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Streszczenie

W artykule omowiono problematyke form prowadzenia rejestru akcjonariuszy, w tym z wyko-
rzystaniem rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych. W artykule zastosowano metode
dogamtyczno-prawng. Kluczowym problemem badawczym postawionym w artykule jest to, czy
w $wietle obowigzujgcego art. 328(1) k.s.h. prowadzenie rejestru akcjonariuszy z wykorzystaniem
rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych jest w Polsce w ogdle mozliwe. Zgodnie z hipotezg
postawiong przez Autora przepisy prawa, obowigzujgce w tym zakresie, uniemozliwiajg obecnie
prowadzenie rejestru akcjonariuszy w takiej formie.

Stowa kluczowe: rejestr akcjonariuszy; dematerializacja akciji; rozproszona i zdecentralizowana
baza danych.
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I. Wprowadzenie

Nowelizacjg kodeksu spétek handlowych' z dniem 1 marca 2021 r. ksiggi akcyjne w Spotkach
Akcyjnych i spétkach komandytowo-akcyjnych zostaty zastgpione rejestrami akcjonariuszy. Byt to
proces zwigzany z kompleksowg dematerializacjg akcji funkcjonujgcych w obrocie gospodarczym.
Obecnie, zgodnie z art. 328(1) § 1 k.s.h.? akcje spotki niebedacej spotkg publiczng podlegajg za-
rejestrowaniu w rejestrze akcjonariuszy. Odpowiednia regulacja dotyczgca prostej spotki akcyjnej
znajduje sie w art. 300(30) k.s.h. i nast. Na uwage zastuguje rowniez fakt, ze akcje spotek pub-
licznych dla odmiany ewidencjonowane sg w depozycie papierow wartosciowych. Podkreslenia
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1 Ustawa z dn. 30.08.2019 r. 0 zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. 2019 poz. 1798 ze zm.).

2 Ustawa z dn. 15.09.2000 r. — Kodeks spétek handlowych (t.j. Dz. U. 2022 poz. 1467 ze zm.).
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wymaga takze to, ze spotki niepubliczne réwniez majg mozliwos¢ wyboru tej formy, o ile walne
zgromadzenie tak postanowi. W doktrynie wyrdznia sie na tej podstawie akcje depozytowe i re-
jestrowe (Dagbrowska, 2020, s. 452-453). Co istotne, ustawodawca ograniczyt krgg podmiotow,
ktére mogg prowadzic¢ na rzecz spotek rejestry akcjonariuszy. Moga by¢ one bowiem prowadzone
wytgcznie przez podmioty, ktére na podstawie ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumen-
tami finansowymi® sg uprawnione do prowadzenia rachunkéw papieréow wartosciowych. Sg to
m.in. domy maklerskie i banki prowadzgce dziatalnos¢ maklerskg, banki powiernicze, zagraniczne
firmy inwestycyjne i zagraniczne osoby prawne prowadzgce dziatalno$¢ maklerskg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej w formie oddziatu.

Zagadnieniem, ktére budzi liczne kontrowersje jest forma prowadzenia rejestru akcjona-
riuszy. Zgodnie bowiem z art. 328(1) § 3 k.s.h. rejestr akcjonariuszy jest prowadzony w postaci
elektronicznej, ktéra moze mie¢ forme rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych. W swiet-
le przedstawionych powyzej zatozen rejestr akcjonariuszy powinien by¢ jednakze prowadzony
przez podmiot Scisle okreslony w ustawie. Jednoczesnie podmiot ten ma za zadanie zarzgdzac¢
rejestrem w sposoéb scentralizowany. Rodzi to zasadnicze pytanie, czy nie pozostaje to w sprzecz-
nosci z fundamentalnymi zatozeniami funkcjonowania rozproszonych i zdecentralizowanych baz
danych, a w konsekwencji czy w $wietle wskazanego powyzej przepisu prowadzenie rejestru
akcjonariuszy z wykorzystaniem rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych jest w Polsce
w ogole mozliwe. Zgodnie z hipotezg postawiong przez Autora przepisy prawa, obowigzujgce
w tym zakresie, uniemozliwiajg w obecnie prowadzenie rejestru akcjonariuszy w takiej formie.

Il. Elektroniczna forma prowadzenia rejestru akcjonariuszy

Jak juz wskazano, rejestry akcjonariuszy mogg by¢ obecnie prowadzone wytgcznie w posta-
ci elektronicznej. Oznacza to, ze catkowicie wykluczone zostaty inne niz elektroniczne sposoby
ewidencjonowania akcjonariuszy, np. prowadzenie rejestru akcjonariuszy w formie papierowej
ewidencji. Biorgc pod uwage jedynie zagadnienie formy prowadzenia rejestru (odrebng kwestig
do dyskusiji jest zmiana zasad funkcjonowania w obrocie akcji na okaziciela), nalezy to rozwigza-
nie oceni¢ pozytywnie. Podkreslenia wymaga fakt, ze dematerializacja i elektronizacja ewiden-
cjonowania akcjonariuszy to krok zgodny z duchem czasu i potrzebami obrotu gospodarczego.

W tym miejscu nalezy pokrotce wyjasnié pojecie ,dematerializacji papieréw wartosciowych”.
Jak wskazuje sie w piSmiennictwie, do wykreowania zdematerializowanego papieru wartoscio-
wego niezbedne jest dokonanie innych czynnosci niz w przypadku wystawienia dokumentowego
papieru wartosciowego. Zdematerializowany papier wartosciowy nalezy rozumie¢ jako zwigzek
prawa podmiotowego oraz wpisu na rachunek. Prawo podmiotowe, co prawda powstaje w juz
w momencie dokonania wpisu na rachunek, ale musi ono mie¢ swojg wazng podstawe. Wpis na
rachunek jest zatem zrédtem uprawnienia jedynie w znaczeniu formalnym. Natomiast podtoze ma-
terialne prawa podmiotowego do zdematerializowanego papieru wartosciowego lezy w czynnosci
prawnej, stanowigcej zobowigzanie dla osoby prowadzgcej rachunek papieréw wartosciowych do
dokonania wpisu (Zacharzewski, 2023a, s. 581).

3 Ustawa z dn. 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2023 poz. 646 ze zm.).
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Przechodzac do szczegotowej analizy tematu, nalezy wskazaé, ze elektroniczna forma rejestru
akcjonariuszy zwieksza takze w poréwnaniu z ksiegg akcyjng dostepnos¢ do niego dla wszyst-
kich akcjonariuszy. Zgodnie bowiem z art. 328(5) k.s.h. rejestr akcjonariuszy jest jawny dla spoétki
i kazdego akcjonariusza. Wskazane powyzej podmioty majg prawo dostepu do danych zawartych
w rejestrze akcjonariuszy za posrednictwem podmiotu prowadzgcego rejestr akcjonariuszy. Majg
one réwniez prawo zgda¢ wydania, w postaci papierowej lub elektronicznej, informacji z rejestru
akcjonariuszy. W zwigzku z tym akcjonariusze posiadajg obecnie dostep do tresci rejestru za po-
srednictwem infrastruktury informatycznej podmiotu prowadzgcego rejestr. W poprzedniej formule
ksiega akcyjna byta dostepna jedynie w formie fizycznej w siedzibie spotki. Znaczgco ograniczato
to mozliwos¢ zapoznania sie z jej trescig przez akcjonariuszy. W pismiennictwie zasadnie wskazuje
sie jednak, ze w przywotanym powyzej przepisie jest mowa o dostepie do danych, wobec czego
przyja¢ nalezy, ze zakresem jego regulacji nie zostaty objete dokumenty stanowigce podstawe
wpisu (Kidyba, 2023, LEX art. 328(5)). Wskaza¢ rowniez nalezy, ze niezaleznie od formy rejestru
akcjonariuszy podmiot prowadzgcy ten rejestr prowadzi go w sposob, ktory zapewnia bezpie-
czenstwo i integralnos¢ zawartych w nim danych. Zastrzezenie poczynione przez ustawodawce
w tresci art. 328(1) § 4 k.s.h. w tym zakresie rowniez nalezy oceni¢ pozytywnie. Rodzaj i zakres
ewidencjonowanych w rejestrze danych, w tym danych osobowych oséb fizycznych powinny pod-
legac szczegodlnej ochronie (Kidyba, 2023, LEX art. 328(1)). W tym kontek$cie nalezy uwypuklic,
ze systemy teleinformatyczne podmiotéw prowadzgcych rejestry akcjonariuszy zapewniajg wiek-
szg gwarancje poufnosci zawartych w nim danych niz dotychczasowa forma prowadzenia ksiegi
akcyjnej. W doktrynie podkresla sie jednak, ze w spotkach o znacznie rozproszonym akcjonariacie
powszechna mozliwos¢ dotarcia do danych przyznana wszystkim akcjonariuszom prowadzi do
dostepu do tych danych ze strony wielu oséb postronnych dla konkretnego akcjonariusza i nie
zawsze pozostaje wytgcznie w zwigzku z relacjami wynikajgcymi ze stosunku spotki akcyjnej
(Kidyba, 2023, LEX art. 328(5)). W literaturze przedmiotu wskazuje sie rowniez, ze nieograni-
czony dostep do przedmiotowych danych zapewnia juz nabycie jednej akcji, co moze prowadzi¢
do powaznych naduzy¢ i fasadowego traktowania statusu akcjonariusza (Michalski, 2020, LEX
art. 328(5)). Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze zastrzezenie dla rejestrow akcjonariuszy formy
elektronicznej pozostaje w Scistej korelacji z dgzeniami do sprawnosci, szybkosci i zapewnienia
bezpieczenstwa obrotu zdematerializowanymi akcjami.

lll. Rejestr akcjonariuszy w formie rozproszonej
i zdecentralizowanej bazy danych

Zdecydowanie wiecej kontrowersji wzbudza wskazanie przez ustawodawce w tresci art. 328(1)
§ 3 k.s.h., ze rejestr akcjonariuszy moze mie¢ forme rozproszonej i zdecentralizowanej bazy da-
nych. Tym samym nalezy wskazac, ze ustawodawca poza klasyczng dematerializacjg akcji dopuscit
mozliwos¢ ich tokenizacji. W uzasadnieniu do projektu ustawy wskazano, ze podstawowe cechy
technologii blockchain, a szczegodlnie decentralizacja bazy danych, nie wytgczajg mozliwosci jej
wykorzystania do prowadzenia rejestru akcjonariuszy*. Cho¢ wynikajgca z przepisow mozliwosé
zastosowania technologii blockchain do prowadzenia rejestréw akcjonariuszy jest potwierdzana

4 Uzasadnienie do rzagdowego projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych oraz niektérych innych ustaw. Druk Sejmowy nr 3541,
s. 13—14. Pozyskano z: https://www.sejm.gov.pl/sejm8.nsf/druk.xsp?nr=3541 (15.09.2023).
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i przyjmowana w literaturze przedmiotu (Grabowski, 2021, s. 32), to stwierdzenie zawarte w uza-
sadnieniu do projektu ustawy wydaje sie dalece watpliwe.

W pierwszej kolejnosci nalezy wskazac za literaturg przedmiotu, ze tokenizacje praw podmio-
towych nalezy zakwalifikowac¢ jako jedno ze zjawisk towarzyszgcych stosunkowi dematerializaciji.
Tokenizacja bedzie sprowadzata sie do zwigzania przez czynnos$¢ prawng praw podmiotowych
z wpisem na rachunek (klasyczna dematerializacja) oraz towarzyszacym temu aktowi wreczeniu
(przydzieleniu, wydaniu, przestaniu) tokena osobie uprawnionej. Tokeny sg emitowane w srodowisku
technologii blockchain (DLT), ktéra jest technologiczng podwaling walut cyfrowych (m.in. bitcoina)
(Zacharzewski, 2023, Legalis Dziat I. Papiery wartosciowe).

W tym kontekscie nalezy przede wszystkim rozwazy¢ obowigzek wystepowania w procesie
tworzenia i prowadzenia rejestru akcjonariuszy posrednika w postaci podmiotu, ktéry na pod-
stawie ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi jest uprawniony do
prowadzenia rachunkow papieréw wartosciowych. Zastosowanie technologii rozproszonej i zde-
centralizowanej bazy danych na rynkach finansowych ma natomiast na celu przede wszystkim
eliminacje posrednikéw (Bronowska i Matraszek, 2020, s. 27-28). Tymczasem, w przypadku
rejestru akcjonariuszy, z uwagi na koniecznos¢ wystepowania obligatoryjnego posrednika (pod-
miotu prowadzgcego rejestr akcjonariuszy), wykluczone wydaje sie wykorzystanie w tym zakresie
technologii rejestrow rozproszonych (blockchain) w klasycznym rozumieniu i z wykorzystaniem
petni jej podstawowych zatozen (Sojka, 2021, s. 29-30; Zwolinska-Doboszynska, 2020, s. 16).
Dodatkowym ograniczeniem w tym wzgledzie jest okolicznos¢, iz wspomniany posrednik musi
zawsze nalezec¢ do kategorii podmiotéw kwalifikowanych z racji licencjonowania ich dziatalnosci
podstawowej. W zwigzku z tym, juz choc¢by z tego wzgledu prowadzenie w obecnych realiach
prawnych rejestru akcjonariuszy w formie rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych jest
w praktyce niewykonalne.

Powyzsza argumentacja jest o tyle dodatkowo uzasadniona, ze na podmiotach prowadzg-
cych rejestry akcjonariuszy cigzg scisle okreslone obowigzki, w szczegolnosci do kontrolowania
tresci zamieszczonych w rejestrze. Giéwnym zadaniem podmiotu prowadzgcego rejestr w tym
zakresie jest zapewnienie zgodnosci wpisdw z rzeczywistoscig, czyli m.in. rejestrowanie obrotu
akcjami oraz ewidencjonowanie stanu akcji. Jak juz wskazano, podmiot prowadzacy rejestr ak-
cjonariuszy ma zapewnic¢ bezpieczenstwo i integralno$¢ zawartych w nim danych. Mozna zatem
przyjaé, ze poprawne prowadzenie ewidencji oznacza kontrole nad wpisami wprowadzanymi do
rejestru. Powyzsze wymusza jedng baze danych, do ktérej uzytkownicy (akcjonariusze, spotka)
powinni mie¢ dostep na zasadzie klienta ustugodawcy, ktéry zapewnia okreslong ustuge. Natomiast
w technologii DLT bazy danych sg zapisywane lokalnie na urzgdzeniach uzytkownikéw, a wiec
nie wystepuje jedna baza zrédtowa. Dodatkowo nalezy zwréci¢ uwage, ze moze sie zdarzy¢ ko-
nieczno$¢ cofniecia okresdlonych wpisdw, np. wyrejestrowanie emisji nowych akcji, co do ktérych
zapadt wyrok uchylajgcy/uniewazniajgcy uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego
lub stwierdzenie niewaznosci/uniewaznienie umowy, cho¢by wskutek stwierdzenia wad oswiad-
czenia woli. Podmiot prowadzacy rejestr musi wiec prowadzi¢ go tak, aby mozna byto wyelimi-
nowac wadliwe wpisy, co kiéci sie z klasyczng koncepcjg systemow rejestrow rozproszonych,
pozostajgcych poza kontrolg jakiegokolwiek podmiotu centralnego (Wieczerzynska, 2020, s. 368).
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Odnoszac sie do konstrukcji przepisu art. 328(1) § 3 k.s.h. z perspektywy legislacyjnej, na
marginesie mozna dodatkowo zauwazy¢, ze wobec faktu, iz ustawodawca wskazat jedynie, ze
rejestr akcjonariuszy powinien przyjmowac postac elektroniczng, co do ktérej nie wprowadzit zad-
nych szczegbétowych unormowan, zwtaszcza o charakterze technicznym czy technologicznym,
odwotywanie sie expressis verbis do technologii blockchain w tym przypadku nie ma zadnego
prawnego uzasadnienia, ale i doniosto$ci prawnej, stanowigc zabieg pozbawiony warto$ci norma-
tywnej, skoro zastosowanie tej technologii mozliwe bytoby rowniez w braku takiego rozstrzygniecia.

Najprawdopodobniej najprostszym rozwigzaniem wskazanego powyzej problemu bytoby
stworzenie rejestru rozproszonego, np. z uzyciem istniejgcej infrastruktury blockchainowej, jednak
w modelu permissioned, w ktérym podmiot prowadzacy rejestr posiadatby wszelkie potrzebne
uprawnienia konieczne do sprostania wymogom prawnym (Czarnecki, 2019, s. 1). W praktyce
chodzitoby o stworzenie konstrukcji blockchaina prywatnego, tj. sieci, w ktérej co prawda wezty
tworzone sg w tej samej ksiedze, ale dostep do sieci uzyskuje sie ,za zezwoleniem”, a kazdy
z uczestnikdw ma okreslong role. Taka forma blockchaina powoduje jednak, ze nie jest w catosci
zdecentralizowany, co oznacza, iz wymaga tego, aby jego uczestnicy spetniali szereg warunkéw
dostepu, ktore muszg zosta¢ okreslone przez scentralizowany podmiot. Pozostaje to jednak
w sprzecznos$ci z pierwotng ideg stojgcg za technologig blockchain, stworzong przez Satoshi
Nakamoto, jakg jest zapewnienie dostepnej dla kazdego sieci bez centralnego administratora.

Poszukujgc rozwigzan, ktére mogtyby zaradzi¢ brakowi mozliwosci prowadzenia rejestrow
akcjonariuszy w formie rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych, mozna bytoby siegng¢
takze do ustawodawstw panstw obcych. Regulacje dopuszczajgce prawo prowadzenia ksiegi
akcyjnej w formie rejestru rozproszonego funkcjonujg juz bowiem poza granicami naszego kraju.
Przyktadowo mozna wskazaé, ze od 2017 r. w stanie Delaware w Stanach Zjednoczonych Ameryki
istnieje mozliwos¢ ewidencjonowania akcjonariuszy spotek wtasnie w takiej formule. Co wiecej,
tamtejsze prawo przewiduje brak posrednika prowadzgcego rejestr (Bronowska i Matraszek, 2020,
s. 24-25). Innym przyktadem tego typu rozwigzan w obcych ustawodawstwach sg regulacje za-
stosowane w Szwajcarii. W tym kraju powotano do zycia spétke Daura AG, ktorej celem jest wpro-
wadzenie catkowicie cyfrowego i automatycznego rejestru akcjonariuszy spoétek szwajcarskich,
pozwalajgcego jednoczesnie na emitowanie cyfrowych akcji i S$wiadectw udziatowych w drodze
podwyzszenia kapitatu na zasadach blockchaina prywatnego w zgodzie z prawem szwajcarskim.

Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na inicjatywy krajowe podejmowane w zakresie wypracowania
standardow wdrozenia rejestrow akcjonariuszy wykorzystujgcych narzedzia dostepne w ramach
systemu rejestrow rozproszonych. Pierwszym z rozwigzan zastugujacych na uwage jest Standard
Interfejsu Rejestrow Akcjonariuszy (SIRA)°. Jest to inicjatywa grupy podmiotéw prowadzagcych
elektroniczne rejestry akcjonariuszy oraz szerokiego grona partnerow zainteresowanych trans-
formacjg cyfrowg sektora finanséw (m.in. Koalicja na Rzecz Polskich Innowaciji, ING Bank Slaski,
PKO Bank Polski, Santander Bank Polska, 7bulls.com, Anchor software oraz kancelaria prawna
DZP), ktorej celem jest opracowanie i rozwdj jednolitych technicznych warunkéw funkcjonowania
systemow, pozwalajgcych akcjonariuszom dysponowaé akcjami w rejestrach elektronicznych.
Druga z koncepcji jest PROMAK RA stworzony przez spotke Asseco Poland S.A. Jest to system IT

5 Pozyskano z: https://www.gov.pl/web/cyfryzacja/sira (15.09.2023).
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stuzacy do prowadzenia rejestrow akcjonariuszy zintegrowany z Platformg Blockchain dla Rynku
Kapitatowego, udostepniong przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych (KDPW)E.

Na marginesie mozna takze przywotaé¢ stuszne gtosy podnoszone w doktrynie, zgodnie z kt6-
rymi dopuszczenie przez ustawodawce mozliwosci prowadzenia rejestrow akcjonariuszy w formie
rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych byto posunieciem niedojrzatym z jeszcze jednego
powodu. Ustawodawca nie wziat zdaje sie pod uwage dylematdéw, ktére mogg w tym kontekscie
pojawia¢ sie w najblizszym czasie na gruncie odmiennego podejscia do tokenizacji praw pod-
miotowych z perspektywy prawa prywatnego (swoboda emisji tokenéw) oraz prawa publicznego,
w szczegolnosci usadowionego w realiach europejskich (objecie emisji tokenéw nadzorem orga-
néw publicznych oraz rezimem prawnym stosowanym w odniesieniu do obrotu regulowanego)
(Zacharzewski, 2023a, s. 595-596). Moze zatem okaza¢ sie, ze rozwigzania zaproponowane
przez ustawodawce napotkajg bariery nie tylko natury technologicznej, lecz takze prawne;.

IV. Wnioski

Z przeprowadzonej powyzej analizy wyptywa kilka zasadniczych wnioskéw. Po pierwsze, na-
lezy wskazac, ze nadanie rejestrom akcjonariuszy formy elektronicznej nalezy oceni¢ pozytywnie.
Pozytywnie nalezy réwniez oceni¢ dopuszczenie mozliwosci prowadzenia rejestrow akcjonariu-
szy w formie rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych. Jednoznacznie negatywnie nalezy
oceni¢ w tym kontek$cie wprowadzenie obowigzku prowadzenia rejestru akcjonariuszy przez po-
Srednika, poniewaz uniemozliwia to w petni wykorzystanie technologii blockchain do prowadzenia
rejestréw akcjonariuszy i jest niekonsekwentne. Biorgc jednak pod uwage wszystkie okolicznosci
zwigzane z funkcjonowaniem rejestréw akcjonariuszy, takie jak koniecznos¢ zapewnienia odpo-
wiedniego poziomu bezpieczenhstwa funkcjonowania rejestrow akcjonariuszy w obrocie czy tez
potencjalng koniecznos¢ wprowadzenie zmian juz wprowadzonych do rejestru danych, nalezy
wskazac, ze rezygnacja z centralnego podmiotu prowadzgcego rejestr bytaby na obecnym etapie
zaawansowania i powszechnosci technologii rejestréw rozproszonych krokiem zbyt daleko idg-
cym. Dlatego nalezy stwierdzi¢, ze prowadzenie rejestrow akcjonariuszy w formie rozproszonej
i zdecentralizowanej bazy danych, mimo przewidzenia wprost w przepisie takiej mozliwosci przez
ustawodawce, jest w praktyce niemozliwe.
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