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Rejestr akcjonariuszy w postaci rozproszonej
i zdecentralizowanej bazy danych

A register of shareholders in the form of distributed

and decentralized database

Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest analiza podstawowych
probleméw prawnych zwiazanych z prowadzeniem re-
jestru akcjonariuszy prowadzonego w formie rozpro-
szonej, zdecentralizowanej bazy danych, w szczegdlno-
Sci wykorzystujacej technologi¢ blockchain. Porusza
wiec on takze problematyke formy akcji spolek niepu-
blicznych i modelu ich dematerializacji; rejestru akcjo-
nariuszy oraz obowiazkdéw podmiotu prowadzacego
ten rejestr. W niniejszym opracowaniu prezentuje te-
z¢, ze regulacje dotyczace rejestru akcjonariuszy pro-
wadzonego w formie rozproszonej i zdecentralizowanej
bazy danych nalezy interpretowal Swietle przepiséw
ksztaltujacych ogo6lna funkcje rejestru akcjonariuszy
jako podstawowego mechanizmu stuzacemu wykony-
waniu prawa akcjonariuszy i obrotu nimi. Dlatego tez
konstrukcja takiego rejestru akcjonariuszy musi za-
pewniac nie tylko integralno§¢ zawartych tam danych,
ale przede wszystkim prawidlowos¢ stosunkéw korpo-
racyjnych w spdlce.

Stowa kluczowe: niepubliczna spdtka akcyjna, prosta
spolka akcyjna, reforma Kodeksu spdtek handlowych,
obrdt akcjami, dematerializacja, blockchain

JEL: K22

Wprowadzenie

Przedmiotem niniejszego artykulu sa wybrane problemy
prawne zwiazane z prowadzeniem rejestru akcjonariuszy
niepublicznej spotki akcyjnej i prostej spoiki akcyjnej (dalej
odpowiednio jako: NSA i PSA) w formie rozproszonej, zde-
centralizowanej bazy danych, a w szczegolnoSci z wykorzy-
staniem technologii blockchain. Wprowadzone do Kodeksu
spolek handlowych (dalej k.s.h.) przepisy dotyczace dema-
terializacji akcji sp6tki niepublicznej oraz prostej spoiki ak-
cyjnej co do zasady weszly w zycie 1.03.2021 r.!. Demateria-
lizacja akcji w ramach NSA i PSA wpisuje si¢ szerszy trend
legislacyjny odchodzenia przez ustawodawce od tradycyjnej
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Abstract

The subject of this article is the register of
shareholders of a private joint-stock company and
a simple joint-stock company maintained in the form
of a distributed, decentralized database, in particular
using blockchain technology. It addresses the issue of
the form of shares of non-public companies and the
model of their dematerialisation; the register of
shareholders and the obligations of the entity keeping
this register. In this article I present the thesis that
regulations regarding the shareholder register kept in
the form of a distributed and decentralized database
should be interpreted in the light of the provisions
shaping the general function of the shareholder
register as the basic mechanism for exercising
shareholders' rights and trading the shares.
Therefore, the construction of such a register of
shareholders must ensure not only the integrity of the
data contained therein but above all the correctness
of corporate relations in the company.

Keywords: privately-held joint-stock company, simple
joint-stock company, Company law reform, transfer of
shares, dematerialization, blockchain

formy papierdéw warto$ciowych w postaci papierowych do-
kumentow. Transformacja formy tych papieréw wartoscio-

wych ku zdematerializowanym akcjom rejestrowym otwiera

mozliwo$¢ wykorzystania technologii blockchain do prowa-
dzenia elektronicznego rejestru akcjonariuszy. Celem ni-
niejszego opracowania jest wigc analiza wybranych proble-
moéw prawnych zwigzanych z prowadzeniem rejestru akcjo-
nariuszy w postaci zdecentralizowanej, rozproszonej bazy
danych (distributed ledger technology) najczesciej wykorzy-
stujacej takze technologie taficucha blokéw (blockchain).
Prawodawca wprost przewiduje mozliwo$¢ prowadzenia
rejestru akcjonariuszy w formie rozproszone;j i zdecentrali-
zowanej bazy danych zaréwno w przypadku niepublicznej



spotki akcyjnej (art. 328! § 3 k.s.h.), jak i prostej spotki ak-
cyjnej (PSA, zob. art. art. 300°° § 3 k.s.h.)>. Powstaje jednak
pytanie, jakie sa praktyczne konsekwencje ustanowionego
przepisu dla ksztaltu takiego zdecentralizowanego rejestru
akcjonariuszy, obowiazkéw podmiotu go prowadzacego
oraz praw samych akcjonariuszy. W niniejszym artykule sta-
wiam teze, ze regulacje dotyczace rejestru akcjonariuszy
prowadzonego w formie rozproszonej i zdecentralizowanej
bazy danych nalezy interpretowal w Swietle przepiséw
ksztaltujacych og6lng funkcje rejestru akcjonariuszy jako
podstawowego mechanizmu stuzacego wykonywaniu prawa
akcjonariuszy i obrotu nimi. Dlatego tez konstrukcja takie-
go rejestru akcjonariuszy musi zapewniac nie tylko integral-
no§¢ zawartych tam danych, ale przede wszystkim prawidio-
wos¢ stosunkow korporacyjnych w spoice. W efekcie rejestr
akcjonariuszy prowadzony z wykorzystaniem technologii
blockchain w niewielu aspektach bedzie przypominaé pio-
nierskie i najbardziej znane postaci kryptowalut powstatych
na gruncie stosowania technologii blockchain, takich jak na
przyktad Bitcoin.

Konstrukcja przepiséw dotyczacych dematerializacji akcji
niepublicznej spoiki akcyjnej (NSA) jest w znacznej mierze
zblizona do przepiséw dotyczacych prostej spotki akeyjne;j.
W dalszej czgéci artykutu przedmiotem analiz beda przepi-
sy dotyczace NSA. Rozwazania te jednak pozostaja zasadni-
czo aktualne takze w odniesieniu regulacji dotyczacych for-
my akcji PSA.

Technologia blockchain

Blockchain to tak naprawde¢ zdecentralizowana platforma
technologiczna komputerowego gromadzenia i przetwarza-
nia danych z wykorzystaniem Internetu. Ma ona jednak cha-
rakter rozproszone;j sieci, ktéra w wielu przypadkach pozba-
wiona jest jednostki centralnej. Istotne jest takze to, ze na t¢
platforme nie sktadaja si¢ same urzadzenia (hardware), ale
przede wszystkim odpowiednie oprogramowanie (software)
umozliwiajace przetwarzanie i zapisywanie danych w roz-
proszonej, zdecentralizowanej sieci (Dixon, 2016, s. 1).

Podstawowym elementem tego mechanizmu jest zdecen-
tralizowana i rozproszona baza danych, w ktorej w sposdb
weryfikowalny i trudny do zmiany ex post zapisywane sa
transakcje pomigdzy jej uczestnikami (Van der Elst, Lafarre,
2018, s. 4 i n.). W najbardziej znanych przypadkach (np. Bit-
coin czy Ethereum) prowadzona jest ona w sieci internetowe;j
o architekturze peer-to-peer (P2P) bez centralnych kompute-
réw i scentralizowanego miejsca przechowywania danych.
Zawarte w rozproszonym rejestrze dane dystrybuowane sg do
kazdego jej uzytkownika i pozostaja jawne dla uczestnikow
zdecentralizowanego rejestru (Piech, 2016, s. 7).

Blockchain ,,zawiera stale rosnacg ilo$¢ informacji (rekor-
déw) pogrupowanych w bloki i powiazanych ze soba w taki
sposdb, ze kazdy nastepny blok zawiera oznaczenie czasu
(timestamp), kiedy zostal stworzony, oraz link do poprzed-
niego bloku, bedacy zaszyfrowanym »streszczeniem« (hash)
jego zawartos$ci” (Piech, 2016, s. 4). Kazdy z uczestnikéw ta-
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kiej rozproszonej bazy danych uzyskuje dostep do informa-
cji na temat liczby wszystkich wyemitowanych wczesniej
débr cyfrowych oraz historii transakcji dotyczacych tych
débr. Uczestnicy dysponuja wigc identycznymi replikami ta-
kiej bazy danych, a wpisy w kazdej z nich sa synchronizowa-
ne ze wszystkimi pozostatymi (Van der Elst, Lafarre, 2018,
s. 14). Potwierdzanie integralnoSci i aktualno$ci danej wersji
rozproszonego rejestru oraz dodawanie kolejnych blokow
transakcji odbywa si¢ w drodze specjalnego mechanizmu
budowania konsensu uczestnikow rozproszonego rejestru,
np. w drodze konkurencyjnego przeprowadzania ztozonych
operacji matematycznych — tzw. proof of work w przypadku
Bitocoin (Szostek, 2018, s. 37).

Z uwagi na konstrukcje oprogramowania, z wykorzysta-
niem ktorego funkcjonuje rozproszona baza danych, rady-
kalnie ograniczona pozostaje mozliwo$¢ wyemitowania no-
wych dobr cyfrowych rejestrowanych w tej bazie wbrew
okreSlonym z gory regutom, a takze zmiany historii dotych-
czas dokonanych transakeji. Zaufanie uczestnikéw do takiej
rozproszonej bazy danych opiera si¢ zasadniczo na zaufaniu
do matematycznych formut, na podstawie ktorych funkcjo-
nuje system informatyczny takiej bazy danych. W tradycyj-
nym, publicznym blockchainie nie ma wigc potrzeby istnie-
nia centralnego podmiotu prowadzacego taka baz¢ danych
(Van der Elst, Lafarre, 2018, s. 14). Wlasciwosci systemu in-
formatycznego, na bazie ktdrego funkcjonuje okres§lonego
rodzaju blockchain, maja potencjal do zniwelowania potrze-
by wzajemnego zaufania pomiedzy jego uzytkownikami,
tworcami oraz podmiotami dostarczajacymi mocy obliczenio-
wych na potrzeby funkcjonowania takiej rozproszonej sieci.

Dematerializacja akgji jako przestanka
zastosowania technologii blockchain

Rozproszone bazy danych oraz blockchain sa technolo-
giami cyfrowego gromadzenia i przetwarzania danych. Dla-
tego tez moga one znalezZ¢ zastosowanie wylacznie w sto-
sunku do praw reprezentowanych przez dobra o charakte-
rze cyfrowym. Dematerializacja akcji otwiera wigc droge do
wykorzystywania tych technologii w zakresie obrotu prawa-
mi udzialowymi (Bronowska, Matraszek, 2020, s. 26).

Akcje niepublicznej spotki akcyjnej wystepuja wylacznie
w formie zdematerializowanej (art. 328 § 1 k.s.h.). Oznacza
to, Ze jedynym sposobem doniostego prawnie uzewnetrznie-
nia praw udzialowych akcjonariusza staje si¢ wpis do reje-
stru prowadzonego w formie elektronicznej (art. 328!
§ 1 k.s.h.). Jakkolwiek przepisy nie wskazuja tego wprost, to
jednak nie powinno ulega¢ watpliwosci, ze zdematerializo-
wane akcje NSA sa papierami warto$ciowymi (Sojka, 2020a,
s. 669 i n., Sojka, 2020b, s. 5). Wskazuje na to konsekwencja
ustawodawcy w poslugiwaniu si¢ pojeciem akcja, ktore
w polskiej doktrynie ma ustalone znaczenie nie tylko jako
wigzka praw podmiotowych akcjonariuszy, ale takze jako
papier wartosciowy utatwiajacy obr6t tymi prawami i ich wy-
konywanie (Szumanski, 2006, s. 12 i n.; Michalski, 2001, s. 5;
Popiotek, 2010, s. 3 i n.).
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Zdematerializowane akcje NSA, podobnie jak w przypad-
ku spdtki publicznej, maja charakter deklaratywnych papie-
réw warto$ciowych. Oznacza to, ze w przypadku powstania
spoiki lub emisji nowych akcji prawa podmiotowe akcjona-
riusza powstaja juz z chwilg wpisu sp6iki do rejestru albo
wpisu do rejestru nowej emisji akcji. Wpis do rejestru akcjo-
nariuszy nie jest przestanka powstania praw podmiotowych
akcjonariusza w przypadku powstania spdtki albo akcji no-
wej emisji (art. 328° § 3 k.s.h. w zw. z art. 328° § 2 k.s.h.).
Zgodnie z art. 328° § 3 k.s.h. wpis do rejestru akcjonariuszy
moze nastapi¢ po wpisie sp6iki do rejestru przedsigbiorcow
KRS albo wpisie do rejestru podwyzszenia kapitatu zakta-
dowego.

Dematerializacja akcji zaréwno NSA, jak i PSA, jest
oparta na prostym, jednopoziomowym systemie rejestracji
akcji. Nalezy zauwazy¢, ze pelni on role syntetycznego konta
depozytowego prowadzonego na rzecz emitenta i obejmuja-
cego calo$¢ emisji wszystkich serii akcji danego emitenta,
a jednoczes$nie role rachunku papieréw wartosciowych w za-
kresie, w jakim wskazuje on na podmioty uprawnione
z okreslonych akcji. W konsekwencji podmiot prowadzacy
rejestr petni jednocze$nie trzy funkcje: po pierwsze, instytu-
cji depozytowej, ktora rejestruje dang seri¢ akcji na rzecz
emitenta oraz nadzoruje zgodno$¢ liczby akcji w obrocie
z wielkoscig emisji; po drugie, podmiotu prowadzacego
konto (rachunek) zdematerializowanych akcji na rzecz kaz-
dego z uprawnionych; oraz, po trzecie, instytucji rozrachun-
kowej, ktéra odnotowuje zmiany w stanie ,,posiadania” kaz-
dego z uprawnionych akcjonariuszy (Sojka, 2020a, s. 670,
Sojka, 2020b, s. 6).

Akcje sa rejestrowane wylacznie w rejestrze prowadzo-
nym przez uprawnione podmioty, a wigc podmioty, ktére na
podstawie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi s3
upowaznione do prowadzenia rachunkéw papieréw warto-
$ciowych (art. 328! § 2 k.s.h.). W $wietle art. 328" § 5 k.s.h.
w zw. art. 3282 k.s.h. nalezy przyja¢, ze spotka moze ustano-
wi¢ wylacznie jeden rejestr akcjonariuszy dla wszystkich
emitowanych przez siebie akcji. (Zwolifiska-Doboszyfiska,
2020, s. 16; Sojka, 2020a, s. 670, Sojka, 2020b, s. 6). Mini-
malna, obligatoryjna tre$¢ rejestru akcjonariuszy okresla
art. 3283 § 1 k.s.h. Rejestr zawiera wige dane identyfikujace
spotke, wyemitowane przez nig akcje, a wreszcie samych ak-
cjonariuszy.

Formy rejestru akcjonariuszy

Rejestr akcjonariuszy moze by¢ prowadzony wylacznie
w postaci elektronicznej (art. 328! § 3 k.s.h.), a wiec w po-
staci wpisow w programie komputerowym. Przybiera on po-
stac swoistej bazy danych przystosowanej do peinienia funk-
cji rejestru akcjonariuszy umozliwiajacej uporzadkowane
gromadzenie i przetwarzanie wszystkich wymaganych przez
prawo danych podlegajacych wpisowi. Klasyczna, tj. scen-
tralizowana, postac rejestru akcjonariuszy sprowadza si¢ do
konstrukcji, w ktorej podmiot prowadzacy rejestr jako jedy-
ny dysponuje nie tylko prawem dokonywania wpisow w re-
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jestrze, ale takze bezpoSrednim wgladem do stanu rejestru
akcjonariuszy. Zasada jawnosci rejestru dla spotki i kazde-
go akcjonariusza (art. 328 § 1 k.s.h.) jest realizowana w ta-
kim przypadku za posrednictwem podmiotu prowadzacego
rejestr akcjonariuszy (art. 3285 § 2 k.s.h.) — na przyktad
w postaci wydawania przez podmiot prowadzacy informacji
z rejestru w formie papierowe;j lub elektronicznej (art. 328
§ 3 k.s.h.). Nic nie stoi na przeszkodzie, aby podmiot prowa-
dzacy rejestr realizowal zasad¢ jawnosci rejestru dla spotki
i akcjonariuszy, udostepniajac im elektroniczny (internetowy)
wglad do danych zawartych w rejestrze. Istotne jest nato-
miast zachowanie zabezpieczen przed ujawnieniem danych
z rejestru wobec 0sdb nieupowaznionych oraz uniemozli-
wienie dokonywania zmian w tresci rejestru przez osoby
nieuprawnione.

Ustawodawca jednoznacznie wyraza dopuszczalno§¢ pro-
wadzenia rejestru akcjonariuszy w formie rozproszonej
i zdecentralizowanej bazy danych na gruncie art. 328!
§ 3 k.s.h. Przepis ten wskazuje wprost na technologi¢ DLT
(distributed ledger technology), czyli spos6b prowadzenia re-
jestru, ktory zapisany jest w ramach rozproszonej sieci kom-
puterowej typu peer-to-peer. Wspomniany model groma-
dzenia danych dotyczacych stanu posiadania i obrotu akcja-
mi NSA ma t¢ zalete, ze ewentualna zmiana treSci danych
w takim rejestrze jest natychmiast dostrzegalna dla wszyst-
kich podmiotéw majacych dostep do rejestru. Rozwiazanie
takie sprzyja wigc transparentnosci relacji korporacyjnych
w spolce oraz zwigkszonemu zaufaniu do danych zawartych
w rejestrze. Ponadto, prowadzenie rejestru w postaci roz-
proszonej sieci utrudnia ewentualne ataki hakerskie na taki
rejestr, gdyz istnieje wiecej niz jedna jego kopia i wigcej niz
jeden serwer, na ktorym kopia ta zostala zapisana. Nawet
w przypadku awarii jednego z serweréw lub zniszczenia jed-
nej z elektronicznych kopii takiego rejestru, bedzie on nadal
istnial dzigki kopiom zapisanym na innych urzadzeniach
(Bacon iin. 2018, s. 21 i n.).

Analizowany przepis art. 328' § 3 k.s.h. bynajmniej nie
zmusza to stosowania faicucha blokéw (blockchain) jako
technologii zapisywania danych w ramach takiej rozproszo-
nej i zdecentralizowanej bazy danych. Technologia block-
chain zakfada bowiem pewien sposob ustrukturyzowania
danych w ramach rejestru, ktéry nie tylko grupuje je w bloki,
ale przede wszystkim wykorzystuje pewne kryptograficzne
funkcje dla zapewnienia integralnosci tych danych i identy-
fikacji uzytkownikéw (Bacon i in., 2018, s. 5). Dzigki kryp-
tograficznemu powiazaniu danych w ramach tancucha blo-
kéw kazda ingerencja w zapisane wcze$niej dane staje si¢
dostrzegalna i fatwo weryfikowalna (tamper-evident) (Bacon
iin., 2018, s.9).

Nie ulega watpliwosci, ze intencja prawodawcy dopusz-
czajgcego w art. 328! § 3 k.s.h. mozliwo$¢ prowadzenia reje-
stru akcjonariuszy w formie rozproszonej i zdecentralizowa-
nej bazy danych bylo otwarcie mozliwosci wykorzystania
w tym celu rozwiazan opartych na technologii blockchain.
Wszystkie najpopularniejsze przyktady wykorzystania tech-
nologii blockchain — jak np. kryptowaluty Bitcoin i Ethe-
reum — dzialaja oczywiscie z wykorzystaniem rozproszonej
i zdecentralizowanej bazy danych. Teoretycznie mozna



sobie jednak wyobrazi¢ rozproszona baze¢ danych niewyko-
rzystujaca technologii blockchain, albo scentralizowana ba-
z¢ danych — tj. prowadzong przez okreslong jednostke cen-
tralng — ktdra wykorzystuje technologi¢ fancucha blokow
jako sposéb zapisywania i strukturyzowania danych w reje-
strze (Bacon i in., 2018, s. 6).

Prowadzenie rozproszonego
i zdecentralizowanego rejestru akcjonariuszy

Przepis art. 328 § 4 k.s.h. wyraznie wskazuje, ze niezalez-
nie od formy rejestru akcjonariuszy podmiot prowadzacy
ten rejestr prowadzi go w sposob, ktory zapewnia bezpie-
czefistwo i integralno§¢ zawartych w nim danych. Przepis
ten niewatpliwie znajduje zastosowanie w odniesieniu do
rejestru prowadzonego w formie rozproszonej i zdecentrali-
zowanej bazy danych, na co wskazuje sformufowanie ,nie-
zaleznie od formy rejestru akcjonariuszy” oraz umiejscowie-
nie § 4 bezposrednio po § 3 dotyczacych wiasnie rejestru
w formie rozproszonej bazy danych. Nalezy wigc przyjac, ze
jakkolwiek baza danych z art. 328' § 3 k.s.h. moze by¢ zde-
centralizowana i rozproszona, to jednak musi w jej ramach
wystepowaé ,,podmiot prowadzacy”. Co wigcej, w ramach
rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych podmiot
prowadzacy ma okre§lone obowiazki, z ktdrych nie zwalnia
go taka lub inna forma prowadzenia tego rejestru.

Fakt, ze prawodawca dopuscil prowadzenie rejestru ak-
cjonariuszy w postaci rozproszonej i zdecentralizowanej ba-
zy danych bynajmniej nie oznacza, ze ma on przypominac
Bitcoin. Ta kryptowaluta rzeczywiscie zostala zbudowana
z wykorzystaniem bazy danych o calkowicie zdecentralizo-
wanej architekturze, ktdra nie zaklada istnienia jakiegokol-
wiek zaufania pomiedzy podmiotami uczestniczacymi w jej
tworzeniu i utrzymywaniu (Bacon i in., 2018, s. 17). W przy-
padku ,rozproszonego” rejestru akcjonariuszy w dalszym
ciaggu w jego ramach funkcjonuje podmiot prowadzacy ten
rejestr, czyli wyposazona w instytucjonalne zaufanie osoba
trzecia (trusted third party). W istocie rzeczy wiec ,,rozpro-
szona i zdecentralizowana baza danych” na gruncie art. 328!
§ 3 k.s.h. nie jest tak zdecentralizowana jak w przypadku
Bitcoina.

Jak juz wspomniano, konstrukcja takiego rejestru akcjo-
nariuszy, wyrazona w przepisach Kodeksu spétek handlo-
wych, zaklada, ze w ramach takiego rejestru zawsze wyste-
puje podmiot prowadzacy. Podstawowym obowigzkiem
podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy jest dokonywa-
nie wpisow, ktorych przedmiotem jest obrdt akcjami (art. 328*
k.s.h.) oraz zapewnienie bezpieczenstwa i integralnosci da-
nych zawartych w tym rejestrze (art. 328' § 4 k.s.h.). Ozna-
cza to, ze wpisy dokonywane w rejestrze akcjonariuszy po-
winny odzwierciedla¢ zdarzenia prawne uzasadniajace ich
dokonanie. Podmiot prowadzacy rejestr zobowiazany jest
takze do zapewniania zgodnosci liczby i rodzaju wyemito-
wanych przez spotke akcji z akcjami wpisanymi do rejestru
akcjonariuszy, a takze do uniemozliwienia dost¢pu do tych
danych osobom nieupowaznionym. Przez pojecie zapewnie-
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nia integralnosci danych zawartych w rejestrze nalezy rozu-
mie¢ takze dbanie, by wpisy nie doprowadzily do bezpod-
stawnego zwielokrotnienia (double spending problem) albo
zmniejszenia liczby akcji w rejestrze akcjonariuszy wobec
liczby akcji realnie wyemitowanych przez spoike.

Wykorzystanie rozproszonej bazy danych do prowadzenia
rejestru akcjonariuszy ma t¢ zalete, ze kazdy z jej uczestni-
kéw dysponuje aktualng kopia rejestru, co zwigksza jawno$¢
i przejrzysto$¢ kazdej dokonanej w niej zmiany. Ustruktury-
zowanie zawartych w niej danych w postaci faficucha blokow
utrudnia dokonanie zmian w zakresie wczeSniej zapisanych
w niej transakcji, cho¢ nie likwiduje catkowicie takiej mozli-
wosci — moze bowiem doj$¢ do tzw. rozszczepienia tancu-
cha blokéw (fork). Z cala pewnoScig jednak blockchain czyni
jakakolwiek zmiang w zakresie historii dokonanych wcze-
$niej transakcji jawna i weryfikowalna (tamper-evident) (Ba-
coniin., 2018, s. 21 i n.).

Zagadnieniem kluczowym dla funkcjonowania rejestru
akcji prowadzonego w postaci rozproszonej bazy danych
jest kwestia akceptowania i dodawania nowych transakeji do
takiego rejestru i ewentualnej zmiany jego tresci. W przy-
padku typowych kryptowalut przystosowanych do funkcjo-
nowania na bazie systemu pozbawionego jednostki central-
nej odbywa si¢ to w drodze skomplikowanego mechanizmu
budowania konsensu pomiedzy uczestnikami sieci — np.
konkurencyjnego rozwigzywania ztozonych operacji mate-
matycznych (proof-of-work), jesli chodzi o kryptowalute Bit-
coin (Bacon i in., 2018, s. 21 i n.). W odniesieniu do rejestru
akcjonariuszy zagadnienie to jest bezposrednio powigzane
z zakresem praw i obowigzkéw podmiotu prowadzacego ta-
ki rejestr.

W przypadku rejestru akcjonariuszy prowadzonego z wy-
korzystaniem technologii blockchain i rozproszonej bazy
danych mechanizm budowania konsensu uczestnikow takiej
bazy danych dotyczacego zatwierdzania transakcji oraz po-
szczegblnych blokéw transakcji zostal zastapiony przez jed-
nostke centralng — podmiot prowadzacy rejestr (TTP —
trusted third party). Zatwierdza on poszczeg6lne transakcje
lub bloki takich transakeji, dokonujac ich wpiséw do reje-
stru. Bezpieczefistwo uczestnikow takiego rejestru — tj. ak-
cjonariuszy oraz potencjalnych nabywcéw akcji — zapewnia
to, ze podmiot prowadzacy rejestr jest nadzorowanym pod-
miotem zaufania publicznego, na ktérym cigza szczegdlne
obowigzki ustawowe w zakresie prawidiowosci dokonywa-
nych wpisow.

Przypomnijmy, ze podstawowym obowigzkiem podmiotu
prowadzacego rejestr akcjonariuszy jest dokonywanie wpi-
sow, ktorych przedmiotem jest obrot akcjami spoiki (art. 328+
k.s.h.) oraz zapewnienie bezpieczefistwa i integralnosci da-
nych zawartych w tym rejestrze (art. 328' § 4 k.s.h.). Wpisy
dokonywane w rejestrze akcjonariuszy powinny wigc od-
zwierciedlac zdarzenia prawne uzasadniajace ich dokonanie.
System informatyczny rzadzacy rejestrem akcji bez problemu
moze zabezpiecza¢ spdtke i akcjonariuszy przed ryzykiem
rozmnozenia/znikania czgsci akcji w obrocie. Najwickszym
wyzwaniem dla prowadzacego rejestr w formie rozproszonej
bazy danych bedzie reagowanie na zdarzenia powstajace
na styku z pozacyfrowa rzeczywisto$cia. Zapisywanie akcji
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w rozproszonym i zdecentralizowanym rejestrze nie zwalnia
prowadzacego rejestr z obowigzku badania, czy zaszto zda-
rzenie uzasadniajace dokonanie wpisu oraz czy zostal ztozo-
ny wniosek o wpis.

Oczywiscie zaréwno proces zawierania umow, sktadania
wnioskdw o wpis, jak i informowania o dokonanych wpisach
moze zosta¢ odpowiednio zautomatyzowany. W typowym
przypadku mocno zautomatyzowany, elektroniczny system
zawierania i wykonywania uméw, ktorych przedmiotem jest
zbywanie akcji NSA i PSA, nie powinien sprawia¢ wigkszych
probleméw. Jednak zaden mechanizm automatyzujacy ob-
rét akcjami nie moze zwolni¢ podmiotu prowadzacego re-
jestr z obowiazku badania zgodnosci z prawem oraz praw-
dziwosci dokumentéw uzasadniajacych dokonanie wpisu
w przypadku powzigcia w tym zakresie uzasadnionych wat-
pliwosci (art. 328* §5 in fine k.s.h.). W praktyce dotyczy to
przede wszystkim okolicznosci znajdujacych sie poza pro-
gramem komputerowym rzadzacym procesem zawierania
uméw i dokonywania wpisow, a wigc w §wiecie pozacyfro-
wym, takich jak: wady o$wiadczenia woli stron umowy czy
ograniczenia zdolno$ci do czynnoSci prawnych. Automaty-
zacja okre§lonych proceséw zwiazanych z prowadzeniem re-
jestru akcjonariuszy nie zwalnia takze prowadzacego rejestr
z obowiazku dokonywania wpisow zwiazanych ze zdarzenia-
mi spoza systemu informatycznego, o ile te skutkuja rozpo-
rzadzeniem akcja — np. spadkobraniem czy polaczeniem
spotek. Dotyczy to takze zdarzen korporacyjnych skutkuja-
cych zmiang liczby wyemitowanych przez spotke akcji lub
ich zbyciem, jak np. emisja akcji, przymusowe umorzenie
akcji czy przymusowy wykup akcjonariuszy.

Automatyzacja obrotu akcjami oparta
na inteligentnych kontraktach

Z technologia blockchain §cisle powiazane jest pojecie
sinteligentnego kontraktu” (smart contract), rozumianego
jako szczegdlna funkcjonalno$¢ oprogramowania rozproszo-
nej bazy danych, ktéra umozliwia automatyczne wykonanie
zawartej przez uczestnikow umowy poprzez przeksiegowa-
nie wykreowanych w tej bazie dobr cyfrowych, po zaistnie-
niu okres§lonych w programie informatycznym przestanek
(Szostek, 2018 s. 120 i n.; Szabo, 1997). Do istoty inteligent-
nego kontraktu nalezy to, ze jego tre§¢ — np. opis §wiad-
czefi stron kontraktu lub przestanki spetnienia tych §wiad-
czefi — sa wpisane w tre$¢ tego programu komputerowego.
Program informatyczny obejmujacy inteligentny kontrakt
funkcjonuje w ramach rozproszonej i zdecentralizowanej
bazy danych, ktéra gwarantuje przejrzysto$¢ i niezalezno$¢
wykonywania inteligentnego kontraktu (Swezey, 2017, s. 2).

Inteligentne kontrakty powiazane z rejestrem akcjona-
riuszy umozliwiaja na przyktad tworzenie swoistych instru-
mentdéw pochodnych na bazie akcji NSA i PSA. Przyktadem
moga by¢ tutaj kontrakty forward, ktére prowadza do auto-
matycznego nabycia akcji przez uprawnionego za okre§lona
z gory cen¢ w okres§lonym z géry momencie w przysztosci.
Na podobnej zasadzie mozliwe jest takze zawieranie umow
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opcji, ktore beda przyznawac uprawnionemu kompetencje
do zbycia albo nabycia akcji w przyszto$ci na z gory okreslo-
nych warunkach. We wszystkich tych przypadkach system
informatyczny rzadzacy inteligentnym kontraktem, powia-
zany z rejestrem akcjonariuszy, moze zapewnic¢ automatycz-
ne przeksiggowanie zaréwno akcji na rzecz nabywcy, jak
i srodkéw pienigznych na rzecz zbywcy.

Ustawa nie przewiduje jakichkolwiek wymogéw dotycza-
cych formy czynnosci prawnej, ktorej przedmiotem jest zby-
cie akcji NSA. Zbycie akcji nastepuje jednak dopiero
z chwilg dokonania w rejestrze akcjonariuszy wpisu (art. 328’
§ 1 k.s.h.). Swoboda formy w zakresie dokonywania czynno-
$ci prawnych, ktérych przedmiotem jest obrét akcjami NSA,
otwiera drogg do obrotu nimi na podstawie uméw zawiera-
nych za pomoca inteligentnych kontraktéw. Umozliwia to
tworzenie elektronicznych mechanizméw obrotu akcjami
NSA, ktére moga wykracza¢ daleko poza podstawowy mo-
del systemu informatycznego, po czgsci znanego z publicz-
nego rynku papierdw wartosciowych, stuzacego do kojarze-
nia ofert kupna/sprzedazy akcji oraz skladania wnioskow
o wpis zbycia w rejestrze. Nic nie stoi na przeszkodzie auto-
matyzacji dokonywania wpiséw do rejestru akcjonariuszy
przez podmiot prowadzacy ten rejestr z wykorzystaniem od-
powiednich systeméw informatycznych.

Ewentualne mechanizmy automatyzacji obrotu akcjami
zdematerializowanymi powinny uwzglednia¢ fakt, ze me-
chanizm obrotu akcjami NSA zostat oparty na zasadzie kon-
stytutywnego wpisu zbycia akcji do rejestru akcjonariuszy,
ktory w wigkszosci przypadkow jest konieczna przestanka
rozporzadzenia akcja (Michalski, 2013, s. 715). Nabycie ak-
cji nastgpuje dopiero z chwilag dokonania w rejestrze akcjo-
nariuszy wpisu (art. 328° § 1 k.s.h.). Zgodnie z art. 328’
§ 2 k.s.h. powyzszej zasady konstytutywnego charakteru
wpisu do rejestru akcjonariuszy ,,nie stosuje si¢ w przypad-
ku objecia akcji, z wyjatkiem art. 452 § 1, a takze powolania
do spadku, zapisu windykacyjnego, wniesienia akcji jako
wkiadu niepienieznego do spotki, potaczenia, podziatu lub
przeksztalcenia spotki lub zajscia innego zdarzenia prawne-
go powodujacego z mocy prawa przejscie akcji lub ustano-
wionego na niej ograniczonego prawa rzeczowego na inna
osobg¢”. Przepis ten dotyczy tych wyjatkowych sytuacji, gdy
z mocy prawa — np. w drodze dziedziczenia albo polacze-
nia spotek — dochodzi do przejscia praw z akcji na rzecz in-
nej osoby.

Otwarty i zamkniety blockchain

W praktyce rozrdznia si¢ publiczne i prywatne rozproszo-
ne bazy danych dziatajace z wykorzystaniem technologii
tancucha blokéw. W przypadku publicznej, rozproszonej
bazy danych w zasadzie kazdy moze podtaczy¢ si¢ do tej ba-
zy i odczytac jej zawarto$¢, a takze dodawac tres¢ do tej ba-
zy, a w szczegdlnosci nabywac i zbywaé wykreowane na jej
podstawie dobra cyfrowe (tokeny). Najlepszym przyktadem
publicznej sieci blockchain jest oczywiScie Bitcoin. Block-
chain prywatny z kolei, zwany rdwniez blockchainem konce-



sjonowanym (permissioned blockchain), jest dostepny wy-
tacznie dla okreslnej grupy podmiotéw. Prawo dostepu do
tej bazy danych wynika z umowy zawieranej z podmiotem
prowadzacym taka baze¢ danych albo z wszystkimi jej uzyt-
kownikami. Kluczowa idea lezaca u podstaw blockchaina
prywatnego jest pelna przejrzystos¢ w zakresie tozsamosci
wszystkich uczestnikdw oraz kontrola dostgpu do takiej ba-
zy danych. Cecha charakterystyczna prywatnych blockcha-
in6w jest mniejsza liczba weztow sieci (komputerow, uczest-
nikéw) oraz inny mechanizm konsensu w ramach dodawania
kolejnych danych do sieci. W rezultacie podmiot prowadza-
cy prywatny blockchain ma lepsza kontrole nad infrastruk-
tura, a transakcje sg zatwierdzane szybciej (Szostek, 2016.
s. 49; Massessi, 2018, s. 4).

Przepisy k.s.h. nie precyzuja rodzaju rozproszone;j i zde-
centralizowanej bazy danych, na podstawie ktérej ma by¢
prowadzony rejestr akcji. Wychodza one z zalozenia neu-
tralnosci technologicznej przepisow dotyczacych rejestru
akcjonariuszy, ktore nie powinny narzuca¢ formy jego pro-
wadzenia. Ustawa nie wyklucza wiec mozliwosci prowadze-
nia rejestru akeji w postaci blockchaina publicznego. Mozli-
wos¢ wykorzystania publicznej technologii blockchain moze
wydawaé si¢ do pewnego stopnia ograniczona z uwagi na
tres¢ art. 328° k.s.h. Przepis ten stanowi, ze rejestr akcjona-
riuszy jest jawny dla spotki i kazdego akcjonariusza. Osoby
te maja prawo dostepu do danych zawartych w rejestrze ak-
cjonariuszy za posrednictwem podmiotu prowadzacego ten
rejestr.

Nalezy jednak przyjaé, ze art. 328 k.s.h. zawiera przepis
o charakterze semiimperatywnym. Z oczywistych wzgledow
ani statut spotki, ani umowa wiazaca podmiot prowadzacy
rejestr akcjonariuszy ze spdtka nie moze wylaczyé prawa
spoiki i akcjonariuszy dostepu do danych zawartych w reje-
strze akcjonariuszy. Nalezy uznaé, ze przepis art. 328 k.s.h.
nie stoi jednak na przeszkodzie temu, aby statut spoiki,
a w §lad za nim umowa miedzy sp6tka a podmiotem prowa-
dzacym rejestr akcjonariuszy, przyznawaly dostep do infor-
macji z tego rejestru takze osobom trzecim wobec spotki
i akcjonariuszy. Zasadniczym celem analizowanego przepi-
su jest zagwarantowanie akcjonariuszom i spoice dostepu
do danych z rejestru akcjonariuszy, gdyz jest to niezbedne
do wykonywania praw akcjonariuszy oraz obrotu akcjami.
W zakresie ograniczen dostepu do danych rejestru przez oso-
by trzecie przepis ten wprowadza jedynie wzglednie obowia-
zujaca regule, ktora odzwierciedla — jak si¢ wydaje — domi-
nujace wsrdd akcjonariuszy i spotek preferencje w zakresie
poufnosci danych zawartych w rejestrze akcjonariuszy.

Nie ma natomiast zadnych doniostych argumentéw aksjo-
logicznych przemawiajacych za tym, aby akcjonariuszy po-
zbawi¢ prawa takiego uksztaltowania statutu spoiki, aby
umozliwial on przekazywanie danych z rejestru akcjonariu-
szy na rzecz osob trzecich. Wydaje si¢ przy tym, ze potrzeba
ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych, ktorzy w niektd-
rych przypadkach, wbrew wigkszo$ci moga preferowaé za-
chowanie poufnosci danych z rejestru, nie zasluguje na
szczegblng ochrong. Prawo europejskie’, a w §lad za nim
prawo polskie, w ostatnim czasie zdecydowanie stoja po
stronie jawnoSci i przejrzystosci stosunkéw korporacyjnych,
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przede wszystkim z uwagi na koniecznos¢ zapobiegania pra-
niu brudnych pienigdzy (Zwolifiska-Doboszyniska, 2020,
s. 13). W konsekwencji nalezy przyjac takze, ze statut spot-
ki, a w §lad za nim umowa dotyczaca prowadzenia rejestru
akcjonariuszy, moze przewidywaé prowadzenia tego reje-
stru w technologii rozproszonej bazy danych opartej na tan-
cuchu blokéw (blockchain) o charakterze publicznym, przy-
znajacym dostep do takiego rejestru takze osobom trzecim
— na przyktad potencjalnym nabywcom akgcji takiej spotki.
Oczywiscie, w wigkszosci typowych przypadkow wzgledy
praktyczne, a w szczegblnoSci preferowana z reguly pouf-
no$¢ danych z rejestru akcjonariuszy, odzwierciedlona w se-
miimperatywnym przepisie art. 328 k.s.h., przemawiaja za
prowadzeniem rejestru akcjonariuszy na bazie blockchaina
o charakterze prywatnym.

Odwracalnos¢ transakcji zapisanych
w rozproszonej bazie danych

Dane zawarte w rozproszonej bazie danych prowadzonej
z wykorzystaniem technologii blockchain nie sa bynajmniej
calkowicie niezmienialne (immutable). Zmiana przeszlych,
historycznych danych zapisanych w ramach taficucha blo-
kéw jest natomiast tatwo dostrzegalna przez kazdego
z uczestnikow tej bazy danych (tamper-evident). W przypad-
ku popularnych, publicznych blockchainéw typu Bitcoin wy-
eliminowanie okreslonej transakcji z faicucha blokéw wy-
maga jednak skomplikowanych operacji zaktadajacych
wspoldziatanie wielu uczestnikéw takiej bazy danych, ktore
prowadza do rozszczepienia tancucha blokdw (fork) w spo-
sob pozwalajacy pomina¢ ,,biedna” transakcje. Operacja tego
typu jest oczywiscie sprzeczna z celem i funkcja publicznego
blockchaina, ktdry powinien by¢ zasadniczo niezmienialny
(Bacon i in. 2018, s. 38 i n.).

W przypadku rejestru akcjonariuszy zamienialno$¢ da-
nych zawartych w rejestrze jest cecha, ktora w niektdrych,
wyjatkowych przypadkach jest jednak konieczna. Wynika to
chocby z faktu wystgpowania w obrocie prawnym czynnosci
prawnych niewaznych lub wzruszalnych. Orzeczenie sadu
stwierdzajace niewazno$¢ umowy sprzedazy akcji badz unie-
wazniajace taka umowe (np. z uwagi na wyzysk — art. 388
k.c.) z reguly bedzie wymuszaé korekte wpisow dokonanych
na podstawie takiej umowy. Wspomniana wiasciwos$¢ reje-
stru akcjonariuszy stanowi podstawowa przyczyne, dla ktd-
rej w przypadku prowadzenia tego rejestru w postaci roz-
proszonej bazy danych z wykorzystaniem technologii block-
chain prawo dokonywania oraz usuwania wpisow do tego
rejestru zostaje skoncentrowane w jednostce centralnej —
przystuguje ono podmiotowi prowadzacemu rejestr akcjo-
nariuszy.

Podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy ma wigc prawo
i obowiazek usuwania wpisow, ktore zostaly dokonane bez
podstawy prawnej albo dla ktorych taka podstawa prawna
odpadta. Wynika to z ogélnego obowiazku zapewniania
integralno$ci danych zawartych w rejestrze (art. 328!
§ 4 k.s.h.), ktora zaktada istnienie nalezytej podstawy praw-
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nej dokonanych wpiséw. W przypadku rejestru akcjonariuszy
prowadzonego w postaci rozproszonej bazy danych opartej
na technologii blockchain ustawodawca nie precyzuje, w jaki
sposob podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy miatby do-
konywa¢ takiej korekty wezesniej dokonanego wpisu. Decy-
zja w tym zakresie zostala pozostawiona zainteresowanym
stronom — tj. spo6ice i podmiotowi prowadzacemu rejestr ak-
cjonariuszy. Wydaje si¢, ze w gre wchodza dwie podstawowe
mozliwosci. Po pierwsze, dokonanie rozszczepienia faficucha
blokéw (fork), ktore pomijatoby wadliwy wpis. Po drugie, do-
konanie transakcji odwrotnej — korygujacej wadliwy wpis
(Bacon i in. 2018, s. 39). Majac na uwadze fakt, ze strony
,uniewaznionej” transakcji moga nie godzi¢ si¢ na dobrowol-
ne dokonanie takiej transakcji korygujacej, to drugie rozwia-
zanie wymagaloby przyznania podmiotowi prowadzacemu
rejestr kompetencji do przymusowego dokonania wpisu obej-
mujacego taka korygujaca transakcje odwrotna.

Podsumowanie

W znowelizowanych przepisach k.s.h. ustawodawca
wprost dopuszcza prowadzenie rejestru akcjonariuszy w for-
mie rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych, co na-
wiazuje do technologii DLT (distributed ledger technology),
czyli takiego sposobu prowadzenia rejestru, ktory wykorzy-
stuje rozproszona sie¢ komputerowa typu peer-to-peer. In-
tencja prawodawcy bylo otwarcie mozliwosci wykorzystania

Przypisy/Notes

w celu prowadzenia rejestru akcjonariuszy rozwiazan opar-
tych na technologii blockchain. W ramach zdecentralizowa-
nej i rozproszonej bazy danych musi jednak wystgpowac
»podmiot prowadzacy” taka baze. Dopuszczalne jest wykorzy-
stanie w tym zakresie zaréwno faficucha blokdw prywatnego,
jak i publicznego, cho¢ w praktyce preferowana poufno$¢
danych z rejestru akcjonariuszy przemawia za prowadze-
niem tego rejestru z wykorzystaniem blockchaina o charak-
terze prywatnym. Swoboda formy w zakresie dokonywania
czynnosci prawnych, ktorych przedmiotem jest obrdt akcja-
mi NSA i PSA, otwiera droge do obrotu nimi na podstawie
umoéw zawieranych za pomocg inteligentnych kontraktow
prowadzonych z wykorzystaniem technologii blockchain,
rozumianych jako programy informatyczne automatyzujace
obrdt dobrami cyfrowymi w ramach rozproszonej, zdecen-
tralizowanej bazy danych. W przypadku rejestru akcjonariu-
szy prowadzonego z wykorzystaniem technologii blockchain
mechanizm budowania konsensu uczestnikoéw takiej bazy
danych dotyczacego zatwierdzania transakcji oraz poszcze-
golnych blokow zostat zastapiony przez jednostke centralna
— podmiot prowadzacy ten rejestr (TTP — trusted third
party). Podmiot prowadzacy rejestr zatwierdza poszczegolne
transakcje lub bloki takich transakcji, dokonujac ich wpisow
do rejestru. Prawo usuwania wpiséw z rejestru akcjonariu-
szy takze zostalo przypisane jednostce centralnej — pod-
miotowi prowadzacemu rejestr akcjonariuszy. Podmiot pro-
wadzacy rejestr akcjonariuszy ma wigc prawo i obowiazek
usuwania wpiséw, ktore zostaly dokonane bez podstawy
prawnej albo dla ktérych taka podstawa prawna odpadta.

! Ustawa z 30.08.2019 r. 0 zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. z 20.09.2019, poz. 1798) — dalej jako ,,Ustawa
z 30 sierpnia 2019 r.”. Uzasadnienie projektu tej ustawy (dalej jako ,,Uzasadnienie”) dostgpne pod adresem: https://www.sejm.gov.pl/Sejm8.nsf/druk xsp?nr=3541.
Zob. takze ustawg wprowadzajaca do k.s.h. tzw. prosta spotke akcyjna z 19.07.2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spéiek handlowych oraz niektérych innych ustaw

(Dz.U. z 30.08.2019, poz. 1655.).

2 Zob. ustawe wprowadzajaca do k.s.h. tzw. prosta spotke akeyjna z 19.07.2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw

(Dz.U. z 30.08.2019, poz. 1655).

3 Zob. tzw. Dyrektywe AML 1V, czyli dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/849 z 20.05.2015 r. w sprawie zapobiegania wykorzystywaniu syste-
mu finansowego do prania pieni¢dzy lub finansowania terroryzmu, zmieniajaca rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 i uchylajaca dy-
rektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2005/60/WE oraz dyrektywe Komisji 2006/70/WE, Dz.Urz. UE L 141 z 5.06.2015, s. 73-117.
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Beata Skowron-Grabowska

Kreowanie faficuchow warto$ci uznaje si¢ za konsekwencje rozszerzania wspot-

L pracy migdzyorganizacyjnej w gospodarce. Wspdlpraca tworzy nowe plaszczy-

a n E u E zny decyzyjne w organizacjach powodujac zmiany jakosciowe w zarzadzaniu taf-
cuchami wartoSci. Ich istota koncentruje si¢ na procesach dodawania wartosci

7 % dla klienta, ktory jest jednoczesnie pierwszym ogniwem i podmiotem generowa-
nia faficuchow warto$ci. Wymagaja one wskazania na zasoby przedsiebiorstw

W a r t D S E I tworzacych organizacje wielopodmiotowe o charakterze taficuchéw oraz
uwzglednienia uwarunkowan i wyzwan rynkowych. Waznym zagadnieniem jest

- integracja zasobow w taiicuchu wartosci, ktdra na bazie potencjaléw kapitalo-
wych przedsigbiorstw, poprzez wspolprace badawczo — rozwojowa i innowacyj-

W Z a rZ a d Z a I-I I |_| no$¢ wplywa na efektywno$¢ i konkurencyjnos¢ organizacji na rynku. Rynek pre-
. . . cyzuje wyzwania dla zarzadzania fafcuchami warto$ci poprzez przedstawienie

D I' a I-I I Z a E a m I oferty nowych produktéw i ustug dla klientéw wraz z generowaniem nowych po-
g j trzeb. Pozycja klientow zyskuje nowy wymiar warto$ci identyfikowany z innowa-

cjami wartosci, wystepujacymi w zarzadzaniu fancuchami wartosci.

Wl.:l zwania innowac y ] n U'kf!:l Zysowe Procesy zarzadzania taficuchami wartosci facza kraficowo rdzne zjawiska w re-
lacjach Taficuchowych, Charakter relacji determinuje z jednej strony wzrost

o wartosci, ale z drugiej strony istnieje mozliwo$¢ wywolania zdarzen negatyw-

nych — kryzysowych. Konsekwencje kryzysowe powoduja ograniczenie zakre-

. su dziafalnoSci, zmniejszenie liczby podmiotéw w faficuchach wartosci oraz li-

kwidacje dziatalnosci tancuchéw wartosci. Zagrozenia i konsekwencje kryzyso-
we s inspiracja do dziatan w sferze zarzadzania kryzysowego bazujacego na po-
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne tencjale niszczacym, ale tez tworzacym okazje dla faficuchow wartosci.
Zarzadzanie kryzysowe zapoczatkowane i realizowane w okresie dezorganizacji
tworzy szansg stabilizacji oraz rozwoju taficucha wartosci w wyniku podejmowa-
nia wiasciwych decyzji. W procesie decyzyjnym istotne jest okrelenie prawidio-
wego modelu zarzadzania kryzysowego, ktory jest dostosowany do warunkow rynkowych oraz priorytetow fancuchéw wartoscei.
Laficuchy warto$ci maja szanse przezwycigzenia kryzysow na bazie analiz kontekstualnych wyzwan i wskazan na opcjonalne wybory.
Dotycza one problematyki zrdwnowazonego zarzadzania organizacjami, w tym laficuchy wartosci, ze wzgledu na ich potencjat zaso-
bowy, innowacyjnos¢ oraz kreowanie wartosci dla klienta — konsumenta wartoSci.

Zréwnowazone zarzadzanie powinno zapewni¢ integracje celéw ekonomicznych, ekologicznych i spofecznych. Procesy integracyjne
w wielu sytuacjach zapewniaja eliminacje¢ czynnikdw kryzysogennych oraz pokonanie kryzysu wraz z wyznaczeniem bazy zrownowa-
zonego rozwoju w dziataniach faficuchoéw warto$ci. Uwzglednienie wspotpracy migdzyorganizacyjnej oraz wymogow zréwnowazone-
go rozwoju umozliwia w zarzadzaniu taficuchami warto$ci generowanie efektéw — wartosci dla klientow — konsumentéw. Warto§¢
tworzy znaczaca opcj¢ w zarzadzaniu organizacjami, umozliwiajaca wzrost pozycji konkurencyjnej taficuchéw wartosci na rynku.
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