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1 lipca 2021 r. katalog krajowych spotek zostat poszerzony o nowy typ spotki — prosta spotke
akcyjng (P.S.A.). W zamysle jej tworcow ma ona ulatwi¢ zaktadanie i funkcjonowanie start-
-updw, w szczegolnosci w obszarze nowych technologii. Mozna zaryzykowa¢ stwierdzenie, ze
jej wprowadzenie wigze si¢ z jedng z najbardziej kontrowersyjnych nowelizacji prawa spotek
ostatnich lat. W zwigzku z tym zdania na temat zasadnosci wprowadzenia prostej spotki akcyjnej
do polskiego porzadku prawnego sa bardzo podzielone. Celem artykutu jest przyblizenie tej no-
wej formy prowadzenia dziatalnoéci gospodarczej z perspektywy rozwoju przedsigbiorczosci
start-upowej w Polsce. Podjete rozwazania koncentrujg si¢ na nastepujacych problemach badaw-
czych. Po pierwsze, czym s start-upy i na czym polega specyfika ich funkcjonowania oraz roz-
woju? Po drugie, jak forma prostej spotki akcyjnej moze utatwi¢ szczegdlne wyzwania zwigzane
z zarzadzaniem start-upami w poréwnaniu z dominujaca do tej pory forma prawna start-upow, tj.
spolka z ograniczong odpowiedzialnoscig? Wreszcie, jak zalozenia prostej spotki akcyjnej reali-
zowane sg w praktyce? Odpowiedzi na te pytania poszukiwano, opierajac si¢ na przegladzie lite-
ratury przedmiotu, raportach na temat stanu start-upoéw w Polsce, analizie przepiséw prawnych
regulujacych formy prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej oraz danych z rejestru przedsigbior-
cow w Krajowym Rejestrze Sagdowym. Artykut koncza wnioski bedace proba syntetycznej odpo-
wiedzi na tytutowe pytanie: czy prosta spotka akcyjna jest szansg dla innowacyjnych start-upow?
W pracy wskazano zalety i wady przyjetych rozwigzan.
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1. WPROWADZENIE

Z poczatkiem lipca 2021 r. weszty w zycie przepisy regulujace nowy typ spoiki
handlowej, tj. prostg spotke akcyjna. Jej wprowadzenie stanowi jeden z elementow
przygotowanego przez Ministra Rozwoju pakietu ,,100 zmian dla firm — pakiet uta-
twien dla przedsigbiorcow”. W zamysle jej tworcow dedykowana jest ona w szczeg6l-
nosci innowacyjnym przedsigwzigciom i stanowi realizacj¢ postulatu zgloszonego
przez przedsigbiorcow, naukowcow, inwestorow i przedstawicieli administracji pu-
blicznej w Biatej Ksiedze Innowacji przygotowanej w 2016 r. przez Ministerstwo Na-
uki 1 Szkolnictwa Wyzszego na zlecenie Rady ds. Innowacyjnosci. Jednoczesnie jej
konstrukcja wzbudza wiele uwag polemicznych. Mozna zaryzykowaé stwierdzenie,
ze jej wprowadzenie wigze si¢ z jedng z najbardziej kontrowersyjnych nowelizacji
prawa spétek ostatnich lat. Ma ona tyle samo zwolennikéw, co sceptykow (zob. Wi-
tosz, 2018; Ryszkowski, Witoszek-Kubicka, 2020; Adamus, Malinowski, 2021).

Celem artykutu jest przyblizenie tej nowej formy prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej z perspektywy rozwoju przedsigbiorczosci start-upowej w Polsce. Start-upy
odgrywaja wazng role w nowoczesnej gospodarce opartej na wiedzy. Ich tworcy two-
1Z3 1 testujg nowe technologie, modele biznesowe 1 kultury organizacyjne. Czgsto sa
pionierami przecierajacymi szlaki w poszukiwaniu nowych produktow, ushug, rozwia-
zan technologicznych i organizacyjnych, kreujac przy tym niejednokrotnie nowe rynki
zbytu (Beauchamp, Kowalczyk, Skala, Ociepka, 2017). Wiaze si¢ to z relatywnie
wysokim ryzykiem ich dziatalno$ci, wysokim poczatkowym zapotrzebowaniem na
kapitat oraz potrzeba elastycznosci i szybkiego reagowania na pojawiajace si¢ okazje.
Start-upy wyro6zniaja si¢ na tle innych przedsiebiorcéw, co powinno znalez¢ odzwier-
ciedlenie w udzielanym im wsparciu na szczeblu instytucjonalnym. Nie bez znaczenia
sa przemiany wspotczesnej rzeczywistosci gospodarczej polegajace na postepujacej
informatyzacji, wzrastajacej dostepnosci informacji i uinternetowieniu procesow wy-
miany, za ktorymi ramy instytucjonalne, w tym prawne, powinny nadazac.

Podjete rozwazania koncentruja si¢ na nastgpujacych problemach badawczych.
Po pierwsze, czym sg start-upy i na czym polega specyfika ich funkcjonowania oraz
rozwoju? Po drugie, jak forma prostej spotki akcyjnej moze utatwic¢ szczegdlne wy-
zwania zwigzane z zarzgdzaniem start-upami w poréwnaniu z dominujacg do tej
pory forma prawng start-upow, tj. spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia? Wresz-
cie, jak zatozenia prostej spotki akcyjnej realizowane sa w praktyce? Odpowiedzi na
te pytania poszukiwano, opierajac si¢ na przegladzie literatury przedmiotu, raportach
na temat stanu start-upéw w Polsce, analizie przepisow prawnych regulujacych
formy prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz danych z rejestru przedsiebior-
coOw w Krajowym Rejestrze Sadowym. Artykut koncza wnioski bedace proba synte-
tycznej odpowiedzi na tytulowe pytanie: czy prosta spotka akcyjna jest szansa dla
innowacyjnych start-upow?
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2. START-UP JAKO SZCZEGOLNE PRZEDSIEWZIECIE
BIZNESOWE

Z uwagi na wielorako$¢ ujec i brak jednej, powszechnie akceptowanej definicji
start-upu w pierwszej kolejno$ci nalezy przyblizy¢ istote przedsiewzigé start-upo-
wych. Niekiedy bowiem pojecie to stosowane jest po prostu jako synonim nowego
przedsiewzigcia. Zgodnie z ogdlnym rozumieniem pojecia ,,start” kojarzone jest ono
z poczatkowym etapem funkcjonowania przedsigbiorstwa. Niekiedy tez ,,start-up”
postrzegany jest przez pryzmat celow, ktore legly u podstaw jego zatozenia, czy tez
rynku, $rodowiska, w ktorym dziata, badZz sposobu finansowania (Laszuk, 2017).
Jedna z cz¢$ciej przytaczanych w literaturze definicji start-upu Blanka i Dorfa okres-
la start-up jako tymczasowg organizacje skoncentrowang na ,,znalezieniu powtarzal-
nego i skalowanego modelu biznesowego” (2013, s. 49). Podczas gdy przedsigbior-
stwa o ugruntowanej pozycji realizujg biznesplany, gdyz znajg swoich klientow, ich
potrzeby i cechy produktu stuzace ich zaspokojeniu, start-upy dziatajg w trybie po-
szukiwania — testowania 1 weryfikowania wcze$niej postawionych hipotez. Wiele
definicji start-upéw odnosi si¢ takze do innowacyjno$ci przedsigbiorstwa oraz do
tempa jego wzrostu, wylaczajac z pojecia start-upow przedsigbiorstwa prowadzace
tradycyjng dziatalno$¢ w postaci restauracji czy punktu ustugowego, ktore imituja
lub wrecz kopiujg istniejace juz rozwigzania. Wojtas 1 in. (2015, s. 6) w Katalogu
Polskiego Ekosystemu Startupowego Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci
definiujg start-up jako mtoda firm¢ majacg juz pewne struktury i organizacje, ktora
zostata stworzona z mys$la o budowaniu nowych innowacyjnych produktéw lub
ustug, a takze poszukiwaniu modelu biznesowego, ktory gwarantowalby jej rozwdj,
ktoéra znajduje si¢ w fazie rozwojowej i aktywnie poszukuje nowych rynkow. Ka-
towski i Wysocki (2017, s. 10) za start-up uznaja nowe i energicznie rozwijajace si¢
mate przedsiebiorstwo, ktore dziata w obszarze wysokich technologii, kreuje nowe
potrzeby rynkowe, najczesciej jest finansowane ze srodkéw wiasnych badz alterna-
tywnych zrodet z uwagi na wysokie ryzyko i niepewno$¢ z nim zwigzang. Podsumo-
wujac, mozna stwierdzi¢, ze w rozumieniu pojecia start-upu zarysowuja si¢ dwa
gléwne podejscia. Pierwsze — ujmujace start-up jako przedsiewzigcie przedsiebior-
cze na wezesnym etapie rozwoju, w ktérym ma miejsce poszukiwanie i testowanie
pomystu oraz modelu biznesowego i ktore trudne jest do oceny i oszacowania ryzyka
przez instytucje finansowe, a w zwiazku z tym najczesciej jest finansowane ze $rod-
kéw innych niz sektor bankowy. Drugie ujecie znacznie zawgza pojecie start-upu
przez dodanie takich cech, jak: szybki wzrost, potencjal szerokiego oddzialywania
oraz wysoki poziom innowacyjnos$ci (przeglad definicji start-upu zob. Laszuk, 2017,
Skala, 2017). Nieco inne stanowisko prezentuje Skala (2017). Jej ,,spiralna definicja
start-upu” obejmuje rowniez organizacje dojrzate, jesli tylko pozostajg przedsigbior-
czo ,,czujne”, nieustannie poszukujac nowych okazji i mozliwosci, aby stworzy¢
1 wykorzysta¢ potencjalng sytuacje dysrupcyjng na rynku. Tym sam start-up ro-
zumiany jest bardziej jako ,.(filozofia uprawiania biznesu” (Skala, 2017, s. 37).
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Idac tym tropem, Rostek i Skala (2017) przeprowadzily analiz¢ segmentacyjng pol-
skich start-upow, dzielgc je na: 1) innowacyjne start-upy w fazie rozwoju, 2) inno-
wacyjne start-upy podlegajace skalowaniu oraz 3) dojrzate firmy.

Przydatnos$¢ prostej spotki akcyjnej bedzie rozwazana w szczegolnosci w od-
niesieniu do nowatorskich rozwigzan technologicznych na wezesnych etapach roz-
woju, majac na wzgledzie nastgpujace cechy start-updéw wyrdzniajace je na tle in-
nych przedsigwzig¢ biznesowych: innowacyjny pomyst, a co za tym idzie — duzy
potencjal rozwojowy oraz zdolnos¢ do ponadprzecigtnego rozwoju i zwrotu z in-
westycji. Rodzi to potrzebe duzych zasobow kapitatu finansowego dla rozwoju
pozwalajacego na osiagniecie odpowiedniej skali dziatalno$ci w stosunkowo krot-
kim okresie przy duzej trudnosci z oszacowaniem wartosci pomystodawcow i za-
tozycieli spotki oraz wyzsze ryzyko niepowodzenia. W tym kontek$cie omowione
zostang najwazniejsze atrybuty prostej spotki akcyjnej na trzech etapach jej dzia-
lalnosci: zatozenia, funkcjonowania (wewngtrznego i1 zewngtrznego) oraz likwida-
cji. Poruszone zostang kwestie regulacji prawnych atrakcyjnych z punktu widzenia
zatozycieli start-upOw z zaznaczeniem tych, ktore sa charakterystyczne wylacznie
dla prostej spotki akcyjnej.

3. CECHY WYROZNIAJACE PROSTA SPOLKE AKCYJNA
W KONTEKSCIE FUNKCJONOWANIA I ROZWOJU START-UPOW

Prosta spotka akcyjna jest nowym i pod wieloma wzglgdami odbiegajacym od
dotychczasowych typem spoétki. Z formalnego punktu widzenia zaliczona zostata do
grupy spotek kapitatlowych (obok spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig i spotki
akcyjnej), ale taczy w sobie cechy zarowno spotek kapitatowych, jak i osobowych.

W cenionej ksiazce The Anatomy of Corporate Law (Kraakman i in., 2017) wy-
mieniono pig¢ podstawowych cech spotek kapitalowych (wszystkie one sg obecne
w prostej spotce akcyjnej), takich jak:

— o0sobowo$¢ prawna odrebna od swoich wspolnikoéw (akcjonariuszy),

— brak odpowiedzialnosci osobistej wspolnikow (akcjonariuszy) za zobowigzania spotki,

— zbywalno$¢ udziatow lub akeji,

— prowadzenie spraw spotki przez odrebny organ (zarzad), czesto delegowany do
0s0b innych niz wspdlnicy (akcjonariusze),

— wlasnos¢ inwestorska (investor ownership), przejawiajaca si¢ w prawie do glosu
(kontroli) i prawie do dywidendy; w spotkach kapitatlowych zakres uprawnien
wspolnikoéw (akcjonariuszy) uzalezniony jest od warto$ci wniesionego wktadu,
a uchwaty w organach spotki podejmowane sg na zasadzie wigkszoscil.

I'W spotkach osobowych zasada jest jeden wspélnik — jeden glos oraz jednomyslnosé
w podejmowaniu decyzji.
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Wsréd wymienionych cech spotek kapitatowych prozno szukac kapitatu zaktado-
wego, co moze wzbudza¢ uzasadnione watpliwosci. W prostej spotce akcyjnej kapitat
zaktadowy zostat zastagpiony kapitatem akcyjnym o minimalnej wartosci 1 zt (o réznicy
pomigdzy kapitalem akcyjnym a kapitalem zaktadowym bedzie mowa w dalszej czeSci
artykuhu). Warto w tym miejscu jednak zaznaczy¢, ze kapitat zaktadowy nie jest tozsamy
z majatkiem spolki. Kapitat zaktadowy to zawarta w umowie spotki tgczna wysokosc¢
zobowigzan wspolnikéw do wniesienia wkladow do spotki. Odpowiada on zatem sumie
warto$ci nominalnej udziatdéw wszystkich wspolnikow. Jego warto$¢ jest ujawniana
w rejestrze przedsigbiorcow w Krajowym Rejestrze Sadowym i dopéty nie zostanie
zmieniona w umowie spotki przez jego podwyzszenie lub obnizenie, pozostaje na sta-
tym poziomie. Faktyczny majatek spotki przez generowane przez nig zyski lub straty
moze roznic si¢ od jej kapitatu zaktadowego. Po drugie, mozna zaobserwowac w §wiecie
generalng tendencje¢ do obnizania wymogdéw co do kapitatu zakladowego. Wczesniej
byly to znaczne wartosci i stanowity niejako korelat wytgczenia osobistej odpowiedzial-
nosci wspolnikow (akcjonariuszy) za dhugi spoltki, a obecnie czgsto majg one charakter
wrecz symboliczny. W krajowej spolce z ograniczong odpowiedzialno$cia minimalny
kapitat zaktadowy wynosi zaledwie 5 tys. zt. Trudno w takim przypadku mowic o funk-
cji gwarancyjnej kapitatu zakladowego wobec wierzycieli spotki, ktorego zreszta nie
mozna utozsamia¢ z nienaruszalnym depozytem lub specjalnym funduszem majacym
gwarantowa¢ wierzycielom wyplacalnos¢ spotki. Wspdlnicy wnosza bowiem do spotki
sktadniki majatkowe, aby mie¢ $rodki na prowadzenie przedsigbiorstwa.

Z kolei wsrod cech prostej spotki kapitatowej, ktore do tej pory byly przypisane
wylacznie spotkom osobowym, nalezy wymienic:

— umozliwienie wspolnikom wnoszenia wktadu w postaci pracy lub ustug,

— znaczng swobodg¢ ksztattowania stosunkow spotki zarowno w odniesieniu do
wzajemnych relacji miedzy wspolnikami, jak i do systemu zarzadzania spotka
oraz nadzoru nad tymi procesami,

— mozliwos¢ wykreslenia spotki z rejestru bez przeprowadzania postepowania li-
kwidacyjnego.

W tabeli 1 zaprezentowano najwazniejsze cechy prostej spotki akcyjnej. Czesc
z nich stanowi istotne novum w polskim prawie spotek odnoszacym si¢ do spotek
kapitatowych, czes$¢ z nich jest elementem szerszego programu reform bedacego wy-
nikiem postgpujacej rewolucji technologicznej, majacym na celu umozliwienie
zakladania spotek z wykorzystaniem internetowego wzorca umowy, cyfryzacje
funkcjonowania organdow spotek czy dematerializacje akcji. Ow zmiany podporzad-
kowane sa postulatowi szybko$ci i elastycznosci dziatania spotek. Pandemia
COVID-19 przyspieszyta dodatkowo prace nad uwzglednieniem nowych technolo-
gii w funkcjonowaniu spotek (zob. Szumanski, 2020; Osajda, 2020).
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Tabela 1. Najwazniejsze cechy prostej spotki akcyjnej utatwiajace zaktadanie
i funkcjonowanie start-upoéw
ZALOZENIE Mozliwo$¢ zawarcia umowy sp6tki z wykorzystaniem inter-

netowego wzorca

Brak barier wejécia: kapitat akcyjny min. 1 zt

Akcje za pracg lub ustugi (+)

FUNKCJONOWANIE | Elastyczna struktura majatkowa: zastgpienie kapitatu zaktadowego

kapitatem akcyjnym, wprowadzenie akcji beznominatowych (+)

Swoboda wyboru struktury organizacyjnej (+)

Cyfryzacja funkcjonowania organéw, dematerializacja akcji

LIKWIDACJA Uproszczona likwidacja: mozliwo$¢ wykreslenia spotki kapitatowej

bez przeprowadzania postgpowania likwidacyjnego (+)

(+) — cecha wyrdzniajaca P.S.A. na tle innych spolek kapitatowych. Kwote 5 tys. PLN mini-
malnego kapitalu zaktadowego w spotce z ograniczong odpowiedzialno$cia trudno uznaé
za barier¢ wejscia.

Zrédto: opracowanie wlasne.

W literaturze wskazuje si¢ na nastgpujace potrzeby innowacyjnych start-upow

(Witosz, 2018; Skala, 2017), ktore zostang rozwazone w dalszej czesci artykutu
w kontekscie nowych regulacji dotyczacych prostej spotki akcyjnej, takie jak:

potrzeba szerokiego dostepu do metod pozyskiwania kapitalu przy mocno ogra-
niczonych zasobach wewng¢trznych i niepewnym lub nieistniejacym popycie na
poczatku funkcjonowania,

potrzeba daleko posunigtej elastycznosci w ksztattowaniu wewnetrznej struktury
organizacyjnej spoiki,

potrzeba ochrony uprawnien zatozycieli spotki przed inwestorami i zapobiezenie
mozliwosci utraty kontroli nad spotka,

potrzeba uwzglednienia pracy lub ustug, a takze szeroko rozumianego know-how
jako wktadu do spotki,

potrzeba utatwienia zbywalnosci udziatow spotki, a takze przesuwania srodkow
inwestowanych w spotke, dzigki czemu mozna szybciej reagowaé na zmiany za-
chodzace w otoczeniu biznesowym,

uproszczone postgpowanie likwidacyjne na wypadek niepowodzenia przedsie-
wziecia.
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4. ZALOZENIE 1 ZDALNE FUNKCJONOWANIE
PROSTEJ SPOLKI AKCYJNEJ

Prostg spotke akcyjna moze zatozy¢ jedna lub wiecej 0s6b? w kazdym celu praw-
nie dopuszczalnym, nickoniecznie do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej czy in-
nowacyjnej. Nie wprowadzono zadnych ograniczen czasowych co do wielkosci
przedsiewzigcia, tzn. prostej spotki akcyjnej nie trzeba przeksztatca¢ w inng spotke
po okreslonym czasie, czy po osiagnigciu okreslonej wartosci obrotow.

Podobnie jak w przypadku spotki z ograniczong odpowiedzialno$cig istnicjg dwa
sposoby zawarcia umowy spoiki: tradycyjnie u notariusza badz przez Internet z wy-
korzystaniem wzorca umowy na portalu S24 prowadzonym przez Ministra Sprawie-
dliwos$ci. Nastepnie nalezy powotaé organy spotki (zob. swoboda wyboru struktury
organizacyjnej spotki), wnie$¢ wktady na pokrycie kapitatu akcyjnego, ktdrego mi-
nimalna warto§¢ wynosi 1 zt (zob. elastyczna struktura majatkowa) oraz wpisac
spotke do rejestru przedsigbiorcéw. Wszystko to mozna zrobi¢ bez wychodzenia
z domu. Mozliwos¢ wykorzystania srodkow elektronicznych istnieje rowniez w od-
niesieniu do dalszego funkcjonowania spotki, w tym podejmowania uchwat za
posrednictwem e-maili lub Skype’a. Akcjonariusze mogg gtosowac przy wykorzy-
staniu komunikacji elektronicznej, jesli tylko byta ona wskazana w umowie spotki
oraz wszyscy akcjonariusze wyrazili zgod¢ na taki tryb glosowania. Samo walne
zgromadzenie moze zosta¢ zwolane z uzyciem poczty elektronicznej na adres ak-
cjonariusza wpisany do rejestru akcjonariuszy. Umowa spotki moze dopuszczaé
uczestnictwo w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji
elektronicznej, dotyczy to w szczego6lnosci: transmisji obrad w czasie rzeczywistym,
dwustronnej komunikacji, w ramach ktorej akcjonariusze mogg zabierac glos na fo-
rum walnego zgromadzenia, przebywajac w innym miejscu niz obrady. Wymogi
oraz ograniczenia okreslajace uczestnictwo akcjonariuszy w walnym zgromadzeniu
przy wykorzystaniu komunikacji elektronicznej moga dotyczy¢ wytacznie kwestii
ich identyfikacji i zapewnienia bezpieczenstwa komunikacji elektronicznej. Po-
dobne rozwiazania zostaty wprowadzone w dobie pandemii koronawirusa w odnie-
sieniu m.in. do spoiki z o.0.

Nalezy mie¢ na wzgledzie, ze zatozyciele innowacyjnego start-upu stanowig jego
najwickszy atut, lecz nie dysponujg zwykle duzym kapitatem wlasnym. Prostota
1 szybko$¢ zatozenia spotki, brak barier wej$cia w postaci wysokiego kapitalu zato-
zycielskiego oraz umozliwienie zdalnego funkcjonowania spotki sa niewatpliwie
walorem prostej spotki akcyjnej, ale nie sg wtasciwe tylko dla niej. To samo dotyczy
takze alternatywnej dla niej spotki z 0.0. Warto przy tej okazji nadmienic, ze zakta-
danie spoitki przez system S24 ma tez dwa podstawowe mankamenty. Chociaz jest

2 Jedynym ograniczeniem jest brak mozliwosci zawigzania prostej spotki akcyjnej wy-
acznie przez jednoosobowg spoétke z o.o.
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to forma wygodna, szybsza i tansza od tradycyjnych spotkan w kancelarii notarial-
nej, to jak praktyka pokazuje — ma istotne ograniczenia. Po pierwsze, nie mozemy
swobodnie ksztattowac tresci umowy spotki, dodajac wiasne regulacje w tym zakre-
sie. Wzorzec umowy jest mato elastyczny i przewiduje co najwyzej warianty tresci
poszczegblnych postanowien. Po drugie — w przypadku gdy umowe zawarto za po-
srednictwem systemu teleinformatycznego, mozliwe jest pokrycie kapitatu wytacz-
nie wkladami pienieznymi. Zatem aby wykorzysta¢ pelne spektrum mozliwosci
ksztaltowania wzajemnych relacji miedzy akcjonariuszami, wnie$¢ wktad w postaci
niepieni¢znej, tzw. aportow, lub pracy badz $wiadczenia ustug, i tak konieczne jest
zawarcie umowy spotki w formie aktu notarialnego (Stawowy, Wroblewska, 2021).

5. ELASTYCZNA STRUKTURA MAJATKOWA

Elastyczna struktura majgtkowa w prostej spotce akcyjnej opiera si¢ na modelu
akcji beznominalowych, tj. niemajacych wartosci nominalnej, i zastgpieniu tradycyj-
nego kapitatu zaktadowego kapitatem akcyjnym, co stanowi swoiste novum na grun-
cie prawa spotek oraz daje bardzo duza swobode regulowania stosunkéw migdzy
akcjonariuszami. Aby lepiej zrozumie¢ roznice, dobrze w pierwszej kolejnosci przy-
blizy¢ istote 1 funkcje kapitalu zakladowego w tradycyjnych spotkach kapitatowych
oraz jakie bariery stad wynikajg dla innowacyjnych start-upow. Wreszcie, co w tej
kwestii ma do zaproponowania prosta spotka akcyjna.

W spolce z 0.0. oraz spolce akcyjnej — odpowiednio: udziaty i akcje obejmowane
sa za wktady pieni¢zne i niepieni¢zne, tzw. aporty, ktérymi sa zbywalne prawa ma-
jatkowe (ktore w spotce akcyjnej dodatkowo podlegaja wycenie bieglego rewi-
denta). Moze to by¢ np. prawo wtasnosci rzeczy, prawo najmu lokalu uzytkowego
czy wierzytelnosci wspolnika. Nie ma natomiast mozliwosci obejmowania udzia-
Iow/akcji w zamian za prace lub $wiadczenie ustug. W pewnym uproszczeniu mozna
powiedzie¢, ze udziat w spotce z 0.0. badz akcje w spolce akcyjnej sg jednostka
wladzy w spotce oraz miarg uprawnien przystugujacych wspolnikowi (akcjonariu-
szowi). Uprawnienia te odnoszg si¢ przede wszystkim do prawa glosu przy pode;j-
mowaniu decyzji w spotce oraz do udziatu w zyskach spotki. Im wigkszy wniesiony
wktad, tym wiecej udziatow (akcji) mozna objac i tym silniejsza pozycja w spolce.
Mozliwe jest uprzywilejowanie udziatu lub akcji, ale natozone sg na nie ustawowe
ograniczenia. W spotce z 0.0. uprzywilejowanie dotyczace prawa glosu nie moze
przyznawa¢ uprawnionemu wiecej niz trzech gloséw na jeden udzial, a przywileje
dotyczace dywidendy — 150% dywidendy z udziatow nieuprzywilejowanych. Na
gruncie spolek z o0.0. nie ma tez mozliwosci utworzenia udziatow niemych (czyli
uprzywilejowanych w zakresie dywidendy, ale wobec ktorych wytaczono prawo
glosu). Ponadto minimalna warto$¢ jednego udziatu w spotce z o.0. to 50 zt. Jakie
stad wynikaja problemy dla innowacyjnych start-upow?
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Biorac pod uwage, ze innowacyjny start-up potrzebuje z jednej strony osob
z odpowiednig wiedzg, umiejetnosciami i szeroko rozumianym know-how, a z dru-
giej kapitatu finansowego, brak mozliwosci wniesienia wktadu w postaci pracy lub
swiadczenia ustug, aby objac akcje, stawia takie osoby na nierownej pozycji z daw-
cami kapitatu finansowego. Prosta spotka akcyjna umozliwia, po pierwsze,
wnoszenie pracy lub ustug jako wktadu do spotki, po drugie, nie stawia zadnych
ograniczen w zakresie uprzywilejowania akcji, pozostawiajac to w wylacznej ge-
stii akcjonariuszy (cho¢ pewne ograniczenia moga wynika¢ np. z przepisOw
o ochronie akcjonariuszy mniejszosciowych). Jest to mozliwe dzigki oderwaniu
akcji od kapitalu akcyjnego. W konsekwencji w prostej spotce akcyjnej akcja re-
prezentuje prawa czlonkowskie akcjonariusza w spoétce, ale nie znajduje odzwier-
ciedlenia w kapitale akcyjnym spoiki. Nie ma tez niebezpieczenstwa utraty kon-
troli nad spotka przez jej zatozycieli dzigki mozliwosci wydania w prostej spotce
akcyjnej tzw. akcji zatozycielskich. Stanowia one szczegodlny rodzaj akceji uprzy-
wilejowanych. Chronig akcjonariuszy, ktorzy sa zalozycielami spoiki i pomysto-
dawcami innowacyjnych rozwigzan (cho¢ mozliwos$¢ ich utworzenia istnieje takze
na dalszych etapach funkcjonowania spétki). Gwarantujg okreslony udziat w ogol-
nej liczbie gloséw na wypadek przystapienia do spotki zewngtrznego inwestora
w ramach kolejnych rund finansowania. Wyraznie dopuszcza si¢ takze wobec akcji
uprzywilejowanej w zakresie dywidendy wylaczenie prawa glosu (akcje nieme).

Zauwazy¢ nalezy rowniez, ze dzicki wprowadzeniu akcji beznominatowych, ode-
rwaniu ich od kapitatu akcyjnego, oraz duzej swobody w ksztaltowaniu relacji
wewnetrznych miedzy akcjonariuszami formuta prostej spotki akcyjnej utatwia w po-
réwnaniu ze spotka z o.0. zbieranie §rodkéw pienieznych w drodze crowdfundingu
udziatowego. Charakteryzuje si¢ nastepujacymi cechami (Piekunko-Mantiuk, 2016):
a) gromadzenie $§rodkow pienieznych nastgpuje za posrednictwem Internetu, b) finan-
sowanie pochodzi od licznej grupy rozproszonych inwestorow, ¢) zwykle dotyczy pro-
jektow, na ktore trudno znalez¢ finansowanie tradycyjne, d) wystepuje Swiadczenie
zwrotne za udzielenie wsparcia finansowego. Przy przedsigwzigciach mniejszych roz-
miaréw, we wczesnej fazie rozwoju, crowdfunding postrzegany jest jako uzupetnienie
dla finansowania venture capital. Warto zaznaczy¢, ze jego rola w rozwoju start-upow
w Polsce 1 na §wiecie stale ro$nie (Malinowski, 2018; Beauchamp, Kowalczyk, 2017),
aczkolwiek jak pokazuja badania, znajomo$¢ alternatywnych zrddet finansowania
przez osoby rozpoczynajace dziatalno$¢ gospodarcza nadal jest niewystarczajgca (Ma-
lecka, Luczka, 2017). Obecnie trwajg konsultacje projektu ustawy o finansowaniu spo-
leczno$ciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych, ktora ma uregulowaé dziatalnosé
platform crowdfundingowych w Polsce. Najwazniejsze zmiany dotycza istotnego
zwigkszenia poziomow emisji na platformach oraz zwickszenia bezpieczenstwa tej
formy finansowania przez poddanie platform crowdfundingowych nadzorowi Komisji
Nadzoru Finansowego. Ponadto planuje si¢ wprowadzenie zakazu oferowania udzia-
Iow w spolce z 0.0. na platformach crowdfundingowych, co biorac pod uwage, ze jest
to dominujaca forma, w jakiej obecnie prowadza dziatalno$¢ start-upy, wydaje si¢
zmiang wrecz rewolucyjng.
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Warto rowniez w tym konteks$cie podnie$¢ jeszcze jedng kwestig, a mianowicie
crowdfunding moze nie tylko w pewnym stopniu wypehi¢ luke kapitatowa, ktorej
doswiadczajg start-upy, ale taka interakcja z thumem (ang. crowd) pozwala takze
na weryfikacj¢ produktu i zainteresowania potencjalnych klientow. Tym samym kam-
pania zbierania funduszy przez platformy crowdfundingowe moze sta¢ si¢ swoistg
kampanig marketingowa (Ryszkowski, Witoszek-Kubicka, 2020; Malinowski, 2018).

6. KWESTIA OCHRONY WIERZYCIELI SPOLKI

Na tle dotychczasowych rozwazan dotyczacych elastycznej struktury majatkowe;j
prostej spotki akcyjnej wprost nasuwa si¢ pytanie o zapewnienie odpowiedniej
ochrony wierzycielom spétki. Zwykle bowiem te dwie kwestie nie idg ze sobg
w parze (Ryszkowski, Witoszek-Kubicka, 2020; Kruczalak-Jankowska, 2018). Jak
wyzej wspomniano, kapital zaktadowy w spolce z o.0. utracit swoja funkcje gwa-
rancyjng i tworzy on pewng fikcje prawng, poniewaz faktyczny majatek spotki moze
znacznie od niego odbiega¢ (wyraza on co najwyzej poczatkowy potencjat gospo-
darczy spoiki, ale nie moze by¢ wyznacznikiem jej kondycji finansowej na dalszych
etapach dziatalno$ci). Tym niemniej jego zmiana, a w szczegolnosci jego obnizenie
zwigzane z wyptatami na rzecz wspolnikow podlega rygorystycznym i sformalizo-
wanym procedurom. Tzw. postgpowanie konwokacyjne wymaga uchwaty wspolni-
kow (akcjonariuszy) oraz zawiadomienia wierzycieli spotki o planowanym obnize-
niu. Wierzyciele moga wnie$¢ sprzeciw w przeciggu 3 lub 6 miesi¢ecy od dnia
ogloszenia obnizenia odpowiednio w spolce z 0.0. 1 spotce akcyjnej. Nalezy ich
wowczas zaspokoi¢ lub zabezpieczy¢. Tak rygorystyczne wymogi dotyczace zwra-
cania wspolnikom/akcjonariuszom $rodkéw powstatych z wniesionych wktadow
mogg zniechegca¢ do inwestowania w spotke.

W prostej spotce akcyjnej kapital zaktadowy zostat zastgpiony kapitatem akcyj-
nym. Wysoko$¢ kapitatu akcyjnego okresla zarzad na podstawie sumy wartosci wnie-
sionych wktadow, z wytaczeniem wktadow, ktdre nie majg zdolnosci aportowej, a za-
tem z wylaczeniem praw niezbywalnych oraz $wiadczenia pracy badz ushug. Jego
minimalna wysoko$¢ wynosi symboliczne 1 zt (w przypadku zadeklarowania wyz-
szego kapitatu akcyjnego moze on by¢ pokryty w przeciggu 3 lat od dnia rejestracji
spotki). W konsekwencji spotka moze nie mie¢ jakiegokolwiek majatku. Co odréznia
kapital akcyjny od kapitatu zaktadowego? Przede wszystkim to, ze ma on charakter
zmienny. Pozostaje zasadniczo w dyspozycji akcjonariuszy (powyzej 1 zt). Nie wyka-
zuje si¢ go w umowie spotki, zatem jego zmiana nie pocigga za sobg zmiany umowy
spotki (musi by¢ tylko odnotowany w rejestrze przedsiebiorcow). W przeciwienstwie
do $rodkoéw stanowigcych kapitat zakladowy $rodki stanowiace kapital akcyjny moga
by¢ wyptacane akcjonariuszom obok wyptat z zysku. Lacznie stanowig one dywi-
dendg. Jest to istotna odmiennos¢ w stosunku do dywidendy w spoétce z 0.0. czy spolce
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akcyjnej, w ktorych dywidenda odnosi si¢ do podstawowego prawa wspolnika (ak-
cjonariusza) do udziatu w zysku wykazywanym w sprawozdaniu finansowym, ktory
przeznaczony jest do podziatu migdzy wspdlnikow (akcjonariuszy). Odrebnie trak-
towane sg w spolce z 0.0. i spotce akcyjnej wyptaty z kapitatu zaktadowego, ktore
dopuszczalne sg tylko po spelieniu bardzo rygorystycznych warunkow (tzw. poste-
powanie konwokacyjne). Kapitat zaktadowy w przypadku obu tych spotek zasadni-
czo nie powinien by¢ uszczuplany z uwagi na ochrong wierzycieli spotki.

Z powyzszego wynika konstatacja, ze w prostej spotce akcyjnej duzo tatwiej
jest uwolni¢ §rodki zainwestowane w spotke niz w pozostatych spotkach kapitato-
wych. Aby jednak zapewni¢ odpowiednig ochrong wierzycieli prostej spotki ak-
cyjnej, w miejsce kapitatu zaktadowego wprowadzono dwa nowe mechanizmy
ochrony wierzycieli. Pierwszy to obowiazek zasilania kapitatu akcyjnego na po-
trzeby amortyzowania przysztych strat, tj. co najmniej 8% zysku za dany rok ob-
rotowy musi by¢ przeznaczone na kapitat akcyjny, dopoki kapital ten nie osiggnie
5% sumy zobowigzan spotki wynikajacych z zatwierdzonego sprawozdania finan-
sowego za ostatni rok obrotowy (dodajmy, ze obowigzku zasilania kapitatu akcyj-
nego nie ma, gdy spotka nie osiggnie zysku). Drugi to zakaz dokonywania wyptat
na rzecz akcjonariuszy, ktore zagrazatyby wyptacalnos$ci spotki. Zakaz ten wyraza
si¢ w tym, ze kwoty do podzialu (w tym z kapitalu akcyjnego) nie moga przekra-
cza¢ sumy zysku za ostatni rok obrotowy oraz niepodzielonego zysku z lat po-
przednich, rezerw oraz tej czegsci kapitatu akcyjnego, ktéra zostata przeznaczona
do wyptaty pomniejszonej o niepokryte straty, akcje wlasne oraz kwoty, ktore
zgodnie z ustawg lub umowa spoétki powinny by¢ przeznaczone z zysku za ostatni
rok obrotowy na kapitaty rezerwowe, z ktorych nie wyptaca si¢ dywidendy. Tym
samym prawo wyptaty z kapitatu akcyjnego poddano tym samym rygorom co wy-
ptata dywidendy. Co istotne, wyptata moze zosta¢ dokonana pod warunkiem spet-
nienia dodatkowo tzw. testu pltynnosciowego, w ktorym zarzad (lub rada dyrekto-
roOw) ocenia, czy planowana wyplata nie doprowadzi do utraty przez spotke
zdolnosci do wykonywania wymagalnych zobowiazan pieni¢znych w terminie
6 miesiecy od dnia dokonania wyptaty. Sformutowanie ,,w normalnych okoliczno-
sciach” nawigzuje do obowigzku zachowania nalezytej starannosci w ocenie
istotnych czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych, ktére moga mie¢ wptyw na
funkcjonowanie spéiki, i nie obejmuje zdarzen nadzwyczajnych, trudnych do prze-
widzenia w momencie dokonywania oceny. Jest to wyznacznik ewentualnej odpo-
wiedzialnosci czlonkéw zarzadu (rady dyrektorow), jesli pomimo pozytywnej
oceny spotka jednak utraci zdolno$¢ realizowania swoich zobowigzan we wskaza-
nym okresie. W przypadku dokonania wyptaty akcjonariuszowi wbrew przepisom
prawa lub umowie spotki zobowigzany jest on do jej zwrotu. Wraz z nim solidarnie
odpowiadajg cztonkowie zarzadu (rady dyrektorow), chyba ze nie ponosza winy.
Cztonkowie zarzadu (rady dyrektorow) mogg si¢ w takim przypadku uwolni¢ od
odpowiedzialnosci, jesli wykaza, ze np. glosowali przeciwko wyptacie albo bez
swej winy nie uczestniczyli w jej podejmowaniu badz ze dotozyli nalezytej staran-
nosci przy dokonywaniu oceny wyptacalnosci spoiki.
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W uzasadnieniu tworcodw projektu prostej spotki akcyjnej mozemy wyczytac ge-
neralng krytyke kapitalu zaktadowego jako instytucji przestarzatej, nieprzystajace;j
do wspodlczesnych realiow dziatalnosci gospodarczej z uwagi na to, ze nie chroni
skutecznie wierzycieli, a jest obcigzeniem dla jej funkcjonowania. Zasadniczym
mankamentem kapitatu zaktadowego w ich ocenie jest arbitralnos$¢ jego wysokosci,
ktora poza zastrzezeniem ustawowego minimum jest ustalana przez wspolnikow
i wcale nie musi odpowiada¢ rozmiarom i rodzajowi dziatalnosci prowadzonej przez
spotke. Ponadto konstrukcja kapitatu zakladowego bazuje na kryteriach bilansowych
i nie odnosi si¢ w ogole do kwestii zachowania przez spotke wystarczajacej ptynno-
sci finansowej, a to przede wszystkim jest istotne dla wierzycieli spotki (Uzasadnie-
nie, 2019, s. 17).

7.SWOBODA WYBORU STRUKTURY ORGANIZACYJNEJ SPOLKI

Zatozyciele prostej spotki akcyjnej maja mozliwo$¢ wyboru jej struktury organi-
zacyjnej migdzy systemem dualistycznym a monistycznym. Pierwszy z nich charak-
terystyczny jest dla dotychczas funkcjonujacych w Polsce spotek kapitatowych i po-
lega na wyraznym rozdzieleniu pomi¢dzy dwa odrebne organy funkcji zarzadczych
oraz nadzorczych. W modelu tym wystepuje zarzad, ktory prowadzi sprawy spotki
1 reprezentuje ja na zewnatrz, oraz rada nadzorcza (przy czym w prostej spotce ak-
cyjnej jest ona fakultatywna). W systemie monistycznym obie te funkcje skupiajg
si¢ na poziomie jednego organu, tj. rady dyrektorow (na marginesie mozna odnoto-
wac, ze wybor taki dostepny jest takze w spotce europejskiej z siedzibg w Polsce).

Tabela 2. System organizacyjny prostej spotki akcyjne;j

SYSTEM DUALISTYCZNY | SYSTEM MONISTYCZNY
WALNE ZGROMADZENIE
ZARZAD ,
RADA NADZORCZA* RADA DYREKTOROW

Zalety: niezalezno$¢ i dystans, jesli chodzi
o podejmowane decyzje organu nadzorczego
Wady: asymetria informacji migdzy orga-
nem zarzadczym a organem nadzorczym

Zalety: wiaczenie organu nadzorczego w pro-
ces strategicznego zarzadzania spotka na eta-
pie podejmowania decyzji, lepszy przeptyw
informacji

Wady: konflikt intereséw, ostabienie nieza-
leznoéci nadzoru

* Fakultatywna, gdy jej brak — akcjonariusze petnia funkcje kontrolne.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Uzasadnienie, 2019, s. 61-72.
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Wybér jednego z tych dwodch systemoéw zarzadzania spotkg przez jej zatozycieli
powinien by¢ poprzedzony wnikliwg analiza potencjalnych korzysci i utrudnien
zwigzanych z przyjeciem w danej spotce systemu monistycznego lub dualistycznego
z punktu widzenia jej sprawnego funkcjonowania. Decydujace bedg rowniez inte-
resy, w tym indywidualne, akcjonariuszy spoiki, jak rowniez jej profil i specyfika
dziatalnosci. Z uwagi na to, Ze rada dyrektorow jest instytucja nowa na gruncie pol-
skiego prawa spolek, a takze wynikajacy stad brak praktycznego zrozumienia zasad
i roznic pomigdzy tymi dwoma systemami, spodziewa¢ si¢ mozna wyborow przy-
padkowych, dokonywanych niejako ad hoc, przynajmniej w poczatkowym okresie
obowigzywania przepisow o prostej spotce akcyjnej (Adamus, Malinowski, 2021).
W zwigzku z tym w dalszej czgsci artykutu zostanie ukazana specyfika zarzadzania
spotka w ujeciu monistycznym jako alternatywa dla dotychczas obligatoryjnego
w Polsce systemu dualistycznego oraz atrakcyjno$c tego systemu z perspektywy za-
rzadzania innowacyjnymi start-upami.

Nalezy zwroci¢ uwagg, ze ugruntowany w tradycji polskiego prawa spolek sys-
tem dualistyczny opiera si¢ na zalozeniu, ze aby skutecznie moc pethi¢ funkcje nad-
zorcze, musza by¢ one skupione w odrgbnym organie. Niezalezno$¢ oraz zapewnie-
nie odpowiedniego dystansu do podejmowanych w spotce decyzji sa w tym ujeciu
kluczowe. Rada nadzorcza ma czuwaé, aby zarzad dziatal wylacznie w interesie
spotki, nie moze jednak bezposrednio ingerowaé w kompetencje zarzadu, tzn. nie
ma prawa wydawa¢ zarzadowi wigzacych polecen dotyczacych prowadzenia spraw
spotki. Taki model funkcjonuje w prawie niemieckim i austriackim, do tej pory byt
tez wylacznym systemem organizacyjnym dla polskich spotek kapitatlowych (Sta-
wowy, Wroblewska, 2021). W systemie monistycznym obok walnego zgromadzenia
akcjonariuszy funkcjonuje jedynie rada dyrektoréw, ktora moze by¢ jedno- lub wie-
loosobowa (kolegialna). Jej cztonkéw, co do zasady, powoluja, odwotuja oraz
zawieszajg akcjonariusze uchwatg, sposrod swojego grona lub spoza niego. Jak
wczesniej wskazano, prowadzi ona sprawy spolki, reprezentuje ja na zewnatrz oraz
jednoczes$nie sprawuje nadzor nad prowadzeniem spraw spotki. Zwolennicy tego
systemu podnosza, ze catkowite odsuni¢cie rady nadzorczej od prowadzenia spraw
spotki w systemie dualistycznym ma negatywne konsekwencje przejawiajace si¢
w asymetrii informacji, co w praktyce moze prowadzi¢ do ostabienia efektywnosci
nadzoru. Wigksze zaangazowanie rady nadzorczej w proces strategicznego zarza-
dzania sp6tka i to juz na etapie podejmowania decyzji, a nie ex post moze by¢ istotne
dla funkcjonowania i rozwoju start-upéw (Uzasadnienie, 2019), gdzie decyzje mu-
sza by¢ podejmowane szybko, gdzie tempo dziatan jest duzo wieksze niz w duzym
ugruntowanym przedsiebiorstwie i gdzie konieczne jest state, biezace korygowanie
przyjetych zatozen i planow (Fuglewicz, Zjawinski, 2014). Ponadto nie ma prze-
szkdd ku temu, aby mimo strukturalnego potaczenia dokona¢ funkcjonalnego po-
dziatu w ramach tego organu tak, aby czgsci jego cztonkoéw powierzy¢ zadania stricte
zarzadceze (tzw. dyrektorzy wykonawczy), a pozostalej czesSci zadania nadzorcze
(dyrektorzy niewykonawczy). W zasadzie w kazdej chwili rada moze podjaé
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uchwatle o delegowaniu na jednego lub kilku swoich cztonkow czynnosci prowadze-
nia spraw spotki lub pelienia funkcji nadzoru, tworzy¢ stosowne komitety, dosto-
sowujac swoja strukture do potrzeb biezacej sytuacji. W ten sposob z jednej strony
w ramach jednego organu mogg dziata¢ dwa gremia na ksztalt systemu dualistycz-
nego, z drugiej — bardzo tatwo je znosi¢ czy modyfikowac. Takiej mozliwosci nie
ma w przypadku, gdy powotane sag dwa odrgbne organy — zarzad i rada nadzorcza.
W przypadku gdy wystepuje jeden organ — rada dyrektoréw — wszyscy jego czton-
kowie maja bezposredni dostep do informacji o biegu spraw spotki, a przeplyw
informacji jest o wiele szybszy, nawet gdy wydzielone zostang w nim komitety dy-
rektoréw wykonawczych i niewykonawczych. Nalezy rowniez dodaé, ze 6w podziat
na dyrektoréw wykonawczych i niewykonawczych bgdzie mial doniostos¢ tylko
w stosunkach wewnatrz spotki i w zadnej mierze nie bedzie skutkowat uchyleniem
czy zmnigjszeniem odpowiedzialno$ci np. dyrektorow niewykonawczych za nale-
zyte prowadzenie spraw spotki.

To, co charakteryzuje start-upy, to ptaskie struktury organizacyjne i taczenie
kompetencji. Przypomnie¢ nalezy, ze start-up z definicji dopiero szuka wlasciwego
modelu prowadzenia biznesu. Ze swej istoty musi by¢ zatem skrajnie elastyczny
w mysleniu i dziataniu (Fuglewicz, Zjawinski, 2014). Z drugiej strony nie bez zna-
czenia s3 oczekiwania inwestorow wywodzacych sie z réznych panstw i tradycji,
preferujacych okreslone systemy organizacyjne.

8. UPROSZCZONE POSTEPOWANIE LIKWIDACYJNE

Jak pokazujg do$wiadczenia krajowe i zagraniczne, wigkszo$¢ przedsigwzige
typu start-up konczy si¢ niepowodzeniem, dlatego niezwykle wazne jest przyjecie
rozwigzan prawnych okreslajgcych zasady zakonczenia dziatalno$ci, ktoére nie
wymagajg prowadzenia dtugotrwatej, ucigzliwej i kosztownej likwidacji. Takim roz-
wigzaniem jest umozliwienie w prostej spotce akcyjnej przejecia sktadnikow majat-
kowych spotki przez jednego z akcjonariuszy. Moze to by¢ dobre rozwigzanie,
przede wszystkim wowczas, gdy majatek ten tworzy funkcjonujgce przedsigbior-
stwo i istnieje szansa na kontynuowanie dziatalno$ci gospodarczej w inny sposob na
jego bazie. Wczesniej bylo ono dostepne tylko dla spotek osobowych. W takiej
sytuacji majatek spotki moze by¢ przejety przez oznaczonego akcjonariusza (akcjo-
nariusza przejmujgcego), ktory bedzie mial obowigzek zaspokojenia wierzycieli
i pozostatych akcjonariuszy. Wymaga to uchwaly walnego zgromadzenia podjg¢tej
wigkszoscig trzech czwartych gloséw, oddanych w obecnos$ci akcjonariuszy repre-
zentujacych co najmniej potowe ogolnej liczby akcji oraz zgody sadu rejestrowego.
Wymog zgody sadu rejestrowego podyktowany jest konieczno$cig ochrony wierzy-
cieli spotki oraz akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Stad do wniosku o wydanie
zezwolenia przez sad nalezy dotaczy¢ liste wierzycieli spotki wraz ze wskazaniem
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rodzaju 1 wielkosci wierzytelnosci, dokumenty przedstawiajace przejmowany majga-
tek, a takze odnoszace si¢ do sytuacji majatkowej akcjonariusza przejmujacego. Sad
rejestrowy moze takze uzalezni¢ wydanie zgody na przejecie majatku spoiki przez
akcjonariusza od ustanowienia stosownego zabezpieczenia. Po uprawomocnieniu si¢
postanowienia zezwalajacego na przejecie zarzad lub rada dyrektorow sktada wnio-
sek o wykreslenie spotki z rejestru. Z dniem wykreslenia akcjonariusz przejmujacy
wstepuje we wszystkie prawa i obowiazki wykreslonej spotki (nastepstwo prawne).
Rozwiazanie to wydaje si¢ ciekawg alternatywa dla postepowania likwidacyj-
nego, jednak w literaturze wskazuje si¢ na wiele niespdjnosci oraz niejasnosci doty-
czacych m.in. zasad zwigzanych z przeprowadzeniem rozprawy przez sad rejestrowy
czy trybu rozstrzygania sprzeciwu wierzycieli spolki 1 ich zaspokajania, tym samym
podwaza si¢ spelnienie przez nowe regulacje zatozen gwarancyjnych zabezpieczenia
interesow uczestnikow obrotu gospodarczego (zob. np. Podles, Siwik, 2018).

9. PODSUMOWANIE

Autorzy raportu ,,Polskie Startupy” (Beauchamp, Krysztofiak-Szopa, Skala,
2018) przeprowadzili badania m.in. na temat preferowanych form prawnych dla
przedsiewzigc start-upowych. Okazuje si¢, ze zdecydowanie najczgsciej wybierang
formg wsrod zarejestrowanych start-upow jest spotka z ograniczong odpowiedzial-
noscig (wybrato ja az 72% respondentow), na duzo dalszej pozycji znalazly si¢
jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza (18%) oraz spotka akcyjna (4%). Pozostale
6% wybrato inne formy prawne. W tym kontekscie mozna by zada¢ pytanie, dla-
czego ustawodawca nie zdecydowatl si¢ na modyfikacje modelu spotki z o.0., do-
stosowujac go do potrzeb przedsiebiorczosci start-upowej. Jednym z argumentow
moze by¢ fakt, ze takie zmiany oznaczalyby ingerencj¢ w ok. 450 tys. funkcjonu-
jacych na rynku podmiotdéw. Spotka z 0.0. jest nie tylko preferowana przez start-
-upy, ale przez przedsi¢gbiorcow w ogdle. Bytaby to swoista ,,operacja na zywym
organizmie”. W wielu przypadkach spotka z 0.0. w swym dotychczasowym ksztat-
cie w petni przystaje do prowadzonej dzialalnosci gospodarczej. W literaturze po-
jawily sie rowniez glosy za wprowadzeniem réznych wariantéw spoiki z o.0., tzw.
spotki modutowej (zob. np. Witosz, 2018). Wydaje si¢ jednak, ze takie rozwigzanie
doprowadzitoby do funkcjonowania w obrocie roznych typow spoétek z o.0. i wielu
probleméw praktycznych dla podmiotéw wchodzacych w réznego rodzaju relacje
z tymi spotkami z identyfikacja zasad jej funkcjonowania w obrocie. Z kolei spotka
akcyjna jest dla start-upow z reguty zbyt kosztowna i skomplikowana w obstudze.
Minimalny kapital zaktadowy to az 100 tys. PLN (z czego Y4 musi by¢ wniesiona
przed rejestracja spotki), do tego dochodza rozbudowana struktura organizacyjna
(obligatoryjna rada nadzorcza, zarzad i walne zgromadzenie) oraz bardziej sfor-
malizowane procedury zwigzane z jej funkcjonowaniem (np. wszystkie uchwaty
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walnego zgromadzenia wymagaja sporzadzenia protokolu przez notariusza,
a roczne sprawozdania finansowe sa przedmiotem badania bieglego rewidenta).
Wprowadzenie nowego typu spotki wydaje si¢ zatem krokiem w pelni uzasadnio-
nym (poréwnanie cech prostej spotki akcyjnej ze spotka z o.0. 1 spotka akcyjna
zob. Ministerstwo Rozwoju, 2019, s. 7-15).

W artykule przedstawiono najwazniejsze cechy prostej spotki akcyjnej mogace
utatwi¢ powstawanie i rozwoj innowacyjnych start-upéow we wczesnej fazie roz-
woju, w szczegolnosci w porownaniu ze spotka z o.0., ktora — jak wezesniej wspo-
mniano — jest formg dotychczas dominujaca wsrod start-upow, z perspektywy jej
zaktadania, funkcjonowania (wewnetrznego i zewnetrznego) oraz likwidacji. Wsrod
kwestii najwazniejszych wymieni¢ nalezy, po pierwsze, uproszczenia i elektroniza-
cje w zakladaniu i prowadzeniu spotki. Spotka moze by¢ szybko (bo w ok. 24 h)
zatozona on-line z wykorzystaniem wzorca umowy, posiedzenia wszystkich orga-
néw, podejmowanie uchwal na walnym zgromadzeniu moze odbywaé si¢ przy
uzyciu $rodkow komunikacji elektronicznej, a akcje sg zdematerializowane, co
umozliwia ich obrot np. zwyklym e-mailem. Po drugie, mozliwo$¢ wyboru struktury
organizacyjnej spotki. Rada dyrektoréw taczaca w sobie funkcje zarzadu i rady nad-
zorczej moze by¢ szczegolnie atrakcyjna z punktu widzenia innowacyjnych start-
-updéw we wezesnej fazie rozwoju, ktore najczesciej charakteryzujg sie elastyczna
i plaska struktura, w ktorych nastgpuje ciggla weryfikacja przyjetych zatozen bizne-
sowych 1 w ktorych szybkos$¢ podejmowania decyzji jest bardzo wazna. Po trzecie,
prosta spotka akcyjna charakteryzuje sie niezwykle elastyczng strukturg majatkows.
Tradycyjny kapital zakladowy zostat zastgpiony kapitatem akcyjnym, ktory w od-
roznieniu od kapitatu zaktadowego jest zmienny i pozostaje zasadniczo do dyspozy-
cji spotki. Akcje oderwane sg od kapitatu akcyjnego, tzn. nie stanowia jego czgsci.
Dzigki temu mozliwe jest wnoszenie pracy i ustug jako wkladu na pokrycie akcji,
dzieki czemu inwentorzy — osoby wnoszace pomyst, wiedzg, know-how do spotki —
mogg wreszcie stangé na rowni z dawcami kapitatu finansowego. Ponadto nie ma
ograniczen w odniesieniu do uprzywilejowania akcji. Mozna zatem emitowac akcje
zatozycielskie czy akcje pracownicze. W przypadku start-upow, ktore chea przycia-
gnac¢ zdolnych pracownikow, a nie mogg zaoferowac wysokiego wynagrodzenia czy
innych finansowych gratyfikacji, akcjonariat pracowniczy, czyli mozliwo$¢ nabycia
akcji spotki z potencjalem szybkiego wzrostu, moze by¢ zacheta do zatrudnienia,
a przy okazji przyczyniac si¢ do wigkszego zaangazowania i zwigzania pracownika
ze spotka. Ow niedostatek kapitalu finansowego na wczesnym etapie rozwoju jest
,bolaczka” wiekszosci start-upow. Jesli natozymy na to trudno$ci z wycena poten-
cjatu przedsigwzigcia 1 wynikajaca stad barier¢ w dostepie do tradycyjnych form fi-
nansowania, alternatywne formy finansowania, takie jak np. crowdfunding, nabie-
raja istotnego znaczenia. Regulacja prostej spotki akcyjnej utatwia pozyskiwanie
kapitatu w drodze finansowania spoleczno$ciowego. Wraz z wejsciem w zycie prze-
pisow o finansowaniu spolecznosciowym dla przedsiewzi¢¢ gospodarczych, ktore
zwigkszg limity emisji na platformach crowdfundingowych wraz ze zwickszeniem
ich bezpieczenstwa oraz wykluczajgce spotki z 0.0. z mozliwos$ci oferowania swoich
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udzialow na tych platformach, bedzie to argument dla wielu innowacyjnych
start-upow dziatajacych w tej formie do przeksztatcenia si¢ w prosta spotke akcyjna.
Wreszcie mozliwie szybka i nieskomplikowana likwidacja spotki tez jest wazna
z punktu widzenia przedsiewzigé typu start-up z uwagi na do$¢ wysokie prawdopo-
dobienstwo niepowodzenia. Formula prostej spotki akcyjnej umozliwia wykreslenie
spotki kapitatowej bez przeprowadzania postgpowania likwidacyjnego przez przeje¢-
cie majatku spotki przez jednego z akcjonariuszy.

Przytoczone wyzej argumenty przemawigjace za prosta spotka akcyjnag nie
oznaczajg jednak, ze jest ona pozbawiona wad czy rozwigzan budzacych watpli-
wosci. W prostych stowach mozna powiedzieé, ze z perspektywy innowacyjnych
start-upow we wczesnej fazie rozwoju wazne jest, aby forma prawna prowadzenia
dzialalnosci byta prosta i elastyczna. Prosta spotka akcyjna jest z pewnoscia ela-
styczna, zwlaszcza na tle pozostatych spotek kapitalowych, ale czy prosta? Odpo-
wiedzi przeczacej mozna spodziewac si¢ zwlaszcza ze strony ksiggowych co do
sposobu prowadzenia ewidencji, w szczegolnosci za$ operacji zwigzanych z kapi-
talem i rozliczeniami z akcjonariuszami. Nie przewidziano mozliwo$ci prowadze-
nia uproszczonej ewidencji w przypadku prostej spotki akcyjnej. Prosta spotka ak-
cyjna zatem jako osoba prawna ma obowiazek zgodnie z ustawa o rachunkowosci
prowadzi¢ ksiegi rachunkowe (zob. np. Trzpiota, 2021). Wiele niejasnosci dotyczy
takze procedury przejecia majatku spotki przez jej akcjonariusza i wykreslenia pro-
stej spotki akcyjnej z rejestru bez przeprowadzenia postgpowania likwidacyjnego,
w tym przede wszystkim zasad przeprowadzania rozprawy przez sad rejestrowy
wydajacy zezwolenie na przejgcie majatku (zob. np. Podles, Siwik, 2018). Stad
jeden krok do zadania bardziej ogdlnego pytania — czy 6w elastycznos$¢ spoltki za-
rowno w kwestii organizacyjnej, jak i majatkowej, ktora jest niewatpliwym atutem
w oczach jej interesariuszy wewnetrznych (zatozycieli, pracownikow, inwesto-
row), nie jest kosztem zapewnienia wystarczajacej ochrony wierzycielom spotki?
W migjsce tradycyjnego kapitatu zaktadowego w prostej spotce akcyjnej wprowa-
dzono dwa podstawowe mechanizmy ochrony wierzycieli spotki. Pierwszy to
obowigzek zasilania kapitatu akcyjnego na potrzeby amortyzowania przysztych
strat, a drugi to test ptynno$ciowy dokonywany przez zarzad lub radg dyrektorow.
Brakuje jednak kryteriow, na podstawie ktorych taka ocena ma si¢ odbywacé. Czy
sa to wystarczajace zabezpieczenia i jaka bedzie skala ewentualnych mozliwych
naduzy¢ i problemow na tym tle, czas pokaze. Podobnie czy prosta spotka akcyjna
bedzie stopniowo wypierata spotke z 0.0., czy raczej nie spotka si¢ z entuzjazmem
ze strony przedsigbiorcoOw, w tym innowacyjnych start-upow, ktorym jest dedyko-
wana? W tej chwili, dwa miesigce od wprowadzenia prostej spoiki akcyjnej do
obrotu prawnego w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego za-
rejestrowanych jest zaledwie 146 tego typu podmiotow.
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A SIMPLE JOINT STOCK COMPANY AS A NEW SOLUTION
FOR INNOVATIVE START-UPS?

Summary

As of July 1st, 2021, the catalogue of domestic companies expanded to include a new
type of company — a simple joint-stock company. The intention of its authors was to facilitate
the establishment and functioning of start-ups, in particular in the area of new technologies.
Its introduction is one of the most controversial amendments to company law in recent years.
Opinions on the legitimacy of introducing a simple joint-stock company into the Polish legal
order are divided. The aim of the article is to present this new form of running a business
from the perspective of the development of start-up entrepreneurship in Poland. The consid-
erations focus on the following research problems. First, what are start-ups and what is
characteristic for their functioning and development? Second, how can the form of a simple
joint-stock company facilitate the specific challenges of managing start-ups compared to
the so-far dominant legal form of start-ups, i.e., a limited liability company? Finally, how are
the assumptions of a simple joint-stock company implemented in practice? Answers to these
questions were sought in the literature on the subject, reports on the state of start-ups in Po-
land, an analysis of legal provisions on the forms of running a business and the National
Court Register data. The article ends with conclusions that attempt to provide a synthetic
answer to the question whether a simple joint-stock company is a solution for innovative
start-ups, pointing to the advantages and weaknesses of the adopted regulations.

Keywords: innovation, entrepreneurship, start-up, a simple joint stock company, stock
capital, non-nominal stocks, board of directors
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