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Streszczenie:

Tematyka przedmiotowego artykutlu jest analiza nowego typu spétki kapitatowej w Pol-
sce — prostej spoiki akcyjnej pod katem jej atrakcyjnosci przy inwestycjach typu Venture
Capital. Autor przedstawia i opisuje instrumenty prostej spotki akcyjnej, ktdre jawia sie
jako atrakcyjne dla uczestnikow tego typu inwestycji oraz te, ktére moga by¢ uwazane za
potencjalnie nieatrakcyjne. Artykul konczy sie podsumowaniem, w ktérym autor przed-
stawia koncowe konkluzje.
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Simple Joint-Stock Company and Venture Capital Investment

The subject of this article is the analysis of a new type of company in Poland - the simple
joint-stock company, in terms of its attractiveness for Venture Capital investments. Author
presents and describes the instruments of a simple joint-stock company, which appear at-
tractive to the participants of this type of investment, and those that may be considered po-
tentially unattractive. The article concludes with the author’s final conclusions.
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Prosta spotka akcyjna a inwestycje Venture Capital

1. Wstep

Z dniem 1 lipca 2021 r. weszta w Zycie prawdopodobnie najwieksza zmiana w polskim
prawie spoltek w ostatnim dwudziestoleciu®. Jest nig wprowadzenie nowego typu spotki
handlowej — prostej spétki akcyjnej (dalej: PSA). Zawiera ona pewne nowe, nieznane
dotychczas w polskim prawie spdtek kapitatowych rozwigzania takie jak np. mozliwos¢
wnoszenia pracy lub ustug na pokrycie akcji, brak warto$ci nominalnej akcji czy moz-
liwo$¢ ustanowienia monistycznego systemu organdw.

Spolka ta budzi bardzo rézne oceny u przedstawicieli doktryny prawa handlowego.
Jedni uwazajg ja za niepotrzebng zmiane, ktéra w zasadzie powtarza uregulowania
spolki z ograniczong odpowiedzialnoscig oraz stwarza pewien wylom i niebezpieczen-
stwo dla polskiego systemu prawa spolek kapitalowych’. Inni natomiast upatruja w niej
nowoczesnego wehikulu biznesowego, dostosowanego do potrzeb spolek zwigzanych
znowymi technologiami (przede wszystkim tzw. startupow?), ktéry ma utatwic rozwoj
tego rodzaju przedsigwzigciom?®.

Z racji tego, ze PSA jest sp6tka ,zamknietg” (wobec czego szukanie finansowania na
rynku publicznym - rynku regulowanym i alternatywnym systemie obrotu - bedzie
wykluczone) oraz w zwigzku z tym, ze zgodnie z zalozeniami uzasadnienia projektu
ustawy, ktory wprowadzit do polskiego porzadku prawnego PSA (dalej: Uzasadnienie
Projektu), spotka ta jest szczegdlnie nastawiona na startupy’, interesujace wydaje si¢ jej
zbadanie pod katem atrakcyjnosci z punktu widzenia inwestycji typu Venture Capital
(dalej: VC, inwestycje VC). W niniejszym artykule pojecie ,inwestycje VC” bedzie
uzywane zamiennie z pojeciem ,,przedsiewziecia VC”.

Startupy, jak wskazuja dane, w wigkszosci przypadkow konczg si¢ niepowodzeniem?,
co jest charakterystyczne dla inwestycji VC z racji tego, ze inwestycje takie charakte-
ryzujg sie wysokim ryzykiem. Z drugiej jednak strony inwestycje VC w Polsce dyna-
micznie rozwijaja sie, a ich taczna warto$¢ wyceniana jest na setki miliondéw zlotych®.

2 Ustawa z 19.7.2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych oraz niektdrych innych ustaw
(Dz.U. 2019, poz. 1655).

3 Jako przeciwnikéw mozna wymieni¢ m.in. A. Kappesa, A. Kidybe¢ oraz PM. Wiérka.

* Jako startupy na ogo6t rozumie sie mtode innowacyjne przedsigwziecia poszukujace modelu biznesowe-
go, ktéry zapewniltby im zyskowny wzrost, <https://pl.wikipedia.org/wiki/Startup_(przedsi%C4%99bior-
stwo)>, [dostep: 1.3.2023 r.].

> Jako zwolennikéw wskazaé nalezy przede wszystkim autoréw projektu A. Opalskiego, K. Oplustila
oraz T. Sojke.

¢ Projekt ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektérych innych ustaw wraz
z uzasadnieniem z 12.2.2019 r., druk 3236, Sejm VIII kadencji.

7 Uzasadnienie Projektu, s. 2.

8 Uzasadnienie Projektu, s. 81.

® Wedlug danych PFR Ventures, opartych na raporcie Inovo Venture Partners, w trzecim kwarta-
le 2021 r. wartos$¢ inwestycji VC w Polsce wyniosta 582 miliony zi, natomiast tacznie we wszystkich
pierwszych trzech kwartalach 2021 r. polskie startupy pozyskaly od inwestoréw okolo 1,76 miliarda zl,
<https://300gospodarka.pl/news/rosnie-zaangazowanie-zaangazowanie-funduszy-venture-capital-w
-polsce>, [dostep: 1.3.2023 r.].
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Ciekawe wiec bedzie rozwazenie zagadnienia, czy wprowadzenie do polskiego sys-
temu prawnego nowego typu spotki kapitalowej — PSA, sprawi, ze rynek VC dostanie
szerszy, atrakcyjniejszy wachlarz mozliwosci i czy moze to doprowadzi¢ do jeszcze
szybszego rozwoju tego typu przedsiewziec.

Gléwnym celem niniejszego artykulu jest zbadanie mozliwego wptywu nowych
mechanizméw obecnych w regulacji PSA na atrakcyjnos¢ prowadzenia w tej formie
prawnej przedsiewziecia, ktore w poczatkowej fazie rozwoju ma by¢ finansowane po-
przez inwestora VC. Analizie zostanie poddane takze zagadnienie dotyczace tego, ktore
rozwigzania zawarte w regulacji PSA ewentualnie mogg temu przeszkodzic.

Artykul sktada¢ sie bedzie, oprocz niniejszego wstepu, z trzech czgsci oraz podsu-
mowania. W czeéci pierwszej zostanie krétko scharakteryzowany mechanizm dziata-
nia inwestycji VC. Stuzy¢ to bedzie naszkicowaniu tla, ktérego dotyczy problematyka.
W czesci drugiej dojdzie do prezentacji nowych rozwigzan zawartych w regulacji PSA,
ktére moga okazac sie atrakcyjne dla przedsiewzig¢ VC. W czesci trzeciej natomiast
zostang omoéwione regulacje PSA, ktoére potencjalnie moga zniecheca¢ do jej wyboru
jako formy prawnej dla realizacji tego typu przedsiewzie¢. W podsumowaniu zostanie
przedstawiona sumaryczna ocena nowej spoiki kapitalowej w polskim porzadku praw-
nym w kontekscie inwestycji VC.

2. Pojecie inwestycji Venture Capital

W celu wytlumaczenia, na czym polegaja inwestycje VC, wyj$¢ nalezy od pojecia
Private Equity. Czesto bowiem pojecia te s3 mylnie uznawane za synonimy. Pojecie
Private Equity nie jest zdefiniowane w zadnym akcie prawnym. Generalnie definiuje
sie je jako inwestycje kapitalowe w podmioty, ktére nie s3g notowane na rynku pu-
blicznym - rynku regulowanym lub alternatywnym systemie obrotu'. Beda to wigc
inwestycje w zamknigte spotki kapitatowe (spotka z ograniczong odpowiedzialno-
$cia, ,prywatna’, tj. niepubliczna spotka akcyjna oraz wlasnie PSA). Jak sama nazwa
wskazuje, s3 to inwestycje ,,prywatne”, ktére dokonywane sg bezposrednio pomigdzy
zainteresowanymi podmiotami i ktére to podmioty w zasadzie w pelni regulujg ich
warunki. Jest to wigc pewnego rodzaju przeciwienstwo inwestycji dokonywanych na
otwartym rynku publicznym, gdzie okreslone podmioty posrednicza w transakcjach
pomiedzy podmiotem szukajacym finansowania i inwestorami, a same za$ warunki,
na jakich odbywa si¢ inwestycja, sg z gory ustalone w ten sam sposob dla wszystkich
potencjalnych inwestoréw.

Inwestycje VC sg jednym z rodzajow inwestycji Private Equity. Pojecie to rowniez nie
jest przedmiotem definicji legalnej. Jednakze zgodnie z powszechnie przyjetymi defini-
cjami za inwestycje VC uwaza si¢ inwestycje Private Equity w przedsiewziecia potrze-
bujace kapitatu na rozwdj, ktére charakteryzujg si¢ duzym ryzykiem niepowodzenia''.

19 Definicji takiej uzywa np. M. Malec, Fundusz Private Equity. Co to jest? Jak dziata?, <https://www.pri-
vate-equity.pl/fundusz-private-equity/>, [dostep: 1.3.2023 r.].

"' Tak np. definiuje je nomenklatura Europejskiego Stowarzyszenia Private Equity i VC, <https://pl.wi-
kipedia.org/wiki/Venture_capital#cite_note-CITEREFPanfil200517>, [dostep: 1.3.2023 r.].
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Tak wiec ich cechg charakterystyczna jest to, ze sg to inwestycje w dopiero rozwijajace
sie przedsiewziecia i w zwigzku z tym potrzebujace finansowania. Ponadto inwestycje
takie obarczone sg wysokim ryzykiem niepowodzenia. Bardzo czgsto przedmiotem
inwestycji VC sg wlasnie startupy. Przedsiewzigcia te charakteryzuja si¢ bowiem tym,
ze ich inicjatorzy posiadajg specjalistyczng wiedze¢ oraz okreslone pomysly (gléwnie
zwigzane z szeroko pojetymi technologiami), lecz nie dysponujg srodkami finansowymi
na wdrozenie ich w zycie, przy czym osiggnigcie sukcesu jest wysoce niepewne.

Mechanizm dzialania inwestycji VC polega na finansowaniu przez inwestora okre-
slonego przedsiewziecia, ktore prowadzone jest w formie spoiki kapitalowej w zamian
za okreslong liczbe udzialow lub akcji'?. Zwigzane jest to z zamiarem ich odsprzedazy
po uplywie okreslonego czasu po wyzszej cenie niz zainwestowane $rodki. Naturalnie
chodzi o czas, kiedy udzialy lub akcje zwigcksza swojg wartos¢, cho¢, jak juz zostato
wspomniane, wzrost ten czesto nie nastepuje. Celem inwestora jest takze uzyskanie
realnego wplywu na zarzadzanie oraz kontrole w spélce, w ktorg inwestuje np. poprzez
zagwarantowanie uprawnienia do powotywania czlonkéw zarzadu, rady nadzorczej czy
przyznania przywilejéow glosowych albo innych uprawnien osobistych. Inwestor dazy
réwniez uzyskania zabezpieczenia na wypadek niepowodzenia inwestycji w postaci
okreslonego trybu wyjscia ze sp6tki (np. poprzez umorzenie udziatéw za odpowiednio
wysokim wynagrodzeniem).

Dokladne zasady, na jakich ma opierac si¢ inwestycja VC, sg szczegdtowo okreslane
w umowie inwestycyjnej zawartej pomiedzy inwestorem a podmiotem, w ktdry on fi-
nansuje. Ze wzgledu na to, ze inwestycje te obarczone sg duzym ryzykiem, umowa
taka powinna okresla¢ jak najdokladniej wszelkie kwestie, zeby unikngé¢ nieporozu-
mien i konfliktow w przyszlosci. Powinna ona regulowa¢ miedzy innymi takie sprawy
jak: wielkos¢ kwoty inwestycyjnej, kierunki rozwoju sp6iki, rola inwestora w spolce,
ochrona pozycji majatkowej inwestora w spélce, mozliwe uprzywilejowanie inwesto-
ra przy wyjsciu ze spotki badz likwidacji spotki, okreslenie szczegdlnych uprawnien
inwestora w spolce, kwestie dotyczace fadu korporacyjnego takie jak np. kompetencje
zgromadzenia wspdlnikow lub walnego zgromadzenia czy obecng i przyszty strukture
udzialowg spoiki. Postanowienia umowy inwestycyjnej w duzej czesci do swojej sku-
teczno$ci wymagajg takze zmiany umowy lub statutu spétki. Zobowigzanie podmiotu
finansowanego przez inwestora VC do dokonania takich zmian jest takze przedmiotem
umowy inwestycyjnej.

O tym, czy inwestor VC podejmie si¢ inwestycji w dang spotke, decyduje przede
wszystkim jego ocena szans danego przedsigwziecia na sukces, a tym samym na zwrot
inwestycji z zyskiem. Nie jest to jednak jedyne kryterium. Wazng role odgrywaja row-
niez warunki wejscia i wyjscia kapitatowego ze spotki/przedsiewzigcia. Te s3 natomiast
zwigzane takze z forma, w jakiej prowadzona jest dana dzialalnos¢. To z tego punktu
widzenia wazne jest wlasnie pytanie o atrakcyjnos¢ PSA.

Inwestycje VC sg dokonywane gléwnie przez wyspecjalizowane fundusze VC,
ale takze przez podmioty niezajmujace si¢ profesjonalnym inwestowaniem srodkéw

2 Tak np. M. Malec, Venture Capital. Jak dziatajg inwestorzy VC?, <https://www.private-equity.pl/co
-to-jest-venture-capital/>, [dostep: 1.3.2023 r.].
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finansowych. Chodzi tutaj przede wszystkim o tzw. anioty biznesu. Aniotami biznesu
nazywa si¢ pomioty (osoby prawne jak i fizyczne), ktdre dokonujg inwestycji VC na
~wlasng reke” ze srodkéw, ktore same zdobyty (np. z prowadzonej przez siebie dziatal-
nosci) oraz angazuja sie¢ osobiscie w rozwdj danego przedsiewziecia®.

Fundusze VC do 2016 roku funkcjonowaly przewaznie jako ,,proste” spétki z ogra-
niczong odpowiedzialnoscig'. Jednakze wraz z nowelizacjg ustawy o funduszach in-
westycyjnych z 2016 roku'®, ktéra to implementowata dyrektywe UE w sprawie zarza-
dzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Alternative Investment Fund
Managers Directive)'®, dzialalnos¢ polegajaca na inwestowaniu kapitalu zebranego
od inwestoréw w celu osiggniecia przez nich zysku otrzymala wieksze obwarowania
prawne. Od wspomnianej zmiany dzialalnos¢ taka zasadniczo moze by¢ prowadzona
w formie otwartych funduszy inwestycyjnych (OFI) albo alternatywnych funduszy
inwestycyjnych (AFI), do ktorych zalicza sie specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte, fundusze inwestycyjne zamknigte oraz alternatywne spotki inwestycyjne”.

Jak juz byla o tym mowa, inwestycje VC dynamicznie rozwijajg si¢ w Polsce. Dla
przykladu poda¢ mozna, ze w calym 2020 roku warto$¢ inwestycji VC w Polsce wynio-
sta 2,1 miliarda zl, co stanowilo wzrost 0 70% w poréwnaniu z rokiem 2019'.

3. Potencjalne zalety PSA dla inwestycji Venture Capital

Jak zostalo wspomniane we wstepie, PSA w swojej regulacji zawiera rozwigzania nie-
spotykane dotychczas w polskim prawie spolek kapitatowych. To wlasnie te rozwiaza-
nia majg ja uczynic atrakcyjna alternatywa wobec innych spétek, w szczegdlnosci spotki
z ograniczong odpowiedzialnoscia. Przez ,niespotykane” nalezy rozumiec rozwigza-
nia, ktére nie mogly by¢ wprowadzone w pozostatych dwoch spétkach kapitalowych

13 Takga definicje znajdziemy np. na stronie Polskiego Funduszu Rozwoju, <https://startup.pfr.pl/pl/aktu-
alnosci/kim-jest-aniol-biznesu-i-jak-zdobyc-jego-wsparcie/#:~:text=Anio%C5%82ami%20biznesu%20
$%C4%85%200s0by%20prywatne,w%20pomys%C5%82y%20kolejnego%20pokolenia%20tw%C3%B3r-
c%C3%B3w>, [dostep: 1.3.2023 r.].

14 <https://pl.wikipedia.org/wiki/Venture_capital_w_Polsce>, [dostep: 1.3.2023 r.].

5 Ustawa z 31.3.2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektdrych innych ustaw
(Dz.U. 2016, poz. 615).

!¢ Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z 8.6.2011 r. w sprawie zarzadzajacych al-
ternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozpo-
rzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010, Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej.

17" Kwestia zwigzana z prowadzeniem dzialalno$ci funduszy inwestycyjnych jest bardzo rozbudowa-
na i dlatego ze wzgledu na tematyke niniejszego artykulu nie bedzie tutaj omawiana. Wspomnie¢ jed-
nak nalezy, ze z punktu widzenia inwestycji VC alternatywna spotka inwestycyjna (ASI) moze by¢ do-
godnym rozwigzaniem ze wzgledu na mniejszy formalizm zwigzany z prowadzeniem dziatalnosci w tej
formie. Spotka taka moze by¢ spotka akcyjna, spétka z ograniczong odpowiedzialnos$cia, spotka euro-
pejska, a takze komandytowa lub komandytowo-akcyjna pod warunkiem, ze w spélkach tych jedynym
komplementariuszem jest spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig, spotka akcyjna albo spétka euro-
pejska (co ciekawe, nie moze by¢ nig PSA). ASI sg takze preferencyjnie traktowane podatkowo.

'8 Dane PFR Ventures, <https://www.pb.pl/pfr-ventures-wartosc-inwestycji-na-rynku-vc-wzrosla-o-
70-proc-w-2020-r-1106764>, [dostep: 1.3.2023 r.].
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(spolce z ograniczong odpowiedzialnoscig i akcyjnej) ani na podstawie ustawowej, ani
kontraktowej w umowie lub statucie spoiki.

Nowe instytucje prawne przewidziane w regulacji PSA, ktére przedstawiaja si¢
jako atrakcyjne dla inwestoréw VC, to przede wszystkim niczym nieograniczo-
na na pierwszy rzut oka mozliwo$¢ przyznawania akcji uprzywilejowanych zgod-
nie z art. 300 Kodeksu spétek handlowych" oraz uprawnien indywidualnych
(art. 300* k.s.h.) polaczona z instytucjg akcji zalozycielskich (art. 300* k.s.h.). Atrak-
cyjne wydawac mogg si¢ takze: wzglednie swobodna mozliwo$¢ dokonywania wypflat
z kapitatu akcyjnego (art. 300" k.s.h.), dopuszczalno$¢ obejmowania akcji w zamian
za $wiadczenie pracy lub ustug (art. 300* § 2 k.s.h.), mozliwos$¢ Zadania uniewaznienia
akgeji (art. 300* k.s.h.), zezwolenie na dowolne ustalanie ceny emisyjnej akeji, za jaka
obejma ja akcjonariusze, mozliwo$¢ przejecia majatku spotki przez akcjonariusza
przejmujacego (art. 300'** k.s.h.), mozliwos¢ Zadania orzeczenia ustapienia akcjona-
riusza (art. 300°° k.s.h.), istnienie dopuszczalno$ci wprowadzenia monistycznego sys-
temu organdéw spotki z podziatem na dyrektoréw wykonawczych i niewykonawczych
(art. 3007 k.s.h. — art. 3007 k.s.h.), istnienie rejestru akcjonariuszy (art. 300*° k.s.h. -
art. 300* k.s.h.), mozliwos¢ odbycia walnego zgromadzenia poza siedzibg spétki za
granicg (art. 300% k.s.h.) czy brak podatku od czynnosci cywilnoprawnych pobie-
ranego przy zawarciu lub zmianie umowy spoéiki (art. 1a pkt 2 ustawy o podatku od
czynnosci cywilnoprawnych?).

PSA charakteryzuje sie niespotykang dotychczas w polskim prawie spétek kapitato-
wych swobodg ksztaltowania przez akcjonariuszy stosunkdéw wewnetrznych. Szczegol-
nie widoczne to jest w przypadku ksztaltowania uprzywilejowania akeji oraz uprawnien
indywidualnych akcjonariuszy. Regulacja PSA wymienia w art. 300% § 2 k.s.h. tylko
przyktadowo rodzaje uprzywilejowan akgji takie jak uprzywilejowanie w zakresie dy-
widendy, prawa glosu oraz podzialu majatku spétki w przypadku jej likwidacji. Po-
dobnie czyni art. 300%* § 1 k.s.h. regulujacy przyznawanie uprawnien indywidualnych
akcjonariuszom. Jako przykladowe wymienia uprawnienie do powotywania czlonkéw
zarzadu lub rady nadzorczej spo6iki. Co istotne (W odrdznieniu od spotki z ograniczo-
ng odpowiedzialnoscig i spotki akcyjnej)*, uprawnienia indywidualne w przypadku
PSA moga, jezeli zostanie tak postanowione w umowie spotki, przystugiwac takze
osobie, ktora przestata by¢ juz akcjonariuszem spotki. Art. 300% § 2 k.s.h. stanowi
bowiem, Ze uprawnienia indywidualne akcjonariusza wygasaja najpdzniej z dniem,
w ktérym przestaje by¢ on akcjonariuszem spoiki, chyba ze umowa spotki stanowi
inaczej. W doktrynie pojawiajg si¢ juz takze glosy, ze biorgc pod uwage elastycznos¢

¥ Ustawa z 15.9.2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz.U. 2022, poz. 1467), dalej: k.s.h.

20 Ustawa z 9.9.2000 r. o podatku od czynnosci cywilnoprawnych (Dz.U. 2023, poz. 170).

2l Na koniecznos$¢ posiadania statusu wspolnika w celu przyznania uprawnien osobistych w spotce
z ograniczong odpowiedzialnoscig wskazujg np. A. Szumanski, I. Weiss [w:] W. Pyziot, A. Szuman-
ski, I. Weiss, Prawo spotek, Warszawa 2019, s. 383 oraz wyrok SN z 21.1.2005 r., I CK 528/04, OSNC
2006, nr 1, poz. 11. W przypadku spétki akcyjnej wskazany wyzej obowigzek wynika natomiast wprost
zart. 354 § 4 k.s.h.
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PSA, nalezaloby takze dopusci¢ przyznanie takich uprawnien osobie, ktéra nigdy nie
byta akcjonariuszem spotki*.

Przepisy te nie zawierajg natomiast ograniczen tych uprzywilejowan tak jak ma
to miejsce w przypadku spéiki z ograniczong odpowiedzialnoscig oraz spoétki akeyj-
nej. W obu tych spotkach uprzywilejowanie akcji lub udziatéw w zakresie dywiden-
dy nie moze przewyzsza¢ wiecej niz o potowe dywidendy przystugujacej udzialom
lub akcjom nieuprzywilejowanym (art. 174 § 4 w zw. z art. 196 k.s.h. oraz art. 353
§ 1 k.s.h.). W zakresie prawa glosu w spdlce z ograniczong odpowiedzialnoscig na
jeden udzial nie moze przypadac¢ wiecej niz trzy glosy (art. 174 § 4 k.s.h.), zas w spdlce
akcyjnej na jedna akcje nie wiecej niz dwa glosy (w spdlce publicznej nie jest nato-
miast dopuszczalne przyznawanie uprzywilejowania dotyczacego prawa glosu). W za-
kresie uprawnien osobistych wspdlnikow lub akcjonariuszy w spélce z ograniczong
odpowiedzialnoscig i spdlce akcyjnej przedstawione wyzej limity uprzywilejowania
udziatéw lub akeji w zakresie dywidendy oraz prawa glosu sa réwniez wigzace. Jak si¢
bowiem przyjmuje, przyznanie uprawnien osobistych nie moze prowadzi¢ do przy-
znania uprawnien wiekszych niz przewidzianych w przepisach regulujacych maksy-
malne granice uprzywilejowania udziatow/akcji w zakresie dywidendy i prawa glosu,
gdyz stanowiloby to obejscie prawa®.

Swoboda w zakresie uprzywilejowania akcji oraz przyznawania uprawnien indywi-
dualnych akcjonariuszom w przypadku PSA zgodnie z art. 353' Kodeksu cywilnego*
bedzie wiec limitowana jedynie bezwzglednie obowigzujacymi przepisami prawa, za-
sadami wspolzycia spotecznego oraz naturg PSA*. Ze wzgledu na brak wypracowanej
praktyki i orzecznictwa oraz niezbyt rozbudowanej doktryny w tym zakresie trudno
jednoznacznie wskaza¢, jakie moga by¢ maksymalne granice uprzywilejowania dywi-
dendowego w PSA. W dotychczasowych opracowaniach podkresla sie, ze takie przy-
padki nalezy rozpatrywac ad causum i nie mozna z gory wykluczy¢ bardzo duzego
uprzywilejowania w okreslonej sytuacji*. Podkresla si¢, Ze uprzywilejowanie powin-
no jednak by¢ uzasadnione konkretnymi okolicznosciami®’. Te okreslone okoliczno-
$ci moga mie¢ w szczegdlnosci zastosowanie wlasnie w przypadku inwestycji VC ze

2> Tak np. M. Mazgaj [w:] Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, Warszawa 2020, komen-
tarz do art. 300% k.s.h., nb. 4.

» Tak na gruncie dopuszczalnoéci tzw. ztotego udzialu R. Pabis [w:] Kodeks spétek handlowych. Komen-
tarz, red. J. Bieniak, Warszawa 2019, komentarz do art. 159 k.s.h., nb. 11.

2 Ustawa z 23.4.1964 r. - Kodeks cywilny (Dz.U. 2022, poz. 1360).

» Tak np. Uzasadnienie Projektu, s. 41; M. Dumkiewicz, Kodeks spétek handlowych. Komentarz, Warsza-
wa 2020, komentarz do art. 300 k.s.h., nb. 2; G. Koziel, Prosta spétka akcyjna. Komentarz, Legalis 2020,
komentarz do art. 300% k.s.h., nb. 2; M. Mazgaj [w:] Kodeks..., komentarz do art. 300 k.s.h., nb. 7. Wy-
mienione zrodla nie zawieraja jednak wyjasnien wskazujacych, na czym miataby polegaé natura PSA.

¢ Tak np. M. Mazgaj [w:] Kodeks..., komentarz do art. 300% k.s.h., nb. 7.

¥ Tak np. S. Soltysinski [w:] Kodeks spétek handlowych. Komentarz, red. S. Soltysinski, A. Szajkowski,
A. Szumanski, J. Szwaja, Warszawa 2012, komentarz do art. 20 k.s.h., nb. 2; J. Strzepka, E. Zielinska [w:]
Kodeks spétek handlowych. Komentarz, red. J. Strzepka, Warszawa 2015, komentarz do art. 20 k.s.h.,
nb. 2; M. Tofel [w:] Kodeks spétek handlowych. Komentarz, red. ]. Bieniak, Warszawa 2019, komentarz
do art. 20 k.s.h., nb. 5.
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wzgledu na to, ze inwestorzy VC w poczatkowej fazie finansuja cate przedsiewzigcie
i ponosza ryzyko finansowe jego niepowodzenia. Za usprawiedliwione mozna wigc
uzna¢ w takiej sytuacji przyznanie inwestorowi VC np. w okresie pierwszych pigciu lat
odnoszenia zyskow przez spotke uprzywilejowania w zakresie dywidendy w wysoko-
$ci 95%. Jednak za niedopuszczalne nalezaloby uzna¢ przyznanie uprzywilejowania
w wysokosci 100%, gdyz byloby to sprzeczne z naturg spotki kapitatowej, jaka jest PSA.
Pozbawialoby to bowiem pozostalych akcjonariuszy prawa do zysku w sytuacji, gdy
jednoczesnie prawo to przystugiwatoby jednemu z akcjonariuszy?.

Sytuacja taka jest wiec atrakcyjna z punktu widzenia inwestoréw VC. Moga oni
bowiem w ramach ,,zabezpieczenia” inwestycji w dane przedsigwzigcie zapewnia¢ sobie
okreslone przywileje w niespotykanym dotad wymiarze. Inwestor VC ma mozliwos¢
zagwarantowania sobie wysokiej dywidendy (np. w wysokosci dwudziestokrotnie wyz-
szej niz inni akcjonariusze), ktdra pozwoli mu na szybki zwrot poczynionej przez niego
inwestycji w przypadku, gdy przedsiewziecie zacznie osiagac zyski.

Uprzywilejowanie glosowe, nielimitowane do trzech lub dwdch gloséw, pozwoli¢ na-
tomiast moze na jeszcze wiekszg kontrole sytuacji w spdlce i tym samym zabezpieczenie
intereséw inwestorow VC czy tez z drugiej strony podmiotdw, ktdre s3 pomystodaw-
cami danego przedsigwziecia i pozyskuja finansowanie. Mowigc o uprzywilejowaniu
w zakresie prawa glosu, wspomnie¢ nalezy o nowej instytucji akcji zalozycielskich.
Zostaly one uregulowane w art. 300* k.s.h. Sg to akcje uprzywilejowane, zawierajace
uprawnienie, zgodnie z ktérym kazda kolejna emisja nowych akcji nie moze naru-
sza¢ okreslonego minimalnego stosunku liczby glosow przypadajacych na te akcje
uprzywilejowane do ogoélnej liczby gtoséw przypadajacych na wszystkie akcje spotki.
W przypadku emisji nowych akeji, ktdra moglaby naruszy¢ ten stosunek, liczba gtosow
z akcji zalozycielskich ulega odpowiedniemu zwigkszeniu. Zgodnie z art. 300* § 3 k.s.h.
akcje zalozycielskie mogg by¢ przedmiotem kolejnej emisji. Nic nie bedzie wiec stalo na
przeszkodzie przyznania ich inwestorowi, ktéry bedzie stawat si¢ akcjonariuszem juz
istniejacej spotki. Wprowadzenie podobnego uprzywilejowania w spolce z ograniczong
odpowiedzialnoscig lub spoélce akcyjnej wobec braku takiej regulacji w tych spétkach
byloby niedopuszczalne, gdyz mogloby prowadzi¢ do obejscia limitéw uprzywilejowa-
nia w zakresie prawa glosu. Inwestorzy VC, jak i/lub tez pomystodawcy przedsiewziecia
poprzez posiadanie akcji zatozycielskich moga zapewnic sobie pewnos¢, ze okreslone
decyzje w spolce nigdy nie zostana podjete bez ich zgody. Jest wiec to rozwigzanie dla

* Przeciwko przyznaniu uprzywilejowanej dywidendy jednym akcjonariuszom PSA kosztem odebra-
nia jej w calosci innym zdaja sie opowiadaé np. M. Mazgaj [w:] Kodeks. .., komentarz do art. 300 k.s.h.,
nb. 3 oraz A. Opalski, Prosta spotka akcyjna — nowy typ spotki handlowej, cz. 1, ,Przeglad Prawa Han-
dlowego” 2019, nr 11, s. 14. Podobnie na gruncie uprzywilejowania akcji niemych w spolce akcyjnej -
M. Dumkiewicz, Kodeks..., komentarz do art. 353 k.s.h., nb. 1; A. Opalski [w:] Kodeks spétek handlo-
wych. Komentarz, red. A. Opalski, t. ITIA, Warszawa 2016, komentarz do art. 353 k.s.h., nb. 6. Dodatkowo
przeciwko przyznaniu uprzywilejowania dywidendowego w wysokosci 100% przemawia¢ moze argu-
ment prawno-poréwnawczy dotyczacy francuskiej prostej spotki akceyjnej, gdzie doktryna wklucza ist-
nienie tzw. lwiej spotki — zob. M. Przychoda, Francuska spétka akcyjna uproszczona (SAS), ,,Przeglad
Prawa Handlowego” 2017, nr 2, s. 58 wraz z przywolang tam francuska literaturg przedmiotu.
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nich dogodne. Instytucja akeji zalozycielskich ma réwniez na celu ochrone spétki przez
wrogim przejeciem.

PSA dopuszcza mozliwos¢ dokonywania wyptat z kapitatu akcyjnego na rzecz ak-
cjonariuszy. Zgodnie bowiem z art. 300" § 1 k.s.h. akcjonariusz ma, oprécz prawa do
udzialu w zysku, prawo do wyplat z kapitatu akcyjnego w kwocie wynikajacej z rocz-
nego sprawozdania finansowego, ktdra zostanie przeznaczona do wyptaty w uchwale
akcjonariuszy. Jest to instytucja niespotykana w spoélce z ograniczong odpowiedzial-
noscig i spolce akcyjnej. Inwestorzy VC uzyskuja wiec dzigki temu korzystng z ich
punktu widzenia mozliwo$¢ dokonywania w pewnym sensie zwrotu wniesionego przez
nich kapitalu, gdy nie jest on juz potrzebny w spolce, np. ze wzgledu na to, ze spotka
zaczeta osiggac duze zyski. Wniesiony wklad nie jest wiec ,zamrazany” w spoélce tak
jak ma to miejsce w przypadku kapitatu zakladowego. Wyplata z kapitatu akcyjne-
go jest jednak uwarunkowana spelnieniem wymogoéw, o ktérych mowa w art. 300"
§ 2 - § 6 k.s.h. majagcych zapewnic, ze wyplata taka nie doprowadzi do niewypta-
calnosci spdtki. Naczelnym wymogiem jest ten z art. 300" § 5 k.s.h., ktéry zakazuje
dokonywania jakichkolwiek wyplat na rzecz akcjonariuszy, jezeli wyplata taka moze
doprowadzi¢ do utraty wykonywania przez spétke, w normalnych okolicznosciach,
wymagalnych zobowigzan pienieznych w terminie szesciu miesigcy od jej dokonania.
Art. 300" § 4 k.s.h. nakazuje natomiast przeprowadzenie postepowania konwokacyj-
nego, o ktérym mowa w art. 456 § 11 § 2 k.s.h. (polegajacego na wezwaniu wierzycieli
do zglaszania swoich wierzytelnosci w terminie trzech miesigcy) w przypadku zamiaru
dokonania wyplaty z kapitatu akcyjnego z czesci tego kapitatu stanowigcej 5% sumy
zobowigzan spo6lki wynikajacej z zatwierdzonego sprawozdania finansowego za ostat-
ni rok obrotowy. Wynika to z art. 300" k.s.h. nakazujacego w PSA przekazywanie na
kapital akcyjny 8% zyskow spotki za dany rok obrotowy do czasu, gdy kapital ten nie
osiagnal 5% sumy zobowigzan spotki wynikajacej z zatwierdzonego sprawozdania
finansowego za ostatni rok obrotowy®.

Jedna z najbardziej charakterystycznych nowosci w PSA jest mozliwos¢ obejmowa-
nia akcji za $wiadczenie pracy lub ustug oraz prawa niezbywalne (art. 300* § 2 k.s.h.).
W stosunku do pomystodawcow przedsigwzie¢ finansowanych poprzez inwestycje VC
jest to korzystne rozwigzanie, gdyz rozwigzuje ono problem wnoszenia przez nich
wktadow, gdy na poczatku nie dysponuja na to odpowiednimi srodkami finansowymi.
Nie dotyczy to bezposrednio inwestoréw VC, poniewaz wnoszg oni wklady pieniezne.
Jednak z ich punktu widzenia instytucja ta rowniez moze okaza¢ si¢ korzystna. In-
westycje VC nastawione sg bowiem bardzo czgsto na przedsiewziecia, w ktérych klu-
czowym elementem jest czynnik ludzki, taki jak np. praca okreslonego specjalisty nad
danym projektem. Obejmowanie akcji w zamian za $wiadczenie pracy przez tego typu
kluczowe osoby daje wiec inwestorom VC zapewnienie, ze bedg one aktywnie dziata¢
w okreslonym przedsigwzieciu. Gwarancje t¢ wzmacnia¢ ma instytucja uniewaznienia
akcji, o ktorej mowa w art. 300*" k.s.h. Zgodnie z tym przepisem na zadanie akcjona-
riusza albo spotki sad moze uniewazni¢ wszystkie albo niektore akcje w przypadku

» Szerzej w zakresie dokonywania wyplat na rzecz akcjonariuszy w PSA - Uzasadnienie Projektu,
s.31-35.
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niewykonania lub nienalezytego wykonania zobowigzania do wniesienia wkiadow
na pokrycie tych akcji. Daje wigc to inwestorom VC narzedzie do dyscyplinowania
akcjonariusza, ktéry byt np. zobowigzany do wniesienia wkladu swojej pracy, a tego
nie zrobil albo wykonuje to zobowigzanie w sposéb wadliwy. Instytucja ta jest novum
w regulacji polskich spdtek kapitatowych, ktdra nie wystepuje ani w spolce z ograni-
czong odpowiedzialnoscig, ani w spélce akcyjne;.

Istniejaca w PSA swoboda w zakresie ustalania ceny emisyjnej akeji, za jakg akcjona-
riusze beda je obejmowac, rowniez jawi si¢ jako rozwigzanie dajgce wiekszg dowolnos¢
inwestorom VC oraz podmiotowi, ktdry uzyskuje finansowanie w zakresie ksztalto-
wania stosunkéw pomiedzy nimi. Warto$¢ godziwa™ akcji, o ktoérej mowa w art. 300"
§ 1 k.s.h., nalezy bowiem odnosi¢ wylacznie do ustalenia kwoty kapitalu akcyjnego,
a nie do stosunkéw pomiedzy akcjonariuszami spotki*. W stosunku do kazdego ak-
cjonariusza bedzie mozliwe ustalenie wiec rdznej ceny emisyjnej akeji. Przykiadowo
akcjonariusz A, ktéry wniést wkiad w wysokosci 5 000 000 zI, moze mie¢ ustalong
cene emisyjng akeji 1 000 zt za akcje i tym samym objac 5 000 akcji. Akcjonariusz B,
ktory wniost wklad w wysokosci 7 000 000 z1, moze takze obja¢ 5 000 akcji, ale po ce-
nie 1 400 zl za akcje. Akcjonariusz C, wnoszacy $wiadczenie pracy, otrzyma natomiast
10 000 akgji, co bedzie wynikiem swobodnej wyceny wartosci tego $wiadczenia przez
pozostalych akcjonariuszy®. Wysokos¢ wnoszonych wkladéw bedzie mie¢ natomiast
znaczenie z punktu widzenia wysokosci kapitalu akcyjnego. W wymienionym przypad-
ku akcjonariusz A zasili go kwotg 5 000 000 z1, a akcjonariusz B 7 000 000 zt. Wkiad
pracy akcjonariusza C nie zasili natomiast kapitalu akcyjnego, gdyz kapitat akcyjny
PSA zasilajg tylko wkiady pieniezne oraz posiadajace klasyczng zdolnos¢ aportows
zgodnie z art. 300° § 1 k.s.h. w zw. z art. 14 § 1 k.s.h.”® W miejscu tym wskazaé na-
lezy, ze w przypadku spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, jak i spotki akcyjnej
wprawdzie rowniez mozliwe jest dokonywanie obejmowania udzialéw/akcji powyzej
warto$ci nominalnej. Rozwigzanie takie w przypadku tych spoélek ma jednak pewien
mankament w stosunku do wyzej omawianych instytucji w PSA. Nadwyzka ponad
warto$¢ nominalng udzialow/akeji (agio) bowiem zgodnie z art. 154 § 3 k.s.h.iart. 396
§ 2 k.s.h. powinna by¢ przelana do kapitalu zapasowego. Konsekwencja tego jest to,
ze $rodki te podlegaja zakazowi zwracania wspdélnikom/akcjonariuszom i mogg by¢
zasadniczo przeznaczone jedynie na pokrycie strat lub zaspokojenie wierzycieli spotki
(w PSA istnieje za$ wspomniana juz instytucja wyptat z kapitalu akcyjnego).

30 Jezeli chodzi o samo pojecie wartosci godziwej, to nalezy si¢ odnies¢ w tym przypadku do definicji
wartoéci godziwej zawartej w art. 28 ust. 6 Ustawy z 29.9.1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. 2023, poz. 120).
Zgodnie z tym przepisem jest to kwota, za jakg dany skladnik aktywéw moglby zosta¢ wymieniony,
a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej pomiedzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.

' A. Opalski, Prosta..., s. 9.

> A. Opalski, Prosta..., s. 9.

33 L. Modzelewska [w:] Kodeks spdotek handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, Warszawa 2020, komentarz
do art. 300 k.s.h., nb. 3.
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Nowoscig w przypadku PSA jest réwniez mozliwo$¢ przejecia majatku spotki przez
akcjonariusza przejmujgcego. Instytucja ta zostata uregulowana w art. 300'** k.s.h.
Polega ona na mozliwosci przejecia calosci majatku spoiki przez okreslonego akcjona-
riusza z obowigzkiem zaspokojenia wierzycieli spétki oraz pozostalych akcjonariuszy
bez przeprowadzania postepowania likwidacyjnego. Motywem wprowadzenia takiego
rozwigzania wynikajacym z Uzasadnienia Projektu bylo to, Ze PSA kierowana jest
zwlaszcza do startupdw, ktére bardzo czesto konczg sie niepowodzeniem?. Instytucja
ta ma pomagac¢ na wypadek takich sytuacji unikna¢ bardziej skomplikowanej procedu-
ry likwidacji spdtki. Ze wzgledu na to, ze nie jest to przedmiotem niniejszego artykutu,
instytucja ta nie bedzie tutaj szczegétowo opisywana. Wskazac nalezy jednak, ze moze
by¢ ona atrakcyjna dla przedsiewzig¢ VC. Stwarza bowiem mozliwos¢ uproszczonego
zakonczenia dzialalnosci spotki i mozliwo$¢ przejecia jej majatku przez inwestora VC
albo pomystodawce projektu, gdy w danej okolicznosci bedzie to korzystniejsze dla
ktdrejs ze stron niz przeprowadzenie klasycznej likwidacji. Przyktadowo pomystodawca
pomimo niepowodzenia inwestycji bedzie chcial zachowac¢ nalezacg do spétki infra-
strukture i know-how. Réwniez z perspektywy inwestoréw VC instytucja ta moze by¢
interesujaca, gdyz w pewnych przypadkach moze si¢ jawic jako atrakcyjne przejecie juz
istniejacej infrastruktury stworzonej w ramach danego przedsiewziecia w celu wyko-
rzystania jej do dalszych inwestycji, ktére beda realizowane w przyszlosci.

Przewidziana w PSA mozliwo$¢ zadania ustgpienia akcjonariusza jawi si¢ rowniez
jako atrakcyjna dla przedsigwzig¢ VC. Uregulowana ona zostala w art. 300*° k.s.h.
Zgodnie z § 1 tego przepisu akcjonariusz, jezeli zachodzi wazna przyczyna uzasadniona
stosunkami miedzy akcjonariuszami lub miedzy spotka a akcjonariuszem skutkuja-
ca razacym jego pokrzywdzeniem, moze zada¢ orzeczenia jego ustapienia ze spotki.
W sytuacji orzeczenia ustgpienia akcjonariusza zgodnie z art. 300°° § 2 k.s.h. akcje tego
akcjonariusza podlegaja wykupowi po cenie odpowiadajacej wartosci godziwej, ustalo-
nej przez sad na dzien dorgczenia pozwu. W przypadku spoiki z ograniczong odpowie-
dzialno$cig oraz spotki akcyjnej wystapienie z takim Zgdaniem byloby niedopuszczalne.
Mozliwos¢ skorzystania z tej instytucji moze okazac si¢ przydatna w przypadku, gdy ak-
cjonariusz bedacy inicjatorem przedsiewzigcia, ktory uzyskat finansowanie, nie bedzie
wywigzywal sie z postanowien umowy inwestycyjnej czy w inny sposéb utrudnialby
powodzenie danego przedsiewzigcia. Wowczas dla inwestora VC, ktéry uzna, Ze jego
udzial w spdlce pozbawiony jest juz sensu, korzystnym rozwigzaniem bedzie zadanie
orzeczenia jego wyjscia ze spotki w zamian za odkupienie akcji przez pozostatych
akcjonariuszy. Instytucja ta moze okazac si¢ atrakcyjna réwniez dla pomystodawcy
przedsiewziecia w razie ewentualnego krzywdzacego wobec niego dziatania za strony
inwestora lub sporéw z inwestorem. Regulacja ta zawiera wigc pewne podobienstwa
do istniejacej (tak jak i z resztg analogicznie w PSA) instytucji wylaczenia wspolnika
w spolce z ograniczong odpowiedzialnoscig. Jako réznice zas pomiedzy nig a wylacze-
niem wspolnika nalezy wskazac¢ kwestie nastepujace. Po pierwsze, ustgpienie akcjona-
riusza ze spotki nastepuje na zagdanie nim zainteresowanego podmiotu, podczas gdy

#* Uzasadnienie Projektu, s. 81.
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wylaczenie wspdlnika moze zosta¢ dokonane co do zasady tylko na zagdanie wszystkich
pozostatych wspolnikéw. Po drugie, do ustapienia akcjonariusza konieczne oprocz
waznej przyczyny (istniejacej miedzy akcjonariuszamilub miedzy spotka a akcjonariu-
szem) jest rOwniez razace pokrzywdzenie danego akcjonariusza, wytaczenie wspolnika
moze za$ uzasadniac juz tylko istnienie waznych przyczyn po stronie danego wspdlni-
ka. Po trzecie, w przypadku ustgpienia akcjonariusza jego akcje podlegaja wykupowi
po cenie godziwej ustalonej przez sad, przy instytucji wytaczenia wspoélnika jest to zas
cena odpowiadajgcej rzeczywistej wartosci wszystkich udzialow.

Ciekawga instytucja moze by¢ réwniez wprowadzenie monistycznego systemu or-
gandw poprzez ustanowienie rady dyrektoréw zamiast zarzadu i/lub rady nadzorczej
(w PSA wybdr rady dyrektoréw jest alternatywa). Zgodnie bowiem z art. 300" k.s.h.
rada dyrektorow prowadzi sprawy spoiki, reprezentuje spotke oraz sprawuje nadzor
nad prowadzeniem spraw spolki. Z racji tego, Zze model ten jest dominujacy na $wiecie,
a wielu inwestorow VC jest podmiotami zagranicznymi, moze on ufatwi¢ zakladanie
i prowadzenie spotek w Polsce tym podmiotom, ktdre przyzwyczajone sg do systemu
monistycznego. Sama mozliwos¢ wyboru systemu organdéw wpisuje si¢ rowniez w glow-
ne zalozenie PSA polegajace na przyznaniu akcjonariuszom znacznej swobody ksztatto-
wania stosunkow wewnatrz spotki*>. Wprowadzenie monistycznego systemu organow
uzasadnia si¢ takze tym, ze dualistyczny system organéw prowadzi do asymetrii do-
stepu do informacji pomiedzy zarzagdem a radg nadzorczg, co negatywnie wplywa na
efektywne sprawowanie kontroli w spéice. Monistyczny system ma natomiast dawac
mozliwos¢ uczestniczenia w strategicznym zarzadzaniu spotka i bezposredni dostep do
informacji o biegu jej spraw wszystkim czlonkom organu. System ten zdaniem autoréw
projektu charakteryzuje si¢ dodatkowo duzg elastycznoscig przydzielania kompetencji
nadzorczych i zarzadczych, co ma pozwoli¢ na jego dostosowanie do potrzeb konkret-
nej spotki*®. Moze to wigc pozwoli¢ inwestorom VC oraz pomystodawcom projektu,
poprzez powolanych przez nich dyrektoréw, na sprawowanie bardziej efektywnej kon-
troli dziatalnosci tego, co dzieje sie w spolce. Przyczynic si¢ do tego moze przewidziana
opcja dokonania podziatu dyrektoréw na wykonawczych i niewykonawczych. Kwestie
te reguluje art. 3007 k.s.h. Zgodnie z § 1 tego przepisu regulamin rady dyrektoréw
lub uchwata rady dyrektoréw moga delegowac niektdre albo wszystkie czynnosci pro-
wadzenia przedsiebiorstwa spoiki na jednego dyrektora albo niektérych dyrektorow.
Tacy wlasnie dyrektorzy beda dyrektorami wykonawczymi. Art. 3007 § 1 k.s.h. prze-
widuje, Ze w przypadku takiego podzialu dyrektorzy niewykonawczy majg za zadanie
sprawowanie nadzoru. Do szczegélnych zadan dyrektoréw niewykonawczych zgodnie
zart. 3007 § 3 k.s.h. nalezy ocena prawidlowosci i rzetelnosci sprawozdan finansowych
i rady dyrektoréw z dzialalnosci oraz skltadanie walnemu zgromadzeniu corocznego
pisemnego sprawozdania z wynikow tej oceny. W § 5 art. 3007 k.s.h. wskazane zo-
staly takze dodatkowe uprawnienia dyrektoréw niewykonawczych. Kazdy dyrektor
moze bada¢ wszystkie dokumenty spéiki, zada¢ od dyrektoréw i pracownikéw spotki

¥ Uzasadnienie Projektu, s. 62.
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sprawozdan i wyjasnien, dokonywac rewizji stanu majatku spotki oraz zada¢ od dyrek-
torow i pracownikow spoltki przedstawienia radzie dyrektoréw lub jej komitetowi na
ich najblizszych posiedzeniach okreslonych dokumentéw, sprawozdan lub wyjasnien.

Zaletg dla stron przedsiewziecia VC moze by¢ réwniez to, ze w PSA tak jak
w przypadku niepublicznej spéiki akcyjnej istnieje obowigzkowy rejestr akcjona-
riuszy, w ktérym wpis jest konstytutywny. Zgodnie bowiem z art. 300** § 1 k.s.h. za
akcjonariusza wobec spotki uwaza sie tylko te osobe, ktdra jest wpisana do rejestru
akcjonariuszy. Jest to wiec regulacja odmienna niz w przypadku spéiki z ograniczong
odpowiedzialno$cia, w ktorej to wpis w ksiedze udzialéw ma charakter deklarato-
ryjny i nie jest konieczny do uznania danego podmiotu za wspoélnika spétki (prawa
z udzialéw wobec spétki powstajg na skutek samego dokonania czynnosci prawne;j
rozporzadzajacej nimi i dokonania zawiadomienia spétki zgodnie z art. 187 k.s.h.).
Ustawodawca w art. 300% § 1 k.s.h. stanowi takze o tym, ze akcje PSA (tak jak i spo6l-
ek akcyjnych) moga mie¢ wylacznie posta¢ zdematerializowang. Jest to wynikiem
dokonanej reformy polegajacej na obowigzkowej dematerializacji wszystkich akcji
w spotkach akcyjnych ,,prywatnych™’. Zgodnie z zamiarem ustawodawcy demate-
rializacja akcji ma zapewnic zwigkszenie bezpieczenstwa i efektywnosci obrotu oraz
zmniejszenie kosztow spolek zwigzanych z drukiem, przechowywaniem i transpor-
towaniem dokumentowych papieréw wartosciowych*®. Regulacja taka pozwoli wiec
stronom przedsigwzigcia VC na biezacg kontrole tego, kto jest akcjonariuszem spétki
oraz na uniknigcie ewentualnych probleméw zwigzanych ze sporami dotyczacymi
kwestii, komu nalezg si¢ prawa udzialowe w spolce.

Dodatkowo rejestr moze stanowi¢ ulatwienie w przypadku sprzedazy akcji w sp6t-
ce czy to przez pomystodawce, czy tez przez inwestora. Chodzi tutaj mianowicie
o proces badania tego, czy akcje przystuguja danemu akcjonariuszowi, prowadzony
w ramach tzw. badania prawnego due diligence. Konstytutywny charakter rejestru
znacznie ulatwia to zadanie, co wigza¢ si¢ bedzie z mniejszymi kosztami. W przy-
padku bowiem dotychczas najczesciej wykorzystywanej spotki do przedsiewzig¢ VC -
spoiki z ograniczong odpowiedzialnoscia, ze wzgledu na braku konstytutywnego
charakteru ksiegi udzialow, badanie tytulu prawnego do udzialéow jest trudniejsze.
Biorgc pod uwage fakt, ze inwestorzy VC inwestuja w dane przedsiewzigcie z zamia-
rem pézniejszej sprzedazy akeji lub udzialéw, rejestr akcjonariuszy moze okazac sig
duzym udogodnieniem.

Ze wzgledu na okolicznos¢, ze czes¢ inwestorow VC moze miec silne powigzania
z zagranicznymi podmiotami, dogodng instytucja w PSA powinna by¢ réwniez mozli-
wos¢ odbywania walnych zgromadzen za granicg. Polega ona na tym, zZe poza pewnymi
wyjatkami, jezeli umowa spoiki tak stanowi, walne zgromadzenia mogg odbywac sie¢
réwniez poza granicami Polski (art. 300% § 1 zdanie drugie k.s.h.). Nie jest to mozliwe
w spolce z ograniczong odpowiedzialnoscia i w spdlce akcyjnej. Ograniczenie dotycza-
ce braku mozliwosci odbywania walnego zgromadzenia PSA poza granicami Polski

7 Ustawa z 30.8.2019 r. o zmianie ustawy - Kodeks spotek handlowych oraz niektérych innych ustaw
(Dz.U. 2019, poz. 1798).
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polega na tym, ze zgromadzenie odbyte za granicg nie moze podejmowac uchwal, co
do ktérych istnieje wymog zaprotokotowania ich przez notariusza (art. 300% § 3 k.s.h.).
Beda to wiec uchwaly dotyczace zmiany umowy spotki (art. 300'° § 2 k.s.h.).

Jednym z udogodnien PSA dla inwestycji VC jest réwniez to, ze umowa spoiki i jej
zmiany nie zostaly opodatkowane podatkiem od czynnosci cywilnoprawnych. Art. la
pkt 2 ustawy o podatku od czynnosci cywilnoprawnych za spétke kapitalowa w ro-
zumieniu ustawy uznaje spétke z ograniczong odpowiedzialnoscia, spdtke akcyjna
oraz spotke europejskg. Nie wymienia w niej PSA. W zwigzku z tym umowa PSA oraz
jej zmiany nie beda podlega¢ podatkowi od czynnosci cywilnoprawnych. Wysokos¢
wniesionych wkladéw nie bedzie miala wigc znaczenia, jezeli chodzi o kwestie podat-
kowe na gruncie podatku od czynnosci cywilnoprawnych (w przeciwienstwie do spotki
z ograniczong odpowiedzialnoscig i spotki akcyjnej, gdzie czym wyzsza kwota, o jaka
powiekszany jest kapital zakladowy, tym wyzsza bedzie podstawa opodatkowania,
a tym samym podatek od czynnosci cywilnoprawnych).

4. Rozwigzania w PSA mogace potencjalnie dziala¢ niekorzystnie
w stosunku do inwestycji Venture Capital

Instytucji niosacych potencjalne zagrozenie dla inwestoréw VC jest liczebnie mniej
niz tych, ktére moga nie$¢ korzysci. Na pierwszy plan wysuwa sie¢ tutaj instytucja
tzw. testu wyplacalnosci przy dokonywaniu wyplat z kapitatu akcyjnego, o ktérym
byta juz mowa wyzej, w czedci dotyczacej zalet PSA dla przedsiewzie¢ VC. Przeciw-
nicy PSA wskazaliby w tym miejscu réwniez brak istnienia klasycznego kapitatu
zakltadowego w PSA, minimalny kapitat akcyjny w wysokosci 1 zt czy mozliwo$¢
wnoszenia wkladéw w postaci §wiadczenia pracy lub ustug. Jako zagrozenie jawic¢
sie moze takze, przynajmniej teoretycznie, wigksza swoboda obrotu akcjami PSA
poprzez ustanowienie jedynie wymogu formy dokumentowej do waznego zbycia
akacji PSA.

Nie wchodzac szczegélowo w opisywanie zagadnienia tzw. testu wyplacalnosci,
wskazac nalezy, ze jest to instytucja nowa oraz nieuregulowana w sposéb kompleksowy,
ktéry pomoglby unikna¢ potencjalnych watpliwosci. Ustawodawca bowiem, po pierw-
sze, nie doprecyzowal poje¢, o ktérych mowa w art. 300" § 5 k.s.h., tj. ,normalnych
okolicznos$ci”, w ktérych to spdtka nie moze utraci¢ zdolnosci do zaspokajania wy-
magalnych wierzytelnosci oraz ,utraty zdolnosci do wykonywania biezacych zobo-
wigzan”. Po drugie, mankamentem obecnej regulacji jest brak konieczno$ci podej-
mowania przez zarzad stosownej uchwaly, w ktdrej stwierdzalby, ze dana wyplata na
rzecz akcjonariuszy jest legalna, poniewaz spdtka przeszla test wyptacalnosci®. Brak
tej regulacji odbiera akcjonariuszom mozliwos¢ dokonania klarownej oceny tego, czy
dana wyplata jest zgodna z testem wyplacalnosci, a tym samym zgodna z prawem.
Dodatkowo jako minus tej regulacji ustawowej mozna uznac brak ustanowienia bezpo-
$redniej odpowiedzialnosci czlonkdw zarzadu wobec wierzycieli, gdy wiedzac o ryzyku

% M. Mazgaj [w:] Kodeks..., komentarz do art. 300" k.s.h., nb. 32.
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niewyplacalnosci, dokonali oni wyplat na rzecz akcjonariuszy z kapitatu akcyjnego.
Powyzsze watpliwosci i fakt, ze ze wzgledu na nowos¢ PSA nie ma jeszcze w zasadzie
zadnych opracowan opartych na praktyce dzialania tej sp6iki oraz braku przedmioto-
wego orzecznictwa, moga prowadzi¢ do obaw przed korzystaniem z tej formy prawne;j
przy inwestycjach VC.

Jezeli o chodzi o zagrozenie w postaci minimalnej wysokosci kapitalu akcyjnego
oraz braku wartosci nominalnej akcji, to nie powinno to stanowi¢ rzeczywistego ry-
zyka dla przedsiewzie¢ VC, jezeli na kwesti¢ te popatrzymy przez pryzmat wymogu
minimalnej wysokosci kapitalu zaktadowego w innych spotkach kapitatowych, w szcze-
golnosci w spolce z ograniczong odpowiedzialnoscig. Stwierdzi¢ bowiem nalezy, ze mi-
nimalna wysokos¢ kapitatu zaktadowego w spdlce z ograniczong odpowiedzialnoscia,
w formie ktdrej dziala wiekszos¢ przedsiewzig¢ finansowanych poprzez inwestycje VC,
nie stwarza zadnych wiekszych gwarancji. 5 000 z1 nie jest bowiem kwota, ktdra w jaki-
kolwiek istotniejszy sposéb moze zaspokoic¢ roszczenia wierzycieli spotki. Dodatkowo
wspomnie¢ nalezy, ze w PSA na mocy art. 300" k.s.h. oraz art. 300" k.s.h. ustanowione
zostaly mechanizmy majace na celu utrzymanie wyptacalnosci spétki w stosunku do
biezacych zobowigzan*’. Zaznaczy¢ trzeba, ze odpowiednikéw tych mechanizméw nie
ma w spolce z ograniczong odpowiedzialnoscig ani w spolce akcyjne;j.

Wskazywane przez przeciwnikéw PSA zagrozenie w postaci mozliwosci wnoszenia
wktladow w postaci $wiadczenia pracy lub ustug réwniez nie powinno stanowic ryzy-
ka dla przedsiewzig¢ VC. Co wigcej, jak zostalo to wskazane w niniejszym artykule,
moze stanowic¢ ono dla nich atrakcyjny mechanizm. W przypadku przedsiewzie¢ typu
startup nie wymaga sie bowiem tego, Zeby pomystodawcy przedsiewzigcia wnosili do
spotki aktywa majatkowe, ktérymi z réznych powodéw nie dysponujg, poniewaz czynia
to inwestorzy VC. Gtéwnym ,,§wiadczeniem” pomystodawcy jest wlasnie ich wklad in-
dywidualny polegajacy na wykorzystaniu wiedzy poprzez prace nad rozwojem danego
przedsiewziecia.

Ryzykiem moze by¢ réwniez tagodna forma obrotu akcjami PSA - forma dokumen-
towa. Budzi to pewnego rodzaju zastrzezenia ze wzgledu na zagrozenie dla pewnosci
obrotu. Jak si¢ bowiem wskazuje, w tym przypadku do zachowania formy dokumen-
towej wystarcza zlozenie oswiadczenia woli w postaci dokumentu w sposéb umozli-
wiajgcy ustalenie osoby skiadajacej oswiadczenie®'. W przypadku spoétki z ograniczong
odpowiedzialno$cig forma zbycia udziatéw jest bowiem znacznie bardziej rygorystycz-
na i wymaga udzialu notariusza (forma pisemna z podpisami notarialnie poswiadczo-
nymi - art. 180 k.s.h.). Forma obecna w PSA wydaje si¢ by¢ zbyt malo rygorystyczna,
co moze prowadzi¢ czasem nawet do przypadkowego zbycia akcji, np. poprzez wyslanie
emaila. Zostang wowczas bowiem spelnione wymagania dla zachowania tej formy,
o ktorych mowa w art. 77> Kodeksu cywilnego, gdyz zgodnie z art. 77° Kodeksu cy-
wilnego dokumentem jest no$nik informacji umozliwiajacy zapoznanie sie z jej trescig

0 Szerzej na ten temat A. Opalski, Prosta..., s. 10-12.

4 R. Adamus [w:] Prosta spétka akcyjna. Komentarz, red. P. Malinowski, Warszawa 2021, komentarz do
art. 300(36) k.s.h., nb. 9; M. Dumkiewicz, Kodeks. .., komentarz do art. 300 k.s.h., nb. 3.
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taki jak np. wiadomos¢ e-mail*>. Dodatkowo forma ta moze okazac si¢ réwniez polem
do dokonywania réznego rodzaju naduzy¢. Wskaza¢ jednak nalezy, jak juz byta o tym
mowa w niniejszym artykule, ze skuteczne nabycie praw z akcji nastepuje dopiero
z chwilg dokonania w rejestrze akcjonariuszy wpisu wskazujacego nabywce liczbe,
rodzaj, serie i numery nabytych akcji*.

5. Podsumowanie

Biorac pod uwage powyzej poczynione rozwazania, stwierdzi¢ nalezy, ze PSA, z punktu
widzenia inwestycji VC, moze stac sie atrakcyjng forma dla prowadzenia tego typu
przedsiewzie¢. Wskazac¢ jednak takze nalezy na to, ze istnieja pewne jej mankamenty,
ktére moga odstrasza¢ od korzystania w praktyce z tej spotki przez podmioty inwe-
stycji VC.

Jako zalety, niespotykane w innych spoétkach kapitatowych, ktére moga by¢ szczegol-
nie istotne z punktu widzenia przedsiewzig¢ VC, wskazac nalezy mozliwo$¢ wnoszenia
wkladéw na pokrycie akcji w postaci §wiadczenia pracy lub ustug, bardzo duza swobo-
de w ksztaltowaniu wzajemnych relacji wewnatrz spétki pomiedzy akcjonariuszami,
zwlaszcza w przypadku uprzywilejowania dywidendowego czy mozliwos¢ przejecia
majatku spotki przez akcjonariusza przejmujacego.

Regulacja PSA, ze wzgledu na swa nowo$¢ i zwigzang z nig niepewnos¢, moze jednak
okaza¢ si¢ niewykorzystana w praktyce w stopniu, na jaki, jak si¢ wydaje, zastuguje.
Przedsigewziecia typu VC mozliwe, ze beda wolaly korzystac ze sprawdzonej dotychczas
juz formy dziatalnosdci - spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia, w obawie przed
niesprawdzonymi rozwigzaniami w PSA i zwigzanym z nimi potencjalnym ryzykiem.
Chodzi tutaj przede wszystkim o tzw. test wyplacalnosci i zwigzane z nim watpliwosci,
o ktorych byla mowa w niniejszym artykule.

Podsumowujac, PSA ma charakterystyczne dla siebie instytucje, ktére moga uczynic
ja atrakcyjna dla przedsigwzig¢ VCito pomimo pewnych niedoskonalosci jej regulaciji.
O tym jednak, czy uzyska ona aprobate srodowiska zwigzanego z przedsiewzieciami
VC, zadecyduje praktyka.
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