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Dematerializacja akcji spolek niepublicznych —
ewolucja czy rewolucja?”

Wprowadzenie

Ustawa z dnia 30 sierpnia 2019 roku o zmianie ustawy! Kodeks spélek
handlowych oraz niektérych innych ustaw ustawodawca wprowadzil obligato-
ryjna dematerializacje akcji na okaziciela oraz akcji imiennych spétek akeyjnych
oraz sp6tek komandytowo-akeyjnych, ktére nie podlegaja obowiazkowej dema-
terializacji w rozumieniu przepiséw o ofercie publicznej i ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. W ramach nowelizacji ustawodawca m.in. zmie-
nil treéé art. 328 Kodeksu spotek handlowych (dalej jako k.s.h.), regulujacy
tresé dokumentu akcyjnego, i wprowadzil art. 3281-32813 k.s.h. oraz uchylit
art. 322 k.s.h. Zmieniajac tres¢ art. 328 k.s.h., ustawodawca potozyt kres
tradycyjnemu papierowi warto$ciowemu (dokumentowi akcji), ustalajac, ze
akcje nie maja form dokumentu. Celem niniejszego artykulu jest ocena, czy
tak daleka ingerencja ustawodawcy w konstrukecje spotek akcyjnych oraz ko-
mandytowo-akeyjnych jest uzasadniona i celowa uwzgledniajac tre$é¢ uzasad-
nienia nowelizacji, w ktérym wskazuje sie na ewolucyjne zmiany w prawie
spotek.

Pojecie papierow warto$ciowych

W tradycyjnym ujeciu papieru warto$ciowego wskazywano, ze jest to do-
kument inkorporujacy prawo (dokument w sensie fizycznym, ktérego nieodzow-

* Niniejszy artykul powstal w zwiazku z wyktadem Zmierzch tradycyjnych papieréw
warto$ciowych, przeprowadzonym 5 marca 2021 roku przez prof. dr. hab. A. Kappesa oraz
dr. Macieja Wegierskiego w ramach I Seminarium Dziekanskiego na Wydziale Prawa i Administracji
Uniwersytetu Lédzkiego.

1Dz.U. z 2019 r.,, poz. 1798.
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nym elementem jest papier, na ktérym spisana jest tre$¢ dokumentu). Posia-
danie dokumentu stanowi przestanke przypisania prawa osobie formalnie
uprawnionej z dokumentu, a zarazem takze przestanke realizacji przez nia
tego prawa. Dokument inkorporuje prawo, ktore stwierdza i jest no$nikiem
tego prawa. Rozporzadzenie dokumentem skutkowato rozporzadzeniem prawem
(,prawo idzie za dokumentem”) w przeciwienstwie do innych dokumentéw
o charakterze dowodowym, wobec ktérych wskazywano, ze ,,dokument idzie
za prawem”2.

Dokument taki kreowal uprawnienia — w przypadku konstytutywnych
papieréw warto$ciowych, takich jak weksel, albo stwierdzat istniejace upraw-
nienie, jak w przypadku akeji. Jednak w przypadku papieréw deklaratywnych
zwiazek papieru z uprawnieniem daleko wykraczal poza kwestie wylacznie
dowodowe, co szczegblnie byto widoczne w przypadku akeji na okaziciela, gdzie
osoba akcjonariusza nie byla wskazana w treéci dokumentu®. W takim przy-
padku posiadanie dokumentu byto nieodzowne, by wykonywaé uprawienie,
a posiadanie papieru dawata posiadaczowi tzw. legitymacje formalna. Bez tego
nie mogt zrealizowaé swoich praw, jak np. prawa do dywidendy czy bycie do-
puszczonym do udziatu w zgromadzeniu akcjonariuszy. Utrata dokumentu nie
powodowala utraty statusu akcjonariusza z uwagi na legitymacje materialna.
W przypadku akeji brak dokumentu nie oznaczal, ze dana osoba nie jest ak-
cjonariuszem (miata legitymacje materialna), ale powodowat rézne trudnosci
czy niemozliwo§¢é realizacji uprawnien; te zaé mégt, nawet w dobrej wierze,
wykonywacé posiadacz akcji nie bedacy akcjonariuszem (miat legitymacje for-
malna)?.

W przypadku akcji imiennych ich posiadacz powinien byt by¢ ujawniony
w ksiedze akcyjnej 1 z wpisu do tej ksiegi czerpat legitymacje formalna. Wpis
do ksiegi miat charakter deklaratoryjny i czesto osoba, ktéra byta akcjonariu-
szem, a ktdéra nie zostala jeszcze ujawniona w ksiedze akcyjnej, nie byla przez
spoOtke traktowana jako akcjonariusz. Co kluczowe, posiadanie papierowego

2°S. Grzybowski, [w:] System prawa cywilnego, t. I11, cz. 2, Warszawa, 1976, s. 985 i nast.;
M. Baczyk, [w:] M. Baczyk, M.H. Kozinski, M. Michalski, W. Pyziol, A. Szumanski, I. Weiss,
Papiery wartosciowe, Krakéw 2000, s. 49 i nast.

3 Odnotowania wymaga poglad przedstawiony przez A. Kappesa, ze dokument akcji ma
z jednej strony charakter deklaratywny, gdyz potwierdza przystugiwanie akcjonariuszowi
abstrakcyjnych praw akcyjnych, z drugiej strony ma charakter konstytutywny, gdyz istnienie tych
praw in concreto jest uzaleznione od posiadania przez akcjonariusza dokumentu akcyjnego. Mozna
zatem zaproponowaé nastepujace okreslenie akecji na okaziciela — jest to papier wartoSciowy
o charakterze abstrakcyjnie deklaratywnym, za$ konkretnie konstytutywnym — A. Kappes, Charakter
prawny akcji jako papieru wartos$ciowego, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2016, nr 9, s. 12-15.

4 Tak m.in.: M. Michalski, [w:] A. Kidyba, Kodeks spétek handlowych, t. 2: Komentarz do art.
301-633, Warszawa 2020, komentarz do art. 328, Lex; A. Opalski, [w:] S. Sottysinski, System
prawa prywatnego, t. 17B, Warszawa 2016, s. 281; W. Popiotek, Akcja — prawo podmiotowe, Warszawa
2010, Legalis, rozdziat 1.1.3; S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spétek
handlowych, t. 3: Spotka akcyjna. Komentarz do artykutow 301-490, 2013, komentarz do art. 328,
Legalis.
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dokumentu akcyjnego bylo niezbedne do zbycia akcji. Zbycie akeji imiennych
wymagalo zlozenia stosownego o§wiadczenia 1 przeniesienia posiadania akeji
— dokumentu (uchylony art. 339 k.s.h.), za$ akcji na okaziciela — wydania
dokumentu akcji (art. 92112 k.c.).

Jak wielokrotnie wskazywano w literaturze®, wraz z rozwojem postepu
technicznego w XX 1 XXI w., normy Kodeksu cywilnego regulujace papiery
wartoéciowe okazatly sie niedostosowane do potrzeb obrotu. Jednoczeénie, obok
regulacji Kodeksu cywilnego, ustawodawca wprowadzal nowe definicje legal-
ne papieréw wartosciowych na potrzeby okreslonych aktéw normatywnych.
W ustawie z dnia 22 marca 1991 r. prawo o publicznym obrocie papierami
wartoéciowymi i funduszach powierniczych® w art. 2 pkt 1 wskazano, ze pa-
pierem warto$ciowym jest dokument majacy stwierdzaé lub stwierdzajacy
istnienie okres§lonego prawa majatkowego, utrwalony w takim brzmieniu
1 w taki sposéb, ze moze stanowi¢ samodzielny podmiot obrotu publicznego.

Kolejnym etapem ewolucji byta ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 roku pra-
wo o publicznym obrocie papierami wartoéciowymi’. Zgodnie z art. 3 ust. 1-3
wskazano, ze papierami warto$ciowymil w rozumieniu ustawy sa akcje, prawa
do akcji, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje, listy zastawne,
certyfikaty inwestycyjne, jak réwniez inne papiery warto$ciowe wyemitowane
na podstawie wtasSciwych przepiséw prawa polskiego lub obcego, a takze zby-
walne prawa majatkowe wynikajace z papierow warto$ciowych, a takze inne
prawa majatkowe, ktérych cena zalezy bezpoérednio lub posrednio od ceny
papieréw wartosciowych (prawa pochodne), a w szczegdlnosci kontrakty termi-
nowe i opcje. Jak wskazuje A. Jakubiec8, przytoczone przepisy wprowadzily
autonomiczna, definicje papieru warto$ciowego, odrywajac ja od ujecia trady-
cyjnego. Wynikalo to z faktu, ze na gruncie prawa o publicznym obrocie papie-
rami warto§ciowymi uznano, ze na gruncie tej ustawy papierami wartoscio-
wymi moga byé réwniez instrumenty, ktére nie mogty byé uznane za papiery
warto$ciowe na gruncie prawa cywilnego. Tymczasem w praktyce obrotu go-
spodarczego weksle stracity swdj obiegowy charakter, obrét czekowy praktycz-
nie zanikl, a obligacje w obrocie publicznym staty sie zdematerializowane.

5

Dematerializacja akcji

Kolejnym krokiem ustawodawcy bylo wejécie w zycie ustawy z dnia 30
sierpnia 2019 r., ktéra wprowadzita obligatoryjna dematerializacje akcji spél-

5 M. Romanowski, [w:] A. Szumanski, System prawa prywatnego, t. 18, Warszawa 2016, s. 5
i nast.

6 Dz.U. z 1991 r., Nr 35, poz. 155.

7Dz.U. 21997 r., Nr 118, poz. 754

8 A. Jakubiec, Opcja jako instrument finansowy rynku kapitatowego. Analiza cywilnoprawna,
t1.6dz, 2014, s. 94.
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ek akcyjnych oraz spélek komandytowo-akcyjnych. Nowelizacja umozliwia
pelne wdrozenie dyrektywy Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2015/849
z 20 maja 2015 r. w sprawie zapobiegania wykorzystywaniu systemu finanso-
wego do prania pieniedzy lub finansowania terroryzmu, zmieniajacej rozpo-
rzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 648/2012 1 uchylajacej
dyrektywe Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2000/60/WE oraz dyrektywe
Komisji 2006/70/WE.

W uzasadnieniu? projektu wskazano, ze konstrukcja akeji na okaziciela
w sp6tkach niebedacych spétkami publicznymi uniemozliwia zagwarantowa-
nie wymiany informacji podatkowych o posiadaczach akeji na okaziciela.
W konsekwencji Polska jest zaliczana do krajow wysokiego ryzyka 1 stan taki
moze odbié sie niekorzystanie na pozycji Polski na forum miedzynarodowym,
m.in. G20. Potwierdzeniem tej tezy jest fakt, ze konstrukcja akcji na okazi-
ciela w prawie polskim powoduje faktyczny brak mozliwos$ci identyfikacji
uprawnionego z akcji na okaziciela. Tym samym, wedlug ustawodawcy, wpro-
wadzenie przymusowej dematerializacji umozliwia spétkom identyfikacje
akcjonariuszy oraz posiadaczy ograniczonych praw rzeczowych, uprawnionych
do wykonywania praw z akcji jako beneficjentéw rzeczywistych w rozumieniu
ustawyl® o przeciwdzialaniu praniu brudnych pieniedzy oraz finansowaniu
terroryzmull,

Dodatkowymi argumentami przemawiajacymi za konieczno$cia noweli-
zacjl bylo istotne uproszczenie obrotu tymi akcjami poprzez rezygnacje z ko-
niecznoscl przenoszenia posiadania dokumentu (dotychczasowy art. 339 k.s.h.),
zwiekszenie bezpieczenstwa obrotu w zakresie przenoszenia akeji 1 ustana-
wiania na nich ograniczonych praw rzeczowych w zwiazku z wprowadzeniem
systemu rejestru akcjonariuszy, zwiekszenie pewno$ci stosunkéw w spolce,
w tym w zakresie prawidlowej identyfikacji akcjonariusza 1 zniesienia ryzyk
zwigzanych ze sporami woko6t wpiséw w ksiedze akeyjnej, uproszezenie lub
zniesienie konieczno$ci funkcjonowania licznych instytucji prawa spotek zwia-
zanych z istnieniem dokumentu akeji, jak np. zakaz obrotu akcjami aportowy-
mi, zakaz wydawania dokumentéw na akcje, zniesienie §wiadectwa tymcza-
sowego, zniesienie procedury umarzania dokumentu akeji 1 wydawania
nowego dokumentu w razie jego utraty, zniszczenia lub zmiany stosunkéw
prawnych, zniesienia obowiazku dotaczania dokumentu akcji w procesach re-
strukturyzacyjnych, wydawania dokumentu akcji przy warunkowym podwyz-

9 Uzasadnienie projektu ustawy z dnia 30 sierpnia 2019 r., https:/www.sejm.gov.pl/Sejm8.
nsf/druk.xsp?nr=3541.

10 Dz.U. z 2018 r., poz. 723.

11 Jednoczeénie ustawodawca w uzasadnieniu projektu wskazuje, ze ,,uczestnicy obrotu zawsze
moga skorzystaé z instytucji powiernictwa powszechnie obecnej w wiodacych systemach prawnych
opartej na koncepcji legal 1 beneficial owner (czyli bezposredni i posredni akcjonariusz) — tak
w uzasadnienie projektu, ibidem, s. 2.
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szeniu kapitatu zakladowego, zniesienie odcinkéw zbiorowych, uproszczenie
procedury pozbawiania akcjonariusza praw cztonkowskich w razie uchybienia
obowiazkowi spelnienia §wiadczenia na rzecz sp6tki w postaci wptaty na ak-
cje lub innych naleznoéci wymaganych przez statut, zniesienie procedury do-
tyczacej wydawania dokumentéw akeji w zwigzku z niepelnymi wplatami na
akcje.

Skutki nowelizacji

Mimo tego, ze celem nowelizacji bylo ograniczenie anonimowos$ci akcjona-
riuszy posiadajacych akcje na okaziciela, ustawodawca zdecydowat sie na za-
sadnicza zmiane, polegajaca na wprowadzeniu akeji rejestrowych w miejsce
dotychczasowych akcji imiennych oraz akeji na okaziciela we wszystkich nie-
publicznych spétkach akeyjnych i komandytowo-akcyjnych. Podkreslenia wy-
maga, ze ugruntowany w polskim systemie prawnym podzial na akcje na
okaziciela oraz akcje imienne nie zostat de iure uchylony, lecz w praktyce jego
znaczenie zostalo znaczenie ograniczonel2. W konsekwencji rozréznienie
na akcje imienne 1 na akcje na okaziciela ma znaczenie w nastepujacych sy-
tuacjach:

1) zgodnie z art. 304 § 1 pkt 5 k.s.h. statut spétki akcyjnej nadal powinien
wskazywad, czy akcje sga akcjami imiennymi, czy akcjami na okaziciela;

2) zgodnie z art. 337 § 2 k.s.h. statut moze uzaleznié¢ rozporzadzenie ak-
cjami imiennymi od zgody spétki albo w inny sposéb ograniczy¢é mozliwosé
rozporzadzenia akcjami imiennymi;

3) zgodnie z art. 351 § 1 k.s.h. jezeli statut przewiduje akcje o szczegdlnych
uprawnieniach, uprawnienia te powinny by¢ okreslone w statucie (akcje uprzy-
wilejowane). Akcje uprzywilejowane, z wyjatkiem akcji niemych, powinny by¢
imienne;

4) zgodnie z art. 356 § 1 k.s.h. z akcja imienna moze by¢ zwigzany obo-
wiazek powtarzajacych sie §wiadczen niepienieznych.

Akcje imienne, akcje na okaziciela i akcje rejestrowe

Na tle powyzszego rozwiazania rodza sie watpliwosci. Skoro ustawodaw-
ca rzeczywiScie cheial wprowadzié transparentnoéé co do akcjonariuszy spét-
ki, to wystarczylo zrezygnowac z akeji na okaziciela. Co prawda taka zmiana
réwniez godzitby w nature spétki akeyjnej, gdyz jak stusznie wskazuje Marek

12 Art. 334 § 1 k.s.h. (zgodnie z ktérym akcje moga byé¢ imienne lub na okaziciela) nie zostal
uchylony.
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Michalski, ,,anonimowo$¢ byta wpisana w logike konstrukeji jurydycznej spé6t-
ki akeyjnej jako odpowiedz na nieefektywna, zawezona do grona znajacych
sie osobi§cie 1 pozostajacych we wzajemnych relacjach, ale 1 tymi wiezami
skorporowanych, co dopetniata jeszcze solidarna odpowiedzialnosci — weze-
$niejszych organizacji kupieckich jak compagnie czy partnership”13. Jednak
zmiana taka bylaby proporcjonalna w odniesieniu do celu, ktéry miat zostaé
osiagniety.

Odnotowania wymaga réwniez do§é watpliwe uzasadnienie projektul4
nowelizacji w tym zakresie. Projektodawcy wskazywali, ze ,,odejécie od po-
dziatu akeji [na akcje na okaziciela 1 akcje imienne — przyp. autora] wymaga-
toby pogtebionych analiz z punktu widzenia jego wptywu na stosunki w spét-
ce, jak 1 dla calego systemu prawa, w zwiagzku z czym powinno stanowié
nastepny krok w ewolucyjnym procesie dokonywanych zmian”.

W konsekwencji podzial na akcje na okaziciela oraz akcje imienne nie
zostal zniesiony, lecz wszystkie akcje sq akcjami rejestrowymi, a obrdt nimi
bedzie wymagal wpisu w wirtualnym rejestrze akcjonariuszy. Czynnosé
techniczna w postaci wpisu bedzie miata charakter konstytutywny dla zaist-
nienia skutku rozporzadzajacego czynnoéci przenoszacej akcje, np. umo-
wy sprzedazy. Wynika to wprost z art. 3289 § 1 k.s.h., zgodnie z ktérym na-
bycie akcji albo ustanowienie na niej ograniczonego prawa rzeczowego naste-
pyuje z chwilg dokonania w rejestrze akcjonariuszy wpisu wskazujacego na-
bywece albo zastawnika albo uzytkownika, liczbe oraz rodzaj, serie 1 numery
albo odrebne oznaczenia, o ktérych mowa w art. 55 ustawy!® z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, nabytych albo obciazonych
akeji.

O ile wreczenie dokumentu bylo czynnoécia dokonujaca sie miedzy stro-
nami 1 tylko ich dziatanie rodzito skutek w postaci przeniesienia wtasnosci
akcji, o tyle od 1 marca 2021 r. skutek ten jest uzalezniony od wystapienia
elementu niezaleznego od czynnoéci — wpisu do rejestru. Podkre§lenia wyma-
ga, ze wpisu dokonuje podmiot trzeci wobec spétki, jak i akcjonariuszyl®. Na
tym tle rowniez pojawia sie watpliwosci, w szczegdlnosci w zakresie ustano-
wienia zabezpieczenia w postaci zastawu rejestrowego na akacjach. Dla po-
wstania zastawu rejestrowego konieczny jest wpis w rejestrze zastawéw. Wo-
bec tego strony w pierwszej kolejnosSci musza zawrzeé umowe zastawnicza,

13 M. Michalski, Uwagi krytyczne w zakresie zniesienia anonimowosci jako cechy konstytutywnej
spotki akcyjnej, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2020, nr 3, s. 4—-12.

14 Uzasadnienie projektu ustawy..., s. 11.

15 Dz.U. z 2005 r., Nr 183, poz. 1538.

16 Zgodnie z art. 3281 §2 k.s.h. rejestr akcjonariuszy prowadzi podmiot, ktéry na podstawie
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi jest uprawniony do prowadzenia
rachunkéw papieréw warto$ciowych, co w konsekwencji oznacza, ze moze by¢ to Krajowy Depozyt
Papieréw Wartosciowych lub dom maklerski.
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1 dokonaé wpisu w rejestrze zastawow, lecz zastaw powstanie dopiero z chwilg
wpisu w rejestrze akcjonariuszy, a nie w rejestrze zastawow!’.

Kolejnym skutkiem nowelizacji jest zniesienie podzialu na legitymacje
materialng i formalng z akeji. Osoba wpisana do rejestru jako akcjonariusz
posiada zaréwno legitymacje materialng (jest akcjonariuszem), jak 1 legity-
macje formalna (moze wykonywaé wszelkie uprawnienia wynikajace z akeji),
chyba ze dojdzie do wpisania do rejestru osoby, ktéra nie ma legitymacji ma-
terialnej. Z tatwoscig mozna przytoczy¢ stan faktyczny polegajacy na tym, ze
zostanie przedstawiona sfalszowana umowa zbycia akejil8. Ustawodawca, cheac
przeciwdziataé fraudacyjnym lub nieuczciwym czynnoéciom prawnym, natozyt
na osobe zadajaca wpisu obowigzek przedlozenia podmiotowi prowadzacemu
rejestr akcjonariuszy dokumenty uzasadniajace dokonanie wpisu.

W tym miejscu nalezy zwréci¢ uwage, ze nie wskazano, w jakiej formie
powinny by¢ przedstawione dokumenty, ale z uwagi na uzycie slowa ,,doku-
menty” mozna nalezy przyjacé, ze dokumenty moga by¢ przedstawione w for-
mie pisemnej oraz w formie dokumentowej. Na tle formy dokumentowej na-
lezy przypomnieé, ze zgodnie art. 772 k.c. do zachowania dokumentowej formy
czynno$ci prawnej wystarcza zlozenie o§wiadczenia woli w postaci dokumen-
tu, w sposéb umozliwiajacy ustalenie osoby sktadajacej oéwiadczenie. Nato-
miast dokumentem w §wietle art. 775 k.c. jest noénik informacji umozliwia-
jacy zapoznanie sie z jej tre$cia. Uwzgledniajac powyzsze, dokumentem
potwierdzajacym dokonanie czynno§ci moze byé wiadomo§é e-mail albo wia-
domo$é SMS.

Po otrzymaniu dokumentéw podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy
bada tre§é i forme dokumentéw uzasadniajacych dokonanie wpisu. Podmiot
ten nie ma jednak obowiazku badania zgodno$ci z prawem oraz prawdziwosci
dokumentéw uzasadniajacych dokonanie wpisu, w tym podpiséw zbywcey akeji
lub o0séb ustanawiajacych ograniczone prawo rzeczowe na akcji, chyba ze po-
wezmie w tym wzgledzie uzasadnione watpliwo$ci. Podkresli¢ przy tym nale-
zy, ze podmiot ma tydzien czasu na dokonanie wpisu.

17 Zabezpieczeniem zastawcy w okresie miedzy wydaniem postanowienia o wpisie zastawu
do rejestru zastawéw a wpisem w rejestrze akcjonariuszy jest wydanie przez podmiot prowadzacy
rejestr §wiadectwa rejestrowego w oparciu o art. 3287 § 1 k.s.h. Akcje w liczbie wskazanej w tresci
Swiadectwa rejestrowego nie moga, by¢ przedmiotem rozporzadzen od chwili jego wystawienia do
chwili utraty jego waznoéci albo zwrotu §wiadectwa rejestrowego wystawiajacemu przed uptywem
terminu jego waznosci.

18 Zgodnie z art. 3284 § 3 k.s.h. przed wpisem w rejestrze akcjonariuszy, z wylaczeniem
przypadku, o ktérym mowa w § 2, podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy powiadamia o treéci
zamierzonego wpisu osobe, ktérej uprawnienia maja by¢ wykreslone, zmienione lub obciazone
przez wpis, chyba ze wyrazita ona zgode na wpis.
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Rejestr akcjonariuszy zamiast ksiegi akcyjnej

Nie powinno budzié¢ watpliwos$ci, ze dematerializacja stanowi daleko ida-
ca zmiane w funkcjonowaniu spétek komandytowo-akeyjnych oraz akcyjnych.
Kluczowa role odgrywa w niej rejestr akcjonariuszy. Rejestry takie (dla kazde)
spotki z osobna) prowadzone s przez domy maklerskie. Spotki moga jednak
zdematerializowane akcje zarejestrowac takze w Krajowym Depozycie Papie-
réw Wartoséciowych (dalej jako KDPW). Uwzgledniajac norme odsytajaca do
przepiséw o obrocie instrumentami finansowymi, rejestr akcjonariuszy moze
prowadzié¢ wytacznie podmiot uprawniony do prowadzenia rachunkéw papieréw
warto$ciowych w §wietle art. 4 ust. 1 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi (dalej jako u.o.i.f.)). Podmiotami takimi sg: domy maklerskie
1 banki prowadzace dziatalno§é maklerska, banki powiernicze, zagraniczne
firmy inwestycyjne i zagraniczne osoby prawne prowadzace dziatalno§é ma-
klerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w formie oddziatu, KDPW
S.A., spétka, ktore KDPW S.A. przekazal wykonywanie czynno$ci z zakresu
zadan, o ktérych mowa w art. 48 ust. 1 pkt 1 u.o.i.f., oraz Narodowy Bank
Polski.

Istotne jest jednak to, ze kluczowa rola w obrocie 1 wykonywaniu uprawnien
z akcji przypada podmiotowi prywatnemu, jakkolwiek kwalifikowanemu
1 dzialajacemu na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego, to
jednak rola ta jest dalej idaca niz rola Krajowego Rejestru Sadowego w ramach
postepowan rejestrowych, np. w przypadku zmian w sktadzie osobowym spét-
ek, gdzie czynnoSci notyfikacyjne maja oczywiécie charakter wytacznie dekla-
ratoryjny.

Co do zasady wpis w rejestrze akcjonariuszy ma charakter konstytutyw-
ny (zgodnie z art. 3289 § 1 k.s.h.), a jedynie w przypadkach okreélanych
w art. 3289 § 2 k.s.h., tj. powotania do spadku, zapisu windykacyjnego, wnie-
sienia akeji jako wktadu niepienieznego do spéiki, potaczenia, podziatu lub
przeksztalcenia spétki lub zajs$cia innego zdarzenia prawnego powodujacego
z mocy prawa przejécie akeji lub ustanowionego na niej ograniczonego prawa
rzeczowego na inna osobe, wpis bedzie miat charakter deklaratoryjny.

Wobec tego mozna wrecz uznac, ze podmiot prowadzacy rejestr akcjona-
riuszy — podmiot prywatny zyskuje uprawnienia wtadcze, charakterystyczne
dla organéw wtadzy publicznej. Podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy
bada tresé i1 forme dokumentéw uzasadniajacych dokonanie wpisu. Podmiot
ten nie ma jednak obowiazku badania zgodno$ci z prawem oraz prawdziwosci
dokumentéw uzasadniajacych dokonanie wpisu, w tym podpiséw zbywey akeji
Iub oséb ustanawiajacych ograniczone prawo rzeczowe na akcji, chyba ze po-
wezmie w tym wzgledzie uzasadnione watpliwosci.

Wobec powyzszego powstaje pytanie, czy powierzenie takiej kompetencji
(przymusowej dla akcjonariuszy) nie zagraza bezpieczenstwu obrotu, a zwlasz-
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cza, czy nie narusza interesé6w akcjonariuszy i oséb nabywajacych od nich
akcje? Nalezy zwroci¢ uwage, ze ,,podmiot nie ma obowiazku”, co jednak nie
oznacza, 1z nie zdecyduje sie badanie zgodno$ci dokonanej czynnosci prawnej
pod katem prawnym. Poszukujac zblizonej tre§ciowo normy prawnej, nalezy
odnies¢ sie do przepiséw o Krajowym Rejestrze Sadowym. Zgodnie z nimi sad
rejestrowy bada, czy dotaczone do wniosku dokumenty sa zgodne pod wzgledem
formy i treéci z przepisami prawa. Réznica miedzy wskazanymi normami jest
widoczna. Sad rejestrowy bada, a podmiot prowadzacy rejestr ,nie ma obo-
wiazku badania”, co jednak nie oznacza, ze nie moze tego zrobi¢. Powyzsze
prowadzi do wniosku, ze podmiot prowadzacy rejestr moze przyjaé quasi-sa-
dowe kompetencje.

Odnotowania rowniez wymaga, ze nie przewidziano rozwiazania, na wzor
obowigzujacego w rezimie ksiegi akcyjnej, tj. uchylonego art. 341 § 4 k.s.h.
dotyczacego mozliwo$cl wniesienia sprzeciwu osoby zainteresowanej wpisem.
Regulacja ta wydaje sie byé zbyt restrykcyjna dla rezimu rejestrowego.
W nieobowiazujacym stanie prawnym instytucja sprzeciwu pelnita role veta
wobec zmian w ksiedze akcyjnej, ktére nie tylko nie wymagalo zadnego me-
rytorycznego uzasadnienia, ale ktére dodatkowo blokowato spétke az do mo-
mentu uzyskania prawomocnego orzeczenia sagdowego, wydanego na podstawie
art. 189 Kodeksu postepowania cywilnego. Zaimplementowanie tej instytucji
nie wydaje sie uzasadnione, zwlaszcza ze wzgledu na do$wiadczenia zwiazane
z praktycznym stosowaniem obowiazujacych przepiséw, ktére rodzity nie tyl-
ko ryzyko instrumentalnego blokowania zmian w tresci ksiegi akcyjnej, ale
takze (przy wykorzystaniu legitymacji formalnej) przejecia kontroli nad spét-
ka, pozbawienie jej warto$ciowych aktywéw lub przekierowanie jej aktywéw
do innych podmiotow.

Przenoszac dotychczasowe rozwazania na grunt praktyczny, jawi sie py-
tanie: jakie dzialania moze podjaé nabywca akcji rejestrowych, w sytuacji gdy
strony zawarly umowe sprzedazy, ktéra nie wywotala skutku rozporzadzaja-
cego, gdyz dom maklerski wbhrew woli stron transakcji op6znia albo wrecz
odmawia dokonania wpisu, de facto niweczac transakcje dokonana przez stro-
ny? Co dzieje sie w sytuacji, gdy pomiedzy stronami tej transakcji wystapit
spér co do jej waznosci lub skuteczno$ci? Czy dom maklerski ma rozstrzygaé
ten spor — jak sad? W uzasadnieniu znajdujemy stwierdzenie, ze ,podmiot
prowadzacy rejestr peini funkcje ewidencyjna i techniczng — jako podmiot
prowadzacy na zlecenie spotki rejestr jej akcjonariuszy”. Ustawodawca zatozyt,
ze funkcja podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy w zadnym przypad-
ku nie powinna by¢ postrzegana przez pryzmat analogii do funkcji sadu reje-
strowego, ale raczej przez pryzmat podmiotu realizujacego dyspozycje spotki
w granicach wymaganego przez ustawe 1 realizujac je przy dochowaniu nale-
zytej starannosci.
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Jednak w nowelizacji nie zaproponowano dodatkowego trybu rozstrzygania
takich sporéw. Tymczasem wydaje sie, ze konieczna jest $cista kontrola sado-
wa nad dokonywaniem wpiséw, w szczegdlno$ci w zakresie rozpatrywania
zastrzezen w przypadku niedokonania wpisu — na przyktad do sadu rejestro-
wego. W uzasadnieniu nowelizacji wskazuje sie jedynie, ze Srodkiem ochrony
akcjonariusza lub nabywcy akcji jest powddztwo o ustalenie na podstawie
art. 189 Kodeksu postepowania cywilnego. Rozwiazanie to budzi uzasadniona
krytyke. Oznacza bowiem, ze strony musza wytaczaé powdédztwo o ustalenie,
zatem skazuja sie w najlepszym razie na trwajacy pare lat proces sadowy.
W tym czasie nabywca akcji nie jest akcjonariuszem i nie moze wykonywacé
uprawnien akcyjnych, np. glosowaé na zgromadzeniach akcjonariuszy czy po-
biera¢ dywidendy. Niezarejestrowana czynnoéé moze tez catkowicie stracié
znaczenie gospodarcze dla stron.

Ponadto w przypadku dojscia do sporu 1 wydania przez sad rozstrzygnie-
cia w oparciu o art. 189 Kodeksu postepowania cywilnego moze pojawic sie
pytanie o odpowiedzialnosé¢ odszkodowawcza domu maklerskiego (podmiotu
prowadzacego rejestr). Z uwagi na fakt, ze spétke bedzie laczyla z domem
maklerskim umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy, to bedziemy poru-
szali sie w rezimie odpowiedzialnosci kontraktowej. Natomiast wydaje sie, ze
relacja miedzy akcjonariuszem a podmiotem prowadzacym rejestr akcjonariu-
szy bedzie opierata sie na rezimie odpowiedzialnoéci deliktowej. Bedzie ona
miata miejsce w szczegblnoSci w przypadku nieuzasadnionej odmowy wpisu
w rejestrze akcjonariuszy, ktory doprowadzi do wyrzadzenia szkody u akcjo-
nariusza.

O mozliwo$ci przypisania takiej odpowiedzialnoéci wypowiedziat sie Sad
Najwyzszy w wyroku z dnia 27 czerwca 2012 .19 Sprawa ta byla rozstrzyga-
na jeszcze na gruncie przepiséw Kodeksu handlowego z 1934 r. 1 dotyczyta
roszczenia powodéw, ktérzy zadali od pozwanego domu maklerskiego napra-
wienia szkody powstatej w zwigzku z zarejestrowaniem przez pozwanego
w ksiedze akcyjnej sfalszowanej (nieprawidlowej) umowy zbycia akeji imiennych
wskazanej w pozwie sp6tki akeyjnej. Zdaniem powoddéw szkoda odzwierciedla-
la korzysci, jakie mogliby uzyskaé¢ powodowie, gdyby nie zostali pozbawieni
przez kilka lat mozliwoéci dysponowania dochodami uzyskanymi z akeji imien-
nych. Sad Najwyzszy, rozpoznajac skarge kasacyjna powoddéw, wskazat:

Mozna natomiast podzieli¢ stanowisko skarzacych, ze pracownikom pozwa-
nego nalezy — w okoliczno$ciach rozpoznawanej sprawy — przypisac jednak delikt
ogélny, polegajacy na niewtasciwym wykonywaniu obowiagzkéw rejestracyjnych
wynikajacych z prowadzenia ksiegi akeji sp6tki akeyjnej (art. 351 kodeksu han-
dlowego z 1934 r.). Jezeli pracownicy Ci dostrzegli jednak usterki w tresci umowy,
to przed definitywna rejestracja zbycia akcji powinni byli co najmniej zawiadomié

19 Wyrok Sadu Najwyzszego z 27 czerwca 2012 1., sygn. akt IT CSK 636/11, Lex nr 1216856.
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powodéw o koniecznoéci dokonania zmian w tre$ci umowy, tym bardziej ze nie
sposéb zaktadaé, iz nie znali oni aktualnego kursu zbywanych akeji jako przed-
stawiciele profesjonalisty. Takiego ogélnego obowiazku informowania zaintereso-
wanych kontrahentéw (zbywcow 1 nabyweow akeji) o istotnych dla nich okoliczno-
$ciach towarzyszacych procedurze rejestracyjnej nie wyklucza przepis art. 351
§ 2 kodeksu handlowego. Czym innym jest kwestia badania prawdziwosci podpi-
s6w na umowach przedkladanych pozwanemu Domowi Maklerskiemu, a czym
innym wymaganie ogélnej rzetelnosci uczestnikéw obrotu kapitalowego. Obowiaz-
ki kontrolno-rejestracyjne pozwanego nie moga by¢ zatem sprowadzane tylko do
czynnos$ci natury technicznej.

W éwietle przytoczonej konstatacji Sadu Najwyzszego bedzie mozna przy-
pisaé¢ podmiotowi prowadzacemu rejestr akcjonariuszy odpowiedzialno§é na
podstawie art. 415 k.c. w przypadku nieuzasadnionej odmowy wpisu lub do-
konaniu wpisu bez waznej podstawy prawne;.

Kolejna watpliwo$§é, jaka jawi sie w zwiazku z nowelizacja, dotyczy utra-
conych dokumentéw akeji przed 1 marca 2021 r. Zgodnie z art. 16 ustawy
nowelizujacej, spétka wzywa akcjonariuszy pieciokrotnie do ztozenia doku-
mentéw akeji w spoétce oraz udostepnia informacje o wezwaniu na stronie in-
ternetowej sp6tki w miejscu wydzielonym na komunikacje z akcjonariuszami
przez okres nie krotszy niz trzy lata od dnia pierwszego wezwania. Wezwanie
nastepuje w sposéb wlasciwy dla zwolywania walnego zgromadzenia spétki.

W praktyce obrotu pojawiajq sie akcjonariusze, ktorzy zgubili dokumenty
akcji 1 nie mogli ztozy¢ ich w spotce przed 1 marca 2021 r. Dodatkowego pod-
kresélenia wymaga, ze zgodnie z art. 15 ust. 1 ustawy nowelizujacej moc obo-
wigzujaca dokumentéw akecji wydanych przez spotke wygasa z mocy prawa
z dniem 1 marca 2021 r. Natomiast ust. 2 wskazuje, ze dokument akcji zacho-
wuje moc dowodowa wylacznie w zakresie wykazywania przez akcjonariusza
wobec spétki, ze przystuguja mu prawa udzialowe, przez okres pieciu lat od
dnia wejécia w zycie niniejszej ustawy.

Mimo checi ustawodawcy do usprawnienia funkcjonowania niepublicznych
spoétek akcyjnych oraz komandytowo-akeyjnych, nie zwrécono uwagi na to
zagadnienie. Z powodu zgubienia dokumentu akeji dotychczasowi akcjonariu-
sze utracili swojq legitymacje formalna i pozostaje im wylacznie mozliwo$é
sadowego umorzenia akeji o oparciu o dekret z dnia 10 grudnia 1946 r.
o umarzaniu utraconych dokumentéw. Nalezy jedynie podkreslié, ze okolicz-
nosci spoleczno-gospodarcze w czasach wprowadzenia dekretu byly zasadniczo
odmienne od dzisiejszych. Wydaje sie, ze w zwigzku z powszechna demateria-
lizacja nalezaloby wprowadzié¢ dodatkowe postepowanie nieprocesowe (na for-
mularzu) przed sadem rejestrowym w przedmiocie umorzenia akceji, ktore
miaty byé¢ zdematerializowane. W czasie trwania tego postepowania akcjona-
riusz nie bedzie uprawniony do wykonywania praw z akcji, o ile nie w toku
tego postepowania nie zostanie zlozony stosowny wniosek o zabezpieczenie
postepowania. Odnotowania wymaga, ze odmiennie bedzie ksztaltowala sie
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sytuacja akcjonariuszy wpisanych do ksiegi akeyjnej oraz tych, ktérzy posia-
dali akcje na okaziciela. W tym wypadku ksiega akcyjna bedzie stosownym
dowodem umozliwiajacym doprowadzenie do umorzenia zagubionego doku-
mentu akeji.

Sytuacja taka dotknie w szczegdlnosci spétki, w ktorych akcjonariat skla-
da sie czedciowo z bytych pracownikow (spotki komercjalizowane), a tym samym
bedzie to dobry moment dla wiekszo$ciowych akcjonariuszy (w tym Skarbu
Panstwa) do podejmowania uchwal, ktére umocnig pozycje ich pozycje
w spolce.

Ograniczenie czasowe mocy dowodowej dokumentow
akcji

Krytycznie nalezy réwniez odnieéé sie do piecioletniego terminu od dnia
wejécia w zycie ustawy do zachowania mocy dowodowej dotychczasowych do-
kumentéw akeji. W uzasadnieniu?® projektu nowelizacji wyjasniono, ze ,,biorac
pod uwage zasade, ze prawo cywilne chroni osoby staranne, jest to okres ochron-
ny 1 tak przekraczajacy standardy, ktérych mozna rozsadnie wymagacé od
ustawodawcy w §wietle konstytucyjnej ochrony wtasnoséci i innych praw ma-
jatkowych. Akcjonariusz, ktéry nie zlozy w takich terminach dokumentow
akeji w spélce w istocie sam pozbawi sie ochrony swoich praw cztonkowskich
w spoélce, a jego zachowanie moze w sposéb uzasadniony poréwnac do zacho-
wania osoby porzucajacej z wlasnej woli swoja wlasno§¢”.

Tymczasem zgodnie z obowiazujacymi przepisami termin przedawnienia
roszczen majatkowych wynosi 6 lat. Jednak ustawodawca zdecydowat sie na
zastosowanie krotszego niz w normalnych warunkach terminu do dochodzenia
roszczen.

Wydaje sie, ze takie ograniczenie czasowe moze by¢ watpliwe réwniez pod
wzgledem zgodno$ci z Konstytucja. Na tle zagadnien konstytucyjnych zwia-
zanych z prawem spotek wypowiedzial sie Trybunal Konstytucyjny w rozstrzy-
gnieciu z 11 grudnia 2019 r. w sprawie dotyczacej badania art. 9 ust. 2b usta-
wy z dnia 20 sierpnia 1997 r. Przepisy wprowadzajace ustawe?! o Krajowym
Rejestrze Sadowym (dalej jako p.w.KRS), z uwzglednieniem zmiany dokonanej
przez art. 3 ustawy22 z dnia 28 listopada 2014 r. o zmianie ustawy o Krajowym
Rejestrze Sadowym oraz niektérych innych ustaw, w zakresie jego zgodno$ci
z art. 21 ust. 2, art. 32, art. 64 1 art. 77 Konstytucji. Stan faktyczny nie doty-
czyl co prawda wygasniecia praw udzialowych w spotkach, lecz wykreslenia

20 Uzasadnienie projektu ustawy..., s. 38.
21 Dz.U. Nr 121, poz. 770 ze zm.
22 Dz.U. z 2014 r., poz. 1924.
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spotek z Rejestru handlowego B. Wspdlnik spétki z ograniczona odpowiedzial-
noécia, ktéra zostata wykreSlona z rejestru handlowego na podstawie art. 9
ust. 2b p.w. KRS, wystapil z powédztwem o zasadzenie odszkodowania od
Skarbu Panstwa za przejete mienie. Pow6d byl wspdlnikiem w tej spdtce od
jej zalozenia az do konca jej bytu prawnego. Posiadat polowe jej udziatow.
Spoétka od 1988 r. byta zarejestrowana w Rejestrze handlowym B. Mimo obo-
wiazku wynikajacego z art. 7 p.w. KRS, zarzad sp6tki nie wnidst skutecznie
o wpisanie spo6tki do Krajowego Rejestru Sadowego we wskazanym terminie.
Niezlozenie wniosku w terminie spowodowane bylo niezakonczonym sporem
dotyczacym wtasnoéci pozostatych udziatéw w spétce. Konsekwencja niewy-
konania nalozonego obowiazku przerejestrowania sp6tki do konca 2015 r. byta
utrata jej bytu prawnego. Na podstawie art. 9 ust. 2a p.w.KRS w brzmieniu
nadanym ustawa z dnia 28 listopada 2014 r. o zmianie ustawy o Krajowym
Rejestrze Sadowym oraz niektérych innych ustaw spoétka z o.o. zostata wykre-
§lona z rejestru 1 stycznia 2016 r. Z tym dniem wszystkie prawa 1 obowiazki
spétki przeszty z mocy prawa na Skarb Panstwa. Na podstawie art. 9 ust. 2b
p-w.KRS, prawa wspolnikow spétki jako podmiotéw uprawnionych do udziatu
w masie likwidacyjnej wygasty z tym dniem, bez prawa dochodzenia roszczen
od Skarbu Panstwa.

Na gruncie powyzszego stanu faktycznego Trybunat Konstytucyjny stwier-
dzit, ze norma prawna, wskazujaca ze prawa wspélnikow, czlonkow spoétdziel-
ni i innych os6b uprawnionych do udziatu w majatku likwidacyjnym wygasa-
ja z chwila wykreélenia podmiotu z rejestru, jest niezgodna z art. 64 ust. 1
w zwiazku z art. 31 ust. 3 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej. W tresci pi-
semnego uzasadnienia wyjaénil, ze ustawodawca moze w ramach obowiazu-
jacego porzadku konstytucyjnego w znacznej mierze swobodnie ksztattowac
na poziomie ustawodawstwa zwyklego tre$é praw podmiotowych czy okre§lac
ich nature, lecz swoboda ustawodawcy nie jest bezwzgledna i1 nieograniczona.
Trybunat Konstytucyjny zwrécit uwage, ze w zaistnialym stanie faktycznym
dziatania ustawodawcy polegajace na pozbawieniu wspdlnikow praw nie spel-
niaja wymagan celowo§ci wprowadzonej regulacji. Z punktu widzenia zalozo-
nego przez ustawodawce celu za wystarczajace nalezalo uznaé regulacje wpro-
wadzone w art. 9 ust. 2b zdanie pierwsze 1 drugie p.w.KRS. Doprowadzenie
do przerejestrowania wszystkich podmiotéw funkcjonujacych w obrocie praw-
nym, a tym samym zagwarantowanie, ze stan ujawniony w Krajowym Rejestrze
Sadowym bedzie odpowiadal stanowi rzeczywistemu, nie wymagato pozba-
wienia wspolnikéw ich praw majatkowych. Skutek w postaci utraty bytu praw-
nego spoélek, ktore nie ztozyly w przewidzianym czasie wniosku o przerejestro-
wanie, wraz z przejSciem ich praw i obowigzkow na nastepce prawnego, jakim
jest Skarb Panstwa, spowodowalo osiggniecie zamierzonego przez ustawodaw-
ce celu. Pozbawienie wspodlnikéw ich praw majatkowych wychodzi juz poza
granice celowosci wprowadzonych regulacji i z tego powodu jest zbedne.
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Przenoszac powyzsze rozwazania na tre$¢ ustawy nowelizujacej, mozna
stwierdzié, ze wprowadzenie ograniczenia czasowego dla dotychczasowych
akcjonariuszy do dochodzenia roszczen jest zbedne z punktu widzenia celu
ustawy, a tym samym jest niezgodne z art. 64 ust. 1 w zwiazku z art. 31
ust. 3 Konstytucji.

Brak dematerializacji wszystkich akcji

W kontekscie dotychczasowych watpliwo$ci jawi sie jeszcze jedno pyta-
nie: co w przypadku braku dematerializacji wszystkich akeji? Ustawodawca
nie przewidziat takiej sytuacji. Wydaje sie, ze wraz z uptywem zastrzezonego
przez ustawodawce terminu papierowe akcje zostang unicestwione, a kapitat
zaktadowy powinien by¢ obnizony.

Na tle tak zarysowanego problemu nalezy wyrdzni¢ dwie sytuacje. Pierw-
sza to taka, w ktorej kapital zaktadowy spétki jest powyzej minimalnego
1 mozliwe jest jego obnizenie, np. w zwigzku z procedura automatycznego
umorzenia akcji. Drugi stan faktyczny to taki, w ktérym spétka ma minimal-
ny kapitat zaktadowy, a przez to jego obnizenie nie jest mozliwe.

W przypadku pierwszego stanu faktycznego spétka, w ktorej nie wszyscy
akcjonariusze zdeponowali swoje akcje, powinna doprowadzi¢ do statutu moz-
liwo§¢ automatycznego umarzania akeji zgodnie z art. 359 § 6 k.s.h. Natomiast
zasadniczy problem jawi sie w przypadku drugiego stanu faktycznego. Do
czasu automatycznego umorzenia akeji, zgodnie z treScig art. 359 § 6 k.s.h.,
spétka powinna podwyzszy¢ kapitat zaktadowy na tyle, by nastepnie méc go
obnizy¢ o warto§é niezdematerializowanych akeji. Nie budzi watpliwoéci, ze
niezaleznie od stanu faktyczny bedzie to sytuacja ucigzliwa dla spétki wyma-
gajaca szeregu czynnosci.

Podsumowanie

Wprowadzenie transparentnosci w zakresie akcjonariatu spotki akcyjne)
oraz spo6tki komandytowo-akeyjnej moze by¢é o tyle zrozumiate, ze zaréwno
polski, jak 1 unijny ustawodawca zmierzaja do ograniczania anonimowosci
w obrocie gospodarczym. Jednak sposob, w jaki zostalo to przeprowadzone,
wydaje sie nieproporcjonalny w stosunku do zaktadanych celéw. Abstrahujac
od faktu, ze uzasadnienie projektu bywa miejscami kuriozalne, to wydaje sie,
ze ograniczenie mozliwo§ci dochodzenia swoich praw udzialowych przez wspdl-
nikow jest niezgodne z ustawa zasadnicza. Ponadto przyznanie dodatkowych
uprawnien o charakterze quasi-sadowym podmiotom prywatnym nalezy réw-
niez oceni¢ negatywnie, w szczegdlnosci, ze ustawodawca nie przewidzial moz-
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liwoéci sadowej kontroli nad decyzjami podejmowanymi przez podmiot prowa-
dzacy rejestr. Celem nowelizacji byto uproszenie funkcjonowania akcji
w obrocie, jednak tak przeprowadzona digitalizacja papieréw warto$ciowych
nie realizuje tego celu. W éwietle takich argumentéw trudno jest zgodzi¢ sie
z twierdzeniem znajdujacym sie w uzasadnieniu nowelizacji, ze wprowadzona
nowelizacji dokonuje ewolucji w spétkach komandytowo-akeyjnych oraz akcyj-
nych. Przeciwnie — przedstawione argumenty przekonuja, ze zmiana ma cha-
rakter rewolucyjny dla funkcjonowania spélek komandytowo-akeyjnych oraz
akcyjnych. Rodzi sie zatem pytanie: czy rzeczywidcie istniata koniecznoéé
dematerializacji akeji we wszystkich spétkach komandytowo-akeyjnych 1 ak-
cyjnych, czy moze wystarczyloby zrezygnowaé z akeji na okaziciela?
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Summary

Dematerialisation of shares of non-public companies —
evolution or revolution?

Keywords: trade law, dematerialisation, shares, joint-stock company, register of shareholders.

On March the 18t of 2021, the shares of all joint-stock companies and
limited joint-stock partnerships were dematerialized. According to the legis-
lator, the introduced amendment was supposed to be evolutionary, but
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the introduced legal norms revolutionize the way companies operate in terms
of share registration by introducing a register of shareholders. The article
presents doubts as to the legal consequences arising in connection with the
amendment to the Commercial Companies Code, including their compliance
with the Constitution. The amendment introduced, contrary to the legislator’s
claims, is not evolutionary, but revolutionary, and has not been preceded by
an analysis of its impact on the functioning of joint-stock companies and lim-
ited joint-stock partnerships. Should be assessed as critical transfer of com-
petence quasi-governmental authority to private entities engaged in the reg-
ister of shareholders without the introduction of an appropriate system of
judicial supervision.



