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Akty prawne

AktG — Aktiengesetz, niemiecka ustawa o spdice akcyjnej

BGB — Biirgerliches Gesetzbuch, niemiecki kodeks cywilny

CA — Companies Act — brytyjska ustawa o spétkach

Cal.Gen.Corp.L. — California General Corporation Law, prawo kor-
poracyjne stanu Kalifornia

Cod. Comm./Code de Commerce — francuski kodeks handlowy

druga dyrektywa/dyrektywa kapitalowa — dyrektywa Rady WE
77/91/EWG z dnia 13 grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji
gwarancji, jakie sa wymagane w paristwach cztonkowskich od
spotek w rozumieniu art. 58 akapit drugi traktatu, w celu uzy-
skania ich réwnowaznosci dla ochrony intereséw zaréwno
wspdlnikow, jak ioséb trzecich w zakresie tworzenia spétki
akcyjnej, jak réwniez utrzymania i zmian jej kapitatu, Dz. Urz.
WE nr L 026 z 30 stycznia 1977 r.,s. 1in.

Del.Gen.Corp. L. — Delaware General Corporation Law, prawo
korporacyjne stanu Delaware

HGB — Handelsgesetzbuch, niemiecki kodeks handlowy

k.c. — ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny, Dz. U.
Nr 16, poz. 93 z pézn. zm.

k.h. — rozporzadzenie Prezydenta RP z dnia 26 czerwca 1934 r.
— Kodeks handlowy, Dz. U. Nr 57, poz. 502

k.p.c. — ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postepowania
cywilnego, Dz. U. Nr 43, poz. 296 z pézn. zm.
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k.s.h. — ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spétek hand-
lowych, Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z pézn. zm.

M.B.C.A. — Model Business Corporation Act, ustawa wzorcowa
o korporacjach gospodarczych Amerykariskiej Rady Adwokac-
kiej

N.Y.B.Corp.L. — New York Business Corporation Law, prawo kor-
poracji gospodarczych stanu Nowy Jork

OR — Obligationenrecht, szwajcarskie prawo zobowiazan

p.p.o.p.w. — ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicz-
nym obrocie papierami wartosciowymi, Dz. U. Nr 118, poz.
754 z p6zn. zm.

pr. up. i nap. — ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadto-
Sciowe inaprawcze, Dz. U. Nr 60, poz. 535 z p6zn. zm.

R.M.B.C.A. — Revised Model Business Corporation Act, znoweli-
zowana ustawa wzorcowa o korporacjach gospodarczych
Amerykanskiej Rady Adwokackiej

TUE — traktat o Unii Europejskiej, podpisany dnia 7 lutego 1992 1.
w Maastricht

TWE — traktat ustanawiajacy Wspdlnote Europejska, podpisany dnia
25 marca 1957 r. w Rzymie (poprzednio: traktat ustanawiaja-
cy Europejskaq Wspdlnote Gospodarcza, obecna nazwa obo-
wiazuje od wejscia w zycie traktatu o Unii Europejskiej, tj. od
1 listopada 1993 1.)

u. KRS — ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze
Sadowym, tekst jedn. Dz. U. z 2001 r. Nr 17, poz. 209 z p6zn.
zm.

Publikatory

BGBI. — Bundesgesetzblatt

BGHZ — Entscheidungen des Bundesgerichtshofs in Zivilsachen
Dz. U. — Dziennik Ustaw

Dz. Urz. UE — Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej

Dz. Urz. WE — Dziennik Urzedowy Wspdélnot Europejskich
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OSNCP — Orzecznictwo Sadu Najwyzszego (Izba Cywilna)

OSNKW — Orzecznictwo Sadu Najwyzszego Izba Karna ilzba
Wojskowa

OSP — Orzecznictwo Sadéw Polskich

ECR — European Court Reports

Czasopisma

AG — Die Aktiengesellschaft

BB — Betriebs—Berater

CMLRev. — Common Market Law Review

DB — Der Betrieb

DStR — Deutsches Steuerrecht

EBLR — European Business Law Review

EBOR — European Business Organization Law Review
ECFR — European Company and Financial Law Review
EUZ — Zeitschrift fiir Europarecht

JZ — Juristen Zeitung

KPP — Kwartalnik Prawa Prywatnego

MoP — Monitor Prawniczy

NILR — Netherlands International Law Review

NJW — Neue Juristische Wochenschrift

NZG — Neue Zeitschrift fiir Gesselschaftsrecht

PiP — Panstwo i Prawo

PPH — Przeglad Prawa Handlowego

PPW — Prawo Papieréw Wartosciowych

PS — Prawo Spétek

PUG — Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego

RGZ — Entscheidungen des Reichsgerichts in Zivilsachen
RIW — Recht der Internationalen Wirtschaft

RPEiS — Ruch Prawny, Ekonomiczny i Spoteczny

WM — Wertpapier-Mitteilungen

ZGR — Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
ZHR — Zeitschrift fiir das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht
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ZIP — Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht und Insolvenzpraxis
ZNUJ — Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Jagielloriskiego

Inne

BGH — Bundesgerichtshof, niemiecki Federalny Sad Najwyzszy
ETS — Europejski Trybunat Sprawiedliwosci

EWG — Europejska Wspdlnota Gospodarcza

KPWiG — Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd

nb — numer brzegowy

RG — Reichsgericht, Sad Najwyzszy Rzeszy Niemieckiej

SN — Sad Najwyzszy

WE — Wspdlnoty Europejskie

UE — Unia Europejska



Europejskie prawo spdtek,
t. 2, Zakamycze 2005

Arkadiusz Radwan

Sens i nonsens kapitalu zakladowego
— przyczynek do ekonomicznej analizy
ustawowej ochrony wierzycieli spétek
kapitalowych

1. Wprowadzenie

Od jakiego$ czasu toczy sie¢ w Europie dyskusja na temat za-
let i wad instytucji kapitatu zaktadowego jako srodka ochrony wie-
rzycieli'. Ulokowanie tej dyskusji na forum europejskim jest zasad-

* Dr Arkadiusz Radwan jest dyrektorem zarzadzajacym the European Centre for Compara-
tive Commercial and Company Law (c-law.org) oraz wyktadowca w Krakowskiej Szkole
Wyzszej im. Andrzeja Frycza Modrzewskiego, obecnie pracuje jako Hauser Research Scho-
lar na New York University School of Law. Wszelkie uwagi i komentarze ze strony Szanow-
nych Czytelnikéw sa mile widziane i moga by¢ kierowane drogg elektroniczna na adres
radwan@c-law.org.

Zob. przyktadowo J. Rickford, Reforming Capital, Report of the Interdisciplinary Group on Capi-
tal Maintenance, EBLR 2004, s. 919; L. Enriques, ].R. Macey, Creditors versus Capital Formation:
The Case against the European Legal Capital Rules, Cornell Law Review 2001, s. 1165; PO. Miilbert,
M. Birke, Legal Capital — Is There a Case against the European Legal Capital Rules?, EBOR 2002,
s.695; J. Armour, Share Capital and Creditor Protection: Efficient Rules for a Modern Company
Law, The Modern Law Review 2000, s. 355; F. Kiibler, The Rules of Capital Under Pressure of
the Securities Markets (w:) Capital Markets and Company Law, red. K.J. Hopt, E. Wymeersch,
Oxford University Press 2003, s. 95; F. Kiibler, A Comparative Approach to Capital Maintenance:
Germany, EBLR 2004, s. 1031; H. Merkt, Creditor Protection and Capital Maintenance from a Ger-
man Perspective, EBLR 2004, s. 1045; W. Schon, The Future of Legal Capital, EBOR 2004, s. 429;
J. Simon, A Comparative Approach to Capital Maintenance: France, EBLR 2004, s. 1037; W. Schén,
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ne, gdyz system kapitatu zakladowego — przynajmniej w odniesie-
niu do spétek akcyjnych — zostat skodyfikowany na szczeblu euro-
pejskim za pomoca drugiej dyrektywy, zwanej réwniez dyrektywa
kapitatowa.

Obecnie ratio utrzymania w mocy postanowieri drugiej dyrek-
tywy jest podwazane zaréwno ze wzgledéw merytorycznych, tj.
dotyczacych przyjetych przez nig rozwiazan prawnych (krytyka in-
stytucji kapitatu zaktadowego)?, jak i ze wzgledéw konstytucyjnych
(zasada subsydiarnoéci — art. 5 TWE, uprzednio art. 3b)’ oraz wzgle-
déw polityki prawa (blokowanie konkurencji pomiedzy ustawodaw-
stwami', opieszalos¢ procesu legislacyjnego’, pozornosé¢ harmoni-
zagji®).

Die Zukunft der Kapitalaufbringung/-erhaltung, Der Konzern 2004, s. 162. Zob. W. Schon, Wer
schiitzt den Kapitalschutz, ZHR 2002, s. 1; H. Merkt, Der Kapitalschutz in Europa — ein rocher de
bronze?, ZGR 2004, s. 305; P.O. Miilbert, Zukunft der Kapitalaufbringung/Kapitalerhaltung, Der
Konzern 2004, s. 151; M. Bauer, Gliubigerschutz durch eine formelle Nennkapitalziffer — Kapital-
gesellschaftsrechtliche Notwendigkeit oder iiberholtes Konzept?, Frankfurt am Main 1995.

Zob. nizej, przyp. 162 1163.

Zmiana w zakresie podstaw kompetencyjnych nastapita od wejscia w zycie traktatu z Ma-

astricht, ktéry doprowadzit do przyjecia zasady subsydiarnosci (pomocniczosci), zgodnie

z ktoéra ,w dziedzinach, ktére nie naleza do jej kompetencji wylacznej, Wspédlnota podej-

muje dzialania, zgodnie z zasada pomocniczosci, tylko wéwczas i tylko w takim zakresie,

w jakim cele proponowanych dziatari nie moga by¢ osiagniete w sposéb wystarczajacy przez

paristwa cztonkowskie, natomiast z uwagi na rozmiary lub skutki proponowanych dziatai

mozliwe jest lepsze ich osiagnigcie na poziomie Wspdlnoty” oraz ,dziatanie Wspdlnoty nie
wykracza poza to, co jest konieczne do osiggniecia celéw niniejszego Traktatu”. Powotujac
sie na zasade subsydiarnosci Niemcy probowaly przez pewien czas podwazy¢ legitymacje

Wspdlnoty do wydania trzynastej dyrektywy o przejeciach; zob. W. Schon, Gemeinschaftsrecht

nach Maastricht — Art. 3b EGV und das europiische Gesellschaftsrecht, ZGR 1995, s. 9.

* Zob. A. Opalski, Kapitat zakiadowy: skuteczny instrument ochrony wierzycieli czy przestarzata
koncepcja prawna? Prdba pordwnania modeli ochrony wierzycieli w prawie patistw europejskich i Standw
Zjednoczonych, KPP 2002, z. 2, s. 502.

> Proces legislacyjny we Wspélnocie jest zawsze bardzo czasochtonny, co uniemozliwia szybka

reakcje, niezwykle potrzebng w tak dynamicznej i wieloptaszczyznowej materii, jaka jest

prawo spotek; zob. E. Niederleithinger, Gesetzliches Garantiekapital als Problem europiischer und

deutscher Rechtspolitik, AG 1998, s. 378.

Efekt harmonizacyjny czesto jest pozorny, gdyz prowadzi jedynie do harmonizacji , prawa

na papierze” (ang. law on books), nie zas rzeczywistego stosowania prawa (ang. law in prac-

tice), co jest widoczne chociazby przy praktycznym stosowaniu przepiséw drugiej dyrekty-
wy o wkladach niepienieznych; zob. H. Halbhuber, National Doctrinal Structures and Euro-

pean Company Law, CMLRev. 2001, s. 1406, zwlaszcza przyp. 109.
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Niedawno krytycznie o rozwigzaniach przyjetych w drugiej
dyrektywie wypowiedziata sie brytyjska grupa ekspercka kierowa-
na przez Profesora Jonathana Rickforda’. Na szczeblu europejskim
krytyka drugiej dyrektywy zaowocowata powotaniem kolejno dwéch
grup eksperckich: Grupy Roboczej SLIM® oraz tzw. High Level Gro-
up of Company Law Experts’, ktére zglosity propozycje rewizji obo-
wigzujacego systemu'’. Implementacja drobnych korekt drugiej dy-
rektywy znalazla sie nastepnie wsréd priorytetowych celéw krétko-
terminowych przyjetych przez Komisje Europejska w jej Action Plan
to Move Forward", a nastepnie w projekcie nowelizacji drugiej dy-
rektywy'?. W §rednim terminie Komisja zapowiada przeprowadze-

7 Zob.]. Rickford, Reforming Capital...,;s. 919. Zob. tez wczesniejsze opracowania: The Compa-

ny Law Review Steering Group, Modern Company Law For a Competitive Econony, Company
Formation and Capital Maintenance, DTI 1999, URN99/1145; The Company Law Review
Steering Group, Modern Company Law For a Competitive Economy, Final Report, DTI 2001,
URNO01/942, dokumenty dostepne w internecie na stronie www.dti.gov.uk/cld/review.htm;
zob. tez E. Micheler, Gliaubigerschutz im englischen Gesellschaftsrecht. Reformuorschlige und Im-
plikationen fiir Europa, ZGR 2004, s. 3301 n.
# Company Law SLIM Working Group, Recommendations by The Company Law Slim Working
Group on the simplification of the First and Second Company Law Directives, dokument dostepny
w internecie pod adresem: http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/company/
company/ official /6037en.pdf; na temat propozycji SLIM zob. E. Wymeersch, European Com-
pany Law: The "Simpler Legislation for the Internal Market” (SLIM) initiative of the EU Commis-
sion, Working Paper Series WP 2000-09, dostepny w internecie na stronie www.law.rug.
ac.be./fli/WP/WP20000-pdf/wp2000-09.pdf; T. Drygala, Die Vorschlige der SLIM-Arbeits-
gruppe zur Vereinfachung des Europiischen Gesellschaftsrechts, AG 2001, s. 291; H. Kallmeyer,
Schlankheitsstruktur fiir das EU-Gesellschaftsrecht, AG 2001, s. 406; E.~A. Baldamus, Reform der
Kapitalrichtlinie, K6In-Berlin-Bonn-Miinchen 2002.
High Level Group of Company Law Experts, Report of the High Level Group of Company Law
Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe, Brussels 2002 — doku-
ment dostepny w internecie na stronie Komisji Europejskiej pod adresem: http://europa.
eu.int/comm/internal_market/en/company/company/modern/consult/report_en.pdf,
dalej cytowny jako HLG, Report.
Zob. na ten temat A. Opalski, Kapitat zaktadowy ..., s. 490-493.
Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union, COM
(2003) 284 final; zob tez: http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/company/
company /modern, dalej cytowany jako , Action Plan”; zob. K. Oplustil, P. Wi6rek, Aktualne
tendencje w europejskim prawie spotek — orzecznictwo ETS i planowane dziatania prawodawcze, PPH
2004, nr 5, s. 6-8.
Projekt z 21 wrzesnia 2004, COM (2004) final; zob. oméwienie: J. Napierata, T. Séjka, Projekt
modernizacji dyrektywy kapitatowej, s. 379 in. niniejszego tomu; K. Oplustil, Wkiady niepienigz-
ne w prawie europejskim i polskim — zdolnos¢ aportowa, zabezpieczenie nalezytej wyceny, ukryte
aporty s. 179 i n. niniejszego tomu; zob. tez nizej, pkt 5.1.2.

= =

S
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nie badari nad celowoscig odstapienia od regulacji opartej na kapita-
le zaktadowym na rzecz alternatywnego modelu ochrony wierzy-
cieli bazujacego gtéwnie na elastyczniejszym tescie wyplacalnosci
(ang. solvency test)".

Z zadowoleniem nalezy odnotowad, Ze toczona z coraz wigk-
szym rozmachem dyskusja na temat wad i zalet kapitatu zaktado-
wego przeniosla si¢ ostatnio réwniez na grunt polski'.

Kreslac ponizsze stowa autor niniejszego opracowania pra-
gnie uczyni¢ przyczynek do tej dyskusji poprzez dokonanie ekono-
micznej analizy strategii regulacyjnych oraz systeméw ochrony wie-
rzycieli, zwlaszcza systemu bazujacego na kapitale zakladowym,
w Swietle konfliktu intereséw pomiedzy wierzycielami a wspdlni-
kami spétek kapitalowych oraz zasad, w ktérych konflikt ten jest
osadzony.

Poniewaz obowiazujacym w Polsce i w Europie (przynajmniej
w odniesieniu do spétek akcyjnych) modelem ochrony wierzycieli
jest system oparty na konstrukgji kapitatu zaktadowego oraz z uwa-
gi na okoliczno$¢, ze toczaca sie obecnie w Europie dyskusja nad
sensem utrzymania status quo stanowi asumpt do powstania niniej-
szego opracowania, konstrukcja przyjeta dla dalszego wywodu
uwzglednia prominentna role kapitatu zaktadowego jako srodka
ochrony wierzycieli w tradycji kontynentalnoeuropejskiej.

Wywéd otwiera szczegSlowa analiza intereséw widzianych
przede wszystkim z perspektywy odpowiednio wspélnikow" i wie-
rzycieli'®. W ten spos6b bedzie mozliwe ustalenie, czy i w jakim za-
kresie potrzebna jest interwencja ze strony ustawodawcy. Nastepnie
dokonana zostanie prezentacja réznych mozliwych strategii regula-
cyjnych, ktére moze przyjac¢ ustawodawca ,komponujac” system
ochrony wierzycieli”. Na tym tle zostanie w dalszej kolejnosci przed-
stawiony zarys obecnego rezimu kapitatu zakladowego w szerszym

13 Zob. Action Plan, s. 18; zob. tez nizej, pkt 6.1.3.

1 Zob. znakomite opracowanie monograficzne A. Opalskiego, Kapitat zaktadowy, zysk, umorze-
nie, Warszawa 2002; zob. tez A. Opalski, Kapitat zaktadowy..., s. 435.

15 Zob. nizej, pkt 2.

16 Zob. nizej, pkt 3.

17 Zob. nizej, pkt 4.
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kontekscie regulacyjnym ze szczeg6lnym uwzglednieniem nastepu-
jacych w ostatnim czasie zmian otoczenia prawno-ekonomicznego
oraz propozycji nowelizacyjnych'. Nastepnie dokonana zostanie
krytyczna analiza funkcjonalnosci kapitatu zakladowego jako $rod-
ka ochrony wierzycieli”. W oparciu o obserwacje wynikajace z owej
krytyki zostanq w dalszej kolejnosci sformutowane postulaty, ktére
powinny zosta¢ uwzglednione przy tworzeniu alternatywnego sys-
temu ochrony wierzycieli®’. Na bazie tych postulatéw przedstawio-
ne zostang nastepnie konkretne propozycje reform legislacyjnych™.

2. Konflikty intereséw wspélnikow i wierzycieli

2.1. ,Reguly gry”

Interesy wspdlnikéw i wierzycieli spotki kapitatowej wyka-
zujq pewna ograniczong zbieznos¢: kazda z wymienionych grup jest
zainteresowana sukcesem gospodarczym spéiki, tj. osigganiem przez
nig zysku, ktéry stanowic¢ bedzie Zrédto dochodéw wspélnikéw
(wzrost wartosci praw udzialowych, dywidenda) oraz jednoczesnie
zabezpieczenie intereséw wierzycieli przez powiekszenie majatku,
w szczegdlnosci majatku obrotowego, z ktérego dochodzi¢ moga
zaspokojenia swoich wierzytelnosci, co obejmuje réwniez dochéd
z kapitalu w postaci odsetek. W pozostatym zakresie interesy wspdl-
nikéw i wierzycieli znajduja sie wobec siebie w konflikcie, co wyni-
ka z okolicznosci, Ze roszczenia wspdlnikéw i wierzycieli wobec spot-
ki znajduja si¢ wzajemnie w stosunku konkurencji; Zrédtem ich za-
spokojenia pozostaje jeden iten sam majatek spétki. Konflikt ten
rozgrywa sie na okreslonym tle, ktéry jest wyznaczony przez cztery
podstawowe ,reguly gry” dotyczace odpowiednio: kolejnosci za-
spokojenia (2.1.1), zakresu odpowiedzialnosci (2.1.2), zasad podzia-

1% Zob. nizej, pkt 5.1.
1 Zob. nizej, pkt 5.2.
* Zob. nizej, pkt 6.
' Zob. nizej, pkt 7.
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tu nadwyzki majatkowej (2.1.3) oraz alokacji uprawnieni decyzyj-
nych (2.14). Zasady te stanowig Zrédlo motywacji do okreslonych
zachowan oraz determinujq stopient sktonnosci do ryzyka wspdlni-
kéw iwierzycieli.

2.1.1. Kolejnos¢ zaspokojenia

Wierzyciele sq zaspokajani z majatku spotki przed wspdlni-
kami, ktérych roszczenia w przypadku upadlosci zostaja zaspoko-
jone na samym koricu. Oznacza to, ze inny jest stopieri ryzyka zwia-
zany z kapitatem wiasnym pochodzacym od wspdlnikéw oraz ka-
pitalem dtuznym pochodzacym od wierzycieli; kapitat wiasny ,nosi”
najwieksze ryzyko prowadzonej dziatalnosci. Regula ta znajduje
zastosowanie réwniez do przypadkéw ztozonych, w ktérych wspdl-
nik jest jednoczesnie kredytodawca spétki dostarczajacym jej srod-
kéw stanowiacych formalnie kapital dtuzny (np. pozyczka). W ta-
kiej sytuacji zastosowanie znajduja wyksztalcone w systemach wie-
lu panistw instrumenty prawne przewidujace degradacje roszczenia
wspdlnika—kredytodawcy, tak Ze roszczenia pozostatych wierzycie-
li (zwyczajnych) sa traktowane jako uprzywilejowane wobec rosz-
czeni wspdlnikéw-kredytodawcéw (por. w Polsce art. 14 § 3 k.sh.”;
w Niemczech §32a, §32b GmbH-Gesetz, § 135 Insolvenzordnung
— kapitalersetzende Gesellschafterdarlehen®).

Ta kolejnos¢ zaspokojenia z majatku spétki moze skianiaé
wspdlnikéw do dokonywania przesunie¢ majatkowych na swoja
rzecz kosztem spo6iki, co uszczupla majatek pozostaly wierzycielom.
Zagrozenie takim dziataniem jest aktualne z uwagi na rozklad kom-
petencji decyzyjnych w spéice (zob. nizej pkt 2.1.4). Sukces takiego
transferu oznaczalby de facto odwrécenie kolejnosci zaspokojenia
roszczeri na korzysé wsp6lnikéw™.

2 Zob. K. Oplustil, Pozyczki wspdlnikéw udzielane spotkom kapitatowym. Analiza regulacji art. 14
par. 3 iart. 189 par. 2 k.s.h., Zakamycze 2001.

B Zob.ibidem, s. 451 n.; K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 4. Aufl., KoIn-Berlin-Bonn-Miinchen 2002,
5.530in.oraz 1151 in.

% Zob. P.O. Miilbert, M. Birke, Legal Capital..., s. 709.
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2.1.2. Zakres odpowiedzialnosci i kontrola ryzyka

Wspélnicy spétki kapitatlowej nie odpowiadajg osobistym
majatkiem za zobowiazania spétki: majatek spotki jest oddzielony
od majatkéw wspdlnikéw”. Wspélnicy z géry okreslaja zatem wy-
sokos¢ swojego ryzyka poprzez dokonanie wptat na pokrycie obej-
mowanych praw udzialowych, co umozliwia im kontrole wysoko-
$ci wlasnego ryzyka gospodarczego. Nalezy jednak pamietad, ze
wierzyciele — przynajmniej wierzyciele kontraktowi — réwniez maja
stosunkowo duzg kontrole nad wysokoscia swojego gospodarczego
ryzyka ustalajac wysoko$¢ kredytu przyznanego spélce®. Kontrola
ryzyka przez wierzycieli odbywa sie réwniez w drodze jego wyce-
ny: wyzsze ryzyko laczy sie z pobieraniem wyzszych odsetek od
kapitatu. Rozwazajac problem kontroli ryzyka przez wierzycieli nie
mozna natomiast bra¢ pod uwage okolicznosci, ze wiekszos¢ du-
zych wierzycieli stanowia wierzyciele korporacyjni, a wiec podmio-
ty wykorzystujace réwniez przywilej ograniczonej odpowiedzialno-
$ci”. Wynika to po pierwsze stad, ze zasady dotyczace kontroli ry-
zyka maja charakter ogdlny inie zalezg od tozsamosci wierzyciela
oraz po drugie stad, Ze od poszukiwania efektywnych rozwigzan
w zakresie rozkladu ryzyka pomiedzy diuznikiem a wierzycielem
nie mozna si¢ zwolni¢ poprzez odestanie do wewnetrznej struktury
odpowiedzialnosci tego ostatniego.

2.1.3. Zasady podzialu nadwyzki

W przypadku likwidacji spétki majatek pozostaly po splacie
wierzycieli podlega podzialowi pomiedzy wspdlnikéw. Wysokosé
majatku wyplacanego wspdlnikom nie jest ograniczona zadnym
» Tego rodzaju separacja majatkow jest okreslana w doktrynie amerykanskiej jako defensive
asset partitioning w odréznieniu od affirmative asset partitioning, ktora przejawia sie w tym, ze
réwniez wierzyciele osobisci wspélnikéw nie moga poszukiwac zaspokojenia swoich rosz-
czent w majatku spétki, zob. H. Hansmann, R. Kraakman, The Essential Role of Organizational
Law, Yale Law Journal 2000, s. 387.

Zob. H. Halbhuber, National..., s. 1419.
Tak jednak A. Opalski, Kapitat zaktadowy ..., s. 488-489.

8oR
8 R

29



Arkadiusz Radwan

gérnym limitem, co oznacza, ze przypada im cala wypracowana
nadwyzka. Nadwyzka ta nie jest z géry okreslona, zalezy jedynie od
sukcesu przedsiewziecia. Te same zasady dotycza oczywiscie nie
tylko etapu likwidacji spétki (tj. podziatu masy likwidacyjnej), ale
teZ jej biezacego funkcjonowania (tj. podziatu zysku). Wynika stad,
ze wspdlnikom przypada cala, potencjalnie nieograniczona nadwyz-
ka: badZ w sposéb posredni — poprzez wzrost wartosci majatku
spotki, stanowigcego , wlasnosc gospodarcza” wspdlnikéw, badz tez
(w konsekwencji) bezposrednio poprzez wyplate dywidendy, badZ
odkupienie akgji przez spétke (share buy—back). Inaczej przedstawia-
ja si¢ perspektywy udziatu w zysku wierzycieli — wysokos¢ ich rosz-
czer jest bowiem z gory okreslona i opiewa na zwrot/zaplate dtuz-
nej sumy wraz z odsetkami, ktére stanowig ich wynagrodzenie z ty-
tutu kredytowania dtuznika korporacyjnego. Z uwagi na sztywne
ustalenie wysokosci roszczenia® wierzycieli okresla sie w literatu-
rze anglosaskiej terminem fixed claimants. Nalezy jednak odnotowac,
Ze granica pomiedzy inwestorami-udzialowcami (wspdlnikami) a in-
westorami-wierzycielami ulega stopniowemu zacieraniu, co jest
widoczne zwlaszcza na przykladzie hybrydalnych instrumentéw
finansowych, takich jak obligacje z prawem pierwszenistwa czy ob-
ligacje zamienne na akcje. Interesujacym przyktadem sa réwniez nie-
mieckie ,prawa do przywilejow” (niem. Genufirechte — § 221 ust. 3
Aktiengesetz) dajace swoim posiadaczom okreslone przywileje,
w tym prawo do wyplat zaleznych od zysku osiagnietego przez sp6t-
ke. Podobna forma znana jest prawu szwajcarskiemu (Partizipations-
scheine)”. Z drugiej strony interesujaca jest konstrukdja akgji ,,uma-
rzalnych” (ang. retractable shares), ktére emitowane sg jedynie na czas
okreslony.

% Sztywnego charakteru roszczenia nie podwaza mozliwos¢ uzgodnienia wysokosci odsetek

w sposdb ruchomy, zwlaszcza poprzez odniesienie do stopy procentowej ustalanej przez
bank centralny. Decydujacym elementem jest bowiem niezalezno$¢ wysokosci oprocento-
wania kredytu od sukcesu przedsiewziecia spotki-dtuznika; wysokos¢ ta, odzwierciedlaja-
ca wprawdzie ryzyko gospodarcze owego przedsiewziecia, nie ulega zmianie w przypad-
ku jego sukcesu.

W polskim prawie istniejq namiastki tego typu instrumentéw w postaci Swiadectw zalozy-
cielskich (art. 355 k.s.h.) oraz swiadectw uzytkowych (art. 361 k.s.h.); zob. A. Szumariski
(w:) W. Pyziot, A. Szumanski, 1. Weiss, Prawo spdtek, Bydgoszcz—Krakéw 2002, s. 612-614.

X

2
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2.1.4. Uprawnienia decyzyjne

Zgodnie z zasadami zarzadzania spétka kapitatowa to wspdl-
nicy, a nie wierzyciele decyduja o prowadzeniu spraw spétki. Do-
konuije sie to bezposrednio poprzez wykonywanie praw korporacyj-
nych oraz posrednio przez wybér (jak réwniez mozliwos¢ odwola-
nia) cztonkéw organow™. Rozstrzygniecie takie wydaje sie logiczne,
poniewaz oznacza ono, ze decyzja ulokowana jest w rekach tych,
ktorzy z racji kolejnosci zaspokojenia roszczeri ponosza najwieksze
ryzyko niepowodzenia spétki (zob. pkt 2.1.1) oraz przez wzglad na
nieograniczong partycypacje w nadwyzce (pkt 2.1.3.) sq najbardziej
zainteresowani maksymalizacjq zysku. Z drugiej strony przyznanie
wsp6lnikom uprawnien decyzyjnych oznacza pozostawienie im kon-
troli nad majatkiem, kt6ry stanowi substrat zabezpieczajacy intere-
sy wierzycieli. W sytuacji braku osobistej odpowiedzialnosci ze strony
wspolnikéw zachodzi ryzyko podejmowania przez tych ostatnich
dziatari mogacych prowadzi¢ do uszczuplenia majatku spétki kosz-
tem wierzycieli. Dlatego tez prawo przewiduje réznego rodzaju in-
strumenty ograniczajace ingerencje wspdlnikéw w majatek spotki.
Jednym z takich instrumentéw wiazacych majatek spotki jest insty-
tucja kapitatu zakladowego, ktory stanowi prég ograniczajacy trans-
fery z majatku spétki do majatku wspélnikéw. Dodatkowo mozliwe
jest przyznanie wierzycielom umownego prawa do kontroli spétki.
Prowadzi to do czedciowego ograniczenia zasady kontroli wspdlni-
kéw. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze w sytuacji umownego przy-
znania wierzycielom daleko posunietego prawa kontroli zarzadu,
tak ze wierzyciel posiadajacy silng pozycje negocjacyjng przejmuje
faktyczna kontrole nad spélka, mozliwa jest modyfikacja zasad od-
powiedzialnosci: rezimy prawne wielu panistw rozwingly bowiem
konstrukgje tzw. dyrektoréw faktycznych (ang. de facto directors, sha-
dow directors, franc. dirigents de fait)*, ktérzy moga by¢ pociagnieci

% Szerzejna temat znaczenia ustawowej ,, delegacji” kompetencji do prowadzenia spraw spéi-
ki na zarzad oraz zwiazanej z tym ,mediatyzacji” kontroli czy tez nawet rozdzielenia wia-
snosci od kontroli zob. nizej, pkt 2.3.2.

3 W pismiennictwie polskim na temat pojecia organu faktycznego zob. T. Targosz, Odpowie-
dzialnosc wspdlnika wobec wierzycieli spotki, PPH 2003, nr 4, s. 26.
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do odpowiedzialnosci z tytutu kontynuadji dziatalnosci przez spét-
ke w sytuacji, kiedy ze wzgledu na brak perspektyw wyjscia z kry-
zysu nalezato zaprzesta¢ prowadzenia dalszej dziatalnosci przez
spotke (ang. wrongful trading, franc. action en comblement du passif)™.
Modyfikacja zasad odpowiedzialnosci jest konsekwencja odstepstwa
od zasady przystugiwania uprawnient decyzyjnych wspdlnikom.

2.2. Mozliwe dzialania wspélnikéw na szkode wierzycieli

Jak wspomniano powyzej, zbieznos¢ intereséw wspdlnikéw
i wierzycieli jest ograniczona, co wynika z faktu, Ze roszczenia wspdl-
nikéw iwierzycieli sq konkurencyjne w tym sensie, ze Zrédlo ich
zaspokojenia stanowi jeden iten sam majatek spotki. W interesie
wierzycieli lezy, aby warto$¢ majatku spétki byta jak najwyzsza, co
dotyczy w szczegélnosci majatku obrotowego, ktéry stanowi o bie-
zacej wyplacalnosci spotki — wilasciwosci majacej podstawowe zna-
czenie dla przewazajacej ilosci wierzycieli. Jednoczesnie wspdlnicy
maja interes w utrzymaniu majatku spétki na mozliwie niskim po-
ziomie, gdyz daje im to wzglednie najwigkszy zwrot z zainwesto-
wanego kapitalu. Méwiac inaczej, wspdlnicy uwzgledniajq alterna-
tywny koszt kapitalu — ekonomiczna racja pozostania srodkéw
w spotce istnieje tak dtugo, jak dlugo pozwala to oczekiwac zwrotu
wyzszego niz alternatywna inwestycja kapitalowa®. Dlatego tez
wierzyciele i wspdlnicy przykladaja odmiennag miare do oceny te-
zauryzacji majatku w spétce: dla indywidualnych wierzycieli jest ona
zasadniczo zawsze zjawiskiem pozadanym, podczas gdy dla wspél-
nikéw tylko o tyle, o ile zwrot z pozostawionych w spéice Srodkéw
co najmniej réwnowazy alternatywny koszt kapitatu.

3

Zob. H. Merkt, Der Kapitalschutz..., s. 314; M. Habersack, D.A. Verse, Wrongful Trading —
Grundlage einer europdischen Insolvenzverschleppungshaftung?, ZHR 2004, s. 188 i n. oraz s. 204.
Zalozenie to jest pewnym uproszczeniem, poniewaz nie dokonuje rozréznienia na wspél-
nikéw-inwestoréw oraz wspélnikéw—przedsiebiorcow, dla ktérych kalkulacja alternatyw-
nych kosztéw kapitalu ma mniejsze znaczenie z uwagi na brak pltynnosci inwestycji oraz
ograniczong dywersyfikacje inwestycji — zob. na ten temat J. Heiser, Can Capital Market Law
Approaches be Harmonised with Essential Principles of Company Law?, EBLR 2000, s. 70.

5]

33

]

32



Sens i nonsens kapitatu zaktadowego...

Konflikt wspélnikéw i wierzycieli staje sie szczegdlnie widocz-
ny w obliczu niewyptacalnosci spotki. Wéwezas to z uwagi na pierw-
szefistwo roszczeni wierzycieli przed roszczeniami wspdlnikéw ci
ostatni majg istotng motywacje do dokonywania na swojq rzecz trans-
feréw z majatku spétki badz tez do podejmowania innych dziatar
na szkode wierzycieli.

2.2.1. Dystrybucja majatku

Najprostszym sposobem dziatania wspdlnikéw na szkode
wierzycieli jest transfer majatku spéiki na rzecz wspélnikéw. Trans-
fer taki moze dokonywacé si¢ w sposéb otwarty badZ ukryty™. Otwar-
ta dystrybucja obejmuje wyptate dywidendy oraz zakup przez spot-
ke akcji wlasnych. Transfer ukryty moze dokonywac sie poprzez
transakcje self-dealing, tj. umowy zawierane pomiedzy spétka a wspdl-
nikami na warunkach niekorzystnych dla spétki (odbiegajacych od
rynkowych); szczegdlnym i stosunkowo powszechnym przypadkiem
takich naduzy¢ jest zawyzanie wynagrodzenia dla wspélnikéw lub
0s6b z nimi powigzanych pelniacych funkcje cztonkéw organéw badz
pracownikéw sp6tki. Posrednio podobny skutek wywiera réwniez
dziatalno$¢ konkurencyjna, polegajaca na wykorzystaniu przez
wspolnikéw szans pojawiajacych sie przed spétka, np. spétka pro-
wadzaca obrét nieruchomosciami posiada wiedze na temat atrak-
cyjnych ofert, ktdre nastepnie sa wykorzystywane przez wspdlni-
kéw ,poza spotka”. Wszystkie te sposoby prowadza do redukgji
majatku spotki. W obliczu niewyplacalnosci sukces wspomnianych
operacji oznacza w konsekwencji osiagniecie efektu odwrdcenia
pierwszenistwa zaspokojenia.

* Na temat sposobow ukrytych wyplat na rzecz wspélnikéw zob. T. Séjka, Umowa przewidu-
jaca odprowadzanie zysku przez spotke akcyjng a zasada utrzymania kapitatu zaktadowego, s. 232in.
niniejszego tomu.
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2.2.2. Zwigkszanie zadluzenia

Innym sposobem dziatania na szkode wierzycieli jest zwiek-
szanie zadluzenia sp6tki poprzez zaciaganie nowych zobowigzan.
W ten sposéb pogarsza si¢ pozycja dotychczasowych wierzycieli, cho¢
wplyw nowych zobowigzan na sytuacje dotychczasowych wierzy-
cieli zalezy od stopnia zabezpieczenia zaréwno starych, jak i nowych
wierzytelnoci. Poprzez zwigkszenie zadtuzenia zmniejsza sie udziat
kapitatéw wlasnych w majatku spéiki, co pozwala na osiagniecie
dZwigni finansowej zwigkszajacej rentowno$é inwestydji. Oczywi-
Scie kapitat dtuzny ma réwniez swoja ceng, jednakze kalkulacja ule-
ga zmianie wobec grozby niepowodzenia przedsiewziecia, a w kon-
sekwencji niewyplacalnosci spétki, co wynika z faktu ograniczonej
odpowiedzialnosci wspélnikéw. Stad tez wspdlnicy beda mieli szcze-
g6lna sktonnos¢ do stosowania dZwigni finansowej przy finansowa-
niu projektéw obarczonych szczegdlnym ryzykiem™ (szerzej na ten
temat zob. nizej, pkt 2.2.3).

Osobny problem stanowi kredytowanie spétki przez samych
wspélnikéw poprzez pozostawienie spéice srodkéw bedacych for-
malnie kapitalem dluznym, natomiast funkcjonalnie odpowiadaja-
cym kapitalowi wlasnemu. W niektérych systemach prawnych pro-
blem ten zostal jednak rozwigzany w ten sposéb, ze kapitaty substy-
tuujace kapital wilasny sa (generalnie badZ dopiero w przypadku
upadiosci) traktowane na réwni z kapitalem wlasnym pod wzgle-
dem rezimu utrzymania kapitatu zaktadowego (por. art. 14 ust. 3
k.sh.¥; §32a, § 32b GmbH-Gesetz).

2.2.3. Podejmowanie ekscesywnego ryzyka

Bardziej wysublimowana moze wydawac si¢ metoda polega-
jaca na sterowaniu ryzykiem. Oméwienie tej metody wymaga po-
czynienia kilku uwag wyjasniajacych.

% Zob. PO. Miilbert, M. Birke, Legal Capital..., s. 711-12.
% Zob.L.Enriques, ].R. Macey, Creditors..., s. 1169; P.O. Miilbert, M. Birke, Legal Capital..., s. 710.

¥ Przepis ten jest jednak o tyle niefortunnie sformutowany, ze obejmuje jedynie kredytowa-
nie wynikajace z umowy pozyczki, co jest ujeciem zbyt waskim.

34



Sens i nonsens kapitatu zaktadowego...

Ot6z nalezy pamieta¢ o rozkladzie szans i zagrozen pomie-
dzy wspdlnikéw a wierzycieli wynikajacym z ,regut gry”, zgodnie
z ktérymi wspdlnicy nie ponosza odpowiedzialnosci, przypada im
jednak potencjalnie nieograniczona nadwyzka majatku, podczas gdy
wierzycielom przystuguja roszczenia w z géry ustalonej wysoko$ci™.
Taki uklad w logiczny sposéb warunkuje preferencje kazdej z grup
w zakresie ryzyka: wspdlnicy bedq sktonni ponies¢ wyzsze ryzyko
w zamian za perspektywe wyzszego zysku, podczas gdy wierzycie-
le beda zainteresowani zaangazowaniem sie przez spétke w przed-
siewzigcie mniej ryzykowne, pod warunkiem Ze daje ono szanse na
zwrot odpowiadajacy co najmniej wysokosci kredytu wraz z odset-
kami. Przedstawiajac te zaleznos¢ na przykladzie mozna wyobrazic
sobie sytuacje, w ktérej spétka ma do wyboru nastepujace dwa przed-
siewziecia gospodarcze (inwestycja = 100)*:

Przedsiewziecie X
¢ spodziewany zwrot z inwestycji: 110
o prawdopodobienistwo zwrotu: 100%
O obiektywna warto$¢ przedsiewzigcia X: 110 x 100% = 110

Przedsiewziecie Y

¢ spodziewany zwrot z inwestycji — wariant I: 300
o prawdopodobienstwo wariantu I: 50%

¢ spodziewany zwrot z inwestycji — wariant II: 50
o prawdopodobienistwo wariantu II: 25%

¢ spodziewany zwrot z inwestycji — wariant III: 0
o prawdopodobienstwo wariantu III: 25%

O obiektywna wartos¢ przedsiewziecia Y:
300 x 50% + 50 x 25% + 0 x 25% = 162,5

% Zob. wyzej, pkt 2.1.
¥ Zob. takze przyklady w: L. Enriques, J.R. Macey, Creditors..., s. 1169-70; P.O. Miilbert,
M. Birke, Legal Capital..., s. 711.
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Wynika stad, ze przedsiewziecie Y przedstawia wyzsza war-
tos¢ niz przedsiewziecie X — podmiot o neutralnym stosunku do
ryzyka wybierze w zwiazku z tym inwestycje Y.

Na tle obowiazujacych ,regut gry” inaczej jednak przedsta-
wiaja sie preferencje wspélnikow i wierzycieli.

Jesli bowiem spétka inwestuje 100, z czego 80 stanowi kapitat
dtuzny (np. kredyt bankowy)*, zas 20 stanowi kapital wlasny, wéw-
czas sytuacja wspélnikéw i wierzycieli bedzie si¢ przedstawiala
w kazdym z przypadkéw w sposdb nastepujacy:

Przedsiewziecie X

U Perspektywa wierzyciela
¢ Mozliwy zwrot dla wierzyciela: 80 (ustalone z géry)
¢ Prawdopodobieristwo zwrotu diugu: 100%
¢ Wartos¢ inwestycji X dla wierzyciela: 80 x 100% = 80

U Perspektywa wspélnika
¢ Mozliwy zysk dla wspdlnika: 110 - 80 = 30
¢ Prawdopodobienistwo zysku: 100%
¢ Wartos¢ inwestycji X dla wspdlnika: 30 x 100% = 30

Przedsiewzigcie Y
U Perspektywa wierzyciela
¢ Mozliwy zwrot dla wierzyciela: 80 (ustalone z géry)
¢ Prawdopodobieristwo zwrotu diugu:
50% (catos¢ = 80), 25% (czes¢ = 50)
¢ Wartos¢ inwestycji Y dla wierzyciela:
80 x 50% + 50 x 25% + 0 x 25% = 52,5

U Perspektywa wspdlnika
¢ Mozliwy zysk dla wspdlnika: 300 - 80 = 220
¢ Prawdopodobienstwo zysku: 50%
¢ Wartos¢ inwestycji Y dla wspdlnika: 220 x 50% = 110

* Dla uproszczenia zakladam, ze chodzi juz o kwote skapitalizowana, tj. po uwzglednieniu
odsetek.
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Wynika stad, Ze wierzyciel bedzie preferowal inwestycje X,
poniewaz ma ona dla niego warto$¢ 80, podczas gdy inwestycja Y
przedstawia dla wierzyciela jedynie wartos¢ 52,5. Odwrotnie wsp6l-
nik — bedzie on preferowat inwestycje Y, poniewaz ma ona dla nie-
go wartos¢ 110, podczas gdy inwestycja Y jest zjego perspektywy
warta jedynie 30.

W przedstawionym przykiadzie wspdlnicy, ktérzy zasadni-
czo posiadaja kompetencje decyzyjne w zakresie wyboru przedsie-
wzigcia®, beda sklonni zdecydowac sie na inwestycje Y, preferujac
tym samym przedsiewziecie o wyzszej wartosci obiektywnej. Moz-
liwe sa jednak sytuacje, kiedy alternatywa przedstawiajaca wyzsza
warto$¢ z punktu widzenia wspdlnikéw (subiektywna), bedzie mia-
fa jednoczesnie nizsza wartos¢ w ujeciu ogdélnospolecznym (obiek-
tywna). Wybdr takiego przedsiewzigcia bedzie wowczas nie tylko
szkodliwy dla wierzycieli, ale réwniez szkodliwy spotecznie®, po-
niewaz prowadzi do nieuzasadnionego, tj. gospodarczo nieuspra-
wiedliwionego podejmowania ryzyka, przez co nastepuje subopty-
malna alokacja zasobéw.

Mozliwe sa jednak réwniez sytuacje odwrotne, tj. takie, w kt6-
rych umowa pomiedzy wierzycielem a spétka ogranicza kompeten-
cje decyzyjne tej ostatniej w zakresie wyboru inwestycji. W takiej
sytuacji kredytodawca bedzie sklonny preferowac rozwigzanie, kt6-
re da mu wieksze bezpieczeristwo, tj. bedzie miato wyzsza subiek-
tywna wartos¢, nawet jesli jego wartos¢ obiektywna jest nizsza niz
warto$¢ rozwigzan alternatywnych®.

Na tle powyzszych regut partycypacji w zyskach wynikaja-
cych z przedsiewziecia oraz wynikajacych stad preferencji w zakre-
sie ryzyka nalezy dostrzegac sytuacje wierzyciela, ktéry udziela spét-
ce kredytu. Ryzyko wierzyciela moze zosta¢ zredukowane przez
ustanowienie odpowiednich zabezpieczen, moze by¢ tez zrekom-

4 Zob. szerzej, pkt 2.1.4.

“ Na temat kosztéw spolecznych zobacz fundamentalne opracowanie R.H. Coase, The Pro-
blem of Social Cost, Journal of Law and Economics 1960, vol. 3, s. 1.

“ Zob. L. Enriques, ] R. Macey, Creditors..., s. 1170.
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pensowane poprzez ustalenie odpowiednio wyzszych odsetek, od-
zwierciedlajacych antycypowane ryzyko. Zaréwno zabezpieczenie,
jak i wzrost odsetek powoduja podrozenie kredytu dla spéiki.

Wspdlnicy moga wiec by¢ sktonni do zachowar oportunistycz-
nych w zwigzku z zaciagnieciem kredytu. Oportunizm ten moze
wystepowac zaréwno przed/przy zawarciu umowy, jak i po jej za-
warciu.

Oportunizm przy zawieraniu umowy (ex ante) polega na po-
daniu potencjalnemu wierzycielowi nieprawdziwych/niepelnych
informagji na temat sytuagji finansowej spétki oraz perspektyw pla-
nowanego przedsiewziecia.

Oportunizm po zawarciu umowy (ex post) polega na po-
dejmowaniu ekscesywnego ryzyka poprzez realizacje projektéw
0 nizszej wartosci obiektywnej, ale wyzszej subiektywnej. Wycena
ryzyka przez wierzyciela znajdujaca swoje odzwierciedlenie w wy-
sokosci odsetek czy rodzaju zabezpieczen staje sie wéwczas nieak-
tualna, a ustalona cena kapitatu (odsetki) oraz zabezpieczenia nie-
adekwatne*.

2.2.4. Niedokapitalizowanie

Zblizony do powyzej opisanego jest problem niedokapitali-
zowania (nieadekwatnej kapitalizacji)®. W tej sytuacji spétka podej-
muje dzialalnos¢, obarczong szczegdlnie duzym ryzykiem, mimo ze
majatek spétki nie jest w stanie pokry¢ zobowiazart wynikajacych
z ewentualnego niepowodzenia przedsiewziecia. Dziatania te moga
dotyczy¢ zwlaszcza przedsiewziec niosacych ryzyko powstania od-
powiedzialnosci deliktowej, w tym odpowiedzialnosci za produkt
czy szkody w srodowisku naturalnym*. W takich bowiem przypad-
kach potencjalni wierzyciele, tj. poszkodowani z tytulu popelnienia
czynu niedozwolonego nie maja wyboru diuznika deliktowego ani

# Zob.]. Armour, Share Capital..., s. 360.

% Zob. PO. Miilbert, M. Birke, Legal Capital..., s. 710.

“ Zob.G.Hertig, H. Kanda (w:) R.R. Kraakman, P. Davies, H. Hansmann, G. Hertig, K.J. Hopt,
H. Kanda, E.B. Rock, The Anatomy of Corporate Law. A Comparative and Functional Approach,
Oxford University Press 2004, s. 76.
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wplywu na tres¢ taczacego ich z nim stosunku prawnego”. W ten
sposob wykorzystujac forme dajaca ograniczenie osobistej odpowie-
dzialnosci wspdlnicy dokonuja eksternalizacji kosztéw, tj. obarcze-
nia nimi 0séb trzecich. Dodatkowo brak odpowiedzialnosci reduku-
je motywacje do podejmowania dziatari ograniczajacych ryzyko
wystapienia szkody. W konsekwencji tworzy to klimat sprzyjajacy
obnizeniu stopnia starannosci ponizej racjonalnego i uzasadnionego
ekonomicznie poziomu. Zgodnie z wyksztalcong w Stanach Zjed-
noczonych formula matematyczna, zwang formuta Learned Hand*
poziom ten mozna ustali¢ poprzez odniesienie do ryzyka (prawdo-
podobieristwa) wystapienia szkody oraz jej przewidywanych roz-
miaréw®. Jezeli koszt podjecia dziatan zabezpieczajacych (KZ) przez
potencjalnego sprawce szkody jest nizszy anizeli iloczyn prawdo-
podobieristwa wystapienia szkody (PS) ijej antycypowanej wyso-
kosci (WS), wéwczas zgodnie z omawiang formuta dziatanie ma zna-
miona niestarannosci/niedbalstwa, a wigc moze by¢ podstawa od-
powiedzialnodci deliktowej. Formuta Learned Hand uzasadniajaca
odpowiedzialnos¢ deliktowq przedstawia sie¢ zatem nastepujaco:
KZ < PS x WS™.

Na plaszczyZnie motywacyjnej dotyczacej ewentualnego pod-
jecia dziataii przeciwdziatajacych wystapieniu szkody lub ograni-
czajacych jej rozmiary potencjalny sprawca szkody rozwaza wiec

¥ Szerzej na ten temat zob. nizej, pkt 3.4.

8 Formula ta zostata zaproponowana przez sedziego o tym nazwisku w sprawie United Sta-
tes v. Carroll Towing Co., 159 F2d 169, 173 (2d Cir. 1947).

¥ Formula ta stuzy pierwotnie ustaleniu wystapienia niestarannosci/niedbalstwa (negligernce)
jako przestanki odpowiedzialnosci deliktowej. Formuta ta jest jednak obecnie krytykowana
w pi$miennictwie amerykariskim jako przeslanka przyjecia niestarannosci/niedbalstwa,
a przez to odpowiedzialnosci deliktowej; zob. RW. Wright, Hand, Posner, and the Myth of the
"Hand Formula”, Theoretical Inquiries in Law 2003, vol. 4, http:/ /ssrn.com/abstract=362800;
RW. Wright, Justice and Reasonable Care in Negligence Law, American Journal of Jurispruden-
ce 2002, s. 147. Krytyka ta, poparta obszernym materialem empirycznym, dotyka jednak
stosowania formuty jako narzedzia ustalenia niestarannosci/niedbalstwa i w konsekwencji
odpowiedzialnosci deliktowej. Krytyka ta nie dezaktualizuje zastosowania formuty dla zo-
brazowania sfery motywacyjnej w konflikcie intereséw wspdlnikéw i wierzycieli.

% R.S. Markovits, Tort-Related Risk Costs and the Hand Formula for Negligence, University of Texas
Law, Law and Economics Research Paper No. 036 (November 2004), s. 1, http:/ /ssrn.com/
abstract=649724.
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ponoszone przez siebie koszty zabezpieczenia (KZ) zestawiajac je
z kosztem ich niepodjecia (PS x WS), ktéry — z uwagi na istnienie
odpowiedzialnosci deliktowej — jest korelatem straty po stronie
poszkodowanych®. Rachunek ten ulega zaklGceniu, jezeli jego dol-
na czesé, tj. potencjalna odpowiedzialnosé jest de facto ograniczona
w zwigzku z wykorzystaniem formy spoétki kapitatowej o nieade-
kwatnej kapitalizacji. Taki wynik kalkulacji sklania wspélnikéw do
podejmowania ekscesywnego, nieuzasadnionego spofecznie ryzy-
ka, poniewaz w przypadku sukcesu przedsiewzigcia wypracowany
zysk przypada wspdlnikom, podczas gdy w przypadku niepowo-
dzenia finalny koszt jest przeniesiony na poszkodowanych™.

2.3. Mechanizmy ograniczajace oportunizm wspélnikéw

Zarysowane konflikty intereséw oraz pokusa wspdlnikéw do
dziatania na szkode wierzycieli moga by¢ czesciowo zredukowane
przez mechanizmy rynkowe badz tez strukture wewnetrzng wie-
rzyciela korporacyjnego.

2.3.1. Przyszly koszt kapitalu

W trakcie funkcjonowania spétki konflikt pomiedzy interesa-
mi wspolnikéw a interesami wierzycieli jest tagodzony przez me-
chanizm rynkowy zwigzany z powtarzalnoscig pewnych transakcji,
co stymuluje uczestnikéw obrotu do okreslonych dzialari/zanie-
chan®. Wzglad na statos¢ kontaktéw handlowych dtuznika korpo-
racyjnego z dostawcami, ustugodawcami i instytucjami finansowy-

51 Calo$ciowy rachunek powinien jednak uwzgledni¢ dodatkowo ewentualng odpowiedzial-

nosc karng oraz — w zaleznosci od systemu prawnego — ewentualnie odszkodowanie , kar-
ne”, tj. takie, ktére wykracza poza wysokos¢ szkody, a wiec pelnigce funkcje inne, niz tylko
kompensacyjne (np. amerykariskie punitive damages).

Zob. wyzej, pkt 2.1.3 oraz 2.2.3.

Zob. L. Enriques, ].R. Macey, Creditors..., s. 1170: ,borrowing is a repeat game in the life of
a company”; A. Opalski, Kapitat zakladowy..., s. 485.

5
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mi, zaréwno w aspekcie strategicznym, jak i personalnym staje sie
czynnikiem motywujacym spétke do zachowania lojalnosci w kon-
taktach z wyzej wymienionymi podmiotami. To samo dotyczy sto-
sunku spétki do jej pracownikéw. Zachowanie naruszajace ustalone
w obrocie zasady spowoduje utrate dostawcow, odmowe dalszego
kredytowania przez bank, ostabienie pozycji na rynku pracowni-
czym itd. Postepowanie takie w konsekwencji obrdci si¢ przeciwko
samej spoice i jej wspolnikom, ktérzy w przyszlosci beda pozbawie-
ni dostepu do wyzej wymienionych débr/ustug lub tez beda mogli
pozyskac je jedynie po znacznie wyzszej cenie lub mniej dogodnych
warunkach (wyzsze odsetki, dodatkowe zabezpieczenia, brak odro-
czenia platnosdi itp.)™.

2.3.2. Mediatyzacja kontroli — rola zarzadu

Jak wspomniano, jednym z zagrozen warunkujacych konflikt
wspdlnikéw i wierzycieli jest alokacja uprawnien decyzyjnych; leza
one po stronie wsp6lnikéw™. W spétkach kapitatowych, dla ktérych
jedna z charakterystycznych cech jest zorganizowanie w oparciu o or-
gany, w szczegolnosci zarzad™, nastepuje oddzielenie wasnosci od
kontroli (ang. separation of ownership and control). Oddzielenie to jest
najpelniejsze w spétkach publicznych o rozproszonym akcjonaria-
cie. Zarzad takiej spotki, cieszac sie prawna i faktyczng niezalezno-
Scig pelni role tagodzacq w konfliktach pomiedzy wspélnikami a wie-
rzycielami. Zarzad spotki stajacej na krawedzi upadtosci bedzie —
w poréwnaniu do wspdlnikéw — mniej sklonny do podejmowania
ekscesywnego ryzyka z kilku wzgledéw. Po pierwsze, dzialanie ta-
kie moze pociagnac za soba odpowiedzialnos¢ z tytutu niezglosze-
nia wniosku o upadlosé w nalezytym, okreslonym ustawowo termi-
nie (por. art. 299 k.s.h. w zw. z art. 21 ust. 2, art. 10 i art. 11 pr. up.

# Zob. L. Enriques, J.R. Macey, Creditors..., s. 1170-71; R.A. Posner, The Rights of Creditors of
Affiliated Companies, University of Chicago Law Review 1976, s. 504; P.O. Miilbert, M. Birke,
Legal Capital..., s. 712.

% Zob. wyzej, pkt 2.14.

% Zob. H. Hansmann, R. Kraakman (w:) The Anatomy..., s. 11.
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inap.”® § 64 ust. 1 GmbH-Gesetz, § 92 ust. 2 Aktiengesetz — Insol-
venzverschleppungshaftung™), czy tez prowadzenia dalszej dzia-
lalnosci w sytuadji, kiedy popadniecie spétki w niewyptacalnosé stato
sie nieuniknione (wrongful trading — sec. 214 Insolvency Act™; action
en comblement du passif — art. L 624-3 code de commerce®'). Ponadto
cztonkowie zarzadu sg zwiazani ze spétka znacznie $cilej niz akcjo-
nariusze-inwestorzy na rynku kapitalowym. Inwestycja czlonkéw
zarzadu, ktdérg stanowiq czas, zaangazowanie, pewne specyficzne
umiejetnosci i wiedza (human capital) nie jest bowiem ze swej natury
plynna i nie podlega dywersyfikagji. Stad tez upadlos¢ spéiki ozna-
cza dla zarzadu w najlepszym przypadku utrate miejsca pracy. Do-
datkowo nie bez znaczenia jest uszczerbek reputacji na rynku mene-
dzerskim®. Ponadto w niektérych systemach prawnych (zob. w Pol-
sce art. 373-377 pr. up. i nap.”, w Wielkiej Brytanii Company Direc-
tors Disqualification Act z 1986 r.**) mozliwe jest sadowe orzeczenie
zakazu pelnienia funkcji w organach spétek kapitatowych (,,dyskwa-
lifikacja”, ang. Directors’ disqualification) w zwiazku z okreslonymi
enumeratywnie lub objetymi klauzula generalng naruszeniami obo-
wigzkéw czlonka zarzadu. Instrument ten pemi zaréwno funkcje
prewencji indywidualnej, jak i prewencji generalnej.

5

Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe i naprawcze (Dz.U. Nr 60, poz. 535).
Zob. A. Karolak, Odpowiedzialnos¢ cztonkow zarzgdu za zobowigzania spdtki z 0.0. na podstawie
art. 299 k.s.h., PS 2002, nr 9; A. Mariariski, A. Karolak, Odpowiedzialnos¢ cztonkéw zarzqdu za
zobowigzania spotki z 0.0. w swietle przepisow prawa handlowego i podatkowego, Warszawa 2004,
s.2lin.
¥ Zob. K. Schmidst, Gesellschaftsrecht, s. 1083 in.

% Na temat brytyjskiej konstrukgji wrongful trading zob. H. Hirt, The Wrongful Trading Remedy
in UK Law: Classification, Application and Practical Significance, ECFR 2004, s. 71; T. Bachner,
Wrongful Trading — A New European Model for Creditor Protection?, EBOR 2004, s. 293;
M. Habersack, D.A. Verse, Wrongful Trading..., s. 175.

Zob. M. Habersack, D.A. Verse, Wrongful Trading..., s. 202.

Zob. L. Enriques, ].R. Macey, Creditors..., s. 1171.

Zob. S. Gurgul, Prawo upadtosciowe i naprawcze. Komentarz, wyd. 5, Warszawa 2004, komen-
tarz do art. 373-377; F. Zedler (w:) A. Jakubecki, F. Zedler, Prawo upadtosciowe i naprawcze,
Zakamycze 2003, komentarz do art. 373-377.

# Zob.P.Davies, Legal Capital in Private Companies in Great Britain, AG 1998, s. 351-352; B. Clark,
Company Directors” Disqualification: the New Regime, Business Law Review 2003, nr 3, s. 54.

9
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2.3.3. Mechanizmy rynkowe a potrzeba normatywnej
ochrony wierzycieli

Podniesione okolicznosci ,lagodzace” nie stanowia jednak
wystarczajacej ochrony wierzycieli przed oportunizmem ze strony
wspdlnikéw. W szczegdlnosci dotyczy to sytuadii, kiedy spétka znaj-
duje si¢ na skraju niewyplacalnosci — wéwczas bowiem, wobec ni-
ktych perspektyw kontynuacji dzialalnosci, ostabieniu ulega ar-
gument nawigzujacy do dbalosci o zaufanie statych kontrahentow.
Podobnie argument o zwigkszonej lojalnosci wobec wierzycieli z uwa-
gi na mediatyzacje kontroli wspdlnikéw (zarzad) moze okazac sie
nieaktualny w sytuacjach, kiedy oddzielenie wiasnosci od kontroli
jest tylko iluzoryczne, jak to ma miejsce zwlaszcza w zamknietych
spotkach prywatnych o ograniczonej liczbie akcjonariuszy® oraz
spotkach zdominowanych przez akcjonariusza wiekszosciowego,
zwlaszcza tych bedacych spétkami zaleznymi w koncernie® — w tych
sytuacjach bowiem zarzad bedzie powolny wskazéwkom wspdlni-
kéw lub tez nawet, jak to ma miejsce czesto zwlaszcza w spétkach
zamknietych, cztonkami zarzadu beda sami wspdlnicy. Argument,
ze réwniez w matych spétkach wzglad na reputacje wspdlnikéw /
zarzadcow bedzie pelnit znaczaca funkcje lagodzaca konflikty inte-
reséw pomiedzy wspdlnikami a wierzycielami®, nalezy uznac za traf-
ny tylko w ograniczonej liczbie przypadkéw.

W zaistnialej sytuacji zachodzi koniecznosé dodatkowej ochro-
ny. Ochrona ta moze mie¢ charakter umowny badZ ustawowy. Zgod-
nie z postulatami liberalizmu gospodarczego uzna¢ nalezy, ze inter-
wengcja legislacyjna jest usprawiedliwiona jedynie wéwczas, jezeli
ochrona ustawowa jest efektywniejsza od ochrony kontraktowej®,
co musi uwzglednic jej skutecznos¢ oraz koszty. Ocena taka wyma-
ga uprzedniego zbadania rzeczywistego zapotrzebowania wierzy-
cieli na ustawowgq ochrone.

& Zob. H. Hirt, The Wrongful... s. 75-76.
% Zob. G. Hertig, H. Kanda (w:) The Anatomy..., s. 74.

 Tak jednak L. Enriques, J.R. Macey, Creditors..., s. 1171.
% Zob. G. Hertig, H. Kanda (w:) The Anatomy..., s. 72.
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3. Potrzeba ustawowej ochrony z perspektywy ré6znych
kategorii wierzycieli

3.1. Kategorie wierzycieli

Wierzyciele nie stanowia homogenicznej grupy. Ich sytuacja
oraz oczekiwania mogg si¢ znaczaco r6zni¢; réznice moga dotyczy¢
wzglednej sity rynkowej wierzyciela, stopnia profesjonalizmu, po-
wtarzalnosci transakcji, wielkosci wierzytelnosci, okolicznosci po-
wstania zobowiazania, wreszcie stosunku do ryzyka (sktonnosc,
awersja). Wymienione okoliczno$ci uzasadniaja osobne oméwienie
sytuacji wierzycieli z podzialem na ich rézne kategorie. Przedsta-
wiony tu podziat odbywa sie wedlug klucza odpowiadajacego zna-
czeniu cywilnoprawnej swobody uméw przy powstaniu zobowia-
zania dluznika korporacyjnego. Wierzyciele kontraktowi o mocnej
pozydji rynkowej (nizej pkt 3.2) korzystajg ze swobody w stopniu
pelnym, zaréwno de iure, jak i de facto. Wierzycielom kontraktowym
o stabej pozydji rynkowej (zob. nizej pkt 3.3) réwniez przystuguje
swoboda kontraktowa, jednakze w wielu przypadkach jest ona ilu-
zoryczna i ogranicza si¢ do mozliwosci zawarcia/niezawarcia umo-
wy, bez realnego wplywu na jej tres¢. Podmioty nalezace do ostat-
niej kategorii — wierzyciele niedobrowolni (ang. involuntary credi-
tors)® — (zob. nizej, pkt 3.4) w ogéle pozbawione sg jakiegokolwiek
wplywu na powstanie wierzytelnosci i osobe wierzyciela.

3.2. Sytuacja wierzycieli kontraktowych o mocnej
pozycji rynkowej
Wierzycielami kontraktowymi o mocnej pozycji rynkowej sa
przede wszystkim banki oraz duzi kontrahenci, zwlaszcza dostaw-

cy. Wierzyciele sa w tej komfortowej sytuacji, Ze nie tylko moga de-

® W odréznieniu od wierzycieli kontraktowych, ktérzy mieli (co najmniej) swobode (nie)kon-
traktowania, sq wiec wierzycielami ,,dobrowolnymi” (ang. voluntary creditors).
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cydowac o udzieleniu badZ nieudzieleniu spétce kredytu, ale row-
niez realnie wptywac na tres¢ faczacego ich z dtuznikiem stosunku
prawnego.

Istotne jest to, ze wierzyciele o mocnej pozycji rynkowej sq
jednoczesnie profesjonalistami, zawierane umowy cechujq sie cze-
sto powtarzalnoscia oraz opiewaja na duze kwoty. To wszystko spra-
wia, ze wzgledne koszty transakcyjne zwigzane z zawieraniem umow
kredytowych oraz wyceng i zabezpieczaniem wynikajacych z nich
roszczen sa relatywnie niskie. Wynika stad, Ze profesjonalni wierzy-
ciele w ograniczonym zakresie narazeni sa na oportunizm dluznika
przy zawieraniu umowy, aktualne pozostaje natomiast ryzyko opor-
tunistycznego zachowanie dtuznika ex post, tj. po ustaleniu warun-
kéw izawarciu umowy”. Tu jednak mozliwe jest zastrzezenie na
rzecz wierzyciela uprawnient kontrolnych.

Jesli chodzi o sektor kredytéw bankowych, w praktyce anglo-
saskiej wyksztalcily sie specjalne klauzule ograniczajace swobode
dziatari dtuznika. Klauzule te, inkorporowane do uméw kredyto-
wych (bond convenants, debenture indentures), ulegly z czasem pewnej
standaryzadji”. Na przyklad klauzule te zobowiazujg dtuznika do
zachowania pewnych wspétczynnikéw ekonomicznych (zachowa-
nia okreslonej propordji kapitaléw wiasnych do kapitatu dtuznego,
utrzymania okreslonej wysokosci majatku obrotowego netto), ogra-
niczaja zaciaganie dalszych zobowigzan oraz ustanawianie zabez-
pieczeri na rzecz oséb trzecich, ingeruja w swobode podejmowania
decyzji inwestycyjnych, czy tez nakladaja obowiazek ubezpieczenia
majatku lub jego czesci”. Zaletq tego rodzaju zabezpieczen jest zna-
czaca elastycznosé, a wiec mozliwos¢ ich dostosowania do danej
sytuacji. Odréznia to ograniczenia umowne od tych wynikajacych
z regulacji kapitalu zakladowego, ktére nosza znamiona arbitralno-
Sci, traktujac wszystkie spétki ,ryczattowo”, bez indywidualizacji

" Zob. PO. Miilbert, M. Birke, Legal Capital..., s. 708-709; zob. tez wyzej, pkt 2.2.3 in fine.

7 Zob. A. Opalski, Kapitat zaktadowy..., s. 481, przyp. 100.

7 Zob. C.W. Smith Jr., ].B. Warner, On Financial Contracting: An Analysis of Bond Convenants,
Journal of Financial Economics 1979, s. 118-119; P.O. Miilbert, M. Birke, Legal Capital...,s. 712,
723-724; L. Enriques, ].R. Macey, Creditors..., s. 1188; J. Armour, Share Capital..., s. 361;
A. Opalski, Kapitat zaktadowy ..., s. 481-482.
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ze wzgledu na specyfike danej korporagji, przedmiot dziatalnosci,
branze itd”. Dodatkowo convenants zastrzegaja czesto okreslone obo-
wiazki informacyjne, majace ulatwi¢ wierzycielowi monitorowanie
sytuacji finansowej dluznika i przestrzegania przez niego warun-
kéw umowy”. Naruszenie postanowieri umowy zazwyczaj czyni
diug natychmiast wymagalnym.

Omawiane typy klauzul umownych wyksztalcone w systemie
common law staly sie popularne réwniez w krajach Europy konty-
nentalnej w duzej mierze za sprawa miedzynarodowych kancelarii
prawnych oraz bankéw”.

Banki moga zabezpieczac si¢ takze rzeczowo, chod jest to rza-
dziej stosowana forma w stosunku do najwiekszych kredytobiorcéw
o ustalonej reputagji.

Dodatkowo banki maja dostep do danych dotyczacych sytua-
qji kredytowej dluznikéw gromadzonych przez specjalistyczne in-
stytucje — biura informagji kredytowej”.

Wynika stad, ze instytucje kredytowe sq w stanie doskonale
zabezpieczy¢ swoje interesy bez uciekania sie do ochrony oferowa-
nej przez kapitat zakladowy”. Znalazlo to réwniez odzwierciedle-
nie w regulacjach dotyczacych wyposazenia kapitalowego bankéw
Bazylea II”®, ktére nie przywiazuja wiele wagi do wysokosci kapita-
tu zaktadowego jako wielkosci determinujacej bezpieczeristwo kre-
dytéw udzielanych dhuznikom korporacyjnym™.

Nalezy takze zwrdci¢ uwage, Ze nadmierny paternalizm usta-
wodawcy pozbawia kredytodawce mozliwosci dostosowania wa-
runkéw kredytu do wlasnych preferencji w zakresie ryzyka: nizsze

7 Zob. A. Opalski, Kapitat zaktadowy..., s. 481.

7 Zob. ibidem, s. 484.

Zob. ibidem, s. 480.

Przyktadowo w Polsce funkcjonuje Biuro Informacji Kredytowej S.A. (www.bik.pl), ktére-
go akcjonariuszami sa Zwiazek Bankow Polskich oraz wigkszos¢ bardziej znaczacych ban-
koéw dzialajacych na terenie RP.

77 Zob. B. Walter, Gesetzliches Garantickapital und Kreditentscheidung der Banken, AG 1998, s. 370.
Basel IT Capital Accord.

7 Zob. W. Schon, Wer schiitzt..., s. 4.
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zabezpieczenia pozwalajg bowiem na ustalenie wyzszego oprocen-
towania przekazanego dhuznikowi kapitatu®.

Podobnie mocna jest pozycja innych ,silnych” wierzycieli
dobrowolnych, ktérzy réwniez moga skutecznie chroni¢ sie przez
kontrakt. W szczeg6lnosci mozliwa i czesto praktykowana jest sprze-
daz z zastrzezeniem wiasnosci®'. Wzgledne koszty takich zabezpie-
czeri sa niskie z uwagi na profesjonalizm wierzycieli, powtarzalnosé
transakcji oraz wysokos¢ wierzytelnosci.

W konsekwencji nalezy uzna¢, ze instrumenty umowne za-
pewniaja wierzycielowi skuteczniejszg ochrone, ktéra przez mozli-
wos¢ dostosowania do kazdego indywidualnego przypadku nie musi
wigzac si¢ z nieuzasadnionymi ograniczeniami dla spotki.

Nie mozna réwniez zapominad, ze profesjonalni wierzyciele,
zwilaszcza banki, sami decyduja o wysokosci wierzytelnosci, kon-
trolujac tym samym wiasne ryzyko. Z tego punktu widzenia sytu-
acja wierzycieli kontraktowych jest podobna do sytuacji wspdlni-
kéw, ktérzy przez wniesienie wkitadéw na pokrycie kapitatu réw-
niez kontrolujg rozmiar swojego ryzyka gospodarczego.

3.3. Sytuacja wierzycieli kontraktowych o slabej
pozycji rynkowej

,Stabi” wierzyciele kontraktowi (drobni dostawcy, ustugodaw-
cy, pracownicy) posiadajacy ograniczone mozliwosci wyceny ryzyka
oraz wynegocjowania adekwatnych zabezpieczen lub tez dla kté-
rych podejmowanie takich negocjacji pociaga za soba nieuzasadnione
koszty transakcyjne ze wzgledu na brak doswiadczenia oraz sto-
sunkowo nieznaczna warto$¢ wierzytelnosci w stosunku do kosz-
tow zabezpieczenia™ sa czesto postawieni przed alternatywa: kon-

% Zob. L. Enriques, ] R. Macey, Creditors..., s. 1188.

81 Zob. F. Ktibler, Aktie, Unternehmensfinanzierung und Kapitalmarkt: Rechtsvergleichende Untersu-
chung der Moglichkeiten der Eigenkapitalbeschaffung in der BRD und in den USA, unter besonderer
Beriicksichtigung der mit der nennwertlosen Aktie verbundenen Vor- und Nachteile, Koln 1989,
s.32.

8 Zob. G. Hertig, H. Kanda (w:) The Anatomy..., s.72.
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trahowac¢ na warunkach dluznika/nie kontrahowac. Jesli wiec do-
stawa nie nastapila z zastrzezeniem wiasnosci, drobni wierzyciele
kontraktowi beda musieli liczy¢ na biezacq wyplacalnos¢ dtuznika;
z uwagi na przewaznie krétki horyzont czasowy™ dane bilansowe
nie sg dla drobnego dostawcy tak istotne jak majatek obrotowy dtuz-
nika*.

Stabi wierzyciele kontraktowi moga korzysta¢ réwniez
z ustug wywiadowni gospodarczych (biur informacji gospodarczej/
kredytowej)® iagencji ratingowych®, jednakze w niektérych przy-
padkach nawet takie naktady moga si¢ okaza¢ nieproporcjonalnie
wysokie. W Polsce ramy prawne dla funkcjonowania biur informa-
qji gospodarczej stanowi ustawa o udostepnianiu informacji gospo-
darczych”. Dodatkowo nalezy zwrdci¢ uwage na rejestry publiczne,
takie jak wprowadzony ustawg o Krajowym Rejestrze Sadowym®™
rejestr dtuznikéw niewyptacalnych (RDN)¥.

W pismiennictwie zwraca si¢ ponadto uwage na wystapienie
tzw. efektu freeride, ktérego istota jest korzystanie przez dane pod-
mioty z dziatani (tu: zabezpieczenl) poczynionych przez inne pod-
mioty. Korzys¢ dla drobnych wierzycieli kontraktowych mialaby tu
polegac na tym, ze ograniczenia dotyczace dystrybugji oraz inne
rygory finansowe natozone na dtuznika korporacyjnego przez du-
zego kredytodawce (zwlaszcza bank) sa jednoczesnie korzystne dla
pozostatych wierzycieli, poniewaz zapobiegaja utrzymaniu majat-
ku dluznika na odpowiednim poziomie”. Jednakze jezeli bank jest
zabezpieczony rzeczowo, wéwczas konsekwencje takiego zabezpie-

83

Zob. B. Manning, ].J. Hanks Jr., Legal Capital, wyd. 3, New York 1990, s. 100.
8 Zob. A. Opalski, Kapitat zaktadowy..., s. 481-482; P.O. Miilbert, M. Birke, Legal Capital..., s. 713.
% W Polsce dziata przyktadowo InfoMonitor Biuro Informacji Gospodarczej S.A. (www.
infomonitor.pl).
Zob. A. Opalski, Kapitat zaktadowy..., s. 485; P.O. Miilbert, M. Birke, Legal Capital..., s. 714.
Ustawa z dnia 14 lutego 2003 r., Dz.U. Nr 50, poz. 424.
Ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sadowym, tekstjedn. Dz.U. z 2001 r.
Nr 17, poz. 209.
Na temat RDN zob. L. Ciulkin, Rejestr dtuznikdw niewyptacalnych, MoP 2001, nr 18, s. 918;
L. Ciulkin, N. Kowal, Wybrane problemy zwigzane z funkcjonowaniem rejestru dhuznikow niewy-
placalnych, PPH 2001, nr 12, s. 38.
Zob. L. Enriques, ].R. Macey, Creditors..., s. 1172; PO. Miilbert, M. Birke, Legal Capital...,s. 714.
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czenia dla drobnych wierzycieli sa odwrotne, tj. negatywne. Réw-
niez jednak w przypadku klauzul ingerujacych w strukture finanso-
wa dtuznika sytuacja drobnych wierzycieli moze sie pogorszy¢ w sy-
tuacji, kiedy naruszenie convenants powoduje natychmiastowa wy-
magalno$¢ wierzytelnosci zabezpieczonego podmiotu, co koliduje
z interesami wierzycieli o roszczeniach jeszcze niewymagalnych.

Szczegdlna grupe stabych wierzycieli kontraktowych stano-
wiq pracownicy. Wierzyciele ci sa jednak dodatkowo chronieni szcze-
golnymi przepisami nalezacymi do prawa pracy”. W Polsce ochro-
na taka jest realizowana poprzez Fundusz Gwarantowanych Swiad-
czeri Pracowniczych”, w ktérym uczestnictwo pracodawcow jest
obowiazkowe®. Ponadto znaczenie moga mieé inne przepisy szcze-
gblne dajace pracownikom uprzywilejowana pozycje w postepowa-
niu upadtosciowym czy egzekucyjnym (por. art. 1025 §1 pkt 316
kp.c.).

Inng szczegolng kategoria wierzycieli, dla ktdrych istnieje re-
gulacja ,branzowa”, sa klienci biur podrézy wykupujacy pakiety
wycieczkowe™.

3.4. Sytuacja wierzycieli niedobrowolnych

Odrebna kategorie wierzycieli stanowia wierzyciele niedobro-
wolni. Ich szczegélna pozycja wynika stad, Ze nie maja oni Zadnego
wplywu na wybér osoby diluznika, jego sytuacje finansowa, ani
wysokos¢ i moment powstania wierzytelnosci”. Wierzyciele ci z oczy-
wistych wzgledéw nie moga ponadto chronic¢ swoich intereséw kon-
traktowo. Wéréd wierzycieli niedobrowolnych mozna wyrézni¢ dwie
kategorie: wierzycieli deliktowych i wierzycieli publicznoprawnych.

=

Zob. dyrektywa 80/987 z 20 pazdziernika 1980 r. dotyczaca ochrony roszczen pracowniczych
w przypadkach niewyplacalnosci pracodawcy.
Fundusz dziata w oparciu o ustawe z 29 grudnia 1993 r. o ochronie roszczen pracowniczych
w razie niewyplacalnosci pracodawcy, Dz.U. 21994 r. Nr 1, poz. 1 z pézn. zm.
Zob. A. Opalski, Kapitat zaktadowy..., s. 486-487.
# Dyrektywa 90/314 z 13 czerwca 1990 r. o podrézach turystycznych za cene zryczaltowana.
Zob. A. Opalski, Kapitat zaktadowy..., s. 486.
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To wlasnie interes wierzycieli niedobrowolnych, gtéwnie deliktowych
przywoluje si¢ najczesciej na usprawiedliwienie rezimu ochrony
opartego na kapitale zakladowym®™.

3.4.1. Wierzyciele deliktowi

Najwazniejsza grupe wérdd wierzycieli niedobrowolnych sta-
nowig wierzyciele deliktowi. Oczywidcie wierzyciele deliktowi nie
majg réwniez wplywu na wybér dluznika niekorporacyjnego, po-
nosza wiec przyktadowo ryzyko poniesienia szkody, ktérej sprawca
jest osoba fizyczna nieposiadajaca zadnego majatku. Jednakze pod-
noszenie tego argumentu jako relatywizujacego specyficzny charak-
ter odpowiedzialnosci dluznikéw korporacyjnych wobec wierzycie-
li deliktowych bytoby nietrafne z co najmniej dwoch powodéw?”. Po
pierwsze, ryzyko wystapienia szkody jest statystycznie wieksze
w przypadku korporacji z uwagi na rozmiar prowadzonej dziatal-
nosci. Po drugie, wlasnie w przypadku spétek pozwalajacych na ogra-
niczenie odpowiedzialnosci wspdlnikéw zmniejsza si¢ motywacja
do podejmowania dzialani zapobiegajacych wystapieniu szkody lub
redukujacych jej rozmiar, co dotyczy zwlaszcza spélek niedokapita-
lizowanych™.

Z uwagi na brak normatywnego obowiazku adekwatnej ka-
pitalizacji®” trudno jednak méwic o kapitale zakladowym jako sku-
tecznym mechanizmie ochrony wierzycieli deliktowych'’. Przez
wzglad na réznice pomiedzy branzami a nawet pomiedzy poszcze-
golnymi przedsiebiorstwami trudno bytoby oczekiwaé, aby ustawo-
dawca w sposéb generalny sformutowal ex ante adekwatne progi

% Zob. M. Lutter, Gesetzliches Garantickapital als Problem europdischer und deutscher Rechtspolitik,
AG 1998, 5. 376.

" Niejednoznacznie w tej mierze P.O. Miilbert, M. Birke, Legal Capital..., s. 714-715.

% Zob.wyzej, pkt 2.2.4.

¥ Zob. nizej, pkt 5.2.5.

10 Zob. A. Opalski, Kapitat zaktadowy..., s. 486; ]. Armour, Share Capital..., s. 371.
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kapitatu minimalnego'”. W takiej sytuacji mozliwym rozwiazaniem
jest kontrola dokonywana ex post, skutkujaca w wyjatkowych przy-
padkach zniesieniem ograniczonej odpowiedzialnosci wspdlnikéw,
tj. tzw. odpowiedzialnosciq , przebijajaca” (ang. piercing/lifting corpo-
rate veil, disregarding legal entity, niem. Durchgriffshaftung)'™.'® Zaleta
tej metody jest wieksza elastycznosé i indywidualizacja, wada nato-
miast ograniczona przewidywalno$¢'®, zmniejszajaca pewnos¢ co
do prawa'®. Nawet w systemie amerykariskiego prawa spélek, gdzie
istnieje stosunkowo znaczny dorobek judykatury, majacy facznie
charakter prawotworczy w zakresie instytucji veil piercing, sformu-

fowanie generalnych przestanek odpowiedzialnosci przebijajacej

napotyka na trudnosci'™. Prima facie mozna by mie¢ watpliwosci,

czy w systemach prawnych nalezacych do tradycji kontynentalno-
europejskiej, gdzie rolg sadéw jest przede wszystkim implementa-
cja zamystu ustawodawcy, sady te bedq w stanie zapewnic efektyw-
ne stosowanie odpowiedzialnosci przebijajacej. Jednak blizsza ana-
liza chociazby niemieckiego systemu prawa spétek, bedacego par
excellence systemem , kodeksowym”, prowadzi do wniosku, ze tam-
tejsza judykatura poczyna sobie catkiem $miato, wykraczajac znacz-
nie poza role egzekutora prawa i przyjmujac na siebie istotng role

100 Zob. M. Lutter, Vom formellen Mindestkapital zu materiellen Finanzierungsregeln im Recht der
Kapitalgesellschaften (w:) Festschrift fiir S. Riesenfeld, Heidelberg 1983, s. 169.

102 W literaturze polskiej ogélnie na temat odpowiedzialnosci , przebijajacej” w prawie spélek
zob. T. Targosz, Odpowiedzialnosc..., s. 23.

15 Zob. A. Opalski, Kapitat zaktadowy..., s. 489; J. Armour, Share Capital..., s. 372; L. Enriques, J R.
Macey, Creditors..., s. 1185; F. Kiibler, Aktie..., s. 32-33.

104 Zob. F.H. Easterbrook, D.R. Fischel, Limited Liability and the Corporation, University of Chica-
go Law Review 1985, s.89; J. Freedman, Limited Liability: Large Company Theory and Small
Firms, Modern Law Review 2000, s. 342; G.H. Roth, Zur ,economic analysis” der beschrinkten
Haftung, ZGR 1986, s. 372.

1%5 Dodatkowo wskazuje sie, Ze wiasnie z uwagi na nieprecyzyjnos¢ przestanek uzasadniaja-
cych odpowiedzialnos¢ przebijajacq wierzyciele nie moga ex ante polegac na tego rodzaju
instrumencie ochrony (tak P.O. Miilbert, M. Birke, Legal Capital..., s. 725); okolicznos¢ ta nie
dyskredytuje jednak omawianej instytucji jako $rodka ochrony wierzycieli, gdyz przewidy-
walnosc jako cecha instytugji nie jest najistotniejszym elementem ochrony wierzycieli, co
jest prawdziwe zwlaszcza w przypadku wierzycieli deliktowych.

1% Zob. R. Thompson, Piercing the Corporate Veil: An Empirical Study, Cornell Law Review 1991,
s.1036.
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prawotwdéreza'”. Wspomniana watpliwo$é moze by¢ jednak uzna-

na za uzasadniong przyktadowo w odniesieniu do nowych parnistw
cztonkowskich Unii Europejskiej, zaliczanych do krajéw postsocjali-
stycznych, w tym Polski. Obawa ta uzasadniona jest krétszym okre-
sem rozwoju gospodarki rynkowej w tych krajach, istniejacym sta-
nem rozwoju nauki o spétkach'®, mniejszym doswiadczeniem sa-
doéw oraz pewnym konserwatyzmem w orzecznictwie'”.
Uzasadniajac niedostateczny rozwdj prawa spélek w zakre-
sie ochrony wierzycieli deliktowych wskazuje si¢ na uwarunkowa-
nia historyczne. Otéz nowoczesne prawo spétek wyksztalcito si¢ pod
koniec XIX stulecia, a wiec w okresie, kiedy prawo deliktowe pozo-

stawalo jeszcze stosunkowo stabo rozwiniete, a szkody masowe

majace swoje Zrédto w czynach niedozwolonych byly nieznane'.

Czesciowq odpowiedzia na to niedostosowanie sa wlasnie przypad-
ki odpowiedzialnosci przebijajacej. Ostatnio jednak w piSmiennic-
twie amerykaniskim proponuje si¢ generalne odstapienie od zasady
ograniczonej odpowiedzialnosci za zobowigzania wynikajace z czy-
néw niedozwolonych na rzecz nieograniczonej odpowiedzialnosci

17 Wystarczy wspomniec¢ chocby wyksztalcone niemal catkowicie w orzecznictwie (i radykal-

nie zmieniane w toku ewolucji judykatury) zasady odpowiedzialnosci w spéice w organi-
zacji (Haftungsverfassung der Vorgesellschaft — zob. nizej, przyp. 236), z czasem skodyfikowa-
ne zasady kwalifikacji pozyczek i innych rodzajéw kredytowania ze strony wspélnikéw jako
ich wkladéw do spétki (Kapitalersatz), odpowiedzialnos¢ jedynego wspélnika wobec wie-
rzycieli z powodu wyprowadzenia majatku ze spéiki zaleznej, ktére doprowadzito do upad-
tosci, przy ktérej masa nie wystarcza na zaspokojenie roszczeri wierzycieli (Haftung fiir exi-
stenzoernichtende Eingriffe), materialne przestanki przy wylaczeniu prawa poboru (Bezugsrechts-
ausschluss); w dziedzinie prawa uméw mozna wskaza¢ na wyksztalcenie w orzecznictwie
konstrukcji culpa in contrahendo, czy tez tzw. positive Vertragsverletzung.

Literatura dotyczaca odpowiedzialnosci przebijajacej jest nader skromna, zob. T. Targosz,
Odpowiedzialnosé..., s. 23; B. Jankowski, Naduzycie formy prawnej spétki w prawie amerykariskim,
PiP 1996, z. 2; nie jest mi réwniez znany zaden przypadek, w ktérym sad dokonatby , prze-
bicia” do majatku wspdlnikéw spétki kapitatowej.

Zob. jednak nizej, pkt 6.2.

Zob. G. Hertig, H. Kanda (w:) The Anatomy..., s. 77. Jako dodatkowe wyjasnienie autorzy ci
podaja brak lobby ze strony potencjalnych wierzycieli deliktowych optujacego za korzyst-
nym dla tych wierzycieli prawem, poniewaz przed powstaniem szkody wierzyciele nie sa
jeszcze znani, natomiast po zaistnieniu szkody jest juz za pézno na zmiany legislacyjne. Ten
argument nie moze by¢ uznany za w pelni trafny przynajmniej w odniesieniu do systeméw
common law, poniewaz prawo jest tam, w duzej mierze, tworzone w drodze precedenséw
sadowych.

g
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osobistej wspolnikow obciazajacej ich pro rata, §j. w stosunku do udzia-
tu w spétce!. Inne rozwigzanie optuje za nieograniczong odpowie-
dzialnoscia dyrektoréw (cztonkéw zarzadu) spotek™.

Rozwigzaniem koncentrujacym si¢ na raczej na problemie
anizeli na formie prawnej, majacym zatem charakter uniwersalny,
sa obowigzkowe ubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej dla
dziatalnosci obarczonych szczegélnym ryzykiem'. Przykladem
moga by¢ obowiazkowe ubezpieczenia komunikacyjne. Rozwigza-
nie to dzieki swojemu uniwersalizmowi jest znacznie efektywniej-
sze oraz generalnie tarisze, gdyz obejmuje jedynie te aspekty, ktére
wymagajg szczegdlnego potraktowania''*.

Dodatkowo w zaleznosci od systemu prawnego w gre moze
wchodzi¢ bezposrednia odpowiedzialnos¢ sprawcy szkody (osoby
fizycznej), cho¢ jej znaczenia nie nalezy przeceniac.

3.4.2. Wierzyciele publicznoprawni

Druga wazng grupa wierzycieli niedobrowolnych sg wierzy-
ciele publicznoprawni, ktérych wierzytelnosci powstaja ex lege
w zwiazku z dzialalnoscig dtuznika. Chodzi tu przede wszystkim
o skarb panistwa i przystugujace mu roszczenia z tytutu zobowia-
zan podatkowych. Wierzycielami nalezacymi do tej kategorii moga
by¢ réwniez inne fundusze publiczne, np. w Polsce bedzie to Za-
ktad Ubezpieczen Spotecznych (sktadki na ubezpieczenie spotecz-
ne), Narodowy Fundusz Zdrowia (skladki na ubezpieczenie zdro-
wotne), Fundusz Pracy, Fundusz Gwarantowanych Swiadczeri Pra-

' Tak H. Hansmann, R. Kraakman, Toward Unlimited Shareholder Liability for Corporate Torts,
Yale Law Journal 1991, s. 1879.

12 Tak P. Glynn, Beyond ,Unlimiting” Shareholder Liability: Vicarious Tort Liability for Corporate
Officers, Vanderbilt Law Review 2004, s. 329.

15 Zob. A. Opalski, Kapitat zaktadowy..., s. 486; P.O. Miilbert, M. Birke, Legal Capital..., s. 725-726;
G. Hertig, H. Kanda (w:) The Anatomy..., s.77; E. Kiibler, Aktie..., s. 32; S. Grundmann, Wett-
bewerb der Regelgeber im Europiischen Gesellschaftsrecht — jedes Marktsegment hat seine Struktur,
ZGR, s.819-820; sceptycznie na temat zalet ubezpieczenia w przypadku matych spétek
J. Freedman, Limited Liability..., s. 340-342.

11 Zob. P.O. Miilbert, M. Birke, Legal Capital..., s. 726; PO. Miilbert, Zukunft..., s. 157.
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cowniczych. Pozycja wierzycieli publicznoprawnych jest jednak z re-
guly stosunkowo mocna, jej zabezpieczeniu stuza takie instrumenty
jak hipoteka ustawowa, uprzywilejowanie przy egzekugji z majatku
dtuznika (art. 1025 § 1 pkt 7 k.p.c.), czy szczegdlne zasady dotyczace
odpowiedzialnoéci cztonkéw zarzadu spétek kapitatowych za zo-
bowiazania podatkowe'” (zob. art. 116 ordynacji podatkowej", kt6-
ry na mocy art. 31 iart. 32 ustawy o systemie ubezpieczen spotecz-
nych'” znajduje zastosowanie réwniez do zobowiazan z tytutu skla-
dek na ubezpieczenia spoteczne, ubezpieczenia zdrowotne oraz
sktadki na wymienione fundusze pracownicze)"®. Interesujace jest
to, ze wiasnie ochrona fiskusa byta przywolywana jako usprawie-
dliwienie utrzymania w Danii wymogu kapitalu minimalnego dla
spétek pseudozagranicznych nawet po orzeczeniu Europejskiego
Trybunatu Sprawiedliwosci w sprawie Centros”.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze interesy fiskusa wynikajace ze zo-
bowiazan publicznoprawnych musza by¢ traktowane odmiennie od
intereséw wierzycieli deliktowych. W przypadku wierzycieli delik-
towych duze znaczenie majg argumenty stusznosciowe/sprawiedli-
wosciowe, podczas gdy przy rozwazaniu interesu Skarbu Paristwa
nalezy uwzgledni¢ argumenty efektywnosciowe w ujeciu systemo-
wym. Dochody z tytutu podatkéw beda bowiem wigksze w sytu-
acji, kiedy system prawny jest mozliwie elastyczny i przyjazny dla
przedsiebiorczosci. Zabezpieczenie intereséw paristwa poprzez na-
loZenie mechanizmoéw, ktérych ciezar przelozy sie na wzrost kosz-
téw prowadzenia dziatalnosci, moze si¢ okazac nieproporcjonalne,
a zatem bezcelowe ekonomicznie. Ponadto w przypadku zobowia-
zan publicznoprawnych w znacznie mniejszym stopniu zachodzi ry-
zyko eksternalizacji poprzez podejmowanie przez spétke ekscesyw-
nego ryzyka, gdyz zobowiazania podatkowe pozostaja zazwyczaj

5 Zob. A. Mariariski, A. Karolak, Odpowiedzialnosé..., s. 137 in., zwlaszcza zas s. 215 in.

1o Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Ordynacja podatkowa, Dz.U. Nr 137, poz. 926 z pézn.
zm.

7 Ustawa z dnia 13 pazdziernika 1998 r., Dz.U. Nr 137, poz. 887 z pézn. zm.

118 Zob. Zob. A. Mariariski, A. Karolak, Odpowiedzialnosc..., s. 230.

1 Zob. S.F. Hansen, From C 212 to L 212 — Centros Revisited, European Business Organization
Law Review 2001, s. 141.
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w relacji do dochodéw. Z tego punktu widzenia zasady partycypa-
cji fiskusa w nadwyzce sa zblizone bardziej do tych obowiazujacych
dla wspdlnikéw anizeli tych dla wierzycieli'™.

4. Ustawowa ochrona wierzycieli — strategie
regulacyjne

Przeprowadzona analiza wykazala, Ze na tle obowiazujacych
Jregut gry” istniejq sytuacje, w ktdrych stwierdzi¢ mozna znaczace
niebezpieczenistwo zachowan oportunistycznych ze strony wspél-
nikéw. Jednoczeénie ochrona kontraktowa nie jest dostepna dla
wszystkich kategorii wierzycieli. Uzasadnia to interwencje norma-
tywna ze strony ustawodawcy. Dokonujac takiej interwencji usta-
wodawca ma do dyspozycji kilka strategii regulacyjnych. W odnie-
sieniu do ochrony wierzycieli autorzy The Anatomy of Corporate Law'*,
fundamentalnego dla biezacej dekady komparatystycznego i funk-
gjonalnego studium prawa spétek'”, wyrézniajq trzy podstawowe
strategie regulacyjne:

- strategie uczestnictwa (affiliations strategy),
— strategie standardéw uczciwosci (standards strategy) oraz
— strategie normatywna (rules strategy)'®.

120 Zob. wyzej, pkt 2.1.3.

2 RR. Kraakman, P. Davies, H. Hansmann, G. Hertig, KJ. Hopt, H. Kanda, E.B. Rock, The
Anatomy...

12 Zob. rezenzje D.A. Skeel, Corporate Anatomy Lessons, Yale Law Journal 2004, s. 1519 i n.

15 Zob. G. Hertig, H. Kanda (w:) The Anatomy..., s.77-78. Autorzy ci zwracaja jednak uwage,
Ze w ograniczonym zakresie stosowane sa takze inne strategie, w tym strategia decyzyjna
(decision rights strategy), np. kiedy w przypadku laczenia sie spélek wierzyciele moga zadac
ustanowienia na ich rzecz specjalnych zabezpieczeri — zados¢uczynienie Zadaniu wierzy-
cieli stanowi przestanke dopuszczalnosci operadji, zob. ibidem, s. 78 przyp. 34 oraz s. 144.
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4.1. Strategia uczestnictwa

Strategia uczestnictwa (affiliations strategy)™ ktadzie nacisk na
funkcje informacyjna, umozliwiajac stronom podjecie decyzji
w przedmiocie wejscia/wyjscia'®, co w kontekscie ochrony wierzy-
cieli polega na nalozeniu na (potencjalnego) dluznika korporacyjne-
go obowiazkéw informacyjnych celem umozliwienia wierzycielom
oceny sytuacji przed powzieciem decyzji o udzieleniu/przedluze-
niu spélce kredytu i warunkach/kosztach, na jakich zostaje udzielo-
ny (wejscie), oraz jego ewentualnym odwotaniu/wypowiedzeniu/
dostosowaniu warunkéw (wyjécie). Strategia uczestnictwa jest sto-
sunkowo najmniej ,ingerencyjna”, pelni ona funkcje komplemen-
tarna w stosunku do ochrony kontraktowej stosowanej przez samych
uczestnikéw obrotu. Oczywiscie poszczegdlni wierzyciele mogliby
réwniez na wlasna reke uzyskiwac informacje na temat potencjal-
nych diuznikéw korporacyjnych, jednakze natozenie przez prawo
okreslonych obowiazkéw w zakresie transparencji zmniejsza koszty
transakcyjne, przy czym standaryzacja sprawozdawczosci utatwia
poréwnanie sytuacji finansowej réznych podmiotéw'.

W zakresie ochrony wierzycieli realizacja strategii uczestnic-
twa znajduje swdj wyraz przede wszystkim w przepisach reguluja-
cych jawnos¢ danych zglaszanych do rejestréw handlowych (zob.

12 Ogdlnie na ten temat zob. H. Hansmann, R.R. Kraakman (w:) The Anatomy..., s. 24-25.

125 Zob. ibidem.

1% Zob. G. Hertig, R. Kraakman, E. Rock (w:) The Anatomy..., s. 204-207; H. Merkt, European
Company Law Reform: Struggling for a More Liberal Approach, ECER 2004, s. 61n.
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dyrektywy z zakresu prawa spélek: pierwsza'” ijedenasta'”, a tak-

ze czwarta'”, si6dma™ i 6sma'' oraz ostatnio rozporzadzenie IAS™).

4.2, Strategia standardéw uczciwosci

Strategia standardow uczciwosci (standards strategy) polega na
dokonywaniu kontroli legalnosci operacji przy pomocy testéw uczci-
wosci transakgji (ang. fairness), lojalnosci (ang. fiduciary duties, niem.
Treuepflicht), czy naduzycia majatku spétki (franc. abus de biens so-
ciaux). Stosowana miarq jest wiec klauzula o charakterze general-
nym, kontrola natomiast dokonywana jestex post, z uwzglednieniem
okolicznosci danego przypadku'®. Strategia ta zapewnia wieksza
elastycznosé¢, gwarantuje jednak mniejsza pewnosé co do prawa.
Z kompetencyjnego punktu widzenia strategia ta oznacza czedcio-
we powierzenie sadom roli prawotwérczej, poniewaz dookreslenie
standardéw nastepuje w drodze orzecznictwa sadowego. Strategia
ta wymaga istotnego zaangazowania oraz wysokich kwalifikacji ze

127 Pierwsza dyrektywa Rady z 9 marca 1968 r. w sprawie koordynacji gwarangji, jakie sa wy-
magane w panstwach cztonkowskich od spétek w rozumieniu art. 58 akapit drugi traktatu,
w celu uzyskania ich réwnowaznosci w catej Wspélnocie, dla zapewnienia ochrony intere-
sow zaréwno wspolnikéw, jak i osob trzecich (68/151/EWG).

1% Jedenasta dyrektywa Rady z 21 grudnia 1989 r. dotyczaca wymogéw ujawniania informacji
odnosnie oddzialéw utworzonych w paristwie cztonkowskim przez niektére rodzaje spé-
tek podlegajace prawu innego paristwa (89/666/EWG).

1% Czwarta dyrektywa Rady z 25 lipca 1978 r. w sprawie rocznych sprawozdar finansowych
niektérych rodzajéw spétek (78/660/EWG).

130 Siédma dyrektywa Rady z 13 czerwca 1983 r. w sprawie skonsolidowanych sprawozdan
finansowych (83/349/EWG).

1 Osma dyrektywa Rady z 10 kwietnia 1984 r. w sprawie zatwierdzania 0s6b odpowiedzial-
nych za dokonywanie ustawowych kontroli dokumentéw rachunkowych (84/253/EWG).

13 Rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z 19 lipca 2002 r.
w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowosci (International
Accounting Standards).

13 Zob. H. Hansmann, R R. Kraakman (w:) The Anatomy..., s. 24.
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strony sadéw'®, tworzac jednoczesnie przyjazny klimat do wnosze-
nia powddztw, co wynika z pojemnosci i nieostrosci standardéw
uczciwosci'™.

W kontekscie ochrony wierzycieli instrumentem prawnym
implementujacym strategie uczciwosci jest odpowiedzialnos¢ zarza-
du z powodu prowadzenia dziatalnosci w sytuacji, w ktérej niewy-
placalnosé spétki powinna byta zosta¢ uznana za nieunikniong (ang.
wrongful trading, franc. action en comblement du passif). W tej samej
kategorii miesci si¢ réwniez odpowiedzialnos¢ przebijajaca (ang. veil
piercing, niem. Durchgriffshaftung).

4.3. Strategia normatywna

Najdalej idaca jest strategia normatywna (rules strateqy), pole-
gajaca na zakazaniu badZ ograniczeniu pewnych dzialani przy po-
mocy stosunkowo jasno sprecyzowanych regul. Reguly te sa
sformutowane jako klauzule szczegélowe, co ulatwia sadom ich
stosowanie poprzez dokonanie subsumgji stanu faktycznego pod
okreslong klauzule szczegotowa ™. Kontrola skupia sie na przestrze-
ganiu przez adresatéw zasad sformutowanych ex ante w sposéb kon-
kretny. W sytuacji modelowej, tj. przy zaloZeniu szczelnosci i precy-
zyjnosci systemu, przyjecie strategii normatywnej czyni sady jedy-
nie wykonawcami (egzekutorami) zamystu ustawodawcy, poniewaz
zostawia judykaturze stosunkowo niewielki margines interpretacyj-
ny, kladac nacisk na prosta subsumcje; stosowanie prawa odbywa
sie w sposdb ,mechaniczny”'”. W ten sposéb przynajmniej teore-

134 Ibidem.

1% Zob. A. Radwan, Ochrona akcjonariuszy a obowigzki informacyjne zarzqdu w zwigzku z uchwale-
niem i wykorzystaniem kapitatu zakladowego, KPP 2005, z. 1, s. 224.

1% Zob. H. Hansmann, R R. Kraakman (w:) The Anatomy..., s. 24.

157 Zob. G. Hertig, H. Kanda (w:) The Anatomy..., s. 83.
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tycznie strategia ta odciaza sady, do czego dodatkowo przyczynia
sie okoliczno$¢, ze strategia normatywna nie sprzyja nadmiernemu
wnoszeniu pow6dztw'. ¥

W zakresie ochrony wierzycieli podstawowym instrumentem
realizacji strategii normatywnej jest instytucja kapitatu zakladowe-
go. Podobnie, w sposéb precyzyjny skonstruowana jest odpowie-
dzialnoé¢ z tytutu niezgloszenia wniosku o upadlos¢ w nalezytym,
okreslonym ustawowo terminie (por. art. 299 k.s.h. w zw. z art. 21
ust. 2, art. 10 i art. 11 pr.up. inap."; § 64 ust. 1 GmbH-Gesetz, § 92
ust. 2 Aktiengesetz — Insolvenzverschleppungshaftung).

5. Ochrona wierzycieli w oparciu o kapital zakladowy
5.1. Kapital zakladowy — koncepcja i kontekst
5.1.1. Zarys rezimu kapitalu zakladowego

W tradycji kontynentalnoeuropejskiej, zwlaszcza niemieckiej,
kapitat zakladowy jest centralna figura regulacji spétek kapitatowych.
Nestor niemieckiej jurysprudencji z zakresu prawa spétek, Herbert
Wiedemann, okreglit kapitat zakladowy mianem ,,osiagniecia kultu-
rowego pierwszej rangi”'*'. Réwniez w polskim prawie i polskiej
doktrynie instytucja kapitatu zakladowego jest uwazana na funda-
ment konstrukgji czy nawet podstawe funkcjonowania spétek kapi-

13 Zob. jednak nizej, pkt 5.2.5 oraz 6.2.

139 Zob. A. Radwan, Ochrona..., s. 225.

10 Zob. wyzej, przyp. 58.

14 Zob. H. Wiedermann, Gesellschaftsrecht, t. 1, Miinchen 1980, s. 557: kapitat zakladowy stano-
wi ,eine fiir das europaische Gesellschaftsrecht stillpragende Eigenart dar und ist zugleich
eine Kulturleistung ersten Ranges, weil es die personliche Entlastung der Anlagegesellschafter
mit der Sicherung der Kreditwiirdigkeit der Unternehmen in idealer Weise verbindet”.
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tatowych, ktorej przypisuje si¢ — obok zasadniczej funkcji gwaran-
cyjnej'” — réwniez pehienie funkcji ekonomicznej'* oraz funkdji

prawne]'144 .145

Kapitat zakladowy jest funduszem ujawnionym w pasywach
bilansu spotki kapitalowej, nalezacym do grupy kapitatéw wias-
nych'. Kapital zakladowy dzieli si¢ na akcje/udzialy posiadajace
warto$¢ nominalna, ktérych suma réwna sie wysokosci kapitatu za-
kltadowego. Kwota kapitalu zaktadowego, mimo ze de iure jest tylko
abstrakcyjnym zapisem (kwotowym), okreslonym w statucie/umo-
wie sp6lki oraz ujawnionym w rejestrze, to jednak de facto, poprzez
liczne przepisy szczegdélowe, wykazuje zwiazek z rzeczywistym
majatkiem spétki. Nalezy tutaj wyréznic trzy grupy tych przepiséw:

a) przepisy ustalajace minimalng wysokos¢ kapitatu zaktado-
wego,

b) przepisy regulujace wnoszenie wkladéw na pokrycie kapitatu
zakladowego'?,

c) przepisy regulujace utrzymanie kapitatu.

42 Zob. A. Szumanski, Problem funkcji gwarancyjnej kapitatu zaktadowego (akcyjnego) spotki kapita-
towej, PiP 1997, z. 6, 5. 78; K. Oplustil, Zakres ustawowej ochrony majgtku spotki z o.0. przed nie-
uprawniong ingerencjg wspdlnikdw (uwagi de lege lata i de lege ferenda), PPH 2000, nr 5, s. 19.

1% Funkcja ekonomiczna kapitatu zaktadowego miataby polegac¢ na tym, ze wniesione do spét-
ki przez wspélnikéw wklady tworza majatek umozliwiajacy rozpoczecie przez spétke dzia-
talnoéci, w literaturze polskiej wyrazono nawet dos¢ osobliwy poglad, jakoby funkcja ta
(gospodarcza, inwestycyjna) wysuwata si¢ na czoto funkgji kapitatu zaktadowego, tak
T. Mroz, Funkcje kapitatu zaktadowego a przedmiot wktadu w spotkach kapitatowych (ze szczegdl-
nym uwzglednieniem aportu) (w:) Studia z prawa prywatnego gospodarczego. Ksigga pamigtkowa
ku czci prof. Ireneusza Weissa, Zakamycze 2003, s. 182.

14 Funkcje prawng kapitatu zakladowego upatruje si¢ w tym, ze dzielac si¢ na udzialy /akcje
przyznawane wspélnikom stanowi on podstawe ich uczestnictwa w spétce.

% Zob. A. Szumanski (w:) Prawo spotek, s. 540-543; 1. Weiss (w:) Prawo spdtek, s. 336-337;
M. Pawelczyk, Kapitat zakladowy w spotce akcyjnej, Radca Prawny 2002, nr 1, s. 36; stuszng
krytyke przypisywania kapitatowi zakladowemu dodatkowych funkcji przeprowadzit
A. Opealski, Kapitat zaktadowy, zysk..., s. 23-24; tenze, Kapitat zaktadowy ..., s. 497, przyp. 124;
krytycznie réwniez A. Radwan, Prawo poboru w spdlce akcyjnej, Warszawa 2004, s. 20.

146 Zob. A. Opalski, Kapitat zaktadowy, zysk..., s. 16; K. Oplustil, Zakres..., s. 18; A.W. Wisniewski,
Prawo o spotkach. Podrgcznik praktyczny, t. 3, Sptka akcyjna, Warszawa 1993, s. 98 i n.

47 Niekt6rzy autorzy rozrézniaja dodatkowo pomiedzy przepisami dotyczacymi etapu two-
rzenia kapitatu oraz etapu jego podwyzszania, tak A. Szumanski (w:) Prawo spdtek, s. 537-
539. Jednakze zaréwno przy tworzeniu, jak i podwyzszaniu kapitatu ratio przepiséw stano-
wi zagwarantowanie realnego pokrycia kapitatu. Stad tez w dalszej czesci bedzie mowa
jedynie o tworzeniu kapitahu, co obejmuje analogicznie réwniez jego podwyzszanie.
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Ad a) Przepisy regulujace minimalng wysokos¢ kapitatu za-
ktadowego okreslajg minimalne zobowigzanie wspdlnikéw do wnie-
sienia wkladéw (por. art. 6 drugiej dyrektywy, art. 154 § 1 k.s.h,, art.
308 §1 k.s.h.); do tej samej grupy mozna réwniez zaliczy¢ przepisy
okreglajace, jaka czes¢ kapitatu zakladowego powinna by¢ pokryta
przed zgloszeniem spéiki do rejestru (por. art. 9 drugiej dyrektywy,
art. 309 § 314 k.s.h.), gdyz de facto czes¢ ta stanowi o wysokosci rze-
czywistego kapitalu poczatkowego.

Ad b) Przepisy gwarantujace realne wniesienie wkladéw na
pokrycie kapitatu maja zapewni¢, azeby cyfrowo oznaczona kwota
kapitalu zakladowego znalazla (co najmniej) swéj odpowiednik
w rzeczywistym majatku sp6tki', ktéry w zatozeniu stanowi¢ ma
gwarancje zaspokojenia dla wierzycieli spétki. Oznacza to, ze przy
wnoszeniu wkladéw nacisk kladziony jest na ich ekonomiczng war-
tos¢ nie tylko pod katem przydatnosci dla spéiki, ale réwniez pod
katem przyczynienia si¢ do powstania masy majatkowej majacej sta-
nowic¢ gwarancje dla wierzycieli spétki. Takie zatozenie prowadzi
do restryktywnego podejscia w zakresie ustalania zdolnosci aporto-
wej, zwlaszcza w odniesieniu do ustug i pracy (por. art. 7 zd. 2 dru-
giej dyrektywy, art. 14 § 1 k.s.h.). Dodatkowo cena emisyjna udzia-
16w /akgji nie moze zosta¢ ustalona ponizej ich wartosci nominalnej
(por. art. 8 drugiej dyrektywy, art. 154 § 3, art. 309 § 1 k.s.h.). Jedno-
cze$nie prawo zmierza do zapewnienia, aby wnoszone wklady nie-
pieniezne rzeczywiscie posiadaty ustalong wartos¢, co realizowane
jest metoda ex ante przez wprowadzenie obowiazkowej wyceny
wkladéw przez bieglych rewidentéw (por. art. 10 drugiej dyrekty-
wy, art. 312 k.s.h.) lub metoda ex post poprzez natozenie odpowie-
dzialnosci na osoby, ktére odpowiadaja za nienalezyte oszacowanie
wartosci (por. art. 175 k.s.h.). Ustawodawca wprowadzajac przepisy
o wnoszeniu kapitatu skupia si¢ na momencie tworzenia spéiki,
ewentualnie podwyzszenia kapitalu. Réwniez jedynie tworzenia
spotki dotyczy regulacja kapitatu minimalnego — majatek odpowia-

18 7 zastrzezeniem ewentualnych przepiséw przewidujacych sukcesywnos¢ wnoszenia wkla-
déw, zob. wyzej, pkt a).
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dajacy poczatkowo temu kapitatowi moze by¢ nastepnie zuzyty
w czasie funkcjonowania sp6tki, co nie stanowi naruszenia przepi-
s6w o kapitale minimalnym'. O ile bowiem cechq kapitatu zakla-
dowego jest statos¢ — zmienia si¢ on jedynie na skutek czynnosci
prawnej (podwyzszenia lub obniZenia kapitatu), o tyle immanentna
cechg majatku spdtki jest jego zmiennosé. Majatek spétki moze sie
zmieniaé bez niczyjego udziatu (np. zmiany cen rynkowych jego
skladnikéw), w zwiazku z prowadzeniem dziatalnosci przez spotke
(trafne albo biedne decyzje inwestycyjne), badZ wskutek ingerencji
wspolnikéw (jawne lub ukryte wyplaty majatku na rzecz wspdlni-
kow)'™. Ten ostatni sposéb jest przedmiotem regulacji przepisow
o utrzymaniu kapitatu.

¥ Dlatego tez nieporozumieniem jest twierdzenie A. Szumariskiego (Problem funkcji..., s. 82),
ktore entuzjastycznie przyjmuje M. Pawelczyk (Kapitat..., s. 36), ze: ,funkcja gwarancyjna
kapitatu zakladowego [...] tworzy obiektywny i stypizowany system zabezpieczenia intere-
sow spotki, ktérzy uzyskuja pewnosé, ze po pierwsze, istnieja w rzeczywistosci aktywa
odpowiadajace kapitalowi zakladowemu (akcyjnemu) jako zapisowi ksiegowemu po stro-
nie pasywow oraz po drugie, ze aktywa te maja wartos¢ réwna wysokosci tego zapisu ksie-
gowego, gdyz [...] wspomniane aktywa nie mogg by¢ uszczuplone ani przez spétke ani przez
wspdlnikéw [...] aktywa spétki odpowiadajace wartosci kapitatu zakladowego (akcyjnego)
s3 realnym i pewnym pod wzgledem wartosci Zrédlem zaspokojenia roszczen wierzycieli
spotki”. Podobnie bezzasadne jest twierdzenie A. Kidyby (Kodeks spétek handlowych, Komen-
tarz, t. I, wyd. II, Zakamycze 2004, s. 613), zgodnie z ktérym kapitat zakladowy ,okresla
obowiazek utrzymania majatku na poziomie, ktéry zgodnie z umowa spétka zobowiazana
jest utrzymac przez czas swego istnienia”. W podobnym duchu wypowiadaja si¢ R. Jurga,
M. Michalski, Spdtka akcyjna w publicznym obrocie papierami wartosciowymi, Warszawa 2000,
s. 61. Nieprezycyjne jest zatem réwniez okreslenie “ongoing working capital”, ktérym postu-
guje sie RM. Buxbaum, Back to the Future? From “Centros” to the “Uberlagerungstheorie”, Fe-
stschrift fiir O. Sandrock, Heidelberg 2000. Kapitat zakladowy nie jest bowiem wielkoscia
okreslajaca wysokos¢ minimalnego, stale istniejacego bufora kapitalowego, a jedynie wiel-
koscig kapitatu poczatkowego, o ile zostal on wplacony w catosci. Wynika to wyraznie cho-
ciazby z brzmienia art. 233 oraz art. 397 k.s.h. w polaczeniu z przepisami dotyczacymi nie-
wyplacalnodci spéiki: art. 21 ust. 2, art. 10 i art. 11 pr.up. i nap., por. tez art. 17 drugiej dy-
rektywy. Inna jest sytuacja w paristwach, ktére wychodzac ponad standard minimalny okre-
Slony w drugiej dyrektywie (art. 17) przyjely tzw. ,recapitalize or liquidate” rule (przyktado-
wo Francja, Hiszpania, Portugalia, Szwecja, Wlochy), zgodnie z ktéra w przypadku zaist-
nienia okreslonej straty wspdlnicy sa zobowiazani albo dokonac doptat wyréwnujacych, albo
tez przeprowadzic likwidacje sp6tki — zob. L. Enriques, ].R. Macey, Creditors..., s. 1183-1184;
J.E. Antunes, An Economic Analysis of Portuguese Corporation Law. System and Current Develop-
ments, dokument dostepny w internecie: www.estig.ipbeja.pt, s. 18.

150 Zob. A. Radwan, Prawo poboru..., s. 18-21.
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Ad c) Przepisy o utrzymaniu kapitatu zaktadowego maja za
zadanie pogodzenie interesu wspélnikéw w otrzymaniu wyplat sta-
nowigcych ich dochéd z zainwestowanego kapitatu z postulatami
zachowania majatku sp6tki dla potrzeb ochrony wierzycieli. Reali-
zujac to zadanie kapitat zaktadowy tacznie z ewentualnymi innymi
kapitatami obowiazkowymi wskazuje wielko$¢é majatku, ktéry pod-
lega zwigzaniu i nie moze by¢ przedmiotem dystrybucji. Zwiazanie
to polega na pehieniu przez kapitat zakladowy roli progu, tak ze
wyplata mozliwa jest jedynie z nadwyzki bilansowej przekraczaja-
cej ten prog i wykazanej przy zastosowaniu zasady ,0stroznego”
ksiegowania''. W ten sposdb ochrona wierzycieli bazujaca na kapi-
tale zakladowym zazebia sie z przyjaznymi wierzycielom, tradycyj-
nymi standardami rachunkowosci'. Utrzymaniu kapitalu stuza
w dalszej kolejnosci przepisy ograniczajace nabywanie akcji/udzia-
16w wilasnych przez spétke (art. 19-22 drugiej dyrektywy, art. 200,
art. 262 in. k.s.h.)"® oraz udzielanie przez spétke pomocy finanso-
wej do nabywania jej wlasnych akcji — ang. financial assistance (art.
23 drugiej dyrektywy, art. 345 k.s.h.)™. Dodatkowo do grupy tej
zaliczy¢ mozna przepisy regulujace pozyczki wspélnikéw (por. art.
14 § 3 k.s.h.)™, chociaz lokujq si¢ one pomiedzy przepisami o two-
rzeniu kapitatu a przepisami o jego utrzymaniu. Poniewaz kapitat
zakladowy wiaze majatek spotki zapobiegajac jego wyplatom na
rzecz wspolnikéw, obnizenie kapitatu musi by¢é — zgodnie z logika
systemu kapitatu zakladowego — poddane specjalnemu rezimowi
prawnemu (zob. art. 263-265, art. 455458 k.s.h.).

151 Szczegbétowo na temat znaczenia kapitatu zaktadowego jako instrumentu determinujacego
wyplaty zob. I. Komarnicki, Ograniczenia wyplat na rzecz akcjonariuszy w prawie europejskim
(w:) Europejskie prawo spotek, t. 1, s. 113 (w prawie europejskim), s. 127 (w prawie polskim);
tenze, Kwota do podziatu w spdlce kapitatowej, PPH 2001, nr 11, s. 27; A. Opalski, Dywidenda po
nowelizacji kodeksu spdtek handlowych, PS 2004, nr 6, s. 2; analiza poréwnawcza wybranych
systeméw krajowych paristw europejskich J. Rickford, Reforming Capital..., s. 998 i n.

152 Zob. nizej, pkt 5.1.2.

155 Zob. M. Cejmer, D. Dabrowski, Przestanki nabywania akcji wlasnych przez spotki akcyjne (w:)
Europejskie prawo spdtek, t. 1, s. 159.

15 Zob. T. S6jka, Zakaz finansowego wspierania przez spotke akcyjng nabycia wyemitowanych przez
nig akcji — w kontekscie problematyki wykupow kredytowanych i menedzerskich (w:) Europejskie
prawo spdtek, t.1,s. 255.

1% Zob. K. Oplustil, Zakres..., s. 27 in.
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5.1.2. Ochrona wierzycieli w Unii Europejskiej:
od harmonizacji do...

Zarysowany system kapitatu zakladowego, ktéry w réznych
wariantach od poczatku nalezat do tradycji nowoczesnego prawa
spotek wigkszosci paristw kontynentalnej Europy', zostat dla sp6t-
ki akcyjnej skodyfikowany na poziomie europejskim za pomoca dru-
giej dyrektywy.

Druga dyrektywa jako instrument harmonizacji krajowych
praw spdtek stawia sobie za cel ustanowienie w ramach Unii Euro-
pejskiej minimalnych standardéw' ochrony w dwdéch obszarach:
ochrony wierzycieli oraz ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych'.

Cele te od poczatku znajdowaly si¢ wéréd priorytetéw usta-

wodawcy europejskiego. Swiadczy o tym juz choc¢by sam numer,

jaki przyznano dyrektywie kapitalowej, oraz stosunkowo wezes-

na data jej uchwalenia — 13 grudnia 1976 r.'®". Najistotniejszy wplyw

1% Zob. M. Lutter, Europiisches Gesellschaftsrecht, wyd. 2, ZGR Sonderheft 1, Berlin-New York
1984, 5.29.

15 Na temat charakteru postanowieri dyrektywy (standard minimalny czy regulacja ,sztyw-
na”) zob. ]. Napierata, Dyrektywa jako instrument integracji prawa spdtek (w:) Europejskie prawo
spolek, t.1,5.90in.; K. Oplustil, Wkiady..., s. 183 i n. niniejszego tomu; w literaturze niemiec-
kiej zob. W. Schon, Mindestharmonisierung im Gesellschaftsrecht, ZHR 1996, s. 221; T. Drinkuth,
Die Mindest— oder Hochstnorm, Koln 1998; M. Habersack, Europiisches Gesellschaftsrecht, wyd. 2,
Miinchen 2003, nb 139-140; zob. tez wnioski koricowe Rzecznika Generalnego G. Tesauro
z 8 kwietnia 1992 r. w sprawie C-83/91 (Meillicke v. ADV/ORGA).

1% Zob. preambuta do drugiej dyrektywy.

1% Numeracja dyrektyw odpowiada kolejnosci przyjmowania projektow, nie zas ich uchwale-
nia jako dyrektyw.

18 Pierwsze wstepne projekty Komisja Europejska przedlozyla juz jednak znacznie wczesniej
— w maju 1965 . oraz lipcu 1967 r., by nastepnie w marcu 1970 r. skierowac oficjalnie pro-
jekt drugiej dyrektywy (Dz. Urz. UE nr C 48/8 z dnia 24 kwietnia 1970 r.) do Rady UE. Po
kilkuletnich negocjacjach, zwigzanych réwniez z pierwszym rozszerzeniem Wspdélnoty,
projekt dyrektywy zostal ostatecznie uchwalony 13 grudnia 1976 r.; zob. E. Stein, Harmoni-
zation of European Company Laws. National Reform and Transnational Coordination, Indianapo-
lis-Kansas City-New York 1971, s. 316-317; V. Edwards, EC Company Law, Claderon Press
Oxford 1999, s.52; M. Habersack, Europiisches Gesellschaftsrecht, nb 135; E~A. Baldamus,
Reform..., s. 10; M. Lutter, Europiisches Gesellschaftsrecht, s. 28-29; na temat projektu dyrekty-
wy zob. ]. Ankele, Zum Vorschlag der Kommission der Europiischen Gemeinschaften fiir eine Zweite
gesellschaftsrechtliche Richtlinie, BB 1970, s. 988.
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na ksztalt postanowiert drugiej dyrektywy w zakresie kapitatu za-

kladowego wywarta doktryna niemiecka'®’.

Instytucja kapitatu zakladowego, bedaca centralna figura dru-
giej dyrektywy znajduje sie jednak obecnie w ogniu miedzynarodo-
wej krytyki ze strony przedstawicieli doktryny'®, w tym réwniez
w Niemczech, kraju uznawanym dotad za bastion tej koncepcji'®.
Podobnie sceptyczne glosy pod adresem kapitatu zakladowego jako
skutecznego instrumentu ochrony wierzycieli podnoszone s ze stro-
ny praktyki'®.

Sceptycyzm wobec obowigzujacego rezimu kapitatu zaktado-
wego zaowocowal podjeciem na szczeblu europejskim inicjatywy
zmierzajacej do rewizji status quo. Pierwszym krokiem byto powota-
nie grupy roboczej SLIM (Simpler Legislation for the Internal Market)
dzialajacej pod auspicjami Komisji Europejskiej. Eksperci skupieni
w grupie SLIM mieli za zadanie dokonanie krytycznego przegladu
ustawodawstwa wspélnotowego pod katem mozliwosci deregulacji
i uczynienia go bardziej przyjaznym dla przedsigbiorcéw. W korico-
wym raporcie'® grupa SLIM przedtozyla propozycje reformy pierw-

1o Duze znaczenie miato tu zwlaszcza fundamentalne dzielo M. Luttera, Kapital, Sicherung der
Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung in den Aktien- und GmbH-Rechten der EWG, Karlsruhe
1964; jednakze przykladowo w zakresie regulacji nabywania akcji wiasnych oraz pomo-
cy finansowej przy nabywaniu akeji (ang. financial assistance) zaznaczyt si¢ wplyw prawa
brytyjskiego i irlandzkiego; zob. T. Séjka, Zakaz..., s. 262; A. Radwan, Prawo spdtek a la euro-
péenne, cz. 1, Edukacja Prawnicza 2004, nr 11, s. 42-43; C.M. Schmitthoff, The Second EEC
Directive on Company Law, CMLRev. 1978, 15, 5. 50; V. Edwards, EC Company Law, s. 52 oraz
73-74; U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung des Aktienerwerbs, Koln-Berlin-Bonn-Miinchen
1995, s.17.

1@ Zob. L. Enriques, ] R. Macey, Creditors..., s. 1165; PO. Miilbert, M. Birke, Legal Capital..., s. 695;
J. Armour, Share Capital..., s. 355; F. Kiibler, The Rules..., s. 95; tenze, A Comparative..., s. 1031;
H. Merkt, Creditor..., s. 1045.

16 Zob. F. Kiibler, Aktie...; M. Bauer, Gliubigerschutz...; Ch. Escher-Weingart, Reform durch Dere-
gulierung im Kapitalgesellschaftsrecht. Eine Analyse der Reformmaglichkeiten unter besonderer Be-
riicksichtigung des Gliubiger- und Anlegerschutzes, Tiibingen 2001; O. Sandrock, Sitzrecht con-
tra Savigny?, BB 2004, s. 897; P.O. Miilbert, Zukunft..,, s. 151; H. Merkt, Der Kapitalschutz...,
s. 305.

164 Zob. B. Walter, Gesetzliches..., s. 370.

16 Zob. wyzej, przyp. 8.
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167

szej'®® idrugiej dyrektywy'?". W zakresie reformy drugiej dyrekty-
wy — oprécz wprowadzenia regulacji przymusowego umorzenia
akgji (art. 36 drugiej dyrektywy)'® oraz uproszczenia wylaczenia
prawa poboru akgji (art. 29 drugiej dyrektywy)'® — grupa SLIM
zaproponowala rezygnacje z obowigzku wyceny aportéw przez bieg-
tych rewidentéw w sytuacjach, w ktérych ze wzgledu na charakter
wnoszonych wkiadéw nie jest zagrozona zasada realnego pokrycia
kapitatu (art. 10, art. 11 iart. 27 drugiej dyrektywy)"”’. Propozycje
SLIM poparta High Level Group of Company Law Experts, (zwana
od nazwiska jej przewodniczacego , Grupa Wintera”), ktéra na pod-
stawie szerokich konsultacji w srodowisku naukowcéw, praktykow
i przedsiebiorcéw przedstawita raport zarysowujacy program uno-
woczeénienia i kierunki rozwoju europejskiego prawa spétek'”".
W odniesieniu do drugiej dyrektywy High Level Group wyrazita
sceptycyzm co do skutecznosci i efektywnosci wymogu wyceny apor-
tow przez bieglych rewidentéw'”. Dlatego tez nawiazujac do pro-
pozycji SLIM eksperci Grupy Wintera zarekomendowali rezygnacje
z obowiazku formalnej wyceny aportéw w przypadkach, gdy war-
tos¢ wnoszonych aktywéw nie jest zagrozona. Wiekszym nowator-
stwem bylo jednak zaproponowanie przez Grupe Wintera uznania
zdolnosci aportowej ustug. Instrumentem zabezpieczajacym interes
spotki miatoby by¢ wykluczenie zbywalnosci akeji wydanych w za-
mian za przyrzeczenie wykonania ustugi poprzez ich zablokowanie

166 Zob. wyzej, przyp. 127.

17 Postanowienia dotyczace reformy pierwszej dyrektywy zostaly juz implementowane za
pomocy dyrektywy 2003/58/WE Parlamentu Europejskiego i Rady o zmianie dyrektywy
68/151/WE Rady w odniesieniu do obowigzkéw publikacyjnych spétek okreslonych form
prawnych, Dz. Urz. UE nr L221/13; zob. K. Oplustil, P. Widrek, Aktualne tendencje w europej-
skim prawie spotek — nowe akty prawa wspdlnotowego, PPH 2004, nr 4, s. 15; A. Radwan, Prawo
spotek..., s. 41.

1% Oméwienie zob. A. Radwan, Aktualna i przyszia regulacja przymusowego wykupu akcji drob-
nych akcjonariuszy w polskim i europejskim prawie spolek, Przeglad Legislacyjny 2003, nr 6, s. 27;
E-A. Baldamus, Reform..., s. 116 in.

19 Szczegdtowo na ten temat zob. A. Radwan, Prawo pobori..., s. 108 in.; E~A. Baldamus, Re-
form...,; s.2001n.

0 Zob. A. Opalski, Kapitat zaktadowy..., s. 492; K. Oplustil, Wkiady ..., s. 199 i n. niniejszego tomu.

7t Zob. wyzej, przyp. 9.

2 HLG, Report, s. 83.
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na rachunku do chwili rzeczywistego wniesienia aportu (tj. wyko-
nania ustugi) albo natoZenie na spétke obowiazku ubezpieczenia sie
od ryzyka niewykonania tej ustugi i niemozliwosci jej wyegzekwo-
wania'”.

Implementacja propozydji rewizji drugiej dyrektywy znalazta
sie nastepnie wéréd priorytetowych celéw krétkoterminowych przy-
jetych przez Komisje Europejska w opublikowanym przez nig
dokumencie strategicznym Action Plan to Move Forward”. Konse-
kwentnie 21 wrzesnia 2004 r. Komisja przedlozyta projekt noweliza-
qji drugiej dyrektywy'”. Projekt przewiduje uproszczenia w zakre-
sie wyceny przy wnoszeniu wkiadéw niepienieznych (art. 10a i art.
10b), nie implementuje jednak rekomendacji Grupy Wintera w przed-
miocie uznania zdolnosci aportowej ustug. Zgodnie z projektem pari-
stwa cztonkowskie moglyby zrezygnowac¢ z wymogu poddania
wkladéw niepienieznych kontroli dokonywanej przez biegtego re-
widenta w sytuacjach, kiedy przedmiot wkladu niepienieznego sta-
nowia:

a) zbywalne papiery wartosciowe, ktérych wartos¢ jest oblicza-
na wedlug $redniej ceny wazonej, po ktérej byty one przed-
miotem obrotu na jednym lub kilku rynkach regulowanych
w okresie 3 miesiecy poprzedzajacych moment ich wniesienia
do spéiki tytutem aportu, chyba Ze na cene te wplynely wyjat-
kowe okolicznosci, ktére znaczaco zmienily wartosé aktywu
w dniu wniesienia (proponowany art. 10a ust. 1 drugiej dyrek-
tywy);

b) aktywa, ktére uprzednio, nie wczesniej niz 3 miesiace przed
wniesieniem byly przedmiotem wyceny dokonanej przez bieg-
lego rewidenta, chyba Ze wystapily nowe okolicznosci, ktére
istotnie zmienily wartos¢ sktadnika aktywdéw na dzien jego
wniesienia do spétki (projektowany art. 10a ust. 2 drugiej dy-

rektywy);

1% Ibidem, s. 83; zob. K. Oplustil, Wkiady..., s. 200 niniejszego tomu.
174 Zob. wyzej, przyp. 11.
1% Zob. wyzej, przyp. 12.
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) aktywa, ktérych wartoé¢ wynika z bilansowego zestawienia
majatku, zawartego w sprawozdaniu finansowym za poprzed-
ni rok obrotowy, pod warunkiem Ze sprawozdanie to zostato
sporzadzone zgodnie z wymaganiami czwartej dyrektywy'7
i zostalo poddane kontroli przez biegtych rewidentéw zgod-
nie z postanowieniami dsmej dyrektywy'”’, chyba ze wystapi-
ly nowe okolicznosci, ktére istotnie zmienity wartos¢ aktywéw
(planowany art. 10a ust. 3 drugiej dyrektywy).

W kazdej z wymienionych sytuacji zaloZyciele spéiki albo jej
organ administrujacy lub zarzadzajacy powinni zlozy¢ w sadzie reje-
strowym stosowne o$wiadczenie, zawierajace m.in. opis wkladu, jego
przyjeta wartos¢ oraz stwierdzenie, ze odpowiada ona liczbie i war-
tosci nominalnej, wzglednie wyzszej cenie emisyjnej akcji obejmo-
wanych w zamian za te wklady (planowany art. 10b ust. 1 drugiej
dyrektywy). Omawiane o$wiadczenie podlega¢ ma publikagji zgod-
nie z zasadami okreslonymi w pierwszej dyrektywie.

Projekt przewiduje ponadto prawo mniejszosci, zgodnie z kto-
rym akcjonariusz, ktéry posiada faczny udzial wynoszacy co naj-
mniej 5% subskrybowanego kapitatu spétki, méglby zada¢ wyceny
przedmiotu wkladu przez bieglego rewidenta (planowany art. 10a
ust. 2 podust. 3 oraz ust. 3 podust. 3 drugiej dyrektywy). Prawo to
ma na celu ochrone mniejszosci i stuzy ochronie akcjonariuszy mniej-
szosciowych przed rozwodnieniem majatkowym zwigzanym z prze-
szacowaniem wkladéw'”.

Proponowana liberalizacja ma mie¢ charakter harmonizacji
minimalnej, pozostawiajac panstwom cztonkowskim mozliwos¢
pozostania przy dotychczasowym, surowszym rezimie ochrony ka-
pitatu'”.

W sumie proponowane zmiany dotycza jedynie etapu two-
rzenia kapitalu (zasada realnego pokrycia kapitatu), a ich rozmiar

176 Zob. wyzej, przyp. 129.

177 Zob. wyzej, przyp. 131.

1% Zob. nizej, przyp. 213 oraz 240.

17 Zob. K. Oplustil, Wkfady..., s. 203 niniejszego tomu.
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musi by¢ uznany za ograniczony, zmierzajacy raczej do kosmetycz-
nej poprawy anizeli zasadniczej reformy istniejacego rezimu, co wi-
doczne jest zwlaszcza w zarzuceniu implementacji rekomendacji
Grupy Wintera odnoszacej sie do uznania zdolnosci aportowej ustug.
W drednim terminie Komisja zapowiada jednak przeprowadzenie
dalszych badari i konsultacji dotyczacych celowosci odstapienia od
regulacji bazujacej na kapitale zakladowym na rzecz alternatywne-
go modelu ochrony wierzycieli opartego gltéwnie o elastyczniejszy
test wyplacalnosci (ang. solvency test)'™.

5.1.3. ... do konkurencji pomiedzy ustawodawstwami

Antagonisci kapitatu zakladowego w Europie moga odnoto-
wac pewne sukcesy wykraczajace poza sam dyskurs naukowy; oto
orzecznictwo Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci (sprawy

Centros', Uberseering'® oraz Inspire Art'®)"* konsekwentnie toru-

je droge dla konkurencji pomiedzy ustawodawstwami'®. Wpraw-

180 Zob. Action Plan, s. 18; zob. tez nizej, pkt 6.1.3.

181 Sprawa C-212/97 (Centros), wyrok ETS z 9 marca 1999 r.

18 Sprawa C-208/00 (Uberseering), wyrok ETS z 5 listopada 2002 1.

18 Sprawa C-167/01 (Inspire Art), wyrok ETS z 30 wrzesnia 2003 r.

18 Zob. M. Maciag, P. Tereszkiewicz, Uwagi na tle wyroku Trybunatu Sprawiedliwosci Wspdlnot
Europejskich w sprawie Centros, Transformacje Prawa Prywatnego 2001, nr 2,s.93in,; J. Na-
pierata, Teoria siedziby a swoboda zaktadania przedsigbiorstw w swietle orzeczenia Trybunatu Spra-
wiedliwosci w sprawie Uberseering, Studia Prawnicze 2003, nr 1, s. 89; K. Oplustil, P. Widrek,
Aktualne tendencje w europejskim prawie spdltek — orzecznictwo ETS..., s. 4-5; T. Targosz, Inspire
Art — polskie prawo spdtek a spotki , pozornie zagraniczne”, PS 2005, nr 1, s. 10; T. Drygala, Ewo-
lucja, stan obecny i perspektywy rozwoju europejskiego prawa spotek (w:) Europejskie prawo spdtek,
t.1,s.31in.; A. Radwan, Prawo spdtek a ln européenne, cz. 11, Edukacja Prawnicza 2004, nr 12,
s.29-30.

1% W pismiennictwie polskim na temat konkurencji miedzy ustawodawstwami zob. J. Napie-
rala, Dyrektywa..., s. 69-72; A. Radwan, Prawo spdtek..., cz. 11, s. 30; o konkurencji w Unii Eu-
ropejskiej w literaturze zagranicznej zob. zwlaszcza S. Deakin, Regulatory Competition versus
Harmionisation in European Company Law, ESRC Centre for Business Research, University of
Cambridge Working Paper No. 163, dokument dostepny w internecie na stronie: www.cbr.
cam.ac.uk; K. Heine, W. Kerber, European Corporate Laws, Regulatory Competition and Path
Dependence, European Journal of Law and Economics 2002, s. 47; ].C. Dammann, Freedom of
Choice in European Corporate Law, The Yale Journal of International Law 2004, s. 477; S. Lom-
bardo, Regulatory Competition in Company Law in the European Community. Prerequisites and
Limits, Frankfurt am Main iin. 2002; S. Grundmann, Wettbewerb..., s. 783; problem konku-
rencji pomiedzy ustawodawstwami zostat szeroko przedyskutowany w literaturze amery-
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dzie z uwagi na obecny zakres harmonizacji droga ta otwiera sie
szeroko jedynie dla spétek prywatnych (z 0.0.)", jednakze konse-
kwencje przemian w zakresie ochrony wierzycieli zainspirowanych
konkurencja pomiedzy ustawodawstwami mogg promieniowac na
debate nad regulacjq kapitatu takze w spétkach publicznych'.
Zwlaszcza w ostatnim swoim orzeczeniu w sprawie Inspire Art Try-
bunat posunat si¢ jeszcze dalej, faworyzujac wrecz ochrone przez
transparencje nad ochrong oparta na kapitale minimalnym'®, po-
dzielajac w tej mierze opini¢ wyrazona przez Rzecznika Generalne-
go Siegberta Albera'.

Konkurencja pomiedzy ustawodawstwami prowadzi do swo-
body wyboru statutu spétkowego. Tego rodzaju wolnosé kolizyjno-
prawna w dziedzinie prawa spétek ma dalej idace konsekwencje niz
w przypadku innych dziedzin, przykladowo prawa uméw; wybor
zagranicznej formy organizacyjnoprawnej wywotuje bowiem réw-
niez skutki dla 0séb trzecich. Zagraniczna inkorporacja oznacza wiec
eksport calej galezi prawa — prawo ,idzie” za spétka. Zagraniczne
prawo spolek zostaje w zwigzku z tym osadzone w systemie prawa
krajowego, poniewaz inne dziedziny zwigzane rzadzq sie wlasnymi
regutami kolizyjnoprawnymi. Praktycznie doniosta konsekwencja jest
rozszczepienie statutu korporacyjnego oraz insolwencyjnego', pro-
wadzace do wspdlistnienia zagranicznego prawa spétek z krajowym
prawem upadiosciowym, gdyz dla prawa i postegpowania upadto-
$ciowego miarodajne jest prawo paristwa, w ktérym znajduje sie

kariskiej, przeglad pismiennictwa amerykariskiego u L. Bebchuka, A. Cohena, A. Ferrela,
Does the Evidence Favor State Competition in Corporate Law?, NBER Working Paper No. 9389,
przyp. 2 (tekst dostepny w internecie na stronie: www.nber.org/papers/w9380).

1% Interesujace jest, ze w stanie faktycznym lezacym u podstaw dwdch sposréd wymienionych
trzech orzeczeri (Centros, Inspire Art) powodem wyboru zagranicznego statutu spétkowe-
go byt zamiar obejscia przepiséw o kapitale minimalnym.

187 Intellectual spill-over effect — zob. P.O. Miilbert, M. Birke, Legal Capital..., s. 700.

18 Zob. wyrok ETS w sprawie C-167/01, akapit 135; zob. H. Merkt, Die Pluralisierung des euro-
piiischen Gesellschaftsrechts, RIW 2004, s. 6.

18 Zob. akapity 141-144 opinii Rzecznika Generalnego Siegberta Albera; zob. tez wczesniejsza
opinie Rzecznika Generalnego Antronio La Pergola do sprawy Centros, akapit 21.

% Zob. T. Drygala, Ewolucja..., s. 55.
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gtowny osrodek podstawowej dziatalnosci dtuznika™. Tymczasem

z uwagi na odmienne tradycje prawne, brak jest zgodnosci pomie-
dzy panistwami cztonkowskimi, jakie materie naleza do prawa spé-
lek, jakie zas pozostaja domeng prawa upadlosciowego. W konse-
kwengji nalozenie sie statutéw korporacyjnego i upadiosciowego
moze prowadzi¢ zar6wno do nakladania si¢ rozwigzari prawnych
(konflikt pozytywny), jak i do powstania luk (konflikt negatywny).
Dotyczy¢ to moze zwlaszcza kwestii odpowiedzialnosci cztonkéw
zarzadu z powodu niezgloszenia we wiasciwym terminie wniosku
o upadiosé, ktéra np. w Niemczech nalezy do prawa spdtek (§ 64
ust. 1 GmbH-Gesetz, § 92 ust. 2 Aktiengesetz), podczas gdy we Francji
i Wielkiej Brytanii nalezy do prawa upadlosciowego (odpowiednio
art. L 624-3 Code de Commerce; sec. 214 Insolvency Act).

5.1.4. Tradycyjny system ochrony wierzycieli pod presja
rynkéw kapitalowych

W ostatnim czasie zachwiat sie istotny punkt podparcia tra-
dycyjnej koncepcji ochrony wierzycieli przy uzyciu kapitatu zakla-
dowego, a mianowicie tradycyjna rachunkowos¢ finansowa. Do tej
pory kontynentalnoeuropejska ksiegowos¢ wyznawala zasade ostroz-
nego bilansowania (niem. Vorsichtsprinzip), tj. uwzgledniania warto-
$ci wedlug ceny nabycia. W konsekwengji system ten sprzyjal zani-
zaniu aktywéw oraz zawyzaniu pasywéw, co redukowato wielkosé
majatku mogaca ulec wyplacie na rzecz wspélnikéw, chroniac w ten
sposob wierzycieli'”. Obecnie wraz z rozporzadzeniem IAS™ skon-
solidowane sprawozdania finansowe spétek emitujacych papiery
wartosciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym spo-

1 Zob. art. 4 ust. 1 w zw. z art. 3 ust. 1 rozporzadzenia Rady WE nr 1346/2000 z 29 maja 2000 r.
w sprawie postepowania upadtosciowego, zob. T.M. Bos, The European Insolvency Regulation
and the Harmonization of Private International Law in Europe, NILR 2003, s. 31; M. Glicz, Prawo
upadtosciowe Unii Europejskiej, PPH 2003, nr 11, s. 28.

12 Szczeg6ly zob. w: T. Drygala, Ewolucja..., s. 55; zob. tez nizej, pkt 6.1.4.

1% Zob. A. Opalski, Kapitat zaktadowy..., s. 496.

1% Zob. wyzej, przyp. 132.
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rzadzane maja by¢ wedlug Miedzynarodowych Standardéw Spra-
wozdawczosci Finansowej (International Financial Reporting Standards),
ktére implementuja anglosaska zasade true and fair view, kladac tym
samym nacisk na funkcje informacyjng dla inwestoréw na rynku
kapitatowym raczej niz funkcje ochrony wierzycieli'. W konsekwen-
qji nie jest juz mozliwa asymetryczna wycena aktywoéw i pasywow.
Innymi slowy w zestawieniu z konserwatywna metoda oparta na
Vorsichtsprinzip mozliwe jest zapisywanie wigkszych sum po stronie
aktyw6w, a mniejszych po stronie pasywéw'”. Zmiana w standar-
dach rachunkowosci jest wyrazem z jednej strony rosnacego zna-
czenia rynkéw kapitatowych w finansowaniu przedsiebiorstw'”,
z drugiej za$ rosnacej internacjonalizacji obrotu'®. Presja ze strony
rynku kapitalowego wiaze si¢ réwniez z tym, ze system kapitatu
zakladowego niejednokrotnie stoi w sprzecznosci z postulatami sha-
reholder value, stanowiac przeszkode dla optymalizacji polityki dy-
widend spétek publicznych'.

Dodatkowo w zwiazku z wprowadzeniem regulacji dotycza-
cych wyposazenia kapitalowego bankéw Bazylea II (Basel II Capital
Accord), ktére uzalezniaja kredytowanie od wynikéw obowiazkowego
ratingu badajacego wiarygodnos¢ kredytowa diuznikéw, nowe za-
sady bilansowania wg standardéw IFR pozwalaja na przychylniej-

szq ocene zdolnosci kredytowej spotki®™.

1 Zob. W. Schon, The Future..., s. 434; tenze, Die Zukunft..., s. 164; H. Merkt, Creditor..., s. 1046;
P.O. Miilbert, M. Birke, Legal Capital..., s. 699.

1% Zob. H. Merkt, Creditor..., s. 1046.

7 F. Kiibler, The Rules...,s. 107 in.

1% Zob. J. Wouters, European Company Law: Quo Vadis?, CMLRev. 2000, s. 280-281; A. Radwan,
Prawo spotek..., cz.1,s. 42.

1% Szerzej na ten temat zob. nizej, pkt 5.2.3.

20 Zob. H. Merkt, Creditor..., 1046; tenze, Der Kapitalschutz..., s. 308.
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5.2. Mankamenty ochrony wierzycieli przy uzyciu
kapitalu zakladowego

5.2.1. Arbitralnos¢ i ,ryczaltowos¢” regulacji

Rezim kapitatu zakladowego obowigzuje z pewnymi rézni-
cami® w calej Unii Europejskiej dla wszystkich spétek akcyjnych
oraz spotki europejskiej Societas Europaea, aw wielu krajach w po-
dobnej formie réwniez dla spétek prywatnych (z 0.0.).

Pomijajac przypadki szczegdlne (np. banki, zaktady ubezpie-
czen) rezim ten obowigzuje w jednakowym zakresie w obrebie da-
nego typu sp6lki kapitatowej, bez wzgledu na jej specyfike, branze,
sytuacje na rynku itp. W szczeg6lnosci ze wzgledu na praktyczng
niemozliwos¢ dokonania precyzyjnego wyliczenia ex ante prawo nie
naklada obowiazku utrzymania kapitatu zakladowego w wysoko-
$ci odpowiadajacej iloczynowi prawdopodobieristwa wystapienia
szkody oraz jej antycypowanego rozmiaru™”. Jest to widoczne cho-
ciazby na przykladzie minimalnej wysokosci kapitatu zaktadowego
niewykazujacej zwiazku z rozmiarem i rodzajem dziatalnosci spot-
ki*™. Wielko$¢ ta moze by¢ dla niektérych rodzajow dziatalnosci try-
wialna i zdecydowanie nieadekwatna do rozmiaréw dziatalnosci oraz
zwigzanych z nig zagrozer dla wierzycieli, podczas gdy dla in-
nych (np. innowacyjne sp6iki typu high—tech) moze stanowic bariere
dostepu do formy prawnej z ograniczong odpowiedzialnoscia™”.
Szczeg6lny mankament wigze si¢ ponadto z nieuwzglednieniem
specyfiki grupy przedsiebiorstw powigzanych. Grupa taka stanowi
catos¢ gospodarcza, co widoczne jest chocby przy upadiosciach, ktére
niejednokrotnie dotycza jednoczesnie calej grupy. Tymczasem sys-
tem kapitatu zakladowego nawiazuje jedynie do sytuacji poszcze-

21 Réznice wynikaja po pierwsze z odmiennej transpozydji ustawowej drugiej dyrektywy w za-
kresach, gdzie stanowi ona standard minimalny, oraz z réznic w praktyce stosowania prawa.

22 Zob. L. Enriques, ].R. Macey, Creditors..., s. 1194; zob. tez wyzej, pkt 2.2.4.

%5 Zob. A. Opalski, Kapitat zaktadowy, zysk..., s. 358; W. Schén, The Future..., s. 437; tenze, Wer
schiitzt...,; s. 1.

2 Zob. L. Enriques, ] .R. Macey, Creditors..., s. 1185-1186.

25 Zob. F. Kiibler, The Rules..., s. 108.
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golnych spétek nalezacych do grupy, traktujac je konsekwentnie jako
oddzielne organizmy*”*. Podobnie system ten nie uwzglednia réznic
w interesach wierzycieli spétek. System kapitatu zakladowego sta-
nowi wiec podejscie ,zryczattowane” na zasadzie one-size—fits—all
protection™.

Argument, ze utrzymanie kapitatu zaktadowego prowadzi do
redukcji kosztéw transakcyjnych poprzez stworzenie gotowego sys-
temu ochronnego, nie znajduje odzwierciedlenia w praktyce, ponie-
waz réwniez w krajach, gdzie system ten obowiazuje, wierzyciele
siegajg do innych metod ochrony swoich intereséw. W ten sposdb
dochodzi jedynie do zbednego dublowania reziméw: ustawowego
i kontraktowego. Jesli instytucja kapitatu zakladowego miataby pet-
ni¢ funkcje redukujaca koszty transakcyjne, powinna by¢ ona wow-

czas uregulowana przepisami wzglednie obowiazujacymi®®.

5.2.2. Wzrost kosztéw tworzenia spétek i podwyzszania kapitalu

System kapitatu zakladowego utrudnia tworzenie spétek ka-
pitalowych poprzez nieuzasadnione ograniczenia w zakresie wno-
szenia wkladéw, wylaczajac zdolnos¢ aportowa ustug swiadczonych
na rzecz spotki, co uderza w szczegdlnosci w miode spéiki z sektora
high—tech, ktére bazujq w wiekszej mierze na innowacyjnosci i ustu-
gach zatozycieli (human capital) anizeli na tradycyjnym kapitale®”.

Ponadto system ten podnosi znaczaco koszty tworzenia spé-
lek akcyjnych oraz pozyskiwania przez nie kapitatu poprzez obo-
wiazkowe poddawanie wkiadéw niepienieznych wycenie ze strony
biegtych rewidentéw?"’. Tymczasem ewaluacja dokonana przez bieg-
tych rewidentéw jest praktycznie doniosta jedynie w dniu jej doko-
nania. W toku dziatalnosci spétki informacja o wycenie wniesionych

%% Trafnie A. Opalski, Kapitat zaktadowy..., s. 483.

27 Zob. G. Hertig, H. Kanda (w:) The Anatomy..., s. 76; A. Opalski, Kapitat zaktadowy..., s. 483.

8 Zob.]. Armour, Share Capital ..., s. 375-377; sceptycznie B. Manning, ].J. Hanks Jr., Legal Capi-
tal, s. 176.

¥ Zob. F. Kiibler, The Rules..., s. 108; ].E. Antunes, An Economic Analysis..., s. 17-18.

20 Zob. L. Enriques, ].R. Macey, Creditors..., s. 1195.
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wkiadéw posiada jedynie wartos¢ historyczna, na ktdrej wierzyciele
nie mogg polegac™'; wklady wspélnikéw mogly bowiem w miedzy-
czasie ulec utracie na skutek zdarzen losowych badz blednych de-
cyzji inwestycyjnych”? Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wycena taka
moze mie¢ znaczenie dla wspélnikéw mniejszosciowych, gwaran-
tujac im, Ze objecie akcji w zamian za wklady niepieniezne o nieade-
kwatnej wartosci nie doprowadzi do rozwodnienia majatkowego
(kapitalowego)** przy tworzeniu spotki, ewentualnie przy podwyz-
szaniu kapitatu, zwlaszcza przy wylaczeniu prawa poboru dotych-
czasowych wspdlnikéw?'.

5.2.3. Zagrozenia dla realizacji postulatéw koncepcji
shareholder value

Sztywne, niedostosowane do potrzeb konkretnego przypad-
ku zasady dotyczace dystrybucji (wyplaty dywidendy) blokuja uza-
sadnione ekonomicznie wyplaty®”, co prowadzi do nieefektywnej
alokacji kapitatu — jest on przymusowo tezauryzowany w spétkach,
zamiast zosta¢ przez akcjonariuszy zainwestowanym w inne, bar-
dziej obiecujace przedsiewziecia”®. Dodatkowo czlonkowie zarza-
du, ktérych partykularne interesy moga by¢ niezgodne z zasadami
shareholder value, znajduja w systemie kapitatu zakladowego uspra-
wiedliwienie dla swojej zachowawczej polityki w zakresie dywidend.
Odbiera to jednoczesnie akcjonariuszom swobode decydowania
o $rodkach, przez co zmniejsza si¢ strona podazowa na rynku kapi-

2! Inaczej T. Mr6z, Funkcje..., s. 182, ktéra utrzymuje, ze kapitat zaktadowy $wiadczy o pozycji
spotki na rynku i o jej wiarygodnosci.

22 7ob. W. Schén, The Future..., s. 437.

3 Na temat pojecia rozwodnienia majatkowego/kapitatlowego zob. J. Napierata (w:) Prawo
handlowe, red. A. Koch, J. Napierata, Zakamycze 2002, s. 425; M. Romanowski, Cena emisyjna
akeji, PPH 1999, nr 7, s. 45; A. Radwan, Prawo poboru..., s. 169-170; H. Hirte, Bezugsrechtsaus-
schlufl und Konzernbildung, Koln 1986, s. 71 n.; H. Hirte, Kapitalgesellschaftsrecht, wyd. 2, Kéln
1999, s. 261.

4 Zob. na ten temat W. Bayer, Transparenz und Wertpriifung beim Erwerb von Sacheinlagen durch
genehmigtes Kapital (w:) Festschrift fiir Peter Ulmer, Berlin 2003, s. 21, a zwlaszcza s. 31 in.

25 Zob. H. Merkt, Creditor..., s. 1049; P.O. Miilbert, Zukunft..., s. 151.

216 Zob. L. Enriques, ].R. Macey, Creditors..., s. 1196.
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talowym, co z kolei czyni go mniej ptynnym i mniej konkurencyj-
nym. Wszystko to sprawia, ze inwestowanie na rynku kapitatowym
traci na atrakeyjnosci®”. Sytuacja akcjonariuszy zainteresowanych
w pobieraniu dywidend ulegla pewnej poprawie w zwiazku ze zmia-
na zasad bilansowania bedacej konsekwencja wprowadzenia spra-
wozdawczosci finansowej wedlug Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej (International Financial Reporting Stan-
dards)*®. Standardy IFR umozliwiajace bardziej liberalne bilansowa-
nie pozwalajg spétce ,wyglada¢” finansowo srednio 0 30% lepiej
w poréwnaniu z wynikiem osiggnietym przy zastosowaniu konser-
watywnych metod opartych na Vorsichtsprinzip™.

System oparty na kapitale zakladowym realizuje ponadto bted-
ne zaloZenie, Ze wierzyciele spétki zawsze zastugujq na ochrone
bardziej anizeli jej akcjonariusze. Tymczasem zestawienie pozycji
drobnych akcjonariuszy — inwestoréw na rynku kapitalowym —
z sytuacjg profesjonalnych bankéw musi prowadzi¢ do odwrotnej
konkluzji. To wlasnie akcjonariusze pierwsi tracq zainwestowane
w spotke pieniadze. Dodatkowe znaczenie ma element systemowy
— waznym inwestorem na rynku sa fundusze emerytalne, od kté-
rych dochodowosci zalezy przyszly los milionéw ich uczestnik6w™.

5.2.4. Utrudnienie restrukturyzacji spétek

System kapitatu zakladowego utrudnia réwniez restruktury-
zacje spotek, co jest spowodowane zakazem emisji akcji ponizej war-
tosci nominalnej. W sytuacji bowiem, kiedy wartos¢ rynkowa akcji/
udzialéw spadnie ponizej ich wartosci nominalnej, spétka traci moz-
liwos¢ pozyskania kapitatu przez emisje nowych praw udziatowych;
de iure jest to niemozliwe ze wzgledu na zakaz emisji ponizej warto-
$ci nominalnej, natomiast de facto z uwagi na brak popytu przy cenie
emisyjnej przekraczajacej wartos¢ rynkowa. W takiej sytuacji przed
27 Zob. F. Kiibler, The Rules..., s. 108.

28 Szerzej na ten temat zob. wyzej, pkt 5.1.4.

29 Zob. H. Merkt, Creditor..., s. 1046; H. Merkt, Der Kapitalschutz..., s. 308.
20 Tak stusznie A. Opalski, Kapitat zaktadowy..., s. 490.
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podwyzszeniem kapitatu konieczne — cho¢ z uwagi na istniejace
w niektérych systemach przepisy dotyczace minimalnej wartosci
nominalnej akcji/udziatu nie zawsze mozliwe — jest uprzednie ob-
nizenie kapitatu, aby zniwelowac réznice pomiedzy wartoscig no-
minalng a cena, jaka gotowi beda zaptaci¢ nabywcy nowych praw
udziatowych. Zabieg taki — nawet jesli wiaze si¢ z pewnymi ula-
twieniami w stosunku do realnego obnizenia kapitalu zakladowego
— pociaga jednak za soba zbedne koszty dla spéiki, ktéra i tak bory-
ka si¢ juz z klopotami finansowymi*'. Tymczasem taka ztozona ope-
racja bedaca konsekwencja zakazu emisji ponizej wartosci nominal-
nej jest z ekonomicznego punktu widzenia — w kazdym razie
z punktu widzenia wierzycieli — zupelnie zbedna, a nawet szkodli-
wa. Utrudnia (opdZnia i podraza) ona bowiem restrukturyzacje,
pomimo ze z uwagi na kolejnos¢ zaspokojenia® kazda, chocby naj-
mniejsza wplata ze strony wspélnikéw na rzecz spétki poprawia
sytuacje wierzycieli. Dodatkowo ewentualne objecie akcji ponizej
warto$ci nominalnej w istniejacym rezimie kapitatu zaktadowego do-
prowadzitoby do podwyzZszenia progu kapitatu zakladowego, a wigc
zakresu zwigzania majatku spéiki na przysztosé. Rozwiazanie zaka-
zujace emisji akcji ponizej wartosci nominalnej stanowi kwintesen-
cje absurdu systemu kapitatu zaktadowego w zakresie pokrycia ka-
pitatu®. Inaczej niz w przypadku wyceny wkladéw przez bieglych
rewidentéw, regulacji tej nie da si¢ usprawiedliwi¢ ochrona wspél-
nikéw przed rozwodnieniem, poniewaz dla efektu rozwodnienia
miarodajne jest nie odniesienie do wartosci nominalnej, lecz do rze-
czywistej wartosci akeji/udziatow?. Wartos¢ nominalna akgji na-

21 Zob. W. Schon, Wer schiitzt..., s. 2.

22 Zob. wyzej, pkt 2.1.1.

 Stosunkowo szybko od zakazu emisji ponizej wartosci nominalnej odstapiono w prawie
amerykariskim — zob. orzeczenie z 1981 r. w sprawie Handley v. Stutz, 139 US 417; zob.
A. Opalski, Kapitat zaktadowy..., s. 445.

24 Posrednio na znaczenie warto$ci nominalnej akgji dla ochrony wspélnikéw zwrécili uwage
eksperci skupieni w Grupie Wintera, zob. HLG, Report, s. 84; podobnie M.S. Spolidoro, The
Legal Capital and the Raising of Funds through the Issuance of Securities in Italy, AG 1998, s. 365;
poglad ten nie jest jednak zasadny, zob. A. Radwan, Prawo poboru..., s. 112; w tym samym
kierunku E. Kiibler, The Rules..., s. 101, ktéry powoluje sie jednak na obowiazek lojalnosci
zarzadu (fiduciary duty).
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wigzuje zatem do wielkosci historycznej z chwili jej emisji i to jedy-
nie wéweczas, jezeli cena emisyjna nie byla wyzsza od wartosci no-
minalnej. Dlatego tez przydatnos¢ wartosci nominalnej akgji/udzia-
tu jest jeszcze bardziej dyskusyjna niz ratio utrzymania instytucji ka-
pitatu zaktadowego, z ktérym warto$¢ nominalna akgji/udzialéw
jest Scisle, jakkolwiek nie nierozerwalnie zwigzana. Nalezy w zwigz-
ku z tym postulowa¢ wprowadzenie akcji pozbawionych wartosci
nominalnej (no par value shares)™.

5.2.5. Nieskuteczno$¢é w praktyce

Jak wspomniano powyzej, wysokos¢ kapitatu zakladowego
nie pozostaje w zadnym zwigzku z przedmiotem i rozmiarem dzia-
talnosci spotki®, co skazuje te forme ochrony wierzycieli na niesku-
tecznosé, nawet przy zalozeniu, ze stworzenie pewnej kapitalowej
bazy poczatkowej jest stusznym rozwigzaniem z punktu widzenia
wierzycieli. Ustalanie wysokosci kapitatu indywidualnie dla kazde-
go przypadku nie wydaje sie z kolei mozliwe w praktyce®, tym
bardziej ze uzasadniona wielkos¢ moze zmieniac sie w czasie. Po-
nadto w czasie funkcjonowania spéiki nie istnieje obowiazek utrzy-
mania warto$ci majatku spétki na poziomie odpowiadajacym kapi-
talowi zakladowemu™”. Kapital zakladowy stoi na drodze jedynie
wyplatom na rzecz wspélnikéw, nie zas innym zdarzeniom pomniej-
szajacym majatek spotki. W konsekwencji dane dotyczace majatku
spotki, ktére moga by¢ odczytane z kwoty kapitatu zakladowego,
majg wiec w toku funkcjonowania spétki jedynie wartos¢ historycz-
na™. Z tego punktu widzenia nie jest jasne, dlaczego akurat mo-

% Na temat akcji bez warto$ci nominalnej zob. M. Cejmer, K. Zawicki, Akcje bez okreslonej war-
tosci nominalnej (akcje beznominatowe), s. 101 i n. niniejszego tomu.

26 Zob. A. Opalski, Kapitat zaktadowy, zysk..., s. 358; W. Schén, The Future..., s. 437; tenze, Wer
schiitzt..., s. 1.

27 Zob. F. Kiibler, Aktie..., s. 32.

2 Zob. P.O. Miilbert, Zukunft..., s. 155;

2 Zob. wyzej przyp. 149 oraz tekst towarzyszacy.
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ment powstania spétki mialby by¢ traktowany inaczej niz jakikol-
wiek inny moment nastepujacy po nim. Wiadomos¢, ze spétka jest
nowa, powinna wystarczy¢ wierzycielom do uwzglednienia tej oko-
licznosci w kontaktach ze spotka™.

Ponadto kapitat zaktadowy pozostaje w relacji jedynie do cze-
$ci majatku spéitki, ktéry wigze uniemozliwiajac wyplaty na rzecz
wspolnikéw. Z tego punktu widzenia w spétkach posiadajacych re-
latywnie niskq kwote kapitatu zakladowego zgodne z prawem by-
toby dokonanie wyplat nawet w okresie bezposrednio poprzedzaja-
cym niewyplacalnosé, o ile nastapitoby to wedtug zasad bilansowych
inie naruszyloby formalnych zasad dystrybucji opartych na kon-
strukqji kapitatu zakladowego®™'. Orzecznictwo niemieckie prébo-
walo czesciowo wypelni¢ te luke tworzac konstrukcje odpowiedzial-
nosci z powodu wyprowadzenia majatku ze spétki zaleznej, ktére
doprowadzilo do upadlosci a masa nie wystarcza na zaspokojenie
roszczen wierzycieli (Haftung fiir existenzvernichtende Eingriffe)™.

Dodatkowo teoretyczne zalozenie o , mechanicznosci” stoso-
wania prawa, redukdji liczby zbednych sporéw sadowych oraz od-
ciazeniu sad6éw dzieki przyjeciu normatywnej strategii ochrony wie-
rzycieli opartej o zestaw klauzul szczegétowych™ nie znajduje po-
twierdzenia w praktyce; rzeczywisty rezultat okazuje si¢ bowiem
odwrotny w stosunku do oczekiwanego™. Probujac uszczelniac sys-
tem oparty na kapitale zakladowym judykatura niemiecka wpadta
w ,pulapke dogmatyczng”, rozwijajac oderwane od potrzeb zycia
gospodarczego konstrukcje ukrytych wkiadéw niepienieznych (niem.
verdeckte Sacheinlagen)™, czy tez zaskakujac uczestnikéw zycia go-

0 Jednak przykladowo prawo belgijskie w sposéb szczegdlny traktuje spétki ,mtode”, prze-
widujac odpowiedzialno$¢ zatozycieli spétki kapitatowej w przypadku jej upadtosci w cia-
gu 3 lat od chwili jej powstania, jesli zostanie stwierdzona niedostateczna kapitalizacja
— zob. M. Lutter, Vom formellen..., s. 176.

51 Zob. HLG, Report, s. 87.

2 Zob. BGHZ 151, s. 181 (Kindl-Backwaren-Vertrieb); BGHZ 149, s. 10 (Bremer Vulkan); zob
na ten temat W. Schon, Zur , Existenzvernichtung” der juristischen Person, ZHR 2004, s. 268.

=5 Zob. wyzej, pkt 4.3.

# Prostote w stosowaniu jako ceche systemu kapitatu zaktadowego przyjmuja jednak G. Her-
tig, H. Kanda (w:) The Anatomy..., s. 83.

5 Na temat koncepcji ukrytych wkladéw niepienieznych zob. J. Sokotowski, Ukryte wktady
niepienigzne w prawie niemieckim, europejskim i polskim, PPH 2001, nr 2, s. 14.
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spodarczego zmianami linii orzeczniczej w zakresie odpowiedzial-
nosci wspdlnikéw spotki w organizacji (niem. Vorgesellschaft)™. Idea-
listyczne zalozenie o stworzeniu klarownego systemu wnoszenia
i utrzymania kapitatu w praktyce oznacza , zabawe w kotka i mysz-
ke”, w ktérej wspdlnicy podejmujg préby obchodzenia przepiséw
gwarantujacych realne pokrycie kapitatu. Konsekwencja rozbudo-
wania zlozonych konstrukcji dogmatycznych jest wzrost kosztow
stosowania prawa oraz zapotrzebowania na specjalistyczna obstuge
prawna. Nieco ironicznie mozna wiec stwierdzi¢, Ze system kapita-
tu zakladowego nie tyle chroni wierzycieli, ile stanowi gwarancje
zatrudnienia dla rzesz prawnikéw.

Najbardziej doniosty jest jednak argument o charakterze em-
pirycznym. Dane empiryczne wskazuja bowiem, Ze ochrona przy
uzyciu kapitatu zakladowego nie jest w praktyce skuteczna nawet
w Niemczech — kraju, w ktérym koncepcja kapitatu zakladowego
zostala rozbudowana w drodze orzecznictwa do poziomu znacznie
przekraczajacego minimum wynikajace z drugiej dyrektywy. Staty-
styki niemieckie pokazuja znaczng liczbe upadtosci®, w tym w du-
zej mierze bankructw, w przypadku ktérych masa nie pozwolita

nawet na otwarcie postepowania upadtosciowego™.

6. Ku nowemu modelowi ustawowej ochrony
wierzycieli

6.1. Czynniki wplywajace na ksztalt pozadanego modelu
ustawowej ochrony wierzycieli

Przedstawiona analiza wskazuje, ze system ochrony wierzy-
cieli bazujacy na koncepdji kapitalu zakladowego jest daleki od do-

26 Zob. BGHZ 65, s.378; BGHZ 91, s. 148; BGHZ 134, s. 333; na ten temat zob. K. Schmidt,
Gesellschaftsrecht,s. 1021 in.

%7 Zob. P.O. Miilbert, Zukunft..., s. 161.

28 Zob. dane u O. Sandrock, Sitzrecht..., s. 898, przyp. 15.

% Dane u H. Konzen, Der Gliubigerschutz bei Liquidation der masselosen GmbH (w) Festschrift fiir
Peter Ulmer, Berlin 2003, s. 323.
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skonatego. W szczegdInosci za wysoce szkodliwe uznad nalezy obec-
ne zasady dotyczace realnego pokrycia kapitatu, ktére naktadaja
znaczne koszty na spétki, majac przy tym minimalne znaczenie
z punktu widzenia ochrony wierzycieli, w kazdym razie nie na tyle
powazne, by zréwnowazy¢ koszty utrzymania status quo. W pola-
czeniu z systemem akgji posiadajacych obligatoryjng warto$¢ nomi-
nalng (lub stanowiaca jej ekwiwalent minimalng wartos¢ frakcyjna)
rezim ten okazuje si¢ by¢ réwniez szkodliwy dla wierzycieli. Sys-
tem ten powinien zosta¢ zniesiony bez zastepowania go innym,
ewentualnie — i co najwyzej — pozostawiony jako regulacja dyspo-
zytywna®®. Inaczej przedstawia si¢ problematyka utrzymania kapi-
tatu. W tym przypadku ograniczona odpowiedzialnos¢ wspélnikow
oraz opisane powyzej niebezpieczeristwa dziatar oportunistycznych
z ich strony** uzasadniajq stworzenie regut ograniczajacych wypta-
ty na rzecz wspdlnikéw. Reguly takie musza by¢ pojmowane jako
istotny element uzupelniajacy zasady dotyczace kolejnosci zaspoka-
jania roszczeri w przy podziale pozostatego majatku spéiki. Z uwa-
gi na przewage informacyjna oraz wykonywanie bezposredniej kon-
troli nad majatkiem wspdlnicy mogliby de facto odwréci¢ zasade
pierwszenistwa zaspokojenia wierzycieli.

W zakresie utrzymania kapitatu krytyka instytucji kapitatu
zaktadowego musi by¢ wiec krytyka konstruktywna, tj. polaczong
z zaproponowaniem modelu alternatywnego.

Rozwazajac wprowadzenie takiego modelu nalezy wzia¢ pod
uwage przede wszystkim:

— rdznice w kulturach prawnych, tradycjach oraz infrastruktu-
rze sadowej i prawnej poszczegélnych panstw (zob. nizej,

pkt 6.1.1),

#0 Osobnego rozwazenia wymaga ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych przed rozwodnie-
niem nastepujacym na skutek wniesienia niedoszacowanych wktadéw. Dla zapewnienia
ochrony ich intereséw nie jest w kazdym razie konieczne przewidywanie obowigzkowej
wyceny dla kazdego przypadku wkladéw niepienieznych, najbardziej niebezpieczne dla
mniejszosci sa konfliktogenne transakcje self-dealing, kiedy emisja nastepuje na rzecz akcjo-
nariusza wigkszo$ciowego lub podmiotéw zwiazanych z akcjonariuszem wiekszosciowym
badz zarzadem; poza tymi przypadkami tego tylko wyjatkowo badanie wyceny wkladéw
bedzie mogto by¢ uznane za uzasadnione.

#1 Zob. wyzej, pkt 2.2.
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- rzeczywiste potrzeby ochrony wierzycieli (zob. niZej, pkt 6.1.2),

- szersze uwzglednienie postulatu utatwienia pozyskiwania
przez spotki kapitatu, w tym za posrednictwem rynku kapita-
lowego (zob. nizej, pkt 6.1.3),

- rozklad kompetencji legislacyjnych pomiedzy panstwami
cztonkowskimi w zakresie tworzenia prawa relewantnego
z punktu widzenia ochrony wierzycieli (zob. nizej, pkt 6.1.4).

6.1.1. Postulat indywidualizacji ze wzgledu na tradycje prawne

Postulat uwzglednienia réznic istniejacych pomiedzy poszcze-
gélnymi panistwami w zakresie kultury i tradycji prawnych oraz
dostepnej infrastruktury sadowej i prawnej jest przede wszystkim
argumentem przeciwko harmonizacji. Jak sie bowiem okazuje trans-
pozydja przepiséw dyrektywy korczy sie czesto na poziomie prawa
w teorii, bez osiagniecia stanu konwergencji w praktyce. Przede
wszystkim jednak , gorset” narzucony przez ustawodawce europej-
skiego uniemozliwia wybdr strategii optymalnej dla kazdego syste-
mu. W zaleznosci od uwarunkowan kulturowych i zaszlosci histo-
rycznych w pewnych systemach lepiej moze sprawdzac sie przyje-
cie strategii standardéw uczciwosci (standards strategy)*, podczas
gdy w innych lepsze rezultaty przyniesie zastosowanie strategii nor-
matywnej (rules strategy)** opartej zwlaszcza na kapitale zaklado-
wym. Jak wskazano powyzej, zastosowanie tej pierwszej wymaga
posiadania okreslonej infrastruktury prawnej, tj. zwlaszcza odpo-
wiednio wykwalifikowanych sedziéw potrafigcych stosowac klau-
zule generalne. W zaleznosci od stopnia rozwoju i tradycji sadow-
nictwa poszczegdlne paristwa powinny mie¢ mozliwos$¢ wyboru
okreslonej strategii, w tym stosowania wariantéw posrednich o réz-
nym roztozeniu akcentéw. Dyskutowany postulat nie powinien by¢
rozumiany jako argument wylaczajacy catkowicie podejmowanie
przez ustawodawce europejskiego krokéw harmonizacyjnych.

2 Zob. wyzej, pkt 4.2.
5 Zob. wyzej, pkt 4.3.
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W szczegdlnosci za uzasadnione ekonomicznie uznac nalezy zbliza-
nie czy nawet ujednolicanie krajowych regulacji podpadajacych pod
kategorie strategii uczestnictwa (affiliation strategy), ktore petnia role
komplementarna wobec pozostatych mozliwosci ochrony, zwlasz-
cza kontraktowej. Harmonizacja tych norm, zwlaszcza w dziedzinie
obowiazkéw publikacyjnych oraz standardach rachunkowosci, przy-
czynia si¢ bowiem do obnizenia kosztéw transakcyjnych oraz zwiek-
szenia pewnosci obrotu. Jednoczesnie tego rodzaju legislacja wspdl-
notowa charakteryzuje si¢ mniejszym stopniem ingerencji w krajo-
we porzadki prawne.

6.1.2. Postulat indywidualizacji ze wzgledu na rzeczywiste
potrzeby wierzycieli

Przedstawiona powyzej analiza ujawnila, ze wierzyciele nie
stanowg jednolitej grupy oraz Ze rézne kategorie wierzycieli w réz-
nym zakresie wymagaja ochrony na wypadek niewyplacalnosci dtuz-
nika korporacyjnego™. Wierzyciele o mocnej pozycji rynkowej nie
wymagaja zasadniczo ochrony ustawowej. Ochrona taka jest nato-
miast potrzebna dla pozostalych kategorii wierzycieli. W Swietle
przeprowadzonej powyzej analizy mozna przyjac, ze potrzeba ochro-
ny wystepuje w sytuacjach, kiedy:

- wierzyciele nie sq w stanie sami sie chroni¢ z uwagi na brak
stosownych umiejetnosci (profesjonalizmu);

- wierzyciele sa zbyt stabi, by wynegocjowa¢ warunki zapew-
niajace im ochrone;

- koszt zabezpieczenia bylby nieadekwatnie wysoki w stosun-
ku do wysokosci wierzytelnosci;

- wierzyciele nie wiedza uprzednio, wobec kogo i w jakiej wy-
sokosci zostang wierzycielami.

# Zob. wyzej, pkt 3.
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W wymienionych przypadkach uzasadniona jest zatem inter-
wencja ze strony ustawodawcy, ktéra nie powinna jednak wykra-
czaé poza usprawiedliwione maksimum, tj. poziom, przy ktérym
koszt kraicowy wzrostu poziomu ochrony zréwnuje sie z wynika-
jacymi z niego korzy$ciami.

W toku analizy wskazano na szereg instrumentéw, ktére funk-
cje ochrony wierzycieli pelnig lepiej i/lub taniej niz kapitat zaktado-
wy. Do instrumentéw tych naleza:

- obowigzkowe ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej
w dziedzinach z ktérymi wiaze si¢ kwalifikowane ryzyko,

- pelniace podobne funkcje tworzenie specjalnych funduszy
gwarancyjnych (cho¢ ekonomiczne racje tworzenia takich fun-
duszy sa stabsze),

- preferencyjne traktowanie ,,stabych” wierzycieli w postepowa-
niu upadiosciowym i egzekucyjnym,

- odpowiedzialnos¢ cztonkéw zarzadu z tytutu naruszenia obo-
wigzku lojalnosci wobec wierzycieli poprzez prowadzenie dzia-
lalnosci w sytuacji, w ktérej unikniecie niewyptacalnosci powin-
no bylo zostac uznane za nieuniknione (wrongful trading),

- w wyjatkowych przypadkach przebijajaca odpowiedzialnosé
wspolnikéw,

- pomocniczo, jako $rodek dyscyplinujacy oraz prewencyjny
— dyskwalifikacja cztonkéw zarzadu z powodu kwalifikowa-
nego naruszenia prawa.

6.1.3. Postulat ulatwienia finansowania spétek

Jak zaznaczono powyzej, system kapitalu zakladowego na dwa
sposoby powoduje utrudnienia finansowanie spétek: poprzez wy-
dtuzenie i podrozenie procesu podwyzszania kapitalu® oraz poprzez
utrudnienia w optymalizacji polityki dywidend**. Pierwsza z prze-

szkéd ma swoje Zrédio w zasadzie realnego pokrycia kapitatu, druga

5 Zob. wyzej, pkt 5.2.2.
% Zob. wyzej, pkt 5.2.3.
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natomiast w zasadzie utrzymania kapitatu. Jak wykazano w toku
powyzszych wywodéw zasada realnego pokrycia kapitatu powin-
na zosta¢ odlozona do lamusa®”. Jesli chodzi o zasade utrzymania
kapitatu, ktéra w Europie realizuje obecnie instytucja kapitatu za-
kladowego (w polaczeniu ewentualnie z innymi kapitatami obowigz-
kowymi)*®, wskazane jest zastapienie obecnego systemu modelem
alternatywnym. Model taki powinien opierac sie na tescie wyplacal-
nosci spotki (ang. solvency test), co zostato zaproponowane przez High
Level Group of Company Law Experts™ oraz zapowiedziane przez
Komisje Europejska jako zadanie w perspektywie Sredniotermino-
wej™. Zgodnie z propozycja High Level Group test wyptacalnosci
przeprowadzany bytby w oparciu o co najmniej dwa kumulatywnie
stosowane kryteria: test bilansowy (ang. balance sheet test, net assets
test) oraz test ptynnosci (ang. liquidity test, current assets/current liabi-
lities test)™'. W ten spos6b system europejski zblizytby sie do mode-
lu funkcjonujacego w Stanach Zjednoczonych, gdzie instytucja ka-
pitatu zakladowego juz dawno zostata badZ to formalnie zniesiona,
bad? tez pozbawiona jakiejkolwiek doniostosci w praktyce®. Ostat-
nio alternatywny model ustalania wysokosci kwot mogacych podle-
ga¢ wyplatom na rzecz wspdlnikéw zostal zaproponowany przez
brytyjska grupe ekspercka kierowang przez profesora Jonathana
Rickforda®®. Model ten zaklada test wyplacalnosci poparty oswiad-
czeniem zarzadu (certification requirement), ze spétka pozostanie

7 Zob. wyzej, pkt 6.1.

% Na temat znaczenia kapitatu zakladowego jako instrumentu determinujacego wyplaty zob.
1. Komarnicki, Ograniczenia wypfat..., s. 113 (w prawie europejskim), s. 127 (w prawie pol-
skim); tenze, Kwota..., s. 27 in.; A. Opalski, Dywidenda..., s. 2in.; analiza poréwnawcza wy-
branych systeméw krajowych paristw europejskich zob. J. Rickford, Reforming Capital...,
5.9981in.

* Zob. HLG, Report, s. 87-88.

20 Zob. Action Plan, s. 18.

»! Zob. HLG, Report, s. 87-88; zob. na ten temat I. Komarnicki, Ograniczenia wyptat...., s. 150-153
(test ptynnosci), s. 154-156 (test bilansowy).

#2 Szczegbdtowa analiza rozwiazan obowigzujacych w najwazniejszych stanach USA oraz
w ustawie modelowej Revised Model Business Corporation Act (R.M.B.C.A.) zob. A. Opal-
ski, Kapitat zakiadowy..., s. 437 in; 1. Komarnicki, Ograniczenia wypfat..,, s. 103 in.; zob. tez
J. Rickford, Reforming Capital...,s. 998 in.

28 Zob. ibidem, s. 966 i n., a zwlaszcza s. 971 in.
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wyplacalna w okresie roku po dokonaniu dystrybugji, przy czym
przy skladaniu oswiadczenia zarzad powinien wziaé¢ pod uwage
sprawozdania finansowe spétki, zas w sytuacjach, kiedy dopuszczal-
nos¢ wyplaty nie wynika z testu bilansowego (balance sheet net assets
test), zarzad powinien uzasadnic, dlaczego wyplata jest mimo wszyst-
ko dopuszczalna™. Rozmiary niniejszego artykutu nie pozwalaja na
pelne ustosunkowanie sie do kwestii optymalnego systemu ustala-
nia kwot mogacych by¢ przedmiotem wyplat na rzecz akcjonariu-
szy. W kazdym razie ktorykolwiek z systeméw opartych na tescie
wyplacalnoséci wykazuje przewage nad rezimem kapitatu zaktado-
wego. Wynika stad, Ze wybdr powinien nastapic z uwzglednieniem
wzmiankowanych propozycji europejskich (High Level Group, Grupa
Rickforda) oraz bogatych doswiadczeri amerykariskich. Dodatkowe
ograniczenia, wykraczajace ponad przyjety test wyplacalnosci beda
mogly zosta¢ nakladane na dluznikéw korporacyjnych w drodze
prywatnych, indywidualnych uméw kredytowych (convenats).

6.1.4. Postulat zapewnienia spéjnosci systemowej

Postulat zapewnienia spdjnosci systemowej moze by¢ rozu-
miany w dwdch aspektach:
a) materialnoprawnym i
b) kolizyjnoprawnym.

Ad a) W aspekcie materialnoprawnym chodzi o unikanie sy-
tuagji, kiedy dwie, zblizone pod wzgledem struktury finansowej
spolki kapitalowe (sp. akcyjna i sp. z 0.0.) podlegaja zasadniczo od-
miennym rezimom ochrony kapitatu. W niektérych krajach (np.
w Wielkiej Brytanii i Francji) sytuacja taka jest wymuszona poprzez
fakt obowiazywania drugiej dyrektywy znajdujacej zastosowanie
jedynie do spélek akcyjnych. Zniesienie drugiej dyrektywy pozwoli
tym paristwom na wybranie spéjnego systemu struktury finansowej

%4 Zob. ibidem, s. 985-986 oraz 995-996.
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spotek kapitalowych z réznicami wynikajacymi z uzasadnionych
obiektywnie okolicznosci, nie zas wymuszonymi odgérnie i w spo-
s6b przypadkowy™.

Ad b) W aspekcie kolizyjnoprawnym postulat zapewnienia
spojnosci systemowej dotyczy spéjnoéci nie w ramach prawa spo-
tek, lecz pomiedzy prawem spélek a dziedzinami pokrewnymi. Otéz
najpézniej od orzeczenia ETS w sprawie Inspire Art nie ulega wat-
pliwosci, ze dopuszczalne jest postuzenie sie przez potencjalnych
wspdlnikéw zagraniczng formag prawna nawet do dziatalnosci wy-
lacznie krajowej™. Pociggac to moze za sobg spore trudnosci w wy-
padku rozszczepienia statutéw spétkowego i upadlosciowego, tym
bardziej ze analiza komparatystyczna prowadzi do wniosku, ze brak
jest precyzyjnego rozgraniczenia, ktére materie naleza do ktérej dzie-
dziny prawa. Projektujac zatem przyszly system prawa spotek dla
Europy nalezaloby — przy pozostawieniu mozliwie szerokiego za-
kresu konkurencji pomiedzy ustawodawstwami — tak skonstruowac
zasady kompetencji legislacyjnej paristw cztonkowskich, aby unik-
nac zaréwno nakladania sie regulacji, jak i luk systemowych. Podej-
Scie takie, okreslane mianem podejscia ,modulowego” zakiadatoby
zdefiniowanie przynaleznosci konkretnych materii do poszczegdl-
nych dzialéw prawa, aby staly si¢ one wzajemnie kompatybilne
(wymienialne) jako ,moduty” legislacyjne (ang. legal modules)™. Al-
ternatywnie mozliwe byloby sformutowanie precyzyjniejszych
regul kolizyjnoprawnych, ktére eliminowatyby wspomniane niedo-
godnodci. Interesujace miedzynarodowo — jakkolwiek niespéjne we-
wnetrznie — jest w tym zakresie rozwigzanie polskie, poniewaz prze-
pisy dotyczace odpowiedzialnosci z tytutu niezgloszenia we wiasci-
wym czasie wniosku o ogloszenie upadliosci sq zawarte zaréwno
w ksh. (art. 299) jak i w pr. up. inap. (art. 21 ust. 3), co eliminuje

5 O zakresie obowigzywania drugiej dyrektywy zadecydowaly wzgledy polityczne, poczat-
kowo bowiem planowano jej stopniowe rozciagniecie réwniez na spétki prywatne (z 0.0.),
zob. Uzasadnienie projektu z 9 marca 1970 ., Dz. Urz. UE nr C 48/8 219701, S. Grund-
mann, Europiiisches Gesellschaftsrecht, Heidelberg 2004, s. 141; ]. Ankele, Zum Vorschlag..., s. 988.

6 Zob. wyzej, pkt 5.1.3.

%7 Zob. K. Heine, W. Kerber, European..., s. 65.
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powstanie luki prawnej, nie zapobiega jednakze nakladaniu sie re-
ziméw odpowiedzialnosci.

Mozliwe jest takze dokonanie czeSciowej harmonizacji two-
rzacej wspdlng plaszczyzne, na ktérej funkcjonowaé moga poszcze-
gblne systemy prawa spélek. Zgodnie z przedlozonym przez Komi-
sje Europejska Komisje ,,Action Plan to Move Forward” w $rednim
okresie planowane jest podjecie dziatari legislacyjnych na szczeblu
wspolnotowym majacych wprowadzic jednolite standardy odpowie-
dzialnodci za wrongful trading, jak sie obecnie wydaje wzorowane na

258

modelu brytyjskim™®.

6.2. Zmiana paradygmatéw w ochronie wierzycieli
a uwarunkowania historyczno-ustrojowe

Rozwazajac wybdr optymalnego systemu ochrony wierzycie-
li z punktu widzenia krajowej tradycji prawnej oraz istniejacej infra-
struktury i zasobéw ludzkich nalezy postawi¢ pytanie, czy trans-
plantacja okreslonych instytucji prawnych, teoretycznie uznanych
za lepsze, dokonana do innego systemu prawnego doprowadzi za-
wsze do pozadanych rezultatéw. Innymi stowy jest to pytanie o uni-
wersalnos$¢ oceny wyzszosci czy nawet przydatnosci rozwigzan
prawnych. Wspomniane uwarunkowania kulturowe, infrastruktu-
ralne oraz zasoby ludzkie tworza wspdlnie kontekst rzutujacy na
sposéb funkcjonowania prawa. Owe uwarunkowania, okreslane
,zaleznoscig od Sciezki” (ang. path dependence) nie moga by¢ ignoro-
wane w calosciowej ocenie przydatnosci okreslonych rozwigzan
prawnych. Jednym z zagrozen zwiazanych z transplantacja okreslo-
nych instytucji do innej tradycji prawnej jest rozejscie si¢ prawa w te-
orii (law on books) z prawem w praktyce (law in practice, law in action);
ujmujac to inaczej — rzeczywiste rezultaty wprowadzenia regulagji
moga sie okaza¢ odmienne od zakladanych. Przenoszac te teore-
tyczne rozwazania na grunt polityki prawa w zakresie ochrony wie-

%% Zob. Action Plan, s. 16; poréwnanie modelu brytyjskiego i niemieckiego zob. T. Bachner,
Wrongful..., s. 293; M. Habersack, D.A. Verse, Wrongful Trading..., s. 174.
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rzycieli wypada zwréci¢ uwage na wspomniane powyzej réznice
implementacyjne pomiedzy strategia normatywna (rules strategy)™
a strategia standardéw uczciwosci (standards strategy)™. Zrédto tych
probleméw tkwi w tradycji prawnej wyznaczajacej role sadéw w pro-
cesie stosowania prawa: aktywng (tradycja common law) badZ zacho-
wawczg, (tradycja kontynentalnoeuropejska — civil law)*'. Ten tra-
dycyjny podziat jakkolwiek nie bez znaczenia, nie moze jednak by¢
przeceniany na gruncie prawa spétek. Wynika to z okolicznosci, ze
sady gospodarcze rozwinietych paristw kontynentalnoeuropejskich
od lat byly konfrontowane z koniecznoscig kreatywnej wyktadni
prawa, gdyz w tak ztozonej materii, jaka jest prawo spétek, ustawo-
dawca nie zawsze nadazat za potrzebami obrotu®™. W ten sposGb
w drodze orzeczniczej zostaty wyksztatcone liczne zasady i instytu-
cje prawa spétek®®. Na tej podstawie mozna oczekiwaé, ze sady tych
panistw podotaja nowym obowigzkom, nawet jezeli pelne dostoso-
wanie bedzie rozciagniete w czasie. Wydaje sig, ze nie nalezy sie
przy tym obawia¢ nadmiernego wzrostu obciazenia sadéw; juz do
tej pory sady te musialy radzi¢ sobie z narosta do gigantycznych
rozmiaréw doktrynalng nad- i obudowaq ustawowego rezimu kapi-
tatu zakladowego™, weryfikujac tym samym teoretyczne zalozenia
o rzekomej prostocie stosowania tych regut*®. Dalsze pytanie doty-
czy zastosowania strategii standardéw uczciwosci (standards strate-
gy) w tych panistwach nalezacych do systemu kontynentalnego, ktére
nie posiadajg dtugiej tradycji rozwoju i praktyki prawa w warun-
kach gospodarki rynkowej, tj. przede wszystkim krajéw postsocjali-
stycznych, do ktérych réwniez zalicza sie Polska. W panistwach tych
nie wyksztalcily sie w drodze orzeczniczej instytucje prawne, ktére

¥ Zob. wyzej, pkt 4.3.

0 Zob. wyzej, pkt 4.2.

%1 Zob. A. Radwan, Ochrona..., s. 225.

*2 [bidem.

3 Na przyklad we Francji zasady odpowiedzialnosci w grupie spétek ustalone przez Cour de
Cassation w sprawie Rozenblum (orzeczenie z 4 lutego 1985 r.); przyklady z judykatury
niemieckiej; zob. wyzej, przyp. 107.

24 Zob. wyzej, pkt 5.2.5.

%5 Mechanicznos¢” w stosowaniu przepiséw dotyczacych kapitatu zakladowego zakladaja
jednak G. Hertig, H. Kanda (w:) The Anatomy..., s. 83.
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mozna zaliczy¢ od nad- i obudowy ustawowej regulacji kapitatu
zakladowego. Okoliczno$¢, Ze orzecznictwo dotyczace utrzymania
kapitatu jest stosunkowo nieliczne, nie moze by¢ interpretowana jako
wskazéwka szczelnosci ustawy, ani tym bardziej nieistnienia pro-
blemu w praktyce. Przykladowo powszechna praktyka obchodze-
nia przepiséw o utrzymaniu kapitatu sprawia, Ze réznica miedzy
prawem pisanym a prawem stosowanym jest w paristwach postso-
qjalistycznych znacznie wigksza niz w panstwach zachodnioeuro-
pejskich®. Mozna zatem przyjaé, ze w paristwach postsocjalistycz-
nych nizsze koszty egzekwowania przepiséw nalezacych do syste-
mu ochrony kapitalu w oparciu o kapital zakladowy sa co najmniej
réwnowazone przez straty wynikajace z nieszczelnosci tego syste-
mu. Wynika stad, Ze ewentualne niedoskonatosci w stosowaniu al-
ternatywnego systemu opartego na tescie niewyptacalnosci nie po-
winny by¢ przeszkoda w jego wprowadzeniu, poniewaz koszt al-
ternatywny nie jest wysoki — jest nim rezygnacja z systemu, ktéry
w praktyce itak sprawdza si¢ w ograniczony sposéb. Alternatyw-
nie mozliwe byloby wyjscie posrednie polegajace na modernizacji
obecnego systemu opartego na kapitale zakladowym?”.

7. Wnioski i propozycje reform

7.1. Wnioski dla ustawodawcy europejskiego

Przeprowadzona analiza wykazata liczne stabosci obecnego
rezimu ochrony wierzycieli bazujacego na kapitale zakladowym.
Planowane w krétkim terminie zmiany drugiej dyrektywy”® maja
charakter umiarkowany inie prowadza do wyeliminowania wiek-

* Wniosek taki mozna bylo wyciagnac podczas obrad pierwszej miedzynarodowej konferen-
qji zorganizowanej przez The European Center for Comparative Commercial and Compa-
ny Law (c-law.org) Post-Enlargement Europan Company Law: Convergence or Divergence in the
Age of Competition for Corporate Charters?, Krakéw 6-8 stycznia 2005 1., zob. http:/ /c-law.org/
conferences/2005/krakow /index.php.

%7 Zob. nizej, pkt 7.2.2.

%5 Zob. wyzej, pkt 5.1.2.
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szo$ci wad obecnego systemu®”. Wiele argumentéw przemawia za

tym, aby zdecydowac sie na znacznie bardziej radykalne posunie-
cie, czyli na catkowite uchylenie drugiej dyrektywy.

Po pierwsze, ,gorset” narzucony ustawodawcom krajowym
uniemozliwia wybér modelu, ktéry bytby odpowiedni dla danego
systemu prawnego, z uwzglednieniem tradycji prawnych oraz uwa-
runkowan infrastrukturalnych®”.

Po drugie, harmonizacja ogranicza konkurencje pomiedzy
ustawodawstwami przez redukcje presji rynkowej skianiajacej usta-
wodawcéw krajowych do tworzenia prawa przyjaznego dla przed-
sigbiorc6w”". Argument, ze harmonizacja ochrony wierzycieli ma
zapobiec wystapieniu efektu race to the bottom, trudno uznad za traf-
ny, poniewaz ochrona wierzycieli realizuje si¢ z jednej strony przez
transparencje (kontrahent zna ,narodowos¢” spétki), z drugiej zas
przez instrumenty prawa upadiosciowego, ktére dzigki autonomicz-
nej regulacji kolizyjnoprawnej nawiazujacej do miejsca gtéwnego
osrodka podstawowej dziatalnosci dtuznika nie mogg zosta¢ wy-
brane ani derogowane przez strony. Dodatkowo samo wystapienie
efektu race to the bottom jest watpliwe, konkurencja pomiedzy stana-
mi USA doprowadzita do wytworzenia liberalniejszego rezimu i efek-
tywniejszej struktury finansowej spétek kapitalowych bez zasadni-
czego uszczerbku dla sytuacji wierzycieli (race to the top)”*.

Po trzecie, harmonizacja moze prowadzi¢ do dwojakiego ro-
dzaju niespdjnosci. Z jednej strony objecie harmonizacjq tylko sp6-
tek akcyjnych moze prowadzi¢ do wspétistnienia odrebnych rezi-
mow prawnych dla spétek otwartych (akcyjnych) i zamknietych
(z 0.0.); ktdry to dualizm uzasadniony jest gtéwnie wzgledami poli-
tycznymi, nie za$ merytorycznymi””. Z drugiej strony druga dyrek-
tywa nie uwzglednia réznic w tradycjach prawnych poszczegélnych
panistw cztonkowskich przekladajacych si¢ na zastosowanie formy

%’ Na temat mankamentéw rezimu opartego na kapitale zakladowym zob. wyzej, pkt 5.2.

0 Zob. wyzej, pkt 6.1.1.

¥t Zob. A. Opalski, Kapitat zaktadowy..., s. 502.

72 Zob. ibidem.

3 Np. rezygnacja z systemu opartego na kapitale zakladowym dla spétek prywatnych w Wiel-
kiej Brytanii oraz w ostatnim czasie Frangji, zob. tez wyzej, przyp. 253 i towarzyszacy tekst.
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spotki akcyjnej w praktyce. Poniewaz w niektérych panstwach for-
ma ta jest stosowana stosunkowo rzadko (Wielka Brytania, Niem-
cy), podczas gdy w innych stopiet powszechnosci spétki akcyijnej
jest zdecydowanie wyzszy (Francja, Wiochy), rzeczywisty wpltyw
harmonizacji na prawa paristw cztonkowskich jest rézny**.

Po czwarte, wspdlnotowy proces prawotworczy jest niezwy-
kle czasochtonny, co prowadzi do stagnacji rozwoju prawa spétek
w Europie”. Opieszatos¢ ustawodawcy europejskiego widac szcze-
gllnie wyraznie na przykladzie reformy drugiej dyrektywy: dopie-
ro po kilku latach od powotania grupy roboczej SLIM udato sie¢ Ko-
misji przygotowac projekt nowelizacji dyrektywy, pomimo Ze pro-
jekt 6w przewiduje jedynie drobne zmiany™*.

Po piate, harmonizacja ma czesto charakter fasadowy, gdyz
pomiedzy poszczegdlnymi paristwami czlonkowskimi zachodza
znaczace réznice w stosowaniu pozornie zharmonizowanego pra-
wa. O rzeczywistej transpozycji dyrektywy do krajowego porzadku
prawnego $wiadczy réwniez praktyka orzecznicza, ta zas jest w uje-
ciu poréwnawczym daleka od jednolitej. Dobra ilustracje stanowi
stosowanie przepiséw o obowigzkowej wycenie wkladéw niepieniez-
nych: w Niemczech wytworzono na tej podstawie skomplikowana
doktryne tzw. Lehre von der verdeckten Sacheinlagen majaca zapobie-
gac obchodzeniu przepiséw o wnoszeniu wkiadéw, podczas gdy
w brytyjskich podrecznikach mozna znalez¢ wyrazna wskazéwke,
ze procedury wyceny aportéw mozna unikna¢ rozbijajac transakcje

74 Zob. EPM. Vermeulen, The Evolution of Legal Business Forms in Europe and the United States.
Venture Capital, Joint Venture and Partnership Structures, Haag 2003, s. 96.

5 Zwraca na to uwage E. Niederleithinger, Gesetzliches..., s. 378.

76 Powolno$¢ procesu legislacyjnego doskonale ilustruje uchwalenie pierwszej dyrektywy: prace
nad dyrektywa, ktére ukoniczono w 1968 r. trwaly niemal od poczatku powstania Wspdlno-
ty, czyli prawie 10 lat! Jest to godne uwagi, zwazywszy ze ta dyrektywa dotyczyta spraw
fundamentalnych dla funkcjonowania spétek w ramach wspélnego rynku, ktéry obejmo-
wal wéwezas jedynie szes¢ panistw! Wzrost liczby paristw cztonkowskich mégt w tym kon-
tekscie oznaczac zapowiedZ koniecznosci godzenia coraz wiekszej liczby krajowych trady-
cji prawnych, a w konsekwencji zagrozenie zaréwno dla szybkosci, jak i zasiegu dalszego
procesu harmonizacji. Zapowiedz ta okazala si¢ prawdziwa zwlaszcza w odniesieniu do
trzynastej dyrektywy o przejeciach, ktéra zostata uchwalona po trzech dekadach negocja-
qji; zob. tez wyzej, przyp. 160.
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na dwie czynno$ci”’ (np. zakup przedmiotu wkladu za uprzednio
wniesiong gotéwke lub potracenie zaptaty z wierzytelnoscia
o wniesienie wkladu pienieznego). W tym $wietle zatozenie o stwo-
rzeniu jednolitych standardéw ochrony wierzycieli w Europie oka-
zuje sie by¢ jedynie zludzeniem, w dodatku potencjalnie szkod-
liwym dla uczestnikéw obrotu postrzegajacych zagraniczne, zhar-
monizowane prawo przez pryzmat wiasnej, krajowej praktyki oraz
narodowych koncepgji dogmatycznych narostych na gruncie obsza-
réw objetych (w konsekwengji pozorna) harmonizacja™.

Przytoczone argumenty przemawiajg za odstapieniem od
obecnego podejscia zakladajacego harmonizacje struktury finanso-
wej spolki akcyijnej. Zamiast tego ustawodawca europejski powinien
skoncentrowac si¢ na:

a) dalszym rozwijaniu transparencji, docelowo tworzac ewentu-
alnie europejski system rejestrowy;

b) dalszej harmonizacji standardéw rachunkowosci;

¢) zapobieZeniu pozytywnym i negatywnym konfliktom zwiaza-
nym z rozszczepieniem statutu korporacyjnego i insolwencyj-
nego, w szczegdlnosci poprzez ustanowienie jednolitych zasad
zwigzanych z obowigzkami zarzadu wobec wierzycieli poja-
wiajacymi sie na skraju wyplacalnosci (wrongful trading).

7.2. Wnioski dla ustawodawcy krajowego

Do czasu zniesienia drugiej dyrektywy ustawodawca ma ogra-
niczone pole manewru. W ramach wytyczonych przez postanowie-
nia dyrektywy wskazana jest jednak implementacja zadowalajaca
sie absolutnym minimum przepisanym przez dyrektywe, zwlasz-
cza w zakresie przepiséw regulujacych tworzenie kapitatu. Z chwi-

77 Zob. ].H. Farrar, BM. Hannigan, Farrar's Company Law, wyd. 4, London 1998, s. 180.
7% Na temat tej problematyki zob. doskonate opracowanie H. Halbhubera, National..., s. 1385.
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la wejscia w zycie planowanej nowelizacji”’ ustawodawca krajowy
powinien skorzystac z liberalizacji przewidzianej w nowej wersji
dyrektywy™.

Jednoczesnie za zasadnag nalezy uznac rewizje regulacji struk-
tury finansowej spéiki z 0.0., ktéra nie jest objeta wytycznymi sfor-
mutowanymi przez druga dyrektywe. Analiza optymalnego rezimu
dla spétki z 0.0. zachowa w zasadniczym zrebie aktualno$¢ réwniez
dla spoiki akcyjnej i bedzie mogta by¢ wykorzystana w przypadku
uchylenia drugiej dyrektywy.

Poszukujac optymalnego modelu ochrony wierzycieli nalezy
rozwazy¢ przeprowadzenie reformy ,radykalnej”, polegajacej na
catkowitym zerwaniu z koncepcja kapitatu zaktadowego (opgja I,
zob. nizej, pkt 7.2.1) oraz reformy lagodniejszej, wykraczajacej jed-
nak dalece poza propozycje przedstawione w projekcie nowelizacji
drugiej dyrektywy (opcja 11, zob. pkt 7.2.2).

Opcje te moga tez wystepowac facznie, w tym sensie, ze zno-
welizowany rezim kapitatu zaktadowego (opcja II) bytby uregulo-
wany w sposéb dyspozytywny, z pozostawieniem spétkom wyboru
systemu bez kapitatu zakladowego (opcja I).

7.2.1. Opcja I: Rezygnacja z instytucji kapitalu zakladowego

Odejscie od rezimu kapitatu zakladowego bedzie oznaczato
powstanie luki w czterech materiach obejmowanych dotychczas
przez system kapitatu zakladowego:

a) regulagji kapitalu minimalnego,

b) regulacji tworzenia kapitatu,

¢) regulacji utrzymania kapitatu,

d) regulagji innych zagadniei, niezwigzanych z ochrong wierzy-
cieli, a nawiazujacych do kapitatu zakladowego.

7 Zob. wyzej, pkt 5.1.2.
0 Tak tez K. Oplustil, Wkiady..., s. 203 niniejszego tomu.
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Ad a) Antagonisci instytucji kapitatu zakladowego, krytyku-
jac obecny rezim ochrony wierzycieli opowiadajg si¢ przeciwko
wymogowi kapitalu minimalnego, traktujac go jako nieodlgczny ele-
ment nieefektywnego rezimu. Tymczasem zwiazek kapitatu mini-
malnego z kapitatem zakladowym nie jest wcale nierozerwalny, ma
on charakter raczej historyczny anizeli logiczny. Zobowiazanie wspdl-
nikéw do wniesienia kapitatu w okreslonej wysokosci nie musi mie¢
bowiem swojego Zrédia w kapitale zakladowym. Skutecznos¢ prze-
piséw nakladajacych wymdg wniesienia kapitatu minimalnego za-
leze¢ bedzie natomiast od regulacji utrzymania kapitatu. Problem
kapitalu minimalnego mozna wiec rozpatrywa¢ w sposéb ,,oderwa-
ny”, koncentrujac si¢ na zaletach i wadach samej regulacji stawiaja-
cej taki wymdg. Z pewnoscia nie jest mozliwe ustalenie uniwersal-
nej wysokosci kapitatu minimalnego, zapewniajacej nalezyta ochro-
ne wierzycieli i niepowodujacej jednoczesnie utrudniert w dostepie
do formy prawnej z ograniczong odpowiedzialnoscig®'. Jednakze
dla matych spétek prywatnych o zamknietym charakterze i ograni-
czonej liczbie wspdlnikéw, zwlaszcza spétek jednoosobowych, for-
ma prawna dajaca ograniczona odpowiedzialnos¢ pomimo braku
kapitalu niekoniecznie jest najbardziej efektywna forma organiza-
cyjnag®. Wynika to z pewnej iluzji ograniczonej odpowiedzialnosci
— wspdlnicy spotki niedokapitalizowanej i tak beda musieli liczy¢
sie z konieczno$cia ustanawiania zabezpieczen, najczesciej osobi-
stych, celem uzyskania dla spéiki kredytu. W przypadku odpowie-
dzialnosci deliktowej wystepuje dodatkowo znaczace ryzyko odpo-
wiedzialnosci przebijajacej. Dodatkowo w przypadku, kiedy zarzad
spotki stanowig sami wspdlnicy, odpada jedna z istotnych zalet ogra-
niczonej odpowiedzialnosci, jaka jest redukcja kosztéw monitoringu.
Podobnie wspdlnicy w waskim, zamknietym gronie moga efektyw-
nie monitorowac siebie wzajemnie. Wspdlnicy zamknietych spétek
nie przykladaja réwniez istotnej wagi do kolejnej funkcji ograniczo-
nej odpowiedzialnosci, jaka jest umozliwienie dywersyfikacji ryzy-

1 Zob. wyzej, pkt 5.2.5.
*2 Ponizsze wyliczenie nieefektywnosci spéiki z ograniczona odpowiedzialnoscig jako formy
prawnej dla ,malego biznesu” za J. Freedmanem, Limited Liability..., s. 331-333.
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ka; wynika to stad, Ze wspélnicy inwestuja w spétke réwniez warto-
$ci niematerialne (human capital), ze swej natury niepodlegajace dy-
wersyfikacji. W koricu ,unia personalna” pomiedzy wspdlnikami
a zarzadem eliminujaca mediatyzacje kontroli ze strony wspdlnikéw
redukuje sklonnos¢ do zachowania lojalnosci wobec wierzycieli®®,
co w konsekwencji moze sprzyjac¢ podejmowaniu przez wspdlnikéw
nadmiernie ryzykownych przedsiewzieé¢ przy wykorzystaniu nie-
dokapitalizowanej spétki. Wniesienie wkladéw na kapitat minimal-
ny jest w koricu pewnym sygnatem wskazujacym na powazne po-
dejscie wspdlnikéw do podejmowanego przez nich przedsiewzie-
cia®™. Podzielajac powyzsze argumenty nalezy sie zastanowi¢ nad
zasadnosciag wprowadzenia (generalnych) utrudnieri w dostepie do
ograniczonej odpowiedzialnosci; alternatywnym rozwigzaniem by-
laby (indywidualna) korekta, gtéwnie w formie odpowiedzialnosci
przebijajacej. Rozwigzanie tego dylematu zalezy w pewnym stop-
niu od ekonomicznego credo ustawodawcy, manifestujacego sie mie-
dzy innymi w stanowisku wobec potrzeby ochrony uczestnikéw
obrotu przed wyborem formy prawnej, ktéra w danych okoliczno-
Sciach nie jest najefektywniejsza, w tym réwniez dla samych zainte-
resowanych. Problem ten nie jest jednak bardzo doniosty praktycz-
nie, poniewaz spor idzie o wielkos¢ z zatozenia i tak stosunkowo
nieznaczng; kazda inna bytaby bowiem trudna do pogodzenia z po-
stulatami szerokiej dostepnosci formy prawnej z ograniczona odpo-
wiedzialnoscig dla przedsiebiorcow zamierzajacych podjaé powaz-
na dziatalnos¢ gospodarcza. Wielko$¢ kapitatu minimalnego mogta-
by zatem oscylowaé w przedziale 1-2 tys. euro.

Ad b) Jak wykazano powyzej, przepisy dotyczace tworzenia
kapitalu, majace zagwarantowac jego realne pokrycie, sa ekonomicz-
nie zbedne, a ich utrzymanie szkodliwe. Dlatego tez ich wyelimino-
wanie wraz ze zniesieniem kapitalu zakladowego uzna¢ nalezy za
pozadane iniewymagajace poszukiwania funkcjonalnego ekwiwa-

# Zob. wyzej, pkt 2.3.212.3.3.
4 Zob. M. Lutter, Gesetzliches..., s. 375; W. Schon, Wer schiitzt..., s. 1.
# Zob. J. Freedman, Limited Liability..., s. 335 in.

96



Sens i nonsens kapitatu zaktadowego...

lentu. Dotyczy to przede wszystkim obowiazku posiadania przez
akcje wartosci nominalnej, ograniczet w zdolnosci aportowej pracy
i ustug oraz ewentualnych przepiséw o wycenie wkiadéw niepie-
nieznych. W takiej sytuacji powstanie jednak problem ochrony ak-
cjonariuszy przed rozwodnieniem, ktéry bedzie wymagat osobnego
rozwigzania®®.

Ad c) Odejscie od systemu opartego na kapitale zakladowym
bedzie wymagato wprowadzenia alternatywnych regulacji dotycza-
cych utrzymaniu kapitatu, tj. zasad ustalania kwot mogacych by¢
przedmiotem transferéw z majatku spétki do majatku wspdlnikéw
(dystrybucji). W tej mierze wlasciwym rozwigzaniem jest przepro-
wadzenie testu wyplacalnosci (solvency test). Mozliwe warianty
testow wyplacalnosci zostaly oméwione powyzej w punkcie 6.1.3.

Ad d) Rezygnagja z instytugji kapitatu zakladowego wyma-
gata bedzie nie tylko skoncentrowania si¢ na alternatywnych me-
chanizmach ochrony wierzycieli, ale réwniez dokonania zmiany
w wielu innych przepisach nawiazujacych w sposéb techniczny do
kapitatu zakladowego (wiekszos¢, kworum, prawa mniejszosci, prze-
pisy , kompetencyjne” itp.). Zmiana ta nie bedzie jednak nastreczata
wiekszego problemu, poniewaz te sama funkcje petni¢ moze odnie-
sienie do udziatu (proporcji/frakcji) w ogélnej liczbie akgji.

7.2.2. Opcja II: Reforma kapitalu zakladowego

Bardziej zachowawcza reforma zaklada zachowanie kapitatu
zaktadowego jako instrumentu okreslajacego zwigzanie majatku,
tj. stuzacego utrzymaniu kapitatu, przy jednoczesnej znaczacej libe-
ralizacji zasad dotyczacych pokrycia kapitatu. Liberalizacja zasad
pokrycia kapitatu powinna polegac przede wszystkim na zniesieniu
zakazu emisji akgji/udzialéw ponizej wartosci nominalnej oraz uzna-
niu zdolnosci aportowej pracy i ustug $wiadczonych na rzecz spét-

#6 Zob. wyzej, przyp. 240.
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ki. Wkiady, ktére nie majg wartosci zbywczej, moglyby nie by¢ zali-
czane na poczet kapitatu zaktadowego pod warunkiem wprowa-
dzenia zmian technicznych w regulacji spotki, tak aby podmioty
obejmujace prawa udzialowe w zamian za takie wklady korzystaty
z pelni praw w spélce™. Innymi stowy reforma polegataby na za-
wezeniu roli kapitatu zakladowego do ochrony wierzycieli i wyru-
gowanie go z innych obszaréw.

8. Uwagi koncowe

Przeprowadzona analiza wykazala, Ze pomiedzy wspdlnika-
mi a wierzycielami spétek kapitatlowych zachodza konflikty zwia-
zane przede wszystkim z odmiennymi zasadami alokacji nadwyzki
iryzyka wynikajacych z prowadzenia dzialalnosci, odpowiednio
w oparciu o kapital wlasny i diuzny.

Szczegdlne niebezpieczeristwo wigze si¢ z oportunizmem
wspolnikéw, ktéry moze przybieraé rézne formy: od wyprowadza-
nia majatku ze sp6tki poprzez zwiekszanie zadtuzenia az do podej-
mowania ekscesywnego ryzyka. Sktonnosci do zachowan oportuni-
stycznych sg czesciowo tagodzone przez mechanizmy rynkowe oraz
ustrojowaq pozycje zarzadu, niemniej jednak w wielu przypadkach
wplyw ten okazuje si¢ niewystarczajacy. Szczegdlnie dotyczy to spo-
lek znajdujacych sie na przedpolu upadtosci oraz tych, gdzie nieza-
leznos¢ zarzadu jest de facto ograniczona. Mimo tych zagrozen wie-
rzyciele w wigkszosci przypadkéw potrafig chroni¢ sie sami przez
ustanowienie stosownych zabezpieczeri w drodze umowne;j. Niektore
przypadki tzw. stabych wierzycieli, zwlaszcza deliktowych uzasad-
niaja jednak interwencje ze strony ustawodawcy.

Jednym z instrumentéw ochrony wierzycieli jest instytucja
kapitatu zakladowego. Rezim kapitatu zaktadowego wykazuije jed-
nak szereg mankamentow: jest kosztowny przy tworzeniu spétek,
podwyzszaniu kapitalu oraz sanagji. Jego utrzymanie stuzy bardziej

%7 Zob. wyzej, pkt 7.2.1. d).
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partykularnym interesom audytoréw, prawnikéw oraz bankéw, ani-
zeli ochronie wierzycieli. Ostatnio system ten znajduje si¢ pod ro-
snacq presja ze strony rynkéw kapitalowych; dla spétek publicz-
nych system kapitatu zakladowego stanowi przeszkode w optyma-
lizacji polityki dywidend, co wynika z okolicznosci, Ze postulaty
ochrony inwestoréw na rynku kapitalowym oraz postulaty ochrony
wierzycieli zasadzajq sie na odmiennych paradygmatach rachunko-
wosci. Niedawne przejscie zasady true and fair view w rozporzadze-
niu IAS stanowilo ,cios” dla tradycyjnego systemu ochrony kapitatu.
Kolejny ,cios” zostat zadany przez Europejski Trybunat Sprawiedli-
wosci, ktéry zapalajac zielone $wiatto dla konkurencji pomiedzy
ustawodawstwami stworzyt mozliwos¢ migracji spétek w obrebie
UE, co oznacza koniec hermetycznych krajowych systeméw prawa
spotek, w tym systeméw ochrony wierzycieli.

Obecny system kapitalu zakladowego jest skodyfikowany
w UE postanowieniami drugiej dyrektywy. Biezace plany noweliza-
cji dyrektywy kapitalowej nie eliminuja wigkszosci mankamentéw
zwigzanych z systemem ochrony wierzycieli w oparciu o kapitat
zakladowy. Ze wzgledu na odmiennosci w tradycjach prawnych
poszczegdlnych panstw czlonkowskich nalezaloby uchyli¢ druga
dyrektywe, pozostawiajac paristwom cztonkowskim wybdr optymal-
nego systemu ochrony wierzycieli. Jezeli nie stojq temu na przeszko-
dzie ograniczenia infrastrukturalne, zwigzane zwlaszcza ze wzro-
stem roli sadéw, panstwa czlonkowskie powinny odstapic od systemu
bazujacego na kapitale zakladowym na rzecz modelu alternatywne-
go. Ow nowy model powinien cechowac sig liberalizmem w odnie-
sieniu do zdolnosci aportowej wkladéw oraz elastycznoscia przy
ustalaniu kwot mogacych by¢ przedmiotem dystrybugji. Dla ustala-
nia wysokosci tych kwot miare powinien stanowic test wyptacalno-
Sci (solvency test). Dodatkowe mechanizmy ochrony powinny sie
koncentrowac na konkretnych problemach, ktére wymagaja precy-
zyjnego podejscia. Nalezg do nich szczegdlne rodzaje dziatalnosci
pociagajace za sobg specyficzne ryzyko (tu rozwigzaniem moga by¢
ubezpieczenia obowigzkowe oraz specjalne fundusze gwarancyjne),
przypadki naduzycia formy prawnej spétki kapitalowej (odpowie-

99



Arkadiusz Radwan

dzialno$¢ przebijajaca), szczegdlne regulacje przewidujace uprzy-
wilejowanie roszczenn w postepowaniu upadlosciowym i egzekucyj-
nym (uprzywilejowanie roszczeri pracowniczych, deliktowych). Po-
sitkowym instrumentem prewencyjnym powinna by¢ mozliwosé
orzeczenia zakazu prowadzenia dziatalnoéci przez cztonkéw zarza-
du, ktérzy dopuscili sie kwalifikowanych naduzy¢ (dyskwalifika-
ga).

Uzupelnieniem tego rezimu powinny by¢ przepisy dyscypli-
nujace osoby odpowiedzialne do wszczecia odpowiednich pro-
cedur (postepowanie upadiosciowe, postepowanie naprawcze)
w chwili, kiedy sytuacja spéiki nie pozwala oczekiwad, ze uniknie-
cie niewyplacalnosci bedzie mozliwe (wrongful trading) lub tez przy
zaistnieniu okreslonych przez prawo przestanek (odpowiedzialnos¢
z tytutu niezgtoszenia wniosku o upadtosé — art. 299 k.s.h.; Insol-
venzverschleppungshaftung — § 64 ust. 1 GmbH-Gesetz, § 92 ust. 2
Aktiengesetz). Wiele przemawia za zharmonizowaniem tych zasad
na poziomie europejskim celem wyeliminowania niespéjnosci sys-
temowych zwigzanych z rozejsciem sie statutu spétkowego i upad-
losciowego.

Oméwione zmiany przyczynia si¢ do zwigkszenia konkuren-
cyjnosci przedsiebiorstw europejskich bez obnizania standardéw
ochrony wierzycieli, niekiedy wrecz poprawiajac ich sytuacje.



