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~Bezkapitatowe” spotki kapitatowe
a rozwoj przedsiebiorczosci: wybrane
aspekty prawno-ekonomiczne z odniesieniem
do praktyki gospodarczej prostej spotki akcyjnej:
uwagi krytyczne

Streszczenie

W artykule podjeto probe odpowiedzi na pytanie, czy wprowadzenie nowego typu spotki kapitalowej
do polskiego prawodawstwa — prostej spotki akcyjnej (PSA) - bylo spowodowane rzeczywista presja
ze strony rynku. W artykule dokonano prezentacji rozwazan nad istotg przedsigbiorczosci i wskazano
na zidentyfikowane na podstawie badan literaturowych immanentne znaczenie ponoszenia przez
przedsiebiorce ryzyka zwigzanego z podjeta dziatalnoscig gospodarcza. Przyjawszy optyke postrze-
gania przedsiebiorczosci w waskim znaczeniu, autorki konstatuja, ze prostg konsekwencjg przedsie-
biorczosci jest przedsiebiorstwo. Na kanwie powyzszego podjeto sie weryfikacji, czy wprowadzenie
nowego typu spolki kapitalowej do polskiego prawodawstwa byto spowodowane rzeczywistg presja ze
strony rynku, jak zostalo to lakonicznie uzasadnione w projekcie ustawy nowelizujacej. W opracowaniu
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podjeto sie przedstawienia zalozen konstrukcyjnych prostej spotki akceyjnej, a takze praktyki gospodar-
czej PSA w pierwszych latach jej funkcjonowania w obrocie prawnym i rynkowym. Dokonana préba
oceny liberalizacji prawa spdlek kapitalowych przez pryzmat przedsigbiorczosci wykazuje, ze opisany
w pracy trend nie poddaje sie fatwo ocenie. Tym niemniej nalezy wskaza¢, ze na podstawie przepro-
wadzonych badan autorki za dalece watpliwg postrzegaja potrzebe gospodarczg dla powstania nowego
typu spolki kapitalowej w Polsce, w tym tak podkreslang przez ustawodawce rzekomg niezbedno$c¢
tegoz rozwigzania prawnego dla startupow technologicznych.

Stowa kluczowe: spolki kapitalowe, kapitat zakladowy, konkurencja, liberalizacja prawa spétek han-
dlowych, przedsiebiorczo$¢
Kody klasyfikacji JEL: K200, B210

1. Wprowadzenie

W niniejszym opracowaniu podjeto probe okreslenia, czy wprowadzenie nowego typu
spolki kapitatowej do polskiego prawodawstwa bylo spowodowane rzeczywista presja ze strony
rynku. W tym celu dokonano analizy dotychczas funkcjonujacych oraz nowych uregulowan
prawnych w przedmiotowym zakresie, z odniesieniami do analogicznych rozwigzan w nie-
ktérych panstwach Unii Europejskiej (UE). Zaprezentowano takze w sposdb ogolny praktyke
gospodarcza prostej spotki akcyjnej (PSA) w pierwszych latach ich funkcjonowania w obro-
cie prawnym i rynkowym w Polsce.

W pracy poddano analizie przepisy prawne dotyczace omawianego zagadnienia (tj. art. 300'-
300"** kodeksu spotek handlowych, dalej: k.s.h.), wprowadzone nowelizacja, ktora weszta
w zycie w 2021 roku. Dokonano koniecznej na potrzeby poruszanego w artykule tematu ana-
lizy tresci nowo wprowadzonych przepiséw oraz poréwnano je z dotychczas obowigzujacymi
przepisami o spétkach kapitalowych. Odniesiono si¢ do doswiadczen prawodawstw innych
panstw europejskich, w szczegolnosci do ustawodawstwa niemieckiego. Dzieki temu mozli-
we bylo zrozumienie pelnego kontekstu zmian polskiego prawa na tle zmian zachodzacych
w Europie i zidentyfikowanie trendu w prawie spolek, ktéry moze by¢ traktowany wrecz jako
zmiana paradygmatu polskiego prawa spotek.

Dla weryfikacji przeprowadzonej analizy okreslono kontekst oddzialywania przedmio-
towych rozwigzan formalno-prawnych w sferze realnej. Potagczono wiec analize sfery regula-
cji (strony formalnoprawnej) z zasiggiem i kierunkiem dziatania przedmiotowych rozwigzan
w praktyce spoteczno-gospodarczej. Odwolywano si¢ w tym zakresie do literatury przedmio-
tu w zakresie prowadzonej analizy zaréwno prawnej, jak i ekonomicznej, z uwzglednieniem
potencjalnych nowych rozwiazan.
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2. Przedsiebiorstwo jako konsekwencja przedsiebiorczosci

Poddajgc analizie termin ,,przedsi¢biorczo$¢”, nalezy mie¢ na uwadze, ze mozna go
powiazac z pojeciem tak aktywnos$ci ekonomicznej, jak i ekonomicznej podmiotowosci.
Stad ,,przedsiebiorczo$¢” moze by¢ przedmiotem zainteresowania zaréwno teorii ekonomii,
jak i teorii zarzadzania czy psychologii. Jak wskazuje Piecuch [2010, s. 9], przedsigbiorczo$¢
moze by¢ rozumiana jako specyficzna filozofia dzialania ludzi, sprowadzajaca si¢ do pro-
wadzenia przedsigbiorstwa. Tak rozumiana przedsiebiorczos¢ ktadzie nacisk na zaradnos¢
zyciowa przejawiajaca si¢ w umiejetnosci gospodarowania w warunkach rzadkosci zasobow.
W szerokim ujeciu przedsigbiorczos¢ bedzie zatem cechg czlowieka potrafigcego zdobywaé
dobra tak ekonomiczne, jak i psychologiczne czy spoteczne. W ujeciu waskim przedsiebior-
czo$¢ odnosi sie do sfery gospodarowania zasobami ekonomicznymi. Jest przeto elementem
koniecznym funkcjonowania na konkurencyjnym rynku. Przedsigbiorczo$¢ w aspekcie pod-
miotowym przejawia sie¢ w dziataniu przez zalozenie przedsiebiorstwa, ktdre per se stanowi
determinante rozwoju gospodarczego. Rozwdj przedsigbiorczosci, zakladanie przedsiebior-
stwa i wykonywanie inicjatywy przedsiebiorczej sa zatem zjawiskiem wysoce pozadanym
z punktu widzenia podnoszenia bazy gospodarcze;.

Dokonujac dalszych rozwazan nad przedsigbiorczoscia, nie sposob uciec od konstatacji,
ze jest to zjawisko wieloznaczne i w swej istocie interdyscyplinarne.

W teorii ekonomii przedsigbiorczos¢ jest uyjmowana badz jako swoista forma pracy, badz
jako czwarty (oprdcz ziemi, kapitatu i pracy) czynnik produkeji. Zasadnicze cechy przedsie-
biorczo$ci to umiejetnos¢ dostrzegania potrzeb i doskonalenia pomystéw oraz gotowos¢ do
podejmowania ryzyka. Przedsigbiorcy, czyli organizatorzy produkcji i innowatorzy gotowi
do podejmowania ryzyka pelnig wazne funkcje w gospodarce: wprowadzaja nowe wyroby
na rynek i tworza nowe rynki, odkrywaja zasoby i rozwijaja nowe technologie, reorganizuja
przedsiebiorstwa w nowy, tworczy sposéb. To wiasnie oni decydujg o poziomie autonomicz-
nych inwestycji (niezaleznych od regulacji panstwa), decyduja o konkurencyjnosci gospodarki
na rynku $wiatowym, a przez to o poziomie bogactwa kraju [Internetowa Encyklopedia PWN,
za: Majkut, 2021, s. 19].

Przedsigbiorczo$¢ moze by¢ zatem definiowana - jak przywotuje Majkut za encyklopedycz-
ng definicja - jako zorganizowany proces dziatan, ktorego celem jest wykorzystanie nowator-
skiego pomystu w celu wygenerowania korzysci na rynku. W tym miejscu mozna zadac sobie
pytanie, jak owa korzys$¢ winna by¢ mierzona, wzglednie czy korzys¢ dla rynku immanentnie
zwigzana jest ze sprawiedliwym rozkladem odpowiedzialnosci za dziatania przedsigbiorstwa?

Warto takze przywolaé inne spojrzenie na przedsiebiorczo$¢ prezentowang przez pry-
zmat rol, w jakich wystepuje przedsiebiorca. Przedsiebiorca jest w szczegélnosci [Wennek-
ersiin., 1999]:

o podmiotem, ktory podejmuje ryzyko zwigzane z niepewnoscia,
o dostawca kapitatu finansowego,
e« innowatorem,
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o decydentem,

+ kierownikiem,

o liderem przemystowym,

» koordynatorem i organizatorem gospodarczych zasobow,

« wlascicielem przedsiebiorstwa,

o pracodawcg,

+ kontrahentem,

« podmiotem zajmujacym sie¢ podzialem zasobéw miedzy alternatywnymi uzytkownikami.

Klasyczna ekonomia wskazala trzy gtéwne czynniki produkgji: prace, ziemig i kapital.
Schumpeter zaproponowal kolejny, czwarty czynnik - przedsiebiorczos¢, jak to juz wspo-
mniano na wstepie. W wielu opracowaniach akcentuje si¢ fakt ponoszenia przez przedsie-
biorce ryzyka swoich dziatan. W szczegdlno$ci mozna tu przywolaé definicje sformulowana
przez Cantilona, ktéry wskazywal, ze przedsigbiorca jest cztowiek szukajacy okazji, by sprze-
dac swoje towary z zyskiem, przy czym ta prosta zasada dziatalno$ci przedsigbiorczej obarczo-
na jest ryzykiem, ktére musi ponie$¢ sam przedsigbiorca [Piecuch, 2010, s. 17]. Dalej nalezy
zwrdci¢ uwage na badania prekursora badan nad przedsiebiorczoscia tj. Jean-Baptiste’a Saya.
Idea przedsigbiorczo$ci w rozumieniu prezentowanym przez Saya opiera si¢ na zasadzie, ze
wytwarzajac dobra i ustugi dokonuje si¢ ich przenoszenia z obszaru nizszej do wyzszej wydaj-
nosci i przychodéw. W zwigzku z takim dziataniem osiggany jest zysk, ktory nalezy postrzega¢
jako gltéwny czynnik sprawczy dziatalnosci przedsiebiorcy. Say stwierdzil, ze zysk jest wylacz-
na wlasnoscia przedsiebiorcy, gdyz jest rekompensatg za poniesione przez niego ryzyko, stad
moze on nim w calosci swobodnie dysponowa¢ [Blawat, 2003, s. 19]. Zysk, jako immanentny
czynnik przedsiebiorczosci, wskazywany jest takze w pracach von Thuenena [1960, s. 246],
ktéry podobnie jak Say widzial w zysku rekompensate dla przedsigbiorcy za wziecie na siebie
wszelkiego ryzyka zwigzanego z niepowodzeniem podejmowanych dziatan gospodarczych.

Abstrahujac w calosci od waloru tworzenia innowacji przez dziatania przedsigbiorcze,
nalezy wprost stwierdzi¢, ze w ujeciu ekonomii klasycznej teoria przedsiebiorcy i przedsie-
biorczosci opiera sie na stwierdzeniu, ze przedsigbiorcg jest osoba ponoszaca ryzyko dziatan
na wlasny rachunek, i wtasnie z tego powodu osoby takie moga samodzielnie dysponowa¢
osiagnietym zyskiem.

Przyjmujac powyzej opisang istote postrzegania przedsiebiorczosci w waskim znaczeniu,
mozna przyjac, ze prostg konsekwencja wystepowania przedsiebiorczosci jest pojawianie sie
przedsigbiorstw. W aspekcie podmiotowym przedsigbiorstwo to jednostka gospodarcza wyod-
rebniona pod wzgledem organizacyjnym, ekonomicznym i prawnym. W tym duchu definiuje
przedsiebiorstwo m.in. Sudol [1999, s. 39], ktéry podaje, ze przedsiebiorstwo to podmiot pro-
wadzacy dzialalnos¢ gospodarcza dla uzyskania zysku, ktérej celem jest zaspokojenie potrzeb
innych podmiotéw Zycia spotecznego poprzez oferowanie im débr i ustug, przy czym dzia-
talno$¢ ta prowadzona jest samodzielnie na ryzyko wtasciciela.

Odwotlujac sie do definicji legalnej przedsigbiorstwa w prawie polskim, nalezy przywo-
ta¢ brzmienie art. 55' k.c., zgodnie z ktérym przedsigbiorstwo jest zorganizowanym zespo-



,Bezkapitatowe” spétki kapitatowe a rozwdj przedsiebiorczosci: wybrane aspekty prawno-ekonomiczne... 71

tem skfadnikéw niematerialnych i materialnych przeznaczonym do prowadzenia dziatalnosci

gospodarczej. Obejmuje ono w szczegolnosci wedtug brzmienia art. 55! k.c.:

o oznaczenie indywidualizujgce przedsi¢biorstwo lub jego wyodrebnione czesci (nazwa
przedsigbiorstwa);

« wlasno$¢ nieruchomosci lub ruchomosci, w tym urzadzen, materialéw, towaréw i wyro-
boéw, oraz inne prawa rzeczowe do nieruchomosci lub ruchomosci;

o prawa wynikajace z umdéw najmu i dzierzawy nieruchomosci lub ruchomosci oraz prawa
do korzystania z nieruchomosci lub ruchomosci wynikajace z innych stosunkéw prawnych;

o wierzytelnosci, prawa z papieréw wartosciowych i §rodki pieni¢zne;

« koncesje, licencje i zezwolenia;

o patentyiinne prawa wlasnosci przemystowej;

« majatkowe prawa autorskie i majatkowe prawa pokrewne;

« tajemnice przedsigbiorstwa;

o ksiegi i dokumenty zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarcze;.

Majac na uwadze wielowymiarowos¢ i interdyscyplinarnos¢ pojecia, jakim jest przed-
siebiorczo$¢, mozna przyjaé, ze jednym z mozliwych kryteriow zdefiniowania przedsiebior-
czo$ci poprzez opis przedsigbiorstw bedzie prezentacja zaréwno ilosciowa, jak i jako$ciowa.
Z kolei jednym z najczesciej stosowanych kryteriow ujec¢ jakosciowych przedsigbiorstwa jest
jego forma prawna.

3. Uwagi wstepne. Prosta spétka akcyjna
jako swoiste novum w prawie spotek

Ustawg z dnia 19 lipca 2019 1. 0 zmianie ustawy Kodeks spotek handlowych oraz niekto-
rych innych ustaw [Dz.U. z 2019 . poz. 1655 z p6zn. zm.] wprowadzono do polskiego usta-
wodawstwa nowy rodzaj spotki kapitalowej — prostg spotke akeyjna, tj. konstrukt nieznany
do tej pory polskiemu prawodawstwu, lecz z powodzeniem mozna zaryzykowac twierdzenie,
ze stanowigcy swoiste novum takze w kontekscie prawnoporéwnawczym.

Ksztalt ustroju majatkowego spolek kapitalowych stanowi przedmiot debaty migdzyna-
rodowej tak srodowiska prawniczego, jak i ekonomicznego od wielu juz lat. Jak si¢ wydaje,
centralng role w tej debacie zajmuje zagadnienie zasadno$ci utrzymania instytucji kapitatu
zakladowego. Szczegdlnym wyrazem implementacji tendencji globalnych jest wprowadzenie
do polskiego porzadku prawnego nowego typu spotki kapitalowej - tj. wspomnianej powyzej
prostej spotki akcyjnej. Nalezy zauwazy¢ jednak, ze do polskiego porzadku prawnego wpro-
wadzono tym samym swoistg hybryde, stanowiaca polaczenie rozwigzan jednoczesnie nie-
stosowanych w zadnym zagranicznym ustawodawstwie.

Brak definicji legalnej spotki kapitatowej sprawia, ze doktryna na podstawie calosci regulacji
kodeksowych formuluje definicje, ktére majg oddac istote tej konstrukeji prawnej. Tym nie-
mniej mozna przyjacé, ze spotke kapitalowa cechuja przede wszystkim: brak odpowiedzialnosci
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wspolnikéw za zobowigzania spétki, zbywalnos¢ praw udzialowych i uzaleznienie zakresu
uprawnien wspdlnika od jego zaangazowania kapitalowego.

Nalezy zda¢ sobie sprawe, ze taka konstrukcja, bazujgca na braku odpowiedzialnosci
wspolnikow za dlugi spétki kapitalowej, jest historycznie nowa i podyktowana giéwnie
wzgledami ekonomicznymi. Jej poczatkéw dopatrywac si¢ mozna w czasach po rewolucji
przemystowej, gdzie wykorzystywano taki wtasnie model dla finasowania w XIX wieku pro-
jektow szczegdlnie ryzykownych, m.in. takich jak budowa kopalni czy linii kolejowej. Jednym
z historycznie pierwszych konstruktéw spotki bazujacej na wymogu kapitalowym i zwal-
niajacym przez to wspolnikéw z odpowiedzialnosci za diugi spétki byla brytyjska spétka
uregulowana ustawg z 1855 roku, za$ pierwszym kontynentalnym aktem wprowadzajacym
minimalny prog kapitalowy dla spétki kapitatowej byta niemiecka ustawa z 1892 roku statu-
ujaca spotke z ograniczong odpowiedzialnoscig [World Bank, 2020, s. 42-43]. Mozna zatem
powiedzie¢, ze model spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig jest pomystem wzglednie
stosunkowo nowym.

Mimo silnego umocowania w racjach gospodarczych, koncepcja ta spotykata si¢ z krytyka,
takze wérdd wielu ekonomistow. Warto przywola¢ w tym miejscu krytyke koncepcji ograni-
czonej odpowiedzialnosci, ktdra glosili czolowi przedstawiciele teorii spotecznej gospodar-
ki rynkowej — Walter Eucken i Franz Bohm. Wedtug nich odpowiedzialno$¢ nieograniczona
jest jedyng z konstytutywnych zasad wolnej konkurencji [Eucken, 1990, s. 281; Bohm, 1937,
s. 37, 126], wyraza bowiem jednos¢ dzialania i ptynacej z niego odpowiedzialnosci (Einheit
von Handlung und Haftung).

Wspolczesnie trudno juz spotkaé ekonomiste, ktéry nie dopuszczalby mozliwosci roze-
rwania owej jednosci poprzez konstrukcje spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig. Wrecz
przeciwnie, czesciej spotyka sie gtosy wskazujace wrecz na takg koniecznos¢. Jako glowna
przyczyne owej koniecznosci podaje sie, ze jest to niezbedna konstrukcja dla wytworzenia
pionierskich rozwigzan, ktére w zasadzie zasadzajg si¢ na projektach innowacyjnych, a przez
to ryzykownych. Szczegdlnie czgsto przywotywane w tym kontekscie jest opracowanie Fran-
ka H. Easterbrooka i Daniela R. Fischela [1991, s. 40], ktérzy dopatrujg sie w ograniczonej
odpowiedzialnosci' elementu wyrdzniajacego spolki kapitalowe (ang. ,Limited liability is
a distinguishing feature of corporate law — perhaps the distinguishing feature”).

Easterbrook i Fischel wskazujg, jakie korzysci przynosi spdlce, stad réwniez i gospodar-
ce, przymiot ograniczonej odpowiedzialno$ci. Wymienic¢ nalezy w szczeg6lno$ci zmniejszo-
ng potrzebe monitorowania dzialan zarzadzajacych spotka nie-wlascicieli, obnizenie kosztow
pozyskania kapitalu przez spétke, utatwienie decyzji inwestoréw w sprawie zainwestowania
w spolke, co jednoczesnie przyczynia sie do mozliwosci tatwego i taniego dywersyfikowa-

1 Autorzy poruszajg takze zagadnienie terminologiczne, wskazujac, ze termin ,,spétka z ograniczong odpo-

wiedzialnoscig” jest skrotem myslowym. Jak podkreslaja, spétka odpowiada w sposéb nieograniczony calym
swoim majatkiem za swoje zobowiazania, za§ ograniczona odpowiedzialno$¢ dotyczy wspdlnikow spétki, kto-
rych realna odpowiedzialno$¢ ogranicza si¢ co do zasady do wniesionego do spoiki kapitatu.
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nia ryzyka inwestycyjnego. Przywoluje dodatkowo argumenty dotyczace ciaglosci egzysten-
cji, fatwosci przeniesienia wlasnosci i korzysci podatkowych?.

W doktrynie, orzecznictwie, jak i w dotychczasowym polskim porzadku prawnym w szcze-
gélnosci mozna byto uzna¢ istnienie kapitalu zaktadowego na okreslonym ustawowo pozio-
mie za warunek sine qua non istnienia spétki kapitalowej (w szczegoélnosci zatem takze spotki
z ograniczong odpowiedzialnos$cig), gldwnie ze wzgledu na przymiot nieosobistej odpowie-
dzialno$ci wspdlnikow spotki.

Powyzsza konstatacje zdaje sie podawa¢ w watpliwo$¢ globalna tendencja do wprowa-
dzania do porzadkéw prawnych wielu panstw spotki nowego typu, bedacej spotka kapitatows
z zagwarantowanym brakiem odpowiedzialno$ci wspolnikéw za zobowigzania spotki, przy
jednoczesnej rezygnacji z tzw. wymogu kapitalowego na okreslonym (odpowiednio wyso-
kim) poziomie.

Jak wskazano w uzasadnieniu do rzagdowego projektu ustawy wprowadzajacej PSA, nowe-
lizacja stanowi odpowiedz na postulaty srodowisk startupowych, ktére wskazywaé mialy
na bariere w postaci wysokiego progu kapitalowego i wymagajacych procedur likwidacji spot-
ek kapitalowych, jako znaczaca trudnos¢ w rozpoczeciu dziatalnosci gospodarczej.

W tym miejscu autorki pragng podkresli¢ i zaznaczy¢, ze tym rzekomo wysokim i stanowig-
cym bariere rozwoju przedsiebiorczosci progiem kapitalowym jest 5000 ztotych - tj. minimal-
na wymagana wysoko$¢ kapitatu zaktadowego dla spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Srodowisko prawnicze, co do zasady, uznato dokonang nowelizacje za nieuzasadniona
i wskazalo, ze ,,podstawowg barierg dla rozwoju i innowacyjnosci gospodarki nie s3 ramy
prowadzenia dzialalno$ci, okreslone w prawie prywatnym, lecz otoczenie administracyjno-
prawne, w tym niejasno$¢ przepiséw podatkowych, uznaniowo$¢ w dzialalnosci administra-
cji panistwowej, czeste zmiany prawa’ [Bieniak i in., 2022].

Warto si¢ zastanowi¢, czy faktycznie potrzeby technologicznych spotek typu startup uza-
sadniaja wprowadzenie do porzagdku prawnego swoistej hybrydy zrywajacej z dotychczasowym
paradygmatem spotek kapitalowych. W doktrynie podnosi sie, ze mimo iz sp6tki technologicz-
ne cechuje oparcie zaréwno na nowych technologiach, jak i na wizjonerstwie i przedsigbior-
czo$ci ich zalozycieli, to jednak startupy z powodzeniem mogtly korzystac z form dotychczas
przewidzianych przez kodeks spétek handlowych - osobowych i kapitalowych. Wskazuje sie
takze, ze utworzona hybrydowa spotka PSA stwarza duze niebezpieczenstwo dla wierzycieli
spotki. W §rodowisku podnoszony jest poglad, ze wprowadzenie PSA realizowato postulaty
polityczne, za§ podnoszone argumenty o rzekomym wspieraniu przedsiebiorczosci, w szcze-
golnosci checi utatwienia prowadzenia dzialalnosci gospodarczej startupom technologicz-
nym, s nieprawdziwe [Czeszejko-Sochacki, 2020].

2 QOczywistym wydaje sie jednak stwierdzenie, ze z punktu widzenia wspélnika spétka kapitalowa z ogra-

niczong odpowiedzialnoscia posiada w poréwnaniu ze spotka osobowa wigcej zalet. Mozna zatem wymienia¢
korzysci ptynace z kapitalowego charakteru spotki niemalze w nieskoniczono$é. Aktualne jest wobec tego pyta-
nie, jaka jest stuszna cena owych wielu przywilejow.
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4. Polska spotka PSA - podstawowe zatozenia konstrukcyjne

Jedng z najbardziej doniostych zmian w polskim prawie handlowym bylo wprowadze-
nie do kodeksu spdtek handlowych trzeciego (obok spétki akeyjnej i spoélki z ograniczona
odpowiedzialnoscig), catkowicie nowego i odrebnego typu spétki kapitatowej — prostej spotki
akcyjnej. Regulacja PSA, jak wspomniano wcze$niej, stanowi konstrukeje hybrydows, gdyz
mozna w niej dostrzec elementy znane ze spotki z ograniczong odpowiedzialno$cig® oraz
spotki akcyjnej, lecz wystepuja tez rozwigzania prawne, ktore nie byly do tej pory znane kra-
jowemu ustawodawcy.

Do najwazniejszych elementéw konstytuujacych i wyrédzniajacych PSA sposrod innych
spotek kapitalowych nalezy zaliczy¢:

« calkowita rezygnacje z kapitatu zakladowego i zastgpienie go kapitalem akcyjnym;

 oparcie systemu ochrony wierzycieli na nowych instrumentach, w szczegdélno$ci na mecha-
nizmie testu wyplacalnosci;

« wprowadzenie mozliwosci obejmowania akcji za wklady niepieniezne majgce wartosé
majatkowsa, w tym swiadczenie pracy lub ustug;

 regulacje, iz akcje nie posiadaja warto$ci nominalnej, nie stanowia czesci kapitatu akcyj-
nego i s3 niepodzielne;

« obowiagzek wyposazenia spotki w kapital akcyjny w wysokosci co najmniej 1 zl.

W zwigzku z wyzej przytoczonymi elementami konstrukcyjnymi PSA nalezy wskazac,
ze prosta spotka akcyjna z zalozenia moze nie posiadac de facto zadnego majatku (1 z1), przy
jednoczesnym zagwarantowaniu jej wspolnikom przywileju zwolnienia z odpowiedzialnosci
za zobowigzania spotki.

W przepisach regulujacych nowy typ spolki zdecydowano si¢ na zerwanie z instytucja
kapitatu zakladowego i zastgpienie go bardziej elastycznym kapitalem akcyjnym. Dodatkowo
odstgpiono od zakazu zwrotu wkladéw, obowigzujacego w odniesieniu do pozostalych spotek
handlowych, w szczegdlnosci od zakazu wyrazonego w art. 189 k.s.h.

W miejsce zakazu zwrotu wkladéw wprowadzono tzw. test ptynnos$ci/wyplacalnosci jako
instrument ochrony intereséw wierzycieli. Zgodnie z brzmieniem art. 300" §5 k.s.h. wypta-
ta na rzecz akcjonariuszy nie moze doprowadzi¢ do utraty przez spétke, w normalnych oko-
licznosciach, zdolnosci do wykonywania wymagalnych zobowigzan pienieznych w terminie
sze$ciu miesiecy od dnia dokonania wyptaty.

3 Z uwagi na fakt, ze kwestia zasadnosci utrzymania kapitatu zakladowego dla ustroju majgtkowego spotek

kapitalowych jest regulowana w odniesieniu do spétek akcyjnych na poziomie unijnym (Dyrektywa 2017/1132)
oraz ze w ocenie autorek PSA w swej istocie bardziej zblizona jest do spdtki z ograniczong odpowiedzialnoscia,
w niniejszym opracowaniu ograniczono si¢ celowo do poréwnywania PSA i Sp. z 0.0. z pominieciem odniesien
do spotki akeyjne;j.
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5. PSA w praktyce gospodarczej

Z uwagi na fakt, iz prosta spotka akcyjna moze by¢ zakladana od 1 lipca 2021 roku,
to brak jest danych, na podstawie ktérych mozna wyciggna¢ kategoryczne i daleko idace
wnioski. Tym niemniej nalezy wskazac, ze na koniec 2021 roku w rejestrze REGON wpisa-
nych bylo 393 prostych spdtek akcyjnych [GUS, 2022]. W 2022 roku dokonano rejestracji
co najmniej 592 prostych spotek akcyjnych (194 w drugim kwartale, 225 w trzecim kwar-
tale, 173 w czwartym kwartale?). Jednoczesnie nie odnotowano w okresie kwiecien-gru-
dzien 2022° roku likwidacji zadnej prostej spoiki akcyjnej [GUS, 2023a]. W raporcie GUS
pt. »,Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w rejestrze REGON,
2022 r” wskazano, ze na koniec 2022 roku w rejestrze REGON wpisanych bylo 1,3 tys. pro-
stych spotek akcyjnych [GUS, 2023c]. W pierwszych trzech kwartatach 2023 roku doko-
nano rejestracji 674 prostych spotek akcyjnych (248 w pierwszym kwartale, 221 w drugim
kwartale, 205 w trzecim kwartale). Jednoczesnie nie odnotowano w pierwszych trzech
kwartatach 2023 roku likwidacji zadnej prostej spotki akcyjnej [GUS, 2023b]. Stad na dzien
30 wrze$nia 2023 r. w Polsce zarejestrowanych byto okolo 2000 prostych spotek akcyjnych.
W raporcie GUS pt. ,,Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w reje-
strze REGON, 2024 r” wskazano, Ze na koniec 2024 roku w rejestrze REGON wpisanych
bylo 3 tys. prostych spoétek akcyjnych [GUS, 2025].

Wprawdzie z badania wsrdéd przedsiebiorcow, przeprowadzonego przez PARP na zle-
cenie Ministerstwa Rozwoju przed nowelizacja kodeksu spdtek handlowych, mozna bylo
wywnioskowad, iz presja rynku jest znaczaca, bowiem zdecydowana wiekszo$¢ badanych
(73%) wskazala na potrzebe wprowadzenia nowego typu spotki, przeznaczonej w szcze-
golnosci dla dziatalnosci innowacyjnej, oraz az 78,6% respondentéw wskazalo na potrzebe
obnizenia wymogoéw kapitalowych dla projektowanej uproszczonej spotki [Ministerstwo
Rozwoju, 2016], to w kontekscie prezentowanych powyzej danych odnosnie do liczby two-
rzonych spotek PSA, dyskusyjna jest rzeczywista potrzeba rynku polskiego dla stworzenia
nowego typu spotki kapitatowe;.

Na marginesie nalezy wskaza¢, ze w przypadku prostej spolki akcyjnej istnieje mozliwosé¢
jej rozwigzania bez koniecznosci przeprowadzania procesu likwidacji (co stanowi wyjatek od
obowigzkowej procedury likwidacyjnej w przypadku pozostalych spolek). Taka mozliwosé
istnieje wylacznie w przypadku przejecia majatku calej spotki akcyjnej przez tzw. akcjonariu-
sza przejmujacego. Decyzja ta musi jednak zosta¢ podjeta w drodze uchwaly walnego zgro-
madzenia i podjeta wiekszoscig % gltosow. Kluczowa w tym przypadku jest takze zgoda sadu
rejestrowego. Akcjonariusz przejmujacy majatek spotki tym samym staje si¢ zobowigzany do
zaspokojenia wierzycieli spotki oraz roszczen pozostalych akcjonariuszy.

4 W pierwszym kwartale nie wykazano rejestracji z uwagi na: brak informacji, konieczno$¢ zachowania tajem-
nicy statystycznej lub Ze wypelnienie pozycji jest niemozliwe albo niecelowe.

> Za pierwszy kwartal nie wykazano liczby likwidacji z uwagi na: brak informacji, konieczno$¢ zachowania
tajemnicy statystycznej lub ze wypelnienie pozycji jest niemozliwe albo niecelowe.
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Zestawiajac powyzsze z liczba kolejnej najmniej ,wymagajacej” spolki kapitalowej — spot-
ki z ograniczong odpowiedzialnoscig, ktérych na koniec 2024 roku zarejestrowanych bylo
614,8 tys. mozna stwierdzi¢, ze liczba prostych spotek akcyjnych jest znikoma, co moze wska-
zywac posrednio na przeszacowanie przez ustawodawce ,wielkiego zapotrzebowania” na taki
rodzaj spoiki ze strony rynku.

6. Podsumowanie

Zmiany w prawodawstwie dotyczacym materii prawa spdlek nie sg per se niepokojace badz
zadziwiajgce. Bez watpienia wplyw na ten stan rzeczy ma postepujgca globalizacja prowa-
dzaca do konwergencji prawa spolek i postep techniczny. Jak wskazuje Siemigtkowski [2020,
s. 1022-1023], ciagle zmiany prawa spotek staly sie przedmiotem zainteresowania ekonomii
instytucjonalnej, a w szczegdlnosci nowej ekonomii instytucjonalnej. Jako fundamentalne
wrecz dzieto instytucjonalizmu nalezy uzna¢ opublikowane w 1932 roku The Modern Cor-
poration and Private Property, w ktérym autorzy, tj. Adolf A. Berle Jr. i Gardiner C. Means,
juz wéwczas wskazali na zjawisko rozdzielenia wlasnosci spotek kapitatowych od kontroli
nad tymi spétkami. Ekonomia instytucjonalna jako nurt badawczy zajmowata si¢ badaniem
wplywu instytucji (np. prawa i jego doktryny) i zmian instytucjonalnych na funkcjonowa-
nie gospodarki. Rozwdj ekonomii instytucjonalnej, wraz z opublikowaniem przywotanego
sztandarowego wrecz dziela, wprost wskazal na nierozerwalny zwigzek miedzy gospodarka
aregulacjami prawnymi. Kluczowa zdaniem Siemiatkowskiego jest wlasnie kolejnos¢ ujaw-
nionego zwigzku, gdyz to regulacje prawne sg tylko jednym z instrumentéw ksztaltowania
gospodarki. Kazdy zas model zakladajacy wpltyw ,wspak” bedzie btedny i kontrproduktyw-
ny. Jak wskazuje Siemigtkowski, dla zachowania prawidlowego porzadku niezbedne jest,
by zmiany prawa poprzedzone byly pelnymi i empirycznie udowodnionymi potrzebami ze
strony gospodarki.

Nalezy w tym kontekscie wskazac, ze nikt nie neguje konieczno$ci zmian w obowigzu-
jacym prawie, natomiast niepokéj budzi wprowadzanie zmian nieprzemyslanych i doraznie
motywowanych. Jednoczenie na podstawie analizy przepisow o prostej spolce akcyjnej mozna
zaryzykowa¢ wniosek, ze wprowadzona do polskiego prawodawstwa konstrukcja prawna jest
hybryda nieznang w Zadnym innym prawodawstwie, w szczegdlnosci odmienng od wprowa-
dzonej w 2008 roku niemieckiej spotki UG - Unternehmergesellschaft (haftungsbeschrankt).
Siemigtkowski wskazuje w szczegdlnosci, ze PSA w swej konstrukcji dramatycznie rézna jest
réwniez od francuskiej spotki SAS, na ktorg to (w uzasadnieniu projektu wprowadzenia do
polskiego kodeksu spotek handlowych nowego typu spotki kapitalowej) powotuja sie pro-
jektodawcy PSA.

Nalezy rowniez wskazaé, ze dalece watpliwe pozostaje wystepowanie zapotrzebowania
na powstanie nowego typu spotki kapitalowej w Polsce, w tym tak podkreslana przez usta-
wodawce rzekoma niezbedno$¢ tegoz rozwigzania prawnego dla rozwoju idei startupéw
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technologicznych. W szczegélnosci mozna tu wskaza¢ na wczeéniej przywolane statystyki
zakladanych w Polsce spdtek PSA. Powyzsze mozna zestawi¢ z liczbg spotek UG wpisanych
do niemieckiego rejestru handlowego. Od wejscia w Zycie nowelizacji ustawy w dniu 1 listopa-
da 2008 r., tj. od chwili wprowadzenia spétki UG do obrotu prawnego w Niemczech, w ciagu
pierwszych dwdch miesiecy powstato 1202 spétek UG [Bayer, Hoffmann, 2009, s. 124-125],
za$ w ciagu pierwszego roku — 19 563 spdtek UG (stan na 1.11.2009). Z biegiem czasu cie-
szyly sie one coraz wigkszg popularnoscig. W niemieckim rejestrze spolek zarejestrowano
w kolejnych latach:

o 41014 spélek UG (stan na 1.11.2010),

o 76377 spolek UG (stan na 1.11.2012),

o 103 686 spotek UG (stan na 1.11.2014),

o 141 553 spolek UG (stan na 1.11.2018, tj. 10 lat od wprowadzenia tej formy spotki do nie-

mieckiej ustawy) [Institut fiir Rechtstatsachenforschung, 2018].

Nalezy zauwazy¢, ze na koniec drugiego roku funkcjonowania spétki UG w Niemczech
zarejestrowanych byto tam ponad 40 tysiecy tego typu spdtek. W czasie 3,5 roku mozliwosci
zakladania spdtek PSA w Polsce zarejestrowano ich zaledwie okoto 3 tysiagce. Powyzsze zesta-
wienie wprost zdaje si¢ podwaza¢ konieczno$¢ wprowadzania do polskiego ustawodawstwa
nowej konstrukeji prawa spotek, jakim jest PSA. Znamienna na tym tle jawi si¢ takze uwaga
poczyniona przez Siemigtkowskiego [2020, s. 1039], ktory wskazuje, ze w ,mekkach startu-
pow’, tj. w USA i Izraelu, nie powstaly zadne szczegélne typy spotek celem wspierania tego
typu dziatalnosci.

W tym miejscu warto takze wskaza¢ na stanowisko Kidyby, ktéry analizujac pomyst wpro-
wadzania PSA, stwierdzil, Ze projekt ten nie przewiduje realnych mechanizméw kontrolnych.
»Przy takiej konstrukcji prawnej moga powstawac banki, ktore pdzniej beda znikac. Tworzy sie
taka konstrukcje tylko dlatego, ze kto$ trzy lata temu powiedzial, ze co$ takiego trzeba stwo-
rzy¢, bo wynika ze Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju i teraz nikt nie jest w stanie
tego zahamowa¢, wlgcznie z Ministerstwem Sprawiedliwosci, ktore od poczatku oprotesto-
wywalo ten projekt i prébuje, w miare mozliwosci go wygltadzac. Typowy projekt realizowa-
ny na zlecenie polityczne”. Kidyba stwierdzil, ze nowy typ spéiki to ,wydumane koncepcje
i ambicje i niezrozumienie istoty systemu prawa spotek” [Sobczak, 2019].

Narzuca sie takze refleksja, Ze oprocz zakwestionowania dotychczasowego paradygmatu
spolek, podawana jest tu w watpliwos¢ dotychczasowa zasada przedsigbiorczosci wskazuja-
ca na podejmowanie przez przedsi¢biorce realnego ryzyka, za co rekompensatg ma by¢ osia-
gniety przez niego zysk. Mozna si¢ zastanowic, czy w konstrukeji PSA istnieje podejmowane
przez przedsigbiorce faktyczne i realne ryzyko zwigzane z przedmiotowa dziatalnoscig i czy
ryzyko to nie jest przerzucone na kontrahentéw i wierzycieli PSA. Takie niebezpieczenstwo
zdaje si¢ prowadzi¢ nie do rozwoju, lecz ograniczenia finansowania startupéw w omawianej
formule PSA.
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“No-capital” Capital Companies and Development of Entrepreneurship:
Selected Legal and Economic Aspects with Reference to the Business
Practice of a Simple Joint-stock Company: Critical remarks

Abstract

The article attempts to answer the question of whether the introduction of a new type of capital com-
pany into Polish legislation - the simple joint-stock company (PSA) - was due to actual pressure from
the market. The authors consider the essence of entrepreneurship and point to the immanent signif-
icance of risk bearing connected with business activities undertaken by the entrepreneur. Without
a broad view of entrepreneurship, the authors conclude that a simple consequence of entrepreneurship
is an enterprise. Based on the above, the authors attempt to verify whether the introduction of a new
type of capital company to the Polish legislation was caused by real pressure from the market, as la-
conically justified in the draft amending act. The study undertakes to present the structural assump-
tions of a simple joint-stock company, as well as the economic practice of the PSA in the first years of
its operation. The attempt to assess the liberalisation of capital company law from the perspective of
entrepreneurship shows that the trend described in the paper does not lend itself easily to evaluation.
Nevertheless, it should be pointed out that on the basis of the conducted research, the authors consider
the economic need for a new type of capital company in Poland, including the alleged indispensability
of this legal solution for technology start-ups, so emphasised by the legislator, to be highly questionable.

Keywords: capital companies, initial capital, competition



