MINISTERSTWO ROZWOQOJU

PROSTA SPOLKA AKCYJNA

— materiat do dyskusji

POTRZEBA Co zamierzamy osiagna¢?
REGULACIJI — tatwe zatozenie spofki (w tym — rejestracja elektroniczna),

— minimalne wymogi kapitatowe dla zatozycieli i mozliwosc¢ elastycznego ksztattowania struktury majagtkowej spétki,

— zapewnienie mozliwosci fatwych i réznorodnych form inwestycji w przedsiewziecie (w tym — finansowania crowdfundingowego),

— pogodzenie intereséw zatozycieli z atrakcyjnoscig przedsiewziecia dla inwestoréw, poprzez: (i) utatwienie utozenia relacji miedzy zatozycielami
oraz miedzy zatozycielami i inwestorami przy zmniejszeniu ryzyka narzucania zatozycielom warunkow uméw inwestorskich, (ii) uregulowanie
rozwigzan utatwiajgcych inwestycje — mechanizméw (klauzul) stosowanych powszechnie na rynku miedzynarodowym,

— mozliwie szybka i nieskomplikowana likwidacja spétki.

PODSTAWOWE 1. Nowa spoétka taczytaby zalety spétki z o.0. i spotki akcyjne;j.
ZALOZENIA

Obecnie osoby, ktére zamierzajg rozpoczg¢ dziatalnos¢ w formie spoétki kapitatowej i korzystaé z ograniczonej odpowiedzialnos$ci stajg przed wyborem
miedzy sp. z 0.0. a spotkg akcyjng, podczas gdy zadna z nich nie jest adekwatna do potrzeb niektérych przedsiewzie¢, zwtaszcza w obszarze
dziatalno$ci innowacyjnej. Spoétka z 0.0. nie zapewnia réznorodnych form prostej inwestycji w przedsiewziecie a jej przeksztatcenie w spétke akcyjng
w razie zamiaru wejscia na gietde jest problematyczne. Utworzenie i prowadzenie spotki akcyjnej jest zas stosunkowo drogie i skomplikowane;
utrudnienia te mogg by¢ postrzegane jako niewspotmierne zwlaszcza dlatego, ze do cech dziatalnosci innowacyjnej nalezy ryzyko braku
skomercjalizowania pomystu czy nierozwiniecia dziatalnosci na tak duzg skale, jak poczatkowo przewidywana. Przemawia to za stworzeniem nowej
formy prawnej najlepiej odpowiadajgcej rozpoczeciu i prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej w szczegdlnosci w obszarze innowacyjnosci.

2. Rozwazane jest rozwigzanie, zgodnie z ktérym nowa spoétka nie bytaby traktowana jak spoétka publiczna, jej akcje nie mogtyby byé dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym, ale jednoczesnie mogtyby by¢ zdematerializowane, po to aby maksymalnie uproscié¢ obrét akcjami tej spotki
oraz zacheci¢ zagranicznych inwestoréw w inwestowanie w takie spétki.

3. Zaktadane jest uelastycznienie struktury majatkowej spoétki — od woli zatozycieli spotki zalezatoby, czy w spoétce stworzony zostanie tylko kapitat
zaktadowy, czy tez obok niego powstanie odrebny kapitat podstawowy. Akcje spotki mogtyby byé ponadto obejmowane nie tylko za wktady pieniezne
lub niepieniezne, ale réwniez za prace (wzorem rozwigzanh przyjetych we francuskiej uproszczonej spotce akcyjnej — SAS). Jednoczesnie minimalna
wysokos$¢ kapitatu zaktadowego zostataby obnizona do 1 zl, przy zastosowaniu innych, skutecznych mechanizméw ochrony wierzycieli.

4. Rozwazane jest uregulowanie elastycznych mozliwosci ksztatltowania struktury organizacyjnej spétki (w tym — potgczenia funkcji zarzgdczych
i nadzorczych w jednym organie (tzw. system monistyczny).

5. Rozwazane jest takze uregulowanie w KSH modelowych klauzul wykorzystywanych w relacjach miedzy akcjonariuszami. Przepisy te miatyby
charakter w petni dyspozytywny, a klauzule mogtyby by¢é modyfikowane, co utatwitoby zatozycielom uksztattowanie relacji z obecnymi lub przysztymi
inwestorami.
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ZALOZENIA

PYTANIA / PROBLEMY DO DYSKUSJI

1. ZAGADNIENIA
OGOLNE

Proponuje sie uregulowanie nowego typu spotki kapitalowej, fgczacej zalety
spotki z o0.0., tj. stosunkowo proste i mato kosztowne zatozenie, funkcjonowanie i
likwidacja spofki, ispotki akcyjnej (,SA”), takie jak tatwos¢ obrotu akcjami oraz
réznorodne mozliwosci ich uprzywilejowania, w tym — poprzez tworzenie akciji
niemych.

Przepisy dot. nowego typu spofki zostatyby zawarte w Kodeksie spétek handlowych
(,KSH”).

Proponowana nazwa: prosta spétka akcyjna (,PSA”).

Zakfadana jest mozliwos¢ skorelowania czasu trwania PSA 2z cyklem
funkcjonowania startupu — PSA bytaby formag prawng adekwatng do pierwszej
czesci zycia startupu, czyli od powstania przez faze seed az do fazy rozruchu po
poczatki fazy ekspansji.

Zaktada sie jednak brak czasowego ograniczenia dziatania w formie PSA lub
mechanizméw wymuszajacych przeksztalcenie w innag spétke kapitatowa.

Nie przewiduje sie takze ograniczen w zakresie przedmiotu dziatalnos$ci, jakg
prowadzi¢ mozna bedzie w formie PSA.

1. Czy nalezy wprowadzi¢ czasowe ograniczenie
dziatalnosci w formie PSA (przez okreslony czas lub do
osiggniecia okreslonego stopnia rozwoju)? Czy przejscie
do dalszych faz rozwoju (np. kolejne rundy finansowania
spotki, wyjscie zalozyciela PSA ze spotki) powinno
wymagac przeksztatcenia PSA w SA?

Propozycje mechanizméw, ktére mogtyby wywotywac
potrzebe przeksztatcenia: (i) dywidenda w pewnej czesci
(np. 30%) wyptacona dopiero po przeksztatceniu, (ii)
przyjecie, ze dopiero przy przeksztatceniu mozliwe bytoby
.wyjscie” zatozycieli ze spoki (ich akcie w PSA
niezbywalne), (iii) obowigzek przeksztatcenia w razie
osiggniecia w danym roku obrotowym  obrotu
przekraczajgcego okreslong wysokos$¢ (np. wysokosé
wyzszg niz przewidziana dla matego przedsiebiorcy).

2. Czy nalezy wprowadzi¢ ograniczenie w zakresie
przedmiotu dziatalnosci, jaka mozna prowadzic¢
w formie PSA (np. tylko do dziatalnosci innowacyjnej)?

3. Czy przepisy dotyczgce PSA powinny zosta¢ zawarte
w odrebnej, szczegbtowej ustawie?

2. REJESTRACJA

Mozliwa bytaby rejestracja elektroniczna spoétki za pomocg formularza
dostepnego online (podobnie jak w procedurze S24). Sad rejestrowatby spotke w
ciggu 24h od momentu otrzymania formularza.

Zaklada sie stworzenie wersji polsko-angielskich formularzy (z zatozeniem, ze
mogg powstac takze inne wersje jezykowe, a rozstrzygajgca jest wersja polska).

Proponuje sie umozliwienie petnej komunikacji pomiedzy wnioskodawcg a KRS na
etapie rejestracji drogg elektroniczng (takie rozwigzanie przewidziano np. w prawie
totewskim).

Czy w razie wyboru tradycyjnej formy rejestracji dla statutu
nalezy przewidzie¢ forme aktu notarialnego, czy np.
forme pisemng pod rygorem niewaznosci?




Oproécz rejestracji online nalezy dopuscic rejestracje tradycyjng. Koncepcja zakfada,
ze statut sporzadzany bytby w formie aktu notarialnego, przy czym rozwazana jest
tez mozliwosc¢ zastrzezenia formy pisemnej pod rygorem niewaznosci. Pozgdanym
rozwigzaniem byloby umozliwienie notariuszom przestania statutu (sporzadzonego
w formie aktu notarialnego) wraz z innymi wymaganymi do zafozenia spofkKi
dokumentami do KRS drogg elektroniczna.

3. KAPITAL
ZAKLADOWY,
WKLADY

Potrzebom obrotu, w tym zwlaszcza potrzebom przedsiewzie¢ innowacyjnych moze
nie odpowiadac tradycyjna konstrukcja kapitatu zaktadowego i wktadéw pienieznych
/niepienieznych na jego pokrycie. Proponuje sie w zwigzku z tym uelastycznienie
struktury majatkowej spotki:

1. Zalozyciele mogliby w statucie postanowi¢, ze PSA bedzie posiadata — obok
tradycyjnego kapitatu zaktadowego — akcje niestanowigce utamka kapitatu
zaktadowego, a tworzgce odrebny kapitat podstawowy spéitki. Kapitat ten mégtby
by¢ pokrywany wkfadami pienieznymi lub niepienieznymi (w rozumieniu
przyjetym w KSH), bez charakterystycznego dla kapitatu zakladowego zwigzania
(,zamrozenia”) srodkdw wnoszonych na jego pokrycie.

2. Spotka mogtaby wydawaé szczegélnego rodzaju akcje obejmowane przez
akcjonariusza - osobe fizyczng w zamian za prace i/lub wkiad
intelektualny, ktéry na wstepnym etapie dziatalnosci nie ma formy prawa
zbywalnego (np. prawa wiasnosci intelektualnej). Akcje te mogtyby byé
zamieniane na zbywalne akcje ,zwykte” w kapitale zakladowym wowczas, kiedy
mozliwa bytaby wycena iwniesienie wktadu niepienieznego w tradycyjnym
ujeciu (propozycja inspirowana rozwigzaniami przyjetymi we francuskiej
uproszczonej spofce akcyjnej — SAS).

3. Jednoczesnie, proponuje sige, aby minimalna wysoko$¢ kapitatu zaktadowego
zostata obnizona do wysokosci 1 zl, zas minimalna warto$¢ nominalna akcji
wynositaby, tak jak w spétce akcyjnej, 1 grosz (jak w przypadku SAS oraz
stowackiej prostej spotki akcyjnej).

4. W zwigzku z uelastycznieniem struktury majgtkowej spotki przewiduje sie inne
niz minimalny kapitat zaktadowy mechanizmy zabezpieczenia praw wierzycieli —
zob. pkt 6.

Pod dyskusje warto poddac¢ nastepujgce, alternatywne
warianty regulacji dot. kapitatu zaktadowego:

1. Minimalny kapitat zaktadowy dla PSA zostatby
przewidziany w takiej samej wysokosci jak dla spétki
akcyjnej (100.000 zt), przy czym nie istniataby
koniecznos¢ pokrywania tego kapitalu na poczatku
dziatalnosci; tylko do czasu pokrycia kapitatu
zakladowego w  cafosci istniatyby  dodatkowe
zabezpieczenia wobec wierzycieli (zob. pkt 6).

2. Wprowadzenie minimalnej wysokosci kapitatu
zakladowego 1 zt  (bez mozliwosci tworzenia
dodatkowego kapitatu podstawowego).

Pytania:

1. Czy przepisy dot. PSA powinny dopuszczaé
mozliwos¢ tworzenia — obok kapitatu zaktadowego —
odrebnego kapitatlu podstawowego?

2. Czy nalezy umozliwi¢ wydawanie przez PSA akcji
w zamian za prace i/llub pomyst niemajgcy postaci
zbywalnego prawa majgtkowego? Czy akcje te powinny
by¢ dopuszczalne tylko wodrebnym  kapitale
podstawowym (nie za$ w kapitale zaktadowym)?




4. AKCJE

Zatlozeniem jest tatwos¢ obrotu jednostkami udzialu w spétce (forma papieru
wartosciowego).

Akcje PSA nie moglyby byé dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
(na gietdzie).

Proponuje sie pozostawi¢ zatozycielom dowolnos¢ co do tego, czy akcje spotki sg
zdematerializowane, czy bedg miaty forme tradycyjng. Dematerializacja akcji nie
powinna jednak skutkowaé automatycznym nadaniem PSA statusu spotki
publicznej.

Przewiduje sie mozliwos¢ wydawania akcji niemych oraz réznego rodzaju
uprzywilejowania akcji (w tym co do glosu, co do dywidendy, co do udziatu

w majatku spotki w razie likwidacji). Zakltada sie wprowadzenie zréznicowania
rodzajéw akcji, zwigzanego z roznymi prawami i obowigzkami akcjonariuszy.

1. Akcje zatozycielskie (inwentorskie)
— obejmowane przy zatozeniu spofkki przez jej zatozycieli,

— mogg by¢ zwigzane z obowigzkiem dziatania na rzecz spotki oraz wniesienia
posiadanej lub nabytej komercjalizowanej wtasnosci intelektualnej powigzanej
z przedmiotem dziatalnosci spotki,

— mogg mie¢ forme szczegdlnych niezbywalnych akcji za prace (o ile utworzony
zostanie odrebny kapitat obok kapitatu zaktadowego — zob. pkt 3),

N

. Akcje inwestorskie

obejmowane wytgcznie za wktady pieniezne lub niepieniezne,

mogg uwzglednia¢ mechanizm uprzywilejowania akcji na etapie likwidacji;
3. Akcje pracownicze

— mogtyby by¢ nabywane przez pracownikéw nieodptatnie lub na warunkach
preferencyjnych — by¢ formg motywacji,

— spoétka mogtaby m.in. nabywa¢ akcje wtasne z przeznaczeniem dla
pracownikow na mniej rygorystycznych warunkach niz przewidziane w art. 362
KSH dla spétki akcyjnej (np. brak wymagalnego okresu zatrudnienia
pracownikow).

1. Czy wszyscy lub co najmniej jeden z zatozycieli PSA
powinien by¢ osobg fizyczng?

2. Czy zbywalno$¢ akcji za prace/wkiad intelektualny, ktdre
mogliby obejmowaé zwtaszcza zatozyciele powinny by¢
wylaczona lub ograniczona (dopiero przeksztatcenie ich
w akcje ,zwykte” pozwalatoby na zbycie)?

3. Czy nalezy w ustawie przewidzie¢ modele ograniczenia
zbywalnosci akcji (ktére mogtyby byé modyfikowane)?

4. Jakie mechanizmy mozna przewidzie¢ celem
zapobiezenia ,rozwodnienia” akcjonariatu?

5. Czy nalezy umozliwi¢ ujawnianie ograniczeh
zbywalnosci akcji w KRS i/lub przewidzie¢ sankcje
niewaznosci za zbycie akcji niezgodnie z przewidzianym
ograniczeniem?




4. Akcje dla doradcow, osob wspoétpracujacych z zatozycielami
— zwigzane z obowigzkiem Swiadczen/ustug na rzecz spotki;

— mogtyby byé wykorzystywane jako wynagrodzenie za $wiadczenie na rzecz
spotki réznych ustug (np. doradztwo prawne, czy ksiegowe) lub $rodek
motywowania wspoétpracownikéw.

Z akcjami w kapitale podstawowym odrebnym od kapitatu zaktadowego tgczytyby
sie takie same prawa jak ze zwykltymi akcjami (zwtaszcza prawo gtosu), chyba ze
statut stanowitby inaczej. Akcje te mogtyby by¢ rowniez uprzywilejowane.

PSA mogtaby emitowa¢ obligacje, w tym obligacje zamienne na akcje, a takze
wydawac opcje na akcje i warranty, ktére mogtyby by¢ w danych warunkach
bardziej pozgdanym instrumentem dla inwestoréw badz dla zatozycieli, np. do
motywowania i wynagradzania pracownikow czy innych oséb wspétpracujgcych.

5. ORGANY SPOLKI

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy:

— mogtoby by¢ zwotywane drogg elektroniczng (e-mailami lub przez ogtoszenie na
stronie www) i odbywa¢ sie w formie wideokonferencji lub innych $rodkéw
porozumiewania sie na odlegto$¢ umozliwiajgcych jednoczesne, w czasie
realnym uczestniczenie akcjonariuszy w zgromadzeniu,

— protokdét z WZA nie wymagatby formy aktu notarialnego (chyba ze statut
stanowitby inaczej); mozna rozwaza¢ wyrdznienie zgromadzen protokotowanych
przez dowolng osobe oraz zgromadzen, ktére musiatyby by¢ protokotowane
przez notariusza, adwokata lub radce prawnego (w sprawach takich jak zmiana
przedmiotu dziatalnosci spotki, podwyzszenie kapitatlu zaktadowego, zmiana
statutu itd.),

— uchwaly WZA (przynajmniej w kwestiach niedotyczgcych spraw osobowych)
mogtyby byé podejmowane korespondencyjnie badz za pomocg s$rodkéw
porozumiewania sie na odlegtosc¢.

Zarzad:

— nalezy rozwaza¢ mozliwos¢ powotania cztonkéw zarzgdu na czas nieokreslony
— zarzad domysinie bytby powotywany od dnia powotania do dnia odwotania.

1. Czy przydatne bytoby umozliwienie utworzenia w PSA
rady doradcéw jako organu fakultatywnego (ktéry mozna
bytoby np. powotaé, gdyby nie przewidziano Rady
Nadzorczej), ktéry bytby ciatem opiniodawczo-doradczym?
Jego zadaniem mogtoby by¢ stuzenie statg pomocg i radg
dla zarzadu w biezgcej dziatalnosci operacyjnej i istotnych
decyzjach biznesowych.

Alternatywg dla tej propozycji jest umozliwienie
powotywania tzw. komitetéw doradczych (zasady ich
powotywania okreslatby statut).

2. W jakim zakresie nalezy przewidzie¢ prawo osobistej
kontroli akcjonariuszy lub ich informowania przez zarzgd?

3. Czy nalezy przewidzie¢ prawo do powotywania czionka
zarzadu (np. do spraw finansowych) na podstawie akcji
przystugujgcych znaczgcym inwestorom — jesli statut nie
stanowi inaczej?




Rada Nadzorcza:
— zasadniczo fakultatywna,

— obligatoryjna wéwczas, gdy kapitat zaktadowy (lub suma kapitatu zaktadowego
i odrebnego kapitatu podstawowego) przewyzsza kwote 500.000 zt.

Rozwazane jest dopuszczenie modelu alternatywnego zarzgdzania / nadzoru w
PSA opartego o system monistyczny (jeden organ — Rada Dyrektorow, w ktorej
zasiadaliby dyrektorowie wykonawczy — menadzerowie i niezalezni dyrektorowie
niezarzgdzajacy).

6. OCHRONA
WIERZYCIELI

Rozwazane sg nastepujgce mechanizmy zapewniajgce ochrone wierzycieli:

— testy wyptacalnosci: zarzad bytby zobowigzany do badania w zwigzku z kazda
wyptatg na rzecz wspodlnikéw pod tytutem korporacyjnym, czy mimo dokonania
wyptaty w ciagu roku spotka nie utraci mozliwosci regulowania wymagalnych
zobowigzanh — oswiadczenie w formie uchwaty zarzadu,

— rezerwa na pokrycie przysztych strat: obowigzkowy kapitat zapasowy, na ktéry
musi by¢ przeznaczane co najmniej 10% zysku za dany rok obrotowy, do czasu
az kapitat ten osiggnie okreslong wysokosc¢; rozwaza sie okreslenie wysokosci
obowigzkowego kapitatu zapasowego jako utamka sumy zobowigzan spoétki (np.
5%) badz jako kwoty nie nizszej niz wskazana w ustawie (np. 100.000 z
odpowiadajgce kwocie minimalnego kapitatu zakltadowego spétki akcyjnej).

W przypadku ryzyka wystgpienia znacznej straty, na podstawie informac;ji
przedstawionych przez zarzad, walne zgromadzenie mogtoby by¢ zobowigzane do
kierunkowej decyzji co do dalszego istnienia spotki badz jej likwidacji.

Rozwaza¢ trzeba takze wprowadzenie szczegodlnej kontroli nad transakcjami
dokonywanymi miedzy cztonkami zarzgdu lub akcjonariuszami a spotka.

1. Jakg wysokos¢ obowigzkowego kapitatu zapasowego
nalezy przewidzie¢?

2. W jakich odstepach czasu nalezatoby dokonywac oceny
ryzyka znaczacej straty (raz w roku, 2 razy w roku,
kwartalnie)?

3. Czy nalezy wprowadzi¢ obowigzek dokonywania przez
zarzad periodycznej oceny wystgpienia znacznej straty?

4. Czy jako dodatkowe zabezpieczenie wierzycieli nalezy
przewidzie¢ osobistg odpowiedzialnos¢ cztonkéw organu
zarzadzajacego w razie zbyt duzej dysproporcji miedzy
majgtkiem spotki i potrzebami finansowymi spotki, jesli
doprowadzi to do utraty wyptacalnosci spotki (SAS), badz
w zwigzku z wadliwie przeprowadzonym testem
wyptacalno$ci?

7. LIKWIDACJA

Proces likwidacji mogtby byé oparty na modelu przyjetym dla sp. z 0.0. (jednokrotne
wezwanie do zgtaszania wierzytelnosci w terminie 3-miesiecznym).

Zaktada sie mozliwos¢é dokonywania zgtoszen do KRS (o otwarciu likwidaciji,
osobach likwidatoréw, zakonczeniu likwidacji) droga elektroniczng, oraz
mozliwos¢ zgtaszania drogg elektroniczng wierzytelnosci spétce (likwidatorom).

Czy nalezy przewidzie¢ surowsze wymogi postepowania
likwidacyjnego (zasady analogiczne jak w spofce akcyjnej),
np. w razie znacznych obrotéw lub zobowigzan?




Rozwazy¢ nalezy: (i) mozliwo$s¢ zabezpieczenia znanych spoéice roszczen
niewymagalnych lub spornych w inny sposob niz przez wplate do depozytu
sgdowego, (ii) uproszczong forme tzw. postepowania konwokacyjnego w sytuacji,
gdy spdtka nie ma w momencie otwarcia likwidacji znanych (wymagalnych,
niewymagalnych ani spornych) zobowigzan (np. krétszy termin na zgfaszanie
wierzytelnosci, ogtoszenie na stronie internetowej spotki).

8.

RELACJE MIEDZY
AKCJONARIUSZAMI

Rozwazane jest stworzenie w ustawie modelu relacji miedzy akcjonariuszami, w
tym miedzy zatozycielami i inwestorami. Rozwigzanie to polegatoby na
uregulowaniu modelowych (opcjonalnych i podlegajacych modyfikacjom)
klauzul umoéw miedzy akcjonariuszami, regulujgcych takie zagadnienia jak: zasady
~Wyjscia” akcjonariusza ze spotki (np. tzw. klauzule tag-along, drag-along),
obowigzki akcjonariuszy i ich zaangazowanie w dziatalno$¢ spofki (np. tzw. vesting),
(iii) mechanizmy podwyzszania kapitatu zaktadowego.

Model miatby w pewnym sensie walor edukacyjny i pozwolitby zmniejszy¢ ryzyka
po stronie zalozycieli.

1. Czy ustawowe uregulowanie klauzul uméw miedzy
akcjonariuszami jest pozadane?

2. Czy modelowe klauzule inwestorskie nalezy przewidzie¢
jako fakultatywny element statutu czy dyspozytywng
regulacje tresci odrebnej umowy miedzy akcjonariuszami?

9.

INNE
POSTANOWIENIA
SZCZEGOLOWE

Zaklada sie zwiekszenie mozliwosci korzystania z obcojezycznych wersiji
dokumentoéw czy formularzy w zwigzku z formalnosciami dotyczgcymi dziatalnosci
polskich spétek. Instrumentami, ktdre potencjalnie mogtyby zrealizowaé ten cel jest
na przyktad publikowanie tlumaczenia przepiséw i objasnien do nich co
najmniej w jezyku angielskim.

PSA miataby obowigzek prowadzenia i aktualizowania oficjalnej strony www, ktéra
musiataby zosta¢ zgtoszona do KRS. To na stronie www mogtyby by¢ publikowane
np. informacje o zwotaniu WZA oraz informacje zwigzane z likwidacjg spotki.

Czy nalezy ograniczy¢ mozliwos¢ zaktadania innych spoétek
przez PSA jako wspdlnika (np. czy PSA mogtaby byé
jedynym akcjonariuszem spétki akcyjnej)?




