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w nawigzaniu do pisma z dnia 6 lutego 2018 r., nr DL-V-431-6/17, dotyczacego projektu ustawy
o zmianie ustawy Kodeks spdtek handlowych oraz ustawy ¢ europejskim zgrupowaniu interesow
gospodarczych i spolce europejskiej, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, co do zasady
uznajac za stuszny kierunek proponowanych zmian legislacyjnych, pragnie przedstawié nastepujace
uwagi do analizowanego projektu ustawy.

. Art.5§5 k.s.h. -~ obowiazek posiadania przez spdtke strony internetowej

W proponowanej przez Ministerstwo Sprawiedliwosci nowelizacji Kodeksu spotek handlowych zaklada
sic w art. 5 § 5 k.s.h. natozenie na kazda spétke akcyjna obowigzku prowadzenia wiasnej strony
internetowej i zamieszczania na niej wymaganych przez prawo lub jej statut ogloszeri pochodzacych
od spdtki. Stowarzyszenie Inwestoréow Indywidualnych pragnie zwroci€ uwage, Ze prowadzenie
aktualnej strony internetowe] wigze sie z koniecznoscig ponoszenia dodatkowego kosztu przez spétki.
W przypadku spotek akcyjnych z nielicznym akcjonariatem jego ponoszenie moie zniechecad
do zaktadania spotek kapitatowych w tej formie.

Ponadto naleiy zwrdcié uwage na szczegdlne problemy jakie wigg sig z majacym zostac
wprowadzonym niniejszg nowelizacjg obowiazkiem zamieszczania na stronie internetowe] spétki
ogloszenia o zwolaniu walnego zgromadzenia. Po pierwsze nalezy wskazaé, ze wymog ten powoduje
catkowite uzaleznienie mozliwoéci zwotania walnego zgromadzenia od zgody zarzadu. Walnego
zgromadzenia nie bedzie w stanie zwola¢ ani Rada Nadzorcza w sytuacjach, o ktérych mowa
wart. 399§ 2 k.s.h,, ani akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej potowe kapitatu zakiadowego
stosownie do kompetencji przyznanych w art. 399 § 3 k.s.h., ani nawet akcjonariusze upowaznieni
przez sad do samodzielnego zwotania walnego zgromadzenia na podstawie art. 400 § 3 k.s.h. To zarzad,
jako organ prowadzacy sprawy spétki bedzie bowiem posiadat kody dostgpu do strony internetowej.
Jezeli tych koddéw nie udostepni radzie nadzorczej lub uprawnionym akcjonariuszom podmioty te nie
beda miaty mozliwosci zwotania walnego zgromadzenia w sposob zgodny z przepisami kodeksu spoiek
handlowych. W przypadkach sporu pomigdzy zarzadem, a akcjonariuszami, obstrukcja ze strony
zarzadu spétki moze nawet skutecznie uniemozliwi¢ podjecie przez walne zgromadzenie uchwaly
o jego odwotaniu. Brak prawidtowego zwofania walnego zgromadzenia na skutek naruszenia

Biuro Zarzadu Stowarzyszenia  tel.: +48 {0) 71 332 95 &0 Stowarzyszenie Inwestordw Indywidualnych www, Sit.org, pl
ul. Blugopolska 22 tel.ffax: +~48 {0) 71 3329561  jest organizacjy podytku publicznego oraz
50-560 Wroclaw amail: biuro@sii.org.pl cztonkiem WFIC | EURDSHAREHOLDERS



obowigzku publikacji na stronie internetowe] spétki, bedzie wada na tyle istotna, ze niewatpliwie moze
skutkowad niewaznoscig uchwat podjetych podczas obrad.

Ponadto obowiazek publikacji ogtoszenia o zwofaniu walnego zgromadzenia na stronie internetowej
spotki bedzie stanowit istotng bariere uniemozliwiajgcy reaktywacje dziatalnosci spotki, w przypadku
préby powolania zarzadu w spétce, ktérej takowy organ nie funkcjonuje. Bez wzgledu na przyczyne
brakéw w zarzadzie spétki, nawet patroczny okres wakatu w tym organie moze spowodowac, ze spitka
utraci licencje na posiadanie domeny internetowe], a w konsekwencji nie bedzie posiadata swojej
strony internetowej. W takiej sytuacji brak bedzie mozliwosci zwolania w sposéb prawidtowy walnego
zgromadzenia, nawet w przypadku, gdyby zadali tego akcjonariusze reprezentujacy 99% kapitatu
zakladowego.

Reasumujgc powyisze zamieszczanie na stronie internetowej spétki ogtoszern wymaganych przez
prawo lub jej statut powinno mieé charakter fakultatywny, za$ podstawowym sposchem zwotywania
walnych zgromadzen w przypadku spofek akeyjnych niebedacych spotkami publicznymi powinno byc
opublikowanie ogloszenia w Monitorze Sadowym i Gospodarczym.

Il. Art. 328 & 1 k,s.h. — forma akgcji

W art. 328 § 1 k.s.h. Ministerstwo Sprawiedliwosci proponuje wprowadzi¢ zasade zgodnie z ktorg
,Akcie nie mogg mieé formy dokumentu”. W ocenie Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych
proponowane brzmienie przepisu bedzie powodowato w przysziosci istotne problemy praktyczne.
Projektowany przepis stanowi wylacznie jakiej formy akcje nie moga posiadac. Juz dzisiaj mozna wigc
postawic pytanie czy mogg one mie¢ forme zapisu elektronicznego opartego o technologig blockchain,
co pozwolifoby na przenoszenie ich na zewnetrznych noénikach danych? Zdaniem opiniujacego przepis
nie powinien konstruowaé definicji akcji w oparciu o to czym nie moze ona byC, a pozytywnie
wskazywac jakg forme majg akcje. Warto w tym kontekscie zwroci¢ uwage na przepisy odnoszace sig
do akcji zdematerializowanych na podstawie przepisow ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
Zgodnie z art. 7 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi Prawa ze zdematerializowanych
papieréw wartoéciowych powstajg z chwila zapisania ich po raz pierwszy na rachunku papieréw
wartoéciowych i przystuguja osobie bedacej posiadaczem tego rachunku. Z powyiszego przepisu
jednoznacznie wynika, Ze akcje zdematerializowane przyjmujg postac zapisu elektronicznego
na odpowiednich rachunkach prowadzonych przez domy maklerskie.

Majac powyisze na uwadze, art. 328 § 1 k.s.h. powinien w sposdb pozytywny definiowac akcje poprzez
wskazanie, czy réwniez s to zapisy na rachunkach maklerskich, czy zapisy elektroniczne w technologii
blockchain, czy moze w dowolnej postaci elektronicznej. Z lektury projektu ustawy zmieniajgce]
przepisy Kodeksu spétek handlowych mozna wnioskowat, ze akcje majg mie wytacznie postac zapisu
w rejestrze prowadzonym przez dom maklerski. Jezeli takie s3 intencje ustawodawcy winny one
przybraé odpowiednia tre$¢ normatywna. Podsumowujac Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
proponuje, by art. 328 § 1 k.s.h. otrzymat brzmienie ,Akcje majg posta elektronicznego zapisu
w rejestrze akcjonariuszy, o ktérym mowa w § 2”.

Ii. Art. 328" k.s.h. — rejestr akcjonariuszy
W art. 3281 § 2 k.s.h. projektu ustawy nowelizujace] k.s.h. prawo do prowadzenia rejestru akcjonariuszy

zastrzezone zostato wylacznie dla podmiotéw uprawnionych do prowadzenia rachunkéw papierdw
wartoéciowych na podstawie przepiséw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami



finansowymi. Majac na uwadze, ze spofki akcyjne i komandytowo-akcyjne beda miaty obowigzek
zawierania umow o prowadzenie rejestru akgji, istotne jest by dostgp do podmiotdw $wiadczacych
tego rodzaju ustuge nie byt zbyt utrudniony. W tym kontekscie nalezy zwrécié uwage, ze firmy
inwestycyjne, w tym domy maklerskie posiadajg punkty obstugi klienta jedynie w wiekszych miastach.
Moze to stanowié¢ istotng bariere dla zakfadania spdfek akcyjnych z siedzibg w miniejszych
miejscowosciach, Diatego tez zdaniem opiniujacego zasadnym jest dopuszczenie by rowniei banki
mogly prowadzi¢ rejestry akcjonariuszy. Posiadana przez banki sieC placéwek powinna zniwelowaé
ryzyko braku dostepnosci do ustugi prowadzenia rejestru akcjonariuszy w danym regionie. Ponadto
nalezy zwrdci¢ uwage, Ze wigksza konkurencja na rynku powinna przyczyni¢ sie do spadku cen
za $wiadczenie ustugi prowadzenia rejestru akcjonariuszy. Zbyt wysoka cena w tym przypadku réwniez
moze byt barierg zniechgcajaca do prowadzenia dziatalnodci w formie spétki akeyjnej.

W art, 328! § 3 k.s.h., ktory zostatby wprowadzony do kodeksu spétek handlowych na podstawie
opiniowanego projektu ustawy przewidziano z kolei, ze wybor podmiotu prowadzacego rejestr
akcjonariuszy wymaga uchwaty wlanego zgromadzenia. Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
dostrzega powaine ryzyko dla akcjonariuszy w przypadku braku mozliwosci podjgcia przez walne
zgromadzenie uchwaty. Sytuacja taka moze zaistnie¢ nie tylko w przypadku, gdy statut przewiduje
odpowiednie kworum dla waznosci uchwat walnego zgromadzenia, ale réwniez w przypadku klinczu
decyzyjnego pomiedzy akcjonariuszami. W sytuacji sporu akcjonariusze moga nie by¢ w stanie podijac
uchwaly o wyborze podmiotu prowadzgcego rejestr akcjonariuszy. Jezeli umowa z domem maklerskim
dotyczaca prowadzenia rejestru akcjonariuszy wygasnie przed podjgciem uchwaty o wyborze nowego
podmiotu, kitéry ma ten rejestr prowadzi¢ powstanie powaine ryzyko utraty przez akcjonariuszy
uprawnieft wynikajacych z posiadanych akcji. Szczegdlny problem moze powstat w sytuacii,
gdy uchwata walnego zgromadzenia w sprawie wyboru podmiotu prowadzgcego rejestr akcjonariuszy
zostanie zaskarzona do sadu w trybie art. 425 § 1 lub art. 422 § 1 k.s.h. a s3d udzielajac zabezpieczenia
powodztwa wstrzyma wykonanie uchwaty.

W opinii Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualny w ustawie zmieniajacej Kodeks spotek handlowych
nalezy jednoznacznie rozstrzygnad, ze w przypadku nie podjgcia przez walne zgromadzenie uchwaly
o wyborze podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy jest on prowadzony w dalszym ciggu przez
dotychczasowy podmiot. Podobnie w przypadku zaskarzenia wstrzymania wykonania zaskarzonej
uchwaty przez sad rejestr akcjonariuszy jest prowadzony przez dotychczasowy podmiot.

IV. Art. 3282 § 1k.s.h. — umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy

Projektowany art. 3282 § 1 k.s.h. naklada na Spétke (czyli Zarzad) obowigzek zawarcia umowy
o prowadzenie rejestru z podmiotem wybranym uchwaig walnego zgromadzenia. Opiniowany projekt
ustawy catkowicie przemilcza natomiast konsekwencje powierzenia prowadzenia rejestru
akcjonariuszy na podstawie umowy. Niewatpliwie prowadzenie rejestru akcjonariuszy bedzie ustugg
odplatng. Pierwsze pytanie jakie nasuwa sig w zwigzku z powyzszym jakie mogg by¢ konsekwencje,
w przypadku gdy spétka przestanie uiszczac oplate za prowadzenie rejestru? Problem ten jest bardzo
dobrze znany w odniesieniu do spdtek ktérych akcje zostaly wykluczone z obrotu na rynku
NewConnect. Spotki te bardzo czesto przestajg viszczac oplatg na rzecz Krajowego Depozytu Papierdw
Wartoéciowych S.A. pomimo, Ze ich akcje w dalszym ciggu s zdematerializowane. Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowych S.A. $wiadczy ustugg depozytu dla akcji takich spolek, pomimo ze nie
otrzymuje zadnego $wiadczenia wzajemnego. Czesto s3 to spdiki, ktére nie posiadajg juz zadnych
srodkdw, wobec ktorych egzekucje komornicze zostaty umorzone z powodu hezskutecznosci.



Majac na uwadze powyisze doswiadczenia nalezy jednoznacznie przewidzie¢ w przygotowywanej
nowelizacji k.s.h., czy domy maklerskie beda mialy prawo wypowiedzie¢ umowe o prowadzenie
rejestru akcjonariuszy w przypadku nieotrzymania zaptaty. Jezeli dom maklerski wypowie umowe
akcjonariusze zostang pozbawieni molliwosci wylegitymowania sie swoimi prawami do akcji.
W skrajnym przypadku moze to prowadzi¢ nawet do wywlaszczenia akcjonariuszy z posiadanych akcji.
Zasadnym wydaje sie, by w przypadku braku zaptaty dom maklerski mogt wypowiedzie¢ umowe.
Z drugiej strony nalezy zwazy¢ na konsekwencje zaprzestania prowadzenia przez dom maklerski
prowadzenia rejestru akcjonariuszy. Dla Zarzadu moze to byc najprostszy sposob na ,likwidacje” spétki
akcyjnej. W przypadku wygasniecia umowy okresowej o prowadzenie rejestru akcjonariuszy
lub wypowiedzenia takowej umowy przez dom maklerski wystarczy, ze cztonkowie zarzgdu i/tub rady
nadzorczej {(w zaleznosci od ustroju danej spétki) zrezygnuja z petnienia swoich funkeji, by powotanie
nowych wiladz stalo sig niemozliwe. W przypadku wypowiedzenia przez dom maklerski umowy
o prowadzenie rejestru akcjonariuszy lub jej wygasniecia podejmowanie uchwat przez walne
zgromadzenie stanie sie niemoiliwe, gdyz akcjonariusze nie bedg mogli uzyskaé dokumentéw
potwierdzajacych ich legitymacje do udziatu w walnym zgromadzeniu.

Stwarza to szczegbine ryzyko dla akcjonariuszy mniejszosciowych, ktérzy przed takim scenariuszem
nie sg w zaden sposdb chronieni i nie bedg mieli zadnej mozliwosci skutecznego doprowadzenia
do zawarcia nowej umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy.

V. Art. 328§ 1,314 ks.h. — wpis w rejestrze akcjonariuszy

Przygotowywane przepisy art. 328* k.s.h. bedg przyznawaty podmiotom prowadzgcym rejestr bardzo
szerokie kompetencje w przedmiocie decydowania, jaki podmiot bedzie formalnie mogt legitymowac
sie statusem akcjonariusza. Zgodzi¢ sie nalezy z opinig, ze w sytuacjach spornych dom maklerski bedzie
de facto zastgpowat sad w rozstrzyganiu, kto jest akcjonariuszem spétki. Dodatkowo nalezy podkreslic,
e decydujac o wpisie danej osoby do rejestru akcjonariuszy podmict prowadzacy ten rejestr nie bedzie
miat obowigzku badania zgodnosci z prawem oraz prawdziwosci dokumentdéw uzasadniajacych
dokonanie wpisu, w tym podpiséw zbywcy akeji lub oséb ustanawiajgcych ograniczone prawo
rzeczowe na akcji, chyba ze poweimie w tym wzgledzie uzasadnione watpliwosci. Pojecie
uzasadnionych watpliwosci jest na tyle niedookresione, e trudno bedzie mu nadac konkretna tresc
normatywng. Celem zwiekszenia bezpieczerstwa obrotu akcjami Stowarzyszenie Inwestordw

Indywidualnych proponuje, aby do wniosku o wpis w rejestrze akcjonariuszy obligatoryjnie musiata by¢

zatgczana zgoda zbywcy akcji wyrazona w formie pisemnej zastrzeionej pod rygorem niewaznosci

na wpisanie w jege miejsce nabywcey akeji, a w przypadku oséb ustanawiajgcych ograniczone prawo
rzeczowe, ich zgoda na wpis uzytkowania lub zastawu na akcjach. W zwigzku z powyiszym

Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych proponuje aby & 3 otrzymat nastepujace brzmienie:

»0soba Zgdajaca wpisu jest zobowigzana przediozy¢ podmiotowi prowadzacemu rejestr akcjonariuszy

dokumenty uzasadniajace dokonanie wpisu, a ponadto:

al w przypadku, gdy podstawa wpisu jest zhycie akcii — zgode zbywcy akcji wyrazong w formie
pisemnej pod rygorem niewainosci na dokonanie zmian w rejestrze akcjonariuszy wskazanych
we wniosku,

b) w przypadku gdy wpis dotyczy ustanowienia uzytkowania lub zastawu na akcjach — zgode os6b
ustanawiajgcych ograniczone prawo rzeczowe wyrazong w formie pisemnej pod rygorem
niewaznoéci na dokonanie zmian w rejestrze akcjonariuszy wskazanych we wniosku.

Podstawe dokonania wpisu stanowi takie oswiadczenie akcjonariusza, zfozone w formie pisemnej pod

rygorem niewaznosci, o zobowiagzaniu do przeniesienia akcji aibo obcigzeniu akgji ograniczonym

prawem rzeczowym”, '



VI. Art. 328° - Swiadectwo rejestrowe

Majac na uwadze, ze $wiadectwo rejestrowe, o ktérym mowa w art. 328° k.s.h. bedzie petnito funkcjg
znaku legitymacyjnego — bedzie potwierdzato uprawnienia wynikajace z akcji, Stowarzyszenie
Inwestoraw Indywidualnych zwraca uwage, ze podmioty uprawnione do jego wydawania nie powinny
mie¢ zupetnej dowolnosci w ustalaniu opfaty pobieranej za jego wydanie. Zbyt wysoka oplata moze
stanowi¢ bariere uniemozliwiajaca akcjonariuszom mniejszo$ciowym faktyczne korzystanie ze swoich
praw korporacyjnych. Zwraca przy tym uwage, ze dla akcjonariusza wigkszodciowego, a zatem
ekonomicznie zdecydowanie silniejszego od akcjonariuszy mniejszodciowych moze byé co najmniej
obojetne ile bedzie wynosita optata za uzyskanie $wiadectwa rejestrowego. W sytuacji zas sporu
z akcjonariuszami mniejszoéciowymi moze wrecz by¢ ,na rgke” ustanowienie ceny zaporowej
dla akcjonariuszy mniejszosciowych za jego uzyskanie. W ocenie Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych zasadnym bytoby wprowadzenie mechanizmu ustalenia maksymalne] wysokosci
opfaty jaka moze by¢ pobierana za wydanie swiadectwa rejestrowego.

VIL. Art. 3285 k.s.h. — jawnos$¢ rejestru akcjonariuszy

Zgodnie z art. 328° k.s.h. — rejestr akcjonariuszy ma by¢ jawny dla spétki i kazdego akcjonariusza. Majgc
na uwadze bardzo szeroki zakres danych osobowych zbieranych w rejestrze akcjonariuszy
Stowarzyszenie Inwestordw Indywidualnych postuluje ograniczenie tej jawnoéci. Przede wszystkim
nalezy zwréci¢ uwage, ze dom maklerski jako administrator danych osobowych bedzie zobligowany
do ich szczegdlnej ochrony. Stosownie do postanowien Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady {(UE) 2016/679 2z dnia 27 kwietnia 2016 r. w sprawie ochrony os6b fizycznych w zwigzku
z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego przeptywu takich danych oraz uchylenia
dyrektywy 95/46/WE {ogélne rozporzadzenie o ochronie danych) réwniez na spdice bedzie cigiyt
szczegdiny obowigzek ochrony danych osobowych akcjonariuszy, ktérego naruszenie obwarowane jest
surowymi sankcjami. W kontrascie do powyiszego na akcjonariuszach spéiki co do zasady nie bedzie
cigiyt Zaden obowigzek ochrony danych osobowych, o ktorych wiedzg¢ powzigli z rejestru
akcjonariuszy. Stwarza to powazne zagrozenie, ze wiele danych wrailiwych moze zosta¢ ujawnionych
do przestrzeni publicznej. Podkresli¢ nalezy, ze w rejestrze akcjonariuszy gromadzone bgda m.in. takie
dane jak nazwisko i imig akcjonariusza, jego adres zamieszkania, adres do korespondencji i wysokosé
dokonanej wplaty na akcje. Ryzyko upublicznienia takich danych mozie skutecznie zniechecié
inwestoréow do angazowania swoich Srodkdw w spotki akcyjne. W zwigzku 2z powyiszym
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych stoi na stanowisku, Ze dla pozostatych akcjonariuszy
rejestr powinien by€ jawny z wylaczeniem takich danych jak: miejsce zamieszkania akcjonariusza, adres
do doreczen dla akcjonariusza, adres poczty elektronicznej, wysoko$é dokonanej wplaty na akcje.
Ponadto dokumenty bedace podstawa wpisu réwniez nie powinny byc dostgpne dla akcjonariuszy nie
bedacych stronag danej transakcji. Zdaniem opiniujgcego réwniez spotka nie powinna mie¢ dostgpu
do wszystkich informacji gromadzonych w rejestrze akcjonariuszy, W szczegolnosci cena po jakiej akcje
s przedmiotem obrotu pomiedzy inwestorami moze by¢ tajemnicg handlowg stron, do ktérej spétka
akeyjna nie powinna mieé dostepu. Dotyczy to tak samo informacji, czy akcje s zbywane w formie
darowizny, czy za wynagrodzeniem. Celem unikniecia negatywnych konsekwencji nadmiernej jawnosci
w tym obszarze nalezy dopusci¢, by dokumenty bedace podstawa wpisu w rejestrze akcjonariuszy
mogly byé skiadane w postaci wyciggu. Warto w tym miejscu wskazaé, ?e taka praktyka jest
powszechnie akceptowana przez sady rejestrowe, ktére akceptujy ztozenie do akt rejestrowych
wyciagu z umowy zbycia udziatéw w spétce z 0.0. nie obejmujacego takich informacji, jak np. cena
zaktéra sy zbywane. Za zupetnie niezrozumiate nalezy uznaé wynikajace z art. 328% § 3 k.s.h.



uprawnienie kazdego akcjonariusza do pobierania poswiadczonych odpiséw, wyciggow, zaswiadczen
i informacji z rejestru akejonariuszy w zakresie w jakim nie dotycza one jego osoby.

VIII. Art. 328" k.s.h. — pojecie spétki niepublicznej

W art. 328 k.s.h. po raz pierwszy w projekcie ustawy o zmianie ustawy kodeks spotek handlowych
pojawia sie pojecie spétki niepublicznej. Pojgcie to nie zostato nigdzie blizej zdefiniowane, co jednak
najistotniejsze jego wprowadzenie w opinii Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych jest catkowicie
zbedne i niepotrzebne. Po pierwsze nalezy przypomnieé, ze celem ustawy nowelizujacej kodeks spotek
handlowy jest powszechne zniesienie dokumentowej formy akcji. W wyniku przygotowywanej
nowelizacji nie powstanie wiec zaden nowy podtyp spotki akcyjnej. Kodeks spotek handlowych bedzie
zawierat przepisy dotyczace wszystkich spéfek akcyjnych i szczegolne przepisy dotyczace spotek
publicznych. Nie wiadomo czemu ma stuzyé wprowadzenie pojecia spétka niepubliczna. Z ocenie
opiniujacego ilekro¢ w nowelizacji pojawia sig to sformutowanie bez zadnego uszczerbku dla wartosci
merytorycznej i poprawnoéci legislacyjnej mozna je zastapi¢ pojeciem spdtki akcyjnej. Dla zachowania
spdjnosci systemowej jest to wrecz niezbgdne. W znowelizowanym kodeksie spotek handlowych
w dalszym ciggu bedzie istniata klasyczna spdtka akeyjna, z ta jedng réznicy, ze dokument akcji zostanie
zastapiony przez wpis do rejestru akcjonariuszy. Nie bedzie wigc istniata obok spdtki akeyjnej z akcjami
w formie dokumentéw, jaka$ podkategoria spétek akcyjnych z akcjami rejestrowymi. Skoro zas
wszystkie dotychczasowe spotki akcyjne beda miaty akcje rejestrowe, brak jest powoddw
do wprowadzania dla nich dodatkowego wyréznienia jako spoétek niepublicznych. Analogiczne uwagi
dotycza spdfek publicznych. Wszystkie spétki akcyjne, ktorych akcje znajdujy sig w obrocie
regulowanym (tj. na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie} lub w alternatywnym systemie
obrotu {tj. rynku NewConnect), tak jak dzisiaj posiadaja status spotek publicznych w dalszym ciggu ten
status posiadaty.

Nowelizacja co prawda przewiduje réwniez zmiang definicji spotki publicznej by w petni pokrywala sie
ona z potocznym rozumieniem spétek publicznych jako spétek gietdowych. Konsekwencjg zmiany
definicji spétki publicznej, ze wszech miar zasadnej i pozgdanej bedzie jedynie utrata statusu spotek
publicznych przez spétki, ktérych akcje zostaty z réinych wzgledéw wykluczone z obrotu na rynku
regulowanym lub alternatywnego systemu obrotu, a w ktérych po wykluczeniu nie przeprowadzono
procesu dematerializaciji akcji.

Reasumujac powyisze Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych stoi na stanowisku, ze do Kodeksu
spdtek handlowych nie powinno wprowadza¢ sie nowego pojecia spotki niepubliczne; jako
wprowadzajacego jedynie niepotrzebny chaos terminologiczny i zbgdnego z perspektywy osiagniecia
celéw przygotowywanej nowelizacji. '

IX. Art. 328! k.s.h. - zakaz dualizmu rezimow rejestracji akeji

Zgodnie z proponowang nowelizacja art. 328" k.s.h. stanowi, ze ,Akcje tej samej spétki nie moga byé
zarejestrowane jednoczeénie w rejestrze akcjonariuszy i w depozycie papieréw wartosciowych
w rozumieniu przepiséw o obrocie instrumentami finansowymi”. Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych zwraca uwagg, ze tre$¢ zacytowanego artykutu stanowi, Ze spotka akcyjna, jezeli
posiada akcje zarejestrowane w rejestrze akcjonariuszy nie moze jednoczednie posiadac akgji
zdematerializowanych w depozycie papieréw wartosciowych. Przepis ten wprowadza wiec zakaz
posiadania przez spétke akcyjng akcji w innej formie niz akcje zdematerializowane zapisane
na rachunkach maklerskich papieréw wartosciowych. Z kolei dla spétek akcyjnych nie bedacych



spotkami publicznymi przepis ten prowadza obowigzek badZ posiadania wszystkich akgji wpisanych
do rejestru akcjonariuszy badZ wszystkich akcji zapisanych w depozycie papierow wartosciowych,
przy czym w tym drugim przypadku zapis akcji w depozycie papieréw wartosciowych nie oznacza
ich dematerializacji w rozumieniu przepisdéw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
Stowarzyszenie inwestoréw Indywidualnych popiera idee by spdtki publiczne musiaty posiadac
wszystkie akcje zdematerializowane w rozumieniu przepiséw ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, jednoczesnie jednak zwraca uwage, ze nalezy wprowadzi¢ odpowiednio diugie vacatio
legis by da¢ czas na przygotowanie sie spétkom publicznym na tg zmiang.

X. Art. 328" k.s.h. — organizacja walnego zgromadzenia

W przypadku poddania procesu organizacji walnego zgromadzenia rezimowi prawnemu dotyczacemu
jego organizacji w spétkach publicznych, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych zwraca uwage
na problemy jakie moze to wygenerowa¢ dla akcjonariuszy mniejszosciowych, a o ktdrych byta mowa
punkcie I niniejszej analizy prawne;j.

XI. Art. 343 k.s.h. — legitymacja formalna akcjonariusza

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych przychyla sie do opinii, ze redakcja art. 343 k.s.h,
nie odpowiada celowi wprowadzanej regulacji, w zwigzku z czym popiera stanowisko, iz przepis ten
powinien mie¢ brzmienie ,1. Wobec spotki uwaza sig za akcjonariusza tylko te osobe, ktdra jest
wpisana do rejestru akcjonariuszy albo osobe bedaca posiadaczem rachunku papierow wartosciowych,
na ktérym sa zapisane akcje zdematerializowane, z uwzglednieniem przepisow o obrocie
instrumentami finansowymi”.

XU1, Art. 402 § 3 k.s.h. — termin zwotana walnego zgromadzenia

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych jest przeciwne, aby walne zgromadzenie spotki akcyjnej
mogto by€ zwolywane za pomoca listéw poleconych lub przesytek kurierskich wystanych zaledwie
na dwa tygodnie przed terminem walnego zgromadzenia. Jest to okres zdecydowanie zbyt krétki.
Jak powszechnie wiadomo moze mingé nawet tydzien zanim list polecony dotrze do adresata
{zakladajac, Ze nie bedzie awizowany). Moze sig zatem okazaé, ze zawiadomienie o zwolaniu walnego
zgromadzenia dotrze do adresata na tyle pdino, ze uniemozliwi mu to wziecie w nim udzialu. Nalezy
braé¢ pod uwage nawet tak prozaiczng kwestig jak wziecie przez pracownika urlopu u pracodawcy,
by w danym dniu mégt wzigé udziat w walnym zgromadzeniu spdtki, ktérej jest akcjonariuszem.
Z powyiszych wzgleddw Stowarzyszenie Inwestordw Indywidualnych wnosi o wydtuzenie
przedmiotowego okresu do co najmniej trzech tygodni.

Uwagi koficowe

Finalnie opiniujgcy pragnie zwrdcié uwage, ze projekt ustawy ozmianie ustawy Kodeks spétek
handlowych oraz ustawy o europejskim zgrupowaniu intereséw gospodarczych i spotce europejskiej,
Stowarzyszenie rodzi tez szereg problemodw intertemporalnych, ktore byly poruszane zaréwno przez
opiniujgcego jak i pozostatych uczestnikéw konsultacji spotecznych juz na wczedniejszych etapach,
a ktore do chwili obecnej nie zostaty gruntownie rozwigzane.
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