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Zatozenia reformy kodeksu spoétek handlowych
w zakresie projektowanej prostej spoétki akcyjnej
(PSA) — wybrane zagadnienia

Assumptions of the reform of the Commercial Companies
Code regarding the proposed joint stock company (PSA)
— selected issues

Abstract

The article is a concise analysis of currently prepared evolutionary changes in the Code of Com-
mercial Companies in the form of the introduction of a new type of capital company — simple joint
stock company, which is intended to serve business in innovative industries. Basic issues of the
company’s operations, in particular its material structure and protection of the creditors, are dis-
cussed due to the ongoing disputes regarding its final settlement. The article is an attempt to answer
the question whether introducing a simple joint-stock company in the proposed form is justified.
Due to the scope of this study, only selected issues will be discussed.
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1. Wprowadzenie

Projektowana aktualnie przez Ministerstwo Rozwoju i Gospodarki nowelizacja
Kodeksu spotek handlowych zaktada wprowadzenie do polskiego porzadku prawnego
trzeciej spotki kapitatowej — Prostej Spotki Akcyjnej. Procedowana nowela stanowi
element flagowego projektu ministerstwa pod nazwa ,,100 zmian dla firm”. Z zatozenia
spoOtka ta ma stanowi¢ odpowiedz na potrzeby przedsigbiorcow, w szczegdlnosci przed-
sigbiorcow dzialajacych w branzy innowacyjnej tzw. start-upéw. W uzasadnieniu kon-
cepcji przedstawia sie, ze cechami charakterystycznymi przedsigwzig¢ start-upowych

sa: niskie koszty rozpoczecia dziatalno$ci, wyzsze ryzyko przedsigwzigcia, potencjalnie
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wyzszy zwrot z inwestycji, specyficzne zrodta finansowania przedsigwzigc tego typu
w postaci funduszy typu venture, aniotowie biznesu oraz crowdfunding. Dziatalno$¢
start-upow ma coraz wigksze znaczenie dla gospodarki. Ksztattujac regulacje PSA,
ustawodawca wziat pod uwage, ze aktualnie coraz czgsciej przedsiewzigcia oparte sg
w duzej mierze o kapital ludzki — nowatorskie rozwigzania we wczesnej fazie rozwoju.
Zamierzeniem ustawodawcy jest potaczenie zalet spédtki z 0.0. w zakresie stosunkowo
prostego i taniego jej zalozenia, funkcjonowania i likwidacji oraz zalet spotki akcyjnej
dotyczacych swobodnego obrotu akcjami, a takze zroznicowania pod wzgledem ich
uprzywilejowania'.

Gléwnym problemem pojawiajacym si¢ w doktrynie prawa handlowego jest py-
tanie o zasadno$¢ wprowadzenia PSA do polskiego kodeksu spotek handlowych, a jeze-
li odpowiemy na pytanie twierdzaco, to jaki miatby by¢ jej ostateczny ksztatt. Nalezy
odnotowa¢, ze w znakomitej wigkszosci nowelizacja spotyka si¢ z ostra krytyka przed-
stawicieli doktryny? zarowno w zakresie samego faktu wprowadzenia, jak i rozwigzan
zawartych w projekcie®. Podnosi sig, ze wprowadzenie PSA jest mnozeniem bytéw ponad
potrzebe®. Z uwagi na brak kapitatu zaktadowego zarzuca si¢ zbyt niski stopien ochrony
wierzycieli przy jednoczesnym braku odpowiedzialnos$ci wspolnikow®. Zdaniem kryty-
kow nie wydaje si¢ zasadnym rowniez twierdzenie, ze prowadzenie start-upéw w formie
spotki z 0.0. hamuje rozwoj przedsiewzigcia. Czytajac uzasadnienie do projektu nowe-
lizacji, zdecydowanie odczuwa si¢ pewien niedosyt, a to z uwagi na brak konkretnego
zdefiniowania problemow przedsigbiorcow w grupie docelowej, czyli start-upéw. W uza-
sadnieniu do projektu znalez¢ mozemy jako argument przemawiajgcy za wprowadzeniem
regulacji fakt, ze m.in. w prawie francuskim (Société par actions simplifiée® i od stycz-

nia 2017 r. w prawie stowackim (Jednoduchd spoloc¢nost na akcie)’ funkcjonujg

! Koncepcja Prostej Spotki Akcyjnej — material do dyskusji, dostepny na: https:/miir.bip.gov.pl/
fobjects/download/148047/psa_tabela 27-06-2016-pdf.html [dostep 15.01.2019 r.].

2 Tak na przyktad P.M. Wiorek, O braku potrzeby wprowadzenia prostej spotki akcyjnej (PSA) z per-
spektywy prawnoporownawczej, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2018, nr 5, s. 4-9; M. Romanowski, Trud-
na Spotka Akcyjna — czyli co sw. Tomasz z Akwinu i zespot rockowy TSA pomysleliby o Prostej Spotce Akcyj-
nej, ,,Monitor Prawa Handlowego” 2017, nr 4, s. 43—48; A. Kappes, Prosta spotka akcyjna — czy rzeczywiscie
prosta i czy potrzebna? Uwagi do projektu nowelizacji Kodeksu spotek handlowych, wprowadzajgcego pro-
stq spolke akcyjng (projektowane art. 300*-300** k.s.h.), ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2018, nr 5, s. 10—
16; A. Kidyba, Pierwsze uderzenie w PSA, ,,Dziennik Gazeta Prawna” 2018, 20 marca, dostepny na: https://
prawo.gazetaprawna.pl/artykuly/1005566,pierwsze-uderzenie-w-psa.html [dostep 15.01.2019 r.].

% Opinia Os$rodka Badan, Studiow i Legislacji Krajowej Rady Radcow Prawnych w sprawie projektu
ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych, s. 1.

4 Tak na przyktad: A. Kappes, op. cit., s. 10-16; A. Kidyba, Pierwsze...

> Uwagi do ministerialnego projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz
niektorych innych ustaw, dostgpne na: https://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12311555/12507990/12507993/
dokument347490.pdf [dostep 15.01.2019 r.].

® Art. L.227-1 a L.227-201 et L.244-1 a L.244-42 Code de Commerce Frangais.

7§ 220h —220z1, 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik.
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uproszczone spotki akcyjne. W doktrynie wskazuje sig, ze projektodawca, czyli mini-
sterstwo, w dobie rywalizacji regulacji miedzy panstwami Unii Europejskiej chce zwigk-
szy¢ swojg konkurencyjnos$¢ w tym zakresie®. Nie nalezy jednak spodziewa¢ si¢ takich
skutkow, bowiem naptyw inwestycji zagranicznych determinujg czynniki w duzej mie-
rze podatkowe.

2. Gtéwne zalozenia i cel nowelizacji

Asumptem do wdrazania regulacji PSA jest fakt, ze tradycyjna spotka akcyjna ze
wzgledu na wysokie koszty oraz duzy stopien sformalizowania nie spetnia swojej roli
w przypadku start-upéw. Ponadto spotka z o0.0. nie daje inwestorom mozliwo$ci fatwego
inwestowania kapitatu w dane przedsigwziecie, m.in. z uwagi na brak mozliwos$ci utwo-
rzenia udziatow niemych, wymog formy pisemnej z podpisami notarialnie poswiadczo-
nymi dla zbycia udziatow, a takze poprzez fakt, ze minimalna wartos¢ udziatéw wyno-
si 50 ztotych®. Celem reformy ma by¢ skorygowana postac¢ spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscia, w ktorej to wspolnicy (akcjonariusze) beda mie¢ duzo wieksza
swobod¢ ksztaltowania jej struktury majatkowej, a ponadto zdecydowanie ma zostaé
uproszczony obrdot prawami udziatowymi'®. Zdaniem ministerstwa mlode innowacyjne
przedsiebiorstwa oczekuja niskich kosztow prowadzenia dziatalnosci, a takze odforma-
lizowanego procesu oraz tatwosci pozyskiwania kapitatu.

Do podstawowych celow projektowanej spotki zaliczy¢ nalezy: tatwa rejestracje
(w tym elektroniczng), brak wymaganego kapitatu zakladowego, mozliwos¢ elastyczne-
go ksztattowania struktury majatkowej (objecie wktadow w zamian za prace lub wktad
intelektualny), mozliwo$§¢ monistycznego modelu zarzadzania spo6tka, uproszczong
forme likwidacji spoiki, odformalizowanie obrotu udziatami''. Wskaza¢ jednak nalezy,
ze spornym jest fakt, czy PSA nalezy zakwalifikowa¢ w ogole do spotek kapitatowych,
a to z uwagi na brak kapitatu zaktadowego. Ponadto brak kapitatu zaktadowego w ksztat-
cie, w jakim znany jest np. ze spotki z o0.0., oraz utworzenie dwoch rodzajow kapitatow
(zaktadowego i akcyjnego) powoduje, ze mamy do czynienia z zupetnie nowym hybry-
dowym modelem spotki'?. Projektowi PSA zarzuca sig, ze jest projektem ,,na wyrost”

8 J. Kruczelak-Jankowska, Prosta spétka akcyjna — polskg superspotkq?, ,,Przeglad Prawa Handlowe-
g0” 2018, nr 9, s. 28.

9 Zarys koncepcji Prostej Spotki Akcyjnej (PSA), dostepny na: https://miir.bip.gov.pl/prekonsultacje/
prekonsultacje-prosta-spolka-akcyjna.html [dostep 14.01.2019 r.]; dalej jako: Zarys koncepcji PSA.

10°P. Dzierzak, Prosta Spotka Akcyjna — mnozenie bytow ponad potrzebe czy wiasciwe remedium na
problemy przedsiebiorcow?, ,,Monitor Prawa Handlowego” 2016, nr 2, s. 38.

Il Zarys koncepcji PSA, s. 3.

12]. Kruczelak-Jankowska, op. cit., s. 27.
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i prowadzi do mnozenia bytow prawnych ponad potrzebe'’. Wskazaé jednak nalezy, ze
o ile wprowadzenie PSA do porzadku prawnego nie powinno doprowadzi¢ do zachwia-
nia systemem prawa handlowego, o tyle wdrozenie tak daleko idgcych zmian w funkcjo-
nujgcych juz spotkach kapitatowych zdecydowanie tak. Ponadto w odniesieniu do nie-
ktorych rozwigzan nie ma mozliwos$ci ich zastosowania na gruncie funkcjonujacych
spotek. Przyktadowo z uwagi na zwigzanie przepisami II dyrektywy kapitatowej',
ktora to nakazuje utrzymac instytucj¢ kapitatu zaktadowego w spotce akcyjnej, nie ma
mozliwosci obnizenia jej kapitatu zaktadowego do poziomu 1 zlotego'™.

Mozliwos¢ prowadzenia dziatalnosci w formie PSA nie zostata w projekcie ogra-

niczona czasowo, ponadto brak ograniczen przedmiotu dziatalnosci spoiki.

3. Struktura majatkowa PSA

Jednym z wazniejszych rozwigzan PSA jest bardzo duza elastycznos¢ jej struktu-
ry majatkowej. Projektowana regulacja przewiduje w tym zakresie, ze kwota minimal-
nego kapitatu zaktadowego zostaje obnizona do 1 zl, ktéry to dzieli si¢ na akcje — mini-
malna warto$¢ akcji wynositaby 1 grosz. W tym zakresie reforma po czg¢sci czerpie
z porzuconego projektu reformy majatkowej spotki z o.0., ktéra wowczas przewidywata
rowniez obnizenie kapitatu zaktadowego spotki do 1 ztotego™.

W efekcie takiego uregulowania kapitatu zaktadowego, a takze narzgdzi ochrony
wierzycieli (patrz dalej), ministerstwo dopuszcza, by udziaty mogty by¢ obejmowane za
wktlady w postaci pracy badz wktadu intelektualnego (np. know-how). Wskaza¢ nalezy,
ze wklad taki jest dopuszczalny w spotkach osobowych, niemniej nie posiada on zdol-
nosci aportowej w spotce kapitatowej (art. 14 § 1 k.s.h.)’, w zwigzku z czym regulacja
ta stoi w sprzecznosci z przyjetymi w k.s.h. przepisami ogolnymi'®, aczkolwiek takie
rozwigzanie funkcjonuje w przypadku francuskiej Société par actions simplifiée (SAS).

13 M. Romanowski, Metoda Einsteina i ksigdza Twardowskiego jako sposéb analizy koncepcji Prostej
Spotki Akcyjnej, ,,Monitor Prawa Handlowego” 2016, nr 2, s. 44.

4TI Dyrektywa Rady Nr 77/91/EWG z dnia 13 grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji, ja-
kie sa wymagane w panstwach cztonkowskich od spotek w rozumieniu art. 58 akapit 2 Traktatu, w celu
uzyskania ich rownowaznosci w calej Wspolnocie, dla ochrony intereséw zaréwno wspolnikéw, jak i osob
trzecich w zakresie tworzenia spotki akcyjnej oraz utrzymania i zmian jej kapitatu (Dz. Urz. WE L 26
z31.12.1976 1.).

5 M. Grzeskdw, Rozwazania nad ksztaltem prostej spotki akcyjnej (PSA), ,Internetowy Przeglad
Prawniczy TBSP UJ” 2017, nr 10, s. 18.

16 Projekt ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw z dnia
11 sierpnia 2014 r.; dostgpny online: http://legislacja.rcl.gov.pl/lista/2/projekt/237400 [dostep 15.01.2019 r.].

17 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz. U. Nr 94 poz. 1037 z pdzn. zm.)

'8 Opinia O$rodka Badan..., s. 7.
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Rozwaza si¢ rowniez mozliwo$¢ wprowadzenia w statucie postanowienia przez
zatozycieli spotki, ze spotka obok kapitatu zaktadowego bedzie posiadata akcje niesta-
nowigce utamka kapitatu zaktadowego, a tworzace odrgbny kapitat podstawowy spotki.
Zatozeniem w tym przypadku jest brak charakterystycznego ,,zamrozenia” srodkow czy
praw wniesionych na jego pokrycie. Ponadto nie byloby wowczas koniecznosci obnizenia
kapitatu zaktadowego w celu uwolnienia wktadéw'®. Regulacje te nalezy ocenié raczej
negatywnie, m.in. z uwagi na wprowadzenie dezorientacji wspolnikow, a przede wszyst-
kim potencjalnych inwestorow. Co wigcej, ministerstwo w zaden sposob nie wyjasnia,
jaka rolg miatby petni¢ kapitat podstawowy>.

Pozytywnie natomiast nalezy ocenia¢ kapitat zaktadowy na poziomie 1 zt przy
uwzglednieniu projektowanych regulacji ochrony wierzycieli spotki, takich jak test wy-
ptacalno$ci?!, obowigzek przeznaczania cz¢sci zyskow na kapitat zaktadowy, osobistg
odpowiedzialno$¢ cztonkow zarzadu oraz podejmowanie przez walne zgromadzenie
decyzji o dalszym istnieniu spotki. Krytycy instytucji kapitatu zaktadowego wskazuja
wiele wad utrzymywania tej instytucji??, m.in. arbitralno$¢ ustawowej kwoty kapitatu
zaktadowego®, niemozno$¢ nabywania akcji spotki ponizej ich warto$ci nominalnej?,
pozorno$¢ ochrony interesdw wierzycieli®® oraz to, ze informacja o wysokosci kapitatu
zaktadowego ma charakter historyczny?®. Odejscie od instytucji kapitatu zaktadowego
pozwolitoby zmniejszy¢ koszty i uprosci¢ restrukturyzacj¢ spotki?’. Zwolennicy

19 Zarys koncepcji PSA, s. 7.

20 P. Czaplicki, Wdrozenie prostej spotki akcyjnej do polskiego systemu prawa — przyczyny, zalozenia,
konsekwencje, [w:] J. Frackowiak (red. nauk.), Kodeks spotek handlowych po 15 latach obowigzywania,
Wolters Kluwer, Warszawa 2018, s. 935.

21 Szerzej na temat testu wyptacalnosci por.: J. Gajownik-Zienkiewicz, Kilka uwag o tescie wyplacal-
nosci, ,,Przeglad Prawa Handlowego™” 2011, nr 9, s. 55-56; M. Zurek, Reforma regulacji prawnej kapitatu
zaktadowego spotki z ograniczong odpowiedzialnosciq. Problematyka ochrony wierzycieli., C.H. Beck,
Warszawa 2018, s. 113; M. Grzeskow, op. cit., s. 30.

2 Krytyke instytucji kapitalu zaktadowego znalezé mozna w orzeczeniach ETS, por. np.: wyrok
z 9 marca 1999 r., C-212/97, Centros Ltd. przeciwko Erhvers og Selskabsstyrelsen, Zb. Orz. 1999, s. 1-1459;
z 30.09.2003 r., C-167/01, Kamer van Koophandel en Fabrieken voor Amsterdam przeciwko Inspire Art.
Ltd., Zb. Orz. 2003, s. I-10155.

2 A. Opalski, M. Romanowski, O potrzebie zasadniczej reformy polskiego prawa spélek, ,,Przeglad
Prawa Handlowego” 2008, nr 6, s. 6.

2 M. Jankowska, M. Pawetczyk, Akcje jednogroszowe, ,,Przeglad Prawa Handlowego™ 2013, nr 3, s. 36.

% A. Opalski, M. Romanowski, op. cit., S. 6.

% Tak przyktadowo: J. Modrzejewski, C. Wisniewski, Zmierzch minimum kapitatowego — i co dalej?,
,Przeglad Prawa Handlowego” 2010, nr 12, s. 29; M. Zurek, W poszukiwaniu optymalnego modelu regulacji
struktury majgtkowej spotki z o.o. — ujecie prawno-ekonomiczne, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2016, nr 5,
s. 35; A. Radwan, Sens i nonsens kapitatu zaktadowego — przyczynek do ekonomicznej analizy ustawowej
ochrony wierzycieli spotek kapitatowych, [w:] M. Cejmer, J. Napierata, T. Sojka (red.), Europejskie prawo
spotek. Tom Il. Instytucje prawne dyrektywy kapitatowej, LEX nr 49757.

27 A. Opalski, Projekt reformy struktury majgtkowej spotki z o.o. i jego kontrowersyjna krytyka, ,Mo-
nitor Prawa Handlowego” 2011, nr 1, s. 22.
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instytucji kapitatu zaktadowego®® wskazuja, ze ,,odkapitalizowanie” spotki kapitatowe;j
prowadzi do przeksztatcenia jej w spotke hybrydowa na pograniczu spétki osobowe;j
i kapitatowej?. Krytycy reformy kapitatu zaktadowego podnosza rowniez, ze jego obni-
zenie do 1 zt wypacza konstrukcje spotki kapitatowej*.

Podkreslenia natomiast wymaga fakt, ze kapitat zaktadowy w zaden sposob nie
odzwierciedla sytuacji majatkowej spotki oraz nie gwarantuje jej wyptacalnosci. Jak juz
wskazano, wprowadzenie zupetnie nowej regulacji spotki bezkapitatowe;j jest po stokro¢
bezpieczniejsze anizeli wprowadzanie takich regulacji w odniesieniu do spotek, ktore
juz funkcjonuja w obrocie. Nalezy zauwazy¢, ze aktualnie w Polsce funkcjonuje 451 863
spotek z 0.0."' — wprowadzenie tak daleko idacych reform w ich funkcjonowaniu jest
dalece niepozadane. Sprawdzenie si¢ braku kapitatu zaktadowego w PSA zdecydowanie
przyspieszy ewentualne reformy w zakresie innych spotek, w szczegdlnosci w spotce
z 0.0., w ktorej reforme kapitatu zaktadowego planowano juz w 2011 roku®.

W odniesieniu do kapitatu zaktadowego PSA zarzucono, Ze osiagnigta elastycznosc¢
instytucji godzi w interesy wierzycieli spotki. Podkreslono przy tym, Ze ceng ogranicze-
nia odpowiedzialno$ci akcjonariuszy jest gwarancyjny charakter kapitatu zaktadowego®.
Zarzut wydaje si¢ chybiony, trudno przyja¢ bowiem, ze minimalny kapitat w spolce z o.0.
na poziomie 5 tys. zt pelni funkcj¢ gwarancyjng badz stanowi o powadze planowanych
przedsiewzigc®.

4. Akcje

Spotki start-upowe rzadko dysponujg duza zdolnoscig kredytowa, z uwagi na
lekka struktur¢ majatkowa sg zatem niejako skazane na pozyskiwanie finansowania

przedsigwzigcia za pomoca m.in. akcji®. Jednym z zatozen PSA jest tatwo$¢ i swoboda

8 Tak na przyktad: W.J. Katner, A. Kappes, J. Janeta, Kontrowersyjny projekt reformy struktury majqt-
kowej spotki z ograniczong odpowiedzialnosciq, ,,Przeglad Prawa Handlowego™ 2011, nr 4, s. 9-17.

2 A. Kidyba, Krytycznie o reformie kapitatu zaktadowego w spélce z o.0., ,,Rzeczypospolita” 2011,
12 lutego.

30 A. Kidyba, A. Kopaczynska-Pieczniak, Spotka kapitalowa bez kapitatu zakladowego — glos w dys-
kusji nad projektem zmiany kodeksu spotek handlowych, ,,Przeglad Prawa Handlowego™ 2011, nr 3, s. 9.

31 Maty Rocznik Statystyczny Polski 2018, s. 408, dostgpny na: https://stat.gov.pl/download/gfx/
portalinformacyjny/pl/defaultaktualnosci/5515/1/19/1/maly_rocznik _statystyczny polski 2018.pdf [do-
step 16.01.2019 r.].

32 K. Oplustil, Projekt reformy struktury majgtkowej spotki z o.o., ,,Monitor Prawniczy” 2011, nr 24, s. 2025.

3 Uwagi do ministerialnego projektu..., s. 3.

3 Zob. rowniez: S. Sottysinski, Kilka uwag o potrzebie modernizacji spotki z o.o., ,,Przeglad Prawa
Handlowego” 2011, nr 9, s. 5-7.

% T. Sojka, O potrzebie zmian unormowan niepublicznych spotek kapitatowych — uwagi na kanwie
projektu przepisow o prostej spélce akcyjnej, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2018, nr 9, s. 16.
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obrotu jednostkami udziatu spoétki. Jest to o tyle wazne, gdyz ma znaczenie w procesie
pozyskiwania kapitatu od inwestoréw. Zaktada sie, ze akcje PSA nie beda mogly by¢
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. Wszak na podmiotach dopuszczonych
do obrotu gietdowego cigzy szereg obowiazkow zwigzanych z emisjg akcji, dopuszczenie
wiec PSA do obrotu na rynku regulowanym staloby w sprzecznosci z jej podstawowymi
zatozeniami, czyli m.in. odformalizowaniem.

Nalezy zwrdci¢ uwagg, ze na podstawie art. 3002 § 2 projektu® akcje w PSA nie
posiadaja wartosci nominalnej, nie sg utamkiem kapitatu akcyjnego, moga by¢ objete za
kazdy wktad o warto$ci nominalnej. W takim ksztalcie projektowana regulacja jest
sprzeczna z cechami spotek kapitatowych, ponadto niekonsekwentna i stwarzajaca do-
datkowe trudnosci®’. Z projektu nie wynika obowiazek objecia akcji.

Artykut 300% zaktada, ze akcje spotki majg charakter papieréw wartosciowych.
Spornym w tej kwestii pozostaje fakt, czy majg mie¢ one charakter zdematerializowany
(rejestrowane bylyby wowczas w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych), czy
posiada¢ form¢ dokumentowa. W doktrynie podnosi si¢, ze po pierwsze zniesienie akcji
na okaziciela w tradycyjnej formie i zastgpienie ich akcjami zdematerializowanymi jest
zasadne z uwagi na tres$¢ piatej dyrektywy o przeciwdziataniu praniu brudnych pieniedzy,
ktora wymaga pelnej transparentnosci struktury akcjonariatu®®. Nadto wskaza¢ nalezy, ze
w dobie cyfryzacji takie rozwigzanie odpowiada aktualnemu swiatowemu trendowi i brak
formy dokumentowej akcji wydaje si¢ uzasadniony. Niemniej ministerstwo aktualnie wcigz
rozwaza, czy pozostawi¢ zatozycielom dowolno$¢ w zakresie tego, czy akcje spotki maja
mie¢ posta¢ zdematerializowana, czy beda mie¢ tradycyjng forme dokumentu®.

Projektowany art. 300% zaktada mozliwos¢ wydawania akcji o szczegdlnych upraw-
nieniach*. Uprzywilejowanie akcji moze w szczegdlnosci dotyczy¢ prawa glosu, prawa
do dywidendy badz podziatu majatku w przypadku likwidacji spotki. Watpliwo$¢ nasu-
wa jednak brak wyznaczenia gornej granicy takiego uprzywilejowania. W art. 300%
projektu zaktada si¢ utrzymanie okreslonego stosunku liczby glosow do wszystkich
glosow w spolce. Z jednej strony nalezy pozytywnie ocenié t¢ regulacje, gdyz dokapi-
talizowanie spotki bedzie moglo odbywac sie bez ryzyka utraty kontroli nad spotka przez
dotychczasowych akcjonariuszy*'. Z drugiej strony takie rozwigzanie moze pozostawac

% Projekt Ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw, do-
stepny na: https:/legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12311555 [dostep 15.01.2019 r.].

37 Opinia O$rodka Badan..., s. 6.

38 T. Sojka, op. cit., s. 17.

39 Zarys koncepcji PSA, s. 8.

4 Projekt Ustawy o zmianie..., s. 9.

4 Opinia Zwigzku Pracodawcow Business Centre Club do Projektu ustawy z dnia 15 maja 2018 r.
o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych oraz niektorych innych ustaw, s. 5.
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w sprzecznosci z zasadg rownych praw i obowigzkéw oraz prowadzi¢ do naruszenia
zasady rownego traktowania akcjonariuszy (wynikajacej z art. 20 k.s.h.)*,

Reforma zaktada wprowadzenie czterech typdw akcji: zalozycielskich, inwestor-
skich, pracowniczych oraz akcji dla doradcdw i 0s6b wspotpracujacych z zatozycielami®.
W zatozeniu akcje zatozycielskie moglyby by¢ obejmowane za zobowiazanie si¢ przez
akcjonariusza do oznaczonego dziatania na rzecz spotki badz tez wniesienia wlasnosci
intelektualnej pozostajacej w zwiazku z przedmiotem dziatalno$ci spotki*t. By nie do-
chodzito do sytuacji, w ktorej posiadacz akcji zatozycielskich nie dopetnia obowigzku
okreslonego dziatania, jednoczes$nie realizujgc prawo glosu (o ile akcja nie jest niema)
i zyskujac ewentualny wzrost na wartosci akcji, (w doktrynie) postuluje si¢ wprowadze-

nie mozliwo$ci umorzenia takich akcji w okreslonej sytuacji®®.

5. Ochrona wierzycieli PSA

Projektowana spotka, ze wzgledu na elastycznos¢ pod wzgledem struktury ma-
jatkowej, wymusza zastosowanie efektywnych narzedzi ochrony wierzycieli. Zaktada
sie¢ wprowadzenie testu wyplacalnosci (solvency test) polegajacego na koniecznosci
badania przez zarzad spotki, czy dokonanie wyptaty na rzecz wspdlnikdéw nie doprowa-
dzi w ciggu roku do utraty przez spotke mozliwosci regulowania jej zobowigzan. Insty-
tucja ta, pomimo ze nie jest znana w polskim prawie spétek, jest znana i stosowana
w systemach prawa common law*¢. W zwigzku z brakiem kapitatu zaktadowego spotki
nalezaloby przyjaé, ze ksztatt regulacji testu wyptacalnosci jest kluczowym punktem
ochrony wierzycieli PSA. Zgodnie z art. 300" § 5 projektu: ,,wypltata na rzecz akcjona-
riuszy nie moze doprowadzi¢ do utraty przez spotke, w normalnych okoliczno$ciach,
zdolnos$ci do wykonywania wymagalnych zobowigzan pienigznych w terminie 6 miesie-
cy od dnia dokonania wyptaty”. Taka konstrukcja testu wyptacalnosci jako narzedzia
ochrony wierzycieli wydaje si¢ wysoce dyskusyjna. Wskaza¢ nalezy, ze ocena wypta-
calnosci spotki winna by¢ dokonana bezposrednio przed spelieniem $wiadczenia na
rzecz akcjonariuszy. Istota testu wyptacalnosci jest jedynie prognoza zdolno$ci do regu-
lowania wymagalnych zobowigzan spotki. Postuluje si¢ przy tym wprowadzenia

42 Opinia O$rodka Badan..., s. 8.

43 Zarys koncepcji PSA, s. 9.

4 Ibidem.

4 M. Grzeskow, op. cit., s. 28; A. Kidyba, Komentarz aktualizowany do art. 301 — 633 Kodeksu spot-
ek handlowych, LEX, 2016, uwagi do art. 356.

4 Tak na przyktad: w Stanach Zjednoczonych: § 6.40 (¢c) Revised Model Business Corporation Act;
w Nowej Zelandii: art. 52 NZCA, http://www.legislation.govt.nz/act/public/1993/0105/latest/whole.html#
DLM320170 [dostep 15.01.2019 r.]; w Wielkiej Brytanii: art. 830 Companies Act.
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ustawowego katalogu czynnikéw, ktore to zarzady winny bra¢ pod uwage, dokonujac
oceny wyptacalnosci. Ponadto prognoza ta nie powinna si¢ ogranicza¢ do perspektywy
krotkookresowej, ale dtugoterminowej, a przy ocenie zarzad winien bra¢ pod uwage nie
tylko biezace przychody i koszty, ale rowniez wielkos¢ spotki, charakterystyke przed-
miotu jej dzialalnosci, polityke dywidendowa oraz perspektywy wspolpracy z kontra-
hentami?’. Pozagdanym zatem jest, aby zalozony w projekcie nowelizacji ustawy ksztatt
instytucji testu wyplacalnosci realnie chronit wierzycieli. Wprowadzenie testu w takim
ksztalcie nie stanowi dla wierzycieli realnego srodka zabezpieczajacego ich interesy. Co
rownie istotne, projekt nie przewiduje zadnej sankcji dla cztonkéw zarzadu z tytutu
powzigcia uchwaly w sposob wadliwy, to jest z pomini¢ciem testu wyptacalnosci badz
podjecia uchwaty przy jego negatywnym wyniku. Uzasadnionym w tej sytuacji jest
zastosowanie w projekcie sankcji zaczerpnictej z prawa Standw Zjednoczonych, polega-
jacej na odpowiedzialnosci zarzadu (wzglgdnie Rady dyrektorow) za bezprawne wypla-
ty*. Zakres przedmiotowy takiej odpowiedzialno$ci warunkuje suma przewyzszajgca
kwote, ktora mogta by¢ przeznaczona do wyptaty pod warunkiem, ze cztonkowi zarza-
du dopuszczajacego si¢ wadliwej wyptaty mozna przypisa¢ wing. Obowiazek zwrotu
bezprawnej wyplaty ciagzy na czlonkach zarzadu oraz akcjonariuszach solidarnie wobec
spotki, nie za§ wobec jej wierzycieli, ktorzy nie posiadajg legitymacji dochodzenia od
zarzadu zwrotu bezprawnych wyptat®.

Kolejnym rozwigzaniem w zakresie ochrony wierzycieli jest okreslona w art. 300"
projektu rezerwa na pokrycie przysztych strat. Zaktada si¢ utworzenie oddzielnego
kapitatu zapasowego, na ktoéry musi by¢ przeznaczane co najmniej 8% zysku za dany
rok obrotowy do czasu, az kapital ten osiggnie sume co najmniej 5% sumy zobowigzan
spotki wynikajacej z zatwierdzonego sprawozdania finansowego za ostatni rok obroto-
wy>’. Takie rozwigzanie budzi uzasadnione kontrowersje. W pierwszej kolejnosci wska-
za¢ nalezy, ze efekt bedzie taki, iz kapital zapasowy osiaggnie bardzo niskie kwoty, nie
spetniajgc tym samym swojej funkcji. Po drugie, dzialalnos¢ w branzy innowacyjnej
charakteryzuje przede wszystkim dynamika rozwoju przedsiewzigcia — majac to na
wzgledzie, nalezy si¢ spodziewac sytuacji, w ktorej przedsigbiorstwo bedzie si¢ rozwi-
jaé, a tym samym zacigga¢ nowe, coraz wigksze zobowigzania przy jednoczesnym
dalece op6znionym tworzeniu kapitatu zapasowego, ktory zostanie uzupeiniony dopie-

ro w pozniejszym czasie z uwagi na niskie wymogi ustawowe’'. Bardziej zasadnym

47 J. Gajownik-Zienkiewicz, op. cit., S. 55.

# M.A. Eisenberg, Corporations and other Business Organizations Cases and Materials, Foundation
Press, New York 2011, s. 883; sprawa Consumer Marketing przeciwko Coats, 127 A.D. 2d 355, 513 N.Y.S.
2d 417 (1987).

4 Art. 3002 § 1-2 Projektu.

5 Projekt Ustawy o zmianie..., s. 8.

St M. Grzeskow, op. cit., s. 34.
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rozwigzaniem, a przy tym w wigkszym stopniu realizujgcym ochron¢ wierzycieli,
bedzie regulacja przewidujaca zdecydowanie wyzszy, bo okoto 15% a nawet 20% uta-
mek przeznaczanej sumy zyskow na obowiazkowy kapitat zapasowy. W doktrynie
proponuje si¢, by obowiazek oszczgdzania przez spotke funkcjonowat do zgromadzenia
sumy 100 000 zt (czyli do kwoty rownej kapitatowi zaktadowemu w spéice akcyjnej)®.
Biorac pod uwage fakt, ze grupg docelowa PSA sg start-upy, nalezy uznaé ten poglad
za uzasadniony.

W zarysie zalozen PSA znalazta si¢ rowniez propozycja, by w przypadku wysta-
pienia znacznej straty w danym roku obrotowym, na podstawie informacji przedstawio-
nych przez zarzad, walne zgromadzenie akcjonariuszy byto zobowigzane do kierunkowej
decyzji w zakresie dalszego funkcjonowania spotki lub jej likwidacji®. Zaktadane roz-
wigzanie to proba implikowania do PSA art. 233 i 397 k.s.h., niemniej brak tu konkret-
nego zdefiniowania ryzyka wystapienia razacej straty. Wskaza¢ nalezy, ze powigzanie
z tym obowiazkiem jakiejkolwiek sankcji moze oznaczac, ze instytucja ta mocno straci
na znaczeniu i bedzie mie¢ jedynie charakter informacyjny.

W zarysie koncepcji PSA przedstawionym przez ministerstwo jako kolejny instru-
ment ochrony wierzyciela znajdziemy propozycje wprowadzenia osobistej odpowiedzial-
nosci cztonkow organu zarzadzajacego w sytuacji dysproporcji pomigdzy majatkiem
spotki a zapotrzebowaniem finansowym w przypadku doprowadzenia do jej niewypta-
calno$ci badz tez w przypadku wadliwego przeprowadzenia testu wyptacalnosci®. Takie
rozwigzanie nalezy uznac¢ za jak najbardziej stuszne i uzasadnione. Postuluje si¢ uksztat-
towanie odpowiedzialno$ci zarzadu na wzor art. 299 k.s.h., eliminujac przy tym doktry-
nalne spory o charakter tej odpowiedzialnosci. Najbardziej pozadanym jest przyjecie
gwarancyjnego charakteru odpowiedzialnosci z uwagi na brak obowigzku wykazania
przez wierzyciela poniesionej szkody, zwigzku pomigdzy szkodg a dzialaniem badz
zaniechaniem cztonka zarzadu®. Zaktadane rozwigzanie osobistej odpowiedzialnosci
zarzadu spoltki ostatecznie nie znalazto si¢ jednak w opublikowanym projekcie zmiany
ustawy. Odpowiedzialnos¢ zarzadu w projekcie zostata uksztaltowana analogicznie jak
w spolce akcyjnej — nie wydaje sie to rozwigzaniem stusznym, bowiem niedostatecznie
zabezpiecza interesy wierzycieli PSA.

52 Jbidem.

58 Zarys koncepcji PSA, s. 11.

5 Ibidem, s. 12.

% J. Frackowiak, Demontaz spotki z o.0. czy nowy rodzaj spotki kapitatowej — uwagi na tle propono-
wanej nowelizacji kodeksu spotek handlowych, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2011, nr 6, s. 13.
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6. Informatyzacja rozwigzan

Jak juz zostato wskazane we wstepie, rozwdj i cyfryzacja dotyka réwniez procesy
zaktadania, funkcjonowania i likwidacji spotek prawa handlowego. Z art. 3007 § 1 pro-
jektu wynika, Ze rejestracja PSA mogtaby si¢ odbywa¢ w formie elektronicznej (wyjat-
kiem jest sytuacja, w ktorej przedmiotem wktadu jest prawo, dla ktérego przeniesienia
ustawa wymaga innej formy szczego6lnej), analogicznie do tego, jak to odbywa si¢ obec-
nie w przypadku rejestracji spotki z 0.0. przy uzyciu elektronicznego wzorca umowy za
posrednictwem portalu S24. Ponadto, jak juz zostato przy okazji akcji omoéwione, projekt
ustawy odchodzi od akcji w postaci tradycyjnego dokumentu na rzecz akcji zdemateria-
lizowanych. Projektowana regulacja zaktada rowniez w art. 3007 § 5 mozliwos¢ podej-
mowania uchwat przy uzyciu wzorca w systemie teleinformatycznym. Nadto rozwaza
si¢ rowniez likwidacje spotki przy uzyciu systemu teleinformatycznego, co stanowi
novum. O ile elektroniczna rejestracja spotki w przypadku wybranych spotek jest roz-
wigzaniem obecnie juz znanym, o tyle likwidacja badz zbycie udziatow juz nie.

Z komunikatu Komisji Europejskiej do Parlamentu Europejskiego, Rady, Euro-
pejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionow z dnia 28.10.2015 .
wynika, ze Komisja ,,rozwazy dalsze sposoby ustanowienia prostszych i mniej ucigzliwych
zasad dla przedsigbiorstw [...], w tym umozliwienie korzystania przez przedsi¢gbiorstwa
z rozwigzan cyfrowych przez caly cykl zycia, w szczego6lno$ci w odniesieniu do ich
rejestracji i archiwizacji dokumentow spotek i informacji o nich™®. Przyktadem bardzo
wysokiego poziomu informatyzacji w funkcjonowaniu spotek prawa handlowego jest
Lotwa, gdzie ok. 50% wszystkich dokumentéw do Sadu Rejestrowego sktada si¢ droga
elektroniczng®’.

Zmiany w kierunku cyfryzacji w procesie rejestracji, funkcjonowania i likwidacji
PSA nalezy oceni¢ pozytywnie, przy czym nalezy oczekiwac takich reform réwniez

w odniesieniu do pozostatych spotek handlowych.

7. Struktura organizacyjna

Projektowana ustawa przewiduje duza elastycznos$¢ w zakresie decydowania o osta-
tecznym ksztalcie struktury wewnatrzkorporacyjnej. Z zatozenia najwyzszym organem
spotki miatoby by¢ Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy. Projektodawca rozwaza rowniez

% Komunikat Komisji Europejskiej do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionow z dnia 28.10.2015 r., dostepny online: https://ec.europa.
eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/PL/1-2015-550-PL-F1-1.PDF [dostep 10.01.2019 r.].

T'P. Dzierzak, op. cit., s. 39.
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wprowadzenie konkurencyjnego do dualistycznego systemu zarzadzania i nadzoru —
systemu monistycznego. W modelu monistycznym proponuje si¢ jeden organ, Rade
Dyrektordéw, w ktorej zasiadaliby dyrektorzy wykonawczy oraz niezalezni dyrektorzy
niezarzadzajacy, ale petnigcy funkcje kontrolna. Na podstawie art. 300% § 1 projekto-
dawca ustanawia mozliwo$¢ wyboru pomiedzy dwiema koncepcjami zarzadu i nadzoru
spotki®®. Pozostawienie swobody w tym zakresie nalezy ocenic¢ jak najbardziej pozytyw-
nie. Coraz wigcej wiodacych ustawodawstw europejskich stosuje model monistyczny.
W doktrynie dominuje poglad, ze model ten jest bardziej efektywny, gdyz zapewnia
lepszy przeptyw informacji pomiedzy zarzadzajacymi a nadzorujacymi.

Wprowadzenie modelu monistycznego do PSA pozwolitoby go podda¢ swoistemu
testowi i w razie powodzenia takiej regulacji, z powodzeniem mogtoby by¢ rozciagnigte
na spotki akcyjne, w tym spotki publiczne®. Wprowadzenie do ustroju spotki akcyjnej
prawa wyboru migdzy modelem monistycznym a dualistycznym byto juz wielokrotnie
postulowane przez doktryne prawa handlowego®. Szczegdlnie zagraniczni inwestorzy
byliby zainteresowani uksztattowaniem wewnatrzorganizacyjnym spotki zgodnie ze
znanym im dotychczas modelem.

Projektowane rozwigzanie wprowadza novum w zakresie struktury przepiséw
o organach wykonawczych spotki, wyrdzniono po raz pierwszy przepisy wspolne odno-
szace si¢ jednoczesnie do zarzadu, rady nadzorczej i rady dyrektorow®!. Taka konstruk-
cja przepisoOw pozwala unikna¢ powielania tych samych norm w odniesieniu do roznych
organéw wykonawczych spotki. Pozytywnie nalezy rowniez odnotowaé, ze po raz
pierwszy w polskim systemie prawnym uregulowano wprost obowigzek lojalnosci spo-

czywajacy na piastunach osoby prawnej®.

8. Podsumowanie

Konkludujac powyzsze rozwazania, mozna doj$¢ do przekonania, ze kodeks spot-
ek handlowych zdecydowanie wymaga aktualizacji i dostosowania do potrzeb przedsig-
biorcow, w szczegdlnosci start-updw. Nalezy stwierdzi¢, ze wprowadzenie do polskiego
prawa spotek nowego typu spotki kapitatowej moze okazaé si¢ trafnym rozwigzaniem.

58 Projekt Ustawy o zmianie..., s. 11.

9 A. Opalski, Optymalny model tadu korporacyjnego — migdzy rynkiem a regulacjq, [w:] K. Bilewska
(red.), Efektywnos¢ Zarzgdzania i nadzoru w spoétce handlowej, Wolters Kluwer, Warszawa 2018, s. 64.

¢ Tak na przyktad: P. Dzierzak, op. cit., s. 40; A. Opalski, M. Romanowski, op. cit., s. 7-8; K. Oplustil,
Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spoice akcyjnej, C.H. Beck, Warszawa
2010, s. 881-886; A. Opalski, Rada nadzorcza w spotce akcyjnej, C.H. Beck, Warszawa 2006, s. 528—-526.

ot Art. 300*-300%7 Projektu.

82 A. Opalski, Optymalny model..., s. 68—69.
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Ponadto wprowadzenie PSA umozliwia sprawdzenie wielu nowatorskich rozwigzan
w obrebie polskiego prawa spotek, ktore z powodzeniem mozna zastosowaé w innych
spotkach. PSA powinna zosta¢ uregulowana w ramach kodeksu spotek handlowych, a nie
w odrgbnej ustawie, cho¢ bedzie to wymaga¢ od ustawodawcy dostosowania innych
przepisow k.s.h. Co wiecej, przyznanie wspolnikom szerokiego luzu decyzyjnego w za-
kresie tworzenia struktur organizacyjnych spotki zastuguje na uznanie i powinno znalez¢
si¢ rowniez w regulacjach dotyczacych innych spotek.

Sporne sg propozycje dotyczace braku kapitatu zaktadowego, znane z krytykowa-
nego projektu reformy spotki z 0.0., niemniej wydaje si¢ uzasadnionym zrezygnowanie
z instytucji kapitatu zaktadowego. Raczej nalezy sprzeciwic si¢ gtosom pojawiajacym
si¢ w doktrynie, ze rozwigzania zastosowane w reformie mozna wprowadzi¢ do funk-
cjonujacych juz spolek — jest to niebezpieczne z uwagi na prawdopodobienstwo dopro-
wadzenia do chaosu oraz zwigkszenia i tak juz duzej niepewnoS$ci prawa.

Reforma kodeksu spotek handlowych powinna by¢ spojna i systemowa. Niedo-
puszczalnym przy tym jest tworzenie nowych postaci spotek i pozostawianie starych
i mniej efektywnych rozwigzan. Niestety dyskusja doktryny skupita si¢ raczej na sensie
wprowadzenia lub nie prostej spotki akeyjnej do polskiego prawa spotek zamiast na
propozycji konkretnych rozwigzan stanowiacych odpowiedz na realne potrzeby w szcze-
golnosci mtodych przedsigbiorcow. Proponowany projekt nowelizacji uwzglednia wiele
postulatow uproszczenia procedur zaktadania i funkcjonowania spotki zgtaszanych przez
przedsiebiorcow.

Stwierdzi¢ nalezy, ze nowy rodzaj spotki jest potrzebny i oczekiwany przez przed-
sigbiorcow, ktorzy dotychczas byli zmuszeni wybiera¢ rozwigzania nieodpowiadajace
ich potrzebom. Jednakze konstrukcje prawne zastosowane w reformie winny zostac
bardziej dopracowane i by¢ spdjne z innymi regulacjami zawartymi w kodeksie spotek
handlowych.
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