Planowana dematerializacja akcji

Projekt ustawy, zaproponowany w styczniu 2017 roku przez Ministra Sprawiedliwosci,
wprowadzi¢ ma daleko idgce modyfikacje przepisow réwniez w Kodeksie Spotek
Handlowych (dalej: KSH). Oparty zostat przede wszystkim na zatozeniu, ze nie ma powodu,
aby system prawny dtuzej chronit anonimowos$¢ akcjonariuszy spotki  akcyjnej
i komandytowo - akcyjnej. Stuzgca realizacji tego celu obowigzkowa dematerializacja akgji,
zgodnie z pierwotnym planem, powinna pojawi¢ sie w polskim porzadku prawnym
zdniem 1 lipca 2018 roku.

Jak wynika z uzasadnienia projektu ustawy, ma ona doprowadzi¢ do zwiekszenia
bezpieczenstwa i efektywnosci obrotu. Co prawda projekt jest nadal w fazie konsultacji
i opiniowania i trudno jest stwierdzi¢, jaki ostatecznie przybierze ksztatt. Warto jednak juz
dzis przyjrzec sie rzgdowym planom dotyczagcym spoétek akcyjnych i komandytowo -
akcyjnych.

Rozwigzanie aktualne

W obecnym stanie prawnym w spotce akcyjnej (oraz odpowiednio w spdtce komandytowo
- akcyjnej) nie ma obowigzku ujawniania w rejestrze przedsiebiorcow danych
akcjonariuszy. Wyjatek w ramach spotki akcyjnej stanowi wytgcznie przypadek, gdy spotka
ma tylko jednego akcjonariusza - nalezy wowczas wskazac¢ te okolicznos¢ w KRS oraz
ujawni¢ w rejestrze dane jedynego akcjonariusza. Dotyczy to zaréwno tych, ktorzy
posiadajg akcje imienne, jak réwniez posiadaczy akcji na okaziciela.

Anonimowos¢ staje sie jednak bardziej ,zréznicowana”, gdy chodzi o jej zachowanie
w odniesieniu do samej spoiki i pozostatych akcjonariuszy. Z jednej strony bowiem zarzad
ma obowigzek prowadzenia ksiegi akcyjnej, w ktorej zamieszcza sie dane akcjonariuszy
posiadajgcych akcje imienne, z drugiej natomiast - nabycie akcji na okaziciela powoduje
w zasadzie brak realnej mozliwosci ustalenia tozsamosci akcjonariusza, ktéry nie jest
wymieniony nawet na samym dokumencie akcji. Co wiecej, akcje na okaziciela mogg by¢
zbywane bez zgody spoétki, a przeniesienie praw z dokumentu akcji wymaga w zasadzie
wytgcznie jego wydania nabywcy (cho¢ w praktyce trafnym rozwigzaniem jest dodatkowe
zawarcie umowy przeniesienia wtasnosci akcji).

Jak wynika z powyzszego, brak zwigzania akcji na okaziciela z konkretng osobg oraz brak
uwidocznienia danych akcjonariusza na dokumencie akcji powoduje wiasciwie
niemoznos¢ identyfikacji osoby uprawnionej z tego rodzaju akcji. Anonimowos¢ ta
znajduje oczywiscie wytgczenia, jak przyktadowo w sytuacji wykonywania prawa gtosu
z akcji na okaziciela. Akcjonariusz sktada wéwczas dokumenty akcji w spotce co najmniej
na tydzien przed terminem walnego zgromadzenia, ujawniajgc tym samym przed spoétka
swojg tozsamosc.



Akcje zdematerializowane

Obecne zasady planowo miaty ulec zmienia od 1 lipca br., jednak aktualny stan prac
wskazuje na przesuniecie w czasie daty wejscia w zycie projektowanej zmiany.

Obecne zasady majg ulec zmienia od 1 lipca br. Podstawowym zatozeniem nowelizacji
jest zniesienie formy papierowej, jakg dotychczas posiadat dokument akgji
i wprowadzenie w jej miejsce obowigzkowej formy zapisu w systemie teleinformatycznym.
W konsekwencji powstanie koniecznos$¢ ich zarejestrowania w rejestrze akcjonariuszy
prowadzonym dla danej spotki.

Wskazany rejestr ma by¢ prowadzony w postaci elektronicznej przez podmiot wyznaczony
do tego na mocy uchwaty walnego zgromadzenia. Co istotne, zawarcie umowy
o prowadzenie rejestru z podmiotem wybranym przez walne zgromadzenie nalezec
bedzie do obowigzkow spotki. Tym samym pojawi sie koniecznos¢ poniesienia przez
spotke dodatkowych kosztéw zwigzanych z obstugg zdematerializowanych akcji przez
podmiot zewnetrzny. Nie sposob z gory okresli¢ przewidywanej wysokosci tych kosztow,
wskazowkg jednak moze byc¢ fakt, ze uprawnienie do prowadzenia rejestru akcjonariuszy
bedzie przystugiwa¢ wylgcznie podmiotom wskazanym w przepisach o obrocie
instrumentami finansowymi, do ktérych nalezg przyktadowo domy maklerskie czy banki
Swiadczgce ustugi maklerskie.

Jawnos¢ danych

W odniesieniu do przedstawionych koncepcji zawartych w projekcie nowelizacji, istotne
wydaje sie pytanie, kto bedzie dysponowat dostepem do ujawnionych danych
akcjonariuszy. Zgodnie z zaktadanym brzmieniem proponowanych regulacji, rejestr ma
by¢ jawny dla spotki i kazdego akcjonariusza. Dostep do rejestru bedg miec takze
okreslone organy panstwowe w zakresie ustalonym przepisami, z tym ze wytgcznie na
zasadach dostepu do tajemnicy bankowej oraz maklerskiej. Co nalezy podkresli¢, jawnos¢
ta nie doprowadzi w petni do ,odanonimizowania” danych akcjonariuszy posiadajgcych
akcje na okaziciela. Ustawodawca nie zdecydowat sie bowiem na rozszerzenie jawnosci
wobec o0s6b trzecich - akcjonariusze nadal nie bedg wiec ujawnieni w rejestrze
przedsiebiorcéw KRS.

Przeniesienie praw z akcji

Dokonanie omawianej nowelizacji spowoduje, ze przeniesienie praw z akcji
zdematerializowanej nastepowac bedzie dopiero z chwilag dokonania w rejestrze
akcjonariuszy odpowiedniego wpisu, a nie, jak aktualnie, poprzez samo wydanie
dokumentu akgji. Wpis w rejestrze wskazywac powinien w takim przypadku nastepujgce
dane:

* nabywce akcji oraz
» liczbe, rodzaj i serie nabytych akgji.



Taka regulacja jest - zgodnie z jej uzasadnieniem - bezposrednig wypadkowg same;j
dematerializacji akcji, jak réwniez stanowi¢ ma swego rodzaju zabezpieczenie przed
nabyciem akcji od osoby nieuprawnionej, ktéra co prawda dysponuje samym
dokumentem akgcji, jednak nie ma uprawnien do zbycia praw akcyjnych z niego
wynikajgcych.

Ocena zamierzonych rozwigzan

Podstawowym celem dematerializacji akcji jest zwiekszenie bezpieczenstwa obrotu i jego
uproszczenie. Dematerializacja ograniczy¢ ma ryzyka zwigzane z rozporzgdzaniem
akcjami, w szczeg6lnosci dotyczgce nabycia akcji od osoby nieuprawnionej. Zapobiegac
temu powinno nie tylko odejscie od papierowej formy dokumentu akgji, ale réwniez
powierzenie prowadzenia rejestru akcjonariuszy wytgcznie wybranym, profesjonalnym
podmiotom. Ponadto, brak wymogu przeniesienia posiadania dokumentu dla nabycia
akcji i realizowania praw akcyjnych istotnie uprosci obrét akcjami. Dzieki ustanowieniu
obowigzku prowadzenia rejestru akcjonariuszy, kazda spétka akcyjna uzyska mozliwos¢
identyfikacji swojego akcjonariatu i stanu posiadania akcji przez poszczegblnych
akcjonariuszy. Nalezy oczekiwa¢, ze bedzie to sprzyja¢ zwiekszeniu pewnosci stosunkéw
korporacyjnych w spotce.

Nie nalezy jednak traci¢ z pola widzenia pewnych niedoskonatosci projektu, ktore - wraz
z uptywem czasu na sktadanie opinii i przeprowadzanie konsultacji - sg coraz czesciej
podkreslane. Cho¢ celem nowelizacji miato by¢ uproszczenie pewnych procedur
i wymogoéw, przewiduje sie, ze skutek moze by¢ odwrotny. Prawdopodobnym jest, ze
obowigzek powierzenia prowadzenia rejestru akcjonariuszy okreslonym podmiotom,
generujgcy podwyzszone koszty, zniecheci do prowadzenia dziatalnosci w formie spotki
akcyjnej czy spotki komandytowo - akcyjnej. Stusznie Rada Legislacyjna przy Prezesie Rady
Ministréow wskazuje, ze nalezatoby rozwazy¢ mozliwos¢ prowadzenia rejestru przez samg
spotke. Koszty statyby sie mniejsze, a dodatkowy obowigzek mniej ucigzliwy.
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