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Szanowny Panie Marszatku,

przekazuje na Pana rece odpowiedZz na os$wiadczenie ztozone przez senatora Roberta Dowhana na 77.
posiedzeniu Senatu w dniu 26 kwietnia 2019 r., dotyczace rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy -
Kodeks spoétek handlowych (KSH) oraz niektdrych innych ustaw (druk nr 3236).

Na wstepie wskazuje, ze ww. projekt powstawat przy aktywnym udziale $rodowiska naukowego. W skiad
zespotu ekspertéw, kidry przygotowat rekomendacje do projektu, weszli wybitni przedstawiciele prawa
handlowego, m.in. jeden z tworcow KSH, Pan prof. Stanistaw Sottysinski. Merytorycznym pracom zespoltu
przewodniczyt prof. Adam Opalski, a poszczegdlnymi sekcjami kierowali ponadto prof. Andrzej Herbet, prof.
Tomasz Sojka oraz prof. Krzysztof Oplustil. Rekomendacje opracowane przez zespoét zostaty poddane
konsultacjom z przedstawicielami $rodowiska naukowego, prawnikami-praktykami oraz przedstawicielami
biznesu. 29 listopada 2017 r. w Ministerstwie Rozwoju odbyta sie konferencja ,Prosta spotka akcyjna (PSA)
— nowa spotka dla innowacyjnego biznesu”. Zgtoszone w trakcie konferencji uwagi zostaly wykorzystane
w toku dalszej pracy nad projektem.

W tym miejscu pozwole sobie przedstawi¢ istote projektu, ktéry przewiduje wprowadzenie nowej spofki
kapitatowej. PSA opiera sie na dwoéch podstawowych zalozeniach. Pierwszym jest prostota w praktyce
funkcjonowania spotki — czyli tatwe zalozenie, dziatanie i ewentualnie, likwidacja PSA. Drugie zatozenie to
elastyczno$¢ — projektowane przepisy nie ograniczajg swobody akcjonariuszy tam, gdzie nie jest to
niezbedne.
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Koncepcja nowego typu spotki kapitatowej wpisuje sie w krajobraz” prawa spdétek, dopetniajgc katalog form
prawnych, w jakich mozliwe jest prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w Polsce.

Dzieki nieskomplikowanej rejestracji, elastycznej strukturze kapitatowej oraz mozliwosci wyboru optymalnego
systemu organdw proponowane rozwigzania powinny ufatwi¢ podejmowanie dziatalnoéci gospodarczej
wszystkim tym, ktorzy opierajg swoj pomyst na wiedzy, a takze posiadajg umiejetnosci do jego doskonalenia.

We wspoiczesnym obrocie gospodarczym coraz wigksze znaczenie ma kapitat ludzki — nowatorskie
rozwigzania technologiczne na wczesnych etapach rozwoju, innowacyjno$é i przedsiebiorczosé. Sg to
cechy, ktére sg najwazniejszym motorem wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie, te witasciwosci
przedsiebiorcow niezwykle trudno precyzyjnie wyceni¢ — zwlaszcza na wczesnych etapach rozwoju
dziatalnosci. Dlatego tez w PSA nalezalo dopusci¢ wnoszenie wkladéw w postaci pracy lub ustug. Jest to
podyktowane takze niskim poziomem oszczednosci oraz akumulacji kapitatu inwestycyjnego w polskim
spoteczenstwie, przy wysokim poziomie wiedzy idoswiadczenia polskich specjalistow — np.z zakresu
informatyki.

Powyzsze wzgledy dykiujg takze konieczno$¢ zapewnienia duzej swobody, jesli chodzi o ksztaltowanie
wzajemnych relacji pomiedzy wspélnikami PSA. Tym bardziej, ze czg$¢ z nich wnosi¢ bedzie do spotki swojg
prace lub ustugi, a pozostata cze$¢ kapitat finansowy. W tym zakresie nalezy bra¢ pod uwagg, po pierwsze,
fakt, ze spotki prowadzgce dziatalno$é w obszarze nowych technologii (w szczegodlnosci tzw. startupy) dla
rozwoju potrzebujg ogromnych zasobdéw kapitatu finansowego, pozwalajgcego na osiggniecie odpowiedniej
skali dzialalnosci w stosunkowo krétkim okresie. Po drugie, dostarczyciele kapitatu finansowego
charakteryzujg sie czesto niewystarczajgco dlugoterminowym horyzontem inwestycyjnym, co z reguly
prowadzi do niedoszacowania wartosci pomystodawcow i zalozycieli spotek. Nalezy wigc pozostawic
stronom szeroki zakres swobody umow w zakresie ksztattowania mechanizmdw kontroli nad spotkg przez
akcjonariuszy. W szczegolno$ci chodzi tutaj o swobode ksztaltowania akcji uprzywilejowanych, ktdre
pozwalatyby zatozycielom PSA pozyskiwaé kapitat w drodze kolejnych emisji akcji bez ryzyka utraty kontroli
nad spétkg. Jednoczesnie PSA powinna dysponowaé mozliwoscig korzystania z szerokiego kregu
roznorodnych instrumentéw finansowych celem pozyskiwania kapitalu, a w szczegdlnosci akgji
uprzywilejowanych i obligacji wystepujgcych w formie zdematerializowanych papierdw warto$ciowych.
Pocigga to za soba koniecznos$¢ zachowania niepublicznego charakteru PSA — akcje tej spotki nie moga byé
przedmiotem zorganizowanego obrotu, w szczegoélnosci na rynku regulowanym.

Projekt okresla prostg spotke akcyjng jako wehikut inwestycyjny o charakterze uniwersalnym, a nie
sektorowym (dostepny dla inwestoréw planujgcych podjecie dziatalnosci w jakiejkolwiek branzy poza
wyjagtkami wynikajgcymi z przepisow ustaw szczegélnych), oraz trwatym, a nie przej$ciowym (byt prawny
spotki nie jest ograniczony czasem trwania, przedmiotem dziatalnosci, skladem osobowym uczestnikéw itp.).

Rozwigzania projektu majg przyczyni¢ si¢ do generalnego ufatwienia podejmowania i prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej w formie spétki kapitatowej dla wszystkich rodzajow inwestoréw, a tym samym
zwigkszy¢ atrakcyjnosé polskiego prawa spélek w dobie rosngcej konkurencji migdzy unormowaniami
panstw UE.

Odnoszac sie do zarzutu, ze stworzenie prostej spotki akcyjnej nie znajduje zadnego uzasadnienia
dla tzw. nowych technologii, wskazuje na ponizsze argumenty.

Otoczenie prawne prowadzenia biznesu w Polsce staje przed nowymi wyzwaniami, kiére sg zwigzane
przede wszystkim z dynamicznym rozwojem technologii i wzrostem znaczenia innowacyjnosci. Potencjat
polskich startupéw, czyli miodych firm, poszukujgcych niszy rynkowej, opartych wiaénie o innowacyjne
pomysty, nowe technologie i kapitat ludzki, jest ogromny. Juz w 2016 r. szacowano, ze o ile zostang
stworzone korzystne warunki dla rozwoju przedsiewzie¢ typu startup, sektor ten moze wygenerowac
w 2023 r. ponad 2,2 mid zt wartosci dodanej i stworzy¢ ok. 50 tys. miejsc pracy, co przekiada si¢ na
przychody gospodarstw domowych na poziomie szacowanym na 757 min zt. (Zrodto danych: Deloitte,
Diagnoza ekosystemow startupéw w Polsce, czerwiec 2016 r.).

Polscy inwestorzy i eksperci sg juz dzi$ doceniani nie tylko w Europie, ale réwniez w Dolinie Krzemowe;j.
Polska zajmuje siddma pozycje na $wiecie wsrod krajéw najbardziej przyjaznych startupom i druga, jesli
chodzi o generalne warunki do inwestowania. Aby wynik ten byt jeszcze lepszy i aby polskie startupy rosty




w site w Polsce, proponujemy pakiet wprowadzonych juz rozwigzan wspierajacych innowacyjno$¢ polskich
przedsiebiorcéw uzupetni¢ o nowoczesng i elastyczng forme prawng biznesu. Forme, ktdra mozna skroi¢
przede wszystkim na miare poftrzeb startupow.

Zgodnie z raportem ,Polskie startupy 2018", 72% startupéw wybiera spotke z 0.0. Wynika to gtéwnie z faktu,
7e zalozenie spolki kapitatowej to punkt wyjécia do poszukiwania powaznego inwestora finansowego,
a wymogi formalne i finansowe zwigzane z zatozeniem spotki z 0.0. 3 po prostu w przypadku spotki z o.o.
znacznie nizsze niz w przypadku spétki akcyjnej. Nie oznacza to jednak, ze spétka z o.0. jest dobrze
dostosowana do potrzeb tego rodzaju przedsiewzigé. Jakwynika z przeprowadzonego wsrdd
przedsiebiorcow przez PARP badania, zdecydowana wigkszo$¢ badanych (73%) widzi potrzebe
wprowadzenia nowego typu spotki, ktdra mogtaby by¢ wykorzystywana w dziatalnosci innowacyjnej. Az
78,6% respondentéw wskazato na potrzebe obnizenia wymogéw kapitatowych dla projektowanej
uproszczonej spotki.

Nie tylko my myslimy o poprawie otoczenia regulacyjnego dla dziatalnosci startupow. W Europie wprowadza
sie rozwigzania prawne z myslg o innowacyjnych firmach. Dobrymi przyktadami sg stowacka prosta spétka
akcyjna, ktéra funkcjonuje u naszych potudniowych sgsiadéw od 1 stycznia 2017 r. czy francuska
uproszczona spotka akcyjna (SAS), ktéra po reformie w2009 r. jest jedng z najpopularniejszych form
prawnych we Francji. W wigkszosci krajow UE, w tym we Francji, w Niemczech, w Czechach, na Stowacji,
w Holandii, w Luksemburgu, w Estonii czy we Wioszech mozna zatozy¢ spdtke z kapitatem poczgtkowym
stanowigcym réwnowartos¢ 1 euro. Cecha spotek funkcjonujacych w systemach anglosaskich jest zas brak
kapitatu zaktadowego. Ustawodawcy europejscy zauwazaja, ze kapitat zaktadowy spétki nie jest koniecznym
ani skutecznym zabezpieczeniem intereséw wierzycieli, a stanowi barierg przy rozpoczynaniu dziatalnosci
gospodarczej.

Odpowiedzia na =zarzut niewystarczajagcego poziomu ochrony wierzycieli sa mechanizmy
przewidziane w projekcie, ktére skuteczniej niz kapitat zaktadowy zabezpieczg ich interesy. Wysokosc
$rodkow, jakie musi utrzymywaé spotka, nie bedzie sig wyrazata w arbitralnej kwocie kapitatu zaktadowego,
a bedzie dostosowywana do wysokosci zobowigzan i wymogu utrzymywania wyptacalnosci spotki.
W przeciwienstwie do innych spdtek, w PSA wyplaty na rzecz akcjonariuszy, np. tytutem dywidendy, bedg
mozliwe tylko wtedy, gdy nie bedzie to zagrazato wyptacalnosci spétki. Odbiorca wyptaconej kwoty | wszyscy
czlonkowie organdw odpowiadajg solidarnie za jej zwrot, jesli wyplata narusza przepisy lub umowg spotki.
Na kapitale akcyjnym spotka bedzie musiala ponadto utrzymywaé rezerwe w minimalnej wysokosci 5%
zobowigzan i na ten cel przeznaczaé corocznie odpisy w wysokoséci 8% zysku. PSA bedzie zatem jedyng
spotkg kapitatowg, w ktdrej wysoko$é kapitatlu witasnego jest powigzana z wymogiem utrzymywania
plynnosci finansowej i aktualng skalg zobowigzan — z korzyscig dla wierzycieli i akcjonariuszy spotki. Tak
samo jak w przypadku spotki z o.0., czionkowie zarzadu PSA odpowiadajg za zobowigzania spotki
w przypadku bezskutecznej egzekucji z jej majgtku. W rezultacie PSA lepiej zabezpiecza interesy wierzycieli
niz inne spotki kapitatowe.

Nietrafny jest rowniez zarzut, ze PSA rozsadza istniejacy system spolek. Regulujemy PSA w Kodeksie
spolek handlowych i opieramy jg — tam gdzie to mozliwe — na rozwigzaniach juz znanych Kodeksowi.
Tworzymy jednocze$nie nowy byt prawny, kidrego wartos¢ dodang stanowig zupetnie nowe konstrukcje
prawne. W tych aspektach, co oczywiste, istniejg odmiennosci w stosunku do dzi$ uregulowanych w KSH.
Na gruncie nowych przepisow bedzie sie musiala uksztaltowacC praktyka — orzecznictwo i wypowiedzi
doktryny — odnoszace sie tylko do PSA. Wprowadzenie nowej spdtki nie powinno przy tym wptywaé na
budowang latami praktyke dotyczaca innych spotek. Wiasnie dlatego tworzymy nowy typ spoétki, by nie
ingerowac radykalnie w funkcjonowanie juz istniejgcych spotek.

Szersza reforma przepisow o spdlce akcyjnej jest niemozliwa. Mamy w tym zakresie bardzo niewielkg
swobode, gdyz jestesmy zwigzani gorsetem ograniczen, jakie wynikajg z prawa UE. Dotyczy to np.
minimalnej wysokosci kapitatu zaktadowego i wktaddéw. Wielu istotnych elementéw koncepcji PSA
nie moglibysmy zatem zastosowac¢ w spoéice akcyjnej.

Uwazamy réwniez, Ze nie nalezy przeprowadzac operacji na setkach tysiecy zywych organizmoéw, jakimi sg
dziatajgce obecnie spotki z 0.0. Wedtug danych GUS w Palsce funkcjonuje ponad 450 tys. spotek z o0.0. co
stanowi ponad 84% wszystkich spotek handlowych. Dla wielu ,klasycznych” przedsiewzigé biznesowych,



spotka z 0.0. jest sprawdzajgcym si¢ w praktyce narzedziem. Wprowadzajgc giebokie zmiany w tych
spotkach, musielibysmy zobowigzac¢ wszystkie istniejace podmioty do dostosowania ich struktury do nowych
przepisow (np. zlikwidowa¢ kapitat zaktadowy). Nawet jesli zatozymy minimalne koszty takich dziatan,
wynikajgce z samej koniecznosci zmiany umowy spétki, generowatoby to dla istniejgcych spétek globalny
koszt w wysokosci ponad 680 min zt.

Alternatywg bytoby wprowadzenie wariantowych rozwigzan, np. dopuszczenie mozliwosci zawigzywania
spotek z o0.0. z kapitatem zaktadowym ibez takiego kapitatu. To jednak powodowatoby ze mielibysmy
w obrocie do czynienia de facfo z dwoma roznymi typami spdtek pod takg samg nazwa, co godzitoby
w pewnosc¢ i transparentno$é obrotu.

Dlatego projekt zaktada stworzenie nowej formuty prawnej i pozostawienie firmom, ktére dzisiaj dziatajg
w innych formach, decyzji co do tego, czy chea z niej skorzystaé (np. przeksztalci¢ sie w PSA). Koszty takiej
transformacji poniosg dzigki temu tylko te firmy, kiore uznajg nowe rozwigzania dostepne w PSA za
dostosowane do ich potrzeb. Inspiracj¢ do prac stanowity potrzeby firm innowacyjnych, ale PSA bedzie
dostepna dla kazdego przedsiewziecia, dla kidrego obecne formy prawne sa zbyt sztywne Ilub
skomplikowane.

W oswiadczeniu ztozonym przez senatora Roberta Dowhana podniesiono réwniez zagadnienie
rejestru akcjonariuszy PSA, ktorego wprowadzenie jest konsekwencja dematerializacji akcji PSA.

Zasada dematerializacji akcji prostej spdtki akcyjnej jest uzasadniona z wielu wzgledéw. Jednym z nich jest
postepujgca cyfryzacja wszystkich dziedzin zycia gospodarczego, w tym relacji korporacyjnych. Tradycyjne
dokumenty ucielesniajgce prawa z papierow wartosciowych przestajg by¢ regulg w obrocie gospodarczym.
Ich znaczenie, szczegdlnie istotne w kontekscie zbywalnosci oraz rezimu legitymacyjnego, jest
zdecydowanie mniejsze w zwigzku z wypracowaniem na gruncie ustawodawstwa oraz praktyki nowych regut
obrotu. Obligatoryjna dematerializacja jest uzasadniona réwniez potrzebg zapewnienia bezpieczenstwa oraz
pewnosci obrotu akcjami. Wigze sie z wyeliminowaniem ryzyka podrobienia czy przerobienia dokumentéw.
Zapewnienie cyberbezpieczenstwa wymaga jednoczesnie profesjonalizacji dziatalno$ci polegajgcej na
prowadzeniu rejestru akcjonariuszy prostych spotek akcyjnych.

Dematerializacja nie tylko zwieksza bezpieczenstwo i efektywnos$é obrotu, ale prowadzi do uproszczenia
konstrukciji prawnych. Z procesem dematerializacji zwigzane sg réwniez korzysci dla spétek, polegajgce na
wyeliminowaniu kosztéw druku, przechowywania i transportowania dokumentowych papieréw
wartosciowych.

W projekcie przewidziano jeden fryb rejestracji zdematerializowanych akcji prostej spotki akcyjnej —
w rejestrze akcjonariuszy. Informacje, ktére majg by¢ ujawniane w rejestrze akcjonariuszy to dane niezbedne
Z punktu widzenia pewnosci ibezpieczenstwa obrotu. Rejestr akcjonariuszy moze byé prowadzony
wytgcznie przez odpowiednio wykwalifikowane podmioty. Krgg tych podmiotow zostat okreslony stosunkowo
szeroko w celu zapewnienia konkurencyjnosci, w szczegolnosci w zakresie kosztow, jakie beda ponosic
spofki i ich akcjonariusze.

Zgodnie z projektem rejestr akcjonariuszy moga prowadzi¢ wszystkie podmioty, ktore na podstawie
przepisow ustawy o obrocie instrumentami finansowymi sg uprawnione do prowadzenia rachunkow
papierow wartosciowych, w tym m.in.: Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A., domy maklerskie,
banki prowadzace dziatalnos¢ maklerskg i banki powiernicze. Mozliwo$¢ powierzenia prowadzenia rejestru
akcjonariuszy podmiotom uprawnionym do prowadzenia rachunkdéw papieréw wartosciowych pozwoli
wykorzystaé istniejgcg juz od ponad 20 lat, stale doskonalong i sprawdzong w praktyce infrastrukture
informatyczng i procedury znane spotkom publicznym, ale takze spotkom niepublicznym.

Ponadto, zaktada sig, ze PSA bedzie znacznie bardziej popularng niz spétka akcyjna formg prowadzenia
dziatalnos$ci gospodarczej z uwagi na ograniczenie formalizmu i kosztéw zawigzania spétki. W zwigzku z tym
nalezy zapewni¢ zatozycielom tatwy, powszechny dostep do podmiotow uprawnionych do prowadzenia
rejestru akcjonariuszy. Z tych przyczyn katalog podmiotéw uprawnionych uzupetniono o notariuszy
prowadzacych kancelarie notarialne na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.



Kwalifikacje podmiotéw uprawnionych do prowadzenia rejestru akcjonariuszy pozwalajg na zapewnienie
profesjonalizmu rejestracji i obrotu akcjami prostych spolek akcyjnych. Wszystkie poza notariuszami
podmioty uprawnione do prowadzenia rejestru podlegajg w zakresie dziatalnosci okreslonej w odrebnych
przepisach nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Notariusze sg natomiast podmiotami zaufania
publicznego, co konkretyzujg przepisy ustawy - Prawo o notariacie, podlegaja odpowiedzialnosci
dyscyplinarnej i odszkodowawczej, z ktéra wigze si¢ obowigzek posiadania ubezpieczenia OC.

Z powazaniem,

z up. Ministra Przedsiebiorczosci i Technologii
dr Marek Nieduzak
Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Przedsigbiorczosci i Technologii

Do wiadomosci:
Kancelaria Prezesa Rady Ministrow
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