Projekt z 20.01.2017 r.

o zmianie ustawy — Kodeks spélek handlowych oraz ustawy o europejskim zgrupowaniu

intereséw gospodarczych i spolce europejskiej

Art. 1. W ustawie z dnia 15 wrze$nia 2000 r. - Kodeks spétek handlowych (Dz. U. z
2016 1. poz. 1578, 1579, 2255 oraz 2260) wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
1) wart. 4 w § 1 pkt 6 otrzymuje brzmienie:

»0) spolka publiczna — spétke w rozumieniu przepiséw o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych, z wylgczeniem spolki, w ktérej podstawa
dematerializacji akcji sa przepisy kodeksu;”;

2) w art. 5 dodaje sie § 5 w brzmieniu:

»§ 5. Spotka akeyjna ma obowigzek publikowa¢ wymagane przez prawo lub jej
statut ogloszenia pochodzace od spotki takze na swojej stronie internetowej w miejscu
wydzielonym na komunikacje z akcjonariuszami.”;

3) wart. 311 w § 1 pkt 1 otrzymuje brzmienie:

»1) przedmiot wktadéw niepieni¢znych oraz liczbe i rodzaj wyemitowanych w zamian
za nie akcji i innych tytutéw uczestnictwa w dochodach lub w podziale majatku
spotki;™;

4) uchyla sie art. 322;
5) art. 328 otrzymuje brzmienie:

SArt. 328, § 1. Akcje nie moga mie¢ formy dokumentu (akcje
zdematerializowane).

§ 2. Przepisy o akcjach zdematerializowanych stosuje sie odpowiednio do
Swiadectw uzytkowych, $wiadectw zalozycielskich, warrantow subskrypcyjnych i
innych tytuléw uczestnictwa w dochodach lub w podziale majatku spotki.”;

6) po art. 328 dodaje sig art. 328" - art. 328" w brzmieniu:
wArt. 328'. § 1. Akcje zdematerializowane podlegaja zarejestrowaniu w rejestrze

akcjonariuszy (rejestr akcjonariuszy).
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§ 2. Rejestr akcjonariuszy prowadzi w postaci elektronicznej podmiot uprawniony
do prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych zgodnie z przepisami o obrocie
instrumentami finansowymi.

§ 3. Wybér podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy wymaga uchwaty
walnego zgromadzenia.

Art. 3282 § 1. Spotka obowigzana jest do zawarcia umowy o prowadzenie rejestru
akcjonariuszy z podmiotem wybranym przez walne zgromadzenie.

§ 2. Umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy stanowi podstawe do
rejestrowania takze praw poboru z akcji oraz powierzenia podmiotowi prowadzacemu
ten rejestr posredniczenia w wykonywaniu zobowigzaf pienigznych spotki wobec
akcjonariuszy z tytutu przystugujgcych im praw z akcji.

Art. 328°. § 1. Rejestr akcjonariuszy zawiera nastepujace dane:

1) firme, siedzibg i adres spétki;

2) oznaczenie sadu rejestrowego i numer, pod ktérym spétka jest wpisana do rejestru;

3) date zarejestrowania spotki i emisji akcji;

4) warto$é nominalna, seri¢ i numer, rodzaj danej akcji i uprawnienia szczegoblne z akcji;

5) nazwisko i imig albo firmg (nazwe) akcjonariusza oraz jego miejsce zamieszkania
albo siedzibe, adres albo adres do dorgczeni, a takze adres poczty elektronicznej,
jezeli akcjonariusz wyrazit zgode na komunikacj¢ w stosunkach ze spotka lub
podmiotem prowadzacym rejestr akcjonariuszy przy wykorzystaniu poczty
elektroniczne;j;

6) na zadanie osoby majacej interes prawny, wpis o przejsciu akcji lub praw
zastawniczych na inng osobe lub o ustanowieniu na akcji ograniczonego prawa
rzeczowego wraz z data wpisu oraz wskazaniem nabywcy albo zastawnika lub
uzytkownika oraz liczby, rodzaju i serii nabytych albo obcigzonych akcji;

7) na zadanie zastawnika lub uzytkownika wpis, ze przystuguje mu prawo wykonywania
prawa glosu z obcigzonej akcji;

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

9) wysokosé dokonanej wplaty na akcje;

10) ograniczenia co do rozporzadzania akcja;

11) postanowienia statutu o zwigzanych z akcja obowiazkach wobec spotki,
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§ 2. Statut moze zawiera¢ dodatkowe postanowienia dotyczace informacji
ujawnianych w rejestrze akcjonariuszy.

Art. 328 § 1. Podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy dokonuje wpisu
niezwlocznie, ale nie péZniej niz w terminie siedmiu dni od powziecia wiedzy o
zdarzeniu uzasadniajacym dokonanie wpisu na zgdanie spotki lub innej osoby majacej
interes prawny w dokonaniu wpisu.

§ 2. Przed dokonaniem wpisu w rejestrze akcjonariuszy podmiot prowadzacy
rejestr powiadamia o swoim zamiarze osobe, ktérej uprawnienia maja by¢ wykreslone,
zmienione lub obcigzone przez wpis, chyba ze wyrazita ona zgode na wpis. O
dokonanym wpisie podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy niezwlocznie powiadamia
spotke.

§ 3. Osoba zadajgca wpisu obowiazana jest przedtozy¢ podmiotowi prowadzacemu
rejestr akcjonariuszy dokumenty uzasadniajace dokonanie wpisu. Podstawe dokonania
wpisu stanowi takze o$wiadczenie akcjonariusza o zobowigzaniu do przeniesienia akcji
albo obcigzeniu akeji ograniczonym prawem rzeczowym. Podmiot prowadzacy rejestr
akcjonariuszy nie ma obowiazku badania prawdziwosci dokumentow uzasadniajgcych
dokonanie wpisu, w tym podpiséw zbywcy akcji lub 0séb ustanawiajacych ograniczone
prawo rzeczowe na akcji, chyba ze poweZmie lub powinien byl powzigé w tym
wzgledzie uzasadnione watpliwosci.

§ 4. Podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy moze samodzielnie korygowacé
oczywiste bledy we wpisach do rejestru.

Art. 328°. § 1. Na zadanie akcjonariusza albo zastawnika lub uzytkownika
uprawnionego do wykonywania prawa glosu z akcji podmiot prowadzacy rejestr
akcjonariuszy wystawia imienne §wiadectwo rejestrowe (Swiadectwo rejestrowe).

§ 2. Podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy zobowigzany jest wydaé¢ dokument
imiennego $wiadectwa rejestrowego niezwlocznie, nie pdzniej jednak niz w terminie
tygodnia od dnia zgloszenia zgdania przez akcjonariusza.

§ 3. Na kazdy rodzaj akcji wystawia si¢ odrebne §wiadectwo rejestrowe.

§ 4. Swiadectwo rejestrowe potwierdza uprawnienia wynikajace z akeji, ktdre nie
moga by¢ realizowane wylacznie na podstawie zapiséw w rejestrze akcjonariuszy.

§ 5. Swiadectwo rejestrowe zawiera:

1) firm¢ (nazwg), siedzibe i adres wystawiajacego oraz numer $wiadectwa

rejestrowego;



2) liczbg i rodzaj akcji;

3) firme (nazwe), siedzibg i adres spoiki;

4) warto$¢ nominalng akcji;

5) imie i nazwisko lub nazwe (firme) i siedzibg oraz adres akcjonariusza;

6) informacje o istniejacych ograniczeniach przenoszenia akcji lub o ustanowionych na
nich obcigzeniach;

7) date i miejsce wystawienia $wiadectwa rejestrowego;

8) cel wystawienia §wiadectwa rejestrowego;

9) termin waznosci $§wiadectwa rejestrowego;

10) w przypadku gdy poprzednio wystawione swiadectwo rejestrowe, dotyczace tych
samych akcji, bylo niewazne albo zostato zniszczone lub utracone przed uptywem
terminu swojej waznosci wskazanie, ze jest to nowy dokument $wiadectwa
rejestrowego;

11) podpis osoby upowaznionej do wystawienia w imieniu wystawiajgcego $wiadectwa
rejestrowego;

§ 6. Dokument $wiadectwa rejestrowego wystawiony z naruszeniem § 5 jest
niewazny.

§ 7. Dokument §wiadectwa rejestrowego moze by¢ wystawiony przy zachowaniu
formy dokumentowej okreslonej w art. 77* Kodeksu cywilnego.

Art. 328°. § 1. Rejestr akcjonariuszy jest jawny dla spotki i kazdego akcjonariusza.

§ 2. Spolka i kazdy akcjonariusz ma prawo dostepu do danych zawartych w
rejestrze akcjonariuszy za posrednictwem podmiotu prowadzacego rejestr.

3. Spotka i kazdy akcjonariusz ma prawo zadaé dokonywania wpisow w rejestrze
akcjonariuszy zapewniajacych jego zgodnosc z rzeczywistym stanem oraz wydania,
réwniez droga elektroniczna, poswiadczonych odpiséw, wyciagow, zaswiadezen i
informacji z rejestru akcjonariuszy.

Art. 3287, § 1. Akcje w liczbie wskazanej w tresci Swiadectwa rejestrowego nie
moga byé przedmiotem rozporzadzen od chwili jego wystawienia do chwili utraty jego
waznodci. Na okres ten wystawiajagcy dokonuje blokady odpowiedniej liczby akcji
w rejestrze akcjonariuszy.

§ 2. W okresie, o ktérym mowa w § 1, te same akcje moga by¢ wskazane w tresci
kilku $éwiadectw rejestrowych, pod warunkiem ze cel wystawienia kazdego ze

$wiadectw rejestrowych jest odmienny. W kolejnych $wiadectwach rejestrowych



zamieszcza si¢ informacje o dokonaniu blokady akcji w zwiazku z weze$niejszym

wystawieniem innych s§wiadectw rejestrowych.

Art. 328%. § 1. Utrate waznosci $wiadectwa rejestrowego powoduje:

1) uplyw terminu jego waznosci;

2) przeniesienie akcji obciazonych zastawem w celu zaspokojenia zastawnika —
w przypadku swiadectwa rejestrowego dotyczacego tych akcji, wystawionego
zastawcy;

3) przeniesienie akcji w postgpowaniu egzekucyjnym — w przypadku $wiadectwa
rejestrowego dotyczacego akcji objetych egzekucja, wystawionego diuznikowi;

4) dokonanie przymusowego wykupu akcji — w przypadku $wiadectwa rejestrowego
dotyczacego akcji objetych przymusowym wykupem;

5) zniszczenie lub utrata dokumentu $wiadectwa rejestrowego.

§ 2. O utracie waznosci $wiadectwa rejestrowego, z przyczyny okreslonej
w § 1 pkt 2, 3 lub 4, wystawionego w celu uczestnictwa w walnym zgromadzeniu
spotki, wystawiajagcy niezwlocznie zawiadamia spotke na pismie lub droga
elektroniczna.

§ 3. W przypadku utraty waznosci $wiadectwa rejestrowego z przyczyny
okreslonej w § 1 pkt 5, na zadanie akcjonariusza zgloszone przed uptywem terminu
waznosci wskazanego w zniszczonym lub utraconym dokumencie $wiadectwa
rejestrowego, podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy wystawia nowy dokument
swiadectwa rejestrowego, po zlozeniu przez akcjonariusza pisemnego o$wiadczenia o
fakcie i okolicznosci zniszczenia lub utraty dokumentu $wiadectwa rejestrowego.

Art. 328°. Przeniesienie akcji zdematerializowanej lub ustanowienie na niej
ograniczonego prawa rzeczowego nastepuje z chwilg dokonania w rejestrze
akcjonariuszy wpisu wskazujacego nabywce albo zastawnika lub uzytkownika oraz
liczbg, rodzaj i seri¢ nabytych albo obcigzonych akcji.

Art. 328'°, Spotka wykonuje zobowigzania pieni¢zne spotki wobec akcjonariuszy z
przystugujacych im praw z akcji za posrednictwem podmiotu prowadzacego rejestr
akcjonariuszy.

Art. 328", § 1. Jezeli uchwata walnego zgromadzenia tak stanowi, akcje spotki
niepublicznej mogg by¢ zarejestrowane w depozycie papieréw warto$ciowych w

rozumieniu przepiséw o obrocie instrumentami finansowymi.
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§ 2. Dematerializacj¢ akcji spotki niepublicznej, ktére majg by¢ zarejestrowane
w depozycie papieréw wartosciowych, oraz spotki publicznej, a takze wynikajgce stad
skutki prawne dla spétki i akcjonariusza, regulujg przepisy o obrocie instrumentami
finansowymi, chyba Ze ustawa stanowi inaczej.

Art. 328'% Akcje tej samej spolki nie moga by¢ zarejestrowane jednoczesnie w
rejestrze akcjonariuszy i w depozycie papieréw wartosciowych w rozumieniu przepiséw
o obrocie instrumentami finansowymi.

Art. 328"%. Na zadanie spotki publicznej lub spétki niepublicznej, ktorej akcje sg
zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych w rozumieniu przepisow o
obrocie instrumentami finansowymi, podmiot prowadzacy rachunek papierow
wartosciowych na podstawie tych przepisow jest obowigzany niezwlocznie przekazac
informacje odpowiadajace informacjom ujawnianym w rejestrze akcjonariuszy.

Art. 328 Jezeli statut tak stanowi, spolka niepubliczna, ktorej akcje sa
zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych w rozumieniu przepisow o
obrocie instrumentami finansowymi moze stosowaé przepisy o organizacji walnego
zgromadzenia spotki publiczne;.

Art. 328", Spotka niepubliczna, ktérej co najmniej jedna akcja jest dopuszezona
do obrotu na rynku regulowanym na terytorium innego niz Rzeczpospolita Polska
panstwa czlonkowskiego Unii Europejskiej lub pafstwa bedacego strong umowy
o BEuropejskim Obszarze Gospodarczym, stosuje odpowiednio przepisy o organizacji
walnego zgromadzenia spotki publicznej.”,;

7) art. 331 otrzymuje brzmienie:

JArt. 331, § 1. Jezeli akcjonariusz w terminie miesigca po uplywie terminu
platnosci nie uidcil zaleglej wplaty, odsetek ustawowych za opoOznienie, odszkodowania
lub innych platnosci przewidzianych przez statut, moze by¢ pozbawiony przez spotke
swoich praw udzialowych przez wykreslenie osoby akcjonariusza z rejestru
akcjonariuszy i wpisanie w jego miejsce spotki, o czym spdtka uprzedza w ogloszeniach
o wplatach lub w pismach wystanych listami poleconymi.

§ 2. Pozbawienie akcjonariusza praw udzialowych wymaga uchwaty zarzadu.
Statut moze stanowié, ze uchwala zarzadu w sprawie pozbawienia akcjonariusza praw
udziatowych wymaga zgody rady nadzorczej.";

8) po art. 331 dodaje sie art. 331" i art. 331> w brzmieniu:
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JArt 331 § 1. W przypadku zamiaru pozbawienia akcjonariusza jego praw
udziatowych, spétka wzywa go do spetnienia §wiadezenia wyznaczajac mu dodatkowy
termin. Wezwanie nalezy wysta¢ listem poleconym, przesytka nadang pocztg kurierska
lub pocztg elektroniczng na adres wskazany w rejestrze akcjonariuszy oraz udostepnic
informacj¢ o wezwaniu na stronie internetowej spétki w miejscu wydzielonym na
komunikacj¢ z akcjonariuszami przez okres od dnia wystania wezwania do dnia uptywu
dodatkowego terminu. Dodatkowy termin nie moze by¢ krétszy niz dwa tygodnie od
dnia dorgczenia wezwania.

§ 2. Jezeli akcjonariusz w dodatkowym terminie nie spelnit naleznego swiadczenia,
moze by¢ pozbawiony przez spotkg swoich praw udziatowych bez dalszego wezwania.

§ 3. Wykreslenia z rejestru akcjonariuszy dokonuje podmiot prowadzacy ten rejestr
na zgdanie spotki. Podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy nie ma obowiazku badania
podstawy pozbawienia akcjonariusza przez spétke jego praw udziatowych, chyba ze
powezmie w tym wzgledzie uzasadnione watpliwosci.

§ 4. O pozbawieniu akcjonariusza jego praw udzialowych spotka zawiadamia
akcjonariusza oraz jego prawnych poprzednikow, ktérzy w ciagu ostatnich trzech lat
byli wpisani do rejestru akcjonariuszy. Zawiadomienie nalezy wysta¢ listem poleconym,
przesytka nadang poczta kurierska lub poczta elektroniczng na adres wskazany w
rejestrze akcjonariuszy. Spotka udostepnia informacje o pozbawieniu akcjonariusza jego
praw udzialowych na stronie internetowej spétki w miejscu wydzielonym na
komunikacj¢ z akcjonariuszami przez okres trzech miesiecy od dnia wyslania
zawiadomienia.

Art. 3312 § 1. Po ogloszeniu o pozbawieniu akcjonariusza jego praw udzialowych
spotka obowigzana jest sprzedaé je niezwlocznie pod dawnymi numerami w rejestrze
akcjonariuszy.

§ 2. Uzyskana ze sprzedazy suma, po pokryciu kosztéw ogloszen i sprzedazy, a
takze odsetek, odszkodowania lub innych naleznosci, jest zaliczana na zaleglg platnos¢.
Pozostata kwotg zwraca si¢ akcjonariuszowi pozbawionemu praw udzialowych. Jezeli
uzyskana ze sprzedazy suma nie pokryje kosztéw naleznosci spoiki, za niedobér
odpowiadajg solidarnie akcjonariusz pozbawiony praw udzialowych i jego prawni
poprzednicy.

§ 3. Akcjonariuszowi pozbawionemu praw udzialowych lub jego poprzednikowi

prawnemu, ktory op6znit si¢ z wniesieniem wkladu lub innych zwiazanych z nim
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swiadezen, w przypadku pokrycia niedoboru przystuguje zwrotne roszezenie do jego
nastepey prawnego. Roszczenie to przedawnia si¢ z uplywem trzech lat od daty pokrycia
niedoboru.

§ 4. Roszczenia spotki do akcjonariusza pozbawionego praw udzialowych i jego
prawnych poprzednikéw przedawniaja sig z uptywem trzech lat od daty wpisu o nabyciu
akcji do rejestru akcjonariuszy.”;

9) uchyla sie art. 332 i art. 332';
10) w art. 333:
a) § 1 otrzymuje brzmienie:
.§ 1. Akcje sg niepodzielne.”,
b) dodaje sie § 4 w brzmieniu:

.§ 4. Statut spotki moze ograniczy¢ lub wylgczyc wstgpienie do spotki
wspdtmalzonka akcjonariusza w przypadku, gdy akcja jest objeta wspolnoscig
majatkows malzenska.";

11) uchyla sig art. 335 i art. 336;
12) uchyla sig art. 339;
13) w art. 340:

a) § 1 otrzymuje brzmienie:

,§ 1. Zastawnik i uzytkownik moga wykonywa¢ prawo glosu z akcji, na
ktérej ustanowiono zastaw lub uzytkowanie, jezeli przewiduje to czynno$¢ prawna
ustanawiajaca ograniczone prawo rzeczowe oraz gdy w rejestrze akcjonariuszy lub
na rachunku prowadzonym przez podmiot uprawniony zgodnie z przepisami o
obrocie instrumentami finansowymi, dokonano wzmianki o jego ustanowieniu i o
upowaznieniu do wykonywania prawa gtosu.”;

b) uchyla si¢ § 3;
14) uchyla si¢ art. 341 i art. 342;
15) w art. 343 § 1 otrzymuje brzmienie:

,§ 1. Wobec spotki uwaza si¢ za akcjonariusza tylko tg osobe, ktora jest wpisana
do rejestru akcjonariuszy z uwzglednieniem przepisow o obrocie instrumentami
finansowymi.”;

16) w art. 348:

a) § 2 — 4 otrzymuja brzmienie:
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»§ 2. Uprawnionymi do dywidendy za dany rok obrotowy sa akcjonariusze,
ktérym przystugiwaly akcje w dniu powzigcia uchwaty o podziale zysku. Statut
moze upowazni¢ zwyczajne walne zgromadzenie do okreslenia dnia, wedtug
ktorego ustala si¢ list¢ akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy za dany rok
obrotowy (dzien dywidendy).

§ 3. Dzien dywidendy w spolce, ktorej akcje sg zarejestrowane w depozycie
papieréw wartosciowych w rozumieniu przepiséw o obrocie instrumentami
finansowymi ustala zwyczajne walne zgromadzenie.

§ 4. Zwyczajne walne zgromadzenie moze wyznaczy¢ dzien dywidendy na
dzien powzigcia uchwaly o podziale zysku albo w okresie kolejnych trzech
miesiecy, liczac od tego dnia. Jezeli uchwala zwyczajnego walnego zgromadzenia
nie okresla dnia dywidendy, dniem dywidendy jest dzien powziecia uchwaly o
podziale zysku.",

b) dodaje si¢ § 5 w brzmieniu:

»§ 5. Dywidende wyplaca si¢ w terminie okreslonym w uchwale zwyczajnego
walnego zgromadzenia. Jezeli uchwata zwyczajnego walnego zgromadzenia nie
okresla terminu jej wyplaty, dywidenda jest wyplacana w terminie okreslonym
przez nadzwyczajne walne zgromadzenie lub przez rade nadzorczg. Jezeli walne
zgromadzenie ani rada nadzorcza nie ustalg terminu wyplaty dywidendy, wyptata
dywidendy powinna nastapi¢ niezwlocznie po dniu dywidendy.”;

17) wart. 351 § 1 otrzymuje brzmienie:

»§ 1. Jezeli statut spotki przewiduje akcje o szczegélnych uprawnieniach,
uprawnienia te powinny by¢ okreslone w statucie (akcje uprzywilejowane). Akcje
uprzywilejowane, z wyjatkiem akcji niemych, powinny by¢ imienne.”;

18) uchyla sie art. 357 i art. 358;
19) w art. 361 § 1 otrzymuje brzmienie:

»§ 1. Statut moze przewidywa¢, ze w zamian za akcje umorzone spotka emituje
Swiadectwa uzytkowe bez okreslonej wartosci nominalnej. Swiadectwa uzytkowe moga
by¢ imienne lub na okaziciela.”;

20) w art. 402 § 3 otrzymuje brzmienie:

»§ 3. Walne zgromadzenie moze byé zwolane za pomocg listu poleconego lub

przesyiki nadanej pocztg kurierska, wystanej co najmniej dwa tygodnie przed terminem

walnego zgromadzenia. Dzien wystania listu lub przesylki uwaza sie za dzien
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ogloszenia. Zamiast listu lub przesylki, zawiadomienie moze by¢ wyslane
akcjonariuszowi poczta elektroniczng na adres wskazany w rejestrze akcjonariuszy albo
za pisemng zgodg akcjonariusza na wskazany przez niego adres poczty elektronicznej
nieujawniony w rejestrze akcjonariuszy.”;

21) w art. 4022 w pkt 2 dodaje si¢ lit. h w brzmieniu:
,h) prawie akcjonariusza do zadawania pytan dotyczacych spraw umieszczonych w

porzadku obrad walnego zgromadzenia,”;

22) art. 406 otrzymuje brzmienie:

Art. 406. Uprawnieni z akcji oraz zastawnicy i uzytkownicy, ktorym przystuguje
prawo glosu, majg prawa uczestniczenia w walnym zgromadzeniu sp6tki niepublicznej,
jezeli zostali wpisani do rejestru akcjonariuszy, co najmniej na tydzien przed odbyciem
walnego zgromadzenia.";

23) art. 406 otrzymuje brzmienie:

JArt. 406%. Zastawnicy i uzytkownicy, ktérym przyshuguje prawo glosu, maja
prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spotki publicznej, jezeli ustanowienie na
ich rzecz ograniczonego prawa rzeczowego jest zarejestrowane na rachunku papieréw
wartodciowych prowadzonym przez podmiot uprawniony zgodnie z przepisami o
obrocie instrumentami finansowymi w dniu rejestracji uczestnictwa Ww walnym
zgromadzeniu.”;

24) art. 406° otrzymuje brzmienie:

JArt. 406°. § 1. Na zadanie uprawnionego z akcji spotki publicznej oraz zastawnika
i uzytkownika, ktéremu przystuguje prawo glosu, zgloszone nie wczesniej niz po
ogloszeniu o zwolaniu walnego zgromadzenia i nie pézniej niz w pierwszym dniu
powszednim po dniu rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, podmiot
prowadzacy rachunek papierow wartosciowych wystawia imienne za$wiadczenie o
prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. Zaswiadczenie zawiera:

1) firme (nazwe), siedzibe, adres i pieczgé wystawiajgcego oraz numer zaswiadczenia,

2) liczbe akeji;

3) rodzaj i kod akeji;

4) firme (nazwe), siedzibe i adres spétki publicznej, ktéra wyemitowala akcje;

5) warto$¢ nominalna akcji;

6) imie i nazwisko albo firmg (nazwg) uprawnionego z akcji, zastawnika lub

uzytkownika;
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7) siedzib¢ (miejsce zamieszkania) i adres uprawnionego z akcji, zastawnika lub
uzytkownika,

8) cel wystawienia zaswiadczenia;
9) date i miejsce wystawienia zaswiadczenia;
10) podpis osoby upowaznionej do wystawienia zaswiadczenia.
§ 2. Na zadanie uprawnionego z akcji, zastawnika lub uzytkownika w tresci
zaswiadczenia powinna zosta¢ wskazana czes$¢ lub wszystkie akcje zarejestrowane na
rachunku papieréw wartosciowych.
§ 3. Przepisy o obrocie instrumentami finansowymi mogg wskazywa¢ inne dokumenty
rownowazne zaswiadczeniu, pod warunkiem, ze podmiot wystawiajacy takie dokumenty
zostal wskazany podmiotowi prowadzacemu depozyt papieréw wartosciowych dla
spoiki publiczne;.
§ 4. List¢ uprawnionych z akcji oraz zastawnikow i uzytkownikéw, ktérym przystuguje
prawo glosu, do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spétki publicznej spotka ustala
na podstawie wykazu sporzadzonego przez podmiot prowadzacy depozyt papieréw
warto$ciowych zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi.
§ 5. Podmiot prowadzacy depozyt papieréw wartosciowych sporzadza wykaz, o ktorym
mowa w § 4, na podstawie wykazow przekazywanych nie pézniej niz na dwanascie dni
przed datg walnego zgromadzenia przez podmioty uprawnione zgodnie z przepisami o
obrocie instrumentami finansowymi. Podstawa sporzadzenia wykazéw przekazywanych
podmiotowi prowadzgcemu depozyt papierow wartosciowych s3 wystawione
zaswiadczenia o prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spétki publiczne;.
§ 6. Podmiot prowadzacy depozyt papieréw wartosciowych udostepnia spotce
publicznej wykaz, o ktérym mowa w § 5, przy wykorzystaniu §rodkéw komunikacji
elektronicznej nie pozniej niz na tydzien przed datg walnego zgromadzenia. Jezeli z
przyczyn technicznych wykaz nie moze zosta¢ udostgpniony w taki sposéb, podmiot
prowadzacy depozyt papieréw wartosciowych wydaje go w postaci dokumentu
sporzadzonego na pismie nie pézniej niz na sze$¢ dni przed datg walnego zgromadzenia;
wydanie nastepuje w siedzibie organu zarzadzajacego podmiotem.

25) wart. 418:
a) uchyla sie § 2a,

b) § 2b otrzymuje brzmienie:
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. 2b. Skuteczno$¢ uchwaty o przymusowym wykupie akcji zalezy od
wykupienia  akeji  przedstawionych  do wykupu przez akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, ktorych akcje nie zostaly objete uchwatlg, o ktorej mowa w §
1.

26) w art. 418" uchyla si¢ § 5;
27) w art. 436 dodaje si¢ § 5 w brzmieniu:

.§ 5. Statut spolki, ktorej akcje sa zarejestrowane w depozycie papieréw
wartoéciowych w rozumieniu przepiséw o obrocie instrumentami finansowymi moze
stanowi¢, ze wykonywanie prawa poboru z tych akcji nastgpuje zawsze w jednym
terminie. W takim przypadku przepisy § 1-3 stosuje si¢ odpowiednio.";

28) wart. 443:
a) w § 2 pkt 1 otrzymuje brzmienie:

,1) emisji i przyznaniu akcjonariuszom akcji, ktore nie sa pokryte w pelni ze
srodkéw spotki, pod warunkiem uiszczenia przez nich doptat do pelnej ceny
emisyjnej, albo”,

b) uchyla sie § 4;
29) w art. 444:
a) § 4 otrzymuje brzmienie:

,§ 4. Zarzad moze przyzna¢ akcje tylko w zamian za wklady pienigzne,
chyba ze upowaznienie do podwyzszenia kapitatu zakladowego przewiduje
mozliwo$é objecia akcji za wkiady niepienigzne.”,

b) § 6 otrzymuje brzmienie:

.§ 6. Zarzad nie moze emitowaé akcji uprzywilejowanych lub przyznawac

uprawnien, o ktérych mowa w art. 354.”
30) w art. 446 § 2 otrzymuje brzmienie:

»§ 2. Uchwaly zarzadu w sprawach ustalenia ceny emisyjnej oraz przyznania akcji
w zamian za wklady niepieni¢zne wymagaja zgody rady nadzorczej, chyba ze statut
stanowi inaczej.”;

31) wart. 451 § 2 otrzymuje brzmienie:

.§ 2. Po zarejestrowaniu warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego

zarzad przyznaje akcje zgodnie z uchwalg, o ktérej mowa w art. 449 § 1.";
32) wart. 452:

a) § 1 otrzymuje brzmienie:
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»§ 1. Wraz z przyznaniem akcji zgodnie z art. 451 § 2 i § 3 nastepuje nabycie
praw z akeji 1 podwyzszenie kapitatu zaktadowego spotki o sume réwng wartoscei
nominalnej akcji objetych na podstawie uchwaly o warunkowym podwyzszeniu
kapitatu zakladowego.",

b) § 3 i 4 otrzymuja brzmienie:

»§ 3. Do zgloszenia nalezy dolgczyé wykaz osob, ktére wykonaly prawo
objecia akcji. Wykaz powinien zawieraé nazwiska i imiona albo firmy (nazwy)
akcjonariuszy, liczbe objgtych przez nich akcji oraz warto$é wniesionych przez
kazdego akcjonariusza wkladéw. Ponadto do zgloszenia nalezy dolaczyé
oswiadczenie zarzadu, ze akcje zostaly przyznane akcjonariuszom, ktérzy wniesli
peilne wklady.

§ 4. Zarzad spoiki publicznej dokonuje zgloszenia, o ktérym mowa w § 21 §
3, w terminie tygodnia po uplywie kazdego kolejnego miesiaca, liczac od dnia
przyznania pierwszej akcji, zgodnie z § 1. Jezeli w danym miesigcu nie przyznano
akcji w trybie warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego, zarzad
zawiadamia o tym sad rejestrowy.”;

33) art. 484 otrzymuje brzmienie:

»Art. 484. Kto wspoéldziatat w przyznawaniu przez spétke bezposrednio lub za
posrednictwem 0s6b trzecich akcji, obligacji lub innych tytutéw uczestnictwa w zyskach
albo podziale majatku, obowiazany jest do naprawienia wyrzadzonej szkody, jezeli
zamiescit w ogloszeniach lub zapisach falszywe dane lub w inny sposéb dane te
rozpowszechniat albo, podajac dane o stanie majgtkowym spotki, zatait okolicznosei,
ktére powinny by¢ ujawnione zgodnie z obowigzujacymi przepisami.”;

34) w art. 492:
a) w § 1 pkt 1 otrzymuje brzmienie:

»1) przez przeniesienie calego majatku spétki (przejmowanej) na inna spétke
(przejmujgca) za udzialy lub akcje, ktore spétka przejmujaca przyznaje
wspolnikom spétki przejmowanej (faczenie si¢ przez przejecie);",

b) § 3 otrzymuje brzmienie:

»§ 3. Spélka przejmujgca lub spélka nowo zawigzana moze przyznanie
swoich udzialéw lub akeji wspolnikom spotki przejmowanej lub spétek taczacych
si¢ przez zawigzanie nowej spotki uzaleznié¢ od wniesienia doplat w gotéwce

nieprzekraczajacych wartosci, o ktérej mowa w § 2.";
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35)wart. 516'
a) uchyla si¢ § 3,
b) § 4 otrzymuje brzmienie:

,§ 4. Akcjonariusze dolaczajg do zadania odkupu imienne $wiadectwo
rejestrowe albo imienne $wiadectwo depozytowe wystawione przez podmiot
prowadzacy rachunek papieréw warto$ciowych zgodnie z przepisami o obrocie
instrumentami finansowymi. Termin waznosci $wiadectwa nie moze uptywaé przed
datg dokonania odkupu.”;

36) w art. 529 § 4 otrzymuje brzmienie:

.§ 4. Kazda ze spolek przejmujgcych lub spélek nowo zawigzanych moze
przyznanie swoich udzialéw albo akcji wspdlnikom spotki dzielonej uzalezni¢ od
whniesienia doptat w gotdwcee nieprzekraczajacych wartosci, o ktorej mowa w § 3.7}

37) w art. 573:
a) § 1 otrzymuje brzmienie:

»§ 1. W przypadku przeksztalcenia spotki komandytowo-akeyjnej w spotke
akcyjng przepisy art. 328 - 330 stosuje si¢ odpowiednio.”,

b) uchyla si¢ § 2;
38) uchyla sig art. 578;
39) po art. 589 dodaje si¢ art. 589" w brzmieniu:

JArt. 589", Kto bedac czlonkiem zarzadu albo likwidatorem spotki akcyjnej,
dopuszcza do wydania przez spotke dokumentéw na akcje, $wiadectwa tymczasowe,
$wiadectwa uzytkowe, $wiadectwa zatozycielskie, warranty subskrypcyjne lub na inne
tytuly uczestnictwa w dochodach lub w podziale majgtku spoiki

- podlega grzywnie, karze ograniczenia wolnosci albo pozbawienia wolnosci do 6
miesigcy.”;

40) w art. 590:
a) uchyla sig pkt 112,
b) pkt 3 i 4 otrzymujg brzmienie:

,3) wystawia falszywe zaswiadczenie o prawie uczestnictwa w walnym

zgromadzeniu spétki publicznej, falszywe swiadectwo depozytowe W

rozumieniu przepiséw o obrocie instrumentami finansowymi lub falszywe

swiadectwo rejestrowe;
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4) przekazuje lub udostgpnia falszywy wykaz akcjonariuszy uprawnionych do
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spétki publicznej";
41) w art. 591:
a) pkt 1 otrzymuje brzmienie:
»1) falszywym swiadectwem depozytowym w rozumieniu przepiséw o obrocie
instrumentami finansowymi lub falszywym $wiadectwem rejestrowym,”,
b) uchyla si¢ pkt 2 i 3;
42) art. 592 otrzymuje brzmienie:

»Art. 592, Czlonek zarzadu spotki, ktory dopuszeza do wydania $wiadectwa
depozytowego w rozumieniu przepiséw o obrocie instrumentami finansowymi lub
swiadectwa rejestrowego:

1) przed zarejestrowaniem spotki,

2) w przypadku podwyzszenia kapitalu zakladowego - przed zarejestrowaniem
podwyzszenia

- podlega grzywnie, karze ograniczenia wolnosci albo pozbawienia wolnosci do roku.";

43) wart. 594 § 1 pkt 2 otrzymuje brzmienie:

»2) nie prowadzi ksiggi udzialow zgodnie z przepisami art. 188 § 1 albo dopuszcza do
nieprowadzenia rejestru akcjonariuszy zgodnie z  przepisami ustawy lub
nierejestrowania akcji w depozycie papieréw wartosciowych w rozumieniu

przepiséw o obrocie instrumentami finansowymi,”.

Art. 2. W ustawie z dnia 4 marca 2005 r. o europejskim zgrupowaniu intereséw
gospodarczych i spolce europejskiej (Dz. U. z 2015 r. poz. 2142) wprowadza sie nastgpujace
zmiany:

1) wart. 17 ust. 3 otrzymuje brzmienie:

,»3. Akcjonariusze wraz z zagdaniem, o ktérym mowa w ust. 2, sktadajg imienne
swiadectwo rejestrowe wystawione zgodnie z przepisami Kodeksu spotek handlowych
albo imienne $wiadectwo depozytowe wystawione zgodnie z przepisami o obrocie
instrumentami finansowymi.";

2) wart. 123 wust. 1 pkt 1 otrzymuje brzmienie:

,»1) dopuszcza do nieprowadzenia rejestru akcjonariuszy zgodnie z przepisami ustawy

lub nierejestrowania akcji w depozycie papieréw warto$ciowych w rozumieniu

przepisOw o obrocie instrumentami finansowymi,”.
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Art. 3. 1. Moc obowiazujaca niezdematerializowanych dokumentéw akcji wydanych
przez spotke wygasa z mocy prawa z dniem wejscia w zycie ustawy.

2. Dokument akcji na okaziciela zachowuje moc dowodowa wylgcznie w zakresie
wykazywania przez akcjonariusza, ze przystugujg mu prawa udziatlowe wobec spolki przez

okres trzech lat od dnia wejscia w zycie ustawy.

Art. 4. 1. Spotka wzywa akcjonariuszy pigciokrotnie do ztozenia dokumentow akcji w
spolce lub w podmiocie wybranym do prowadzenia rejestru akcjonariuszy oraz udostepnia
informacje o wezwaniu na stronie internetowej spotki w miejscu wydzielonym na
komunikacje z akcjonariuszami przez okres nie krotszy niz trzy lata od uplywu szesciu
miesiecy od dnia nastepujacego po dniu ogloszenia ustawy. Wezwanie nastepuje w sposob
wiagciwy dla zwolywania walnego zgromadzenia spolki.

2. Wezwania, o ktérych mowa w ust. 1, nie mogg by¢ dokonywane w odstepie czasu
dtuzszym niz miesige ani krotszym niz dwa tygodnie. Pierwsze wezwanie powinno nastgpi¢

nie péZniej niz w terminie szeciu miesigcy od dnia nastgpujacego po dniu ogloszenia ustawy.

Art. 5. 1. Przed pierwszym wezwaniem akcjonariuszy, o ktorym mowa w art. 4, spotka
jest obowigzana do zawarcia umowy, o ktérej mowa w art. 328% ustawy zmienianej w art. 1
niniejszej ustawy.

2. Do wykonywania i przenoszenia praw z akcji na okaziciela, ktorych dokumenty
zostaly ztozone w spélce lub w podmiocie wybranym do prowadzenia rejestru akcjonariuszy
przed dniem wejscia w zycie ustawy stosuje sie odpowiednio przepisy dotyczace akcji

imiennych.

Art. 6. Ustawa wehodzi w zycie z dniem 1 lipca 2018 r., z wyjatkiem art. 1 pkt 6 w
zakresie dodawanych art. 328! § 2 i 3, art. 3287 § 1, art. 328’ —art. 3288, art. 328'2— art. 328"

oraz art. 4 i 5, ktore wchodza w zycie z dniem nastgpujgcym po dniu ogtoszenia.

Opracowano pod wzgledem prawnym,
legislacyjnym | redakeyjnym

>

2 i

10



UZASADNIENIE

I. Potrzeba i cel przygotowania ustawy oraz jej podstawowe zalozenia

1. Konstrukcja akcji na okaziciela w spotkach niepublicznych powoduje, ze Polska
jest zaliczana w tym zakresie do panstw, ktére nie gwarantujg wymiany informacji
podatkowych o posiadaczach akcji na okaziciela z powodu braku mozliwosci ich
identyfikacji. Minister Finanséw podnosi, ze Polska jest przez to zaliczana do krajow
wysokiego ryzyka i stan taki moze odbi¢ si¢ niekorzystnie na pozycji Polski na forum
migdzynarodowym m. in. G-20. Stanowisko Ministra Finanséw jest uzasadnione, poniewaz
rzeczywiscie konstrukcja akcji na okaziciela w prawie polskim powoduje faktyczny brak
mozliwosci identyfikacji uprawnionego (wladciciela) z akcji na okaziciela. Moze to
prowadzi¢ do fatwych naduzy¢ zwigzanych np. z praniem brudnych pienigdzy przez
wykorzystanie konstrukcji prawnej akcji na okaziciela.

2. Z punktu widzenia prawa spolek problem czesciowo nie wystepuje w spotkach
publicznych, poniewaz w przypadku tych akcji, ktére podlegajg obligatoryjnej
dematerializacji mamy do czynienia z faktycznym przeksztalceniem akcji na okaziciela
w akcje rejestrowe. Ustalenie wladciciela jest mozliwe po analizie stanu rachunku papieréw
wartosciowych prowadzonego przez dom maklerski. Jest to skutek obowiazkowej
dematerializacji akcji i zastapienia dokumentu zapisem na rachunku.

Wymaga jednak podkreslenia, ze obligatoryjna dematerializacja akcji spoiki
publicznej nie dotyczy wszystkich akcji tej spotki, ale wylacznie tych akeji, ktére majg by¢é
przedmiotem oferty publicznej, maja by¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu (art. 5 ust. 1 pkt 1-3 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi'). De lege lata w spolce publicznej moga zatem wystepowac
akcje w postaci materialnej i akcje zdematerializowane. Dematerializacja akcji nie stanowi
bowiem w istniejacym stanie prawnym cechy spotki publicznej, ale ceche niektorych akcji
spotki publiczne;j.

Kodeks spolek handlowych nie umozliwia natomiast dematerializacji akcji spotki
niepublicznej. W istniejgcym stanie prawnym dematerializacja akcji spotki niepublicznej jest
niedopuszczalna.

3. Z punktu widzenia prawa spolek wydaje si¢, ze nalezy odpowiedzie¢ na szersze
pytanie, czy system prawny powinien chroni¢ brak mozliwosci identyfikacji akcjonariusza
bez wzgledu na to czy dotyczy to posiadacza akcji na okaziciela czy posiadacza akcji
imiennej oraz czy dotyczy to spotki publicznej czy spélki niepublicznej. Chodzi tu nie tylko
0 podnoszony przez Ministra Finanséw doniosty problem naduzywania konstrukcji akcji

' Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2016 r., poz. 1636 z
pozn. zm.)



na okaziciela w celu m. in. prania brudnych pienigdzy, ale o szerszy problem przyczyny
funkcjonowania konstrukcji papieru wartosciowego na okaziciela.

4. Po pierwsze, nie wydaje sig, aby istnial powod, by system prawny chronil
anonimowo$¢ akcjonariusza spotki akcyjnej bez wzgledu na jej status jako spotki
niepublicznej lub publicznej. Uczestnicy obrotu zawsze moga skorzysta¢ z instytucji
powiernictwa powszechnie obecnej w wiodgcych systemach prawnych opartej na koncepcji
legal i beneficial owner (czyli bezposredni i posredni akcjonariusz). Ponadto, za stworzeniem
spolce publicznej, a takze spotce niepublicznej, ktérej akcje beda rejestrowane w depozycie
papierow warto§ciowych prowadzonym zgodnie z ustawg o obrocie instrumentami
finansowymi, mozliwoéci uzyskania dostgpu do informacji umozliwiajacych identyfikacje ich
akcjonariuszy oraz ustalenie liczby i rodzaju posiadanych przez nich akcji, przemawiaja
nastepujace szczegotowe argumenty:

e potrzeba zréwnania w tym zakresie pozycji tych spélek z pozycja spélki
niepublicznej, w ktérej bedzie funkcjonowal rejestr akcjonariuszy

spotka niepubliczna, w ktérej bedzie funkcjonowal rejestr akcjonariuszy, poprzez
dostep do danych zawartych w tym rejestrze, bedzie miata mozliwos¢ identyfikacji
swojego akcjonariatu oraz stanéw posiadania jej akcji przez poszczegblnych
jej akcjonariuszy. Brak mozliwosci uzyskania dostgpu do takich informacji przez
spolki, ktorych akcje beda rejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych, w tym
przez spolki publiczne, prowadzitby do nieuzasadnionego zmniejszenia atrakcyjnosci
tego sposobu dematerializacji akcji, a takze méglby zniechgcac spotki do plasowania
akcji na rynku gieldowym w Warszawie i ubiegania si¢ o status spoiki publiczne).
Dlatego tez projektowane zmiany nie powinny roznicowac pozycji spotek w zakresie
mozliwoéci uzyskania dostgpu do informacji o ich akcjonariuszach, w zaleznosci
do wybranego przez nie sposobu dematerializacji akeji;

e argumenty natury corporate governance

umozliwienie spotkom rejestrowanym w depozycie papieréw wartosciowych,
a w szczegolnosci spotkom publicznym, dostepu do informacji o ich akcjonariuszach
pozwoli takim spotkom bezposrednio komunikowac sie z akcjonariuszami. Zwigkszy
to skuteczno$é¢ takiej komunikacji i bedzie sprzyja¢ podejmowaniu przez spotki
publiczne, w wigkszym niz dotychczas stopniu, dziatan nakierowanych na
wzmocnienie ich wiezi z akcjonariuszami, a takze begdzie sprzyja¢ wigkszemu
angazowaniu si¢ przez akcjonariuszy W sprawy spotki. W efekcie przyczyni
sie to do budowania w tych spétkach odpowiedniego tadu korporacyjnego.

e przygotowywana obecnie dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
zmieniajaca dyrektywe 2007/36/WE w zakresie zachecania akcjonariuszy do
dlugoterminowego zaangm’tzowania2

: http://eur—lex.europa.eufprocedure/EN/2014_121?q'|d=1473682316490&rid=1
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Obecnie na forum UE prowadzone sg prace nad ostatecznym ksztaltem zmian
dyrektywy 2007/36/WE, ktére majg zacheci¢ akcjonariuszy do dlugoterminowego
angazowania w akcjonariat spotek notowanych na rynku regulowanym, zmniejszy¢
presjc na wyniki krotkoterminowe tych spolek oraz zwigkszyé przejrzystosc
stosunkdéw pomiedzy nimi, a ich akcjonariuszami. Jednym ze $rodkéw prowadzacych
do osiggnigcia tych celdéw ma by¢ przyznanie spotkom notowanym na rynku
regulowanym prawa do identyfikowania ich akcjonariuszy w celu ulatwiania im
wykonywania praw z akcji, bezposredniej komunikacji z nimi oraz zwigkszania ich
zaangazowania w sprawy spolki. Kierunek tych prac i przyjete dotychczas w ich
ramach ustalenia pozwalajg oczekiwaé, ze w okresie najblizszych kilku lat dostep
spotek publicznych do danych identyfikujacych ich akcjonariuszy bedzie musiat
zosta¢ zapewniony we wszystkich panstwach Unii Europejskie;.

Po drugie, nalezy zwrdci¢ uwageg, ze zasadnicza konstrukcja akcji na okaziciela
nie tyle ma stuzy¢ "ukryciu" osoby akcjonariusza, ile ulatwieniu funkcji obiegowej akeji jako
papieru wartosciowego na okaziciela. Przy takiej koncepcji problem sygnalizowany przez
Ministra Finanséw moze by¢ rozwiazany przez wdrozenie obligatoryjnej dematerializacji
wszystkich akeji spotki publicznej i akcji w spdlce niepublicznej. W istocie rzeczy podstawa
prawng dematerializacji akcji spotki akcyjnej stanie si¢ Kodeks spolek handlowych. W takim
ujeciu akcjonariusze spotki akcyjnej o niewielkiej liczbie akcjonariuszy (tzw. spotka
zamknigta) uzyskaja — z punktu widzenia identyfikacji — status podobny do wspdlnikow
spotki z 0.0. Nie ma uzasadnienia dla gwarantowania anonimowosci akcjonariuszom spotki
akcyjnej zamknietej w przypadku, gdy takiej gwarancji nie majg wspolnicy spotki z o.0. Co
wiecej, wspdiczesdnie nie ma takze przekonujacego uzasadnienia, aby udziaty w spéice z o.0.
nie mogly uzyska¢ statusu akcji. Okreslone zaszlosci historyczne i dawne koncepcje
doktrynalne uzasadniajgce status praw udzialowych w spodlce z 0.0. i w spolce akcyjnej
(wedle kryterium nadawania im postaci akcji jako papieru wartosciowego) w dobie
digitalizacji obrotu nie majg wystarczajagcego uzasadnienia. Analogiczny problem dotyczy
takze spotki komandytowo-akeyjnej. Z powyzszych wzgledow nie ma takze uzasadnienia,
aby spotka publiczna nie znala swoich akcjonariuszy.

Po trzecie, niezaleznie od powodow wskazywanych przez Ministra Finansow,
dematerializacja akcji spolek niepublicznych jest znakiem czasu. ZaloZenie, na ktérym
jest oparta czeSciowa dematerializacja akcji spotki publicznej, stosownie do ktorej
dematerializacja dokumentéw akcji wyznacza natur¢ spotki publicznej wyznaczajac jej
konstytutywng ceche wyr6zniajaca od innych spotek akcyjnych nie da sig¢ obroni¢
paradoksalnie juz w $wietle przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Po czwarte, dematerializacja nie tylko zwigksza bezpieczenstwo i efektywnos¢ obrotu
(co jest teza bezsporna prezentowang w wiodgcych opracowaniach doktrynalnych z zakresu
prawa papierow wartosciowych), ale prowadzi do uproszczenia konstrukeji prawnych, ktore
wymagaly znalezienia odpowiedzi na pytanie jak skutecznie zaradzi¢ zagrozeniom
zwigzanym z mozliwoscig rozejscia sie legitymacji formalnej i materialnej uprawnionego z
papieru wartosciowego. Ma to szczegélne znaczenie dla papierdw wartosciowych o
charakterze udzialowym, ktorych podstawowa, a w kazdym razie bardzo istotng funkcja jest
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przyznanie praw cztonkowskich uprawnionemu w organizacji (zrzeszeniu os6b) majgcym np.
status spotki kapitatowej.

Celem ustawy jest wprowadzenie podstawy dla obligatoryjnej dematerializacji akcji
na okaziciela i akcji imiennych spolek akcyjnych oraz spotek komandytowo-akcyjnych
poza zakresem unormowanym w art. 5 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
ktéry jest skierowany do spélek publicznych, i to w zwigzku z wprowadzeniem akcji do
zorganizowanego systemu obrotu (obrot regulowany i alternatywny system obrotu).

Zaprojektowane przepisy stanowig W zakresie akcji nie tylko odpowiedniki
obowiazujacych regulacji dopuszczajacych fakultatywna dematerializacje obligacji (art. 6
ust. 2 pkt 7 ustawy o obligacjach), bankowych papieréw wartoéciowych (art. 90 ust. 4 ustawy
— Prawo bankowe) oraz niepublicznych certyfikatow inwestycyjnych (art. 123 ust. 1 ustawy
o funduszach inwestycyjnych), ale majg wytyczaé kierunek nieuniknionej i obligatoryjne;j
dematerializacji papieréw wartosciowych. Szczegolng role peli tu akcja. Z jednej strony
akcja jako papier wartosciowy stala sie pionierem dematerializacji W zwigzku
7z dematerializacja obrotu na rynku publicznym, a z drugiej strony dematerializacja akcji
zostala ograniczona do tych akcji, ktére maja by¢ przedmiotem oferty publicznej, maja by¢
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu
obrotu. W efekcie akcja jako papier wartosciowy — wobec wprowadzenia dobrowolne;
dematerializacji takich instrumentéw jak obligacja, certyfikaty inwestycyjne czy bankowe
papiery wartosciowe, stala si¢ swoistym outsiderem dematerializacji oraz swoistym
skansenem ,,dawnych” papieréw wartosciowych. Jest to stan niezrozumialy wobec faktu, ze
akcja pozostaje jednym z najwazniejszych papierow wartosciowych (o ile nie
najwazniejszym), ktorego konstrukcja ma nadal przysztosé, tak jak konstrukcja spotki.
Dodatkowo, wymaga podkreslenia, ze brak podstawy dla dematerializacji akcji na zasadach
og6lnych okreslonych w Kodeksie spotek handlowych prowadzi do tak nieuzasadnionych
sytuacji jak np. ,,wymuszona” brakiem regulacji swoista rematerializacja zdematerializowanej
obligacji zamiennej w zwigzku z jej konwersja na akcjg, ktora nie moze by¢
zdematerializowana. Nie ma zadnego uzasadnienia dla istnienia takiego stanu rzeczy.

Niezaleznie od przestanki wskazywanej przez Ministra Finansow, wprowadzenie
podstawy prawnej dla dematerializacji akcji spolek niepublicznych jest uzasadnione
dodatkowymi wzglgdami. Zaproponowana regulacja stworzy mozliwosci zmniejszenia
kosztow i zwickszenia bezpieczeristwa obrotu akcjami spotek nienotowanych na rynku
regulowanym. W obecnym stanie prawnym obrét akcjami na okaziciela dokonywac sig musi
przez fizyczne wydanie dokumentu (art. 921'2 k.c.). W przypadku akeji imiennych art. 339
k.s.h. zlagodzil realne przestanki ich alienacji zastepujac ,,wydanie” ,.przeniesieniem
posiadania”. Stosowanie tego przepisu budzi jednak watpliwosci teoretyczne. Ponadto, jego
przyjecie doprowadzito do rozbieznosci w zakresie realnych przestanek przeniesienia akeji
na okaziciela (gdzie wymagane jest wydanie) oraz akcji imiennych (gdzie przeniesienie
posiadania moze nastapi¢ w dowolny sposob, w szezegblnosei w trybie art. 350 k.c.).

Proponowane unormowania maja na celu stworzenie jednolitych ram prawnych
i autonomicznego rezimu obrotu akcjami spolek poza obrotem na rynku zorganizowanym.
Nalezy podkresli¢ korzysci ogélnie identyfikowane z procesem dematerializacji, a zwigzane
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przede wszystkim z wyeliminowaniem kosztéw wigzacych si¢ z konieczno$cia druku,
przechowywania i transportowania dokumentowych papieréw warto$ciowych. Bardzo istotne
znaczenie ma réwniez dokonujaca si¢ w razie dematerializacji redukcja ryzyka zwiazanego
ze skutkami utraty papierdw wartosciowych, dostania si¢ ich w niepowolane rece
lub nieautoryzowanych dzialan majacych za przedmiot papiery wartosciowe dokumentowe
(np. rozporzadzenie papierem przez personel banku-depozytariusza na rzecz osoby w dobrej
wierze). Ryzyka te s3 szczegélnie istotne w przypadku papieréw na okaziciela, gdzie
w szerokim zakresie chronione jest zaufanie obrotu, znajdujace wyraz w mozliwosci nabycia
praw z tych papieréw ex fide bona, na zasadach okreslonych w art. 169 § 1 § 2 zd. 2 k.c.
Dematerializacja ogranicza zakres ryzyk zwigzanych z rozporzadzaniem papierami
warto$ciowymi i przez to zmniejsza zakres przypadkow, w ktérych powstaje koniecznosé
rozwazenia nabycia od nieuprawnionego. Wynika to przede wszystkim z rezygnacji
z dokumentowej postaci papieru wartosciowego, ale takze z powierzenia prowadzenia
rejestrow lub rachunkéw podmiotom kwalifikowanym, podlegajacym w zakresie tej
dziatalnosci nadzorowi panstwowemu. Podmioty te zobowigzane sa prowadzi¢ rejestry
i rachunki w sposéb minimalizujgcy ryzyko blednych zapiséw i wadliwych przeniesien.

Wymaga podkreslenia, ze sam fakt, iz rezygnacja z postaci dokumentowej oraz
powierzenie prowadzenia rejestrow i rachunkéw podmiotom kwalifikowanym — jakkolwiek
istotnie redukuje zakres przypadkow, w ktérych kwestia nabycia od nieuprawnionego moze
by¢ doniosta — to jednak nie przemawia per se przeciwko konstruowaniu mozliwosci nabycia
ex fide bona papieréw zdematerializowanych. Moga bowiem wystapi¢ sytuacje, w ktorych
ze wzglgdu na rozbiezno$¢é migdzy stanem ujawnionym w rejestrze (na rachunku)
a rzeczywistym stanem prawnym, ochronie powinno podlegaé zaufanie nabywcy papieréw
zdematerializowanych, ktéry dziata w dobrej wierze w zaufaniu do prawidlowego
funkcjonowania systemu depozytowo-rejestrowego oraz do wiarygodnosci danych
rejestrowych. Wniosek o celowosci konstruowania nabycia praw 2z papieréw
zdematerializowanych ex fide bona — mimo tego, ze sama dematerializacja redukuje zakres
zastosowania takiej regulacji — potwierdzaja takze analizy prawnoporéwnawcze. Wysitek
zagranicznej doktryny prawa papieréw wartosciowych — w szczegélnosci naszego kregu
kultury prawnej (Niemcy, Austria, Szwajcaria, Francja) — w duzej mierze koncentrowat si¢ na
uzasadnieniu mozliwosci stosowania zasad wilasciwych dokumentowym papierom
wartosciowym (w szczegdlnosci dotyczylo to nabycia ex fide bona) w odniesieniu do
papierow wartosciowych zdematerializowanych. Mozliwo$¢ nabycia praw z papierow
wartosciowych ex fide bona przewiduje takze art. 18 modelowej konwencji UNIDROIT z
2009 r. (UNIDROIT Convention on Substantive Rules for Intermediated Securities’ ). W jej
uzasadnieniu wskazano, Ze jednolita, ponadgraniczna regulacja przewidujaca mozliwosé
nabycia od nieuprawnionego stanowi istotny czynnik redukcji ryzyk prawnych i
transakcyjnych zwigzanych z obrotem papierami wartosciowymi.

Prawo polskie nie przewiduje mozliwosci dematerializacji akcji poza zakresem
regulacji art. 5 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Stanowi to swoisty
ewenement 1 zrédlo istotnych niedogodnosci zaréwno dla spotek niepublicznych,

: http://www.unidroit.org/englEsh/conventions/2009intermediatedsecurities/convention.pdf
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jak i dla podmiotéw prowadzacych depozyty akcji majgcych posta¢ dokumentu. Prawo
polskie zawiera podstawy dla fakultatywnej dematerializacji obligacji (art. 6 ust. 2 pkt 7
ustawy o obligacjach4), bankowych papieréw wartosciowych (art. 90 ust. 4 ustawy — Prawo
bankowe’) oraz niepublicznych certyfikatow inwestycyjnych (art. 123 ust. 1 ustawy
o funduszach inwestycyjnyché). Na tym tle brak analogicznej podstawy w stosunku do akcji
wydaje si¢ byé w obecnych realiach obrotu gospodarczego pewnym anachronizmem
i luka prawna, ktorej nie da si¢ uzupelnic metodami wyktadni odwotujacymi si¢ do analogii
juris lub legis. Tmplikacje tej luki sa donioste, bowiem uniemozliwia ona bezpieczng
i efektywna organizacje obrotu akcjami spotek niepublicznych. W przypadku akeji imiennych
problem jest mniej dotkliwy ze wzgledu na regulacje art. 339 k.s.h., ktéra pozwala przenosic
prawa z akcji zdeponowanych u depozytariusza bez koniecznosci fizycznego wydania
dokumentu. Sytuacja komplikuje si¢ jednak istotnie w odniesieniu do akcji na okaziciela,
gdzie, formalnie rzecz ujmujac, przeniesienie praw wymaga wydania dokumentu, ktorej
to przestance nie czyni zados¢ przeniesienie posiadania w trybie art. 350 k.c. Powoduje
to istotne trudnosei w przypadku prowadzenia depozytu akcji na okaziciela, poniewaz umowa
niepolaczona z wydaniem akcji — wymaganym Ww Swietle art. 921'2 k.c. — nie przenosi
praw akcyjnych z akeji na okaziciela. W istocie moze ona co najwyzej przenosi¢ na nabywcee
prawo do zadania wydania akcji przez depozytariusza, jednak do momentu ich objegcia
we wiadanie nabywca formalnie nie jest akcjonariuszem, lecz jedynie wierzycielem podmiotu
prowadzacego depozyt.

W efekeie sktania to do poszukiwania w drodze wykladni funkcjonalnej (bazujacej
na granicy wyktadni contra legem) rozwiazan dopuszczajacych przenoszenie akcji majacych
posta¢ dokumentu bez koniecznosci wydania dokumentu, co wiaze si¢ z ryzykiem prawnym
uznania takiego rozwigzania za prawnie dopuszczalne, a wiec wplywa na zmniejszenie
pewnosci obrotu. Tradycyjnie przyjmuje si¢ bowiem, Zze pojecie wydania (fraditio) nie
obejmuje przypadku przeniesienia posiadania normowanego w art. 350 k.c. Opieranie obrotu
zlozonymi w depozycie akcjami na okaziciela na mechanizmie art. 350 k.c., majacym
zastgpowa¢ przestanke ,wydania”, jest — niezaleznie od wzgledéw funkcjonalnych —
obarczone istotnym ryzykiem prawnym. Problemy powyzsze mogg zosta¢ tatwo
wyeliminowane przez stworzenie mozliwosei dematerializacji akcji. Wowezas bowiem
zagadnienia przeniesienia praw akcyjnych bylyby rozstrzygane tylko na podstawie
odpowiedniego rejestru prowadzonego przez uprawniony podmiot. Ze wzgledu na brak
dokumentu nie wystgpowatyby problemy zwigzane z przenoszeniem praw, a dotyczace
wymagania ,,wydania” zastrzezonego w przypadku akcji na okaziciela.

Mimo, iz przywolywane argumenty O koniecznoéci wprowadzenia systemu
identyfikacji uprawnionych z akeji na okaziciela w celu przeciwdziatania praniu brudnych
pieniedzy i unikaniu opodatkowania nie wymagaja dematerializacji akcji imiennych, gdzie
wymog identyfikacji z natury akcji imiennej jest speniony, ustawa wprowadza obligatoryjna

4 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. (Dz. U z 2015r., poz. 238)

5 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r.(Dz. U z 2016 r., poz 1988 jt)

& Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz.U z 2016 r., poz. 1896 j-t.)



dematerializacj¢ wszystkich akcji kazdej spotki akcyjnej bez wzgledu czy jest to spotka
akcyjna publiczna czy spotka akcyjna niepubliczna.

W szczegdlnosci — oprocz ogélnych korzysci plynacych z dematerializacji
omowionych wyzej — nastgpujace, dodatkowe argumenty przemawialy za wprowadzeniem
obligatoryjnej dematerializacji takze akcji imiennych:

1) istotne uproszczenie obrotu tymi akcjami poprzez rezygnacje z konieczno$ci

2)

3)

4)

)

przenoszenia posiadania dokumentu (dotychczasowy art. 339 k.s.h.),

zwigkszenie bezpieczenstwa obrotu w zakresie przenoszenia akcji i ustanawiania
na nich ograniczonych praw rzeczowych w zwigzku z wprowadzeniem systemu
rejestru akcjonariuszy prowadzonego przez licencjonowany podmiot dzialajgcy
pod rezimem prawnym ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i pod
nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego,

zwigkszenie pewnosci stosunkow w spolce, w tym w zakresie prawidlowe;j
identyfikacji akcjonariusza, zniesienia ryzyk zwigzanych ze sporami wokot
wpisow w ksigdze akcyjnej i znaczenia tych wpiséw wystepujacych
w szczegoOlnosci w sytuacjach konfliktowych miedzy akcjonariuszami oraz
w operacjach wrogiego przejmowania spolek,

uproszczenie lub zniesienie koniecznosci funkcjonowania licznych instytucji
prawa spolek zwigzanych z istnieniem dokumentu akcji jak np. zakaz obrotu
akcjami aportowymi, zakaz wydawania dokumentdow na akcje, zniesienie
swiadectwa tymczasowego, zniesienie procedury umarzania dokumentu akcji
1 wydawania nowego dokumentu w razie jego utraty, zniszczenia lub zmiany
stosunkéw prawnych, zniesienia obowiazku dolaczania dokumentu akcji
w procesach restrukturyzacyjnych, wydawania dokumentu akcji przy
warunkowym podwyzszeniu kapitalu zakladowego, zniesienie odcinkéw
zbiorowych, uproszczenie procedury pozbawiania akcjonariusza praw
czlonkowskich w razie uchybienia obowigzkowi spelnienia §wiadczenia na rzecz
spotki w postaci wplaty na akcje lub innych naleznosci wymaganych przez statut,
zniesienie procedury dotyczacej wydawania dokumentéw akcji w zwigzku
z niepelnymi wplatami na akcje,

zniesienie dualizmu niektorych instytucji zwigzanych z wystepowaniem akcji
w postaci dokumentu i zdematerializowanej jak np. wykonywanie prawa glosu
przez zastawnika lub uzytkownika w zaleznosci od typu akcji (akcja imienna
lub na okaziciela) oraz typu spotki (spotka publiczna lub niepubliczna),
ujednolicenie termu na wykonywanie prawa poboru we wszystkich spoikach,
ktorych akcje sa rejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych
prowadzonym zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi bez
wzgledu na status spotki jako spotki publicznej lub niepublicznej, ujednolicenie
zasady dopuszczalnosci obrotu akcjami aportowymi bez wzgledu na status
spoiki jako spotki publicznej lub niepublicznej, ujednolicenie i uproszczenie zasad



ustalania listy akcjonariuszy uprawnionych do udziatu w walnym zgromadzeniu
oraz zwolywania walnego zgromadzenia,

6) ulatwienie, przyspieszenie, zmniejszenie kosztéw 1 zwiekszenie pewnosci
komunikacji z akcjonariuszami przy wykorzystaniu poczty elektronicznej w mysl
zasady pchania informacji do akcjonariusza, a nie tylko oglaszania jej zgodnie
z wymaganiami Kodeksu spotek handlowych i statutu. Eliminuje to lub co
najmniej zmniejsza ryzyko sytuacji informowania akcjonariusza w taki sposob,
aby go ,,nie poinformowac”,

7) uproszczenie, przyspieszenie, ujednolicenie i zwigkszenie pewnosci w spetnianiu
na rzecz akcjonariuszy $wiadczen przez spotke np. z tytulu dywidendy,
wykonywania prawa poboru przy wykorzystaniu rejestru akcjonariuszy i podmiotu
prowadzacego ten rejestr,

8) kolejny, naturalny krok w digitalizacji ksiegi akcyjnej, ktéra na podstawie
dotychczasowego art. 341 § 8 k.s.h. mogla by¢ prowadzona w formie zapisu
elektronicznego oraz na podstawie dotychczasowego art. 342 k.s.h. mogta
by¢ prowadzona przez bank lub firme inwestycyjng.

Wymaga przy tym podkreslenia, ze powierzenie prowadzenia rejestru akcjonariuszy
podmiotom uprawnionym do prowadzenia rachunkéw papierow warto$ciowych w postaci
zdematerializowanej zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi pozwala
wykorzysta¢ istniejaca juz od ponad 20 lat, stale doskonalona i sprawdzong w praktyce
infrastrukture informatyczna i procedury znane spétkom publicznym, ale takze spétkom
niepublicznym.

Dodatkowo, praktyka obrotu dowodzi, ze akcje w postaci dokumentu, jezeli
sa wydawane, to incydentalnie, a czgs¢ spotek dla uniknigcia ryzyk i ucigzliwosci zwigzanych
z . produkcjg” i wydawaniem dokumentow akcji decyduje si¢ na zastgpienie ich odcinkiem
lub odcinkami zbiorowymi doprowadzajac w ten sposéb do — ujmujgc rzecz W petnym
uproszczeniu — quasi dematerializacji. Podobnie, do§é rozpowszechniona praktyka jest obrot
akcjami niezdematerializowanymi za posrednictwem domoéw maklerskich bez wydawania
fizycznego dokumentu akcji, ktory jest zdeponowany w domu maklerskim. Proces
wydawania dokumentu akcji lub przenoszenia jego posiadania jest ,fikcyjny” w tym sensie,
ze zastepuja go o$wiadczenia o wydaniu lub przeniesieniu posiadania dokumentu akcji
dokumentowane przez strony transakcji i dom maklerski, ale bez fizycznego obrotu.

5. Zasadnicza trescig normatywna ustawy jest:

1) wprowadzenie obligatoryjnej dematerializacji akcji na okaziciela i akeji
imiennych spolek akcyjnych i spotek komandytowo-akcyjnych, ktore nie podlegaja
obowigzkowej dematerializacji w rozumieniu przepiséw ustawy o ofercie publicznej i ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi,

2) umozliwienie dematerializacji takze innych tytuléw uczestnictwa w spolce
takich jak $wiadectwa zatozycielskie, $wiadectwa uzytkowe, warranty subskrypcyjne 1 inne
tytuly do uczestnictwa w dochodach lub w podziale majatku spotki,
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3) dostosowanie licznych instytucji prawa spolek do konstrukcji akeji
zdematerializowanej przez eliminacje zbednych przepiséw lub odpowiednig modyfikacje
przepiséw uwzgledniajacych wystepowanie akcji w postaci dokumentu.

6. Przyjete w ustawie rozwigzania zostaly oparte na zalozeniu, ze powinny one
korespondowaé z obecnym modelem regulacji zakladajacym ogélne unormowanie rezimu
papierow warto$ciowych — w szczegélnoscei ich alienacji — w tzw. ramowej regulacji papierow
wartosciowych w kodeksie cywilnym, przy jednoczesnym wprowadzeniu podstaw dla
dematerializacji konkretnych typoéw papieréw wartosciowych w przepisach szczegélowych,
dotyczacych tych poszczegélnych typow. Dlatego tez podstawa dla dematerializacji akcji
powinna by¢ zlokalizowana w k.s.h. Inna metoda obecnie nie jest zreszta mozliwa
do zastosowania wobec przestarzalej regulacji prawa papieréw warto$ciowych w kodeksie

cywilnym.
Majac jednak na uwadze, ze obecna ogdlna regulacja papierdw wartosciowych —
zawarta w art. 921° i nast. k.c. — nie normuje zasad przenoszenia praw z papieréw

zdematerializowanych, wydaje si¢ celowe kompleksowe unormowanie zasad przenoszenia
praw z akcji zdematerializowanych w k.s.h. Moze powstaé pytanie o celowo$é takiego
kompleksowego unormowania w kontekdcie jego braku w odpowiednich przepisach
o obligacjach, bankowych papierach wartosciowych albo niepublicznych certyfikatach
inwestycyjnych. Poglad o jego celowosci mozna jednak uzasadniaé szeregiem istotnych
argumentow.

Za unormowaniem zasad przenoszenia akcji zdematerializowanych przemawia
znaczenie tego typu papieréw wartosciowych we wspolczesnym obrocie. Poprzestanie
na fragmentarycznym unormowaniu zasad alienacji moze prowadzi¢ do zachwiania pewnosci
obrotu zwlaszcza, ze nie wydaje si¢ przekonujaca koncepcja, jakoby przenoszenie praw
z akeji zdematerializowanych mialo podlegaé wéwezas przepisom o przelewie. Uzasadnia
to postulat wzglednie kompleksowego unormowania rezimu przenoszenia praw z akcji
zdematerializowanych: przestanek i skutkdw alienacji.

7. Konsekwencjg zaproponowanych zmian jest w istocie wprowadzenie do polskiego
prawa spolek pojecia akcji rejestrowej przy jednoczesnym utrzymaniu klasyfikacji akeji
na okaziciela i akcji imiennej, chociaz zachowanie tego podzialu traci na znaczeniu.
Kolejnym, naturalnym krokiem bedzie — jak si¢ wydaje — definitywna rezygnacja z podziatu
akeji na akcje na okaziciela i na akcje imienne. Dematerializacja w sposob nieuchronny
prowadzi bowiem do swoistej ,.eutanazji” klasyfikacji akcji na okaziciela i akcji imiennych
na podobienstwo ,.eutanazji” instytucji czeku, ktéry musial ustapi¢ nowoczesniejszym form
platnosci (karty debetowe i kredytowe). Mozna oczywiscie twierdzi¢, ze juz w ramach
niniejszej ustawy byto mozliwe zlikwidowanie podziatu akcji na okaziciela i akeji imiennych,
ale projektodawcy wybrali droge ewolugji (a nie rewolucji) umozlwiajaca skonfrontowanie
hipotezy o braku zasadnosci takiego podzialu w dobie dematerializacji z praktyka obrotu.
W kazdym razie obligatoryjna dematerializacja akcji powoduje, ze kazda akcja — bez wzgledu
na to czy jest akcja na okaziciela czy akcjg imienng — ma de facto status akcji rejestrowej
umozliwiajacej identyfikacje takze akcjonariusza uprawnionego do praw z akcjach
na okaziciela w przypadkach okreslonych prawem.



I Szczegolowe zmiany w Kodeksie spolek handlowych

1) Art. 1 pkt 1 (zmiana § 1pkt 6 w art. 4 - definicja spolki publicznej)

Proponuje si¢ wprowadzi¢ definicje spotki publicznej odwotujaca si¢ do jej definicji
w rozumieniu przepisow ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach public:znych7
(zwanej dalej ,ustawa o ofercie”), wylaczajae z niej spotke, w ktorej wylaczng podstawe
dematerializacji akcji sg przepisy Kodeksu spotek handlowych. Chodzi o uniknigcie konfliktu
z definicja spolki publicznej w ustawie o ofercie wobec dopuszczenia, aby dematerializacja
akcji spotek odbywata sie w trybie przepisow o obrocie instrumentami finansowymi.
Obowigzujaca definicja spotki publicznej w ustawie o ofercie stanowi bowiem, ze spotka
publiczna jest spolka, ktorej co najmniej jedna akcja jest zdematerializowana w rozumieniu
przepisow ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (alternatywa bytoby wprowadzenie
do Kodeksu spétek handlowych definicji spotki publicznej odwolujacej sie do jej cechy, jaka
jest masowosé obrotu - poniewaz jednak wydaje sie, ze wymagaloby to glebokich zmian
w przepisach ustawy o ofercie i ustawy o obrocie instrumentami finansowymi -
zrezygnowano z tej opcji na tym etapie — zmiana definicji spotki publicznej poprzez
powigzanie jej z masowoscia obrotu akcjami na rynku zorganizowanym wydaje sie jednak
w najblizszej przysztosci nieunikniona w ramach nowelizacji przepisow rynku kapitatowego,
cho¢ nie jest niezbgdna w ramach zaproponowanej noweli Kodeksu spétek handlowych).
Podjecie prac nad nowg definicjg spoiki publicznej powinno nastgpi¢ i zakonczy¢ sie
uchwaleniem zmian w okresie vacatio legis proponowanej noweli k.s.h. tak, aby unikngé
potencjalnych trudnosci ze stosowaniem przepiséw art. 91 1 92 ustawy o ofercie regulujacych
zasady rezygnacji ze statusu spotki publicznej. Mozliwe sa tu rézne rozwigzania, ktore
wymagaja jednak spdjnosci w ramach ustaw tworzacych prawo rynku kapitalowego,
w tym w szczegdlnosci ustawy o ofercie i ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
Konieczne w takim przypadku bylaby takze analiza catosci prawodawstwa pod katem
odestania do obecnej definicji spotki publicznej zawartej w ustawie o ofercie. Jest to zatem
projekt merytorycznie autonomiczny w stosunku do zaproponowanej noweli Kodeksu spotek
handlowych, ktérego mozliwe warianty realizacji nie muszg byé determinowane kodeksowa
konstrukcja obligatoryjnej dematerializacji. Wydaje si¢ zarazem, ze jednym z wariantow,
ktéry wymagatby analizy powinien by¢ wariant uwzgledniajacy: (i) przeniesienia definicji
spolki publicznej z ustawy o ofercie do aktu podstawowego w zakresie prawa spotek
jakim jest Kodeks spotek handlowych; (ii) skonstruowanie nowej definicji przez odwolanie
sie do natury spolki publicznej polegajacej na jej wykorzystaniu do oferowania akcji
w obrocie pierwotnym w zorganizowanym systemie obrotu zgodnie z przepisami ustawy
o ofercie i ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz dokonywania obrotu akcjami
w zorganizowanym obrocie wtérnym, w tym na gieldzie papierow warto$ciowych
i w tzw. alternatywnym systemie obrotu; (iii) przeniesienie prywatnoprawnych ustrojowych
norm spotki publicznej z ustawy o ofercie do Kodeksu spotek handlowych w celu
zahamowania procesu dekodyfikacji prawa o spotkach akcyjnych i zwigzanych z tym
niespdjnosci aksjologicznych oraz trudnosci praktycznych (chodzi tu np. o przepisy dotyczace

"Ustawa z dnia 25 lipca 2005 r. (Dz. U z 2016 r., poz. 1639 j.t.)
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przymusowego wykupu 1 odkupu akcji spolki publicznej; prawa mniejszosci zadania
ustanowienia rewidenta do spraw szczegdlnych oraz przynajmniej w czesci przepisow
o tzw. wrogich przeje¢ciach). Przyjety model legislacyjny w Kodeksie spétek handlowych
zakladal bowiem w chwili uchwalenia Kodeksu, ze podstawowym (wyjsciowym) typem
spotki akcyjnej stanowi ,klasyczna, czyli tzw. zamknieta” spétka akcyjna wzorowana
na rozwigzaniach z Kodeksu handlowego. Model ten byl wyrazem kontynuacji w ramach
Kodeksu spélek handlowych rozwigzan z Kodeksu handlowego. Jednak w okresie
miedzywojennym, kiedy uchwalano Kodeks handlowy nie istnial w takim zakresie i skali
jak obecnie publiczny rynek akcji, stad nie bylo potrzeby dokonywania rozrdznienia
legislacyjnego spotek akcyjnych na spétki publiczne i niepubliczne. Sytuacja zmienita
sig¢ w szczegllnosci w zwigzku z rozwojem europejskiego prawa spotek (juz po uchwaleniu
Kodeksu spoétek handlowych), ktére w znacznym stopniu bylo i nadal jest skoncentrowane
na spétkach publicznych. Szczegélnie istotny wplyw mialo tu uchwalenie dyrektywy
2007/36/WE w sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spétek notowanych
na rynku regulowanym, ktéra zostala implementowana do Kodeksu spolek handlowych
ustawg z dnia 5 grudnia 2008 r. o zmianie ustawy - Kodeks spétek handlowych oraz ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2009 r. Nr 13, poz. 69). Z ta chwilg podjeta
zostala decyzja o zmianie dotychczasowego modelu legislacyjnego i ewolucyjnego
przechodzenia do koncepcji uznajacej za modelowa spotke akcyjna spotke publiczng.
Rozrzucenie norm ustrojowych takiej spoiki jest sprzeczne z idea kodyfikacji prawa spotek.
Prace robocze w tym zakresie powinny by¢ prowadzone we wspélpracy Ministerstwa
Sprawiedliwosci z udziatlem Komisji Nadzoru Finansowego zgodnie z ich kompetencjami.

2) Art. 1 pkt 2 (dodanie § 5 w art. 5)

Obligatoryjna dematerializacja wszystkich akcji spotki akcyjnej — bez wzgledu na jej
status jako spolki publicznej czy niepublicznej — oraz postgpujacy proces digitalizacji spotki
akcyjnej (era cyfrowej spétki akcyjnej) uzasadnia nalozenie wymogu, aby kazda spétka
akcyjna posiadata strong internetowa co najmniej w zakresie wymaganym na komunikacje
z akcjonariuszami. Wspolczesnie nie sposob uznaé, ze taki wymodg jest nadmierny.
Niewgtpliwe sprzyja on zwigkszeniu ochrony praw akcjonariuszy i pewnosci komunikacji
spotki z akcjonariuszami. Publikacja ogloszenn w Monitorze Prawnym i Gospodarczym nie
tylko jest znacznie bardziej kosztowna, ale nie spelnia zasady, ktéra wymaga aby spotka
»pchala” informacje do inwestorow. Jednoczesnie w Ministerstwie Sprawiedliwosci trwaja
zaawansowane prace nad zmiang ustawy o Krajowym Rejestrze Sadowym, ktorej celem
jest dalsza digitalizacja w prawie spolek, ktora obejmuje takze publikacje ogloszen.
Zakonczenie prac jest planowane przed proponowanym wejsciem w zycie projektu noweli
Kodeksu spotek handlowych. W konsekwencji proponowana zmiana wraz z projektowanymi
zmianami w ustawie o Krajowym Rejestrze Sadowym powinna wplyngé¢ takze pozytywnie
na obnizenie kosztdw ponoszonych obecnie przez spolki w zwigzku z obligatoryjnymi
publikacjami w Monitorze Sadowym i Gospodarczym oraz przyczyni¢ sie do pelnego
wdrozenia zasady ,,pchania” informacji do akcjonariuszy. Ulatwia i upraszcza to nie tylko
funkcjonowanie spolek, ale zwigksza takze efektywno$¢ ochrony praw akcjonariuszy
mniejszosciowych, ogranicza ryzyka informowania w taki sposob, aby nie poinformowaé
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akcjonariuszy, co szczegllnie czgsto wystepuje w sytuacjach konfliktow w  spotkach
z udzialem akcjonariuszy i zarzadoéw oraz sprzyja stabilnosci i bezpieczenstwu obrotu, co jest
wartoscig o charakterze systemowym.

3) Art. 1 pkt 3 (zmiana § 1 pkt 1 w art. 311)

Celem zmiany jest dostosowanie terminologii do pojecia akcji zdematerializowanej,
czyli rezygnacja z terminu wydania dokumentu akeji.

4) Art. 1 pkt 4 (uchylenie art. 322)
Przepis ten stat si¢ zbgdny wobec rezygnacji z dokumentu akcji.
5) Art. 1 pkt 5 (nadanie nowego brzmienia art. 328)

Wobec obligatoryjnej dematerializacji akcji zbedny stat si¢ przepis o tredci, formie
i niewaznoéci dokumentu akcji. W to miejsce zostal wprowadzony przepis art. 328. § 1, ktory
stanowi podstawe prawng obligatoryjnej dematerializacji wszystkich akcji, a zarazem zakaz
wydawania dokumentu na akcje. Przepis art. 328 § 2 rozciaga proces dematerializacji
na inne tytuly uczestnictwa w dochodach lub w podziale majatku spotki jako naturalny
i konsekwentny proces digitalizacji dokumentéw wydawanych przez spotke, jako
funkcjonalnie powigzanych z uczestnictwem w spolce w roznej formie.

6) Art. 1 pkt 6 dodaje 15 nowych artykuléw o numeracji 328'-328"°

Przepis art. 328' § 1 wprowadza obowigzek rejestracji akcji w rejestrze
akcjonariuszy. Dematerializacja akcji zaktada istnienie rejestru akcjonariuszy, w ktérym
ujawniane bedzie przyshugiwanie praw z akcji niemajacych formy dokumentu. Proponuje
sie operowanie pojgciem rejestru”, nie zas pojeciem ,ewidencji”, ze wzgledu na
prawnomaterialne skutki, jakie wiazg si¢ z ujawnieniem przystugiwania uprawniefi w tym
rejestrze (konstytutywne znaczenie wpisu jako przestanki przeniesienia praw). Jest zgodne
z ugruntowang tradycjg cywilistyczna, aby wykazy wykraczajgce swym znaczeniem poza
aspekt informacyjny i rodzace skutki materialnoprawne nazywa¢ rejestrami”. Stad
proponowane pojgcie ,rejestru akcjonariuszy”.

Przepis art. 328' § 2 przesadza, ze rejestr akcjonariuszy bedzie prowadzony w postaci
elektronicznej i zastrzega prowadzenie rejestrow akcjonariuszy do kompetencji podmiotéw
kwalifikowanych, czyli podmiotéw uprawnionych do prowadzenia rachunkéw papierow
warto$ciowych zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi. Przeciwko
mozliwosci powierzenia spélce samodzielnego prowadzenia rejestru przemawiaja nastgpujace
argumenty:

— kontrola sprawowana przez zarzad spotki nad rejestrem akcjonariuszy moze sta¢ sig
narzedziem walki o status akcjonariusza;

— analizy empiryczne nie potwierdzajg tezy o istotnym znaczeniu czynnika kosztowego;

— mozliwos¢é  wykorzystania  istniejacej  infrastruktury informatycznej 1
,,oprzyrzadowania” prawnego;

— pozytywne do$wiadczenia rynku publicznego akcji.
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Przepis art. 328' § 3 wprowadza zasade prowadzenia rejestru akcjonariuszy przez
tylko jeden podmiot wybrany przez walne zgromadzenie. Rejestr akcjonariuszy powinien
bowiem by¢ rejestrem prowadzonym dla spétki, nie powinien byé za$ zbiorem rachunkow
akcji zdematerializowanych dla poszezegélnych akcjonariuszy prowadzonych przez podmioty
posredniczace. Rozwigzanie takie podyktowane jest wzgledami pewnosci obrotu. Gdyby
system rejestrowania akcji zdematerializowanych spotki akcyjnej skiadal sie z sumy
rachunkow prowadzonych dla poszczegélnych akcjonariuszy w wybranych przez nich
podmiotach posredniczacych, to dla nalezytej obstugi obrotu akcjami konieczne byloby
stworzenie ,nadrejestru” prowadzonego przez podmiot wybrany przez spoltke dla
poszczegblnych podmiotéw posredniczacych. Rozwigzanie takie prowadzitoby finalnie
do powstania dwustopniowego systemu depozytowego, co byloby bardziej skomplikowane,
przy braku przeciwnych argumentéw uzasadniajgcych jego przyjecie. Nalezy rowniez
zwroci¢ uwage, ze opowiedzenie si¢ za modelem jednostopniowym — rejestru prowadzonego
dla spotki, nie zas sumy rachunkéw prowadzonych dla akcjonariuszy — pozwala odpowiednio
uksztaltowa¢ skutki ustanawiania na akcjach rzeczowych praw ograniczonych
(w szczegblnoscei zastawu). Przyjecie modelu ,rejestru prowadzonego dla spotki” pozwala
uzna¢, ze ustanowienie zastawu na akcjach nie bedzie prowadzito do ograniczenia ich
zbywalnosci — prawo zastawu zgodnie z konstrukcjg zabezpieczenia rzeczowego zachowa
skutecznos¢ wzgledem kazdego uprawnionego z akcji. Wymaga to jednak, aby ustanowienie
prawa rzeczowego na akcji (zastaw albo uzytkowanie) bylo odnotowywane w rejestrze oraz
ujawniane w $wiadectwie rejestrowym wystawianym w zwigzku z obcigzonymi akcjami.
Zasada dwustopniowego rejestru bedzie natomiast na zasadach dotychczasowych
obowigzywala w przypadku spotek publicznych i spétek niepublicznych, ktére skorzystaja
z prawa dokonania dematerializacji w ramach depozytu papieréw wartosciowych
prowadzonego zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi. Jest to
uzasadnione specyfikg i organizacjg tego depozytu dostosowanego do wymagan masowego
obrotu akcjami oraz jego anonimowym charakterem. Wybér podmiotu prowadzacego rejestr
akcjonariuszy wymaga uchwaty walnego zgromadzenia — podobnie jak w przypadku spotek
publicznych — co uzasadnia znaczenie rejestru akcjonariuszy dla ochrony ich praw.

Przepis art. 328 § 1 nakazuje spolce zawarcie umowy o prowadzenie rejestru
akcjonariuszy z podmiotem wybranym przez walne zgromadzenie. Podobne rozwigzanie
obowigzuje w odniesieniu do obowiazku zawarcia umowy z Krajowym Depozytem Papierow
Wartosciowych przez spoélk¢ publiczng oraz bylo przewidywane w odniesieniu do mozliwosci
powierzenia przez spolke prowadzenia ksiggi akcyjnej firmie inwestycyjnej lub bankowi.
Przyjety model dematerializacji zaklada, ze koszty prowadzenia rejestru akcjonariuszy —
podobnie ja ksiggi akcyjnej czy rejestracji akcji spotki publicznej w Krajowym Depozycie
Papierow Wartos$ciowych — powinna ponosi¢ spoika.

Przepis art. 328> § 2 wprowadza zasade, stosownie do ktorej umowa o prowadzenie
rejestru akcjonariuszy stanowi podstawe do rejestrowania takze praw poboru z akcji oraz
powierzenia podmiotowi prowadzacemu ten rejestr posredniczenia w wykonywaniu
zobowigzan pienigznych spdtki wobec akcjonariuszy z tytutu przystugujacych im praw
z akcji, co istotnie upraszcza i zwigksza pewno$¢ akcjonariuszy w kontekscie realizacji
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przyshugujacych z akeji praw udzialowych i inwestycyjnych oraz stanowi konsekwencje
rozwigzania zaproponowanego w art. 328",

Przepis art. 328° § 1 okreéla obligatoryjng tre$¢ rejestru akcjonariuszy bedac
w tym zakresie do pewnego stopnia odpowiednikiem tresci dokumentu akcji. Dodatkowo
wprowadzono mozliwos¢ zamieszczania W rejestrze adresu poczty elektronicznej
akcjonariusza, co ma ulatwié, przyspieszy¢, zmniejszy¢ Koszty oraz zwiekszy¢ pewnosc¢
w mysl zasady ,,pchania” informacji do akcjonariusza, komunikacje spotki z akcjonariuszem
eliminujac zarazem sytuacje informowania akcjonariusza w takim sposéb, aby go ,nie
poinformowaé”. Istotne znaczenie ma takze wprowadzenie ,na zadanie osoby majgcej interes
prawny, obowiazku dokonywania wpisu o przejsciu akcji lub praw zastawniczych na inng
osobe lub o ustanowieniu na akcji ograniczonego prawa rzeczowego wraz z datg wpisu oraz
wskazaniem nabywcy albo zastawnika lub uzytkownika oraz liczby, rodzaju i serii nabytych
albo obciazonych akcji, a takze, na zadanie zastawnika lub uzytkownika, wpisu, ze
przystuguje mu prawo wykonywania prawa glosu z obcigzonej akcji. Umozliwia to
identyfikacje osoby materialnie uprawnionej do wykonywania praw z akcji. Dodatkowo, w
celu pewnosci stosunkéw spétki wprowadzono obowiazek dokonywania, na zadanie
akcjonariusza, wpisu o wykresleniu obcigzenia jego akeji ograniczonym prawem rzeczowym.

Przepis art. 328° § 2 stanowi, ze statut moze zawiera¢ dodatkowe postanowienia
dotyczace rejestru akcjonariuszy, co umozliwia adaptacje modelu ustawowego do stosunkow
spotki szytych na miarg konkretnej spélki i jej akcjonariuszy.

Przepis art. 328* okresla tryb i podstawy dokonywania wpisu, co lezy w interesie
akcjonariusza i spotki. Podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy dokonuje wpisu
niezwlocznie, ale nie pézniej niz w terminie siedmiu dni od powzigcia wiedzy o zdarzeniu
uzasadniajacym dokonanie wpisu. Przed dokonaniem wpisu w rejestrze podmiot prowadzacy
rejestr powiadamia o swoim zamiarze osobe, ktorej uprawnienia maja by¢ wykreSlone,
zmienione lub obcigzone przez wpis. Wpis jest dokonywany na zadanie spétki lub osoby,
ktérej sytuacja prawna jest moze by¢ uksztaltowana przez wpis. Do grona takich osob nalezy
zaliczy¢ w szczeg6lnosci osoby i organy uprawnione do skarzenia uchwal walnego
zgromadzenia, a takze zastawnika i uzytkownika, zbywee i nabywceg akeji. Ze wzgledu
na znaczenie wpisu wprowadza si¢ obowigzek informacyjny o dokonanym wpisie wobec
spoiki, a przed wpisem wobec osoby, ktérej prawa moga by¢ uszczuplone przez wpis w celu
mozliwosci ochrony tych praw na wypadek wpisu niezgodnego z rzeczywistym stanem
rzeczy. Umozliwia to szybka reakcjg spotki i osoby zainteresowanej w przypadkach proby
.wyludzenia” wpisu oraz uruchomienie procedury wstrzymania wpisu lub jego zmiany.
Przez wpis nalezy rozumie takze wykreslenie. Co do zasady, podmiot prowadzacy
rejestr nie ma obowiazku badania prawdziwosci  przedtozonych informacji, poniewaz
nie ma on takich kompetencji jak sad, ale zarazem wprowadza siec obowiazek dochowania
nalezytej staranno$ci w zakresie badania podstawy wpisu. Standard nalezytej starannosci
wymaga uwzglednia oczekiwanego poziomu profesjonalizmu i do$wiadczenia od
prowadzacego rejestr oraz przystugujacych mu kompetencji. Tytulem przykltadu, podmiot
prowadzacy rejestr moze, a jezeli powezmie lub powinien byl powzigé uzasadnione
watpliwosci, ma obowiazek bada¢ czy przedstawiony dokument jako podstawa wpisu nie jest
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sfalszowany, ale nie rozstrzyga kwestii spornych miedzy osobami, ktére maja sprzeczne
interesy prawne w dokonaniu wpisu. W razie konfliktu migdzy osobami majacymi interes
prawny w dokonaniu wpisu, w tym z udziatem sp6lki (czesto udzial w takich konfliktach
bierze zarzad opowiadajac si¢ po jednej ze stron konfliktu) wigzace dla podmiotu
prowadzacego rejestr jest wylacznie orzeczenie sadu (wydane np. w zwigzku z powodztwem
0 ustalenie na podstawie art. 189 k.p.c. lub w zwigzku z zaskarzeniem uchwal walnego
zgromadzenia, w sytuacji, w ktdérej zadanie stwierdzenia niewaznosci podjetych na walnym
zgromadzeniu uchwatl oparte jest na zarzucie wadliwosci wpiséw w rejestrze). Decyzja o
dokonaniu, odmowie lub wstrzymaniu si¢ z dokonaniem wpisu przed rozstrzygnieciem sadu
w razie sprzecznych zadan wymaga starannego rozwazenia przez podmiot prowadzacy rejestr
akcjonariuszy z uwzglednieniem okolicznosci konkretnego przypadku. Kryterium, jakim
powinien kierowaé¢ si¢ podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy bedzie zazwyczaj
sprowadza¢ si¢ do tego, czy istnieja przestanki formalne do odmowy dokonania lub
wstrzymania dokonania wpisu. Dla oceny standardu nalezytej starannosci, ktérego powinien
dochowa¢ podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy moze mie¢ znaczenie uzyskanie przez
niego stanowiska spotki, co jest wskazane w kazdym watpliwym przypadku. W kazdym razie
przy ocenie zachowania podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy w razie watpliwosci
kryterium rozstrzygajagcym jest jego funkcja ewidencyjna i techniczna jako podmiotu
prowadzacego na zlecenie spdtki rejestr akcjonariuszy. Funkcja podmiotu prowadzacego
rejestr akcjonariuszy w zadnym przypadku nie powinna by¢ postrzegana przez pryzmat
analogii do funkcji sadu rejestrowego, ale raczej przez pryzmat podmiotu realizujgcego
dyspozycje spotki w granicach wymaganego przez ustawe i zwyczaje standardu nalezytej
staranno$ci. Ustanawia si¢ takze regule, stosownie do ktorej podmiot prowadzacy rejestr
moze korygowa¢ oczywiste bledy we wpisach do rejestru bez zadania ze strony spotki lub
innej osoby majgcej interes prawny.

Przepis art. 328" wprowadza instytucje imiennego $wiadectwa rejestrowego w celu
wyraznego odroznienia go od S$wiadectwa depozytowego wystawianego na podstawie
przepisdéw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Ma to znaczenie dla ulatwienia
prowadzenia rejestru akcjonariuszy i rachunkow papieréw wartoéciowych w systemach
informatycznych przez domy maklerskie, a takze stanowi wskazéwke czy podstawa
dematerializacji jest K.s.h., czy ustawa o obrocie instrumentami finansowymi.

Przepis art. 328% ustanawia jawnos$¢ rejestru akcjonariuszy dla spétki i kazdego
akcjonariusza, co jest konsekwencjg przyjecia konstrukcji akcji rejestrowej z przyczyn
omdéwionych szczegétowo w czgéci ogélnej uzasadnienia. Taki dostep- na podstawie
przepisow o ordynacji podatkowej i o kontroli skarbowej- moga mie¢ w przypadkach
okreslonych w tych ustawach wlasciwe organy panstwa na zasadach takich, jak przy dostepie
do tajemnicy bankowej i maklerskiej. Jest to konsekwencjg powierzenia prowadzenia rejestru
podmiotom licencjonowanym.

Przepis art. 328’. § 1 ustanawia zakaz przenoszenia akcji w liczbie wskazanej
w tresci $wiadectwa rejestrowego od chwili jego wystawienia do chwili utraty jego waznosci
i obowigzek blokady odpowiedniej liczby akcji w rejestrze akcjonariuszy. Jest to naturalna
konsekwencja funkcji legitymacyjnej swiadectwa rejestrowego. Brak takiego zakazu rodzitby
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ryzyko rozejscia si¢ legitymacji formalnej i materialnej akcji wobec faktu, ze cechg obrotu
zdematerializowanego jest brak wymogu wydania lub przeniesienia dokumentu akcji
z powodu jego braku. Przepis w § 2 umozliwia wydawanie wigcej niz jednego $wiadectwa
na te same akcje, jezeli uzasadniaja to odmienne cele wystawienia $wiadectwa.

Przepis art. 328 reguluje przypadki utraty waznosci $wiadectwa rejestrowego wedle
sprawdzonego wzorca obowigzujacego od Jat w odniesieniu do $wiadectwa depozytowego
wydawanego w podobnych celach w odniesieniu do akcji spotek publicznych. Przewiduje
sie, ze imienne $wiadectwo rejestrowe bedzie dokumentem o czasowej waznosci W obrocie,
co, jak wskazano wczeéniej, powigzane jest z jego funkcja, jaka jest zapewnienie prawidlowej
realizacji celu, dla jakiego $wiadectwo zostato wystawione. Przewiduje sig¢ ogolny obowiazek
podmiotu wystawiajacego S$wiadectwo rejestrowe dbalosci o prawidlowos¢ wystawienia
i tredci samego $wiadectwa. Jesli zostalo ono — zgodnie z zadaniem akcjonariusza-
wystawione w celu uczestnictwa W walnym zgromadzeniu spofki, wystawiajacy jest
obowiazany niezwlocznie zawiadomi¢ spotke o utracie jego waznodci. Z drugiej strony,
na akcjonariusza nalozony zostaje obowiagzek wystapienia z ponownym zadaniem
wystawienia dokumentu $wiadectwa rejestrowego — W razie utraty Jub zniszczenia
$wiadectwa wezesniej wystawionego i przed uplywem terminu, na jaki wczes$niejsze
$wiadectwo zostato wystawione.

Przepis art. 328° wprowadza zasadg, stosownie do ktorej przeniesienie akcji
zdematerializowanej lub ustanowienie na niej ograniczonego prawa rzeczowego nastgpuje
z chwilg dokonania w rejestrze akcjonariuszy wpisu wskazujacego nabywcg albo zastawnika
lub uzytkownika oraz liczbe, rodzaj i seri¢ nabytych albo obcigzonych  akcji.
Dematerializacja akcji spotek niepublicznych opiera si¢ na instytucji rejestru, z ktorego
funkcjonowaniem wigza sig istotne skutki materialnoprawne. Rezim przenoszenia praw
z akeji zdematerializowanych nie jest oparty na rezimie przelewu, lecz stanowi samodzielny,
autonomiczny rezim przenoszenia praw podmiotowych, wiasciwy papierom warto$ciowym
rejestrowym”. Rezim ten uksztaltowany jest istnieniem rejestru. Funkcjonowanie rejestru
determinuje wigc i ksztaltuje rezim alienacji praw z papierow wartosciowych. Zwigkszenie
pewnosci obrotu i ochrony praw inwestoréw wymaga uczynienia wpisu w rejestrze
przestanka skutecznego przeniesienia praw. Kwestia konstruowania rezimu przeniesienia
praw z papieréw zdematerializowanych jako quasi-realnego jest wynikiem przyjetego obecnie
modelu przenoszenia praw z papierow wartosciowych zdematerializowanych (rejestrowych).
Wymaga podkreslenia, ze takze w takim ujeciu przedmiotem obrotu w przypadku papierow
zdematerializowanych nie jest roszczenie do podmiotu posredniczacego (prowadzacego
rachunek lub rejestr), lecz bezposrednio samo uprawnienie z papieru wartosciowego (tu:
prawo akcyjne). Kwestia ta moze mie¢ znaczenie przy konstruowaniu ochrony praw
inwestoréw na wypadek niewyplacalnosci podmiotu posredniczacego. Dlatego tez,
proponowane regulacje ponadnarodowe — w szezegblnosei modelowa konwencja UNIDROIT
— zmierzajace przede wszystkim do ochrony praw inwestoréw, akceptuja quasi-realny
mechanizm przeniesienia, uznajgc zapis na rachunku (book-entry) za przestanke przeniesienia
praw. Dodatkowo dematerializacja papieréw wartosciowych w istotny sposob zwigksza
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pewnos¢ i bezpieczenstwo obrotu, zmniejszajac zakres przypadkéw, w ktorych doniosta moze
okaza¢ si¢ kwestia nabycia praw od nieuprawnionego.

Przepis art. 328" przesadza, ze w przypadku akcji zdematerializowanych
zobowigzania pienigzne spotki wobec akcjonariuszy z przystugujacych im praw z tych akcji
wykonuje si¢ za posrednictwem podmiotu prowadzgcego rejestr.

Przepis art. 328'' § 1 umozliwia, aby akcje spotki niepublicznej mogly by¢
zarejestrowane (zdematerializowane) w depozycie papierow wartodciowych w rozumieniu
przepiséw o obrocie instrumentami finansowymi. Systemowo potrzebny jest przepis w k.s.h.
okreslajacy, jaka ustawa reguluje dematerializacje akcji spotki publicznej. Jest to tez dobre
miejsce, aby umozliwi¢ dematerializacj¢ akcji spotek akcyjnych niepublicznych zgodnie
z ustawg o obrocie instrumentami finansowymi oraz zobowigzanie spolek publicznych
dokonania dematerializacji wszystkich akcji zgodnie z ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi. Jest to kierowane w szczegdlnosci do spélek, ktore podejmujac decyzje
o dematerializacji przygotowuja sie¢ w ten sposob do ubiegania si¢ w przysztosci o notowanie
ich akcji na rynku zorganizowanym, w tym regulowanym i w alternatywnym systemie obrotu.
Aby unikng¢ réznych podstaw dematerializacji trzeba wyraznie wskazaé, ze wylaczng
w takim przypadku podstawg prawna staje si¢ ustawa o obrocie instrumentami finansowymi.
Pozwoli to takze unikna¢ watpliwosci, ktére mogg rodzié¢ si¢ przy redakcji art. 5a ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, a dotyczacych tego, czy umowa z KDPW wylgcza
stosowanie k.s.h. w zakresie dematerializacji.

Przepis art. 328" § 2 przesadza, ze dematerializacje akcji spdlki niepublicznej, ktére
majg by¢ zarejestrowane w depozycie papierow wartosciowych, oraz spétki publicznej,
a takze wynikajace stad skutki prawne dla spétki i akcjonariusza, reguluja przepisy o obrocie
instrumentami finansowymi, chyba Ze ustawa stanowi inaczej. Oznacza to, ze w odniesieniu
do akcji spolek zarejestrowanych w depozycie papieréw wartosciowych w rozumieniu
przepiséw o obrocie instrumentami finansowymi zasady dematerializacji, przenoszenia praw
z takich akcji, prowadzenia rejestru itp. sa poddane jednolitemu rezimowi prawnemu.

Przepis art. 328 wprowadza zasade¢ jednego rejestru w odniesieniu do
zdematerializowanych akcji.

Przepis art. 328" wprowadza zasade, stosownie do ktdrej spotka publiczna i spotka
niepubliczna, ktorej akcje sg zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych na takich
samych zasadach, jak akcje spétki publicznej, ma prawo dostepu do informacji o tym kto jest
jej akcjonariuszem oraz zastawnikiem lub uzytkownikiem akcji uprawnionym
do wykonywania prawa glosu. Nie ma bowiem uzasadnienia aksjologicznego, aby
roznicowa¢ w tym zakresie sytuacje¢ spdtek niepublicznych, ktore rejestrujg akcje zgodnie
z przepisami Kodeksu spotek handlowych i spotek, ktére wybierajg system dematerializaciji
regulowany ustawg o obrocie instrumentami finansowymi. Jak byla mowa w uzasadnieniu
w czesci ogllnej aksjologia, ktéra legla u podstaw konstrukcji akcji na okaziciela nie
zmierzala do wprowadzenia jako zasady anonimowosci akcjonariuszy wobec spoiki,
ale o chodzilo o ulatwienie masowego obrotu akcjami zgodnie z aksjologicznymi zalozeniami
stworzenia konstrukeji spdtki akcyjnej i emitowanych przez nig akcji (spotka akcyjna jako
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narzedzie do pozyskiwania kapitalu w drodze oferty publicznej jako alternatywna do diugu
bankowego).

Przepis art. 328" wprowadza zasade, aby spoiki niepubliczne, ktorych wszystkie
akcje sa zdematerializowane zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi mogly stosowaé przepisy o organizacji walnych zgromadzen spélek
publicznych. Decyzje w tym zakresie powinno podejmowa¢ walne zgromadzenie,
a nie zarzad, poniewaz przepisy o zwolywaniu walnego zgromadzenia petnia m. in. funkcje
ochronna dla akcjonariuszy mniejszosciowych. Tego typu przepis wydaje si¢ konieczny,
poniewaz dotyczy on w szczegélnosci spotek, ktore zazwyczaj majg liczny akcjonariat mimo,
7e nie maja statusu spotek publicznych np. spétki z udziatem pracownikow lub spolki, ktore
utracily status spotek publicznych, a nadal w statucie maja postanowienia o organizacji
walnego zgromadzenia wedtug zasad obowiazujacych spétki publiczne. Rozwigzanie takie
jest takze wyrazem elastycznosci prawa prywatnego.

Przepis art. 328" reguluje sytuacje spolek, ktorych akcje nie sa notowane
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, lecz wylacznie na innym rynku regulowanym
Unii Europejskiej — dyrektywa 2007/36/WE wymaga, by takie spolki organizowaty walne
zgromadzenia zgodnie z jej wymogami. Chodzi o wprowadzenie wymagania, aby spotka
niepubliczna, ktérej co najmniej jedna akcja jest dopuszczona do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium innego niz Rzeczpospolita Polska panstwa czlonkowskiego
Unii Europejskiej lub panstwa bedacego strong umowy o Europejskim Obszarze
Gospodarczym, miata obowigzek stosowaé odpowiednio przepisy o organizacji walnego
zgromadzenia spotki publiczne;.

7) Art. 1 pkt 7 (zmiana art. 331)
Modyfikacja tego przepisu jest spowodowana rezygnacjag z dokumentu akcji.
Proponowane zmiany dostosowujg ten przepis do akcji zdematerializowanych.

8) Art. 1 pkt 8 (dodanie art. 331'-331%)

Przepisy art. 331'-331% sa konsekwencja zmiany art. 331 rozwijajac instytucje
pozbawienia akcjonariusza praw udziatowych. Zmiany uwzgledniajg dematerializacje,
a w czesci maja charakter doprecyzowujacy i porzadkujacy. Wzmacnia si¢ ochrong
akcjonariusza przez wykorzystanie komunikacji elektronicznej oraz wprowadzenie wymogu
wyznaczenia akcjonariuszowi dodatkowego terminu na spelnienie $wiadczenia, czego
jak dotad spoélka nie musiata czynié. Bylo to rozwiazanie nadmiernie rygorystyczne,
w szczegolnosei, ze moglo prowadzi¢ do pozbawienia praw cztonkowskich nawet w razie
1-dniowego opdznienia. Jednoczesnie porzadkuje sig terminy przedawnienia przyjmujgc
termin 3-letni.

9) Art. 1 pkt 9:
- (uchylenie art. 332)
Uchylenie tego przepisu jest skutkiem zmian w art. 331 i wprowadzenia nowych
art. 331'1 3312,

- (uchylenie art. 332"
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Uchylenie tego przepisu jest skutkiem dodania § 4 do art. 333.

10) Art. 1 pkt 10:
- (zmiana art. 333 § 1)
Zmiana polega na wykresleniu instytucji odcinkéw zbiorowych akcji jako skutek
dematerializacji.

- (dodanie § 4 w art. 333)

Zmiana polega na uregulowaniu problematyki statusu akcjonariuszy malzonkow w
odniesieniu do akcji na okaziciela i imiennych, a nie tylko akcji imiennych, poniewaz
rejestracja kazdej akcji uchyla uzasadnienie dla réznicowania w tym wzgledzie
konstrukcji prawnej. Ponadto, chodzi o przesgdzenie, ze statut moze zawieraé zakaz
obejmowania lub nabywania akcji przez malzonkow jako wspétuprawnionych z akcii,
a wigc uzyskiwania statusu wspolnosci na zasadach okreslonych w art. 333 § 21 3.
Celem jest wyrazne wskazanie, ze o uzyskaniu statusu akcjonariusza decyduje akt
objgcia lub nabycia akcji, a nie pozostawania we wspélnosci majgtkowej malzenskie;.
Reguty wspdlnosci majgtkowej matzeniskiej nie determinujg regut prawa spotek, gdyz
odmienne i niesprzeczne sg cele tych regut.

11) Art. 1 pkt 11:
- (uchylenie art. 335)
Uchylenie tego przepisu jest naturalng konsekwencja dematerializacji.

- (uchylenie art. 336)

Jest to wazna, systemowa zmiana. Prowadzi ona do uchylenia ograniczen w obrocie
akcjami aportowymi oraz wymuszenia ich statusu jako akcji imiennych.
Dematerializacja rodzi naturalne pytanie o zasadnos¢ zniesienia takiego ograniczenia
w  odniesieniu  do  akcji  aportowych  podlegajacych  dematerializacji
W rozumieniu przepisow o obrocie (dotychczasowy § 3 art. 336) w zwigzku
z ubieganiem si¢ spotki o ich dopuszezenie do obrotu na rynku regulowanym
a pozostawienie w stosunku do innych akcji zdematerializowanych, w tym takze
na podstawie przepisow o obrocie instrumentami finansowymi. Skoro celem
ograniczenia ma by¢ ochrona przed ryzykiem niepelnego pokrycia akcji aportowych
w zwigzku z blgdng wycena aportu (bez wzgledu na przyczyny), to ryzyko takie
wystepuje bez wzgledu na fakt dematerializacji akcji oraz zamiar ich wprowadzenia
do obrotu na rynku regulowanym. Ponadto, przepis ten byt trafnie krytykowany jako
dysfunkcyjny z punktu widzenia ochrony realnego pokrycia kapitatu, gdyz kreowal
blizej nieokreslone prawo zatrzymania nieb¢dace prawem z art. 471 k.c. ani prawem
zastawu, a wigc wprowadzat pozorna ochrong przy wykreowaniu licznych komplikacji
praktycznych.

12) Art. 1 pkt 12 (uchylenie art. 339)

Uchylenie tego przepisu jest konsekwencja dematerializacji akcji imiennych oraz
wprowadzenia rezimu przenoszenia praw z tych akcji powigzanego z wpisem w rejestrze
akcjonariuszy.
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13) Art. 1 pkt 13:
- (zmiana § 1 w art. 340 )

Konieczne jest rozszerzenie zakresu stosowania art. 340 § 1 na zdematerializowane
akcje na okaziciela. Nie ma bowiem uzasadnienia, aby inacze] traktowaé akcje imienne
i zdematerializowane akcje na okaziciela zarejestrowane w rejestrze akcjonariuszy z punktu
widzenia wykonywania prawa glosu w zwiazku z ustanowieniem zastawu lub uzytkowania
i wprowadzenia ujawnienia w rejestrze ustanowienia ograniczonego prawa IzZeczowego
na akcji na okaziciela i akcji imiennej. Jednoczesnie wprowadza sie takze obowigzek
ujawnienia ustanowienia obciazenia akcji na rachunku papieréw wartoSciowych
prowadzonym zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi w celu
ujednolicenia praw zastawnika i uzytkownika bez wzgledu na status spotki jako publicznej
lub niepublicznej. Takie zréznicowanie w przypadku obligatoryjnej dematerializacji
wszystkich akcji bez wzgledu na status spotki jako publicznej lub niepublicznej, w tym
w sytuacji dopuszczenia dematerializacji akeji spotki niepublicznej na podstawie przepisow
o obrocie instrumentami finansowym, i nie ma Zzadnego uzasadnienia.

- (uchylenie § 3 w art. 340 )

Zmiana jest konsekwencja zmiany w art. 340 dotychczasowego § 1.

14) Art. 1 pkt 14:
- (uchylenie art. 341)
Zmiana jest konsekwencja zniesienia ksiggi akcyjne;.
- (uchylenie art. 342)

Zmiana jest konsekwencjg zniesienia ksiggi akcyjne;.

15) Art. 1 pkt 15 (zmiana § 1 w art. 343)

Zmiana jest konsekwencja zniesienia ksiggi akcyjnej i wprowadzenia rejestru
akcjonariuszy dla akcji na okaziciela i akcji imiennych.

16) Art. 1 pkt 16 (zmiana § 2-4 oraz dodanie § 5 w art. 348):

§ 2 - zmiana tego przepisu jest powigzana ze zmiang § 3 i 4. Celem jest ujednolicenie
zasad dotyczacy wyptaty dywidendy dla spolek, ktorych akcje sa zarejestrowane
w depozycie papieréw wartosciowych w rozumieniu przepisbw o obrocie
instrumentami finansowymi oraz uporzadkowanie konstrukcyjne dnia dywidendy
i dnia wyptaty dywidendy.

§ 3 - zmiana tego przepisu jest powigzana ze zmiang § 2 i 4 oraz 5. Celem
jest ujednolicenie zasad dotyczacych wyptaty dywidendy dla spotek, ktorych akcje
sg zarejestrowane w depozycie papier6w wartoéciowych w rozumieniu przepiséw
o obrocie instrumentami finansowymi oraz uporzadkowanie konstrukcyjne dnia
dywidendy i dnia wyptaty dywidendy.
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§ 4 - zmiana tego przepisu jest powigzana ze zmiang § 2 i 3 oraz 5 tego samego
przepisu. Celem jest ujednolicenie zasad dotyczacy wyplaty dywidendy dla spétek,
ktérych akcje sg zarejestrowane w depozycie papierdw wartosciowych w rozumieniu
przepisow o obrocie instrumentami finansowymi oraz uporzadkowanie konstrukcyjne
dnia dywidendy i dnia wyptaty dywidendy.

§ 5 - zmiana tego przepisu jest powigzana ze zmiang § 2 i 3 oraz 4 tego samego
przepisu. Celem jest ujednolicenie zasad dotyczgcy wyplaty dywidendy dla spétek,
ktérych akcje sg zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych w rozumieniu
przepisow o obrocie instrumentami finansowymi oraz uporzgdkowanie konstrukcyjne
dnia dywidendy i dnia wyplaty dywidendy. Dodatkowo przesadza sie tryb wyplaty
dywidendy w razie zaniechania zwyczajnego walnego zgromadzenia, nadzwyczajnego
walnego zgromadzenia i rady nadzorczej.

17) Art. 1 pkt 17 (zmiana § 1 w art. 351)

Zmiana terminologiczna zwiazana z dematerializacja.

18) Art. 1 pkt 18 (uchylenie art. 357 i art. 358)

Eliminacja tych przepiséw jest konsekwencjg dematerializacji.

19) Art. 1 pkt 19 (zmiana § 1 w art. 361)

Zmiana terminologiczna zwigzana z dematerializacja.

20) Art. 1 pkt 20 (zmiana § 3 w art. 402)

Uproszczenie i zmniejszenie kosztéw zwolania walnego zgromadzenia za pomoca
poczty elektronicznej na adres poczty elektronicznej akcjonariusza ujawniony w rejestrze
akcjonariuszy lub inny wskazany przez akcjonariusza.

21) Art. 1 pkt 21 (dodanie lit. h w pkt 2 w art. 402%)

Dostosowanie Ksh do regulacji przepisoéw o ofercie publiczne;.

22) Art. 1 pkt 22 (zmiana art. 406)

Dostosowanie regulacji dotychczasowej do zréwnania statusu akcji na okaziciela
i akeji imiennych z punktu widzenia praw akcjonariuszy oraz zastawnikow i uzytkownikéw
wynikajacego z wprowadzenia akcji rejestrowych.

23) Art. 1 pkt 23 (zmiana art. 406%):

Dostosowanie regulacji dotychczasowej do zréwnania statusu akcji na okaziciela i
akcji imiennych z punktu widzenia praw akcjonariuszy oraz zastawnikoéw i uzytkownikow
wynikajacego z wprowadzenia akcji rejestrowych.

24) Art. 1 pkt 24 (zmiana art. 406°):
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Dostosowanie regulacji dotychczasowej do zréwnania statusu akeji na okaziciela
i akcji imiennych z punktu widzenia praw akcjonariuszy oraz zastawnikow i uzytkownikéw
wynikajacego z wprowadzenia akcji rejestrowych.

25) Art. 1 pkt 25:
- (uchylenie § 2a w art. 418)

Eliminacja tego przepisu jest konsekwencja dematerializacji.

- (zmiana § 2b w art. 418)

Eliminacja zdania 2 i 3 tego przepisu jest konsekwencja dematerializacji.

26) Art. 1 pkt 26 (uchylenie § S w art. 418"):

Eliminacja tego przepisu jest konsekwencja dematerializacji.

27) Art. 1 pkt 27 (dodanie § S w art. 436):

Celem tego przepisu jest ujednolicenie zasad wykonywania prawa poboru dla spotek
niepublicznych i publicznych, ktérych akcje sa zarejestrowane w depozycie papierow
warto§ciowych w rozumieniu przepisdw o obrocie instrumentami finansowymi.

28) Art. 1 pkt 28:
- (zmiana § 2 pkt 1 w art. 443)

Zmiana tego przepisu ma charakter wylgcznie terminologiczny zwigzany z
dematerializacja.

- (uchylenie § 4 w art. 443)
Eliminacja tego przepisu jest konsekwencja dematerializacji.

29) Art. 1 pkt 29 (zmiana § 4 i 6 w art. 444):
Zmiany maja charakter wylgcznie terminologiczny zwigzany z dematerializacja.

30) Art. 1 pkt 30 (zmiana § 2 w art. 446):
Zmiana tego przepisu ma charakter wylacznie terminologiczny Zwigzany z
dematerializacja.

31) Art. 1 pkt 31 (zmiana § 2 w art. 451):

Zmiana tego przepisu ma charakter wylgcznie terminologiczny zwigzany z
dematerializacja.

32) Art. 1 pkt 32 (zmiana § 1,3 i 4 w art. 452):

Zmiany tych przepisow maja charakter wylgcznie terminologiczny zwigzany z
dematerializacja.

33) Art. 1 pkt 33 (zmiana art. 484):
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Zmiana tego przepisu ma charakter wylgcznie terminologiczny zwigzany z
dematerializacjg.

34) Art. 1 pkt 34 (zmiana § 1 pkt 1i§3 w art. 492):
Zmiany majg charakter wylacznie terminologiczny zwigzany z dematerializacja.

35) Art. 1 pkt 35:
- (uchylenie § 3 w art. 516"")
Eliminacja tego przepisu jest konsekwencja dematerializacji.

- (zmiana §4 w art, 516'")

Zmiana tego przepisu ma charakter wylacznie terminologiczny zwiazany z
dematerializacja.

36) Art. 1 pkt 36 (zmiana § 4 w art. 529):
Zmiana tego przepisu ma charakter wylacznie terminologiczny zwigzany z
dematerializacja.

37) Art. 1 pkt 37:
- (zmiana § 1 w art. 573)
Zmiana tego przepisu ma charakter wylgcznie konstrukcyjny zwigzany z
dematerializacja.

- (uchylenie § 2 w art. 573)
Eliminacja tego przepisu jest konsekwencja dematerializacji.

38) Art. 1 pkt 38 (uchylenie art. 578):
Eliminacja tego przepisu jest konsekwencja dematerializacji.

39) Art. 1 pkt 39 (dodanie art. 589'po art. 589):

Dodanie tego przepisu jest konsekwencja zakazu emitowania akcji w postaci dokumentu.

40) Art. 1 pkt 40:
- (uchylenie pkt 1i 2 w art. 590)

Eliminacja tych przepiséw jest konsekwencja dematerializacji.

- (zmiana pkt 3 i 4 w art. 590)

Zmiana polega na uwzglednieniu w przepisach $wiadectwa rejestrowego i
depozytowego jako konsekwencja wprowadzenia obowiazkowej dematerializacji
akcji.

41) Art. 1 pkt 41:
- (zmiana pkt 1 w art. 591)
Zmiana polega na uwzglednieniu w przepisie $wiadectwa rejestrowego depozytowego
jako konsekwencja wprowadzenia obowigzkowej dematerializacji akcji.
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- (uchylenie pkt 2-3 w art. 591)
Eliminacja tego przepisu jest konsekwencja dematerializacji.

42) Art. 1 pkt 42 (zmiana art. 592)
Zmiana polega na uwzglednieniu w przepisie $wiadectwa rejestrowego 1
depozytowego jako konsekwencja wprowadzenia obowiazkowej dematerializacji akeji.

43) Art. 1 pkt 43 (zmiana § 1 pkt 2 w art. 594)

Zmiana polega na uwzglednieniu w przepisie instytucji rejestru akcjonariuszy
w miejsce ksiggi akcyjnej.

II1. Zmiany w innych ustawach

Art. 2

Konsekwencja zmian w Ksh jest potrzeba wprowadzenia zmiany w art. 17 ust. 3
oraz 123 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 4 marca 2005 r. 0 europejskim zgrupowaniu interesow
gospodarczych i spotce europejskiej (Dz. U. z 2015 r. poz. 2142).

IV. Przepisy przejSciowe i koficowe

1) Art.3iart. 4

Art. 3, bedacy konsekwencja wprowadzenia dematerializacji akcji, przewiduje
wygasniecie z mocy prawa, z dniem wejscia w zycie ustawy, mocy obowigzujace]
niezdematerializowanych dokumentéw akcji wydanych przez spotke. Aby spolki i
akcjonariusze mogli przygotowac si¢ do tej fundamentalnej zmiany, projekt przewiduje
odpowiednio diugi okres vacatio legis (o czym nizej).

Jednoczesnie przewidziano w okresie vacatio legis niespotykang w polskim prawie
spolek intensywnos¢ komunikacji spotki z akcjonariuszami w sprawie dematerializacji
uzasadniona znaczeniem wprowadzanych zmian oraz ochrona praw akcjonariuszy nawet
razaco niedbatych (biernych) w komunikacji ze spotka przy zalozeniu natozenia na spotke
aktywnej komunikacji, czyli poszukiwania sposobu dotarcia do akcjonariuszy w my$l zasady
..pchania” informacji do akcjonariuszy.

Dodatkowo, ze wzgledu na swoista systemows rewolucjg, W imie ochrony praw
akcjonariuszy dopuszczono zachowanie ograniczonej legitymacji z dokumentéw akeji, ktére
z mocy prawa tracg moc obowiazujaca z dniem wejécia w zycie ustawy (1 lipca 2018 r.),
w zakresie wykazywania przez razaco niedbatych akcjonariuszy, ktorzy ignorowali wezwania
spotki do zlozenia dokumentéw akcji przed dniem utraty ich mocy obowigzujacej,
ze przystuguje im status akcjonariusza. Okres takiej ograniczonej legitymacji z dokumentu
akeji okreslono na trzy lata od daty wejscia w zycie ustawy (czyli do 1 lipca 2021 r.). Biorae
pod uwage zasadg, ze prawo cywilne chroni osoby staranne jest to okres ochronny znacznie
przekraczajacy standardy, ktérych mozna rozsadnie wymagaé od ustawodawcy w $wietle
konstytucyjnej ochrony whasnosci i innych praw majatkowych. Akcjonariusz, ktéra nie zlozy
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w takich terminach dokumentu akcji w spolce w istocie sam pozbawi sie ochrony swoich
praw czlonkowskich w spélce, a jego zachowanie (a raczej zaniechanie) mozna w sposob
uzasadniony poréwna¢ do zachowania osoby porzucajacej z wiasnej woli swojg whasnosé.

2) Art.S

Przepis art. 5 reguluje sytuacj¢ akcjonariuszy posiadajacych akcje na okaziciela
w okresie migdzy datg zlozenia dokumentdéw akeji w wykonaniu wezwania, o ktorym mowa
w art. 4, a datg wejscia w zycie ustawy. Przepis ten nakazuje spélce, aby przed pierwszym
wezwaniem akcjonariuszy do zlozenia dokumentéw akeji zawarta umowe na prowadzenie
rejestru akcjonariuszy tak, aby prawa akcjonariuszy posiadajgcych akcje na okaziciela
w zakresie ich wykonywania wobec spotki, a takze przenoszenia byly zagwarantowane
wedle standardu przewidzianego dla akcji imiennych. Takie rozwigzanie wydaje sie byé
uzasadnione faktem, ze projektowana ustawa i ewolucja europejskiego prawa spoltek zmierza
w kierunku likwidacji podzialu akcji na akcje imienne i na okaziciela na rzecz akcji
rejestrowych.

3) Art.6

Konieczne jest wprowadzenie odpowiedniego okresu vacatio legis, ktéry umozliwi
istniejacym  spotkom przygotowanie si¢ do dematerializacji akcji. Wobec latwej do
wykorzystania istniejgcej infrastruktury dematerializacji (Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych, banki, domy maklerskie) za wystarczajaco dlugi uznano okres do dnia
1 lipca 2018 r. (czyli ponad 12 miesigcy — przy zalozeniu projektodawcy, ze ustawa zostanie
uchwalona i ogloszona w I pétroczu 2017 r.), w zwigzku z tym ustawa wejdzie w zycie
co do zasady w tej dacie (jest to okres vacatio legis wyjatkowo dlugi w praktyce legislacyjnej,
ale zarazem uzasadniony systemowym znaczeniem wprowadzanych zmian)..

Wezesniej muszg natomiast wejs¢ w zycie te przepisy, ktére stanowié bedg podstawe
do podjecia przez istniejace spotki czynnosci przygotowawczych do dematerializacji akcji,
a wige dokonywanie wezwan do ztozenia dokumentéw akeji, zawarcie uméw o prowadzenie
rejestru akcjonariuszy oraz do uruchomienia rejestrow akcjonariuszy (art. 4 i 5 projektu
oraz czes¢ zmienianych przepisow Kodeksu spotek handlowych). Te przepisy powinny wejsé
w zycie z dniem nastgpujgcym po dniu ogloszenia ustawy.

Przedmiot projektu ustawy nie jest sprzeczny z prawem Unii Europejskiej. Aktualny
stan prac nad projektem dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcej dyrektywe
2007/36/WE w zakresie zachgcania akcjonariuszy do diugoterminowego zaangazowania
przewiduje, odnosnie do identyfikacji akcjonariuszy, regulacje jedynie w zakresie spétek
notowanych (publicznych). W przypadku spétek ,niepublicznych”, na poziomie wtdrnego
prawa UE, kwestia identyfikowania akcjonariuszy nie jest uregulowana.

Projektowana ustawa nie zawiera przepiséw technicznych, w zwigzku z tym
nie podlega notyfikacji w rozumieniu przepisow rozporzadzenia Rady Ministrow
z dnia 23 grudnia 2002 r. w sprawie sposobu funkcjonowania krajowego systemu notyfikacji
norm i aktéw prawnych (Dz. U. Nr 239, poz. 2039, z pdzn. zm.).

Projekt ustawy nie podlega opiniowaniu przez organy i instytucje Unii Europejskiej.
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Projekt ustawy zostal wpisany do wykazu prac legislacyjnych Rady Ministréw pod
numerem UD117.

Stosownie do art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dzialalnosci lobbingowej
w procesie stanowienia prawa (Dz. U. Nr 169 poz. 1414, z pézn. zm.) projekt ustawy zostal
zamieszczony w Biuletynie Informacji Publicznej - na stronach internetowych Ministerstwa
Sprawiedliwosci.

Ponadto, zgodnie z przepisami uchwaty nr 190 Rady Ministréw z dnia 29 pazdziernika
2013 r. - Regulamin pracy Rady Ministrow (M.P. z 2016 r. poz.1006 i 1204) projekt zostat
udostepniony w Biuletynie Informacji Publicznej Rzagdowego Centrum Legislacji.
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1. Jaki problem jest rozwigzywany?

Potrzeba podjecia prac legislacyjnych wynika ze wskazanej przez Ministra Finanséw koniecznosci zwigkszenia przej-
rzystosci oraz efektywnosci wymiany informacji w sprawach podatkowych (zgodnie ze standardami OECD),
a takze zagwarantowania organom administracji podatkowej mozliwo$ci pozyskania oraz wymiany informacji
o udziatowcach spétek akcyjnych oraz komandytowo — akcyjnych, dysponujacych akcjami na okaziciela.

Istniejgca w chwili obecnej, gwarantujaca anonimowosé, konstrukcja akcji na okaziciela, powoduje, ze Polska jest
zaliczana do pafistw wysokiego ryzyka, ktére nie gwarantuja wymiany informacji podatkowych o posiadaczach akcji
na okaziciela — gdyz nie jest mozliwa ich identyfikacja. Brak takiej mozliwosci moze prowadzi¢ m.in. do naduzyé
w zakresie obrotu akcjami np. w ramach procederu tzw. ,,prania brudnych pieniedzy”, co moze w rezultacie doprowa-
dzi¢ do niekorzystnej pozycji Polski na forum migdzynarodowym m. in. w G-20.

W chwili obecnej prawo polskie nie przewiduje mozliwosci dematerializacji akcji poza zakresem regulacji wynikajg-
cym z art. 5 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. W szczegdlnosci mozliwosci takiej nie przewiduje
Kodeks spolek handlowych w stosunku do akcji spotki niepublicznej. Stan taki w obecnych realiach obrotu gospodar-
czego zdaje si¢ by¢ anachronizmem i lukg prawna, gdyz brak jest obecnie powodu, aby system prawny chronit anoni-
mowos¢ akcjonariusza spotki niepublicznej.

2. Rekomendowane rozwigzanie, w tym planowane narzedzia interwencji, i oczekiwany efekt

W celu uregulowania ww. zagadnien konieczna jest przede wszystkim nowelizacja ustawy — Kodeks spolek handlowych
(Dz. U. z 2016 r. poz. 1578, 1579, 2255 oraz 2260). Projekt wprowadzi podstawe dla obligatoryjnej dematerializacji
akcji spotek akeyjnych i spotek komandytowo-akeyjnych poza zakresem unormowanym w art. 5 ust. 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. Proponowane przepisy bedg stanowi¢ w zakresie akcji odpowiedniki obowiagzujacych re-
gulacji dopuszczajacych fakultatywng dematerializacje obligacji (art. 6 ust. 2 pkt 7 ustawy o obligacjach), bankowych
papierow wartosciowych (art. 90 ust. 4 ustawy — Prawo bankowe) i niepublicznych certyfikatow inwestycyjnych (art.
123 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych). Jednoczesnie wprowadza si¢ podstawy do dematerializacji innych tytu-
16w uczestnictwa w spolce akcyjnej, takich jak $wiadectwa zalozycielskie, $wiadectwa uzytkowe, warranty subskryp-
cyjne oraz inne tytuly do uczestniczenia w dochodach lub w podziale majatku spoki.

Rozwigzania proponowane w projekcie przewiduja w szczegdlnosci:

a) wprowadzenie obligatoryjnej dematerializacji (zmiany formy akcji z papieru wartosciowego na zapis
w systemie teleinformatycznym) akeji spdtek akeyjnych i spotek komandytowo-akeyjnych, ktére nie podlegaja
obowigzkowej dematerializacji w rozumieniu przepiséw ustawy o ofercie publicznej i ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi,

b) wprowadzenie obowigzku rejestracji akcji zdematerializowanych w tzw. rejestrze akcjonariuszy, ktérego pro-
wadzenie powierzone zostanie podmiotom kwalifikowanym, tj. uprawnionym do prowadzenia rachunkéw pa-
pieréw wartosciowych zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi;

¢) wprowadzenie do Kodeksu spotek handlowych definicji spotki publicznej oraz pojecia swiadectwa rejestrowe-

go.

Proponowane rozwigzania maja na celu stworzenie autonomicznego rezimu obrotu akcjami spolek poza obrotem na
rynku zorganizowanym. Nalezy podkresli¢ korzysci ogélnie identyfikowane z procesem dematerializacji, a zwigzane
przede wszystkim z wyeliminowaniem kosztéw wiazacych sie¢ z koniecznoscig druku, przechowywania i transportowa-
nia dokumentowych papieréw wartosciowych. Bardzo istotne znaczenie ma réwniez dokonujgca si¢ w razie demateria-




lizacji redukcja ryzyka zwigzanego ze skutkami utraty papieréw wartosciowych, dostania si¢ ich w niepowotane rece
lub nieautoryzowanych dziatan majacych za przedmiot papiery wartosciowe dokumentowe (np. rozporzadzenie papie-
rem przez personel banku-depozytariusza na rzecz osoby w dobrej wierze).

Dematerializacja ogranicza zakres ryzyk zwigzanych z rozporzadzaniem papierami warto§ciowymi i przez to zmniejsza
zakres przypadkéw, w ktérych powstaje konieczno$é rozwazenia ich nabycia od osoby nieuprawnionej. Wynika to
przede wszystkim z rezygnacji z materialnej postaci papieru warto$ciowego, ale takze z powierzenia prowadzenia reje-
strow lub rachunkéw podmiotom kwalifikowanym, podlegajacym w zakresie tej dziatalnosci nadzorowi panstwowemu.
Podmioty te zobowiazane sa prowadzi¢ rejestry i rachunki w sposob minimalizujacy ryzyko blednych zapisow i wadli-
wych przeniesien.

3. Jak problem zostal rozwigzany w innych krajach, w szczegbInosci krajach czlonkowskich OECD/UE?

W regulacjach prawnych poszezegdlnych krajoéw cztonkowskich dazy sie do forsowania zasad przejrzystosci akcjonaria-
tu. W zwiazku z powyzszym, co do zasady odchodzi si¢ od istnienia konstrukcji akcji na okaziciela.

1. Wielka Brytania

W Wielkiej Brytanii od 26 maja 2015 r. obowiazuja rozwigzania, przyjete w ramach rzadowych dziatan promowania
przejrzystosci udziatéw w spotkach, zmierzajace do zapobiegania oszustwom podatkowym i praniu brudnych pienig-
dzy. Emisja akcji na okaziciela zostata zakazana, a sp6tki, ktore takie akcje juz wyemitowaly zostaly zobowigzane do
ich wycofania. Akcjonariusze posiadajacy akcje na okaziciela zostali zobligowani do ich zamiany na akcje imienne.
Akcje na okaziciela nie przeksztalcone przez akcjonariuszy w wymaganym terminie nie moga zosta¢ juz wymienione,
a same akcje nie moga stanowi¢ przedmiotu obrotu. W dodatku akcjonariusze posiadajacy akcje na okaziciela po dniu
26 grudnia 2015 roku zostali pozbawieni mozliwosci dochodzenia praw z nich wynikajacych.

2. Republika Czeska
W Republice Czeskiej, w dniu 1 stycznia 2014 r. weszly w zycie przepisy dotyczace akcji na okaziciela. Ich dotych-
czasowi posiadacze zostali postawieni przed mozliwoscia wyboru jednego z trzech rozwiazan: zarejestrowania akcji
w stworzonym specjalnie w tym celu rejestrze, tzw. ,,unieruchomienia™ akcji poprzez ztozenie ich w uprawnionych
do tego podmiotach finansowych, badz przeksztalcenie akeji na okaziciela w akcje rejestrowe.
W przypadku wyboru wariantu polegajacego na ,unieruchomieniu™ akeji, jezeli proces ten nie zostal zakoniczony do
dnia 1 stycznia 2014 r., akcje na okaziciela podlegaly automatycznemu przeksztatceniu na akcje imienne. Akcjona-
riusz posiadajacy akcje, ktore zostaty w ten spos6b przeksztatcone, zobowiazany byt do przekazania certyfikatu akcji,
w celu ujawnienia dodatkowych danych, w szczegdlnosci dotyczacych tozsamosci akcjonariusza. W razie nie przed-
tozenia takiego certyfikatu akcji, akcjonariusze pozbawieni byli w okresie zwloki, uprawnien akcjonariusza, w tym
do otrzymania dywidendy.

3. Luksemburg
W Luksemburgu réwniez nastapita zmiana przepisow dotyczacych akeji na okaziciela, majaca na celu poprawe przej-

rzystosci i wymiany informacji do celow podatkowych. Zmiany te, dotyczace spotek prawa handlowego zostaty doko-
nane w sierpniu 2014 r. Aktualne prawo Luksemburga wymaga, zeby akcje na okaziciela umieszczane byly u profesjo-
nalnego depozytariusza. Nastepnie depozytariusz umieszcza w rejestrze dane identyfikacyjne nabywcow takich akeji, a
takze te dotyczace statusu akcji (dokonanie zastawu, zbycia). Niezastosowanie sie do nowych przepiséw pociaga za
soba wygasnigcie prawa do glosu i praw majatkowych zwigzanych z akcja. Nieprzestrzeganie przepiséw prawa co do
obowiazku deponowania akcji obwarowane jest wysokimi sankcjami, w tym finansowymi.

4. Szwajcaria

W Szwajcarii od dnia 1 lipca 2015 r. obowiazuja przepisy zmieniajgce regulacje prawne dotyczace posiadaczy akeji na
okaziciela. Celem regulacji, podobnie jak rozwiazan projektowanych w Polsce, jest walka z procederem prania brud-
nych pieniedzy. Po nowelizacji, na wszystkich posiadaczy tego typu akcji, natozone zostaly nowe obowiazki, m.in.
stworzenia przez spotki rejestréw posiadaczy akcji na okaziciela. Nabywcy akcji imiennych lub akcji na okaziciela spo-
lek, ktore nie sa notowane na gieldzie, musza powiadomi¢ o nabyciu akeji i ujawnié spotkom, ktorych akcje posiadaja,
swg tozsamoéé. Przedstawiane dane muszg zawiera¢ nazwe i adres nabywajacego. Zgloszenia nalezy dokona¢ w ciagu
jednego miesiaca od daty nabycia. Spotki emitujace akcje na okaziciela zobligowane sa do wprowadzenia jednego z
czterech dostepnych rozwigzan, wérdd ktérych znajduje sig: utworzenie rejestru posiadaczy akcji na okaziciela oraz
przeksztalcenie akcji na okaziciela na akcje imienne.




5. Belgia

Belgijski ustawodawca wprowadzit stopniowe zniesienie akcji na okaziciela. W pierwszym etapie wycofywania akcji na
okaziciela, trwajagcym od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2013 r., spétki notowane na gieldzie byly zobligowane do
zmiany statutu i wydawania juz tylko akcji zdematerializowanych. Spétki nienotowane na gieldzie i przedsiebiorstwa
mogly zdecydowa¢ o dematerializacji akcji, zas od 1 stycznia 2014 r. wszystkie akcje na okaziciela bedace w obiegu,
zostaly z mocy prawa przeksztalcone w akcje zarejestrowane lub zdematerializowane — w przypadku spélek nienotowa-
nych na rynku regulowanym. Akcje na okaziciela spolek notowanych na rynku regulowanym zostaty przeksztatcone ex
lege w akcje zdematerializowane.

Od dnia 1 stycznia 2015 r. miata miejsce ostatnia faza zniesienia akcji na okaziciela. Wszystkie firmy, ktére nadal po-
siadaly w obiegu akcje na okaziciela, w dniu 1 stycznia 2015 r. zostaly zobligowane do sprzedazy tych akcji, zgodnie
z formalnosciami przewidzianymi w ustawie., za$ przychody netto ze sprzedazy musiaty zosta¢ zlozone w Belgijskim
Funduszu Depozytéw i Przesylek (Deposit and Consignments Fund). Akgje, ktére nie zostaty sprzedane podlegaly reje-
stracji w imieniu Funduszu w rejestrze spétki. Ponadto, do Funduszu musi zosta¢ przestane zgloszenie (notyfikacja)
zawierajgce, m.in. $wiadectwo rejestracji, liczbg akcji oraz ceng otrzymana za jedna akcje.

4. Podmioty, na ktére oddzialuje projekt

Grupa Wielkos¢ Zrédto danych Oddziatywanie
Na dzien 20.10.2016 r. . . . ;
: Zwigkszenie bezpieczenstwa
i, . 1 | funkcjonowato 4315 T
Spoltki akcyjne oraz spotki ek k d S obrotu akcjami spotek no-
komandytowo-akcyjne spok’: DERIL LasM towanych na rynku regulo-
akcyjnych oraz 9169
. . wanym.
spélek akcyjnych
Akcjonariusze spotek Zw1¢kszemf: be'z pxecr:zenst\‘va
: obrotu akcjami spotek nie-
akcyjnych oraz komandy-
. notowanych na rynku regu-
towo-akeyjnych
lowanym.
Podmioty uprawnione do Powierzenie  prowadzenia
prowadzenia  rachunkow rejestru  akcjonariuszy, w
papieréw  warto$ciowych ktérym ujawniane bedzie
zgodnie z przepisami o przystugiwanie praw z akcji
obrocie instrumentami fi- niemajacych formy doku-
nansowymi. mentu.
Whprowadzenie mozliwosci
Podmioty kontroli podat- pozyskan.{a oraz wymiany
— informacji o gkqonanu-
szach spotek akcyjnych oraz
komandytowo-akcyjnych.

5. Informacje na temat zakresu, czasu trwania i podsumowanie wynikéw konsultacji

Projekt zostanie udostgpniony w Biuletynie Informacji Publicznej — na stronach internetowych Ministerstwa Sprawie-
dliwosci, zgodnie z ustawg z dnia 7 lipca 2005 r. o dzialalnosci lobbingowej w procesie stanowienia prawa
(Dz.U. Nr 169, poz. 1414, z pézn. zm.). Ponadto, zgodnie z przepisami uchwaty nr 190 Rady Ministréw z dnia 29 paz-
dziernika 2013 r. — Regulaminu pracy Rady Ministréw (M.P. z 2016 poz. 1006, 1204) projekt zostanie udostepniony w
Biuletynie Informacji Publicznej Rzadowego Centrum Legislacji.

W ramach konsultacji publicznych i opiniowania projekt zostanie przekazany do:
1. Przewodniczacego Krajowej Rady Sadownictwa,

Pierwszego Prezesa Sadu Najwyzszego,

Stowarzyszenia Sedziow Polskich , Iustitia”,

Stowarzyszenia Sedzidéw ,,Themis”,

Ogolnopolskiego Stowarzyszenia Referendarzy Sadowych,

Krajowej Rady Radcow Prawnych,

Naczelnej Rady Adwokackiej,

Krajowej Rady Notarialnej,

Porozumienia samorzadéw zawodowych i stowarzyszei prawniczych,

emAaoumswg




10. Business Centre Club,

11. Krajowej Izby Gospodarczej,

12. Polskiej Konfederacji Pracodawcow Prywatnych ,Lewiatan”,
13. Pracodawcéw RP,

14. Centrum Analiz Fundacji Republikanskiej,

15. Centrum Analiz Spoteczno Ekonomicznych CASE,
16. Centrum im. A. Smitha,

17. Generalnego Inspektora Ochrony Danych Osobowych,
18. Centrum Kompetencji i Informatyzacji Sadownictwa,
19. Prezeséw wszystkich Sadéw Apelacyjnych,

20. Komisji Nadzoru Finansowego,

21. Zwigzku Bankow Polskich,

22. Izby Doméw Maklerskich.

Wiyniki konsultacji zostang oméwione w raporcie z konsultacji.

6. Wplyw na sektor finanséw publicznych

(ceny stale z ...... r.) Skutki w okresie 10 lat od wejscia w zycie zmian [mln zi]

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Lacznie (0-
10)

Dochody ogdlem " £ - - - - - - E = 2

budzet panstwa

JST

pozostate jednostki (oddzielnie)

Wydatki og6lem : - - - - - - P 5 2 -

budzet panstwa

JST

pozostate jednostki (oddzielnie)

Saldo ogdlem

budzet panstwa

JST

pozostale jednostki (oddzielnie)

Zrédia finansowania

Dodatkowe informacje, | Projekt nie spowoduje skutkéw finansowych dla sektora finansow publicznych.
w tym wskazanie zré-
del danych i przyjetych
do obliczen zatozen

7. Wplyw na konkurencyjnosé gospodarki i przedsiebiorczosé, w tym funkcjonowanie przedsi¢biorc6w oraz

na rodzing, obywateli i gospodarstwa domowe

Skutki
Czas w latach od wejscia w Zycie zmian 0 1 2 3 5 10 Lgcznie
(0-10)

W ujeciu pie- duze przedsigbiorstwa
nieznym sektor mikro-, matych i
(w min zi, s'r.ednich przedsig-
ceny state z blOI'S.IW
______ r) rodzina, obywatele oraz

ospodarstwa domowe




W ujeciu nie-
pienigznym

Niemierzalne

Spotki akcyjne oraz
spolki komandytowo-
akcyjne

Podmioty uprawnione
do prowadzenia rachun-
kéw papierow warto-
$ciowych zgodnie z
przepisami o obrocie
instrumentami finanso-
wymi,

Przedmiotowa regulacja zobowigzuje spotki do zawarcia umowy
0 prowadzenie rejestru akcjonariuszy z podmiotem wybranym przez walne
zgromadzenie, co spowoduje bezposredni koszt dla tych spétek. W chwili
obecnej miarodajne oszacowanie kosztow takiej umowy z firma inwesty-
cyjng lub bankiem jest trudne, ze wzgledu na brak powszechnej dostepno-
sci tego typu ustug dla spétek spoza rynku regulowanego. Bardzo ostrozne
analizy kosztowe przeprowadzi¢ mozna na podstawie obecnie obowiazu-
Jjacych stawek oplat majacych zastosowanie w przypadku rejestrowania
akeji w postaci zdematerializowanej w depozytach papieréw wartoécio-
wych, prowadzonych na podstawie przepiséw ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi. W oparciu o informacje o wysokosci takich sta-
wek uzyskane od podmiotéw prowadzacych ustugi tego typu mozna
przyja¢ , ze podstawowy koszt ponoszony przez spotke w zwiazku z reje-
strowaniem akcji w depozycie papieréw wartosciowych oscyluje $rednio
na poziomie ok. 4.000 - 6.000 z} rocznie. Na koszty te sktada si¢ zasad-
niczo oplata za uczestnictwo w systemie depozytowym, obstuga wyplaty
dywidendy oraz, ewentualnie, udostgpnienie informacji o osobach
uprawnionych do udziatu w walnym zgromadzeniu. Inne potencjalne
koszty wynikajg z poziomu aktywnos$ci danego emitenta oraz czestotli-
wosci inicjowanych przez niego zdarzen gospodarczych i jako takie nie
sg mozliwe do oszacowania.

Dokonujgc szacunku wplywu projektowanych rozwigzan na koszty pono-
szone przez spolki objete przedmiotowa regulacjg nalezy réwniez mieé
na uwadze, ze w przypadku podmiotéw obecnie rejestrujacych akcje w
postaci zdematerializowanej wartoscia dodang jest mozliwo$é wykorzy-
stania istniejgcego juz systemu ewidencji papieréw wartosciowych, w
ktérym rejestrowane sg akcje emitowane przez spétki publiczne, opartego
na rachunkach prowadzonych przez wszystkich uprawnionych uczestni-
kow. W przypadku podmiotéw objetych proponowana regulacja moze
dojé¢ jednak do koniecznosci dostosowania przedmiotowych rejestréw, co
moze spowodowaé dodatkowe koszty dla podmiotéw je prowadzacych,
ktére to finalnie moga mie¢ wplyw na koficowg cene ustugi dla podmiotéw
dokonujacych rejestracji. Z drugiej wszakze strony znaczace poszerzenie
kregu emitentéw rejestrujacych akcje w postaci zdematerializowanej
moze w istotnym stopniu wplynaé na poziom aktywnosci takich podmio-
tow, co z kolei moze wyzwoli¢ zachowania konkurencyjne, prowadzace
finalnie do obnizenia obecnego poziomu optat w stosunku do ich wyso-
kosci stosowanych obecnie dla podobnego rodzaju ustug.

Warto réwnoczesnie dodaé, ze rejestracja akcji w formie zdemateriali-
zowanej, cho¢ bedzie generowaé dla spotek okreslone koszty, prowadzi¢
be¢dzie nie tylko do powstania nowych kosztéw po stronie spétek, ale
Jednoczesnie przyczyni sig¢ do redukeji kosztéw, ktére obecnie ponosza
spotki niepubliczne w zwigzku z utrzymywaniem akcji w postaci doku-
mentowej. Moze to doprowadzi¢ do zniwelowania kosztéw prowadzenia
rejestru akcjonariuszy przez zewnetrzne podmioty.

Tym samym, w ostatecznym rozrachunku, szacuje sig, ze oplaty z tytutu
prowadzenia rejestru akcjonariuszy przez podmiot zewnetrzny, nie powin-
ny rodzi¢ dla spolek znaczacych kosztow.

Dematerializacja akcji przyczyni sie m.in. do:

- zwigkszenia bezpieczenstwa obrotu akcjami spétek nienotowanych na
rynku regulowanym, poprzez zniesienie koniecznosci fizycznego wydania
dokumentu akcji zgodnie z art. 9212 k.c.;

- eliminacji  kosztow zwigzanych z drukiem, przechowywaniem
i transportem dokumentowych papieréw wartosciowych;

- redukeji ryzyka zwigzanego ze skutkami utarty papieréw wartoscio-
wych, dostania sig ich w niepowolane rece lub nieautoryzowanego dziala-
nia majacego za przedmiot papiery warto$ciowe.




Dodatkowe informacje,
w tym wskazanie Zro-
det danych i przyjetych
do obliczen zalozen

8. Zmiana obcigzen regulacyjnych (w tym obowigzkow informacyjnych) wynikajacych z projektu

[] nie dotyczy

Wprowadzane sa obcigzenia poza bezwzglgdnie wyma- [ ] tak

ganymi przez UE (szczegoly w odwrdconej tabeli [ nie

zgodnoscei). (X nie dotyczy

D<] zmniejszenie liczby dokumentéw [[] zwiekszenie liczby dokumentow

[] zmniejszenie liczby procedur [X] zwiekszenie liczby procedur

[] skrocenie czasu na zatatwienie sprawy [] wydhuzenie czasu na zatatwienie sprawy

[] inne: [ inne:

Wprowadzane obciazenia sg przystosowane do ich elek- | I tak
tronizacji. [] nie
[] nie dotyczy

Komentarz:

W wyniku wejécia w zycie projektowanych rozwigzan zajdzie koniecznoéé dokonania obligatoryjnej dematerializacji
akeji spotek akcyjnych i spétek komandytowo-akeyjnych, ktére nie podlegaja obowiazkowej dematerializacji w ro-
zumieniu przepisow ustawy o ofercie publicznej i ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Wprowadzony zo-
stanie takze rejestr akcjonariuszy.

9. Wplyw na rynek pracy

Projektowane zmiany nie beda miaty wplywu na rynek pracy.

10. Wplyw na pozostale obszary

[] srodowisko naturalne [] demografia < informatyzacja
sytuacja i rozwdj regionalny mienie pafstwowe [] zdrowie
[] inne:

Zwiekszenie bezpieczefistwa obrotu akcjami spélek nienotowanych na rynku regulowanym,

Omodwienie wplywu o e . - " i .
poprzez zniesienie koniecznosci fizycznego wydania dokumentu akcji zgodnie z art. 921 Pk.c.

11. Planowane wykonanie przepiséw aktu prawnego

Przewiduje si¢ wejscie w zycie z dniem 1 lipca 2018 r., z zastrzezeniem, iz niektore nowelizowane przepisy wejda w
zycie z dniem nastepujacym po dniu ogloszenia.

12. W jaki spos6b i kiedy nastapi ewaluacja efektéw projektu oraz jakie mierniki zostang zastosowane?

Efekty proponowanej nowelizacji bedg natychmiastowe i nie wymagaja ewaluacji.

13. Zalgczniki (istotne dokumenty Zrédlowe, badania, analizy itp.)

- Corporate and Commercial Law in EMEIA http://www.ey.com/PublicationfvaUAssets/EY—corporate—and-
commercial-law-in-emeia/SFILE/EY -corporate-and-commercial-law-in-emeia.pdf

- http://www.eversheds.com/global/enfwhat/publications/shownews.page?News=en/switzerland/en/20 150701_obe
_fae_new_transparency_and_disclosure_obligations

- http://www.lawsquare.be/201 5-year-final-abolishment-bearer-shares/

- http://www.lexology.com/I ibrary/detail.aspx?g=a8e97ede-6a00-4191-b844-2bcf5 ae90e9d

- http://\\ww.lexology.com/]ibrary/detaii.aspx?g=7e$977f3-409e—48b1-baS9-543f54468493

- http://biznes.p1/ﬁnnafprawo/prawo—korporacyjne—zmiany-w—czeskim—prawie-spolek-wprowadzone-przez—nowa—
ustawe-0/6d3116




