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uw.o.if.

u.0.p. lub ustawa o ofercie
publicznej

WYKAZ SKROTOW

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1132
z 14.06.2017 r. w sprawie niektérych aspektéw prawa spoltek
(Dz.Urz. UE L 169, s. 46, ze zm.)

ustawa z 23.04.1964 r. - Kodeks cywilny (Dz.U. z 2020 r.
poz. 1740 ze zm.)

rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z 27.06.1934 r. —
Kodeks handlowy (Dz.U. Nr 57, poz. 502 ze zm.); utracito moc
ustawa z 17.11.1964 r. - Kodeks postepowania cywilnego (Dz.U.
22020 r. poz. 1575 ze zm.)

ustawa z 15.09.2000 r. — Kodeks spétek handlowych (Dz.U.
22020 r. poz. 1526 ze zm.)

ustawa z 30.08.2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek han-
dlowych oraz niektdrych innych ustaw (Dz.U. poz. 1798 ze zm.)
ustawa z 22.03.1991 r. - Prawo o publicznym obrocie papiera-
mi warto$ciowymi i funduszach powierniczych (Dz.U. Nr 35,
poz. 155); utracita moc

ustawa z 21.08.1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi (Dz.U. z 2005 r. Nr 111, poz. 937 ze zm.); utracila
moc

ustawa z 20.08.1997 r. o Krajowym Rejestrze Sagdowym (Dz.U.
22019 r. poz. 1500 ze zm.)

ustawa z 17.06.1966 r. o postegpowaniu egzekucyjnym w admini-
stracji (Dz.U. 2 2020 r. poz. 1427 ze zm.)

ustawa z 15.01.2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2020 r. poz. 1208)
ustawa z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi

(Dz.U. 2 2020 r. poz. 89 ze zm.)
ustawa z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowa-

dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz.U. z 2020 r. poz. 2080)

Czasopisma i zbiory orzecznictwa

KPP
MoP

»Kwartalnik Prawa Prywatnego”
»Monitor Prawniczy”
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MPH - ,Monitor Prawa Handlowego”

OSNC - Orzecznictwo Sadu Najwyzszego Izba Cywilna (od 1995 r.)

OSNCP - Orzecznictwo Sadu Najwyzszego Izba Cywilna (od 1963 r.
do 1994 r.)

OSNC-ZD - Orzecznictwo Sadu Najwyzszego Izba Cywilna — Zbiér Dodat-
kowy

PiP - ,Panstwo i Prawo”

PPE - ,Przeglad Prawa Egzekucyjnego”

PPH - ,Przeglad Prawa Handlowego”

PPW - ,Prawo Papieréw Wartosciowych”

Pr. Spot. - ,Prawo Spotek”

Rej. - »Rejent”

Inne

GPW - Gielda Papieréw Warto$ciowych

KDPW - Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych

KNF - Komisja Nadzoru Finansowego

PS.A. - prosta spotka akcyjna



WPROWADZENIE

W rejestrze REGON na 2019 r. na ogélna liczbe 521 073 spétek handlowych liczba
spotek akcyjnych wyniosta 10 021, podczas gdy spotek komandytowo-akcyjnych byto
zarejestrowanych 3707. Dla poréwnania warto doda¢, ze najwiecej sposrod spotek
handlowych bylo spolek z o.0., ich liczba bowiem siggneta 429 136.

Spolka akcyjna ze swojej natury, przez setki lat swojej ewolucji, poczynajac od proto-
typéw mocno zakorzenionych w historii gospodarczej Europy Zachodniej, rozwijajac
tworczo potrzeby kupiectwa sredniowiecznego doby rewolucji kupieckiej i czaséw
protokapitalizmu, nazwanego przez F. Braudela dawnym kapitalizmem', uksztattowana
zostala jako szczegolny wehikut dla podejmowania i prowadzenia duzych przedsiewzie¢
gospodarczych, gdzie potrzeba zaangazowania znacznego kapitatu splatata sie ze znacz-
nym czy wrecz powaznym ryzykiem. Ow bagaz historycznych doswiadczen, wzboga-
cany praktyka roznych osrodkow kupieckich na przestrzeni XVI-XVIII w. zaowocowal
instytucjg prawna, ktéra w XIX w. weszla na stale do ustawodawstw handlowych, stajac
sie — obok pary i kolei — swoistym symbolem i znakiem rozpoznawczym rozwijajacego
sie dynamicznie kapitalizmu przemystowego.

XX w. przejal i twoérczo rozwinal koncepcje spotki akcyjnej, jako formy organizacyjno-
-prawnej, ktora niezawodnie umozliwiata organizowanie i prowadzenie skomplikowa-
nych proceséw ekonomicznych, skupiajacych jak w soczewce wiele zréznicowanych,
a czestokro¢ takze i sprzecznych intereséw: akcjonariuszy, cztonkow zarzadu, kontra-
hentéw i pracownikoéw. Droga, jaka przeszta spotka akcyjna od swoich pierwowzorow
az do dzisiaj, dowodzi, ze projekt ten zdal swdj najwazniejszy egzamin, sprawdzajac sie
w zyciu gospodarczym jako jeden z jego najwazniejszych uczestnikow.

Obecnie w dobie przezywanej coraz to bardziej intensywnie rewolucji cyfrowej nad-
chodzi moment, kiedy konstrukcja kupcow niderlandzkich, bankieréw i wielkich prze-
mystowcdw drugiej rewolucji przemystowej, podbudzajaca rozwoj rynku kapitalowego
okresu posttransformacyjnego, nagle staje do konfrontacji z nows ,ucyfrowiong” rze-

' Por. E Braudel, Kultura materialna, gospodarka i kapitalizm XV-XVIII wiek, t. 2, Gry wymiany, Warszawa
2019, s. 210, a takze Ksztattowanie si¢ spotki akcyjnej a doswiadczenia polskie, red. M. Michalski, Warszawa
2020.
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czywisto$cia. Przed spotka akcyjng kolejny dziejowy egzamin i kolejna odstona, tym
razem prowadzaca do jej ,,cyfrowej modernizacji”. Powszechna dematerializacja akcji
zmieni na zawsze oblicze spolki akcyjnej, gdyz wbrew styszanym to tu, to tam twier-
dzeniom nie jest to tylko zwykta zamiana formy, bez wiekszego znaczenia, a stworzenie
nowego, technologicznie zaawansowanego srodowiska instytucjonalno-procesowego,
w ktérym odbywac sie bedzie nie tylko kreacja akcji jako przedmiotu obrotu prawnego,
ale nastepowa¢ w nim bedzie obrot zdematerializowanymi akcjami.

Niniejsza praca koncentruje si¢ na przemianie, jaka bedzie efektem powszechnej de-
materializacji akcji, pomijajac wszelako inne aspekty konstrukcyjne, i — chociaz nie
pomija momentéw krytycznych - przyjmuje, ze zdarzenie powyzsze, uwzgledniajac
dynamike zmian, zmodernizuje konstrukcje jurydyczng spdtki akcyjnej. Dlatego tez
uwaga Autoréw skupila si¢ na najwazniejszych momentach organizacji i funkcjono-
wania spo6tki akcyjnej, w jakich zmiany, ktére wprowadza powszechna i obowigzkowa
dematerializacja akeji, oddzialywaé beda na przeformatowanie dotychczasowego modelu
normatywnego spolki akcyjnej.

Jednak pytanie, na jakie przyjdzie da¢ odpowiedz dopiero z czasem, brzmi, jak zmiana
ta wplynie na samg spotke akcyjna.

prof. dr hab. Marek Michalski



Rozdziaf |

WPROWADZENIE DO PROBLEMATYKI
DEMATERIALIZACJI POWSZECHNEJ AKCJI

§ 1. Znaczenie nowelizacji Kodeksu spotek handlowych

1. 30.08.2019 r. uchwalono ustawe o zmianie ustawy — Kodeks spélek handlowych oraz
niektérych innych ustaw'. Pierwotnie art. 23 wspomnianej nowelizacji przewidywat wej-
$cie w Zycie przepiséw w niej statuowanych na 1.01.2021 r. Niemniej na skutek sytuacji,
jaka powstata z chwila ogloszenia przez Ministra Zdrowia 20.03.2020 r. stanu epidemii’
ikolejnych regulacji wprowadzajacych znaczace ograniczenia we wszystkich obszarach
zycia spolecznego, w tym réwniez w sferze gospodarki’, wejscie w zycie przepiséw
nowelizacji z 30.08.2019 r. przesuni¢to do 1.03.2021 r. na mocy art. 43 pkt 7 ustawy
z 14.05.2020 r. 0 zmianie niektérych ustaw w zakresie dzialan ostonowych w zwigzku
z rozprzestrzenianiem si¢ wirusa SARS-CoV-2*. Ustawa nowelizujagca wprowadza po-
wszechng obligatoryjng dematerializacje akeji®.

Z dniem 1.03.2021 r. wszystkie akcje pozostajace w obrocie prawnym w Polsce zgodnie
zart. 328 § 1 k.s.h. wbrzmieniu nadanym mu przez art. 1 pkt 7 nowelizacji z 30.08.2019 1.
utracg definitywnie forme dokumentu.

Ustawa nowelizujgca wprowadza obligatoryjng dematerializacje wszystkich akeji na oka-
ziciela i akcji imiennych spotek akcyjnych i spotek komandytowo-akceyjnych, ktére nie

' Dz.U. poz. 1798 ze zm.

% Por. rozporzadzenie Ministra Zdrowia z 20.03.2020 r. w sprawie ogloszenia na obszarze Rzeczypo-
spolitej Polskiej stanu epidemii (Dz.U. poz. 491).

* Por. np. rozporzadzenie Rady Ministréw z 31.03.2020 r. w sprawie ustanowienia okreslonych ograni-
czen, nakazow i zakazdw w zwiagzku z wystapieniem stanu epidemii (Dz.U. poz. 566).

* Dz.U. poz. 875.

* Nowelizacjaz 30.08.2019 r. w art. 328 § 2 k.s.h. wprowadza takze dematerializacje fakultatywna innych
tytutdw uczestnictwa w spolce, m.in. $wiadectw zalozycielskich, $wiadectw uzytkowych, warrantéw sub-
skrypcyjnych i tytuléw uczestnictwa w dochodach lub w podziale majatku spoétki. Por. takze uzasadnienie
rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych oraz niektorych innych ustaw,
Sejm VIII kadencji, druk sejm. nr 3541.
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podlegaja obowiazkowej dematerializacji na mocy dotychczasowych regulacji prawnych.
Jednoczesnie w art. 328' § 1 k.s.h. przewiduje ona wymog rejestracji wszystkich akeji
w elektronicznym rejestrze akcjonariuszy, ktdrego prowadzenie powierzono podmiotom
kwalifikowanym, tj. uprawnionym do prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych
zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi. Jezeli jednak uchwata
walnego zgromadzenia tak stanowi, akcje spotki niebedacej spotka publiczng podlegaja
zarejestrowaniu w depozycie papieréw warto$ciowych w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi (por. art. 328" § 1 k.s.h.).

2. Wobec hybrydowego charakteru spotki komandytowo-akceyjnej® ustawodawca, poza
regulacja swoistg, adresowana do tego typu normatywnego spotki handlowej, réwno-
cze$nie w czesci zagadnien dotyczacych jej funkcjonowania nakazuje odpowiednie
stosowanie do tej konstrukcji przepisow dotyczacych spoétki jawnej (por. art. 126 § 1
pkt 1 k.s.h.), co ma miejsce w przypadku takich kwestii, jak w zakresie stosunku praw-
nego komplementariuszy, zaréwno miedzy soba, wobec wszystkich akcjonariuszy, jak
i wobec 0s6b trzecich, a takze do wktadéw tychze wspdlnikéw do spolki, podczas gdy
z mocy art. 126 § 1 pkt 2 k.s.h. w odniesieniu do pozostalych spraw, a w tym takze
w odniesieniu do akcji, majg zastosowanie odpowiednio przepisy o spdtce akcyjnej.
W $wietle powyzszego unormowania akcje spotek komandytowo-akcyjnych podlegaé
beda dematerializacji na tych samych zasadach i w taki sam sposob, jak akcje spotek
akcyjnych.

3. Nowelizacja z 30.08.2019 r. zawiera 23 artykuly, z ktorych: 1) art. 1 poswiecony zo-
stal nowelizacji Kodeksu spolek handlowych i obejmuje 52 pkt, 2) art. 2-14 zawieraja
konieczne i powigzane z przewidzianymi zmianami w Kodeksie spotek handlowych
zmiany w przepisach pozakodeksowych, jak rowniez zmiany dokonywane - niejako
przy okazji tej nowelizacji - w innych przepisach szczegdlnych, aczkolwiek bez zwigzku
z przedmiotem nowelizacji Kodeksu spoélek handlowych (por. art. 6 pkt 1 oraz art. 11
ustawy nowelizujacej), podczas gdy 3) art. 15-22 dotycza okresu przejsciowego, tj. do
1.03.2021 r., w ramach ktorego spétki akcyjne oraz komandytowo-akeyjne funkcjonu-
jace w obrocie prawnym w Polsce muszg podja¢ okreslone dzialania nakierowane na
przejécie od 1.03.2021 r. na system pelnej i powszechnej dematerializacji, a 4) art. 23
normuje terminy wej$cia w zycie przepiséw ustawy nowelizujacej.

W przypadku przepiséw regulujacych okres przej$ciowy chodzi o dzialania faktyczne
oraz prawne, ktore obowiazane sa podjac spotki bedace adresatami przepisdw nowelizacji
2 30.08.2019 r., w efekcie ktorych z dniem 1.03.2021 r. ustanie moc prawna dokumen-
tow akcji wyemitowanych i zarejestrowanych przed tym dniem, a przedmiotowe akcje
- w rozumieniu prawa podmiotowego o charakterze majatkowym - zostang zareje-
strowane albo na rachunkach papieréw warto$ciowych, albo we wlasciwych rejestrach

¢ Por. za wielu A. Kidyba [w:] Kodeks spétek handlowych, t. 1, Komentarz do art. 1-150, red. A. Kidyba,
Warszawa 2017, s. 809 i n.
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akcjonariuszy. Artykutl 15 ust. 1 nowelizacji z 30.08.2019 r. w brzmieniu nadanym mu
mocg art. 43 pkt 3 ustawy z 14.05.2020 r. stanowi expressis verbis, ze: ,,Moc obowigzu-
jaca dokumentow akeji wydanych przez spotke wygasa z mocy prawa z dniem 1 marca
2021 r. Z tym samym dniem uzyskuja moc prawng wpisy w rejestrze akcjonariuszy,
a w przypadku spoétki niebedacej spotka publiczng w rozumieniu ustawy zmienionej
w art. 9 w brzmieniu dotychczasowym, ktérej walne zgromadzenie podjeto uchwate
o zarejestrowaniu jej akcji w depozycie papierow warto$ciowych w rozumieniu przepiséw
ustawy zmienionej w art. 9, zapisy jej akcji na rachunkach papieréw wartos$ciowych”

Trzeba w tym miejscu zaznaczy¢, ze niektdre przepisy nowelizacji jak: art. 1 pkt 1 i 25,
ktore wprowadzajg zmiany w art. 5 i w art. 402° k.s.h,, art. 16-19, czy art. 22, ktéry do-
tycza czynnosci podejmowanych w okresie przejsciowym w odniesieniu do warrantéw
subskrypcyjnych, $wiadectw uzytkowych i zalozycielskich weszly w zycie juz z dniem
1.01.2020 r.

4. Dematerializacja oznacza, ze zamiast dokumentu funkcje prawne, jakie przypisane
byty dotad konstrukcji papieru wartosciowego, opartej na $cistym powiazaniu prawa
majatkowego z no$nikiem materialnym, przejmuje system ewidencjonowania (rejestra-
cji) praw, zreferowany do podmiotéw uprawnionych. Rozwigzanie, ktére wprowadza
nowelizacja z 30.08.2019 r., wzorowane jest na tym, jakie obowigzuje juz od czasu de-
materializacji papierow warto$ciowych w ramach publicznego obrotu, a ktdre nastepnie
przejal ustawodawca do przepiséw ustawy z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi. Od strony instytucjonalno-operacyjnej dematerializacja ta opiera sie na
depozycie papieréw warto$ciowych wraz z centralng instytucja depozytowo-rozlicze-
niowy, tj. KDPW S.A.

Wszystkie spolki akcyjne i komandytowo-akeyjne, ktore wyemitowaly lub przed
1.03.2021 r. wyemituja akcje, maja obowiazek zawarcia umowy o prowadzenie rejestru
akcjonariuszy dla tych akcji z podmiotem upowaznionym do prowadzenia rejestru albo
umowy o rejestracje tych akcji w depozycie papieréw warto$ciowych prowadzonym
przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

Spotka niepubliczna powinna dokona¢ wyboru systemu rejestracji akcji’ oraz zawrzeé
umowe o prowadzenie rejestru akcjonariuszy z podmiotem, ktory na podstawie ustawy
jest uprawniony do prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych, wybranym przez
walne zgromadzenie. W przypadku spotki, ktérej walne zgromadzenie podjeto uchwate
o zarejestrowaniu jej akcji w depozycie papierdw warto$ciowych — umowy o rejestracje
akeji w depozycie papierdw wartosciowych ,,przed pierwszym wezwaniem akcjonariuszy’,
o ktéorym mowa w art. 16 ust. 1 nowelizacji z 30.08.2019 r., a zatem do 30.09.2020 r. (por.
art. 17 ustawy nowelizujacej). W $wietle wprowadzonej na mocy art. 328" k.s.h. zasady

7 Wybor podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy wymaga uchwaty walnego zgromadzenia. Przy
zawigzaniu sp6lki wyboru dokonuja zalozyciele (por. art. 328' § 5 k.s.h.).
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jednolitego rezimu rejestrowego akcji, akcje spotki niebedacej spotka publiczng nie moga
by¢ zarejestrowane jednocze$nie w rejestrze akcjonariuszy i w depozycie papieréw wartos-
ciowych w rozumieniu przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Zgodnie
zart. 5 ust. 8 u.o.i.f. w uchwale walnego zgromadzenia spotki, ktorej akcje nie sg rejestro-
wane w depozycie papieréw wartosciowych, wymagane jest zawarcie upowaznienia do
zawarcia przez spotke umowy o rejestracje praw do akcji oraz akeji w depozycie papierdw
warto$ciowych. Upowaznienie do zawarcia umowy o rejestracje akcji w depozycie papie-
réw wartosciowych jest rOwnoznaczne z upowaznieniem do zawarcia umowy o rejestracje
w depozycie papieréw wartosciowych praw do akgji, z ktorych wynika uprawnienie do
otrzymania tych akcji. Akcje spotki niebedacej spétka publiczng moga by¢ zarejestro-
wane w depozycie takze po wczesniejszej rejestracji w rejestrze akcjonariuszy. W takim
przypadku z chwilg zarejestrowania akcji w depozycie papieréw warto$ciowych, zgodnie
z art. 6a u.o.1.f. zapisy w rejestrze akcjonariuszy uzyskuja znaczenie prawne zapiséw na
rachunkach papieréw warto$ciowych i przestaja mie¢ do nich zastosowanie przepisy
Kodeksu spétek handlowych dotyczace rejestru akcjonariuszy.

Akgje spotek publicznych sa rejestrowane tylko w depozycie papieréw wartosciowych,
niezaleznie od tego, czy beda przedmiotem obrotu na rynku regulowanym (por. art. 328!
§ 1k.s.h.). Nie dokonuja zatem wyboru systemu rejestracji, nie podejmujg réwniez w tym
zakresie uchwaly walnego zgromadzenia. Spotki publiczne nie zostaly zobowigzane do za-
warcia umowy o rejestracje akcji, ktore nie zostaly jeszcze zdematerializowane w depozycie
w okreslonym, ustawowym terminie, ale w §wietle art. 15 i 16 nowelizacji z 30.08.2019 r.
w zwiazku z utratg z dniem 1.03.2021 r. mocy prawnej dokumentéw tych akeji oraz
uprzednig konieczno$cia wezwania akcjonariuszy do zlozenia w spolce dokumentow
akcji nalezy przyjaé, ze spotki publiczne powinny zarejestrowaé przedmiotowe akcje
w depozycie papieréw wartosciowych w analogicznym do spétek niepublicznych terminie.
Powszechnos$¢ dematerializacji oznacza bowiem, ze mimo iz nowelizacja skupia si¢ na
akcjach spétek niepublicznym, niemniej akcje wszystkich spétek utracg podstawe prawna
dla utrzymania ich bytu prawnego w wymiarze materialnym, tj. jako dokumentéw.

Spotki publiczne oraz spotki niepubliczne przed zawarciem z KDPW S.A. umowy
o rejestracje akcji w depozycie musza uzyskac status uczestnika KDPW w typie EMI-
TENT, za$ warunkiem uzyskania tego uczestnictwa jest uzyskanie kodu LEI. Wymog
identyfikacji uczestnika centralnego depozytu papieréw wartosciowych przy uzyciu
kodu LEI wprowadzily regulacje na poziomie prawa UE - rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 w sprawie usprawnienia rozrachunku papieréw
warto$ciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytéw papieréw war-
tosciowych (CSDR) oraz regulacyjnych standardéw technicznych do CSDR®. Zgodnie

8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z 23.07.2014 r. w sprawie
usprawnienia rozrachunku papieréw warto$ciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozy-
tow papieréw warto$ciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE)
nr 236/2012 (Dz.Urz. UE L 257, s. 1, ze zm.).
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z wytycznymi European Securities and Markets Authority (ESMA) centralny depozyt
papieréw wartosciowych powinien monitorowa¢ zaréwno posiadanie kodu LEI przez
uczestnika, jak i fakt utrzymywania waznosci tego kodu. Kod identyfikujgcy to 20-znako-
wy kod identyfikujacy zgodny z norma ISO_17442, bedacy $wiatowym identyfikatorem
podmiotu prawnego’.

Ustuga nadawania kodéw LEI przez Krajowy Depozyt $wiadczona jest za posrednictwem
serwisu internetowego, a zasady nadawania kodu i zwigzane z tym oplaty reguluje
Regulamin rejestrowania oraz utrzymywania przez Krajowy Depozyt Papieréw War-
tosciowych S.A. kodéw identyfikujacych podmioty prawne. Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A. posiada status agencji kodujacej akredytowanej przez Global Legal
Entity Identifier Foundation (GLEIF), uprawnionej do rejestrowania kodéw identyfiku-
jacych w ramach $wiatowego systemu Global Legal Entity Identifier System (GLEIS)".

Z dniem 1.03.2021 r. z mocy samego prawa wygasa moc obowigzujaca dokumentow
akeji wydanych przez spolke, a uzyskuja moc prawng wpisy w rejestrze akcjonariuszy,
za$ w przypadku spotki niebedacej spotka publiczng, ktora podjela decyzje o zareje-
strowaniu jej akcji w depozycie papieréw wartosciowych, zapisy jej akcji na rachunkach
papieréw warto$ciowych (por. art. 15 ust. 1 nowelizacji z 30.08.2019 r."'). Dokument
akeji przestaje by¢ z tym dniem papierem wartosciowym, a przez piec¢ lat zachowuje
moc dowodowa wylacznie w zakresie wykazywania przez akcjonariusza wobec spotki,
ze przystuguja mu prawa udzialowe.

Ztym samym dniem uzyskuja moc prawna wpisy w rejestrze akcjonariuszy, a w przypad-
ku spotki niebedacej spdtka publiczng w rozumieniu przepiséw ustawy z 29.07.2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do zorgani-
zowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, w brzmieniu dotychczasowym,
ktorej walne zgromadzenie podjeto uchwale o zarejestrowaniu jej akcji w depozycie
papieréw wartosciowych w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
zapisy jej akcji na rachunkach papieréw wartosciowych (por. art. 15 ust. 1 i 2 nowelizacji
2 30.08.2019 r.).

Do dnia wejscia w Zycie ustawy akcjonariusze majg obowigzek zlozy¢ dokumenty
akeji w spolce. Spotka wzywa akcjonariuszy pieciokrotnie do zlozenia dokumentéw
akeji w spolce oraz udostepnia informacje¢ o wezwaniu na stronie internetowej spotki
w miejscu wydzielonym na komunikacje z akcjonariuszami przez okres nie krotszy

° Por. Regulamin rejestrowania oraz utrzymywania przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.
kodéw identyfikujacych podmioty prawne dostepny na http://www.kdpw.pl/pl/uslugi/agencja-numerujaca/
LEI/Documents/Regulamin/RegulaminLELpdf (dostep: 6.12.2020 r.).

1 Por. Regulamin....

" Artykutl 15 ust. 1 nowelizacji z 30.08.2019 r. zmieniono na mocy ustawy z 14.05.2020 r. o zmianie
niektorych ustaw w zakresie dziatan ostonowych w zwigzku z rozprzestrzenianiem si¢ wirusa SARS-CoV-2
(Dz.U. poz. 875); nowe brzmienie weszlo w zycie 16.05.2020 r.
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niz trzy lata od dnia pierwszego wezwania'>. Wezwanie nastepuje w sposob wlasciwy
dla zwolywania walnego zgromadzenia spo6tki. Wezwania, o ktérych mowa w art. 16
ust. 1 nowelizacji z 30.08.2019 r., nie moga by¢ dokonywane w odstepie dtuzszym niz
miesigc ani krétszym niz dwa tygodnie. Pierwszego wezwania nalezato dokona¢ do
30.09.2020 r. Ztozenie dokumentdw akeji w spdlce odbywa si¢ za pisemnym pokwi-
towaniem wydanym akcjonariuszowi (por. art. 16 ust. 3 nowelizacji z 30.08.2019 r.).
Zgodnie z art. 19 nowelizacji z 30.08.2019 r. do 1.03.2021 r. do wykonywania i przeno-
szenia praw z akcji na okaziciela, ktorych dokumenty zostaly ztozone w spolce, stosuje
sie odpowiednio przepisy dotyczace akcji imiennych.

5. Caloksztalt zmian w Kodeksie spotek handlowych wprowadzonych przez ustawe no-
welizujacg sprowadza sie — poza art. 328-328"k.s.h. - do dostosowania poszczegdlnych
instytucji prawnych w konstrukeji spotki akcyjnej tudziez procedur przewidzianych
w tym Kodeksie do nowego stanu prawnego, w ktorym akcje nie majg juz formy doku-
mentu. Zasadnicza zmiana idzie zatem w kierunku zacierania réznic miedzy akcjami
imiennymi a na okaziciela, ujednolicania rezimu rzadzacego ich rozporzadzaniem oraz
zacierania czy wrecz wyeliminowania fundamentalnej dotad — wpisanej w nature spétki
akcyjnej - zasady anonimowosci akcjonariatu tej spotki.

Réwnolegle na podstawie ustawy z 19.07.2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spétek
handlowych oraz niektorych innych ustaw', ktérej poczatkowy termin obowigzywania
21.01.2020 r. przesunigto moca ustawy z 13.02.2020 r. o zmianie ustawy — Kodeks poste-
powania cywilnego oraz niektdrych innych ustaw'® na 1.03.2021 r., a obecnie — wedtug
ustawy z 21.01.2021 r. — na 1.07.2021 r., wchodzg w Zycie takze przepisy dodanego do
tytutu ITI Kodeksu spétek handlowych dzialu IA po$wigconego nowemu typowi spot-
ki kapitalowej, tj. prostej spotce akcyjnej (P.S.A.)'. Przepisy normujace PS.A., w tym
zwlaszcza art. 300¥-300% k.s.h., przyjmuja wzgledem akcji emitowanych przez P.S.A.
rozwigzania analogiczne do tych, jakie obowiazywac beda wobec akeji spdtek akcyjnych,
co oznacza, ze te pierwsze takze beda mogly wystepowaé w obrocie prawnym wylacznie
w formie zdematerializowanej, a wlasciwym dla nich srodowiskiem instytucjonalno-

12 M. Stanik stusznie wskazuje, ze jezeli wszystkie akcje spotki zostang zlozone w spotce juz po pierw-
szym (badz ktérymkolwiek kolejnym) wezwaniu, spétka nie jest zobowigzana dokonywa¢ kolejnych we-
zwan — M. Stanik, Dematerializacja akcji: nie zawsze trzeba az piec razy dawaé ogloszenie, ,Gazeta Prawna”
227.10.2020 1.

1 Artykul 16 ust. 2 nowelizacji z 30.08.2019 r. zmieniono na podstawie ustawy z 14.05.2020 r. 0 zmianie
niektorych ustaw w zakresie dziatan ostonowych w zwiazku z rozprzestrzenianiem si¢ wirusa SARS-CoV-2
(Dz.U. poz. 875); nowe brzmienie weszto w zycie 16.05.2020 r.

* Dz.U. poz. 1655.

* Dz.U. poz. 288.

' Uchwalona przez Sejm ustawa z 21.01.2021 r. o zmianie ustawy — Kodeks postepowania administra-
cyjnego oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. poz. 187) w art. 7 zmienia na dzien 1.07.2021 r. termin wejscia
w zycie ustawy z 19.07.2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spélek handlowych oraz niektorych innych ustaw.
Réwnolegle na taki tez termin zmienia wejscie w zycie art. 1 pkt 2—4 ustawy z 30.08.2019 r. Obydwie zmiany
dotycza wylacznie przepiséw w przedmiocie PS.A.
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-procesowym bedzie rejestr akcjonariuszy, aczkolwiek chodzi tutaj nie o rejestr akcjo-
nariuszy w rozumieniu art. 328' k.s.h., ale autonomiczny dla P.S.A. rejestr akcjonariuszy,
o ktérym mowa w art. 300* k.s.h. Rejestr akcjonariuszy P.S.A. oparty zostal na tych
samych zalozeniach co rejestr akcjonariuszy spotki akcyjnej, z tym ze zgodnie z art. 300*!
pkt 2 k.s.h. moze by¢ on ponadto prowadzony przez notariusza prowadzacego kan-
celarie notarialng na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Kolejna — zasadnicza tym
razem réznica w odniesieniu do akcji zdematerializowanych spoétki akcyjnej — polega
na wylaczeniu wobec zdematerializowanych akcji P.S.A. mozliwosci wprowadzania ich
do obrotu zorganizowanego w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi, a tym samym zarejestrowania ich w depozycie papieréw wartosciowych (por.
art. 300*°§ 2 k.s.h.). W konsekwencji akcje P.S.A. moga wystepowac wylacznie jako akcje
rejestrowe, poddane dematerializacji autonomicznej, regulowanej przepisami dzialu IA
tytutu IIT Kodeksu spdtek handlowych, przy czym rejestr akcjonariuszy wlasciwy dla
tych akcji nie jest i nie moze by¢ rejestrem akcjonariuszy wlasciwym dla akeji spotki
akcyjnej. Warto wszakze zauwazy¢, ze roznica powyzsza de facto sprowadza sie jedy-
nie do zagadnien techniczno-operacyjnych, jako ze nic nie stoi na przeszkodzie, aby
podmiot prowadzacy rachunki papieréw wartosciowych, o ktérym mowa w art. 300*
pkt 1 oraz wart. 328' § 2 k.s.h., jako jeden i ten sam podmiot prowadzil w ramach swo-
jego systemu teleinformatycznego dwa rejestry akcjonariuszy, jeden dla akcjonariuszy
spotki akcyjnej (a nawet spotek akcyjnych), a drugi dla akcjonariuszy P.S.A. Niemniej
rezim dematerializacji akcji P.S.A. jest zdecydowanie rezimem odrebnym od rezimu
dematerializacyjnego stosowanego wobec akcji spotek akcyjnych, i z tej racji, a takze ze
wzgledu na to, ze P.S.A. jest samoistnym typem normatywnym spotki kapitalowej, brak
podstaw, aby na zasadzie per analogiam do P.S.A. stosowa¢ przepisy o spolce akcyjnej.

6. Zmiany wprowadzane przez nowelizacje rekonfiguruja model spotki akcyjnej, dosto-
sowujac go do postepujacej rewolucji cyfrowej i wpisuja si¢ w jej paradygmat, ktérego
probe zdefiniowania podjal hiszpanski socjolog i badacz spoleczenstwa informacyjnego
M. Castells. Na kanwie swoich badan formuluje on tez¢ o paradygmacie technologicz-
nym, opartym na rozwoju technik informacyjnych. Wlasnie w ten paradygmat wpisujg
sie bez watpienia przyjete zmiany. Mamy tutaj do czynienia juz nie tylko z informatyzacjg
procedur, przyspieszajaca obieg informacji - takze w rozumieniu o§wiadczen woli - ale
z taka technologiczng transformacjg, ktdra zmienia oblicze instytucji spotki akcyjnej,
nadajac jej wymiar cyfrowy i mocno osadzajac ja w srodowisku cyfrowym. Oznacza
to, nie mniej i nie wiecej tyle, Ze poza tym srodowiskiem spotka akcyjna nie moze
uczestniczy¢ w obrocie prawnym. Stan taki zdawal si¢ juz zarysowywa¢ powoli od
czasu, gdy ustawa — Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach
powierniczych z 1991 r. wprowadzifa po raz pierwszy pojecie publicznego obrotu, do
ktorego dopuszczono akcje pierwszych spotek. Niemniej przez dlugi czas ten cyfrowy
wymiar spotki akcyjnej pomijano, podchodzac do niego wylacznie w sposéb techniczny.
Tymczasem powszechna dematerializacja akcji oznacza, ze spétka akceyjna jako instytucja
prawa handlowego przechodzi transformacje technologiczng, stajac si¢ instytucja prawa
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uwarunkowang osadzeniem we wlasciwym srodowisku technologicznym. Sprowadza-
nie tej zmiany jedynie do wymiaru technicznego i uparte twierdzenie, zZe nadal mamy
do czynienia z konstrukcjg jurydyczng wyksztalcong w warunkach XIX-wiecznego
kapitalizmu przemystowego, z wlasciwymi temu kapitalizmowi trybami postepowania,
i skupieniem si¢ na tych samych punktach odniesienia co wtedy, dowodzi juz nie tylko
braku wyobrazni, ale wrecz zamkniecia si¢ w XIX-wiecznym paradygmacie prawa, ktére
rozpoznawalo i porzadkowalo z reguly rzeczywistos¢ namacalng i materialnie wymierna,
cho¢ nawet ono niekiedy dostrzegalo wymiar niematerialny, jak w przypadku regulacji
w zakresie prawa wlasnosci intelektualne;.

Modernizacja spolki akcyjnej, jaka niesie za sobg nowelizacja, nie sprowadza si¢ juz
- odmiennie niz wczesniejsze, jak np. zmiany Kodeksu spétek handlowych dokonane
mocg art. 27 ustawy z 31.03.2020 r. o zmianie ustawy o szczegolnych rozwigzaniach
zwigzanych z zapobieganiem, przeciwdzialaniem i zwalczaniem COVID-19, innych
chordb zakaznych oraz wywolanych nimi sytuacji kryzysowych oraz niektérych in-
nych ustaw'” — do procesu digitalizacji, usprawniajacego obieg informacji zwigzanych
z funkcjonowaniem spdiki akcyjnej, ale mocno osadzaja spotke akcyjna — od strony
instytucjonalnej - w $rodowisku cyfrowym. Od tego momentu jedna z fundamental-
nych wrecz instytucji definiujacych nature prawna spotki akcyjnej bedzie miata wymiar
cyfrowy, tj. staje sie dobrem cyfrowym.

U swoich poczatkéw w XIX w. spotka akcyjna zostala skonceptualizowana i wyrazona
w jezyku regulacji prawnych jako sposéb porzadkowania krzepnacej industrialnej
rzeczywistosci, a jej znaczenie rosto wraz z wzrostem znaczenia, jakie w gospodarce
zaczynal odgrywac przemyst'®. W tym sensie spotka jako nowoczesna forma orga-
nizacji przemystu bylta niewatpliwie projektem politycznym". Dzi§ spotka akcyjna
przechodzi — podobnie jak wtedy - proces dostrajania do nowej rzeczywistosci, jaka
jest rzeczywisto$¢ cyfrowa.

7. W mys$l art. 15 ust. 2 nowelizacji z 30.08.2019 r. dokumenty akcji maja zachowa¢
moc dowodowg wylacznie w zakresie wykazywania przez akcjonariuszy wobec spotki,
iz przystuguja im prawa udzialowe, przez okres pieciu lat od dnia wejscia w zycie przy-
wolanej ustawy. Ustawodawca przyjal zatem takie oto rozwigzanie, Ze mimo iz akcje
w formie tradycyjnej, tj. wystepujace jako dokumenty, co prawda traca moc prawna
jako papiery warto$ciowe z dniem wejscia w zycie ustawy nowelizujacej, ale chociaz nie
beda juz traktowane jako akcje w rozumieniu przepiséw Kodeksu spétek handlowych,
nadal beda mogly stuzy¢ na potrzeby wykazania legitymacji do wykonywania uprawnien
akcyjnych. Regulacja ta adresowana jest do tych akcjonariuszy, ktérzy nie ztozg akeji

7 Dz.U. poz. 568 ze zm.

'8 Por. G.M. Hodgson, Conceptualizing Capitalism. Institutions, Evolution, Future, Chicago 2015, s. 235.

1 Por. ]. Micklethwait, A. Wooldridge, The Company. A Short History of a Revolutionary Idea, A Phoenix
paperback 2005, s. 60.
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na wezwania spotki, dokonywane zgodnie z art. 16—17 nowelizacji z 30.08.2019 ., i nie
zdecydujg sie, aby by¢ ujawnionym w rejestrze akcjonariuszy. Nie oznacza to jednak,
ze zachowajg anonimowos¢. W celu bowiem wykonania uprawnien np. do dywidendy
czy w zakresie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu beda musieli przedstawic¢ spélce
dokument, ktory chociaz formalnie nie bedzie juz akcja, nadal bedzie potwierdzal ich
status jako akcjonariuszy. Niestety wobec brzmienia art. 15 ust. 2 ustawy nowelizujacej
dokument ten — od 1.03.2021 r. — nie ma juz zdolnosci obiegowej, dlatego nie bedzie
podlega¢ zadnym aktom rozporzadzajacym. Jakiekolwiek rozporzadzenia takim do-
kumentem, tj. sprzedaz, ustanowienie zastawu czy uzytkowania, bedg bezwzglednie
niewazne w rozumieniu art. 58 § 1 k.c. Powstanie wigc nowy stan prawny, w jakim
podmiotowe prawo akcyjne nie jest juz reprezentowane w dokumencie akcji, ponie-
waz traci on walor papieru wartosciowego, niemniej nadal w oparciu o ten dokument
mozna wykaza¢ status akcjonariusza z ograniczeniem tego skutku tylko wzgledem
spotki. Przedmiotowy dokument staje si¢ zatem specyficznym znakiem legitymacyj-
nym - o charakterze czasowym - z funkcjg legitymacyjng skierowang jedynie w relacji
do spolki. Z dniem 1.03.2021 r. dokument akcji - mimo ze nadal pozostaje w obrocie
prawnym - traci moc erga omnes, co przyjmuje si¢ za ceche konstytutywna papieréw
warto$ciowych?.

Po uptywie pigciu lat od dnia wejscia w zycie ustawy nowelizujacej takze i ta ograniczona
moc prawna dokumentu akgji (niebedacej jednak akcjg w rozumieniu przepiséw prawa)
wygasnie, wobec czego akcjonariusz chociaz nadal zachowa status prawny akcjona-
riusza, nie bedzie miat Zadnych prawnych mozliwosci wykazania tego statusu wobec
spotki. Spotka bedzie mogta oczywiscie uznac taka osobe za akcjonariusza, jednakze
zawsze ryzyko z tego tytulu obcigza¢ bedzie wlasnie sama spotke.

Przez okres wspomnianych pieciu lat akcjonariusz — w oparciu o ten dokument — moze
zadac takze skutecznego wpisania go do rejestru akcjonariuszy. Wpis taki nastepuje
na podstawie art. 328*§ 1 wzw. z § 4 k.s.h., przy czym zgodnie z § 7 powiadamia sie¢
o tym zdarzeniu spolke. Jednakze po uplywie pigcioletniego okresu moc legitymacyjna
dokumentu akeji wygasa definitywnie i problematyczne bedzie wowczas postugiwanie
sie tym dokumentem jako podstawa dokonania wpisu w rejestrze akcjonariuszy.

8. Niniejsza praca skupia si¢ na konsekwencjach, jakie niosg za sobg zmiany, ktére no-
welizacja wprowadza do konstrukcji spotki akcyjnej poprzez definitywne porzucenie
klasycznej, opartej na substracie materialnym koncepcji akeji jako papieru wartoscio-
wego, co oznacza przede wszystkim rekonfiguracje rezimu legitymacyjnego w relacji
do spotki, a w dalszej kolejnosci zmiane sposobu wykonywania przez akcjonariuszy
poszczegdlnych uprawnien, o charakterze zaréwno majatkowym, jak i organizacyjnych.
W rzeczy samej stwierdzenie, ze mamy do czynienia ze zmiang, jest pewnym uprosz-
czeniem, poniewaz nie tyle chodzi tutaj o nowe podejscie do tej problematyki, ile raczej

% Por. M. Michalski [w:] M. Baczyk i in., Papiery wartosciowe, Krakéw 2000, s. 546.
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rozszerzenie modelu juz wcze$niej stosowanego, a tym samym zweryfikowanego pod
katem i efektywnodci, i sprawnosci jego stosowania, a mianowicie modelu obowigzuja-
cego poprzednio w ramach publicznego obrotu papierami warto$ciowymi, a nastepnie
przeniesionego in extenso do spotki publicznej, chociaz tylko w czesci jej akeji poddanych
wezesniejszej dematerializacji systemowej. Nowelizacja rozszerza ten model jako jedyny
obowiazujacy na wszystkie akcje pozostajace odtad w obrocie prawnym i bez réznicy,
czy chodzi o akcje spdtek publicznych, czy spolek niebedacych spotkami publicznymi,
chociaz rézne nadal bedg uwarunkowania instytucjonalne, w ramach ktérych model
ten znajdzie zastosowanie. Jednakze dla porzadku ponizej zostang scharakteryzowane
i skomentowane najistotniejsze zmiany, jakie sa logicznym nastepstwem nowelizacji
w innych ustawach szczegdlnych.

§ 2. Istotne zmiany w przepisach pozakodeksowych

1. Ustawa nowelizujaca z 30.08.2019 r.*! przewiduje — poza zmiang Kodeksu spétek han-
dlowych - réwniez nowelizacje przepiséw ustaw szczegdlnych, w zakresie i przedmiocie
pozostajacym w $cistym zwigzku funkcjonalno-logicznym z gtéwnymi zmianami, jakie
nowelizacja niesie w odniesieniu do spotki akcyjnej. Nowelizacja z 30.08.2019 r. obej-
muje wiec takze przepisy: 1) ustawy — Kodeks postepowania cywilnego (art. 2 ustawy
nowelizujgcej), 2) ustawy o postepowaniu egzekucyjnym w administracji (art. 3 ustawy
nowelizujacej), 3) ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych (art. 4 ustawy
nowelizujacej), 4) ustawy o europejskim zgromadzeniu intereséw gospodarczych i spotce
europejskiej (art. 7 ustawy nowelizujacej), 5) ustawy o Krajowym Rejestrze Sadowym
(art. 6 pkt 1 ustawy nowelizujacej, poniewaz pkt 1 nie pozostaje w zwiazku z przed-
miotem nowelizacji Kodeksu spdotek handlowych), 6) ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi (art. 8 ustawy nowelizujgcej), 7) ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych (art. 9 ustawy nowelizujacej), 8) ustawy o rekapitalizacji nie-
ktorych instytucji oraz rzadowych instrumentach stabilizacji finansowej (art. 10 ustawy
nowelizujgcej), 9) ustawy o kontroli niektdrych inwestycji (art. 12 ustawy nowelizujacej)
i10) ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozy-
tow oraz przymusowej restrukturyzacji (art. 13 ustawy nowelizujacej).

Ponadto art. 6 pkt 1 oraz art. 11 nowelizacji z 30.08.2019 r. poswigcone zostaly prob-
lematyce nowelizacji ustawy o obligacjach w zakresie niezwigzanym bezpos$rednio
z przedmiotem nowelizacji Kodeksu spdtek handlowych.

2. Zasadnicze znaczenie z punktu widzenia dematerializacji i rejestracji akcji spotki
akcyjnej w rejestrze akcjonariuszy albo depozycie papierow wartosciowych, jaka jest

! Ze zmianami wynikajacymi z ustawy z 14.05.2020 r. o zmianie niektorych ustaw w zakresie dziatan
ostonowych w zwiazku z rozprzestrzenianiem si¢ wirusa SARS-CoV-2 (Dz.U. poz. 875 ze zm.) — art. 43.
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dokonywana na podstawie nowelizacji z 30.08.2019 r., a takze zakladanego wprowadze-
nia nowego typu sp6tki handlowej, tj. P.S.A., ktorej akcje nie maja formy dokumentu
(art. 300 § 1 k.s.h.), maja — bedace ich konsekwencjg - nowe regulacje prawne od-
noszace si¢ do postepowan egzekucyjnych wzgledem tak zdematerializowanych akcji.
Artykuly 2 i 3 ustawy nowelizujacej z 30.08.2019 r. wprowadzajg zmiany w ustawie
2 17.11.1964 r. - Kodeks postepowania cywilnego oraz w ustawie z 17.06.1966 r. o po-
stepowaniu egzekucyjnym w administracji.

Dotychczas administracyjna egzekucja z wszystkich akcji zdematerializowanych pro-
wadzona byta wedlug przepiséw oddziatu 2 ,,Egzekucja z praw z instrumentéw finan-
sowych zapisanych na rachunkach papieréw wartosciowych lub innych rachunkach
oraz z wierzytelnosci z rachunkow pienigznych” (art. 931 94 u.p.e.a.). Na tej podstawie
organ egzekucyjny dokonuje zajecia praw z instrumentéw finansowych w rozumieniu
przepiséw o obrocie instrumentami finansowymi, zapisanych na rachunku papieréw
warto$ciowych lub innym rachunku, oraz wierzytelnosci z rachunku pieni¢znego zo-
bowigzanego przez przestanie do podmiotu prowadzacego te rachunki zawiadomienia
o zajeciu praw z instrumentéw finansowych oraz wierzytelnosci z rachunku pieniez-
nego zobowigzanego do wysokosci dochodzonych naleznosci wraz z odsetkami z ty-
tulu niezaptacenia naleznosci w terminie i kosztami egzekucyjnymi. Jezeli $rodki na
rachunku pienieznym nie sg wystarczajace do pokrycia egzekwowanych kwot, organ
egzekucyjny wzywa prowadzacego rachunki, aby dokonat na Zgdanie organu egzeku-
cyjnego sprzedazy zajetych instrumentéw finansowych i uzyskang ze sprzedazy kwote
whplacit organowi egzekucyjnemu albo zawiadomit ten organ w terminie siedmiu dni od
dnia doreczenia zawiadomienia o przeszkodzie w dokonaniu realizacji zajecia, w tym
réwniez o nieprowadzeniu rachunku pieni¢znego, rachunku papieréw wartosciowych
lub innego rachunku zobowigzanego. Artykut 93 § 3 u.p.e.a. wyraznie precyzuje, ze
zajecie praw z instrumentow finansowych oraz wierzytelnosci z rachunku pienigznego
jest dokonane z chwilg doreczenia prowadzgcemu rachunki zawiadomienia o zajeciu
tych praw i obejmuje rowniez prawa i wierzytelnosci, ktore nie zostaty zapisane lub nie
znajdowaly sie na rachunkach zobowigzanego w chwili zajecia. Do zajecia instrumentow
finansowych zapisanych na rachunku papieréw wartosciowych lub innym rachunku, lecz
niebedacych przedmiotem obrotu zorganizowanego, stosuje si¢ odpowiednio przepisy
art. 93§ 1,3,41§ 5 pkt 1 up.e.a., z tym ze sprzedaz tych instrumentéw finansowych
nastepuje na rzecz osob fizycznych w trybie przepiséw dziatu IT ,,Egzekucja naleznosci
pieni¢znych” rozdziatu 6 ,,Egzekucja z ruchomosci” oddziatu 2 ,,Sprzedaz”

Zmiany, jakie wprowadza nowelizacja z 30.08.2019 r. w zakresie egzekucji administra-
cyjnej z akgji rejestrowych, polegaja na dodaniu do katalogu srodkéw egzekucyjnych,
w ktérym ujmuje si¢ m.in. egzekucje z praw z instrumentdw finansowych w rozumieniu
przepiséw o obrocie instrumentami finansowymi, zapisanych na rachunku papieréw
warto$ciowych lub innym rachunku, oraz z wierzytelnosci z rachunku pienigznego
stuzacego do obslugi takich rachunkow (tiret szoste), a takze egzekucje z papierow
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warto$ciowych niezapisanych na rachunku papieréw wartosciowych (tiret sioddme), tiret
6smego w brzmieniu: ,,z praw majatkowych zarejestrowanych w rejestrze akcjonariuszy”
(art. la w pkt 12 lit. a u.p.e.a.).

Antycypujac dalsze rozwazania, powyzsza regulacja dowodzi traftno$ci wniosku, ze
akcje zarejestrowane w rejestrze akcjonariuszy — odmiennie niz akcje spotki niebedacej
spolka publiczna, ktére podlegaja zarejestrowaniu w depozycie papieréw warto$ciowych
w rozumieniu art. 3 pkt 21 u.o.i.f. - nie s ,instrumentami finansowymi zapisanymi na
rachunku papieréw warto$ciowych lub innym rachunku’, o ktérych mowa w art. 9118
§ Lkp.c

Rozréznienie statusu akeji spotek niepublicznych zarejestrowanych w rejestrze akcjona-
riuszy oraz tych podlegajacych zarejestrowaniu w depozycie papieréw warto$ciowych
jest bardzo wyrazne w komentowanej nowelizacji z 30.08.2019 r. Zmieniona regulacja
niewatpliwie odnosi si¢ zaréwno do akeji spotki akcyjnej, jak i akcji PS.A., ktére takze
maja by¢ rejestrowane w rejestrze akcjonariuszy. Jednak o ile w przypadku P.S.A., ktdrej
rejestr bedzie mogt prowadzi¢ réwniez notariusz prowadzacy kancelarig notarialng na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, rejestr akcjonariuszy spotki akcyjnej prowadzi
wylacznie podmiot, ktéry jest uprawniony do prowadzenia rachunkéw papieréw war-
tosciowych.

Z dniem 1.03.2021 r. zmienia si¢ takze art. 67 § 1 u.p.e.a., ktory jako podstawe zastoso-
wania $rodkéw egzekucyjnych, o ktérych mowa w art. 1a pkt 12 lit. a u.p.e.a., okresla
zawiadomienie o zajeciu prawa majatkowego zobowiazanego u diuznika zajetej wie-
rzytelnosci albo - co zostalo dodane: podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy,
albo - protokot zajecia prawa majatkowego, albo protokdt zajecia i odbioru ruchomosci,
albo protokét odbioru dokumentu.

Zmieniony art. 69a § 2 u.p.e.a. dotyczy zbiegu egzekucji administracyjnej i sadowej
albo egzekucji administracyjnych do tej samej rzeczy albo prawa majatkowego, gdy
zajete kwoty nie wystarczajg na pokrycie egzekwowanych naleznosci pieni¢znych.
Woweczas zobowigzany, pod rygorem odpowiedzialnos$ci za szkode, w przypadku zbiegu
egzekucji do: ruchomosci albo prawa majatkowego, ktérego warunkiem wykonywania
jest posiadanie dokumentu, albo - co dodano: prawa majatkowego zarejestrowanego
w rejestrze akcjonariuszy - niezwlocznie zawiadamia o zbiegu egzekucji wasciwe or-
gany egzekucyjne, wskazujac date podpisania przez pracownika obstugujacego organ
egzekucyjny protokolu zajecia i wysoko$¢ naleznosci, na poczet ktorych zajecia zostaty
dokonane. Wcze$niejsze brzmienie przepisu nie uwzgledniato ,,prawa majatkowego
zarejestrowanego w rejestrze akcjonariuszy”. Zgodnie z dodanym § 3 art. 69a § 2 pkt 3
u.p.e.a. stosuje sie odpowiednio do podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy, w ktd-
rym jest zarejestrowane zajete prawo majatkowe, co oznacza, ze okreslony w przepisie
obowiazek spoczywa na podmiocie prowadzacym rejestr.



§ 2. Istotne zmiany w przepisach pozakodeksowych 23

Mocg ustawy nowelizujacej z 30.08.2019 r. w dziale IT w rozdziale 5 po oddziale 3
dodaje si¢ oddzial 3a zatytutowany ,,Egzekucja z praw majatkowych zarejestrowanych
w rejestrze akcjonariuszy”. W mysl art. 95a u.p.e.a. egzekucja prawa majgtkowego za-
rejestrowanego w rejestrze akcjonariuszy i wierzytelnosci z tego prawa odbywa sig¢
przez: wpisanie ich do protokotu zajecia albo przestanie zawiadomienia o ich zajeciu
do podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy, a jak wynika z uzasadnienia ustawy,
jednak nie z samej ustawy, jezeli organowi egzekucyjnemu nie beda znane dane pod-
miotu prowadzacego rejestr, do ktérego bedzie maogl skierowaé zawiadomienie — do
spotki. W tym przypadku spotka bedzie zobowigzana wskaza¢ organowi egzekucyjnemu
dane podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy w celu ztozenia przez ten organ
wniosku o dokonanie stosownej wzmianki o zajeciu udziatéw w tym rejestrze (art. 95b
pkt2lit.aibu.p.e.a.), po czym organ egzekucyjny przesyla do podmiotu prowadzacego
rejestr akcjonariuszy wniosek o dokonanie wpisu w rejestrze i wzywa ten podmiot, aby
zawiadomil organ egzekucyjny, w terminie siedmiu dni od dnia doreczenia wezwania,
o wartosci, serii, numerze, rodzaju prawa majatkowego i wierzytelno$ciach z tego prawa,
jezeli rejestr akcjonariuszy zawiera takie dane (art. 95f u.p.e.a.).

Zajecie jest skuteczne z chwilg podpisania przez pracownika obstugujacego organ eg-
zekucyjny protokotu zajecia albo doreczenia zawiadomienia spoélce lub podmiotowi
prowadzacemu rejestr (art. 95d u.p.e.a.).

Artykul 95b u.p.e.a. precyzuje tres¢ zawiadomienia, cho¢ nalezy wspomnie¢, ze jak
w przypadku egzekucji z instrumentéw finansowych, zawiadomienie jest skuteczne,
cho¢by zawieralo tylko imie i nazwisko lub firme oraz adres zobowigzanego (art. 95¢
u.p.ea.).

Zgodnie z art. 95¢ u.p.e.a. podmiot prowadzacy rejestr dokonuje wpisu zajecia prawa
w rejestrze akcjonariuszy, o czym w terminie siedmiu dni od dnia dor¢czenia zawiado-
mienia zawiadamia organ egzekucyjny, wskazujac date wpisania zajecia (albo przeszkode
do dokonania wpisu) oraz liczbe lub wartosci oraz rodzaj, seri¢ i numer albo odrebne
oznaczenie, o ktérym mowa w art. 55 u.o.1.f., prawa majatkowego i wierzytelnosci z tego
prawa, jezeli rejestr akcjonariuszy zawiera takie dane.

Niezwlocznie po dokonaniu zajecia prawa majatkowego zarejestrowanego w rejestrze
akcjonariuszy i wierzytelnosci z tego prawa organ egzekucyjny dorecza zobowiazanemu
odpis protokotu, o ktorym mowa w art. 95a pkt 1 u.p.e.a., albo zawiadomienia o zajeciu,
o ktérym mowa w art. 95a pkt 2 u.p.e.a.; dorecza takze odpis tytutu wykonawczego,
o ile nie zostat uprzednio doreczony oraz zawiadamia zobowigzanego, ze nie wolno mu
rozporzadzaé zajetymi prawami.

W pozostalym zakresie zasady postepowania w przypadku egzekucji z akcji rejestrowych
nie réznia si¢ istotnie od juz przewidzianych w ustawie zasad prowadzenia egzekucji



24 Rozdziat I. Wprowadzenie do problematyki dematerializacji powszechnej akcji

z innych aktywow, w szczegdlnosci regulacja ustawy przewiduje zajecie zabezpieczajace
isprzedaz prawa w przypadkach, w ktorych egzekucja z wierzytelnosci przystugujacych
zobowigzanemu z tytutu zajetego prawa majgtkowego nie prowadzi do petnego pokry-
cia dochodzonej naleznoéci*. Sprzedaz zajetego prawa majatkowego zarejestrowanego
w rejestrze akcjonariuszy nastepuje w trybie przepiséw dziatu IT ,, Egzekucja z naleznosci
pienieznych” rozdziatu 6 ,Egzekucja z ruchomosci” oddziatu 2 ,,Sprzedaz’, z tym ze jezeli
oszacowanie wartosci zajetego prawa majatkowego zarejestrowanego w rejestrze przez
bieglego skarbowego wigzaloby sie ze zbyt duzymi kosztami, organ egzekucyjny, za zgoda
zobowigzanego, przyjmuje cene wywotania w wysokosci ceny nominalnej tego prawa
majatkowego (art. 95¢ § 1 zd. drugie u.p.e.a.). Zaje¢te prawo majatkowe zarejestrowane
w rejestrze akcjonariuszy organ egzekucyjny moze przekazaé do sprzedazy podmiotowi,
ktéry na podstawie odrebnych przepiséw jest uprawniony do dokonania sprzedazy tego
prawa majatkowego. Przekazanie do sprzedazy nastepuje po cenie oszacowania albo
cenie nominalnej tego prawa majatkowego (art. 95¢ § 213 u.p.e.a.)

3. Zmiany w zakresie egzekucji komorniczej, jakie zwigzane sa z dematerializacjg akeji
spolki akeyjnej i zdematerializowanymi akcjami P.S.A., s3 zdecydowanie skromniejsze.

Na mocy art. 2 ustawy z 19.07.2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych
oraz niektérych innych ustaw® (ze zmianami wynikajacymi z ustawy z 13.02.2020 r.
o zmianie ustawy — Kodeks postepowania cywilnego oraz niektorych innych ustaw?,
ktéra — w analizowanym tu obszarze — wchodzi w zycie 1.03.2021 r.) w art. 911° k.p.c.
dotychczasows tres¢ oznacza si¢ jako § 1 i dodaje si¢ § 2 w brzmieniu: ,,§ 2. W razie
zajecia praw majatkowych zarejestrowanych w rejestrze akcjonariuszy, o ktérym mowa
w art. 328' § 1 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych (Dz.U.
22019 r. poz. 505, 1543, 1655, 179812217 oraz z 2020 r. poz. 288), komornik wystepuje
takze z zagdaniem ujawnienia zajecia tych praw do podmiotu prowadzacego ten rejestr,
wzywajac go do zawiadomienia, w terminie 7 dni od dnia doreczenia zadania, o: 1) da-
cie wpisania zajecia praw majatkowych w rejestrze akcjonariuszy albo przeszkodzie do
jego dokonania; 2) liczbie lub wartosci oraz rodzaju, seriach i numerach albo odreb-
nych oznaczeniach, o ktorych mowa w art. 55 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, zajetych praw majatkowych, jezeli rejestr akcjonariuszy
zawiera takie dane”

Dodany § 2 uzupelnia regulacje § 1, zgodnie z ktérym: ,,Zajmujac udzial wspdlnika
w spdlce handlowej albo prawa wspolnika z tytulu udziatu w takiej spétce, ktorymi
wspolnikowi wolno rozporzadzad, jak rowniez prawa majatkowe akcjonariusza, komor-
nik powiadomi o zajeciu spétke oraz zglosi ten fakt sadowi rejestrowemu”

22 Por. rzagdowy projekt ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektérych innych
ustaw;, Sejm VIII kadencji, druk sejm. nr 3541, s. 31-32.

» Dz.U. poz. 1655.

2 Dz.U. poz. 288 ze zm.
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W doktrynie zwraca si¢ uwage, ze art. 911° § 1 k.p.c. wylacza stosowanie art. 901 § 2
w zw. z art. 909 k.p.c. w zakresie obowigzku powiadomienia o zajeciu dluznika zajetej
wierzytelno$ci®®. Przepis ten stanowi, Ze prawo jest zajete z chwilg doreczenia zawia-
domienia osobie, ktdra z mocy zajetego prawa jest obcigzona obowigzkiem wobec
diuznika, tj. emitentowi. Jednakze, jezeli zawiadomienie o zajeciu zostalo dor¢czone
dituznikowi wczesniej, skutki zajecia powstaja wobec diuznika z chwilg doreczenia mu
zawiadomienia o zajeciu (art. 910 § 2 k.p.c.).

Jest to jednak bardzo watpliwe, skoro art. 911° § 1 k.p.c. nie postuguje si¢ sformutowa-
niem podobnym do tego w art. 911* § 1 k.p.c., ze ,,zajecie praw dluznika przystuguja-
cych mu na wypadek wystapienia ze spotki cywilnej lub jej rozwigzania dokonane jest
[podkr. - ].D.] z chwila powiadomienia dtuznika o zajeciu” Mozna zatem sadzi¢, ze rola
przepisu nie jest okreslenie chwili ani sposobu zajecia, a nawet nie natozenie obowigzku
poinformowania sp6tki o zajeciu, skoro obowigzek ten wynika juz z art. 910 § 1 pkt 1
i2 k.p.c.®, a jak nalezy sadzi¢, okreslenie sposobu, w jaki nalezy 6w obowiazek poin-
formowania spelni¢, o czym jeszcze dobitniej Swiadczy dodany § 2.

Przepis dotyczy zajecia praw majatkowych akcjonariusza. Egzekucja z praw majatko-
wych wymaga zajecia prawa, zajeciu podlegaja jednak tylko uprawnienia majatkowe
wynikajace z akcji”’. W doktrynie wymienia si¢ tu m.in. prawo do rozporzadzania
akcja (art. 337 k.s.h.), prawo do dywidendy (art. 347 k.s.h.), prawo poboru nowych
akeji (art. 433 k.s.h.) i prawo udzialu w masie likwidacyjnej (art. 474 k.s.h.). Warto
jednak wyjasni¢, ze o ile przedmiotem zajecia istotnie sg prawa majatkowe dluznika,
o tyle przedmiotem egzekucji sa nie tyle prawa?®, ile skonkretyzowane roszczenia, jakie
wzgledem spdtki przystuguja w okreslonych okoliczno$ciach akcjonariuszowi. Bedzie
to zatem roszczenie o zaplate dywidendy, tj. wyplate z zysku spotki przeznaczonego do
podziatu (a takze zaliczka na poczet przewidywanej dywidendy), skoro to owo skonkre-
tyzowane uchwalg walnego zgromadzenia roszczenie o wyplate przyznanej dywidendy
moze by¢ dopiero przedmiotem obrotu, np. by¢ przedmiotem cesji, potracenia, zastawu,
zastawu rejestrowego®, a takze egzekucji. Wskaza¢ tu nalezy takze na wynagrodzenie za
akcje umorzone (art. 359 § 2 k.s.h.), cene za przymusowo wykupione albo odkupione
akcje (art. 418 i 418 k.s.h.), doplate uiszczang w procesie taczenia si¢ spotek (art. 492
§ 2 k.s.h.) czy akcje spdtek przejmujacych lub nowo zawiazanych i doptaty w gotowce

> Por. P. Telenga [w:] Kodeks postepowania cywilnego. Komentarz aktualizowany, t. 2, Art. 730-1217,
red. A. Jakubecki, LEX 2019, art. 911°k.p.c.

% Por. M. Sychowicz, A.K. Bielinski [w:] Kodeks postepowania cywilnego, t. 4, Komentarz. Art. 730-109%,
red. A. Marciniak, Warszawa 2020, Legalis, art. 911°k.p.c.

¥ Por. R. Czerniawski, Akcjonariusz, Warszawa 2010, LEX, rozdzial VIIL 8.2.2.

# Oczywiste jest, ze np. prawo do zysku jest prawem o charakterze bezwzglednym - por. za wielu J. Frac-
kowiak, A. Kidyba, S. Kidyba, W. Popiotek, M. Spyra [w:] System Prawa Handlowego, red. A. Szumanski,
S. Wiodyka, t. 2b, Prawo spétek handlowych, red. A. Szumanski, Warszawa 2019, s. 155.

» Wyrok SN z 11.09.2002 r., V. CKN 1370/00, OSNC 2003/11, poz. 155, s. 84.
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(art. 529 § 3 k.s.h.)*. Przepis ma zastosowanie takze w przypadku, o ktérym mowa
wart. 337 § 2 k.s.h.”

Konsekwencja wprowadzenia obowiazku rejestracji akcji w rejestrze akcjonariuszy
(art. 3282 § 1 w zw. z art. 328" § 5 k.s.h.) jest poszerzenie obowigzkéw komornika
w zwigzku z zajeciem akcji. W art. 328° § 1 pkt 10 k.s.h. przewidziano m.in. ujawnianie
w rejestrze akcjonariuszy ograniczen w zbywalnosci akeji, stad komornik ma obowigzek,
na podstawie art. 911° § 2 k.p.c., zazada¢ od podmiotu prowadzacego rejestr ujawnienia
zajecia tych praw, wzywajac go do zawiadomienia, w terminie siedmiu dni od dnia do-
reczenia zadania, o: dacie wpisania zajgcia praw majatkowych w rejestrze akcjonariuszy
albo przeszkodzie do jego dokonania oraz liczbie lub warto$ci oraz rodzaju, seriach
i numerach albo odrebnych oznaczeniach, o ktérych mowa w art. 55 u.o.i.f,, zajetych
praw majatkowych, jezeli rejestr akcjonariuszy zawiera takie dane. Zgodnie z art. 328*
§ 2 k.s.h. w przypadku zajecia praw majatkowych akcjonariusza przez komornika sa-
dowego w trybie art. 911° § 2 k.p.c. ujawnienie w rejestrze akcjonariuszy zajecia praw
majatkowych akcjonariusza nastepuje z urzedu i jest wolne od oplat.

Powyzsze nie wplywa na sam sposob zajecia zdematerializowanych akcji, o czym
$wiadczy brzmienie art. 911° § 1 i 2 k.p.c., ktére dotyczy postepowania komornika
,W razie zajecia praw majatkowych”

W stanie prawnym, ktory pozostaje niezmieniony takze po 1.03.2021 r., zajecie ,,in-
strumentdéw finansowych zapisanych na rachunku papieréw wartosciowych lub innym
rachunku” nastepuje natomiast przez zawiadomienie dluznika, ze nie wolno mu odbiera¢
zadnego $wiadczenia, jak rdwniez rozporzadza¢, z wyjatkiem zlecen, o ktorych mowa
wart. 911° § 2 k.p.c., zajetymi instrumentami finansowymi czy warto$ciami zebranymi
na rachunku; zawiadomienie podmiotu prowadzacego dzialalno$¢ maklerska, w ktorym
dtuznik ma rachunek, o charakterze egzekwowanych §wiadczen, jezeli egzekucja dotyczy
$wiadczen, o ktérych mowa w art. 773 § 2' k.p.c.; wezwanie podmiotu prowadzacego
dziatalno$¢ maklerska, w ktéorym dluznik ma rachunek, by nie wykonywat dyspozycji
dluznika, z wyjatkiem zlecen, o ktorych mowa w art. 9118 § 2 k.p.c., ani tez nie wypta-
cal dluznikowi pieniedzy ulokowanych na jego rachunku, lecz zajete sumy pieniezne
do wysokosci egzekwowanej naleznosci wydal komornikowi lub ztozyt na rachunek
depozytowy Ministra Finansow (art. 9118 § 1 k.p.c.)*”. Jezeli znajdujace si¢ na rachun-
ku dluznika sumy pieniezne nie wystarczaja na pokrycie egzekwowanego roszczenia,
podmiot prowadzacy rachunek niezwlocznie wzywa dluznika, aby w terminie trzech
dni zlozyt zlecenie sprzedazy w celu zaspokojenia wierzyciela przez okres miesigca,

% Por. M. Sychowicz, A.K. Bielinski [w:] Kodeks..., do art. 911°k.p.c.

' Por. T. Erecinski, H. Pietrzkowski [w:] Kodeks postgpowania cywilnego. Komentarz, t. 5, Postepowa-
nie egzekucyjne, red. T. Erecinski, Warszawa 2016, LEX, art. 911°k.p.c.; M. Sychowicz, A.K. Bielinski [w:]
Kodeks..., art. 911°k.p.c.

32 Zajecia wierzytelnosci zwigzanej z posiadaniem dokumentu, a wiec dotychczas akgji dokumentowych,
dokonuje si¢ przez odebranie dokumentu dtuznikowi lub osobie trzeciej (art. 901 § 1 k.p.c.).
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wskazujac, ktdre ze zdeponowanych instrumentéw finansowych maja by¢ przedmiotem
zlecenia sprzedazy. Jezeli zajeto instrumenty finansowe, ktdre wczesniej byly zajete na
podstawie postanowienia o zabezpieczeniu, dyspozycja dtuznika dotyczaca zlecenia ich
sprzedazy bedzie wykonana po zajeciu dokonanym w egzekucji, jezeli samo zlecenie
sprzedazy dluznik ztozyt w terminie okreslonym w art. 752'k.p.c. Jezeli dtuznik nie do-
kona tej czynno$ci albo pomimo jej wykonania nie dojdzie do sprzedazy instrumentéw
finansowych, prowadzacy rachunek w terminie trzech dni powiadamia wierzyciela, za
posrednictwem komornika, jakie instrumenty finansowe umieszczone sg na rachunku.
Wierzyciel skfada zlecenie dokonania sprzedazy wybranych instrumentdw finansowych.
W razie niezlozenia przez wierzyciela zlecenia w terminie dwdch tygodni albo gdy
sprzedaz na zlecenie wierzyciela nie doszta do skutku przez rok, egzekucje umarza si¢
(art. 9118 § 2-4 k.p.c.).

Nie ma jednak pewnosci, czy zarejestrowane w rejestrze akcjonariuszy akcje spotki
akcyjnej (a tym bardziej P.S.A.) nalezy traktowac jak akcje spotki niebedgcej spol-
ka publiczna, ktdére podlegaja zarejestrowaniu w depozycie papieréw wartosciowych
w rozumieniu art. 3 pkt 21 w.o.i.f,, to znaczy, czy sa ,instrumentami finansowymi
zapisanymi na rachunku papieréw warto$ciowych lub innym rachunku”, o ktérych
mowa w art. 911 § 1 k.p.c.

Przyjecie tego pogladu przywoluje ze zdwojona moca zgloszone juz znacznie wezesniej
zastrzezenia doktryny wobec analizowanej regulacji.

Po pierwsze, na tle dotychczasowego stanu prawnego uznawano, ze art. 911% § 1 k.p.c.
reguluje sposdb zajecia wszystkich zdematerializowanych instrument6w finansowych,
a ,inne rachunki’, na ktérych zapisywane sg instrumenty finansowe, to ,,systemy ewi-
dencyjne dla niemajgcych formy dokumentow papieréw warto$ciowych, prowadzone
poza systemem depozytu papieréw warto$ciowych w rozumieniu art. 3 pkt 21 w.0..£7%.
Jednakze jeszcze przed wejsciem w Zycie omawianych zmian doktryna - odnoszac si¢
juz tylko do akeji — jednolicie uznawata, ze art. 911°* § 1 k.p.c. nie dotyczy wszystkich
zdematerializowanych akgcji, lecz ma zastosowanie wylacznie do egzekucji z papierdw
warto$ciowych i innych instrumentéw finansowych ,,dopuszczonych do publicznego
obrotu™*,

Po drugie, przepis wprost odnosi si¢ do ,,podmiotu prowadzacego dziatalnos¢ maklerska,
w ktérym dtuznik ma rachunek” Zyczliwa interpretacja doktryny dos¢ jednolicie kory-
guje te niescistos¢, wskazujac, ze chodzi o podmiot prowadzacy rachunek, na ktérym

¥ M. Michalski, Zasady egzekucji z instrumentow finansowych w Swietle przepisow kodeksu postgpowania
cywilnego, Pr. Spot. 2008/6, s. 2 i n. Poglad ten powielajg M. Sychowicz, A.K. Bieliniski [w:] Kodeks..., art. 911°
k.p.c.

* Tak T. Erecinski, H. Pietrzkowski [w:] Kodeks..., t. 5, art. 911°k.p.c.; M. Sychowicz, A.K. Bielinski
[w:] Kodeks..., art. 9118k.p.c., P. Telenga [w:] Kodeks..., art. 911° k.p.c.
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zapisane sg instrumenty finansowe dtuznika®. W innym przypadku egzekucji w trybie
art. 911% k.p.c. nie mozna byloby przeprowadzi¢ z tych instrumentéw finansowych, dla
ktorych rachunki papieréw warto$ciowych lub podobne rachunki oraz rachunki pieniez-
ne lub podobne znajdujg si¢ w podmiotach nieprowadzacych dziatalnosci maklerskiej*.
Jednakze w dotychczasowym stanie prawnym dematerializacja akcji powigzana byla,
po pierwsze, z rejestracja papieréw wartosciowych w depozycie, po drugie, w zasadzie
wylacznie z obrotem na rynku zorganizowanym. Postawienie znaku réwnosci miedzy
podmiotem prowadzacym dzialalno$¢ maklerska a podmiotem prowadzacym rachunek
mozna bylo uzna¢ w zasadzie za uzasadnione.

Po trzecie, co nalezy podnies¢ w $wietle wchodzacych w zycie zmian ustawowych, re-
jestr akcjonariuszy spolki akcyjnej (art. 328' k.s.h.), a tym bardziej rejestr akcjonariuszy
PS.A. (art. 300 k.s.h.), ktory bedzie mogl by¢ prowadzony nawet przez notariusza, nie
moze by¢ uznany za ,,inny rachunek” w rozumieniu art. 911* § 1 k.p.c. ani w $wietle
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Jak wyraznie wskazuje to projektodawca
analizowanych zmian, rejestr akcjonariuszy jest rejestrem prowadzonym dla spétki,
nie zbiorem (sumg) rachunkdéw akcji zdematerializowanych dla akcjonariuszy™.

Przez zajecie instrumentdw finansowych rozumie sie czynnosci majace na celu uniemoz-
liwienie rozporzadzenia instrumentami finansowymi oraz pieniedzmi znajdujacymi sig
w posiadaniu dtuznika w dniu zajecia na jego rachunku (rachunkach)?®. Przedmiotem
zajecia jest wiec wierzytelno$¢ dluznika wzgledem podmiotu prowadzacego ten rachu-
nek. Cho¢ przepis tego jasno nie precyzuje, nie ma watpliwosci, ze wezwanie, o ktérym
mowa w art. 911% § 1 pkt 2 k.p.c., ma na celu zobowigzanie podmiotu prowadzacego
rachunek do niewykonywania dyspozycji dluznika dotyczacych zgromadzonych na
rachunku pieniedzy oraz instrument6w finansowych, a takze przekazania zgromadzo-
nych na tym rachunku sum komornikowi lub na rachunek depozytowy sadu. Uznaje

* Tak stusznie m.in. M. Ro$niak-Rutkowska, Egzekucja z instrumentéw finansowych zapisanych na ra-
chunku, cz.1, PPE 2006/1-3, s. 47. Autorka wskazuje, ze: ,Podmiotami zobowigzanymi wzgledem dluznika,
uczestniczacymi w egzekucji prowadzonej na podstawie art. 911° k.p.c., s3 poza firmami inwestycyjnymi
oraz zagranicznymi firmami inwestycyjnymi — rowniez banki powiernicze, Krajowy Depozyt Papieréw
Warto$ciowych SA oraz Narodowy Bank Polski, jezeli prowadza rachunki papieréw warto$ciowych, uczest-
nicy depozytu papierow wartos$ciowych lub rejestracji papieréw wartosciowych prowadzonego przez NBP,
posredniczacy w zbywaniu papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa lub NBP, a takze
inne podmioty prowadzace rachunki, na ktérych sa zapisywane instrumenty finansowe inne niz papiery
warto$ciowe oraz maklerskie instrumenty finansowe”.

* M. Rosniak-Rutkowska, Egzekucja z instrumentéw finansowych zapisanych na rachunku, cz. 2, PPE
2006/4-6, s. 23.

7 Rzadowy projekt ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spdtek handlowych oraz niektdrych innych
ustaw, Sejm VIII kadencji, druk sejm. nr 3541, s. 14.

% M. Roséniak-Rutkowska, Egzekucja z instrumentow..., cz. 2, s. 23.
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sie przy tym, ze wezwanie to prowadzi do ustanowienia blokady zaréwno na rachunku
pienig¢znym, jak i rachunku instrumentéw finansowych?®.

Tymczasem podmiot prowadzacy rejestr nie jest poddluznikiem akcjonariusza, bo-
wiem z mocy jednostopniowego ujecia rejestru akcjonariuszy pozostaje nim spétka®.
Nie prowadzi on zadnego rachunku dla dluznika, nie jest wobec niego zobowigzany
z tytulu umowy, nie moze zatem - poza wpisem ograniczenia zbywalnosci akcji z mocy
zajecia — ustanowi¢ na nim zadnej blokady.

Co wigcej, zgodnie z art. 328" k.s.h. spotka wykonuje zobowigzania pieniezne spotki
wobec akcjonariuszy z przystugujacych im praw z akeji za posrednictwem podmiotu
prowadzacego rejestr akcjonariuszy, chyba ze statut stanowi inaczej. W mysl art. 328>
§ 3 k.s.h. umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy moze stanowi¢ podstawe do
powierzenia podmiotowi prowadzgcemu rejestr funkeji posredniczenia w wykonywa-
niu zobowigzan pienieznych spétki wobec akcjonariuszy z tytutu przystugujacych im
praw z akgji.

Stosowanie art. 911 § 1 k.p.c. do zajecia akcji rejestrowych jest juz z powyzszych po-
woddéw wysoce kontrowersyjne.

Uprzedzajac mozliwe zastrzezenia, ze ani system rachunkow dla akcjonariuszy, ani ich
blokowanie w razie zajgcia nie jest rozwigzaniem potrzebnym w spoétkach niepublicz-
nych, a tym bardziej w P.S.A., wskaza¢ nalezy, Ze w tym miejscu komentowane jest tylko
to, czy art. 911° k.p.c. ma zastosowanie do akgcji rejestrowych. Negatywna odpowiedz
na to pytanie prowadzi do wniosku, Ze w braku regulacji podobnej od tej przewidzianej
dla administracyjnej egzekucji z akcji rejestrowych ich zajecie musi by¢ dokonywane
na zasadach ogdlnych, zgodnie z art. 910 k.p.c. z uwzglednieniem art. 911° k.p.c. Co
oczywiste, z racji dematerializacji, nie dotyczy ich juz takze tryb zajecia wierzytelnosci
zwigzanej z posiadaniem dokumentu, a wiec dotychczas akcji dokumentowych, doko-
nywany przez odebranie dokumentu dtuznikowi lub osobie trzeciej (art. 901 § 1 k.p.c.).
W celu zajecia majgtkowych praw akcyjnych komornik obowigzany jest zawiadomi¢
dluznika, Ze nie wolno mu rozporzadza¢, obcigzaé ani realizowac zajetych praw, jak
réwniez nie wolno mu pobiera¢ zadnego swiadczenia przystugujacego z zajetego prawa
(np. dywidendy). Rolg komornika jest nadto zawiadomienie osoby, ktora z zajetego

¥ M. Roéniak-Rutkowska, Egzekucja z instrumentow..., cz. 2, s. 23; M. Ro$niak-Rutkowska, Egzekucja
sgdowa z akcji dopuszczonych do publicznego obrotu, PPE 2004/3-4, s. 51.

" Pomijajac odebranie spotce mozliwosci ksztattowania tresci rejestru oraz krytyczne uwagi zgtoszone
wobec tego rozwigzania — por. zwlaszcza J. Dabrowska, Powszechna dematerializacja akcji i akcje rejestrowe
[w:] Sto lat polskiego prawa handlowego. Ksigga jubileuszowa dedykowana Profesorowi Andrzejowi Kidybie,
red. M. Dumkiewicz, K. Kopaczynska-Pieczniak, J. Szczotka, t. 1, Warszawa 2020, s. 454 i M. Michalski,
Uwagi krytyczne w zakresie zniesienia anonimowosci jako cechy konstytutywnej spétki akcyjnej, PPH 2020/3,
5. 9-10.
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prawa jest obcigzona obowigzkiem wzgledem dluznika*!, a zatem sp6tki, nie podmiotu
prowadzacego rejestr, by obowigzku tego wobec dluznika nie realizowala, a wynikajace
z prawa $wiadczenia pienigzne uiszczala komornikowi lub na rachunek depozytowy
sadu. Zajmujac udzial wspdlnika w spdtce handlowej albo prawa wspdlnika z tytutu
udzialu w takiej spdlce, ktorymi wspdlnikowi wolno rozporzadzaé, jak rowniez prawa
majatkowe akcjonariusza, komornik powiadomi zatem o zajeciu spotke oraz zglosi ten
fakt sadowi rejestrowemu. Zgloszenie podlega badaniu przez sad rejonowy orzekajacy
o ztozeniu dokumentu zgloszenia do akt rejestrowych, w zakresie obejmujacym zgod-
no$¢ danych zawartych w zgloszeniu z trescig wpisu w rejestrze®”.

Z nowej regulacji wynika jedynie tyle, Ze - jak juz wspomniano — ujawnienie zajecia
praw majatkowych akcjonariusza w rejestrze akcjonariuszy przez komornika sadowe-
go w trybie art. 911° § 2 k.p.c. nastepuje z urzedu i jest wolne od oplat (art. 328* § 2
k.s.h.) oraz ze zgodnie z art. 328 § 1 pkt 10 k.s.h., jak nalezy sadzi¢, zawiadomienie to
spowoduje, ze w rejestrze ujawnione zostanie ograniczenie w rozporzadzaniu akcja.

4. Drugim obszarem, ktory zastuguje na szczegélne wyrdznienie, sa zmiany dokonywane
w ustawie o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.

Jedna z konsekwencji zalozenia o przymusowej dematerializacji akcji jest naturalnie
koniecznos¢ rezygnacji z mozliwosci dokonania ponownej ,,rematerializacji” akeji
uprzednio zdematerializowanych, ktéra dokonywana byta po spelnieniu przez emitenta
z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej warunkéw okreslonych w dawnym
art. 91 ust. 5-8 u.o0.p., a takze na podstawie zezwolenia na przywrocenie akcjom formy
dokumentu udzielonego przez Komisje Nadzoru Finansowego.

W stanie prawnym obowiazujacym do 30.11.2019 r. skutek wycofania akcji z obrotu na
rynku regulowanym osiggano w procedurze udzielania — na wniosek spotki — zezwolenia
na przywrdcenie akcjom formy dokumentu (zniesienie dematerializacji akcji) (art. 91
u.0.p.) oraz w trybie tzw. rematerializacji obligatoryjnej (art. 92 u.o.p.)*.

1 Przez ktorego nalezy rozumie¢ zobowigzanego emitenta instrumentu — tak m.in. M. Rosniak, Cha-
rakterystyka prawna przedmiotu zajecia w egzekucji prowadzonej na podstawie art. 911(8) k.p.c., PPE 2007/4,
s. 63.

# Uchwata SN z 8.03.2007 r., IIT CZP 7/07, OSNC 2008/1, poz. 8, oraz uchwata SN z 22.03.2007 r.,
IIT CZP 8/07, OSNC 2008/2, poz. 21.

# Por. M. Michalski [w:] Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Komentarz, red. M. Michalski, Warszawa
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