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1. Wplyw nowelizacji na podstawowe instytucje
prawa spotek akcyjnych

Dnia 5 lutego 2018 r. Rzadowe Centrum Legislacji upublicznito
kolejng wersje projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek
handlowych oraz niektérych innych ustaw (numer projektu UD117;
dalej: projekt ustawy albo projekt nowelizacji k.s.h.; p.n.k.s.h.).
Autorem przedtozenia jest minister sprawiedliwosci RP. Warto
przyjrze¢ si¢ postulowanej regulacji. Wraz z jej wejSciem w zycie
w styczniu 2020 r. odpadnie bowiem mozliwos¢ emitowania przez
prywatne (niepubliczne) spotki akcyjne akcji w formie dokumen-
towej. Tym samym dematerializacja akcji prywatnej (niepubliczne;j)
spoiki akcyjnej stanie si¢ aksjomatem w systemie prawa polskiego.
Przewidziane w projekcie rozwigzania legislacyjne o charakterze
kardynalnym sg czytelne i, jak wolno sadzi¢, utrzymaja si¢ w trakcie
prac legislacyjnych.

Projekt ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych
oraz niektérych innych ustaw niesie ze soba rozwigzania rewolu-
cyjne z punktu widzenia nauki o papierach wartosciowych oraz
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praktyki prawa handlowego w zakresie infrastrukturalnego otocze-
nia prywatnych spétek akcyjnych. Przepis o znaczeniu podstawo-
wym i ukierunkowujacy dalsze szczegoly (art. 328 § 1 p.n.k.s.h.)
zostal zredagowany jednoznacznie i kategorycznie: ,,Akcje nie moga
mie¢ formy dokumentu”.

Juz na pierwszy rzut oka okazuje si¢, ze projekt nowelizacji
k.s.h. bedzie zrodlem wielu doniostych konsekwencji w zakresie
teorii prawa papierow wartosciowych, dogmatyki prawa handlowego
oraz praktycznej sfery funkcjonowania spoélek akcyjnych. Trzeba
bedzie bowiem liczy¢ si¢ z tym, ze kategoria tradycyjnych (doku-
mentowych) papieréw wartosciowych, ogolnie uregulowanych na
poziomie kodeksu cywilnego (art. 9216-921'* k.c.) zostanie znaczgco
uszczuplona. Przepisy k.c. o papierach wartosciowych — o i tak ogra-
niczonym zakresie zastosowania, z racji regulacji poszczegolnych
typoéw papieréw wartosciowych na poziomie lex specialis — beda
znajdowatly zastosowanie wlasciwie wylacznie do znakow legity-
macyjnych stwierdzajacych obowigzek swiadczenia, na podstawie
odestania przewidzianego w art. 921 § 1 k.c. W obrg¢bie oddzia-
lywania regulacji kodeksu cywilnego o papierach wartosciowych
pozostana wiec m.in. bilety, zetony, kupony, karty, znaczki, iden-
tyfikatory dostepowe, pokwitowania, tokeny, legitymacje réznego
rodzaju, nosniki loginow, haset uwierzytelniajacych itp.

Po ewentualnym wejsciu w zycie nowelizacji k.s.h. forma doku-
mentu pozostanie nadal podstawowg dla weksla, czeku i konosa-
mentu, papierowych bez wyjatku, nie liczac pozanormatywnych
(postulowanych przez praktyke) dazen do dematerializacji weksla'
oraz konosamentu?. Czek nie zostal ostatecznie zdematerializowany,

! Zob. M. Adamiak, Problem dematerializacji weksla i czeku de lege lata,
.Przeglad Prawa Handlowego” 2010, nr 9, s. 44 i nast.

2 Zob. w szczegolnosci J. Lopuski, w: System prawa prywatnego. Prawo
papieréw wartosciowych, t. 18, red. A. Szumanski, Warszawa 2010, s. 424;
M. Dragun-Gertner, Aspekty prawne stosowania konosamentu elektronicznego
w handlu miedzynarodowym, w: Rozprawy prawnicze. Ksiega pamiqtkowa
Profesora Maksymiliana Pazdana, red. L. Ogiegto, W. Popiotek, M. Szpunar,
Krakow 2005, s. 395 i nast.; eadem, Konosament elektroniczny a akredytywa
dokumentowa, w: Europeizacja prawa prywatnego, t. I, red. M. Pazdan, W. Po-
piotek, E. Rott-Pietrzyk, M. Szpunar, Warszawa 2008, s. 245 i nast.
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ale tez nie opart si¢ zmianom technologicznym, poniewaz jego
funkcje przejely karty platnicze. Forma dokumentowa pozostanie
podstawowgq takze dla obligacji, certyfikatow inwestycyjnych, listow
zastawnych oraz bankowych papierow wartosciowych — chyba ze
emitent zadecyduje o dematerializacji autonomicznej, dopuszczal-
nej na podstawie przepisow szczegdlowych, co swojg droga jest
dominujacym nurtem w praktyce obrotu prawnego (w zakresie
obligacji®, bankowych papieréw wartosciowych* oraz certyfikatow
inwestycyjnych®). Tymczasem papiery wartosciowe obrotu handlo-
wego, reprezentowane przez akcje (kazdego typu normatywnego
i kazdej tresci: okazicielskie, imienne, zwykle, uprzywilejowane itd.)
zostana definitywnie ex lege pozbawione nosnika dokumentowego.

Wiaze si¢ z tym druga istotna konsekwencja projektowanej no-
welizacji, o charakterze dogmatycznym. Wraz z wejSciem w zycie
projektowanych unormowan dojdzie do zmiany zakresu pojecia
s,akcja”. W ujeciu tradycyjnym, silnie utrwalonym w doktrynie,
pojecie ,akcja” wystepuje w trzech znaczeniach - jako udziat w ka-
pitale zaktadowym, jako ogot praw podmiotowych akcjonariusza
oraz jako dokument®. W forsowanym niekiedy ujeciu dualistycznym
akcja to zespol praw i (czasami) obowigzkoéw akcjonariusza oraz
dokument inkorporujacy to prawo’. Nowelizacja k.s.h. doprowadzi
do zredukowania zakresu pojecia ,akcja”, poniewaz zwigzanie po-
jecia akcji z nosnikiem dokumentowym — w najwyzszym stopniu
osadzone w teorii papierow wartosciowych — straci swojg aktualnosé
wraz z utratg oparcia normatywnego. Miejsce akcji dokumentowej,
wyemitowanej przez prywatna (niepubliczng) spotke akcyjna, za-

3 Na podstawie Ustawy z dnia 15 stycznia 2015 roku o obligacjach (tj. Dz.U.
z 2018 r. poz. 438 ze zm.).

4 Na podstawie Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 roku — Prawo bankowe
(§j. Dz.U. z 2017 r. poz. 1876 ze zm. (dalej: p.b.).

5 Na podstawie Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwesty-
cyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (tj. Dz.U.
z 2018 r. poz. 56 ze zm.).

6 Zob. np. A. Kappes w: Prawo gospodarcze i handlowe, red. W.J. Katner,
Warszawa 2016, s. 307-308.

7 Zob. np. K. Bilewska, A. Chtopecki, Prawo handlowe, Warszawa 2017,
s. 162.
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stgpi akcja zdematerializowana. Akcji dokumentowych nie bedzie
w prawie polskim.

Oprocz tego akcje emitowane przez prywatne (niepubliczne)
spotki akcyjne beda bez reszty pozostawaly w rezimie stosunku
dematerializacji we wszystkich aspektach swojego funkcjonowa-
nia jurydycznego®. Beda wigec musialy sprosta¢ w catosci wszyst-
kim zalozeniom obligacyjnego stosunku rachunku. Emitent bedzie
wierzycielem w stosunku rachunku. Akcjonariusz rowniez bedzie
wierzycielem w stosunku rachunku. Osoba prowadzgca rachu-
nek bedzie wystepowala w roli dtuznika wzgledem emitenta oraz
wzgledem akcjonariusza. Istota akcji jako prawa podmiotowego nie
ulegnie zmianie, poniewaz zdematerializowana akcja niepublicznej
spotki akcyjnej bedzie wyrazem identycznej tresci praw podmioto-
wych, jak akcja dokumentowa (papierowa).

Tymczasem istota akcji jako zwigzku prawa podmiotowego z no-
$nikiem ulegnie fundamentalnej modyfikacji konstrukcyjnej, po-
niewaz legitymacja akcjonariusza nie bedzie wynikala z faktu
posiadania dokumentu. W przypadku akcji okazicielskich legity-
macja akcjonariusza wzgledem osob trzecich oraz wzgledem spotki
bedzie wynikala wytacznie z wpisu na rachunek, ktorego tres¢ na
zadanie akcjonariusza bedzie odzwierciedlona w imiennym swia-
dectwie rejestrowym.

Natomiast w przypadku akcji imiennych bedziemy mieli do czy-
nienia z sytuacjg hybrydowa. Legitymacja akcjonariusza wzgledem
os0b trzecich bedzie wynikata wytacznie z wpisu na rachunek. Legi-
tymacja akcjonariusza wzgledem spotki bedzie zas wynikala — w za-
leznosci od celu wykazania tytutu - tacznie z wpisu na rachunek
oraz z wpisu do ksiegi akcyjnej (art. 341 k.s.h. zostanie zmieniony).

Z uwagi na to, ze rachunek (rejestr akcjonariuszy) bedzie in-
dywidualizowatl beneficjenta (akcjonariusza) z imienia i nazwi-
ska, konsekwencja wprowadzenia nowych rozwigzan bedzie takze
zniesienie zasadniczych réznic prawnych pomiedzy akcjami oka-
zicielskimi oraz imiennymi (co jest skutkiem dematerializacji jako

8 Szerzej K. Zacharzewski, Regulacja dematerializacji w nowym kodeksie
cywilnym, ,Studia Prawa Prywatnego” 2012, z. 1, s. 29 i nast.
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takiej®). Doprowadzi to do tego, ze akcje na okaziciela w najistot-
niejszym wzgledzie (legitymacyjnym) uzyskajg charakterystyczne
atrybuty akcji imiennych.

2. Podstawowe zalozenia projektu ustawy
w zakresie stosunku dematerializacji

Wraz z wejsciem w Zycie przepisé6w nowelizacji k.s.h. konfiguracja
podmiotowa stosunku wynikajacego z wystawienia akcji zostanie
wzbogacona o jedna osobe. Oprocz spoiki (emitenta) oraz akcjo-
nariusza w stosunku prawnym zdematerializowanej akcji bedzie
wystepowata osoba prowadzaca rachunek. Schemat powigzan ob-
ligacyjnych pomiedzy tymi osobami zostat uksztattowany w sposob
charakterystyczny dla stosunku dematerializacji i mozna powie-
dziec, ze jest typowy.

W swietle art. 328! § 1 p.n.k.s.h. ,akcje sp6tki niepubliczne;j
podlegaja zarejestrowaniu w rejestrze akcjonariuszy (akcje reje-
strowe)”. W Swietle art. 328! § 2 p.n.k.s.h. ,rejestr akcjonariuszy
prowadzi w postaci elektronicznej podmiot, ktéory na podstawie
przepisow ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumen-
tami finansowymi (Dz. U. z 2017 1. poz. 1768, 2486 i 2491), jest
uprawniony do prowadzenia rachunkow papierow wartosciowych”.
Zgodnie z art. 328' § 3 p.n.k.s.h. ,wybér podmiotu prowadzacego
rejestr akcjonariuszy wymaga uchwaty walnego zgromadzenia.
Przy zawiagzaniu spotki wyboru dokonuja zatozyciele”. W swietle
natomiast art. 3282 § 1 p.n.k.s.h. ,spétka obowigzana jest do za-
warcia umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy z podmiotem
wybranym zgodnie z art. 328! § 3” (czyli przez WZA albo zalozyciela).

Podstawowym elementem schematu powigzan obligacyjnych na
etapie kreacji (emisji) akcji przez niepubliczna (prywatna) spotke
akcyjna bedzie relacja pomiedzy spotka oraz osobg prowadzaca
rejestr akcjonariuszy. Emitent oraz osoba uprawniona do prowa-

9 Por. M. Baczyk, w: Papiery wartosciowe, Krakow 2000, s. 47. Zob. takze
A. Wactawik, Prawo krétkoterminowych papieréw dtuznych, Krakow 2002,
s. 122.
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dzenia takiego rachunku (m.in. dom maklerski, bank prowadzacy
dziatalnos¢ maklerska, bank powierniczy, KDPW S.A., KDPW_CCP
S.A. oraz NBP) beda pozostawaly w stosunku rachunku. Ustawa
postuguje sie sformutowaniem ,rejestr” (rejestr akcjonariuszy), ale
takie ujecie jezykowe nie przesadza o naturze powigzan wynikaja-
cych z nawigzania stosunku przewidzianego w zmodernizowanym
przepisie art. 328! i nast. k.s.h. Analiza istoty rejestru akcjonariuszy
z perspektywy podstawowych elementow stosunku obligacyjnego
(art. 353 k.c.) wskazuje na to, ze jest to rachunek.

W prawie polskim ,,stosunek obligacyjny rejestru” nie jest znany.
Ponad wszelka watpliwos¢ bedziemy mieli do czynienia z obligacyj-
nym stosunkiem rachunku, na poziomie ogolnym de lege lata uregu-
lowanym wprawdzie tylko w zakresie umowy rachunku bankowego
(chociaz raczej jako ,ornament” legislacyjny; elementy stosunku
rachunku odtwarza doktryna'® i orzecznictwo!!), ale wykazujacym
cechy uniwersalne, wtasciwe takze dla rachunkow innego przezna-
czenia (por. np. rachunek papieréow wartosciowych wg przepisow
art. 4 — 8 u.o.i.f.'2 czy tez indywidualne konto emerytalne wg prze-
pisu art. 2 ust. 1 u.i.k.e.!).

Zobowigzanie wynikajace z umowy o prowadzenie rejestru ak-
cjonariuszy w istocie bedzie polegato na zatozeniu (zaprowadzeniu)
konta. Konto to rachunek w znaczeniu przedmiotowym. Na zapro-

10 Zob. zwtaszcza M. Baczyk, Umowy w zakresie czynnosci bankowych,
w: Prawo umoéw handlowych, red. M. Stec, Warszawa 2017, s. 1114 i nast.;
W. Pyziol, w: System prawa prywatnego. Prawo zobowiqzarn — czesé szczegdlowa,
t. 8, red. J. Panowicz-Lipska, Warszawa 2011, s. 471 i nast.

11 Zob. np. wyrok SN z dnia 8 grudnia 2010 r., V CSK 163/10, OSNC-ZD
2011, nr B, poz. 48; wyrok SN z dnia 3 grudnia 2008 r., V CSK 230/08,
niepubl.; wyrok SN z dnia 9 lipca 2008 r., V CSK 56/08, niepubl.; wyrok SN
z dnia 4 pazdziernika 2007 r., V CSK 255/07, OSNC-ZD 2008, nr C, poz. 79;
wyrok SN z dnia 8 czerwca 1999 r., II CKN 384 /98, niepubl.; wyrok SN z dnia
12 lipca 1996 r., II CRN 79/96, MoP 1997, nr 2, poz. 5; uchwala SN z dnia
29 grudnia 1994 r., [II CZP 162/94, OSNC 1995, nr 4, poz. 60.

12 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi
(tj. Dz.U. z 2017 r. poz. 1768 ze zm. (dalej u.o.i.f.).

13 Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 roku o indywidualnych kontach emery-
talnych oraz indywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego (tj. Dz.U.
z 2016 1. poz. 1776 ze zm.).
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wadzone konto dluznik bedzie dokonywat wpisow. Tres¢ wpisanych
praw podmiotowych bedzie wynikala z kodeksu spoélek handlowych
(zob. art. 328° § 1 p.n.k.s.h.), a beda na nig sktadaty si¢ wszystkie
prawa podmiotowe akcjonariusza (beneficjenta wpisu). Kazdy wpis
ma by¢ zgodny ze swojg podstawg. W swietle art. 328* § 1 p.n.k.s.h.
~podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy dokonuje wpisu w re-
jestrze akcjonariuszy, na zadanie spotki lub innej osoby majacej
interes prawny w dokonaniu wpisu, niezwlocznie, ale nie p6zniej
niz w terminie siedmiu dni od otrzymania zgdania”.

»Rejestr akcjonariuszy jest jawny dla spotki i kazdego akcjo-
nariusza” (art. 328° § 1 p.n.k.s.h.). ,Spotka i kazdy akcjonariusz
ma prawo dostepu do danych zawartych w rejestrze akcjonariu-
szy za posrednictwem podmiotu prowadzacego rejestr akcjona-
riuszy” (art. 328° § 2 p.n.k.s.h.). Z perspektywy akcjonariusza
istotne znaczenie ma spos6b wykazania legitymacji materialnej
z akcji wpisanych do rejestru akcjonariuszy. Zgodnie z art. 328° § 1
p-n.k.s.h. ,na zadanie akcjonariusza albo zastawnika lub uzytkow-
nika uprawnionego do wykonywania prawa glosu z akcji podmiot
prowadzacy rejestr akcjonariuszy wystawia imienne Swiadectwo
rejestrowe (Swiadectwo rejestrowe)”. Swiadectwo rejestrowe moze
zosta¢ wystawione nawet w formie dokumentowej, na co wska-
zuje art. 328° § 6 p.n.k.s.h. (,dokument $wiadectwa rejestrowego
zostatl wystawiony przy zachowaniu formy dokumentowej okreslo-
nej w art. 772 Kodeksu cywilnego”). Swiadectwo rejestrowe moze
wiec przybraé postac¢ pliku zapisanego w formacie PDF albo JPG
i przestanego akcjonariuszowi SMS-em albo wydruku z systemu
komputerowego bez podpisu, zaopatrzonego w standaryzowany
identyfikator systemowy (np. kod kreskowy albo kod QR).

Wraz z wreczeniem akcjonariuszowi Swiadectwa rejestrowego
dochodzi do przeksztalcenia legitymacji nieujawnionej, wynikajacej
z objetego tajemnica zawodowa (art. 147 u.o.i.f.) albo tajemnica
bankowg (wg art. 104 p.b.) wpisu do rejestru akcjonariuszy, w le-
gitymacje mozliwa juz do wykazania (ujawnienia) wzgledem os6b
trzecich, wynikajaca z tresci (osnowy) dokumentu Swiadectwa re-
jestrowego wreczonego akcjonariuszowi. Prawnym dysponentem
wpisow do rejestru akcjonariuszy jest podmiot prowadzacy rejestr,
zobowigzany do zachowania tajemnicy (zawodowej wg u.o.i.f. oraz
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bankowej wg p.b.). Akcjonariusz w posiadaniu dokumentu swia-
dectwa rejestrowego moze postapi¢ z nim dowolnie w relacjach ze
spo6tka oraz osobami trzecimi.

Legitymacja wynikajaca ze Swiadectwa rejestrowego bedzie miata
charakter ekskluzywny. Akcjonariusz bedzie mogt wzgledem osob
trzecich legitymowac si¢ wylgcznie Swiadectwem rejestrowym, czyli
wystawionym przez osob¢ prowadzaca rejestr zaswiadczeniem o fak-
tach uwidocznionych w rejestrze dzigki dokonanym wpisom. Samo
powotanie si¢ przez akcjonariusza na wpis w rejestrze akcjonariu-
szy i na status beneficjenta wpisu nie jest wystarczajacym Srod-
kiem dowodowym, o ile osoba trzecia nie da wiary twierdzeniom
akcjonariusza niepopartym prezentacja (okazaniem) dokumentu
Swiadectwa rejestrowego.

3. Sytuacja prawna emitenta akcji
zdematerializowanych (akcji rejestrowych)

Podstawowym wyznacznikiem sytuacji prawnej wszystkich nie-
publicznych (prywatnych) spotek akcyjnych po wejsciu w zycie
przepisoéw ustawy bedzie spoczywajacy na nich obowigzek zawarcia
umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy z podmiotem wybra-
nym przez walne zgromadzenie albo przez zatozycieli (art. 328! § 3
w zw. z art. 3282 § 1 p.n.k.s.h.). Wszechstronne oddziatywanie skut-
kow wejscia w zycie rozwiazan przewidzianych w nowelizacji k.s.h.
wynika stad, ze w Swietle art. 7 ust. 1 ustawy zmieniajacej w jej
projektowanym brzmieniu ,moc obowigzujaca dokumentéw akcji
wydanych przez spolke wygasa z mocy prawa z dniem 1 stycznia
2020 r. Z tym samym dniem uzyskuja moc prawng wpisy w reje-
strze akcjonariuszy [...]".

Wejscie w zycie ustawy zmieniajacej k.s.h. bedzie wigc miato sku-
tek powszechny (na skale masowg). Zadna zarejestrowana spotka
akcyjna w Polsce nie bedzie mogta utrzymac statusu emitenta
akcji w postaci dokumentowej. Zaden akcjonariusz takiej spotki
nie bedzie mogl wywodzi¢ swojego prawa podmiotowego z doku-
mentu akcji ani wykorzystaé atrybutow posesoryjnych wynikajacych
z posiadania w zwigzku z zawarciem umowy zobowigzujacej do
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rozporzadzenia akcjg. W terminach zakreslonych przez nowelizacje
k.s.h. akcje dokumentowe straca catkowite znaczenie w stosunkach
prawa prywatnego. Jako instytucja prawna przejdg do historii. To
z pewnoscia rozwigzanie najbardziej donioste z uwagi na zakres
powinnosci spotek akcyjnych, poniewaz sprowadza sie do tego, ze
istniejace spolki akcyjne, ktére wyemitowaty — nawet dos¢ dawno —
akcje w postaci dokumentowej, beda musialy sprosta¢ wymogom
ustawy i doprowadzi¢ wlasnym staraniem do przekonwertowania
formy akcji z formy dokumentowej na forme¢ zdematerializowana.

W Swietle art. 7 ust. 2 ustawy nowelizujacej w jej projektowanym
brzmieniu ,dokument akcji zachowuje moc dowodowa wylgcznie
w zakresie wykazywania przez akcjonariusza wobec spotki, ze
przystuguja mu prawa udzialowe, przez okres pig¢ciu lat od dnia
wejscia w zycie ustawy”. Takie ujecie problemu miedzyczasowego
oznacza, ze przed uptywem pieciu lat od wejsScia w zycie noweli-
zacji k.s.h. wszystkie zarejestrowane spotki akcyjne beda musialy
sprostac¢ obowigzkowi nawigzania stosunku obligacyjnego z osoba
prowadzaca rejestr akcjonariuszy oraz doprowadzic¢ do zdemateriali-
zowania wszystkich akcji (kazdej serii) wyemitowanych — nawet dosc
dawno - w postaci dokumentowej i wreczonych akcjonariuszom.

Piecioletni termin wyznaczajacy kres akcji dokumentowych w pra-
wie polskim zostat zastrzezony tylko w zwigzku z wykonywaniem
przez akcjonariusza praw podmiotowych wzgledem spotki. Mora-
torium obejmuje tylko te stosunki. Natomiast od razu po wejsciu
w zycie nowelizacji k.s.h. dokumenty akcji utraca prawne znacze-
nie w relacjach pomiedzy akcjonariuszem oraz osobami trzecimi
innymi niz spétka, poniewaz ich ,moc obowigzujgca” wygasnie ex
lege. Jezeli przed uplywem terminu pigciu lat od wejscia w zycie
projektowanej ustawy emitent nie doprowadzi do zawarcia umowy
o prowadzenie rejestru akcji, to po uptywie tego terminu wszystkie
akcje stana sie bezwartosciowe w stosunkach korporacyjnych, jako
artefakty kolekcjonerskie.

Po nadejsciu zakreslonych terminéw wylacznie rezim stosunku
rachunku bedzie srodkiem prawnym stuzacym do wykazania przez
akcjonariusza praw podmiotowych wzgledem spoiki oraz wzgledem
0s0b trzecich. Tylko osoby ujawnione w rejestrze akcjonariuszy beda
uwazane za akcjonariuszy, poniewaz w Swietle art. 343 § 1 k.s.h.
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w projektowanym brzmieniu ,wobec spotki uwaza si¢ za akcjonariu-
sza tylko te osobe, ktora jest wpisana do rejestru z uwzglednieniem
przepisé6w o obrocie instrumentami finansowymi” (skutek inter
partes wpisu do rejestru akcjonariuszy). O skutku legitymacyjnym
w relacji pomiedzy akcjonariuszem a osobami trzecimi innymi niz
spotka projekt nowelizacji k.s.h. nie wspomina. Tymczasem skoro
w nowej formule prawa akcjonariusza nie beda zwigzane z nosni-
kiem dokumentowym, to jedynym srodkiem prawnym swiadczacym
o legitymacji materialnej bedzie wpis w rejestrze akcjonariuszy.

Osoba wpisana do rejestru tylko za pomoca tresci odzwierciedlo-
nej przez wpis do rejestru i odwzorowanej przez tres¢ Swiadectwa
rejestrowego wydanego na jej zgdanie bedzie mogta wykazaé pro
Jforo externo (np. przed zawarciem umowy z osobg trzecig, w po-
stepowaniu o zniesienie wspotwltasnosci itp.) status akcjonariusza
(skutek erga omnes wpisu do rejestru).

Takie ujecie legitymacji akcjonariusza wptywa tez na rezim prze-
noszenia akcji zdematerializowanych ze zbywcy na nabywce. Prze-
niesienie posiadania dokumentu akcji straci znaczenie jako akt
realny towarzyszacy umowie zobowiazujacej do przeniesienia wila-
snosci akcji ze zbywcy na nabywce. Do przeniesienia akcji zdema-
terializowanych na podstawie k.s.h. w nowym brzmieniu bedzie
potrzebny wpis na rachunek (potocznie mowiac ,przeksiegowanie
w rejestrze akcjonariuszy”).

Dlatego nalezy zwro6ci¢ uwage réwniez na to, ze niewykonanie
przez istniejace niepubliczne (prywatne) spotki akcyjne obowigzku
nawigzania stosunku rejestrowego bedzie mogto zosta¢ uznane za
zrodlo odpowiedzialnosci odszkodowawczej wzgledem akcjonariuszy,
o ile brak mozliwosci wykazania statusu korporacyjnego w nowy
sposOb uchybi ich interesom godnym ochrony prawnej (np. co do
niemoznosci wykonana prawa glosu czy tez zbycia albo nabycia
akcji).

Na sytuacje prawng emitenta bedag rzutowaly takze inne roz-
wigzania przewidziane w projekcie nowelizacji k.s.h. Nalezy tu
wspomniec o obowiazku wypetnienia trescig rejestru akcjonariuszy.
Jak sie okazuje, prowadzony w formie elektronicznej (wylgcznie)
rejestr akcjonariuszy akcji zdematerializowanych bedzie zawierat
wiecej informacji, niz akcja w postaci dokumentowej. Spétka winna
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dostarczy¢ osobie prowadzacej rejestr akcjonariuszy nie tylko dane
wynikajgce z ustawy (zob. art. 328° § 1 p.n.k.s.h.), ale rowniez dane
przewidziane w statucie spoéiki, poniewaz ,statut moze zawierac
dodatkowe postanowienia dotyczace informacji ujawnianych w re-
jestrze akcjonariuszy” (art. 328° § 2 p.n.k.s.h.). To ostatnie roz-
wigzanie nalezy zaliczy¢ do wyjatkowych, poniewaz sprowadza si¢
do tego, ze spotka, a nie ustawodawca, decyduje o tresci prawa
podmiotowego przystugujacego akcjonariuszowi. Mozna wiec bedzie
powiedzie¢, ze po wejSciu w zycie nowelizacji akcja jako instytucja
prawa obligacyjnego ,na styk” sprosta doktrynalnej zasadzie nu-
merus clausus papierow wartosciowych, skoro tres¢ akcji bedzie
w znacznej mierze zalezata od konsensusu korporacyjnego.

Z perspektywy zatozen konsensusu korporacyjnego by¢ moze
takie ujecie mogloby budzi¢ watpliwosci (przez wzglad na pewnosc¢
obrotu), ale na potrzeby stosunku dematerializacji akcji spotek
niepublicznych jest to rozwiazanie w peini akceptowalne, poniewaz
zapewnia transparentnosc stosunkow w obrebie prawnego otoczenia
spotki. Wpis na rachunek decyduje o tresci praw podmiotowych
przystugujacych beneficjentowi wpisu. Jezeli emitent zechce uwy-
pukli¢ wybrane detale stosunku korporacyjnego, to bedzie mogt dac
temu wyraz w tresci akcji, co zostanie odzwierciedlone w rejestrze
akcjonariuszy. Osoba zainteresowana nabyciem akcji rejestrowej
bedzie mogta powziaé wiedze o jej tresci na podstawie informacji
zawartych w dokumencie swiadectwa rejestrowego.

Oprocz tego na spotce bedzie spoczywal obowiazek wnioskowa-
nia o dokonanie wpisu w rejestrze akcjonariuszy, jezeli ziSci si¢
zdarzenie uzasadniajgce dokonanie wpisu w rejestrze akcjonariu-
szy (art. 328* § 1 p.n.k.s.h.). W rachube¢ wchodzi¢ moze przede
wszystkim wniosek (zgdanie) dokonania wpisu w zwigzku z emisja
kolejnej serii akcji (z rozréznieniem na ich rodzaje oraz na emisje
z prawem poboru oraz bez prawa poboru), scaleniem akcji (split) czy
tez podjeciem uchwaly w sprawie potaczenia z inng niepubliczng
(prywatna) spotka akcyjng. Spotka ponosi konsekwencje prawne
uchybien w fazie wnioskowania o dokonanie wpisu do rejestru
akcjonariuszy, poniewaz w swietle art. 328* § 4 p.n.k.s.h. ,pod-
miot prowadzacy rejestr akcjonariuszy nie ma obowiazku badania
zgodnosci z prawem oraz prawdziwosci dokumentow uzasadnia-
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jacych dokonanie wpisu, w tym podpisow zbywcy akcji lub osob
ustanawiajacych ograniczone prawo rzeczowe na akcji, chyba ze
powezmie w tym wzgledzie uzasadnione watpliwosci”.

Status prawny rejestru akcjonariuszy przewidzianego w projekcie
nowelizacji k.s.h. rozni si¢ od statusu prawnego ksiegi akcyjnej,
przeznaczonej do weryfikowania sktadu osobowego akcjonariatu
uprawnionego na podstawie akcji imiennych. Na spolce nie spo-
czywa obowigzek udostepniania akcjonariuszowi informacji zawar-
tych w rejestrze akcjonariuszy, poniewaz akcjonariusz moze zadac
tych informacji wytacznie od osoby prowadzacej rejestr akcjona-
riuszy (art. 328° § 2 p.n.k.s.h.). Kazdy natomiast akcjonariusz —
oraz spotka — moze jednak, co jest oczywiste, ,Zgda¢ dokonywania
wpisow w rejestrze akcjonariuszy zapewniajacych jego zgodnosc
z rzeczywistym stanem oraz wydania, w postaci papierowej lub
elektronicznej, poswiadczonych odpisow, wyciggow, zaswiadczen
i informacji z rejestru akcjonariuszy” (art. 328° § 3 p.n.k.s.h.).

O ile wiec ,podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy nie ma
obowigzku badania zgodnosci z prawem oraz prawdziwosci do-
kumentow uzasadniajacych dokonanie wpisu [...]", to ciezar kwe-
stionowania tresci wpisu do rejestru niezgodnego z jego podstawa
bedzie spoczywat nie tylko na spoétce, ale réwniez na akcjonariuszu.
Nalezy przyznac, ze jest to rozwigzanie korzystne dla akcjonariusza,
poniewaz skraca droge do uzgodnienia tresci wpisow w rejestrze
akcjonariuszy z rzeczywistym stanem prawnym, zwlaszcza w sy-
tuacji, gdy wywiaze si¢ spor pomiedzy spotka a akcjonariuszem
w przedmiocie tresci wniosku o dokonanie wpisu w rejestrze ak-
cjonariuszy ztozonego przez spotke.

4. Sytuacja prawna akcjonariusza

Relacje obligacyjne pomiedzy dtuznikiem stosunku rachunku a ak-
cjonariuszem rysujg sie w czytelnych konturach. Po wejSciu w Zycie
przepisow nowelizacji k.s.h. akcjonariusz nie bedzie strong umowy
o prowadzenie rejestru akcjonariuszy z osobg wybrang przez walne
zgromadzenie emitenta albo przez zalozycieli. Tymczasem z uwagi
na zakres praw podmiotowych akcjonariusza wzgledem tej osoby
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mozna powiedziec, ze umowa o prowadzenie rejestru akcjonariu-
szy bedzie stanowila wariant umowy o swiadczenie na rzecz osoby
trzeciej. Przemawiajq za tym rozwigzania przewidziane w projek-
cie nowelizacji k.s.h., przy czym nalezy od razu zaznaczyc, ze nie
mamy tutaj do czynienia z ,czysta” postacia pactum in favorem
tertii wg art. 393 § 1 k.c. Przede wszystkim Swiadczenie osoby
prowadzacej rejestr akcjonariuszy wzgledem akcjonariusza nie ma
charakteru jednorazowego, lecz ciggly. Akcjonariusz moze jednak
zadac od osoby prowadzacej rachunek spelnienia swiadczenia (kilku
Swiadczen), tyle ze taka prerogatywa nie wywodzi si¢ z umowy, ale
z ustawy (z k.s.h. w projektowanym brzmieniu).

Akcjonariusz moze przede wszystkim domagac¢ si¢ prowadzenia
konta (rachunku w znaczeniu przedmiotowym) oraz dokonywania
wpisow. Uprawnienia akcjonariusza odzwierciedlone przez wpis
w rejestrze akcjonariusza nie mogg zosta¢ wykreslone, zmienione
ani obcigzone bez zgody akcjonariusza (art. 328* § 2 p.n.k.s.h.).
»,Osoba zadajaca wpisu jest obowigzana przedlozy¢ podmiotowi
prowadzacemu rejestr akcjonariuszy dokumenty uzasadniajgce do-
konanie wpisu” (art. 328* § 3 p.n.k.s.h.). Akcjonariusz moze zgdac
dokonania wpisu w rejestrze akcjonariuszy w zwigzku z nabyciem
od innego akcjonariusza akcji zdematerializowanych, a podstawg
dokonania wpisu (potocznie ,przeksiegowania akcji”) jest oswiad-
czenie nabywcy albo zbywcy (art. 328* § 3 p.n.k.s.h.).

Na podstawie art. 328° § 1 p.n.k.s.h. ,na zagdanie akcjonariusza
albo zastawnika lub uzytkownika uprawnionego do wykonywania
prawa glosu z akcji podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy
wystawia imienne swiadectwo rejestrowe (Swiadectwo rejestrowe)”.
Oprocz tego ,spotka i kazdy akcjonariusz ma prawo dostepu do
danych zawartych w rejestrze akcjonariuszy za posrednictwem pod-
miotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy” (art. 328° § 2 p.n.k.s.h.).
Moga takze ,zadac¢ dokonywania wpisow w rejestrze akcjonariuszy
zapewniajacych jego zgodnos¢ z rzeczywistym stanem oraz wydania,
w postaci papierowej lub elektronicznej, poswiadczonych odpi-
sow, wyciggow, zaswiadczen i informacji z rejestru akcjonariuszy”
(art. 328° § 3 p.n.k.s.h.).

Od osoby prowadzgcej rejestr akcjonariuszy akcjonariusz moze
zgdac¢ prawidlowego wykonania ,zobowigzan pienieznych spotki
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wobec akcjonariuszy z przystugujacych im praw z akcji”, chociaz
~spotka wykonuje zobowigzania pieni¢zne [...] za posrednictwem
podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy, chyba ze statut
spoliki stanowi inaczej” (art. 328!° p.n.k.s.h.).

Na sytuacje prawng akcjonariusza wzgledem osob trzecich w naj-
wiekszym stopniu bedzie rzutowalo rozwiazanie utrwalajace status
wpisu do rejestru akcjonariuszy jako jedynego (wytacznego, eksklu-
zywnego) Srodka legitymujacego pro foro externo. W swietle art. 343
§ 1 p.n.k.s.h. ,wobec spotki uwaza si¢ za akcjonariusza tylko te
osobe, ktora jest wpisana do rejestru akcjonariuszy, z uwzgled-
nieniem przepisow o obrocie instrumentami finansowymi”. Pre-
zentowane rozwigzanie odnosi si¢ takze do innych niz spétka os6b
trzecich, ale znajduje inng podstawe¢ prawna. Mianowicie wediug
art. 328" § 1 p.n.k.s.h. ,akcje w liczbie wskazanej w tresci swia-
dectwa rejestrowego nie mogg by¢ przedmiotem rozporzadzen od
chwili jego wystawienia do chwili utraty jego waznosci albo zwrotu
Swiadectwa rejestrowego wystawiajgcemu przed uptywem terminu
jego waznosci”. Wykazanie przez osob¢ materialnie uprawniong
statusu akcjonariusza wymaga wigc okazania si¢ Swiadectwem
rejestrowym, ktore ex lege bedzie miato charakter imienny, skoro
w jego tresci nalezy wskaza¢ m.in. ,imi¢ i nazwisko lub nazwe
(firme) i siedzibe oraz adres akcjonariusza”. Tym samym Swiadec-
two rejestrowe bedzie jedynym Srodkiem prawnym legitymujacym
akcjonariusza wzgledem osob trzecich innych, niz spoétka.

5. Status prawny akcji zdematerializowanej

Po wejsciu w zycie projektowanych zmian zdematerializowane akcje
spotek niepublicznych (prywatnych) uzyskajg ex lege miano akcji
rejestrowych (art. 328! § 1 p.n.k.s.h.). Pod wzgledem konstrukcji
prawnej beda wykazywaly analogiczne wiasciwosci jurydyczne,
jak zdematerializowane akcje spoétek publicznych. W obu przy-
padkach dominanta jest taka sama. Akcja rejestrowa oraz zdema-
terializowana akcja spotki publicznej jako przedmiot stosunkow
prawa prywatnego beda stanowitly kompozycje prawa podmiotowego
oraz nosnika w postaci wpisu na rachunek. Aktem kreacyjnym
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w obu przypadkach bedzie wpis na rachunek, jako finalne zdarze-
nie prawne w cyklu czynnosci sktadajgcych si¢ na skutek prawny
wynikajacy z ustawy!'* — w przypadku akcji spotek niepublicznych
z art. 328! § 1 p.n.k.s.h. w zw. z art. 328* § 1 p.n.k.s.h., natomiast
w przypadku spoétek publicznych wynikajacy z art. 7 ust. 1 u.o.i.f.
w zw. z art. 5 ust. 1 u.o.i.f.

Przejscie prawa podmiotowego ze zbywcy na nabywce bedzie wy-
magato dokonania wpisu na rachunek. Przewlaszczenia zdemateria-
lizowanych akcji spoiki prywatnej (niepublicznej) bedg odbywaty sie
ex causa solvendi, przy czym w oparciu o wyjatek przewidziany
w przepisie art. 510 § 1 k.c., skoro umowa zobowigzujaca do roz-
porzadzenia nie przeniesie akcji zdematerializowanej ze zbywcy na
nabywce, poniewaz do osiagniecia przysporzenia niezbedne bedzie
dokonanie wpisu na rachunek. Katalog przestanek przeniesienia
prawa podmiotowego wzglednego ze zbywcy na nabywce zostanie
tym samym wzbogacony o trzecia przestanke, wystepujaca obok
dwoch tradycyjnie wyodrebnianych w cywilistyce w postaci umowy
zobowiazujacej do rozporzadzenia oraz umowy rozporzadzajace;j.

Jezeli chodzi o przypadek spotek publicznych, to prawna pod-
stawe trzeciej przestanki przysporzenia w majatku nabywcy akcji
ksztattuje przepis art. 7 ust. 2 u.o.i.f.

Natomiast prawna podstawe trzeciej przestanki przysporzenia
w majatku nabywcy akcji rejestrowej uksztattujg dwa przepisy
k.s.h. w projektowanym brzmieniu. W swietle art. 328°§ 1 p.n.k.s.h.
L,nabycie akcji rejestrowej lub ustanowienie na niej ograniczonego
prawa rzeczowego nastepuje z chwilg dokonania w rejestrze akcjo-
nariuszy wpisu wskazujgcego nabywece [...]”, a w Swietle art. 328*
§ 3 p.n.k.s.h. ,osoba zadajaca wpisu jest obowigzana przedtozyc
podmiotowi prowadzacemu rejestr akcjonariuszy dokumenty uza-
sadniajgce dokonanie wpisu. Podstawe dokonania wpisu stanowi
takze oSwiadczenie akcjonariusza o zobowigzaniu do przeniesienia
akcji albo obciazeniu akcji ograniczonym prawem rzeczowym”.

14 K. Zacharzewski, Prawo gieldowe, Warszawa 2012, s. 218 i nast.
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6. Refleksja koncowa na temat
motywow nowelizacji

Rozwigzania przewidziane w projekcie nowelizacji k.s.h. odcisng
znaczace pietno w architekturze podstawowych instytucji prawa
handlowego. Nie dojdzie to tych zmian bez przyczyny. Uzasadnie-
nie projektu ustawy jest Zzrodlem wielu wskazéwek wyjasniajgcych
podioze tej modernizacji. Juz w pierwszym zdaniu uzasadnienia
projektu ustawy czytamy: ,konstrukcja akcji na okaziciela w spo6t-
kach niepublicznych powoduje, Ze nie jest mozliwe zagwarantowanie
wymiany informacji podatkowych o posiadaczach akcji na okazi-
ciela, ze wzgledu na brak mozliwosci ich identyfikacji”. A w zdaniach
kolejnych jest mowa o tym, Ze ,rzeczywiscie konstrukcja akcji na
okaziciela w prawie polskim powoduje faktyczny brak mozliwosci
identyfikacji uprawnionego (wtasciciela) z akcji na okaziciela. Moze
to prowadzi¢ do tatwych naduzy¢ zwigzanych np. z praniem brud-
nych pieniedzy przez wykorzystanie konstrukcji prawnej akcji na
okaziciela”.

Jak zatem okazuje si¢, koncepcja dematerializacji akcji pry-
watnej (niepublicznej) spotki akcyjnej nie zostata podporzadko-
wana jedynie prgdom modernizacyjnym i nie jest tylko celem, ale
przede wszystkim Srodkiem. Sukcesywne odchodzenie od techno-
logii opierajacej sie¢ na przetwarzaniu dokumentéow papierowych
nalezy do trendoéw zastugujacych na uznanie. Podobnie dbatos¢
o dobro interesu publicznego. Projekt nowelizacji k.s.h. jest przy-
ktadem potaczenia tych pierwiastkow, niezaleznie od tego, ze motyw
fiskalno-skarbowy lezacy u jej najglebszych podstaw (ratio legis)
wydaje sie z gruntu dyskusyjny.

Zapewnienie kontroli majatkow obywateli uprawnionych z akcji
mozna bowiem osiggna¢ innymi, prostszymi metodami, dzieki ana-
litycznej weryfikacji wpisow w KRS, dokumentacji korporacyjnej
spotek emitujacych akcje w postaci dokumentowej oraz oswiadczen
podatkowych, w potaczeniu z otwartym dla administracji skarbowej
dostepem do informacji objetych obowigzkiem zachowania tajemnicy
(zawodowej wg u.o.i.f. oraz bankowe wg p.b.).
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O ile zatem konstrukcja przewidziana przez projektodawce jest
wysoce atrakcyjna pod wzgledem badawczym (niniejsza publikacja
odnosi si¢ tylko do problemoéw podstawowych), to analiza motywow
sprawia, ze sens rewolucyjnego przewartosciowania status quo
papierow wartosciowych za pomocg komentowanej nowelizacji nie
jest jasny.

STRESZCZENIE

Dematerializacja akcji prywatnej (niepublicznej)
spoiki akcyjnej de lege ferenda

Dnia 5 lutego 2018 r. Rzadowe Centrum Legislacji upublicznito kolejna
wersje projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spolek handlowych
oraz niektorych innych ustaw (numer projektu UD117). Autorem przed-
lozenia jest minister sprawiedliwosci RP. Warto przyjrzec si¢ postulowanej
regulacji. Wraz z jej wejSciem w Zycie w styczniu 2020 r. odpadnie bowiem
mozliwoS¢ emitowania przez prywatne (niepubliczne) spotki akcyjne akcji
w formie dokumentowej. Tym samym dematerializacja akcji prywatnej
(niepublicznej) spotki akcyjnej stanie sie¢ aksjomatem w systemie prawa
polskiego. Przewidziane w projekcie rozwigzania legislacyjne o charakterze
kardynalnym maja w istocie charakter przelomowy. Dlatego warto zajac¢ si¢
kwestia dematerializacji akcji prywatnych (niepublicznych) spotek akcyj-
nych w prawie polskim.

Stowa kluczowe: dematerializacja akcji; dematerializacja papierow war-
tosciowych; stosunek dematerializacji; rachunek papierow wartosciowych;
stosunek rachunku, papiery wartosciowe; spotka akcyjna; prywatna (nie-
publiczna) spétka akcyjna

SUMMARY

The dematerialisation of shares of the private (non-public)
joint-stock company de lege ferenda

On February 5, 2018, the Government Legislation Centre published an-
other version of the bill on the amendment of the Commercial Companies
Code and some other acts (bill number — UD117). Its author is the Min-
ister of Justice of the RP. With its entry into force in January 2020, the
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possibility of issuing shares in documentary form by private (non-public)
joint-stock company will disappear. Thus, the dematerialization of shares
in a private (non-public) joint-stock company will become an axiom un-
der the Polish law system. The basic legislative solutions provided in the
bill are in fact breakthrough. Therefore, it is worth taking a closer look
at the dematerialisation of shares of the private (non-public) joint-stock
companies in Polish law.

Keywords: dematerialization of shares; dematerialization of securities;
dematerialization ratio; securities account; account ratio; securities; joint-
stock company; private (non-public) joint-stock company

BIBLIOGRAFIA

Adamiak M., Problem dematerializacji weksla i czeku de lege lata, ,Przeglad
Prawa Handlowego” 2010, nr 9.

Baczyk M., w: Papiery wartosciowe, Krakow 2000.

Baczyk M., Umowy w zakresie czynnosci bankowych, w: Prawo umow
handlowych, red. M. Stec, Warszawa 2017.

Bilewska K., Chtopecki A., Prawo handlowe, Warszawa 2017.

Dragun-Gertner M., Aspekty prawne stosowania konosamentu elektro-
nicznego w handlu miedzynarodowym, w: Rozprawy prawnicze. Ksiega
pamiatkowa Profesora Malksymiliana Pazdana, red. L. Ogieglo, W. Po-
piotek, M. Szpunar, Krakoéw 2005.

Dragun-Gertner M., Konosament elektroniczny a akredytywa dokumen-
towa, w: Europeizacja prawa prywatnego, t. I, red. M. Pazdan, W. Po-
piotek, E. Rott-Pietrzyk, M. Szpunar, Warszawa 2008.

Kappes A., w: Prawo gospodarcze i handlowe, red. W.J. Katner, Warszawa
2016.

Lopuski J., w: System prawa prywatnego. Prawo papieréow wartosciowych,
t. 18, red. A. Szumanski, Warszawa 2010.

Pyziot W., w: System prawa prywatnego. Prawo zobowiqzari — czesS¢ szcze-
gotowa, t. 8, red. J. Panowicz-Lipska, Warszawa 2011.

Waclawik A., Prawo krétkoterminowych papieréw dtuznych, Krakow 2002.

Zacharzewski K., Regulacja dematerializacji w nowym kodeksie cywilnym,
.Studia Prawa Prywatnego” 2012, z. 1.

Zacharzewski K., Prawo gietdowe, Warszawa 2012.



