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W odpowiedzi na pismo 29 marca 2017 r. (znak DP.RL.10.4.2017.BW(2)),‘ przy
ktérym przekazano opini¢ Rady Legislacyjnej o projekcie ustawy o zmianie ustawy — Kodeks
spotek handlowych oraz niektérych innych ustaw, wpisanym do wykazu prac legislacyjnych
Rady Ministréw za nr UD117, uprzejmie przedstawiam, na podstawie §43 pkt 3 Regulammu

prac Rady Ministré6w, odpowiedz na przekazang opinig.

I. W przekazanej opinii Rada‘ Legislacyjna uznala przedstawiony projekt za
mogacy stanowi¢  material do dalszych prac legislacyjnych, wymagajqcy Zmian oraz
uzupelnieti we wskazanych w opinii obszarach — tak w zakresie proponowanych rozwiazan
normatywnych, jak i'ich uzasadnienia. Powyzsza konkluzja Wynika ze'sformuiowanych przez
Rad¢ Legislacyjng w opinii sugestii oraz watpliwosci odnoszacych sie do poszczeg6lnych
zagadnien lub przepiséw. Wymagajg one zajecia stanowiska, z uwzglednieniem okolicznosci,

ze — m.in. na skutek tresci opinii Rady Legislacyjnej — projekt zostat uzupelniony.

II. Jako uzasadniong nalezy potraktowad sugestig Rady Legislacyjnej, aby — w
zwigzku z projektowana obligatoryjna dematerializach‘wsz:ystkich' akcji — dokonaé zmiany
definicji spotki publicznej w takim kierunku, ze criterium distinguendi spolki publicznej
powinno stanowié dopuszczenie akcji takiej sp6lki do obrotu na rynku regulowanym. w
konsekwencji, w ramach projektowanych zmian proponuje si¢' powigzanie przymiotu spétki
publicznej nie z faktem dematerializacji jej akeji (ktora to okoliczno$é na gruncie zalozer

projektu w istocie nie bedzie juz stanowié cechy wyrézniajacej takiej spotki), ale z
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dopuszczeniem, co najmniej jednej akcji takiej spétki, do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzeniem jej do obrotu w alternatywnym systemie obrotu (ASO) na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej. Tym samym, zachowany zostanie dychotomiczny podzial na
spotki publiczne (tj. takie, ktérych co najmniej jedna akcja zostala dopuszczona do obrotu na
rynku regulowanym lub wprowadzona do obrotu w alternatywnym systemie obrotu na
terytorium RP) i takie, ktdre nie sa spotkami publicznymi (tj. spdtki niespelniajace
powyzszego kryterium).

III. W odpowiedzi na uwagi sformutowane w pkt 3, 4 oraz 6 opinii, nalezy
wyjasni¢ w pierwszej kolejnosci, ze normg wprowadzajaca obowigzek dematerializacji
sformutowano negatywnie Kierujgc si¢ redakcja przepisow dotyczacych innych papieréw
wartosciowych, dlja ktc'?ljyc_h;przewidziano dem@tcria!izach. W szczeg6lnosci wskazaé nalezy,
ze anaiogiczn’ié, neg;ityw;ife sformubwany przepis znajduje sie w us'tawie‘o obligécjaéh oraz
w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi. Nie jest celem przedmiotowego projektu
horyzontalne unormowanie, czym sa zdematerializowane papiery wartosciowe, a jedynie
dematerializacja akcji w spétkach niebgdacych spétkami publicznymi w dotychczasowym
rozumieniu przy zastosowaniu analogicznej metody regulacji. W dalszej czgsci wskazaé
nalezy, ze dychotomia spétek publicznych i spotek niebedacych spétkami publicznymi
(spotek prywatnych) nie doznaje przetamania w nastgpstwie tego, ze projekt przewiduje dwa
rézne rezimy dematerializacji akcji, z ktorych jeden oparty jest na systemie rachunkéw
depozytowych papieréw. wartosciowych, za$ drugi — na systemie rejestru akcjonariuszy.
Spoiki publiczne (w rozumieniu przepiséw projektu) bedg korzystaly z systemu rachunkéw
depozytowych papieréw wartosciowych. Spétki niebedace spotkami publicznymi (w
rozumieniu przepisoéw projektu) beda miaty mozliwos¢ wyboru rezimu dematerializacji akcji i
korzystania albo z istniejgcego systemu rachunkéw depozytowych papieréw wartosciowych,
albo z systemu rejestru akcjonariilszy, utworzonego w oparciu o Iprojektowane przepisy.
Wyjasniajagc wyrazone przez Rade Legislacyjna thpliwos’ci (pkt 4 in fine opinii) nalezy
wskaza¢, iz projektowany art. 328'2 ustawy — Kodeks spotek handlowych nie stoi na
przészkodzie, aby akcje spotki niebedgcej spotka puBlicznq mogly zosta¢ zdematerializowane
przy wykorzystaniu systemu rachunkéw papieréw  warto$ciowych. Wynikajaca z
projektowanego przepisu norma prawna stanowi jedynie, Ze oba systemy, ktére stuzy¢ beda
dematerializacji akcji, majg charakter roztaczny — co oznacza, ze akcje jednej spotki moga
podlega¢ dematerializacji przy pomocy tylko jednego systemu. Powyzsze stuzy¢ ma

transparentnosci obrotu.




Dyrektywa transparentnosci obrotu, jako przejaw ogélnej troski o jego bezpieczenstwo
jest przewodnim motywem, jakim kierowat si¢ projektodawca przy pracach nad przepisami
przewidujagcymi dematerializacj¢ akcji, co jest Scisle zwiazane funkcjonowaniem rejestru
akcjonariuszy, ktérego jedng z podstawowych cech jest jawnosé w granicach przewidzianych
w przepisach ‘prawa. Wprowadzajagc nowe régulacje w tym zakiesie projektodawca nie
odbiera akcjonariuszom prawa do utworzenia spétki prywatnej, rozumianej jako spétka
niebedaca spétkg publiczna, a wige znajdujaca sie poza obrotem zorganizowanym, wzglednie
alternatywnym systemem obrotu. Zmiana przewidziana w przedmiotowym projekcie co
najwyzej odbiera akcjonariuszom tak rozumianych spétek prywatnych, w szczegollnosci
posiadaczom akcji na okaziciela, swego rodzaju anonimowo$é. Cecha ta nie byla jednak
zasadniczym powodem wprowadzenia instytucji akcji na okaziciela, akcje te' wprowadzono
bowiem w celu utatwienia obrotu. Postep technologiczny oraz intensywno$¢ obrotu akcjami, a
nade wszystko wspomniana konieczno$é: zapewnienia bezpieczefistwa w tym obrocie,
wymuszajg niejako reforme¢ w zakresie postaci akcji. Dazenie do tego celu usprawiedliwia
zdaniem projektodawcy swoiste ,upublicznienie” uprawnie z akcji, bez wystapienia
szczegolnych uciazliwosci czy szkéd dla uprawnionych z akcji. Istnienie réznych reziméw
dematerializacji — rejestrowego oraz depozytowego — zapewnia kazdej spélce niebedacej

spotka publiczng mozliwo$¢ wyboru.

IV.  Odnoszac si¢ do stanowiska Rady Legislacyjnej co do kregu podmiotéw
uprawnionych do prowadzenia rejestru akcjonariuszy (pkt 5 opinii), nalezy w pierwszej
kolejnosci wskazaé, ze intencja projektodawcy jest powierzenie tej dziatalnosci podmiotom
kwalifikowanym, podlegajacym w innych obszarach wykonywanej dziatalnosci gospodarcze;j,
nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Tym samym, celem projektu jest zapewnienie, aby
podmioty, przy pomocy ktérych bedzie nastgpowaé dematerializacja akcji, zapewnialy
zaréwno spolce, jak i akcjonariuszom poréWhywalny poiioni i'awodowej starannosci — bez
wzgledu na to, czy dematerializacja akcji spotki nastgpowaé bedzie przy wykorzystaniu
systemu rachunkéw depozytowych papieréw wartosciowych, czy tez przy wykorzystaniu
rejestru akcjonariuszy. Jak wynika - ze sporzadzonej oceny skutkéw regulacji takich
podmiotéw jest 48, co powinno zapewni¢ wystarczajaca dostepnosé do podmiotu
swiadczacego ustuge prowadzenia rejestru akcjonariuszy. Okolicznosé, ze do prowadzenia
rejestru  akcjonariuszy beda uprawnione te same podmioty, ktére sa uprawnione do
prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych (i ktére dla potrzeb tej ostatniej

dziafalnosci korzystaja z instrumentarium informatycznego, na podstawie ktérego odbywa si¢



wspotpraca) — bedzie ulatwiata spélce proces zmiany podmiotu np. w sytuacji, gdy spéika,
ktora korzysta z jednego rezimu dematerializacji akcji bedzie chciata 6w rezim zmienié lub w
sytuacji, gdy zmiana dotyczy¢ bedzie nie cminiu dematerializacji, a podmiotu $wiadczacego
ustugg. Nie ma przy tym znaczenia, ze rachunek papieréw wartoéciowych prowadzony jest
dla podmiotu uprawnionego, a rejestr akcjonariuszy — dla akgji (tj. dla prawa udziatowego),
skoro zaré6wno na podstawie jednego, jak i drugiego systemu mozliwa jest identyfikacja

skiadu akcjonariatu danej spotki.

Ze wzgledu na zatozenie powierzenia prowadzenia rejestru akcjonariuszy podmiotom
kwalifikowanym, co do ktérych uzasadnione jest oczekiwanie dziatania z nalezytg zawodowa
starannoscia przy wykonywaniu przedmiotowej d;iaﬂalnos’ci, projektodawca nie zdecydowat
si¢ na dopuszczenie mozliwosci prowadzenia rejestru akcjonariuszy przez spétke. Przeciwko
takiej mozliwoéci przemawia przede wszystkim przekonanie projektodawcy, ze niezalezny
podmiot $wiadczacy ustuge prowadzenia rejestru akcjonariuszy bedzie czynit to w sposéb
zobiektywizowany, co moze mie¢ znaczenie w szczegblnosci w sytuacji sporow
korporacyjnych. Powyzsze, w ocenie projektodawcy przyczyni si¢ do zwigkszenia

transparentnoSci i przejrzystosci obrotu.

V. Wyjasniajac zgtoszone w pkt 7 oraz 18 opinii Rady Legislacyjnej, uwagi
dotyczace skutku projektu polegajacego na eliminacji ugruntowanych w doktrynie oraz
judykaturze kategorii akcji imiennej oraz akcji na okaziciela, wskaza¢ nalezy, ze projekt
wskazanego dualizmu nie eliminuje de iure. Zmnigjszenie znaczenia wskazanego podziatu
nastapi jednak de facto — wobec celu projektu, jakim jest zwigkszenie transparentnosci obrotu
gospodarczego, czemu stluzy¢é ma m.in. mozliwo$é identyfikacji . akcjonariuszy spotki
akcyjnej. W ocenie projektodawcy eliminacja podzialu akcji na akcje imienne oraz akcje na
okaziciela stanowi istotnie glebsza, niz sama dematerializacja, systemowa zmiang prawa
spotek. Jako taka, nie powinna stanowi¢ dodatkowego elementu ustawy, ktorej gtéwnym
celem jest dematerializacja akcji. Przedmiotowa zmiana wymagataby takze szerszych
konsultacji z przedstawicielami nauki prawa handlowego.

Eliminacja pozostatych wskazanych przez Rade kategorii prawnych stanowi prosta
konsekwencje faktycznego zniesienia podziatu na akcje imienne i na okazicicla oraz

wprowadzenia rejestrowania akcji w rejestrze akcjonariuszy.



Al

VI Odnoszac sie do uwagi zgtoszonej w pkt 8 opinii Rady Legislacyjnej, nalezy
wskaza¢, ze zakres §wiadczen speinianych przez podmiot, ktéry prowadzit bedzie rejestr
akcjonariuszy, kazdorazowo zalezal bedzie od tresci umowy zawartej przez spotke z tym
podmiotem. Obok prowadzenia rejestru obejmowaé on moze m.in. wskazane przez Radg
Legislacyjna rejestrowanie praw poboru z akcji, czy wyplacanie dywidendy. Od zakresu

swiadczonych ushug bedzie zalezata wysoko$é wynagrodzenia.

Wobec stanowiska 'Rady Legislacyjnej o tym, z¢ podmiot prowadzacy rejestr
akcjonariuszy bedzie decydowal — w sytuacji sporu miedzy zbywca, a nabywcg — o
skutecznodei przeniesienia praw z akcji, nalezy wskazaé, ze projekt zostat uzupetniony o §5 w
projektowanym art. 328% ustawy — Kodeks spétek handlowych. Nakfada on, na podmiot
prowadzacy rejestr, obowigzek badania tresci oraz formy dokumentéw, na podstawie ktérych
ma nastgpi¢ wpis (lub wykreslenie) akcjonariusza. Jednoczesnie, wskazany podmiot nie ma
obowigzku badania zgodnosci z prawem oraz prawdziwosci dokumentéw przedtozonych jako
podstawa wpisu. Nie ma on bowiem kompetencji sadu. Wskazaé przy tym nalezy, ze badanie
tresci i formy dokumentéw wymaga nalezytej starannosci, ktérej ocena dokonywana jest z

uwzglednieniem zawodowego charakteru $wiadczonej ustugi.

Przy ocenie zachowania podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy, w razie
watpliwosci, kryterium rozstrzygajacym jest jego funkcja ewidencyjna i techniczna - jako
podmiotu prowadzacego na zlecenie spolki rejestr jej akcjonariuszy. Funkcji tej nie sposob
utozsamia¢ z funkcjg sadu rejestrowego. Raczej nalezy postrzega¢ jg przez pryzmat podmiotu
realizujacego dyspozycje spotki w granicach wymaganego przez ustawe i zwyczaje standardu

nalezytej starannosci.

VII. W odniesieniu do uwagi zgloszonej w pkt 9 opinii stwierdzi¢ nalezy, ze do
projektu ustawy dodano art. 328%, w ktérym wprowadzono zasadg, stosownie do ktorej
nabycie ékcji rejestrowej lub ustanowienie na niej ograniczonego prawa rzeczowego
nastgpuje z chwila dokonania w rejestrze akcjonariuszy wpisu wskazujacego nabywce albo
zastawnika lub uzytkownika oraz liczbe, rodzaj i serie albo kod, o ktérym mowa w art. 55
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, nabytych albo
obciazonych akcji. Do skutecznego nabycia akcji wymagane jest dokonanie wpisu w

rejestrze, co przesadza o jego konstytutywnosci. Wyjatki od zasady konstytutywnosci wpisu



do rejestru akcjonariuszy dla objecia akcji (nabycia pierwotnego) oraz nabycia w wyniku
powotania do spadku, zapisu windykacyjnego, wniesienia- akcji jako wkiadu niepienieznego
do sp6tki, potaczenia, podziatu lub przeksztalcenia spotki lub zajscia innego zdarzenia
prawnego powodujgcego z mocy prawa przejécie akcji rejestrowej lub ustanowionego na niej
ograniczonego prawa r_zeczvowegf)vp;rzewidziano w projektowanym art. 328'%. W projekcie
przyjgto, ze przenoszenie praw z akcji zdematerializowanych nie jest oparte na przelewie,
lecz stanowi samodzielny, autonomiczny, quasi-realny rezim przenoszenia praw
podmiotowych, -wiasciwy papierom .;_'wartos’cio,wym‘ ~rejestrowym”, ktérego ksztalt jest
zdeterminowany istnieniem rejestru akcjonariuszy. Zasada konstytutywnosci wpisu do

rejestru akcjonariuszy zwigksza bezpieczenistwo obrotu i stuzy ochronie praw inwestordw.

VIIL. . Odnoszac si¢ do uwagi zgloszonej w pkt 10 opinii Rady Legislacyjnej, nalezy
wskazaé, ze projektodawca nie dostrzega zasadnosci uzupelnienia projektu o regulacje
odnoszacg sig do ochrony nabywcy- akeji w dobrej wierze od nieuprawnionego — na podstawie
wpisu do rejestru akcjonariuszy. W pierwszej kolejnosci wskazad nalezy, ze doktryna nie
wyklucza zastosowania art. 169 kc takze do nabycia papieréw warto$ciowych

zdematerializowanych!’, Jakkolwwk jej stanowisko nie jest w tym zakresie jednoznaczne.

Z punktu widzenia prac . legislacyjnych nie bez znaczenia pozostaje argument
spojnosci systemowej. Funkcjonowanie obrotu akcjami spétek publicznych, opartego na
systemie rachunkéw depozytowych papierow wartosciowych, de lege lata nie przewiduje
istnienia szczeg6lnej regulacji przetamujacej zasadg nemo plus iuris in alium transferre potest
quam Ipse habet. Potrzeba uzupeinienia przepiséw dotyczacych publicznego. obrotu o
wskazang kwesti¢ nie byla sygnalizowana w toku konsultacji projektu i jego opiniowania
Wprowadzenie takiej regulacji w odniesieniu do systemu rejestru akCJonarluszy, przy jej
braku w odniesieniu do systemu rachunkéw depozytowych papierow wartoscmwych
mogloby prowokowaé pytanie o to, czy mozliwo$é korzystania z konstrukcji nabycia akcji
spotki akcyjnej lub komandytowo-akcyijnej ex bona fide od osoby nieuprawnionej zalezy od
tego, czy dematerializacja akeji spétki nastgpuje w systemie rejestrowym, czy tez w systemie
rachunkéw depozytowych (ktéry z:chwilq wejscia w Zycie projektowanych przepiséw stanie

'si¢ dostgpny takze dla spolek niepublicznych — w rozumieniu nowej definicji spotki

! Zob. przykiadowo M. Godlewski, Dopuszczalnosé nabycia od nieuprawnionego akcji zdematerializowanych,
MoP 7/2017, s. 362-367.



niepublicznej). Wigzanie tak istotnych rozbieznosci w systemie obrotu akcjami z wyborem
przez spotke okreslonego rezimu dematerializacji akeji nie jest intencja projektodawcy.

IX. Uwzglqdni;’: nalezalo uwage Rady Legislacyjnej zgloszong w pkt 12 opinii.
Zmodyfikowany projektowany art. 32813 ustawy — Kodeks spofek handlowych przewiduje
szczegbtowe wskazanie zakresu informacji, jakie beda udostepniane spolce niepubliczne;j,
ktéra korzysta z systemu rachunkéw depozytowych papierdw wartosciowych oraz jej
akcjonariuszowi. Obejmujg one:

- imiona i nazwiska albo nazwy (firmy), miejsca zamieszkania albo siedziby
oraz adresy albo adresy do dorgczeri akejonariuszy spotki;

- liczbg oraz kody, o ktérych mowa w art. 55 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi, akcji spotki - posiadanych przez poszczegdlnych
akcjonariuszy;

- informacj¢ o ustanowieniu zastawu-albo uzytkowania na akcjach spotki, ze
wskazaniem liczby i kodéw, o ktérych-mowa w art. 55 ustawy -z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi, akeji objetych tym prawem oraz osoby zastawnika albo
uzytkownika;

- informacjg, czy na rachunku papieréw wartosciowych dokonano wzmianki o
upowaznieniu zastawnika albo uzytkownika do wykonywania prawa glosu z obcigzonych

akcji.

W przypadku akcji zapisanych na rachunkach zbiorczych (prowadzonych np. dla
zagranicznych podmiotéw wykonujgcych zadania w zakresie centralnej rejestracii papieréw
warto$ciowych i podlegajacych nadzorowi w panstwie czionkowskim Unii Eurdpejskiej)
przedmiotowe informacje obejmuja ogdlng liczbe oraz kody akcji zapisénych na tych
rachunkach.

Jednoczesnie, zgodnie z sugestip Rady Legislacyjnej projekt ustawy zostat
uzupetniony o przepisy przewidujace Wy}qczenie_ tajemnicy _.zawodoWej wynikajacej z
przepiséw o dziatalnoéci maklerskiej. Zostaly one umieszczone w nowelizowanym art. 150
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2018 poz.
2286, 2243 i 2244).

X. Odnoszac si¢ do uwag wskazanych w pkt 13-14 opinii Rady Legislacyjnej,
nalezy w pierwszej kolejnoéci wskazaé, ze intencja projektodawcy nie byta modyfikacja

charakteru prawnego instytucji uregulowanej w art. 331 ustawy — Kodeks spétek handlowych.



De lege lata przedmiotowa .insty_t';ucja reguluje pozbawienie akcjonariusza jego ﬁraw
_udzialowych - poprzez uniewaznienie. dokumentu akcji. Istota regulacji jest okreslana jako
pozbawienie akcjonariusza praw udzialowych — tak majatkowych, jak i korporacyjnych (por.
J. Bieniak, Kodeks -spolek = handlowych. . Komentarz, 2019), zakonczenie stosunku
korporacyjnego z akcjonariuszem (A. Opalski, Kodeks spoltek handlowych. Komentarz, 2016),
czy pozbawienie praw. udziatowych.(W. Popiotek w: Kodeks spoltek handlowych. Komentarz,
red. J. Strzegpka, 2015). Zatem, na gruncie obecnego stanu prawnego, skutkiem zastosowania
art. 331 ustawy — Kodeks spotek handloWych, jest pozbawienie akcjonariusza jego
uprawnien. Taki sam charakter zachowa omawiana instytucja na gruncie- projektowanych
przepiséw — z tym, ze wobec dematerializacji akcji, pozbawienie akcjonariu_sza praw z akcji
nie bedzie moglo nastgpowal. przez. unicestwienie dokumentu akcji. W tym kontekscie,
znaczenie instytucji nie ulegnie zmianie. W szczeg6lnosci zmiana art. 331 ustawy — Kodeks
Spotek handlowych nie oznacza wprowadzenia nowej, nieznanej dotychczas porzadkowi
prawnemu podstawy dla pozbawienia akcjonariusza jego praw. Tym samym, wyrazone przez
Rad¢ Legislacyjng watpliwosci co. do konstytucyjnosci nowelizowanego przepisu, nie
stanowig konsekwencji zawartosci normatywnej projektu — ale mogg by¢ formutowane takze
de lege - lata. Zgodno$¢. obecnej tresci regulacji z ustawa zasadnicza nie zostala

zakwestionowana przez Trybunatl Konstytucyjny.

Zgodnie z sugestia Rady Legislacyjnej (uwaga 13 in fine), projektodawca uzupelnit
przepis art. 331! o § 3, zgodnie z ktérym wykredlenia akcjonariusza z rejestru dokonuje
podmiot prowadzacy rejestr na zadanie spolki. Znajdzie przy tym zastosowanie przewidziany
w projekcie tryb dokonywania wpisu (art. 328 ustawy — Kodeks spétek handlowych), w tym

wymog poinformowania akcjonariusza o zgloszonym przez spétke zadaniu.

XI. W uwzglednieniu uwagi redakcyjnej zgloszonej przez Radg Legislacyjna w pkt
15 opinii, projektodawca zmienit redakcje projektowanych przepisow i zrezygnowal ze
sformulowania zawierajacego odniesienie do ,sprzedazy pod dawnyrﬁi. numerami”.
Projektowane przepisy Wskazuja, kféry podmiot, wzgledem kogo i w jakim zakresie ponosi
odpowiedzialno$¢ w Zwiqzku ze sprzedazg akcji. Mozliwo$é iakwestion’owariia procedury z
art. 331 ustawy — Kodeks spélek hénd[owych istnieje takze na gruncie obecnego sténu
prawnego. Z informacji projektodawcy nie wynika, aby jej funkcjohowanie wymagalo

wprowadzenia instytucji nabycia ex bona fide od osoby nieuprawnione;.



.

XII. W odniesieniu do uwagi zawartej w pkt 16 opinii Rady Legislacyjnej, nalezy
wyjasnié, ze intencja projektodawcy jest powigzanie uprawnienia do dywidendy ze statusem

akcjonariusza.

XII. Odnoszac si¢ do podniesionej ‘przez Rade¢ Legislacyjng kwestii kosztow
funkcjonowania spotek  akcyjnych (oraz komandytowo-akcyjnych) w nastepstwie
przeprowadzenia procesu dematerializacji akcji (pkt 17 opinii) wskazaé nalezy, ze
prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w formie spoiki akcyjnej lub komandytowo — akeyijnej
wymusza ponoszenie okre$lonych kosztéw (oplaty sadowe, optaty z tytutu ogloszen, optaty
zwigzane z prowadzeniem ksiggowosci). W przypadku dematerializacji, koszty te, w ocenie
prolektodawcy, uzasadnia doniostosé celéw projektu. Wysokos¢ kosztow, jaka wynika z
oceny skutkéw regulacji, nie wydaje si¢ nadmierna dla rozmiaru dziatalnosci gospodarczej,

dla prowadzenia ktorej dedykowane s3 formy prawne, w ktérych dematerializacja znajdzie

zastosowanie.

XIV. Projektodawca uwzglednil uwage sformutowang przez Rade Legislacyjng w
pkt 19 — przy czym uczynil to w sposéb odmienny, anizeli sugerowany przez Rade. W
konsekwencji zgloszonej przez Rade Legislacyjna uwagi, zmianie uleglo projektowane
brzmienie art. 451 § 2 ustawy — Kodeks spétek handlowych, zgodnie z ktorym ,,przyznanie
akeji staje sig skuteczne z chwila dokonania wpisu w rejestrze akcjonariuszy, a w przypadku
spotki, ktorej akcje s3 zarejestrowane w depozycie papieréw wartoSciowych w rozumieniu
przepiséw o obrocie instrumentami finansowymi — z chwila ich zapisania na rachunku
papieréw wartosciowych lub rachunku zbiorczym, zgodnie z przepisami o obrocie
instrumentami finansowymi”. W konsekwencji, projektodawca okreslit moment, w ktérym
nastgpuje przyznanie akcji przy warunkowym podwyzszeniu kapitatu zaktadowego. Poniewaz
projektowana nowa redakcja art. 452 ustawy — Kodeks spélek handlowych postuguje sie
pojeciem ,,przyznania akcji” - takze odWohije si¢ do momentu wpisu W rejestrze

akcjonariuszy lub zapisania na rachunku papieréw wartosciowych.

XV.  Odnoszac si¢ do sugerowanej przez Rade Legislacyjna mozliwosci realizacji
celéw zapewnienia bezpieczenstwa obrotu za pomocg wymagania emisji wylgcznie akcji
imiennych (pkt 20 opinii), nalezy wskazaé, ze — wprowadzeriie tego rodzaju ograniczenia —
takze stanowitoby istotng zmiang systemows. Z badai empirycznych wynika, ze ponad 90%

spétek akcyjnych to spotki niepubliczne. Powyzsze oznacza, ze wprowadzenie ograniczenia



mozliwosci emisji akcji na okaziciela dotknefoby znaczng liczbe podmiotéw obecnych na

rynku. Nadto spowodowaloby de iure odejscie od jednolitej konstrukcji spotki akcyjne;j.

XVI. Projekt byt przedmiotem kohsultacji z przedstawicielami doktryny oraz

podmiotami, ktore biorg udzial w obrocie akcjami. .




