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MARCIN PIETKIEWICZ

Koniec roku 2019 byt swoistq cezurg w procesie legislacyjnym
dotyczgcym odejscia od dokumentu jako nosnika papieréw
wartosciowych wykorzystywanych do pozyskiwania finanso-
wania na rynkach kapitatowych. Obligacje, certyfikaty inwe-
stycyijne, listy zastawne, akcje i warranty subskrypcyjne poze-
gnaty sie albo pozegnajq sie juz wkrétce z dokumentem jako
materialnym nosnikiem.

Cho¢ regulacje dotyczace formy istnienia i ewidencjonowania tych papieréw
warto$ciowych znacznie si¢ do siebie upodobnily, nadal istnie¢ bedzie wiele
réznic wynikajacych albo z innej podstawy dla ich emisji, albo ze sposobu,
w jaki dokonuje si¢ nimi obrotu.

Préba usystematyzowania

Papiery wartosciowe powszechnie wystepujace w obrocie na rynkach kapi-
talowych, ktére beda emitowane na podstawie nowych przepiséw, mozna
podzieli¢ w nastepujacy sposob:

1. papiery warto$ciowe dopuszczone do obrotu zorganizowanego, np. na
rynku regulowanym, ktore z tego wzgledu musza zostac¢ zarejestrowane
w depozycie papieréw warto§ciowych prowadzonym zgodnie z przepisa-
mi ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(s, depozyt papieréw wartosciowych”). Do tej kategorii naleza wszystkie
papiery wartosciowe, takie jak akcje, obligacje, certyfikaty inwestycyjne,
ktore zostaly dopuszczone do obrotu zorganizowanego;

2. papiery warto$ciowe niedopuszczone do obrotu zorganizowanego, kto-
re zgodnie z przepisami okreslajacymi zasady ich emisji musza zostaé
zarejestrowane w depozycie papierow warto§ciowych. Tu znajda si¢ ob-
ligacje, certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne
zamkniete oraz niektore listy zastawne od dnia ich rejestracji w depozycie
papieréw wartosciowych;

3. paplery wartosciowe, ktore sq zapisane w rejestrze albo ewidencji pro-
wadzonych przez podmiot uprawniony na podstawie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi do prowadzenia rachunkéw papierow war-
tosciowych. Poslugujac si¢ pewnym uogdélnieniem, do tej kategorii nale-
ze¢ bedg akcje spolek akeyjnych 1 komandytowo-akeyjnych i emitowane
przez nie warranty subskrypcyjne oraz, tylko czasowo, obligacje, certyfi-



katy inwestycyjne oraz listy zastawne do dnia ich rejestracji w depozycie
papieréw wartosciowych.

Poza zaproponowanym podzialem pozostaja papiery wartosciowe, takie jak
obligacje, certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne
zamknigte, listy zastawne wyemitowane przed 1 lipca 2019 r., ktére moga
pozosta¢ w dotychczasowej formie, tj. w postaci dokumentu albo wpisu do
ewidencji tych papieréw, ktore nie beda przedmiotem analizy w ramach tego
artykulu.

Zdematerializowane papiery warto$ciowe

Pierwsze dwie kategorie papieréw wartoSciowych maja wspoélne zasady do-
tyczace ich rejestrowania, obrotu 1 identyfikowania uprawnionych z tych pa-
pieréw. W ich przypadku kluczowa instytucja jest rachunek papieréw warto-
$ciowych prowadzony przez podmiot do tego uprawniony zgodnie z ustawa,
o obrocie instrumentami finansowymi.

Przeniesienie prawa z tych papieréw wartosciowych wiaze si¢ z konieczno-
$cig zapisania ich na rachunku papieréw wartosciowych prowadzonym dla
nabywcy. Zapis jest konieczny, aby osoba, dla ktorej rachunek jest prowa-
dzony, mogla si¢ legitymowac jako posiadacz papieréw wartosciowych tam
odnotowanych, otrzymywac z nich pozytki 1 wykonywac prawa w nich inkor-
porowane.

Rejestracja przejSciowa

W przypadku obligacji, certyfikatow inwestycyjnych oraz listow zastawnych
przepisy przewiduja forme przejSciows ich funkcjonowania i rejestracji. Po-
miedzy zakonczeniem ich emisji i powstaniem prawa z papieru wartoscio-
wego a dniem ich rejestracji w depozycie papieréw wartosciowych istnieja
one jako wpis w ewidencji prowadzonej przez agenta emisji, bedacego firma
inwestycyjng uprawniong do prowadzenia rachunkéw papieréow wartoscio-
wych albo bankiem powierniczym. W tym okresie prawa z takich papieréw
warto$ciowych powstaja z chwila dokonania zapisu w ewidencji oséb upraw-
nionych z papieréw wartosciowych prowadzonej przez agenta emisji 1 przy-
stuguja osobom wskazanym w tej ewidencji. W konsekwencji umowa zobo-
wiazujaca do przeniesienia tych papieréw wartosciowych przenosi je z chwila
dokonania wpisu w ewidenciji.

Rejestr akcjonariuszy

System rejestrowania papieréw wartosciowych z dwoch pierwszych kategorii
byt inspiracja dla zasad dotyczacych rejestrowania 1 identyfikowania posiada-
czy akcji emitowanych przez spotki akeyjne i komandytowo-akcyjne.



Kluczowsq instytucja dla nowych zasad funkcjonowania akcji w obrocie
prawnym bedzie rejestr akcjonariuszy prowadzony na zlecenie ich emitenta.
Podmiotami uprawnionymi do prowadzenia rejestru sa podmioty uprawnio-
ne do prowadzenia rachunkow papieréw wartosciowych zgodnie z ustawa
o obrocie instrumentami finansowymi. Jest to krag szerszy niz podmioty,
ktore moga petni¢ funkcje agenta emisji obligacji lub certyfikatow inwesty-
cyjnych, a nalezy do niego chociazby Krajowy Depozyt Papierow Wartoscio-
wych.

Wpis do rejestru akcjonariuszy ma charakter konstytutywny, a bez niego
powolywanie si¢ na prawa z akcji nie bedzie mozliwe. Wynika to z zasady
(przyjetej na wzor regulacji papieréw wartosciowych zapisywanych na ra-
chunkach papieréw wartosciowych), ze nabycie akcji albo ustanowienie na
akcjach ograniczonego prawa rzeczowego, poza wyjatkowymi przypadkami,
nastepuje z chwilag dokonania w rejestrze akcjonariuszy wpisu wskazujacego
nabywce, zastawnika albo uzytkownika akcji.

Kodeks spotek handlowych daje spétkom mozliwos¢ zarejestrowania emi-
towanych akcji nie w rejestrze prowadzonym przez firme inwestycyjna czy
bank powierniczy, ale w depozycie papieréw wartosciowych. Decyzje o wy-
borze podmiotu, ktéry ma prowadzic¢ rejestr akcjonariuszy, albo o rejestracji
akcji | w depozycie papieréow wartosciowych, podejmuje walne zgromadze-
nie akcjonariuszy spolki. Akcje tej samej spo6tki nie moga by¢ przy tym za-
rejestrowane jednoczes$nie w rejestrze akcjonariuszy 1 depozycie papierow
warto$ciowych. Skutkiem zarejestrowania akcji spotki, ktora nie jest spotka
publiczna, w depozycie papierow wartosciowych jest to, ze do ich rejestracji
i obrotu beda stosowane zasady dotyczace zdematerializowanych papieréw
warto$ciowych.

Zmiany, zmiany...

Konsekwencja przyjecia nowych zasad rejestrowania akcji jest zmiana defini-
cji spoltki publicznej. Obecnie spétka publiczna jest wylacznie spotka, ktorej
co najmniej jedna akcja jest dopuszczona do obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzona do obrotu w alternatywnym systemie obrotu w Polsce.
Natomiast samo zarejestrowanie akcji spotki w depozycie papieréw warto-
$ciowych nie czyni jej spotka publiczna, co miato miejsce poprzednio. Spétki
publiczne nie beda mialy wyboru co do miejsca rejestracii akeji i beda mu-
sialy zarejestrowaé wszystkie akcje, w tym te niedopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym, w depozycie papieréw wartosciowych.

Ustawodawca zdecydowal rowniez, aby nowe przepisy o akcjach zapisanych
w rejestrze akcjonariuszy stosowaé odpowiednio do warrantéw subskryp-
cyjnych, swiadectw uzytkowych, swiadectw zalozycielskich i innych tytutow



uczestnictwa w dochodach lub podziale majatku spoétki. Bedzie to miato
wplyw na chetnie stosowane w praktyce rynkowej programy motywacyjne
dla pracownikow spélki, ktore bardzo czesto wykorzystujq instrument war-
rantéw subskrypcyjnych.

Zdecydowana wigkszos¢ nowych przepisow Kodeksu spotek handlowych
dotyczacych zmiany formy akcji wchodzi w zycie 1 stycznia 2021 r. Row-
niez w tym dniu utracq moc dotychczas wydane dokumenty akcji. Emitenci
musza kilkukrotnie wzywaé swych akcjonariuszy, aby ztozyli oni dokumenty
w spolce celem ich przysztego wpisania do rejestru. Jest to bardzo wazne,
poniewaz 1 stycznia 2021 r. moc obowiazujaca dokumentow akeji wydanych
przez spotke wygasa z mocy prawa, a uzyskuja moc prawna wpisy w rejestrze
akcjonariuszy. Pierwszego wezwania sp6tki musza dokona¢ do 30 czerwca
2020 .

Przedstawione powyzej zmiany nalezy oceni¢ pozytywnie. Elektroniczna
forma zapisu papierow warto$ciowych wydaje si¢ w dzisiejszych czasach na-
turalna, a cze¢sciowe ujednolicenie zasad rejestrowania papierow warto$cio-
wych oraz przenoszenia praw i ustanawiania na nich ograniczonych praw
rzeczowych bedzie ulatwieniem dla rynku. Oczywiscie nowe zasady moga
na poczatku stanowi¢ dodatkowe obciazenie administracyjno-prawne dla
niektorych emitentéw, zwlaszcza tych mniejszych. Ta obawa w przypadku
mniejszych spotek akeyjnych moze chociazby sktania¢ je do podjecia rozwa-
zan na temat zmiany formy prawnej spotki na taka, ktéra tym zasadom nie

podlega.

Marcin Pietkiewicz, radca prawny, praktyka rynkow kapitatowych i instytugi finanso-
wych kancelarii Wardyiiski i Wspdlnicy



ARTUR BEDNARSKI, MARCIN PIETKIEWICZ

1 stycznia 2021 r. wejdg w zycie przepisy, ktére wprowadza-
ja nowe zasady funkcjonowania w obrocie prawnym akgji
spotek akcyjnych i komandytowo-akcyjnych. Nastqpi odejscie
od tradycyjnie rozumianego dokumentu akcji wydawanego
w formie papierowej, petnigcego role nosnika praw inkorpo-
rowanych w akcjach, na rzecz elektronicznego zapisu w re-
jestrze prowadzonym przez uprawniong do tego instytucje
finansowa. Istotnie zmieni to zasady ustanawiania zastawéw
na akcjach i niewgtpliwie wptynie na juz istniejace zabezpie-
czenia, wymuszajgc wprowadzenie do nich odpowiednich
modyfikacji zblizajacych te zastawy do zastawéw na akcjach
w spétkach publicznych.

Zagadnienie ma duze znaczenie dla rynku finansowania dluznego, gdyz za-
staw na akcjach jest czgstym sposobem zabezpieczania wierzytelnosci wyni-
kajacych z udzielonego dlugu. Podmioty finansujace spotke czesto oczekuja
ustanowienia zabezpieczenia réwniez na jej akcjach, co poprawia strukture
zabezpieczenia, dajac potencjalng mozliwos¢ przejecia kontroli nad dluz-
nikiem, a w dalszej perspektywie sprzedazy jego akcji prowadzacej do za-
spokojenia wierzytelno$ci. Zastaw na akcjach odgrywa réwniez istotna role
w transakcjach M&A, gdzie roszczenia wspolnikow lub sprzedajacych sa za-
bezpieczane na akcjach pozostalych wspolnikéw lub kupujacych.

Rejestr akcjonariuszy

Nowe regulacje zrywajq z dotychczasowa koncepcja papierowego dokumen-
tu akeji jako podstawowego nosnika praw pozwalajacego identyfikowaé ak-
cjonariusza spolki, zastepujac ja identyfikacja poprzez wpis w prowadzonym
elektronicznie rejestrze. Kluczows instytucja dla nowych zasad funkcjono-
wania akcji w obrocie prawnym bedzie rejestr akcjonariuszy prowadzony na
zlecenie spotki przez instytucje finansowa uprawniona do prowadzenia ra-
chunkéw papierow wartosciowych.

W rejestrze wpisywane bedq m.in. informacje identyfikujace akcje wyemito-
wane przez spolke, posiadajacych je akcjonariuszy oraz informacje o ustano-
wieniu na akcji ograniczonego prawa rzeczowego takiego jak zastaw. Nalezy
podkresli¢, ze w rejestrze wpisywane beda wszystkie rodzaje akcji emitowane
przez spotke, bez wzgledu na to, czy beda to akeje na okaziciela, czy imienne.
Oznacza to, ze w miejsce odrebnych zasad ustanawiania zastawu na akcjach
imiennych (w odniesieniu do ktérych zastaw byl odnotowywany w prowa-



dzonej przez zarzad ksiedze akcyjnej) oraz akcjach na okaziciela (ktory nie
byl odnotowywany, ale taczyl si¢ z koniecznoscia wydania dokumentéw ak-
cji) wprowadzony zostaje jednolity system umozliwiajacy biezaca weryfikacje
istnienia obcigzen na akcjach oraz zwiazanych z tym praw i ograniczen.

Wpis do rejestru akcjonariuszy bedzie dokonywany na wniosek akcjonariu-
sza, zastawnika, uzytkownika albo podmiotu, ktéry ma w tym interes prawny.
Do wniosku trzeba bedzie dolaczy¢ dokumenty uzasadniajace dokonanie
wpisu, np. umowe zastawniczg lub odpis z rejestru zastawdéw potwierdza-
jace ustanowienie zastawu albo o§wiadczenie akcjonariusza potwierdzajace
ustanowienie wpisu. Podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy bedzie zo-
bowiazany do zbadania tresci i formy dokumentéw uzasadniajacych dokona-
nie wpisu. Nie bedzie jednak badal zgodnosci z prawem oraz prawdziwosci
dokumentow uzasadniajacych dokonanie wpisu, w tym podpisow zbywcy
akcji lub os6b ustanawiajacych ograniczone prawo rzeczowe na akcji, chyba
ze powezmie w tym wzgledzie uzasadnione watpliwosci. Przed zawarciem
umowy zastawu strony powinny zatem rozwazy¢ skonsultowanie jej tresci
z podmiotem prowadzacym rejestr, aby unikna¢ komplikacji przy wpisie do

rejestru.

Co wazne, ustawodawca zrezygnowal z procedury sprzeciwu wobec wpisu
do rejestru, jaka funkcjonowata przy dokonywaniu wpiséw do ksiegi akcji
imiennych. Zgodnie z regulacjami obowigzujacymi do konca 2020 r. zarzad
przed dokonaniem wpisu do ksiggi akcyjnej powinien poinformowac osoby,
ktorych prawa doznajq uszczerbku na skutek wpisu (poprzez wykreslenie
albo obciazenie), i umozliwi¢ im zlozenie sprzeciwu. Wniesienie sprzeciwu
uniemozliwia dokonanie wpisu az do momentu uzyskania prawomocnego
orzeczenia sadu. Takie rozwiazanie umozliwia skuteczne zablokowanie praw

zastawnika np. w zwiazku z przejeciem akcji w wykonaniu praw z zastawu.

Nowe przepisy znaczaco modyfikujq t¢ zasade, rezygnujac z prawa wnie-
sienia sprzeciwu wobec planowanego wpisu w rejestrze. Przed dokonaniem
wpisu podmiot prowadzacy rejestr bedzie musial jednak poinformowac
o zamierzonym wpisie osobg, ktérej on dotyczy. Czy jednak nowa konstruk-
cja prawna oznacza, ze podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy nie moze
odmoéwi¢ dokonania wpisu? Przepisy moga budzi¢ w tym wzgledzie watpli-
wosci, zwlaszcza gdyby osoba, ktérej wpis dotyczy, podnosita zastrzezenia
co do zgodnosci z prawem oraz prawdziwosci dokumentéw, na podstawie
ktorych wpis ma by¢ dokonany.

Skutki wpisu do rejestru

Powyzsze nabiera szczegdlnego znaczenia w kontekscie charakteru wpisu
do rejestru akcjonariuszy. Ustawodawca celowo postuzyt sie stowem ,,rejestr”



(zamiast np. ,,ewidencja”), aby podkresli¢, ze nie ma on wylacznie charakteru
informacyjnego. Nowe przepisy Kodeksu spotek handlowych przewiduja, ze
nabycie akcji albo ustanowienie na niej ograniczonego prawa rzeczowego,
poza wyjatkowymi przypadkami, nast¢puje z chwila dokonania w rejestrze
akcjonariuszy wpisu wskazujacego nabywce, zastawnika albo uzytkownika.
Oznacza to, ze wpis do rejestru ma charakter konstytutywny, a bez niego
powolywanie si¢ na prawa wynikajace z ustanowionego zastawu nie bedzie
mozliwe.

Konstytutywny charakter wpisu i zniesienie formy dokumentu akcji usunie
szereg niegodnosci zwiazanych z koniecznoscia przeniesienia posiadania
dokumentow akcji imiennych lub wydania dokumentéw akcji na okaziciela
zastawnikowi, a nastepnie ich przechowywania przez okres trwania zastawu
(np. zastawnik nie bedzie musial wydawac akcjonariuszowi akeji na okazicie-
la przed kazdym walnym zgromadzeniem w celu wykonywania praw glosu
z tych akcji).

Jednakze przypisanie wpisowi do rejestru charakteru konstytutywnego moze
budzi¢ watpliwos¢ w kontekscie ustawy o zastawie rejestrowym i rejestrze
zastawow, ktora przewiduje, ze dla ustanowienia zastawu rejestrowego wy-
magane jest zawarcie umowy zastawniczej oraz wpis zastawu do rejestru za-
stawow. Nowe przepisy Kodeksu spotek handlowych wprowadzaja, co praw-
da, wyjatek od powyzszej zasady, dotyczy on jednak sytuacji, gdy przejscie
akcji lub ustanowionego na niej ograniczonego prawa rzeczowego nastepuje
z mocy prawa na skutek zajscia innego zdarzenia prawnego (np. dziedzicze-
nia). Trudno odnosi¢ ten wyjatek do wpisu zastawu do rejestru zastawow.
Podobnie proby poszukiwania odpowiedzi w oparciu o reguly interpretacyj-
ne, dajace np. prymat przepisom szczegolnym przed ogdlnymi albo przepi-
som pozniejszym przed wezesniejszymi, nie daja jednoznacznej odpowiedzi
na powyzsze pytanie. W tym kontekscie pojawi si¢ watpliwos¢, czy zastaw
wpisany do rejestru zastawow a niewpisany do rejestru akcjonariuszy (lub
odwrotnie) rzeczywiscie zostal ustanowiony.

Prawo glosu zastawnika

Wprowadzenie rejestru akcjonariuszy istotnie zmodyfikuje zasady wykony-
wania prawa glosu z akcji bedacych przedmiotem zastawu.

Dotychczas uprawnionym do wykonywania prawa glosu byl wylacznie za-
stawnik akcji imiennych, pod warunkiem ujawnienia go w ksiedze akcyjne;.
Zastawnik akcji na okaziciela nie mogl wykonywac prawa glosu inaczej niz
na podstawie pelnomocnictwa (ktore czesto okazywalo si¢ bezprzedmio-
towe, np. w przypadku sanacji zastawcy). Nowe zasady zrownuja pozycje
zastawnika z akcji na okaziciela z akcjami imiennymi, dopuszczajac wykony-



wanie przez zastawnika prawa glosu ze wszystkich akcji, jezeli przewiduje to
umowa zastawu oraz zostalo to wskazane w rejestrze akcjonariuszy.

Ustawodawca zdecydowal si¢ tez na usunigcie przepisu uniemozliwiajacego
zastawnikowi wykonywanie prawa glosu z akcji sp6tki publicznej. Aktual-
nie prawo glosu przystuguje wylacznie podmiotowi, na ktérego rachunku
zapisano akcje (akcjonariuszowi), a zastawnik moze wykonywac to prawo
tylko na podstawie peltnomocnictwa. Po zmianach przepisy dopuszcza moz-
liwo$¢ wystepowania przez zastawnika na walnym zgromadzeniu we wia-
snym imieniu pod warunkiem, ze przewiduje to umowa zastawu oraz na ra-
chunku papieréw wartosciowych prowadzonym dla akcjonariusza dokonano
wzmianki o ustanowieniu zastawu i upowaznieniu zastawnika do wykonywa-
nia glosu z akcji. Oznacza to, ze zastawnik powinien zadbaé o to, by akcjo-
nariusz, sktadajac w podmiocie prowadzacym dla niego rachunek papierow
warto$ciowych dyspozycje blokady akcji obcigzonych zastawem, wskazal
w niej réwniez informacije o prawie zastawnika do glosowania z akcji.

Swiadectwo rejestrowe

Rezygnacja z dokumentu w formie papierowej pozwalajacego na identyfika-
cj¢ danej osoby jako akcjonariusza wymagata wprowadzenia nowego rozwia-

zania, ktére pozwolitoby akcjonariuszom na wykazanie swych praw do akcji
wobec 0s6b innych niz spotka.

Na wz6r §wiadectwa depozytowego wydawanego w stosunku do akcji spotek
publicznych ustawodawca przewidzial imienne §wiadectwo rejestrowe, ktore
bedzie wydawane przez podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy na zada-
nie akcjonariusza, zastawnika albo uzytkownika uprawnionego do wykony-
wania prawa glosu z akcji. Akcjonariusz planujacy zawrze¢ umowe zastawu
na posiadanych akcjach bedzie musial okazac¢ przy zawarciu umowy zastawu
imienne §wiadectwo rejestrowe, aby wykazac swe prawo do akeji wynikajace
ze wpisu do rejestru akcjonariuszy.

Skutkiem wydania §wiadectwa rejestrowego jest zablokowanie akcji w reje-
strze przez prowadzacego rejestr. Oznacza to, ze do czasu utraty wazno-
$ci $wiadectwa albo jego zwrotu akcje w nim wskazane nie beda mogtly by¢
przedmiotem obrotu. Konieczno$é odnotowania blokady w zwiazku z wyda-
niem $wiadectwa rejestrowego stanowi istotna warto$¢ dodana dla zastawni-
kow. Moga oni bowiem w ten sposob uzyskac faktyczny zakaz zbywania akcji
nawet bez ustanowienia zastawu rejestrowego na tych akcjach.

Nalezy réwniez zwroci¢ uwage, ze funkcja §wiadectwa rejestrowego nie jest
zwigzana z prawem wykonywania glosu z akcji. Prawo to — czy to wykonywa-
ne przez akcjonariusza, czy to przez zastawnika — wynika wprost z samego
wpisu w rejestrze akcjonariuszy. Zastawnik bedzie mogl wykonywaé prawo
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glosu z akgji, jezeli zostalo ono wpisane do rejestru akcjonariuszy na co
najmniej tydzien przez odbyciem walnego zgromadzenia, bez potrzeby uzy-
skiwania §wiadectwa rejestrowego. Nie oznacza to, ze ze wzgledow ostrozno-
$ciowych nie moze on takiego §wiadectwa pobrac.

Akcje aportowe

Zerwanie z formg papierowa dokumentow akcji wplywa réwniez na moz-
liwo$¢ obciazenia akeji aportowych. Aktualnie mozliwos¢ ta jest wylaczona
az do zatwierdzenia sprawozdania finansowego za rok obrotowy, w ktérym
nastapito pelne pokrycie akcji. Przy wigkszych restrukturyzacjach w grupach
kapitatlowych moze to prowadzi¢ do wylaczenia z zakresu zastawu istotne;
liczby akcji. Po zmianach ograniczenie to zostanie zniesione, a akcje aporto-
we beda mogly by¢ przedmiotem zastawu od razu po ich emisiji.

Kiedy zmiany

Zdecydowana wigkszos¢ nowych przepiséw wchodzi w zycie 1 stycznia 2021
r. Rowniez w tym dniu utracqa moc dokumenty akcji. Dokumenty te zacho-
waja jedynie ograniczong moc dowodowg (wobec spotki) przez okres 5 lat.
Ustawodawca, zdajac sobie sprawe z drastycznych skutkéw takiego rozwia-
zania, zobowigzal zarzady do publikacji az pieciu ogloszen wzywajacych do
ztozenia dokumentow akcji. Zastawnicy powinni si¢ przygotowac na liczne
zgloszenia od akcjonariuszy zwiazane z nadchodzacymi zmianami i zabez-
pieczy¢ swoje prawa, wydajac dokumenty akcji dla potrzeb przeprowadzenia
procedury wpisu do rejestru akcjonariuszy. Powinni tez juz teraz rozwazyc,
jakich zmian bedzie wymagala istniejaca umowa zastawu po wejsciu w zycie
nowych przepiséw.

Podsumowanie

Wprowadzenie rejestru akcjonariuszy jest elementem szerszej reformy prze-
piséw dotyczacych papieréw warto§ciowych uzywanych w obrocie na rynku
kapitatlowym w Polsce (akeji, obligacji, certyfikatow inwestycyjnych), ktora
zastepuje tradycyjna forme papieréow wartosciowych forma elektroniczne-
go zapisu. Ulatwi ona identyfikacje akcjonariuszy oraz oséb posiadajacych
ograniczone prawa rzeczowe do akcji 1 wprowadzi szereg innowaciji, ktorych
zastawcy 1 zastawnicy powinni by¢ swiadomi 1 na ktére powinni si¢ przygo-
towac juz teraz.

Artur Bednarski, adwokat, praktyka bankowosci i finansowania projektow kancelarii
Wardyriski i Wspolnicy

Marcin Pietkiewicz, radea prawny, praktyka rynkdw kapitatowych i instytucji finanso-
wych kancelarii Wardyriski i Wspolnicy
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MaTteusz TuszNIo, MARCIN PIETKIEWICZ

W 2019 r. weszty w zycie regulacje prawne przewidujgce obo-
wigzkowqg dematerializacje certyfikatéw inwestycyjnych emi-
towanych przez zamkniete fundusze inwestycyjne, takze tych,
ktére nie sg przedmiotem oferty publicznej ani nie sg dopusz-
czone do zorganizowanego rynku obrotu. Nowo emitowane
certyfikaty nie bedg juz mogly by¢ wydawane jako dokument
ani funkcjonowaé jako wpis w ewidencji certyfikatéw inwe-
stycyjnych prowadzonej przez towarzystwo funduszy inwe-
stycyjnych. Bedg musiaty zosta¢ zapisane w depozycie papie-
row wartosciowych prowadzonych przez Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowych (KDPW). Przepisy te zostaty nastep-
nie uzupetnione o zasady prowadzenia rejestru certyfikatéw
inwestycyjnych przez agenta emisji przed ich rejestracig w
KDPW. Ta zasadnicza zmiana niesie za sobq szereg praktycz-
nych i formalnych konsekwencji istotnych dla ustanawiania i
egzekwowania zabezpieczen na certyfikatach inwestycyjnych.

W poprzednim stanie prawnym ustanowienie zastawu (zaréwno rejestrowe-
go, finansowego jak i cywilnego) na certyfikatach inwestycyjnych wymagato
zawarcia umowy zastawu, za$§ dla zastawu rejestrowego dodatkowo wyma-
gany byl wpis do rejestru zastawow. Poniewaz w wickszosci przypadkow na
certyfikaty inwestycyjne nie wydawano dokumentéw, a funkcjonowaly one
jako papiery wartosciowe zarejestrowane w ewidencji uczestnikéw funduszu
prowadzonej przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych, to o ustanowie-
niu zastawow nalezalo réwniez powiadomié towarzystwo zarzadzajace fun-
duszem emitujacym zastawione certyfikaty.

Obecnie proces ustanawiania zastawu na certyfikatach inwestycyjnych moze
przebiega¢ dwojako, zaleznie od tego, czy zastaw ma by¢ ustanowiony juz od
samego poczatku powstawania papieréw warto§ciowych, czy dopiero po ich
rejestracji w KDPW.

Wpis w ewidencji os6b uprawnionych z papieréw wartosciowych

Istotng role w procesie ustanawiania zabezpieczenia na nowo emitowanych
certyfikatach pelni agent emisji, ktory jako dom maklerski albo bank czu-
wa nad tym, aby emisja certyfikatow przebiegala zgodnie z prawem. Przede
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wszystkim do czasu rejestracji certyfikatow w KIDPW agent emisji musi
prowadzi¢ ewidencj¢ oséb uprawnionych z papieréw wartosciowych. Wpis
w ewidencji ma kluczowe znaczenie dla okreslenia 0sob bedacych wiascicie-
lami papierow wartosciowych, gdyz umowa zobowiazujaca do przeniesienia
tych papieréw wartosciowych przenosi je z chwilag dokonania wpisu w ewi-
denciji.

W zwigzku z powyzszym wydaje si¢, ze wpis zastawu w ewidencji certyfi-
katéw inwestycyjnych prowadzonej przez agenta emisji jest obligatoryjny.
Pojawia si¢ jednak pytanie, czy zastaw bedzie skuteczny, jesli agent emisji
nie odnotuje ustanowienia tego ograniczonego prawa rzeczowego na cet-
tyfikatach inwestycyjnych. W odniesieniu do zastawu rejestrowego mozna
si¢ zastanawiac, czy wystarczajaca przestanka dla skutecznosci ustanowienia
zastawu nie jest wpis do rejestru zastawow. Jednak nie zmienia to faktu, ze
ze wzgledow praktycznych rekomendowane jest, aby agent emisji zostal za-
wiadomiony na pismie o ustanowieniu zastawu i potwierdzil ten fakt réwniez
na pismie.

Certyfikaty inwestycyjne zapisane na rachunku papieréw wartoscio-

wych

Ustanowienie zastawu na certyfikatach inwestycyjnych juz zarejestrowanych
w KDPW bedzie przebiegac¢ analogicznie jak w przypadku akeji spotki no-
towanej na gieldzie. Poza zawarciem umowy zastawu 1 jego rejestracja w
rejestrze kluczowe jest odnotowanie zabezpieczenia na rachunku papieréw
warto$ciowych posiadacza certyfikatéw inwestycyjnych poprzez ich zabloko-
wanie przez prowadzacego ten rachunek. Odbywa si¢ to na podstawie dys-
pozycji wystawionej przez posiadacza rachunku. Praktyka rynkowa w tym
wzgledzie jest dos¢ dobrze wyksztalcona, a przepisy nie budza znaczacych
watpliwosci.

Warto jednak zwréci¢ uwage na kilka aspektow, ktore moga zwigkszy¢ po-
ziom bezpieczefistwa prawnego zastawnika. Dla celéw dowodowych i dla
potrzeb potencjalnej egzekuciji rekomendowane jest uzyskanie od domu ma-
klerskiego prowadzacego rachunek papieréw wartosciowych swiadectwa de-
pozytowego potwierdzajacego ustanowienie zastawow i zablokowanie mozli-
woscl obrotu certyfikatami w zwiazku z obciazeniem certyfikatéw zastawem.
Warto zwrdci¢ uwage, ze co do zasady wszelkie platnosci, w tym takze te,
ktore ewentualnie ma otrzymac zastawnik (np. pozytki z zastawionych certy-
fikatow), beda wyplacane za posrednictwem KDPW poprzez rachunek pa-
pieréw wartosciowych i przekazywane posiadaczowi rachunku (dtuznikowi),
chyba ze strony umowy zastawu postanowia inaczej.
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Sklasyfikowanie przedmiotu zastawu rejestrowego

Technicznym, ale waznym aspektem jest poprawne sklasyfikowanie przed-
miotu zastawu zgodnie z Katalogiem Sposobu Opisu Przedmiotéw Zastawu.
Katalog ten jest dos¢ archaiczny i powinien zosta¢ pilnie znowelizowany, aby
uwzgledni¢ prawne i technologiczne zmiany zachodzace w odniesieniu do
papierow warto$ciowych. Na ten moment jedyna zasadna kategorig dla wpi-
su zastawu na certyfikatach inwestycyjnych wydaje si¢ pozycja F6.

Czy informowac¢ TFI?

Wobec zmiany regulacji pojawia si¢ pytanie, czy nadal zawiadamia¢ o ob-
cigzeniu certyfikatow towarzystwo zarzadzajace funduszem inwestycyjnym,
ktory je wyemitowal. W naszej ocenie takie zawiadomienie jest uzasadnione,
jako ze fundusz inwestycyjny jako emitent moze by¢ dluznikiem wobec po-
siadacza certyfikatow inwestycyjnych. Dodatkowo warto natozyc¢ na TFI zo-
bowiazanie, by informowal zastawnika o wszelkich zmianach lub rozwigza-
niu umowy o petnienie funkcji agenta emisji zawartej pomigdzy funduszem
inwestycyjnym a agentem emisji, ktorej strona nie jest posiadacz certyfikatow.
Ma to znaczenie do czasu rejestracji certyfikatow w KIDPW i przeniesienia
ich na indywidualny rachunek papieréw wartosciowych posiadacza. Zawia-
domienie nalezy skierowa¢ do wlasciwego towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych, ktére zarzadza danym funduszem inwestycyjnym emitujacym certyfi-

katy.
»Dobezpieczenie” zastawu — dodatkowa blokada

Do ustanowienia zabezpieczenia 1 egzekucji z zabezpieczen na certyfikatach
inwestycyjnych wyemitowanych po 1 lipca 2019 r. znajda zastosowanie prze-
pisy rozporzadzenia Ministra Finansow w sprawie trybu i warunkéw poste-
powania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 usta-
wy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych z 30
maja 2018 r. Okresla ono zasady postgpowania firm inwestycyjnych w przy-
padku ustanawiania zabezpieczen na instrumentach finansowych zapisanych
na prowadzonych przez nie rachunkach.

Zgodnie z rozporzadzeniem zastawnik moze dodatkowo rozwazy¢ ustano-
wienie w umowie zastawniczej odrebnego zabezpieczenia w postaci auto-
nomicznej blokady zastawionych papieréw wartosciowych. Blokada unie-
mozliwia obrét certyfikatami, ale zastawnikowi udzielane jest dodatkowe
petnomocnictwo do sprzedazy zablokowanych certyfikatow za posrednic-
twem domu maklerskiego. W umowie lub w odr¢bnym dokumencie nalezy
wigc zawrze¢ pelnomocnictwo dla wierzyciela upowazniajace do sprzedazy
zablokowanych certyfikatow.



Typowo zaspokojenie na podstawie blokady przy uzyciu wspomnianego pel-
nomocnictwa stanie si¢ mozliwe z chwila naruszenia umowy kredytowej (lub
innej umowy zabezpieczonej umowa zastawniczg i blokada). Warto zapoznaé
si¢ z regulaminem danego domu maklerskiego, ktory moze przewidywaé
dodatkowe wymagania dla udzielenia takiego pelnomocnictwa, szczegdlnie
w zakresie formy (akt notarialny, podpisy poswiadczone przez notariusza
itp.). Blokada daje zastawnikowi mozliwos¢ pozaegzekucyjnego zaspokoje-
nia wierzytelnosci. Dodatkowo w przypadku zastawu cywilnego i finanso-
wego wprowadza prawny mechanizm uniemozliwiajacy obrot certyfikatami
bez zgody zastawnika (przy zastawie rejestrowym mozna zastrzec zakaz zby-
walnosci i wpisa¢ go do rejestru zastawow, co powoduje niewaznos¢ zbycia
przedmiotu zastawu wbrew woli zastawnika).

Rozporzadzenie reguluje réwniez techniczne aspekty zwigzane z egzekucja
z zabezpieczen na certyfikatach inwestycyjnych. Jezeli certyfikaty nie sq papie-
rami znajdujacymi si¢ w publicznym obrocie, to zasadniczo mozna zastoso-
wac takze standardowe pozaegzekucyjne metody zaspokojenia z przedmiotu
zastawu rejestrowego okreslone w ustawie o zastawie rejestrowym 1 rejestrze
zastawOw. Jest to przede wszystkim przejecie certyfikatow na wlasnosé lub
ich sprzedaz w drodze przetargu publicznego przeprowadzonego przez no-
tariusza lub komornika. Z uwagi jednak na rejestracje certyfikatow w KDPW
zaspokojenie zastawnika nawet przy zastosowaniu wyzej wskazanych metod
bedzie musialo by¢ przeprowadzone przy udziale podmiotu prowadzacego
rachunek papierow wartosciowych, na ktérym zapisane sa certyfikaty.

Rozporzadzenie zawiera regulacje umozliwiajace udzial podmiotu prowa-
dzacego rachunek papieréw wartosciowych w takich pozaegzekucyjnych
sposobach zaspokojenia zastawnika. Przykladowo jezeli zaspokojenie za-
stawnika polega na przejeciu instrumentéw finansowych na wlasnos$¢ na
warunkach okreslonych w przepisach ustawy o zastawie rejestrowym, firma
inwestycyjna prowadzaca rachunek, na ktorym zapisane sa certyfikaty, na za-
danie zastawnika ztozone w dacie wymagalnosci wierzytelnosci niezwlocznie
przenosi certyfikaty na rzecz zastawnika. Wartos$¢ przejetych instrumentow
finansowych ustala si¢ zgodnie z zasadami okreslonymi ustawa o zastawie
rejestrowym (w praktyce zasady ustalenia wartosci przejecia zawarte sa
w tresci umowy zastawniczej, jednakze sam wyboér konkretnej metody wy-
ceny umowa zwykle pozostawia do dyskrecjonalnej oceny zastawnika). Na-
tomiast gdy zaspokojenie zastawnika nastapi przez sprzedaz instrumentow
finansowych w drodze przetargu publicznego, firma inwestycyjna, na za-
danie nabywcy zlozone w formie pisemnej i po przedstawieniu protokolu
przebiegu przetargu, niezwlocznie przenosi instrumenty finansowe na rzecz

nabywecy.



Podmiot prowadzacy rachunek papieréw warto$ciowych, na ktorym zapisa-
ne sa zastawione certyfikaty inwestycyjne, jest wiec prawnie zobligowany do
wspOlpracy z zastawnikiem przy dokonywaniu zaspokojenia z zastawu na
certyfikatach inwestycyjnych. Praktycznym problemem przy przejmowaniu
certyfikatow na wlasno§¢ moze by¢ jedynie ustalenie wartosci, po ktorej cer-
tyfikaty zostang przejete na wlasnos¢ przez zastawnika. Zgodnie z orzecznic-
twem Sadu Najwyzszego powinna by¢ to zasadniczo warto$¢ rynkowa. Do
rozwazenia s3 rozne konstrukcje wyceny, np. uzycie bieglego rzeczoznawcy
lub tez odwolanie si¢ do wartosci aktywow netto funduszu inwestycyjnego
zamknigtego emitujacego certyfikaty.

Ramy czasowe

Nowe przepisy znajdujq zastosowanie do certyfikatow inwestycyjnych wy-
emitowanych od 1 lipca 2019 r. W zakresie emisji juz dokonanych, a takze
szczegolnie co do zabezpieczen na certyfikatach ustanowionych przed ta
data, zastosowanie znajda przepisy dotychczasowe. Oznacza to, ze nie trzeba
dokonywac¢ zadnych zmian w zakresie dokumentéw zabezpieczenia na certy-
fikatach inwestycyjnych zawartych przed 1 lipca 2019 r.

kokok

Podsumowujac, zasady ustanawiania zabezpieczen i egzekucji z zabezpie-
czen na certyfikatach inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwesty-
cyjne zamknicte ulegly istotnej modyfikacji. W stosunku do zabezpieczen
ustanawianych na certyfikatach inwestycyjnych zapisanych w depozycie pa-
pieréw warto$ciowych prowadzonym przez KDPW zasady te sa analogiczne
jak w przypadku zabezpieczen na akcjach w spotkach publicznych. Podmio-
ty uczestniczace w transakcji, w ktorej zabezpieczeniem wierzytelno$ci maja
by¢ certyfikaty inwestycyjne, powinny aktywnie wspolpracowac z agentem
emisji oraz podmiotem prowadzacym rachunek papieréw wartosciowych, na
ktorym zapisane sa certyfikaty inwestycyjne. Znacznie mniejsza rola niz do-
tychczas przypada towarzystwu zarzadzajacemu funduszem.

Mateusz Tusznio, adwokat, praktyka bankowosci i finansowania projektow kancelarii
Wardyriski i Wspolnicy

Marcin Pietkiewicz, radea prawny, praktyka rynkdw kapitatowych i instytuci finanso-
wych kancelarii Wardyriski i Wspolnicy
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Artur Bednarski zajmuje si¢ prawem bankowym
i finansowym oraz restrukturyzacjq zadluzenia. Doradza
kredytobiorcom i kredytodawcom w transakcjach typu
acquisition finance, corporate finance, refinansowaniach
oraz project finance. Uczestniczyl w znaczacych restruk-
turyzacjach zadluzenia (zaréwno w ramach postepowa-

nia upadlosciowego, jak i poza nim). Ma tez do$wiadcze-
nie w doradztwie na rzecz emitentéw i organizatorow przy emisjach obligacji.

Mateusz Tusznio zajmuje si¢ prawem bankowym
1 finansowym oraz restrukturyzacjq zadluzenia. Doradza
kredytobiorcom 1 kredytodawcom w transakcjach typu
acquisition finance, corporate finance, refinansowaniach.
Uczestniczyl w istotnych restrukturyzacjach zadluzenia.

Ma tez doswiadczenie w doradztwie przy emisji obligacji

typu high-yield bond, leasingu samolotéw oraz ustana-
wianiu zabezpieczeni na samolotach, silnikach samolotowych i statkach morskich.

Marcin Pietkiewicz zajmuje si¢ zagadnieniami prawa
papieréw warto$ciowych oraz prawa rynku kapitalowe-
go 1 instytucji finansowych, transakcjami na rynku kapita-
towym, problematyka corporate governance, zwlaszcza
w zakresie spotek publicznych, a takze zagadnieniami re-
gulacyjnymi dotyczacymi instytucji finansowych, w tym

outsourcingu i compliance.

Bierze udzial w przygotowywaniu dokumentacji zwigzanej z emisjq akcji, ob-
ligacji i produktéw strukturyzowanych. Doradza przy pozyskiwaniu srodkéw
na rynkach kapitalowych, transakcjach przeje¢ oraz nabywaniu znacznych pa-
kietéw akcji spotek publicznych, wykonywaniu obowiazkéw informacyjnych
zwigzanych z transakcjami na rynku kapitalowym, oferowaniu zagranicznych
papieréw wartos$ciowych w Polsce, a takze w zakresie regulacyjnych aspektow
funkcjonowania instytucji finansowych (biur maklerskich, bankéw, funduszy
inwestycyjnych, zakladéw ubezpieczen) i oferowania produktéow finansowych
oraz outsourcingu uslug. Reprezentuje klientéw w postgpowaniach przed Ko-
misjg Nadzoru Finansowego.

Doradza réwniez w zakresie sekurytyzacji 1 obrotu wierzytelnosciami, a takze
w zakresie crowdfundingu oraz wirtualnych walut (bitcoin).
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Kancelaria Wardynski i Wspolnicy od 1988 roku jest trwale zakorzeniona
w zyciu prawniczym w Polsce.

Dbamy o zachowanie najwyzszych standardéw prawniczych 1 biznesowych.
Angazujemy si¢ w budowe obywatelskiego panistwa prawa. Bierzemy udzial
w projektach non profit i dzialaniach pro bono. Nasi prawnicy sa aktywny-
mi cztonkami polskich i miedzynarodowych organizacji prawniczych, dzicki
czemu majq dostep do $wiatowego know-how i rozwijaja sie¢ kontaktow
z najlepszymi prawnikami i kancelariami na $wiecie, z czego korzystaja poz-
niej nasi klienci.

Dzielimy si¢ wiedza 1 do$wiadczeniem za posrednictwem portalu dla praw-
nikéw 1 przedsiebiorcéw (codozasady.pl), firmowego Rocznika, bloga prawa
pracy (HRlaw.pl) i nowych technologii (newtech.law), Zywego komentarz on-
line do nowego prawa zamowien publicznych (komentarzpzp.pl) oraz licz-
nych publikacji i opracowan.

Obecnie w firmie jest ponad 100 prawnikéw prowadzacych obstuge klien-
tow w jezyku polskim, angielskim, francuskim, niemieckim, hiszpanskim, ro-
syjskim, czeskim, wloskim i koreanskim.

Mamy biura w Warszawie, Poznaniu, Wroclawiu i Krakowie.
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