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1. WPROWADZENIE

Wspotczesnie obserwuje si¢ staty wzrost znaczenia korporacji w strukturach
spotecznych i gospodarczych. Niekiedy stwierdza si¢ wrecz, ze obecnie nie sposob
wyobrazi¢ sobie zycia bez korporacji, tak jak nie sposob wyobrazi¢ sobie zycia bez
Internetu czy samochodow'!. W ramach podmiotow bedacych korporacjami na
szczegolng uwage zastuguja spotki kapitatowe. Jak wynika z publicznie dostepnych
danych GUS, przedsigbiorcy bardzo czesto decyduja sig na prowadzenie dziatalno-
$ci wlasnie w tej formie prawnej>.

»Wszechobecne” funkcjonowanie spotek kapitatowych niesie jednak za soba
naturalne zagrozenie wykorzystywania ich do nieuczciwych celow. Sa to bowiem

* Autor jest studentem IV roku prawa na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego; ORCID
0000-0003-0300-1650.

' M. Romanowski: Czy spotka moze by¢ nadcztowiekiem lub przynajmniej dronem — czyli o sktonnosciach do
przypisywania interesowi spotki pozoru rzeczywistosci, Monitor Prawa Handlowego 2014, nr 2, s. 46. Autor ten
zacytowal ponadto obrazowe ujgcie fenomenu spotki kapitatowej przez J. Micklethwait, A. Wooldridge: The Com-
pany. A Short History of Revolutionary Idea, New York 2005, s. XIV: ,,Hegel prognozowal, ze podstawowa jed-
nostka organizacyjng nowoczesnego spoleczenstwa bedzie panstwo, Marks, ze komuna (wspolnota), Stalin i Hitler,
ze bedzie to partia polityczna. [...] wszyscy oni mylili si¢. Najwazniejsza forma organizacyjna na $wiecie jest
spotka [...]7.

? Zgodnie z raportem GUS ,,Rejestracje i upadiosci przedsigbiorstw w I kwartale 2022 roku” spotka z ogra-
niczong odpowiedzialnoscia byta druga najczgsciej wybierang forma prawna przy rejestracji przedsigbiorstw
w drugim kwartale 2022 r., dane dostgpne na stronie https:/stat.gov.pl/files/gfx/portalinformacyjny/pl/defaultaktual-
nosci/5502/29/14/1/rejestracje_i_upadlosci_przedsiebiorstw_w_ii_kwartale 2022 r.pdf (dostgp: 6 marca 2022 r.).



Transformacje Prawa Prywatnego 2/2023

osoby prawne, samodzielne podmioty oddzielone od réznych grup osob w nie za-
angazowanych, przede wszystkim wspolnikéw/akcjonariuszy®. Niemniej za ,,war-
stwa” osobowosci prawnej zawsze stoja ludzie, ktorzy moga postugiwac si¢ jej
forma prawna w sposob nieuczciwy i w ztej wierze?. Jest to o tyle istotne, ze spotka
kapitatowa posiada zdolno$¢ prawna do bycia podmiotem stosunkéw cywilnopraw-
nych, w tym tych o charakterze obligacyjnym. W konsekwencji, spotka nierzadko
shuzy de facto jako instrument do oszukania jej wierzycieli®.

Z tych wzgledow zagadnienie ochrony wierzycieli spotek kapitalowych stano-
wi jeden z glownych obszaréw zainteresowania prawa spotek®. Potrzeba ochrony ich
wierzycieli jest bowiem jedna z rudymentarnych zasad prawa o spotkach, a bezpie-
czenstwo wierzycieli dobrem prawnym, wymagajacym szczegodlnej ochrony’. Jed-
noczesnie nalezy pamigtac, ze spotce przystuguje prawo do korzystania z wolnosci
gospodarczej. Analiza problematyki ochrony wierzycieli wymaga zatem racjonalne-
go podejscia, tak aby z jednej strony zapewni¢ odpowiednim mechanizmom ochrony
skutecznos¢, a z drugiej nie utrudnia¢ nadmiernie funkcjonowania spotki®.

W tym miejscu nie sposdb pomina¢ znaczenia tadu korporacyjnego (z ang.
corporate governance), rozumianego jako system prawnych i ekonomicznych in-
stytucji (formalnych i nieformalnych regut dziatania) stuzacych regulowaniu sto-
sunkow kontraktowych pomigdzy wszystkimi podmiotami zaangazowanymi
w funkcjonowanie spotki kapitatowej (akcjonariuszy, kredytodawcow, menadzerow,
pracownikow, dostawcow)’. Pojawia si¢ bowiem pytanie, czy w ramach tadu kor-
poracyjnego ochrona interesow wierzycieli jest faktycznie mozliwa.

Niniejszy artykut zmierza, w pierwszej kolejnosci, do ustalenia, jakie jest ratio
ochrony interesu wierzycieli spotek kapitalowych oraz jak ten interes w istocie
chroni¢. Kwestia ta stanowi bowiem punkt wyjscia dla oceny obecnie istniejacych
w prawie spotek mechanizmé6w ochronnych, w szczego6lnosci w kontekscie ich

3 Tak z powolaniem si¢ na zasade prawnej odrebnosci 0sob prawnych A. Opalski: Granice podmiotowosci
prawnej spotek kapitatowych. Glosa do wyroku SA w Warszawie z dnia 7 lutego 2007 r., I ACa 1033/06, Glosa
2008, nr 4, s. 36; w tym kierunku tez D. Kedzierski: Geneza zasad ochrony wierzycieli spotek kapitatowych, Trans-
formacje Prawa Prywatnego 2018, nr 1, s. 5.

4 PM. Kuchnicki: Granica osobowosci prawnej spotki kapitatowej, rozprawa doktorska przygotowana pod
kierunkiem prof. dr. hab. Michata Romanowskiego, Wydziat Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego,
2019, s. 60. Jak wskazuje ten autor, obecnie jednym z najbardziej eksploatowanych zagadnien w doktrynie zagra-
nicznej jest problematyka zapobiegania nadmiernej instrumentalizacji oséb prawnych (zwlaszcza spotek) i nie-
wlasciwego wykorzystywania ich formy.

’ Doskonaty przyktad w tym kontekscie podaje K. Osajda, i jest to powszechnie znana sprawa Amber Gold,
K. Osajda: Za kurtynq osobowosci prawnej (o istocie ,,0soby prawniczej”’), Nauka 2016, nr 1, s. 41.

®D. Kedzierski: Geneza zasad..., op. cit., s. 5.

7 A. Opalski: Kapitat zaktadowy: skuteczny instrument ochrony wierzycieli czy przestarzata koncepcja prawna?
Proba porownania modeli ochrony wierzycieli w prawie panstw europejskich i Stanow Zjednoczonych, Kwartalnik
Prawa Prywatnego 2004, z. 2, s. 438.

8 J. Jastrzebski: Ochrona wierzycieli spotki kapitatowej w przypadku podziatu krajowego i transgranicznego,
Progress—Journal of Young Researchers 2021, nr 910, s. 17.

° Definicja znajdujaca si¢ na stronie Polskiego Forum Corporate Governance, http://www.pfcg.org.pl/artic-
le/1184_Co_to_jest corporate governance .htm.
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efektywnosci oraz legislacyjnych mankamentdw. Zakresem zainteresowania zosta-
ty objete dwa typy spotki kapitatowej: spotka akcyjna oraz prosta spotka akcyjna
(PSA). Analiza przeprowadzona zostata w oparciu o metod¢ dogmatyczna oraz ele-
menty metody prawnoporoéwnawczej.

2. SPOLKA AKCYJINA I PROSTA SPOLKA AKCYJNA
JAKO SPOLKI KAPITALOWE — UWAGI OGOLNE

Zagadnienie ochrony wierzycieli spotek kapitalowych wymaga na wstepie
poczynienia paru uwag o charakterze porzadkowym. Jak juz byla o tym mowa,
spotka akcyjna oraz PSA sa osobami prawnymi'®. Ta z pozoru podstawowa infor-
macja ma niebagatelne znaczenie dla omawianej problematyki. Z jednej strony,
determinuje bowiem ksztalt organizacyjny takich podmiotow, z drugiej natomiast,
oddziatuje na ich sfer¢ majatkowa, bezposrednio wpltywajac przy tym na sytuacje
wierzycieli.

Stosownie do zasady prawnej odrebnosci 0sdb prawnych, nalezy oddzieli¢ spot-
ke od jej ,,wiascicieli” — akcjonariuszy. Zgodnie z art. 38 kodeksu cywilnego!!
spotka kapitalowa jako osoba prawna dziala przez swoje organy. Kodeks spotek
handlowych!? wyrdznia trzy organy o okreslonych, co do zasady wytaczajacych sie
kompetencjach: zarzadczy, nadzorczy (ewentualnie zarzadczo-nadzorczy) i wiasci-
cielski. Spotka reprezentowana jest (z reguly) przez organ zarzadczy, poniewaz
inaczej niz w przypadku spdtek osobowych status akcjonariusza nie wiaze si¢
z uprawnieniem do dziatania w imieniu spotki'®. Niemniej sytuacji tej nie nalezy
postrzega¢ jako trojszczeblowy podzial wtadz, ktorego celem jest ich separacja.
W rzeczywisto$ci chodzi bowiem o ich $ci$lejsze powiazanie'*. Do kompetencji
organu wlascicielskiego (Walne Zgromadzenie) nalezy migdzy innymi, w spotce
akcyjnej, co do zasady powotywanie i odwotywanie cztonkow organu nadzorczego'
(Rada Nadzorcza), a w PSA, co do zasady, powotywanie i odwolywanie cztonkow
organu zarzadczego (Zarzad) albo zarzadczo-nadzorczego (Rada Dyrektorow).

19 Co do istoty osoby prawnej zob. np. wyrok SA w Gdansku z dnia 20 marca 2013 r., [ ACa 908/12, Legalis
nr 999061. Sad ten stwierdzit, ze: ,,Istota osoby prawnej na gruncie k.c. polega na tym, ze jest ona jednostka orga-
nizacyjna, ktora z mocy przepisu ustawy zostata wyposazona w zdolno$¢ prawna i w zwiazku z tym moze by¢
podmiotem stosunkow cywilnoprawnych”.

11 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (tekst jedn. Dz. U. z 2022 r. poz. 1360 ze zm.); dalej: k.c.

12 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (tekst jedn. Dz. U. 22022 r. poz. 1467 ze zm.),
dalej: k.s.h.; artykuty podane dalej w tekscie bez publikatora odnosza si¢ do k.s.h.

13 W tym miejscu warto zwrdci¢ uwage na nowy art. 382! § 2 k.s.h., dodany ustawa z dnia 9 lutego 2022 r.
o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. poz. 807), ktory tworzy
wyjatek od tej zasady: ,,W umowie migdzy spotka a doradca rady nadzorczej spotke reprezentuje rada nad-
zorcza’.

4 M. Romanowski: Boze chron... prawo spolek przed demokracjq — czyli o czym nie myslal Monteskiusz,
Monitor Prawa Handlowego 2016, nr 1, s. 47.

15 Ktéra powoluje cztonkow zarzadu.
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Co charakterystyczne, wzorcowy model spotki kapitatowej oparty jest na
zwiazku miedzy prawami (majatkowymi i korporacyjnymi) akcjonariusza a wiel-
kos$cig wniesionego kapitatu. Zakres wptywu na podejmowanie strategicznych de-
cyzji uzalezniony jest przy tym od wysokos$ci zaangazowania. Im wigkszy kapitat
whniesiony przez akcjonariusza, a co za tym idzie — wigksze ryzyko jego utraty, tym
wigkszy proporcjonalnie zakres uprawnien (zasada proporcjonalnosci)'s. W konsek-
wencji, jezeli w spotce pojawia si¢ akcjonariusz strategiczny'’, determinuje on sktad
osobowy poszczegdlnych organdéw oraz kierunek najistotniejszych decyzji, przede
wszystkim tych dotyczacych wypracowanego przez spotke zysku. W tym kontekscie
nietrudno wyobrazi¢ sobie sytuacjg, w ktorej akcjonariusz strategiczny, dazac do
maksymalizacji zwrotu swojej inwestycji, moze podejmowac dziatania skutkujace
pokrzywdzeniem pozostatych interesariuszy spotki (m.in. akcjonariuszy mniejszos$-
ciowych oraz wierzycieli). Co wigcej, rOwniez zarzadzajacy w trosce o wiasne in-
teresy beda przedktada¢ wolg akcjonariusza, od ktorego zalezy ich pozycja jako
cztonkow zarzadu, ponad ochrong wierzycieli.

W sferze majatkowej zasada prawnej odrgbnosci 0sob prawnych zapewnia roz-
graniczenie majatku spotki i akcjonariuszy'®. Dotyczy to przede wszystkim dwoch
zagadnien: charakteru majatku spotki oraz odpowiedzialnosci za dtugi powstate
w zwiazku z jej dziatalnoscia.

Wtlasna podmiotowos¢ prawna sprawia, ze spotka kapitatowa dysponuje au-
tonomicznie odregbnym majatkiem, ktory jest wytaczna wtasnoscia spotki. Majatek
ten powstaje miedzy innymi w nastgpstwie wnoszenia wktadow przez zobowiaza-
nych do tego akcjonariuszy'®, ktérzy nie moga swobodnie nim dysponowac, po-
niewaz ten nie nalezy bezposrednio do nich. Zdaniem D. van Kedzierskiego®: ,,ta
prosta konstatacja uzasadnia istnienie ograniczen w wyplatach z tytutéw korpora-
cyjnych (tac. causa societatis)”. Majatek spotki stuzy w gtownej mierze zaspoko-
jeniu roszczen jej wierzycieli, ktorzy nie maja bezposredniego dostepu do jej ak-

16'S. Wlodyka, A. Szumanski: Spdtka i jej stosunki prawne (w:) System prawa handlowego, t. 2A, Prawo
spotek handlowych, pod red. A. Szumanskiego, wyd. 3, Warszawa 2019, s. 43; ponadto przewaga kapitatu jest
podstawowym kryterium wyznaczania ,,wigkszo$ci” na zgromadzeniach, gdzie co do zasady uchwaty podejmuje
si¢ bezwzgledna wigkszoscia gloséw (zasada rzadow wigkszoscei). Trybunal Konstytucyjny w wyroku z dnia
21 czerwca 2005 r., P 25/02, OTK-A 2005, nr 6, poz. 65, uznat zasadg rzadow wigkszosci za gwarancjg efektyw-
nosci spotek kapitatowych. Na temat tej zasady zob. J. Okolski, D. Wajda: Rzqdy wigkszosci a ochrona akcjona-
riuszy mniejszosciowych, Przeglad Prawa Handlowego (dalej: PPH) 2005, nr 6, s. 7-12. W doktrynie wskazuje sig,
ze legitymizacja tej zasady oraz zasady proporcjonalno$ci jest zasada rownouprawnienia wspolnikow; tak
M. Romanowski: Zasada jednakowego traktowania udziatowcow spotki kapitatowej, cz. 1, PPH 2005, nr 1, s. 9.

17 Przez to pojecie nalezy rozumie¢ akcjonariusza posiadajacego znaczny pakiet akcji, ktory pozwala mu na
wywieranie dominujacego wptywu na dziatalno$¢ spotki.

8 A. Opalski: Granice podmiotowosci..., op. cit., s. 37.

19 Co wynika posrednio z art. 3 k.s.h., w my$l ktorego: ,,Przez umowe spétki handlowej wspolnicy albo akcjo-
nariusze zobowiazuja si¢ dazy¢ do osiagnigcia wspolnego celu przez wniesienie wktadow”. Trafnie wskazuje
M. Tarska, ze spotka staje si¢ jednym podmiotem praw majatkowych wniesionych przez wspolnikow tytutem
wktadu oraz nabytych przez nia w trakcie funkcjonowania; M. Tarska: Spotka z ograniczonq odpowiedzialnosciq.
Istota. Ustroj. Funkcjonowanie, Warszawa 2003, s. 33.

2 D. Kedzierski: Geneza zasad..., op. cit., s. 5.
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tywow?!. W zagranicznej literaturze* zauwaza sig, ze taki stan eliminuje konku-
rencj¢ roszczen i zwigksza wiarygodnos¢ spotki.

Ponadto zasada prawnej odrebnosci spotek kapitatowych bezposrednio rzutu-
je na problematyke odpowiedzialnos$ci za ich dziatania. Kodeks spotek handlowych
w art. 300" § 4 oraz art. 301 § 5 explicite stanowi, ze akcjonariusze nie odpowiada-
ja za zobowiazania spotek. Co za tym idzie, odpowiedzialno$¢ ponosza wylacz-
nie odpowiednio PSA oraz spotka akcyjna, calym swoim majgtkiem. Jak pod-
kresla si¢ w doktrynie®, to wylaczenie odpowiedzialnosci akcjonariuszy za
zobowigzania spolek jest podstawowa cecha wyrozniajaca spotki kapitalowe*.
Taka konstrukcja eliminuje mozliwo$¢ prostego siggnigcia przez wierzycieli po
majatek akcjonariuszy niewyplacalnej spotki jako swoistego instrumentu ochronnego?.
Wierzyciele musza bowiem skierowac roszczenia do majatku swojego dtuznika, kto-
rym de iure jest spotka.

Zasada braku odpowiedzialnos$ci osobistej za zobowigzania spotki, tj. oddzie-
lenie zobowiazan spotki od akcjonariuszy, ma w spotce akcyjnej walor absolutny?.
Spotka akcyjna stanowi bowiem ,,typowa”, ,.czysta”, ,.klasyczna” spotke kapitato-
wa?’. Kwestia ta nie jest natomiast tak jednoznaczna w przypadku PSA. O ile jej
nazwa powinna by¢ odczytywana jako ,,uproszczona” spotka akcyjna, o tyle w isto-
cie PSA jest spotka ,,podwojnie” hybrydalna®®. Z jednej strony taczy elementy
charakterystyczne dla spotek osobowych i kapitatowych, z drugiej natomiast taczy
cechy spoiki z 0.0. 1 spotki akeyjnej. Ksztalt regulacji dotyczacych struktury majat-
kowej PSA (kapital akcyjny pozbawiony cechy statosci, zasada oderwania akcji od
kapitatu akcyjnego oraz zasada swobody determinowania przedmiotéw wktadow)
sktania niektorych przedstawicieli doktryny do twierdzenia, ze budowa PSA jest
sprzeczna z podstawowymi zatozeniami konstrukcyjnymi spotki handlowej, gdyz

2 A. Opalski: Granice podmiotowosci..., op. cit., s. 37.

22 H. Hansmann, R. Kraakman (w:) The Anatomy of Corporate Law. A Comparative and Functional Approach,
eds. H. Reinier, R. Kraakman, P. Davies, H. Hansmann, G. Hertig, K. Hopt, E. Rock, H. Kanda, Oxford Universi-
ty Press 2004, s. 6.

2 J. Okolski, J. Modrzejewski, L.. Gasinski: Natura stosunku..., op. cit., s. 7.

Do pozostalych cech/zasad zalicza si¢, w przypadku spotki akeyjnej: wyodrgbnienia struktury organizacyjnej,
proporcjonalnosci, rzadow wigkszosci, rownego traktowania akcjonariuszy, zbywalnosci akcji oraz realnego wniesienia
i ochrony kapitatu zaktadowego; zob. szerzej S. Sottysinski, P. Moskwa: Istota spotki akcyjnej (w:) System prawa
prywatnego, t. 17B, Prawo spolek kapitatowych, pod red. S. Sottysinskiego, Warszawa 2016, s. 23-32.

2 Poczyni¢ tu nalezy jednak pewne zastrzezenie zwiazane m.in. z koncepcja odpowiedzialnosci przebijajace;j,
ktore zostanie omowione w dalszej czgsci artykutu.

2 A. Kidyba, M. Michalski: Spétka akcyjna w ogdlnej systematyce typow normatywnych spotek handlowych (w:)
Spotka akcyjna, pod red. A. Kidyby, M. Michalskiego, Warszawa 2014, s. 56.

" Takich okre$len uzyt Sad Najwyzszy w uchwale z dnia 20 sierpnia 1996 r., IIl CZP 67/96, OSNC 1996, nr 12,
poz. 155; zob. tez postanowienie TK z dnia 21 listopada 2001 r., K 31/01, OTK 2001, z. 8, poz. 264. O jej kapita-
towym charakterze swiadczy rowniez geneza tej spotki, zob. szerzej A. Kowalski: Spotka kapitatowa otwarta
i zamknieta — funkcjonalne kryterium klasyfikacji, rozprawa doktorska przygotowana pod kierunkiem prof.
dra hab. Michata Romanowskiego, Wydziat Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego, 2020, s. 3.

2 R. Adamus (w:) Prosta spotka akcyjna. Komentarz, pod red. P. Malinowskiego, Warszawa 2021, art. 300",
s. 40.
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dopuszcza istnienie podmiotu bez majatku z jednoczesnym wylaczeniem odpowie-
dzialnosci akcjonariuszy za zobowiazania®. Nasuwa to oczywiste pytanie o efek-
tywnos¢ ochrony wierzycieli takiej spotki.

3. WIERZYCIEL SPOELKI, CZYLI KTO?
PROBA DEFINICJI I KLASYFIKACJA

Doktadna analiza problematyki ochrony wierzycieli spotki kapitatowej wy-
maga w dalszej kolejnosci zwrdcenia uwagi na trzy istotne kwestie. Konieczne jest
bowiem ustalenie, kogo nalezy chroni¢, dlaczego oraz na jakich zasadach.

Spotki kapitatowe, posiadajac zdolno$¢ prawna®, moga by¢ podmiotem praw
i obowiazkéw w stosunkach o charakterze obligacyjnym. Stronami takiego stosun-
ku sa dluznik oraz wierzyciel (art. 353 § 1 k.c.). O ile w kontekscie przedmiotu
niniejszej pracy przez pojecie dtuznika rozumie¢ nalezy spotke akcyjna i PSA,
o tyle wyjasnienia wymaga pojgcie wierzyciela.

Wierzycielem (w ogolnosci) jest podmiot, ktéry moze zada¢ od dtuznika okre-
$lonego, zgodnego ze swoim interesem, zachowania (dziatania lub zaniechania)?'.
Zobowiazaniowy stosunek prawny jest stosunkiem inter partes, a zatem jest si¢
wierzycielem tylko wzgledem konkretnego podmiotu, w konkretnej sytuacji. Co do
zasady, bez wierzyciela nie moze istnie¢ stosunek zobowiazaniowy.

W kontekscie spotek krag ich wierzycieli mozna wyznaczy¢ bardzo szeroko.
Pozwala to dokona¢ klasyfikacji wierzycieli, przy czym na szczegdlna uwage za-
stuguja dwa podzialy najcze¢Sciej wskazywane w literaturze*’. Zaznacza sig, ze
pozycja prawna poszczegdlnych grup oraz intensywnos$¢ ich ochrony nie sa toz-
same™.

Pierwszy podziat oparty jest na kryterium zrodta wierzytelnosci. Na jego pod-
stawie wyrdznia si¢ wierzycieli dobrowolnych — voluntary creditors i niedobro-
wolnych (przymusowych) — involuntary (mandatory) creditors®. Wierzyciele
dobrowolni to podmioty, ktore z wtasnej woli staja si¢ wierzycielami spotki. Wska-
zuje sig, ze maja oni albo powinni mie¢ swiadomos¢ podstaw funkcjonowania

2 A. Ignaczak: Instrumenty ochrony wierzycieli prostej spotki akcyjnej, PPH 2021, nr 8, s. 11 i przywotana tam
literatura.

30 Zdolno$¢ prawna jest warunkiem sine qua non osobowos$ci prawnej; tak P.M. Kuchnicki: Granica osobo-
wosci..., op. cit., s. 53.

31 Zob. szerzej P. Machnikowski: Struktura zobowiqzania (w:) System prawa prywatnego, t. 5, Prawo zobo-
wiqzan — czes¢ ogolna, pod red. K. Osajdy, wyd. 3, Warszawa 2020, s. 129-191.

32 Zob. np. P. Sobolewski: Srodki prawne ochrony wierzycieli spélek kapitalowych, PPH 2011, nr 5, s. 16.

3 K. Osajda: Ochrona wierzycieli spotek kapitatowych w orzecznictwie Sqdu Najwyzszego, PPH 2017, nr 9,
s. 8.

34 J. Armour: Share Capital and Creditor Protection: Efficient Rules for a Modern Company Law, Modern Law
Review 2000, vol. 63, s. 362.
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swojego kontrahenta®. Natomiast wierzyciele przymusowi to podmioty, ktorych
wierzytelnos$ci wobec spotki powstaty w sposob niezalezny od ich woli (np. z tytu-
tu zobowiazan podatkowych lub deliktu)*.

Drugi podziat koncentruje sig¢ na sposobie nawiazania stosunku zobowiaza-
niowego®’. W jego ramach wyr6zni¢ mozna wierzycieli kontraktowych, zawiera-
jacych ze spotka umowe, ktora stanowi zrodto ewentualnych roszczen (sa to wie-
rzyciele dobrowolni), oraz wierzycieli deliktowych, dla ktorych zrodlem stosunku
obligacyjnego jest szkoda wyrzadzona im przez spotke (sa to wierzyciele przymu-
sowi)*®,

W doktrynie wskazuje si¢ rowniez na pewne szczegdlne grupy wierzycieli®.
Naleza do nich wspolnicy, cztonkowie organdow oraz posrednio wierzyciele wspol-
nikow (de iure nie sa bowiem wierzycielami spotki).

4. KONFLIKT WIERZYCIELI I WSPOLNIKOW —
W POSZUKIWANIU RATIO OCHRONY

Wierzyciele spotki, w rozumieniu przedstawionym powyzej, sa strona konflik-
tu immanentnie wpisanego w konstrukcje spotki kapitatlowej (m.in. spotki akcyjnej
i PSA)* — konfliktu migdzy wierzycielami i akcjonariuszami, ktory wydaje si¢
nieunikniony, biorac pod uwagg, ze zrodtem zaspokojenia ich roszczen jest ten sam
majatek?!.

Kluczowe znaczenie dla konfliktu wierzyciele — akcjonariusze przypisac
nalezy zasadzie wylaczenia odpowiedzialnosci za zobowiazania spotki i nieroze-
rwalnie zwiazanej z tym kwestii ryzyka. Zaréwno wierzyciele, jak i akcjonariusze
stanowia podmioty finansujace przedsigwzigcie spoiki iich interesy do pewnego
etapu jej funkcjonowania sg ze sobg spdjne. Obu tym grupom zalezy bowiem na
dobrobycie i prosperity spotki®.

Pewna rozbiezno$¢ interesOw moze ujawniac si¢ jednak juz na etapie przezna-
czenia zysku wypracowanego przez spotke. Akcjonariusze daza, co do zasady, do
uzyskania jak najwigkszej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Innymi stowy,

33 Przyznanie im ochrony moze by¢ watpliwe, w mysl zasady volenti non fit iniuria; tak A. Opalski: Kapitat
zaktadowy: skuteczny..., op. cit., s. 438.

36 P, Sobolewski: Srodki prawne ochrony..., op. cit., s. 16.

37 Zob. szerzej K. Osajda: Ochrona wierzycieli..., op. cit., s. 8-9.

38 J. Jastrzebski: Ochrona wierzycieli..., op. cit., s. 16.

¥ K. Osajda: Ochrona wierzycieli..., op. cit., s. 9.

P, Sobolewski: Srodki prawne ochrony..., op. cit., s. 15.

4 A. Radwan: Sens i nonsens kapitatu zaktadowego — przyczynek do ekonomicznej analizy ustawowej ochro-
ny wierzycieli spotek kapitatowych (w:) Europejskie prawo spotek, t. 1, Instytucje prawne dyrektywy kapitatowej,
pod red. M. Cejmera, J. Napieraty, T. Sojki, Krakéw 2005, cz. 2, s. 32.

2 M. Zurek: Reforma regulacji prawnej kapitatu zaktadowego spotki z ograniczong odpowiedzialnosciq.
Problematyka ochrony wierzycieli, Warszawa 2018, s. 2.
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akcjonariusze daza do transferu zyskow ze spotki, do ich majatkow osobistych.
Wierzyciele posiadaja natomiast interes w tym, aby spotka byta wyptacalna, tj. aby
mozliwa byta terminowa sptata zobowiazan**. W ich interesie znajduja si¢ bowiem
takie dziatania, ktore zmierzalyby do utworzenia/utrzymania masy majatkowej
pozwalajacej na zabezpieczenie, ewentualnie zaspokojenie ich roszczen. Wierzy-
cieli taczy ze spotka stosunek obligacyjny, ktory z istoty jest stosunkiem inter par-
tes. Z punktu widzenia tego stosunku akcjonariusze stanowia zatem osoby trzecie,
ktore siggaja do majatku podmiotu bedacego de iure dtuznikiem.

Zauwazy¢ przy tym nalezy, ze akcjonariuszom przystuguje prawo do udziatu
w zysku wypracowanym przez spotke, a jednoczesnie akcjonariusze nie ponosza
odpowiedzialno$ci za zobowiazania spotki. Akcjonariusze stanowia zatem grupe
podmiotow, ktora nie ponosi ryzyka osobistej odpowiedzialnos$ci, czerpiac korzysci
z partycypacji w spotce. Niemniej prawo do udziatu w zysku przystuguje akcjona-
riuszom w zamian za wniesiony przez nich wktad. Co za tym idzie, w sensie eko-
nomicznym akcjonariusze ponosza ryzyko inwestycyjne w postaci utraty owego
wktadu. W przypadku wierzycieli, przekazujac spotce okreslony kapital, nie uzy-
skuja oni w zamian prawa do udziatu w zysku. Ponosza natomiast ryzyko pelne;j
utraty mozliwos$ci zaspokojenia sig z przystugujacej im wierzytelnosci.

Konflikt interesow akcjonariuszy i wierzycieli ujawnia sig jeszcze bardziej,
gdy sytuacja finansowa sp6iki si¢ pogarsza*. Akcjonariusze maja interes w tym, aby
spotka podejmowata dziatania ryzykowne, tak aby potencjalnie przynies¢ jak naj-
wigksza stopg zwrotu z inwestycji. Nie poniosa oni wigkszego ryzyka, niz gdyby
spotka nie podejmowata zadnych dziatan, gdyz w obu przypadkach straca tylko
wktad. Nie poniosa osobistej odpowiedzialnosci. Natomiast wierzyciele w razie
niepowodzenia nowego dziatania straca mozliwos¢ zaspokojenia roszczen wobec
spotki w catosci®®. Co wigcej, ryzykowne dziatania nie przyniosa wierzycielom
ewentualnego zysku. Powstaje pytanie, jak w obliczu takiej sytuacji zachowa sig
zarzadzajacy PSA przy wyborze odpowiedniej strategii. Czy w obawie o wilasne
stanowisko podejmie dziatania ryzykowne, czy jednak z nich zrezygnuje, z uwagi
na potencjalng odpowiedzialno$¢ z wlasnego majatku?

Uzasadnienia dla szczego6lnej ochrony wierzycieli spolki kapitalowej (tu
spotki akcyjnej i PSA) nalezy zatem upatrywa¢ przede wszystkim w samej jej
konstrukcji. Prowadzi ona bowiem do zaprzeczenia zasady cuius periculum,
eius commodum, tworzac dualizm pomiedzy beneficjentami struktury organi-
zacyjnej a podmiotami ponoszacymi rzeczywiste ryzyko.

Regulujac materig ztozonego konfliktu migedzy akcjonariuszami oraz wierzy-
cielami, ustawodawca powinien postugiwac si¢ w celu jego rozwiazania okre$lona

4 Co do interesow obu grup zob. A. Radwan: Sens i nonsens kapitatu zaktadowego..., op. cit., s. 32-40.

4 S.C. Myers: Determinants of Corporate Borrowing, Journal of Financial Economics 1977, vol. 5, s. 147-175.
4 Zob. M. McDaniel: Bondholders and corporate governance, Business Law Review 1986, vol. 41, s. 448.
4 M. Zurek: Reforma regulacji..., op. cit., s. 16.
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aksjologia. U podstaw tej aksjologii upatrywac nalezy reguty absolutnego prioryte-
tu (ang. absolute priority rule), stanowiacej jednocze$nie zrodto zasad ochrony
wierzycieli*’. Wyraza ona przekonanie o uprzywilejowanej pozycji roszczen wie-
rzycieli spotki wzgledem praw majatkowych podmiotoéw, ktérych gospodarcze in-
teresy realizuje spotka (a wigc akcjonariuszy). Ustawodawca, tworzac odpowiednie
regulacje, powinien zatem kierowac si¢ nastgpujacym zatozeniem: akcjonariusze
moga otrzymywac $wiadczenia kosztem majatku spotki, tylko w sytuacji, w ktorej
nie prowadzi to do zagrozenia praw wierzycieli*®.

Przemystaw Sobolewski trafnie zauwazyl, ze: ,,Poniewaz zasada braku odpo-
wiedzialnosci za zobowiazania spotki potaczona z kontrola nad spotka zawsze bedzie
stwarza¢ niebezpieczenstwo dla innych podmiotéw, aby zniwelowac ryzyko wyko-
rzystania przez wspolnikow kontroli nad spotka na niekorzys¢ wierzycieli, ustawo-
dawca musi stworzy¢ wiele instrumentéw prawnych chronigcych ich interesy
[wyrdznienie M.C.]"%. W dalszej czesci artykutu przedstawiony zostanie katalog
owych mechanizméw™.

5. MECHANIZMY OCHRONY WIERZYCIELI
5.1. KLASYFIKACJA

W doktrynie®' wyrdznia sig trzy grupy instrumentéw prawnych, z ktérych dla
swojej ochrony moze skorzysta¢ wierzyciel spotki akcyjnej i PSA. Pierwsza grupe
stanowia instrumenty prawa powszechnego, stuzace potencjalnie wszystkim wie-
rzycielom (np. skarga paulianska, art. 527 i n. k.c.). Druga, wezsza grupa skupia si¢
na mechanizmach okreslonych w prawie handlowym (jako czg$ci prawa cywilnego).
W jej obrebie wskaza¢ mozna na migdzy innymi postgpowanie restrukturyzacyjne.
Wreszcie trzecia grupa odnosi si¢ do instytucji zawartych w samym prawie spotek
(jako czg$ci prawa handlowego).

Ostatnia z wymienionych wyzej grup podlega dalszemu podziatowi, w ramach
ktorego wyrdznia si¢ tzw. poziomy ochrony®?. Pierwszy poziom to mechanizmy
zapewniajace dostep do informacji na temat spotki. Drugi to regulacje zapewniaja-
ce odpowiedni poziom majatku spotki. Natomiast trzeci dotyczy instytucji wskazu-

47 D. Kedzierski: Geneza zasad..., op. cit., s. 38.

48 Tak trafnie A. Opalski: Kapital zaktadowy: skuteczny..., op. cit., s. 475.

4P, Sobolewski: Srodki prawne ochrony..., op. cit., s. 16.

30 W tym miejscu warto zwrdci¢ uwage na przedstawione w dziele The Anatomy of Corporate Law trzy pod-
stawowe strategie regulacyjne, ktorymi moze postuzy¢ si¢ ustawodawca, normujac mechanizmy ochrony. Wyr6z-
nia sig strategig: uczestnictwa, ktora ktadzie nacisk na funkcj¢ informacyjna; standardéw uczciwosci, polegajaca
na dokonywaniu kontroli legalno$ci operacji poprzez testy uczciwosci; oraz normatywna, wprowadzajaca zakazy
lub ograniczenia pewnych dziatan; G. Hertig, H. Kanada (w:) The Anatomy ..., op. cit., s. 77-78.

STK. Osajda: Ochrona wierzycieli..., op. cit., s. 9—11.

52 P, Sobolewski: Srodki prawne ochrony..., op. cit.,s. 16-18.
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jacych wierzycielom dodatkowa mas¢ majatkowa, z ktdrej moga poszukiwac za-
spokojenia. Struktura nastgpnej czgsci artykutu odzwierciedla ten podziat.

5.2. MECHANIZMY ZAPEWNIAJACE DOSTEP
DO INFORMACIJI NA TEMAT SPOLKI

Instrumenty umozliwiajace zapewnienie odpowiedniego poziomu informacji
tylko posrednio realizuja cel, jakim jest ochrona wierzycieli, gdyz nie poprawiaja
jej wyplacalno$ci. Regulowane sa przede wszystkim przez normy prawa rejestro-
wego dotyczace Krajowego Rejestru Sadowego™. Z tego wzgledu ich analiza zo-
stanie ograniczona tylko do wymienienia kilku przyktadow.

Przede wszystkim wskaza¢ nalezy art. 5 § 1 dotyczacy oglaszania lub sktada-
nia do sadu rejestrowego stosownych informacji i dokumentoéw oraz art. 21' § 3,
ktory nakazuje ujawni¢ w rejestrze uczestnictwo w grupie spotek. Ponadto spotki
akcyjnej, jak i PSA dotyczy nakaz ujawnienia w rejestrze wysokosci kapitatu za-
ktadowego/akcyjnego (art. 3002 § 2 pkt 6 i art. 318 pkt 3) oraz obowiazek ozna-
czania w pismach i zamowieniach handlowych wysokos$ci tych kapitatow (art. 300°!
§ 1 pkt 4, art. 374 § 1 pkt 4 oraz art. 595). Jednoczesnie w przypadku procesow
transformacyjnych obie te spotki zobowiazane sa do publikacji planu potaczenia
(art. 500) oraz ogtoszenia o polaczeniu (art. 508). W przypadku PSA, do tego pozio-
mu instrumentow zaliczy¢ mozna tez art. 300" § 6, zgodnie z ktérym wyptata z ka-
pitatu akcyjnego moze nastapi¢ po wpisie zmiany jego wysokosci do rejestru.

5.3. MECHANIZMY ZAPEWNIAJACE ODPOWIEDNI POZIOM
MAJATKU SPOLKI

5.3.1. SPOLKA AKCYJNA — KAPITAL ZAKEADOWY
JAKO (NIE)SKUTECZNY INSTRUMENT OCHRONNY

Zupehie odmienne uregulowanie struktury majatkowej omawianych dwoch
typow spotek wymaga indywidualnego podejscia do kwestii ochrony ich majatku.
Jako pierwsze omowione zostana zagadnienia dotyczace spotki akcyjnej, a nastep-
nie te dotyczace PSA (z wyjatkiem procesow transformacyjnych).

W kodeksie spotek handlowych istnieje obecnie dualizm systemow ochrony
majatku spotki przed nadmiernym uszczuplaniem. Pierwszy z nich oparty jest na
tzw. zasadzie utrzymania kapitatu (ang. capital maintenance doctrine, niem. Grund-

3 Ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sadowym (tekst jedn. Dz. U. z 2022 r. poz. 1683
7€ Zm.).
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satz der Kapitalerhaltung)®. W zagranicznej literaturze®® wskazuje sig, ze zasada ta
ma na celu zapewnienie, ze spotka zdobedzie kapital, ktory zamierzata pozyskac,
a takze ze kapital ten zostanie utrzymany, w zaleznosci od potrzeb dziatalnosci, na
rzecz i dla ochrony wierzycieli spotki oraz w celu wywigzania si¢ z jej zobowigzan.
Model ten znalazt wyraz w przepisach dotyczacych spotki akcyjnej. Centralna in-
stytucja jest bowiem kapital zaktadowy, a na akcjonariuszach ciazy obowiazek jego
realnego pokrycia. Ponadto wiele przepisow zapewnia jego ochrong, chociazby
poprzez wprowadzenie ograniczen wyplat causa societatis.

W tradycji kontynentalnoeuropejskiej kapitat zaktadowy peini wsrdd instru-
mentow ochronnych prominentna rolg. Wszak kapitat zaktadowy lezy u podstaw
korporacyjnych zasad ochrony wierzycieli, ktore sa wpisane w rezim kapitatu za-
ktadowego’t. Herbert Wiedemann, jeden z czotowych przedstawicieli niemieckiej
doktryny prawa spotek, okreslit kapitat zaktadowy mianem ,,0siagnigcia kulturowe-
go pierwszej rangi”’. Jego rol¢ dostrzeglta rowniez Unia Europejska, uchwalajac na
przyktad dyrektywe 2017/1132%,

Kapitat zaktadowy jest ,,funduszem” ujawnionym w bilansie spotki po stronie
pasywow w grupie kapitatdéw wlasnych. Jego wysokos¢ w przypadku spotki akcy;j-
nej wynosi co najmniej 100 000 zt (art. 308). Jak zauwazyt Sad Najwyzszy w uchwa-
le z dnia 2 marca 1993 r., ,,fakt umieszczenia kapitatu zaktadowego w pasywach
spotki wyznacza mu swoista rolg gwarancyjna wobec wierzycieli”. Tak tez okresla
si¢ jego podstawowa funkcje, ktorej znaczenie wywotato ogromny spor w doktrynie®.
Nalezy opowiedziec si¢ za $cistym formalno-bilansowym jej rozumieniem, a sama
nazwe za przyjecie pewnej konwencji jezykowej®!. Nie istnieje bowiem zaden fun-
dusz sensu stricto, ktory stanowilby gwarancje dla wierzycieli. Sama funkcja jest
pochodna zasad pelnego pokrycia oraz nienaruszalnosci kapitatu. Akcjonariusze
zobowiazani sa do wniesienia wkladéw o wartosci co najmniej minimalnego kapi-
tatu zaktadowego. Jest to cena, jaka ptaca za przywilej braku odpowiedzialnosci®.
Jednoczes$nie obowiazuje zakaz zwrotu wniesionych wktadow i podziatu majatku
odpowiadajacego kapitalowi zakladowemu. Tym samym ,,wiaze” on aktywa i nie
pozwala na ich wyptate wspolnikom®. Nie jest przy tym ,,swego rodzaju fizycznie

34 D. Kedzierski: Krytycznie o modelu ochrony wierzycieli prostej spotki akeyjnej, PPH 2021, nr 8, s. 20.

55 B. Hannigan: Company law, Oxford University Press 2018, s. 621.

3¢ Zob. A. Opalski: Prawo zgrupowan spétek, wyd. 5, Warszawa 2012, s. 384.

37 H. Wiedemann: Gesellschafisrecht, t. 1, Miinchen 1980, s. 557, cyt. za: A. Radwan: Sens i nonsens kapitatu
zaktadowego..., op. cit., s. 59.

8 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1132 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie niektorych
aspektow prawa spotek.

39 Zob. uchwatg SN (7) z dnia 2 marca 1993 r., III CZP 123/92, OSN 1993, nr 10, poz. 167.

% Zamiast wielu zob. A. Herbet (w:) System prawa prywatnego, t. 17A, Prawo spélek kapitatowych, pod
red. S. Soltysinskiego, Warszawa 2015, s. 228 i przywotana tam literatura.

1 A. Opalski: Kapitat zaktadowy w spétce akcyjnej, Studia Prawa Prywatnego 2008, nr 2, s. 32.

2 Tak m.in. A. Opalski: Kapital zaktadowy: skuteczny instrument..., op. cit., s. 18.

% A. Opalski: Kapitat zaktadowy. Zysk. Umorzenie, Warszawa 2002, s. 51-52.

19



Transformacje Prawa Prywatnego 2/2023

nienaruszalnym depozytem”, przez co ochrona wierzycieli ma charakter wartoscio-
wy, nie za$ przedmiotowy®*.

Oprocz funkcji gwarancyjnej w doktrynie wyroéznia si¢ takze funkcje prawna
oraz inwestycyjna (gospodarcza)®. Pierwsza z nich ujmuje si¢ przewaznie w dwoch
aspektach. Z jednej strony udziat w kapitale zaktadowym stanowi wylaczny tytut
uczestnictwa w spolce. Z drugiej liczba lub suma warto$ci nominalnej tych udziatow
(akcji) zakresla krag uprawnien przystugujacych akcjonariuszowi. Natomiast inwe-
stycyjna funkcje kapitalu zaktadowego upatruje si¢ w tym, ze srodki wnoszone na
jego pokrycie moga by¢ wykorzystane na rozpoczecie dziatalnosci spotki®. Niekie-
dy wskazuje sig¢ rowniez, ze kapitat zakladowy petni funkcje motywacyjna, ktora
wynika z zobowiazania akcjonariuszy do wniesienia wktadow, czy tez petni role
miernika strat®”.

Za potrzeba istnienia instytucji kapitatu zaktadowego przemawia¢ maja prze-
de wszystkim argumenty natury prakseologicznej (praktycznej) oraz ideologiczne;j
(systemowej). Wskazuje sig, ze kapitat zaktadowy petni rolg swoistego ,,testu po-
wagi” oraz bariery dla 0sob nieuczciwych®. Podkresla si¢ rowniez, ze koncepcja
kapitatu zaktadowego stanowi swoisty ,,dogmat”, ktory powinien by¢ utrzymany ze
wzgledu na tradycje®. Ponadto, jego brak spowodowa¢ moze brak majatku wystar-
czajacego do ogloszenia upadtosci spotki’.

W 2004 r. po raz pierwszy wywolana zostata debata nad przysztoscia kapitatu
zaktadowego. Zapoczatkowala ja grupa ekspertow kierowana przez angielskiego
profesora Jonathana Rickforda’. Fala krytyki tej instytucji przebiegta przez wiele
panstw europejskich, trafiajac rowniez do Polski’>. Wydaje sig, ze sformutowane na
przestrzeni lat argumenty przeciwko takiemu rozwiazaniu sa coraz bardziej przeko-
nujace.

Sceptycy kapitatu zaktadowego wskazuja, po pierwsze, na jego arbitralnosc¢
i ryczattowos$¢. Ustawowo minimalna kwota moze nie odzwierciedla¢ rozmiarow oraz

% A. Wisniewski: Prawo o spotkach: podrecznik praktyczny, t. 3, Spétka akcyjna, Warszawa 1993, s. 102-103.

9 A. Szumanski: Problem funkcji gwarancyjnej kapitatu zaktadowego (akcyjnego) spétki kapitatowej, Pafistwo
i Prawo 1997, z. 6, s. 76.

% A. Szumanski: Problem funkcji..., op. cit., s. 79.

7 A. Ignaczak: Instrumenty ochrony..., op. cit., s. 21.

% Zob. rozwinigcie tego argumentu oraz jego krytyke w M. Romanowski: W sprawie spotki z o.o. ,, light”
i efektywnosci kapitatu zaktadowego, PPH 2010, nr 1, s. 4—11.

9], Janeta, A. Kappes, W.J. Katner: Kontrowersyjny projekt reformy struktury majatkowej spétki z ograniczo-
nq odpowiedzialnosciq, PPH 2011, nr 4, s. 10-11, ktorzy odwotuja sig¢ do genezy spotki z o.0.

M. Zurek: Reforma regulacji..., op. cit., s. 44.

"1J. Rickford: Reforming Capital: Report of the Interdisciplinary Group on Capital Maintenance, European
Business Law Review 2004, vol. 15, s. 919-1027.

2 Czego najlepszym wyrazem byt projekt ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych i ustawy
o Krajowym Rejestrze Sadowym przygotowany przez Komisj¢ Kodyfikacyjna Prawa Cywilnego, PPH 2011, nr 12,
s. 5 in. (dalej: projekt Komisji). Projekt ten przewidywat w odniesieniu do spotki z 0.0. odejscie od systemu
opartego na kapitale zaktadowym. Jedna ze zmian obejmowata obnizenie jego minimalnej kwoty do 1 zt. Projekt
wywotat wiele kontrowersji. Zamiast wielu zob. M. Zurek: Reforma regulacji..., op. cit., s. 41 i przywotana tam
literature.
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skali dziatalnosci spotki (autonomiczna decyzja wspolnikow), a takze moze stanowic
bariere dostepu do tej formy prawnej (dla wszystkich podmiotdw, a nie tylko nieuczci-
wych). Brakuje racjonalnego, opartego na naukowych przestankach uzasadnienia
wiasciwej wysokosci kapitatu zakladowego — jest to wigc rozwiazanie ryczattowe,
skonstruowane na zasadzie one-size-fits-all protection™. Po drugie, system ochrony
oparty na kapitale zaktadowym jest modelem rachunkowym postugujacym sie¢ dany-
mi bilansowymi. Dane te maja charakter historyczny, a ponadto moga by¢ nieprecy-
zyjne, ogolnikowe lub nierzetelne, a w konsekwencji nie odzwierciedla¢ rzeczywistej
sytuacji spotki™. W praktyce wigksze znaczenie odgrywaja takie informacje, jak na
przykiad rzeczywista wartos¢ majatku (ang. net equity). Po trzecie, system ten gene-
ruje dodatkowe niepotrzebne koszty zarowno podczas zatozenia spoiki, jak i jej
funkcjonowania (procedury obnizenia i podwyzszenia kapitatu, procedura wyceny
wktadow i zdolno$ci aportowej)”™. Po czwarte, powoduje nieefektywna alokacje ka-
pitalu, z uwagi na sztywne reguty wyptaty dywidendy, ktore ,,blokuja uzasadnione
ekonomicznie wyptaty” (kapitat zaktadowy po stronie pasywow obniza majatek,
ktory moze by¢ przeznaczony na dywidendg)’®. Po piate, zasygnalizowany juz problem
»gwarancyjnosci” kapitalu zaktadowego. Mozliwe jest bowiem dokonywanie wyptat,
ktoére zagrazajq wierzycielom spotki, mimo ze w sposob formalny nie naruszaja regut
utrzymania kapitatu zaktadowego”’. Idealnym podsumowaniem wydaje si¢ wypowiedz
R. Kummerta, ktory zauwazyt, ze w praktyce amerykanskiej instytucja kapitatu za-
ktadowego przynosita korzysci gtownie prawnikom, ksiegowym i rzeczoznawcom
(a nie wspdlnikom czy wierzycielom)’. Jednocze$nie mankamenty kapitatu zaktado-
wego, o ile moga sktania¢ do refleksji nad jego efektywnoscia, nie powinny prowadzi¢
do tezy, ze nie odgrywa on zadnej pozytywnej roli. Rolg t¢ mozna odnalez¢ w instru-
mentach, ktore przez jego ochrong chronia takze wierzycieli.

Centralna norma zapewniajaca ochrong kapitatu zaktadowego przed jego bez-
prawnym uszczupleniem jest zakaz zwrotu wptat na akcje”. Zgodnie z art. 344 § 1
podczas trwania spotki nie wolno zwraca¢ akcjonariuszowi dokonanych wplat na
akcje ani w catosci, ani w czg$ci, z wyjatkiem okreslonych przypadkow. Z uwagi
na bezwzglednie obowiazujacy charakter art. 344 § 1 postanowienia statutu nie moga
w zaden sposOb narusza¢ tej zasady®’. Zakaz zwrotu wktadow obowiazuje na czas

3 Tak A. Radwan: Sens i nonsens kapitatu zaktadowego..., op. cit., s. 74.

™ M. Zurek: Reforma regulacji..., op. cit., s. 42.

S A. Ignaczak: Instrumenty ochrony..., op. cit., s. 23.

¢ A. Radwan: Sens i nonsens kapitatu zaktadowego..., op. cit., s. 75.

T P.M. Widrek: Ochrona wierzycieli spotki z.0.0 poprzez osobistq odpowiedzialnosé jej wspolnikow. Koncep-
cja odpowiedzialnosci przebijajqcej i naduzycia formy prawnej spotki w prawie niemieckim i polskim, Wroctaw
2016, s. 40.

8 R. Kummert: State Statutory Restrictions on Financial Distributions by Corporations to Shareholders,
cz. 2, Washington Law Review 1984, vol. 59, s. 210.

" Zob. tez art. 56 dyrektywy 2017/1132.

8 J. Bieniak, M. Wawer (w:) Kodeks spétek handlowych. Komentarz, pod red. J. Bieniaka, Warszawa 2022,
art. 344, nb 3; jako naruszenie zasady statosci kapitatu zaktadowego uwaza sig jakakolwiek nieuprawniong wypta-
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trwania spofki, tj. od momentu jej powstania, az do chwili, w ktorej w mysl art. 474
§ 1 mozliwe staje si¢ dokonanie wyptat na rzecz akcjonariuszy tzw. kwot likwida-
cyjnych. Wyrazony w art. 344 § 1 zakaz zwrotu wniesionych wktadow rozumiec
nalezy szeroko®'. Po pierwsze, przepis ten dotyczy zardéwno wktadéw pienigznych,
jak i niepienigznych. Po drugie, odnosi si¢ on nie tylko do bezposrednich wyptat,
lecz takze wszelkich form korzystania z wktadu, ktére moga by¢ uznane za zwrot
wktadu (np. udzielenie akcjonariuszowi nieoprocentowanej pozyczki). Po trzecie,
zakaz zwrotu obejmuje nie tylko t¢ cz¢$¢ wktadu, ktora zostata wniesiona na pokry-
cie kapitatu zaktadowego, lecz takze czg$¢ stanowiaca tzw. agio®.

Z zakazem zwrotu wptat koresponduje przewidziany w art. 346 zakaz pobie-
rania przez akcjonariuszy odsetek od wniesionych wktadow, jak rowniez od posia-
danych akcji®. Stanowi bowiem jego logiczna konsekwencje. Gdyby ustawodawca
nie przewidzial takiego zakazu, w sytuacji braku zysku wyptata odsetek obciazala-
by fundusze wtlasne, czyli migdzy innymi kapitat zaktadowy. Przepis ten obejmuje
takze caty okres funkcjonowania spotki akcyjnej. Ma charakter bezwzglednie obo-
wiazujacy, co powoduje, ze niedopuszczalne sa odmienne postanowienia statutu.
Dotyczy on zaréwno wkladow pienigznych, jak i wktadow niepieni¢znych oraz
kazdego rodzaju akcji**.

Kluczowym dopetieniem regulacji art. 344 oraz 346 jest art. 348 § 1 okre-
$lajacy sposob ustalenia maksymalnej kwoty dywidendy. Oblicza si¢ ja przy
uwzglednieniu nastepujacych pozycji bilansowych: (1) zysk za ostatni rok obroto-
wy; (2) niepodzielone zyski z lat ubiegtych; (3) kwoty przeniesione z utworzonych
z zysku kapitatow zapasowego i rezerwowych, ktore moga by¢ przeznaczone
na wyplate dywidendy; (4) niepokryte straty; (5) akcje wilasne; (6) kwoty, ktore
zgodnie z ustawg lub statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok
obrotowy na kapitaty zapasowy lub rezerwowe. Rownanie wyglada nastgpujaco:
1+2+3-4-5-6. Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze przepis ten wprowadza nakaz
wyplaty dywidendy wytacznie z zysku lub inaczej zasad¢ dopuszczalno$ci wypla-
ty dywidendy kosztem nadwyzki bilansowej®’, chroniac tym samym fundusze
wktadowe. Przepis ten stanowi wyraz implementacji do prawa polskiego dyrekty-
wy 2017/1132. Kluczowa pozycja uwzgledniang przy obliczeniach jest strata.
Odzwierciedla to istot¢ mechanizmu ochrony kapitatu zaktadowego. Dodatni wy-

tg na rzecz akcjonariuszy, dokonang pomimo nieosiagnigcia zysku przez spotke; tak J. Okolski, J. Modrzejewski,
L. Gasinski: Natura stosunku..., op. cit., s. 8.

81 R. Pabis (w:) Kodeks spotek handlowych. Komentarz, pod red. Z. Jary, wyd. 4, Warszawa 2022, art. 344, nb 3.

82 Zob. wyrok SN z dnia 8 maja 1998 r., I CKN 670/97, OSNC 1998, nr 12, poz. 219, oraz krytyczna glose
do tego wyroku M. Litwinskiej: Glosa do wyroku SN z dnia 8 maja 1998 r., I CKN 670/97, PPH 1999, nr 9,
s. 41.

8 Co do jego interpretacji zob. odpowiedz podsekretarza stanu w Ministerstwie Finansow — z upowaznienia
ministra — na interpelacjg¢ nr 1796 w sprawie odsetek od udziatow i akeji, Sejm IV kadencji, https://orka2.sejm.
gov.pl/I1Z4 nsf/main/3D4A9BFC (dostep: 15 pazdziernika 2022 r.).

8 J. Bieniak, M. Wawer (w:) Kodeks spolek..., op. cit., art. 346, nb 2.

85 A. Ignaczak: Instrumenty ochrony..., op. cit., s. 22.
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nik bilansowy umozliwia wyptate, wynik ,,zerowy” jej zakazuje, tak jak wynik
ujemny. Ten ostatni wskazuje ponadto na uszczuplenie wtasnie na przyktad kapi-
talu zakladowego. Wyptata dywidendy jest dopuszczalna dopiero po pelnym jego
odtworzeniu.

Istotny mechanizm zawiera rowniez art. 350 § 1 zd. 1, w mys$l ktorego akcjo-
nariusze, ktorzy wbrew przepisom prawa albo postanowieniom statutu otrzymali
jakiekolwiek §wiadczenia od spotki, obowigzani sa do ich zwrotu. Kryterium nie-
naleznosci §wiadczenia utozsamia¢ nalezy alternatywnie z naruszeniem prawa (np.
art. 346) lub naruszeniem statutu. Przestanka zwrotu nie jest natomiast zla ani dobra
wiara po stronie akcjonariusza, z jednym wyjatkiem. A mianowicie obowiazek
zwrotu nie dotyczy otrzymania przez akcjonariusza w dobrej wierze udziatu w zysku
(zd. 2). W doktrynie®® stusznie wskazuje sig, ze wyjatek ten nalezy rowniez odnies¢
do wyptaty zaliczki na poczet dywidendy, za czym przemawiaja wzgledy celowo-
sciowe. Obowiazek zwrotu spoczywa na okreslonym akcjonariuszu (odbiorcy), przez
co nie jest zwigzany z akcja. Solidarnie z odbiorca odpowiadaja ci cztonkowie za-
rzadu i rady nadzorczej, ktorzy sa odpowiedzialni za wyptate (art. 350 § 1 zd. 3).
Przepis art. 350 ma charakter bezwzglednie obowiazujacy i nie podlega wylaczeniu
lub ograniczeniu statutowemu (art. 304 § 3).

W tym miejscu nie sposob pomina¢ rowniez problematyki ukrytych wyptat.
Przez pojecie ukrytych wyptat (niem. verdeckte Ausschiittungen) nalezy rozumiec
przenoszenie majatku spotki na rzecz akcjonariuszy pod tytulem pozakorporacyjnym,
na przyktad na podstawie umowy sprzedazy, ktorej stronami sa spotka i akcjona-
riusz¥’. Na gruncie spotki akcyjnej nieeckwiwalentnym transakcjom z podmiotami
powiazanymi przeciwdziala art. 355 § 3. Zgodnie z tym przepisem wynagrodzenie
za ustugi lub inne §wiadczenia spetnione na rzecz spotki przez zatozycieli i akcjo-
nariuszy oraz spoiki i spoldzielnie z nimi powiazane albo pozostajace w stosunku
zaleznosci badz dominacji nie moze przewyzsza¢ zwyktego wynagrodzenia przy-
jetego w obrocie. Termin ,,zwykte wynagrodzenie przyjete w obrocie”, ktérym
postuguje sig art. 355 § 3, oznacza ceng rynkowa, a nie warto$¢ bilansowa. Podkre-
$la sig, ze art. 355 § 3 stanowi wazne dopelnienie systemu ochrony majatku spotki
akcyjnej, gdyz wprost wyraza zasadg, ze transakcje pozakorporacyjne migdzy spot-
ka a akcjonariuszem oraz powiazanymi z nimi osobami nie powinny uszczuplaé¢
majatku spotki®. Jednoczesnie nakazuje, aby w pozakorporacyjnych stosunkach
spotka traktowata akcjonariusza, co do zasady, tak jak osobg trzecia (ang. at arm's
length)®.

8 Takie stanowisko zajmuja m.in. R. Pabis (w:) Kodeks..., op. cit., art. 350, nb 4; S. Soltysinski (w:) Kodeks ...,
op. cit., art. 350, nb 9; odmiennie W. Popiotek (w:) Kodeks spotek handlowych. Komentarz, pod red. J.A. Strzgpki,
Warszawa 2001, art. 350, s. 897.

87 Uzasadnienie..., s. 361 37.

8 A. Opalski: Transakcje miedzy podmiotami powiqzanymi w prawie spotek, PPH 2012, nr 11, s. 5.

8 Ibidem, s. 6.
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Dodatkowa ochrong kapitatu zaktadowego zapewnia obowiazek utworzenia
kapitatu zapasowego i corocznego zasilania go odpisami z zysku. Kapitat zapasowy
stanowi obligatoryjny fundusz w spolce akcyjnej. Jego podstawowa funkcja spro-
wadza si¢ do ochrony przed uszczupleniem kapitatu podstawowego, gdyz ma on
stuzy¢ pokryciu strat (art. 396 § 1)°. Nalezy zauwazy¢, ze kapitat zapasowy zasila-
ny jest w pierwszej kolejnosci obowiazkowymi odpisami z zysku rocznego (8%) do
momentu osiagnigcia wymaganego putapu (ktory pozostaje tak samo arbitralny, jak
sama kwota kapitatu zaktadowego). Do kapitatu zapasowego przelewa¢ mozna
rowniez nadwyzki ponad kapitat zakladowy wynikajace z agio emisyjnego (art. 396
§ 2) oraz doptat w zamian za przyznanie akcji uprzywilejowanych (art. 396 § 3 w zw.
z art. 351 § 3). Ponadto na mocy art. 396 § 4 w spotce mozna utworzy¢ inne kapi-
taly na pokrycie szczegdlnych strat lub wydatkow (kapitaly rezerwowe). W tym
kontekscie interesujacym zagadnieniem jest relacja tego przepisu do art. 396 § 11 5
oraz art. 348, ktora wywotuje watpliwosci’'.

Kodeks spotek handlowych umozliwia akcjonariuszom obnizenie kapitatu
zaktadowego (art. 455-458). Sytuacja ta moze rodzi¢ istotne ryzyko naruszenia
interesow wierzycieli, patrzac przez pryzmat funkcji, jakie pelni kapitat zaktadowy.
W tym celu muszg istnie¢ odpowiednie normy zapewniajace ich ochrong. Trafnie
uchwycit to zagadnienie A. Opalski®, wskazujac na warunek, zgodnie z ktérym
obnizenie moze doj$¢ do skutku tylko wtedy, jezeli spotka zaspokoi wymagalne
roszczenia wierzycieli (charakter bezwzgledny obowiazku) oraz zabezpieczy rosz-
czenia niewymagalne (art. 456 § 2). Ziszczenie si¢ tego warunku wymaga przepro-
wadzenia specjalnej procedury nazywanej ,,postgpowaniem konwokacyjnym”.
Stosownie do art. 456 § 1, o uchwalonym obnizeniu kapitatu zaktadowego zarzad
niezwlocznie oglasza, wzywajac (z tac. convocatio) wierzycieli do zgloszenia rosz-
czen wobec spotki w terminie trzech miesi¢cy od dnia ogloszenia. Zarzad pod ry-
gorem odpowiedzialno$ci cywilnoprawnej i karnej sktada sadowi rejestrowemu
o$wiadczenie potwierdzajace zaspokojenie i zabezpieczenie roszczen wierzycieli
(art. 458 § 2 pkt 4). Jednoczesnie ustawodawca wprowadzil wyjatki od obowiazku
przeprowadzenia postgpowania konwokacyjnego, aby unikna¢ niezasadnego obcia-
zenia spoiki (art. 457). Nie sposob pomina¢ jednak znajdujacego sig¢ w tych wyjat-
kach swoistego wylomu od konstrukcji kapitatu zakladowego. Stosownie bowiem
do art. 457 § 1 pkt 2 przepisow art. 456 nie stosuje sig, jezeli obnizenie kapitalu
zaktadowego ma na celu wyréwnanie poniesionych strat lub przeniesienie okreslo-
nych kwot do specjalnie tworzonego kapitatu rezerwowego. Kodeks spotek handlo-
wych dopuszcza zatem mozliwos¢ pokrywania strat przez obnizke kapitatu zakta-

% J.P. Naworski (w:) Kodeks spotek handlowych. Komentarz. Tytut IIl. Spétki kapitatowe. Dzial II. Spotka
akcyjna, pod red. R. Potrzeszcza, T. Siemiatkowskiego, Warszawa 2012, art. 396, nt 2.

1 Zob. np. wyrok SA w Katowicach z dnia 16 grudnia 2004 r., I ACa 1142/04, LEX nr 147159, zgodnie
z ktorym dopuszczalne jest przekazywanie kwot nie tylko z kapitatéw rezerwowych, ale i kapitatu zapasowego
(z zastrzezeniem jednak art. 396 § 5 k.s.h.) do podziatu migdzy akcjonariuszy.

%2 A. Opalski: Kapital zaktadowy w spétce akcyjnej ..., op. cit., s. 51.
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dowego bez wzywania wierzycieli, nie przewidujac przy tym zadnego ograniczenia
kwotowego. W konsekwencji, kwestia ta istotnie ostabia mechanizm konwokacyjny
i moze by¢ przedmiotem postulatu de lege ferenda o wprowadzenie zasadniczych
zmian.

Oprocz wskazanych powyzej, istotnymi elementami systemu ochrony kapita-
tu zaktadowego sa reguly nabywania przez spotke akcji wiasnych. W braku ograni-
czen czynno$¢ ta umozliwiataby bowiem tatwe obejscie zakazu zwrotu wkladow.
W tym kontekscie zasygnalizowac¢ nalezy takie regulacje, jak zakaz finansowania
nabywania wlasnych akcji (art. 345), zakaz nabywania przez spotke wlasnych akcji
(art. 362) czy tez obowiazek ujawnienia akcji wtasnych w bilansie jako osobnej
pozycji aktywow (art. 363 § 6 zd. 1). Nie bez znaczenia dla systemu ochrony ma-
jatku pozostaja regulacje dotyczace wnoszenia do spotki wktadow niepienigznych —
aportéw (por. w szczegolnosci art. 312) oraz likwidacji (art. 463 § 4 oraz art. 476 § 4).

5.3.2. PROSTA SPOLKA AKCYJNA — TESTY WYPLACALNOSCI

Alternatywa dla systemu opartego na zasadzie utrzymania kapitatu moze by¢
tzw. model testow wyplacalnosci (ang. solvency tests): bilansowego (ang. balance
sheet test) oraz ptynnosci (ang. equity insolvency test)”. Dualizm testow wynika
poniekad z dwuznaczno$ci pojecia ,,niewyptacalnos¢™. Model ten funkcjonuje
migdzy innymi w USA, Holandii i Finlandii®>. W jego ramach rezygnuje si¢ z kwan-
tyfikowania wysokosci kapitatu zaktadowego czy innych rodzajow kapitatoéw wias-
nych. W zamian za to na organ zarzadzajacy naklada si¢ obowiazek przeprowadze-
nia testow wyplacalnosci, na przyktad w kontekscie planowanej wyplaty causa
societatis®®. Polski ustawodawca rowniez zdecydowat si¢ na podazenie w kierunku
omawianego modelu”’. Jest on fundamentalnym elementem systemu ochrony wie-
rzycieli w PSA. Model testoéw wyptacalnosci odzwierciedlaja migdzy innymi art.
300" § 2 oraz § 5. Niemniej z uwagi na struktur¢ majatkowa PSA konieczne byto

% Zob. szerzej na temat tych systemow D. Kedzierski: Krytycznie..., op. cit., s. 20 i n. Na $wiecie istnieje
oczywiscie wiele roznych systemow ochrony majatku spotki. Ich zarys przedstawia Fédération des Experts
Comptables Européens, FEE Discussion Paper on Alternatives to Capital Maintenance Regimes, 2007, https://www.
accountancyeurope.eu/wp-content/uploads/DP_Alternatives to Capital Maintenance Regimes 07092892007
41923.pdf (dostgp: 17 pazdziernika 2022 r.).

% Z jednej strony jest to utrata ptynnosci finansowej, z drugiej nadmierne zadtuzenie.

% Zob. § 6.40(c) Model Business Corporation Act (MBCA), art. 2:216 ust. 2 holenderskiego kodeksu cywil-
nego oraz rozdzial 13 § 2 finskiej ustawy o spotkach akcyjnych.

% Tak L.P. Scriggins: The Model Business Corporation Act Financial Provisions: A Historical Snapshot, Law
and Contemporary Problems 2011, vol. 1, s. 125-126.

97 Rozni sie jednak od modelu amerykanskiego. Dla przyktadu osobami zobowiazanymi do zwrdcenia spolce
bezprawnie wyplaconych kwot sa dyrektorzy, nie akcjonariusze, zgodnie z § 8.32(a) MBCA. Podyktowane jest to
zapewne dominujacym w systemie amerykanskim otwartym modelem fadu korporacyjnego. Charakteryzuje sig
on bowiem wystgpowaniem spotek publicznych typu ,,Berle-Means”, w ktorych akcjonariat jest rozproszony, przez
co decydujaca rolg ogrywaja osoby pehiace funkcje zarzadcze (dyrektorzy — CEO).
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wprowadzenie dodatkowych instrumentdéw ograniczajacych mozliwos¢ nadmierne-
go uszczuplania majatku spotki®®.

Zgodnie z art. 300° § 1 zd. 1 w spotce tworzy si¢ wyrazony w ztotych kapitat
akcyjny, na ktory przeznacza si¢ wniesione wktady pienigzne oraz niepieni¢zne
(wktady kapitatowe®). Jego minimalna wysoko$¢ wynosi symboliczng ztotowke.
Stosownie do art. 300? § 3 in fine akcje nie stanowig czesci kapitatu akcyjnego. Nie
jest on tez elementem umowy spotki (art. 300° § 2), a zatem do zmian jego wysoko-
$ci nie stosuje sig przepisow o zmianie umowy spolki (brak jest szczegodlnych pro-
cedur podwyzszania i obnizania kapitatu akcyjnego). Jednoczesnie kapitat akcyjny
moze ulega¢ obnizeniu migdzy innymi wskutek wyptat causa societatis. Ustawo-
dawca wychodzi bowiem z zatozenia, ze mozliwos¢ dysponowania kapitatem akcyj-
nym co do zasady powinna by¢ pozostawiona swobodnej decyzji akcjonariuszy (brak
jest m.in. odpowiednika art. 344)'%. Tym samym, inaczej niz w przypadku kapitatu
zaktadowego, kapitat akcyjny cechuje sig przede wszystkim zmienno$cia. Wszystko
to sprawia, ze nie moze on stanowi¢ podstawowego instrumentu ochronnego. Usta-
wodawca zobligowany byt zatem do wprowadzenia modelu alternatywnego.

Test bilansowy oraz test ptynnosci stanowia przede wszystkim podstawowe
zasady ograniczajace kwotg, jaka moze by¢ przeznaczona na dywidendeg. Sa zatem
rudymentarnym srodkiem ochrony majatku spotki przed ,,nadmiernymi” wyptatami.
Zgodnie z zamiarem ustawodawcy pierwszy z nich uregulowany jest w art. 300"
§ 2, natomiast drugi w art. 300" § 5'°1,

Na gruncie PSA prawodawca wprowadzit test bilansowy w postaci testu nad-
wyzki bilansowej (wzmocnionego testu bilansowego)'?>. Polega on na zakazie
wyplaty kwoty wyzszej niz nadwyzka aktywoéw ponad zobowiazania powigkszone
o pewien margines. Kwota przeznaczona do wyptaty stanowi rezultat dziatania
arytmetycznego opartego na okre$lonych wielkosciach wynikajacych z bilansu
spoiki. Sa to ograniczenia dziatajace ex ante przed dokonaniem wyplaty. Test bilan-
sowy w tym rozumieniu nie jest zupetnym novum w kodeksie spotek handlowych.
Nalezy zauwazy¢, ze art. 300" § 2 jest odpowiednikiem art. 192 (dotyczy spotki
7 0.0.) oraz omowionego wyzej art. 348 § 1 (dotyczy spotki akcyjnej). Zawiera

% Wprowadzone w PSA rozwiazania wywolaly liczne kontrowersje; zob. np. zestawienie uwag z konsultacji
projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw (UD 154) z dnia
26 pazdziernika 2018 r., https:/legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12311555/12507984/12507988/dokument347469.pdf
(dostgp: 15 pazdziernika 2022 r.).

% W odréznieniu od wktadow niekapitatowych, tj. w szczegdlnoscei pracy i ustug. Podziat taki zaproponowat
A. Opalski: Prosta spotka akcyjna..., op. cit., s. 7.

100 Jzasadnienie..., s. 32.

1 Ibidem.

102 Takiego okre$lenia uzywa M. Zurek: Reforma regulacji..., op. cit., s. 121. W doktrynie wyrazony zostat
nietrafny poglad, w mysl ktérego, wbrew powyzszemu twierdzeniu, art. 300" § 2 k.s.h. nie wprowadza testu bi-
lansowego, tylko sposob kalkulacji kwoty funduszu dywidendowego; tak D. Kedzierski: Krytycznie..., op. cit.,
s. 21; jego autor pomija fakt réznych postaci testu bilansowego; zob. szerzej M. Zurek: Reforma regulacji...,
op. cit.,s. 121.
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jednak istotna roznicg. Wsrod funduszy, ktore moga zostac przeznaczone na wypta-
t¢ dywidendy, znajduje si¢ kapital akcyjny. Odzwierciedla to przystugujace akcjo-
nariuszom PSA prawo do zwrotu warto$ci wniesionych wktadow na pokrycie akcji'®.
Niemniej w odniesieniu do uzytych w art. 300" § 2 termindéw (np. ,,niepokryte
straty”) petna aktualnos¢ powinien zachowac dotychczasowy dorobek doktryny
i orzecznictwa z zakresu spotki z o0.0. i spoiki akcyjne;j.

Test bilansowy w takiej postaci cechuje si¢ pewnymi wadami. Przede wszyst-
kim abstrahuje on od struktury aktywow spotki. Zauwaza si¢'®, Zze nie oddaje on
ich jako$ci oraz zmienno$ci, jak tez tendencji rynkowych i wynikow spotki w czasie.
Innymi stowy nie uwzglednia ptynnosci aktywow. Mozliwa jest sytuacja, w ktorej
spotka, mimo spetnienia testu bilansowego, po wyptacie dywidendy nie bedzie
w stanie regulowac swoich biezacych zobowiazan. W systemie, w ktérym kapitat
zaktadowy posiada marginalng funkcje, przypominatoby to ,,obrong dziurawej twier-
dzy”'%. Stusznie zatem ustawodawca uzupetnit omawiany test testem ptynnosci.

Test ptynnosci jest jedna z kluczowych nowosci istniejacych w PSA wzgledem
pozostatych spotek kapitatowych!'®. Zgodnie z art. 300" § 5 wyptlata na rzecz akcjo-
nariuszy nie moze doprowadzi¢ do utraty przez spotke, w normalnych okolicznos$ciach,
zdolnos$ci do wykonywania wymagalnych zobowigzan pieni¢znych w terminie szesciu
miesi¢cy od dnia dokonania wyptaty. W doktrynie'”” wskazuje sig, ze wypelnia on
lukg w systemie ochrony wierzycieli na gruncie spotki z o.0. i akcyjnej. Sednem testu
ptynnosci jest antycypacja co do zdolnosci biezacego regulowania zobowiazan spot-
ki. Test ten pozwala w pewnym zakresie zniwelowa¢ wymienione wyzej niedostatki
testu bilansowego. Test ptynnosci oraz test bilansowy musza by¢ spetnione tacznie!*.

Od strony negatywnej art. 300" § 5 wprowadza zakaz dokonywania na rzecz
akcjonariuszy wyplat, ktore zagrazatyby wyplacalnosci spotki. Jako instrument uni-
wersalny zakaz ten dotyczy wszelkich wyptat dokonywanych przez spotke causa
societatis. Jednocze$nie naktada na zarzad (cho¢ nie wynika to wprost z przepisu'®)
wzglednie radg dyrektorow (art. 3005 § 1) obowiazek kazdorazowego zbadania, czy
spotka nie utraci w ten sposob zdolnosci do wykonania wymagalnych zobowigzan.

163 R, Dubowski: Ocena skutkow prawnych regulacji zawartej w rzadowym projekcie ustawy o zmianie ustawy
— Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw (druk nr 3236), s. 41 5, http://www.sejm.gov.pl/sejm8.
nsf/opinieBAS.xsp?nr=3236 (dostgp: 16 pazdziernika 2022 r.). Jest to niedopuszczalne w spotce akcyjne;.

104 M, Zurek: Reforma regulacji..., op. cit., s. 169.

15 A, Radwan: Ustrdj finansowy spotki z o.0. — remont kapitalny czy konserwacja zabytkéw?, https://korpo-
racyjnie.pl/ustroj-finansowy-spolki-z-0-o-remont-kapitalny-czy-konserwacja-zabytkow/ (dostgp: 18 pazdziernika
20221.).

1% Nalezy zauwazy¢, ze projekt Komisji zaktadat wprowadzenie art. 192 § 2, ktory regulowac miat test wy-
ptacalnoséci w spotce z 0.0. Poréwnania proponowanego art. 192 § 2 z obowiazujacym art. 300" § 5 dokonata
A. Ignaczak: Instrumenty ochrony..., op. cit., s. 11-13.

197 A. Opalski: Prosta spotka akcyjna..., op. cit., s. 12.

18 M. Mazgaj (w:) Kodeks spotek handlowych. Komentarz, pod red. Z. Jary, wyd. 4, Warszawa 2022,
art. 300'°, nb 25.

19 Co moze da¢ asumpt do dyskusji, czy na mocy art. 300% § 4 k.s.h. mozna powierzy¢ to uprawnienie radzie
nadzorczej.
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Ustawodawca przypisuje testowi wyptacalnosci podstawowe znaczenie dla
ochrony wierzycieli PSA. O ile sam fakt jego wprowadzenia oceni¢ nalezy pozy-
tywnie, o tyle sposob uregulowania w art. 300" § 5 budzi wiele watpliwos$ci. Pod-
stawowym mankamentem jest jego lakonicznos$¢. Brak bowiem okreslenia migdzy
innymi podmiotu, trybu, formy czy czynnikéw, ktore uwzgledni¢ ma zarzad przy
dokonywaniu testu. Brak rowniez jego obiektywizacji''’. Wydaje si¢, ze wprowa-
dzony sze$ciomiesigczny horyzont czasowy jest zbyt krotki i lepszym rozwigzaniem,
bardziej odpowiadajacym potrzebom biznesu, bytby termin roczny'"'. Ponadto kryte-
rium ,,normalnych okolicznos$ci” zastuguje na miano niedookreslonego i wysoce
ocennego, co moze si¢ okazaé problematyczne w praktyce''. Nie sposob abstra-
howa¢ rowniez od zagadnien zwiazanych z tadem korporacyjnym. Jak bowiem
zachowa si¢ dyrektor (cztonek zarzadu), powotywany i odwotywany przez akcjo-
nariuszy, ktory stwierdzi, ze moze doj$¢ do zagrozenia wyptacalnosci, nie bedac, na
podstawie tego przepisu, zobowiazanym do stworzenia zadnego dokumentu? Bio-
rac to pod uwagg, nalezy de lege ferenda postulowa¢ o wprowadzenie stosownych
zmian.

W przypadku wyptat z kapitalu akcyjnego konieczne jest spetnienie dodatko-
wych (poza testami wyptacalnosci) warunkow okreslonych miedzy innymi w art.
300" § 41 6. Jak stanowi art. 300" § 4 zd. 1, wyplata na rzecz akcjonariuszy z ka-
pitatu akcyjnego nie moze doprowadzi¢ do zmniejszenia kwoty tego kapitatu poni-
zej 1 ztotego. Natomiast zgodnie ze zd. 2 przepisy art. 456 § 11 2 stosuje si¢ odpo-
wiednio do wyplaty z kapitalu akcyjnego z czgsci tego kapitatu stanowiacej 5%
sumy zobowiazan spotki wynikajacej z zatwierdzonego sprawozdania finansowego
za ostatni rok obrotowy. W mysl zamierzen ustawodawcy przepis ten zapobiegac
ma drenazowi kapitatu akcyjnego spotki z uszczerbkiem dla interesow wierzycieli''®.
Konieczno$¢ odpowiedniego zastosowania regulacji dotyczacych postgpowania
konwokacyjnego wraz z innymi przepisami sprawia, ze na gruncie PSA funkcjonu-
je zasada wzglednej swobody wyptat kosztem kapitatu akcyjnego!'*. Granicg swo-
bodnej wyptaty wyznacza putap 5% sumy zobowiazan spotki, wedtug stanu na
koniec ostatniego roku obrotowego. Przeprowadzenie postgpowania konwokacyj-
nego w ramach PSA jest obowiazkowe, gdy kapitat akcyjny nie osiagnat wymienio-
nego wyzej poziomu lub wyptata miataby doprowadzi¢ do obnizenia kapitatu ak-
cyjnego ponizej tego poziomu. Ponadto warunkiem realizacji wyptat z kapitatu
akcyjnego jest uprzednie zarejestrowanie zmiany jego wysokosci (art. 300'° § 6).

10D, Kedzierski: Krytycznie..., op. cit., s. 21-22.

1 Zob. szerzej M. Mazgaj (w:) Kodeks..., op. cit., art. 300'%, nb 34. Autor ten wskazuje, ze tak zaktadat pier-
wotny projekt nowelizacji oraz tak proponowano w przypadku art. 192 § 2 k.s.h.; odmienne D. Kedzierski:
Krytycznie..., op. cit., s. 22. Autor ten uwaza, ze w ogo6le biedne jest wprowadzanie definitywnego horyzontu
Czasowego.

12 A, Ignaczak: Instrumenty ochrony..., op. cit., s. 13.

13 Uzasadnienie..., s. 34.

14 Ibidem.
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Do istotnych regulacji dotyczacych wyptat zaliczy¢ nalezy rowniez art. 300"
§ 2, art. 300%! oraz 300%. Pierwszy z nich odnosi si¢ do sytuacji, w ktorej w danym
roku obrotowym akcjonariuszom zostata wyptacona zaliczka na poczet przewidy-
wanej dywidendy, a spotka odnotowata strat¢ albo osiagneta zysk w wysokosci
mniejszej od wyplaconych zaliczek. W takim przypadku akcjonariusze zobowiaza-
ni sa do zwrotu zaliczki w catosci, gdy odnotowano strate, albo w czgsci odpowia-
dajacej wysokosci przekraczajacej zysk przypadajacy akcjonariuszowi za dany rok
obrotowy, gdy osiagnigto zysk w wysokosci mniejszej od wyptaconych zaliczek.
Powotany przepis jest odpowiednikiem art. 195 § 1' dotyczacego spotki z o.0.
W doktrynie'"® zasadnie podnosi si¢, ze podobnie jak drugi z wymienionych wyzej
przepisow, art. 300'7 § 2 nie reguluje sytuacji, gdy spotka osiagnela zysk, jednakze
nie przeznaczyta go do podziatu pomigdzy akcjonariuszy lub uchwalona kwota
dywidendy jest nizsza od wyptaconych zaliczek.

W art. 300*' prawodawca wprowadzil wyrazny ustawowy zakaz Swiadczen na
rzecz akcjonariuszy (a takze na rzecz spotek lub spotdzielni z nimi powigzanych
albo pozostajacych wobec nich w stosunku dominacji lub zaleznos$ci), ktore nie
odpowiadaja wartosci godziwej $wiadczenia wzajemnego''®. Przepis ten nawiazuje
do brzmienia art. 355 § 3, przy czym ma szerszy zakres zastosowania z uwagi
na brak wyrazonego expressis verbis wyjatku''’. Ratio art. 300?' sprowadza si¢ do
ochrony kapitalu akcyjnego oraz funduszu dywidendowego przed ukrytymi wypta-
tami. Nalezy przyjac, w $slad za M. Mazgajem''®, Ze skutkiem dokonania czynnosci
prawnej z naruszeniem art. 300?' jest niewazno$¢ czg$ciowa tej czynnoscei, tj. w za-
kresie, w jakim warto$¢ swiadczenia spotki przekracza warto$¢ godziwa §wiadcze-
nia wzajemnego. Naruszenie tego przepisu skutkuje aktualizacja obowiazku zwro-
tu $wiadczenia. W przypadku, gdy odbiorca $wiadczenia byt akcjonariusz, podstawe
prawna stanowi art. 300?2. Natomiast watpliwe moze by¢ dokonanie zwrotu na
podstawie tego artykulu w przypadku, gdy odbiorca byt inny podmiot wskazany
w tym przepisie. De lege ferenda kwestia ta powinna zosta¢ uregulowana.

Wreszcie stosownie do art. 300%, akcjonariusz, ktory otrzymat wyptate doko-
nana wbrew przepisom prawa lub postanowieniom umowy spoiki, jest obowiazany
do jej zwrotu. Swoja trescig przepis ten niewatpliwie nawiazuje do omawianego juz
art. 350. Niemniej w doktrynie przyjmuje sig, ze jest on bardziej restrykcyjny niz
analogiczna regulacja dotyczaca spotki akcyjnej!'”. W przeciwienstwie do art. 350,

115 J. Bieniak, M. Wawer (w:) Kodeks..., op. cit., art. 300'7,s. 903.

16 W tym miejscu warto zasygnalizowa¢ chociazby problem relacji art. 300%! k.s.h. z art. 487 § 2 k.c. Pierwszy
z nich wprowadza obiektywne kryterium ekwiwalentno$ci (warto$¢ godziwa), natomiast na podstawie drugiego
przyjmuje sig oceng subiektywna.

7M. Mazgaj (w:) Kodeks ..., op. cit., art. 300%', nb 2.

"8 Ibidem, nb 3.

19 A, Ignaczak: Instrumenty ochrony..., op. cit., s. 15. Autorka ta zwraca rowniez stusznie uwage na bledna
rezygnacjg z rozwiazania przewidzianego w art. 198 § 2 k.s.h., co w konsekwencji prowadzi do ostabienia ochro-
ny majatku spotki i jej wierzycieli.
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akcjonariusze odpowiadaja bowiem za kazda bezprawna wyptate, tj. rowniez
W sytuacji otrzymania przez akcjonariusza w dobrej wierze udziatu w zysku. Pod-
miotami odpowiedzialnymi za zwrot bezprawnej wyptaty sa: akcjonariusz — od-
biorca wyplaty oraz cztonkowie organdw spotki. Odpowiedzialno$¢ tych podmiotow
jest solidarna, jednakze oparta na odmiennych zasadach. Odpowiedzialnos$¢ odbior-
cOw jest bowiem niezalezna od winy, natomiast cztonkowie organu odpowiadaja
za ich zawinione dziatania i zaniechania (z uwzglednieniem art. 300°#)'?°, Na mocy
art. 300' do roszczen PSA o zwrot bezprawnych wyptat stosuje si¢ odpowiednio
art. 300'> i 300'% (tzw. actio pro socio'").

Inaczej niz w przypadku spotki akcyjnej, zgodnie z art. 300", na pokrycie strat
nalezy zasili¢ kapitat akcyjny, przeznaczajac na ten cel co najmniej 8% zysku za
dany rok obrotowy, jezeli kapitat ten nie osiagnat 5% sumy zobowigzan spotki
wynikajacej z zatwierdzonego sprawozdania finansowego za ostatni rok obrotowy.
Obowiazek oszczgdzania nalezy postrzegac jako zabieg skorelowany z odstapieniem
od nakazu posiadania przez PSA minimalnego kapitatu zakladowego. Z poréwnania
art. 300" oraz 396 wynika, ze w PSA nie tworzy si¢ odrgbnego kapitatu (zapasowe-
go). Przelewane do kapitatu akcyjnego 8% zysku mozna wyplaci¢ pod warunkiem
przeprowadzenia postgpowania konwokacyjnego (art. 300" in fine). Nalezy zgodzi¢
si¢ z przedstawiang w doktrynie krytyka takiego rozwiazania'*. Jak stusznie bowiem
zauwazyt P. Pinior, moze dojs$¢ do sytuacji, w ktorej dokonujac wyptaty z kapitatu
akcyjnego, pojawi si¢ obowiazek dokonania odpisu 8% czystego zysku, jezeli ka-
pitat akcyjny nie bedzie juz osiagat wartosci 5% sumy zobowiazan'*.

Dla ochrony wierzycieli PSA maja réwniez znaczenie takie mechanizmy, jak
odpowiedzialno$¢ z tytutu przeszacowania aportow (art. 300'°) oraz regulacje w za-
kresie likwidacji spotki, w szczegdlnosci art. 300'2°§ 5 (odsytajacy w sprawach nie-
uregulowanych do stosowania wspomnianych art. 463 czy 476), art. 300'*' § 1 (okre-
Slajacy role likwidatora) oraz art. 300'? (umozliwiajacy przejgcie calego majatku
spotki przez oznaczonego akcjonariusza z obowiazkiem zaspokojenia wierzycieli).

5.3.3. OCHRONA WIERZYCIELI A PROCESY TRANSFORMACYINE

Kodeks spotek handlowych w tytule IV reguluje tzw. korporacyjne restruktu-
ryzacje, tj. laczenie, podziat i przeksztatcenie spotek. W toku tych procesow spotka

120 M. Dumkiewicz (w:) Komentarz aktualizowany do art. 1-300 Kodeksu spétek handlowych, pod red.
A. Kidyby, M. Dumkiewicz, LEX 2022, art. 300, nt 2.

121 G. Koziet: Prosta spotka akcyjna. Komentarz do art. 300'-300"3* KSH, Warszawa 2020, s. 554 1 555.

122, Pinior: Ocena rzqdowego projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektorych
innych ustaw, Zeszyty Prawnicze Biura Analiz Sejmowych Kancelarii Sejmu 2019, nr 3, s. 112; https://orka.sejm.
2ov.pl/WydBAS.nsf/0/B3DF19DBDEFD249BC12584CC003E7807/$file/10.Piotr%20Pinior.pdf (dostep: 15 paz-
dziernika 2022 r.).

123 Ibidem, s. 112.

30



Mateusz Ciesla: Mechanizmy ochrony wierzycieli spotki kapitatowej przewidziane w prawie spotek...

moze utraci¢ swoj byt, moze doj$¢ do zmiany jej sytuacji ekonomicznej czy tez do
zmiany jej formy prawnej. Nie ulega watpliwos$ci, ze wymienione zjawiska moga
doprowadzi¢ do istotnego pogorszenia si¢ sytuacji wierzyciela takiej spotki. Wow-
czas bowiem dtuznik ,,moze” znikna¢ bez zgody wierzyciela'?*. Ustawodawca, do-
strzegajac te potencjalne zagrozenia, slusznie wprowadzit pewne mechanizmy
ochronne. I tak stosownie do art. 495 § 1, na spotke przejmujaca badz nowo zawia-
zang zostal natozony obowiazek oddzielnego zarzadzania majatkiem kazdej z pota-
czonych spotek (separatio bonorum). Trwa on az do dnia zaspokojenia lub zabez-
pieczenia wierzycieli, ktorych wierzytelnosci powstaly przed dniem potaczenia.
Rozwiazanie takie pozwala zapobiec niektorym konsekwencjom sukcesji uni-
wersalnej (art. 494 § 1), miedzy innymi przemieszaniu obu mas majatkowych.
Umozliwia to zachowanie zwiazku migdzy odpowiedzialnoscia za okreslone dhugi
z konkretnego majatku. W okresie odrgbnego zarzadzania wierzycielom kazdej
spotki stuzy pierwszenstwo zaspokojenia z majatku swojej pierwotnej dtuzniczki
przed wierzycielami pozostatych laczacych sig spotek (art. 496 § 1). Wspomniany
obowiazek odrgbnego zarzadu ma charakter stuzebny wzgledem przywileju pierw-
szenstwa, gdyz w zasadzie jedynie utatwia jego realizacj¢'*. Drugi mechanizm
przewiduje art. 496 § 2, w mysl ktorego wierzyciele taczacej sig¢ spotki po zgto-
szeniu w odpowiednim terminie i uprawdopodobnieniu roszczenia moga uzyskac
od sadu jego zabezpieczenia. Niemniej w praktyce oba rozwigzania nie sg jednak
efektywne!?®,

W kontekscie ochrony wierzycieli warto zwroci¢ uwage rowniez na mechanizm
znajdujacy si¢ w art. 546 § 1. Zgodnie z nim za zobowiazania przypisane w planie
podziatu konkretnej spotce pozostate spotki, na ktére zostat przeniesiony majatek
spotki dzielonej, odpowiadaja solidarnie przez trzy lata od dnia ogloszenia o po-
dziale. Rowniez w tym przypadku wierzyciele moga uzyskac stosowne zabezpie-
czenie (art. 546 § 2). Na tle tej regulacji (w brzmieniu sprzed 1 marca 2019 r.'?7)
pojawila si¢ watpliwos$¢, ktora wywolata rozbieznosci w orzecznictwie, tzn. czy od-
powiedzialno$¢ solidarna obejmuje rowniez przypadek podziatu przez wydzielenie
i spotke dzielona. Na szczegscie ustawodawca, jak i najnowsze orzecznictwo twier-
dzaco odpowiadaja na to pytanie!'?s. Niemniej przepis w obecnym ksztatcie powinien
ulec dalszej zmianie. O ile ustawodawca rzeczywiscie objal przypadek podziatu
przez wydzielenie, o tyle zrobit to niezbyt precyzyjnie. Na gruncie tego przepisu
wciaz pozostaje niejasne, czy spotka powstata przez wydzielenie odpowiada za

124 W tym kontekscie zob. np. wyrok SA w Lodzi z dnia 6 listopada 2019 r., I ACa 192/19, LEX nr 3127653.

125 K. Fliszkiewicz: Ochrona wierzycieli tqczqcych sie spotek kapitatowych, rozprawa doktorska przygotowa-
na pod kierunkiem prof. Wojciecha J. Katnera, Wydziat Prawa i Administracji Uniwersytetu Lodzkiego, 2015,
s. 208.

126 Ibidem, s. 402.

127 Tego dnia weszta w zycia ustawa z dnia 9 listopada 2018 r. 0 zmianie niektorych ustaw w celu wprowadze-
nia uproszczen dla przedsigbiorcow w prawie podatkowym i gospodarczym (Dz. U. poz. 2244), ktora znowelizo-
wata omawiany przepis.

128 Np. postanowienie SN z dnia 30 kwietnia 2021 r., I[1 CSK 5/21, LEX nr 3219743.
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zobowiazania spotki dzielonej, pomimo przewidzianej expressis verbis odpowie-
dzialno$ci w druga strong. W celu wyjasnienia tej watpliwosci oraz zwigkszenia
przejrzystosci nalezy postulowaé zmiang tego przepisu w ten sposob, ze § 1 doty-
czylby tylko sytuacji podziatu przez przejecie i zawiazanie nowej spoiki, natomiast
nowy § 1! objatby przypadki podziatu przez wydzielenie. Takie rozwiazanie uza-
sadnia kodeksowa typologia podziatow.

Powyzsze mechanizmy sa oczywiscie tylko przyktadowymi instrumentami nie-
wyczerpujacymi cato$ci materii. Wydaje si¢ jednak, ze pozycja wierzycieli w procesach
transformacyjnych powinna zosta¢ wzmocniona, w szczegdlnosci w przypadku tacze-
nia. Obecnie obowiazujaca regulacja (separatio bonorum) jawi si¢ jako dziewigtna-
stowieczny relikt, niedostosowany do potrzeb wspolczesnego obrotu. Brak jest argu-
mentéw przemawiajacych za wspomnianym powyzej rozwiazaniem z punktu widze-
nia prakseologicznego oraz ekonomicznego. Inspiracje dla nowych regulacji mogtyby
stanowi¢ rozwigzania wloskie, pozwalajace na przyktad na zgloszenie sprzeciwu do
potaczenia'?.

5.4. MECHANIZMY WSKAZUJACE DODATKOWA
MASE MAJATKOWA

Ostatnia z wymienionych ptaszczyzn zawiera instrumenty pozwalajace stwo-
rzy¢ alternatywne wobec majatku spotki zrodto zaspokojenia roszczen wierzycie-
li. Przede wszystkim zrédtem takim moze by¢ majatek czlonkoéw zarzadu. W tym
konteks$cie warto zwroci¢ uwage na art. 300'*2. Przepis ten wprowadza solidarna
odpowiedzialno$¢ cztonkdéw zarzadu za zobowiazania PSA, jezeli egzekucja prze-
ciwko niej okaze si¢ bezskuteczna. Ponadto wymieni¢ nalezy art. 300' i 479,
traktujace o odpowiedzialnosci cztonkéw zarzadu wobec wierzycieli spotki, za
podanie fatszywych informacji w oswiadczeniu dotyczacym wktadow.

Zrédtem takim moze by¢ rowniez majatek akcjonariuszy, przy czym spoika,
jako odrgbny od wspolnikoéw podmiot, jest de iure dtuznikiem swoich wierzycieli
(zasada prawnej odrgbnosci) i to ona, a nie wspolnicy, odpowiada za swoje dtugi
(zasada wytaczonej odpowiedzialnosci wspolnikow). Prywatne majatki wspolnikow
chronione sg przez tzw. zastong (ang. shareholders shielding), ktora tworza wymie-
nione fundamentalne dla konstrukcji spotki kapitatowej zasady. Zaspokojenie wie-
rzycieli spotki z majatku wspolnikow wiaze sig zatem zazwyczaj z ich pominigciem,
co moze budzi¢ watpliwosci'*®.

129 Z0b. art. 2503 wloskiego kodeksu cywilnego. Cho¢ i to rozwiazanie nie jest pozbawione wad. Mozna bowiem
si¢ zastanowi¢, czy nie bylaby to nadmierna ingerencja w wolno$¢ dziatalnosci spotki. Ingerencja, ktéra mogtaby
w istocie sparalizowac zamierzony proces korporacyjnej restrukturyzacji.

130 Jest to jeden z kluczowych argumentoéw przeciw omawianej koncepcji; zob. np. stanowisko RPO w orze-
czeniu TK z dnia 18 pazdziernika 1994 r., K 2/94, OTK 1994, z. 2, w ktorym rzecznik podnosit, Ze art. 47 ust. 2
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W wielu krajach (np. USA, Niemcy, Francja) dostrzezono jednak, ze wymie-
nione wyzej zasady nie moga mie¢ charakteru absolutnego z uwagi na zwiazane
z nimi zagrozenia. Dato to asumpt do poszukiwania rozmaitych metod pozwalaja-
cych na pominigcie prawnej odrebnosci spoitki (ang. disregarding corporate iden-
tity) celem przypisania odpowiedzialno$ci. W ten sposdb wypracowana zostala
koncepcja ,,przebicia zastony korporacyjnej” (ang. piercing the corporate veil,
niem. Durchgriff). Za kolebke tej koncepcji uzna¢ nalezy system amerykanski,
gdzie sad skorzystat z niej juz w 1839 r.*! Jako Ze jest ona z reguly wytworem
orzecznictwa i doktryny, w praktyce przestanki jej zastosowania maja charakter
uniwersalny, tj. sa zblizone w rdznych systemach. Wsp6lny mianownik pozwala-
jacy na przebicie zastony stanowi wykorzystanie spotki w sposdb nieuczciwy,
potaczone z przestanka braku mozliwos$ci rozréznienia pomig¢dzy dziataniami
spotki i wspolnika. Inne sg natomiast metody jej stosowania'*2. Ztozonos¢ i wielo-
aspektowo$¢ problematyki pominigcia prawnej odrgbnosci spotki nie pozwala
w tym miejscu na jej doktadna analiz¢'*. Odnies$¢ si¢ jednak nalezy do kwestii
recepcji tej koncepcji do polskiego prawa spotek.

Zagadnienie przebicia zastony korporacyjnej jest coraz czgsciej przedmiotem
zainteresowania polskiej doktryny'** oraz, co istotne, judykatury'**. Na tej ptasz-
czyznie nastgpuje zatem stopniowe przyjmowanie omawianej koncepcji. Orzecznic-
two polskie wykorzystuje znane instrumenty prawa prywatnego (glownie art. 58
§ 1 k.c.), przy rownoczesnym positkowaniu si¢ koncepcja przebicia w sferze argu-
mentacyjnej. Wyroki polskich sadow ukazuja, ze z powodzeniem stosowa¢ mozna
rozwiazania zblizone do tych wypracowanych w innych systemach, jak na przyktad
doktryna instrumentality czy teoria fikcyjnej spotki'*¢. Jednoczesnie, tak jak w innych

ustawy z dnia 19 grudnia 1980 r. o zobowigzaniach podatkowych, przewidujacy odpowiedzialno$¢ wspolnikow za
zobowigzania podatkowe spotki, godzi w istotg spotki z 0.0.

B Fairfield County Tumpike Co. V. Thorp, 13 Conn. 173, 179 (1839), wyrok przywotany za: .M. Wormser:
Piercing the Veil of Corporate Entity, Columbia Law Review 1912, vol. 12, s. 498. W systemie amerykanskim jest
to centralne zagadnienie doktryny i orzecznictwa z zakresu prawa spotek; zob. R.B. Thompson: Piercing the Veil:
Is the Common Law the Problem?, Cornell Law Review 1991, vol. 76, s. 619.

132 Tak P.M. Kuchnicki: Granice osobowosci..., op. cit., s. 148-229. Wskaza¢ nalezy na rozmaite koncepcje:
doktryng instrumentality (alter ego); jednoelementowe testy (single factory piercing); teorig¢ jednego organizmu
gospodarczego (single economic unit), teorig agencji, koncepcjg sham, teorig fikcyjnosci spotki (société fictive) czy
teori¢ pomieszania majatkow (confusion de patrimoines). Dwie ostatnie zostaty nastgpnie implementowane do
francuskiego kodeksu handlowego (art. L-621-2).

133 W tym celu zob. stosowna literature, np. S. Presser: Piercing the Corporate Veil, Clark Boardman Callaghan
2013, s. 1-1636.

134 Np. P.M. Kuchnicki: Granice osobowosci..., op. cit., s. 10-313; A. Szumanski (w:) System prawa...,
op. cit., s. 729-732; A. Opalski: Problematyka pominigcia prawnej odrebnosci spotek kapitatowych, PPH 2012,
nr 8, s. 10-20; P.M. Wiorek: Ochrona wierzycieli..., op. cit., s. 1-476, czy A. Kappes: Odpowiedzialnos¢ wspolni-
kow za zobowiqzania spotki kapitatowej w prawie polskim de lege lata, PPH 2017, nr 9, s. 30-36.

135 Zob. szerzej P.M. Kuchnicki: Granica osobowosci..., op. cit., s. 254-261. Autor ten przeprowadzit intere-
sujace badania empiryczne w tym zakresie.

136 Odnosnie do pierwszej zob. np. wyrok SO w Lodzi z dnia 25 kwietnia 2017 r., VIII Pa 138/16, LEX
nr 2477718. Odnosnie do drugiej zob. wyrok SN z dnia 15 kwietnia 2010 r., IT CSK 544/09, Legalis nr 248514.
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systemach, w znacznej czgsci przypadkow dochodzi jedynie do relatywizacji zasa-
dy prawnej odrebnosci spotki, bez przetamywania zasady wylaczonej odpowiedzial-
nosci wspolnikow. Obrany w ten sposob kierunek nalezy oceni¢ aprobujaco. Niemniej
wciaz najwigcej orzeczen zapada na kanwie spraw z zakresu prawa pracy'’. Stwo-
rzony na ich podstawie dorobek powinien jednak stanowi¢ punkt wyjscia dla ko-
lejnych judykatow, w tym z zakresu prawa spotek, ktorych z biegiem lat nalezy
oczekiwac.

Na tym tle powstaje pytanie o potrzebe ingerencji ustawodawcy. Mimo ze
dziatan legislacyjnych nie wyklucza orzecznictwo TSUE!*® i TK'*, to wydaje sig,
ze brak jest wystarczajaco silnych argumentow przemawiajacych za uregulowaniem
omawianej koncepcji. Zdecydowanie brak podstaw do wprowadzenia rozwigzan
na wzor na przyktad § 23 ust. 3 chinskiego prawa spotek, tj. sui generis odpowie-
dzialno$ci wspolnikow za zobowiazania spotki'®. Swiadcza o tym argumenty
prawnoporéwnawcze oraz systemowe. Jak pokazuje orzecznictwo, de lege lata
istniejq stosowne instrumenty (art. 58 § 2 k.c. czy art. 415 k.c.). Co wigcej, nawet
najlepsza i najbardziej przemyslana zmiana legislacyjna nie mogtaby objaé wszyst-
kich przypadkéw niewtasciwego wykorzystania formy spotki. Niemniej obszarem,
ktory moglby by¢ potencjalnie przedmiotem ingerencji ustawodawcy, jest prawo
grup spotek, zwlaszcza w obliczu wprowadzenia do polskiego porzadku prawnego
tzw. prawa holdingowego'*!. Spotki nalezace do jednej grupy w pewnych przy-
padkach nalezy traktowac jako jeden podmiot (single economic unit). Na ten
moment zrezygnowano jednak z uregulowania odpowiedzialnos$ci przebijajace;.
Zamiast tego wprowadzono odpowiedzialnos¢ spotki dominujacej w przypadku
bezskuteczno$ci egzekucji z majatku spotki zaleznej (art. 21'*). Prawodawca za-
znaczyt przy tym, ze odpowiedzialnos¢ przebijajaca mogtaby negatywnie wptynac
na atrakcyjno$¢ prawa grup spotek'#>. Uzasadnienie to nie jest jednak do konca
przekonujace. Przedklada bowiem atrakcyjnos¢ pewnych przepisow nad efektyw-
no$¢ ochrony wierzycieli spotki. Ponadto, inne przepisy kodeksu spotek handlo-
wych oparte na podobnej konstrukcji okazaty si¢ w praktyce bardzo problematycz-
ne (np. art. 299). W przypadku ewentualnych zmian, za punkt odniesienia powin-

137 Np. wyroki SN z dnia 5 pazdziernika 2013 r., IT PK 50/13, Legalis nr 819346; z dnia 1 kwietnia 2014 r.,
1PK 241/13, Legalis nr 924833; z dnia 17 marca 2015 r., I PK 179/14, LEX nr 1663396, oraz z dnia 2 pazdzierni-
ka 2017 r., I UK 488/16, Legalis nr 168301.

133 Wyrok TS z dnia 21 pazdziernika 2010 r. w sprawie C-81/09, Idryma Typou AE v. Ypourgos Typou kai
Meson Mazikis Enimerosis z glosa A. Poptonkowskiej-Debinskiej: Glosa do wyroku TS z dnia 21 pazdziernika
2010 r. w sprawie C-81/09, Idryma Typou AE v. Ypourgos Typou kai Meson Mazikis Enimerosis, Glosa 2012, nr 3,
s. 44-53. Autorka ta blednie jednak zatozyta, ze TSUE wyklucza taka mozliwosc.

139 Orzeczenie TK z dnia 18 pazdziernika 1994 r., K 2/94, OTK 1994, z. 2. Tak tez A.W. Wisniewski: Odpo-
wiedzialnos¢ wspolnikoéw za zobowiqzania podatkowe spotek, Glosa 1995, nr 2, s. 13.

140 Zob. szerzej P.M. Kuchnicki: Granice osobowosci..., op. cit., s. 221-225.

141 Ustawa o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw z dnia 9 lutego
2022 r. (Dz. U. poz. 807).

142 Uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektorych
innych ustaw (druk nr 1515),s. 1.
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ny postuzy¢ wyroki TSUE'* oraz niemieckie prawo koncernowe'*. Nalezy jednak
podkresli¢, ze zabieg taki wymaga duzej ostroznosci.

5.5. ZASKARZANIE UCHWAL PRZEZ WIERZYCIELI

Na koniec warto jeszcze wskazac, ze w orzecznictwie dopuszczono mozliwos¢
zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia przez wierzyciela, ktory uzyskat egze-
kucyjne zajecie akcji w spotce'®. Podstawa jego legitymacji czynnej jest art. 9107
§ 2 in fine kodeksu postgpowania cywilnego'*®, bedacy lex specialis wzgledem art.
300" oraz 422 § 2'%7. Zgodnie z tym przepisem wierzyciel moze podejmowac
wszelkie dziatania, ktore sa niezbgdne do zachowania prawa. Za dopuszczeniem
takiego rozwiazania przemawia potrzeba przyznania wierzycielowi ochrony. Powi-
nien on by¢ uprawniony do zablokowania dziatan dtuznika podejmowanych na jego
szkodeg, w szczegolnosci w sytuacji utraty wartosci akcji bedacych przedmiotem
egzekucji. Z drugiej jednak strony dopuszczenie takiego rozwiazania moze budzic¢
watpliwos$ci, w szczegdlnosci z perspektywy innych interesariuszy spotki, glownie
akcjonariuszy. Stad pojawia si¢ pytanie o granice tego orzeczniczego trendu. Do-
datkowo, niezbyt klarowny jest ksztalt przestanek zaskarzania uchwal przez ze-
wngtrznych interesariuszy spotki. W odniesieniu do wierzycieli wydaje sig, ze na
wzor przestanki pokrzywdzenia akcjonariusza mozna przyjac¢ przestanke pokrzyw-
dzenia wierzyciela, oceniana stricte przez pryzmat mozliwosci zaspokojenia jego
wierzytelnosci. W tym kontekscie wskazoéwka mogltby by¢ rowniez wyrok Sadu
Najwyzszego z dnia 16 kwietnia 2004 r.'*, w ktérym stwierdzono, ze: ,,Uchwala
walnego zgromadzenia akcjonariuszy moze by¢ uznana za krzywdzaca akcjonariu-
sza zarowno wowczas, gdy cel pokrzywdzenia istnieje w czasie podejmowania
uchwaty, jak i wtedy, kiedy taki cel nie jest zaktadany przy jej podejmowaniu, jed-
nak tres¢ uchwaly jest taka, ze jej wykonanie doprowadzito do pokrzywdzenia ak-
cjonariusza”.

143 Jest to ugruntowana linia orzecznicza; zob. np. wyrok TS z dnia 25 marca 2021 1., C-152/19 P, Deutsche
Telekom Ag v. Komisja Europejska, LEX nr 3150641, pkt 74—77 i przywotane tam orzecznictwo.

144§ 291-310 oraz § 311-318 ustawy o spotce akcyjnej z dnia 6 wrzesnia 1965 r. ze zm.

145 Ponadto dopuszczono rowniez mozliwo$¢ zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia przez syndyka,
uzytkownika i zastawnika akcji oraz prokuratora; zob. szerzej S. Lazarewicz: Zaskarzanie uchwat zgromadzen
spotek kapitalowych przez podmioty spoza katalogu okreslonego w Kodeksie spotek handlowych, Studia Prawno-
ustrojowe UWM 2020, nr 49, s. 174 oraz przywotane tam orzecznictwo; w zwiazku z tym czg§ciowej dezaktuali-
zacji ulegly poglady P. Sobolewskiego, ktory na poparcie tezy o faworyzacji akcjonariuszy przez konstrukcjg
prawna spotki wskazuje na niemozliwos¢ zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia przez wierzycieli; P. Sobo-
lewski: Instrumenty ochrony..., op. cit., s. 15-16.

146 Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postgpowania cywilnego (tekst jedn. Dz. U. z 2021 r. poz.
1805 ze zm.).

147 Tak wyrok SN z dnia 30 stycznia 2009 r., Il CSK 355/08, LEX nr 497674.

148 Wyrok SN z dnia 16 kwietnia 2004 r., I CKN 537/03, OSNC 2004, nr 12, poz. 204, s. 94.
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6. PODSUMOWANIE

Wspotcezesnie, w dobie ,,masowosci” spodlek kapitatowych zaobserwowaé
mozna ogdlnoswiatowa tendencj¢ do poszukiwania efektywniejszych srodkéw
prawnych ochrony ich wierzycieli. Dochodzi wigc do rewizji podstawowych zatozen
tych spotek. W tym celu rezygnuje si¢ miedzy innymi z instytucji kapitatu zaktado-
wego na rzecz innych mechanizméw ochronnych, na przyktad testéw wyptacalno-
$ci. Doskonalym przyktadem wpisujacym si¢ w t¢ tendencje jest wprowadzenie
prostej spotki akcyijnej'*®. Obrana w ten sposob droge, tj. konwergencje polskiego
prawa spdtek w kierunku modelu testow wyptacalnosci nalezy oceni¢ pozytywnie.
Niemniej wydaje si¢, ze do obecnego systemu ochrony wierzycieli podchodzi¢
nalezy z pewna doza sceptycyzmu. Swiadcza o tym przede wszystkim wskazywane
wcezesnie] mankamenty poszczegolnych instrumentdéw, zarowno na gruncie spotki
akcyjnej, jak i PSA. Determinuje to bowiem potrzebe pewnej korekty krajowego
systemu. Sformulowane wczes$niej postulaty de lege ferenda uzupetni¢ nalezy
o postulat wprowadzenia do spotki akcyjnej testu ptynnosci. Wydaje sig, ze zabieg
ten przyczynilby si¢ w znacznym stopniu do zwigkszenia efektywnosci ochrony
wierzycieli, przy jednoczesnym zniwelowaniu wad systemu opartego na kapitale
zaktadowym. Punktem odniesienia moglaby by¢ propozycja znowelizowania art.
192 § 2 k.s.h. zawarta w projekcie Komisji. Réwnoczesnie konieczne jest dosto-
sowanie pozostatych elementéw systemu prawa, na przyktad prawa upadtosciowe-
go'° tak aby ochrona wierzycieli stanowita regulacje spdjna i skuteczna. Wreszcie
wyrazi¢ nalezy zapatrywanie, ze negatywne skutki owych mankamentéw minima-
lizowa¢ bedzie polska judykatura i wzorem obcych systemow wypracuje na grun-
cie prawa spotek instrument oparty na konstrukcji przebicia zastony korporacyjnej,
co pozwoli wierzycielom spétek kapitatowych dochodzi¢ roszczen od ich wspol-
nikéw. Prawo powinno bowiem ,,stuzy¢ sprawom stusznym”, a do takich nalezy

ochrona wierzycieli'™'.
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MATEUSZ CIESLA

MECHANISMS FOR THE PROTECTION OF CREDITORS
OF A CAPITAL COMPANY PROVIDED FOR IN CORPORATE LAW
ON THE EXAMPLE OF A JOINT-STOCK COMPANY
AND A SIMPLE JOINT-STOCK COMPANY

Summary

Conducting business in the legal form of a corporation carries the risk of using the
company for an unlawful purpose. A particularly exposed group are the company’s creditors.
Hence, creditor protection is a fundamental good protected by company law. Before intro-
duction of the simple joint-stock company in Poland, the basic protective instrument for
creditors of the capital companies was their share capital. Nevertheless, this institution has
been subject of deep criticism, which resulted in the asset structure of the simple joint-stock
company. The departure from the share capital paradigm forced the introduction of other
new instruments in the form of solvency tests. The author conducts a comparative legal
analysis of the creditor protection models applied in a joint-stock company and a simple
company. The selected research method allowed to highlight the existing shortcomings.
Considerations also contribute to the formulation of numerous de lege ferenda postulates.

Key words: joint stock company, simple joint stock company, company creditors,
share capital, share capital, solvency tests.



