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1. Przedmiot i cel Opinii

Przedmiotem niniejszej opinii prawnej (,,Opinia”) jest krytyczna ocena wybranych propozycji
zmian legislacyjnych zamieszczonych w przygotowanym przez Komisj¢ Kodyfikacyjng Prawa
Cywilnego (,,KKPC”) projekcie ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spolek handlowych
(,,KSH”) oraz niektérych innych ustaw, datowanym na dzien 11 czerwca 2024 r. (,,Projekt”).
Opinia zawiera generalne oraz szczegdlowe uwagi do wybranych propozycji przepiséw oraz
ich zmian. Celem Opinii jest wskazanie KKPC ewentualnych kierunkéw dalszych prac nad
Projektem, w tym ewentualnych szczegoétowych zmian poszczegdlnych jego postanowien.

2. Informacje o autorze Opinii

Prof. dr hab. Tomasz Séjka. Jest profesorem Wydzialu Prawa i Administracji UAM
w Poznaniu i adwokatem. Byl stypendysta Uniwersytetu Oxfordzkiego, De Paul University w
Chicago, oraz Instytutu TMC Assera w Hadze. Pracownik naukowy Uniwersytetu im. Adama
Mickiewicza w Poznaniu, gdzie w ramach pracy dydaktycznej wyktada prawo handlowe,
prawo cywilne, prawo rynku kapitalowego. Specjalizuje si¢ w prawie spotek i1 rynku
finansowego, ze szczegdlnym uwzglednieniem prawa rynkéw kapitalowych oraz zasad tadu
korporacyjnego. Dorobek naukowy prof. Tomasza Sdjki obejmuje ponad sto publikacji
w wyzej wymienionym zakresie. Jest autorem 4 monografii z zakresu prawa handlowego oraz
redaktorem 1 wspdtautorem wiodacego komentarza do prawa rynku kapitalowego, a takze
wspotautorem jednego z wiodacych komentarzy do Kodeksu spotek handlowych. Uczestniczyt
takze w procesie legislacyjnym wielu ustaw zwigzanych z prawem gospodarczym.

3. Zrodla i zastrzezenia
Opinia zostala sporzadzona wylgcznie w oparciu o Projekt przekazany Autorowi niniejszej

Opinii przez prof. dr. hab. Konrada Osajde dnia 14 czerwca 2024 r. Opinia zostala sporzadzona
na wylaczny uzytek KKPC.
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4. Opinia dotyczaca wybranych postanowien Projektu

Generalny kierunek zmian proponowanych w ramach Projektu nalezy oceni¢ pozytywnie.
Jedyne istotne zastrzezenie co do kierunku zmiany dotyczy kwestii wskazanej w akapicie [8]
ponizej (tj. kwestii dotyczacej uwzgledniania ograniczen co do rozporzadzania akcjami przy
dokonywaniu wpisoOw w rejestrze akcjonariuszy). Pozytywnie nalezy oceni¢ w szczegdlnosci
projektowane zmiany przepisoOw majace na celu zwigkszenie transparentnosci informacji
dotyczacych prowadzenia rejestru akcjonariuszy albo depozytu papieréw wartosciowych w
odniesieniu do akcji danej spotki (w tym w kontekscie regulacji dotyczacych rachunkow i
ewidencji DLT), jak réwniez uszczegoétowienia informacji zamieszczanych w samym rejestrze
akcjonariuszy. Na aprobate zasluguje rowniez zniesienie majacego de lege lata znikome
znaczenie normatywne, a wrecz zadne znaczenie praktyczne, podziatu na akcje imienne i akcje
na okaziciela. Pozytywnie trzeba oceni¢ takze wydluzenie okresu obowigzywania mocy
dowodowej akcji wyemitowanych uprzednio w formie dokumentow.

Ponizej zamieszczam szereg uwag szczegdtowych do poszezegdlnych postanowien Projektu,
usystematyzowanych w oparciu o systematyke samego Projektu (z uwzglednieniem lacznego
opisania tozsamych zagadnien problematycznych regulowanych w odniesieniu do prostej
spolki akeyjnej oraz spolki akeyjnej). Ostatnia z ponizszych uwag ma charakter ogdlny.

Art. 1 pkt 2 lit. a) in fine Projektu (dotyczy projektowanego art. 30032 § 13 KSH) oraz art.
1 pkt 9 lit. a) in fine Projektu (dotyczy projektowanego art. 3282 § 13 KSH). Wymog
zalaczenia do zgloszenia do sadu rejestrowego oswiadczenia o zawarciu umowy o prowadzenie
rejestru akcjonariuszy (albo o rejestracji akcji w depozycie papierow wartosciowych — w
przypadku spdtki akcyjnej) nalezy generalnie ocenié aprobujaco. Wydaje si¢, ze wymog
ztozenia dodatkowego egzemplarza takiej umowy do akt rejestrowych nie jest konieczny, a
mogloby to budzi¢ watpliwosci co do jawnosci poszczegdlnych postanowien opisywanych
umow (w  szczeg6lnosci  dotyczacych wynagrodzenia). Sporzadzenie dodatkowego
oswiadczenia na piSmie nie jest wymogiem zbyt ucigzliwym dla spolek emitujacych akcje. Na
uwage zwraca jednak to, ze w przypadku prostej spotki akcyjnej o$wiadczenie ma byé
podpisane zarowno przez spotke (zarzad in corpore), jak i przez podmiot prowadzacy rejestr
akcjonariuszy, zas w przypadku spotki akcyjnej oswiadczenie takie podpisuje wylgcznie
podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy albo depozyt papierow wartosciowych
(uslugodawca z perspektywy spoélki). Rozumie¢ nalezy, ze takie zrdéznicowanie jest
podyktowane hipotetyczng skalg dziatalnosci spétek poszezegdlnych typow, jednak podaje w
watpliwos¢ zasadnos¢ takiego zréznicowania. W mojej ocenie nalezatoby wprowadzi¢ wymog
ztozenia oswiadczenia przez spotke (zgodnie z zasadami reprezentacji albo zarzad in corpore)
takze w przypadku spotki akcyjnej. Dodatkowo w projekcie przepisu art. 3282 § 1° KSH mowa
jest o podmiocie ,,0 ktorym mowa w § 12 pkt 1-2”. W mojej ocenie wystarczy odwolanie sie do
pkt 1, gdyz pkt 2 dotyczy tego samego podmiotu.

Art. 1 pkt 2 lit. b) Projektu (dotyczy projektowanego art. 30032 § 2! KSH). Uwaga
techniczna — aktualnie art. 300°> KSH konczy sie § 2, w zwiazku z czym wskazuje na
konieczno$¢ ustalenia, czy § 2! to wlasciwa numeracja (czy nie powinien byé to § 3).
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Art. 1 pkt 2 lit. b) Projektu (dotyczy projektowanego art. 300° § 2! KSH) oraz art. 1 pkt
9 lit. b) Projektu (dotyczy projektowanego art. 3282 § 13 KSH). Obowigzek zgloszenia do
sadu rejestrowego powinien aktualizowa¢ si¢ w zwiagzku z kazdym przypadkiem wygasnigcia
umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy (albo o rejestracji akcji w depozycie papierow
wartosciowych), a nie tylko jej rozwigzania (w domysle rozwigzania na mocy porozumienia
stron — contrarius consensus — albo w drodze jednostronnej czynnosci prawnej strony, takiej
jak wypowiedzenie). W mojej ocenie zakres zastosowania projektowanych art. 300°2 § 2!
(opcjonalnie § 3) oraz art. 3282 § 1° KSH powinien by¢ szerszy niz obecnych art. 300 § 2 i
art. 3282 § 2 KSH (co wynika z ewidentnego zréznicowania charakteru uregulowanych tam
obowiazkow) i powinien dotyczy¢ kazdego przypadku wygasniecia rzeczonej umowy (tj. takze
wygasnigcia np. wskutek utraty bytu prawnego przez ustugodawce). W mojej ocenie wyrazenie
,rozwigzanie” nalezy w projektowanych przepisach zastagpi¢ wyrazeniem ,,wygasniecie”, przy
pozostawieniu siedmiodniowego terminu na zgloszenie (liczonego od dnia wygasniecia).

Art. 1 pkt 4 lit. a) Projektu (dotyczy projektowanych zmian art. 3003 § 1 pkt 5 i 7 KSH)
oraz art. 1 pkt 11 lit. a) Projektu (dotyczy projektowanych zmian art. 3283 § 1 pkt 5i 7
KSH). W kontekscie projektowanych zmian pkt 5 nalezy raczej skupi¢ si¢ na kwestiach
technicznych, w szczego6lnosci zwigzanych z czytelnoscig tekstu prawnego (nawiasy zamiast
myslnika w odniesieniu do ,,w przypadku podmiotéw wpisanych do rejestru”, zastgpienie
spojnikdw ,,albo” spojnikami ,,Jlub” w odniesieniu do r6znych adreséw akcjonariusza — uwagi
te dotycza odpowiednio projektowanych zmian pkt 7). W kontekscie odniesienia do rodzajéw
wspotwlasnosci (chociaz de iure w przypadku akcji mamy do czynienia ze wspolnoscia praw,
a nie wspotwiasnoscia sensu stricto) mozna — dla unikniecia watpliwosci — doda¢ odestanie ,,w
rozumieniu art. 196 § 1" Kodeksu cywilnego (,,KC”). Zdecydowanie dalej idacg ingerencje
widzialbym na gruncie umiejscowienia brzmienia projektowanych pkt 7). W mojej ocenie
informacje dotyczace osob zastawnikow 1 uzytkownikdw akcji powinny znalez¢ si¢ w pkt 6) §
1 art. 300°* oraz art. 328* KSH i powinny by¢ koherentne z zakresem informacji dotyczacych
nabywcéw. Projektowane zmiany pkt 7) powinny sie zatem znaleZzé w obecnych pkt 6) ww.
przepiséw, zas pkt 7) powinny pozosta¢ bez zmian. Od strony technicznej kwestia jest
oczywiscie do dokladnego dopracowania — z uwzglednieniem uwag poczynionych takze
powyzej do pkt 5) (za wyjatkiem kwestii wspotwlasnosci, chociaz z mozliwoscig ujawnienia
takze informacji o ewentualnej wspolnosci ograniczonych praw rzeczowych).

Art. 1 pkt 5 lit. b) Projektu (dotyczy projektowanych zmian art. 300°* § 3 KSH) oraz art.
1 pkt 12 lit. a) Projektu (dotyczy projektowanych zmian art. 328* § 3 KSH). Z technicznego
punktu widzenia powinno si¢ wskaza¢ na dodanie zdania drugiego i1 zdania trzeciego, a nie
jedynie zdania drugiego. Nadto koniecznos¢ poswiadczania zlozenia o§wiadczenia ,,pieczecia”
wydaje si¢ by¢ dzisiaj odrobine anachroniczna, a przede wszystkim zbedna.

Art. 1 pkt 5 lit. ¢) Projektu (dotyczy projektowanych zmian art. 3003 § 6 KSH) oraz art.
1 pkt 12 lit. b) Projektu (dotyczy projektowanych zmian art. 328* § 6 KSH). Generalnie
cala istote projektowanych w tym miejscu zmian nalezy oceni¢ jako kontrowersyjna. De
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lege lata, w przepisie nakladajagcym na prowadzacego rejestr akcjonariuszy obowiazek
uwzgledniania ograniczen co do rozporzadzania akcjami, ustawodawca nie precyzuje, o jakie
ograniczenia co do rozporzadzania akcja chodzi. W mojej ocenie obecny stan prawny — przy
uwzglednieniu wlasciwej interpretacji przepisow art. 300** § 6 i art. 328* § 6 KSH — wydaje sie
wystarczajaco regulowa¢ omawiang kwestie. Chodzi tutaj bowiem o ograniczenia skuteczne

erga omnes (czyli wynikajace z przepisdOw prawa albo postanowien umowy czy statutu spolki),
a nie o ograniczenia skuteczne wylacznie w sferze zobowigzaniowej (zobowigzania do
nierozporzadzania akcjami), ktéore moga wynika¢é z umow zawieranych pomiedzy
akcjonariuszami czy tez pomiedzy akcjonariuszami a osobami trzecimi. Projektowane zmiany
rodza ryzyko, 7ze rowniez takie stricte zobowiazaniowe ograniczenia dotyczace
rozporzadzania akcjami beda musialy by¢ uwzgledniane przez podmiot prowadzacy
rejestr akcjonariuszy, o ile beda one wynikaé z dokumentéw przedstawionych przez osobe
zadajaca dokonania wpisu (czyli np. z umowy akcjonariuszy). Rodzi to ryzyko faktycznego

uwzgledniania przez podmioty prowadzace rejestry akcjonariuszy ograniczen nieskutecznych
w sferze przejscia praw z akcji, co w konsekwencji prowadzitoby do bezzasadnego blokowania
skutecznego zbywania akcji objetych ograniczeniami rozporzadzania skutecznymi wytacznie
w sferze zobowigzaniowej. Zmiane pozostawiam zatem do gruntownego rozwazenia.

Art. 1 pkt 17 lit. a) Projektu (dotyczy projektowanej zmiany art. 337 § 2 KSH).
Problematyczne wydaje si¢ by¢ postuzenie si¢ w zdaniu drugim pojeciem ,,akcje o ograniczonej
zbywalnosci”. W mojej ocenie z pojecia tego mozna albo zrezygnowaé (zastepujac to
wyrazenie wyrazeniem ,,akcje, o ktérych mowa w zdaniu poprzednim™), albo — co chyba byloby
lepszym rozwigzaniem — umiesci¢ definicje nawiasowa ,,akcji o ograniczonej zbywalno$ci” na
koncu zdania pierwszego.

Art. 1 pkt 17 lit. a), pkt 18 i pkt 20 Projektu (dotyczy projektowanych zmian art. 337 § 2,
art. 351 § 1 i art. 356 § 1 KSH). Projektowane zmiany przewiduja wymdg oznaczenia akcji
winkulowanych, akcji uprzywilejowanych i akcji, z ktédrymi zwigzany jest obowigzek
powtarzajacych sie §wiadczen niepienieznych w statucie ,,co do serii i numeréw”. Nalezaloby
wprowadzi¢ przepis intertemporalny nakazujacy spotkom akcyjnym dostosowanie brzmienia
statutow do nowych przepisow w odpowiednio dtugim terminie (np. termin 3-letni). Przy okaz;ji
spotki moga rowniez dostosowac swoje statuty do zniesienia podziatu akcji na imienne i na
okaziciela.

Art. 1 pkt 24 Projektu (dotyczy projektowanych zmian art. 434 § 3 KSH). Projektowane
zmiany przewiduja przyznanie zarzadowi prawa do dyskrecjonalnego podjecia decyzji o
rezygnacji z dokonywania ogloszen o prawie poboru w kazdej spotce akcyjnej. Nalezatoby, w
mojej ocenie, rozwazy¢ ograniczenie zastosowania tego prawa do spolek, ktore nie sg spotkami
publicznymi (z uwagi na rozproszenie akcjonariatu w tych ostatnich oraz ryzyka zwigzane z
identyfikacjg akcjonariuszy, ktorym przystuguje prawo poboru).

Projekt przewiduje szereg zmian w ustawach pozakodeksowych zwigzanych ze zniesieniem
podziatu akcji na akcje imienne i akcje na okaziciela. W tym konteks$cie nalezy jednak wskazaé
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na koniecznos$¢ szczegotowej analizy caloksztattu prawodawstwa krajowego pod katem tego
podziatu. Moja uwage zwraca chociazby:

a)

b)
c)

d)
e)

f)
2

h)

art. 63 ust. 5 ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o zuzytym sprzecie elektrycznym
1 elektronicznym,

art. 156 ust. 5 pkt 4 ustawy z dnia 15 maja 2015 r. — Prawo restrukturyzacyjne,
art. 70a ust. 1 pkt 4 oraz art. 212 ust. 1 pkt 4 ustawy o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytow oraz przymusowej
restrukturyzacji,

art. 13 ust. 4 ustawy z dnia 20 grudnia 1996 r. o portach i przystaniach morskich,
art. 5 ust. 1 pkt 5 ppkt d) ustawy z dnia 11 kwietnia 2001 r. o rzecznikach
patentowych,

art. 4 ust. 1 pkt 3 ppkt d) ustawy z dnia 5 lipca 1996 r. o doradztwie podatkowym,
art. 13 ust. 2 pkt 2 ustawy z dnia 30 pazdziernika 2002 r. o pomocy publicznej
dla przedsiebiorcéw o szczegdlnym znaczeniu dla rynku pracy,

art. 164 ust. la ustawy z dnia 3 lipca 2002 r. — Prawo lotnicze.
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