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Uzasadnienie

. POTRZEBA | CEL REGULACJI

Projekt stanowi ag¢ przygotowanego przez Ministerstwo Rozwoju pakiet®0 zmian dla
firm — Pakiet utatwié dla przedsibiorcow”. W ramach projektu proponuje; siregulowanie
nowego typu spotki kapitatowej (prostej spotki akmj - PSA).

PSA ma by nowoczesa spotiy niepubliczra dla nowoczesnej gospodarki. Ma ogazi¢
ograniczog odpowiedzialné¢ wspolnikbw za zobowkania spolki z dig doz
elastycznéci, zaroéwno jéli chodzi o ksztattowanie wzajemnych relacji pedry
wspolnikami, jak i systemu zagdzania tal spotky. Te nowa konstrukcg spétki cechowa
ma, z jednej strony, brak nadmiernych formatmawiagzanych z jej zaktadaniem, a z drugiej
strony, nowoczesny mechanizm ochrony wierzycielitldpoparty o zakaz dokonywania
swiadcze na rzecz wspolnikow, ktore zagedyby wyptacalnéci spotki.

Ksztattupc przepisy dotycce PSA wzito pod uwag fakt, ze coraz waniejszym elementem
wspotczesnej gospodarki stajie przeds¢wziccia oparte o nowoczesne technologie. Dlatego
tez coraz weksze znaczenie we wspotczesnym obrocie gospodarcaginkapitat ludzki —
nowatorskie rozwgzania technologiczne na wczesnych etapach rozwojupwacyjnadé

i przedsgbiorczai¢. S to cechy, ktore wspoicgeie 3 najwaniejszym motorem wzrostu
gospodarczego. Jednoéme jednak te wisciwosci przedsgbiorcow niezwykle trudno
precyzyjnie wycerdi — zwlaszcza na wczesnych etapach rozwoju dzigealnblatego te

w PSA naleato dopyci¢ wnoszenie wkladdéw w postaci pracy lub ustug. fegiodyktowane
takze niskim poziomem oszednaici oraz akumulacji kapitatu inwestycyjnego w potsaki
spoteczéstwie, przy wysokim poziomie wiedzy i flwiadczenia polskich specjalistow —
np. z zakresu informatyki.

Powy:sze wzgtdy dyktup takze konieczné¢ zapewnienia diej swobody, j&li chodzi
o ksztaltowanie wzajemnych relacji pamizy wspoélnikami PSA — zwlaszczag cz$¢ z nich
wnosk bedzie do spotki swaj prae lub ustugi, a pozostata €& — kapitat finansowy. W tym
zakresie naley bra& pod uwag, po pierwsze, faktze spoétki prowadzce dziatalné¢
w obszarze nowych technologii (w szczegdébiotzw. startupy) dla rozwoju potrzeluj
ogromnych zasobow kapitatu finansowego pozvgago na osgniccie odpowiedniej skali
dziatalnagci w stosunkowo krétkim okresie. Po drugie, dostgciele kapitatu finansowego
charakteryzuj sie czesto niewystarczago diugoterminowym horyzontem inwestycyjnym,
co z reguly prowadzi do niedoszacowania wanitgpomystodawcow i zakgycieli spotek.
Nalezy wigc pozostawd stronom szeroki zakres swobody umow w zakresi¢akegvania
mechanizméw kontroli nad spatkprzez akcjonariuszy. W szczeg@®ob chodzi tutaj
o0 swobog@ ksztattowania akcji uprzywilejowanych, ktére poiagby zataycielom PSA
pozyskiwa& kapitat w drodze kolejnych emisji akcji bez ryzylaraty kontroli nad spotk
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Jednoczénie PSA powinna dysponowamazliwoscig korzystania z szerokiego dgu
réznorodnych instrumentéw finansowych celem pozyskiadmpitatu, a w szczegdlba
akcji uprzywilejowanych i obligacji wyspujacych w formie zdematerializowanych papierow
wartaéciowych. Pociga to za sabkonieczné¢ zachowania niepublicznego charakteru PSA —
akcje tej spotki nie magby¢ przedmiotem zorganizowanego obrotu, w szczegoinoa
rynku regulowanym. Dopuszczenie akcji PSA do obqmiblicznego wymagatoby znacznie
wicksze] standaryzacji konstrukcji praw udziatowychkigp spotki celem ochrony
akcjonariuszy mniejszgiowych i uwzgédnienia obowqzujgcych w tym zakresie regulacji
prawa Unii Europejskiej.

Impulsem do rozwaania potrzeby wprowadzenia do polskiego pdku prawnego nowego
typu spotki kapitalowej byta analiza otoczenia pnago funkcjonowania w Polsce
tzw. startupow, czyli przedsivzig¢ realizowanych najegciej w obszarze nowych
technologii, w warunkach dej niepewnéci rynkowej, ledacych na etapie poszukiwania
powtarzalnego i skalowalnego modelu biznesowegart iy to zatem takie przedsiziccia,
ktore maj potencjat bardzo szybkiego wzrostu: ghkziprzewadze technologicznej lub niszy
rynkowej, ktéra nie zostata jeszcze odkryta i zpgosrowana

W Polsce funkcjonuje ok. 2,7 tgysia podmiotow, w przypadku ktorych przetwarzanie
informacji i pochodne technologie stangwkluczowy element dziataldoi (wyniki bada
Fundacji Startup Poland z 2016 r.). Wychgolpednak z zatzenia,ze nie naley ograniczé
dziatalngci startupow do braty IT, nalezy przyja¢, ze rzeczywista liczba przedsiziec typu
startup jest jednak znacznie igya. Szacuje &i ze 0 ile zostam stworzone korzystne
warunki dla rozwoju przedsizi¢é¢ typu startup, sektor ten m® wygenerowa w 2023 r.
ponad 2,2 mld zt wartoi dodanej. RbwnocZaie w tej perspektywie czasowej startupy mog
stworzyt ponad 50,3 tys. miejsc pracy, co przgtsic na przychody gospodarstw domowych
na poziomie 757 min z&f6dto danych: DeloitteDiagnoza ekosystemow startupow w Palsce
czerwiec 2016 r.).

Srodowiska zwazane z dziatalrimia typu startup wskazajna szereg problemoéw, ktére
ograniczaj rozwoj tego typu przedsizieé. Dotycz one take otoczenia instytucjonalno-
prawnego dziatalrii. Chodzi m.in. o trudniei w rozpoczynaniu dziataldoi gospodarczej,
w pozyskiwaniu kapitatu czy w likwidacji spotek vazie niepowodzenia przegdsiziccia.
Obecnie osoby, ktére zamiergzajozpoczaé¢ dziatalng¢ w formie spotki kapitatowe]
i korzyst& =z ograniczonej odpowiedzialfm, stap przed wyborem mdzy spoétk

Z ograniczon odpowiedzialnécig (spotka z 0.0.) a spdikakcyjm (S.A.). Jednak regulacje
dotyczce zaktadania i funkcjonowania poszczegolnych rgdeaspotek, mimo zmian
zmierzagcych w dobrym kierunku, nadal utrudnjajiziatanie startupowzrodto: Deloitte,
Diagnoza ekosystemow startupéw w Pglseerwiec 2016 ).

! Raport Polskie Startupy 2017, Startup Poland, ./idtprtuppoland.org/wp-

content/uploads/2017/09/SP_raport2017_single_ffx.pd



Z raportu ,Polskie startupy 2017” wynikae 71% z nich wybiera spakz 0.0. Wynika to
gtéwnie z faktu,ze wymogi formalne i finansowe zydane z zatveniem spétki § po prostu

w przypadku spotki z 0.0. znaczniezsiee nk w przypadku spoétki akcyjnej. Nie oznacza to
jednak, ze spotka z o.0. jest dobrze dostosowana do potiegb rodzaju przedsiziec.
Jak wynika z przeprowadzonegaréd przedsjbiorcow przez PARP badania, zdecydowana
wieksza¢ badanych (73%) widzi potrzelwprowadzenia nowego typu spoétki, dedykowanej
w szczegOlnéci dla dziatalnéci innowacyjnej. & 78,6% respondentéw wskazato na
potrzele obnizenia wymogow kapitatowych dla projektowanej uprasaej spotki.

Do elementow konstrukcyjnych spotki z 0.0. riglkapitat zakladowy, czyli staty kapitat
zatazycielski. Zakres praw kalego wspdlnika w spoéitce (oraz wobec spotki) jesedany
przede wszystkim stosunkiem liczby przystugych danemu wspolnikowi udziatdéw do
0gotu istniegcych w tej spoélce udziatbw. Prawa udzialowg pgrzy tym powjzane

z kapitatem zaktadowym. Formy prostej inwestycjpreds¢wziccie g3 w przypadku spotki

z 0.0. istotne ograniczone. Jest to ga@nhe zwlaszcza z zakazem inkorporacji praw
udzialowych w dokumentach na okaziciela, imiennidh na zlecenie, brakiem rovosci
utworzenia udziatbw niemych, wymogiem formy piseinnepodpisami notarialnie
paswiadczonymi dla zbycia udziatow oraz z faktera,minimalna wart& nominalna udziatu
wynosi 50 zt. Powanie ogranicza to maiwos$¢ korzystania z crowdfundingu. Spotka z o.o.
jest przedsiwzieciem opieragcym sk na inwestycji majtkowej — wktadu do spoitki z o.0.
nie mae stanowdé praca aniéwiadczenie ushfy Ograniczona jest réwniemazliwosé
uprzywilejowania udziatébw. Te elementy konstruk@yjwyznaczajce natug¢ spotki z o0.0.,
utrudniap realizacg nowych celéw i wyzwa, przed jakimi staj mtode, innowacyjne firmy,
takich jak wzrastace znaczenie kapitatu ludzkiego czy finansowan@vdfundingowego.

Z drugiej strony trzeba miena uwadze,ze spotka z 0.0. w swej obecnej formie ma
ugruntowane miejsce w systemie prawa spoétek i wktpca obrotu. Odpowiada wielu
rodzajom, zwitaszcza ,klasycznych” przeggric¢ biznesowych, o czymiwiadczy fakt,
ze w Polsce na koniec 2017 r. funkcjonowato 45159 $pdtek z 0.0. (z 537,3 tys. wszystkich
spétek handlowych) Spétka z 0.0. jest zatem zdecydowanie rdjtiej wybieran spota
handlowvg.

Utworzenie i prowadzenie spotki akcyjnej jest namsh stosunkowo drogie
i skomplikowane. Akcje $ wprawdzie inkorporowane w papierach waciowych
o0 minimalnej wartéci nominalnej 1 grosz, ale jednoémeé minimalny kapitat zakladowy
spotki akcyjnej wynosi 100 tys. zt (z czego 1/4 mmest& wniesiona przed rejestracj
spotki). Wymogi te mog by¢ postrzegane jako niewspétmierne dla mtodych inreyjveych
firm, zwlaszcza dlategoze w przypadku takich przedsizi¢¢ istnieje powane ryzyko

2 Zob. A. Szajkowski, M. Tarska [w:] S. Sottyski (red.),System Prawa Prywatnego, Tom 17A, Prawo spotek
kapitatowych Warszawa 2015, s. 143-154; M. Wach-Pawlicx&ilzczenie wspdlnika ze spétki z ograniczon
odpowiedzialnécig, Warszawa 2016, § 2 Natura spotki z o0.0.

% Dane GUS z 2018 rZmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki nanwdj w rejestrze REGON, 2017
rok, opracowanie dogpbne na stronie: https://stat.gov.pl/obszary-tematgfpodmioty-gospodarcze-wyniki-
finansowe/zmiany-strukturalne-grup-podmiotow/zmiatukturalne-grup-podmiotow-gospodarki-narodowej-
w-rejestrze-regon-2017-rok,1,21.html.



nierozwinkcia dziatalnéci na tak dug skak, jak pocatkowo zaktadano. W spoice akcyjnej,
jako spoice ,czysto kapitatowej”, rowrieniedopuszczalne jest obejmowanie akcji za wkiad
w postaci pracy alboswiadczenia ustug. Ponadto, spoOtka akcyjna podlégestym
ograniczeniom formalnym i finansowym, wynikaym prawa europejskiego. Ksztattowanie
jej struktury, w tym uprzywilejowania akcji, jesitotnie ograniczone przez zasadirowdgci
statutu. Z tych przyczyn, spatkakcyjra wybiera zaledwie 4% startupow (Raport Polskie
Startupy 2017).

Zadna z obecnie degnych form spoétki kapitatowej nie jest gai w petni adekwatna do
potrzeb przynajmniej €&ci nowoczesnych, innowacyjnych przeggzi¢¢. Biorgc pod uwag
fakt, ze startupy dzialgj w warunkach wysokiej niepewsm, wymagajcej szybkiego
reagowania na zmiany zachade w otoczeniu biznesowym, istnieje potrzeba wpozeaia
regulacji, ktore zapewni@aj odpowiedna elastyczné¢ i swobod dziatania,
np. umaliwiajgcych wydawanie akcji w zamian kmow-howlub prag czy uelastycznienia
struktury organizacyjne.

Wprowadzenie prostej spotki akcyjnej jako nowejtkp&apitatowej zostato wskazane jako
jedno z kluczowych rozwekan proponowanych przez przeelsiorcow, naukowcow,
inwestoréw i administragjw ramachBiatej Ksiegi Innowacji ktéra zostata przygotowana we
wrzesniu 2016 r. przez Ministerstwo Nauki i SzkolnictWdyzszego na zlecenie Rady ds.
Innowacyjngci, koordynugcej polityke innowacyjndci realizowan przez rad, w oparciu
o informacje przekazane przémdowiska zaangawane we wdrzanie lub opracowywanie
nowatorskich i innowacyjnych projektéw

Nowy typ spotki kapitatowej mogtby Byprzy tym wykorzystywany z powodzeniem nie
tylko do prowadzenia dziataléci opartej na innowacyjnym porsig. Cha impulsem do
rozpoczcia prac nad koncepgcjnowej formy spotki kapitatowej byty sygnaty o zdych
problemach ze stronyyodowiska startupowego, prosta spotka akcyjna eizie ograniczona
jedynie do tego rodzaju przeeszigc. Zaproponowane mechanizmy uelastycznienia
pewnych regut stosowanych obecnie w odniesieniu dpétki z ograniczom
odpowiedzialnécia, jak i do spotki akcyjnej, jak réwnie polgczenie w jednej formie
korzystnych elementéw wdaiwych dla tych dwoch spétek, powinny zacke szerszy kig
podmiotow do zaktadania dziatakw w proponowanej nowej formie.

Nalezy rowniez podkréli¢, ze PSA wprowadza rozgdania nowatorskie na gruncie
polskiego systemu spétek handlowych. Niets jednak instytucje obce w prawie obcym,
w tym w prawie europejskim. InspiradPSA g rozwigzania prawa obcego, mag zaréwno
bogat tradyc legislacyjm jak i solidne uzasadnienie ekonomiczne. W szcregdi, spotki
bez minimalnego kapitatu zaktadowego albo o ,syndzolym” kapitale wprowadzito szereg
panstw europejskich:

— od 2009 r. minimalny kapitat zaktadowy francuskigroszczonej spotki akcyjnepociéete

par Actions Simplifiée — SA@)ynosi 1 euro;

* http://www.nauka.gov.pl/aktualnosci-ministerstwialb-ksiega-wyraza-glos-ludzi-nauki-i-biznesu.html.



1 stycznia 2017 r. w Stowacji weszty mycie przepisy wprowadzgje prosi spotic
akcyjmg (Jednoducha Spafoos’ na Akcig, ktérej minimalny kapitat zakladowy wynosi
1 euro;

— w Finlandii juz od 2006 r. zasadjest, ze udzialy w spéice z 0.0. nie mayvartcsci
nominalnej (ché statut spotki mae przewidywd, ze udziaty maj taky wartasc),

— w Holandii minimalny kapitat zaktadowy spétki z @giczora odpowiedzialnécia
(Besloten VennootschapB.V.) wynosi 1 euro, w 2012 r. wprowadzono pdoazimiany
istotnie zwekszapce elastyczn@ formuty B.V. (,flex-BV”), dajacej zalaycielom
wickszg swobod@ w zakresie dostosowania goe umowy spotki do oczekiwai zamierzé
udziatowcow;

— w Niemczech funkcjonujehaftungsbeschrankte Unternehmensgesellscia&t podtyp
spotki z ograniczom odpowiedzialnécia, w ktérej rownie minimalny kapitat zakladowy
wynosi 1 euro;

— w Luksemburgu od stycznia 2017 r. funkcjonuje upcasna sp. z 0.0.Spciété a
responsabilité limitée simplifiée S.a r.l.-S), ktérej kapitat zakladowy powinieriefgi¢
Si¢ w przedziale od 1 do 12 tys. euro.

Brak kapitalu zakladowego jest ztecharakterystyczn cechy spoétek funkcjonujcych
w systemacltommon law

Uczestnictwo Polski w rynku wewtrznym Unii Europejskiej powodujeze polscy
przedsgbiorcy mog korzyst& z typow spotek kapitatowych utworzonych zgodnigrawem
obcym. Wobec swobody wyboru formy prawnej prowadkzeatriatalngci spagrod typow
spoétek przewidzianych w prawie imw UE polskie prawo spoétek utracito w znacznejmee
funkcje reglamentacyjjp Odrzucenie w polskim prawie spoétek koncepcji P8partej
o konstrukcje alternatywne wobec gwarancyjnej fiinkkapitalu  zakladowego,
nie wyeliminowatoby takich spoétek z obrotu w Polsderzedsibiorcy, ktorzy zechg
postwy¢ sic taka konstrukcj, mieliby maliwo$é zatazenia spétki pod rmami prawa
jednego z péastw cztonkowskich, ktore przyfo takie typy spotek do swojego
ustawodawstwa. Dlategozte punktu widzenia polskiej gospodarki znaczniezigstniejsze
jest wprowadzenie do k.s.h. wiasnego modelu novwareie elastycznej spotki ,bez kapitatu
zaktadowego” uwzglniajcej specyfik polskich rozwazan legislacyjnych ni liczy¢ na to,
ze barieragzykowa oraz obawa przed akszonym ryzykiem prawnym znieety polskich
przedsgbiorcow do zaktadania ,bezkapitalowych” spétek paawbcego. Z tych przyczyn,
wprowadzenie PSA stanowi krok w kierunku zikgzenia konkurencyjrici Polski na rynku
europejskim w zakresie form prawnych prowadzeniatdincici, zwtaszcza dziatalroi
opartej o kapitat ludzki i innowacje, ktérych znane gospodarczeagjle wzrasta.



. SPOSOB REGULACJI | ANALIZA MO ZLIWO SCI OSIAGNIECIA CELU
AKTU ZA POMOC A INNYCH SRODKOW (art. 66 Prawa przedsiebiorcow)

Opisane wyej cechy spotki z 0.0. i sp. akcyjnej ksztajtuich natug i wynikaja
z bezwzgtdnie obowizujacych przepiséw prawa. W zgzku z powyszym, osigniecie
opisanych celdw nie jest mlbwe bez interwencji legislacyjnej.

Z uwagi na specyfik zidentyfikowanych problemow, adenie do zapewnienia SpOgTd
systemowej oraz utrzymania charakteru Kodeksu kpg@adlowych (KSH) jako casgiowe;j
regulacji polskiego prawa spétek, azakze wzgidu na faktze rozwizania te maj stanowé
alternatywe dla istniegcych obecnie konstrukcji prawnych, proponuje, siby PSA zostata
uregulowana w KSH jako oelony, trzeci typ spotki kapitalowej. Ten nowy typddg jest
formga taczaca cechy spotki osobowej ze spgtkapitatowy. Jego cechwspolny ze spotkami
osobowymi jest przede wszystkim aliaos¢ wnoszenia wktadu w postaci pracy lub ustug.
Ze spotkami kapitalowymi, a zwlaszcza spodkeyjn, taczy go rozbudowany mechanizm
pozyskiwania kapitatu w drodze emisji akcji. Ostateym argumentem za unormowaniem tej
spotki w ramach Tytutu Il KSH dotyezego spoétek kapitalowych jest korporacyjny
charakter PSA oraz ograniczona odpowiedzigneszystkich wspolnikow (akcjonariuszy)
za zobowdzania spoiki.

Projekt proponuje utworzenie nowej formy spétki tilanvej zamiast podejmowania proby
reformy konstrukcji jednej z istniggych juz spétek kapitalowych z uwagi na zakres
niezlednych zmian oraz wzely bezpieczistwa obrotu.

Modyfikacja przepisow dotygzych spoétki akcyjnej nie jest nmtbwa, gdy: przepisy
dotyczce tej spotki podlegaj harmonizacji za pomacodpowiednich przepiséw prawa
unijnego. Wprowadzenie dopuszczaciovnoszenia wktadow w postaci pracy lub ustug czy
nawet tylko rezygnacja z formalém zwigzanych z obejmowanie akcji w zamian za aporty
wymagatoby zmian odpowiednich przepisow tego prawazczeblu catej Unii Europejskiej.

Z kolei przepisy o spoétce z ogranicaoadpowiedzialnécia, ktdre w przewzajgcej mierze
kontynuup rozwigzania przedwojennego Kodeksu handlowego z 193@ymagatyby tak
daleko idcych zmianze w praktyce oznaczatoby to radykakewolucg w ramach sposobu
funkcjonowania tej niezwykle popularnej w praktyaarotu formy prowadzenia dziataléw
gospodarczej (wedtug podanychz jwyzej danych GUS, na koniec 2017 r. sp6iki z o.0.
stanowity ponad 84% wszystkich polskich spétek hawnwgich). Zat@eniem projektu jest
unikniecie destabilizacji obrotu dla tych przegseie¢, ktre do d&A z powodzeniem
korzystaj z tradycyjnej formy spotki z 0.0. Wprowadzenie igebnych zmian do przepisow
0 spéice z 0.0. wymagatoby albo bardzo odleglemymatio legis albo wprowadzenia daleko
posuné¢te] wielowariantowéci w ramach konstrukcji spétki z 0.0. Pierwsze roganie
odsuwatoby w czasie korggi z proponowanych regulacji, co jest sprzeczne efami
niniejszego projektu. Drugie z rozygeh doprowadzitoby w praktyce do funkcjonowania
w obrocie dwoch bardzo zdych typdw spoétek z 0.0. oraz nadmiernej komplikpzepisow
dotyczicych funkcjonowania takiej wielowariantowej spéMiprowadzenie gbszych zmian
w przepisach regulagych sp. z 0.0. byloby wt rozwpzaniem nieproporcjonalnym,
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generowatoby nadmierne ohzenia dla funkcjonucych spétek. projektodawca zdecydowat
sic wiec nie komplikowéa warunkéw funkcjonowania licznym istnigiym w obrocie
spétkom z 0.0., a rozwzania PSA pozostawitym przedsibiorcom, ktorzy wybiog ten typ
spokki.

1. ZAKRES PROJEKTOWANYCH ZMIAN

l1.1. POWSTANIE PROSTEJ SPOLKI AKCYJINEJ (PSA)

Przepisy rozdzialu 1 nowego Dziatu 1A Tytutu Ill KS(art. 300 - art. 300%% pozwalaj
okresli¢ istote prostej spotki akcyjnej jako spoiki kapitalowejwiazanej w kadym celu
prawnie dopuszczalnym przez jedib kilka oséb (akcjonariuszy), ktorzy nie odpodaga
za zobowdzania spotki i ktorzy g zobownzani do wniesienia na pokrycie obejmowanych
akcji (niepodzielnych, nie posiadaych wartdéci nominalnej inie stanowtych czsci
kapitalu akcyjnego) wkiadow piegrinych, wktadow niepiegiznych posiadagcych wartd¢
bilansowg lub wkladow niepieriznych nie posiadagych takiej wartéci (w szczegolnexi

w postaci pracy luwiadczenia ustug na rzecz spétki (art. 30B00°). W przeciwigstwie
do typéw spotek kapitatowych znanych dotychczas oilslpm prawie spoétek, wysoké
kapitatlu akcyjnego nie jest stata i nie jest wskeaya w umowie spotkiProjekt okréla
jedynie minimalia wysoka¢ kapitatu akcyjnego w kwocie 1 zt (art. 308 1). Wysokéé
kapitatu akcyjnego jest okdlana przez zamr na podstawie sumy wastm wniesionych na
pokrycie akcji wktadow pieriznych i wkladow niepiegiznych majcych wartd¢ bilansovg
(art. 300% § 3 pkt 2); fundusze wkltadowe mpgost@ przeznaczone réwniena wyptat
dywidendy oraz inne wyplatgausa societatigart. 306> § 2). Z kolei brak cechy staici
kapitatu akcyjnego i wartgci nominalnej akcji ma utatwéaprocesy emisyjne (ustanawianie
nowych akcji) i umarzanie akcji. Co oczywiste, geospotka akcyjna od chwili wpisu do
rejestru uzyskuje osobowd prawry i dziata przez swoje organy. Cechharakterystyczn
jest natomiast mdiwos¢ wyboru pomgdzy tzw. systemem monistycznym i dualistycznym
oraz szeroki zakres swobody stron umowy spotki veddniu rodzaju, struktury i zasad
funkcjonowania poszczegdllnych organéw. Ustawa wyanpmglynie ustanowienia zadu
albo rady dyrektorow; obligatoryjnym organem spotj@st rownie zgromadzenie
akcjonariuszy.

Prosta spétka akcyjna ma zatem staowdrecbny typ (forne prawry) spotki kapitatowej,
taczacy elementy charakterystyczne zaréwno dla spotiayjej, spotki z 0.0., a nawet
handlowych spétek osobowych. Mimge inicjatywa podjcia prac legislacyjnych nad
przepisami normygcymi nowg forme spotki kapitatowej napotkata na szczegolnie pogatn
grunt wsrodowiskustartupéwi spotekhigh-tech projekt normuje prostspotie akcyjm jako
wehikut inwestycyjny o charakterze uniwersalnym, nge sektorowym (dospny dla
inwestoréw planujcych podgcie dziatalnéci w jakiejkolwiek bramy poza wyjtkami
wynikajacymi z przepisoOw ustaw szczegolnych) oraz trwahannie przejciowym (byt
prawny spoétki nie jest bowiem ograniczonyzaden sposéb: czasem trwania, przedmiotem
dziatalngci, skladem osobowym uczestnikow itp.).



Wprowadzenie nowej spotki kapitalowe] wymaga znuastosowujcych w art. 1 8 2 i art. 4
8 1 pkt 2 KSH, z ktorych pierwszy wymienia rodzajdtek handlowych, a drugi okfe
przewidziane w KSH spoiki kapitatowe.

Tryb powstania prostej spotki akcyjnej jest wzorowana przepisach dotygzych spofki
z0.0.,, co odpowiada potrzebie uproszczenia proceswdzwierciedla zalzenie,
ze w inkorporacji prostej spotki akcyjnegpdizie w praktyce uczestniczyta niewielka, kilku-
a maksymalnie kilkunastoosobowa grupa zgdteli. W rezultacie, mimo wspnych (i dé¢
naturalnych) zwjzkéw z regulag Dziatu 1l Tytutu Ill KSH, zrezygnowano z wyoglvniania
dwoch oddzielnych czynsoi prawnych idokumentow w postaci statutu oraz wwyo
0 zawpzanie. Zawdzanie spoOtki wymaga zawarcia umowy spoiki, ktérajotuje zaréwno
tzw. postanowienia obligacyjne, jak iorganizacyjifgtatutowe), a ktérej minimain
obligatoryjm tres¢ okresla art. 308 § 1. W zestawieniu z przepisami Dziatu Il TytutulKSH
oraz tocaca sig¢ w doktrynie dyskugj na temat zakresu autonomii woli zajoieli spotek
kapitalowych kluczowymnovumjest wyragne — i odmienne od oboyaujgcego w spotce
akcyjnej — unormowanie tegaakresu. Projekt zrywa z prztg w polskim prawie akcyjnym

(i krytykowarg w doktrynie) zasaglsurowdci statutu, przeglzapc wprost,ze umowa spofki
moze zawierd postanowienia odmienne zrprzewiduje ustawa albo postanowienia
dodatkowe, chybae ustawa stanowi inaczej lub postanowienia te lyyfirzeczne z natayr
prostej spétki akcyjnej lub dobrymi obyczajami (800 § 3). Odwrdcenie reguly wytanej

w art. 304 8§ 3 i 4 KSH wptywa na sposéb formutoveaaialszych przepiséw Dziatu 1A Tytutu
lIl (w braku odmiennego zastrzenia naley bowiem przyjmowé co do zasady;e przepisy
te maj charakter dyspozytywny) i wytza maliwos¢ przenoszenia — w tym zakresie —
na grunt prostej spotki akcyjnej ocen formutowanychychczas w odniesieniu do ,typowej”
spotki akcyjnej. Z drugiej jednak strony reguty \asonej w art. 300§ 3 KSH nie naley
absolutyzowa. Przy ocenie, czy dany przepis dotyoz PSA ma charakter dyspozytywny
czy bezwzgidnie obowizujacy, naley bra pod uwag jego funkcg, w szczegolngi
polegajca na ochronie intereséw wierzycieli spotki czy akwoiuszy mniejszaiowych.
Normy petngce tego rodzaju funkej ochronm wspoétwyznaczaj natug prostej spotki
akcyjnej. Przyktadowo, przepisy dotyce zasad ustalania kwoty przeznaczonej do podziatu
miedzy akcjonariuszy oraz przestanek jej wyptaty (820"°) maj niewatpliwie charakter
bezwzgédnie obowizujacy, gdy: stuzg ochronie intereséw wierzycieli spotki. Umowa spotk
nie mae wigc zawierg postanowié okreslajagcych zasady wyptaty dywidendy czy
dokonywania innych wyptatausa societatis/ Sposob sprzeczny z odpowiednimi przepisami
KSH. Podobnie, bezwzgldnie obowazujacy charakter ma art. 360przyznajcy kazdemu
akcjonariuszowi prawo indywidualnej kontroli, powig przepis ten petni funkgjochronn

w stosunku do akcjonariuszy mniejseiowych. Umowa spoiki nie dalzie wic mogta
w sposoOb generalny wydzy¢ tego prawa nawet wowczas, gdy w spoice zostaknastiona
rada nadzorcza.

Umowa spoétki mae zostéa zawarta w formie aktu notarialnego albo za pamezorca
umowy udosfpnionego w systemie teleinformatycznym (proj. 8aC° i art. 300). Warto
podkreli¢, ze maliwosé zawarcia umowy prostej spotki akcyjnej w tzw. ig/l$5-24 zostata
znacaco poszerzona w stosunku do obgmujacych przepiséw KSH; dulzie ona bowiem
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otwarta za wyjtkiem sytuacji, w ktérych wktadem do spétki macbgrawo zbywalne, dla
ktérego przeniesienia ustawa wymaga zachowanig foney szczegollnej. Proponujegsi
aby wzorzec umowy prostej spotki akcyjnej, ktory athy stanowd swego rodzaju
ekwiwalent ,statutu modelowego” znanego niektérybtym systemom prawnym, zostanie
okreslony w rozporadzeniu Ministra Sprawiedliwizi wydanym na podstawie art. 3@5.

Na elastyczn@ procesu tworzenia prostej spotki akcyjnej — pozkazywanym ji brakiem
znanych innym spotkom kapitatowym ograniazedolngci aportowej — wptywa ponadto
brak obowazku wniesienia, przed dattozenia wniosku o wpis do rejestru, jakiejkolwiek
z gory okrglonej czsci wktadow na pokrycie obejmowanych akcji. Termimigsienia
wktadu mae okr&la¢c umowa spotki, uchwata zgromadzenia akcjonariudby aarzdu
(art. 300 § 2). Ustawa wymaga jedynie, aby wktady zostalyesitine w caléci w ciagu 3 lat
od chwili wpisu spétki do rejestru przegsiorcow (art. 308).

Z chwilg zawarcia umowy spotki powstaje prosta spotka akayy organizacji, ktorej istota
i zasady funkcjonowania zostaty unormowane w spaatdiogiczny, jak w innych typach
spoétek kapitatowych (zob. zmiany w art. 11 i 12 KSBo posgpowania w sprawie wpisu
spotki do rejestru oraz odpowiedziakod os6b zaangawanych w proces inkorporacii
w zakresie nieunormowanym wprost w przepisach Dzi& Tytutu [l maja znaled
odpowiednie zastosowanie przepisy dotgezspotki z 0.0. (art. 309 art. 300%3.

[1.2. STRUKTURA MAJ ATKOWA
2.1. Uwagi ogolne

Struktura majtkowa PSA jest oparta na modelu akcji bez waitmominalnej, zwanych
rowniez akcjami ,beznominatowymi”, oraz kapitatlu akcyjneddaory stanowi nowy rodzaj
kapitalu podstawowego, nietigcego kapitatem zaktadowym w znaczeniu wpgsfacym
dotychczas w spétkach z o0.0. i akcyjnej.

Celem tego rozwikzania jest nadanie PSA rmiwvie elastycznej struktury makowej,
w szczegOlnéci dostosowanej do przypadku wnoszenia wktadow stgmm pracy i ustug
w zamian za akcje, i w ten sposdb dostosowanitsirgmaptkowej PSA do uwarunkowa
réznorodnych przedswzie¢, zwlaszcza tych typu startup. Rozwénia projektu maj
przyczynt sie do generalnego utatwienia podejmowania i prowadzedziatalngci
gospodarczej w formie spoitki kapitatowej dla wskigt rodzajéw inwestorow, a tym samym
zwickszy¢ atrakcyjnd¢ polskiego prawa spotek w dobie rgsaj konkurencji midzy
unormowaniami pastw UE. JednocZeie projekt dzy do zapewnienia skuteczniejszej
ochrony interesow wierzycieli PSA,.nma to miejsce w tradycyjnym modelu zaktadsm
istnienie kapitatu zaktadowego. S temu m.in. wprowadzenie zakazu dokonywania
Swiadczé na rzecz akcjonariuszy, ktore zagryby wyptacalnéci spotki oraz obowgzek
tworzenia przez PSA kapitalu zapasowego na potrzghgrtyzowania przysztych strat.
Rozwizania te stanowiodpowied na rosgca krytyke instytucji kapitatu zakladowego oraz
proces odgpowania od niej w coraz wkszej liczbie systemow prawnychrzaw Europy.



Model struktury kapitalowej PSA jest inspirowanyzwogzaniami systeméwcommon law
w szczegolnéci prawa amerykisskiego, ktére od ditszego czasu nie wymagapd spoétek
posiadania kapitatu zaktadowego. W ostatnich latachwielu pastwach europejskich
zdecydowano o likwidacji dulz znacacej liberalizacji reimu kapitatu zakladowego, przede
wszystkim w spotkach z 0.0. Kwestionuje $€z, ze kapitat zaktadowy skutecznie chroni
wierzycieli i podnosi s, ze stanowi on nadmierne obzenie dla spotek.

Zasadnicza wada kapitalu zakiadowego sprowadza dsi arbitralnéci jego kwoty.
Z zastrzeeniem ustawowego minimum, kwota ta jest wynikientoaamicznej decyzji
udzialowcow i nie musi pozostawaw jakiejkolwiek relacji do rozmiaréw i rodzaju
dziatalngci prowadzonej przez sp@kKapitat zaktadowy utrzymywany na niskim poziomie
nie wzmacnia realnie marginesu wyptacatiospotki rozumianej przez pryzmat kryteriow
bilansowych, a tym samym nie poprawia realnie jtupej wierzycieli. Nawet strata
bilansowa niewielka w stosunku do skali dziatdmospétki prowadzi wtedy do jej
niewyptacalnéci. Jednocz@ie brak maliwosci skonstruowania przez ustawodawewormy
prawnej adresowanej do ogotu spotek, ktorejsciee bytby obowizek utrzymywania
,=odpowiedniego” kapitatlu zaktadowego. Nie istnidp@wiem obiektywnie mdiwa do
ustalenia ,nalgyta” wysoka¢ kapitatu zakladowego. kda brama, w ktérej dziataj spotki,
cechuje si innym ryzykiem wysipienia straty, innymi potrzebami wypasaia spoiki
w kapitaty wiasne oraz dokonywania naktadow inwegtyych.

System kapitatu zaktadowego opiera wiytagcznie na kryteriach bilansowych, nie odnosi si
natomiast do problemu utrzymania przez spo#dolnagci do wykonywania bigcych
zobowhzan. Wierzycielom zalgy tymczasem nie tylko na posiadaniu przez spotkdwyki
calcsci aktywow nad zobowzaniami, ale z reguly przede wszystkim na zachowani
wystarczajcej ptynndgci finansowe.

Jednoczénie regulty wizace s¢ z kapitatem zakladowymgszrédtem obcizen dla spotek:
obnizaja elastycznéc ich dziata i powodup dodatkowe koszty. Obgienia 8 konsekwengj
réznego rodzaju ogranicéaedotyczcych: zdolnéci aportowej wkiadow, podwagzania
i obnizania kapitatu zaktadowego, dokonywania wyptat necrzudzialowcdéw, nabywania
przez spoélls whlasnych praw czionkowskich czy przeprowadzania ynogici
restrukturyzacyjnych.

Wobec minimow kapitatowych ustanowionych obecnigppnaiomie 5.000 zt w spéice z o.o0.
(art. 154 § 1 KSH) oraz 100.000 zt w spoéitce akgy{aet. 308 § 1 KSH) nie sposéb uzna
by kapitat zaktadowy pemit funkej,testu powagi”, ograniczagego zawjzywanie spotek
przez drobnych przeddiiorcéw, niedysponggych wystarczacymi funduszami. Funkcja ta
mogtaby by realizowana wycznie w przypadku ustanowienia odpowiednio wysokich
minimow kapitatowych, ktére jednak w nieuzasadnisposob utrudniatyby i podraty
postugiwanie s spotkami kapitatowymi. Jeli kapitat zaktadowy jest utrzymywany na
odpowiednim poziomie (czego mpgvymaga kredytodawcy i inni wierzyciele finansowi),
to mae on do pewnego stopnia chréniwierzycieli, funkcjonujc réwnolegle

z zabezpieczeniami o charakterze umownym.
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Kapitat zakladowy wyznacza mechanizm zapobiggajbezpodstawnym przesgoiom
majgtkowym midzy spotk a jej udzialowcami. Rozwkania zawarte w projekcie
zapobiega takim przesuriciom magtkowym. JednoczZmie odsipiono od rygorystycznych
ograniczé& zwracania akcjonariuszosrodkéw powstatych z wniesionych wkladéw, ktére
czynia mazliwos¢ takiego zwrotu de facto iluzoryczry (postpowanie konwokacyjne
w zwigzku z obnkeniem kapitatlu zaktadowego), a tym samym znjealyg do dokonywania
przez akcjonariuszy inwestycji kapitatowych wobeadhcci z ich odzyskaniem. Zwrot
inwestycji kapitatowej poddano takim samym rygorojak wyptat dywidendy, w tym
dodatkowym ograniczeniom zmiergaym do ochrony ptynn@i finansowej spotki. Zaktada
sie, ze PSA bez kapitalu zaktadowego, lecz wyposa przez akcjonariuszy w fundusze
wilasne zgromadzone pod postadiapitalu akcyjnego, n¥e by bardziej wiarygodnym
partnerem w obrocie od spolek z o0.0. z kapitalenktadwym, utrzymywanym
w symbolicznej wysokgi (np. na poziomie obecnego ustawowego minimumosgtego
5.000 zi).

Doswiadczenia zebrane po dokonaniu aenia kwoty minimalnego kapitatu zaktadowego
(w spétkach akcyjnych z 500.000 zt do 100.000 z4; spétkach z 0.0. — z 50.000 zt do 5.000
zb), co nasfpito ustawg z dnia 23 padziernika 2008 r. 0 zmianie ustawy — Kodeks spotek
handlowych, nie wskazuj na wzrost nadty¢, mimo iz zmiana ta zostata poddana krytyce
przez weksza¢ przedstawicieli doktryny. Obiagnie kwoty kapitatu zakladowego, chaie
rozwigzato problemu kapitatu zaktadowego, wyszto naprzegtosom krytycznym wobec tej
instytucji, pojawiagcym st w Polsce na przestrzeni ostatnich lat, i mawgcym do
poghddw zagranicznych.

W celu zapewnienia nitiwie prostej struktury majkowej PSA nie zdecydowanogsha
rozwigzanie wariantowe, czyli nmiwos¢ wyboru modelu struktury mgkowej PSA,

I przewidziano wydcznie jeden model, oparty o akcje beznominatowe &epitat akcyjny.
Jednoczénie, korzystajc ze swobody ksztattowania stosunku spéiki, jepaatiele mog
wprowadzé do umowy spoOiki rozwizania bliskie tradycyjnemu systemowi kapitatu
zakladowego i akcji nominatlowych, wzghie ustanowi zraznicowane rodzaje akcji.
Przepisy projektu nie stpjna przeszkodzie wprowadzeniu ogranicagyptat kosztem
kapitatu akcyjnego zbtonych do przytych w odniesieniu do kapitatu zaktadowego, gdy np.
przemawia za tym potrzeba ochrony interesu mniggsaaych akcjonariuszy wzetinie
wymagaj tego wierzyciele finansggy PSA.

2.2. Istota modelu struktury majatkowej PSA

Zgodnie z projektowanym art. 3@ 2, akcje nie posiadajwartaici nominalnej i §
oderwane od kapitalu akcyjnego, a zatem nie stapawamka tego kapitatu. Akcje
beznominatowe wytaja prawa cztonkowskie w spétce, nieszezgstke kapitatu akcyjnego
jako kapitatu podstawowego.

®(Dz. U. z 2008 r., poz. 1381).
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Projekt zaktada,ze wkilady pienjzne oraz niepiegine majce zdolné¢ bilansovg,
wnoszone na pokrycie akcjiedy zasilaty kapitat akcyjny jako nawkategor¢ kapitatu
wiasnego, ktéra nie wygtowata doid w spétkach kapitatowych (art. 30@ 1). Kapitat
akcyjny naley zakwalifikow& jako kapitat podstawowy PSA w rozumieniu ustawgnia 29
wrzesnia 1994 r. o rachunkowoi, poniewa odzwierciedla wktady wniesione przez
akcjonariuszy w zamian za obejmowane akcje. W egfaliminowania vgtpliwosci co do
konieczngci utworzenia kapitalu akcyjnego oraz jego mininegliwysokaci przyjeto,
ze kapital ten powinien wyrdé co najmniej 1 zioty. Wysoko kapitatu akcyjnego
nie podlega okrdeniu w umowie spotki. Zmiana wysokm kapitatu akcyjnego nie stanowi
tym samym zmiany umowy spoétki (art. 3082).

Istota struktury magkowej PSA polega na zasadniczym braku gzania srodkéw
odpowiadajcych kapitatowi akcyjnemu na wzor podobny do gzania cechucegosrodki
wnoszone na pokrycie kapitatu zaktadowego. Kajikalyjny nie jest kapitatem zaktadowym
,0IS”, poniewa s$rodki zgromadzone w ramach kapitatlu akcyjnego ayalevzgkdniat przy
ustalaniu wysok&i nadwyki bilansowej, jak dysponuje spotkaSrodki te mog zosta
wyptacone akcjonariuszom tytutem dywidendy, pod wm&iem, ze ich wyptata nie
doprowadzi do utraty przez spétizdolnagci do wykonywania wymagalnych zoboaen
pienieznych w terminie 6 miesty od dnia dokonania wyptaty (art. 386G 5). Ocena
wyptacalndci spotki jest dokonywana przy zakniu normalnych okoliczr¥gi biznesowych.

Jednake granie dla swobodnych wyptat z kapitatu akcyjnego (lecmarunkowanych
zakazemswiadczeér zagraajagcych wyptacalnéci) wyznacza putap 5% sumy zobga@
spotki wynikapcej z zatwierdzonego sprawozdania finansowego tatrosrok obrotowy.
Granica ta odpowiada gornemu putapowi ustalonerauotbwizku dokonywania odpisow
z zysku na pokrycie ewentualnych strat spétki (800° § 1). Wyptaty przewsszajice
wartas¢ wskazan wart. 300° § 2 wymagaj zastosowania trybu pegowania
konwokacyjnego, wkxiwego dla obrienia kapitalu zakladowego spotki akcyjnej
pofagczonego ze zwrotem ¢xi wkladow na rzecz akcjonariuszy, co wyznacza tanay
mechanizm ochrony wierzycieli spoétki, zapobiegs drenaowi jej kapitatu wilasnego
(kapitatu akcyjnego). W konsekwencji swoboda wylagztem kapitatu akcyjnego nie p@o
doprowadzt do wyprowadzenia ze spoétki wszelkich funduszy wiaeh. Putap 5% sumy
zobowhzan pozostaje w relacji do skali dziatakwb prowadzonej przez spak
determinowanej wysokagig jej zobowgzan, i nie jest kwoj arbitralry oraz sztywn, inaczej
niz kapitat zaktadowy. Wspomniane ograniczenie pozwalaza w spofce nieporéwnanie
wyzsze srodki niz zwigzanie lgdace konsekwengj obecnego minimum kwoty kapitatu
zaktadowego w spéice z 0.0. (art. 154 § 1 KSH).

Zmienny charakter kapitatu akcyjnego powoduje,bezprzedmiotowe, a w konsekwencji
zakazane (art. 36@ 2) jest wskazywanie jego wysakdow umowie spotki. Status kapitatu
akcyjnego przypomina w tym kontge do pewnego stopnia status kapitatu zapasowego,
ktérego wysok& rowniez nie jest ujawniana w umowie spotki. Projekt wymggedynie
ujawnienia kwoty kapitatu akcyjnego w rejestrzedrimzénie wyptaty z kapitatu akcyjnego

sa uwarunkowane wpisem zmiany jego wysgtiodo rejestru (art. 360 § 6). Tworzy to
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dodatkowy mechanizm ochrony wierzycieli spotki, gdygodndé z prawem uchwaty
akcjonariuszy rozpogdzapcej srodkami zgromadzonymi w kapitale akcyjnym jest
przedmiotem kontroli przezag rejestrowy w zwjzku z wpisem zmiany wysoko tego
kapitatu.

Wobec odsfpienia od instytucji kapitatu zaktadowego w PSA migsipuje mechanizm
podwyzszenia ani obaenia kapitatu jako sformalizowanej operacji zmiggee] do
konstytutywnego wpisu do rejestru nowej waécio funduszu podstawowego spoiki.
Odpowiednikiem podwiszenia kapitatu zaktadowego jesmisja nowych akcji. Umowa
spotki moe tez ,autoryzowd” ustanowienie nowych akcji; wowczas emisja nie vaga
zmiany umowy spotki (proponowany art. 38%. Niemniej jednak kwota kapitatu akcyjnego
podlega wpisowi do rejestru, a w konsekwencji emnmgpwych akcji wydawanych za wkiady
pieniezne kydz niepienézne majgce zdolné¢ bilansowy skutkuje zwyka kapitatu akcyjnego.
Z kolei wpis obntenia kapitalu akcyjnego jest w tym sensie konsyytaty, izjego
dokonanie warunkuje dopuszczaltovyptaty kosztem tego kapitatu (art. 30@ 6).

Akcje beznominatowe oraz kapitat akcyjny pozwalaglastyczri struktue magtkowa PSA
w stosunku do stanu obayzujagcego w spoice z 0.0. i spoéice akcyjnej.

Po pierwsze, z zastrzeniami opisanymi powsej, akcjonariusze dala mogli wycofywa&
cze$¢ badz nawet caté¢ zaangaowanych wktadoéw bez potrzeby podejmowania uchwaty
o obnizeniu kapitatlu zakladowego, a @i bez dokonywania zmiany umowy spoOiki.
Konieczne bdzie jedynie zgtoszenie zmiany kwoty kapitatu akegjo do rejestruSrodki
zgromadzone w ramach kapitatu akcyjnegmlabuwzgkdniane przy ustalaniu nadwki
bilansowej i lgda mogly zosta wyptacone akcjonariuszom z tytutu dywidendydb
umorzenia akcji. W ten sposob spotkadbie mogta lepiej dostosowaswoje potrzeby
kapitalowe do biggcej sytuacji rynkowej, a kapitat udephiany przez akcjonariuszydizie
mogt zosté efektywniej wykorzystany. Ustanowienie akcji bemmoatowych pozwoli tym
samym akcjonariuszom na elastyczne dysponowanitakap wtasnym spoiki.

Po drugie, system akcji beznominatowych pozwoliznaniejszenie kosztéw i uproszczenie
restrukturyzacji PSA w poréwnaniu do systemu opgrtea kapitale zakladowym. Poniewa
w przypadku akcji beznominatlowyax definitionenie obowjzuje zakaz ich obejmowania
ponizej wartgci nominalnej, odpada koniecztoobnizania kapitatu zakladowego przez
zmniejszenie wartzi nominalnej jako pierwszego etapu restrukturyiza@pnizenie takie
okazuje st niemazliwe, jezeli akcje opiewa na minimala wartaé¢ nominalm, co stanowi
przeszkod restrukturyzacji. W systemie akcji beznominatowyobg one by obejmowane
w zamian za godziyv cerg, bez potrzeby uwzegliniania jakiegokolwiek ustawowego
minimum.

Po trzecie, w systemie akcji beznominatlowych czyon&apitalizacji spotki okazygj si¢
prostsze. Podczas gdy w przypadku akcji nominatbwyzsto wystpuje potrzeba
bilansowego ,rozszczepienia” wastd wkladu na czs¢ odpowiadajca wartasci nominalnej
akcji i agio, przelewane do kapitatlu zapasowego (por. art.89€ek.s.h.), w przypadku akcji
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beznominatowych caké wktadow jest zaliczana na poczet funduszu podsiaego, ktdérym
jest kapitat akcyjny.

2.3. Wktady wnoszone na pokrycie akcji PSA

Na pokrycie akcji beznominatowych mpdy¢ wnoszone wkiady piegine i niepiengzne.
Wktadem niepieriznym jest ,wszelki wktad magy wartdi¢ majtkowa” (art. 30F § 1 zd. 2
in principio). Kategoria wkfadu niepiesitnego obejmuje dwa zasadnicze rodzaje aportéw:

1) wktady niepiengzne majce zdolné¢ bilansows, ktorych wniesienie zwksza kwog
kapitatu akcyjnego (projektowany art. 3®1in fine) oraz

2) wkiady niepien¢zne niemajce zdolndci bilansowej, w tym wkilady poleggje na
zobowgzaniu do swiadczenia pracy i ustug, ktére nie zagildfapitalu akcyjnego
(interpretacjaa contrarioart. 306 § 1 [,W spoice tworzy siwyrazony w ztotych kapitat
akcyjny, na ktory przeznacza siniesione na pokrycie akcji wkiady pieane i wkiady
majace zdolnéé bilansovwa”] i w zw. z art. 306 § 1in fine [,Wktadem niepienjznym
moze by wszelki wktad majcy wartgdé maptkows, w tym swiadczenie pracy lub
ustug]).

Dopuszczenie maiwosci wnoszenia wkladoéw w postaci pracy i ustug nargoie akcji
wyznacza, obok odgtienia od instytucji kapitatu zakladowego i wprowadia akcji
beznominatowych, jednz najwaniejszych zmian, jakie wprowadza projekt w stosudku
dotychczasowych ugruntowanych zadd konstrukcyjnych krajowych polskich spoétek
kapitalowych. Rozwjzanie to jest dostosowane do specyfiki spotek tsautup w ktdrych
taczone maj by¢ unikalne umisgjtnosci, wiedza, pomysty i praca inwentorow z kapitalem
dostarczanym na rozwijanie dziatadod przez inwestorow finansowych. Obie grupy
partycypujce w PSA zyskuj mazliwos¢ zaangaowania w przedsivziecie w drodze olecia
akcji w zamian zaswiadczenia spetniane na rzecz spolidusa societatisLege non
distinguentez akcjami wydawanymi w zamian za wktady pignie i niepiengzne, w tym za
prag; i ustugi, % zwiazane takie same prawa cztonkowskie (por. m.in. gmogane art. 309

§ 1). Odmienne rozwzania mae jednak wprowadziumowa spoiki.

2.4. Zakaz swiadczen zagrazajacych wyptacalngci spotki, obowigzek odpiséw na
kapitat zapasowy, kolejngé korzystania zezrodet pokrycia straty

Projekt zaktadaze korelatem zabiegu zniesienia kapitatu zaktadowjegb wprowadzenie
zakazu dokonywanidwiadczéh na rzecz akcjonariuszy, ktore zagayby wyptacalnéci
spoiki oraz innych instrumentoéw wzmacna@jch pozyat wierzycieli PSA.

Zakaz swiadczé zagraajgcych wyptacalnéci spotki polega na obowrku badania,
w zwigzku z kadorazows wyptaty dokonywam na rzecz akcjonariuszy pod tytutem
korporacyjnym, czy mimo dokonania wyptaty gl 6 miesjcy spotka nie utraci zdolgoi
do wykonywania wymagalnych zobawai (art. 308°> § 5). Zakaz jest instrumentem
uniwersalnym, gdy znajduje zastosowanie do wszelkich wyptat dokompyeh przez spokk
causa societatisOceny wyptacalni spoétki dokonuje si przy zalgeniu normalnych
okolicznaici. Zakaz swiadczé zagraajagcych wyptacalnéci spotki stanowi dopetnienie
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ograniczé wyptat wynikajcych z projektowanego art. 36 2, uwzgdniajacego kryteria
bilansowe. Ponadto, zakaz ten ma na celu skorelewagulacji prawa spoétek z przepisami
prawa upadieciowego (por. art. 11 ust. 1 ustawy Prawo upstéwe) poprzez
wyeliminowanie sytuacji, w ktorej wyptaty z m#gu spotki g dokonywane pod tytutem
korporacyjnym w krotkim okresie przed uyyqirzez nj wyptacalngci.

Wzmocnienie prewencyjnej ochrony wierzycieli PSA ajpuje ponadto wyraz
w ustanowieniu obowiku tworzenia przez PSA kapitalu zapasowego jakeervey na
pokrycie przysztych strat na wzoér analogicznegoamakistniejcego w spotce akcyjnej
(projektowany art. 308 § 1). Wprowadzenie obowiku ,0szczdzania” naléy postrzega
jako zabieg skorelowany z odpteniem od nakazu posiadania przez PSA minimalnego
kapitatu zakltadowego. Proponuje siasgpienie obligatoryjnego tworzenia i utrzymywania
kapitatu zakltadowego jako funduszu startowego dhomgo wyptacalng spotki nakazem
przeznaczenia ezci zyskdw na amortyzowanie przysztych strat. Minimaa wysokdc¢
obowigzkowego kapitatu zapasowego jest zake od sumy zobowkan spétki wynikapcej

z zatwierdzonego sprawozdania finansowego za ostafnobrotowy i stanowi utamek tej
sumy (5%). Dostosowanie wysckd kapitatu zapasowego do wiell@d zagregowanego
zadtwenia spotki pozwala stworzy,bufor”, ktéry maze znacznie skuteczniej amortyzawa
straty spotki i chrord jej wyptacalné¢ w wymiarze bilansowym niarbitralna i oderwana od
rozmiaréw przedsbiorstwa kwota kapitatu zaktadowego. Projektowarty 300°° podkrela
potrzele prowadzenia przez spotki ostrej gospodarki finansowej, uwzdhiajgcej ryzyko
zmian koniunktury.

Nakaz zwjzania czsci funduszy w majtku spoétki powstaje pod warunkienige spotka
osiggnie zysk. Spotka ma oboyzek tworzy rezerw wylagcznie kosztem 8%
wypracowanego zysku.Srodki zgromadzone w kapitale zapasowym mogosta
przeznaczone na pokrycie straty bez konieg@n@miany umowy spoiki, wymaganej
w przypadku rekompensowania strat kosztem kap#akiadowego, ktory podlega okaniu
w drodze przeprowadzenia formalnej proceduffodki te mog zost& wyptacone
akcjonariuszom pod warunkiem przeprowadzeniagpostania konwokacyjnego, zgodnie z
art. 456 § 1-2KSH (art. 360§ 4). Co istotne, spétka me zwolnk sic z obowizku zasilania
kapitatlu zapasowego odpisami z zysku, przeznacze ten cefrodki z kapitatu akcyjnego
(projektowany art. 308 § 3). Tym samym wyposenie sp6tki w minimum funduszy
wiasnych, obliczane w proporcji do wiellad zagregowanego zadienia spotki, pozwala jej
przeznacz§ catas¢ wypracowanego zysku na wyptaty dla akcjonariuszy.

Proponuje s ponadto ustanowienie normatywnej Kkolgjcio zrodet pokrycia strat
bilansowych spétki (projektowany art. 338 4). Spétka powinna w pierwszej kolejad
pokrywa: straty kosztem funduszy dywidendowych (art. 3@ 2 zd. 1) i mee to uczynt
kosztem kapitatu zapasowego waz stanowjcej obowyzkows rezerve tylko w przypadku,
gdy nie dysponuje funduszami dywidendowymi. Brakalagicznej regulacji w spétkach
z 0.0. i akcyjnej ostabia skuteczZtaegut ochrony majku spotki, bez wzgidu na istnienie
samej instytucji kapitatu zakladowedoe lega lataspoétki z 0.0. i akcyjna magpokryt strat
przez obnienie kapitalu zaktadowego, a jednagre przeznaczy na dywidend wolne
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srodki, np. zysk za ostatni rok obrotowy. Taka opgrgest niemgliwa do pogodzenia
z funkcp ochronn kapitatu zakiadowego. To samo dotyczy kapitatuazagego w PSA,
ktéry ma stanowi rodzaj ,bufora” tagodzcego nasfpstwa poniesienia straty przez spotk

2.5. Szczegobtowe rozwrania

25.1. Art 14 KSH

Dopuszczenie wnoszenia wktadow w postaci pracyhigusiczynito koniecznym zmign
art. 14 8 1 KSH przez wyptzenie z hipotezy tego przepisu PSA jako spoikiitkéqwej,
tj. ograniczenie jej do spoétek z 0.0. i akcyjnejopbnuje si ponadto doprecyzowanie
art. 14 8 1 KSH przez posienie s¢ w tym przepisie peciem ,wktad niepienjzny” zamiast
wkiad”, co pozwala uzyska spdjné¢ terminologiczy z projektowanymi przepisami
art. 306 § 1 i art. 300 § 1, ktére okrélaja rodzaje wkladéw, jakie magby¢ wnoszone
w zamian za akcje obejmowane w PSA. Zmiana art81% KSH koresponduje ponadto
z art. 14 § 2 KSH, ktéry postugujeegiojeciem wktadu niepieriznego.

2.5.2. Art 16 KSH

Zakaz rozporgdzania akcjami przed ich ustanowieniem rozszerzanaow kategor¢ akcji
beznominatowych.

2.5.3.  Normy dotycace stosunkéw kapitalowych PSA (art. 300~ 300).

Akcjonariusze PSA zyskajdaleko idca autonomg w zakresie ksztattowania struktury
majtkowej PSA.

Projekt okréla minimalry wysoka¢ kapitatu akcyjnego w symbolicznej kwocie 1 ziotego
(art. 306 § 1). Wskazana warté nie kedzie stanowita ograniczenia dla podejmowania
dziatalngci gospodarczej. Okéenie minimalnej wartci kapitalu akcyjnego pozwoli
natomiast wyeliminowawatpliwosci co do obowjzku utworzenia tego kapitatu.

Akcje ze swojej istoty nie opiewgna warté¢ nominalr, a tym samym bezprzedmiotowe
jest wskazywanie jakiegokolwiek wastiowego minimum zwjzanego z akcjami.

Projektowany przepis art. 3008 3 jest konsekwengjcharakteru prawnego kapitatu
akcyjnego jako kapitatu, ktérym akcjonariusze mogwobodnie dysponowa bez
konieczndgci zachowania wymogow przewidzianych dla zmiany wyespotki (por. pkt 1
uzasadnienia). Zamieszczenie w umowie spoiki postan dotyczicych wysokaci kapitatu
akcyjnego zaburzatoby funkcj zasady dysponowania tym kapitatem.

Projektowany przepis art. 30@® 2 okréla podstawow ceck akcji beznominatowych,
tj. brak korelacji tych akcji z kapitatem akcyjnymikcje beznominatowe nie wykaja
utamka kapitatu akcyjnego. Zwaek akcji beznominatowych z kapitatem akcyjnym vkgni
natomiast z tegaze wktady wnoszone na pokrycie akcji beznominatowyobhpce zdolnéé
bilansowve, zasilap kapitat akcyjny.
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Projektowany przepis art. 30@ 1 okrela, jakimi wkladami akcjonariusze mgpgokrywa:
obejmowane akcje. Wkiady pietne i wklady niepierizne magce zdolnéé bilansovg
zasilap kapitat akcyjny (art. 300§ 1). Inne wktady, w tymwiadczenie pracy duiz ustug,
nie zasilag kapitatu akcyjnego.

Wiele przepiséw kodeksu spétek handlowych oraz éhnystaw postuguje esipojeciem
udziatu wspdlnika #dz akcjonariusza w kapitale zakladowym jako punktedmiesienia
(miernikiem) zakresu praw i oboyzkOw wspdlnika (tzw. funkcja korporacyjna kapitatu
zaktadowego), zakresu praw i obg@ukow 0sOb trzecich czy zewigze okrelone skutki

z tym udziatem. Projektowany przepis art. 3@ 3, majcy charakter definicyjny, shy
dostosowaniu dotychczasowej siatki q@dpwej polskiego prawa do modelu akcji
beznominatowych w warunkach, gdy PSA nie dysporkgpitalem zaktadowym. Zakres
przepisu rozega st takze na inne i Kodeks spotek handlowych ustawy, ktore postaguj
sie pojeciem kapitatu zaktadowego jako miernikiem upraviniebowigzkdéw akcjonariuszy
spotki kapitatowej. Przepis ten obejmuje swoim esgkm take postanowienia umoéw
i innych czynnéci prawnych, ktore postugujsie pojeciem udziatu akcjonariusza w kapitale
zaktadowym.

Analogiczry funkcje petni art. 306 § 4 KSH w odniesieniu do czyném rejestracji bdz
wykreslenia akcji, stanowicej odpowiednik podwiszenia Bdz obnizenia kapitatu
zaktadowego.

2.5.4. Art. 306§ 1 pkt 5-6

W katalogu elementéw wskazywanych obligatoryjnie wumowie spotki konieczne jest
wskazanie ceny emisyjnej akcji obejmowanych w zamza wktady majce zdolnéc¢
bilansova. Akcje beznominalowe ze swojej istoty nie opiewdjowiem na warta
nominalry, ktéra bylaby wyznacznikiem dla ustalenia cenyeola, Wspomniany element
minimalnej wymaganej téei umowy spotki utatwi weryfikagj ex postadekwatnéci ceny
objecia akcji, co jest szczegolnie wee wobec dopuszczalém obejmowania akcji w zamian
za prag i ustugi.

Konsekwentnie wymagane jest wskazywanie w umowiétksgrzedmiotu wnoszonych
wkiadow niepiengznych magcych wartdé bilansowg oraz ich wartéci.

2.5.5. Termin wniesienia wktadéw (art. 30%)

Projektowany przepis art. 3d@awiera rozwizanie pérednie w stosunku do przfego
w spotkach z 0.0. i akcyjnej. Ze wedlu na oczywiste uwarunkowania fazy rejestracji kpot
odsgpiono od charakterystycznego dla spétki z 0.0. wyamsa wniesienia catoi wkladow
na pokrycie kapitatu zaktadowego (art. 163 pkt 2HSgdyz rozwigzanie to nalgy ocené
jako nadmiernie rygorystyczne, zwlaszcza w uwarwd@ach spoétek typustartup
Jednoczénie jednak nadmiernie liberalne i sktag@g@ do nadiy¢é jest odsipienie od
wskazania jakiegokolwiek terminu maksymalnego n&sienie wkiadow, jak ma to miejsce
w spotce akcyjnej w odniesieniu do wkiadow pégniych, jezeli tylko przed rejestragi
wniesiono ¥4 tych wkiadow (art. 309 § 3 zd. 2 KSPhoponuje si wprowadzenie jednolitego
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terminu 3-letniego na wniesienie wszystkich wkladdéw warunkach jednoczesnego
odstpienia od przestanki minimalnego pokrycia akcji PBy jej zawjzaniu. Zasagl jest
jednoczénie, iz brak petnego pokrycia akcji nie wpltywa na ograeme ani tym bardziej
wylaczenie uprawnie cztonkowskich (por. art. 380 § 1, art. 308", inaczej nt ma to
miejsce obecnie w spoétce akcyjnej (por. art. 347 8rt. 411 8 2 KSH, przy czym szczegolnie
problematyczne okazujegdio ostatnie rozwjzanie). Umowa spotki me wprowadzéw tym
wzgledzie odmienne reguty.

2.5.6. Odpowiedzialné¢ z tytutu przeszacowania aportéw (art. 308)

Projektowany przepis art. 380przejmuje na grunt PSA konstrukapdpowiedzialnéci za
znaczne przeszacowanie wkladow niepigmych przewidziag w przepisach o spéice z o.0.
(art. 175 KSH). Odpowiedzialéé t¢ ograniczono do wktadow niepieznych majgcych
zdolna¢ bilansowy.

2.5.7. Zasady dokonywania wyptat na rzecz akcjonauszy

Kwestie ogolne

Przepis art. 300 okresla przestanki wyptaty dywidendy. Jego znaczenie ragka jednak
poza problematykrocznego podziatu zysku, poniesvprzez odestania zawarte w art. 300
zd. 2, art. 308 § 3§ 4, art. 304 § 2 pkt 3 i § 3 oraz art. 360determinuje take w sposéb
generalny zasady dysponowania nagkgybilansows w celu wyptaty zaliczki na poczet
dywidendy, sfinansowania umorzenia akcji oraz nabya przez spotk wkasnych akciji.
Sptata umorzeniowa oraz cena w zamian za nabyeez Bpotk wkasnych akcji wyptacane
akcjonariuszom g bowiem $wiadczeniamicausa societatjs ktére powinny b¥ objete
jednolitym reimem prawnym, znajdagym zastosowanie do dywidendy.

Test bilansowy

Art. 300" § 2 wprowadza test bilansowy, a tym samym wgrzasag, zgodnie z ktar zysk
moze zosta wyptacony wyhcznie kosztem nadwiii bilansowej spoéiki. Przepis ten
nawigzuje do brzmienia art. 192 i art. 348 § 1 KSH.

W mysl zaproponowanego rozgdania kapitat akcyjny, ktory zasitajwktady pienézne

i niepienezne wniesione na akcje beznominatowe, stanowi jeseskladnikdéw tworgcych

nadwyke bilansows. Takie rozwgzanie jest podyktowane tyny, kapitat akcyjny powinien
pozostawa w zasadniczo swobodnej dyspozycji akcjonariuszypdeznieniu od kapitatu
zaktadowego jako funduszu keiglej zwigzanego w spotce.

Na wyptat na rzecz akcjonariuszy tytutem dywidendyzma@osté przeznaczona cata kwota
kapitatlu akcyjnego powkszona o zysk i pomniejszona o straDbrazug to nasgpujace
przyktady:

a) Jeeli na starcie akcjonariusze wsliel min zt na pokrycie akcji beznominatowych,
a za pierwszy rok obrotowy spétka gmpicta zysk w wysokéci 100 tys. zt, mee
wyptacic akcjonariuszom maksymalnie 1.092 tys. zt. Na kwtt sklada 1 min zi
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kosztem kapitatu akcyjnego oraz 92 tys. zt z zy@e zysku, czyli 8 tys. zt musi zosta
przekazane na oboyzkowy kapitat zapasowy zgodnie z art. 308 1);

b) Jeeli ta sama spotka w pierwszym roku obrotowym pseifsiostrat w wysokaci
100 tys. zt, mee wyptact akcjonariuszom 900 tys. zt. €2 srodkdw wniesionych
na pokrycie kapitatu akcyjnego, réwna poniesioneacie, zostata bowiem utracona
w nastpstwie prowadzonej dziatalda.

Zarowno w przykiadzie pierwszym, jak i drugim wakiem dopuszczalrioi wyptaty
dywidendy jest stwierdzenie przez zatzwystarczajcej wyptacalnéci spotki (art. 308
§ 5). Zagadnienie zakazwiadczeé zagraajacych wyptacalnéci spotki zostato omowione
ponize;j.

Przygto zalaenie, ze kapitalem akcyjnym magdysponowdé wytacznie akcjonariusze,
nie za zarad w ramach instytucji zaliczki na poczet dywiderelst. 303" zd. 2).

Spoétka mae przeznaczy na dywidend takze kapitat zapasowy. Spotka nie meojednak
przeznacz§ na wyplaty tej cgsci kapitatu zapasowego, ktora stanowi obgrkowy rezerve
tworzory na mocy art. 308 § 1.

Zasada wzgldnej swobody wyptat kosztem kapitatu akcyjnego

Projektowany przepis art. 3508 4 pkt 2 proklamuje zasadvzgkdnej swobody wyptat
kosztem kapitatu akcyjnego. Gragicdla tych wyptat — oprocz zakazéwiadczeé
zagraajacych wyptacalnéci spétki zgodnie z art. 360§ 5 — wyznacza putap 5% sumy
zobowizan spotki, wedlug stanu na koniec ostatniego rokuotwwego. Zapobiega to
drenaowi kapitatu akcyjnego spoétki, z uszczerbkiem diereséw wierzycieli. Wyptaty
przewyszapce ten putap czyai koniecznym zastosowanie trybu pgmiwania
konwokacyjnego, wkxiwego dla obrienia kapitalu zakladowego pokonego ze zwrotem
czesci wkladow na rzecz akcjonariuszy (art. 456 8§ 1-BHL Tryb ten wymaga
zabezpieczenia niewymagalnych roszczwierzycieli, ktorzy zgtosili si do spokki

i uprawdopodobnili stan zagrenia swoich interesow.

Uwzglednienie w rachunku dokonywanym zgodnie z projekioyma art. 306° § 4 pkt 2
kapitatlu zapasowego tworzonego na pokrycie stratanaskutekze spotka mee wyptacé
nawet calé¢ kapitatu akcyjnego, redukig go do symbolicznej kwoty 1 ziotego,zéd
zgromadzita réwnoczaie w ramach kapitatu zapasowego obyakows rezerw na pokrycie
ewentualnych strat, ktorej obligatoryjny putap wgno5% sumy zobowzanr spotki
wynikajacej z zatwierdzonego sprawozdania finansowego tanvsok obrotowy. W ten
sposob wysokiE swobodnych wyptat z kapitatu akcyjnego jest uwanwana posiadaniem
przez spolls zabezpieczenia wynikgjego ze zgromadzenia funduszy w innym
kwalifikowanym kapitale witasnym, ktorym jest kapitmpasowy tworzony na pokrycie strat
zgodnie z art. 3d8. Rozwazanie to zapobiega dublowaniu kwot podlegggh zwazaniu
w maptku spotki, a tym samym nieuzasadnionemu ,karaspditek osigajgcych zyski, ktore
zgromadzity z odpiséw z zysku obaakows kwote rezerwy w stosunku do podmiotéw
niewykazugcych takiej rezerwy.
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Przyktad: Spotka, ktorej suma zob@aén wynosi na koniec roku obrotowego 2 min zi,
posiadajca kapitat akcyjny w wysokai 500 tys. zt, z& kapitat zapasowy tworzony na
pokrycie strat wynoscy 40 tys. zt, mge swobodnie wypta¢ikosztem kapitatu akcyjnego
440 tys. zt (500.000 — [5% x 2.000.000] + 40.00@49.000). Wyptata dalszych 60 tys. zt
z kapitatu akcyjnego jest uwarunkowana przeprowaigre posgpowania konwokacyjnego.
Podwojenie sumy zobowaan spotki na koniec kolejnego roku obrotowego do 4 ail przy
niezmienionym kapitale zapasowym przeznaczonymakaypie strat spowodujez wyptata
bez zachowania specjalnych ngtzi ochrony wierzycieli &dzie mogta wynosi tylko
340 tys. zt (500.000 — [5% x 4.000.000] + 40.00846.000).

Zakazswiadcze zagraajgcych wyptacalnéci spotki

Projektowany przepis art. 30§ 5 wprowadza nogvw prawie polskim instytugj zakazu
swiadcze zagraajacych wyptacalnéci spotkijako dodatkow przestank legalngci wyptaty
przez spélk dywidendy, a przez odestania zawarte w art.'3¢@. 2, art. 30 § 3

i art. 30¢° — takee innychswiadcze spetnianych pod tytutami korporacyjnymi (zaliczka
poczet dywidendy, sptata umorzeniowa i cena nabymizez spols wilasnych akcji).
Warunkiem legalnéci wyptaty causa societatigest spetnienie przestanek testu bilansowego
oraz stwierdzeniegze wyptata nie zagra wyptacalnéci spoiki.

Perspektywa oceny dopuszczdltiovyptaty na rzecz akcjonariuszy wynosi 6 mgegi przy
zalazeniu normalnych okoliczrigi funkcjonowania spotki. Ocena jest dokonywanaeprz
zarzd bezpdrednio przed momentem wyptaty na rzecz akcjonayiusz

Jezeli spotka nie mee speint swiadczenia ze wzgtu na brak wyptacalrci, swiadczenie
staje s wymagalne po odzyskaniu przez spaikioingci ptatniczej. Nie jest wic konieczne
podejmowanie przez akcjonariuszy ponownej uchwaty.

Celowe jest przyjcie potrocznego terminu jako horyzontu czasowego®@iiacego podstaw

dla oceny, czy — mimo planowanej wyptaty — spotkachowa wystarczaga zdolngé

ptatnicz. Za takim rozwizaniem przemawia okoliczég ze relatywnie diugi okres
prognozowania zdolrai ptatniczej spotki zwiksza ryzyko (margines) ddu wskutek
wystgpienia trudnych do przewidzenia zdarzemogicych negatywnie wphyt na t

zdolna¢. Poékroczna perspektywa oceny zddakio ptatniczej wymaga od zadu

uwzgkdnienia nie tylko bigacych zobowizan spoiki, ale rownig takich, ktére stan sie

wymagalne dopiero po kilku miesach od dnia spetnienigwiadczenia na rzecz
akcjonariuszy. Takie rozwzanie skutkuje wzmocnieniem ochrony wierzycielitgpo

Prognoz wyptacalndci zarad powinien spormdzic przy zateeniu ,normalnych
okolicznaci”, tzn. przy uwzgtdnieniu istotnych czynnikéw wewtrznych (np. planowanych
inwestycji) i zewntrznych, ktore zawmgd przy dot@geniu naléytej starannéci powinien
przewidzi€. Zarad nie odpowiada natomiast za nadzwyczajne okoli@n(zdarzenia),
ktorych wysgpienie w chwili dokonywania prognozy bylo mato pdopodobne
(np. nieoczekiwana akcja strajkowa w spotce, kryzyelityczne czy finansowe, nagte
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zatamania braty, w ktorej dziala spotka, niewyptacakio gtéwnych partneréw
gospodarczych).

Wyptata z kapitatu akcyjnego jest uwarunkowana aakoem wpisu do rejestru zmiany jego
wysokdici (art. 308° § 6), co ma na celu poddanie kontrajids rejestrowego uchwaty
akcjonariuszy stanowtej podstaw takiej zmiany.

Nakaz ekwiwalentnéci w pozakorporacyjnych transakcjach spotki z akegriuszem

Projektowany art. 300 ustanawia nakaz ekwiwalentod w pozakorporacyjnych
transakcjach spotki z akcjonariuszem oraz w tracjsak z udzialem osob poyzianych ze
spotky lub akcjonariuszem. Przepis zapobiega tzw. ,uknytwyptatom”, tj. transferom
majgtku spétki na rzecz akcjonariuszy pod tytutami pgaraoracyjnymi (np. umowy
sprzeday, najmu, zlecenia,agtzace spoétle z akcjonariuszem). Spéice zabronione jest
zwracanie na rzecz akcjonariuszy zainwestowanychluszy czy wyptacanie zyskéw pod
postaci korzystnych dla akcjonariuszy transakcji ze spotért. 30G* wprowadza
jednostronny zakaz zawsgnia wartéci swiadczeé spetnianych przez spa@kna rzecz
akcjonariuszy (czyli np. zawgnia ceny towaréw nabywanych przez spak akcjonariusza,
czynszu najmu wyptacanemu akcjonariuszowi czy wyodzenia z tytulu ustug
swiadczonych na rzecz spoiki przez akcjonariuszayepls chroni w réwnym stopniu
fundusze wktadowe, ulokowane w kapitale akcyjnyak, ijfundusze dywidendowe.

Zwrot wkltadoéw czy wyptata zyskow megnasspi¢c wytacznie pod jednym z tytutdw
korporacyjnych ¢ausa societat)s a zatem jako wyptata udziatu w zysku, zalicz&ipoczet
dywidendy, umorzenie akcji czy nabycie przez spoiasnych akcji. Zasada wyrana
w projektowanym art. 308 nie tylko chroni integralnié majtku spotki w interesie
wierzycieli, ale stanowi wany mechanizm zabezpieczey akcjonariuszy mniejszoiowych.
W praktyce niemal zawsze odbigrgkrytych wyptat” jest bowiem akcjonariusz dominay,
sprawugcy kontrobk nad spoOty. Tego rodzaju transfery maikowe w oczywisty sposob
szkodz mniejszdci, poniewa zmniejszaj wartg¢ inwestycji w spotls i perspektyw
partycypowania w jej zyskath

W praktyce problematyczne okazugic nie tylko nieekwiwalentne transakcjeguzy spotk
a akcjonariuszem, ale tak zawyone swiadczenia spotki na rzecz oséb pemanych
z akcjonariuszem oraaviadczenia na rzecz akcjonariusza ze strony podmwigowigzanych
ze spotlg (np. spotek zabtmych). Projekt przejmuje dlatego koncepopzszerzenia zakazu
wyptat na podmioty powizane, przyjta w spotce akcyjnej (art. 355 § 3 KSH), jednacie
stanowjc udoskonalony wariant tego ostatniego przepisuje€id wyranym zakazem
wszystkich przypadkéw tzw. ,ukrytych wyptat” przyyWworzystaniu osob trzecich bliskich
akcjonariuszowi lub spéice jest, rzecz jasnha, nidiwe. Czynndci znajdujce s¢ poza

® Pewne korekty powsszego unormowania meglotyczy relacji w ramach grupy spoétek, w ktérej prowadzona
jest polityka kojarzenia intereséw cztonkéw grumdpwvarunkiemgze nie narusza to uzasadnionych intereséw
akcjonariuszy mniejszciowych i wierzycieli sp6tki dokongpej swiadczenia na rzecz czionka zgrupowania.
Kwestia ta wykracza poza obszar regulacji ninigjszgrojektu.
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zakresem art. 360 kwalifikuja sic jednak jako zmierzage do obejcia tego przepisu, a tym
samym, podobnie jak czyném wprost z nim sprzeczneg zagraone surow sankcy
niewanosci (art. 58 8 1 k.c. w zw. z art. 2 KSH).

Odpowiedzialng¢ z tytutu bezprawnych wyptat

Akcjonariusz, ktéry otrzymat wyptatdokonal wbrew przepisom prawa lub postanowieniom
umowy spotki (odbiorca), jest obosziany do jej zwrotu (projektowany art. 3608 1).
Obowigzek zwrotu istnieje niezataie od tego, czy odbiorca byt w dobrej wierze.
Za bezprawg nalery uzn& w szczegoOlnéci wyptat dokonag z naruszeniem testu
bilansowego (art. 330 § 2) lub wbrew zakazowéwiadcze zagraajacych wyptacalnéci
spotki (art. 306° § 5).

Solidarnie z odbiorgwyptaty odpowiadaj za jej zwrot cztonkowie organdw spoiki, chyba
nie ponosz winy (art. 306° § 2). Na czionkach organu spoczywaiec bedzie cizar
dowodu, ze nie ponosg winy za wyptag, a wic np. ze gtosowali przeciwko uchwale
0 wyptacie, bez swojej winy nie uczestniczyli w pgidejmowaniu lulie dotazyli wymaganej
starannéci przy dokonywaniu oceny wyplacakw spotki poprzedzapej spetnienie
$wiadczenia. Rozktad etaru dowodu w art. 360 § 2 r&ni sie od rozkladu przyjtego

w art. 300" § 2, gdzie odgpiono od zmiany gzaru dowodu. Zaostrza to odpowiedziaiha
tytulu bezprawnych wyptat. Sensem proponowanegoepism art. 306 jest bowiem
ustanowienie surowszej odpowiedzialoio cztonkow organéw w stosunku do ogdélnego
rezimu przewidzianego art. 300§ 2.

Umorzenie akcji i nabywanie wiasnych akcji

Przepisy art. 300 - 300° inkorporuj do regulacji PSA niektére zasady dotymz nabywania

i obejmowania przez spatkakcyjrg wkasnych akcji. W szczegola przyjeto zataenie,ze
jezeli spotka dysponuje wystarczaey nadwyka bilansows, powinna mié mazliwosé
nabycia do 25% wiasnych akcji (art. 30@ 2 pkt 2). Podobnie jak w spotce akcyjnej,
prawem nabycia nie dysponuje jednak samodzielnizagda ale konieczna jest uchwata
akcjonariuszy. Uchwata ta me mi& zarowno charakter ogdlnego upanienia, jak

i umocowyw& do dokonania wycznie pojedynczej, skonkretyzowanej operacji nadyci
Zapobiega to samowolnemu wykorzystywaniu przezazbdmdkow zainwestowanych przez
akcjonariuszy do wptywania na strukfiakcjonariatu spotki. W zweku z tym proponuje i
uzupeiné katalog spraw wymagaych uchwaty akcjonariuszy o zgoda nabycie wtasnych
akeji (art. 300® pkt 5).

Jawnasé kwoty kapitatu akcyjnego

Proponuje s wprowadzenie obowkku umieszczania na pismach i zamoOwieniach
handlowych spotki, a tale na jej stronie internetowej, informacji o wységio kapitatu
akcyjnego (art. 309 § 1 pkt 4). Kapitat akcyjny nie ma wprawdzie chaeau kapitatu
statego, jak kapitat zaktadowy, jednak informacjaysokaci kapitatu akcyjnego ma na ogot
istotne znaczenie dla kontrahentdow spétki, ponieweskazuje zwykle, przynajmniej
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w przyblizeniu, na skal dziatalngci prowadzonej przez spatkzaangaowane w niegrodki
pochodzce od akcjonariuszy, a co za tym idzie — wpkywia wiarygodnét spoiki.

Z uwagi na to,ze kapitat akcyjny podlega stabszemu gxiniu bilansowemu nikapitat
zaktadowy spotek z o.0. i akcyjnej, jego wysbkdedzie czsciej ulegata zmianie. Dlatego
nie jest wskazane ujawnianie tego kapitalu na twadmych zasadach, co kapitatu
zaktadowego (por. art. 206 8 1 pkt 4 i art. 374 Kkt 4 KSH). Majc na wzgtdzie
stosunkowo ptynny charakter kapitatu akcyjnego prage s¢, by w pismach

i zamdwieniach handlowych sktadanych przez spéikformie papierowej kapitat akcyjny
byt ujawniany wedtug stanu na ostatni dz@oprzedniego roku obrotowego ze wskazaniem
tego dnia (art. 308 § 2 zd. 1). Oznacza tee jezeli np. na dzig 31 grudnia 2018 r. kapitat
akcyjny wynosit 100 tys. zt, a rok obrotowy rowna sokowi kalendarzowemu, spotka ma
obowigzek wskazywa te kwote przez caty rok 2019, bez wzdu na to, czy kapitat ten
bedzie wynosit w trakcie 2019 r. 100 tys. zt. czy tdegnie zmniejszeniughz zwigkszeniu.
W stosunku do nowo zawdanych spotek decyduje stan kapitatu akcyjnego ia episu
spotki do rejestru (art. 3698 2 zd. 2).

Obowizek tworzenia kapitatu zapasowego na pokrycie priych strat

Sens wprowadzenia obazku tworzenia kapitatlu zapasowego na pokrycie @ygh strat
zostat wyj&niony w cz:sci pierwszej uzasadnienia.

Kapitat zapasowy chroni wierzycieli spotki oraz eapiecza spétk w perspektywie
przysztych strat. Jednoczee instytucja ta nie ogranicza swobody dziatarpatis oraz
w istotny sposOb nie zmniejsza kwoty przewidziadej wyptaty dla akcjonariuszy pod
postaca dywidendy. Odpis 8% na rzecz kapitalu zapasowegstpuje z zysku
wypracowanego za dany rok obrotowy.zele spotka nie wypracuje zysku w roku
obrotowym, nie bdzie zobowizana do zasilenia kapitalu zapasowego. Z kolepzaviie
w kapitale zapasowyrdrodkOw w wysokéci co najmniej 5% sumy zobogdan spotki,
wynikajacej z zatwierdzonego sprawozdania finansowego ratrosrok obrotowy, zwolni
spotke od obowizkowych odpiséw z zysku.

Zasady dokonywania wyptat na rzecz akcjonariuszyzwigzku z czeniem, podziatem
i przeksztatceniem spotek.

- Art. 515 KSH

Zaproponowane brzmienie art. 515 § 1 élaekatalog sposobow ustanowienia werylie
nabycia udziatdow lub akcji spotki przejmuopj, ktore g wydawane wspoélnikom spofki
przejmowanej. Sposoby te majéwnorzdny charakter, co oznaczae proponuje i
odstpienie od zasady pierwsmdwa podwyszenia kapitatu zaktadowego jako sposobu
zapewnienia udziatow lub akcji spoétki przejrpegj, wydawanych wspolnikom spofki
przejmowanej. Istnienie tej zasady sugeruje af. 1 w obowdzujacym brzmieniu. Zmiana
tresci komentowanego przepisu jest ponadto podyktowapeowadzeniem kategorii akcji
beznominatowych.
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Proponowany przepis wyraie przewidujeze przejmujca spotka kapitalowa nme wyda&
wspolnikom spétki przejmowanej ta akcje bez wartgi nominalnej, nowo ustanowione
lub nabyte w tym celu przez spétprzejmujca.

Projektowany przepis art. 515 § 1 zd. 2 ma na wsltezne przegdzenie spornej kwestii,
czy przejmujca spotka-corka me wyda wspoélnikom przejmowanej spotki-matki udziaty
lub akcje nabyte w wyniku sukcesji uniwersalney(tfuzji downstream

Projektowany przepis art. 515 § 2 poszerza zakvgakim spétka przejmgra mae naby
udziaty lub akcje wkasne w celu wydania ich wspiédmn spoétki przejmowane;.

- Art. 530 § 2 KSH

Projektowany przepis ma na celu uitiwienie przeprowadzenia podziatu przez wydzielenie
rowniez w przypadku, gdy przejmaga PSA wydaje wspolnikom spotki dzielonej akcje bez
wartagsci nominalnej. Proponowany przepis rozstrzyga, w takim przypadku dniem
wydzielenia jest dziewpisu do rejestru akcji bez waéto nominalnej, ustanowionych przez
spoétke przejmugca. Wpis akcji beznominatowych do rejestru ma chaakbnstytutywny.

- Art. 542 § 2 KSH

Zmiana dostosowuje dotychczasowe brzmienie przegsuprzypadku, w ktérym spofki
przejmupce wydag wspolnikom spoiki dzielonej akcje bez wadbnominalnej.

- Art. 563 i art. 584° KSH

Zmiany 9 konsekweng ustanowienia w PSA kapitalu akcyjnego jako kapitat
podstawowego.

[11.3. PRAWA | OBOWI AZKI AKCJONARIUSZY

3.1. Zasada ,jedna akcja — jeden gtos” a swobodasktattowania umowy spotki

Odzwierciedleniem powszechnie prag w prawie spotek kapitatowych zasady ,jedna akcj
— jeden gtos” jest art. 36§ 1. Zasada ta powinna mieharakter podstawowy pomimo
réznic w zakresie kapitatdbw widaiwych dla dotychczas istnigjych typoéw spoétek
kapitalowych oraz dla PSA. Postulat maksymalizagjobody ksztattowania tei stosunku
PSA wymaga jednak zapewnienia akcjonariuszonzlimosci modyfikowania powyszej
zasady. Wymaganie to zostato zatem odzwierciedleneszeregu norm szczegolnych
wyrazonych w art. 308 - 300®. Normy te maj na celu zapewnienie dopuszczalio
stosowania w prostych spotkach akcyjnych szerokiegpektrum mechanizmow
zwiekszapcych kontro¢ poszczegolnych akcjonariuszy, w szczegéthaatazycieli tych
spotek.

3.2. Przywileje akcyjne i uprawnienia indywidualneakcjonariuszy
Akcjonariusze mogg w umowie PSA postanowio uprzywilejowaniu okrdonych akcji.

Rodzaje przywilejéw akcyjnych zostaly wskazane fedyprzyktadowo (art. 360 § 2)
i nie zostaly ograniczone przedmiotowo. Swoboda tatsmvania tréci umowy PSA
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w zakresie uprawnife udziatowych akcjonariuszy nie zostata ograniczarsiawowymi
progami w zakresie uprzywilejowania co do prawasgt@azy prawa do dywidendy (w tym
obszarze PSA wykazuje mdice w stosunku do modeli przyych w art. 174 § 4, art. 196,
art. 352 czy art. 353 § 1 KSH). Zakres swobody éavania tréci przywilejow akcyjnych
jest zatem ograniczony wdznie klauzulami natury prostej spotki akcyjnejobdych
obyczajéow (art. 300§ 3 KSH). Obok przywilejow akcyjnych ustawodawcapdszcza
rowniez przyznawanie imiennie oznaczonym akcjonariuszomawpier indywidualnych
(art. 303° KSH), ktére réwnie podlegaj ograniczeniom wynikapym z art. 300§ 3 KSH.
Uprawnienia indywidualne w szczegokto mogy dotyczy¥ prawa powotywania
lub odwotywania cztonkéw zagdu lub rady nadzorcze;.

3.3. Akcje zataycielskie

Szczegélnym rodzajem akcji uprzywilejowanych sakcje zataycielskie (art. 308).
Instytucja ta ma shy¢ przede wszystkim akcjonariuszordgcym zataycielami spétek oraz
pomystodawcami rozwkan innowacyjnych, ktorzy chc zapewnt sobie okrélong
partycypac; w ogolnej liczbie glosow na wypadek przysenia do spotki zewstrznego
inwestora (tym niemniej, zakres zastosowania kaksjr akcji zataycielskich nie jest
ograniczony do etapu tworzenia spotki — mage powsté rowniez w wyniku emisji, ktore
beda mialy miejsce na pdiejszym etapie funkcjonowania spoitki). Celem regjil akcji
zatazycielskich jest przegizenie o zgodrii takiego rodzaju uprzywilejowania z wszelkimi
wiasciwymi normami (w tym wynikacymi z klauzul generalnych) oraz wyeliminowanie
ewentualnych wtpliwosci interpretacyjnych.

Uprzywilejowanie akcji zatgycielskich polega na tym,ziw przypadku kolejnej emisji
nowych akcji minimalny stosunek liczby gtoséw pragapcych na akcje zakycielskie do
0golnej liczby glosdw pozostaje nienaruszony. Pieyswo, jeeli 100 akcji zataycielskich
(na 1.000 akcji wyemitowanych przez spolgotem) reprezentuje udziat 10% w ogolnej
liczbie glosOw na zgromadzeniu akcjonariuszy, tasg@aril00 nowych akcji i obgie ich przez
inny podmiot ni akcjonariusz uprawniony z akcji zajeielskich powoduje,zliczba gtosow
przypadajcych na kadg z akcji zataycielskich ulega zwkszeniu do 1,(1) gtosu, w zgzku

Zz czym udziat procentowy tych akcji w ogolnej liezlgtoséw pozostaje na poziomie 10%.
Wyemitowanie akcji zatoycielskich przez progtspétlke akcyjra naktada na wixiwy organ
obowigzek okrdlenia w kadej uchwale o emisji nowych akcji liczby gloséwpid kedzie
przypadé na te akcje po wpisie nowej emisji akcji do rajest

3.4. Akcje nieme

W przypadku akcji uprzywilejowanych co do dywiderdtypuszczalne jest wadzenie prawa
gtosu (instytucja akcji niemych znana rownigbecnie — art. 353 § 3 KSH). Ustawodawca
zdecydowat s w tym zakresie na wprowadzenie #hevosci zastrzeenia w umowie prostej
spotki akcyjnej warunkuverba legisokolicznagci), w przypadku ziszczeniagsktorego akcje
nieme odzyskuj prawo gtosu bez konieczém dokonywania zmian w umowie spoOkKi
(art. 30G7).
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3.5. Forma akgcji

3.5.1. Dematerializacja akcji jako zasada

Zgodnie z art. 308 § 1 wszystkie akcje prostej spotki akcyjnep sakcjami
zdematerializowanymi, tj. nie mgpne postaci dokumentow. Ustawodawca nie przewiduje
jednak w zwazku z ww. regus normy analogicznej do tej wyranej w art. 174 8§ 6 KSH,
gdyz obowihzek dematerializacji jesper sezwigzany z niedopuszczaléma wydawania
przez spotk dokumentéw akcji. Ustawa nie nakazuje rovingosowania rygorystycznego
rezimu dematerializacji na podstawie przepisow o oleratstrumentami finansowymi.

3.5.2.  Cyfryzacja relacji korporacyjnych i pewnd¢ obrotu a dematerializacja

Zasada dematerializacji akcji prostej spotki akeyjjest uzasadniona z wielu wzdbw.
Jednym z nich jest pagtujagca cyfryzacja wszystkich dziedzitycia gospodarczego, w tym
relacji korporacyjnych. Tradycyjne dokumenty ucieiejsgce prawa z papierow
wartasciowych przestaj by¢ reguh w obrocie gospodarczym. Ich znaczenie, szczegollnie
istotne w kontefcie zbywalngci oraz reimu legitymacyjnego, jest zdecydowanie mniejsze
w zwigzku z wypracowaniem na gruncie ustawodawstwa oraltyki nowych regut obrotu.
Obligatoryjna dematerializacja jest uzasadniona niéiwv potrzela zapewnienia
bezpieczéstwa oraz pewrigi obrotu akcjami (zob. szerzej uzasadnienie do 3@0°

i art. 306"). Forma zapisu elektronicznegoa#é st z wyeliminowaniem ryzyka podrobienia
czy przerobienia dokumentéw. JednaceEe jednak zapewnienie cyberbezpiactstea
wymaga profesjonalizacji dzialalém  polegagcej na  prowadzeniu ewidencji
zdematerializowanych akcji prostych spotek akcyinyc

3.5.3. Przejrzyst@é akcjonariatu i ujednolicenie rezimu legitymacyjnego
a dematerializacja

Istotnym motywem wprowadzenia zasady demateriglizkeiji prostej spotki akcyjnej jest
rowniez dazenie do przejrzystoi skladu akcjonariatu. Przejrzyséo ta jest wartécia
preferowan przez prawodawc europejskiego (czego wyrazem shociaby rozwgzania
przyjete w maju 2017 r. na gruncie nowego art. 3a dyrmekty007/36/WE w sprawie
wykonywania niektérych praw akcjonariuszy notowdnya rynku regulowanym zmienionej
dyrektyws 2017/828 w zakresie zagtania akcjonariuszy do dtugoterminowego
zaangaowania) oraz przez licznych ustawodawcow krajowy&ematerializacja akciji
wymaga przy tym odéfia od tradycyjnego roz#dienia akcji na akcje imienne
i na okaziciela. Akcje zdematerializowane charaktep sie bowiem autonomicznym
i szczegllnym ramem obrotu oraz témem legitymacyjnym. Jednolity sposob wykazywania
praw z akcji ma swojerodto w nakazie ujawniania uprawnionych we wpisge edvidencji
(art. 306" § 1 pkt 3). W prostej spélce akcyjnej odchodzi @il skomplikowanego zému
legitymacyjnego opartego na instytuciji ¢gi akcyjnej (art. 341 KSH) oraz wykazywaniu
posiadania akcji na okaziciela poprzez ichzetoe w spoice (art. 406 8§ 2 KSH). Zgodnie
zart. 306° § 1 i 2 wobec spétki uwa sk za akcjonariusza jedynie osolwpisar do
ewidencji jako uprawniony z akcji. Ujednoliceniezirau legitymacyjnego prowadzi do
uproszczenia regut uczestnictwa w zgromadzeniu oaltjuszy (zgodnie z art. 3650
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uprawnionym do uczestnictwa w zgromadzeniu akcjosay jest osoba wpisana do
ewidencji na koniec dnia poprzedaaggo zgromadzenie akcjonariuszy) oraz do zapevwaieni
bezspornéci przy wykazywaniu innych uprawri&korporacyjnych akcjonariuszy.

3.5.4. Tryb rejestracji akcji zdematerializowanych

Obligatoryjna¢ dematerializacji akcji prostych spoétek akcyjnychaixe st z realizac
postulatu zwgkszenia spektrum nibwych sposobow ich rejestracji. Z uwagi na to,
iz zalazeniem prostej spotki akcyjnej jest zapewnienie ¢mstdo tej formy prawnej
szerokiemu gronu uczestnikogycia gospodarczego, niegine jest wprowadzenie takich
rozwigzah w zakresie rejestracji akcji, ktore nieedg tego dosipu utrudniaty,
w szczegOlnéci poprzez generowanie nadmiernych kosztéw giagicych akcjonariuszy
i spotki. Ponadto, celem ustawodawcy powinna lmagwarantowanie konkurencygud
podmiotéw prowadgeych dziatalné¢ w zakresie rejestracji akcji. Z drugiej strony neg
rejestracja akcji i kontrola obrotu akcjami wymagz podmiotéw realizagych te zadania
kwalifikacji, ktdre pozwal na zapewnienie profesjonalizmu w omawianej dzigdziycia
korporacyjnego. Prowadzenie ewidencji akcji powinma@wigzku z tym zosta powierzone
podmiotom zaufania publicznego.

W art. 306° przewidziano jeden tryb rejestracji zdematerialianych akcji prostej spofki
akcyjnej — w ewidencji akcji zdematerializowanydtrzepisami regulggymi prowadzenie
ewidencji & art. 306" - 300°%

3.5.5.  Prowadzenie ewidencji akcji zdematerializoanych

Ewidencja akcji zdematerializowanych neo by prowadzona przez odpowiednio
wykwalifikowane podmioty. Kgg tych podmiotéw zostat przy tym okteny szeroko w celu
zapewnienia konkurencyjia, w szczegolngi w zakresie kosztow, jakieetly ponosté
spotki i ich akcjonariusze. Zgodnie z art. 308 2, oprécz Krajowego Depozytu Papieréw
Wartasciowych S.A. oraz spotek, ktorym Krajowy DepozytpRadw Wartgciowych S.A.
przekazat wykonywanie czynfm w zakresie prowadzenia depozytu papieréw
wartasciowych, do prowadzenia ewidencji upawméne 3 podmioty prowadgce dziatalnéé
maklersk, dziataln@¢ bankows oraz notariusze. Takie kwalifikacje podmiotowe \palaj
na zapewnienie profesjonalizmu rejestracji i obrakcjami prostych spétek akcyjnych.
Jednoczénie kazdy z podmiotow prowadzych ewidengj powinien we wtasnym zakresie
wypracowa zgodne z ustagvpraktyczne reguty jej funkcjonowania, przyjazna dipotek
oraz ich akcjonariuszy.

Podstawowe zadania podmiotéw prowamzrh ewidengj okrela art. 306" § 3 jako
prowadzenie systemu rejestracji akcji, w tym zapgewie zgodnéci liczby akciji
zarejestrowanych z licabakcji wyemitowanych oraz dokonywanie wpisow zmi@smych
ujawnianych w ewidencji. Zadania te powinny¢bwykonywane z naleta starannécia
uwzgkdniajgcg profesjonalny charakter podmiotu zaufania pubkgon prowadzcego
ewidencg na podstawie umowy zawartej paaizy tym podmiotem a spdkuwzgkdniajgcej
wszelkie wymogi wynikagce z regulacji ustawowych. Nalga starann@ podmiotu
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prowadacego ewidengj przy wykonywaniu czynriei z zakresu rejestracji akcji wymaga od
niego weryfikowania dokumentéw stanaeych podstaw wpisu do ewidencji,
w szczegolnéci uméw, ktorych przedmiotemy sakcje. Legitymagj do zgtoszenia wniosku
o dokonanie wpisu ma zasadniczozdka podmiot macy w tym interes prawny,
tj. w szczegdlngéci zbywcy i nabywcy akcji oraz sama spotka.

Zakres wpisu do ewidencji zostat oiany w art. 308" § 1 w drodze wskazania fre
minimalnej. Nie ma zatem tym samym przeszkdd, alpiswzawierat rownig dane
niewymienione wprost w ustawie. Podstawowy zakrasydh ujawnianych w ewidencji
stanowj natomiast: okrdenie spoétki lgdacej emitentem akcji, liczh sere i numery akcji,
uprawnionych z akcji, wzmiagko istnieniu ograniczezbywalngci akcji, wzmiank o tym,
czy akcje zostaly w cadoi pokryte, wzmianki o zigeniu wnioskow o wykr@denie albo
sprostowanie nieprawidtowych wpiséw oraz adres pocelektronicznej i adres
korespondencyjny akcjonariusza.

Ewidencja powinna ky zasadniczo prowadzona eoldnie dla kadej akcji wyemitowanej
przez prost spotke akcyjrg. Nie ma jednak przeszkod, aby poszczegolne wpisgyvidencii
obejmowaty zbiory (pakiety) akcji, o ile dane icbtgczce g tozsame. Ewidencja nie by
prowadzona zarowno w formie tradycyjnej (pisemng@k i w formie elektronicznej
(art. 3067 ). Przepis art. 369 méwi co prawda jedynie o formie elektronicznej\jHencja
moze by prowadzona w formie elektronicznej”), jedaakiorma pisemna jest dorozumiana.

Projekt expressis verbisdopuszcza, by ewidencja w postaci elektronicznegta by
prowadzona w rozproszonej i zdecentralizowanej ebadanych, do ktorej dagt jest
ograniczony. W celu zapewnienia bezpidst@a obrotu prawnego okileno warunek,
ze rozproszona i zdecentralizowana baza danych maysewnié mozliwosé¢ nalezytego
wykonywania zadaprzez podmiot prowadey ewidencs.

3.5.6. Dos¢p do ewidencji akcji PSA

Przepis art. 300 § 7 ustanawia jawrié ewidenciji akcji PSA dla kalego jej akcjonariusza.
Dostp do danych z ewidencji — na podstawie przepiséaws z dnia 16 listopada 2016 r.
o krajowej administracji skarbowej — mpmnie¢ takze wiaciwe organy pastwa na zasadach
regulupcych dosgp do tajemnicy bankowej i maklerskiej (patrz a27a ustawyz dnia 16
listopada 2016 r. o krajowej administracji skarbpw8tanowi to konsekwengjpowierzenia
prowadzenia rejestru podmiotom licencjonowanym.

3.5.7.  WspoInéé praw z akcji

Przepisy regulace zagadnienia wspélem praw z akcji i ich wykonywania przez
wspoétuprawnionych (art. 36%) odpowiadaj obecnemu brzmieniu art. 333 § 2 i 3 KSH.

3.6. Przeniesienie akcji

3.6.1. Zbywalnd¢ akcji i niepubliczny charakter prostej spétki akcyjnej

Swoboda i elastyczié obrotu akcjami jest jednym z podstawowych zahdfunkcjonowania
spoétek akcyjnych, w tym oczywdie i prostej spotki akcyjnej. Zasada zbywdltioakcii
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zostata wprost potwierdzona w art. 308 1. Zasada ta me oczywicie doznawéa daleko
idacych wyptkbdw w postaci ograniczerozporadzania akcjami. W zwiku z charakterem
akcji emitowanych przez proste spoétki akcyjne ogrzenia te mog dotyczy wszystkich
akcji. Ograniczenia te powinny &yrzedmiotem wpisu do ewidencji, a przy tym powinny
by¢ uwzgkdniane przy dokonywaniu wpiséw do ewidencji (zat. 200 § 1 pkt 4, § 5).

Do istoty prostej spotki akcyjnej nele jej niepubliczny charakter. Prosta spotka akcygst
narzdziem prawnym przeznaczonym dla przedsircéw zainteresowanym pozyskaniem
kapitatlu w obrocie niepublicznymvénture capitgl, nie za dla przedsibiorcéw, ktorych
celem jest pozyskanie kapitalu na zorganizowanynkuykapitatowym. Przemawia za tym
w szczegOInéci szeroki zakres swobody ksztalttowania umowy mjosipotki akcyjnej,
co mae st& w istotnej sprzeczrioi z potrzeh ochrony intereséw ewentualnych drobnych
inwestorow — akcjonariuszy mniejsoowych. W zwigzku z powyszym niezbdne jest
wyrazne przegdzenie, ¥ akcje wyemitowane przez prosspotke akcyjra nie mog by¢
przedmiotem obrotu zorganizowanego (art.>3@02).

3.6.2. Zbycie akcji a wpis w ewidencji

Tryb zbycia akcji prostej spétki akcyjnej ma chaealjednolity i opiera sina mechanizmie
konstytutywnego wpisu do ewidencji. Mechanizm temstat oparty na wzorcu
obowigzujacym obecnie dla zbywania zdematerializowanych papie wartgciowych,
uregulowanym w art. 7 ust. 2 ustawy z dnia 29 li@&05 r. o obrocie instrumentami
finansowymi. Celem takiego rozywania jest zapewnienie pewsgoobrotu akcjami. Wpis do
ewidencji jest bezwzgting przestank rozporzdzapcego skutku czynrsgi zbycia akciji.
Umowa zobowjzujgca do zbycia akcji wywotuje zatem skutek rozpdeapcy wiasnie

z chwila wpisu (art. 308 § 1). Z wnioskiem o dokonanie wpisu #eowystpi¢ do podmiotu
prowadacego ewidengj kazda ze stron czynioi zbycia, tj. zbywca lub nabywca, natomiast
w przypadku, gdy nabycie akcji ngsto w wyniku zdarzenia powodagego przeniesienie
akcji ex legewpis dokonywany jest nadanie nabywecy (art. 360§ 2).

Podstaw wpisu do ewidencji mae by jedynie dokument stwierdzgjy wazne i skuteczne
przeniesienie akcji.

W zestawieniu z brakiem analogicznych przepiséwpéice z 0.0. i spoéice akcyjnej oraz
toczcej st w doktrynie dyskusji na temat konsekwencji zbyatkaji/udziatow z naruszeniem
ograniczé dotyczcych rozporzdzania kluczowymnovum jest wyrane przegdzenie tej
kwestii w projekcie. Mianowicie, w przypadku bralpodstawy prawnej dla wpisu lub
dokonania wpisu z naruszeniem ograniczé&ywalndci akcji przewidzianych w umowie
sp6tki, wpis taki nie wywotuje skutkéw prawnych (@00 § 3 zd. 1). Przez brak podstawy
nalezy rozumie& nie tylko niedokonanie czynia prawnej czy jej niewaos¢ wynikajaca

Z naruszenia norm prawa powszechnie obpwicego, ale rownie wadliwos¢ takiej
czynndci wynikajgca z naruszenia norm wyranych w postanowieniach umowy prostej
spoétki akcyjnej dotycaecych ogranicze zbywalndci akcji.
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Mechanizm wpiséw do ewidencji wie st takze z konieczngcig przyznania podmiotom
magcym w tym interes prawny uprawnienia do zgtaszarestrzeen co do wanosci
wpisOw. Zastrzeenia nie mog przy tym by zgtaszane bez wyfaych podstaw, czemu ma
zapobiegé regulacja, zgodnie z ktdrwpis zastrzeenia wykrdla sk, jezeli osoba je
zgtaszajca nie wytoczy stosownego powodztwa przeciwko asaotppisanej do ewidencji
w terminie 30 dni od dnia wpisu zastteeia (art. 30t § 4).

3.6.3. Nabycie akcji od nieuprawnionego

Nowelizacja kodeksu spotek handlowych po raz pieywswprowadza wyrag

i autonomiczg wzgledem ogoélnego temu prawa papieréw waroiowych ustawow regut
dotyczcg skutkdw nabycia akcji w dobrej wierze od podmiatauprawnionego. Problemy
interpretacyjne, jakie pojawij sic na tym tle, w praktyce wymagaly interwencji
ustawodawcy.

Rozwizanie przyjte w art. 308" § 3 zd. 2 drugie ma u swoich podstaw ochreaufania
os6b trzecich dzialagych w dobrej wierze do danych ujawnionych w ewiajerakcji
zdematerializowanych. Dokonanie prawnie nieskutegan wpisu do ewidencji wie
si¢ ztym, i osoba w niej ujawniona niec¢tizie uprawnionym z akcji. Ustawodawca
przegdza jednakze maliwe jest skuteczne nabycie akcji od takiej osabyle: (1) nabywca
dziata w dobrej wierze oraz (2) nabywca zostangevajony w ewidencji (poprzez dokonanie
wpisu na jego rzecz). Dziatanie nabywcy w dobregree jest olite domniemaniem (art. 7
KC), a zatem w przypadku sporu co dozn@ci nabycia akcji osoba mgja w tym interes
prawny jest obowgzania do udowodnieniaz habywca dziatat w ztej wierze.

3.6.4. Ograniczenia rozporgdzania akcjami

Wprowadzajc generalg reguk dopuszczalnai wprowadzania do umowy prostej spotki
akcyjnej ograniczé mazliwosci rozporadzania akcjami, ustawodawca zdecydowat s
uregulowanie podstawowych typow takich ograniczev postaci: zgody spoétki na
rozporadzenie akcjami (art. 360§ 1) oraz umownego prawa pierwsgava pochodnego
nabycia akcjiart. 306%). Modele te mogbyé oczywicie modyfikowane w postanowieniach
umowy spotki, o ile przyjte rozwihzania nie naruszajdobrych obyczajow ani nie sioj
w sprzecznéci z wymogami ochrony interesow akcjonariuszy mnsrejciowych. Obok
ograniczé rozporzdzania akcjami ustawa przewiduje roOwniggraniczenia rozezzeniami
mortis causatj. ograniczenia lub wytzenia wsipienia do spotki spadkobiercéw zmartych
akcjonariuszy (art. 308§ 1).

3.6.5. Wymog zgody spotki

Podstawowym typem ograniczenia rozpoizania akcjami jest wymodg zgody spotki
(winkulacja akcji). Wymaog ten zasadniczo powinieginika¢ z postanowig umowy spofki,
jednak w zwazku z regulacj dopuszczajca wniesienie wkladéw do PSA w maksymalnym
terminie trzech lat od jej rejestracji zdecydowasi¢ na wprowadzenie tzw. ustawowej
winkulacji (art. 308%). Dotyczy ona akcji obfych w zamian za kaly rodzaj wktadu
w okresie, w ktérym wktad ten nie zostat jeszczeesiony w catéci. Rozwizanie to ma na
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celu zabezpieczenie interesow pozostatych akcjosayi spotki, ktorzy ja wniesli do niej
wklady, w szczegolnmi wkiady majce zdolnéé bilansows. Akcjonariusze maog rzecz
jasna, uchyli albo ogranicz§ opisam powyze] winkulacg na mocy wihciwego
postanowienia umowy spokki.

Nabywca akcji nie w petni pokrytej odpowiada wolspdiki za wniesienie pozostatejeéei
wkladu (art. 308 § 3). Za spelnienie tegéwiadczenia solidarnie z nabywodpowiada
zbywca akcji.

Regulacje dotycgce sposobu wytania przez spoétkzgody na zbycie akcji winkulowanych
i skutkdw braku takiej zgody nie odbiegafasadniczo od przytiych obecnie dla spéiki
akcyjnej. W zwiyzku z obligatoryjns dematerializagj oraz jawnécia i skutecznécia
ograniczé zbywalndci w odniesieniu do ewidencji, wyranie zgody na zbycie akcji przez
spoétke jest warunkiem wpisu do ewidencji. Warunek tert j@&sciwy rowniez dla innych
typOw ograniczenia rozpagdzania akcjami.

3.6.6. Umowne prawo pierwsaestwa pochodnego nabycia akcji

Umowne (statutowe) prawo pierwsstwa pochodnego nabycia akcji jest jednym z tych
ograniczé rozporzdzania akcjami (udziatami) spotek kapitatowych, rktowystpuje
powszechnie w obrocie. Modelowe rozmanie w tym zakresie zostalo wprowadzone
w art. 306°. Opiera s} ono na regule proporcjonakm (majcej na celu maksymalizacj
zachowaniastatus quow zakresie sktadu akcjonariatu — art. 308 2). Szczegétowa
regulacja modelowego prawa pierwsg®eva pochodnego nabycia akcji przewiduje
posrednictwo zarzdu spétki przy skladaniu swiadczeéd przez akcjonariusza zbywapgo

i akcjonariuszy uprawnionych do skorzystania z @rapierwszéstwa. Oferta sktadana
akcjonariuszom uprawnionym obejmuje zasadniczo #&mes warunki, jakie zostaty
przewidziane dla umowy zawieranej peddy akcjonariuszem zbywgym a nabywajca
akcje osob trzech (art. 306° § 4). Modelowa klauzula umowna nie przewiduje mty
zakresie przyznania akcjonariuszom uprawnionym praw zagdania uksztattowania tych
warunkéw w spos6b odmienny, co jednak mgyzewidywa szczegbdtowe postanowienia
umowy prostej spotki akcyjnej.

3.7. Indywidualne uprawnienia kontrolne i informacyjne akcjonariuszy

Niezalezne od wielkdci udziatu kapitalowego w spotce uprawnienia akajiunszy obejmuy
w szczegolnéci prawo indywidualnej kontroli oraz prawo dgdania informacji dotycgych
spotki. Pierwsze z ww. uprawrejest wigciwe dla reimu spoétki z ograniczan
odpowiedzialnécig, drugie z& dla reimu spotki akcyjnej. Rozwzania przewidziane
w projekcie (art. 308 i 300°%) s1 oparte na obydwu tych zienach, na co wskazajréwnie
wewretrzne odestania.

Przyjety ustawowy model indywidualnych uprawni&ontrolnych akcjonariuszy (art. 3t
czerpie z rozwizan wiasciwych dla spotki z ograniczgnodpowiedzialnécig (odestanie do
odpowiedniego stosowania art. 212 KSH) w gku z tym, ¥ w zat@eniu modelowy
charakter prostej spoétki akcyjnej odpowiada cechepdtki zamkngtej. Bezwzgédnie
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obowiazujacy charakter przepisu art. 36&danie pierwsze oraz art. 212 KSH, wynikaj
z funkcji ochronnej, jak petni te przepisy w stosunku do akcjonariuszy mniejsioovych,
uniemaliwia generalne wyczenie prawa indywidualnej kontroli, jego ograniuiee lydz
zmiare jego tréci (zakresu, sposobu wykonywania).

Ustawowy model uprawnieinformacyjnych akcjonariuszy prostej spétki ak@jjméwnie
opiera s} na normach o charakterze imperatywnym (art*3p6o jest uzasadnione potraeb
zapewnienia minimalnego ustawowego standardu oghroprawnié@ informacyjnych
wszystkich akcjonariuszy. Model ten opierg sia rozwjzaniach whéciwych dla spoiki
akcyjnej (art. 428 - 429 KSH), w tym, w gkiszasci, na odestaniach.

3.8. Wylaczenie i usgpienie akcjonariusza oraz rozwjzanie spoitki przez gd

3.8.1. Podstawowe zakenia sdowych ingerenciji

Art. 300%° - 300" zawieraj szczegdtow regulacg instytucji wyhkczenia i usipienia
akcjonariusza. Przepisy te baguyw tym wzgkdzie na analogicznych rozyzianiach
przyjetych obecnie w kodeksie spotek handlowych dojggeh spoétki z ograniczan
odpowiedzialnécia, stanowac ich istotne rozwirgicie i sprecyzowanie.

Warto zauway¢, ze proponowane mechanizmyy harakterystyczne dla regulowania
stosunkéw spoétek, w ramach ktérych wymtje mniejsza liczba wspdlnikow albo
akcjonariuszy, a relacje osobiste tyeh pozostaj istotne z uwagi na nibwosé
funkcjonowania sp6tki. Tak skonstruowanej regulaeyitaczenia i usipienia akcjonariusza
prostej spotki akcyjnej oraz rozywania spotki przezasl towarzyszy$wiadome zaniechanie
wprowadzenia przepiséw analogicznych do reguladji 418 i 418 KSH, tj. przepiséw
o0 przymusowym wykupie akcji nalgcych do mniejsziciowych akcjonariuszy spoiki
akcyjnej, kedagcych mechanizmami typowymi dla regulacji stosunkgpétki wystpujacej

w czystej postaci spotkach kapitatowych.

3.8.2. Wyhczenie akcjonariusza ze spoiki

Przepisy art. 308 pozwalaj akcjonariuszom posiadaym ponad 50% akcji prostej spofki
akcyjnej domaga sig, aby ad orzekt o wyhczeniu ze spoétki akcjonariusza
mniejszéciowego, jeeli po jego stronie zaszly viae przyczyny wyczenia ze spokki.
Odnosac rozwhzania zawarte w art. 3600do dotychczasowych przepiséw o wozeniu
wspolnika ze spotki z ograniczgrodpowiedzialnécia, naley zauway¢, ze proponowana
regulacja przewiduje te same co dotychczas przestaytagczenia akcjonariusza ze spotki
i analogiczy procedu¢. Na szczegOlm uwag zastuguje rozwizanie, zgodnie z ktorym
zadanie wyhczenia akcjonariusza ze spoétki mogtozy¢ akcjonariusze posiaday akcje
reprezentujce wicej niz potowe ogolnej liczby gtosow, chidy nie byli to wszyscy pozostali
akcjonariusze danej spotki. Umowa spotki z@ooczywicie zaostrzy kryteria zi@enia
wspomnianegaadania.
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3.8.3. Usgpienie akcjonariusza ze spoiki

Instytucja ustpienia akcjonariusza z prostej spotki akcyjnej .(@0F") stanowi istotne
novumlegislacyjne. $d maze orzec ugpienie akcjonariusza ze spofkizgdi zachodzi wana
przyczyna uzasadniona stosunkami patmny akcjonariuszami lub pogdzy spoétl

a akcjonariuszem ugiujagcym, skutkugca sprzecznym z dobrymi obyczajami,za@ym
pokrzywdzeniem akcjonariusza estijacego. Przepisy art. 360mog znale:¢ zastosowanie
w tych wszystkich przypadkach, w ktorych to nie lakanosci lezagce po stronie akcjonariusza
mniejszéciowego § przyczyr sytuacji dajcej podstaw dla orzeczeniagslu. Przyktadowo
mozna tu wskaza przypadek nieuzasadnionej gospodarczo, wieloletamauryzacji zysku
w spotce, o czynde factodecyduje akcjonariusz wkszaciowy, co skutkuje pozbawieniem
akcjonariusza mniejszoiowego maliwosci otrzymania dywidendy, jeli jednoczénie zysk
spoétki transferowany jest do akcjonariuszacksizaciowego w rezultacie transakciji
pozakorporacyjnych zawieranych przez niego ze spdlym samym przepisy art. 300
pozwalaj poszukiwg& rozwigzan sytuacji skrajnych niekoniecznie na drodze wimj
do rozwpzania spotki orzeczeniemydu. Wykup akcji akcjonariusza gpujacego ze spofki
nastpuje po wartéci odzwierciedlajcej warté¢ godziwg akcji. Wykupu tego dokonuje
spoétka na rachunek pozostatych akcjonariuszy.

3.9. Zmiana umowy spokki

3.9.1. Podstawowe reguty zmiany umowy spotki

Reguly radzace proceduy zmiany umowy prostej spotki akcyjnej asadniczo zbime
z regutami wiaciwymi dla zmiany umowy spotki z 0.0. oraz statspotki akcyjnej (zob.
art. 306°). Zmiana umowy spoltki jest zatem oparta na dwdéchynodciach
konwencjonalnych: uchwale zgromadzenia akcjonayiusaz konstytutywnym wpisie do
rejestru przedsbiorcéw (art. 308°§ 1).

Podstawowe rinice pomedzy regulaci prostej spotki akcyjnej a regulacjami obecnie
funkcjonupcych spoétek kapitatowych sprowadzaie do regut ustanawiania nowych akciji,
ktére w prostej spotce akcyjnej nie stangwitamkow kapitatu zaktadowego. Ustanowienie
nowych akcji wymaga jednak zmiany umowy spoiki, oyma przesdzap juz przepisy
dotyczice obligatoryjnej tr&ci umowy (art. 300 § 1 pkt 3 i 4). Wyjtek od tej reguty
wprowadza art. 308", ktéry zwalnia emisj nowych akcji z konieczrioi zmiany umowy
spoiki (zob. szerzej uzasadnienie do art.*3)0

3.9.2. Ustanowienie nowych akcji

Ustanowienie nowych akcji jest odpowiednikiem podsaenia kapitatu zakladowego na
gruncie prostej spoétki akcyjnej. Tak jak podwgenie kapitatu zaktadowego spétki akcyjnej
wymaga ono zmiany umowy spoétki i zawarcia umowy ¢ objcia akcji (art. 30&3.
Dopuszczalne jest przy tym ustanowienie nowych iakcjtrybie uproszczonym, tj. bez
zmiany umowy spotki (odpowiednik art. 257 § 1 KSH4) podstawie upowaienia zawartego
w umowie spoiki, okrédajagcego maksymalnliczbe i termin kaicowy ustanowienia nowych
akeji (art. 306%.
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Tres¢ uchwaly zgromadzenia akcjonariuszy o ustanowiemwych akcji zostata okéona

w art. 300°2 § 1. Na szczeg6inuwag; zwraca tutaj konieczié szczegétowego wskazania
ceny emisyjnej, wyceny wktadow majych zdolné¢ bilansows oraz sposobu i termindéw ich
wnoszenia, a w przypadku wkiaddéw niepigniych w postaci pracy lub ustug — ich rodzaju
i czasu wykonywania pracy lufwiadczenia ustug. Uchwata zgromadzenia akcjonayiusz
moze upowaniaé zarzd lub rad nadzorcg (rack dyrektoréw) do oznaczenia ceny emisyjnej
lub termindbw wnoszenia wktadow maajych zdolné¢ bilansowy. Ustanowienie nowych akcji
nastpuje z chwih wpisu do rejestru (art. 3¢5 § 3).

Istnieje rownie mazliwo$é przeznaczenia na kapitat akcyjdyodkow, ktére mog byc
przeznaczone do podziatu pauity akcjonariuszy (art. 360§ 2), bez ustanawiania nowych
akcji na mocy uchwaty zgromadzenia akcjonariuszy 89G).

3.9.3.  Umowa obgcia akcji

Objecie nowych akcji nagpuje na podstawie umowy zawieranej peday spoOtg

a subskrybentem (art. 388 § 1) w formie dokumentowej pod rygorem nieweici
(art. 306% § 3). Umowa taka jest zawierana w trybie ofertow(am. 306§ 2) i jest umow
dwustronnie zobowkujaca, tj. obejmuje zobowzanie spotki do wyemitowania
(ustanowienia) akcji na rzecz drugiej strony orabavigzanie subskrybenta do wniesienia
wktadu do spoétki (art. 306°§ 1).

3.9.4. Prawo poboru

Ustawowe prawo poboru, tj. prawo pierwsgieva obgcia nowo ustanawianych akcji, zostato
uregulowane na wzor modelu praggo w spoilce akcyjnej. Prawo to przystuguje
akcjonariuszom, ktérych okdla sk na dzié podgcia uchwaty o ustanowieniu nowych akcji,
z zachowaniem proporcji odpowiadegj dotychczasowemu stanowi posiadania akcji danej
spotki (art. 308°* § 1). Prawo poboru wykonujecsiv drodze sktadania zapiséw w terminie
wyznaczonym przez spatk(nie krotszym ni czternacie dni) na formularzu opracowanym
przez spotk. Akcjonariusze mogrowniez skltad& zapisy dodatkowe, ktorectly wykonane
pod warunkiem nieskorzystania z prawa poboru ppoeostatych uprawnionych (art. 386

8 4 i 5). Prawo poboru nie by wytaczone lub ograniczone jedynie w interesie spoiki
i jedynie w drodze uchwaly zgromadzenia akcjonagysodgtej kwalifikowary wigkszacia
czterech pitych gtoséw (semiimperatywna norma z art. 368 2).

3.9.5. Autoryzowana emisja akcji

Autoryzowana emisja akcji (art. 388 - 300" stanowi odpowiednik podvizgzenia kapitatu
zaktadowego spotki akcyjnej w granicach kapitaheelowego. ,,Autoryzacja” to nic innego
jak upowanienie zarzdu (rady dyrektorow) do emisji nowych akcji wynikeg
z postanowienia umowy spotki. Uposvaenie to jest limitowane ikziowo (nie wecej niz
jedna czwarta dotychczasowej liczby akcji) orazsomeo (nie diaej niz pie¢ lat). Akcje
emitowane w ramach emisji autoryzowanej mbgé¢ zasadniczo obejmowane wgknie za
wktady pienézne, chybaze umowa spoétki stanowi inaczej (art. 358 4). Reguly dotycrce
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wytaczenia lub ograniczenia prawa poboru (art. *3)0nie stanowd istotnych noweci
w stosunku do obecnie obaujacych regulacii kapitatu docelowego w spéice akciyjne

3.9.6. Warunkowa emisja akcji

Réwniez regulacja warunkowej emisji akcji (art. 36®- 300"") opiera s zasadniczo na
modelu warunkowego podvgzenia kapitatu zaktadowego w spéitce akcyjnej. \Weowa
emisja akcji mee nasipic w drodze wykonania praw do @bja akcji wynikagcych
z obligacji zamiennych lub z obligacji z prawem rpiszeistwa (wyemitowanych przez
spétke na podstawie przepiséw ustawy o obligacjach) orazlrodze wykonania praw
z wyemitowanych przez spdtkwarrantéw subskrypcyjnych (art. 360§ 2 pkt 1 i 3).
Nowoscig w tym zakresie jest trzeci tryb warunkowej emikicji, tj. emisja w zwjzku
z wykonaniem praw do ofgia akcji przyznanych okéenym osobom na mocy umowy
zawarte] ze spoOk (do zawarcia takiej umowy wymagana jest zgoda rngazenia
akcjonariuszy wyrzona w uchwale podiej kwalifikowars wickszdcig trzech czwartych
gtoséw) — art. 3082 § 2 pkt 2 i § 3. Warunkowa emisja akcji musi énwvop podstaw
w postanowieniach umowy spoétki, a prawa dogolgy akcji mog zost& ustanowione lub
wyemitowane po wpisie zmiany umowy spétki do rejedart. 306> § 2). Obgcie akcji
w wykonaniu uprawnienia nagluje w drodze pisemnegawiadczenia zigonego spoice,
ktéra niezwtocznie sktada odpowiedrdyspozyc} wpisu do ewidencji (art. 308). Prawa
zww. akcji powstaj z chwik wpisu do ewidencji (art. 308 § 1). Uaktualnienie ili
wyemitowanych przez spdaikakcji w zwgzku z ich warunkow emisp w postanowieniach
umowy spoiki i wpisie do rejestru powinnodgokonywane corocznie (art. 3808 2 i 3).

1.4, STRUKTURA ORGANIZACYJNA
4.1. Uwagi og0lne

Projekt umaliwia zatazycielom i akcjonariuszom PSA dokonanie w umowielispéyboru
pomiedzy uproszczon wersp systemu dualistycznego, znanemu polskiemu pravadekp

i opartemu na strukturalnym rozdzieleniu sfer zdrania i nadzoru mdzy zarad i rack
nadzorcz, a modelem monistycznym (unitarnym), wymsijagcym w jurysdykcjach
anglosaskich i rommskich, ktéry zaklada istnienie jednego organu wgposego

w kompetencje zasrlcze i nadzorcze (art. 30§ 1). Stworzenie akcjonariuszom PSA
mozliwosci takiego wyboru wpisuje siw aksjologe nowej formy prawnej, opartej na
swobodzie kontraktowania i elastycznbustawowych regulacji, co pozwoli im na adapacj
w umowie spotki rozwgzan organizacyjnych najlepiej odpowiadaych ich indywidualnym
potrzebom i preferencjom. Umlovienie wyboru modelu struktury organéw odpowiada
rowniez tendencji dajcej st zaobserwowa od kilkunastu lat zarowno w prawie unijnym
(por. regulacje rozpogelzenia nr 2157/2001 w sprawie statutu spotki eysie — SE), jak
iw prawie krajowym pastw czionkowskich UE (por. reformy prawa wioskiego,
holenderskiego i czeskiego, w wyniku ktérych zastttvorzona taka mbwosc).

Jak dowodz badania prawnoporownawcze oraz praktyka tadu keagynego w ranych
panstwach, kady z tych modeli ma swoje zalety i wady. Model dstgtzny zapewnia
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instytucjonalny dystans rudzy nadzorujcym i nadzorowanym wskutek rozdziatu
kompetencji zarmczych i nadzorczych pogdzy dwa odgbne organy spoiki. Jednak
w praktyce catkowite wylczenie rady nadzorczej od prowadzenia spraw spdi&ie
prowadzé do asymetrii informacyjnej i ostabienia efektywoionadzoru, dlatego teostatnie
reformy tego systemu w innychiswach maj na celu silniejsze wezenie rady nadzorczej
W proces strategicznego zamzania spotk juz na etapie podejmowania decyzji. Z kolei
system monistyczny zaktada koncentgagprawnié kierowniczych i nadzorczych w jednym
organie, tj. w radzie dyrektorow, @dki czemu wszyscy jej cztonkowie mpgiczestniczy

w strategicznym zagrizaniu spoOtk i mie¢ bezpdredni dosgp do informacji o biegu jej
spraw. Model monistyczny cechuje; 282 duza elastycznécia w alokowaniu kompetenciji
zarzdczych i nadzorczych, co umwia dostosowanie struktury organizacyjnej spatki
indywidualnych uwarunkowa spotki i jej akcjonariuszy. Mankamentem tego madgst
natomiast jego podatdd® na wystpowanie konfliktu interesow i ostabienie niezalesci
nadzoru wykonywanego w ramach jednego organu, czgewahtak mana przeciwdziaia
dokonupc funkcjonalnego podziatu zatlastricte zarzdczych i nadzorczych muzy jego
cztonkbw w rezultacie delegowania czydoio prowadzenia przeddiiorstwa spotki
na dyrektorow wykonawczych oraz tworzenia w ramaedy mniejszych gremidw,
tzw. komitetow, ztaonych z dyrektoréw niewykonawczych, w ktorych kaomicejg Sie
okreslone funkcje nadzorcze przypisane radzie. WybOtesys monistycznego me mig
miejsce w szczegoldoi w tych przypadkach, w ktorych akcjonariuszamiAP$¢dg
inwestorzy zagraniczni, prefeagly rozwigzania wysfpujace w ich rodzimych poggkach
prawnych. Wskazana elastyczhdego modelu mee jednak przemawdaza jego wyborem
rowniez w PSA opartych wylcznie na polskim kapitale.

U podstaw zaproponowanej regulacjizyezatazenie o réwnorzdnasci obydwu modeli
struktury organow spétki oraz przekonanie ustawodawca nie powinien narzticadnego

Z nich zataycielom i akcjonariuszom PSA, lecz stwoézsamy prawne pozwalge im na
adaptagg w umowie spoétki rozwgzan organizacyjnych najlepiej odpowiadeaych ich
indywidualnym potrzebom iuwarunkowaniom. W szcdeg€ci projekt przewiduje
mozliwos¢ delegowania czynioi prowadzenia spraw przeeiorstwa spotki na tzw.
dyrektorbw wykonawczych. W przypadku PSAgdicej typows spoétkh zamknits
(,prywatrng”), nie istnieje potrzeba ustawowej regulacji irigtyi tadu korporacyjnego
wiasciwych dla spétek publicznych, glacych ochronie inwestoréw na rynku kapitatowym
(np. niezaleni cztonkowie rady, komitet audytu). ROwnizaproponowana regulacja modelu
dualistycznego ma postauproszczos w stosunku do regulacji tego modelu w spétce
akcyjnej i zblzong do modelu organow kierowniczych wggstijagcego w spoéice z o.o.
Przejawia sj to przede wszystkim w catkowicie fakultatywnym ciderze rady nadzorczej,
ktérej ustanowienie w umowie sp6tki pozostawionoyd§i akcjonariuszy (art. 338§ 2).

4.2. Przepisy wspolne

Projekt zaktada wyodbnienie w pierwszym oddziale przepisow wspolinych dbydwu
modeli organizacyjnych. §Sto przepisy dotycge przede wszystkim odpowiedziadoD
cztonkéw organdw, ich obowzkow w przypadku konfliktu intereséw, mandatu i &adji,
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obowigzkow w zakresie nakytego zorganizowania prac danego organu, zasadywaota
posiedzé i podejmowania uchwat, zasad reprezentacji spétkiumowie zawieranej
z bieglym rewidentem oraz elementow, ktore powirmgwier& pisma i zamodwienia
handlowe sktadane przez sppik formie papierowej i elektroniczne.

Projektowany art. 308§ 3 ma na celu ,wkomponowanie” modelu monistyczstejiktury
organdw PSA do polskiego systemu prawa, ktory (ppezepisami dotycymi spoiki
europejskiej) dopuszcza wggiznie model dualistyczny. Kazuistyczne uzupetnienie
wszystkich przepisdw zaréwno KSH, jak i innych ust&tore odwotug sic do zaradu i rady
nadzorczej spotki kapitalowej oraz ich cztonkdwodaniesienie dotycee rady dyrektorow,
nie jest ani mgliwe, ani paagdane. Dlatego w projekcie zdecydowane gostuzy¢é ogolm
normg przewidujcy, iz jezeli w przepisach ustawy innych zniprzepisy rozdziatu
paswigcconego organom PSA jest mowa o zdeze lub cztonkach zagdu, w spoétce, w ktorej
powotano rad dyrektoréw, nalgy przez to rozumig odpowiednio, ragl dyrektoréow
lub dyrektoréw. Zakres tej normy obejmuje po pierevprzepisy KSH, zarbwno zawarte
w Dziale IA, a wec odnoszce sé bezpdrednio do PSA, jak i gje w innych tytutach
kodeksu, w szczegélda w Tytule | (Przepisy ogolne), Tytule IV gkzenie, podziat

i przeksztatcenie spoétek) oraz w Tytule V (Przeplsrne). Po drugie, norma zawarta
w art. 300° § 3 dotyczy réwniz wszystkich innych ustaw, ktére w jakikolwiek spbsé
odnosz sie do zaradu spoitki kapitatowej i jego cztonkdw. Ma ona nduceapewnienie,
aby przepisy te znalazty zastosowanie rOowri@ prostej spotki akcyjnej zorganizowanej
wedtug systemu monistycznego. Jednéoieprzepis ten usuwaatpliwosci, jakie mogtyby
si¢ pojawic w zwigzku z kwesti, przepisy dotyczre ktdrego z dwdch organéw w systemie
dualistycznym powinny znaté zastosowanie do rady dyrektorow.

Projektowany art. 308 statuuje zasag zgodnie z ktdr czlonkowie zargdu (W systemie
dualistycznym) oraz dyrektorzy (w systemie monistyen) podlegaj ograniczeniom
ustanowionym w umowie spoiki oraz,zgdi umowa ta nie stanowi inaczej, w uchwatach
akcjonariuszy. W ustawowym modelu akcjonariuszezie wic witadne podij¢ uchwaty
zawierajce wigzace instrukcje dla organu kierowniczego dowgex prowadzenia sprawa
spotki, co odpowiada charakterowi PSA jako spotiimknktej (,prywatnej”), w ktorej
akcjonariusze powinni méemazliwos¢ wptywania na decyzje podejmowane przez organ
kierowniczy. Umowa spoétki m@ jednak wzmocki pozycg cztonkow zargdu wzgkdnie
dyrektoréw i wyhczy¢ mazliwosé podejmowania takich uchwat. Nie uchyli to jednakazu
respektowania przez nich uchwat akcjonariuszy ¢ggdh w ramach ich ustawowych
lub umownych kompetencji.

Projektowany art. 309 § 1 okrela dwie podstawowe kategorie obawkéw spoczywajcych

na kadym cztonku organu, ktére wynikajze stosunku organizacyjneggciacego go
ze spotly. S to: obowizek dotaenia starannii wynikajgcej z profesjonalnego charakteru
jego dziatalnéci oraz obowizek dochowania lojalr$gi wobec spoiki, ktérego zasadnicz
trescig jest nakaz powstrzymaniacsdd wszelkich dziaka sprzecznych z interesem spoiki.
Art. 300°* § 2 w sposéb jednoznaczny pragza, ze cztonek organu odpowiada wobec spofki
za szkod wynikla z zawinionego niewykonania lub nienafeego wykonania swoich
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obowigzkow, w tym z niedotkenia wymaganej starandw lub niedochowania lojalrici.
Niestaranne wykonywanie obawgkoéw zwigzanych z czlonkostwem w danym organie
(np. niestaranne prowadzenie spraw spotki przeanga zarzdu albo dyrektora), j@li ma
charakter zawiniony,dalzie prowadzi do odpowiedzialnéci cztonka organu za wynikistd
szkod: spotki. Art. 306" § 3 stanowi normatywne ¢gie tzw. zasady biznesowej oceny
sytuacji (ang. business judgment ryle rozwinktej przede wszystkim w judykaturze
i doktrynie amerykaskiej, a nasfpnie recypowanej do niektorych europejskich pdkdw
prawnych (por. np. 8 93 ust. 1 niemieckiej ustavkgygnej z 1965 r.,, po nowelizacji
w 2005 r.). Jej wprowadzenie réwnido polskiego prawa spotek jest postulowane odukilk
lat w rodzimej doktrynie. Zasada ta ktadzie naciskprawidtowd¢ procesu podejmowania
decyzji biznesowych (dotygeych zaradzania spotk i jej przedsgbiorstwem)
oraz gwarantuje cztionkom organu (przede wszystkinarzzdcom i dyrektorom
odpowiedzialnym za prowadzenie spraw spotki) swoisfbezpiecza przysta”,

tj. wytaczenie odpowiedzialidoi funkcjonariuszy korporacyjnych za szkody poroesi przez
spotke wskutek bédnych decyzji gospodarczych pod warunkies przy ich podejmowaniu
dziatali oni lojalnie i spetnili pozostate przeskamwskazane w projektowanym przepisie.

Projektowany art. 308 formutuje niektére nakazyeHace przejawem generalnego obgzku
lojalnosci cztonkow organu wobec spoiki. Regulacja dosypez posgpowania w przypadku
sprzecznéci interesow zasadniczo odpowiada art. 377 KSH,zplres podmiotowy jest
jednak szerszy, gdyobejmuje take cztonkéw rady nadzorczej oraz dyrektoréw (ar0®30
§ 1). Projektowany art. 380 § 2 wyraa zakaz ujawniania tajemnic spoétki, zaréwno
w trakcie, jak i po wyganicciu stosunku organizacyjnego ¢y spotk a cztonkiem organu.
Przewidziany w projektowanym art. 38@& 3 zakaz zajmowaniacsprzez cztonka zaszlu

i dyrektora interesami konkurencyjnymi bez zgodyotkp ma zasadniczo zhieg tresé

z odpowiednimi regulacjami w spoéice z o.0. (art.12KSH) i w spobice akcyjnej
(art. 380 KSH), z tynre przepis ten wytaie dopuszcza odmiennie uregulowanie, a nawet
uchylenie tego zakazu w umowie spoiki.

W projektowanym art. 306 § 1 wyraono spoczywaicy na cztonkach wieloosobowego
organu, a w szczegolé@ na jego przewodnigeym lub prezesie, obowiek naleéytego
organizowania prac organu. W szczegébnopowinni oni rozwayé¢, czy jest celowe
i konieczne (np. ze wzgllu na sktad liczbowy danego organu orazzafmi¢ jego funkciji)
uchwalenie regulaminu organu ollagacego jego wewgtirzng organizagj i Sposob
wykonywania czynn&i. Z projektowanego przepisu wynikae zasadniczo kay organ jest
wiladny uchwak swoéj witasny regulamin. Umowa spoéiki e jednak przewidywa
ze regulamin kadego organu albo niektorych organow podlega zatlwéiu przez
zgromadzenie wspolnikéw, a tak w systemie dualistycznymze do zatwierdzenia
regulaminu zammu jest kompetentna rada nadzorcza (por. art.>*3@ 1 in fine).
Projektowany art. 308 § 2 ma stanowi wyrazna normatywn podstaw dla tworzenia
w ramach kadego z organow PSA mniejszych gremiéw, tzw. korditetktorym organ mie
powierzy¢ okreslone zadania zwrzane z przygotowaniem lub wykonaniem jego uchwat.
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Komitety maj charakter kolegialny, co wynika z art. 36@ 3, a w ich pracach megakze
uczestniczy, z gtosem doradczym, osoby ngelgce cztonkiem danego organu.

Projektowany art. 308 reguluje zasady podejmowania uchwat przez org8#. Z § 1 tego
przepisu wynika,ze podejmowanie przez kdy organ uchwat na fmnie lub za pomag
srodkéw bezpéredniego porozumiewaniaesha odlegté¢ jest maliwe bez konieczndi
zawarcia w umowie spoétki odpowiedniego upawniania. Warunkiem powgcia uchwaty jest
powiadomienie wszystkich cztonkéw danego organu osiquizeniu Hdz o gtosowaniu
na pgmie lub za pomag takich srodkow. Czionkédw organu glosigych na pimie
lub z wykorzystanierdrodkow bezpéredniego porozumiewaniacsna odlegté¢ uwzgkdnia
sie co do zasady przy obliczaniu kworum, chyteumowa spotki lub regulamin organu
stanowj inaczej (art. 300 § 3). Regulacja taddzie mig istotne praktyczne znacznie
w przypadku, gdy posiedzenie danego organu ma ¢osideo- lub telekonferencii,
pozwalajcych na udziat w podejmowaniu uchwat osobom nieoecfizycznie w miejscu
posiedzenia. Ustawowy wymdg kworum przewiduje siytacznie w odniesieniu do rady
nadzorczej albo rady dyrektoréw (art. 30@ 2), co ma na celu ochrerakcjonariuszy,
ktorych interesy reprezentowangve tych organach.

Zasady zwotywania posiedze rady nadzorczej oraz rady dyrektorow, dlkoae
w projektowanym art. 308, s3 zasadniczo zbime z tymi, ktére przewiduje art. 389 KSH
w odniesieniu do spoiki akcyjnej. Projektowana tegja stanowi jednak wyfaie,
ze wnioskodawca me zagdaé, zamiast odbycia posiedzenia, pmi okr&lonej uchwaty
na psmie lub za pomagsrodkéw bezpéredniego porozumiewaniagana odlegtéc.

Projektowany art. 300 okreila zasady reprezentowania spétki w umowie zawiérane
z bieglym rewidentem wybranym do badania lub prmhgljej sprawozdania finansowego.
Przepis ten, stanowdy w pewnym zakresikex specialisw stosunku do art. 66 ust. 5 ustawy
z dnia 29 wrzénia 1994 r. o rachunkowoi, ma na celu zapewnienie bezstrosuiqrzy
negocjowaniu i ustalaniu warunkow, na jakich gdthe s¢ audyt.

4.3. Model dualistyczny
43.1. Zarad

W modelu dualistycznym w zagdzie koncentryy si¢ uprawnienia i kompetencje w zakresie
kierowania spoty i reprezentowania jej w obrocie (art. 30@ 1). Podobnie jak w innych
spotkach kapitalowych, zegd PSA mae skiadéd sie z jednego lub wkszej liczby
cztonkdw, ktérzy s co do zasady powotywani, odwotywani lub zawiesagrizynngciach

(z waznych powodow) przez zgromadzenie akcjonariuszy.n@té@ to rozwizanie
analogiczne do wyspujacego w spoitce z o.0. (art. 201 § 4 KSH) i odpowiadmkngtemu
charakterowi PSA. Jednak w przypadku ustanowiergay r nadzorczej, wskazane
kompetencje ¢da przystugiwa temu organowi, chybae umowa spotki stanowi inaczej,
a w szczegolmei przyznaje te kompetencje akcjonariuszom.

39



Projektowany art. 308 reguluje zasady odwotywaléa cztonkéw zaradu, ktére g zbiezne
z odpowiednimi unormowaniami dotygzy/mi innych spoétek kapitatowych (art. 2038 1i 8§ 2
KSH dla spoiki z 0.0. oraz art. 370 8 1 i § 2 KSH shotki akcyjnej).

Projektowany art. 306 przewiduje zasadwspélnego (kolegialnego) prowadzenia spraw
PSA przez jej zagd. Odsgpstwa od tej zasady, polegeg np. na podziale okilenych sfer
dziatalnaci spoétki pomédzy cztonkéw zargdu, mae przewidywaé zarbwno umowa spoiki,
jak iregulamin, ktéry, co do zasady, jest uchwglamzez sam zasd (art. 306* § 1).
Zaproponowane rozgzanie ma na celu stworzenie elastycznych ram ngwmgich, ktére
pozwoh na szybkie dostosowanie zasad podziatu zad@mpetencji w ramach zaydu do
aktualnych okolicznéri i potrzeb spotki.

Zasady reprezentacji PSA okiene w art. 308 - 300" odpowiadaj obowhzujacej regulacii
przyjetej dla spoétek kapitatowych (por. art. 204-205, @40 oraz art. 372-373 oraz art. 379
KSH).

4.3.2. Rada nadzorcza

Przepisy o radzie nadzorczegdgcej w petni fakultatywnym organem PSA,\8zorowane na
odpowiednich regulacjach KSH dotyexch spétki z 0.0. i spotki akcyjnejNovum

w stosunku do tych przepiséw jest przyznanie radmelzorczej PSA uprawnienia do
samodzielnego okékenia (w swojej uchwale) czynbad, dla ktorych podjcia zarad
obowizany jest uzyskazgod: rady nadzorczej300 § 3 zd. 2)., niezaimie od tego, czy
umowa spotki okréda juz takie czynnéci. Rada, podejma¢ talkg uchwat, realizuje swoje
kompetencje nadzorcze wobec zaiz, dlatego te uchwata ta dzie mie€ dla niego skutek
wigzacy. Projektowany przepis me st przyczyné do poprawy nadzoru korporacyjnego,
gdyz rada, jako organ stgjy blizej spraw spotki i zgromadzenie akcjonariuszy, zyskuje
dzieki temu maliwos¢ szybkiej reakcji na stwierdzerprzez siebie potrzebuzupetnienia
katalogu czynn&i wymagagcych jej zgody. To uprawnienie rady ma jednak ckigra
fakultatywny i mae zosté uchylone w umowie spotki.

Na efektywné¢ nadzoru korporacyjnego w PSA 0 pozytywnie wplygé takze
projektowany art. 308 § 2, przyznajcy kazdemu cztonkowi rady nadzorczej uprawnienie do
indywidualnego inicjowania dziada nadzorczych w spéice. Polega ono #glaniu od
cztonkdéw zarzdu i pracownikow spoitki przedstawienia radzie ranggblizszym posiedzeniu
okreslonych  dokumentéw, sprawoztla lub  wyjanien. Projekt zaklada wc,

ze funkcjonowanie rady nadzorczej PSé&dbie s¢ opier& na zasadzie kolegialba w wersji
ztagodzonej. Umowa spoétki me ograniczy badz catkowicie wyhczy¢ to uprawnienie,
wprowadzajc petry zasad kolegialngci na wzoOr spotki akcyjnej, albo odwrotnie —
przewidupc zasad samodzielnego wykonywania nadzoru przezdkgo cztonka rady tak,
jak ma to miejsce co do zasady w spétce z 0.0.Zaa 8 5 KSH).

Projektowany art. 308 zawiera regulagjzakazu 4czenia stanowisk, ktéra wykazuje pewne
odmienndci w stosunku do analogicznego unormowania w spakmjnej (art. 387 KSH).
Po pierwsze, zakazem tym nie jestetpjadwokat ani radca prawny, z ktorygtdy spotk
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umowa zlecenia. W ocenie projektodawdyiadczenie na rzecz spotki ustug prawnych na
podstawie tej umowy samo w osobie nie prowadzi ddgwerzenia s miedzy spoétk

a adwokatem (radcprawnym) wezi zaleznosci, ktora wyklucza bezstronne sprawowanie
nadzoru. Natomiast radca prawny zatrudniony w pd podstawie umowy o prabedzie
wytaczony z maliwosci petnienia mandatu w radzie nadzorczej jako prexilo spofki
(art. 306° § 3). Po drugie, podmiotowy zakres zakazu posmeranosob odpowiedzialn

w spotce za sprawy finansowe, ktora z reguly jesheaterem wyszego szczebla (raczej
rzadko poza zagdem spoiki), zajmucym stanowisko dyrektora finansowego. Po trzecie,
zakazemdczenia stanowisk proponuje sbjgé¢ wszystkich pracownikéw spotki, niezatee

od szczebla ich zatrudnienia i funkcji, jakie petmini w strukturze jej przedgiorstwa.
Immanentnie zwgzana ze stosunkiem pracy podlégtqpracownika wobec pracodawcy,
ktorego uprawnienia w przypadku spétki wykonuje je@rad, jezeli nie wyklucza,

to znaczco ogranicza nakgte wykonywanie przez pracownika funkcji bezstragmeadzoru
odnoszacego st do dziata tegar zarzdu. Wykczenie to nie dotyczy pracownikow spokki,
ktérych powotanie do rady nadzorczej przewidpjzepisy ustaw szczegolnych. Po czwarte,
sprawowanie funkcji cztonka rady nadzorczej w spoeominujcej bedzie wykluczone

w razie petnienia w spétce lub spotdzielni zalej tych samych stanowisk, ktore etie] s
zakazem w spotce domirgej. Zakazemakczenia stanowiskdolg takze obgci pracownicy
spotki lub spétdzielni zaleej oraz dyrektorzy wykonawczy spotki zatej (art. 308° § 4).

4.4. Model monistyczny
4.4.1. Rada dyrektoréw

Projektowany art. 308 § 1 wyraa wyjiciowa zasad monistycznego modelu organizacii
spoiki, zgodnie z ktar funkcje: prowadzenia spraw spoiki i jej reprezejitaraz nadzoru
koncentruj sie w jednym organie, nazwanym tadyrektoréw. Projektodawca zdecydowat
sie na przygcie nazewnictwa (rada dyrektoréw, dyrektorzy), &tdawiazuje do angielskiej
nomenklatury ljoard of directory poniewa to wianie w systemach anglosaskich model
monistyczny znalazt najpetniejsze rozwitie. Inwestorzy anglosascyedy wiec mogli
odnalé¢ w prawie polskim rozwizania organizacyjne stanaee odpowiednik instytucji
wystepujacych w ich rodzimych pogdkach prawnych.

Osobowy sktad rady dyrektoréow madblgsztattowany co do zasady uchwalkcjonariuszy
(art. 300° § 3). Projektowane zasady odwolywaldiodyrektoréw g zbiezne z regulacjami
dotyczicymi cztonkéw zaradu w systemie dualistycznym (art. 388 3).

Zgodnie z projektowanym art. 360§ 2, kolegialné rady dyrektoréw ma charakter
fakultatywny. Powotanie wyktznie jednego dyrektora me w szczegolrimi mie¢ miejsce
w mniejszych spoétkach, w ktérych nie ma potrzebyudngbniania funkcji nadzoru w ramach
organu kierowniczego. W takich przypadkach jedynyelitor kpdzie odpowiednikiem
jednoosobowego zaydu. W przypadku wieloosobowej rady dyrektoréw, pkbpwany
art. 300% § 1 przewiduje (jako fakultatyvah zasad wspélnego (kolegialnego) prowadzenia
przez ny spraw spotki. Odgpstwa od tej zasady magvynikatc zarowno z umowy spotki,
jak i z regulaminu rady. Projektowany art. 308 2 zawiera jednak otwarty, trzypunktowy
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katalog spraw o istotnym znaczeniu dla spoiki i pegedsgbiorstwa, w odniesieniu do
ktérych wyhczone g odstpstwa od zasady kolegialnego podejmowania decyZzjonmie
uchwat catej rady dyrektoréw. W systemie monistyearpodstawowe odgpbstwo od zasady
kolegialngci polega na mdiwosci delegowania niektorych lub wszystkich czy#eio
prowadzenia spraw przegbiorstwa spoiki, a wic podejmowania decyzji o charakterze
biznesowym, na jednego lub niektorych dyrektorowamych dyrektorami wykonawczymi.
Zgodnie z projektowanregulacy, podstaw delegacji mae by umowa spoiki, regulamin
lub uchwata rady dyrektoréw (art. 3@ 1). Rada jest we wtadna podj¢ ad hoc uchwat

o powotaniu dyrektora lub dyrektorow wykonawczycldelegowaniu na nich oldlenych
czynnaci zaradczych. W wyniku takiego delegowania dojdzie do digbnienia w ramach
monistycznego organu funkcgitricte zaradczych i funkcji nadzorczych oraz zmanego
ztym podzialu tych funkcji mgdzy dyrektorow wykonawczych oraz dyrektorow
niewykonawczych, ktorych zadaniem ¢dzie sprawowanie stalego nadzoru nad
prowadzeniem przedsiiorstwa spotki przez dyrektoréw wykonawczych (pant. 300° § 4).

Z delegowaniem na dyrektora wykonawczego flkreych zada menederskich lgdzie sg¢
zreguly hczy¢ zawarcie z nim umowy cywilnoprawnej (umowy zle@nikontraktu
menederskiego), w ktOrej zostanie szczegotowo uregulowaakres jego obowkkow

i uprawnigi. Do powstania quasi-dualizmu w systemie monistyozrmaze dogé w razie
powotania komitetu wykonawczego zémego wyicznie z dyrektorow wykonawczych,
na ktérych zostandelegowane uprawnienia decyzyjne w zakresie czmmpozedsibiorstwa
spotki (art. 306° § 2), oraz komitetu zimnego wyhcznie z dyrektoréw niewykonawczych,
ktéorego zadania dola sie ograniczd do sprawowania nadzoru nad prowadzeniem
przedsibiorstwa przez dyrektoréow wykonawczych (art. 309 4). Rada mee jednoczénie
uchwalé regulamin dziatania kalego z tych komitetéw (por. art. 30§ 2). Nasipi
wowczas funkcjonalny rozdziat kompetencji zatezych i nadzorczych wrulzy r&ne
gremia, w ktérych skfad ¢olag jednak wchodzi cztonkowie tego samego monistycznego
organu, tj. rady dyrektorow. Zarysowany podziat atencyjny nie &dzie jednak skutkowat
uchyleniem odpowiedzialdoi wszystkich dyrektorow za strategiczne kierowaspétly i jej
nalezyta organizagj, zapewniajca m.in. odpowiedni przeptyw informacji gdzy jej r&nymi
szczeblami kierowniczymi (por. art. 3608 2). Zgodnie z projektowanym art. 36@ 5,
dyrektorom niewykonawczymehla przystugiwa uprawnienie kontrolne zlbne do tych,
w jakie wyposaeni g cztonkowie rady nadzorczej w systemie dualistycany

Nalezy zaznaczy, ze przedstawiony funkcjonalny podziat kompetencji uprawnig
zarzdczych i nadzorczych w ramach wieloosobowej radyektprow ma charakter w petni
fakultatywny. W szczegoldoi w spotkach prowadzych dziatalné¢ gospodarcg
w niewielkim rozmiarze, w ktérych rada liczy tylkkilku dyrektorow, mae by zbedne
wyodrebnienie w jej ramach funkcji nadzoru i przypisajgpdyrektorom niewykonawczym.
W takim przypadku wszyscy dyrektorzy prowadZeda sprawy spotki i zamdza
jej przedsgbiorstwem, na zasadzie KkolegiadnD lub zgodnie przygtym podziatem
kompetencyjnym. Rada dyrektorowedzie wéwczas mie taki sam charakter, jak zad
w spélce z 0.0. Wraz z rozszerzeniem dziakah@rostej spétki akcyjnej i rozwojem
jej przedstbiorstwa akcjonariusze lub sami dyrektorzy matwierdzé zaistnienie potrzeby
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funkcjonalnego rozdziatu kompetencji zgilzzych i nadzorczych rulzy dwie kategorie
funkcjonariuszy korporacyjnych, tj. dyrektorow wylawvczych i niewykonawczych, oraz
powotanie jednego Iub kilku komitetow rady, w ktdhy koncentrowa sie bedzie
wykonywanie ranych jej funkcji. Maliwos¢ fatwego dostosowania rozyzien
organizacyjnych do aktualnych potrzeb i okolic&rigest przejawem elastyczém modelu
monistycznego, stanowdej jego istotp zalet.

Zgodnie z projektowanym art. art. 380prawo do reprezentowania spétki przystuguje
kazdemu dyrektorowi jako cztonkowi organu kierownicaegpoétki, niezalenie od tego,
czy petni on funkg dyrektora wykonawczego. Regulacja sposobu reptaggnspoiki,
przewidziana w projektowanym art. 380 jest zbiena z odpowiednimi przepisami
dotyczicymi zaradu w systemie dualistycznym. Projektowany art. "8@kresla szczegdlne
zasady reprezentacji spotki w umowach zawieranydlyrektorami. Zasady te ngapa celu
unikniccie zagraajacego spotce konfliktu intereséw. Podstaworasad wyraza art. 306°

§ 1 stanowjc, ze w umowach midzy spotk a dyrektorem, jak réwniew sporach z nim,
spotke reprezentuje petnomocnik powotany uchwvalkcjonariuszy. Zasada ta peo ulec
pewnemu ztagodzeniu w umowie spofki, ktorazm@rzewidywd, iz w umowach i sporach
miedzy spotk a dyrektorem wykonawczym spétkmaoze take reprezentowa dyrektor
niewykonawczy dziatapy na podstawie uchwaty rady dyrektorow poelj wylacznie przez
dyrektoréw niewykonawczych. W ocenie projektodawdgkie umocowanie dyrektora
niewykonawczego do reprezentowania spotki pozwolielminowa ryzyko konfliktu
interesOw. Regulacje te stosuje sidpowiednio do ustalania wynagrodzenia dyrektorow
(art. 300° § 4). Szczegélne reguly reprezentacji spotki pideiane g dla przypadku,
w ktérym jedyny akcjonariusz jest zarazem jej (oi@lkecznie jedynym) dyrektorem.
Wowczas nie stosuje e¢sizasad reprezentacji oklenych w paragrafach poprzednich,
a czynné¢ prawna mgdzy tym akcjonariuszem a reprezentowpreez niego spoikwymaga
formy aktu notarialnego (art. 368 3).

4.5. Zgromadzenie akcjonariuszy

45.1. Podstawowe reguty dotyare odbywania zgromadzé akcjonariuszy

Zwotywanie i przebieg zgromadzeakcjonariuszy PSA poddane jest regutom zislym
do zasad odbywania zgromadzespolnikdw sp. z 0.0. z elementami charakterystyoa
dla walnych zgromadze spotki akcyjnej. Wanym elementem regulacji dotygzj
zgromadzenia akcjonariuszya sprzepisy umgliwiajagce podejmowanie uchwat poza
zgromadzeniem oraz odbywanie zgromadpezy wyciu srodkdw komunikowania sina
odlegta¢. Zatazeniem ustawodawcy byto utrzymanie dotychczasowgdhilacji zgromadze
wspolnikéw (walnych zgromadag przy jednoczesnym zgkszeniu elastyczrioi przepisow,
dostosowaniu do cyfrowego obiegu dokumentow oraadmsowanie odmiens
zgromadzenia akcjonariuszy PSA wynid@jch z charakterystycznych cech tej spoiki
(tj. rada dyrektorow, czy tme klasy akcji).

43



4.5.2. Sposoby podejmowania uchwat

Projektowany art. 300 reguluje zasady podejmowania uchwat przez zgroerwddz
akcjonariuszy. Z paragrafu 1 wynikag uchwaly mog by¢ podejmowane zar6wno na
zgromadzeniu akcjonariuszy, jak i poza zgromadrenie pfimie, przy wykorzystaniu
srodkébw komunikacji elektronicznej albo przy wykostgniu wzorca uchwaty
udostpnionego w systemie teleinformatycznym. Warunkiemwzigcia uchwaty poza
zgromadzeniem akcjonariuszy nasrpie albo przy wykorzystanidrodkow komunikaciji
elektronicznej jest uzyskanie od wszystkich akcusazy zgody na postanowienie, ktdre ma
by¢ powzicte albo na okrdony sposéb glosowania (art. 30@ 2 KSH). Zgoda powinna by
przy tym wyraona na pimie albo przy wykorzystanisrodkow komunikacji elektronicznej,
okreslonych w umowie spoitki. Zasady podejmowania uchyety wykorzystaniu wzorca
uchwaly udosipnionego w systemie teleinformatycznym, dkvee wart. 300’ § 3,
sa zasadniczo zbime z tymi, ktére przewiduje art. 24@ 2 KSH w odniesieniu do sp6tki
z 0.0.

Wola akcjonariuszy spétki nie zosta wyrazona w postaci uchwat. Co do zasady, uchwaty
Sa podejmowane podczas zgromadzenia akcjonariuszypugxezenie madiwosci
podejmowania uchwat zarobwno na zgromadzeniu, jgiloza zgromadzeniem ma na celu
zapewnt maksymalpg swobod i elastyczné¢ zarzdzania spotk.

4.5.3. Kompetencje wyiczne zgromadzenia akcjonariuszy

Kompetencje wylczne zgromadzenia akcjonariuszy, élore w projektowanym art. 30%)
s3 co do zasady zbiee z kompetencjami zgromadzenia wspoélnikow spoétkio.p.
oraz walnego zgromadzenia spoétki akcyjnej. Wymobwady akcjonariuszy przewidziany
jest dla rozpatrzenia i zatwierdzenia sprawozdamerzdu z dziatalnéci spotki
oraz sprawozdania finansowego za ubiegly rok ordzielenia absolutorium cztonkom
organdw spotki  z wykonania przez nich obegxkiow, zbycia i wydzierawienia
przedsgbiorstwa lub zorganizowanej €ci oraz ustanowienia na nich ograniczonego prawa
rzeczowego, nabycia izbycia nieruchawip wytkowania wieczystego lub udziatu
w nieruchoméci, emisji obligacji zamiennych lub z prawem piepafsstwa i emisji
warrantéw subskrypcyjnych, o ktérych mowa w art03®oraz upowanienia do nabywania
akcji wiasnych w przypadku olkdlenym w art. 30¢f § 1 pkt 2.

45.4  Zwotywanie zgromadzé

Zasady zwolywania zgromadzeakcjonariuszy, okidone w projektowanym art. 36
s3 analogiczne do zasad przewidzianych w art. 235 MS#iniesieniu do spotki z o.0.

Zwyczajne zgromadzenie jest zatem zwolywane praegzid, chybaze zarad nie zwota go
w terminie 6 miesicy po uptywie roku obrotowego lub w innym terminidkresionym

w umowie spotki. Wéwczas, uprawnionym do zwotanigy@zajnego zgromadzenia jest rada
nadzorcza. W spoitce z systemem monistycznym zgrpeméel akcjonariuszy zwotuje rada
dyrektoréw.
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Zarzad lub rada nadzorcza mpgwotat nadzwyczajne zgromadzenie zawsz§lj jg&znap to
za uzasadnione (art. 3808 2). Uprawnienie do zwotania nadzwyczajnego zgmrenia
posiadaj rowniez akcjonariusz lub akcjonariusze mniej§ziowi reprezentujcy
przynajmniej 1/10 ogdlnej liczby gtoséw lub ogdltiegby akcji, upowanieni do tego przez
sad rejestrowy, o ile ichzadanie zwotania zgromadzenia zéme uprzednio zagdowi
w formie dokumentowej zostato przez zatzignorowane (art. 369).

Przepis art. 308 okreila sposoby zwolywania zgromadzeZgromadzenie akcjonariuszy
zwotuje s¢ poczy elektroniczg na adres akcjonariusza wpisany do ewidencji or@az z
pomog listbw poleconych Ilub przesytek nadanych pecXuriersky. Tym samym
zawiadomienie dokonane vagiznie za pomagpoczty elektronicznej niecbzie skuteczne.

Zawiadomienie powinno zawiaraszczegotowy porgek obrad oraz informacje dotyce
terminu i miejsca zgromadzenia (art. 08 2). W przypadku gdy zgromadzenie przewiduje
mozliwos¢ uczestnictwa w nim przy udzialérodkow komunikacji elektronicznej -
zawiadomienie powinno precyzyjnie opisywawarunki techniczne uczestnictwa
w zgromadzeniu i wykonywania prawa gtosu (art.®3@04).

Projektowany art. 308 okresla elementy listy akcjonariuszy oraz zasady jejstgmiania
przed odbyciem zgromadzenia akcjonariuszy. Przdayaem zgromadzenia akcjonariuszy
(w przypadku zgromadaeodbywajcych s¢ na skutek formalnego zwotania) — zatdub
rada dyrektoréw powinna udephi¢c w swoim lokalu lis¢ akcjonariuszy uprawnionych do
uczestnictwa w zgromadzeniu do waj dla zainteresowanych akcjonariuszy. Zasady
dotyczce listy akcjonariuszyaszasadniczo zbime z tymi, ktére przewiduje art. 407 § 1
KSH w odniesieniu do spétki akcyjnej. Projektowaregulacja stanowi jednakze lista
powinna by wytozona do wgldu akcjonariuszy w miejscu i w dniu zgromadzenapmiast

w przepisie art. 407 8 1 KSH jest mowa o wagoiu listy w lokalu zargdu przez trzy dni
powszednie przed odbyciem zgromadzenia. €émée dnia odbycia zgromadzenia
akcjonariuszy jako dnia wyienia listy jest powjzane z réimem legitymacji w PSA —
uprawnionym do uczestniczenia w zgromadzeniu jesba wpisana do ewidencji na koniec
dnia poprzedzagego dzié zgromadzenia akcjonariuszy (art. )0

4.5.5. Uczestnictwo w zgromadzeniu przyayciu srodkow komunikacji elektronicznej

Projektowany art. 308 przewiduje meliwosé elastycznego wykorzystanidgrodkéw
komunikowania s na odlegté¢ dla odbywania zgromadizeakcjonariuszy, o ile zostato to
przewidziane w umowie spoiki.

Za takiesrodki uznane zostaty nie tylko wideokonferencje, akzelkie sposoby komunikacji
— ktére daj akcjonariuszowi mdiwosé przystuchiwania si obradom, a w razie potrzeby
zabieranie glosu w czasie rzeczywistym, mimo pragya w innym miejscu nisala obrad.

Szczego6towe zasady uczestnictwa na odkgimoze okrdlac regulamin akcjonariuszy,
majc na uwadze konieczi® zapewnienia bezpieczstwa komunikacji elektronicznej oraz
mozliwosé identyfikacji akcjonariuszy (art. 38D § 2) Majc na uwadze szybki rozwoj
techniki, ustawodawca zrezygnowat z opisywania egéiowych warunkow technicznych,
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powierzajc te kwestie samym spotkom przygotowaym zgromadzenie. To spotki bowiem
powinny korzysté z bezpiecznych i sprawnych rozan.

4.5.6. Przebieg zgromadzenia akcjonariuszy, glosowe i protokot zgromadzenia

Zasady okrélajace przebieg zgromadzenia akcjonariuszy PSA,skme w projektowanych
przepisach art. 380 nast., s zasadniczo zbime z tymi, ktére przewiduje KSH wzglem
walnego zgromadzenia spo6tki akcyjnej lub zgromadzerspolnikéw spotki z o.0.

W przypadku zgromadzenia akcjonariuszy PSA, podobak w przypadku walnego
zgromadzenia spotki akcyjnej, ilive jest zaradzenie przerwy w obradachsjezadecydu
tak akcjonariusze wkszacia 2/3 gtosow, przy czymatznie przerwy w obradach danego
zgromadzenia nie magrzekroczy 30 dni (art. 30% § 2).

Wszelkie zmiany uzgodnionego pedku obrad wymagaj zgody akcjonariuszy.
Przewodnicacy nie mae samodzielnie usuwaspraw z porgdku obrad ani zmienéa
kolejnasci spraw (art. 309 § 3).

Podobnie, przepisy opisige zasady gtosowania i prowadzenia protokotu nimigosic
znacznie od analogicznych przepiséw dla spotkioz Ksiega protokotdw powinna zawiera
informacje zaréwno o uchwatach peigich na zgromadzeniu akcjonariuszy, jak i bez odbyc
zgromadzenia (art. 380§ 5). Do protokotu powinna zostaakczona oprécz listy obecka

i dowoddw zwotania zgromadzenia, rowhielista akcjonariuszy gtosagych przy
wykorzystaniusrodkéw komunikacji elektronicznej (art. 386 1in fine). W zgromadzeniu
akcjonariuszy mag uczestnicz§ akcjonariusze lub ich petnomocnicy, a petnomoevict
wymaga formy dokumentowej pod rygorem nien@ci (art. 3062 § 2).

Podobnie jak w spotce z 0.0. jedynie uchwaly wprdzegce zmiany umowy spotki natg
obja¢ protokotem sporgdzonym przez notariusza, a dla pozostatych uchwestavczajce
jest sporadzenie ich na gimie (art. 308’ § 2).

4.5.4. Stosunek gtosow konieczny do poggia uchwat

Co do zasady, uchwaly zgromadzenia akcjonariuszgejpmowane $ bezwzgédng
wickszdicia gtoséw (art. 30% § 1). Kwalifikowana wikszai¢ 3/4 gloséw wymagana jest do
zmiany umowy spoiki, zbycia przedbiorstwa albo jego zorganizowanejcéz, emis;ji
obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwsgeva oraz rozwizania spotki (art. 369

§ 2). Stanowi to rozwianie podobne do wygiujacego w spéitce akcyjnej (art. 415 § 1
KSH).

Uszczuplenie praw przyznanych indywidualnie posgoiteym akcjonariuszom lub
zwickszenie ich obowazkdw, wymaga zgody takich akcjonariuszy (art. 3@3). Natomiast
uszczuplenie praw lub zekszenie obowizkdéw akcjonariuszy danego rodzaju akcji -
wymaga zgody danej grupy akcjonariuszy akcji jeddeajowych (art. 308 § 4). Oznacza
to, ze uchwata zmienigga umow spoétki musi zosta podigta odpowiedri wigkszaccia
gloséw oddzielnie w danej grupie, ktérej praw lulbowigzkbw dotyczy, oraz na
zgromadzeniu akcjonariuszy.
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4 .5.5. Zaskarzanie uchwat

Projektowany art. 308 nakazuje odpowiednie stosowanie do PSA przepisgi: 422-
424 KSH, ktore regulygj powddztwo o uchylenie uchwaly walnego zgromadzespétki
akcyjnej oraz art. 425-427 KSH, regujoych powddztwo o stwierdzenie niemasci
uchwaty walnego zgromadzenia spotki akcyjnej.

11.5. £ ACZENIE, PODZIAL | PRZEKSZTALCENIE SPOLKI

Zmiany w przepisach Dziatu | i 1l Tytutu IV KSH spwadzag sie do poszerzenia mibwosci
taczenia i podziatu spétek handlowych poprzez uwdigienie maliwosci wyskpowania
w tych procesach transformacyjnych nowego, projgittego typu spotki kapitatowe.

Projektowana zmiana art. 515 § 1 KSH, polega naatmym dopuszczeniu nibwosci
wydawania wspoélnikom spoétki przejmowanej udziatoub lakcji wkasnych, ktére spoétka
przejmupca nabyla w wyniku pa@tzenia. Regulacja ta ma na celu ulatwienie
przeprowadzania tzw. pgmizen odwrotnych, w ktorych spodk przejmugca jest spotka
zalezna, a spotk przejmowan — spotka dominuaca. Umaliwi to spoice przejmujcej
wydanie wspolnikom spotki przejmowanej wtasnych ialigv lub akcji nabytych w drodze
sukcesji uniwersalnej, bez konieczoouprzedniego podwgzania kapitalu zakladowego
(w celu dokonania tzw. emisji pmizeniowej) oraz umorzenia udziatow (akcji) wiasnych
nabytych w wyniku pajczenia.

Dalej idgce modyfikacje — zwdzane jednak w wkszym stopniu z korektobowgzujacych
regulacji ni specyfily prostej spoétki akcyjnej — proponujegc snatomiast w odniesieniu do
przepisow Dziatu 1ll Tytutu IV KSH. Przede wszystkiprojekt zrywa z obowkrujaca de
lege lata zasad ,domniemania nieuczestniczenia” w spoice przeksate] przez
wspolnikéw lub akcjonariuszy spoétki przeksztatcafpr. art. 553 § 3 w zw. z art. 564 i 565
KSH). Uznano,ze optymalnym rozwizaniem kompromisowym, zapewrdaym z jednej
strony ochrog integralndci maptku spotki, a z drugiej ochrgnstusznych interesow
wspolnikéw lub akcjonariuszy, ktérzy nie zgadzagic na uczestnictwo w spoéice
funkcjonupcej w zmienionej formie prawnejg Przepisy okréajace wymogi warunkujce
powziecie uchwaty o przeksztatceniu spotki (art. 562 w zvart. 571, 575, 577 i 581 KSH)
oraz nowa instytucja ,korporacyjnego prawa §eyg” w postacizagdania odkupu udziatow lub
akcji w spoitce przeksztalcanej, dgmta jednak wycznie w przypadku przeksztalcenia
spotki kapitatowej w spokk osobow, i to jedynie wspodlnikowi lub akcjonariuszowi, kyo
gtosowat przeciwko uchwale o przeksztatceniu zadat zaprotokotowania sprzeciwu (por.
projektowany art. 579.

Ograniczenie ,korporacyjnego prawa Wgip” do przypadku przeksztalcenia spofki
kapitatowej w spoOtks osobovy uzasadnia odmiensdrezimu odpowiedzialnéci wspélnikow
w tych dwoch zasadniczych kategoriach spétek praavadlowego. Wspélnik, ktory korzysta
z tego prawa, me zadat odkupu udziatbw albo akcji w spéice przeksztalgge cenie
odpowiadajcej ich wartdéci godziwej, na zasadach okienych w projektowanych
przepisach art. 5768 3-7. Warté¢ godziwa udziatéw albo akcji powinna zastakreslona
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w planie przeksztatcenia (projektowany art. 558 [gkiL 2), a wspolnik, ktory kwestionuje t
warte¢ i nie zgadza si na ceg odkupu, mae wnigé¢ powodztwo o ustalenie wasm
godziwej. Whniesienie tego powodztwa nie wstrzymygelnak odkupu ani rejestracji
przeksztatcenia (projektowany art. 3756).

Kolejne rozwjzanie, majce na celu usprawnienie i przyspieszenie procesekprtatcenia,
zawiera projektowany art. 563 § 2, ktory zréwnu@wvpiccie uchwaty o przeksztatceniu
z zawarciem umowy albo podpisaniem statutu spotkelsztatconej. Przepis ten pozwoli
wyeliminowa wyskpujace de lege lata ryzyko obstrukcji przeksztatcenia przez
poszczegolnych wspolnikow spotki przeksztatcaneprpez odmow podpisania umowy
(statutu) spotki przeksztatconej pomimo skutecznegdgcia uchwatly o przeksztatceniu
i dopetnieniu innych wymogow przewidzianych prawesproszczenie zasad przeksztatcenia
ma take na celu projektowana zmiana art. 559 § 1, paleganpa ograniczeniu wymogu
badania planu przeksztalcenia przez biegtego rewaderyhcznie do przypadku, w ktérym
spotky przeksztatcan ma by spotka akcyjna. W zweku z proponowanym odgiem od
dotychczasowego modelu, w ktérym wspolnikom niegttiezcym w  spoéifce
przeksztatconej natg wyptaci wartas¢ ich udziatdbw albo akcji, nie jest konieczne badani
planu przez biegtego rewidenta w przypadku przekszhia w ing spotie niz spotka
akcyjna. Konieczn& utrzymania tego wymogu w tym przypadku wynika zavpa
europejskiego, ktére nakazuje poddeszelkie wktady niepiegizne wnoszone do tworzonej
spotki akcyjnej kontroli niezaimego biegtego (por. art. 49 dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1132 z dnia 14 creng017 r. w sprawie niektorych
aspektéw prawa spoétek, Dz.Urz. UE L 169/46, ktéregpowiednikiem w prawie polskim
jest art. 312 k.s.h.). Projektowany art. 559 § 1maacelu wykluczenie nitiwosci obegcia
tego wymogu, ktére polegatoby na utworzeniu jalobjkek spotki handlowej innej ni
spoétka akcyjna, a nagtnie jej przeksztatceniu w spétiakcyjm, co w rezultacie pozwolitoby
unikng¢ obowizku kontroli wyceny wkiadow niepieginych przez niezaimego biegtego
rewidenta na etapie tworzenia spotki akcyjnej. deka@miana art. 560 8 1 ma na celu
usungcie watpliwosci interpretacyjnych wyspujacych na tle jego aktualnego brzmienia
odnanie do terminu, w ktorym powinno napit¢ pierwsze zawiadomienie o zamiarze
powzicia uchwaty o przeksztatceniu.

W odniesieniu do przeksztatcenia z udziatem prospéjki akcyjnej obowgzujaca regulacja
zostata uzupetniona jedynie o nasnktora przyznaje wierzycielowi przeksztatcanejtkpo
akcyjnej prawozadania zabezpieczenia jego roszcze ile wierzyciel 6w wykae, ze ich
zaspokojenie jest zagrone przez przeksztalcenie (por. art. J79Regulacja ta jest
uzasadniona odmienfma rezimu maptkowego w spofce akcyjnej, opartego na kapitale
zakladowym o relatywnie znacznej minimalnej wysakq100 000 zi, art. 308 § 1 KSH),
od projektowanych przepisow dotycych struktury majtkowej w prostej spoétce akcyjnej,
w ktorej kapitat ten w ogole nie wygtuje, przy jednoczesnym braku odpowiedziatmo
akcjonariuszy PSA za jej zobazania.
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11.6. ROZWI AZANIE | LIKWIDACJA SPOLKI

Przepisy dotycze rozwijzania i likwidacji prostej spoéitki akcyjnejas co do zasady,
wzorowane na regulacjach dotgcgch pozostatych typow spétek kapitatowych. Zasezimi
tozsamy z nimi jest w szczegéliw katalog przyczyn rozwrzania spétki (art. 306° § 1).
Wyjatek stanowi projektowany art. 3898 § 1 pkt 2, z ktérego wynikaze uchwata
zgromadzenia akcjonariuszy o przeniesieniu siedggyki za grani¢ nie stanowi przyczyny
rozwigzania spotki, jeeli przeniesienie siedziby ma ngst do innego pastwa — strony
EOG, a prawo tego patwa to dopuszcza. Przepis ten stanowi konsekwewgroku
Trybunatu Sprawiedliwgci z 25.10.2017 (C-106/16) w sprawie Polbud Wykostswo
sp.z0.0., wktorym Trybunat stwierdzit niezgodéo z traktatoy swobod
przedsgbiorczaci przewidzianego w art. 270 pkt 2 KSH obgeku rozwgzania i likwidacji
spoétki z 0.0. przenosgeej siedzilp statutovg do innego pastwa cztonkowskiego UE.

Wykreslenie spotki z rejestru nagtuje, co do zasady, po przeprowadzeniu likwidaciji
(art. 306*® §3). Do likwidacji prostej spétki akcyjnej, w zagie nieunormowanym
w Rozdziale 5 nowego Dziatu IA Tytutu lll, stosuge odpowiednio wskazane przepisy
o likwidacji spotki akcyjnej; reguly jej prowadzens jednak znacznie bardziej uproszczone.
Projekt przewiduje wyicznie jedno ogtoszenie o otwarciu likwidacji, 6-8iezny termin na
zgtaszanie roszcaeprzez wierzycieli oraz brak ustawowego okresu kerevarunkugcego
mozliwoéé podziatu majtku pomidzy akcjonariuszy (proj. art. 389§ 1 i 3). Wikszas¢
czynndci podejmowanych w toku likwidacjicblzie mogta by przy tym dokonywana przy
wykorzystaniu wzorca udaginionego w systemie teleinformatycznym (art. 360z drugiej
strony, gwaran@j zabezpieczenia praw wierzycieli i akcjonariuszst jkategoryczna norma
uzalezniajagca podziat majtku od zaspokojenia lub zabezpieczenia wierzydwbBzystkich
wierzycieli znanych spétce, a nie tylko tych, kiprzgtosili swoje wierzytelnéci w ramach
postpowania likwidacyjnego art. 368 § 3 i 4) oraz przepis ogranicgzey mazliwosé
zbywania sktadnikow maiku spoétki na rzecz jej funkcjonariuszy korporagygh oraz oséb

z nimi powizanych (art. 308° § 2).

Istotnym novum dalece odbiegggym od dotychczasowej regulacji KSH, jest natomiast
mozliwosé wykreslenia prostej spotki akcyjnej z rejestru przedgrcéw bez prowadzenia
likwidacji, w sytuacji w ktorej uchwata zgromadzarakcjonariuszy powgia kwalifikowaryg
wickszaicig ¥ glosow przy 50%guorumprzewiduje przejcie catego magku spotki przez
jednego z akcjonariuszy (akcjonariusza przegoego) z obowgzkiem zaspokojenia
wierzycieli i pozostatych akcjonariuszy (projektawa art. 306%). O dopuszczalroi
przegcia magtku spétki przez akcjonariusza przejrpeggo rozstrzyga ad rejestrowy,
uwzgkdniapgc sytuacg maptkowa akcjonariusza przejmagego oraz interes wierzycieli
i pozostatych akcjonariuszy, zwlaszcza tych, ktOrmjosili wobec planowanego przeja
umotywowany sprzeciw w terminie 30 dni od daty egknia o podgiu stosownej uchwaty
zgromadzenia. 1 maze réwnie uzaleni¢c dopuszczalnid przegcia magtku spotki
od ustanowienia stosownego zabezpieczenia. W pikypavyraenia zgody na przejie
majtku spotki, niezwlocznie po uprawomocnienie gpostanowienia gglu rejestrowego
likwidatorzy sktadaj wniosek o wykrélenie spotki z rejestru przedbiorcow; z t tez chwilg
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akcjonariusz przejmagy wstpuje we wszystkie prawa i oboyzki wykreslonej spofki
(art. 3034 § 9).

IvV. ZMIANY W PRZEPISACH OBOWI AZUJACYCH

Zmiany zaproponowane w Kodeksie spotek handlowychmaga beda nowelizacji
nastpujacych ustaw:

— ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowgmsaéb fizycznych,
— ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowg os6b prawnych,
— ustawa z dnia 29 wrzeia 1994 r. o rachunkowoi,

— ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Reges§dowym,

— ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumemfinansowymi.

1. Zmiany w ustawie z dnia 26 lipca 1991 r. o podati dochodowym od o0séb
fizycznych

Dochody o0s6b fizycznych, ebdacych akcjonariuszami prostej spoiki akcyjnegdd
opodatkowane na zasadach wynikgch z ustawy o podatku dochodowym od osoéb
fizycznych (zgodnie z art. 1 ustawy o podatku dadveym od osob fizycznych).
Opodatkowaniu ¢da podlegaty m.in. dochody eginigte przez akcjonariuszy w prostej
spotce akcyjnej z kapitatéw pieznych w tym m.in. dochody odsetkowe, dywidendy ia@nn
udziaty w zyskach osob prawnych, umorzenie akayghody z odptatnego zbycia akcji,
przychody z tytutu olecia akcji w zamian za wklad niepieany; opodatkowane dalg
rowniez nieodptatngwiadczenia na rzecz akcjonariuszy. Zastosowagikzib miata rownig
zasada ryczaltowego opodatkowania dochoddéw kapiteto czy dochodéw ze zbycia
papierow wartéciowych (art. 30a i 30b ustawy o podatku dochodovagrosob fizycznych).
Zasady opodatkowania dochodéw (przychodow) osdledizych, lgdacych akcjonariuszami
prostej spotki akcyjnej s co do zasady takie same jak w przypadku
akcjonariuszy/udzialowcow pozostatych spotek kapitgch.

Nalezy wskazé, ze w prostej spoice akcyjnej niedzie opodatkowany przychdod z tytutu
objecia akcji w zamiana za wkiady niepieme niemajce zdolnéci bilansowej polegagre
na zobowizaniu doswiadczenia pracy i ustug. Jednogzie w przypadku odptatnego zbycia
akcji obgtych w zamian za wkfad niestanawy rzeczy lub praw koszt uzyskania
przychodow ustala siw wysokdci wydatkow na nabycie lub wytworzenie przedmiotu
wkiadu niepiengznego poniesionych przez akcjonariusza prostej spaitkyjnej do dnia
objecia przez niego akcji w zamian za ten wkiad.

Omoéwienie zmian poszczegolnych przepisow:

Zmiana art. 5a pkt 30 ustawy polega na rozszerzeefinicji kapitalu zaktadowego na
kapitat akcyjny prostej spotki akcyjnej.
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Zmiana art. 17 ust. 1la pkt 2 ustawy polega nastdmar momentu powstania przychodu
z tytutu wniesienia do spotki wktadu niepieimego w przypadku podwgzenia liczby akciji
w prostej spoéitce akcyjnej — przychdd w tym przypaglwstanie w dniu wpisu dotygzego
podwyzszenia liczby akcji w prostej spotce akcyjnej.

Zmiana art. 17 ust. 1la pkt 3 ustawy polega nastdmar momentu powstania przychodu
z tytutu wniesienia do spétki wkiadu niepiemiego — przychdéd z ww. tytutu powstanie
w dniu wpisu do ewidencji akcji prostej spotki akusj, jezeli wpis ten nagpuje na skutek
podwyzszenia liczby akcji w prostej spéice akcyjne;.

Zmiana art. 17 ust. 1d ustawy polega na wskazamiuy przypadku akcjonariusza prostej
spoétki akcyjnej przychdd z tytutu wniesienia do ¥pdvkiadu niepiengznego powstanie
wytacznie wtedy, gdy wktad ten stanewizeczy lub prawa a zatem per analogiam gozie
przychodem olkicie akcji w zamian za wktad niestan@eoy rzeczy lub praw czyli m.in.
polegajcy naswiadczeniu pracy lub ustug.

Zmiana art. 22 ust. 1f pkt 1 ustawy polega na dadeewretrznego odestania do pkt 3.

Zmiana art. 22 ust. 1f ustawy w zakresie dodandgo3ppolega na ustaleniu wysackd
kosztéw uzyskania przychoddw w przypadku odptatnebgcia akcji w prostej spéice
akcyjnej obgtych w zamian za wkiad niepiezny niestanowijcy rzeczy lub praw — w tym
przypadku koszt uzyskania przychodow ustataveiwysokaci wydatkow na nabycie lub
wytworzenie przedmiotu wkiadu niepieanego poniesionych przez akcjonariusza prostej
spotki akcyjnej do dnia obgia przez niego akcji w zamian za ten wkiad ze|ezbywane
udziaty (akcje) zostaty oblle w zamian za wkiad niestanaey rzeczy lub praw; przepis ten
stosuje si takze w przypadku odptatnego zbycia udziatéw (akcjispbice ktéra powstata
z przeksztalcenia prostej spoétki akcyjnej, w praipa gdy akcje prostej spotki akcyjnej
zostaly obgte przez zbywarego w zamian za wktad niepiemny niestanowjcy rzeczy
lub praw.

Zmiana art. 24 ust. 5 ustawy (dodany pkt 1c) polegavskazaniuze przychodem z udziatu
w zyskach os6b prawnych jest przychdd ze zmniejazampitatu akcyjnego w prostej spoéice
akcyjnej.

2. Zmiany w ustawie z dnia 15 lutego 1992 r. o potan dochodowym od oso6b
prawnych

Prosta spotka akcyjna jest ogoprawry (art. 12 zdanie 1 k.s.h.). W zygku z tym prosta
spoétka akcyjna jest zobogdana na podstawie art. 1 ustawy o podatku dochoaioad/ oséb
prawnych do stosowania tej ustawy (m.in. w zakrass¢alania powstania przychodéw

i kosztow uzyskania przychodéw, czy poboru podatkW prostej spétce akcyjnej
opodatkowane d¢zlag m.in. dochody z kapitatow pieginych w tym m.in. dochody odsetkowe,
dywidendy i inne udzialy w zyskach o0sOb prawnychmowenie akcji, przychody

z odptatnego zbycia akcji, przychody z tytutu @ig akcji w zamian za wkiad niepieany;
opodatkowane d¢alg rowniez nieodptatneswiadczenia na rzecz akcjonariuszy. Prosta spotka
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akcyjna ledzie co do zasady opodatkowana tak samo jak pdeostsotki kapitatowe,
tj. spétka akcyjna i sp6tka z ograniczona odpowigidnsicia.

Nalezy wskaz&, ze w prostej spoitce akcyjnej niedzie opodatkowany przychod z tytutu
objecia akcji w zamiana za wkiady niepieme niemajce zdolngci bilansowej polegage
na zobowdzaniu doswiadczenia pracy i ustug. Jednoézie w przypadku odptatnego zbycia
akcji obgtych w zamian za wkfad niestanawy rzeczy lub praw koszt uzyskania
przychodow ustala siw wysokaci wydatkdw na nabycie lub wytworzenie przedmiotu
wkiadu niepiengznego poniesionych przez akcjonariusza prostej spatkyjnej do dnia
objecia przez niego akcji w zamian za ten wkiad.

Prosta spo6tka akcyjna niecdzie mogta tworz§ podatkowej grupy kapitalowej, o ktorej
mowa w art. 1a ustawy o podatku dochodowym od @satwnych.

Omowienie zmian poszczegollnych przepisow:

Zmiana art. 4a pkt 18 ustawy polega na rozszerzedeftnicji kapitatu zaktadowego na
kapitat akcyjny prostej spotki akcyjne;j.

Zmiana art. 12 ust. 1b pkt 2 ustawy polega na sdm& momentu powstania przychodu
z tytutu wniesienia do spotki wktadu niepieimego w przypadku podwgzenia liczby akciji
w prostej spoéitce akcyjnej — przychdd w tym przypaglwstanie w dniu wpisu dotygzego
podwyzszenia liczby akcji w prostej spotce akcyjne;.

Zmiana art. 12 ust. 1b pkt 3 ustawy polega na sdm& momentu powstania przychodu
z tytutu wniesienia do spétki wkiadu niepiemiego — przychdéd z ww. tytutu powstanie
w dniu wpisu do ewidencji akcji prostej spotki akusj, jezeli wpis ten nagpuje na skutek
podwyzszenia liczby akcji w prostej spéice akcyjne;.

Zmiana art. 12 w zakresie dodanego ust. 1lba polegavskazaniu,ze w przypadku
akcjonariusza prostej spotki akcyjnej przychdd zutty wniesienia do spétki wkiadu
niepiengznego powstanie wyeznie wtedy, gdy wkiad ten stanewrzeczy lub prawa
zbywalne a zatem per analogiam nigldie przychodem obgie akcji w zamian za wkiad
niestanowdcy rzeczy lub praw czyli m.in. polegaly naswiadczeniu pracy lub ustug.

Zmiana art. 15 ust. 1k w zakresie pkt 1 polegaogadiu w nim wewegirznego odestania do
projektowanego pkt 3.

Zmiana art. 15 ust. 1k w zakresie dodanego pktl8gaona ustaleniu wysokd kosztow
uzyskania przychodow w przypadku odptatnego zbyadtaji w prostej spoice akcyjnej
objetych w zamian za wktad niepietiny niestanowjcy rzeczy lub praw. W tym przypadku
koszt uzyskania przychodow ustala si wysokaci wydatkéw na nabycie lub wytworzenie
przedmiotu wkiladu niepiegitnego poniesionych przez akcjonariusza prostej s@digyjnej
do dnia objcia przez niego akcji w zamian za ten wkiad zejezbywane udziaty (akcje)
zostaty obgte w zamian za wkiad niestanaway rzeczy lub praw. Przepis ten stosujetakze

w przypadku odptatnego zbycia udziatow (akcji) woisp ktora powstata z przeksztatcenia
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prostej spotki akcyjnej, w przypadku gdy akcje pepspotki akcyjnej zostaly oble przez
zbywapcego w zamian za wkiad niepieany niestanowigcy rzeczy lub praw.

3.  Zmiany w ustawie z dnia 29 wrzénia 1994 r. o rachunkowdci

Prosta spotka akcyjna jest spptkandlovg (art. 1 8 2 KSH) zaliczando spotek kapitatowych
(art. 4 8§ 1 pkt 2 KSH). W zwkku z powyszym prosta spétka akcyjna, jako spétka
kapitatlowa, jest zobowrana na podstawie art. 2 ust. 1 pkt 1 ustawy ourdathwaci do
stosowania tej ustawy, w tym w szczegdbiodo prowadzenia kgj rachunkowych oraz
sporadzania sprawozda finansowych. W tym kontgkie naley rowniez wskazé,

ze w przypadku gdy prosta spoétka akcyjna spetniaunkir o ktérych mowa w art. 64 ust. 1
pkt 4 ustawy o rachunkowoi, to jej roczne sprawozdanie finansowediie podlegato
obowigzkowi badania przez firmaudytorsk. Nalezy nadmient, ze wkiady niepienizne
niemapce zdolndci bilansowe] polegafge na zobowizaniu doswiadczenia pracy i ustug, nie
znajdy odzwierciedlania w bilansie prostej spétki akcyjne

Omoéwienie zmian poszczegolnych przepisow:

Zmiana art. 28 ust. 1 ustawy polega na ékrdu zasad wyceny aktywow i pasywow
w odniesieniu do proste] spotki akcyjnej — kapigddcyjny prostej spotki akcyjnejeldzie
wyceniany nie rzadziej aina dzié bilansowy w wysoké&ci wpisanej w rejestrzegdowym.

Zmiana art. 36 ustawy (dodany ust) Bolega na okieniu zasad wykazywania w ksiach
rachunkowych wysokai kapitalu akcyjnego prostej spoétki akcyjnej — wkes¢ tego
kapitatu lgdzie wykazywana w wysokoi okreslonej w rejestrze gglowym; jednoczéie
zadeklarowane lecz niewniesione wkiady kapitatoymue st jako nalene wkiady na
poczet kapitatu.

Zmiana art. 36 ust. 3 pkt 3 ustawy ma na celu pgmigcie regulacji na progtspotie akcyjm

I wskazanie,ze skiadniki kapitatu (funduszu) witasnego jednospeistawionych w stan
likwidacji lub upadiéci nalezy, na dzié rozpoczcia likwidacji lub postpowania

upadiagciowego, padczy¢ w jeden kapitat (fundusz) podstawowy, zmniejseao w prostej
spétce akcyjnej o natee wkilady na poczet kapitatu, o ile nie wezwanamteesowanych do
ich wniesienia, oraz o akcje wiasne.

Zmiana art. 68 ustawy ma na celu rggeiccie na prost spotke akcyjrg obowizku
udostpnienia akcjonariuszom sprawozaddinansowych i sprawozda z dziatalndci
jednostki, a jeeli sprawozdanie finansowe podlega obgkowi badania - tate
sprawozdania z badania - najpéj na 15 dni przed walnym zgromadzeniem akcjosag
oraz sprawozdarady nadzorczej.

4.  Zmiany w ustawie z dnia 20 sierpnia 1997 r. onldjowym Rejestrze Sdowym

Zmiany w ustawie z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Kngjmm Rejestrze &lowym wynikaj
z koniecznéci dostosowania przepisow ustawy do nowego typuksp@pitatowej. Prosta
spotka akcyjna, jak wszystkie spotki handlowe, pgdl rejestracji w KRS. W procesie tym
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niezledne jest uwzgldnienie specyfiki PSA, w szczegokwo w kontekcie pozostatych
spotek kapitatowych.

Omoéwienie zmian poszczegolnych przepisow:

Zmiany w art. 8a ust. 1 ustawy maja celu ujcie w elektronicznym katalogu dokumentow
spotek — prowadzonym przez Centrglnformacg KRS- podstawowych dokumentow PSA.
Ze wzgkdu na znaczenie dla obrotu prawnego, katalogiemtatzosobgta uchwata
o ustanowieniu nowych akcji PSA bez zmiany umowylldp (pkt 3a). JednoczZeie
uwzgkdniono przypadek zawarcia umowy PSA przy wykorayistawzorca umowy
udostpnianego w systemie teleinformatycznym (pkt 6).

Zmiana w art. 36 ustawy (dodany punkt 6a) uzupeiejestr przedgbiorcow KRS o prost
spotke akcyjms. PSA — podobnie jako pozostale spotki kapitatowmeze zostéd utworzona
w kazdym celu prawnie dopuszczalnym. Wymaog wpisu dostejeprzedsibiorcow KRS nie
jest zatem uzaimiony od tego, czy PSA zostata utworzona w celwazenia dziatalnwi

gospodarczej.

Zmiana w art. 38 ustawy (dodany punkt 8a) uwdgla struktug magtkowsg PSA w procesie
rejestracji w KRS. W prostej spoétce akcyjnej twosay kapitat akcyjny oderwany od akcji,
ktore maj charakter beznominatowy. Jednogze dopuszcza siwnoszenie wktadow
niemapcych zdolnéci bilansowej. W zwjzku z tym konieczne jest, by w dziale | rejestru
przedsgbiorcow zamiéci¢ informacg o wysokdci kapitatu akcyjnego i liczbie akcji,
wzmianlke, jaka czsci wkladow piengznych i wkladow niepieriznych magcych zdolné¢
bilansowy zostata wniesiona, jak rowmienaksymalg liczbe i cere emisyjry warunkowo
emitowanych akcji. Pozostate informacje zamieszezanrejestrze g zbiezne z regulag)
dotyczca sp. z 0.0. oraz S.A.

Zmiana w art. 39 ustawy (dodany pkt Gayzgkdnia struktug¢ organow PSA w procesie
rejestracji w KRS. W prostej spoétce akcyjnej ainoy jest wybor pomgdzy systemem
monistycznym a dualistycznym. W systemie monistyozrustanawia girad: dyrektorow,
w ktorej skupiag sie kompetengj zarzadcze i nadzorcze. Art. 39 ustawy osobno odnesilgi
organu reprezentagego podmiot (pkt 1) oraz organu nadzoru (pkt 2eche brzmienie
przepisu nie uwzgbnia rady dyrektorow akzacej funkcje zargdcze i nadzorcze.
Tym samym konieczne jest dodanie nowej jednostkiakeyjnej w art. 39, ktéra okiie
obowigzek zamieszczania w rejestrze danych osob wejogdh w skiad rady dyrektoréw.

Zmiana w art. 47a ust. 1 ustawy obejmuje PSA zakneiegulacji dotycgeej dobrowolnego
ogtaszania w Monitorze gowym i Gospodarczym — w jakimkolwiekzyku urzdowym
Unii Europejskiej — informacji o wpisach do rejestiJwzgkdnienie prostej spotki akcyjnej
W przepisie art. 47a ust. 1 ustawy jest wymogierawar unijnego (art. 21 dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1132 vawe niektorych aspektow prawa
spotek).
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5.  Zmiany w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o oboie instrumentami finansowymi

Projekt przewiduje tryb rejestracji akcji prostepoiki akcyjnej w ewidencji akcji
zdematerializowanych. Ewidencja w® by prowadzona przez odpowiednio
wykwalifikowane podmioty wprost okéone przez ustawodawcJednym z tych podmiotow
jest Krajowy Depozyt Papierow Wagtmowych S.A., ktGrego zadania okle odekbna
ustawa, tj. ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o oleranstrumentami finansowymi. Zmiana
w art. 48 w ust. 3 ww. ustawy (dodany pkt 4) polegaskorelowaniu brzmienia przepisu
z projektowanym 300 § 2 pkt 1 KSH. W ten sposéb systemowo zostaniegpizone,
ze Krajowy Depozytu Papieréw Wagtmowych S.A. mae prowadzi ewidencg akcji PSA.
Zgodnie z uchwal Nr 20 Rady Ministréw z 18 lutego 2014 r. w sprawialeca
ujednolicenia termindbw wégia w zycie niektorych aktébw normatywnycplanuje sg,
ze ustawa wejdzie vizycie z dniem 1 stycznia 2019 r.

V. WPLYW NA SEKTOR M SP

Rozwigzania przyte w projekcie ustawy pozytywnie wpkyn na dziatalnéc
mikroprzedstbiorcow oraz matych isrednich przedsgbiorcow. Oczekiwanym efektem
bedzie: tatwe zakladanie spotki; mavosé elastycznego ksztattowania struktury atlepwe;j
spotki; zapewnienie nuiwosci tatwych i r&znorodnych form inwestycji w przedsvziccie;
pogodzenie interesow zalgcieli z atrakcyjnécia przeds¢wziecia dla inwestoréw; madiwie
szybka i nieskomplikowana likwidacja spoétki. Wpradzanie rozwjzan, ktore oferug
inwentorom i inwestorom wksz swobod i elastyczné w zakresie uktadania wzajemnych
relacji przetay sie na intensyfikagj wspotpracy startupdéw z funduszawanture capitabraz
wzrost aktywnéci tzw. aniotow biznesu.

VI.  ANALIZA ZGODNO SCI PROJEKTOWANYCH REGULACIJI
Z PRZEPISAMI USTAWY — PRAWO PRZEDSI EBIORCOW

Projektowane rozwizania § zgodne z zasadami prowadzenia dziakdn@ospodarczej,
okreslonymi w ustawie z dnia 6 marca 2018 r. Prawo psibibrcow. W szczegéIngi
projekt realizuje zasady proporcjonadnop i adekwatnéci przy opracowywaniu aktu
normatywnego:

— projekt zmniejsza obgienia regulacyjne, wprowadzaj szeregu uproszcze(m.in.
rejestracja elektroniczna spotki w 24 h za pognfurmularza, dogpny on-line wzorzec
statutu, szerokie wykorzystaniérodkdw komunikacji elektronicznej w procesach
decyzyjnych),

— projekt reguluje PSA jako spdatkniepublicz; dopuszczenie akcji PSA do obrotu
publicznego wymagatoby znaczniegwszej standaryzacji konstrukcji praw udziatowych
takiej spotki i wekszych obcizen, uwzgkdniajgcych regulacje prawa Unii Europejskiej
dotyczice spotek akcyjnych.

"Dz. U. poz. 646.
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VIl.  TERMIN WEJ SCIAW ZYCIE

Zgodnie z uchwat Nr 20 Rady Ministréow z 18 lutego 2014 r. w sprawdalecé
ujednolicenia terminéw wégia w zycie niektorych aktéw normatywnythproponuje s,
by regulacja weszta wycie z dniem 1 czerwca 2019 r.

VIII. INFORMACJE DODATKOWE

IX. ZGLOSZENIE LOBBINGOWE

Stosownie do art. 5 ustawy z 7 lipca 2005 r. o tdinasci lobbingowej w procesie
stanowienia prawa oraz art. 52 8 1 uchwaty Nr 188yRMinistrow z 29 padziernika 2013 r.
— Regulamin pracy Rady Ministr8wprojekt ustawy zostanie udephiony w BIP
Rzadowego Centrum Legislaciji.

X. OSWIADCZENIE O ZGODNO SCI PROJEKTOWANYCH REGULACIJI Z
PRAWEM UNII EUROPEJSKIEJ

Projekt ustawy jest zgodny z prawem Unii Europejgki

XI.  OCENA, CZY PROJEKT USTAWY B EDZIE PODLEGAL NOTYFIKACJI
ZGODNIE Z PRZEPISAMI DOTYCZ ACYMI FUNKCJONOWANIA
KRAJOWEGO SYSTEMU NOTYFIKACJI NORM | AKTOW PRAWNYCH

Zawarte w projekcie ustawy regulacje nie stamoprizepiséw technicznych w rozumieniu
przepiséw rozporgzenia Rady Ministrow z 23 grudnia 2002 r. w speavEposobu
funkcjonowania krajowego systemu notyfikacji nornktéav prawnych’, w zwiazku
z tym projekt ustawy nieddlzie podlegat notyfikaciji.

Xll.  WPIS DO WYKAZU PRAC LEGISLACYJNYCH | PROGRAMOWYCH
RADY MINISTROW

Projekt ustawy zostat wpisany do wykazu prac legghych iprogramowych Rady
Ministrow pod pozycgi UD154.

8 M.P. poz. 205.
®M.P. z 2016 r. poz. 1006.
19Dz. U. Nr 239, poz. 2039, ze zm.
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