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Zasadnos¢ wprowadzenia prostej spotki
akcyjnej do polskiego porzadku prawnego

Streszczenie

CEL NAUKOWY: Gltéwnym celem artykutu jest ocena zasadnosci wprowa-
dzenia prostej spétki akcyjnej (PSA) do polskiego porzadku prawnego.

PROBLEMIMETODY BADAWCZE: Podstawowga metode stanowi analiza
ustaw dotyczacych prostej spotki akcyjnej oraz ich interpretacji prezentowanych
przez przedstawicieli doktryny.

PROCES WYWODU: Artykut sktada sie z trzech zasadniczych czesci.
W pierwszej zostata zaprezentowana charakterystyka PSA wraz komentarza-
mi ustawodawcy. W drugiej czesci podjeto prébe uzasadnienia twierdzenia,
ze ten typ spotki jest atrakcyjny dla start-upow. W szczegdlnosci skupiono sie
na niekonwencjonalnym rozwiagzaniu w zakresie pozyskiwania funduszy na
dziatalnos¢ biznesowa poprzez finansowanie spoteczno$ciowe. Trzecia czes¢
przedstawia stanowisko ekspertow dotyczace mozliwosci wykorzystania tego
rodzaju formy prawnej w dziatalnosci start-upow, skupiajac sie na deklarowa-
nych przez ustawodawce utatwieniach.

WYNIKIANALIZY NAUKOWE]: Dzigki przeprowadzonej analizie ustaw
i literatury przedmiotu wskazano potencjalne zalety i wady z wprowadzenia
PSA do polskiego porzadku prawnego. Autorzy zajmuja stanowisko, ze pota-
czenie cech spdtki z ograniczona odpowiedzialno$cia ze spétka akcyjna moze
stanowi¢ odpowiedz ustawodawcy na zapotrzebowanie srodowiska start-upow.
Jednoznaczna ocena bedzie jednak mozliwa dopiero po przetestowaniu tej formy
prawnej w praktyce gospodarczej.

Sugerowane cytowanie: Ryszkowski, K. i Witoszek-Kubicka, A. (2020). 71
Zasadnos$¢ wprowadzenia prostej spotki akcyjnej do polskiego porzadku praw-
nego. Horyzonty Polityki, 11(35), 71-88. DOI: 10.35765/HP.1932.
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WNIOSKI, INNOWACJE, REKOMENDAC]JE: Wprowadzenie nowej
formy prawnej moze znaczaco wplynac na zainteresowanie finansowaniem
spoleczno$ciowym. Autorzy uwazaja jednak, ze dopetnieniem nowych rozwia-
zan prawnych dedykowanych start-upom bytoby doprecyzowanie przepiséw
w zakresie crowdfundingu udziatowego.

SLOWA KLUCZOWE:
Crowdfunding, finansowanie start-upow,
Prosta Spotka Akcyjna, Prawo spdtek, Prawo umow

Abstract

THE LEGITIMACY OF INTRODUCING
A SIMPLE JOINT-STOCK COMPANY INTO
THE POLISH LEGAL ORDER

RESEARCH OBJECTIVE: The main purpose of the article is to assess the
legitimacy of introducing a simple joint-stock company (PSA) into the Polish
legal order.

THE RESEARCHPROBLEM AND METHODS: The basic method is the
analysis of laws regarding a simple joint-stock company and their interpretation
presented by representatives of the doctrine.

THE PROCESS OF ARGUMENTATION: The article consists of three
main parts. The first presents the characteristics of the PSA together with the
legislator’s comments. The second part attempts to justify the claim that this
type of company is attractive for start-ups. In particular, the focus was on an
unconventional solution in the area of raising funds for business operations
through crowdfunding. The third part presents the experts’ position on the
possibility of using this type of legal form in the activities of start-ups focusing
on the facilities declared by the legislator.

RESEARCH RESULTS: Due to the analysis of laws and subject literature,
potential advantages and disadvantages of introducing PSA into the Polish legal
order were indicated. The authors take the view that combining the features of
a limited liability company with a joint-stock company may be the legislator’s
response to the needs of the start-up environment. However, an unambiguous
assessment will only be possible after testing this legal form in business practice.

CONCLUSIONS,INNOVATIONS, AND RECOMMENDATIONS:
The introduction of a new legal form can significantly affect interest in crowd-
funding. However, the authors believe that the complement of new legal
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solutions dedicated to start-ups would be to clarify the regulations on equity
crowdfunding.

KEYWORDS:
Crowdfunding, Startups financing, Simple joint-stock company,
Company law, Contract law

WSTEP

Ustawa o zmianie ustawy Kodeks spotek handlowych (KSH) oraz
niektorych innych ustaw z dnia 19 lipca 2019 r. (Dz.U. z 2019 r.
poz. 1655) ustawodawca wprowadzit nowy rodzaj spétki do pol-
skiego prawa, to jest prosta spotke akcyjng (PSA). Ustawq o zmianie
ustawy Kodeks postepowania cywilnego oraz niektdrych innych
ustaw z dnia 13 lutego 2020 r. (Dz.U. z 2020 r. poz. 288) legislator
wprowadzit kolejne przepisy dotyczace prostej spotki akcyjnej oraz
przesunat o rok date wejscia jej w zycie. Prosta spdtka akcyjna,
mimo ze nie weszta jeszcze w zycie w dniu 1 marca 2020 roku, cie-
szy sie¢ duzym zainteresowaniem zaroéwno doktryny, jak i praktyki.
Okresla si¢ ja tez mianem ,Spdtki dla startupow” (PAP 2020), ze
wzgledu na jej cel, ktéorym ma by¢ wspieranie i rozwoj tego rodzaju
firm w Polsce.

W zwiazku ze wspominanym celem prostej spétki akcyjnej nega-
tywnie zostalo przyjete odlozenie wejscia w zycie przepiséw regulu-
jacych o jeden rok, to jest z dnia 1 marca 2020 roku na dzierr 1 marca
2021 roku. Ministerstwo Rozwoju podato w komunikacie, ze przesu-
niecie wejscia w zycie przepisow dotyczacych PSA to konsekwencja
odroczenia wprowadzenia elektronicznego postepowania rejestrowe-
go (MR 2020). Przepisy te wprowadzaja obligatoryjne elektroniczne
postepowanie rejestrowe w zakresie rejestru przedsiebiorcoéw KRS,
a wiec rowniez prostej spotki akcyjnej. Poniewaz zgodnie z art. 36a
pkt 6a ustawy o Krajowym Rejestrze Sqdowym, wchodzacym w zy-
cie 1 marca 2021 roku, przepisy dotyczace rejestru przedsiebiorcow
stosuje sie do prostych spotek akcyjnych.

Zmiany i odlozenie wejScia w zycie prowokuja dyskusje na temat
zasadnosci wprowadzenia prostej spotki akcyjnej (PSA) do polskie-
go porzadku prawnego, a ocena tej zasadnosci jest gtéwnym celem
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tego artykutu. Autorzy wykorzystuja w tym celu metode dogma-
tyczno-prawna do opisu charakterystyki i oceny regulacji prawnych
dotyczacych PSA, uzupelniajac rozwazania informacjami na temat
crowdfundingu. Artykul zawiera analize motywoéw przyswiecajg-
cych rzadowi w pracach nad nowgq forma spdtki akcyjnej. Opraco-
wanie sktada sie z trzech zasadniczych czesci. W pierwszej zostala
zaprezentowana charakterystyka PSA wraz komentarzami ustawo-
dawcy. W drugiej czesci podjeto probe uzasadnienia twierdzenia,
ze ten typ spolki jest atrakcyjny dla start-upow. W szczegdlnosci
skupiono si¢ na niekonwencjonalnym rozwiazaniu w zakresie pozy-
skiwania funduszy na dziatalnos$¢ biznesowa poprzez finansowanie
spotecznosciowe. Trzecia czes¢ przedstawia stanowisko ekspertéw
dotyczace mozliwosci wykorzystania tego rodzaju formy prawnej
w dziatalnosci start-upow, skupiajac sie na deklarowanych przez
ustawodawce utatwieniach.

Publikacja zostata dofinansowana ze srodkow subwengji przy-
znanej Uniwersytetowi Ekonomicznemu w Krakowie.

CHARAKTERYSTYKA PROSTE]J SPOEKI
AKCYJNE] (PSA)

Wedtug ustawodawcy celem PSA jest utatwienie innowacyjnym
przedsigbiorcom w Polsce zebrania kapitatu, zatozenia i funkcjo-
nowania spotki. Dla dziatalnosci tej nieadekwatne sg ramy obecnie
istniejacych spotek handlowych, w szczegdlnosci kapitalowych.

Mozna jednak wskazac¢ watpliwoéci w sprawie okreslenia prostej

spotki akcyjnej jako kapitatowej ze wzgledu przejecie lub znaczne
podobienstwo do rozwiazan ze spotek osobowych to jest:

* mozliwo$¢ wniesienia wkiadu niepienieznego na kapitat inny
niz akcyjny do prostej spotki akcyjnej w postaci prawa niezby-
walnego lub $wiadczenia pracy badz ustug (w przypadku spotki
z ograniczong odpowiedzialnoscig oraz spotki akcyjnej, zgodnie
z art. 14 § 1. KSH, jest to w ogdle niemozliwe);

* uproszczona likwidacja, ktéra rézni si¢ zaréwno od likwidacji
przewidzianej tak dla spdtek osobowych, jak i kapitatowych,
jednak zatoZenia regulacji nawiazuja do likwidacji przewidzia-
nej dla spotek osobowych;
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* brak koniecznosci istnienia rady nadzorczej, o ile nie wystepuje
ona w spotkach osobowych, to w spdtce akcyjnejjest ona obliga-
toryjna, a w spolce z ograniczong odpowiedzialnoscia po spet-
nieniu przestanek z art. 213 § 2. KSH réwniez jest obligatoryjna;

* jedynie formalny obowiazek posiadania kapitatu zakladowego,
ze wzgledu na symboliczng wysokosc¢ obligatoryjna w wyso-
kosci 1 ztotego.

Odnosnie do wysokosci kapitatu zaktadowego widac tu analogie
do francuskiej Uproszczonej Spotki Akcyjnej ((Société par Actions Sim-
plifiée — SAS), gdzie od 2009 roku wynosi on 1 euro oraz stowackiej
prostej spotki akcyjnej (Jednoduchd Spolocnost na Akcie), ktory rowniez
opiewa na 1 euro (Sojka, 2018, s. 15). Ponadto do SAS zostaly do-
puszczone wklady niepieniezne w postaci pracy lub ustug (Widrek,
2018, s. 6).

Prosta spotka akcyjna opierac sie ma na elastycznosci i niskich wy-
mogach dotyczacych jej zaktadania. Minimalny kapitat zaktadowy
ustalono na 1 zI, umozliwiono obejmowanie akcji w zamian za $wiad-
czenie pracy lub uslug na rzecz spétki oraz wprowadzono blyska-
wiczng 24-godzinna $ciezke rejestracji online.

Nowoscia jest takZe brak konieczno$ci powotywania rady nadzor-
czej, swoboda w zakresie ksztattowania umowy spoétki czy uprosz-
czona likwidacja. Wszystko skrojone pod start-upy, ktére dzi$ musza
borykac sie z pietrzonymi wymogami dotyczacymi prowadzenia
chocby spétek z .o.0. (Lis 2020).

Warto zauwazy¢, ze zgodnie z art. 300120 § 1. pkt 2 KSH rozwiaza-
nie spdtki powoduje uchwata walnego zgromadzenia o rozwigzaniu
spolki albo o przeniesieniu siedziby spdtki za granice, chyba ze prze-
niesienie siedziby ma nastapi¢ do innego panstwa cztonkowskiego
Unii Europejskiej lub panstwa strony-umowy o Europejskim Ob-
szarze Gospodarczym, a prawo tego panistwa to dopuszcza. Mamy
wiec do czynienia z czesciowym odejsciem od teorii siedziby oraz
pewnym podobieristwem do europejskiego zgrupowania intereséw
gospodarczych oraz spotki europejskiej. Moze to przyczynic si¢ kon-
kurencyjnosci formy polskiej prostej spdtki akcyjnej jako formy dla
start-upow na rynku europejskim, a na pewno stanowi udogodnienie
dla przedsigbiorcow.

Kolejna cecha zblizajaca prosta spotke akcyjng do prawa europej-
skiego jest mozliwos¢ wyboru miedzy przyjetym w KSH modelem
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dualistycznym (zarzad i rada nadzorcza), a modelem monistycznym
(rada dyrektorow). Rozwigzanie to moze przyciagnac¢ inwestorow,
w ktdrych panuje system monistyczny.

Wedle portalu rzadowego korzysci z tej regulacji sa nastepujace
(www.biznes.gov.pl, 2020):

bardzo niski kapital akcyjny wymagany przy zaktadaniu spotki
(1 zb);

elastyczne podejscie do organdw spotki, w tym mozliwos¢
powotania rady dyrektoroéw, ktdra faczy cechy zarzadu i rady
nadzorczej;

prostsze procedury i wigksza swoboda w podejmowaniu uchwat
zdalnie, za pomoca np. poczty elektronicznej czy komunikato-
row internetowych;

wigksza elastycznos¢, jesli chodzi o rodzaje akgji i zasady dzia-
fania spotki, w tym akcje za prace lub ustugi;

mozliwos¢ zalozenia przez Internet, w systemie S24 (sys-
tem umozliwiajacy elektroniczng rejestracje podmiotow
gospodarczych);

rejestr akcjonariuszy w formie cyfrowej, prowadzony przez no-
tariusza lub biuro maklerskie;

fatwiejsze dysponowanie srodkami spotki — brak ,, zamrozone-
go” kapitalu zaktadowego;

proste zasady dotyczace likwidacji spotki i krotszy czas potrzeb-
ny na likwidacje.

Przedstawiony przez Ministerstwo Rozwoju w czerwcu 2016 roku
»Zarys koncepgji prostej spotki akcyjnej (PSA)” (MR, 2020) wskazuje
na uzasadnienie bytu nowego typu spo6tki kapitalowej nastepujace
motywy:

Impulsem do rozwazania potrzeby wprowadzenia do polskiego
porzadku prawnego nowego typu spolki kapitalowej byta analiza
otoczenia prawnego funkcjonowania w Polsce tzw. start-upow, czyli
firm innowacyjnych, dziatajacych najczesciej w obszarze nowych
technologii. Do cech charakterystycznych start-upéw zalicza sig,
w szczegolnosci, niskie koszty rozpoczecia dziatalnosci, wyzsze niz
w przypadku klasycznych przedsiewziec¢ ryzyko oraz potencjalnie
wyzszy zwrot z inwestycji. GIowne zrédla finansowania tego typu
przedsiewzie¢ to fundusze typu venture, anioty biznesu oraz przy-
bierajacy na znaczeniu crowdfounding (MR, 2020).


http://www.biznes.gov.pl
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Wedle uzasadnienia:
Koncepcja Prostej Spotki Akcyjnej zmierza do realizacji nastepu-
jacych, podstawowych celow:
* latwe zaloZenie spdtki (w tym rejestracja elektroniczna);
* minimalne wymogi kapitalowe dla zatozycieli i mozliwos¢ ela-
stycznego ksztattowania struktury majatkowej spotki;
* zapewnienie mozliwoscifatwychiréznorodnych form inwestycgji
w przedsiewziecie (w tym finansowania crowdfundingowego);
* pogodzenie interesow zatozycieli z atrakcyjnoscia przedsiewzigcia
dla inwestoréw poprzez utatwienie utozenia relacji miedzy zato-
zycielami oraz miedzy zalozycielami i inwestorami, przy zmniej-
szeniu ryzyka narzucania zalozycielom warunkéw uméw inwe-
storskich czy uregulowanie rozwiazan utatwiajacych inwestycje;
* mozliwie szybka i nieskomplikowana likwidacja spdtki (MR,
2020).

W uzasadnieniu tym wskazano, ze zaréwno spodtka z ograniczona
odpowiedzialnoscia, jak i spotka akcyjna nie sa odpowiednie dla
start-upow.

Brak udziatéw niemych, wysoko$¢ minimalnej warto$ci udziatu oraz
ograniczony juz poprzez zmiane art. 180 KSH rygor formy przy zby-
ciu udzialéw to elementy negatywne w spodtce z ograniczong odpo-
wiedzialnoscia. Stosunkowo drogie i skomplikowane utworzenie
spolki akcyjnej (MR, 2020).

Przyktadem funkcjonowania prostej spotki akcyjnej, a zarazem wzo-
rem wedtug ,Zarysu koncepgji Prostej Spotki Akcyjnej”, jest Francja,
gdzie uproszczona spotka akcyjna (SAS) funkcjonuje w systemie
prawa spotek od 1994 roku oraz Stowacja, gdzie prosta spotka akcyjna
weszta w zycie 1 stycznia 2017 roku (MR, 2020). Warto podkresli¢,
ze jedna z zalet prostej spotki akcyjnej jest mozliwos¢ jej zatozenia
za pomocg udostepnionego wzorca w systemie teleinformatycznym,
tak jak ma to miejsce obecnie w przypadku spotki jawnej, spotki ko-
mandytowej oraz spotki z organiczng odpowiedzialnoscia. Wszyst-
kie wymienione zalety PSA maja skloni¢ do zakladania w Polsce
start-upéw w formie prostej spotki akcyjnej oraz stanowic alterna-
tywe dla spodtki akcyjnej, ktora obecnie w Polsce stuzy takze celom
crowdfundingowym.
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CROWDFUNDING JAKO ZRODEO FINANSOWANIA
START-UPOW

Rozwazajac praktyczng aplikacje uzasadnienia ustawodawcy nale-
zy przeanalizowac zrdédta finansowania start-updw, przyjmowane
formy prawne i potencjalny wptyw wprowadzenia PSA na mozli-
wosci wykorzystania crowdfundingu jako zrédta ich finansowania.
Poczatkowy etap dziatalnosci, zwany przez autorow faza start-up,
faza zatozycielska, faza rozruchu lub etapem poczatkowym roz-
woju (Kordela, 2018), wedtug autoréw dotyczy pierwszych dwdch
lub trzech lat dziatalnosci przedsigbiorstwa w niektdérych przy-
padkach trwajac do siedmiu lat (Poznanska, 2009, s. 179; Timmons
and Spinelli, 2007, s. 261). Najczesciej wymieniane w literaturze
cechy tego etapu rozwoju przedsigebiorstwa to wysoki potencjat
wzrostu (Aronsson, 2004, s. 289-292) i innowacje (Baruk, 2006, s. 94)
rozumiane jako wprowadzenie nowego lub ulepszonego produktu
lub ustugi, procesu lub organizacji. Start-up jest czesto okreslany
jako organizacja tymczasowa, ktora szuka powtarzalnego, ska-
lowalnego i rentownego modelu biznesowego (Blank and Dorf,
2013, s. 19). Ta charakterystyka jest podstawq rozwazan autoréw
tego artykutu.

Na tym etapie zapotrzebowanie na kapital jest bardzo wysokie.
Dostepne zrodla finansowania sa znacznie ograniczone. Organizacja
nie ma jeszcze stabilnej pozycji rynkowej, ryzyko inwestycyjne jest
wysokie. Krétkie doswiadczenie rynkowe powoduje ograniczona
wiarygodnos¢ podmiotu w oczach potencjalnych pozyczkodawcow.
Na poczatkowym etapie ryzyko finansowe jest najwyzsze, poniewaz
jest to okres pierwszej rynkowej weryfikacji projektu inwestycyjne-
go —jego akceptacji lub odrzucenia przez potencjalnych odbiorcow.
Z tego powodu kapitat jest najdrozszy i najtrudniejszy do zdobycia.
Wazna role odgrywaja klasyczne zrédta finansowania. Jednym ze
zrédel, szczegolnie na poczatku istnienia start-upu, jest bootstrapping,
tj. finansowanie z wlasnych oszczednosci, z limitu karty kredytowe;j,
pozyczek i tzw. FFF (family, friends, fools) — kapitatu pozyskanego od
rodziny, przyjacidt i ,glupcow” (ci, ktérzy bezrefleksyjnie wierza
w sukces przedsiewziecia) (Ebben and Johnson, 2006, s. 851-856),
co jednak w duzej mierze nie wystarcza do prowadzenia dziatan,
tworzac luke kapitalowa.
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Pierwsza faza dziatalno$ci przedsigbiorstwa charakteryzuje sie
bardzo wysokim ryzykiem operacyjnym, a drugiej strony czesto ce-
chuje sie duzym zapotrzebowaniem na kapitat. Na poczatku rentow-
nosc¢ operacyjna firmy jest zwykle niska, a nawet ujemna, przeptywy
netto rowniez sg ujemne. Przedstawione cechy tej fazy pokazuja, ze
firma ma wysoki popyt na kapital do finansowania celéw dotycza-
cych kluczowych obszarow dziatalnosci, takich jak:

* uruchomienie produkgji i prezentacja produktu/ustugi na rynku,

* intensywne dziatania marketingowe,

* stworzenie wstepnej struktury organizacyjnej firmy (Gasiorow-

ska, 2015, s. 92).

Jednoczesnie zrodla jego finansowania sa znacznie ograniczone. Ze
wzgledu na wysokie ryzyko operacyjne i niekorzystne przeptywy
netto potencjalni wierzyciele nie sa zdeterminowani do inwestowa-
nia w spodtke. Ze wzgledu na czesty brak zabezpieczen o wysokiej
wartosci, a takze niskq wiarygodnos¢ kredytows, firma moze miec
trudnosci z uzyskaniem kredytu bankowego lub pozyczki na ko-
rzystnych warunkach, co zostato potwierdzone w badaniach prze-
prowadzonych przez Siti F. Hazudine i innych (Hazudin, Kader,
Tarmuji, Ishak, Ali, 2015, s. 436-443), a takze Thorstena Becka i Asli
Demirguc-Kunta (Beck and Demigruc-Kunt, s. 2931-2943). Oprocz
klasycznych Zrodet finansowania, zrodla takie jak crowdfunding,
anioly biznesu i kapital podwyzszonego ryzyka, a takze dotacje z fun-
duszy UE sa wymieniane jako stosunkowo tatwo dostepne na tym
etapie istnienia firmy (Zwilling, 2020). Venture capital i private equity
to fundusze, ktdre stwarzaja mozliwosci finansowania korzystne dla
przedsigbiorstwa, poniewaz nie zmniejszaja ptynnosci finansowej
jednostki. Organizacja nie ptaci kosztéw podatku dochodowego na
biezaco, a fundusz czesto wspiera przedsigbiorstwo wiedza. Jest
bezposrednio zaangazowany w ryzyko zwigzane z niepowodzeniem
przedsiewziecia i zainteresowany wzrostem jego wartosci, dlatego
wykazuje znaczace zaangazowanie (Ostaszewski, 2000, s. 23-24).
Anioly biznesu to jedno z niewielu Zrddel finansowania, ktore cze-
sto jest przeznaczone na nowe przedsiewzigcia, obarczone wysokim
ryzykiem i majace trudnosci z uzyskaniem srodkéw z tradycyjnych
zrédel finansowania. Oprocz kapitalu aniotowie biznesu zwykle
dzielq sie swoja wiedza i doswiadczeniem oraz siecia kontaktéw
(Argerich and Cruz-Cazares, 2017, s. 310-330).
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Usystematyzowane, dostepne wg literatury przedmiotu, zrédta
finansowania w zaleznosci od etapu rozwoju organizacji zostaly
przedstawione na rys. 1.

Rys. 1. Zrédta finansowania a etap rozwoju przedsigbiorstwa

pre IPO/IPO

Private Equity |

Venture Capital
Anioly Biznesu
| prp— |

T
=
Obligacje |
Dotacje/granty T
Karty kredytowe

Kredyt kupiecki |

|
| i Leasing/Factoring . |
|

Rodzina i przyjaciele
_ Kredyty i pozyczki bankowe/pozyczki poza bankowe |
Etap rozwoju przedsiebiorstwa
| Start-up | | Wozrost | | Ekspansja | | Dojrzatosé |

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie , Polskie Start-upy. Raport 2018”, www.
pfr.pl, http://www.innowacyjnypomysl.eu/poradnik-rozdzial-pierwszy

Finansowanie spofecznosciowe lub dostownie finansowanie ttumem;
z potaczenia stéw ttum i finansowanie to zjawisko gromadzenia
funduszy na realizacje projektu za pomoca wirtualnej spoteczno-
$ci. Wedtug definicji finansowanie spotecznosciowe to system, ktory
pozwala inwestowac¢ w rézne projekty i przedsiewzigcia, czesto za
pomoca niskich kwot i przy uzyciu platform internetowych, ktére
umozliwiaja kontakt miedzy osoba zbierajacq srodki i inwestujaca
w projekt (Agrawal, Catalini and Goldfarb, 2011, s. 4). Istnieja trzy
podstawowe modele finansowania spotecznosciowego (Dziuba, 2015,
s. 23-24):

¢ Crowdfunding dotacyjny (donation-based crowdfunding),

* Crowdfunding dtuzny (crowdlending, sociallending, peer-to-peer

lending),

* Crowdfunding udzialowy (crowdinvesting, equity crowdfunding).
Model dotacyjny jest najbardziej rozpowszechniony w Polsce.
W swoim klasycznym podej$ciu dawca nie ma zadnych korzysci.
Istnieje jednak podrodzaj tego modelu, w ramach ktérego osoby
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wspierajace otrzymuja gratyfikacje niefinansowa za wyptate okre-
$lonej kwoty, zazwyczaj gratyfikacja ma znacznie nizszq warto$¢ niz
platnos¢ dawcy. Jest to model, na ktérym oparte sa platformy, takie
jak Kickstarter.com, Rockethub.com lub Indiegogo.com. Istnieje réw-
niez podrodzaj okreslany jako przedsprzedaz. Finansujacy wspieraja
tworzenie produktu, ktdry jest im nastepnie sprzedawany po nizszej
cenie lub otrzymuja go wylacznie za przedplate.

Model kredytowy pozwala pozyczac pieniadze z pominigeciem
tradycyjnych instytugji finansowych. W ramach tego modelu mozna
wyrdzni¢ model mikropozyczek i model pozyczek spotecznych.

Model inwestycyjny daje mozliwos$¢ pozyskania kapitatu po-
przez ulokowanie przez inwestora wolnych srodkow finansowych
w przedsiebiorstwach w celu osiagniecia korzysci finansowych. Wy-
roznia sie kilka podrodzajow tego modelu, w ktorych inwestuje sie
w (Dziuba, 2015, s. 23-24):

¢ zakup akgji,

* zakup innych papieréw wartosciowych,

e dziatania spoleczne (papiery warto$ciowe emitowane w celu

finansowania projektow skierowanych do spotecznosci lokalnej),
¢ nieruchomosdi,

e zakup faktur i innych zobowigzan firmy,

* twdrczos¢, oparty na tantiemach model inwestycyjny dla bitco-

inéw i innych kryptowalut,

* funduszinwestycyjny oparty nafinansowaniu spoteczno$ciowym.
Model hybrydowy (mieszany) jest kombinacja wszystkich lub czesci
wczesniej wymienionych modeli.

Ze wzgledu na potrzeby artykutu szczegdlna uwaga zostata po-
$wiecona modelowi inwestycyjnemu. Analiza literatury wskazu-
je, ze finansowanie spotecznosciowe inwestycyjne jest szczegolnie
atrakcyjne dla przedsigbiorstw, zwlaszcza w fazie rozruchu (Pie-
kunko-Mantiuk, 2016, s. 41-51). Wspierajacy nie tylko zapewniaja
fundusze na rozwoj przedsiebiorstwa. Czesto staja sie klientami,
a takze promuja produkt, zwlaszcza gdy uczestnicza w podziale
dochodow. W przeciwienstwie do aniotéw biznesu lub funduszy
venture capital nie majq istotnego wplywu na decyzje biznesowe.
Kolejna zaleta finansowania spotecznosciowego w pordwnaniu z in-
nymi formami finansowania jest to, ze odleglos¢ geograficzna miedzy
przedsiebiorca a inwestorem nie odgrywa zadnej roli. Finansowanie
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spolecznosciowe w naturalny sposob pozwala na weryfikacje pro-
duktu i zainteresowania klientoéw dzigki interakgji z ttumem. Sama
kampania zbierania funduszy moze by¢ rowniez traktowana jako
kampania marketingowa. Nie dziwi wiec, Ze najczesciej korzysta
zniego firma w poczatkowej fazie rozwoju. W Polsce istniejq rowniez
inicjatywy majace na celu promowanie finansowania spotecznoscio-
wego jako formy finansowania. W 2017 roku zostata podpisana umo-
wa miedzy GPW a platforma Beesfund w celu stworzenia wspdlnej
platformy promujacej polskie start-upy (Szopa, 2018, s. 181). W 2016
roku wprowadzono zmiany prawne umozliwiajace zbycie akcji przez
Internet w systemie 524 (Mizinska, Chudzik-Marczewska), ale tylko
dla spdtki z ograniczong odpowiedzialnoscia. Z drugiej strony model
inwestycyjny wciaz nie jest popularny w Polsce. Wedtug badan tylko
2% polskich start-upéw wskazuje finansowanie spotecznosciowe
jako zZrodio finansowania, jednak 11% ankietowanych podmiotow
deklaruje zamiar pozyskania kapitalu poprzez takie finansowanie
w ciagu najblizszych 6 miesiecy (Polskie Start-upy 2018).

Jednym z powodoéw moze by¢ sceptyczne podejscie inwesto-
row do projektow. Ze wzgledu na niewielka liczbe polskich por-
tali crowdfundingowych, dziatajacych w modelu inwestycyjnym,
inwestorzy maja ograniczone mozliwosci informacyjne w zakresie
wiarygodnosci portalu, okreslania stopy zwrotu lub ryzyka in-
westycyjnego. Istnieje rowniez niewielka swiadomos¢ przedsie-
biorcow na temat tej formy finansowania. Z drugiej strony rozwdj
rynku finansowania spolecznosciowego w innych krajach wskazuje
na znaczace perspektywy jego ekspansji takze w Polsce. Brak od-
powiednich regulacji prawnych dotyczacych bezposrednio tej for-
my finansowania jest obecnie wskazywany jako czynnik hamujacy
rozwoj crowdfundingu w Polsce. Prosta Spotka Akcyjna wydaje
sie odpowiada¢ na cze$¢ wyzwan zwigzanych z finansowaniem
poprzez crowdfunding udzialowy w Polsce. Przede wszystkim
pozwala na rejestracje elektroniczna, a takze ma niskie minimalne
wymogi kapitatowe dla zatozycieli. Atrakcyjna dla start-upow wy-
daje si¢ takze deklarowana przez ustawodawce mozliwie szybka
i nieskomplikowana likwidacja spotki.
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ANALIZA POGLADOW PRZEDSTAWICIELI
DOKTRYNY DOTYCZACYCH ROZWIAZAN
PROPONOWANYCH W RAMACH PSA

Dla oceny zasadno$ci wprowadzenia PSA do polskiego porzadku
prawnego nalezy wskazac na opinie przedstawicieli doktryny, ktdre
sa rozbiezne, jednak pomocne dla ustawodawcy w razie koniecznos$ci
zmian przepiséw dotyczacych PSA. Aleksander Kappes wskazuje, ze
oczekiwania tworcoéw start-upoéw dotycza przede wszystkim sfery
prawa publicznego, a nie kwestii nowego typu spétki (Kappes, 2018,
s. 12), tym samym pokazujac niecelowos¢ konstrukcji PSA poprzez zle
zalozenie Ministerstwa Rozwoju. Autor ten wskazuje dalej, Ze nie ma
potrzeby na wprowadzenie nowego typu spdtki dedykowanej start-
-upom (Kappes, 2018, s. 12). O ile mozna by rozwazy¢ zmiany w pra-
wie publicznym, to i tak, jak wykaze dalej, w polskim systemie spotek
brakuje hybrydowej spotki kapitalowej. Jego watpliwosci odnosnie do
braku zréownowazenia intereséw spotki i wierzycieli w PSA podzie-
la Joanna Kruczalak-Jankowska (Kruczalak-Jankowska, 2018, s. 28).
Réwniez Paulina. Dzierzak pozostaje sceptyczna odnosnie do PSA.

Dobrze, ze ministerstwo dostrzeglo wady istniejacej regulacji pra-
wa spolek. Nasuwa sie jednak pytanie, czy wlasciwym sposobem
przeprowadzenia reformy jest mnozenie form prawnych, a nie pré-
ba udoskonalenia juz istniejacych typéw spdtek? Utworzenie PSA
nie wydaje si¢ by¢ wlasciwym sposobem likwidacji probleméw
przedsiebiorcéw. Przedstawienie koncepcji nowej spétki powinno
natomiast przyczyni¢ si¢ do wznowienia dyskusji nad zasadnoscia
wprowadzenia nowych rozwiazan do polskiego prawa spdtek w ra-
mach istniejacych form prawnych, przede wszystkim spoiki z o.o.
(Dzierzak, 2016, s. 38).

Natomiast Piotr M. Wiorek krytykujac PSA, postuluje uelastycznienie
przepiséw dotyczacych spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia
(Widrek, 2018, s. 6). Przeciwny jest temu zwolennik PSA Tomasz
Sojka, ktory wskazuje, ze:

Stusznym zatozeniem projektodawcy jest ,,unikniecie jakiejkolwiek
formy destabilizacji obrotu dla tych przedsiewzig¢, ktore do dzis z po-
wodzeniem korzystaja z tradycyjnej formy spétki z 0.0.”. Stosunkowo
szybkie wprowadzenie potrzebnych dla technologicznych spétek
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zmian do przepiséw o spoélce z 0.0. wymagatoby wprowadzenia da-
leko posunietej wielowariantowosci w ramach konstrukcji tej spotki.
W istocie rzeczy doprowadzitoby to do funkcjonowania w obrocie
dwoch bardzo réznych typdw spdtki z o.0. By¢ moze wiec prostszym
i trafniejszym rozwiazaniem jest wprowadzenie nowej formy spétki.
(Sojka, 2018, s. 15).

Mozna zgodzic si¢ z tym pogladem, gdyz wprowadzona przez mody-
fikacje spolki z 0.0. jej wielowariantowo$¢ doprowadzitaby do wielu
probleméw praktycznych oraz niejako ,zatarcia” tego typu spotki,
problemu z identyfikacja poszczegdlnej spotki tego rodzaju i zasad
jej funkcjonowania w obrocie. Adam Opalski wskazuje, Ze PSA jest
konsekwencja historycznej ewolucji polskiego prawa spdtek oraz
potrzeb uczestnikéw obrotu gospodarczego (Opalski 2019). Wta-
$nie te potrzeby stuza za uzasadnienie przepisow regulujacych PSA.
Rozwigzania dotyczace PSA — wprowadzone do KSH - zdaja sie
odpowiadac potrzebom praktyki, cho¢ dopiero czas pokaze, jak beda
funkcjonowaty w praktyce.

Umiejscowienie przepiséw regulujacych prosta spotke akcyjna
w Dziale Ia Prosta spotka akcyjna, art. 300' KSH do art. 300"* KSH,
to jest pomiedzy spdtka z ograniczona odpowiedzialno$cia a spotka
akcyjna, wskazuje na zamyst ustawodawcy odnosnie do okreslenia
cech tej spoiki, a jednoczesnie niszy, ktéra ma zaja¢ w systemie prawa.
Jest to zgodne z ,,Zarysem koncepcji Prostej Spotki Akcyijnej”, wedle
ktorego PSA ma potaczy¢ zalety spolki z ograniczong odpowiedzial-
noscia i spdtki akeyjnej (MR, 2020). Z drugiej jednak strony regulacja
prostej spotki akcyjnej moze powodowac pewne watpliwosci, m.in.
natury systemowej. Zgodnie z obowiazujaca wersja art. 14 § 1 KSH:
»§ 1. Przedmiotem wktadu do spdtki kapitalowej nie moze by¢ prawo
niezbywalne lub swiadczenie pracy badz ustug”.

Nasuwa si¢ pewna analogia do spétki komandytowo-akcyjnej,
ktora rowniez jest spotka hybrydowa, faczaca cechy spoétki kapita-
fowej — spotki akcyjnej oraz spotki osobowej — spotki jawnej. Jest to
expressis verbis wyrazone w art. 126 § 1 KSH. Mozna wiec uzna¢, ze
ustawodawca poprzez unormowanie prostej spotki akcyjnej uzupet-
nit system spdtek o brakujacy typ hybrydowy w spotkach kapitato-
wych, a wigc niejako ,,domknat” system.

Na pewne podobienistwa w zakresie hybryd zwrécono uwage
w doktrynie:
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Mozliwo$¢ wnoszenia wktadu pracy i ustug do PSA nalezy rozumiec
jako wprowadzenie pierwiastka osobowego do struktury spoiki ka-
pitatowej, podobnie jak np. pierwiastkiem kapitalowym jest cztonko-
stwo komandytariusza w spotce komandytowej jako spotce osobowej.
Nawet silnie personalistycznie uksztalttowana PSA zachowuje co naj-
mniej cechy wytaczenia osobistej odpowiedzialnosci akcjonariuszy
za zobowigzania spétki powierzenia prowadzenia spraw spotki wy-
bieralnemu organowi zarzadzajacemu (Opalski, 2019).

Nalezy dodag¢, ze pierwiastkiem kapitalowym jest réwniez czlon-
kostwo akcjonariusza w spdtce komandytowo-akcyjnej jako spotce
osobowej. A. Opalski wskazuje na kapitalowe cechy prostej spotki ak-
cyjnej, ktore powoduja, ze nalezy zaliczy¢ ja do spdtek kapitalowych.
Ponadto nalezy wskazad, ze jedna z r6znic w poréwnaniu do drugiej
spotki hybrydowej, to jest spdtki komandytowo-akcyjnej, jest brak
komplementariusza, czyli wspolnika, ktéry odpowiada bez ograni-
czenia za zobowigzania spotki, a wiec elementu stricte osobowego.

ZAKONCZENIE

Zgodnie z Raportem Fundacji Startup Poland za rok 2018 forma praw-
na polskich start-updw w 72% jest spdtka z ograniczong odpowiedzial-
noscia, a spotka akcyjna jedynie w 4%. W 18% jest to jednoosobowa
dziatalno$¢ gospodarcza, a zaledwie 6% to inne formy prawne (Be-
auchamp, Krysztofak-Szopa, Skala, 2018, s. 58). Wskazuje to z jednej
strony na zdecydowana przewagge spotki z ograniczona odpowiedzial-
noscia nad spdtka akcyjna, co moze by¢ spowodowane stosunkowo
niska wysokoscia kapitalu zakladowego. Jednak az w 76% wybierana
jest forma spolki kapitatowej. Potaczenie cech spotki z ograniczona
odpowiedzialnos$cia ze spotka akcyjna moze stanowi¢ odpowiedz
ustawodawcy na zapotrzebowanie srodowiska start-upow.

Czerpanie ze wzorcoéw francuskich moze okazac sie trafionym
pomystem, gdyz SAS juz od poczatku funkcjonowania cieszy sie
duza popularnoscia, a wprowadzenie nowej formy prawnej skut-
kowatoby szybkim zmniejszeniem zainteresowania przedsigbior-
cOw francuska spdtka z 0.0. (SARL). Mozna przewidywac podobna
tendencje w Polsce ze wzgledu na przyjecie podobnych rozwigzan
w regulacji PSA.
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Bazujac na analizie opisu charakterystyki spolki i przedstawio-
nych ocenach regulacji prawnych dotyczacych PSA mozna stwier-
dzi¢, ze przyjety projekt i jego uzasadnienie wydaje si¢ poprognozo-
wacd optymistycznie oraz stanowi¢ odpowiedz na zapotrzebowanie
srodowiska start-updw. Jednak to przysztosc — wejscie w zycie usta-
wy — pokaze, jak PSA przyjmie si¢ w praktyce i czy rzeczywiscie
utatwi zaktadanie i finansowanie poczatkowej dziatalnosci w Polsce.
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