OBOWIAZKOWA DEMATERIALIZACJA
AKCJI | JEJ WPLYW NA
DOKUMENTACJE KREDYTOWA.

Dnia 30 sierpnia 2019 roku zostata uchwalona ustawa, ktorg
wprowadzono szereg zmian do kodeksu spotek handlowych
oraz innych ustaw, miedzy innymi: (i) obowigzkowg
dematerializacje akcji spotek akcyjnych i komandytowo-
akcyjnych, (ii) ograniczenie prawa akcjonariusza do
anonimowosci, (iii) ujednolicony sposéb zbywania réznych
rodzajéw akcji oraz (iv) ujednolicone zasady zwotywania
walnych zgromadzen. Przepisy o dematerializacji nie dotyczg
akcji spétek publicznych, ktére nie majg formy dokumentu i sg
juz zarejestrowane w depozycie papierow wartosciowych
zgodnie z przepisami 0 obrocie instrumentami finansowymi.

Czesciowo przepisy te wchodzg w zycie od dnia 1 stycznia 2020 roku, a
czesciowo od 1 marca 2020 roku. Natomiast dematerializacja akcji (czyli
utrata mocy obowigzujacej wydanych przez spoétke akcji) nastgpi z mocy
prawa z dniem 1 marca 2021 roku bez wzgledu na to, czy akcjonariusze oraz
spotki dopetnig czynnosci wzmiankowanych ponizej.

Dwa rezimy dematerializacji

Spotki mogg zdecydowaé, czy dematerializacja ich akcji odbedzie sie poprzez
rejestracje w depozycie papierow wartosciowych, czy tez w rejestrze
akcjonariuszy. Ta pierwsza droga moze zosta¢ wybrana przez spétki, ktére
planujg w przysztosci wprowadzi¢ swoje akcje do obrotu na rynku
zorganizowanym, i jest w cato$ci regulowana przepisami o obrocie
instrumentami finansowymi (ktére ulegajg jedynie technicznym zmianom i
ktore pomijamy w niniejszym artykule). Zapewne jednak akcje wiekszosci
spotek bedg podlega¢ dematerializacji wedtug znowelizowanych przepisow
kodeksu spotek handlowych, ktorej koszty powinny byc¢ nizsze i ktore
omawiamy ponize;.

Akcje tej samej spotki nie mogg by¢ zarejestrowane jednoczesnie w rejestrze
akcjonariuszy i depozycie papierow wartosciowych.

Obowiazki spétek w okresie przejsciowym

Juz w pierwszej potowie roku 2020 kazda niepubliczna spétka akcyjna oraz
komandytowo-akcyjna bedzie obowigzana zawrze¢ z podmiotem
uprawnionym umowe o prowadzenie rejestru akcjonariuszy (albo umowy o
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Wprowadzenie obowigzkowej
dematerializacji akcji wymusza na
stronach dokumentacji kredytowej
uzgodnienie odpowiednich zmian
w przypadkach, w ktérych zostaly
ustanowione zabezpieczenia na
niezdematerializowanych
(papierowych) akcjach spotki
akcyjnej lub sp6tki komandytowo-
akcyjnej.
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rejestracje akcji w depozycie papierow wartosciowych) i wezwac
akcjonariuszy do ztozenia akcji w spotce. Zawarcie umowy musi by¢
poprzedzone uchwatg walnego zgromadzenia akcjonariuszy wskazujgcg
konkretny podmiot, ktéry bedzie prowadzi¢ rejestr akcjonariuszy (albo uchwatg
o zarejestrowaniu akcji w depozycie papieréow wartosciowych).

Pierwsze wezwanie (z pieciu) musi zosta¢ dokonane nie pdzniej niz 30
wrzesnia 2020 roku. Kazda spotka akcyjna i komandytowo-akcyjna musi od 1
stycznia 2020 roku prowadzi¢ swojg strone internetowg, na ktérej powinna
m.in. udostepni¢ informacje o wezwaniu do ztozenia akcji w zwigzku z ich
dematerializacjg przez okres nie krotszy niz 3 lata od pierwszego wezwania.

Z chwilg otrzymania dokumentow akcji spétka powinna wydac akcjonariuszowi
pokwitowanie.

Cztonkowie zarzadu spotki ponoszg odpowiedzialnos¢ karng za niewykonanie
w ustawowych terminach wskazanych powyzej obowigzkdéw obejmujgcych
zawarcie umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy (albo o rejestracje akciji
w depozycie papierow wartosciowych) i wezwanie akcjonariuszy do ztozenia
akgiji). Jest to obwarowane sankcjg grzywny do 20.000 zt.

Rejestr akcjonariuszy

Dnia 1 marca 2021 roku moc prawng uzyskajg wpisy w rejestrze
akcjonariuszy, a moc obowigzujgca dokumentéw akcji wygasnie z mocy
prawa (cho¢ zachowajg one moc dowodowg w zakresie wykazania uprawnien
akcjonariusza wzgledem spofki, ale tylko do dnia 1 stycznia 2026 r.). Z
powyzszym zastrzezeniem, od 1 marca 2021 roku za akcjonariuszy w
stosunku do spotki bedg uwazane jedynie osoby ujawnione w rejestrze
akcjonariuszy (chyba ze akcje sg zarejestrowane w depozycie papieréow
wartosciowych).

Rejestr akcjonariuszy musi by¢ prowadzony przez podmiot uprawniony do
prowadzenia rachunkéw papierow wartosciowych (np. dom maklerski lub bank
prowadzacy dziatalno$¢ maklerskg). Rejestr musi byé prowadzony w formie
elektronicznej w sposéb zapewniajgcy bezpieczenstwo i integralnos¢ danych.
Ustawodawca dopuscit prowadzenie rejestru akcjonariuszy rowniez w
technologii blockchain (rejestréw rozproszonych).

Rejestr zawiera¢ bedzie podstawowe dane dotyczgce spotki oraz
szczego6towe dane dotyczace akcji (w tym dotyczgce ograniczen w ich
zbywaniu oraz ustanowionych zastawdw) oraz akcjonariuszy, za$ wpis w
rejestrze akcjonariuszy bedzie dokonywany na zgdanie spotki lub osoby
majgcej w tym interes prawny (np. zastawnika).

Podmiot prowadzgcy rejestr nie bedzie zobowigzany do badania ztozonych
dokumentéw pod katem ich prawdziwosci i zgodnosci z prawem, chyba ze
powezmie w tym wzgledzie uzasadnione watpliwosci. Na zgdanie
akcjonariusza, a takze zastawnika lub uzytkownika uprawnionego do
wykonywania prawa gtosu z akcji, podmiot prowadzgcy rejestr akcjonariuszy
wystawi imienne swiadectwo rejestrowe.

Ujednolicony sposo6b rozporzadzania akcjami imiennymi i okazicielskimi

Dematerializacji podlega¢ bedg zarowno akcje imienne, jak i na okaziciela.
Nowelizacja wprowadza rowniez przepis, iz do zbycia akcji, a takze
ustanowienia na nich ograniczonego prawa rzeczowego (np. zastawu),
konieczny jest wpis w rejestrze akcjonariuszy (tzw. wpis konstytutywny). W ten
sposob ujednolicono sposob zbywania i obcigzania obu rodzajow akcji,
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chociaz nie zniesiono podziatu akcji na imienne i okazicielskie. Do dnia 1
marca 2021 roku do zbycia i wykonywania praw z akcji na okaziciela i akcji
imiennych obowigzujg odmienne przepisy (przy czym do zbycia i
wykonywania praw z akcji na okaziciela ztozonych w spéfce przed tym dniem
stosuje sie odpowiednio przepisy dotyczace zbycia akcji imiennych).

Wspomniana wyzej zasada konstytutywnos$ci wpisu w rejestrze akcjonariuszy
koliduje z przepisami ustawy o zastawie rejestrowym. Wedtug przepisow tej
ustawy (stanowigcej przepisy szczegolne), zastaw rejestrowy powstaje z
chwilg wpisu w rejestrze zastawow i wydaje sie, ze powinien to by¢ warunek
wystarczajgcy. Z uwagi na ryzyko odmiennych interpretacji zalecane jest
jednak, aby zadbac takze o ujawnienie zastawu rejestrowego w rejestrze
akcjonariuszy.

Swiadectwo rejestrowe

Wprowadzone nowelizacjg Swiadectwo rejestrowe bedzie dokumentem
imiennym wystawianym przed podmiot prowadzgcy rejestr akcjonariuszy i
okresla¢ bedzie zakres uprawnien przystugujgcych wnioskodawcy w zwigzku
z akcjami, ktére to uprawnienia nie mogg by¢ realizowane wytgcznie na
podstawie zapisOw w rejestrze akcjonariuszy. Znaczenie i rola tego
dokumentu bedzie analogiczna do Swiadectw depozytowych, ktore sg
wystawiane dla 0séb uprawnionych z akcji zarejestrowanych w depozycie
papierow wartosciowych w celu wykazania ich uprawnien.

Z wnioskiem o wystawienie swiadectwa rejestrowego bedzie mogt wystgpic
akcjonariusz albo zastawnik albo uzytkownik uprawniony do wykonywania
prawa gtosu z akdji.

Zgodnie z nowymi przepisami, akcje w liczbie wskazanej w Swiadectwie
rejestrowym nie bedg mogty by¢ przedmiotem rozporzadzen od chwili
wystawienia $wiadectwa do chwili utraty jego waznosci albo chwili zwrotu
Swiadectwa rejestrowego wystawiajgcemu przed uptywem terminu waznosci.
Ponadto, na okres waznosci swiadectwa rejestrowego wystawiajgcy
Swiadectwo bedzie dokonywat blokady odpowiedniej liczby akcji w rejestrze
akcjonariuszy.

Implikacje praktyczne

Wprowadzenie obowigzkowej dematerializacji akcji wymusza na stronach
dokumentacji kredytowej uzgodnienie odpowiednich zmian w przypadkach, w
ktorych zostaty ustanowione zabezpieczenia na niezdematerializowanych
(papierowych) akcjach spéitki akcyjnej lub spétki komandytowo-akceyjne;j.
Dokonanie takich zmian lezy w interesie obu stron — kredytobiorcy
(akcjonariusze/zastawcy) powinni bowiem uzyska¢ mozliwos¢ dokonania
czynno$ci wymaganych przez ustawe (na co zwykle nie pozwala standardowa
dokumentacja kredytowa stosowana przed publikacjg noweli), zas
kredytodawcy (zastawnicy) powinni zabezpieczy¢ swoje prawa, ktére moga
doznac uszczerbku bez podjecia tych czynnosci. Niewykonanie obowigzkow
zwigzanych ze ztozeniem akcji w spétce i zawarciem umowy o prowadzenie
rejestru akcjonariuszy moze znacznie utrudni¢ prowadzenie skutecznej
egzekucji z zastawow na akcjach, biorgc pod uwage, iz do zbycia i obcigzenia
akcji wymagany bedzie od 1 marca 2021 roku réwniez wpis w rejestrze
akcjonariuszy.

W konsekwencji konieczna bedzie zmiana umowy zastawniczej (ktora
zazwyczaj zawiera postanowienia dotyczgce ztozenia ich do depozytu w
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zwigzku z zastawem) oraz protokotu ztozenia akcji do depozytu tak, aby
umozliwi¢ akcjonariuszowi ztozenie akcji w spoétce. Bank bedacy zastawnikiem
w stosunku do takich akcji chwilowo utraci nad nimi kontrole w momencie
wydania ich z depozytu celem ziozenia w spoice, co moze generowac ryzyko
zbycia akcji poza kontrolg banku. Aby zmniejszy¢ to ryzyko, okres miedzy
wydaniem akcji a ustawowg data dematerializacji (1 marca 2021) powinien
by¢ stosunkowo krotki, zas przed wydaniem akcji akcjonariuszowi mozna
rozwazy¢ umieszczenie wzmianki o zastawie na dokumencie akgji (jesli
dotychczas takiej wzmianki nie byto). Warto tez okresli¢ warunki
poprzedzajgce wydanie akcji akcjonariuszowi, jak w szczegdlnosci zawarcie
przez spotke umowy o prowadzenie rejestru z uprawnionym podmiotem (w
uzgodnionej z kredytodawcg tresci), przyjecie uchwaty akcjonariuszy itp.
Jednoczesnie kredytodawca (zastawnik) moze zastrzec wymaég, aby (pod
rygorem wdrozenia sankcji z umowy kredytowej) zastawca przedstawit w
okreslonym terminie pokwitowanie ztozenia akcji wydane akcjonariuszowi
przez spotke.

Spotka bedaca kredytobiorcg oraz zastawca akcji powinni takze zostaé
zobowigzani do przedstawienia kredytodawcy (zastawnikowi) w okreslonym
terminie petnej informaciji z rejestru akcjonariuszy (odpisu) tak, aby mégt on
stwierdzi¢ prawidtowos¢ wpisu dotyczgcego zastawu, a w razie potrzeby
domagac sie od podmiotu prowadzgcego rejestr ujawnienia jego praw oraz
istniejgcych zastawow w rejestrze akcjonariuszy.

Dodatkowo mozna rozwazy¢ wystgpienie przez kredytodawce o wydanie
Swiadectwa rejestrowego na caty okres obowigzywania umowy zastawu na
akcjach, co skutkowatoby blokadg akcji i odzwierciedlatoby umowny zakaz
zbywania akcji przez zastawce (zwyczajowo uzgadniany w umowach
zastawniczych).

Sugerowane wyzej rozwigzania nie sg wyczerpujgce, ale tez nie w kazdym
przypadku bytyby odpowiednie. Rekomendacja zmian w umowach
kredytowych i zastawniczych musi by¢ poprzedzona ich analizg na tle
konkretnego stanu faktycznego, tak aby po wejsciu w zycie nowych przepiséw
nalezycie zabezpieczyc¢ interesy obu stron w sposob zbiezny z ich
pierwotnymi zamiarami i uzgodnieniami.
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