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ABSTRAKT

W artykule autor poddaje analizie mozliwos¢ zastosowania technologii rejestru
rozproszonego do prowadzenia rejestru akcjonariuszy w polskim prawie handlo-
wym. Jako zrédlo rozwazan autor przyjal nowo dodana do polskiego porzadku
prawnego prosta spolke akcyjna, w ktorej rejestr akcjonariuszy moze by¢ prowa-
dzony wlasnie z wykorzystaniem analizowanej technologii. Poczynione rozwaza-
nia ukierunkowane s3 na przedstawienie zalet oraz wyzwan, z ktorymi musi sie
zmierzy¢ nowa technologia, a takze na przedstawienie mozliwosci jej stosowania
w amerykanskim prawie spoétek.

I. WPROWADZENIE

Technologia rejestru rozproszonego (ang. Distributed Ledger Technology)' do-
tychczas kojarzona byla gléwnie z tworzeniem i rozwojem rynku kryptowalut takich
jak bitcoin, ethereum czy monero oraz kryptoaktywoéw, do ktérych naleza m.in. tokeny
NFT. Postepujace prace nad rozwojem tejze technologii odkrywaja coraz to nowe moz-
liwosci jej zastosowania. Obecnie rejestry rozproszone stajg si¢ podstawa do tworzenia
baz danych, systeméw umozliwiajacych zawieranie oraz zarzadzanie umowami go-
spodarczymi, bezposredniego, tj. z pominieciem posrednikdow, realizowania transakeji
handlowych. Mozliwo$ci i bezpieczenstwo wynikajace z korzystania z technologii DLT
zauwazono rowniez, projektujac i uchwalajgc zmiany w tresci Kodeksu spétek handlo-
wych, ktére to zmiany wynikaja z uchwalenia w dniu 19.07.2019 r. ustawy o zmianie
ustawy — Kodeks spolek handlowych oraz niektdrych innych ustaw?.

1 Dalej: DLT.
2 Dz.U. 22019 r. poz. 1655.
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II. TECHNOLOGIA REJESTROW ROZPROSZONYCH

Poczatkdw technologii rejestru rozproszonego nalezy doszukiwac si¢ wraz z od-
kryciem tzw. efektu sieciowego (ang. network effect), ktory zaklada, ze moc oblicze-
niowa danej sieci ksztaltuje liczba podiaczonych do sieci urzadzen (elementdéw sieci)’.
Niemniej jednak przelomowym momentem dla powstania technologii rozproszonego
rejestru bylo opublikowanie przez P. Barana w 1964 r. pracy poswieconej nowej tech-
nice dystrybucji informacji pomiedzy poszczegdlnymi urzadzeniami’. W swoim me-
morandum P. Baran zaproponowat zdecentralizowany i rozproszony sposéb faczenia
weztow® (urzadzen) i przesylania danych®. Jak wskazat P. Baran, sie¢ rozproszona nie
posiada wezla centralnego (serwera). Wysylane w ramach tej sieci dane przekazywa-
ne s3 do odpowiednich wezléw po mozliwie jak najkrdtszej drodze. Przykladem sieci
rozproszonej jest m.in. sie¢ peer-to-peer’ (dalej: P2P) opracowana przez S. Fanninga
na potrzeby muzycznego serwisu Napster®.

Obecnie przyjmuje si¢, ze technologia rejestru rozproszonego to technologia
rozproszonej bazy danych, ktorej rejestry sa replikowane, wspétdzielone i zsynchro-
nizowane w ramach konsensusu réznych podmiotéw’. Rejestr rozproszony nie posia-
da centralnego wezta. Kazdy z wezléw spelnia tozsama funkcje pod katem znaczenia
dla calej sieci. Komunikacja pomig¢dzy weztami nastepuje bezposrednio, najkrétszym
z mozliwych sposobdw.

Pierwszy raz pojecie distributed ledger technology zostalo zdefiniowane w rapor-
cie Distributed Ledger Technology: beyond block chain opracowanym przez Government
Office for Science w Wielkiej Brytanii w 2015 r." Autorzy definiuja w nim DLT jako
rodzaj bazy danych, ktéra jest rozproszona na wiele miejsc, panstw lub instytucji,

3 J. Unold, Wykorzystanie efektu sieciowego w rozwoju spolecznosci wirtualnej, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego”
nr 656, ,,Studia Informatica” nr 28, Szczecin 2011, s. 101 i n.

4 P. Baran, On distributed communications: I. Introduction to distributed communications networks, Santa Monica 1964, s. 1-34.

5 Przez wezel rozumie si¢ aktywne urzadzenie podlaczone do sieci zdolne do wysylania, odbierania i przetwarzania

informacji w ramach sieci.
6 D. Szostek, Blockchain a prawo, Warszawa 2018, s. 27-28.
7 Z ang. osoba do osoby.

8 Dzialalno$¢ Napster polegata na stworzeniu bazy utworéw muzycznych, ktéra umozliwiata uzytkownikom wyszukiwanie i po-
bieranie poszczegdlnych utworéw w ramach sieci P2P. Warunkiem pobrania muzyki przez nowego uzytkownika bylo zobowigzanie
sie do udostepniania swoich zasobéw muzycznych innym uzytkownikom sieci, ktorzy uzyskiwali tym samym prawo do pobrania ich
na swoje urzadzenia. Pliki muzyczne byly przekazywane bezposrednio z urzadzenia jednego uzytkownika do drugiego z pominie-
ciem podmiotow trzecich. Dzialalno$¢ serwisu naruszala jednak prawa autorskie tworcéw, stad musial on zosta¢ zamkniety. Szerzej
o orzeczeniu dotyczacym zamknigcia Napster zob. np. P. Dudek, Przeglgd kluczowych orzeczeti zapadtych w réznych krajach w sprawach
zwigzanych z sieciami peer to peer, ,Palestra” 2011/7-8, s. 202-203.

9 Leksykon poje¢ na temat technologii blockchain i kryptowalut, red. K. Piech, Warszawa 2016, s. 13.

10 UK Government Chief Scientific Adviser, Distributed Ledger Technology: beyond block chain, Government Office for Science,
2015 https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/492972/gs-16-1-distributed-
-ledger-technology.pdf (dostep: 30.09.2023r.).
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i zazwyczaj jest publiczna. Okreslenie ,,zazwyczaj jest publiczna” prowadzi do kon-
kluzji, ze wystepuja zaréwno publiczne, jak i prywatne DLT.

Czynnikiem, ktory pozwala na odréznienie rejestru prywatnego od publiczne-
go, jest istnienie (badz nie) okreslonych systeméw zezwolen warunkujacych uczest-
nictwo uzytkownika w danej sieci'. Sie¢ publiczna jest catkowicie otwarta. Dowolny
uzytkownik, jezeli tylko ma taka wole, moze w niej uczestniczy¢. W sieciach prywat-
nych, aby méc mie¢ do nich dostep, konieczne jest otrzymanie zaproszenia od opera-
tora sieci i/lub spetnienie okreslonych wymagan warunkujacych uzyskanie dostepu'.
W ramach dostepnych rozwigzan technologicznych mozna wyszczegdlni¢ réwniez
rejestry hybrydowe, ktére tacza w sobie elementy DLT prywatnych i publicznych.
W ramach hybrydowego DLT istnieje operator sieci, ktéry zarzadza rejestrem, ale
dostep (catkowity lub czesciowy) jest co do zasady publiczny.

Dzialanie DLT opiera si¢ na istnieniu jednej bazy danych, ktéra w tym samym
czasie jest dostepna pod wzgledem tozsamej tresci na kazdym z urzadzen wchodza-
cym w sklad sieci. Rejestry tejze bazy sg replikowane, wspoétdzielone i zsynchronizo-
wane pomiedzy uzytkownikami w ten sposéb, ze nie jest mozliwe paralelne istnienie
dwdch, réznigcych si¢ od siebie cho¢by minimalnie, rejestréw.

Jednym z najpopularniejszych rodzajow rejestréw rozproszonych jest blockcha-
in (z ang. tancuch blokéw). Jak stusznie zauwaza A. Walitza, bledem jest zamienne
stosowanie poje¢ blockchain oraz DLT". Autor trafnie wskazuje, ze pojecie rejestru
rozproszonego jest znaczenie szersze anizeli pojecie faicucha blokéw'. Oznacza to,
ze kazdy blockchain bedzie ex definitione rejestrem rozproszonym, lecz nie kazdy DLT
bedzie uznawany za fancuch blokéw. Niezaleznie od technologii blockchain funkcjo-
nuja, na bazie technologii rejestru rozproszonego, m.in.: Radix'?, IOTA'S, R3 Corda".
W literaturze przyjmuje sie, ze tanicuch blokéw moze aspirowa¢ do miana pigtego pa-
radygmatu komputerowego'® po mainframe, PC, Internecie oraz sieciach mobilnych
i spotecznosciowych®.

11 J.L.R. Ugarte, Distributed ledger technology (DLT): introduction, ,Banko de Espana Economic Bulletin” 2018/4, 5. 2-3.
12 J.L.R. Ugarte, Distributed..., s. 2-3.

13 A. Walitza (w:) Banki w nowym otoczeniu, Banki w nowym otoczeniu spotecznym, gospodarczym i technologicznym,
red. E. Miklaszewska, Warszawa 2019, s. 159-160.

14 A. Walitza (w:) Banki..., s. 160.

15 https://www.radixdlt.com/ (dostep: 30.09.2023 r.).

16  https://www.iota.org/ (dostep: 30.09.2023 r.).

17 https://www.r3.com/corda-platform/ (dostep: 30.09.2023 r.).

18  Paradygmatem nazywany jest pewien wzor, wedtug ktérego toczy sie dana nauka. Paradygmat w danym czasie jest uznawany
za prawidlowy. W przypadku paradygmatéw komputerowych blockchain jest wzorem, w oparciu o ktéry rozwija si¢ aktualnie infor-
matyka, technologia. Wniosek wyciagniety z lektury: M. Walczak, Teoria paradygmatu i jej zastosowanie w naukach prawnych, ,Zeszyty
Naukowe Towarzystwa Doktorantéw UJ. Nauki Spoteczne” 2015/1, s. 71.

19 M. Swan, Blockchain. Blueprint for a new economy, Kalifornia 2015, s. 13.
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W literaturze definiuje si¢ blockchain jako rozproszona baze danych w stadium
ciaglego przyrostu®. Owa baze tworza wezty (komputery, uzytkownicy) rowne sobie
pod wzgledem uprawnien, ktére dzialajg w sieci peer-to-peer. Istotny jest fakt, ze urza-
dzenia w ramach blockchain wspolpracuja migdzy soba bezposrednio, nie istnieje wezet
centralny. Proby zdefiniowania tanicucha blokéw w sposdb opisowy, przy jednocze-
snym zagajeniu jego metodyki dzialania, podjal si¢ K. Piech?'. W swoim opracowaniu
scharakteryzowal on blockchain jako rozproszong baze danych, ktéra zawiera stale
rosngcy ilo$¢ informacji (rekordéw) pogrupowanych w bloki i powigzanych ze soba
w taki sposob, ze kazdy nastepny blok zawiera oznaczenie czasu (timestamp), kiedy
zostal stworzony, oraz link do poprzedniego bloku, bedacy zaszyfrowanym ,,stresz-
czeniem” (hash) jego zawarto$ci.

III. REJESTR AKCJONARIUSZY PROSTEJ SPOLKI AKCYJNEJ

Prosta spotka akcyjna* stanowi novum w polskiej ustawie z 15.09.2000 r. -
Kodeks spotek handlowych®. Wraz z wprowadzeniem do polskiego porzadku praw-
nego nowej spotki kapitalowej ustawodawca odchodzi w jej przypadku od akcji w for-
mie dokumentu. Przesagdza o tym wprost tres¢ art. 300 § 1 k.s.h., ktéry zaktada
catkowita dematerializacje akcji prostej spotki akcyjnej. Dematerializacja akcji PSA,
zgodnie z tre$cig uzasadnienia do ustawy**, ma przyczynic si¢ do wzrostu bezpieczen-
stwa i efektywnosci obrotu tymi papierami warto$ci, a takze zwigkszy¢ przejrzystos¢,
transparentnos¢ sktadu akcjonariatu.

Wiszystkie akcje prostej spotki akcyjnej beda podlegac rejestracji w rejestrze ak-
cjonariuszy®. Rejestr ten, stosownie do postanowien art. 300°' § 1 k.s.h., bedzie mogt
by¢ prowadzony przez podmiot, ktory na podstawie ustawy z 29.07.2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi* jest uprawniony do prowadzenia rachunkéw papierow
wartosciowych (np. dom maklerski, bank prowadzacy dziatalnos¢ maklerska) lub przez
notariusza prowadzacego kancelari¢ notarialng na terytorium Polski.

Ustawodawca, uchwalajac przepisy dotyczace prostej spotki akcyjnej, przesadzit
réwniez o formie rejestru akcjonariuszy. Stosownie do tresci art 300*" § 3 k.s.h. rejestr
ten moze by¢ prowadzony jedynie w postaci elektronicznej, ktéra moze mie¢ forme
rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych. Pozwala to na przyjecie, ze technologia

20  P. Oksanowicz, Biata ksigga blockchain, Warszawa 2018, s. 17.
21 Leksykon pojec..., red. K. Piech, s. 5.

22 Dalej: PSA.

23 Dz.U. 22023 r. poz. 1705.

24  Uzasadnienie ustawy o zmianie ustawy - Kodeks spotek handlowych oraz niektérych innych ustaw, Sejm VII kadencji,
druk sejmowy nr 3541, pkt L.

25 Zob.art. 300 § 1 k.s.h.
26 Dz.U. z2023r. poz. 1941.
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rejestru rozproszonego (w tym réwniez technologia blockchain) na gruncie przepi-
séw Kodeksu spdtek handlowych zostala uznana za jedna z form elektronicznych?.
Co istotne, ustawodawca nie przesadza w tresci regulacji o rodzaju rejestru, tj. czy re-
jestr ten powinien by¢ prywatny, publiczny czy hybrydowy. Analogicznie, przepis nie
przesadza rowniez o formie prowadzenia elektronicznego rejestru w wersji innej niz
DLT. Prowadzi to zatem do konkluzji, Ze moze by¢ to kazda forma elektroniczna, na-
wet dokument tekstowy czy arkusz kalkulacyjny®. Trafny w tym zakresie jest poglad,
ktory reprezentuje G. Koziel. W mysl autora forme elektroniczng nalezy rozumieé
szeroko, tj. jako kazda posta¢ danych, ktére moga by¢ kreowane, przetwarzane, prze-
sylane, odbierane i przechowywane za pomoca technologii wykorzystujacych zjawiska
elektromagnetyczne, optyczne itp., o ile spetnia minimalne przestanki zapewniajace
identyfikacje nadawcy i mozliwos$¢ odczytania przez odbiorce®. Najistotniejszy jest
bowiem fakt, aby niezaleznie od wybranej formy zagwarantowane zostaty bezpieczen-
stwo i integralno$¢ zawartych w nim danych®. Wybrana przez spétke forma rejestru
akcjonariuszy nie moze naruszy¢ zasady jawnosci rejestru zaréwno w stosunku do
spotki, jak i kazdego akcjonariusza. Wskazane podmioty uprawnione s3 bowiem do
dostepu do danych zawartych w rejestrze oraz zagdania wydania w postaci papierowe;j
lub elektronicznej informacji z rejestru akcjonariuszy®..

W celu standaryzacji rejestrow akcjonariuszy prostych spotek akcyjnych usta-
wodawca zdecydowat si¢ na wprowadzenie w tres¢ art. 300> § 1 katalogu informacji,
ktore kazdy z rejestrow zobligowany jest posiada¢. Co wazne, katalog ten moze ulec
rozszerzeniu o dodatkowe postanowienia na podstawie postanowiel umowy prostej
spolki akcyjnej*.

Minimalny zakres przedmiotowy rejestru akcjonariuszy prostej spotki akcyjnej
powinien zawierac:

1. firme, siedzibe i adres spotki;

2. oznaczenie sadu rejestrowego i numer, pod ktérym spoétka jest wpisana

do rejestru;

3. date zarejestrowania spolki i emisji akeji;

seri¢ i numer, rodzaj danej akeji i uprawnienia szczegoélne z akcji;

5. nazwisko i imie albo firme (nazwe) akcjonariusza oraz adres jego zamiesz-

kania albo siedziby albo inny adres do doreczen, a takze adres poczty

27 Prosta spétka akcyjna. Komentarz, red. R. Adamus, P. Malinowski, Warszawa 2021, s. 140.

28 M. Mazgaj (w:) Kodeks spétek handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, Legalis/el. (dostep: 30.09.2023r.),
komentarz do art. 30031, nb 8.

29 G. Koziel, Prosta spétka akcyjna. Komentarz do art. 300'-300"* k.s.h., Legalis/el. (dostep: 30.09.2023r.),
komentarz do art. 330*!, nb 4.

30 Zob.art. 300°' § 4 k.s.h.
31 Zob.art. 300* k.s.h.
32 Zob.art. 300% § 2 k.s.h.
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elektronicznej, jezeli akcjonariusz wyrazit zgode na komunikacje w sto-
sunkach ze spo6tka i podmiotem prowadzacym rejestr akcjonariuszy przy
wykorzystaniu poczty elektronicznej;

6. na zadanie osoby majacej interes prawny — wpis o przejsciu akeji lub praw
zastawniczych na inng osobg albo o ustanowieniu na akcji ograniczonego
prawa rzeczowego wraz z datg wpisu oraz wskazaniem nabywcy albo za-
stawnika lub uzytkownika, adresu ich zamieszkania albo siedziby lub innych
adresow do doreczen albo adreséw do doreczen elektronicznych, a takze
adresu poczty elektronicznej, jezeli osoby te wyrazily zgode na komunikacje
w stosunkach ze spo6tka i podmiotem prowadzacym rejestr akcjonariuszy
przy wykorzystaniu poczty elektronicznej oraz liczby, rodzaju, serii i nu-
mer6w nabytych albo obcigzonych akeji;

7. nazadanie zastawnika albo uzytkownika — wpis, ze przysluguje mu prawo
wykonywania prawa glosu z obcigzonej akcji;

8. na zadanie akcjonariusza — wpis o wykresleniu obcigzenia jego akcji ogra-
niczonym prawem rzeczowym;

9. wzmianke o tym, czy akcje zostaly w calosci pokryte;

10. ograniczenia co do rozporzadzania akcja;

11. postanowienia umowy spoétki o zwigzanych z akcja obowigzkach wobec
spotki.

Wskazany katalog pozwala przy tym na wyodregbnienie informacji obligato-
ryjnych oraz fakultatywnych. Dane obligatoryjne zostaly ujete w ramach pkt 1-4, 5 -
pierwsza czg$¢ oraz 9-11. Sg to dane przekazywane przez spotke*. Dane fakultatywne
zostaly ujete w pkt 5 — czg$¢ druga oraz 6-8. Ich wpis nastepuje na zagdanie uprawnio-
nego, wskazanego w tresci regulacji podmiotu i tylko po uprzednim okazaniu doku-
mentu stanowigcego podstawe wpisu®.

IV. PERSPEKTYWY ZASTOSOWANIA DLT W PRAWIE SPOLEK — DOSWIADCZENIA
USA

Stany Zjednoczone stanowig znamienity przyktad normatywnego podejscia do
nowych technologii, w tym do technologii rejestréw rozproszonych. Jednym z pierw-
szych porzadkéw prawnych na §wiecie, gdzie pojecie blockchain zostato ujgte w ramach
definicji legalnej, byt stan Vermont w Stanach Zjednoczonych. W 2016 r. znowelizo-
wano tam Vermont Statutes Act®, wprowadzajac w przepisach Tytulu 12 dotyczacego

33 Prosta spétka akcyjna..., red. R. Adamus, P. Malinowski, s. 146-147.
34  Prosta spétka akcyjna..., red. R. Adamus, P. Malinowski, s. 147.
35  Dalej: VS.A.

DOI: 10.54383/0031-0344.2024.01.5 65



Wykorzystanie Distributed Ledger Technology do prowadzenia rejestru akcjonariuszy prostej spotki akcyjnej

postepowania sadowego definicje legalng fancucha blokéw?**. W rozumieniu § 1913

V.S.A. blockchain technology to matematycznie zabezpieczona, chronologiczna i zde-
centralizowana baza danych lub rejestr rozproszony niezaleznie od tego, czy jest ona

prowadzona z wykorzystaniem internetowej sieci P2P, czy w inny sposéb. Warto réw-
niez podkresli¢, ze w § 1913 pkt 3 V.S.A. zostalo zawarte domniemanie autentycznosci

zapisu (rekordu), ktéry uprzednio zostal zweryfikowany i wprowadzony do fancucha

blokéw. W 2017 r. w stanie Arizona zostal przyjety Arizona House Bill 2417 Act™.
Wspomniany akt prawny reguluje problematyke transakeji elektronicznych. Jednakze

nakfada on na strony transakcji obowigzek uznawania elektronicznych zapiséw, pod-
pisow i inteligentnych uméw opartych na technologii tanicucha blokéw za prawnie

dopuszczalne®®. Stosownie do art. 5 A.H.B.2417 blockchain oznacza rozproszong

technologie rejestru, wykorzystujaca rozproszony, zdecentralizowany, wspoétdzielony
i replikowany rejestr mogacy by¢ publiczny lub prywatny, oparty na tokenizacji lub

na kryptologii nieopierajacej si¢ na tokenie. Dane, ktore s3 zawarte w tym rejestrze,
s chronione za pomocg kryptografii. Sg one takze niezmienne, zapewniaja gwaran-
cje autentycznosci, a takze sa poddawane audytowi. W przytaczanej regulacji bardzo

wazne jest uznanie podpisu zabezpieczonego technologia tanicucha blokow za podpis

elektroniczny, a dokumentu lub umowy zabezpieczonej w ramach blockchain za do-
kument lub umowe w formie elektronicznej®.

Otworzenie amerykanskiego prawa spotek na technologie rejestru rozproszone-
go zostato zapoczatkowane w 2017 r. wraz z nowelizacja Delaware General Corporation
Law* w stanie Delaware. Zmiany te dotyczyly w szczegdlnosci rejestru akcjonariuszy
oraz formy prowadzenia dokumentacji spotki*!. Niezwykle istotng z punktu widzenia
tematyki rejestréw rozproszonych byta nowelizacja § 224 DGCL, ktérego aktualna tres¢
zaklada, ze wszelka dokumentacja spotki, w tym ksiega akeji, ksiegi rachunkowe oraz
ksiegi protokotdéw, moga by¢ przechowywane na dowolnym urzadzeniu umozliwia-
jacym ich zapis, za pomocg jednej lub wigkszej liczby sieci elektronicznych lub baz
danych zaréwno scentralizowanych, jak i rozproszonych. Warunkiem skorzystania
z powyzszego rozwiazania jest umozliwienie bezproblemowej i mozliwej w rozsad-
nym czasie konwersji elektronicznych, w tym zapisanych w rejestrze rozproszonym,
dokumentéw spoétki na czytelng forme papierowa. Co wiecej, spotka ma dokonywac
wskazanej konwersji na kazde zgdanie osoby uprawnionej do kontroli dokumentacji.
Istotne z punktu widzenia mocy prawnej zapiséw w ramach zdecentralizowanej bazy

36 https://law.justia.com/codes/vermont/2016/title-12/chapter-81/section-1913 (dostep: 30.09.2023 r.).

37  https://legiscan.com/AZ/text/HB2417/id/1497439 (dostep: 30.09.2023 r.), dalej: A.H.B.2417.

38  R.T. Svikhart, Blockcahin’s Big Hurdle, ,Stanford Law Review Online” Volume 70, November 2017, s. 100.
39  D. Szostek, Blockchain..., s. 32-36.

40  Dalej: DGCL.

41 M. Bronowska, J. Matraszek, Blockchain a rejestr akcjonariuszy, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2020/4, s. 24.
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danych jest wskazanie, ze s3 one tozsame pod wzgledem waznosci i autentycznosci
z dotychczas stosowanymi formami papierowymi*.

V. REJESTR AKCJONARIUSZY W OPARCIU O DLT - PERSPEKTYWA POLSKA

Dopuszczalnos¢ oparcia rejestru akcjonariuszy prostej spotki akcyjnej na tech-
nologii rejestru rozproszonego nie wymaga szerszej dyskusji. O mozliwosci zasto-
sowania DLT, w tym blockchain, do prowadzenia wskazanego rejestru przesadzit
sam ustawodawca w redakgji art. 300°' § 3 k.s.h. Nalezy przy tym jednak podkresli¢,
ze mozliwo$¢ prowadzenia rejestru akcjonariuszy z wykorzystaniem rozproszonej
i zdecentralizowanej bazy danych jest jednym z poczatkowych etapéw wprowadzania
tej technologii do polskiego porzadku prawnego®. Stad wiele kwestii w tym zakresie
budzi wiele uzasadnionych pytan i watpliwosci.

Jednym z podstawowych wyzwan, z ktérymi podmiot prowadzacy rejestr w for-
mie DLT bedzie musiat si¢ zmierzy¢, sg technologiczne wymagania rejestru w celu
spelnienia wymagan z Kodeksu spotek handlowych, ktorymi sa m.in.: jawnos¢ dla
spoiki i akcjonariuszy, mozliwo$¢ dokonywania kolejnych wpiséw na zadanie spot-
ki lub podmiotu uprawnionego, weryfikacja poprawnosci wpiséw, bezpieczenstwo
iintegralno$¢ danych. Co wiecej, przygotowana na potrzeby prowadzenia rejestru ak-
cjonariuszy rozproszona baza danych bedzie musiala posiada¢ obligatoryjne elementy
wynikajace z redakcji art. 330 § 1 k.s.h. wraz z mozliwoscia dodawania w kazdym
czasie danych fakultatywnych.

Z uwagi na brak szczegétowych regulacji dotyczacych rozproszonych baz da-
nych w polskim systemie prawnym aktualnie nalezy w tym celu postuzy¢ si¢ odpo-
wiednio przepisami majgcymi zastosowanie do tradycyjnych rejestrow. Kluczowym
problemem, ktéry wskazuja M. Bronowska oraz ]. Matraszek, jest odpowiedz na py-
tanie, w jakiej formie rejestr akcjonariuszy oparty na DLT powinien funkcjonowag, tj.
jako rejestr publiczny, prywatny czy hybrydowy (publiczno-prywatny)*. Tekst uza-

42 Thlumaczenie wlasne z § 224 DGCL: Any records administered by or on behalf of the corporation in the regular course of its
business, including its stock ledger, books of account, and minute books, may be kept on, or by means of, or be in the form of, any in-
formation storage device, method, or 1 or more electronic networks or databases (including 1 or more distributed electronic networks
or databases), provided that the records so kept can be converted into clearly legible paper form within a reasonable time, and, with
respect to the stock ledger, that the records so kept (i) can be used to prepare the list of stockholders specified in §$ 219 and 220 of this
title, (ii) record the information specified in §§ 156, 159, 217(a) and 218 of this title, and (iii) record transfers of stock as governed by
Article 8 of subtitle I of Title 6. Any corporation shall convert any records so kept into clearly legible paper form upon the request of
any person entitled to inspect such records pursuant to any provision of this chapter. When records are kept in such manner, a clearly
legible paper form prepared from or by means of the information storage device, method, or 1 or more electronic networks or data-
bases (including 1 or more distributed electronic networks or databases) shall be valid and admissible in evidence, and accepted for
all other purposes, to the same extent as an original paper record of the same information would have been, provided the paper form
accurately portrays the record, https://delcode.delaware.gov/title8/c001/sc07/index.html (dostep: 13.08.2022 r.).

43 M. Bronowska, J. Matraszek, Blockchain..., s. 27.
44 M. Bronowska, J. Matraszek, Blockchain....
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sadnienia do nowelizacji zdaje si¢ w sposdb zbyt ogoélnikowy rozstrzyga¢ powyzszy
dylemat, wskazujac, ze rejestr akcjonariuszy prostej spotki akcyjnej moze by¢ prowa-
dzony w oparciu o decentralizowang baze danych, do ktérej dostep jest ograniczo-
ny. Niemniej jednak ustawodawca nie zdecydowat si¢ na doprecyzowanie zasad ani
zakresu ograniczenia dostepu, warunkow uzyskania dostepu i wprowadzania zmian
w rejestrze. Przedmiotowe rozwazanie jest istotne z punktu widzenia zasad dziatania
rejestru rozproszonego, gdzie jego moc obliczeniows, czyli de facto efektywnos¢ dzia-
tania, ksztaltujg jego uzytkownicy. To wlasnie uzytkownicy, w oparciu o funkcjonujacy
w ramach danego rejestru mechanizm konsensusu, weryfikuja i zatwierdzaja kolejne
dane wprowadzane do rejestru.

Odnoszac sie¢ do powyzszego, majac na wzgledzie ogélnikowe brzmienie
art. 300°' § 3 k.s.h., nalezy proponowac uszczegdtowienie zasad tworzenia i zarza-
dzania rejestrem akcjonariuszy w formie DLT. Instrumentem doprecyzowujacym
warunki techniczne, rozstrzygajacym, ktory z rodzajow rejestrow zastosowac, oraz
precyzujagcym mechanizm walidacji i zatwierdzania wprowadzanych danych, mo-
globy by¢ rozporzadzenie wykonawcze®. Niemniej jednak aktualnie niemozliwe jest
wydanie wskazanego rozporzadzenia z uwagi na fakt, ze w tresci Kodeksu spolek
handlowych brak jest normatywnego upowaznienia np. Rady Ministréw lub Ministra
Sprawiedliwosci do wydania wskazanego aktu normatywnego. Stad uprzednio nale-
zy dokona¢ nowelizacji przepiséw Kodeksu spotek handlowych poprzez przyznanie
wybranemu organowi upowaznienia do wydania rozporzadzenia wykonawczego
w przedmiocie technicznych aspektow rejestru rozproszonego majacego zastosowanie
do prowadzenia rejestréw akcjonariuszy prostej spotki akcyjnej.

Z punktu widzenia walidacji wprowadzanych danych oraz sprawowania kon-
troli nad rejestrem akcjonariuszy mozna zaproponowaé wykorzystanie rejestrow
prywatnych, gdzie istnieje jeden podmiot centralny — administrator, ktory przyznaje
dostep do bazy danych uzytkownikom spetniajagcym uprzednio dookreslone kry-
teria*. Administratorem rejestru moglby by¢ podmiot prowadzacy rejestr w mysl
art. 300°' § 1 k.s.h.

Nalezy réwniez zwroci¢ uwage, ze wzorem rozwigzan z § 224 DGCL w polskim
Kodeksie spotek handlowych ustawodawca réwniez przewidzial wymadg konwersji
danych zawartych w rozproszonej bazie danych na forme papierowg lub elektronicz-
ng. Stosownie do tresci art. 300§ 3 k.s.h. wymog przeksztalcenia i wydania danych
w formie papierowej lub elektronicznej ma sie aktualizowa¢ na kazde zadanie spotki
i kazdego akcjonariusza.

Istotne z punktu widzenia polskiego prawa handlowego jest przesadzenie przez
ustawodawce w redakcji art. 300*' § 3 k.s.h., Ze wymog postaci elektronicznej rejestru

45 M. Bronowska, J. Matraszek, Blockchain..., s. 28.
46  Podobnie: M. Mazgaj (w:) Komentarz... (dostep: 30.09.2023 r.), komentarz do art. 300”', nb 9.
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akcjonariuszy prostej spotki akcyjnej moze by¢ zrealizowany réwniez przez wykorzy-
stanie technologii rejestréw rozproszonych, w tym technologii blockchain. Prowadzi
to do konkluzji, ze technologia ta stanowi rodzaj (forme) postaci elektronicznej.
Na marginesie nalezy réwniez zwréci¢ uwage, ze oparcie rejestru akcjonariuszy na
technologii rejestru rozproszonego mozliwe jest rowniez dla spétek akcyjnych*” oraz
spolek komandytowo-akcyjnych?.

VI. WNIOSKI

Technologia rejestru rozproszonego, w tym takze technologia blockchain, moze
w niedalekiej przysztosci przyczynic¢ si¢ do wzrostu przejrzystosci struktury wiasci-
cielskiej spolki, ktorej rejestr akcjonariuszy prowadzony jest wiasnie w oparciu o DLT.
Niemniej jednak, z uwagi na dotychczasowy brak takich rejestréw w odniesieniu
m.in. do prostych spotek akcyjnych, ktore dopiero powstaja, nalezy zwrdci¢ uwage, ze
rozwigzanie to powinno by¢ rekomendowane w szczegélnosci dla podmiotéw nowo
powstalych®. Dzieki temu w sposéb niebudzacy watpliwosci mozliwe bedzie prowa-
dzenie calej historii struktury wlascicielskiej spoiki.

Mozliwos$¢ zastosowania DLT w polskim prawie handlowym nalezy oceni¢
pozytywnie. Korzystanie z rejestréw rozproszonych, z uwagi na ich technologiczng
nature funkcjonowania, umozliwi w sposob bezpieczny i bezproblemowy uzyskanie
biezacych i historycznych informacji w przedmiocie struktury wlascicielskiej spotki

— akcjonariuszy oraz posiadanych przez nich liczby i rodzajow akcji. Technologia ta
gwarantuje przy tym bezpieczenstwo i niezmiennos¢ zapisanych danych, gdyz nowo
wprowadzane informacje podlegaja walidacji w ramach przyjetego mechanizmu kon-
sensusu przez operatorow sieci. Rownie istotna jest kwestia braku mozliwosci zmia-
ny lub usunigcia danych, ktére uprzednio do rejestru trafily, gdyz sa one powiazane
z danymi nowo dodanymi.

Doprecyzowanie istniejacych lub stworzenie nowych, szczegétowych regulacji
w przedmiocie DLT nie tylko moze pozwoli¢ na rozwdj rejestréw akcjonariuszy opar-
tych na technologii rejestru rozproszonego, ale réwniez da¢ asumpt do stosowania
tychze rozwigzan réwniez na innych plaszczyznach, jak chociazby przechowywanie
i administrowanie dokumentami sp6tki, w tym dokumentami finansowymi.

47  Zob. art. 328' § 3 k.s.h.
48  Zob.art. 126 § 1 pkt. 2 w zw. zart. 328' § 3 k.s.h.
49  Tak tez: M. Bronowska, J. Matraszek, Blockchain..., s. 25.
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The use of Distributed Ledger Technology to keep a

shareholder register in a simple joint-stock company

The author analyses the possibility of using distributed ledger technology to
maintain a shareholder register in Polish commercial law. The author’s conside-
rations concern the simple joint-stock company, which was recently added to the
Polish legal order and in which the shareholder register may be kept with the use
of the technology in question. The considerations are aimed at presenting the
advantages of the new technology and the challenges that it has to overcome, as
well as describing its applicability in US corporate law.
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