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1. Wprowadzenie

Dematerializacja obrotu papierami wartosciowymi (immobilizacja)
i dematerializacja papierow wartosciowych jest juz procesem po-
wszechnym, postepuje rownolegle w wielu porzadkach prawnych,
stanowigc ewolucyjne signum temporis.

Zwolennicy tego procesu wskazujg m.in., ze klasyczny obrot nie
byl system bezpiecznym, takze w doslownym rozumieniu, dlatego
juz w XVIII w. na gietdzie londynskiej wprowadzono bezwzgledny
zakaz uzywania otwartego ognia. Zar z fajki doprowadzit bowiem
do unicestwienia wielu papierow wartosciowych reprezentujacych
calkiem duzy majatek!. Wskazuje sie takze na inne istotne korzysci
dematerializacji papierow wartosciowych, w tym objecie nia akcji,

! R. Czerniawski, Dematerializacja papierow wartosciowych. Geneza, w:
Ewolucja polskiego prawa papieréw wartosciowych. W 80-lecie Prawa welkslo-
wego z dnia 28 kwietnia 1936 r., red. J. Mojak, J. Widto, A. Zywicka, Lublin
2016, s. 12.
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jak: obnizenie kosztow dla emitenta, usprawnienie obrotu (obiegu),
eliminacja ryzyka utraty akcji w formie papierowej i jego skutkow
czy wzmocnienie transparentnosci rynku i utatwienie kontroli od-
powiednim organom?.

Polski ustawodawca kontynuuje proces dematerializacji. W ko-
lejnym juz etapie, po wprowadzeniu dobrowolnej dematerializacji
obligacji, certyfikatow inwestycyjnych i bankowych papieréw warto-
Sciowych, a takze obowigzkowej dematerializacji akcji nowego typu
spotki — prostej spotki akeyjnej, przychodzi obecnie czas na objecie
dematerializacjg akcji niepublicznych spétek akcyjnych i komandy-
towo-akcyjnych przez zasadniczg zmian¢ Kodeksu spotek handlo-
wych®. Realizuje tym samym formulowany w literaturze postulat,
aby podstawy normatywne dematerializacji akcji znalazty swoj wyraz
w Kodeksie spoétek handlowych, tworzac autonomiczny jej rezim®*.

W gtownym zrebie regulacja ta wejdzie w zycie 1 stycznia 2021 r.
(art. 23 ustawy zmieniajacej). Jednak przepisy o pierwszym wyborze
podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy dla spotek juz istnie-
jacych oraz obowigzku zawarcia umowy z prowadzgcym rejestr we-
szly w zycie juz 1 stycznia 2020 r. (art. 23 pkt 1 w zw. z art. 16-19
ustawy zmieniajacej).

Jak wskazuje sie w uzasadnieniu® do projektu nowelizacji, w ob-
liczu dokonujgcych si¢ proceséow digitalizacji ,akcja jako papier
wartoSciowy stata sie swoistym outsiderem dematerializacji oraz
niejako skansenem »dawnych« papieréw wartosciowych”, co sugero-
watoby, ze glownym celem ustawodawcy jest pojscie za Swiatowym
pradem modernizacji dematerializacyjnej. Jednak Iwia czes¢ uza-
sadnienia, przesigknieta jest troska, zaréwno projektodawcy, jak

2 M. Michalski, Spétka akcyjna, Warszawa 2014, LEX, rozdz. 2, par. 2.2 E.
(dostep: 5.02.2020 r.).

3 Ustawa z dnia 30 sierpnia 2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek han-
dlowych i niektérych innych ustaw, Dz.U. z 2019 r. poz. 1798 - dalej: nowela
k.s.h., ustawa zmieniajaca.

4 J. Jastrzebski, Pojecie papieru wartosciowego wobec dematerializacji, 2009,
LEX (dostep: 10.02.2020 r.).

5 Uzasadnienie do projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek
handlowych i niektorych innych ustaw, druk 3541, https://www.sejm.gov.pl/
/Sejm8.nsf/druk.xsp?nr=3541, s. 3 (dostep: 5.02.2020 r.).



Rejestr akcjonariuszy niepublicznych spétek akcyjnych...

iresortu finansoéw, o zagwarantowanie mozliwosci kontroli organow
panstwa nad obrotem akcjami na okaziciela, co juz czyni demate-
rializacje akcji nie celem, a raczej przeprowadzanym réwnolegle do
modernizacji Srodkiem do realizacji zamierzen fiskalno-kontrolnych.

Nie negujac potrzeby wzmocnienia transparentnosci obrotu ak-
cjami spotek prywatnych i nieuniknionej dematerializacji akcji,
nalezy bardziej wnikliwie przyjrzec¢ si¢ uregulowaniom tej materii
w noweli k.s.h.

Fundamentalne znaczenie majg tu trzy uregulowania noweli —
,akcje nie majg formy dokumentu” (zmieniony nowelg art. 328
§ 1 k.s.h.), ,podlegaja zarejestrowaniu w rejestrze akcjonariuszy”
(dodany nowela art. 3281 § 1 k.s.h.) oraz ,rejestr moze mie¢ forme
rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych” (dodany nowelg
art. 3281 § 3 k.s.h.).

Adekwatnie do tak postawionych rudymentéw w pracy doko-
nano analizy nowych uregulowan pod katem charakteru ,akcji
rejestrowej”, budowy rejestru, w tym mozliwosci umiejscowienia
rejestru na blockchainie, zwlaszcza publicznym, trybu rejestracji
w rejestrze akcjonariuszy, uprawnien i obowigzkéw podmiotu pro-
wadzacego rejestr oraz skutkow wpisu do rejestru akcjonariuszy
dla legitymacji akcjonariusza.

2. Pojecie dematerializacji
papierow wartosciowych (w tym akcji)

Ustawodawca pojecie dematerializacji okresla w art. 5 ust. 1 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi® przez opisowe wskazanie, ze
wymienione tam papiery wartosciowe nie majg formy dokumentu
od chwili ich zarejestrowania na podstawie umowy, ktorej przed-
miotem jest rejestracja tych papierow wartosSciowych w depozycie
papierow wartosciowych (dematerializacja). Nie jest to okreslenie
uniwersalne dematerializacji, dotyczy bowiem okreslonych tylko
papierow wartosciowych i okreslonego rejestru. Wyraznie nato-

¢ Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,
tekst jednolity: Dz.U. z 2020 r. poz. 89, dalej: u.o.i.f.
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miast akcentuje, ze papiery zdematerializowane nie maja postaci
dokumentu, a to pozbawienie papieru jego materialnego nosnika
w postaci dokumentu nastepuje od chwili rejestracji tych papierow
w odpowiednim rejestrze. Rejestr ten jest rejestrem zdematerializo-
wanych papierow wartosciowych (Scislej — praw z tych papierow),
nie zas rejestrem osob uprawnionych. Prawa ze zdematerializowa-
nych papierow wartosciowych powstaja z chwilg zapisania ich po
raz pierwszy na rachunku papierow wartosciowych i przystuguja
osobie bedacej posiadaczem tego rachunku (art. 7 ust. 1 u.o.i.f).

W literaturze natomiast zaznaczyto sie kilka zasadniczych sta-
nowisk w definiowaniu zjawiska noszacego miano dematerializacji
papieréw wartosciowych, co ma wptyw m.in. na rozumienie formy
papieru wartosciowego — istnienie lub nie materialnego nosnika
prawa, funkcje legitymacyjna, funkcje obiegowa (cyrkulacyjna) czy
sposoOb alienacji prawa. Zgodnie z pierwszg koncepcja demateria-
lizacja akcji to taki stan, w ktérym akcje zdematerializowane nie
maja zadnego nosnika materialnego’, a funkcje legitymacyjng prawa
w znaczeniu formalnym (jego uzewnetrznienia) przejmuje system
rejestracji os6b uprawnionych (materialnie) wraz z aktualizacjg
wielkosSci ich uprawnien, oparty na odpowiednich instytucjach ewi-
dencyjnych®. Nosnik materialny prawa przestaje zatem odgrywac
jakakolwiek role z punktu widzenia natury prawnej tego papieru
wartosciowego, tracac status przedmiotu obrotu oraz utrwalacza
prawa®. Prowadzi to do zerwania klasycznie pojmowanej wiezi po-
miedzy prawem majgtkowym (tu: akcyjnym) a jego materialnym
nosnikiem, skutkiem czego przestaje by¢ mozliwe rozporzadzanie
tym prawem wedlug zasad wlasciwych rozporzadzaniu rzeczami'®.
Prawo nie jest tu reprezentowane przez zaden nosnik materialny,
a w literaturze obcej przyjeto sie¢ nazywac je ,papierami wartoscio-

7 A. Chtopecki, Dematerializacja i obrét papierami wartoSciowymi (instru-
mentami finansowymi), w: System prawa prywatnego. Tom 19. Prawo papieréw
wartosciowych, red. A. Szumanski, Warszawa 2006, s. 877.

8 M. Michalski, Kontrola kapitatowa nad spétka akcyjng, Krakow 2004,
s. 111.

9 M. Michalski, Spétka akcyjna.

10 M. Michalski, Kontrola kapitatowa, s. 100.
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wymi bezdokumentowymi”, a bardziej trafnie — ,prawami warto-
Sciowymi”!.

Nalezy odnotowac koncepcje, wedtug ktorych dematerializacja
polega na tym, iz w jej wyniku, ujmujgc to w pewnym uproszcze-
niu, nastepuje zamiana dokumentu papierowego na dokument
W postaci zapisu elektronicznego w systemie rejestrowym!2. Zapis
elektroniczny w rejestrze odgrywa role dokumentu jako nosnika
prawa!s, to taki swoisty ,dokument elektroniczny”. Na marginesie
nalezy wskazac, ze koncepcji tej sprzyja szerokie i technologicznie
neutralne pojmowanie dokumentu wyrazone w jego kodeksowej
definicji w art. 773 k.c. — dokumentem jest nosnik informacji
umozliwiajgcy zapoznanie si¢ z jej trescig. Zatem konstytutywnymi
cechami dokumentu sg jego intelektualna zawartos¢ w postaci in-
formacji (takze oswiadczenia woli) oraz koniecznosé jej utrwalenia
w sposOb umozliwiajacy jej odtworzenie (zapoznanie si¢ z trescia
informacji)!*. Oba te wymogi, co do zasady, spetnialby zapis elek-
troniczny w systemie rejestrowym i moglby by¢ uznany za doku-
ment. Konstatacja ta ma donioste znaczenie w zakresie alienacji
prawa z tak pojmowanego ,dokumentu elektronicznego”, poniewaz
oznacza to, ze nie podlegaja one swoistemu rezimowi przenoszenia
praw z papieréw wartosciowych zdematerializowanych!s ale bedac
dokumentem, podlegajg ogélnym zasadom przenoszenia prawa,
jaki znajduje zastosowanie do papieréw wartosciowych w formie
dokumentu (papierowego).

11 J. Jastrzebski, Pojecie papieru wartosciowego. Autor tego rodzaju podej-
Scie nazywa ,dematerializacja sensu stricto” — jako rezygnacje z jakiejkolwiek
dokumentowej postaci papieru wartosciowego. Prawo majatkowe nie jest wow-
czas reprezentowane przez zaden nosnik materialny, a jedyna manifestacja
prawa jest zapis w rejestrze elektronicznym.

12 F. Zoll, Klauzule dokumentowe. Prawo dokumentéw dituznych ze szcze-
golnym uwzglednieniem papieréw wartosciowych, Warszawa 2004, s. 27-31.

13" A. Kondracka, Charakter prawny dokumentu akcyjnego, ,Prawo Spotek”
1999, nr 7-8, s. 61in.

14 A. Lichosik, Forma zdematerializowanego papieru wartos$ciowego, w:
Ewolucja polskiego prawa papieréow wartosciowych, s. 285.

15 Autorska koncepcja J. Jastrzebskiego tzw. autonomicznego rezimu prze-
noszenia praw z papieréw wartosciowych zdematerializowanych w: J. Jastrzeb-
ski, Pojecie papieru wartosciowego.
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Stanowisko Michata Romanowskiego wskazuje, ze demateriali-
zacja pojmowana jest jako stan, w ktorym nastepuje zastgpienie
dokumentu inkorporujgcego prawa majgtkowe przez zapisy kom-
puterowe na witasciwych rachunkach papieréw wartosciowych!®.
Jego swoistego rozwiniecia dokonuje Konrad Zacharzewski, powo-
tujac sie na wlasng koncepcje tzw. sSrodkow symbolizujgcych prawo
podmiotowe, ktore sg kompozycjg prawa podmiotowego i nosnika.
Autor ten dowodzi, ze role nosnika prawa podmiotowego moze od-
grywac wpis na rachunek, tak samo jak inne materialne nosniki
tradycyjne lub nosniki nowoczesne (np. mikroprocesor zatopiony
w bransoletce czy warstwa elektromagnetyczna na plastikowej
karcie)!”. Zatem zjawisko dematerializacji polega tu, dokonujac
pewnego niezbednego splaszczenia wielowymiarowej argumentacji
autora, na zwigzaniu prawa podmiotowego z wpisem na rachu-
nek jako nosnikiem niematerialnym prawa. Autor ten wskazuje,
ze z dematerializacjg we wlasciwym sensie, jako unicestwieniem
W sensie prawnym czy ,obroceniem materii w niwecz”, bedziemy
mieli do czynienia tylko wowczas, gdy wczesniej prawo podmiotowe
zwigzane juz bylo z nosnikiem materialnym, to bowiem wlasnie
w wyniku dematerializacji dochodzi do ,zastapienia, permutacji”
nosnika materialnego i nadanie prawnej doniostosci nosnikowi
w postaci wpisu na rachunek. W sytuacji zas, gdy prawo nie bylo
ucielesnione jeszcze w nosniku materialnym, nie mozna mowic
o dematerializacji, a o wykreowaniu (pierwotnym) zwigzku prawa
z nosnikiem w postaci wpisu na rachunek, ,unosnikowieniem”, jak
barwnie wskazuje autor!®.

Trzymajac sie jednak nadal stowa ,dematerializacja” i uprasz-
czajgc nieco, nalezy powiedzie¢, ze w pierwszym przypadku be-
dziemy mieli do czynienia z dematerializacja wtorna, w drugim
zas — pierwotng.

16 M. Romanowski, Dematerializacja a klasyczna teoria papieru wartoscio-
wego, w: System prawa prywatnego. Tom 18. Prawo papieréw wartosciowych,
red. A Szumanski, Warszawa 2016, s. 115.

17 K. Zacharzewski, Regulacja dematerializacji w nowym Kodeksie cywilnym,
»~Studia Prawa Prywatnego” 2012, nr 1, s. 39.

18 Ibidem, s. 40.
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3. Akcja zdematerializowana

W nauce prawa handlowego akcja tradycyjnie rozumiana jest
w trzech znaczeniach — jako udzial kapitalowy w kapitale zaktado-
wym spoiki, jako ogo6t praw podmiotowych akcjonariusza zwigzanych
z uczestnictwem w spoétce oraz jako dokument formalny — papier
wartosciowy!?. Omawiana nowelizacja Kodeksu spétek handlowych
doprowadzi do donioslej zmiany pojmowania akcji i zawezenia jej
zakresu znaczeniowego. Akcja jako majgtkowe prawo podmiotowe,
ktorego tres¢ umozliwia akcjonariuszowi partycypacje w zyskach
spolki i jej majatku oraz posrednie (przez wykonywanie prawa
glosu) oddzialywanie na prowadzenie spraw spolki, oraz akcje jako
odzwierciedlenie interesu ekonomicznego akcjonariusza?® w postaci
udzialu w kapitale spotki w wyniku dematerializacji nie doznaja
uszczerbku — tutaj nic si¢ nie zmieni. Natomiast w pojmowaniu
akcji jako dokumentu formalnego — papieru wartosciowego nastgpi
zmiana fundamentalna.

Kapitalna regulacjg noweli Kodeksu spétek handlowych w tej
materii jest zmiana brzmienia art. 328 k.s.h., ktory dotad regulowat
tres¢ dokumentu akcji lub, odpowiednio stosowany, tres¢ Swiadec-
twa tymczasowego. Od dnia 1 stycznia 2021 r. § 1 art. 328 k.s.h.
zyskuje nastepujaca tresé: akcje nie majg formy dokumentu. Jak
wskazano w uzasadnieniu projektu noweli?!, konstrukcja uregulo-
wania ujeta jest od strony negatywnej, bedac zasadniczg podstawg
prawna obowigzkowej dematerializacji wszystkich akcji i zarazem
zakazem wydawania papierowego dokumentu akcyjnego. Zatem
akcje pozbawione zostajg ex lege materialnego nosnika w postaci
dokumentu. Ostatni bastion, czy tez ,skansen”, jak utrzymuje
projektodawca, klasycznie rozumianych papierow wartosciowych
przestaje istnie¢ — nie bedzie w prawie polskim akcji dokumento-
wych, czy to spotek publicznych, ktore juz duzo wczesniej ulegly

19 A. Kidyba, Prawo handlowe, Warszawa 2018, s. 483.
20 'W. Popiotek, Akcja — prawo podmiotowe, Warszawa 2010, s. IX.
21 Uzasadnienie do projektu, s. 10.
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dematerializacji, czy tez akcyjnych i komandytowo-akcyjnych spotek
prywatnych. Przy czym przepisy o akcjach stosuje si¢ odpowiednio
do warrantéw subskrypcyjnych, swiadectw uzytkowych, zatozy-
cielskich i innych tytuléw uczestnictwa w dochodach lub podziale
majatku spotki (znowelizowany art. 328 § 2 k.s.h.), co oznacza, ze
takze te prawa funkcjonalnie powigzane z uczestnictwem w spoice
nie beda miaty materialnego nosnika dokumentowego.

Skoro akcje spotki niepublicznej nie beda mogly mie¢ material-
nego nosnika to, zgodnie z dodanym art. 328' § 1 k.s.h., podlegaja
zarejestrowaniu w rejestrze akcjonariuszy. Ustawodawca akcentuje
wiec aspekt podmiotowy — wprowadza obowigzek rejestracji podmio-
tow uprawnionych z praw akcyjnych danej spotki i dalej — ,,wielkosci”
uprawnien tych podmiotéw w postaci m.in. wpisu wartosci nominal-
nej akcji, ich serii i numeru, rodzaju akcji, uprawnien szczegolnych
z akcji, przejscie akcji na inny podmiot czy obcigzenie akcji.

Cho¢ z tresci przepisow noweli do Kodeksu spoétek handlowych
to nie wynika, w uzasadnieniu projektu?? wskazano, ze takie akcje
bezdokumentowe nalezy nazywac zbiorczym okresleniem ,akcje
rejestrowe”. Juz to nazewnictwo swiadczy o niezwykle istotnej zmia-
nie konstrukcyjnej, jaka dokona sie¢ w zakresie istoty akcji jako
zwigzku prawa akcyjnego z nosnikiem, legitymacja akcjonariusza
nie bedzie bowiem wynikata z posiadania dokumentu?® akcji, ale
z wpisu do rejestru akcjonariuszy. Zatem legitymacja akcjonariusza
zarowno w stosunku do os6b trzecich, jak i w stosunku do samej
spotki bedzie uzewnetrzniona wpisem do rejestru akcjonariuszy,
bez wzgledu na rodzaj akcji, a wiec czy sa to akcje imienne, czy na
okaziciela. Ustawodawca co prawda utrzymuje nadal klasyfikacje
rodzajowa akcji na akcje imienne i okazicielskie, jednak wobec faktu
uczynienia ich zbiorczo akcjami rejestrowymi, niweluje praktyczne
dystynkcje miedzy tymi rodzajami akcji, i w aspekcie legitymacyj-
nym, i w aspekcie obiegowym, w ten sposob, ze akcje okazicielskie

22 Tbidem, s. 9.

23 P. Ochmann, Czy kazdy bilet zawsze musi by¢ znakiem legitymacyjnym,
czyli rozwazania o zasadzie ,numerus clausus” papierow wartosciowych w pol-
skim porzadku prawnym, ,Zeszyty Prawnicze” 2016, t. 16, nr 1, s. 143, https://
doi.org/10.21697/zp.2016.16.1.05.
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beda mialy znaczenie akcji imiennych, skoro w rejestrze przypisy-
wane beda imiennie wskazanemu tam akcjonariuszowi?*.

4. Rejestr akcjonariuszy

Dematerializacja akcji zaklada istnienie rejestrow akcjonariuszy,
w ktorych rejestrowane bedzie przystugiwanie praw z akcji nie-
majacych formy dokumentu, akcjonariuszom konkretnej spotki
akcyjnej lub komandytowo-akcyjnej (dodany art. 328! § 1 k.s.h.).
Rejestr bedzie prowadzony indywidualnie dla spoiki i bedzie obej-
mowal wszystkich jej akcjonariuszy oraz aktualng wielkosé ich
praw akcyjnych. Tym samym uchylony zostal spoczywajacy na
zarzadzie spotki obowiazek prowadzenia ksiegi akcyjnej (skreslony
art. 341 k.s.h.) oraz szereg obowiazkéw z tym zwigzanych, jak np.
powiadamianie o zamiarze zmiany wpisu, badanie dokumentow
stanowigcych podstawe wpisu, rozpatrywanie zasadnosci sprze-
ciwu?®, wydawanie odpiséw z ksiegi. Od dnia 1 stycznia 2021 r.
obowigzki te przejmie podmiot prowadzacy rejestr, z ktorym spotka
podpisze umowe o jego prowadzenie. Z zalozenia majq to by¢ pod-
mioty profesjonalne, dajgce rekojmie ich rzetelnego, bezpiecznego
i transparentnego prowadzenia.

Dla spotek juz funkcjonujacych pierwsza czynnoscig bedzie
podjecie uchwaly przez walne zgromadzenie o wyborze podmiotu
prowadzgcego rejestr (dodany art. 328' § 5 k.s.h.) sposréod tych,
ktoére na podstawie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
sg uprawnione do prowadzenia rachunku papieréw wartosciowych
(art. 328! § 2 k.s.h.). Przy zawigzaniu nowej spoiki wyboru pod-
miotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy dokonuja zalozyciele,
podjawszy w tej materii uchwate. Podmiotami uprawnionymi do pro-
wadzenia rachunku papieréw wartosciowych na podstawie ustawy

24 K. Zacharzewski, Dematerializacja akcji prywatnej (niepublicznej) spétki
akcyjnej de lege ferenda, ,Studia Iuridica Toruniensia” 2018, t. XXIII, s. 312—
-313, http://dx.doi.org/10.12775/SIT.2018.041.

25 M. Rodzynkiewicz, Kodeks spétek handlowych. Komentarz, Warszawa
2013, s. 661.
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o obrocie instrumentami finansowymi sg m.in. Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowych, NBP, spotki, ktorym KDPW przekazat
prowadzenie rachunkéw, domy maklerskie, biura maklerskie, banki
prowadzace dziatalnos¢ maklerska, banki powiernicze, zagraniczne
firmy inwestycyjne z oddzialami w Polsce i bez otwierania oddzialow
oraz krajowe firmy inwestycyjne2®.

4.1. Umowa o prowadzenie
rejestru akcjonariuszy

Kolejnym krokiem w ukonstytuowaniu si¢ architektury demateria-
lizacji akcji jest obowigzek natozony na spotke do niezwlocznego
zawarcia umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy z podmiotem
wybranym przez walne zgromadzenie (dodany art. 3282 § 1 k.s.h.).
Przepisy noweli o pierwszym wyborze podmiotu prowadzacego re-
jestr akcjonariuszy dla spolek juz istniejacych oraz obowigzku
zawarcia umowy z prowadzgcym rejestr weszly w zycie juz dnia
1 stycznia 2020 r. (art. 23 pkt 1 w zw. z art. 16-19 noweli). Zatem
tego pierwszego wyboru oraz zawarcia umowy nalezy dokonac
maksymalnie do dnia 30 czerwca 2020 r., zgodnie bowiem z art. 16
noweli do dnia 30 czerwca 2020 r. musi nastapi¢ pierwsze z pi¢ciu
wezwan spolki skierowane do akcjonariuszy, aby skladali w spoice
papierowe dokumenty akcji, ktore nastepnie beda stanowi¢ pod-
stawe do pierwszej rejestracji w rejestrze akcjonariuszy.
Podstawowa powinnoscia istniejacych niepublicznych spotek
akcyjnych i komandytowo-akcyjnych jest zawarcie umowy o pro-
wadzenie rejestru akcjonariuszy z wybranym podmiotem. Zawarcie
tej umowy przez spolke jest obowiazkowe. Ustawodawca wyraznie

26 Jak wskazano w komunikacie Urzedu Komisji Nadzoru finansowego
z dnia 10 stycznia 2020 r., prowadzenie rejestru akcjonariuszy jest forma
rejestrowania instrumentéw finansowych, stanowiac kategorie ustug makler-
skich wediug art. 69 ust. 4 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
i na taka dziatalnosé firm inwestycyjnych potrzebne jest zezwolenie Komisji
Nadzoru Finansowego https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Ko-
munikat_UKNF_ws_kwalifikacji_prowadzenia_rejestru_akcjonariuszy_68511.
pdf (dostep: 15.02.2020 r.).
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akcentuje doniostos¢ tej umowy m.in. przez dyrektywne wskaza-
nie niektorych koniecznych elementow jej tresci i okreslenie w ten
sposob sytuacji prawnej stron umowy. Po pierwsze, w § 2 dodanego
art. 3282 k.s.h. mowi si¢, ze spotka bedzie mogta rozwigza¢ umowe
z podmiotem aktualnie prowadzacym rejestr tylko pod warunkiem
zawarcia nowej umowy o prowadzenie rejestru. Zatem nie moze by¢
tak, ze po 30 czerwca 2020 r. sp6tka nie bedzie miata zadnej umowy
o prowadzenie rejestru akcjonariuszy lub umowy o rejestracje akcji
w depozycie papieréow wartosciowych (dodany art. 328! k.s.h.).
Obowigzek ten wzmocniony jest, przewidziang w art. 18 ust. 2
ustawy zmieniajacej, sankcjg grzywny do 20 tys. zt nakltadang na
osoby uprawnione do prowadzenia spraw i reprezentowania spotki
za zaniechanie obowigzku zawarcia umowy. Po drugie, prowadzacy
rejestr moze rozwiaza¢ umowe jedynie z waznych powodow i jedno-
czesnie z zachowaniem terminu jej wypowiedzenia nie krotszego niz
trzy miesigce. Limituje to znacznie swobod¢ kontraktowa stron na
rzecz pewnej jej formalizacji. Po trzecie, przewiduje si¢, Ze umowa
o prowadzenie rejestru akcjonariuszy zawiera postanowienie o po-
wierzeniu podmiotowi prowadzgcemu rejestr takze posredniczenia
w wykonywaniu zobowigzan pienieznych spo6tki wobec akcjonariuszy
z tytutu przystugujacych im praw z akcji, o ile statut nie stanowi
inaczej (dodany art. 3282 § 3 k.s.h.). W konsekwencji, jesli spotka
bedzie chciata takie rozliczenia z akcjonariuszami z tytulu praw
z akcji wykonywa¢ samodzielnie, statut musi wyraznie uregulo-
wagé, ze wylgcza si¢ z umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy
tego rodzaju posrednictwo w platnosciach z tytutu praw z akcji.
W przeciwnym razie, jesli statut milczy w tej kwestii, umowa o pro-
wadzenie rejestru obligatoryjnie bedzie zawierata ustuge posred-
nictwa w rozliczeniach. Gloéwnie chodzi tu o wyplate dywidendy
i ewentualnego wynagrodzenia za powtarzajgce si¢ Swiadczenia
niepieni¢zne na podstawie art. 356 k.s.h. i mozliwg kontrol¢ nad
wyptatami dla akcjonariuszy. Jednak spotka, na podstawie sta-
tutu, moze by¢ zobowigzana do wyplaty innych jeszcze okreslonych
Swiadczen, takze pienieznych, np. dodatkowej wartosci dywidendy?’,

27 J. Frackowiak, w: Kodeks spétek handlowych. Komentarz, red. K. Kru-
czalak, Warszawa 2001, s. 573.
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jako uprawnienie osobiste indywidualnego akcjonariusza niezwia-
zane z akcja (art. 354 § 1 in fine k.s.h.). W przypadku tego rodzaju
wyptat posrednictwo podmiotu prowadzacego rejestr nie bedzie ich
obejmowac¢, skoro ustawa moéwi na temat ,zobowigzan pieni¢znych
[...] z tytutu przystugujacych im praw z akcji”. Nalezy zatem uznac,
ze w zakresie tego rodzaju swiadczen spotka utrzymuje nadal sa-
modzielnos¢ rozliczen z osobiscie uprawnionymi akcjonariuszami
bez posrednictwa prowadzacego rejestr, chyba ze spotka zdecyduje
inaczej.

4.2. Mozliwosc¢ prowadzenia
rejestru akcjonariuszy z wykorzystaniem
technologii blockchain

Rejestr akcjonariuszy jest jawny zaréwno dla spélki, jak i dla kaz-
dego akcjonariusza. Podmioty te majg prawo dostepu do danych
zawartych w rejestrze akcjonariuszy za posrednictwem podmiotu
prowadzacego rejestr, majg prawo zgda¢ wydania, w postaci pa-
pierowej lub elektronicznej, informacji z rejestru akcjonariuszy
(dodany art. 328° § 1-3 k.s.h.).

Ustawa okresla takze, wzorem rozwigzan dla prostej spoiki akcyj-
nej ujednolicajac tym samym juz caly system, obowigzek, aby rejestr
akcjonariuszy prowadzony byl w postaci elektronicznej, ktora moze
miec¢ forme rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych (dodany
art. 328! § 3 k.s.h.). Jednoczesnie wymaga si¢ prowadzenia rejestru
W sposoOb zapewniajacy bezpieczenstwo i integralnos¢ zawartych
w nim danych oraz mozliwosé dostepu do danych zaréwno spotki,
jak i kazdego akcjonariusza (dodany art. 328° § 1 i 2 k.s.h.).

O ile , postac elektroniczna” rejestru mozna ogolnie okresli¢ jako
kazdg posta¢ danych przetwarzanych przy zastosowaniu technologii
wykorzystujacych zjawiska elektromagnetyczne, o tyle w jej ramach
Jforma rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych” jest juz
postacia bardziej technologicznie zaawansowana. Przyjmuje sie, ze
uregulowanie to daje prawne podwaliny pod mozliwosci stosowania
przez prowadzacych rejestr technologii DLT (jako rozproszonego
rejestru ciggtego) i jej wariantu — technologii blockchain. Wedilug
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definicji zaproponowanej przez Krzysztofa Piecha?®, blockchain to
rozproszona baza danych, ktéra zawiera stale rosnaca ilos¢ infor-
macji (rekordow) pogrupowanych w bloki i powigzanych ze soba
w taki sposob, ze kazdy nastepny blok zawiera oznaczenie czasu
(timestamp), oznaczenie, kiedy zostal stworzony dany blok, oraz za-
szyfrowany skrot (hash) jego zawartosci. Poniewaz kazdy blok trans-
akcji zawiera odwotanie do bloku poprzedniego, nie ma mozliwosci
zmiany transakcji zawartej wezesniej w jakims bloku bez modyfika-
¢ji wszystkich nastepujacych po nim blokéw. W ten spos6b tworzony
jest nierozerwalny tancuch blokéw danych (czyli blockchain). Dzi¢ki
niemu dokonanie jakiejkolwiek zmiany w zapisach historycznych
(bez zmiany catej historii transakcji) jest niemozliwe. Niepodwa-
zalnosé jest kluczowag jego zaletg?®. Podstawowe rodzaje blockcha-
in6éw to: publiczny, prywatny i hybrydowy°. Blockchain publiczny
(otwarty) utrzymywany jest przez spotecznosé¢ o nieograniczonym
kregu uczestnikow na calym Swiecie, a kazdy uczestnik to wezet
sieci. Oprogramowanie wykorzystuje licencje open source wymusza-
jace publiczne udostepnianie. Zasadniczo nie ma si¢ kontroli nad
jego powiekszeniem o nowych uczestnikow i dalszym losem?®!. Bloch-
chain prywatny (zamkniety) to rozwigzania, ktore sg kontrolowane
przez Scisle okreslone grono podmiotow. Budowana jest tu wspoélna
baza danych funkcjonujgca na podstawie sieci P2P (peer-to-peer),
a operacje wymagaja autoryzacji operatorow sieci. W tym modelu:

a) znane sg podmioty, ktérych infrastruktura utrzymuje siec;

b) liczba tych podmiotéw jest ograniczona;

c) dostep do danych jest ograniczony dla poszczegolnych uczest-

nikow;

28 K. Piech red., Leksykon pojeé¢ na temat technologii blockchain i kryptowalut,
2016, https://www.gov.pl/documents/31305/0/leksykon_pojec_na_temat_
technologii_blockchain_i_kryptowalut.pdf/77392774-1180-79ab-4dd5-089ffa
b37602, s. 5 (dostep: 5.12.2018 r.).

29 W. Mougayar, Blockchain w biznesie. Mozliwosci i zastosowanie taricucha
blokéw, przet. L. Sielicki, Gliwice 2019, s. 22 i n.

30 D. Szostek, Blockchain a prawo, Warszawa 2018, s. 49.

31 P. Gatka, Sz. Ciach, Blockchain a prawo: mapa drogowa najwazniejszych
zagadnien, ,Krytyka Prawa” 2019, t. 11, nr 2, s. 42, DOI: 10.7206/kp.2080-
1084.294.
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d) dostep do inicjowania transakcji (wpis6w) jest ograniczony;

e) znana jest lokalizacja przetwarzania danych®?.

Blockchain hybrydowy funkcjonuje jako prywatna sie¢ z wtasnym
protokotem konsensu i mechanizmami kontroli dostepu do rejestru,
ale umiejscowiona jest na blockchainie publicznym.

~Prowadzenie rejestru” akcjonariuszy przez podmiot uprawniony
bedzie oznacza¢ mozliwos¢ odpowiedniej ingerencji w zapisy reje-
stru. Podmiot prowadzacy bedzie musial mie¢ zapewniona mozli-
wos¢ co najmniej kontroli nowych wpiséw, a takze zablokowania
ich dokonania w sytuacji, w ktorej transfer akcji miatby nastgpic
z pominieciem ograniczenia w ich zbywalnosci lub zostat dokonany
bez podstawy prawnej. Podmiot prowadzacy bedzie musial miec
moznos$c¢ ingerencji rowniez we wpisy juz wprowadzone do bazy da-
nych. Stworzenie dzialajacego w ten sposob rejestru mozliwe bedzie
poprzez zastosowanie odpowiednich smart kontraktéw i w obecnym
ksztalcie uregulowan pozwala to na prowadzenie rejestru tylko na
prywatnym blockchainie, pozostajacym pod calkowita kontrolg
podmiotu prowadzacego. Jednak, jak si¢ wskazuje, dopiero wyrazne
i bardziej szczegotowe uregulowanie mozliwosci prowadzenia reje-
stru w sposob bezpieczny i kontrolowalny na blockchainie publicz-
nym byloby rzeczywiscie awangardowym rozwigzaniem tworzacym
istotng przewage konkurencyjng polskiego systemu prawnego. Takie
rozwigzanie sprawiloby, ze legalny obrot akcjami polskich spotek
mogtby odbywaé¢ na skale globalng w tatwo skalowalny sposoéb.
Dodatkowo obrét na blockchainie umozliwia automatyzacje wielu
procesow oraz redukcje kosztow. Ostatecznie mogloby to doprowa-
dzi¢ do tokenizacji praw wynikajacych z akcji i przez to na state
wprowadzi¢ je w swiatowg rzeczywistos¢ rozproszonego rejestrus.
Sprzyja temu fakt, Ze instytucje Unii Europejskiej dostrzegaja ko-
rzysci ptynace z zastosowania roznych wariantéw technologii DLT
w wielu sferach zycia spotecznego, méwiac, ze dzieki koniecznym
mechanizmom szyfrowania i kontroli wprowadza ona paradygmat

32 Tbidem, s. 43.

33 A. Polanowski, Prosta spdtia akcyjna: ewidencja akcji w rozproszonej
bazie danych, https://newtech.law/pl/prosta-spolka-akcyjna-ewidencja-akcji-
w-rozproszonej-bazie-danych/ (dostep: 15.12.2018 r.).
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oparty na technologii informacyjnej, ktory moze prowadzi¢ do de-
mokratyzacji danych oraz zwickszaé¢ zaufanie i przejrzystosé, za-
pewniajac bezpieczny i efektywny sposob prowadzenia transakcji®t.

4.3. Podstawa i tryb dokonywania wpisow
w rejestrze akcjonariuszy

Rejestr akcjonariuszy, zgodnie z dodanym art. 3282 § 1 k.s.h., musi
zawiera¢ nastepujgce dane:

1) firme, siedzibe i adres spotki;

2) oznaczenie sgdu rejestrowego i numer, pod ktéorym spotka
jest wpisana do rejestru;

3) date zarejestrowania spoiki i emisji akcji;

4) wartos¢ nominalng, seri¢ i numer, rodzaj danej akcji i upraw-
nienia szczegblne z akcji;

5) nazwisko i imie¢ albo firme¢ (nazwe) akcjonariusza oraz adres
jego zamieszkania, albo siedziby, albo inny adres do doreczen,
a takze adres poczty elektronicznej;

6) na zadanie osoby majacej interes prawny — wpis o przejsciu
akcji lub praw zastawniczych na inng osobe albo o ustano-
wieniu na akcji ograniczonego prawa rzeczowego wraz z data
wpisu oraz wskazaniem nabywcy albo zastawnika lub uzyt-
kownika, adresu ich zamieszkania albo siedziby lub innych
adres6w do doreczen, a takze adresu poczty elektronicznej
oraz liczby, rodzaju, serii i numeroéw nabytych albo obciazo-
nych akcji;

7) na zgdanie zastawnika albo uzytkownika — wpis, ze przystu-
guje mu prawo wykonywania prawa gtosu z obcigzonej akcji;

8) na zadanie akcjonariusza — wpis o wykresleniu obcigzenia
jego akcji ograniczonym prawem rzeczowym;

3% Rezolucja Parlamentu Europejskiego w sprawie technologii rozproszonego
rejestru i fancuchéw blokéw: budowanie zaufania do przeptywéw funduszy
z pominigciem posrednictwa bankowego (2017 /2772(RSP)) z dnia 3.10.2018 r.,
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-8-2018-0373_PL.html
(dostep: 20.02.2020 r.).
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9) wzmianke o tym, czy akcje zostaly w catosci pokryte;

10) ograniczenia co do rozporzadzania akcja;

11) postanowienia statutu o zwigzanych z akcja obowigzkach

wobec spotki.

Wobec tak szeroko ujetych danych, ktore musza by¢ zamiesz-
czone w rejestrze, nalezy powiedziec, ze bedzie on dalece wykraczat
poza czysta digitalizacje ksiegi akcyjnej, a wprowadzona zostaje
nowa jakos¢ danych.

Statut ponadto moze zawiera¢ postanowienia dotyczace dodatko-
wych informacji ujawnianych w rejestrze akcjonariuszy. Zatem dane
w rejestrze wskazane w dodanym art. 328° § 1 k.s.h. maja charakter
obligatoryjny, zawsze muszg by¢ odzwierciedlone w rejestrze, na-
tomiast statut moze okresla¢ dodatkowe jeszcze, indywidualne dla
danej spotki dane, ktore prowadzacy rejestr musi uwzglednic w reje-
strze. Wydaje si¢, ze umowa pomiedzy spotka a prowadzacym rejestr
powinna szczegotowo wskazywac te dodatkowe dane i nie wystarczy
samo odestanie w umowie do tresci statutu dla ich okreslenia.

Tryb dokonywania wpisow do rejestru akcjonariuszy zostat
uregulowany w dodanym art. 328*k.s.h. Wpis (wykreslenie czy
zmiana wpisu takze jest wpisem) moze by¢ dokonany na wniosek
lub z urzedu. Wpis z urzedu dokonywany jest w przypadku zajecia
praw majatkowych akcjonariusza przez komornika sadowego czy
przekazania zawiadomienia przez organ egzekucyjny na podstawie
ustawy o postepowaniu egzekucyjnym w administracji. W przy-
padku wpisu na wniosek z zagdaniem wpisu moze wystgpic¢ spotka
lub osoba majaca interes prawny w dokonaniu wpisu, czyli taka,
ktorej sytuacja prawna jest lub moze by¢ uksztaltowana przez wpis,
np. zbywca akcji, nabywca akgcji, zastawnik akcji, uzytkownik akcji
czy akcjonariusz zadajacy wykreslenia obcigzenia jego akcji ogra-
niczonym prawem rzeczowym (dodany art. 328° § 1 pkt 8 k.s.h.).

Informacje po raz pierwszy wpisywane do rejestru beda po-
chodzily od spotki, stad tak rozbudowany i rozlozony w czasie
system wezwan akcjonariuszy (uprawnionych z akcji imiennych
i okazicielskich) do skladania w spotce papierowych dokumentow
akcji (art. 16-17 noweli), aby spotka mogla sukcesywnie przeka-
zywac dane prowadzacemu rejestr i zakonczy¢ ten proces do dnia
1 stycznia 2021 r. Natomiast juz po ukonstytuowaniu si¢ rejestru



Rejestr akcjonariuszy niepublicznych spétek akcyjnych...

dla danej spoiki, istniejgcej lub nowo utworzonej, dalsze wpisy
(nastepcze wpisy zmieniajace) beda dokonywane na zadanie pod-
miotéw uprawnionych.

Osoba zgdajgca wpisu jest obowigzana przedlozy¢ podmiotowi
prowadzacemu rejestr akcjonariuszy dokumenty uzasadniajace do-
konanie wpisu. Dokumentami tymi w przypadku zbycia akcji beda
np. umowa sprzedazy akcji (o skutku zobowigzujgco-rozporzadzaja-
cym), ale takze zgodnie z § 4 dodanego art. 328 k.s.h. oSwiadczenie
akcjonariusza o zobowigzaniu si€¢ jedynie do przeniesienia akcji albo
obcigzenia akcji ograniczonym prawem rzeczowym. W przypadku
ustanowienia ograniczonego prawa rzeczowego nalezy przedlozyc
stosowng umowe prawnorzeczowa, a w przypadku zastawu re-
jestrowego — wypis z rejestru zastawow. Przy czym skutecznosé
tych czynnosci prawnych uzalezniona bedzie od wpisu do rejestru,
0 czym szczegotowo nizej.

Nastepczy wpis w rejestrze akcjonariuszy powinien by¢ poprze-
dzony procedurg powiadomienia o zamiarze dokonania wpisu zmie-
niajacego os6b uprawnionych tzn. os6b, ktérych uprawnienia maja
by¢ wykreslone, zmienione lub obcigZone przez wpis, stosownie do
aktualnego zapisu w rejestrze. Powiadomienia nie dokonuje sie, jesli
osoby te wyrazity zgode na wpis, a wiec zlozyly wyrazne oswiadczenie
o odstgpieniu od stosowania procedury powiadomienia o zamiarze
dokonania wpisu zmieniajgcego oraz o zgodzie na wpis do rejestru.

Podmiot prowadzacy rejestr bada tres¢ i forme dokumentow
bedacych podstawg wpisu, nie ma jednak obowigzku badania ich
zgodnosci z prawem oraz prawdziwosci dokumentow, w tym pod-
pisow zbywcy akcji lub os6b ustanawiajgcych ograniczone prawo
rzeczowe na akcji, chyba ze powezmie w tym wzgledzie uzasad-
nione watpliwosci. Regulacja ta jest realizacjg tezy pochodzacej
z orzecznictwa, wysuwanej na tle instytucji ksiegi akcyjnej, ze ,to
spotka ocenia dokumenty stanowigce podstawe wpisu, chociaz
wiec zarzad nie ma obowigzku badania prawdziwosci podpisow
(art. 341 § 5 k.s.h.), to gdy istniejg uzasadnione watpliwosci co do
tego, czy nastgpilo nabycie akcji, zarzagd moze odmowi¢ dokona-
nia wpisu”®®. Od dnia wej$cia w zycie noweli obowigzek badania

35 Wyrok SN z dnia 27 kwietnia 2007 r., I CSK 11/07, LEX nr 332524.
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dokumentow bedzie juz spoczywat nie na spétce, a na podmiocie
prowadzacym rejestr. Zatem wprowadza si¢ standard koniecznej
nalezytej starannosci i profesjonalizmu w zakresie badania pod-
stawy wpisu przez podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy. Nie
bez znaczenia dla tego podmiotu bedzie stanowisko samej spotki
w kazdym watpliwym przypadku. Jak wskazano w uzasadnieniu
projektu nowelié, ,przy ocenie zachowania podmiotu prowadzacego
rejestr akcjonariuszy kryterium rozstrzygajacym jest jego funkcja
ewidencyjna i techniczna — jako podmiotu prowadzgcego na zlecenie
spotki rejestr jej akcjonariuszy. Funkcja tego podmiotu w zadnym
przypadku nie powinna by¢ postrzegana przez pryzmat analogii
do funkcji sagdu rejestrowego, ale raczej przez pryzmat podmiotu
realizujgcego dyspozycje spotki w granicach wymaganego przez
ustawe i zwyczaje standardu nalezytej starannosci [...]7. Zatem
ewentualne powodztwo o nakazanie dokonania zmian w rejestrze
akcjonariuszy czy powédztwo o ustalenie, kto jest akcjonariuszem,
gdy sa uzasadnione co do tego watpliwosci (art. 189 k.p.c.), moze
by¢ kierowane przeciwko spotce nie zas przeciwko podmiotowi
prowadzacemu rejestr.

W wyniku badania i oceny dokumentow podmiot prowadzacy
rejestr podejmuje decyzje o dokonaniu wpisu w rejestrze zgodnie
z zadaniem albo o odmowie dokonania wpisu. O dokonanym wpi-
sie podmiot niezwlocznie powiadamia osobe zadajaca wpisu oraz
spotke. W przypadku niedokonania wpisu podmiot prowadzacy
rejestr akcjonariuszy niezwtocznie powiadamia o tym tylko osobe
zadajaca wpisu wraz z podaniem przyczyn niedokonania wpisu. Po-
nadto przy dokonywaniu wpiséw do rejestru akcjonariuszy podmiot
prowadzacy rejestr uwzglednia ograniczenia co do rozporzgdzania
akcja (§ 6 dodanego art. 328*k.s.h.), co oznacza, ze ograniczenia
w rozporzadzaniu akcjami, czy to ustawowe (art. 336 § 1 i art. 356
§ 2 k.s.h.), czy umowne (art. 338 § 1 i art. 337 § 2 k.s.h.), muszg
by¢ brane pod uwage przy rozpatrywaniu zgdania wpisu i moga
uzasadnia¢ odmowe jego dokonania.

36 Uzasadnienie do projektu, s. 14.
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4.4. Legitymacja formalna i materialna akcjonariuszy
wpisanych do rejestru akcjonariuszy

W konteksScie omawianych zagadnien nalezy powiedzie¢, ze pod
wzgledem konstrukcji prawnej ogolna regula porzadku legityma-
cyjnego, w zmienionym analizowang nowela art. 343 § 1 k.s.h. oraz
wobec likwidacji ksiegi akcyjnej, nie ulegta zmianie, ale stosownym
modyfikacjom. Nadal wobec spotki bedzie uwazacé si¢ za akcjonariu-
sza tylko te osobe, ktora jest wpisana do rejestru akcjonariuszy (lub
w depozycie papieréow wartosciowych — dodany art. 328! § 1 k.s.h.).
Zatem wobec spolki formalnie legitymowana z akcji imiennych czy
akcji na okaziciela bedzie wylacznie osoba, ktora jest wpisana do
rejestru akcjonariuszy (lub wspomnianego depozytu). Wpis ten
decyduje o posiadaniu statusu akcjonariusza wobec spotki, a doko-
nany w odpowiednim terminie (co najmniej tydzien przed odbyciem
walnego zgromadzenia — zmieniony art. 406 § 1 k.s.h.), warunkuje
prawo do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu i wykonywania
zwigzanych z tym uprawnien korporacyjnych, np. prawa glosu czy
zaskarzenia uchwaty walnego zgromadzenia®’. W konsekwencji
w interesie osoby, ktéra nabyta wlasnos¢ akcji czy na ktorej rzecz
nastapilo obcigzenie akcji, jest zadanie dokonania wpisu w rejestrze
akcjonariuszy. W przypadku niewpisania takiej osoby do rejestru
nie bedzie ona mogla wykonywaé¢ praw korporacyjnych w spétce
mimo przyslugiwania jej legitymacji materialnej. Zatem tresc re-
jestru definitywnie rozstrzyga wobec sp6tki o statusie danej osoby
jako akcjonariusza. Wpis do rejestru akcjonariuszy ksztattuje wiec
stosunek prawny miedzy akcjonariuszem a spotka i ma w relacji
miedzy tymi podmiotami charakter konstytutywny®®, natomiast

37 M. Litwinska, Warunki uczestnictwa w walnym zgromadzeniu akcjonariu-
sza posiadajacego akcje imienne. Glosa do wyroku SN z dnia 17 pazdziernika
2000 r., Il CKN 864/98, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2001, nr 3, s. 51.

38 Wyrok SN z dnia 3 lipca 2003 r., IIl CKN 309/01 - tak SN na tle za-
gadnienia wpisu do ksiegi akcyjnej, http://www.sn.pl/sites/orzecznictwo/
/Orzeczenial /I11%20CKN%20309-01.pdf (dostep: 17.02.2020 r.).
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osoba majgca interes prawny w dokonaniu wpisu ma uprawnienie
prawno-ksztaltujace do zadania dokonania stosownego wpisu do re-
jestru akcjonariuszy. Tezy tej nie podwaza w zasadzie stanowisko SN
mowigce, ze ,wpis do ksiegi akcyjnej ma charakter legitymacyjno-
-dowodowy”%?, bo jezeli wpis ma charakter jednak ,legitymacyjny”,
to stanowisko takie zblizone jest do konstytutywnego rozumienia
wpisu, gdyz oznacza to, ze wpis tworzy (konstytuuje) legitymacje
formalng akcjonariusza*® wobec spoiki.

W stosunku do os6b trzecich, innych niz spoétka, akcjonariusz
bedzie mogt wykazaé swojg legitymacje na podstawie imiennego
Swiadectwa rejestrowego wydawanego przez podmiot prowadzacy
rejestr, potwierdzajacego ,uprawnienia wynikajace z akcji”, ktore nie
moga by¢ realizowane wytgcznie na podstawie zapiséw w rejestrze
(dodany art. 328° § 2 k.s.h.). Co wigcej, na okres waznosci swiadec-
twa rejestrowego nastepuje blokada wskazanych w jego tresci akcji
i niemozliwe jest rozporzadzanie nimi od chwili jego wystawienia (do-
dany art. 3287§ 1 k.s.h.). Sprawia to, Ze legitymacja formalna, ktorg
wyraza imienne swiadectwo rejestrowe, pokrywa sie z legitymacja
materialng*!, co zapewnia bezpieczenstwo osobom trzecim. Tresc
bowiem dokumentu Swiadectwa rejestrowego jest odwzorowaniem
faktycznych zapisow w rejestrze akcjonariuszy. Zatem w kazdym
przypadku, czy wobec spoiki, czy wobec os6b trzecich, mimo réznej
podstawy prawnej, o legitymacji akcjonariusza rozstrzygac¢ bedzie
wpis do rejestru akcjonariuszy.

4.5. Przenoszenie praw z akcji rejestrowanych
w rejestrze akcjonariuszy

Adekwatnie do dematerializacji akcji i utworzenia oraz funkcjo-
nowania rejestru akcjonariuszy wprowadza si¢ w Kodeksie spotek

39 Wyrok SN z dnia 4 grudnia 2009 r., III CSK 85/09, OSNC 2010, nr 7-8,
poz. 113.

40 M. Rodzynkiewicz, Kodeks, s. 662.

41 M. Michalski, Rezim legitymacyjny w spétce akcyjnej, https://gessel.pl/
/publikacje/rezim-legitymacyjny-w-spolce-akcyjnej-2/ (dostep: 15.11.2018 r.).
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handlowych swoisty autonomiczny rezim przenoszenia praw pod-
miotowych wlasciwy ,akcjom rejestrowym”. To istnienie rejestru
akcjonariuszy i jego funkcje ksztaltowac bedg sposoéb alienacji praw
akcyjnych, poniewaz maja skutki materialnoprawne.

Zgodnie z dodanym art. 328° § 1 k.s.h. nabycie akcji albo ustano-
wienie na niej ograniczonego prawa rzeczowego nastepuje z chwilg
dokonania w rejestrze akcjonariuszy wpisu wskazujgcego nabywce
albo zastawnika, albo uzytkownika, liczbe oraz rodzaj, serie i nu-
mery albo odrebne oznaczenia nabytych albo obcigzonych akcji.
Zatem do skutecznego rozporzadzenia prawami akcyjnymi ko-
nieczne bedzie wpisanie do rejestru akcjonariuszy nabywcy. Umowa
pomiedzy zbywcg a nabywca nie wywota skutku rozporzadzajacego
do momentu wpisania nabywcy do rejestru. Oznacza to takze, ze
przestaje obowiazywac dotychczasowy sposob alienacji praw z akcji
w zaleznosci od tego, czy byta to akcja imienna — art. 339 k.s.h. —
pisemna umowa lub o$wiadczenie oraz przeniesienie posiadania
akcji, czy akcja na okaziciela — art. 921'2k.c. — co najmniej wydanie
dokumentu akcji. Na podstawie noweli Kodeksu spotek handlowych
to wpis w rejestrze bedzie przestanka przeniesienia praw z kazdego
rodzaju akcji, co powoduje, ze wpis bedzie miat tu charakter kon-
stytutywny — bez niego nie dojdzie do skutecznego przeniesienia
prawa na nabywce lub do ustanowienia ograniczonego prawa rze-
czowego na akcji.

Jednak regula ta doznaje wyjatkow wskazanych w § 2 dodanego
art. 328° k.s.h. Nie stosuje si¢ jej w przypadku objecia akcji (wpis
do rejestru akcjonariuszy moze nastapic¢ tu dopiero po wpisie spotki
do rejestru przedsiebiorcow w KRS albo po wpisie podwyzszenia ka-
pitatu zaktadowego), powotania do spadku, zapisu windykacyjnego,
wniesienia akcji jako wkladu niepieni¢znego do spoiki, potaczenia,
podzialu lub przeksztalcenia spoéiki lub zajscia innego zdarzenia
prawnego powodujacego z mocy prawa przejscie akcji lub ustano-
wionego na niej ograniczonego prawa rzeczowego na inna osobe.

Wszystkie omowione regulacje sprawiaja, ze decyzja podmiotu
prowadzacego rejestr polegajaca na dokonaniu lub odmowie doko-
nania wpisu do rejestru, a takze sama czynnos¢ wpisu ma niezwykle
istotne znaczenie dla os6b uprawnionych i dla samej spotki. Stad
powierzenie prowadzenia rejestru podmiotowi profesjonalnemu
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i bezstronnemu, z odpowiednim zapleczem informatycznym jest de-
cyzja wymagajaca rozwagi i rozeznania rynku. Nie moze by¢ podjeta
na podstawie giéwnie wysokosci optat za prowadzenie rejestru, by
W ten spos6b obnizy¢ koszty spotki.

STRESZCZENIE

Rejestr akcjonariuszy niepublicznych spolek akcyjnych
i komandytowo-akcyjnych

Polski ustawodawca kontynuuje proces dematerializacji papierow war-
tosciowych, w tym akcji. W kolejnym juz etapie tego procesu nastepuje
ujednolicenie systemu przez dematerializacj¢ akcji niepublicznych spotek
akcyjnych i komandytowo-akcyjnych. Gruntowna zmiana przepisow Ko-
deksu spolek handlowych daje podstawy normatywne dematerializacji
akcji tych spotek, tworzac autonomiczny jej rezim.

Fundamentalne znaczenie maja tu trzy uregulowania — ,akcje nie maja
formy dokumentu”, ,podlegaja zarejestrowaniu w rejestrze akcjonariuszy”
oraz ,rejestr moze mie¢ forme rozproszonej i zdecentralizowanej bazy da-
nych”. Adekwatnie do tak postawionych rudymentéw w pracy dokonano
analizy nowych uregulowan pod katem charakteru ,akcji rejestrowej”,
budowy rejestru, w tym mozliwosci umiejscowienia rejestru na blockcha-
inie, trybu rejestracji w rejestrze akcjonariuszy, uprawnien i obowigzkow
podmiotu prowadzacego rejestr oraz skutkow wpisu.

Stowa kluczowe: dematerializacja akcji; niepubliczna spoétka akcyjna;
rejestr akcjonariuszy; blockchain

SUMMARY

Register of shareholders of non-public joint-stock companies
and limited joint-stock partnerships

The Polish legislator continues the process of dematerialisation of secu-
rities, including shares. At the next stage of this process, the system is
unified by dematerializing the shares of non-public joint-stock companies
and limited joint-stock partnerships. A thorough change in the provisions
of the Code of Commercial Companies provides the normative basis for
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dematerialisation of the shares of these companies by creating an au-
tonomous regime.

Three regulations are of fundamental importance here — “shares do not
have the form of a document”, “are subject to registration in the share-
holders’ register” and “the register may take the form of a distributed
and decentralized database”. Adequately to such rudiments at work, new
regulations were analyzed in terms of the nature of the “register share”,
construction of the register, including the possibility of placing the register
on the blockchain, registration mode in the register of shareholders, rights
and obligations of the entity maintaining the register and the effects of
the entry.

Keywords: dematerialisation of shares; private equity company; register
of shareholders; blockchain
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