IZBA DOMOW MAKLERSKICH

Q&A DOTYCZACE REJESTRU AKCJONARIUSZY

1. Pytanie:

W jaki sposdb spdtka akcyjna ma dokona¢ wyboru podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy, jezeli do czasu
utraty mocy dowodowej dokumentéw akcji wobec spotki (art. 15 Ustawy zmieniajacejl), tj. do 1 marca 2026 r. nie
zostata podjeta uchwata walnego zgromadzenia o wyborze takiego podmiotu?

Odpowiedz:

Utrata mocy dowodowej dokumentu akcji, w zakresie wykazywania przez akcjonariusza wobec spotki, ze przystugujg
mu prawa udziatowe, ktéra nastepuje z dniem 1 marca 2026 r.,, nie oznacza wprost, Zze gasng prawa podmiotowe
wynikajace z akcji. Natomiast ani wobec spétki, ani wobec podmiotu uprawnionego do prowadzenia rejestru
akcjonariuszy, ani wobec zadnego uczestnika obrotu gospodarczego, taki akcjonariusz nie bedzie w stanie wykazac¢
swoich uprawnien za pomocg dokumentu akcji.

Od momentu utraty mocy dowodowej dokumentu z akcji, co nastgpi 1 marca 2026 r., akcjonariusz nie moze skutecznie
wymusi¢ dopuszczenia go do udziatu w walnym zgromadzeniu na podstawie dokumentu akcji.

Jedyna mozliwg drogg do wykazania praw akcyjnych bedzie uzyskanie wyroku ustalajacego prawo do akcji wytoczone
przez akcjonariusza. Skutecznosc (zasadnosc) tego powddztwa bedzie zalezata od zapatrywania sadow na wyktadnie
art. 15 ust. 2 Ustawy zmieniajacej, tj. czy skutkiem tego przepisu jest wygasniecie prawa podmiotowego wynikajacego
z akcji, ktore nie zostaty wpisane do rejestru, czy tez jedynie wygasniecie mozliwosci powotywania sie na dokumenty
akcji, celem wykazania wobec spétki lub podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy prawa podmiotowego
wynikajacego z akcji.

2. Pytanie:

! Ustawa z 30.8.2019 r., Dz. U. z 2019 ., poz. 1798)



Czy po 1 marca 2021 r. mozna rozporzadzi¢ akcjami nieujawnionymi w rejestrze akcjonariuszy?

Odpowiedz:

W rejestrze akcjonariuszy ujawnieniu podlega uprawniony z akcji wediug stanu na 1 marca 2021 r. Skutek
rozporzadzajacy zdarzen prawnych, w wyniku ktorych miato dojs¢ do przeniesienia lub obcigzenia akcji majgcych
miejsce po 1 marca 2021 r. jest uzalezniony od konstytutywnego wpisu w rejestrze akcjonariuszy, chyba ze zachodzi
wyjatek od konstytutywnosci wpisu rozporzadzenia akcjami przewidziany w art. 328(9) § 2 k.s.h. Oznacza to, ze
zdarzenia prawne, w tym czynnosci prawne majgce powodowac skutki rozporzadzajace w odniesieniu do akcji
uzaleznione od konstytutywnego wpisu w rejestrze akcjonariuszy majace miejsce 1 marca 2021 r. i pdzniej, nie wywrg
tych skutkow, dopdki nie zostanie ujawniony nieprzerwany szereg rozporzadzen prowadzacych do tego, ktore jest
przedmiotem zainteresowania wnioskodawcy o wpis.

Nie mozna przy tym wpisac do rejestru jedynie ostatniego z szeregu nabywcow, ktérzy zawarli umowy zobowigzujgco-
rozporzadzajace w okresie od zatozenia rejestru akcjonariuszy do ujawnienia w nim uprawnionego wedtug stanu na
dzien 1 marca 2021 r., ani w okresie pomiedzy ostatnim ujawnionym w rejestrze akcjonariuszy rozporzadzeniem
a rozporzadzeniem bedacym przedmiotem wniosku o wpis. Po 1 marca 2021 r. mozliwe jest ujawnienie w rejestrze
akcjonariuszy jako uprawnionego podmiotu innego niz uprawniony z akcji na 1 marca 2021 r., gdy zostanie wykazane,
ze nabycie nastgpito w wyniku jednego ze zdarzen wskazanych w art. 328(9) § 2 k.s.h. W takim przypadku niezbedne
jest wykazanie nieprzerwanego szeregu zdarzen okreslonych w art. 328(9) § 2 k.s.h. prowadzacych do rozporzadzenia
akcjami niezaleznie od wpiséw konstytutywnych od uprawnionego wedtug stanu na dzien 1 marca 2021 r. do nabycia
przez wnioskodawce zadajacego ujawnienia go w rejestrze akcjonariuszy.

Pytanie:

Czy umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy jest umowa na rzecz osoby trzeciej?

Odpowiedz:

Umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy jest zawierana pomiedzy spotkg a podmiotem prowadzacym rejestr
akcjonariuszy. Ze wzgledu na art. 328(4) § 1 k.s.h. zawarcie umowy o prowadzenie rejestru wigze sie z obowigzkami
podmiotu prowadzacego rejestr wobec oséb trzecich wzgledem stron umowy spoétki. Nie wynika to z zastrzezenia
umownego, jak ma to miejsce w przypadku opisanym w art. 393 k.c., lecz z przepisu ustawy. Wydaje sie jednak, ze




w zakresie nieuregulowanym mozliwe jest stosowanie art. 393 k.c. w relacji pomiedzy spétkg, podmiotem
prowadzacym rejestr akcjonariuszy i podmiotem trzecim uprawnionym do zadania wpisu.

W przepisach ustawy nie ma podstaw umozliwiajgcych nakfadanie w umowie o prowadzenie rejestru akcjonariuszy
obowigzkdéw na osoby trzecie wzgledem stron tej umowy. W aktualnym stanie prawnym, za czynnosci dokonywane
na wniosek innych podmiotéw niz spétka, podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy moze zadac optaty jedynie od
spotki, z ktérg zawart umowe o prowadzenie rejestru akcjonariuszy.

Pytanie:

Jaki rodzaj odpowiedzialnosci ponosi podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy wzgledem akcjonariuszy (ex delicto
czy ex contractu)?

Odpowiedz:

Podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy jest strong umowy zawartej ze spotka, dla ktérej rejestr jest prowadzony,
lecz umowa ta z mocy ustawy (art. 328(4) § 1 k.s.h.) rodzi obowigzki réwniez wobec oséb trzecich, o ile majg one
prawo zada¢ dokonania wpisu w rejestrze akcjonariuszy. Uprzednie istnienie obowigzku podmiotu prowadzacego
rejestr akcjonariuszy wzgledem podmiotu uprawnionego do zadania wpisu powoduje, ze jego niewykonanie rodzi
odpowiedzialnos$¢ ex contractu zgodnie z art. 471 k.c. i n., dla powstania ktorej nie ma znaczenia zrddto istniejacego
zobowigzania.

Zaréwno wzgledem spotki, jak i podmiotéw uprawnionych do Zzgdania wpisu w rejestrze akcjonariuszy, podmiot
prowadzacy rejestr ponosi odpowiedzialnos$¢ ex contractu.

Jezeli podmiot prowadzacy rejestr narusza nie tylko obowigzki umowne, lecz réwniez obowigzki spoczywajace na nim,
niezaleznie od umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy, moze ponosi¢ rowniez odpowiedzialnos$¢ ex delicto. Zbieg
rezimow odpowiedzialnosci w polskim systemie prawnym zostat uksztattowany jako kumulatywny (art. 443 k.c.). Gdy
podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy ponosi odpowiedzialno$¢ ex delicto, moze jg ponosi¢ nie tylko jako
bezposredni sprawca szkody, lecz réwniez jako pomocnik, o ile spetnione sg przestanki wymagane okreslone w art.
422 k.c.

Pytanie:




Czy umowne ograniczenia odpowiedzialnosci podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy za szkody w majatku
akcjonariuszy spowodowane nieumysinie (np. szkody rzeczywiste lub kwoty rocznego wynagrodzenia za prowadzenie
rejestru) ujete w umowie miedzy spoétkg a prowadzacym rejestr, bedg skuteczne wobec akcjonariuszy?

Odpowiedz:

Z uwagi na catoksztatt regulacji dotyczacej rejestru akcjonariuszy, niejasna jest mozliwo$¢ ztagodzenia w umowie
o prowadzenie rejestru akcjonariuszy zasad odpowiedzialnosci podmiotu prowadzacego rejestr wzgledem innych
podmiotdéw niz spétka bedaca strong umowy, podobnie jak mozliwo$¢ ograniczenia tej odpowiedzialnosci, na przyktad
tylko do szkdéd wyrzadzonych umysinie, czy w wyniku razacego niedbalstwa. Watpliwosci te wynikajg z wtasciwosci
zobowigzania wynikajacego z umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy rekonstruowanego w szczegélnosci na
podstawie art. 328(1) § 4 k.s.h.

Nie ma przeszkdd, aby umowa o prowadzenie rejestru zawierata zastrzezenia dotyczace rodzaju szkdd, za ktére
ponosi odpowiedzialno$¢ podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy, czy tez zakresu jego odpowiedzialnosci. Nie
mozna wykluczy¢ zastrzegania w umowach o prowadzenie rejestru akcjonariuszy kar umownych za niewykonanie lub
nienalezyte wykonywanie zobowigzan niepienieznych, skutkujacych co do zasady ograniczeniem odpowiedzialnosci
do kwoty kary umownej (art. 484 § 1 k.c.).

Poniewaz zrédtem obowigzkéw wobec podmiotdw trzecich uprawnionych do zadania wpisu jest umowa o prowadzenie
rejestru akcjonariuszy, nie mozna wykluczy¢ dopuszczalnos$ci podnoszenia wobec tych podmiotow zarzutow
wynikajacych z umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy (art. 393 § 3 k.c.). Ze wzgledu na watpliwosci dotyczace
skutecznosci takich ograniczen odpowiedzialnosci, zwtaszcza w obrocie akcjami z udziatem konsumentéw, nalezy
zadbac o to, aby byta przynajmniej mozliwo$¢ zapoznania sie z nimi w chwili zadania wpisu. Jesli wyksztatci sie
zwyczaj stosowania wzorcow umownych w tym zakresie, to mozliwe bedzie zamieszczanie takich ograniczen we
wzorcach udostepnianych w Internecie przez podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy z adnotacja, ze ksztattuje on
prawa i obowigzki stron umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy oraz wszelkich innych podmiotéw domagajacych
sie dokonania czynnosci na podstawie tej umowy.

Pytanie:

Jakie dokumenty stanowig podstawy zadania wpisu w rejestrze akcjonariuszy?




Odpowiedz:

Podstawg Zadania wpisu moga by¢ dokumenty, z ktdérych jednoznacznie wynika powstanie skutkéw prawnych
podlegajacych ujawnieniu w rejestrze akcjonariuszy albo ze do powstania tych skutkéw prawnych niezbedny pozostaje
jedynie wpis do rejestru akcjonariuszy. Jezeli z dokumentéw przedtozonych jako podstawa zadania wpisu wynika, ze
skutki podlegajace ujawnieniu sg uzaleznione od warunku, do wniosku powinny by¢ zatgczone dowody na fakt
ziszczenia sie warunku albo zmiany czynnosci prawnej z warunkowej na bezwarunkowa.

Jesli w umowie stanowigcej podstawe zadania wpisu sg odestania do innych dokumentow, ktére moga mie¢ wptyw na
powstanie skutku podlegajgcego ujawnieniu w rejestrze akcjonariuszy, te dokumenty rowniez powinny by¢ dotgczone
do wniosku o wpis. W przypadku, gdy jako podstawa wpisu jest przedktadany wycigg z umowy, pominiete fragmenty
nie mogg dotyczy¢ istotnych przedmiotowo postanowien umowy oraz danych niezbednych do przeprowadzenia analizy
AML.

Pytanie:

Jak nalezy interpretowac art. 328(4) § 4 zd. 2 k.s.h., zgodnie z ktérym podstawe dokonania wpisu stanowi takze
o$wiadczenie akcjonariusza o zobowigzaniu do przeniesienia akcji albo obcigzenia akcji ograniczonym prawem
rzeczowym?

Odpowiedz:

Art. 328(4) § 4 zd. 2 k.s.h. jest pochodng dwdch zatozen:

1) ze zawarcie umowy sprzedazy akcji jest czynnoscig o charakterze zobowigzujgco-rozporzadzajacym, na ktérg
sktada sie oswiadczenie woli sprzedawcy i kupujacego;

2) ze nabycie akcji zgtasza do rejestru kupujacy i dlatego, pochodzace od niego zadanie wpisu zastepuje drugie
oswiadczenie woli sktadajace sie na umowe sprzedazy akcji.

Przepis art. 328(4) § 4 zd. 2 k.s.h. nie uzaleznia swojego zastosowania od tego, kto zada wpisu w rejestrze

akcjonariuszy. Wydaje sie jednak, ze gdy wpisu zada jedynie zbywca na podstawie swojego oswiadczenia
0 zobowigzaniu sie do przeniesienia albo obcigzenia akcji, zadanie wpisu napotyka na przeszkode wymagajacq




usuniecia (art. 328(4) § 1 k.s.h.), ze wzgledu na brak dowodu zawarcia umowy stanowigcej podstawe wpisu
rozporzadzenia, tj. brak jest oswiadczenia woli nabywcy o nabyciu akcji.

Pytanie:

Jakie dziatania powinien podjg¢ dom maklerski w celu ograniczenia odpowiedzialnos$ci i minimalizacji ryzyka prawnego,
w sytuacji gdy weryfikacja przedstawionych dokumentéw wykracza poza jego kompetencje i powinna by¢ dokonana
przez sad lub inny uprawniony do tego organ wtadzy publicznej?

Odpowiedz:

Jezeli podczas weryfikacji formalnej wniosku prowadzacy rejestr powezmie uzasadnione watpliwosci co do zgodnosci
z prawem lub prawdziwosci zatgczonych do niego dokumentéw, w tym podpisow 0sdb rozporzadzajacych akcjami
w jakimkolwiek zakresie, wéwczas zbada te dokumenty odpowiednio pod wzgledem ich zgodnosci z prawem lub
prawdziwosci, a w razie potrzeby wezwie wnioskodawce do podania informacji lub przedtozenia dokumentéw o tresci
lub formie niezbednej do usuniecia tych watpliwosci. Jezeli dziatania, o ktérych mowa powyzej, nie usung
uzasadnionych watpliwosci albo ich usuniecie nie jest mozliwe w terminie 7 dni od otrzymania wniosku, prowadzacy
rejestr zazada od wnioskodawcy usuniecia przeszkody w dokonaniu wpisu, wskazujac jq oraz wstrzymujac dokonanie
wpisu do czasu jej usuniecia.

Przeszkodg w dokonaniu wpisu, oprocz braku potwierdzenia doreczenia zawiadomienia (art. 328(4) § 3 k.s.h.),
uzasadnionych watpliwosci odnosnie do zgodnosci z prawem lub prawdziwosci dokumentéw zatgczonych do wniosku
0 wpis, mogq byc¢ réwniez watpliwosci dotyczgce tozsamosci oséb podpisanych na dokumentach majacych stanowic
podstawe wpisu, ktére mogg powstaé w szczegdlnosci, gdy wiasnoreczno$¢ podpiséw tych osdb nie zostata
poswiadczona przez notariusza ani nie zostata ztozona w obecnosci pracownika prowadzacego rejestr, a takze
watpliwosci co do prawdziwosci albo zakresu zgody na dokonanie wpisu bez zawiadomienia.

Pytanie:

Czy powstanie uzasadnionych watpliwosci wymagajacych pogtebionej analizy prawnej dokumentéw, moze uzasadniac
wydiuzenie tygodniowego terminu na dokonanie wpisu do rejestru akcjonariuszy?

Odpowiedz:




Jezeli podczas weryfikacji formalnej wniosku prowadzacy rejestr powezmie uzasadnione watpliwosci co do zgodnosci
z prawem lub prawdziwosci zatgczonych do niego dokumentéw, w tym podpiséw osbéb rozporzadzajacych akcjami w
jakimkolwiek zakresie, wéwczas zbada te dokumenty odpowiednio pod wzgledem ich zgodnosci z prawem lub
prawdziwosci, a w razie potrzeby wezwie wnioskodawce do podania informacji lub przedtozenia dokumentéw o tresci
lub formie niezbednej do usuniecia tych watpliwosci. Jezeli dziatania te nie usung uzasadnionych watpliwosci albo ich
usuniecie nie jest mozliwe w terminie 7 dni od otrzymania wniosku, prowadzacy rejestr zazgda od wnioskodawcy
usuniecia przeszkody w dokonaniu wpisu, wskazujac jg i wstrzymujac dokonanie wpisu do dnia jej usuniecia.

10. Pytanie:
Jak ksztattuje sie procedura zawiadomienia osoby o tresci zamierzonego wpisu, ktorym jej uprawnienia majg by¢
wykreslone, zmienione lub obcigzone przez wpis?
Odpowiedz:
Gdy adres poczty elektronicznej nie zostat wskazany jako adres do doreczen, zawiadomienie dokonywane jest na
pocztowy adres do doreczen zawarty w rejestrze. Zawiadomienie nalezy wysta¢ na adres do doreczen, jezeli jest inny
niz adres siedziby albo miejsca zamieszkania, a gdy adres do doreczen nie zostat wskazany, doreczenie nastepuje na
adres zamieszkania albo siedziby wskazany w rejestrze. W kazdym przypadku, powiadomienie o tresci zamierzonego
wpisu jest dokonane w terminie, gdy zostato doreczone osobie zainteresowanej w taki sposob, ze mogta zapoznac sie
Z jego trescig (art. 61 k.c. w zwigzku z art. 65(1) k.c.).

11. Pytanie:

Jak powinna wygladac¢ obstuga pytan akcjonariuszy wptywajacych srodkiem dowolnie przez nich wybranym (np. za
posrednictwem maila stuzbowego pracownikow podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy)?

Odpowiedz:

K.s.h. nie okresla sposobu komunikacji pomiedzy prowadzacym rejestr akcjonariuszy a podmiotami uprawnionymi do
udostepnienia danych. Ze wzgledu na ograniczong jawno$¢ danych w rejestrze, wynikajaca z art. 328(5) k.s.h. oraz
obowigzek zapewnienia bezpieczenstwa i integralnosci danych wynikajacy z art. 328(1) § 4 k.s.h., prowadzacy rejestr




moze odpowiadaé¢ tylko na takie wnioski, ktére pozwalajg na weryfikacje, czy pochodzg one od podmiotu
uprawnionego do uzyskania dostepu do okreslonych danych.

12.

Pytanie:

Jakie ograniczenia dotyczace rozporzadzania akcjami powinny by¢ uwzgledniane w praktyce przez osoby zajmujace
sie prowadzeniem rejestréw akcjonariuszy?

Odpowiedz:

Prowadzacy rejestr jest zobowigzany do uwzgledniania przy dokonywaniu wpiséow do rejestru akcjonariuszy znanych
mu ograniczen co do rozporzadzania akcjg wynikajacych w szczegdlnosci ze statutu danej spotki, orzeczen saddéw
powszechnych lub arbitrazowych albo organéw egzekucyjnych, ktére zostaty mu doreczone oraz innych znanych mu
ograniczen wynikajacych z przepiséw prawa, ktorych zastosowanie w odniesieniu do akcji danej spoétki prowadzacy
rejestr stwierdzit w Swietle znajdujgcych sie w jego posiadaniu dokumentéw. Prowadzacy rejestr uwzglednia
ograniczenia co do rozporzadzen akcjami rowniez w zakresie, w jakim wynikajg one z umowy o ustanowienie blokady
akcji od dnia jej doreczenia prowadzacemu rejestr przez ktérgkolwiek z jej stron i wigczenia jej do dokumentéw
stanowigcych podstawe wpisu do rejestru prowadzone dla danej spdétki. Prowadzacy rejestr nie ma natomiast
obowigzku aktywnego ustalania, czy rozporzadzenie akcjami danej spoétki podlega ograniczeniom innym, niz te
wpisane do rejestru albo wynikajgce ze statutu badz o istnieniu ktérych zostat powiadomiony.

Prowadzacy rejestr nie ponosi odpowiedzialnosci za nieuwzglednienie ograniczenia w rozporzadzaniu akcja, ktore nie
bylo mu znane i nie mogto by¢ przez niego stwierdzone przy zachowaniu nalezytej starannosci. Zachowanie nalezytej
starannosci prowadzacego rejestr akcjonariuszy nie wymaga zwracania sie do spétki w sprawie istnienia potencjalnych
ograniczen, gdy w Swietle posiadanych przez prowadzacego rejestr akcjonariuszy dokumentéw nie ma podstaw do
przyjecia, ze jakiekolwiek ograniczenia w rozporzadzaniu akcjami mogg mie¢ zastosowanie.

13.

Pytanie:

Czy w rejestrze akcjonariuszy mozna dokonac¢ wpisu zastawu na akcjach, wobec ktérych zostato uprzednio wystawione
Swiadectwo rejestrowe, czy tez wymaga to zwrotu wczesniej wystawionego swiadectwa rejestrowego, ktore jeszcze
nie utracito swej waznosci? Czy wydanie $wiadectwa w formie elektronicznej wptywa na zmiane procedury?




Odpowiedz:

Swiadectwo rejestrowe jest dokumentem celowym. Zgodnie z art. 328(6) § 5 pkt 9 k.s.h. jednym z jego
obligatoryjnych elementow jest wskazanie celu jego wystawienia. Ustawodawca wprost nie wskazat osiggniecia celu,
w ktérym Swiadectwo zostato wystawione, jako przyczyny utraty jego waznosci. Dlatego do czasu utraty jego
waznosci, z przyczyn wskazanych w art. 328(7) § 1 lub art. 328(8) k.s.h., niedopuszczalne jest rozporzadzanie
akcjami, ktoérych to $wiadectwo dotyczy. Z tego powodu, ustanowienie kolejnego zastawu na akcjach objetych
Swiadectwem rejestrowym jest mozliwe dopiero po utracie jego waznosci, nawet wtedy, gdy wczesniej doszto do
ustanowienia zastawu, ktérego ustanowienie przyswiecato wystawieniu $wiadectwa rejestrowego.

Utrata waznosci Swiadectwa rejestrowego nastepuje w szczegdlnosci w przypadku, gdy zostanie ono zwrdécone. Nie
ma watpliwosci, ze $wiadectwo rejestrowe sporzadzone w zwyktej formie pisemnej jest zwracane poprzez zwrot
oryginatu dokumentu. Nie wywotuje takiego skutku zwrot jakichkolwiek poswiadczonych, czy uwierzytelnionych kopii
Swiadectwa rejestrowego. Natomiast w przypadku gdy s$wiadectwo rejestrowe jest wystawione w formie
elektronicznej, czy w formie dokumentowej, watpliwosci natury technicznej budzi mozliwos¢ jego zwrotu i okreslenie
momentu, w ktdrym powstaje skutek zwigzany z tym zwrotem w postaci utraty waznosci Swiadectwa rejestrowego.
Istniejg dwa mozliwe kierunki wyktadni przepiséw w tym zakresie.

Bardziej restrykcyjny i bezpieczny kierunek wyktadni polega na przyjeciu, ze ten tryb zwrotu nie jest mozliwy do
zastosowania w przypadku, gdy Swiadectwo rejestrowe zostato wydane w formie elektronicznej lub dokumentowej
i utrata jego waznosci nie moze nastgpic¢ przed uptywem terminu, na jaki zostato ono wystawione. Ta wyktadnia jest
bezpieczna, chociaz nie jest wolna od watpliwosci, poniewaz przepisy moéwigce o przyczynach utraty waznosci
Swiadectwa rejestrowego majq zastosowanie do wszystkich $wiadectw rejestrowych bez wzgledu na ich forme (/lege
non distinguente...).

Druga bardziej liberalna wyktadnia moze polegac na przyjeciu mozliwosci utraty waznosci swiadectwa rejestrowego
wystawionego w formie dokumentowej na podstawie oswiadczenia o zwrocie $Swiadectwa rejestrowego ztozonego
przez podmiot, ktéremu wystawiono Swiadectwo rejestrowe, z zatgcznikiem w postaci $wiadectwa rejestrowego
objetego oswiadczeniem o zwrocie. W praktyce powinna by¢ przyjmowana wykfadnia bardziej restrykcyjna, zgodnie
z ktérg swiadectwo rejestrowe wystawione w formie elektronicznej, czy dokumentowej nie moze by¢ zwrdcone ze
skutkiem w postaci utraty jego waznosci.




14.

Pytanie:

Czy podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy powinien wpisa¢ rozporzadzenie akcjami, jezeli w momencie
zawierania umowy, w rejestrze akcjonariuszy na akcjach zostata ustanowiona blokada w zwigzku wystawieniem
Swiadectwa rejestrowego, ale w momencie skfadania wniosku o dokonanie zmian w rejestrze akcjonariuszy blokada
juz nie obowigzywata?

Odpowiedz:

Jesli umowa rozporzadzajgca akcjami byta zawarta pod warunkiem wygasniecia zakazu rozporzadzania akcjami
w zwigzku z wydaniem $wiadectwa rejestrowego, to wpis powinien by¢ dokonany, jesli nie ma zadnych innych
przeszkadd.

Bezwarunkowe rozporzadzenie akcjami objetymi blokadg wynikajacg z wystawienia Swiadectwa rejestrowego zgodnie
z art. 328(7) § 1 k.s.h. w zwigzku z art. 58 § 1 k.c. bedzie niewazne, a podmiot prowadzacy rejestr powinien odmaéwic
wpisu.

15.

Pytanie:

Czy mozliwy jest zwrot Swiadectwa rejestrowego wystawionego w formie elektronicznej (np. plik w formacie pdf
z podpisem kwalifikowanym)?

Odpowiedz:

Nie ma watpliwosci, ze $wiadectwo rejestrowe sporzadzone w zwyktej formie pisemnej jest zwracane poprzez zwrot
oryginatu dokumentu. Nie wywotuje takiego skutku zwrot jakichkolwiek poswiadczonych, czy uwierzytelnionych kopii
Swiadectwa rejestrowego. Natomiast, gdy S$wiadectwo rejestrowe jest wystawione w formie elektronicznej, czy
w formie dokumentowej, watpliwosci budzi mozliwosc jego zwrotu i okreslenie momentu, w ktérym powstaje skutek
zwigzany z tym zwrotem w postaci utraty waznosci $wiadectwa rejestrowego.

Istniejg dwa mozliwe kierunki wykfadni przepisow w tym zakresie. Bardziej restrykcyjny i bezpieczny kierunek
wyktadni polega na przyjeciu, ze ten tryb zwrotu nie jest mozliwy do zastosowania w przypadku, gdy $wiadectwo
rejestrowe zostato wydane w formie elektronicznej lub dokumentowej i utrata jego waznosci nie moze nastagpic przed
uplywem terminu, na jaki zostalo ono wystawione. Ta wykfadnia jest bezpieczna, chociaz nie jest wolha od
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watpliwosci, poniewaz przepisy mowigce o przyczynach utraty waznosci Swiadectwa rejestrowego majg zastosowanie
do wszystkich $wiadectw rejestrowych bez wzgledu na ich forme (lege non distinguente...).

Druga, bardziej liberalna wyktadnia, moze polegac na przyjeciu mozliwosci utraty waznosci $wiadectwa rejestrowego
wystawionego w formie dokumentowej na podstawie osSwiadczenia o zwrocie Swiadectwa rejestrowego ziozonego
przez podmiot, ktéremu wystawiono Swiadectwo rejestrowe, z zatacznikiem w postaci Swiadectwa rejestrowego
objetego oswiadczeniem o zwrocie. W praktyce powinna by¢ przyjmowana wykfadnia bardziej restrykcyjna, zgodnie
z ktérg sSwiadectwo rejestrowe wystawione w formie elektronicznej, czy dokumentowej nie moze by¢ zwrocone ze
skutkiem w postaci utraty jego waznosci.

16.

Pytanie:

Czy dyspozycja art. 333 § 2 k.s.h obejmuje zadanie wydania Swiadectwa rejestrowego (zgodnie z art. 328(6) k.s.h.)?

Odpowiedz:

W Swietle art. 328(7) k.s.h. w zw. art. 333 § 2 k.s.h. istnieje podstawa do réznicowania mozliwosci uzyskania
Swiadectwa rejestrowego przez wspotuprawnionych lub ich przedstawiciela w zaleznosci od celu swiadectwa.

Przedstawiciel wspoétuprawnionych z akcji moze otrzymaé swiadectwo rejestrowe wytacznie w oznaczonym celu
zwigzanym z wykonywaniem wspomnianych praw w spoéfce (np. na potrzeby udziatu i wykonywania prawa gtosu na
walnym). W pozostatym zakresie, kazdy ze wspdtuprawnionych moze zadaé¢ wydania $wiadectwa, ze skutkiem
w odniesieniu wytgczenie do jego udziatu (np. wydanie na potrzeby rozporzadzenia jedynie udziatem/udziatami
w akcji/akcjach).

17.

Pytanie:

Czy podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy moze udostepni¢ spétce akcyjnej dane dotyczace np. numerdw
rachunkéw bankowych akcjonariuszy lub ich danych adresowych?

Odpowiedz:

Zawartos¢ rejestru akcjonariuszy okresla art. 328(3) § 1 k.s.h. Zgodnie z art. 328(5) k.s.h. jest on jawny dla spétki
i akcjonariuszy, a zatem zaréwno spotka, jak i inni akcjonariusze, majg dostep do adresu akcjonariusza.
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Numer rachunku bankowego, o ile nie stanowi jednej z informacji uymowanych w rejestrze akcjonariuszy na podstawie
statutu spétki akcyjnej (art. 328(3) § 2 k.s.h.), nie jest udostepniany spétce.

18. Pytanie:
Czy zaptata za akcje, jest wykonaniem zobowigzania pienieznego wobec akcjonariusza z przystugujagcego mu prawa
z akcji?
Odpowiedz:
Zaptata za akcje, bedaca konsekwencjg rozporzadzenia nig na rzecz innego podmiotu niz spoétka, nie stanowi
wykonania zobowigzania pienieznego wobec akcjonariusza z przystugujgcego mu prawa z akcji w rozumieniu art.
328(10) k.s.h. Natomiast gdy spdtka nabywa akcje w celu umorzenia albo wykupu, zaptata za akcje stanowi
wykonanie zobowigzania pienieznego wobec akcjonariusza z przystugujgcego mu prawa z akcji w rozumieniu
wymienionego wyzej artykutu.

19. Pytanie:
Czy podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy zobowigzany jest posredniczy¢ w przekazywaniu niewyptaconych
dywidend akcjonariuszom za lata sprzed 2020 r.?
Odpowiedz:
Tak. Spoétka wykonuje zobowigzania pieniezne spétki wobec akcjonariuszy z przystugujacych im praw z akcji za
posrednictwem podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy, chyba ze statut stanowi inaczej (art. 328(10) k.s.h.).
Przepis nie ogranicza tego obowigzku do zobowigzan powstatych przed wejsciem w Zycie przepisow ustawy
zmieniajacej.

20. Pytanie:

Jak nalezy postepowac¢ w przypadkach gdy spétka nabywa akcje wtasne w celu ich umorzenia nie dokonujac wpisu
akcji w rejestrze akcjonariuszy w okresie pomiedzy zawarciem umowy sprzedazy a podjeciem uchwaty o umorzeniu?
Czy o$wiadczenie o umorzeniu akcji przez spotke (ktore formalnie nie byly jeszcze wtasnoscig spotki) jest skuteczne?
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Odpowiedz:

Umorzenie akcji nastepuje zasadniczo z chwilg obnizenia kapitatu zaktadowego, ktore jest skuteczne z chwilg wpisu
do rejestru przedsiebiorcéw KRS.

Jak dtugo uchwata walnego zgromadzenia o obnizeniu kapitatu zaktadowego i umorzeniu akcji nie zostanie uchylona
albo nie zostanie stwierdzona jej niewaznosé i nie zostanie wzruszony wpis do KRS, tak dtugo prowadzacy rejestr jest
niq zwiazany i powinien procedowac identycznie jak z kazdym innym zadaniem wpisu. Swiadomos¢ o istnieniu podstaw
do wzruszenia uchwaty stanowigcej podstawe wpisu w KRS nie stanowi przeszkody umozliwiajagcej odmowe wpisu
w rejestrze akcjonariuszy.

Sytuacje te mozna by oceni¢ odmiennie, dopiero gdyby SN przesadzit, ze uchwata walnego zgromadzenia o umorzeniu
akcji i obnizeniu kapitatu zaktadowego podjeta bez wczesniejszego nabycia akcji przez spotke celem umorzenia jest
nieistniejaca, wowczas podmiot prowadzacy rejestr mogtby wezwac do usuniecia przeszkody wpisu.

21,

Pytanie:

Jak interpretowac¢ rozbieznos$¢ pomiedzy wpisami w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego
a wpisami w rejestrze akcjonariuszy?

Odpowiedz:

W przypadku, gdy wpisy w rejestrze przedsiebiorcow KRS sg konstytutywne zgodnie z art. 328(4) § 5 k.s.h.,
prowadzacy rejestr akcjonariuszy ma obowigzek badania tresci i formy dokumentéw uzasadniajagcych dokonanie
wpisu, ktéry polega w szczegdlnosci na sprawdzeniu, czy czynnos¢ prawna zawiera wszystkie istotne przedmiotowo
elementy oraz czy jej strony byty nalezycie oznaczone i reprezentowane (np. stan wpisow w KRS wynikajacych z
odpisu z KRS, ciggto$¢ petnomocnictw).

Prowadzacy rejestr nie rozstrzyga sporéw pomiedzy spotkq, jej akcjonariuszami ani jakimikolwiek osobami trzecimi.
Jednoczesnie, zarowno podczas weryfikacji zadania wpisu, jak i podczas badania spowodowanego powzieciem
uzasadnionych watpliwosci, prowadzacy rejestr jest zwigzany domniemaniami prawnymi, w szczegdlnosci
domniemaniem prawdziwosci wpisow w rejestrze przedsiebiorcéw KRS (art. 17 ustawy o KRS?), czy domniemaniem

2 Ustawa z 20.8.1997 r.,, Dz. U. 1997 Nr 121 poz. 769 ze zm.)
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posiadania statusu akcjonariusza wynikajacym z ksiegi akcyjnej (art. 343 k.s.h. w brzmieniu przed wprowadzeniem
przepisow o rejestrze akcjonariuszy). Jezeli stan objety wnioskiem o wpis do rejestru akcjonariuszy bytby rozbiezny
ze stanem wynikajacym z rejestru przedsiebiorcow KRS, wéwczas prowadzacy powinien wezwaé wnioskodawce do
ztozenia wyjasnien w tym zakresie. W przypadkach gdy rozbieznos$¢ uniemozliwia wpis do rejestru akcjonariuszy, do
czasu jej usuniecia nalezy jg traktowac jako przeszkode uniemozliwiajgcg wpis.

22,

Pytanie:

Jak interpretowac rozbiezno$¢ pomiedzy wpisami w rejestrze zastawdéw na akcjach, a wpisami w rejestrze
akcjonariuszy?

Odpowiedz:

Zgodnie z art. 2 ust. 1 ustawy o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow? (dalej: ,ustawa o zastawie rejestrowym”)
wpis w rejestrze zastawow ma charakter konstytutywny dla powstania zastawu rejestrowego.

Wpis zastawu rejestrowego na akcjach do rejestru akcjonariuszy nie moze by¢ dokonany przed wpisem do rejestru
zastawow, za$ wniosek o wpis zastawu rejestrowego do rejestru akcjonariuszy przed wpisem do rejestru zastawow
bedzie bezprzedmiotowy, a ponadto bedzie zachodzi¢ przeszkoda uniemozliwiajagca wpis w rozumieniu art. 328(4) §
1 k.s.h.

Procedure ustanowienia zastawu rejestrowego konczy w aktualnym stanie prawnym wpis do rejestru akcjonariuszy
(art. 328(9) § 1 k.s.h.). W okresie pomiedzy wpisem zastawu rejestrowego do rejestru zastawow i jego ujawnieniem
w rejestrze akcjonariuszy, interesy zastawnika powinny byc¢ zabezpieczone za pomoca $swiadectwa rejestrowego (art.
328(7) k.s.h.).

Zgodnie z art. 41 ust. 2 zd. 2 ustawy o zastawie rejestrowym, wykreslenie z rejestru zastawdéw nastepuje po
uprawomochnieniu sie postanowienia, chyba ze wniosek o wykreslenie ztozyt zastawnik.

Wykreslenie zastawu rejestrowego na akcjach z rejestru akcjonariuszy powinno by¢ dokonywane po jego wykresleniu
z rejestru zastawow. Dopdki postepowanie sgdowe nie zakonczy sie prawomocnym wykresleniem z rejestru zastawow,
nie powinno nastgpi¢ wykreslenie zastawu z rejestru akcjonariuszy, chyba ze wykreslenie z rejestru zastawéw ma
charakter deklaratywny, co ma miejsce, gdy zastaw nie powstat albo wygast przed ztozeniem wniosku o wykreslenie.

3 Ustawa z 6.12.1996 r., Dz.U. 1996 nr 149 poz. 703 ze zm.)
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W przypadku gdy wykreslenie zastawu rejestrowego ma charakter konstytutywny, prowadzacy rejestr nie moze go
wykresli¢ przed wykresleniem z rejestru.

W aktualnym stanie prawnym wpis do rejestru akcjonariuszy jest konstytutywny w odniesieniu do ustanowienia
ograniczonego prawa rzeczowego (art. 328(9) § 1 k.s.h.). Wykreslenie zastawu rejestrowego z rejestru akcjonariuszy
ma charakter deklaratywny i powinno nastepowac przede wszystkim, aby odzwierciedli¢ stan wpisow w rejestrze
zastawow albo stan prawny, gdy zastaw wygasa ex lege.

Wpis zastawu rejestrowego ustanowionego na administratora zastawu do rejestru akcjonariuszy powinien obejmowac
dane administratora jako zastawnika (art. 328(9) § 1 k.s.h.) przede wszystkim po to, aby odzwierciedli¢ stan wpisow
w rejestrze zastawow.

Wpis zastawu rejestrowego ustanowionego na administratora zastawu do rejestru akcjonariuszy moze nastgpi¢ na
whniosek administratora (art. 328(4) § 1 k.s.h.) jako podmiotu posiadajacego interes prawny.

Administrator ma takze legitymacje do ztozenia jako zastawnik wniosku o wpis do rejestru zastawdw na podstawie
art. 39 ust. 1 zd. 1 ustawy o zastawie rejestrowym.

23.

Pytanie:

W jakiej formie podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy powiadamia o tresci zamierzonego wpisu osobe, ktorej
uprawnienia majg by¢ wykreslone, zmienione lub obcigzone przez wpis (w zw. z art. 328(4) § 3 k.s.h.)?

Odpowiedz:

Zawiadomienie, ze wzgledu na krdtkie terminy do jego wykonania, powinno by¢ dokonane na adres poczty
elektronicznej, jezeli osoba, ktéra ma by¢ powiadomiona, wyrazita zgode na takg komunikacje w stosunkach
z prowadzacym rejestr. W pozostatym zakresie zawiadomienie dokonywane jest na adres zawarty w rejestrze, a gdy
go brak, to na adres wskazany w umowie o prowadzenie rejestru albo w dokumentach stanowigcych podstawe wpisu.
W przypadku gdy adres siedziby albo miejsca zamieszkania jest inny niz adres wskazany jako adres do doreczen,
zawiadomienie nalezy wysta¢ na adres do doreczen.

Zawiadomienie jest dokonane w terminie, gdy zostato doreczone osobie zainteresowanej w taki sposdb, ze mogta
zapoznac sie z jego trescig przed uptywem terminu na zawiadomienie. Brak potwierdzenia doreczenia zawiadomienia
moze stanowi¢ dla prowadzacego rejestr przeszkode w dokonaniu wpisu. Z przeszkodg takg mozemy mieé¢ do
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czynienia w szczegolnosci, gdy istniejg okolicznosci dajgce podstawe do uznania, ze zawiadomienie to nie dotarto do
adresata albo, ze dokumenty dotyczace zbycia akcji wzbudzajg watpliwosci, a do wyjasnienia konieczne jest
stanowisko adresata zawiadomienia.

24,

Pytanie:

Czy rejestr akcjonariuszy nalezy rozpatrywac¢ takze w zwigzku z Ustawg o ofercie*? Chodzi o sytuacje, gdy
dotychczasowy akcjonariusz wpisany w rejestrze akcjonariuszy zbywa na podstawie umoéw cywilnoprawnych akcje
200 osobom fizycznym (transakcje zawarte w jednym dniu), a nastepnie sktada wraz z wnioskiem o zmiane
w rejestrze 200 umdw cywilnych celem przeksiegowania akcji, to czy mozemy w takim przypadku méwic¢ o ofercie
publicznej z uwagi na przekroczenie liczby akcjonariuszy? (Oferta prywatna jest skierowana maksymalnie do 149
oznaczonych adresatéow)

Odpowiedz:

Jesli dokumenty stanowigce podstawe wpisu rodza watpliwosci odnosnie do waznosci objetych nimi rozporzadzen
akcjami z uwagi na naruszenie przepiséw o ofercie, podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy powinien je zbadac
zgodnie z art. 328(4) § 5 k.s.h. i w przypadku stwierdzenia niewaznos$ci odméwic¢ wpisu na ich podstawie. Podmiot
prowadzacy rejestr nie jest sgdem, w pierwszej kolejnosci powinien badacd tresc i forme dokumentéw uzasadniajacych
dokonanie wpisu. Nie ma jednak obowigzku badania zgodnosci z prawem oraz prawdziwosci dokumentéw
uzasadniajacych dokonanie wpisu, w tym podpiséw zbywcy akcji lub osdb ustanawiajgcych ograniczone prawo
rzeczowe na akcji, chyba ze powezmie w tym wzgledzie uzasadnione watpliwosci. W opisanym w pytaniu przypadku
ztozenie 200 wnioskow o wpis, z zatgczonymi 200 umowami sprzedazy akcji tej samej spoétki, moze uzasadniaé
wezwanie wnioskodawcy do wyjasnienia, poprzez np. ztozenie pisemnego oswiadczenia, ze sprzedaz akcji zostata
dokonana zgodnie z Ustawg o ofercie.

25.

Pytanie:

4 Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
(dz.u. nr 184, poz. 1539)

16


about:blank

Jak nalezy traktowac ograniczenia wynikajgce ze statutu (np. koniecznos$¢ uzyskania zgody do zbycia akcji imiennej)
niewpisane do rejestru akcjonariuszy?

Odpowiedz:

W przypadku gdy rozporzadzanie akcjami zalezy od zgdd osob trzecich lub jakichkolwiek aktéw organdéw wiadzy
publicznej, podmiot zadajacy wpisu powinien przedtozy¢ takie dokumenty.

Prowadzacy rejestr jest zobowigzany do uwzgledniania przy dokonywaniu wpiséw do rejestru akcjonariuszy znanych
mu ograniczen co do rozporzadzania akcjg wynikajacych w szczegdlnosci ze statutu danej spotki, orzeczen sadow
powszechnych lub arbitrazowych albo organéw egzekucyjnych, ktore zostaty mu doreczone oraz innych znanych mu
ograniczen wynikajacych z przepiséw prawa, ktorych zastosowanie w odniesieniu do akcji danej spétki prowadzacy
rejestr stwierdzit w Swietle znajdujacych sie w jego posiadaniu dokumentéw. Prowadzacy rejestr uwzglednia
ograniczenia co do rozporzadzen akcjami rowniez w zakresie, w jakim wynikajg one z umowy o ustanowienie blokady
akcji od dnia jej doreczenia prowadzacemu rejestr przez ktérgkolwiek z jej stron i wiaczenia jej do dokumentéw
stanowigcych podstawe wpisu do rejestru prowadzone dla danej spotki. Prowadzacy rejestr nie ma natomiast
obowigzku aktywnego ustalania, czy rozporzadzenie akcjami danej spotki podlega ograniczeniom innym, niz te
wpisane do rejestru albo wynikajace ze statutu badz o istnieniu ktdrych zostat powiadomiony.

Prowadzacy rejestr nie ponosi odpowiedzialnosci za nieuwzglednienie ograniczenia w rozporzadzaniu akcjg, ktore nie
byto mu znane i nie mogto by¢ przez niego stwierdzone przy zachowaniu nalezytej starannosci. Zachowanie nalezytej
starannosci prowadzacego rejestr akcjonariuszy nie wymaga zwracania sie do spétki w sprawie istnienia potencjalnych
ograniczen, gdy w Swietle posiadanych przez prowadzacego rejestr akcjonariuszy dokumentéw nie ma podstaw do
przyjecia, ze jakiekolwiek ograniczenia w rozporzadzaniu akcjami mogg mieé zastosowanie.

26.

Pytanie:

Czy mozna znie$¢ blokade z tytutu wygasniecia zastawu rejestrowego tylko na podstawie o$wiadczenia zastawnika,
jezeli postanowienie o wykresleniu zastawu nie jest jeszcze prawomocne?

Odpowiedz:

Wykreslenie zastawu rejestrowego na akcjach z rejestru akcjonariuszy powinno by¢ dokonywane po jego wykresleniu
z rejestru zastawow. Dopdki postepowanie sgdowe nie zakonczy sie wykresleniem z rejestru zastawdw, nie powinno
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nastgpi¢ wykreslenie zastawu z rejestru akcjonariuszy, chyba ze wykreslenie z rejestru zastawdw ma charakter
deklaratywny (tj. gdy zastaw nie powstat albo wygast przed ztozeniem wniosku o wykreslenie). W przypadku, gdy
wykreslenie zastawu rejestrowego ma charakter konstytutywny, prowadzacy rejestr nie moze go wykresli¢ przed
wykresleniem z rejestru zastawoéw.

Nie w kazdym przypadku os$wiadczenie zastawnika zataczone do wniosku o wykreslenie zastawu rejestrowego
Swiadczy o tym, ze zastaw wygast i wykreslenie ma charakter deklaratywny. W takich przypadkach nalezy badac¢ nie
tylko tres¢ samego oswiadczenia zastawnika, lecz rowniez to czy zostato ono ztozone zastawcy. Gdy prowadzacy
rejestr akcjonariuszy ma pewnos$¢, ze zastaw rejestrowy wygast, mimo ze nie zostat wykreslony z rejestru, moze go
wykresli¢ z rejestru akcjonariuszy.

27. Pytanie:
Jaka jest rola administratora zastawow?
Odpowiedz:
Zgodnie z art. 4 ustawy o zastawie rejestrowym administratora zastawu wpisuje sie jako zastawnika.

28. Pytanie:
Czy w rejestrze akcjonariuszy nalezy ujawnié¢ wszystkich zastawnikow, czy tylko administratora zastawu, czy tez
wszystkich zastawnikdw z oznaczeniem administratora zastawow?
Odpowiedz:
Zastawnikiem jest administrator, ktéry jest upowazniony do wykonywania we wiasnym imieniu, ale na rachunek
wierzycieli, praw i obowigzkdéw zastawnika wynikajacych z umowy zastawniczej i przepiséw prawa. Z tego powodu
administratora zastawu nalezy ujawni¢ w rejestrze akcjonariuszy jako zastawnika, aby zapewni¢ zgodnos$¢ wpisow w
rejestrze akcjonariuszy i rejestrze zastawow.

29. Pytanie:
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Jaka jest relacja zastawu do ujawnienia w rejestrze akcjonariuszy prawa do dywidendy lub prawa do udziatu w walnym
zgromadzeniu?

Odpowiedz:

Wykonywanie praw z akcji objetej zastawem wymaga dokonana przez administratora wzmianki w rejestrze
akcjonariuszy dotyczacej po pierwsze, ustanowienia ograniczonego prawa rzeczowego oraz po drugie, wzmianki
0 upowaznieniu do wykonywania prawa gtosu przez zastawnika (art. 340 w zw. z art. 328(3) k.s.h.).

Statut spétki moze wytaczy¢ mozliwos¢é wykonywania prawa z zastawionej akcji i w takiej sytuacji, podmiot
prowadzacy rejestr akcjonariuszy, powinien zostac¢ poinformowany o takim ograniczeniu na podstawie art. 328 (3) §
1 pkt. 10 k.s.h.

Pierwszenstwo nalezy wiec przyznac rozwigzaniu przyjetemu w statucie spoétki, a w braku odpowiednich postanowien,
zastosowanie bedzie miata norma ustawowa (art. 340 § 1 k.s.h.) dopuszczajgca wykonywanie praw z akcji po
dokonaniu odpowiedniej wzmianki o ograniczonym prawie rzeczowym. Konstytutywny wpis odnosi sie do skutku
w postaci rozporzadzenia akcjg, a nie dalszych jego skutkow na przyktad w odniesieniu do prawa gtosu. Wzmianka w
rejestrze dotyczaca prawa gtosu przystugujacego zastawnikowi ma charakter deklaratywny. O tym komu przystuguje
prawo gtosu powinna przesadza¢ umowa zastawnicza, statut spétki oraz wpis zastawu w rejestrze akcjonariuszy, a
nie wzmianka o mozliwosci wykonywania prawa gtosu przez zastawnika.

Nie jest przesadzone w orzecznictwie, a nie wynika wprost z przepisu, czy art. 319 k.c.® ma zastosowanie takze do
pozytkéw z praw, czyli np. do dywidendy. Mozliwe jest takie uksztattowanie umowy zastawniczej, ze zastawnik bedzie
uprawniony do pobierania pozytkow przynoszonych przez akcje. Watpliwosci w tym zakresie powinny by¢ rozstrzygane
przez spétke, a nie podmiot prowadzacy dla niej rejestr akcjonariuszy. To spétka wykonuje swoje zobowigzania
pieniezne wobec akcjonariuszy z przystugujacych im praw z akcji za posrednictwem podmiotu prowadzacego ich
rejestr i to ona ponosi ryzyko btednego wskazania podmiotu uprawnionego do dywidendy. Z przepisu art. 328(10)
k.s.h. wynika, ze jezeli dywidenda miataby przypasc¢ zastawnikowi, a nie akcjonariuszowi, zobowigzanie to spétka
winna uregulowacé samodzielnie, bez posrednictwa podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy.

5 Jezeli rzecz obcigzona zastawem przynosi pozytki, zastawnik powinien, w braku odmiennej umowy, pobierac je i zalicza¢ na poczet wierzytelnosci i
zwigzanych z nig roszczen. Po wygasnieciu zastawu obowigzany jest ztozy¢ zastawcy rachunek.
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30.

Pytanie:

Jak nalezy postepowal, jezeli akcje sg zapisane na wspodtwiasnosé, jeden ze wspotwiascicieli ztozyt dyspozycje
wystawienia $wiadectwa rejestrowego w celu innym niz na walne zgromadzenie, a nastepnie kolejny wspotuprawniony
wystgpit o Swiadectwo w analogicznym celu?

Odpowiedz:

W Swietle art. 328(7) k.s.h. w zw. art. 333 § 2 k.s.h. istnieje podstawa do rdéznicowania mozliwosci uzyskania
Swiadectwa rejestrowego przez wspdtuprawnionych lub ich przedstawiciela w zaleznosci od celu swiadectwa.

Przedstawiciel wspdétuprawnionych z akcji, moze otrzymac¢ Swiadectwo rejestrowe wytgcznie w oznaczonym celu
zwigzanym z wykonywaniem wspomnianych praw w spoéfce (np. na potrzeby udziatu i wykonywania prawa gtosu na
walnym) z akcji jako catosci. W pozostatym zakresie, kazdy ze wspdtuprawnionych moze zgadac¢ wydania $wiadectwa
ze skutkiem w odniesieniu wytaczenie do jego udziatu (np. wydanie na potrzeby rozporzadzenia jedynie
udziatem/udziatami w akcji/akcjach). Poszczegdlni wspdtuprawnieni mogg wystepowac¢ o wystawienie Swiadectwa
rejestrowego jedynie w odniesieniu do przystugujacych im udziatéw i tylko ze skutkiem wobec nalezgacych do nich
udziatébw w akcjach. Z tego powodu nie ma przeszkdéd, aby poszczegdlni wspdtwiasciciele uzyskiwali $wiadectwa
rejestrowe wobec przystugujacych im udziatéw w akcjach, wystawiane w takim samym celu.

31.

Pytanie:

Czy prowadzacy rejestr akcjonariuszy moze wymagac od spoétki akcyjnej sprostowania zapisow w prowadzonym dla
niej rejestrze przedsiebiorcow KRS, kto ponosi odpowiedzialno$¢ za rozbieznos¢ w zapisach w rejestrze
przedsiebiorcéw a rejestrze akcjonariuszy i jakie sg konsekwencje niewykonania takiego zobowigzania przez
Emitenta?

Odpowiedz:

Prowadzacy rejestr akcjonariuszy jest zwigzany z wpisami w rejestrze przedsiebiorcow KRS, ktore, zgodnie z art.
328(4) § 5 k.s.h., majq charakter konstytutywny, do czasu ich zmiany lub wykreslenia. Podmiot prowadzacy rejestr
ma obowigzek badania tresci i formy dokumentow uzasadniajgcych dokonanie wpisu, ktéry polega w szczegolnosci
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na sprawdzeniu, czy czynnos¢ prawna zawiera wszystkie istotne przedmiotowo elementy oraz czy jej strony byty
nalezycie oznaczone i reprezentowane (np. stan wpiséw w KRS wynikajacych z odpisu z KRS, ciggtos$¢ petnomocnictw).

W przypadku gdy mamy do czynienia z rozbieznoscig pomiedzy konstytutywnymi wpisami w KRS i dokumentami
stanowigcymi podstawe zadania wpisu w rejestrze akcjonariuszy uniemozliwiajgcq dokonanie wpisu w rejestrze
akcjonariuszy, odpowiedzialnos$¢ za brak mozliwosci dokonania wpisu w rejestrze akcjonariuszy ponosi podmiot
uprawniony lub zobowigzany do aktualizacji wpisow w KRS albo odpowiedzialny za prawidtowos¢ sporzadzenia
dokumentéw stanowigcych podstawe zadania wpisu w rejestrze akcjonariuszy. Podmiot prowadzacy rejestr nie ma
prawa zadac¢ od spotki zmian wpiséw w KRS. Moze jednak wptywaé na spétke posrednio poprzez negatywne
rozpoznawanie zgdan wpiséw w rejestrze akcjonariuszy i powodowac, ze wnioskodawcy bedg zwracac sie do emitenta
o0 wprowadzenie stosownych zmian w KRS.

32.

Pytanie:

Czy posredniczenie w procedurze przymusowego wykupu akcji jest obowigzkiem biura maklerskiego wynikajacym
z prowadzenia rejestru akcjonariuszy?

Odpowiedz:

Gdy akcje nabywa spétka w celu umorzenia albo wykupu, zaptata za akcje moze stanowi¢ wykonanie zobowigzania
pienieznego wobec akcjonariusza z przystugujagcego mu prawa z akcji w rozumieniu art. 328(10) k.s.h. Oznacza to,
ze podmiot prowadzacy rejestr powinien, na zgdanie spotki, posredniczy¢ w rozliczeniach z tego tytutu, chyba ze
statut spotki stanowi inaczej i wytacza obowigzki podmiotu prowadzacego rejestr w tym zakresie. Zakres obowigzkow
podmiotu prowadzacego rejestr jest okreslony w art. 328(10) k.s.h. jako wykonanie zobowigzan pienieznych spétki
wobec jej akcjonariuszy. W tym zakresie ma on charakter techniczny i nie obejmuje obowigzku poszukiwania danych
niezbednych do wykonania tych zobowigzan. Dane te powinny by¢ dostarczone przez spétke podmiotowi
prowadzacemu rejestr akcjonariuszy. Brak danych uniemozliwiajacy wykonanie przez podmiot prowadzacy rejestr
zobowigzania pienieznego wobec spétki nie obcigza tego podmiotu, lecz jg sama. W takiej sytuacji dochodzi do
niewykonania zobowigzania przez spétke i w relacji z akcjonariuszem to spotka bedzie ponosi¢ odpowiedzialnos$¢ z tego
tytutu.

33.

Pytanie:
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Jaka ilo$¢ nieuregulowanych faktur w zwigzku z optatami za prowadzenie rejestru akcjonariuszy wystarcza, by
uzasadnione byto wypowiedzenie umowy przez prowadzgcego rejestr akcjonariuszy?

Odpowiedz:

Zgodnie z art. 328(2) § 2 zd. 2 k.s.h. umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy moze by¢ wypowiedziana przez
podmiot prowadzacy rejestr z waznych powoddéw. Nie ma przeszkdd, aby przesadzi¢ w umowie, ze waznym powodem
jest brak zaptaty w terminie, nawet tylko za jeden okres rozliczeniowy. Ustawowy okres wypowiedzenia wynosi 3
miesigce. W braku jednoznacznych umownych podstaw do uznania, ze uchybienie terminowi ptatnosci za jeden okres
rozliczeniowy stanowi wazny powdd uzasadniajacy wypowiedzenie umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy,
wypowiedzenie umowy z tego powodu powinno by¢ poprzedzone wezwaniem do zaptaty wraz z wyznaczeniem
dodatkowego, co najmniej 7 dniowego terminu zaptaty, ze wskazaniem, ze skutkiem braku zaptaty bedzie
wypowiedzenie umowy.

34. Pytanie:
Czy odpowiednig praktyka jest wysytanie pisemnych wezwan do zaptaty wraz z warunkowym wypowiedzeniem umoéw
pod warunkiem uregulowania naleznosci?
Odpowiedz:
Wypowiedzenie umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy moze by¢ dokonane pod warunkiem zawieszajgcym
w postaci zaspokojenia wymagalnych roszczen podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy wzgledem spétki.
Mozliwe jest wypowiedzenie umowy z zastrzezeniem warunku rozwigzujgcego w postaci zaptaty przed uptywem
okresu wypowiedzenia, a w takim przypadku warunek rozwigzujacy znosi skutki rozpoczecia uptywu okresu
wypowiedzenia. Jezeli prowadzacy rejestr akcjonariuszy decyduje sie na wypowiedzenie umowy o prowadzenie
rejestru akcjonariuszy pod warunkiem, nalezy precyzyjnie okresli¢ tres¢ i rodzaj warunku, tak zeby nie budzita
watpliwosci kwestia obwigzywania umowy.

35. Pytanie:

Jaka praktyke nalezy przyja¢ wobec spotek bedacych w likwidacji albo upadtosci, a takze spotek, w ktérych nie
funkcjonuje zarzad?

22



Odpowiedz:

Umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy moze by¢ wypowiedziana z waznych powodéw takze spoétce w likwidacji
albo w upadifosci. Jezeli w spotce brak jest zarzadu, podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy moze powiadomic
o tym sad rejestrowy wiasciwy dla spétki, celem wyznaczenia kuratora dla spétki (art. 42 i in. k.c.). Skutecznos¢
wypowiedzenia umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy w kazdym przypadku zalezy od istnienia waznego
powodu oraz skierowania o$wiadczenia w tym przedmiocie do spétki (0s6b uprawnionych do jej biernej reprezentacji).

36. Pytanie:
W jaki sposob i w jakiej formie nalezy przekazywac spétce dane po rozwigzaniu umowy o prowadzenie rejestru
akcjonariuszy?
Odpowiedz:
Sposéb zwrotu danych i dokumentdw po wygasnieciu umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy moze byc¢
uregulowany w umowie o prowadzenie rejestru. Jesli nie ma regulacji umownej, zwrot powinien nastgpi¢ w sposob
zapewniajacy integralnosc¢ i bezpieczenstwo danych (art. 328(1) § 4 k.s.h.), czyli w takiej postaci, w jakiej byt
dotychczas prowadzony na nos$niku danych zabezpieczajacym przed dostepem do danych oséb nieuprawnionych.
37. Pytanie:

Jak nalezy postepowac¢ wobec wniosku o wpis, do ktérego jako podstawa zataczony jest wyciag z umowy sprzedazy,
zanonimizowana jest warto$¢ umowy, pomijane s zatgczniki do umowy lub wczeséniejsze umowy (przedwstepne,
inwestycyjne itp.), do ktérych w umowie sprzedazy zamieszczone sg odestania?

Odpowiedz:

Podstawg zadania wpisu mogg by¢ dokumenty, z ktérych jednoznacznie wynika, ze powstaty skutki prawne
podlegajace ujawnieniu w rejestrze akcjonariuszy albo ze do powstania tych skutkéw prawnych niezbedny pozostaje
jedynie wpis do rejestru akcjonariuszy. Jezeli z dokumentow przedtozonych jako podstawy zadania wpisu wynika, ze
skutki podlegajace ujawnieniu sg uzaleznione od warunku, do wniosku powinny by¢ zatagczone dowody na fakt
ziszczenia sie warunku albo zmiany czynnosci prawnej z warunkowej na bezwarunkowa. Podobnie jesli w umowie
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stanowigcej podstawe zadania wpisu sg odestania do innych dokumentéw, ktéore mogg mie¢ wptyw na powstanie
skutku podlegajgcego ujawnieniu w rejestrze akcjonariuszy, dokumenty te réwniez powinny by¢ dotgczone do wniosku
o wpis. W przypadku gdy jako podstawa wpisu jest przedktadany wyciag z umowy, pominiete fragmenty nie moga
dotyczy¢ istotnych przedmiotowo postanowien umowy oraz danych niezbednych do przeprowadzenia analizy AML.

38.

Pytanie:

Czy brak mozliwosci zastosowania s$rodkow bezpieczenstwa finansowego, o ktéorych mowa w art. 34 ustawy
o0 przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu® (,Srodki Bezpieczenstwa Finansowego”) (,,Ustawa
AML") wzgledem akcjonariusza, ktory jest traktowany jako klient domu maklerskiego (,DM”) na podstawie art. 2 ust.
2 pkt 10 Ustawy AML, stanowi przeszkode w dokonaniu wpisu w rozumieniu art. 328(4) § 1. k.s.h.?

Odpowiedz:

Zgodnie z art. 41 Ustawy AML, brak mozliwosci zastosowania jednego ze $srodkéw bezpieczenistwa finansowego nie
pozwala instytucji obowigzanej na nawigzanie stosunkéw gospodarczych lub przeprowadzenie transakcji z klientem,
ktorym w przypadku umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy jest m.in. akcjonariusz. Wobec tego brak
mozliwosci zastosowania srodkéw bezpieczenstwa finansowego wzgledem akcjonariusza stanowi przeszkode, o ktérej
mowa w art. 328(4) § 1 k.s.h. Do momentu zastosowania srodkéw bezpieczenistwa finansowego, brak jest mozliwosci
dokonania wpisu akcjonariusza do rejestru akcjonariuszy.

39.

Pytanie

W jaki sposdb powinien postgpi¢ dom maklerski w przypadku rejestracji nowej serii akcji w ramach podwyzszonego
kapitatu zaktadowego, w sytuacji, gdy wobec czesci z oséb obejmujacych akcje nie ma mozliwosci zastosowania
Srodkéw Bezpieczenstwa Finansowego?

Odpowiedz:

Podwyzszenie kapitatu zaktadowego, takze w przypadku podwyzszenia w ramach kapitatu docelowego, nastepuje
z chwilg wpisania podwyzszenia do rejestru.

6 Ustawa z 01.3.2018 r,, Dz.U. 2018 poz. 723 ze zm.)
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Odmowa wpisu akcjonariusza do rejestru akcjonariuszy z uwagi na przepisy Ustawy AML nie doprowadzi do
zablokowania podwyzszenia kapitatu, a jedynie do braku powstania uprawnien akcjonariusza wzgledem spoiki.
Nabycie akcji mimo to nastgpi (art. 328(9) § 2 k.s.h.), ale ,akcjonariusz” nie bedzie uwazany przez spoétke za
akcjonariusza (art. 343 § 1 k.s.h.)

W przypadku warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego, nabycie praw z akcji i definitywne podwyzszenie
kapitatu zaktadowego zwigzane jest z przyznaniem akcji, ktore z kolei staje sie skuteczne z chwilg dokonania wpisu
w rejestrze akcjonariuszy.

Whpis do rejestru akcjonariuszy w przypadku objecia akcji w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego
ma charakter konstytutywny (nabycie nastepuje z chwilg dokonania wpisu), zas brak wpisu do rejestru objetych akcji
spowoduje, ze nie nastapi w zakresie akcji niewpisanych do rejestru definitywne podwyzszenie kapitatu zaktadowego.

Wobec powyzszego, dom maklerski powinien odmoéwi¢ dokonania wpisu akcjonariuszy, co do ktorych brak jest
mozliwosci zastosowania $rodkéw bezpieczenstwa finansowego. Z kolei ci akcjonariusze, wobec ktérych dom
maklerski moze zastosowac srodki bezpieczenstwa finansowego, powinni zosta¢ wpisani do rejestru akcjonariuszy.

40. Pytanie:
Czy dom maklerski moze odmowi¢ dokonania wpisu akcji nowej serii do rejestru akcjonariuszy do czasu usuniecia
przeszkody w postaci braku mozliwosci zastosowania Srodkéw Bezpieczeristwa Finansowego wobec wszystkich oséb
obejmujacych akcje?
Odpowiedz:
Dom maklerski moze odméwi¢ dokonania wpisu akcji nowej serii do rejestru akcjonariuszy do czasu usuniecia
przeszkody w postaci braku mozliwosci zastosowania $rodkow bezpieczenstwa finansowego jedynie wobec tych
akcjonariuszy, co do ktorych srodkow tych nie moze zastosowac. W stosunku do pozostatych akcjonariuszy, wzgledem
ktérych dom maklerski moze zastosowac s$rodki bezpieczenstwa finansowego, brak jest podstaw, aby odméwié
dokonania wpisu do rejestru akcjonariuszy.

41. Pytanie:
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Czy zgodnym z prawem i prawidtowym procesem jest (i) zawarcie umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy
pomiedzy spétkg a domem maklerskim, nastepnie (ii) utworzenie przez dom maklerski na podstawie otrzymanych od
spotki dokumentéw rejestru akcjonariuszy, a nastepnie (iii) zatwierdzenie przez walne zgromadzenie umowy
o prowadzenie rejestru akcjonariuszy na podstawie art. 17 § 2 k.s.h.?

Odpowiedz:

Nie, to nie jest zgodny z prawem sposob postepowania. Wybor podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy powinien
by¢ dokonany przez zatozycieli spétki albo w uchwale walnego zgromadzenia akcjonariuszy (art. 328(1) § 5 k.s.h.).
Przepis méwi wprawdzie o wyborze podmiotu prowadzgcego rejestr, ale wydaje sie, ze nalezy go wyktada¢ w ten
sposOb, ze uchwata o wyborze prowadzacego rejestr jest wymagang przez ustawe zgodg walnego zgromadzenia
akcjonariuszy na zawarcie umowy w rozumieniu art. 17 § 1 i 2 k.s.h. Zawarcie umowy o prowadzenie rejestru bez
takiej uchwaty powoduje niewaznos¢ bezwzgledng umowy, ktéra moze by¢ konwalidowana, jesli uchwata zostanie
podjeta w ciggu 2 miesiecy od dnia zawarcia umowy. Dopdki umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy nie ma
petnej mocy prawnej, w braku innej podstawy powierzenia danych niezbednych do zatozenia rejestru akcjonariuszy,
powierzenie to jest pozbawione podstaw prawnych. Oznacza to, Ze spotka powierzajac dane niezbedne do zatozenia
rejestru akcjonariuszy w okresie poprzedzajagcym podjecie stosownej uchwatly przez walnhe zgromadzenie
akcjonariuszy, robi to na wtasne ryzyko. Jesli uchwata walnego zgromadzenia zostanie podjeta z zachowaniem terminu
okreslonego w art. 17 § 2 k.s.h., ma ona moc wsteczng od daty zawarcia umowy, ale jesli nie, to powierzenie danych
do zatozenia rejestru akcjonariuszy pozostanie pozbawione podstaw prawnych.

42.

Pytanie:

Czy wazne, skuteczne i zgodne z przepisami jest zwotanie walnego zgromadzenia, jezeli zaden z uprawnionych
podmiotow nie prowadzi rejestru akcjonariuszy dla spotki?

Odpowiedz:

W okresie, w ktérym dokumenty akcji zachowujg moc dowodowg w zakresie wykazywania przez akcjonariusza wobec
spotki, ze przystuguja mu prawa udziatowe, to jest do 1 marca 2026 r.,, mozliwe jest zwotywanie walnego
zgromadzenia i ustalanie osoéb uprawnionych do udziatu w walnym zgromadzeniu na podstawie tych dokumentow
akcji, takze jezeli rejestr akcjonariuszy nie zostat dla danej spotki w ogdle zatozony.
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43.

Pytanie:

Jak dom maklerski powinien traktowa¢ akty notarialne walnego zgromadzenia w przypadku, gdy notariusz nie byt
w stanie zweryfikowa¢ akcjonariatu na podstawie informacji z rejestru akcjonariuszy (ze wzgledu na fakt, iz zaden
z uprawnionych podmiotow nie prowadzi rejestru akcjonariuszy dla spétki)?

Odpowiedz:

W okresie, w ktorym dokumenty akcji zachowujg moc dowodowg w zakresie wykazywania przez akcjonariusza wobec
spotki, ze przystugujag mu prawa udziatowe, to jest do 1 marca 2026 r, mozliwe jest zwotywanie walnego
zgromadzenia i ustalanie osob uprawnionych do udziatu w walnym zgromadzeniu na podstawie tych dokumentow
akcji, takze jezeli rejestr akcjonariuszy nie zostat dla danej spétki w ogdle zatozony.

44, Pytanie:
W jaki sposdb IDM ocenia postulaty de lege ferenda (i) rozszerzenia informacji zawartej w rejestrze przedsiebiorcow
KRS o dane podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy dla spotki, albo (ii) utworzenia centralnej bazy rejestrow
akcjonariuszy, prowadzonej przez Komisje Nadzoru Finansowego lub inny organ publiczny, w ktorej zostanie wskazany
podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy dla kazdej ze spétek?
Odpowiedz:
IDM pozytywnie odnosi sie do postulatéw rozszerzenia informacji zawartej w rejestrze przedsiebiorcéw KRS o dane
podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy dla spotki albo utworzenia centralnej bazy rejestréow akcjonariuszy,
prowadzonej przez Komisje Nadzoru Finansowego lub inny organ publiczny, w ktdérej zostanie wskazany podmiot
prowadzacy rejestr akcjonariuszy dla kazdej ze spotek.

45, Pytanie:

Czy dom maklerski moze by¢ zobowigzany do zastosowania srodkéw bezpieczenstwa finansowego wzgledem spétki,
dla ktérej prowadzi rejestr akcjonariuszy, miedzy innymi na podstawie art. 35 ust. 1 pkt 6 lub ust. 2 Ustawy AML,
w przypadku, gdy dom maklerski nie ma mozliwosci zastosowania srodkéw bezpieczenstwa finansowego wzgledem
spotki, dla ktdrej prowadzi rejestr akcjonariuszy?
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Odpowiedz:

Spoétka akcyjna, dla ktérej dom maklerski prowadzi rejestr akcjonariuszy nie jest w tej relacji klientem domu
maklerskiego w rozumieniu Ustawy AML. Wynika to z tresci art. 2 ust. 2 pkt 10 Ustawy AML i decyzji ustawodawcy,
ktéry wprost wskazat, ze za klienta w wypadku umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy uznaje sie wytgcznie
akcjonariusza, zastawnika lub uzytkownika akcji podlegajacego wpisowi do tego rejestru w zwigzku z transakcjq
stanowigcg podstawe dokonania wpisu. Z grona klientéw, w przypadku umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy,
wytaczono spotki, dla ktérych ten rejestr jest prowadzony. Wobec tego dom maklerski nie stosuje $rodkow
bezpieczenstwa wobec tej spétki i nie moze wypowiedzie¢ umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy z powotaniem
sie na art. 41 ust. 1 Ustawy AML.

46. Pytanie:
Czy dom maklerski powinien odmoéwi¢ wykonywania czynnosci przewidzianych w umowie o prowadzenie rejestru
akcjonariuszy (w szczegdlnosci wydawania $wiadectw rejestrowych, informacji z rejestru akcjonariuszy lub
dokonywania wpiséw do rejestru akcjonariuszy) do czasu zastosowania srodkow bezpieczenstwa finansowego?
Odpowiedz:
Dom maklerski zgodnie z definicjq klienta (art. 2 ust. 2 pkt 10 Ustawy AML) stosuje Srodki bezpieczenstwa
finansowego wytgcznie w stosunku do akcjonariusza, zastawnika lub uzytkownika akcji podlegajacego wpisowi do
tego rejestru w zwigzku z transakcjg stanowigcg podstawe dokonania wpisu. Nie stosuje tych srodkéw wobec spotki,
dla ktérej prowadzi rejestr akcjonariuszy. Wobec tego odmowa wykonania czynnosci przewidzianych w umowie (np.
odmowa dokonania wpisu) w zwigzku z brakiem mozliwosci zastosowania srodkéw bezpieczenstwa finansowego, moze
dotyczy¢ jedynie podmiotéw bedacych klientami instytucji obowigzanej.

47. Pytanie:

Czy dom maklerski powinien wypowiedzie¢ umowe o prowadzenie rejestru akcjonariuszy, jezeli spotka zawarta umowe
Z innym uprawnionym podmiotem?

Odpowiedz:
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Dowiedzenie sie przez dom maklerski, ze spotka zawarta z nim umowe o prowadzenie rejestru akcjonariuszy, mimo
wczesniejszego zawarcia umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy z innym podmiotem, stanowi wazny powdd
uzasadniajgcy wypowiedzenie umowy (art. 328(2) § 2 k.s.h.). O ile nie zachodzg zadne szczegdlne okolicznosci
uzasadniajace odmienny sposob postepowania, podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy powinien natychmiast
wypowiedzie¢ umowe o prowadzenie rejestru akcjonariuszy i wstrzymac sie od wykonywania jakichkolwiek wpiséw
do rejestru, powotujgc sie na przeszkode w postaci wczesniejszego utworzenia i prowadzenia rejestru przez inny
podmiot. Nalezy to uzna¢ za dziatanie ostroznosciowe.

48.

Pytanie:

Jakie dziatania dom maklerski powinien podja¢ w okresie wypowiedzenia umowy (np. wstrzymanie czynnosci)?

Odpowiedz:

Umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy pozostaje w mocy w okresie jej wypowiedzenia. Oznacza to, ze w braku
odmiennych rozstrzygnie¢ w umowie, do ostatniego dnia jej obowigzywania podmiot prowadzacy rejestr z jednej
strony wykonuje swoje obowigzki wzgledem spétki i wszystkich, ktorzy moga domagac sie czynnosci w zwigzku
z prowadzeniem dla niej rejestru akcjonariuszy, a z drugiej strony przygotowuje dane i dokumenty do zamkniecia
i przechowywania przez czas wymagany przez przepisy oraz, zaleznie od sytuacji, czas przekazania ich nastepnemu
podmiotowi prowadzacemu rejestr albo spoéice. Sposdb postepowania z danymi i dokumentami stanowigcymi
podstawe wpiséw w rejestrze akcjonariuszy po wygasnieciu umowy i uptywie okresu ich przechowywania nie jest
uregulowany.

49,

Pytanie:

Jaka relacja zachodzi pomiedzy przepisem art. 328(2) § 2 zd. 2 k.s.h. a art. 41 ust. 1 pkt 4) Ustawy AML,
w szczegolnosci czy w przypadku wypowiedzenia umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy z powodu braku
mozliwosci zastosowania srodkdw bezpieczenstwa finansowego obowigzuje 3-miesieczny termin wypowiedzenia (przy
uwzglednieniu Komunikatu nr 45 GIIF z 22 marca 2022 r.)?

Odpowiedz:
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Spodtka akcyjna, dla ktérej dom maklerski prowadzi rejestr akcjonariuszy, nie jest w tej relacji klientem domu
maklerskiego w rozumieniu Ustawy AML. Wynika to z tresci art. 2 ust. 2 pkt 10 Ustawy AML i decyzji ustawodawcy,
ktéry wprost wskazat, ze za klienta w wypadku umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy uznaje sie wytacznie
akcjonariusza, zastawnika lub uzytkownika akcji podlegajacego wpisowi do tego rejestru w zwigzku z transakcja
stanowigcg podstawe dokonania wpisu. Z grona klientdow w przypadku umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy
wytaczono spoétki, dla ktorych rejestr ten jest prowadzony. Wobec tego dom maklerski nie stosuje Srodkéw
bezpieczenstwa wobec tej spétki i nie moze wypowiedzie¢ umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy z powotaniem
sie na art. 41 ust. 1 Ustawy AML.

50.

Pytanie:

Czy dom maklerski moze dokonywac wpisu umownych ograniczen w rozporzadzaniu akcjami do rejestru akcjonariuszy
(umowy typu lock up)? Czy umowa lock up stanowi ograniczenie w rozporzadzaniu akcjami w rozumieniu art. 328(3)
§ 1 pkt 10 k.s.h., ktére musi by¢ uwidocznione w rejestrze akcjonariuszy?

Odpowiedz:

Art. 328(3) § 1 pkt 10 k.s.h. nie zawiera podstaw do rdznicowania ograniczen w rozporzadzaniu akcjami podlegajacych
ujawnieniu w rejestrze akcjonariuszy. Oznacza to, ze wszelkie ograniczenia, rowniez te wynikajace z umodw
obligacyjnych, moga by¢ ujawniane w rejestrze akcjonariuszy i jesli sg ujawnione (znane prowadzacemu rejestr
akcjonariuszy), to powinny by¢ brane pod uwage przez podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy przy rozpatrywaniu
zadan wpiséw. W konsekwencji, jesli z umowy lock-up wynika ograniczenie w rozporzadzaniu akcjami, moze by¢ ono
ujawnione w rejestrze akcjonariuszy na zadanie kazdego, kto ma w tym interes prawny i prowadzacy rejestr powinien
takie ograniczenie wpisa¢. Dokonujac wpisow w rejestrze, podmiot prowadzacy rejestr powinien bra¢ pod uwage takie
ograniczenie, ujawnione w rejestrze.

51.

Pytanie:

Czy dom maklerski powinien bra¢ pod uwage, zgodnie art. 328(4) § 6 pkt k.s.h., znane mu umowne ograniczenia
w rozporzadzaniu akcjami (umowa typu lock up), w przypadku gdy informacja o takich ograniczeniach nie zostata
ujawniona w rejestrze akcjonariuszy?
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Odpowiedz:

W przypadku gdy prowadzacy rejestr akcjonariuszy ma wiedze na temat ograniczen w rozporzadzaniu akcjami,
powinien on brac je pod uwage przy rozpatrywaniu zadan wpisu niezaleznie od tego, czy sg one ujawnione w rejestrze
akcjonariuszy, czy tez nie, gdyz wpis w rejestrze akcjonariuszy dotyczacy ograniczen w rozporzadzaniu akcjami ma
charakter deklaratywny. Nawet jesli ograniczenie w rozporzadzaniu akcjami wynika z czynnosci prawnej
rozporzadzajacej, ktorej skutki powstajg wraz z konstytutywnym wpisem do rejestru akcjonariuszy, ujawnienie
w rejestrze wynikajgcego z niej ograniczenia w rozporzadzaniu (wytgczenie rozporzadzenia akcjami zawarte
w umowie o ustanowieniu zastawu rejestrowego) ma charakter deklaratywny.

Prowadzacy rejestr jest zobowigzany do uwzgledniania przy dokonywaniu wpiséw do rejestru akcjonariuszy znanych
mu ograniczen co do rozporzadzania akcjg wynikajacych w szczegdlnosci ze statutu danej spétki, orzeczen sadéw
powszechnych lub arbitrazowych albo organdéw egzekucyjnych, ktére zostaty mu doreczone oraz innych znanych mu
ograniczen wynikajacych z przepiséw prawa, ktorych zastosowanie w odniesieniu do akcji danej spotki prowadzacy
rejestr stwierdzit w Swietle znajdujgcych sie w jego posiadaniu dokumentéw. Prowadzacy rejestr uwzglednia
ograniczenia co do rozporzadzen akcjami rowniez w zakresie, w jakim wynikajg one z umowy o ustanowienie blokady
akcji od dnia jej doreczenia prowadzacemu rejestr przez ktérgkolwiek z jej stron i wigczenia jej do dokumentdéw
stanowigcych podstawe wpisu do rejestru prowadzone dla danej spotki. Prowadzacy rejestr nie ma natomiast
obowigzku aktywnego ustalania, czy rozporzadzenie akcjami danej spoétki podlega ograniczeniom innym, niz te
wpisane do rejestru albo wynikajace ze statutu badz o istnieniu ktérych zostat powiadomiony.

Prowadzacy rejestr nie ponosi odpowiedzialnosci za nieuwzglednienie ograniczenia w rozporzadzaniu akcjg, ktore nie
byto mu znane i nie mogto by¢ przez niego stwierdzone przy zachowaniu nalezytej starannosci. Zachowanie nalezytej
starannosci prowadzacego rejestr akcjonariuszy nie wymaga zwracania sie do spétki w sprawie istnienia potencjalnych
ograniczen, gdy w Swietle posiadanych przez prowadzacego rejestr akcjonariuszy dokumentéw nie ma podstaw do
przyjecia, ze jakiekolwiek ograniczenia w rozporzadzaniu akcjami mogg mieé zastosowanie.

52.

Pytanie:

Czy dom maklerski powinien dokona¢ wpisu transakcji zbycia akcji, jezeli w momencie zawierania umowy zbycia akcji,
w rejestrze akcjonariuszy na akcjach stanowigcych przedmiot transakcji zostata ustanowiona blokada w zwigzku

31



z wystawieniem Swiadectwa rejestrowego, ale w momencie sktadania wniosku o dokonanie zmian w rejestrze
akcjonariuszy blokada juz nie obowigzywata?

Odpowiedz:

Jesli umowa rozporzadzajgca akcjami byta zawarta pod warunkiem wygasniecia zakazu rozporzadzania akcjami
w zwigzku z wydaniem $wiadectwa rejestrowego, to wpis powinien by¢ dokonany, jesli nie ma zadnych innych
przeszkadd.

Bezwarunkowe rozporzadzenie akcjami objetymi blokadg wynikajaca z wystawienia Swiadectwa rejestrowego zgodnie
z art. 328(7) § 1 k.s.h. w zwigzku z art. 58 § 1 k.c. bedzie niewazne, a podmiot prowadzacy rejestr powinien odmadwic
wpisu.

53. Pytanie:
Czy powstanie watpliwosci, wigzacych sie z pogtebiong analizg prawng, moze uzasadnia¢ wydtuzenie tygodniowego
terminu na dokonanie wpisu do rejestru akcjonariuszy?
Odpowiedz:
Pogtebiona analiza prawna powinna pozostawa¢ w zwigzku z wnioskiem i zatgczonymi do niego dokumentami. Jezeli
podmiot prowadzacy rejestr ma watpliwosci co do skutkéow prawnych czynnosci majacych stanowi¢ podstawe wpisu,
powinien zwroci¢ sie o ich wyjasnienie do wnioskodawcy, wskazujgc ze ta niejednoznacznos$é stanowi przeszkode
wymagajacg usuniecia. Taka sytuacja moze uzasadniac ponowne rozpoczecie terminu na dokonanie wpisu (art. 328(4)
§ 1 zd. 2 k.s.h.).

54. Pytanie:

Czy w przypadku zamiaru ustanowienia dodatkowego zastawu na akcjach, zeby dokonac jego wpisu do rejestru
akcjonariuszy jest bezwzglednie wymagany zwrot wczesniej wystawionego $wiadectwa rejestrowego, ktore jeszcze
nie utracito swej waznosci?

Odpowiedz:
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Swiadectwo rejestrowe jest dokumentem celowym. Zgodnie z art. 328(6) § 5 pkt 9 k.s.h. jednym z jego
obligatoryjnych elementéw jest cel jego wystawienia. Ustawodawca nie wskazat wprost osiggniecia celu, w ktérym
Swiadectwo zostato wystawione, jako przyczyny utraty jego waznosci, zatem do czasu utraty jego waznosci z przyczyn
wskazanych w art. 328(7) § 1 lub art. 328(8) k.s.h. niedopuszczalne sg rozporzadzenia akcjami, ktorych to
$swiadectwo dotyczy. Z tego powodu ustanowienie kolejnego zastawu na akcjach objetych swiadectwem rejestrowym
jest mozliwe dopiero po utracie jego waznosci, nawet wtedy, gdy wczesniej doszto do ustanowienia zastawu, ktory
przyswiecat wystawieniu swiadectwa rejestrowego.

55.

Pytanie:

Zgodnie z ustawg, w przypadku umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy, o ktorej mowa w art. 300(32) i art.
328(2) k.s.h., przez klienta instytucji obowigzanej rozumie sie wytgcznie akcjonariusza, zastawnika lub uzytkownika
akcji podlegajacego wpisowi do tego rejestru w zwigzku z transakcjg stanowigcq podstawe dokonania wpisu. Czy
mozna uznac transakcje, w ktérej wpis do rejestru nastepuje na wniosek spétki, dla ktérej prowadzony jest rejestr
akcjonariuszy, a podstawg wniosku jest np. dokument potwierdzajacy podniesienie kapitatu w wyniku nowej emisji?

Odpowiedz:

Objecie akcji w podwyzszonym kapitale zakladowym stanowi transakcje, w zwigzku z ktorg nastepuje wpis
akcjonariusza (tak réwniez stwierdzito Ministerstwo Finanséw w pismie z 26 listopada 2021 r., IF9.771.32.2021).
Bedzie to dotyczyto zaréwno dotychczasowych akcjonariuszy obejmujacych akcje nowej serii, jak réwniez nowych
akcjonariuszy. Okoliczno$¢ dokonywania wpisu na wniosek spétki nie zmienia tego, ze firma inwestycyjna musi
zastosowac s$rodki bezpieczenstwa finansowego wobec klienta, a wiec w tym wypadku wobec akcjonariusza
obejmujacego akcje (klientem nie jest spétka, chyba ze nabywa akcje wtasne). Firma inwestycyjna powinna zatem
nawigza¢ kontakt z akcjonariuszem podlegajacym wpisowi i zebra¢ informacje oraz dokumenty niezbedne do
zastosowania $rodkéw bezpieczenstwa finansowego.
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56.

Pytanie:

Jaki jest zakres kompetencji domu maklerskiego w procesie ujawnienia spadkobiercow oraz jakie konsekwencje
wynikajg ze skutkow postepowania spadkowego?

Odpowiedz:

Zgodnie z art. 1027 k.c. wzgledem osoby trzeciej, ktéra nie rosci sobie praw do spadku z tytutu dziedziczenia,
spadkobierca moze udowodni¢ swoje prawa wynikajgce z dziedziczenia tylko stwierdzeniem nabycia spadku albo
zarejestrowanym aktem pos$wiadczenia dziedziczenia. W przypadku, gdy spadek jest dziedziczony przez wiecej niz
jednego spadkobierce, majatek spadkowy, w tym wchodzace w jego skiad akcje, sa przedmiotem wspdlnosci do czasu
dziatu spadku. Do chwili dziatu spadku, spadkobiercy ponoszg solidarng odpowiedzialno$¢ za dtugi spadkowe, a od
chwili dziatu spadku w stosunku do wielkosci udziatow (art. 1034 k.c.). Do czasu dziatu spadku, w sktad ktérego
wchodzg akcje, odziedziczonego przez wiecej niz jednego spadkobierce, spadkobiercy sa wspotuprawnieni z akcji.
Wspotuprawnieni z akcji wykonujg swoje prawa w spoétce przez wspolnego przedstawiciela; za swiadczenia zwigzane
z akcja odpowiadajg solidarnie (art. 333 § 2 k.s.h. ). Wpis wspdtuprawnionych z akcji, ktérzy nabyli je w wyniku
dziedziczenia, ma charakter deklaratywny i moze nastgpic¢ jedynie na podstawie jednego z dwdch wyzej wskazanych
tytutdw dziedziczenia. Wpisowi podlegajg wszyscy spadkobiercy wskazani w postanowieniu sadu o stwierdzeniu
nabycia spadku lub zarejestrowanym notarialnym pos$wiadczeniu dziedziczenia. W wyniku dziatu spadku zakres
uprawnionych z akcji moze sie zmieni¢ stosownie do decyzji sadu lub woli spadkobiercow dokonujacych umownego
dziatu spadku, a jezeli w wyniku dziatu spadku dochodzi do jakichkolwiek zmian w zakresie uprawnionych z akcji,
przystugujacych im udziatéw, wpisy w tym zakresie majg charakter konstytutywny i sg dokonywane na podstawie
prawomocnego postanowienia sadu lub umownego dziatu spadku, ktore powinny by¢ zataczone do zadania wpisu.

57.

Pytanie:

Jak domy maklerskie powinny okresla¢ koszty prowadzenia rejestru akcjonariuszy?

Odpowiedz:
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Ustawodaweca nie przewidziat w tym zakresie zadnych cen regulowanych. W tym zakresie nalezy sie kierowa¢ swobodg
umow, przy czym umownie mozna regulowac jedynie koszty pomiedzy stronami umow, a nie pomiedzy ktérgkolwiek
z nich a podmiotem trzecim.

58.

Pytanie:

Jak darowizna wptywa na prowadzenie rejestru akcjonariuszy?

Odpowiedz:

W przypadku gdy darowizna jest sporzgdzona z zachowaniem formy aktu notarialnego, przewidzianej w art. 890 k.c.
dla oswiadczenia woli darczyncy, i istnieje dowdd przyjecia darowizny przez obdarowanego, wniosek o wpis
obdarowanego w rejestrze akcjonariuszy moze ztozy¢ ktérakolwiek ze stron umowy darowizny. Gdy nie ma dowodu
na to, ze obdarowany przyjat darowizne, wniosek o wpis obdarowanego powinien pochodzi¢ od niego, zeby nie byto
watpliwosci, ze obie strony zgodzity sie na zawarcie umowy (art. 328(4) § 4 zd. 2 k.s.h.). W przypadku gdy umowa
darowizny akcji zostata zawarta bez zachowania formy aktu notarialnego, dla oswiadczenia woli darczyncy jest ona
niewazna bezwzglednie. Moze by¢ ona jednak konwalidowana przez spetnienie $wiadczenia przez darczynce. Do
konwalidacji moze doj$¢ w wyniku ztozenia przez darczynce wniosku o wpis obdarowanego w rejestrze akcjonariuszy.
W takiej sytuacji, w braku dowodu spetnienia $wiadczenia przez darczynce, zachodzi przeszkoda uniemozliwiajaca
dokonanie wpisu obdarowanego do czasu jej usuniecia.
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