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W zalgczeniu uprzejmie przekazuj¢ oplme; Rady Leglslacyjnej o projekcie ustawy o

zmianie ustawy - Kodeks spdlek handlowych oraz ustawy o europejskim zgrupowaniu
interesow gospodarczych i spélce europejskie;.

Jednoczesnie, stosownie do § 43 pkt 3 Uchwaly nr 190 Rady Ministrow z dnia
29 pazdziernika 2013 r. Regulamin pracy Rady Ministréw (M. P. z 2016 r., poz. 1006 ze zm.),

proszg.o ustosurikowanie si¢ do przestanych uwag.
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Rada Legislacyjna - 2017-03-17
przy
Prezesi¢ Rady Ministréw
RL-0303-8/17
Opinia .
0 projekcie ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych

oraz ustawy o europejskim zgrupowaniu intereséw gospodarczych
1 spélce europejskiej

Pismem z dnia 31.01.2017 r. Prezes Rzgdowego Centrum Legislacji zwrécita sie do
Rady Legislacyjnej o wyrazenie opinii dotyczacej projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks
spotek handlowych oraz ustawy o europejskim zgrupowaniu intereséw gospodarczych i spélce
europejskie;.

1. Zaproponowana nowelizacja k.s.h. jest obszerna i obejmuje az 43 zmiany. Jej
konsekwencja jést zasadnicze systemowe przeksztalcenie sp6tki akcyjnej w prawie polskim,
prowadzace do odejscia od prawie stuletniéj tradycji regulacii tej spotki w naszym prawie.

2, Gdy chodzi o definicje spotki publicznej w art. 4 § 1 pkt 6 k.s.h. projekt nasuwa
watpliwos$é, czy nie ma tu sprzecznosei z art. 328!! § 2 k.s.h. W szczegblnoéei nie wiadomo, co
jest podstawg dematerializacji w przypadku regulowanym w drugim z Wwymienionych
przepiséw: k.s.h. ¢zy ustawa o obrocie instrumentami finansowymi? Rada sugeruje rozwazenie,
¢zy nie byloby warto wykorzystaé tak istotnej nowelizacji k.s.h., aby wprowadzi¢ definicje
spotki publicznej odwotujgea sie do kryterium rynku regulowanego, a nie do kryterium
podstawy prawnej, na ktorej dokonywana jest dematerializacja. Kryterium dematé:riéliiacji —

jako wyréznika sp6iki publicznej juz w obecnym stanie prawnym jest przedmiotem krytyki, a -

Ppo proponowanej nowelizacji stanie sie bardzo mato czytelne.

3. frbjeic{dw-a‘riirr przeplsart w5528 § 1 kis.h. zostal sformutowany tylko negatywnie

(-akcje nie moga mieé formy dokumentu™), ale nie przesgdza, jakg forme powinny on¢ mieg,
jédnoczesnie za$ stanowié¢ ma definicje akcji zdematerializowanych. Wydaje sig, ze definicja
akeji zdematerializowanych powinna precyzowac czym one sg, a nie tylko ‘wskazywagé ceche,
ktérej nie maja. Watpliwosci z punkti widzenia techniki legislacyjnej nasuwa przy tym, czy
przepis sformutowany w sposéb zakazowy (,akcje nie moga mieé formy dokumentu™)

powinien stanowi¢ definicje legalng (nawiasows).



4. Obowigzkowa dematerializacja akcji spélek niepublicznych i wprowadzenie rejéstru
akcjonariuszy (projektowany art. 328! § 1 k:8.h.) prowadzi do zatarcia — na plaszczyznie
korporacyjnej — roznicy pomiedzy spétka akeyjng prywatna (niepubliczna) a spétka publiczna,
mimo stworzenia dwéch odrebnych reziméw prawnych dematerializacji akcji, tj.:

a) dotychczasowego »pozakodeksowego” (dla spétek publicznych) Zwiazanego z
Krajowym Depozytem Papieréw Wartosciowych S.A. oraz prowadzeniem rachunkow
papieréw wartosciowych zasadniczo przez domy maklerskie oraz

b) nowego ,kodeksowego” (dla spétek niepublicznych), polegajacego na stworzeniu
rejestru akcjonariuszy, prowadzonego przez osobg trzecig (podmiot uprawniony do-
prowadzenia rachunk6éw papierow warto§ciowych — projektowany art. 328" § 2k.s.1.), zktérym
spétka ma obowigzek zawarcia umowy o prowadzenie rejestiu (projektowany art. 3282 § 1
k.s.h).

Dualizm reziméw dematerializacji, bez poéostawiem'a akcjonariuszom wyboru
mozliwosci posiadania akeji zmaterializowanych, potwierdza projekiowany art. 328'2 k.s.h.,
stanowigcy ze akcje tej samej spotki nie thoga by¢ zarejestrowane jednoczesnie w rejestrze
akcjonariuszy i:depqzycie papieréw warto$ciowych.

Jednakze proponowana nowelizacja dopuszcza | trzeci ptzypadek”, bowiem z
proponowanego art. 328! k.s.h. wynika, ze akcje spotki niepublicznej mogg by¢ zarejestrowane
w depozycie papieréw wartosciowych, a wiec wedhig rezimu »pozakodeksowego”, co budzi
juz watpliwesé w kontekscie zgodnosci takiego rozwigzania z art, 328'2. Natomiast w tym
trzecim przypadku, jezeli statut spolki tak stanowi, spéika niepubliczna moze stosowaé
przepisy o organizacji walnego zgromadzenia spdiki publicznej, co korporacyjnie zaciera
réznice migdzy spétks akcyjng prywatna a spotka publiczna.

5. Gdy chodzi o projektowany art. 328! § 2 k.s.h. warto byloby zarazem rozwazy¢
szersze okreslenie kregu podmiotow uprawnionych do prowadzenia rejestru (np. rowniez
‘banki) Iub. sam KDPW. Przedmiotem dyskusji- nalezaloby - takze uczyni¢  mozliwosé "
prowadzenia rejestru przez samg spétke ze wzglgdu na czynnik kosztowy — zwlaszcza w
spotkach matych, liczacych niewielu akcjonariuszy (np. 3 do 5). Nie do kotica jasny jest
zawarty w uzasadnieniu argument o mozliwosci wykorzystania dotychczasowego
oprzyrzadowania informatycznego i technicznego, poniewaz wydaje sig, ze inna ma byé¢ logika
systemu rejestracji (rejestr ,,dla papieru”, a nie rejestr ,,dla akejonariusza”, zob. pkt 12 nizej,
Jjest zresztg 0 tym mowa na s. 13 uzasadnienia).

Postawienie pod znakiem zapytania obligatoryjnej, powszechnej dematerializacji akcji,

ktéra dotyczy w szczegélnosei spétek matych, nie oznacza potrzeby catkowitego wylaczenia
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mozliwosci ,,dematerializacji” akeji spotek prywatnych. Ma ona séns w duzych spétkach
niepublicznych (np. posiadajacych liczny akcjonariat pracowniczy). Powinna to byé jednak
Jedynie ,mozliwosé” dla sp6tki, nie zas obowigzek.

6. Zacieranie si¢ réznic miedzy spotky akcyjng prywatna oraz publiczng z punktu
widzenia systemowego nalezy ocenié jako niekorzystne, gdyz ustawodawea powinien dawaé
przedsigbiorcom wybér typu spéiki, ktéry bedzie adekwatny do ich mozliwosci finansowych
oraz przedmiotu dziatalnogci spétki. Im wiekszy wybor oraz wigkszy zakres wolnoéci umow
(W granicach niezagrazajacych interesom 0s6b trzecich), tym lepiej dla przedsicbiorcéw i
gospodarki.

Z drugiej strony ustawodawca w noweli nie jest konsekwentny, gdyz ,.na site” robi ze
spotki prywatnej spotke publiczna, a jednoczesnie tworzy dwa rezimy ptawne dematerializacji,
anawet dopuszcza ,.trzeci rezim”.

7. Obowigzkowa dematerializacja akcji spotki akcyjnej prywatnej spowoduje, ze z
polskiego prawa spélek zostaja wyeliminowane takie ugruntowane w doktrynie oraz w
judykaturze kategorié prawne jak m.in.:

a) akcje na okaziciela oraz akcje imienne, jakkolwiek nowe brzmienie art. 351 § [ zd. 2
k.s.h. in ﬁne wskazuje e akcje uprzywilejowane mdjg byé imienne, co nie koresponduje z
uchyleniem podzialu akcji na imienne i na okaziciela,

b) akcje aportowe (uchylenie art.. 336 k.s h),

¢) dualizm rezimu prawnego zbywania akcji imiennych (uchylenie art. 339 k.s.h.) oraz
akeji na okaziciela (brak stosowania art. 921'2 k.c. w zw. z art. 2 k.s.h),

d) swiadectwa tymczasowe,

©) ksigga akeyjna (uchylenie att. 341-342%k.s’h.). »

8 Kole_]nq konsekwenCJq nowego obowigzkowego posrednictwa podmiotu .

| uprawmonego do prowadzema rachunkéw papieréw wartosciowych przy przymusowej

“dematerializacji akcji spotek prywatnych (niepublicznych) jest to, ze spo}ka oraz de ﬁzcto i€ N

akcjonariusze »0ddajg” bardzo ,duza wiladze” w rece osoby trzeciej, czyli podmiotu
prowadzacego rejestr akcjonariuszy.

Do tej pory, jezeli byly to akcje imienne, funkcje proponowanego przez nowele rejestru
akcjonariuszy petnita ksiega akcyijna (art. 341-343 k.s.h.), prowadzona przez samg spotke, tj.
przez jej zarzad. Wedhig proponowanych zmian wspomniana osoba trzecia bedzie:

a) ddkonujqc wpisu w rejestrze de fact‘o decydowata o skutecznosci przeniesienia praw
z akcji oraz ustanovﬁe_nia ograniczonego prawa rzeczowego na akcji — art. 328° k.s.h., ¢co moze

by¢ sporne miedzy zbywca i nabywcg, nie majgc jednoczesnie obowigzku badania

3



prawdziwoécei dokumentéw uzasadniajgcych dokonanie wpisu oraz podpiséw (art. 328* § 3
k.s.h),

b) dokonywaé wyplaty dywidendy dla akcjonariuszy (art. 32810 i art, 3282 § 2k.s.h),

c) rejestrowaé prawa poboru z akcji (art, 3282 § 2 k.s.h),

d) dokonywacé wykreélania z rejestru akcjonariuszy akcjonariusza pozbawionego przez
spétke praw udziatowych z racji nieuiszczenia zaleglej wptaty na akcje.

Nie ulega watpliwosci, ze czynnosci te nie beda wykonywane dla spétki nieodplatnie, a
raczej beda generowaty duze koszty, co skiania do szczegélnie starannej refleksji i wywazenia
sprzecznych intereséw. Nalezy tez wprowadzié mechanizmy wylaczajace ryzyko manipulacji.

9..Na gruncie pr'ojektoWanego art. 3284 § 3 k.s.h. ni€ jest jasne znaczenie konstrukcyjne
umowy mogacej stanowi¢ dokument uzasadniajacy dokonanie wpisu W przypadku
przeniesienia akcji zdematerializowanej. W szczegOlnosci nalezatoby przesadzié, czy
przeéniesienie nastgpuje przez przelew (ze wzgledu na brak szczegélowej regulacii i stosowanie
art: 509 k.c. takze do praw podmiotowych innych niz wierzytelnosci), czy tez w jaki$ inny
Sposéb.

10. Z kolei gdy chodzi o projektowany -art. 328° k.s.h. nasuwa watpliwosci mechamzrn 7
obrotu akcjami zdemater1a11zowanym1 zwlaszcza w kontekscie problemu ochrony nabywcy w
dobrej wierze od nieuprawnionego. Rada: sugeruje rozwazenie wprowadzenia w odniesieniu do
zdematerializowanych akcji szczegllnej regulacji przetamujacej zasade nemo plus iuris in
alium transferre potest quam ipse habet; za anachronizm mozna bowiem uznaé stosowanie w
stosunku do papier6w wartosciowych przepisOw prawa rzeéczowego w zakresie mozliwosci
nabycia prawa zwigzanego z papierem wartosciowym ex fide bona (art. 169 k.c.).

-11. Wycofanie z prawa akcyjnego konstrukeji ,,dokumentu akcji” prowadzi do tego, ze
jego role w nowehzaCJl pe&m faktyczme ,,smadectwo rejestrowe” (projektowane art. 32831 art.

3288 k.s. h) ktére jest znakiem legitymacyjnym ~— w przeciwienstwie do akcji jako papieru

‘wartosciowego. Tym samym wprowadzona zostaje kolejna kategoria pojeciowa w materii =

legitymacyjnej akcjonaritsza — obok wimiennego zaswiadczenia o prawie uczestnictwa w
walnym zgromadzeniu” spétki publicznej (art. 406 § 3 k.s:h.), nie moéwigc o ,,sw1adectw1e
depozytowym” (art. 9-10 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi).

12. Gdy chodzi o projektowany art. 3283 k.s.h. trzeba mieé na uwadze, ze logika
systemu rejestracji w systemie dwustopniowym (KDPW oraz podmioty prowadzace rachunki
papierow Wartoscmwych) jest inna, niz w Jednostopmowym modelu rejestru akcjonariuszy. O
ile rejestr jest prowadzony ,dla papieru warto$ciowego”, o tyle rachunki papieréow

wartos¢iowych — ,.dla posiadacza rachunku”. Stad nie catkiem wiadomo, jak obowigzek
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przekazania danych odpowiadaj acych danym z rejestru (zawierajacego np. informacje o spétce,
akcjach erc.) mialby byé realizowany przed podmiot prowadzacy rachunki papieréw
wartosciowych. Zapewne intencja projektodawcy jest taka, ze na zadanie spétki publicznej (lub
innej spétki, ktorej akcje sa zdematerializowane w modelu dwustopniowym, wedtug ustawy o
obrocie instrumentami Jinansowymi), spétka ma otrzyma¢ informacje o stanie posiadania w
odniesieniu do akcji tej spolki, ale wymaga to bardziej jednoznacznej wypowiedzi
normatywnej, w szczegélnoscei co do zakresu informacji, ktére maja przekazywaé podmioty
prowadzace rachurki papieréw warto§ciowych. Zapewne trzeba takze przewidzieé
odpowiednie wylaczenie tajemnicy zawodowej przewidzianej przepisami o dzialalnosci
maklerskie;.

13. Odejscie od kategorii dokumentu akcji moze prowadzi¢ jednak do niekonsekwenc;ji
systemowych, ktérych skutki prawne pozostawalyby w sprzecznosci z Konstytucjg. Chodzi tu
o sytuacj¢, w ktorej akcje nie zostaly w petni opfacone. Dotychezas spétka dokonujge
stosownych wezwan do zaplaty byta upowazniona do uniewaznienia dokumentu akeji jako
no$nika prawa (art. 331 § 1 k.s.h.), nie za$ do unicestwienia samego prawa akcyjnego, czemu
stuzy inna instytucja prawna tj. umorzenie akeji. Proponowana nowelizacja art. 331 §1i2,a
takze przepisy projektowanych art. 331! § 1-4 oraz art. 3312 § 1-4 postuguja sie wylacznie
pojeciem ,,pozbawieni¢ praw udziatlowych przez wykreslenie z rejestru”. Jest to nowe pojecie,
ktorego charakter prawny i stosunek do umorzenia akeji powinien zostaé przemyslany i
wyrazony w uzasadnieniu. Z jezykowej wykladni wynika, z¢ chodzi o unicestwienie praw z
akcji. Prowadzi to do przewarto$ciowania utartych poje¢ w doktrynie prawa prywatnego, ktéra
akeje jednoznacznie kwalifikuje jako tzw. deklaratoryjny papier wartosciowy. Z kolei z
powolanych wyzej proponowanych przepiséw wynika, ze taka akcja powinna byé
kwallﬁkowana Jako pap1er warto$ciowy konstytutywny. Ponadto jezeli ,,wykreslenia”
dokonywalby podm1ot prowadzacy rejestr; a nie spétka (a tak zdaje sig wymkac z prOJektu)
“wymagaltoby to okreslenia szczegblnego trybu, w jakim spolka moglaby realizowat zadanie
»Wykreslenia” przez podmiot prowadzacy rejestr.

14. Niezaleznie ,,pozbawienie praw z akcji” z projektowanych art. 331 i nast. k.s.h.
moze fatwo byé utozsamione z »Wywlaszczeniem”, a wiec z naruszeniem art. 21 ust. 1 i 2
Konstytucji. Tego zagrozenia nie ma de lege lata, skoro w obecriym art. 331 k.s.h. jestmowa o
»uniewaznieniu dokumentu akcji”, a nie o wygasnigciu praw udziatowych z akcji.

Oba te aspekty Wymagajq w ocenie Rady gruntownego przemyslenia.

15. Z kolei gdy chodzi o projektowany art. 3312 § 1 k:s.h. , pomijajac niezrecznodé w

warstwie jezykowej (,,sprzedaé je niezwlocznie pod dawnymi numerami”), rodzi si¢ pytanie,
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kto jest bezposrednim poprzednikiem prawnym kupujacego — spotka czy pozbawiony praw
udzialowych akcjonariusz? Nalezatoby chyba przesadzi¢, ze za akcja zbywana w tym trybie nie
idg zalegle zobowigzania, ktéte staly sie przyczyng wywlaszczenia, chociazby po to, aby
kupujgcy nie stat sig adresatem ,,roszczeriia zwrotnego” z § 3. Nalezatoby zarazem rozwazyd,
czy przy takiej sprzedazy nie powinno sie wprowadzié ochrony dobrej wiary nabywcy —np. na
wypadek, 'w ktérym procedura »pozbawienia” zostataby nastgpnie zakwestionowana przez
»pozbawionego”. By¢ moze wzér moglyby stanowié przepisy osprzedazy egzekucyjnej.

16. Na gruncie projektowanego art. 348 § 2 ksh. sformutowanie Ktorym
przystugiwaty akcje” powinno byé chyba zastapione nawigzaniem do ujawnienia wskazanych
0s6b jako uprawnionych w rejestrze.

17. Wprowadzenie obowigzkowej demateﬁalizécji akeji spotek prywatnych wiaze sie
z kosztami, ktdre muszg obcigZyé akcjonariuszy spétek akeyjnych. Akcjonariusze ci nie beda
zainteresowani obowiazkowq dematerializacjg akcji, ktéra skomplikuje funkcjonowanié spétki,
a juz na pewno nie beda cheieli ponosié kosztow tej dematerializacji wynikajgcej z
obowiazkowego zéwarcia umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy z podmiotem
uprawnionym do prowadzenia rachunku papieréw wartosciowych (art. 3282 k.s.h.). Podrozy to
koszty funkcjonowania tych spélek, co przetozy sie na zmniejszenie ich konkurencyjno$ci na
rynku.

18. Na gruncie projektowanego art. 351 § 1 k.s.h. wylania si¢ problem celowosci
wyrdzniania akcji imiennych przy zaproponowanym obowigzku rejestracji akeji i wynikajacej
stad jawnosci przystugiwania praw akeyjnych. Ksiega akcyjna bedzie zlikwidowana, utraci w
szczegblnosci znaczenie legitymacyjne (projektowane brzmienie art. 343 § 1 ksh).
Nalezaloby zatem rozwazyé kwestie natury 0golnej: czy wprowadzenie powszechnej i
obligatoryjnej dematerializacji akcji nie poMmp by¢ polaczone z rezygnacija z podziatu akeji

na imienne i na okaziciela. To samo dotyczy $wiadectw uzytkowych (art. 361 § 1zd. 2k.s.h).

-~ Uzasadnienie zdaje si¢ potwierdzag te wnioski, alé nie zostaly one konsekwentnie zrealizowane

w projekcie.

19. Na gruncie projektowanego art. 452 k.s.h. zachodzi watpliwos$¢, czy momentem
powstania praw akcyjnych i podwyzszenia kapitatu zakladowego nie powinna byé chwila
Wpisu w rejestrze (Obecnie jestto wydanie dokumentu akeji lub zapisanie na rachunku papieréw
wartosciowych). Ustawa m;e daje bowiem wskazéwek co do natury ,,przyznania”, o ktérym
mowa w tym przepisie. . 4

‘ 20. Podno_ézqc wskazane wyzej | zastrzezenia 1 watpliwosci Rada Legislacyjna

stwierdza rownoczeénie, Ze zalozone i wskazane w uzasadnieniu cele, zwlaszcza zwigkszenie
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bezpieczeristwa obrotu oraz przeciwdziatanie zjawiskom i procesom, ktére uznaé nalezy za
naganne, mozna uzyska¢ przez wprowadzenie T0zWigzan nienaruszajacych konstrukeji spotki
akcyjnej niepublicznej. W szczegblnodei ten sam efekt mozna osiagnaé , bezinwazyjnie”,
wprowadzajge w spotkach akcyjnych prywatnych (niepublicznych, Zamknigtych) wymaganie
emisji tylko akcji imiennych, co z mocy prawa ma juz obecnie mlejsce w niektorych
instytucjach finansowych dzialajgcych w formie spétek akcyjnych.

21. Rada Legislacyjna zwraca ponadto uwage na fakt, ze tak obszerny, a zarazem
znaczacy projekt nowelizacji k.sh., wprowadzajacy zasadnicze Systemowe zmiay w
konstrukeji spolki akeyjnej, nie zostat poddany kensultacji w gronie przedstawicieli doktryny i

judykatury prawa handlowego, co winno byé regulg przy istotnych nowelizacjach aktéw
prawnych rangi kodeksu,

*

Podsumowujac, Rada Legislacyjna uwaza przedstawiony projekt 2a_wymagajacy

1stotnych zmian oraz. uzupeimen w tym takze gdy chod21 o jego uzasadmeme Moze on,

‘ stanow1c materiat dalszych prac leglslacyjnych z zastrzezemem Jednak poglf;blema anahz

prowadzqcych do konkretnych rozwigzan majqcych odzw1erc1edleme normatywne poniewaz

przynajmniej ‘w pewnym — wskazanym wyzej zakresw — stanowi jedynie punkt wyjscia do
wprowadzenia sp6jnych i celowych regulacji.

Na podstawie projektu opinii przygotowanej
przez dra hab. Macieja Kaliriskiego, prof UW i
prof  dra " hab. Mirostawa Steca Rada
_ Legislacyjna przyjeta na posiedzeniu w. dniu 17

marca 2017 r.




