prim a facie kontrowersyjna. 
Z przepisu art. 343 § 3 k.h. zdaje się 
bowiem wynikać, że notariusz, kom or
nik bądź m akler giełdowy m ają kom 
petencję do przeprowadzenia sprzeda
ży. Z drugiej strony na tle art. 79 ustawy 
z dnia 14 lutego 1991 r. Prawo o no ta
riacie (Dz. U. N r 22, poz. 91) przyjmuje 
się, że notariusz może dokonyw ać rów 
nież innych czynności niż wymienione 
w tym przepisie, o ile przepisy szczegól
ne na to  m u pozw alają5. Za taki właśnie 
przepis m ożna byłoby uznać art. 343 
§ 3 k.h. A rgum enty powyższe m ają

jednak w artość pozorną. Należałoby 
bowiem sobie postawić pytanie, w ja 
kim trybie notariusz, kom ornik bądź 
m akler dokonują sprzedaży nowych 
akcji, wydanych w miejsce unieważ
nionych. D o roku 1964, tj. do uchylenia 
przepisów kodeksu handlowego
0 czynnościach handlowych, należało 
poszukiwać odpowiedzi na to pytanie 
w przepisach o zastawie handlowym  
(art. 510 i n. k.h.) o sprzedaży h an d 
lowej (art. 547 i n. k.h.). Z przepisów 
tych wynikało dalej, iż licytacja pub
liczna, w której m owa m.in. w art. 343 
§ 3 k.h., nie ma nic wspólnego z licytacją 
według przepisów kodeksu postępow a
nia cywilnego o egzekucji6. Szczegóło
wy tryb przeprow adzania licytacji pub
licznej, przewidzianej w art. 510 i 547 (i 
pośrednio -  w art. 343) kodeksu h an d 
lowego regulowało rozporządzenie mi
nistra sprawiedliwości z dnia 1 lipca 
1934 r. (Dz. U. RP N r 59, poz. 510). 
Z arów no przepisy kodeksu handlowe
go o czynnościach handlowych, jak
1 przepisy rozporządzenia m inistra 
sprawiedliwości RP z 1934 r. nie obo
wiązują od dnia wejścia w życie kodek
su cywilnego. Tym samym dyspozycja 
norm y wynikającej z art. 343 § 2 k.h. nie 
może być zrealizowana z powodu b ra
ku uregulow ania, określającego tryb 
realizacji tego przepisu.

4. N ależy p o n ad to  w skazać na niea- 
dekw atność innych jeszcze rozwiązań 
statuow anych w przepisie art. 343 
§ 3 k.h. W szczególności zawarte w tym 
przepisie sform ułow anie o zbyciu akcji 
za pośrednictw em  m aklera giełdowego 
razi dzisiaj swoją nieprecyzyjnością. 
Zgodnie bowiem z art. 22 § 1 w zw. 
z art. 21 pkt 2 ustaw y z 22 III 1991 r. 
-  P raw o o publicznym  obrocie papie
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ram i w artościow ym i i funduszach p o 
wierniczych, sprzedaży akcji zna jdu ją
cych się w publicznym  obrocie d o k o 
nuje się za pośrednictw em  „podm io tu  
prow adzącego przedstawicielstw o m a
k lerskie” . Podm iotem  takim  zaś jest 
-  w edług art. 18 § 1 w/w ustawy: 
„o so b a  praw na a także jednostka  o r 
ganizacyjna nie posiadająca osobow o
ści praw nej” , prow adząca działalność 
m aklerską na podstaw ie zezwolenia 
K om isji Papierów  W artościow ych7. 
N ależałoby więc przyjąć, że zarząd 
spółki po uniew ażnieniu nie op łaco
nych akcji -  pow inien najpierw  uzys
kać upow ażnienie sądow e w trybie art. 
480 § 1 k.h., a następnie naw iązać więź 
k o n trak tu ra ln ą  z podm iotem  p row a
dzącym  przedsiębiorstw o m aklerskie, 
zaś w końcu zleciłby sprzedaż akcji na 
Giełdzie W arszawskiej ,,po kursie 
d n ia” . G dyby sprzedaż w tym trybie 
nie dała  się uskutecznić, to  wówczas 
jedynym  rozwiązaniem  staje się zbycie 
akcji w obrocie quasi-licytacji publicz
nej, przeprow adzonej przez podm iot 
prow adzący przedsiębiorstw o m akler
skie w trybie pozagiełdowym .

5. Zaprezentow ana przeze mnie 
koncepcja sprzedaży akcji wydanych 
w miejsce nie opłaconych może w yda
wać się zbyt skom plikow ana, a nawet 
nieco sztuczna. Jednakże stanowi ona 
próbę wyjścia z sytuacji swoistego „p a 
ta ” regulacyjnego, wynikającego z bier
ności ustawodawcy w odniesieniu do 
problem u unorm ow ania czynności 
handlowych. Przyjęta w 1990 r. fo r
m uła „kom ercjalizacji” kodeksu cywil
nego, której istota sprow adzała się do 
w prow adzania do kodeksu cywilnego

( Przypisy na str. 34

instytucji praw a handlowego, 
a w szczególności umów handlow ych
-  pozostaje na papierze. Naw et p lano
w ana od 1,5 roku nowela do kodeksu 
cywilnego nie zawiera propozycji przy
w rócenia takich instytucji, jak: spółka 
cicha, zastaw handlowy, sprzedaż han 
dlow a czy też dow ody składowe (rewer
sy i w arranty). K adłubow y kodeks han 
dlowy też pozostaje bez zmian, zaś na 
jego obrzeżach wykształcił się „po tw o
rek praw ny” w postaci „spółki cywilnej
-  podm iotu  gospodarczego” , zastępu
jącej w praktyce inne spółki osobowe, 
a naw et -  co jest już kuriozalne -  spółki 
kapitałowe. A może należałoby pow aż
nie i głęboko rozważyć kilkakrotnie już 
przedstaw ioną propozycję Profesora 
U J Józefa Skąpskiego o konieczności 
przywrócenia kodeksu handlow ego 
z 1934 r. w całości, co stworzyłoby 
fundam ent dla budowy zrębów wyczer
pującej i w perspektywie -  nowoczesnej 
regulacji polskiego praw a prywatnego, 
nawiązującej do tradycji II Rzeczypos
politej? Dalsza zwłoka w poważnym  
podjęciu tego trudnego zadania stanie 
się bowiem równie kom prom itująca dla 
polskiej cywilistyki, jak  mało chw aleb
ne dla polskich konstytucjonalistów  
jest nieuchwalenie do dzisiaj K onstytu
cji suwerennej Rzeczypospolitej.

A wracając do głównego tem atu 
-g d y b y  przywrócono przepisy kodeksu 
handlowego o sprzedaży handlowej, 
zastawie handlowym , to zbędne stałoby 
się poszukiwanie różnych „okrężnych” 
dróg rozwiązania problem u sprzedaży 
akcji gotówkowych, wydanych w miejs
ce nie objętych przez dotychczasowych 
akcjonariuszy.
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Przypisy:

1 Jest to  główny i w zasadzie jedyny obowiązek akcjonariusza, poza przewidzianym  ew entualnie 
w statucie spółki akcyjnej obowiązkiem  dokonyw ania pow tarzających się świadczeń niepieniężnych 
-  por. S. Janczewski: Praw o handlow e, wekslowe i czekowe, W arszaw a 1946, s. 161.

2 Por. M . A llerhand: K odeks handlow y -  spółka akcyjna. K om entarz, Bielsko-Biała 1992, s. 53.
3 W kwestii tzw. w ykonania zastępczego por. m.in. W. C zachórski: Z obow iązania -  zarys wykładu. 

W arszawa 1983, s. 267; A. O hanowicz: Zobow iązania. Zarys według kodeksu cywilnego. Część ogólna. 
W arszaw a -  Poznań 1965, s. 207.

4 T ak J. Nam itkiewicz: Spółka akcyjna, (w:) Encyklopedia Podręczna Praw a Pryw atnego, 
W arszaw a 1938, s. 2359.

5 T ak  J. Florkow ski, B. Tymecki: Praw o o notariacie z kom entarzem , W arszaw a 1993, s. 73.
6 Por. M . A llerhand: K odeks handlow y. Księga II -  Czynności handlow e. K om entarz, Lwów 1935, 

s. 745.
7 W tej sprawie szerzej por. J. M ojak: Prawo papierów  wartościowych. W prowadzenie. Z biór 

przepisów , Lublin 1993, s. 38-39; tegoż au tora: Spółki na rynku kapitałow ym , (w:) Zarys praw a 
spółek, Lublin 1992, s. 239 i n.
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