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Wprowadzenie i zastrzezenia

1. Wprowadzenie do polskiego Kodeksu spoétek handlowych nowego typu spoétki
kapitalowej pod nazwg prosta spotka akcyjna spotkalo si¢ z bardzo krytyczna
oceng nie tylko polskiej nauki prawa handlowego, ale takze organéw doradczych
Prezesa Rady Ministréw (Rady Legislacyjnej przy Prezesie Rady Ministrow) oraz
Ministerstwa Sprawiedliwo$ci. Zasadnicze zarzuty, jakie zostaly zgloszone wo-
bec projektu wprowadzenia do polskiego prawa spotek prostej spotki akcyjnej,
dotycza:

' Ocena projektu ustawy - o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niekto-
rych innych ustaw (druk nr 3236) sporzadzona 12 marca 2019 r. na zlecenie zastepcy
Szefa Kancelarii Sejmu; BAS 314/19.
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= wprowadzania do Kodeksu spolek handlowych nowego typu spotki kapita-
fowej, podczas gdy cele wskazywane przez projektodawce moga by¢ osiagniete
w wyniku reformy (i to niezbyt skomplikowanej) spotki z ograniczong odpowie-
dzialnoscia,

= wprowadzania wraz z prostg spotka akcyjng rozwigzan w oderwaniu od roz-
wigzan funkcjonujacych w spolce z o0.0. i spdltce akcyjnej w sposdb prowadza-
cy do destabilizacji i rozsadzenia systemu prawa spotek kapitatowych; regulacja
prostej spotki akcyjnej staje sie swoistym ,,pafistwem w panstwie prawa spdtek
kapitatowych®,

= przyjecia metody stworzenia konstrukcji prostej spotki akcyjnej jako swoiste-
go zlepku rozwigzan znanych spoélce z 0.0., spotce akcyjnej, spotkom osobowym
oraz spolce europejskiej,

= doprowadzenia do sytuacji, w ktdrej bez uzasadnienia merytorycznego mamy
zroéznicowane rozwigzania przyjmowane w tych samych kwestiach w prostej
spolce akcyjnej oraz w spélce z o0.0. i spélce akcyjnej,

= liczne bledy legislacyjne w odniesieniu do kwestii szczegoétowych.

2. Ze wzgledu na narzucone ograniczenia co do objetosci niniejszej opinii,
zasadniczg intencjg jej napisania jest dokonanie oceny potrzeby i celu regula-
cji prostej spotki akcyjnej oraz przykladowe odniesienie si¢ do tych rozwiazan
w projekcie, ktore przedstawiane sg jako kluczowe.

Potrzeba i cel regulacji - uzasadnienie projektodawcy

1. Przedmiotem projektu jest uregulowanie nowego typu spotki kapitatowej pod
nazwg prosta spolka akcyjna (dalej: PSA). W uzasadnieniu projektu wskazano,
ze PSA ma by¢: nowoczesng formg niepublicznej spotki kapitatowej przeznaczong
dla innowacyjnych przedsiewzigé. PSA ma tgczy¢ korporacyjny charakter spotki
jako osoby prawnej z cechg podstawowg jakg jest wylgczenie osobistej odpowie-
dzialnosci wspdlnikow za zobowigzania spétki ze znaczng swobodg ksztattowania
stosunku spotki obejmujgcg relacje wewnetrzne miedzy wspdlnikami oraz system
zarzgdzania spotkg i nadzor nad systemem zarzqdzania spétkg. PSA ma wyréz-
niac od spotki z o.o. i spotki akcyjnej (s. 1 uzasadnienia projektu):
= dopuszczenie nowych kategorii wkladéw na pokrycie obejmowanych praw
czlonkowskich w postaci $wiadczenia pracy lub ustug, oraz
= nowoczesny mechanizm ochrony wierzycieli spo6tki, odstepujacy od konstruk-
cji kapitatu zakladowego na rzecz elastycznych ograniczen wyplat na rzecz ak-
cjonariuszy, uwzgledniajacych zaréwno wielko$¢ zadtuzenia spéiki, jak i stopien
jej wyplacalnosci.

2. Projektodawca wskazuje (s. 3 uzasadnienia), ze impulsem do prac nad PSA
byla analiza potrzeb startupdw, ktére w odpowiednich warunkach (czytaj: w for-



126

ZESZYTY PRAWNICZE = 3(63) 2019

mie PSA) moga: wygenerowac w 2023 r. ponad 2,2 mld zt wartosci dodanej |...]
i stworzyé ponad 50,3 tys. miejsc pracy, co przelozy sig na przychody gospodarstw
domowych na poziomie 757 min zt.

3. Projektodawca twierdzi, ze projekt stanowi odpowiedZ na oczekiwania
srodowisk zwigzanych z dzialalno$cig typu startup, ktore wskazujg na liczne
problemy ograniczajace rozwdj startupdw, takie jak: trudnosci w rozpoczynaniu
dziatalnosci gospodarczej, trudnosci w pozyskiwaniu kapitatu, trudnosci w li-
kwidacji spotek w razie niepowodzenia przedsiewzigcia. Jako konkretne przykta-
dy ilustrujace istnienie zglaszanych trudnosci wystepujacych w obowiazujacym
systemie prawa spotek wskazuje sie:
= instytucje kapitalu zakladowego, ktora ma powaznie utrudnia¢ uksztaltowa-
nie relacji w spolce tak, aby pozycja wspdlnika byta powiazana nie tylko z jego
wkiadem majatkowym, ale takze z jego osobistymi zdolno$ciami i praca, czyli
kapitatem ludzkim,
= ograniczenia uprzywilejowywania akeji i udzialow,

» skomplikowany charakter inwestycji w spétke z o.0., wyrazajacy si¢ w obo-
wigzku zachowania formy pisemnej z podpisami notarialnie poswiadczonymi
przy zawieraniu umowy nabycia udzialow,

= brak inkorporowania udzialéw w spoélce z 0.0. w dokumencie i w zapisie elek-
tronicznym, czyli brak przyznania udziatom statusu papieru wartosciowego,

= brak mozliwosci tworzenia udziatéw niemych w spélce z o.0.,

= minimalng wartos$¢ udziatu w spétce z 0.0. na poziomie 50 zl, co ma ograniczaé
mozliwo$ci korzystania z rosngcego znaczenia pozyskiwania kapitalu w drodze
tzw. crowdfundingu (finansowanie spolecznosciowe),

= drogi i skomplikowany sposdb zawigzania i prowadzenia spotki akcyjnej wy-
razajacy si¢ w wymogu protokotowania przez notariusza uchwat walnego zgro-
madzenia, obligatoryjnym badaniu rocznych sprawozdan finansowych przez
bieglego rewidenta i wysokim kapitale zaktadowym w wysokosci 100 tys. z1, a de
facto 25 tys. zt (tylko jedna czwarta kapitatu zakladowego spotki akcyjnej musi
by¢ pokryta przed rejestracja spotki).

W konsekwencji projektodawca podnosi, ze ani spotka z o.0., ani spdtka ak-
cyjna nie s3 w petni odpowiednie do potrzeb ,przynajmniej czesci innowacyj-
nych przedsiewzig¢” (s. 5 uzasadnienia).

4. Projektodawca twierdzi, ze PSA wprowadza nowatorskie rozwigzania na
gruncie polskiego prawa spolek, ktére inspirowane rozwigzaniami zagraniczny-
mi przyczynig si¢ do zwigkszenia konkurencyjnosci Polski na rynku europejskim
w zakresie form prawnych prowadzenia dziatalnosci.

5. Projektodawca wyjasnia takze w uzasadnieniu projektu, dlaczego nie za-
stosowal alternatywnego $rodka w postaci reformy konstrukcji jednego z ist-
niejacych juz typow spolek kapitalowych. Otoz przeciwko takiej reformie maja
przemawia¢, zdaniem projektodawcy, ograniczenia prawne, zakres niezbednych
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zmian oraz wzgledy bezpieczenstwa obrotu. Projektodawca podnosi, Ze reforma
spolki akcyjnej podlega ograniczeniom wynikajacych z dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1132 z 14 czerwca 2017 r. w sprawie niekto-
rych aspektow prawa spotek (Dz.Urz. UE L 169 z 30 czerwca 2017 r., s. 46). Jako
podstawowe ograniczenia wskazuje si¢ w uzasadnieniu projektu zakaz wnosze-
nia wkladéw na pokrycie kapitatu zakladowego w postaci pracy lub ustug oraz
brak swobody reformy wymogdéw zwigzanych z obejmowaniem akcji w zamian
za aporty bez zmian przepiséw na szczeblu Unii Europejskie;j.

6. Projektodawca odrzucil jako rozwigzanie alternatywne wobec PSA prze-
prowadzenie reformy spéitki z o.0., twierdzac, ze wymagatoby to tak daleko ida-
cej zmiany przepisow, ze wymusitoby zmiane zasad funkcjonowania istniejacych
spotek z o.0., co w praktyce doprowadziloby do rewolucji w sposobie funkcjono-
wania spotki z o.0. Projektodawca twierdzi, ze oznaczaloby to destabilizacje obro-
tu wobec faktu, iz ponad 84% spolek handlowych w Polsce dziata w postaci spotki
z 0.0., oraz prowadziloby do nadmiernego obcigzenia dla istniejacych spotek.

Ocena potrzeby i celu regulag;ji

Zasady techniki prawodawczej i zasady postepowania z kodeksami

1. Przyjecie kazdej ustawy powinno odpowiada¢ zasadom techniki prawodaw-
czej. Zasady te okresla rozporzadzenie Prezesa Rady Ministrow z 20 czerwca
2002 r. w sprawie ,,Zasad techniki prawodawczej” (t.j. Dz.U. 2016, poz. 283). Klu-
czowe znaczenie majg tu dyrektywy okreslone w § 1 ust. 1 pkt 3, § 1 ust. 2 pkt 1,
3,4i6o0raz§ 12 pkt 1 cytowanego wyzej rozporzadzenia, stosownie do ktorych:

= podjecie decyzji o przygotowaniu projektu ustawy poprzedza sig [ ...]: ustaleniem
mozliwosci podjecia srodkow interwencji organéw wladzy publicznej, alternatyw-
nych w stosunku do uchwalenia ustawy,

» [nalezy] wustali¢ skutki dotychczasowych uregulowan prawnych [...] w danej
dziedzinie,

» [nalezy] ustali¢ rozwigzania prawne alternatywne, ktore mogq skutecznie stuzyc¢
osiggnieciu zatozonych celow,

» [nalezy] sformufowac prognozy podstawowych i ubocznych skutkéw zamierzo-
nych rozwigzan prawnych alternatywnych, w tym wplywu tych rozwigzan na sy-
stem prawa,

= [nalezy] dokona¢ wyboru optymalnego w danych warunkach rozwigzania praw-
nego,

» uzasadnienie projektu ustawy [...] powinno zawierac [...] przedstawienie moz-
liwosci podjecia alternatywnych w stosunku do uchwalenia projektowanej ustawy
srodkow umozliwiajgcych osiggniecie zamierzonego celu, ze wskazaniem, czy srod-
ki te zostaly podjete, a w przypadku ich podjecia — przedstawienie osiggnietych
wynikow.
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Ujmujac rzecz syntetyczniej, zasady techniki prawodawczej zalecaja zgodnie
z zasadg brzytwy Ockhama, Ze , Nie nalezy mnozy¢ bytow ponad potrzebe” (En-
tia non sunt multiplicanda praeter necessitatem,).

2. Projektowane wprowadzenie do Kodeksu spdtek handlowych nowego typu
spotki kapitatowej stanowi zmiane o charakterze fundamentalnym i gteboko in-
geruje w system polskiego prawa spdtek. Wobec faktu, ze zgodnie z trescig uza-
sadnienia projektu zmiana ta dokonuje si¢ w drodze prostego dodania przepisow
o prostej spotce akcyjnej bez cato$ciowej reformy przepisow o spotkach kapita-
fowych, a wiec obejmujacej spotke z o.0. i spdtke akcyjna, na potrzeby niniejszej
opinii niezbedne jest syntetyczne przypomnienie stanowiska polskiego Trybuna-
tu Konstytucyjnego?® i Rady Legislacyjnej przy premierze® oraz opinii reprezenta-
tywnych przedstawicieli doktryny co do funkcji kodeksu jako ustawy szczegélnej,
ktdra determinuje sposob reformy kodeksu.

3. W przywolanym orzeczeniu TK wyrazit poglad, stosownie do ktérego: [...]
kodeksom przystuguje szczegolne miejsce w systemie prawa ustawowego. Istotg ko-
deksu jest stworzenie koherentnej i — w miare mozliwosci — zupetnej oraz trwa-
tej regulacji w danej dziedzinie prawa, kodeksy przygotowywane i uchwalane sq
w odrebnej, bardziej zlozonej procedurze niz ,,zwyczajne” ustawy, istotg kodeksu
jest dokonanie kodyfikacji danej gatezi prawa. Dlatego terminy i pojecia uzywane
przez kodeksy traktuje sie jako wzorcowe i domniemuje sie, iz inne ustawy nadajg
im takie samo znaczenie. Jest niesporne, Ze zarowno aksjologia, jak i technika two-
rzenia prawa traktuje kodeksy w sposob szczegolny. Zasady prawidlowej legislacji
wymagajg wiec, by ustawodawca nader rozwaznie podejmowal nowelizacje ko-
deksow [...] Jest to szczegolnie wazne, gdy nowelizacja ma dotyczy¢ kodeksowych
unormowan o charakterze zasadniczym, przesqdzajgcych samg istote poszczegol-
nych instytucji danej gatezi prawa.

4. W przywolanych wyzej zaleceniach Rada Legislacyjna przy premierze RP
rekomenduje, aby decyzje legislacyjne o waznych aktach ustawodawczych podej-
mowac po publicznym przedstawieniu ich zalozen. Publiczna prezentacja takich
zalozen powinna nastegpowac w drodze opublikowania tzw. zielonej ksiegi, a nie
na podstawie opublikowanego projektu. Zdaniem Rady Legislacyjnej koniecz-
ne jest: scalanie polskiego systemu prawa przez wydawanie kodeksow lub aktow
o wysokim stopniu 0golnosci, systematycznie i w oparciu o jasne zasady regulujgce
obszerne dziedziny zycia spolecznego®.

2 Orzeczenie TK z 18 pazdziernika 1994 r., sygn. akt K 2/94, OTK 1994, cz. II, poz. 36.
Trybunal Konstytucyjny wydal to orzeczenie w nastepujacym skltadzie: Tomasz Dy-
bowski (przewodniczacy), Lech Garlicki (sprawozdawca), Ferdynand Rymarz, Blazej
Wierzbowski, Janina Zakrzewska.

> Rada Legislacyjna przy Prezesie Rady Ministrow, Tworzenie prawa w Polsce — ocena
i proponowane kierunki zmian. Raport, Listopad 2005, ,Przeglad Legislacyjny” 2006,
nr 1,s. 7 i nast.

* Ibidem, s. 20.
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5. Z kolei w doktrynie podnosi sig, ze szczegdlna rola kodeksu: [p]olega [...]
nie tylko na wyczerpujgcym uregulowaniu obszernej dziedziny spraw, ale i na
usystematyzowaniu poszczegolnych dziatow prawa, ustaleniu ich przewodnich za-
sad, a takze stabilizacji stanu prawnego w danej dziedzinie, a efekt stabilizacyjny
gwarantuje m.in. zupetnosc, czyli objecie kodeksem w miare mozliwosci wszystkich
przepisow nalezgcych do danej dziedziny prawa®. W nauce prawa podkresla sie
réwniez, ze: kodeksy sq ustawami o podstawowym znaczeniu dla danej galezi pra-
wa. Przyjmuje sig, Ze powinna cechowac je stabilno$¢ i trwatos¢. Stabilnosé kodeksu
oznacza, ze jego uregulowania powinny podlegac zmianom tak rzadko, jak to jest
mozliwe. Ingerencja ustawodawcy w przepisy kodeksu powinna by¢ przemyslana
i uzasadniona, zwlaszcza jezeli ma by¢ powazna [...]. Stabilnosci kodeksow nie
sprzyja [...] sytuacja, w ktérej modyfikacje systemu prawnego traktowane sq jako
instrument o charakterze politycznym [...]. Trwatos¢ kodeksu rozumiec [...] nale-
zy jako zaloZenie, ze tworzony jest on jako ustawa na dlugi czas, a wiec rowniez
decyzja o jego zastgpieniu nowg regulacjg musi mie¢ mocne uzasadnienie i realne
podstawy wynikajgce z potrzeb obrotu prawnego®.

6. Znaczenie kodeksu dla ksztaltowania jakosci systemu prawnego dostrze-
zono w polskim parlamencie, wprowadzajac w grudniu 1995 r. szczegdlny po-
rzadek postepowania z projektami kodeksow, mimo ze é6wczes$nie obowiazujaca
Konstytucja nie przewidywala takiego trybu’. Zwraca si¢ uwage, ze szczegolny
tryb postepowania przy uchwalaniu kodekséw lub zmian do kodekséw ma: na
celu zapobiezenie pochopnym decyzjom legislacyjnym oraz zapewnienie udziatu
specjalistow w postepowaniu, poniewaz opracowanie projektu kodeksu wymaga
bardzo rozleglej i glebokiej wiedzy prawniczej.

7. Podsumowujac, cecha regulacji kodeksowej jest szczegolny charakter
kompletnosci regulacji. Nie chodzi tu o wyczerpujace uregulowanie wszystkich
mozliwych w tej sferze sytuacji zastugujacych na normatywne ujecie. Chodzi
o stworzenie pewnych ogélnych zasad tej regulacji okreslajacych pewne wartosci
przyjete przez ustawodawce w kodeksie. Funkcjg tych zasad jest bycie spoiwem
konkretnych norm oraz rozwigzywanie wystepujacych w systemie sprzecznosci
i luk. Zasadnicza funkcja kodeksu polega zatem na sformulowaniu podstawo-

> M. Kepinski, M. Sewerynski, A. Zielinski, Rola kodyfikacji na przyktadzie prawa pry-
watnego w procesie legislacyjnym, ,,Przeglad Legislacyjny” 2006, nr 1, s. 95.

¢ K. Weitz, Czy nowa kodyfikacja postegpowania cywilnego?, ,,Panstwo i Prawo” 2007,
z.3,s.21.

7 Zob. S. Wronkowska, W sprawie postgpowania legislacyjnego w przepisach Regulami-
nu Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej, ,Przeglad Sejmowy” 2000, nr 2, s. 74-83.

8 Ibidem, s. 79-80. Podobnie M. Kepinski, M. Sewerynski, A. Zielinski, Rola kodyfikacji,
op. cit., s. 97-98, oraz M. Kudej, Postepowania ustawodawcze w Sejmie RP, Warszawa
2002, s. 79; H. Rot, Ksztaltowanie systemu prawa. WieZ pozioma systemu prawa, t. 111,
Wroclaw 1984, s. 44 i nast.
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wych dla danej dziedziny prawa zasad prawa. Zasady prawa nakazujg dokonywac
wykladni przepisow prawa na rzecz zasady.

Ocena argumentacji zawartej w uzasadnieniu projektu

1. Fakt, Ze uzasadnienie projektu zawiera od strony formalnej sekcje, ktore tema-
tycznie odpowiadajg przedstawionym w cytowanym rozporzadzeniu w sprawie
»Zasad techniki prawodawczej” wymogom, nie oznacza, ze wymogi tam wskaza-
ne zostaly spetnione. Projektodawca wymogow ,,Zasad techniki prawodawczej”
nie spetnit z kilku przyczyn, ktére zostang wymienione ponizej.

2. Projektodawca twierdzi, ze obecna regulacja spdtki z o.0. i spolki akeyj-
nej nie spetnia potrzeb tzw. startupéw. Odwolywanie si¢ do konstrukeji spol-
ki akcyjnej jako formy organizacyjnej nieodpowiadajacej potrzebom startupu
(niezaleznie od wrecz blahych przyktadéow wskazywanych przez projektodaw-
ce) jest obarczone intelektualnym bledem wynikajacym z niedostrzezenia przez
projektodawce, iz spélka akcyjna z natury swojej jest forma organizacyjna prze-
znaczong co do zasady do prowadzenia przedsiewzigé¢ na wielka skale. Chodzi
o spotki o ugruntowanej pozycji rynkowej, ktore zamierzaja przeprowadzic¢ ofer-
te publiczng akcji na rynku regulowanym oraz spotki dzialajace w sektorach re-
gulowanych (np. instytucji finansowych), ktérych model biznesowy polega na
obcigzaniu ryzykiem srodkéw pozyskanych od klientéw (np. banki udzielajace
kredytéow finansowanych zgromadzonymi depozytami). W celu zilustrowania
bledu podstawowego uzasadnienia projektu, ktdry - jak sie wydaje zawazyt na
wadliwosci koncepcji wprowadzenia do Kodeksu spdtek handlowych prostej
spotki akcyjnej, a takze nadania nowemu typowi spoétki kapitatowej btednej na-
zwy — warto odwota¢ si¢ do wynikow raportéw Polskiej Agencji Rozwoju Przed-
siebiorczodci i Fundacji StartUp Poland. Male i $rednie przedsiebiorstwa (MSP,
ang. SMEs — Small and medium-sized enterprises) stanowia ponad 99% z 88 mln
przedsigbiorstw w Unii i 17 mln firm w Stanach Zjednoczonych. W Polsce sektor
przedsiebiorstw jest zdominowany przez mikroprzedsiebiorstwa, ktorych udziat
w strukturze wszystkich przedsigbiorstw wynosi 96%. Co wiecej, w ostatnich la-
tach nastepuje wzrost liczby mikrofirm. Obecnie jest ich 1,94 mln, o 13% wie-
cej niz w 2008 r. W latach 2014-2016 nastapil ich wzrost $rednio o ok. 5% rok
do roku. Majg one najwigkszy udzial sposréd wszystkich grup przedsigbiorstw
w tworzeniu PKB (31%), a przyjmujac udzial przedsigbiorstw w tworzeniu PKB
jako 100%, udzial mikroprzedsigbiorstw zwigksza si¢ do 41%. Zatrudniaja ok.
3,9 mln 0so6b (40% miejsc pracy). W 2016 r. przeznaczyly na inwestycje ponad 30
mld zt (16% nakladow calego sektora przedsigbiorstw). Mikrofirmy sg druga naj-
bardziej produktywna grupa przedsiebiorstw i najbardziej efektywna kosztowo.
Z kolei matych przedsigbiorstw jest ok. 57 tys. (2,8% polskiego sektora przedsie-
biorstw). Od 2008 r. ich liczba wzrosta o 5,4%. Majg 8% udziat w tworzeniu PKB
(11% przy zalozeniu, ze 100% PKB wytwarza sektor przedsiebiorstw). Zatrud-
niajg ok. 1,2 mln zI (12,2% miejsc pracy). Male przedsigbiorstwa finansuja inwe-
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stycje przede wszystkim §rodkami wtasnymi (60%) oraz kredytami i pozyczkami
(22%). Charakteryzuje je najnizsza przezywalno$¢ (2/3 przezywa rok dziatalno-
$ci), ale w przypadku powstatych w 2011 i dzialajacych w 2015 r. wskaznik prze-
zycia kolejnego roku (2016) wyniost 99,9%, co oznacza, ze wskaznik przezywal-
nosci wzrasta z uplywem czasu, a krytyczny jest jeden rok’.

Jezeli chodzi o startupy jako tzw. przedsiewzigecia innowacyjne, to reprezen-
tatywne wydaja sie badania Fundacji Startup Poland, ktére obejmuja najbar-
dziej aktywnie promowanych przez panstwo malych przedsiebiorcow dzialajg-
cych w branzy nowych technologii. Raport Fundacji Startup Poland z 2018 r."°
dotyczacy regularnosci i wielkosci przychodow osigganych przez startupy, co
przeklada sie na ich faktyczne zdolnosci pozyskiwania finansowania, dowodzi,
ze $rednio ponad 56% startupow nie osigga regularnych przychodéw miesiecz-
nych. Nieco ponad 25% osigga miesieczne przychody do 100 tys. zt; ok. 11%
osigga miesieczne przychody miedzy 100 a 500 tys. zl, a ok. 8% powyzej 500 tys.
z1. W konsekwencji 29% startupow nie zatrudnia nikogo; 53% od 1 do 10 osdb,
a 18% ponad 10 os6b. Sumy pozyskanego finansowania przedstawiaja si¢ naste-
pujaco: ok. 36% startupéw zebralo finansowanie do 500 tys. zl; ok. 24% miedzy
0,5 a 1 mln zk; ok. 22% miedzy 1 a 3 mln z}; 12% miedzy 3 a 10 mln z1, a ok. 6%
ponad 10 mln zt. W raporcie Fundacji Startup Poland z 2018 r. czytamy, ze wérod
zrodet finansowania startupéw zdecydowanie przewaza bootstrapping, czyli fi-
nansowanie dzialalno$ci wylacznie wlasnym kapitalem i kapitatem zwanym 3xE
W roku 2015 metoda bootstarpping finansowalo sie 60% startupéw; w roku 2016 -
50%; w roku 2017 — 62%, a w roku 2018 - 59%.

Plyng stad nastepujace wnioski. Startupy sa bardzo ryzykownym celem finan-
sowania — blisko 60% nie osiaga regularnych miesiecznych przychodéw. Poziom fi-
nansowania jest bardzo niski — ok. 36% startupow do 500 tys. zl, a 24% do 1 mln zt,
a wiec znowu blisko 60%. Okoto 60% startupow nie korzysta z finansowania in-
westorskiego i bankowego, bo sg uwazane za przedsiebiorstwa wysokiego ryzyka.

Wiedza na temat natury spolki akcyjnej jako formy organizacyjno-prawnej
przeznaczonej do realizacji przedsiewzig¢ o wielkich rozmiarach ma charakter
podrecznikowy i jest wykladana na IV roku studiéw prawniczych, a wiec czuje
sie zwolniony z obowigzku przeprowadzania dowodu, iz spotka akcyjna jako for-
ma organizacyjno-prawna z zalozenia nie jest przeznaczona dla startupow, ktore
wedle zaprezentowanych danych na podstawie badan Fundacji StartUp Poland
nalezg do kategorii mikroprzedsiebiorcéw niezatrudniajgcych nikogo lub mniej
niz 10 osob, w wigkszosci niezdolnych do osiggania regularnych przychodow
miesiecznych, w ok. 60% nie korzysta z finansowania inwestorskiego ani banko-
wego (bo s3 uwazane za przedsiewziecia wysokiego ryzyka), a te, ktore korzystaja

°  Dane pochodza z Raportu PARP o stanie sektora malych i Srednich przedsigbiorstw

w Polsce, Warszawa, czerwiec 2018, www.parp.gov.pl.
12 Raport Polskie STARTUPY 2018, www.startuopoland.org.
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z finansowania, zazwyczaj siegaja po finansowanie na niskim poziomie do 1 mln
zL. Juz te fakty uzasadniajg wniosek, ze zasadnicze tezy uzasadnienia projektu sa
oderwane od faktow, a uzasadnienie stuzy ,,przepchnieciu projektu PSA”.

3. Wskazywane przez projektodawce wady regulacji spoiki z o.0., ktdre maja
stanowi¢ bariere dla rozwoju startupdw, sa blahe, i nawet gdyby uznac je za za-
sadne (czes$¢ rozwigzan projektu zastuguje na dyskusje, ale w ramach reformy
spolki z 0.0.), to sa one bardzo tatwe do usuniecia w ,,prostej” reformie spotki
z 0.0. Analizujac po kolei wskazywane przez projektodawce bariery w regulacji
spoltki z o.0., mozna przedstawi¢ nastepujace wnioski w kontekscie cytowanych
przepisoéw ,,Zasad techniki prawodawcze™
= DOPUSZCZENIE DO WNOSZENIA DO SPOLKI WKLADU W POSTACI PRACY LUB
ustuGg. W pierwszej kolejnosci nalezy podnies¢, ze sama koncepcja wniesienia
wkiadu do spétki handlowej w postaci pracy lub ustug nie jest nowatorska, po-
niewaz taka mozliwos¢ istnieje w spotkach osobowych. Od strony legislacyjnej
nie ma zadnych przeszkod, aby dopusci¢ taki wklad w spélce z o.0. Innym za-
gadnieniem jest to, czy dopuszczenie takiego wkladu w warunkach polskiego
systemu ochrony praw wierzycieli w spolce kapitalowej bez modyfikacji zasad
odpowiedzialnosci wspolnikéw odpowiada wymogowi ochrony praw wierzycie-
li. Ma to szczegdlne znaczenie w warunkach bardzo niskich wskaznikow przezy-
walnosci startupdw jako mikroprzedsiebiorcow. Zagrozenie dla wierzycieli z tym
zwigzane jest wieksze w odniesieniu do startupdw, ktore majg by¢ beneficjentami
PSA, czego dowodzg przytoczone dane finansowe dotyczace startupéw. W kaz-
dym razie taka zmiana w spolce z o.0. miataby charakter liberalizujacy, a nie
nakladajacy nowe ciezary na wspdlnikow,
= OGRANICZENIA UPRZYWILEJOWYWANIA UDZIALOW — projekt PSA nie zawiera
ograniczen w uprzywilejowaniu akcji w PSA. Nie ma zadnych przeszkéd natu-
ry legislacyjnej, aby znie$¢ ograniczenia w uprzywilejowaniu udziatéw w spolce
z 0.0. Inng kwestig jest to, czy pelna dowolno$¢ w tym zakresie nie doprowadzi
do wynaturzenia natury spotki kapitatowej wyrazonej zasadg proporcjonalnosci
gloszacy ,.tyle wladzy w spolce ile ryzyka ekonomicznego®. W kazdym razie taka
zmiana w spoélce z o.0. mialaby charakter liberalizujacy, a nie nakladajacy nowe
ciezary na wspdlnikow,

» SKOMPLIKOWANY CHARAKTER INWESTYCJI W SPOLKE Z 0.0. WYRAZAJACY SIE
W OBOWIAZKU ZACHOWANIA FORMY PISEMNE] Z PODPISAMI NOTARIALNIE PO-
SWIADCZONYMI PRZY ZAWIERANIU UMOWY NABYCIA UDZIALOW. Nie ma zadnych
przeszkdd natury legislacyjnej, aby znie§¢ wymog zachowania formy pisemnej
z podpisami notarialnie poswiadczonymi przy zbywaniu udzialéw w spétce z o.0.
W kazdym razie nie ma zadnych dowodéw empirycznych, ktére w najmniejszym
stopniu uzasadnialyby teze projektodawcy, ze forma zbycia udziatow w spotce
z 0.0. stanowi bariere dla dokonywania inwestycji w spotke z o.0. Jest wrecz prze-
ciwnie. Popularnos¢ spolki z o.0., na ktérg zwraca uwage sam projektodawca,
dowodzi, ze jest to co najwyzej drobna niedogodnos¢, ktéra tatwo moze by¢ usu-
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nieta w ramach reformy spoétki z 0.0. W kazdym razie taka zmiana w spdtce z o.o.
miataby charakter liberalizujgcy, a nie naktadajacy nowe ciezary na wspdlnikow,
= BRAK INKORPOROWANIA UDZIALOW W SPOLCE Z 0.0. W DOKUMENCIE I W ZA-
PISIE ELEKTRONICZNYM, CZYLI BRAK PRZYZNANIA UDZIALOM STATUSU PAPIERU
WARTOSCIOWEGO. Nie ma zadnych przeszkdd legislacyjnych, aby udziat w spotce
z 0.0. nazwa¢ akcjg i nada¢ mu status papieru warto$ciowego z zastrzezeniem,
ze nie moze on by¢ przedmiotem oferty publicznej ani obrotu na rynku zorga-
nizowanym. Historycznie udzial w spélce z 0.0. jest w istocie bezdokumentowa
akcja pozbawiong statusu papieru wartosciowego. Taki status udzialu w spolce
z 0.0. byl podyktowany wiasnie dazeniem do zakazu obrotu udziatami na rynku
publicznym. Na marginesie, projektodawca nie dostrzegt, ze udzial z natury jest
zdematerializowany. W kazdym razie taka zmiana w spdlce z o0.0. mialaby cha-
rakter liberalizujacy, a nie naktadajacy nowe ciezary na wspdlnikow,

® BRAK MOZLIWOSCI TWORZENIA UDZIALOW NIEMYCH W SPOLCE Z 0.0. Nie
ma zadnych przeszkdd legislacyjnych, aby zezwoli¢ na tworzenie w spélce z o.o.
udzialéw niemych. W kazdym razie taka zmiana w spoélce z o.0. miataby charak-
ter liberalizujacy, a nie naktadajacy nowe ci¢zary na wspolnikow,

= MINIMALNA WARTOSC UDZIALU W SPOLCE Z 0.0. NA POZIOMIE 50 ZE, CO MA
OGRANICZAC MOZLIWOSCI KORZYSTANIA Z ROSNACEGO ZNACZENIA POZYSKIWA-
NIA KAPITALU W DRODZE TZW. CROWDFUNDINGU (FINANSOWANIE SPOLECZNOS-
clowE). Pomijajac fakt, ze argument, iZ warto$¢ nominalna udzialu na poziomie
50 zt ogranicza mozliwo$¢ korzystania z tzw. crowdfundingu, jest dos¢ zaskaku-
jacy, biorac pod uwage sile nabywcza 50 z1, i w konsekwencji zupelnie nieprze-
konujacy, nie ma zadnych przeszkod, aby ustali¢ minimalng warto$¢ udzialow
w spolce z 0.0. na poziomie 1 grosza tak jak w spotce akcyjnej. W kazdym razie
taka zmiana w spolce z 0.0. miataby charakter liberalizujacy, a nie nakltadajacy
nowe cigzary na wspolnikow.

Przeprowadzony test na potrzebe wprowadzenia PSA wedle analizy zasad-
niczych barier dla startupéw podniesionych w uzasadnieniu projektu dowodzi,
ze zmiany wskazywane przez projektodawce mozna wprowadzi¢ w wyniku nie-
skomplikowanej reformy spotki z o.0. Projektodawca nie podjal rzeczywistej
proby uprawdopodobnienia, czy deklarowane cele mozna osiaggna¢ w wyniku re-
formy spdiki z o.0., a jedynie ograniczyt sie do arbitralnego stwierdzenia w tym
zakresie.

3. Niejako na marginesie wymaga zwrdcenia uwagi, ze cate uzasadnienie
odwoluje si¢ do koniecznosci stworzenia w istocie specjalistycznej formy orga-
nizacyjno-prawnej dla specyficznego przedsiewziecia gospodarczego, jakim ma
by¢ startup. Pomijajac fakt, ze projektodawca nie udowodnit, dlaczego startupy
z branzy nowych technologii wymagaja szczegolnej formy organizacyjno-praw-
nej (ktéra — jak projektodawca sam przyznaje — ostatecznie moze by¢ wykorzy-
stana przez kazdg spolke), to nawet gdyby hipotetyczne uzna¢ taka potrzebe,
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prowadzitoby to do wniosku, iz wlasciwym narzedziem legislacyjnym byloby
uchwalenie tzw. specustawy dla startupdw, a nie rozbijanie systemu prawa spo-
tek ujetego w Kodeksie spdtek handlowych. Jest to typowa metoda stosowana
w prawie prywatnym, w tym w prawie spotek, ktére dostrzega zjawisko spolek
specjalistycznych (np. instytucje finansowe, spotki wodne, spotdzielnie).

4. Calkowicie niezrozumialy jest wniosek projektodawcy, wedtug ktorego
wprowadzenie postulowanych zmian (kluczowych) w ramach spotki z o.o. pro-
wadzitoby do destabilizacji obrotu oraz nadmiernego obcigzenia dla tych spétek.
Jak juz wykazano w niniejszej opinii i jak przekonuje sam projektodawca, celem
zmian jest uelastycznienie i zliberalizowanie dzialalnosci gospodarczej w posta-
ci spolki kapitalowej. Prowadzi to do logicznego wniosku, ze wspolnicy spotek
z 0.0. skorzystaliby na proponowanych zmianach, ktore — jezeli przyjac¢ opty-
ke projektodawcy - maja luzowa¢ nadmiernie sztywny gorset prawny regulacji
spolki z o.0. i spotki akeyjnej.

5. Twierdzenie projektodawcy o braku mozliwosci przeprowadzenia refor-
my spolki z o.0. jako alternatywy wobec PSA brzmi niewiarygodnie takze, jesli
wezmie si¢ pod uwage czas i historie konsultacji projektu PSA. Prace nad PSA
rozpoczely sie latem 2016 r., a wigc trwaja juz blisko 3 lata. Jest to wystarczajaco
dlugi okres na sprostanie zaleceniom Rady Legislacyjnej przy premierze przed-
stawienia proponowanych zmian w postaci zielonej ksiegi i na podstawie kon-
sultacji dokonanie reformy w istniejacym systemie prawa spotek. O braku woli
dyskutowania o rozwiazaniu alternatywnym wobec PSA dowodzi fakt, Ze wobec
biernosci Ministerstwa Przedsigbiorczosci i Technologii Katedra Prawa Handlo-
wego Wydzialu Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego wspolnie
z Zakltadem Prawa Gospodarczego Szkoly Gléwnej Handlowej zorganizowala
konferencje poswigcong projektowi prostej spotki akcyjnej, na ktérg zaproszono
pomystodawce, czyli Ministerstwo Przedsiebiorczos$ci i Technologii (MPiT) oraz
tworcow projektu dzialajacych w zespole przy MPiT. MPiT i tworcy projektu
odmowili prezentacji projektu na konferencji. Poprzednik MPiT, Ministerstwo
Rozwoju, co prawda zorganizowal 29 listopada 2017 r. konferencje pt. ,,Prosta
Spolka Akcyjna — nowa spdtka dla innowacyjnego biznesu’”, ale na zapoznanie
sie z projektem $rodowisko naukowe otrzymato 1,5 tygodnia (sic!), a o recenzje¢
projektu poproszono az... dwdch autoréw. Konsultacje zmian w kodeksie, ktore
zaleca Rada Legislacyjna przy premierze RP, maja mie¢ charakter realny, a nie
stuzy¢ tylko wykazaniu od strony formalnej, ze odbyty sie.

6. Wymaga takze podkreslenia, ze na koniecznos¢ prowadzenia dalszych prac
z udzialem $rodowiska naukowego nad projektem wskazata Rada Legislacyjna
przy premierze, oceniajac projekt PSA bardzo negatywnie w opinii przyjetej na
posiedzeniu 22 czerwca 2018 r. Konkluzja Rady Legislacyjnej byta nastepujaca:
projekt nowelizacji k.s.h. [...] wprowadzajgcy prostg spotke akcyjng rodzi tak duzg
ilos¢ watpliwosci i zastrzezen, iz w tym ksztalcie winien zostac skierowany do dal-
szych prac analitycznych przy udziale srodowiska naukowego. Wprowadzenie tego
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projektu moze bowiem godzi¢ w bezpieczeristwo obrotu prawnego przez faktycz-
ne wprowadzenie do prawa polskiego zamiast prostej spotki akcyjnej tzw. ,,spotki
akcyjnej bis” czy ,,spotki akcyjnej light”. Projektowana regulacja nie uwzglednia
przepisow dotyczgcych pozostalych spotek kapitatowych, co przejawia sie m.in.
w tworzeniu wlasnej siatki pojeciowej. Wywota to z kolei fundamentalne trudno-
sci interpretacyjne na gruncie istniejgcych regulacji [...]. Tym samym przedlozony
do zaopiniowania projekt w istocie swej nie spetni zasadniczego celu, jaki zostal
sformutowany w uzasadnieniu, a polegajqcy a uksztaltowaniu ,,nowoczesnej spotki
niepublicznej dla nowoczesnej gospodarki”, a w szczegblnosci spotki przeznaczonej
do realizacji nowych przedsiewzie¢ podejmowanych w warunkach duzej niepewno-
sci rynkowej, czyli tzw. startupow.

Najwazniejsze uwagi szczegotowe

Autonomia woli ksztaltowania umowy PSA i natura PSA

1. W uzasadnieniu oraz w ,,promocji” PSA przez MPiT podkresla sie, ze jej szcze-
g6lna cechy oczekiwang przez startupy jest swoboda ksztaltowania przez akcjo-
nariuszy PSA postanowien umowy spotki PSA (s. 13-14 uzasadnienia projektu).
W projekcie nie ma jednak przepisu, ktory sankcjonowatby taka szczegdlng ceche
PSA w opozycji do swobody w ksztaltowaniu postanowien umowy spoiki z o.o.
Zasade swobody umoéw w odniesieniu do ksztaltowania postanowien umowy
PSA projektodawca wywodzi z art. 2 k.s.h. w zwigzku z art. 353! Kodeksu cywil-
nego. Przepis art. 2 k.s.h. stanowi, ze w sprawach nieuregulowanych w Kodeksie
spotek handlowych stosuje sie przepisy Kodeksu cywilnego z zastrzezeniem, ze
jezeli wymaga tego wilasciwo$¢ (natura) stosunku prawnego spolki handlowej,
przepisy Kodeksu cywilnego stosuje si¢ odpowiednio. Projektodawca nie dodaje
jednak, Ze zasada swobody uméw obligacyjnych wyrazona w art. 353' Kodeksu
cywilnego stanowi punkt wyjscia do badania zakresu jej zastosowania w odnie-
sieniu do swobody ksztaltowania umowy kazdej spétki handlowej, w tym do
swobody ksztaltowania statutu spdtki akcyjnej w kontekscie wyjatkéw od zasady
surowosci statutu spotki akcyjnej (art. 304 § 3 14 k.s.h.). Rozwigzanie to nie jest
zatem specyficzne dla prostej spotki akcyjnej.

2. Z uzasadnienia projektu (s. 10) wynika, ze istota (natura) prostej spotki ak-
cyjnej, ktoéra ma wyrozniac ja od spotki z o.0. i spotki akeyjnej, polega na tym, ze
prosta spotka akcyjna jest spotka kapitatowa zawigzang w kazdym celu prawnie
dopuszczalnym przez jedng albo kilka 0séb, ktore nie odpowiadajg za zobowia-
zania spolki i ktdre sa zobowigzane do wniesienia na pokrycie obejmowanych
akcji wkladow pienieznych lub wkladéw niepienieznych. Celem zidentyfikowa-
nia natury oznaczonego stosunku prawnego czy instytucji prawnej jest wyod-
rebnienie jej cech konstytutywnych, czyli pozwalajacych na wyréznienie jej jako
podzbioru w ramach wiekszego zbioru (tu: zbioru spétek kapitatowych). Ma to
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wplyw na interpretacje wszystkich przepiséw o prostej spotce akcyjnej, okresle-
nie ich relacji do przepiséw o spoélce z o.0. i spdlce akcyjnej, a przede wszystkim
na faktyczne znaczenie proklamowanej w uzasadnieniu projektu oraz w wypo-
wiedziach i publikacjach promujacych PSA swobody jej akcjonariuszy w ksztal-
towaniu postanowienn umowy prostej spotki akcyjnej (ograniczonej naturg pro-
stej spotki akeyjnej i przepisami bezwzglednie wigzacymi, ktore w szczegolnosci
stuzg ochronie prawa akcjonariuszy mniejszo$ciowych).

Przyznaje to sam projektodawca (s. 41 i 42 uzasadnienia) przy omawianiu przy-
wilejow akcyjnych i uprawnieniu indywidualnych akcjonariuszy, wskazujac, ze ak-
cjonariusze PSA majg swobode w okresleniu sposobu i zakresu uprzywilejowania
akcji oraz uprawnien indywidualnych akcjonariuszy. Projektodawca zwraca uwa-
ge, Ze jest to rozwigzanie odmienne w poréwnaniu ze spotka z o.0. i spotka akceyjna,
gdzie ustawodawca wprowadzit ustawowe ograniczenia w uprzywilejowaniu akeji
iw zakresie uprawnien osobistych akcjonariuszy (zob. art. 174 § 4, art. 196, art. 352,
art. 353 k.s.h.). Skoro jednak wprowadza sie fundamentalnie odmienne rozwigza-
nie w zakresie swobody ksztaltowania uprawnien akcjonariuszy w prostej spétce
akcyjnej w poréwnaniu z rozwigzaniem obowigzujacym w spélce z o0.0. i spolce
akcyjnej przy jednoczesnym wskazaniu, ze zasada obowiazujaca w prostej spolce
akcyjnej jest zasada jedna akcja — jeden glos, tak jak w spétce z o.0. i spolce akeyj-
nej, to rzeczywiscie z natury prostej spotki akcyjnej powinno jasno wynika¢, ze od-
miennie niz w spélce z 0.0. na jedna akcje moze przypadac np. 25 gloséw, podczas
gdy na jeden udzial w spélce z 0.0. moze przypada¢ nie wiecej niz trzy glosy, a na
jedna akcje w spdtce akcyjnej moze przypada¢ nie wigcej niz dwa glosy.

3. W zwigzku z przyjeta w projekcie konstrukcja PSA zadaniem sgdowni-
ctwa i doktryny bedzie ustalenie, czy oraz w jakim zakresie tre$¢ i zakres uprzy-
wilejowania akcji oraz osobistego uprzywilejowania akcjonariusza w prostej
spolce akcyjnej bedzie mégt odbiegac od standardéw ustanowionych w spotce
z 0.0. 1 spdlce akcyjnej. Orzecznictwo i doktryna beda poszukiwaé kryteriow
dla rozstrzygniecia, jak dalece mozna uprzywilejowa¢ akcjonariusza w prostej
spolce akcyjnej, a wigc np. czy dopuszczalne bedzie przyznanie jednej akcji 5
glosow, 10, 15, a moze 100 gloséw; czy dopuszczalne bedzie doprowadzenie do
sytuacji, w ktorej dojdzie do zerwania zwigzku miedzy ponoszonym ryzykiem
ekonomicznym akcjonariusza w prostej spotce akcyjnej a jego wplywem na de-
cydowanie o sprawach spotki (tzw. ztota akcja); czy dopuszczalne bedzie uksztat-
towanie struktury gtosow badz udziatu w zysku na walnym zgromadzeniu akcjo-
nariuszy (WZA) prostej spotki akcyjnej tak, aby akcjonariusz majacy mniejszosé
w udziale w zysku spétki (np. 10%) miat wigkszos¢ w ogdlnej liczbie gloséw na
WZA prostej spotki akcyjnej (np. 80%) albo czy akcjonariusz majacy wiekszo$¢
w udziale w zysku spolki (np. 90%) mial mniejszos¢ w ogdlnej liczbie gtoséw na
WZA prostej spotki akcyjnej (np. 5%) itd.

4. Nalezy spodziewac sig, ze orzecznictwo i doktryna bedg braly pod uwage
nastepujace kryteria:
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* BRAK CECH WYROZNIAJACYCH NATURE PSA OD SPOLKI Z 0.0. I SPOEKI AK-
CYJNEJ - zdefiniowana przez projektodawce natura prostej spotki akcyjnej nie
wyréznia jej ani od spotki z o.0., ani od spotki akcyjnej. Skoro bowiem cecha
konstytutywna prostej spotki akcyjnej jest osobowos¢ prawna, mozliwo$¢ zawig-
zania jej w kazdym celu prawnie dozwolonym oraz obowiazek wniesienia wkla-
dow do spdiki, to sa to cechy analogiczne z cechami konstytutywnymi spotki
z 0.0. 1 spotki akcyjnej,

= HYBRYDOWOSC PSA JAKO SUMA (NIEKONSEKWENTNA) PRZEPISOW O SPOLCE
Z 0.0. I SPOLCE AKCYJNE] WYMAGAJACA USTALENIA, CZY NATURA PSA ciazy
BARDZIE] W KIERUNKU SPOLKI Z 0.0., CZY SPOLKI AKCYJNE]J - liczne rozwigzania
w projekcie PSA wzorowane na regulacji spotki z o.0. i spotki akcyjnej (w istocie
regulacja PSA jest zlepkiem przepiséw o spolce z o.0., spolce akcyjnej oraz spotki
europejskiej), a takze odestania do przepiséw o spolce akcyjnej, stworza powaz-
ne trudnosci w ustaleniu, czy regulacja PSA bardziej cigzy w kierunku regulacji
spolki z 0.0., czy bardziej w kierunku regulacji spotki akcyjnej,

= UREGULOWANIE SWOBODY KSZTAETOWANIA UMOWY PSA ANALOGICZNIE JAK
W SPOLCE z 0.0. — w regulacji PSA ostatecznie zrezygnowano z przepisu, ktéry
na wzor art. 353! k.c. ustanawialby zasade swobody umoéw przy ksztaltowaniu
tresci umowy prostej spotki akcyjnej. Wynika stad, ze owa ,,reklamowana“ swo-
boda przy ksztaltowaniu tresci umowy prostej spotki akcyjnej, wieksza niz przy
spolce z o.0. i spolce akcyjnej, jest w istocie kopig swobody przy ksztaltowaniu
tresci umowy spotki z o.0. Projekt regulacji o PSA - w $lad za regulacja o spotce
z 0.0. — nie zawiera bowiem zasady surowosci statutu spolki akcyjnej wyrazonej
wart. 304 § 3i4 k.s.h,

= UTRZYMANIE W PSA ZASADY JEDNA AKCJA — JEDEN GLOS — w odniesieniu do
PSA utrzymano zasade jedna akcja - jeden glos (art. 300* projektu), zgodnie
z ktorg akcja daje prawo do jednego glosu. Oznacza to, ze w odniesieniu do swo-
body uprzywilejowania akcji w prostej spolce akcyjnej bedzie miata zastosowa-
nie zasada exceptiones non sunt extendendae (wyjatkdéw nie nalezy interpretowaé
r0zSzerzajaco),

= ZASTOSOWANIE W PSA TERMINOLOGII JAK W SPOLCE AKCYJNEJ — szczegolny
zwigzek prostej spolki akcyjnej ze spotka akcyjng mozna wywodzi¢ z nazwy PSA
odwolujacej sie do spotki akcyjnej; nazwy udziatlowcdw prostej spolki akcyjnej
jako akcjonariuszy; wprowadzenia rozbudowanego modelu zarzadzania i nad-
zoru w PSA charakterystycznego dla rozwigzan przyjmowanych w spoétkach
akcyjnych publicznych, spélce europejskiej i spotkach akcyjnych regulowanych
(np. banki, ubezpieczyciele, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, powszechne
towarzystwa emerytalne),

= UZASADNIENIE PROJEKTODAWCY O SZCZEGOLNYM ZWIAZKU PSA ZE sPOrKA
AKCYJNA - w uzasadnieniu projektu zostalo zawarte wyjasnienie (s. 8), ze prosta
spotke akcyjna: ze spotkami kapitatowymi, a zwlaszcza spotkg akcyjng, tgczy [...]
rozbudowany mechanizm pozyskiwania kapitatu w drodze emisji akcji.
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5. Z faktu, ze swoboda ksztaltowania umowy PSA zostala uregulowana
analogicznie jak w spdlce z 0.0. wynika, iz nieprawdg jest jakoby projekt PSA
wprowadzal kontraktowy model spo6tki kapitalowej oparty na zasadzie swobody
umow tak jak w przypadku umowy obligacyjnej. Z natury rzeczy zasada swobo-
dy uméw w prawie spdtek nigdy nie bedzie oparta na wzorcu kompetencji gene-
ralnej. Jest to model wzorca kompetencji szczegdlnej, a wigc zakladajacej nume-
rus clausus typow spolek, a nie katalog otwarty umow''. Niezaleznie od tego, jak
dalece bedzie testowana zasada swobody uméw w odniesieniu do prawa spotek
handlowych, w tym do PSA, tak diugo jak w prawie spolek bedzie obowigzy-
wac zamkniety katalogu typow spoétek, zasada swobody umow w prawie spolek
handlowych bedzie oparta na wzorcu kompetencji szczegolnej, ktory byt dysku-
towany w pracach nad Kodeksem zobowigzan, ale trafnie nie przyjat sie wobec
umoéw obligacyjnych. Wzorzec ten zaklada przeciez, ze swoboda kontraktowa-
nia ogranicza si¢ do wyboru spo$rod wyréznionego w ustawie katalogu umoéow
i ksztaltowania ich tre$ci w granicach ustanowionych ustawg przepiséw dyspo-
zytywnych mocno ograniczanych ich naturg, stusznoscig (ze wzgledu na korzy-
stanie z modelu spotki jako wehikulu do pozyskiwania kapitalu na zewnatrz)
oraz wzgledami bezpieczenstwa obrotu ze wzgledu na stopien ingerencji spotki
w interesy jej wierzycieli oraz wpltyw konfliktéw wspolnikéw w spolce nie tylko
na ich stosunki wewnetrzne, ale takze na stosunki zewnetrzne, a wigc na bezpie-
czefistwo wierzycieli spotki, czyli stabilnosci i bezpieczenistwo obrotu. Srodowi-
sko, w jakim funkcjonuje zasada swobody umoéw w prawie spotek handlowych,
jest znacznie bardziej ztozone niz w przypadku uméw obligacyjnych. Skoro PSA
jest wskazywana przez projektodawce jako wehikut do pozyskiwania kapitatu, to
prowadzi to do wniosku, Ze jej natura jako granica swobody ksztaltowania np.
praw akcjonariuszy w kontekscie przyznawanych im przywilejow bedzie cigzy¢
w kierunku ograniczen uznanych jako standard w spétce akcyjnej.

6. Podsumowujac, moje ponad 25-letnie dos§wiadczenie akademika i prakty-
ka, a takze ponad 12-letnie doswiadczenie legislacyjne, w tym przez 10 lat jako
czlonka Komisji Kodyfikacyjnej Prawa Cywilnego upowaznia mnie do sformu-
fowania pogladu (prognozy), iz orzecznictwo i doktryna beda przez wiele lat de-
batowaly nad natura PSA w odniesieniu do natury spotki z o.o. i spdtki akcyjnej
oraz ze nalezy liczy¢ sie z wysokim ryzykiem uznania, iz za standard odejscia od
zasady jedna akcja - jeden glos zostanie przyjety standard obowiazujacy w spol-
ce akcyjnej jako spolce, do ktdrej prosta spotka akcyjna cigzy najbardziej. Innymi
stowy, prowadzi to do wniosku, Ze niezaleznie od deklaracji projektodawcy, od-
powiedzialny doradca prawny bedzie musiat uprzedzi¢ klientow, iz istnieje wy-
sokie ryzyko, ze przywileje przyznawane akcjonariuszom w PSA odbiegajace lub
znacznie odbiegajace od przywilejow dopuszczalnych w spolce akeyjnej zostana

11

Zob. M. Romanowski [w:] System prawa prywatnego, t. XV, Prawo spélek osobowych,
red. A. Szajkowski, Warszawa 2016, s. 210, 218-220.
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uznane przez sady za sprzeczne z naturg spotki kapitalowej, w tym PSA, a wiec
niewazne.

Metoda wolnosci ksztaltowania umowy PSA zostala oparta na modelu ana-
logicznym do spéiki z o.0., a wiec przez wyrazne wskazywanie w konkretnych
przepisach, ze umowa spotki PSA moze zawiera¢ rozwigzania odmienne, ale
w granicach okreslonych naturg spolki, zasadami wspolzycia spolecznego i prze-
pisami prawa. W modelu wzorca kompetencji szczegolnej jako wyznacznika
tresci swobody ksztaltowania uméw strony w praktyce w znacznie wiekszym
stopniu ograniczone sg szczegétowymi przepisami dyspozytywnymi, ktore sta-
nowig naturalny (w modelu numerus clausus uméw spotek handlowych) punkt
odniesienia dla wypelniania trescig zasad wspolzycia spotecznego i natury umo-
wy jako stosunku prawnego. Owa wigksza swoboda przy ksztaltowaniu umowy
spotki PSA moze okaza¢ si¢ zatem iluzoryczna, a z pewnoscig jest obarczona
duzym ryzykiem niepewnoéci. Co do rzeczywistego zakresu swobody ksztalto-
wania umowy PSA pewna jest... niepewnosc.

Tryb powstania PSA

Tryb powstania PSA (art. 300" projektu) jest co do zasady wzorowany na prze-
pisach o spdlce z 0.0. Zasadnicza réznica ma polega¢ na zwolnieniu z obowigz-
ku wniesienia wkladu przed rejestracja spotki na pokrycie obejmowanych akgji.
Termin ten okresla umowa spotki, uchwata akcjonariuszy lub umowa PSA. Roz-
wigzanie takie wobec niskiej juz obecnie wysokosci minimalnego wkladu na po-
krycie kapitatu zaktadowego do spétki z 0.0. (5 tys. zt) nie stanowi jednak istotnej
przewagi konkurencyjnej PSA, a w kazdym razie nie uzasadnia tworzenia odreb-
nego typu spolki kapitalowej. Nie ma takze przeszkod, aby o takim rozwigzaniu
dyskutowa¢ w odniesieniu do spolki z o.0., tym bardziej Ze w istocie jest ono
wzorowane na rozwigzaniu obowigzujacym w spolce akcyjnej (art. 309 § 3 i 4
k.s.h.), ktory m.in. w odniesieniu do wkladéw pienieznych nakazuje wptate przed
rejestracjg kapitalu zakladowego w wysokosci jego jednej czwartej wartosci no-
minalnej (notabene oznacza to, ze do zalozenia nawet spétki akcyjnej wymaga-
ne jest obecnie uiszczenie wkladu w wysokosci 25 tys. zI). Odpowiedzialnos¢ za
wniesienie wkiadu zostala uregulowana tak jak w spélce z o.0. (art. 30021 300'*
projektu). Wynika stad, ze elastycznos$¢ zakladania PSA, w tym wykorzystanie
drogi online, jest wzorowana na rozwigzaniach obowiazujacych od wielu lat
w odniesieniu do spoétki z o.0. (niska wysokos¢ kapitatu zaktadowego - 5 tys. zt
i system rejestracji online — tzw. system S24). Nie uzasadnia to tworzenia nowej
konstrukcji prawnej.

Forma umowy PSA

Forma umowy PSA jest co do zasady wzorowana na przepisach o spdlce z o.o.
Nalezy zwrdci¢ uwage, ze projekt wyklucza mozliwos¢ zalozenia PSA w trybie
S24 (online), jezeli przedmiotem wktadu maja by¢ wktady niepieniezne, w tym
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w postaci pracy i ustug, a takze gdy akcjonariusze beda chcieli zawrze¢ w umo-
wie spotki postanowienia niewystepujace we wzorcu umowy spoltki zaktadanej
w systemie S24. Oznacza to, ze wbrew twierdzeniom projektodawcy zatozenie
PSA nie bedzie ani szybsze, ani prostsze, ani bardziej elastyczne, ani tansze od
zalozenia spotki z o.0.

PSA w organizacji i rejestracja PSA

W zakresie regulacji PSA w organizacji i rejestracji PSA rozwigzania w projekcie
kopiuja rozwigzania przyjete w odniesieniu do spéiki z o.0. i spotki akcyjnej. Pro-
jektodawca cze$¢ tych rozwigzan powtarza, a w czesci stosuje technike odestania
do przepiséw o spodlce z 0.0. (zob. np. odestanie do art. 164 § 3, art. 165, art. 169,
art. 170 i art. 172 k.s.h.). Jest to sprzeczne z zasadg tworzenia kodeksu, ktérego
celem jest unikanie powtarzania norm prawnych w obrebie jednego aktu.

Struktura majatkowa PSA

1. Zasadnicza zmiana, ktora rzeczywiscie rézni PSA od spélki z o.0. i spétki ak-
cyjnej, polega na wprowadzeniu modelu akeji bez warto$ci nominalnej i odejscie
od instytucji kapitatu zakladowego. Ze wzgledu na ograniczone rozmiary niniej-
szej opinii nie sposob ustosunkowac sie do tej zmiany w sposob szczegdtowy.
Wystarczy jednak wskazaé, ze wprowadzenie takiej zmiany bylo juz testowane
przy okazji reformy struktury majatkowej spétki z o.o. i spotkato si¢ ze zdecy-
dowang krytyka miazdzacej wigkszosci polskiej doktryny prawa spotek' Inna
kwestig jest ocena podnoszonych argumentdw.

2. Zasadniczym przedmiotem dyskusji w doktrynie nie jest ochrona instytucji
kapitatu zaktadowego dla ,samej” obrony tej instytucji, ale poszukiwanie sposo-
bu efektywnej ochrony wierzycieli przy eliminacji negatywnych efektéw ubocz-
nych instytucji kapitatu zakladowego ograniczajacych swobode restrukturyzacji
spotki i dokonywania wyplat ze spétki mimo braku zagrozenia intereséw wierzy-
cieli (przeciwdzialanie zjawisku nieuzasadnionego ,,uwiezienia” kapitalu w sp6t-
ce kapitatowej). Obecnie spor nie toczy si¢ zatem o to, czy minimalna wysokos¢
kapitatu zaktadowego chroni wierzycieli (w spétkach zamknietych o niewielkim
kapitale zakladowym jest oczywiste, Ze nie chroni), ale czy nalezy i w jaki sposéb
wprowadza¢ mechanizmy odpowiedzialnosci za niedokapitalizowanie spolki,
niedostosowanie w umowie sp6tki wysokosci kapitatu udzialowego (zakladowe-
go, akcyjnego) do rozmiaréw dzialalnosci spotki, odpowiedzialnosci tak zwa-
nych rzeczywistych zarzadzajacych (de facto i shadow directors) itd.

3. Wprowadzenie do PSA udziatéw beznominalowych (bez wartosci nomi-
nalnej) nie tylko nie prowadzi do uproszczenia regulacji prawa spotek, ale do jej
dodatkowego skomplikowania w zwigzku z doprowadzeniem w systemie pol-

12

Zob. np. przeglad stanowisk zebranych w ,Przegladzie Prawa Handlowego™ 2011,
nr 9.
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skiego prawa spotek kapitatowych do wspotistnienia udzialéw (akcji) nominato-
wych i beznominalowych w zaleznosci od typu spotki. Jest to tym bardziej zabieg
chybiony w odniesieniu do startupdw, poniewaz w zalozeniu startup w postaci
PSA docelowo ma zosta¢ spotka publiczna. Jest to koncepcja chybiona takze ze
wzgledu na dopuszczalnos¢ przeksztalcania spotek kapitatowych w zaleznosci od
potrzeb w inny typ spolki kapitalowej, np. PSA w spolke akcyjna, PSA w spotke
z 0.0., spotka z 0.0. w PSA, spodtka akcyjna w PSA. W zakresie tak kluczowym
jak organizacja prawna struktury majatkowej spotki przyjecie jednolitych kon-
strukeji i termindw jest szczegdlnie wazne dla unikniecia komplikacji i kosztow
zwigzanych z konieczno$cig adaptacji roznych rozwigzan z réznych typéw spotek
kapitatowych w procesach przeksztalcen lub restrukturyzacji.

4. Ekonomiczna analiza prawa nakazuje dokona¢ oceny kosztow wprowadza-
nia nowej instytucji prawnej mierzonej nie tylko wysitkiem ustawodawcy, ale takze,
a nawet przede wszystkim, uczestnikéw obrotu, ktérym koncepcja udziatéw nomi-
nalowych i kapitalu zaktadowego jest dobrze znana. Stopien ztozonosci problemu
ilustruje bedacy przedmiotem debaty w Polsce projekt reformy struktury majatko-
wej spotki z o0.0., ktory zakladal mozliwo$¢ istnienia spotek z o.0. z udziatami nomi-
natowymi (z kapitalem zaktadowym), spotki z o.0. z udzialami beznominatowymi
(z kapitalem udzialowym) oraz spéiki z o.0. z udziatami nominalowymi i beznomi-
nalowymi, a wiec z kapitatem zakladowym i udzialowym. Celem regulacji jest nie
tylko jej poprawno$¢ teoretyczna, ale przede wszystkim uzyteczno$¢ praktyczna.
Podkresli¢ przy tym nalezy, ze konstrukcja wartosci nominalnej udziatéw wecale
nie musi stanowi¢ przeszkody w razie koniecznosci szybkiej restrukturyzacji spotki
w zwigzku z koniecznoscig zwolywania postepowania konwokacyjnego wierzycieli.
Obowigzek zwotywania postepowania konwokacyjnego jako instrumentu ochrony
wierzycieli mozna bowiem zastapi¢ mechanizmem bardziej efektywnym, jakim jest
test wyplacalnosci. Projektodawcy catkowicie pomineli poszukiwania rozwigzan
alternatywnych o znacznie mniejszym stopniu ingerencji w rozwigzania istniejace.
Cel w postaci ulatwienia restrukturyzacji struktury kapitaléw spotki mozna osiag-
na¢ znacznie mniej radykalnymi niz proponowana w przesztoéci i obecnie kopio-
wana metoda. Koszty wprowadzenia udzialéw beznominalowych przewyzszaja
korzysci stad ptynace. Wprowadzanie udziatéw beznominatowych stoi w sprzecz-
nosci z celem, jakim jest upraszczanie regulacji spotki kapitalowej adresowanej do
mikro, malych i $rednich przedsigbiorcow.

5. O tym, ze mozna poszukiwa¢ uzdrowienia funkcjonalnosci kapitatu za-
ktadowego bez demontazu dotychczasowych konstrukeji dowodzg zmiany libe-
ralizujgce instytucje kapitalu zaktadowego, na ktore zdecydowat si¢ holenderski
ustawodawca w spdtce Besloten Vennootschap. Reforma holenderskiego prawa
spotek kapitalowych z 2012 r. zniosla prog minimalnego kapitatu zaktadowego,
wyeliminowala zakaz financial assistance, zlikwidowala wiekszos$¢ ograniczen do-
tyczacych nabycia akcji wlasnych oraz zniosla ograniczenia proceduralne w za-
kresie obnizania kapitalu zaktadowego, odeszta od powszechnie, cho¢ z matymi
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modyfikacjami, w panstwach UE przyjetej zasady, Ze wyplaty na rzecz wspdl-
nikéw moga by¢ dokonywane tylko z aktywdw netto przewyzszajacych kwote
kapitatu zaktadowego. Zreformowana regulacja holenderskiej sp. z 0.0. nie prze-
widuje, zeby kapital zaktadowy wyznaczal pule srodkow ,,uwiezionych” w spotce.
Wyplata na rzecz wspolnikow jest mozliwa wowczas, gdy bedzie zastugiwata na
pozytywna ocene pod katem dwdch obligatoryjnych testow, ktore zobowigzany
jest dokona¢ zarzad. Po pierwsze, do wyptaty moze dojs¢ tylko wtedy, gdy po jej
dokonaniu w spolce pozostang aktywa netto przewyzszajace kwote ustawowych
rezerw (test wypltacalnosci). Po drugie, nie moze dojs$¢ do wyplaty, gdy zarzad jest
$wiadom lub powinien rozsadnie przewidywac¢, ze jej dokonanie spowodowato-
by brak mozliwosci splacania wymagalnych zobowigzan spotki (test ptynnosci).
Pule $rodkéw ,,uwiezionych” stanowia wiec obecnie jedynie ustawowe rezerwy,
natomiast na zarzadzie spoczywa obowiazek oceny plynnosci spolki. Instytucja
naturalnie ograniczajacg arbitralno$¢ zarzadu w ,wykonywaniu testow” jest od-
powiedzialnos¢ cztonkéw zarzadu wobec spotki, w przypadku gdy po dokonaniu
dystrybucji spotka nie bedzie w stanie zaspokaja¢ swoich zobowigzan. Czlon-
kowie zarzadu sa odpowiedzialni indywidualnie i solidarnie za dokonanie dys-
trybucji niezgodnej z testem wyptacalnosci i ptynnosci, co oznacza, Ze sg zobo-
wigzani do zwrotu spotce kwoty dokonanej wyptaty. Rezim ten nie tylko dotyka
czlonkéw zarzadu — ustawodawca holenderski zdecydowat sie na konstrukeje
zblizong do tzw. przebicia zastony korporacyjnej, obejmujac odpowiedzialnoscia
réwniez wspolnikow i menedzerdw spoitki, ktorzy nie piastujac funkcji cztonka
zarzadu, maja faktyczny wplyw na zarzadzanie spotka, pod warunkiem Ze mie-
li $wiadomo$¢ lub mogli rozsadnie przypuszczaé, ze wyplata na rzecz wspolni-
kéw z majatku spotki doprowadzi do niemoznoséci zaspokajania wymagalnych
zobowigzan przez spotke. Opisuje to jako przykliad ilustrujacy, ze stosownie do
uwarunkowan krajowego systemu prawa spolek, systemu ochrony wierzycieli,
a takze rozwoju praktyki obrotu mozna poszukiwaé srodkéw alternatywnych
w istniejacym juz systemie, a nie twierdzi¢, ze jedyna drogg jest jego demontaz,
w tym wprowadzanie nowego typu spotki kapitalowej o dos¢ ,,mglistej” naturze.

Wkiad w postaci Swiadczenia pracy i ustug

1. Jak juz zauwazono, uregulowanie dopuszczalnosci wnoszenia wkladu w posta-
ci $wiadczenia pracy i ustug moze by¢ dokonane w spdlce z 0.0. Wprowadzenie
takiej mozliwosci wymaga jednak wszechstronnej analizy z punktu widzenia ko-
nieczno$ci dokonania korekt w zasadzie wylaczonej odpowiedzialnosci wspdl-
nikéw za zobowigzania spotki oraz szerzej stopnia ochrony wierzycieli spolek.
Analiza taka nie zostala dokonana przez projektodawce.

2. Wkiady w postaci §wiadczenia pracy i ustug w spotce kapitatowej sg do-
puszczalne w nielicznych ustawodawstwach europejskich a kluczowym przykta-
dem jest wskazywana wczesniej Francja. Jednak we Francji dopuszczenie wkla-
du w postaci pracy i ustug nastgpito najpierw w SARL (odpowiednik polskiej
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spolki z 0.0.), a dopiero pdzniej w SAS (uproszczona spotka akcyjna). Pomijajac
szczegolowy analize funkcjonowania tej konstrukeji w prawie francuskim (ktérej
projektodawca nie dokonat), na potrzeby niniejszej opinii wystarczy ograniczy¢
sie do stwierdzenia, ze funkcjonuje ona w rezimie wigkszej odpowiedzialnosci
wspolnikéw za zobowigzania spotki kapitatowe;.

3. Analiza projektu i jego uzasadnienia jest przy tym dos¢ zaskakujaca, jesli
wezmiemy pod uwage publiczne przekazy promotordéw projektu. Wkiad w posta-
ci pracy lub ustug dopuszczalny w projekcie nie ma zdolnosci aportowej, a wiec
nie moze by¢ zaliczony do kapitatu akcyjnego, czyli nie tworzy wartosci pokry-
wajacej kapital akcyjny. Projektodawca trafnie zwraca uwage, ze: W przepisach
o rachunkowosci, zaréwno wynikajgcych z polskiej ustawy o rachunkowosci jak
i z migdzynarodowych standardow rachunkowosci, podstawowym problemem przy
ocenie mozliwosci ujecia w bilansie takiego aportu jest problem dopuszczalnosci
ujecia takiego skapitalizowanego przyszlego swiadczenia jako sktadnika aktywow.
Wedtug polskich zasad rachunkowosci podstawowg przeszkodg do ujecia przy-
szlych swiadczen osobistych wspélnika do aktywow jest brak kontroli spotki nad
tym sktadnikiem aktywow. Problem kontroli nad aktywami niematerialnymi zo-
stat szeroko ujety w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finanso-
wej (MSR), szczegolnie w MSR 38 ,Wartosci niematerialne”. W zapisach tego MSR
szczegdlnie uregulowano aktywa w postaci umiejetnosci i doswiadczenia pracowni-
kow: ,Zwykle jednak kontrola jednostki nad oczekiwanymi przysztymi korzysciami
ekonomicznymi wynikajgcymi z zatrudniania grupy wykwalifikowanych pracow-
nikow i ich szkolenia jest niewystarczajgca, aby moc uznac, ze pozycje te spetniajg
kryteria definicji sktadnika wartosci niematerialnych. Z podobnej przyczyny nie
jest prawdopodobne, aby konkretne talenty kierownicze i kompetencje techniczne
pracownikow spetnity kryteria definicji sktadnika wartosci niematerialnych, chyba
ze wykorzystywanie i pozyskiwanie oczekiwanych z tego tytutu przyszlych korzysci
ekonomicznych jest prawnie chronione, a takze spetnione zostaly wymogi zawar-
te w pozostatych czesciach definicji”. Z przytoczonych zapisow MSR wynika, zZe
niemozliwe jest ujecie jako aktywéw oczekiwanych przyszlych korzysci ekonomicz-
nych z pracy. Jesli zatem nie mozna tego typu naktadéw kwalifikowaé jako akty-
wa spotki, ujecie ich jako sktadnik kapitafow jest niemozliwe. Ponadto w Swietle
definicji rzeczowych aktywéw obrotowych, Swiadczenie pracy przez wspélnika nie
stanowi zasobu majgtkowego. Mimo Ze oznacza dla spotki pewng korzys¢ ekono-
miczng, to nie mozna takiego wktadu uznac za sktadnik majgtku spotki. Doktryna
prawa bilansowego wskazuje, ze wykonanie przez wspélnika przyszlych swiadczen
na rzecz spotki nie zalicza sie do kategorii aktywéw (A. Helin, A. Bernaziuk, R. Ko-
walski, Kapitaty wlasne w Swietle prawa handlowego, bilansowego i podatkowego
w réznych formach dziatalnosci gospodarczej, Warszawa 2006, s. 90). Tozsame
stanowisko (takze na gruncie opodatkowania zmiany umowy spotki w sytuacji
wniesienia wkiadu w postaci swiadczenia pracy przez wspolnika), wyrazone zo-
stato w interpretacjach: Dyrektora Izby Skarbowej w Poznaniu z 2 maja 2013 r.



144

ZESZYTY PRAWNICZE = 3(63) 2019

(ILPB2/436-26/13-2/MK), Dyrektora Izby Skarbowej w Katowicach z 3 mar-
ca 2010 r. (IBPBII/1/436-318/09/MZ) i Ministra Finanséw z 4 lipca 2008 r. (PL/
LM/830/8/CHI/08/PK-411).

Projektodawca dostrzega, ze w praktyce obrotu uwzglednia sie w bilansie
spotki jawnej wktad w postaci $wiadczenia pracy badz ustug na podstawie war-
tosci tego wkladu okreslonego w umowie spotki. Taka interpretacja jest mozliwa
dzieki art. 25 pkt 2 k.s.h., ktéry nakazuje okresli¢ w umowie spotki jawnej warto$é
wkladéw wniesionych do spotki jawnej. Rozwigzanie to moze by¢ stosowane tak-
ze w odniesieniu do innych spétek osobowych. Analogicznej regulacji nie prze-
widujg jednak projektowane przepisy o PSA, czego projektodawca nie wyjasnia.

4. Wskazana analiza dowodzi, Ze dopuszczenie wkladu w postaci pracy lub
ustug jest skomplikowanym problemem prawnym, ktéry dotyczy przeciez takze
spolki z o.0. Projektodawca nie przedstawil jednak Zadnej analizy alternatyw-
nych sposobéw osiaggniecia celu w postaci uwzglednienia umiejetnosci pomysto-
dawcow startupéw w podziale zyskow spotki i we wplywie na decyzje podejmo-
wane w spolce. Takich alternatywnych mozliwosci jest wiele (np. bezposrednie
i posrednie formy uprzywilejowania oséb wnoszacych do spétki szczegdlne
umiejetnosci, koncepcja wktadu niepienieznego w postaci know-how, programy
motywacyjne w postaci réoznych odmian opcji na akcje, akcje wirtualne, uprzy-
wilejowane akcje zalozycielskie). Ewentualna dyskusja nad wprowadzeniem
wkladéw w postaci pracy lub ustug (a w praktyce umiejetnosci) do spétki ka-
pitatowej (nie przesadzajac jej wyniku) moze i powinna odbywac¢ sie w ramach
reformy spoiki z 0.0. Nie wymaga to tworzenia nowego typu spolki kapitatowe;j.

Dematerializacja

Nowa konstrukcja w projekcie sa przepisy o dematerializacji akcji. Problem
dematerializacji akeji nie jest specyficzny dla PSA. Dematerializacja udzialow
w spolce z 0.0. obowigzuje od poczatkdw istnienia tej formy spotki handlowe;j.
Dematerializacja jest cechg spotek publicznych w praktyce od powstania w Pol-
sce w latach 90. rynku kapitalowego. Projekt dematerializacji akcji zostat zapro-
ponowany w pracach prowadzonych jeszcze w latach 2014-2015 przez Komisje
Kodyfikacyjng Prawa Cywilnego i kontynuowanych pod auspicjami Ministerstwa
Sprawiedliwosci. Wedle wiedzy autora opinii zostal on juz skierowany na $ciezke
legislacyjna. Niepokoi, ze istnieje ryzyko wspolistnienia dwoch niezaleznych sy-
stemow dematerializacji akcji (a de facto trzech) w Kodeksie spétek handlowych
(uproszczony w spdlce z 0.0. w odniesieniu do udziatéw, w PSA i spolce akcyjne;j).

Indywidualne uprawnienia kontrolne i informacyjne akcjonariuszy

1. Projekt PSA wprowadza model indywidualnej kontroli akcjonariuszy nad
spotka (art. 300**) wzorowany na modelu w spolce z o.0. i zawierajacy odestanie
do art. 212 k.s.h., ktéry ma by¢ stosowany odpowiednio. Jednocze$nie projekt
zawiera model prawa akcjonariuszy do Zadania informacji o spolce oparty na
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modelu prawa do informacji kazdego akcjonariusza w spotce akcyjnej (art. 300°)
i odsyltajacy w tym zakresie do art. 428 i 429 k.s.h., ktore stosuje si¢ odpowiednio.

2. Projekt nie wyja$nia jednak, dlaczego w PSA musza funkcjonowac ze soba
dwa modele bezposredniej kontroli akcjonariusza nad spétka, ktére wycho-
dza z calkowicie odmiennych zalozen. Zatozeniem modelu w spolce z o.0. jest
aktywna rola wspdlnika jako wlasciciela spolki, ktory pelni funkcje nadzorcze
bezposrednio. Natomiast w modelu spotki akcyjnej jako wehikutu przeznaczo-
nego do pozyskiwania kapitatu zaklada si¢ masowos¢ akcjonariatu, co wyklucza
indywidualng kontrole nad spotka w obawie przed destabilizacja prowadzenia
jej spraw. Odpowiednikiem indywidualnej kontroli wspdlnika spétki z o.0. nad
spotka jest instytucja rady nadzorczej w spdlce akcyjnej. Projektowane rozwia-
zania stanowig ilustracje, iz projektodawca, projektujac przepisy o PSA bez po-
glebionej analizy, dokonywatl w sposdb automatyczny taczenia w ramach PSA
rozwigzan charakterystycznych dla spdiki z o.0. i spotki akcyjnej. Nie ulega wat-
pliwosci, Ze zastosowany zabieg stwarza ryzyko odczytywania natury PSA jako
spolki cigzacej w kierunku natury spotki akcyjnej z konsekwencjami w zakresie
zawezenia swobody ksztaltowania postanowien umowy spétki PSA i faktycznej
swobody odstepstw od przepiséw o PSA formalnie majacych status przepisow

dyspozytywnych.

Struktura organizacyjna spotki
1. Jedyna funkcja przepiséw projektu o strukturze organizacji PSA (art. 300°!
i 3007®) jest wprowadzenie do PSA modelu monistycznego i dualistycznego zarza-
dzania i nadzoru nad PSA (w rzeczywistosci jest to bardzo uproszczone ujecie, po-
niewaz w zadnym systemie prawa spétek nie istnieje ,,czysty” model monistyczny
i,czysty” model dualistyczny zarzadzania i nadzoru nad spétka). Koncepcja ta jest
obarczona bledem podstawowym wynikajacym najwyrazniej z braku dostrzezenia
przez projektodawce, iz rozbudowany model monistyczny i dualistyczny sprawo-
wania zarzadu i nadzoru nad spotka jest cecha wyrdzniajacy spotke akcyjng z ma-
sowym i rozdrobnionym akcjonariatem, a takze — w okresie pézniejszym - spotki
akcyjne prowadzace dzialalnos¢ w sektorze regulowanym (np. banki, ubezpieczy-
ciele, towarzystwa inwestycyjne, w tym emerytalne i inne instytucje finansowe).
2. Syntetycznie rzecz ujmujac, wynika on z koniecznosci wprowadzenia do
spotki akcyjnej ,,protezy” wlasciciela, a wigc mechanizmu aktywnego nadzoru
wlascicielskiego nad sprawowaniem zarzadu w spotce. W spoélce z o.0. problem
ten nie wystepuje, poniewaz — tak jak w kazdej spolce zamknietej (o ograniczo-
nej liczbie udziatowcéw) — mechanizm aktywnej kontroli wlascicielskiej zapew-
nia instytucja prawa udzialowca do sprawowania indywidualnej kontroli nad
spotka (np. art. 212 k.s.h w spolce z 0.0.). Problem ten wystepuje w spotkach
akcyjnych, ktore pozyskuja kapital od masowego dawcy kapitatu (spotki publicz-
ne oraz instytucje finansowe), ktory de facto staje si¢ wierzycielem spoiki, a nie
jej udziatowcem. Istnieje zatem potrzeba regulacyjna zapewnienia mechanizmu
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kontroli wlascicielskiej lub quasi-wlascicielskiej sposobu zarzadzania przez za-
rzad $rodkami powierzonymi spolce. Potrzeba regulacji zwiekszajacej elastycz-
no$¢ mechanizmoéw nadzoru wlascicielskiego nad zarzagdem powstaje zatem, ale
w spolce akcyjnej. W przepisach o spdlce akcyjnej powinny by¢ zawarte wzor-
cowe rozwigzania w tym zakresie. Tworzenie takich rozwigzan dla startupow
w PSA (biorac pod uwage dane ekonomiczne charakteryzujace startupy opisane
w niniejszej opinii) stanowi razacy przyklad destabilizowania polskiego prawa
spolek i tworzenia regulacji kodeksowej rozsadzajacej systemowe podejscie do
kodeksu. Nie zostalo takze udowodnione, dlaczego taka rozbudowana regulacja,
ktéra nie sprzyja postulatowi uproszczenia formy spétki akcyjnej, stanowi istotna
bariere dla rozwoju startupéw w Polsce.

Podsumowanie

= Nie istnieje potrzeba wprowadzenia do Kodeksu spdtek handlowych nowe-
go typu spotki kapitalowej pod nazwa prosta spotka akcyjna. Cele wskazywane
przez projektodawce moga by¢ osiagniete w wyniku nieskomplikowanej reformy
spotki z o.0.

= Wskazywane przez projektodawce bariery rozwoju tzw. startupéw sa blahe,
skoro dotycza takich kwestii, jak warto$¢ nominalna udziatu w spolce z 0.0. wy-
noszaca 50 zI, wymogu zachowania formy szczegélnej przy zbywaniu udzialow
spolki z o.0. oraz brak mozliwosci tworzenia udziatéw niemych. Wprowadzanie
do Kodeksu spotek handlowych nowego typu spotki dla pokonania tych ,barier”
$wiadczy wrecz o braku powagi uzasadnienia w zakresie podstawowym, jakim
jest uzasadnienie potrzeby i celu regulacji.

= Argument, ze spotka akcyjna nie spelnia potrzeb startupéw, dowodzi niezro-
zumienia przez projektodawce, iz spotka akcyjna z natury jest przeznaczona do
prowadzenia dzialalnosci wielkich rozmiaréw i pozyskiwania kapitalu na ryn-
ku publicznym oraz na rynku sektoréw regulowanych (instytucje finansowe).
Wskazane w uzasadnieniu opinii badania PARP i Fundacji StartUp Poland do-
wodzg, ze startupy nalezg do kategorii mikroprzedsiebiorcéw o bardzo niskim
wskazniku przezywalnosci oraz o bardzo wysokim ryzyku.

= Projekt wprowadza liczne rozwigzania w oderwaniu od rozwigzan funkcjonu-
jacych w spdlce z o.0. i spolce akcyjnej w sposéb prowadzacy do destabilizacji
i rozsadzenia systemu prawa spolek kapitatowych. Regulacja prostej spotki ak-
cyjnej staje sie swoistym ,,panstwem” w ,,panstwie prawa spotek kapitalowych®,
nie zawierajgc przy tym zadnych oryginalnych rozwigzan, ktére nie bylyby znane
lub nie bylyby dyskutowane od dziesigcioleci w prawie spdtek.

= Projektodawca przyjat metode stworzenia konstrukeji prostej spotki akcyjnej
jako swoistego zlepku rozwigzan znanych spoélce z o.0., spolce akcyjnej, spotkom
osobowym oraz spolce europejskie;j.
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= Projekt doprowadza do sytuacji, w ktdrej bez uzasadnienia merytorycznego
mamy zroéznicowane rozwigzania przyjmowane w tych samych kwestiach w pro-
stej spolce akcyjnej oraz w spolce z o.0. i spolce akcyjnej. Proponuje sie, aby
w PSA mozna bylo wnie$¢ wkiad w postaci ustugi; wprowadzi¢ business judge-
ment rule; obowiazek lojalno$ci; monistyczny model zarzadzania (ktory demoni-
zuje si¢); test wyplacalno$ci; uproszczong likwidacje; swobode uprzywilejowania
akeji; zrezygnowac z kapitatu zakladowego i wprowadzi¢ akcje beznominalowe.
= Projekt PSA liczy 133 artykuly podzielone na paragrafy, a do tego odestania,
a wiec lacznie prawdopodobnie ponad 200 przepisow. Jest regulacja obszerniej-
sza i bardziej skomplikowana niz regulacja dotyczaca spoéiki z o.0., spotki akeyj-
nej i spotki komandytowo-akeyjnej. Jest zlepkiem tych spoélek. Fundacja Startup
Poland apelowata: prosta spétka akcyjna ma by¢ rzeczywiscie prosta. Sama idea
[...] spétki kapitatowej ulatwiajgcej rozwoj przedsiewziecia opartego na innowa-
cjach oceniana jest pozytywnie, ale towarzyszg jej obawy zbytniego przeregulowa-
nia i stworzenia ,hybrydy” prawnej. Miejmy nadzieje, Ze dzigki naszej wspélnej
pracy uda sie temu zapobiec i PSA faktycznie bedzie odpowiedzig na problemy
ograniczajgce rozwoj startupéw w Polsce [...]. Lansowana teza, iz nie liczba prze-
pisow $wiadczy o prostocie regulacji prawnych, nie wymaga zgodnie z doswiad-
czeniem zyciowym polemiki. Liczba przepiséw, hybrydowy charakter PSA, licz-
ne odestania, nieznane dotychczasowemu prawu spoélek konstrukeje jak udziaty
beznominalowe, wprowadzenie instytucji prawnych w PSA bez uzasadnienia ich
braku w spolce z 0.0. i spolce akcyjnej (np. zasada business judgement rule), du-
alizm rozwiazan prawnych dotyczacych tych samych instytucji w PSA i innych
spotkach kapitalowych (np. kadencja, mandat, prawa i obowigzki zarzadu oraz
rady nadzorczej, zasady odpowiedzialnosci, ochrona wierzycieli, wylaczania ak-
cjonariusza ze spotki, sposoby podwyzszania kapitatu zakladowego) stwarzaja
bardzo wysokie ryzyko nie tylko powaznych trudnosci w stosowaniu przepisow
0 PSA, ale takze w stosowaniu przepiséw o spolce z 0.0. i spolce akcyjnej. Projekt
PSA w istocie zrywa bowiem z dotychczasowa zasade autonomii regulacji spotki
z 0.0. i spotki akcyjnej ograniczajacej metode wykladni uzupelniania rzeczywi-
stych i ,rzekomych” luk w prawie, w tym przy zastosowaniu wnioskowan typu
a simili, a contrario, wykladni zwezajacej, wykladni rozszerzajacej.

= Projekt PSA stwarza wysokie ryzyko upodobnienia prawa spétek do prawa po-
datkowego, ktore jest niespojne z powodu wielosci i braku spdjnosci przepisow.

» Podzielam konkluzj¢ na temat potrzeby wprowadzenia PSA do Kodeksu spo-
tek handlowych i jego szczegdtowych rozwigzan sformulowang w opinii Rady
Legislacyjnej przy premierze przyjetej na posiedzeniu Rady Legislacyjnej w dniu
22 czerwca 2018 r. Konkluzja Rady Legislacyjnej byta nastepujaca: projekt nowe-
lizacji k.s.h. [...] wprowadzajqcy prostg spétke akcyjng rodzi tak duzqg ilos¢ wat-
pliwosci i zastrzezen, iz w tym ksztalcie winien zostac skierowany do dalszych prac
analitycznych przy udziale srodowiska naukowego. Wprowadzenie tego projektu
moze bowiem godzi¢ w bezpieczeristwo obrotu prawnego przez faktyczne wpro-



148

ZESZYTY PRAWNICZE = 3(63) 2019

wadzenie do prawa polskiego zamiast prostej spotki akcyjnej tzw. ,,spotki akcyjnej
bis” czy ,,spotki akcyjnej light”. Projektowana regulacja nie uwzglednia przepisow
dotyczqgcych pozostatych spétek kapitatowych, co przejawia sig m.in. w tworzeniu
wlasnej siatki pojeciowej. Wywola to z kolei fundamentalne trudnosci interpreta-
cyjne na gruncie istniejgcych regulacji [...]. Tym samym przedfozony do zaopinio-
wania projekt w istocie swej nie spetni zasadniczego celu, jaki zostat sformutowany
w uzasadnieniu, a polegajgcy a uksztattowaniu ,,nowoczesnej spotki niepublicznej
dla nowoczesnej gospodarki”, a w szczegblnosci spotki przeznaczonej do realizacji
nowych przedsiewzigé podejmowanych w warunkach duzej niepewnosci rynkowej,
czyli tzw. startupow.

= Moje ponad 25-letnie do$wiadczenie akademika i praktyka, a takze ponad
12-letnie do$wiadczenie legislacyjne, w tym przez 10 lat jako cztonka Komisji
Kodyfikacyjnej Prawa Cywilnego upowaznia mnie do sformutowania prognozy,
ze orzecznictwo i doktryna bedzie przez wiele lat debatowata nad naturg PSA
w odniesieniu do natury spotki z o.0. i spotki akcyjnej oraz ze nalezy liczy¢ sie
z wysokim ryzykiem uznania, iz za standard odejécia od zasady jedna akcja - je-
den glos zostanie przyjety standard obowigzujacy w spétce akeyjnej jako spotce,
do ktdrej prosta spotka akcyjna cigzy najbardziej. Prowadzi to do wniosku, ze
niezaleznie od deklaracji projektodawcy, odpowiedzialny doradca prawny bedzie
musial uprzedzi¢ klientow, iz istnieje wysokie ryzyko, ze przywileje przyznawane
akcjonariuszom w PSA odbiegajace lub znacznie odbiegajace od przywilejow do-
puszczalnych w spolce akeyjnej zostang uznane przez sady za sprzeczne z natura
spotki kapitalowej, w tym PSA, a wigc niewazne.

= Metoda wolnosci ksztaltowania umowy PSA zostala oparta na modelu ana-
logicznym do spolki z o.0., a wigc poprzez wyrazne wskazywanie w konkret-
nych przepisach, ze umowa spétki PSA moze zawiera¢ rozwigzania odmienne,
ale w granicach okreslonych natura spotki, zasadami wspdtzycia spolecznego
i przepisami prawa. W modelu wzorca kompetencji szczegdlnej jako wyznaczni-
ka tres$ci swobody ksztaltowania umoéw strony w praktyce w znacznie wigkszym
stopniu ograniczone sg szczegdtowymi przepisami dyspozytywnymi, ktére sta-
nowig naturalny (w modelu numerus clausus uméw spétek handlowych) punkt
odniesienia dla wypelniania trescig zasad wspodlzycia spotecznego i natury umo-
wy jako stosunku prawnego. Owa wigksza swoboda przy ksztaltowaniu umowy
spotki PSA moze okaza¢ sie zatem iluzoryczna, a z pewnoscig jest obarczona
duzym ryzykiem niepewnosci. Co do rzeczywistego zakresu swobody ksztalto-
wania umowy PSA pewna jest ... niepewnosc.
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