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WSTEP

Z aksjologicznego punktu widzenia odnalezienie odpowiedzi na pytanie, kto-
rej grupie uczestnikdw obrotu gospodarczego oraz w jakim zakresie ustawodawca
winien przyzna¢ ochrong, stanowi jedno z koronnych zadan prawa handlowego'.
Wobec trendu deregulacyjnego przejawiajacego si¢ poczatkowo w tendencji do
obnizania, a nastepnie do catkowitego znoszenia kapitatu zaktadowego? (czego juz
trzecia probe obserwujemy na arenie krajowej)?, potrzeba uzupehienia projektow

* Doktorantka w Instytucie Nauk Prawnych Polskiej Akademii Nauk.

! Por. P. Sobolewski: W sprawie przysztosci kapitatu zaktadowego i innych srodkéw ochrony wierzycieli,
Przeglad Prawa Handlowego (dalej: PPH) 2011, nr 9, s. 52.

2 Przejawem zjawiska derogacji kapitatu zaktadowego jest wprowadzenie przez europejskich ustawodawcow
krajowych tzw. spotek za 1 euro. W 2006 r. ustawg Companies Act 2006 zmodernizowano angielska spotke Limi-
ted, we Francji w 2003 r. transformacji poddano spotke SARL, w Hiszpanii powstata spotka Sociedad Limitada
Nueva Emrese (SLNE). Nawet tradycyjnie konserwatywny prawodawca niemiecki ustawag MoMiG wprowadzit
nowy typ spotki UG. Na zniesienie badz istotng marginalizacj¢ kapitatu zaktadowego, poprzez obnizenie jego
minimalnej wysoko$ci do poziomu symbolicznego, zdecydowali si¢ ustawodawcy takich panstw, jak Bulgaria,
Czechy, Dania, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Lotwa, Niemcy, Norwegia, Portugalia, Szwecja,
Wegry, Wiochy i Irlandia. Poza granicami Europy do rozluznienia regut kapitatowych doszto w takich panstwach,
jak Korea Poludniowa, Chiny, Albania, Armenia, Gruzja, Kazachstan, Macedonia, Serbia, Ukraina, Biatorus.
A. Radwan: Gra o tron, czyli o filozofii sporu wokot kapitatu zaktadowego, Rzeczpospolita z 31 pazdziernika 2013 1.,
s. C7.

3 Zob. Projekt ustawy o zmianie ustawy Kodeks spotek handlowych i ustawy o Krajowym Rejestrze Sadowym
72010 r., PPH 2010, nr 12, s. 5; Projekt ustawy o zmianie ustawy Kodeks spotek handlowych i ustawy o komer-
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reformy struktury majatkowej spotek kapitatowych o narzedzia ochronne zajeta
newralgiczne miejsce wsrod wyzwan stawianych wspotczesnemu prawu spotek,
a uwaga przedstawicieli doktryny skupiona zostata wokot najsilniej narazonej na
naduzycia grupy interesariuszy spolek o ograniczonej odpowiedzialnosci?, tj. ich
wierzycieli. Udzielenie odpowiedzi na pytanie, jak wypetni¢ ,,luke” pozostata po
upadlym dogmacie funkcji ochronnej kapitatu minimalnego, stato si¢ za§ zadaniem
wymagajacym coraz pilniejszej odpowiedzi.

W trwajacym obecnie okresie migdzyreformacyjnym warto jednakze postawic
sobie pytanie uprzednie: czy w aktualnym krajowym otoczeniu normatywno-gospo-
darczym ingerencja ustawodawcza prawa spdotek handlowych w obszar ochrony
wierzycieli pozostaje uprawniona? Czy moze w obliczu globalizacji gospodarki
1 umigdzynarodowienia obrotu, ktore wiaza si¢ z dostgpem do rozwiazan umownych
wypracowanych przez rynki wysokorozwinigte, wierzyciele sa w stanie sami zadba¢
o zabezpieczenie przystugujacych im praw, bazujac na narz¢dziach kontraktowych?
Nawet bowiem jesli istniejace rozwiazania prawne nie zabezpieczaja efektywnie
interesOw tej grupy, gdyby przyjac, ze praktyka wyposaza wierzycieli w skuteczne
ochronne instrumenty kontraktowe, kreacje nowych normatywnych mechanizméw
protekcyjnych mozna by uzna¢ za bezzasadna. Powyzsze pytania pozostaja tym
bardziej aktualne, ze w polskiej doktrynie prawnej tematyka umownych instrumen-
tow ochrony wierzycieli wciaz poruszana jest rzadko®.

Celem niniejszego artykutu jest ocena potencjatu wierzycieli do samodzielne;j
ochrony ich interesOw za pomoca narzedzi kontraktowych, co zas nie moze si¢
odby¢ bez dokonania uprzedniej kategoryzacji oraz charakterystyki poszczeg6lnych

cjalizacji i prywatyzacji z dnia 22 czerwca 2015 r. oraz Projekt tzw. prostej spotki akcyjnej z 2017 r., dostgpny na
stronie: http://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12311555/katalog/12507990#12507990.

* Przez pojecie interesariuszy (ang. stakeholders) rozumie¢ nalezy szereg podmiotow powiazanych ze spotka, niebe-
dacych jej wspolnikami, tj. wierzycieli, inwestorow czy pracownikéw spoftki, ktorym z uwagi na ekonomiczne powigzania
ze spotka 1 wptyw na jej sukces gospodarczy przyznaje si¢ prawo wysuwania roszczen o uwzglednienie ich interesow
w decyzjach podejmowanych przez zarzad przedsigbiorstwa. K. Oplustil: Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corpo-
rate governance) w spolce akcyjnej, Warszawa 2010, s. 34; szerzej na temat zasadno$ci respektowania interesow tzw.
otoczenia spotek kapitatowych przez jej piastunoéw zob. S. Sottysinski, P. Moskwa (w:) System prawa prywatnego, t. 17A,
Prawo spolek kapitatowych, pod red. S. Sottysinskiego, Warszawa 2015, s. 371 n. Por. rtéwniez A.C. Littleton: The Dividend
Base, The Accounting Review 1935, t. 9, nr 2, s. 140-148 i przeprowadzany tamze wywod podwazajacy zasadnos¢ roz-
dziatu wierzycieli spotek kapitalowych od ich akcjonariuszy, oparty na twierdzeniu, ze obie grupy sa w rownym stopniu
»dostawcami kapitatu” (ang. capital suppliers) spotki i posiadaja rownoprawne roszczenia wobec jej aktywow czy zyskow,
oparte na kontrakcie zawartym ze spotka, co sprawia, ze ,,maja ze soba wigcej wspdlnego niz antagonistyczne interesy”.
Cho¢ stanowisko to bywa niekiedy uzasadnione, nie mozna zapominaé, ze pole zainteresowania wierzycieli spotki, inaczej
niz ma to miejsce w przypadku jej wspolnikow, ograniczone jest co do zasady do przystugujacych im roszczen o ustalonej
wysokosci (ang. fixed claims), w ktorych zamyka si¢ ich dbato$¢ o stan finansowy dhuznika.

5 Por. P. Sobolewski: W sprawie przysztosci kapitatu zaktadowego..., op. cit., s. 52, oraz M. Romanowski:
W sprawie spolki z o.o. ,, light” i efektywnosci kapitatu zaktadowego, PPH 2010, nr 1, s. 10, gdzie autor wskazuje,
ze to wlasnie funkcje informacyjna i gwarancyjna kapitatu zaktadowego w istotnej mierze determinowaty celowosé¢
utrzymywania systemu opartego na tej konstrukcji. Odmiennie: J. Frackowiak: Demontaz spotki z o.o. czy nowy rodzaj
spotki kapitatowej — uwagi na tle proponowanej nowelizacji kodeksu spotek handlowych, PPH 2011, nr 6, s. 7.

¢ A. Opalski: Kapital zakladowy: skuteczny instrument ochrony wierzycieli czy przestarzala koncepcja prawna?
Proba porownania modeli ochrony wierzycieli w prawie panstw europejskich i Stanow Zjednoczonych, Kwartalnik
Prawa Prywatnego 2004, z. 2, s. 480.
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grup wierzycieli. Analiza zawgzona zostala do instytucji kowenantéw umownych
jako jednego z najpowszechniejszych i1 najskuteczniejszych instrumentoéw ochron-
nych, ktéry zabezpiecza interesy tej grupy poprzez wprowadzanie do wiazacych
strony kontaktow klauzul, naktadajacych na dtuznika ograniczenia badz obowiazki,
w celu zabezpieczenia splaty wierzytelnosci. Niniejsze opracowanie przenosi nadto
rozwigzania wypracowane przez doktryn¢ anglosaska na grunt polski, poddajac je
analizie opartej na krajowej rzeczywistosci prawnej oraz rynkowej. Podejscie to
znajduje uzasadnienie zardwno w szerokim wykorzystaniu kowenantow w krajach
z kregu common law, jak i kierunkach rozwoju krajowych propozycji nowelizacyj-
nych prawa spoétek, ktdre coraz czgsciej siggaja po pozakontynentalne mysli i roz-
wigzania prawne.

EKONOMICZNA ANALIZA PRAWA

W amerykanskiej doktrynie prawa mozna spotkac si¢ z pogladami, ze inter-
wencja ustawodawcy w przestrzen, ktora wierzyciele sa w stanie zabezpieczy¢ sa-
modzielnie, winna zosta¢ uznana za dziatanie wre¢cz aroganckie’. Wskazuje sig, ze
ingerencja prawa pozytywnego usprawiedliwiona jest wytacznie w tych obszarach
wspolpracy gospodarczej, gdzie samopomoc jest niemozliwa, utrudniona badz nie-
optacalna w sensie ekonomicznym i nie stuzy wsparciu rozwoju rynku.

Proporcja pomiedzy kosztami regulacji ustawowych a rozwiazan kontraktowych
zajmuje si¢ doktryna ekonomicznej analizy prawa (ang. law and economics), ktora
cieszy si¢ szczegolna popularnoscia w krajach systemu prawa precedensowego.
Ekonomiczna analiza prawa plasuje si¢ pomigdzy ekonomia a naukami prawnymi,
na pierwszy plan wysuwajac potrzebe zachowania gospodarczej efektywnos$ci regu-
lacji normatywnych prawa handlowego oraz dazac do ich podporzadkowania regutom
rentownosci, tj. ich oplacalnosci w sensie gospodarczym. Zgodnie z prezentowana
teorig zadaniem ustawodawcy w obszarze prawa handlowego jest wywazenie gospo-
darczych korzysci 1 kosztow rozwiazan legislacyjnych, ktore za gtowny cel obierac
powinny maksymalizacj¢ zysku®. Prymarnym zadaniem prawa spotek jest wigc
przyczynianie si¢ do symplifikacji stosunkdw umownych, alternatywnie niwelacji
potencjalnych kosztow, przy zapewnieniu ich elastycznosci. To szczegdlnie w tym
konteks$cie powstaje doktrynalna watpliwos¢, czy ingerencja ustawodawcy w sferg
praw 1 obowiazkow dtuznikdw za pomoca norm o charakterze ius cogens jest uza-

" R. Kraakman: Concluding Remarks on Creditor Protection, European Business Organization Law Review
20006, t. 7, nr 1, s. 469, gdzie autor przywotuje stanowisko prof. H. Eidenmiillera wyrazone podczas debat nad rezi-
mem kapitatu zaktadowego.

8 Na temat watpliwej skuteczno$ci ekonomicznej analizy prawa w wyjasnianiu zasad funkcjonowania oraz
modelowaniu regut prawa spolek zob. E. Posner: Economic Analysis of Contract Law After Three Decades: Success
or Failure, Yale Law Journal 2003, nr 112, s. 829-880.
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sadniona z punktu widzenia ekonomii norm prawnych. Dopiero odpowiedz na to
pytanie umozliwi przesadzenie, czy Smithowska ,,niewidzialna r¢ka rynku” w po-
taczeniu z narzedziami kontraktowymi oraz nadzorem korporacyjnym jest dostatecz-
nym regulatorem relacji obligacyjnych, a wierzycielom przystuguje swoboda 1 po-
tencjat w zabezpieczeniu swoich interesOw na zadowalajacym poziomie.

KOWENANTY UMOWNE

Zgodnie z idea samopomocy (ang. self-help) wierzyciele dysponuja okreslonym
potencjalem do samodzielnej ochrony ich interesow, odwotujac si¢ do takich narze-
dzi jak zabezpieczenia rzeczowe, analiza sytuacji prawnej i ekonomicznej przedsieg-
biorstwa (zob. procesy due diligence), gwarancje osobiste’ czy kowenanty umowne
(ang. bond covenants). Skuteczno$¢ samopomocy determinowana jest dostgpem do
informacji, w tym przede wszystkim danych finansowych i korporacyjnych dhuzni-
ka, oraz pozycja negocjacyjna wierzycieli, tj. ich indywidualnym potencjatem do
forsowania korzystnych dla siebie rozwiazan kontraktowych za pomoca adekwatnych
postanowien umownych'’.

Podstawowe narzgdzie samopomocy stanowia tzw. kowenanty umowne (ang.
financial/bond covenants/indentures) — instrumenty kontraktowe o charakterze
prewencyjno-represyjnym, zapobiegajace dewaluacji wartosci wierzytelnosci
i utracie stabilnosci finansowej dtuznika''. Kowenanty stanowia klauzule umow-
ne, naktadajace na dtuznika dodatkowe zobowiazania, w postaci nakazow lub za-
kazoéw. Sa wigc narzedziem obligacyjnym o charakterze ochronnym, ktérego celem

® Gwarancje osobiste stanowia jeden z najskuteczniejszych sposobdéw zabezpieczenia wierzytelnosci. Limi-
tuja bowiem pokusg udzialowcdéw do podejmowania zachowan oportunistycznych, co wynika z okolicznosci, ze
dhuznik, tamiac regulacje kontraktowe, ryzykuje utratg wlasnego majatku, a nie jedynie aktywow spotki (czgsto
w istotnej mierze o charakterze dtuznym). Zabezpieczenia osobiste pozwalaja ponadto na obnizenie kosztow po-
zyczki, ktore w innym przypadku nalezatoby zrekompensowa¢ chociazby podniesieniem stopy procentowe;.

10P.O. Milbert: 4 synthetic View of Different Concepts of Creditor Protection — Or a High-Level framework
for Corporate Creditor Protection, ECGI-Law Working Paper nr 2006/60, s. 375. Pozycj¢ negocjacyjna (zwana
rowniez pozycja kontraktowa) definiuje si¢ w literaturze w nastgpujacy sposob: ,,Pozycja negocjacyjna stanowi
kompozycjg celow 1 mozliwosci, ktorymi dysponuje negocjator przed przystapieniem do rozmoéw. Sklada si¢ ona
z podlegajacych ustaleniom parametrow, ktore sg istotne dla konkretnych negocjacji. Pozycja jest kategoria rela-
tywna uzalezniona od potencjatu partnera”. G. Mysliwiec: Techniki i triki negocjacyjne, s. 18; cyt. za: H.P. Sims,
Ch.C. Manz: Company of Heroes. Unleashing the Power of Self-Leadership, New York 1996, s. 19.

' Wsrod nienormatywnych narzedzi ochronnych wskazuje si¢ rowniez na mozliwosci ubezpieczenia dugu
u podmiotéw zewngtrznych. W praktyce rozwiazanie to jest jednak niezwykle kosztowne, nie znajdujac racjonal-
nego uzasadnienia wobec ekonomicznej dysproporcji jego kosztow w stosunku do zalet. Zabezpieczenie interesow
kontraktowych za posrednictwem umow ubezpieczeniowych wiazaloby si¢ przy tym z przerzuceniem ryzyka
dziatalnosci spotki na agencje ubezpieczeniowe jako szczegodlnej grupy wierzycieli. W tym obszarze istotng rolg
odgrywaja za$ nabierajace na popularnosci ubezpieczenia Directors and Officers (D&O) obejmujace przypadki
naruszen przez kadrg zarzadzajaca obowigzkéw menadzerskich. Ubezpieczenia tego typu zabezpieczaja funkcjo-
nariuszy korporacyjnych przed roszczeniami wierzycieli, pokrywajac koszty wynikte z ewentualnych szkod wy-
rzadzonych ich dziataniem. Wigcej na ten temat zob. D. Wajda: Ubezpieczenia Directors and Officers (D&O),
Prawo Spotek 2007, nr 3, s. 47.
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jest zabezpieczenie zrodia splaty dtugu przystugujacego wierzycielowi, tj. majatku
i przychodow dtuznika'?.

W Stanach Zjednoczonych szerokie praktyczne znaczenie kowenantow jest
przejawem przekonania, ze najbardziej efektywna metoda kontroli wyptacalnosci
spotki sa instrumenty kontraktowe, moderowane przez zindywidualizowane potrze-
by stron stosunku umownego oraz biezace realia rynku, nie za$ tezauryzacja aktywow
dtuznika w arbitralnie obranej wysokosci. Cho¢ prawda jest, Zze zabezpieczanie
wierzytelno$ci z wykorzystaniem financial covenants wciaz pozostaje domena
prawa anglosaskiego'®, ktore stanowi przeciez zrodto ich recypowania do europe;j-
skiego obrotu gospodarczego'4, takze europejscy interesariusze coraz czesciej sig-
gaja po mechanizmy kontraktowe wypracowane przez praktyke systemu common
law, poczawszy od natozenia na dluznika obowiazkow informacyjnych az po regu-
lacje pozwalajace na indywidualng ingerencj¢ wierzyciela w polityke finansowa
spotki-dtuznika, na przyklad poprzez wyrazanie zgody na sprzedaz okreslonych
aktywow (wzglednie aktywow o okreslonej wartosci) czy polityke dywidendowa
dhuznika®.

Kowenanty umowne podzieli¢ mozna na postanowienia ustanawiajace zabez-
pieczenia rzeczowe oraz klauzule obligacyjne, majace na celu zabezpieczenie wy-

12 Szerzej na temat kowentantow umownych zob. m.in.: R. Nash, J. Netter, A. Poulsen: Determinants of Con-
tractual Relations between Shareholders and Bondholders: Investment Opportunities and Restrictive Covenants,
Journal of Corporate Finance 2003, t. 9, nr 2, s. 201; M. Smith, J. Warner: On Financial Contracting: An Analysis
of Bond Covenants, Journal of Financial Economics 1979, nr 7, s. 118. Wzorzec klauzul umownych wraz z komen-
tarzem zostal wypracowany przez American Bar Foundation juz w latach 60. XX w. Zob. J. C. Kennedy: Com-
mentaries on Model Debenture Indenture Provisions — 1965, Model Debenture Indenture Provisions — All
Registered Issues — 1967 and Certain Negotiable Provisions Which May Be Included In A Particular Incorporating
Indenture, The Business Lawyer 1972, t. 27, nr 4, s. 1301-1304.

13 Jak dowodza prawnoporéwnawcze badania empiryczne przeprowadzone w 2008 r. na zlecenie Komisji
Europejskiej przez migdzynarodowa korporacje KPMG, klauzule umowne nie utorowaly sobie jeszcze w Europie
miejsca wsrod sztandarowych instrumentéw ochronnych wykorzystywanych przez wierzycieli, a zestawienie
wynikow badan dotyczacych panstw europejskich i krajow z kregu common law w sposdb wyrazny nakresla roz-
nice w skali wykorzystania kowenantow na korzys¢ krajow anglosaskich. Zob. KPMG, Feasibility study on alter-
native to capital maintenance regime as established by the Second Company Law Directive 77/91/EEC of 13.12.1976
and the examination of the implications of the new accounting regime on profit distributions, s. 3 i n. Mimo to
wskazuje si¢, ze kowenanty umowne w ostatnich latach nabraly znaczenia rdwniez na rynku europejskim, choé¢
wykorzystywane sa przede wszystkim przez instytucje finansowe oraz duze migdzynarodowe kancelarie prawne.
A. Opalski: Kapitat zakladowy. Zysk. Umorzenie, Warszawa 2002, s. 480. Por. E. Ferran: The Place for Creditor
Protection on the Agenda for Modernisation of Company Law in the European Union, ECGI Law Working Paper
nr 2005/51, s. 5.

4 A. Opalski: Kapital zakladowy: skuteczny instrument ochrony wierzycieli..., op. cit., s. 480. Wskazuje sig,
ze wykorzystywanie w polskiej praktyce gospodarczej klauzul kontraktowych wynika z przejgcia przez polskie
instytucje finansowe wzorcow anglosaskich na skutek prowadzenia w Polsce dziatalno$ci przez banki zagraniczne
oraz funkcjonowania zagranicznej obstugi prawnej.

15 P.O. Miilbert, M. Birke: Legal Capital — Is There a Case against the European Legal Capital Rules?,
European Business Organization Law Review 2002, nr 3, s. 723. W Europie kontynentalnej popularna forma za-
bezpieczenia umownego jest nadto sprzedaz z zastrzezeniem wlasnosci. A. Radwan: Sens i nonsens kapitatu za-
ktadowego — przyczynek do ekonomicznej analizy ustawowej ochrony wierzycieli spotek kapitatowych (w:) Euro-
pejskie prawo spotek, t. 11, Instytucje prawne dyrektywy kapitatowej, pod red. M. Cejmera, J. Napieraty, T. Sojki,
Krakow 2005, s. 47.
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ptacalnosci dtuznika, u zrédet wyksztatcenia ktorych lezata praktyczna potrzeba
stworzenia instrumentow ochronnych pozbawionych ograniczen, z ktorymi wiaza
sig zabezpieczenia rzeczowe'®.

W praktyce wyrdznia si¢ rowniez klauzule negatywne (ang. negative pledge
clauses) oraz pozytywne (ang. possitive pledge clauses). Podczas gdy klauzule po-
zytywne naktadaja na dluznika obowiazki, klauzule negatywne wprowadzaja zaka-
zy 1 ograniczenia, na przyktad w obszarze zaciagania dalszych zobowiazan kredy-
towych czy ustanawiania zabezpieczen na majatku spotki bez zgody wierzyciela.

Najpowszechniej stosowane w praktyce gospodarczej klauzule negatywne to:

1) zakazy badZ ograniczenia co do zaciagania dalszych zobowiazan, czgsto uza-
leznione od struktury majatku spotki, limitujace swobodg zaciagania zobowiazan
od utrzymania odpowiedniej relacji kapitalu wlasnego w stosunku do kapitatu
dtuznego dtuznika (ang. debt/equity ratio), badz osiagnigcia zysku stanowiace-
go okreslony z gory iloraz (procent) kwoty niezbednej do sptaty dlugu, czy tez
od utrzymania odpowiedniej wysokosci aktywow netto dtuznika'’;

2) ograniczenia w zakresie polityki dywidendowej ustalane na przyklad w oparciu
o analiz¢ wysokosci przychodow spotki, ktore powinny przewyzsza¢ $rednia
wysokos¢ wyptacanej dywidendy o konkretna wartos¢ wyrazona procentowo
lub liczbowo;

3) ograniczenia co do zaciagania zobowiagzan podporzadkowanych (ang. subordi-
nated debts);

4) zakazy badzZ ograniczenia w zakresie ustanawiania nowych zabezpieczen rze-
czowych na majatku spotki;

5) zakaz sprzedazy, najmu czy dzierzawy kluczowych aktywow spotki badz ak-
tywow przekraczajacych okreslona warto$¢ pienigzna;

6) ograniczenia w zakresie przejecia kontroli nad spotka czy zbycia praw udzia-
towych oraz

7) ograniczenia w zakresie zmiany profilu gospodarczego spoiki.

Wsrod klauzul pozytywnych wymienia si¢ zas:

1) obowiazek utrzymania przez dtuznika kapitatu, w tym przede wszystkim kapi-
tatu obrotowego, na odpowiednim poziomie minimalnym,;

2) obowiazek utrzymania okreslonego wskaznika kapitatu wtasnego w stosunku
do kapitatu dtuznego;

3) obowiazek ubezpieczenia majatku dluznika;

4) obowiazek przektadania periodycznych sprawozdan finansowych czy raportow
cash flow;

16 A. Opalski: Kapital zaktadowy: skuteczny instrument ochrony wierzycieli..., op. cit., s. 481.

7 Dla wierzycieli dtugoterminowych utrzymanie odpowiedniego debt to equity ratio w kapitale dhuznika jest
szczegoblnie istotne z tego wzgledu, ze przy wysokim zadhuzeniu jednostki juz niewielka strata prowadzi¢ moze do jego
niewyptacalnos$ci. A. Opalski: Kapital zaktadowy: skuteczny instrument..., op. cit., s. 481. Jednocze$nie kapital wlasny
cechuje sig trwatoscia, podczas gdy kapitat dtuzny odptatnoseia 1 tym samym uznawany jest za mniej stabilny.
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5) obowiazek informowania o zmianach organizacyjno-prawnych, zaciagnieciu
dodatkowych zobowiazan kredytowych, zaistniatej stracie bilansowej, niewy-
ptacalnos$ci, otwarciu likwidacji, postgpowania upadtosciowego badz restruk-
turyzacyjnego;

6) obowiazek uzyskania zgody wierzyciela na sprzedaz udzialéw (akcji) w kapi-
tale zaktadowym dhluznika (tzw. klauzule change of control);

7) obowiazek uzyskania zgody wierzyciela na zbycie ogotu praw 1 obowiazkow
wynikajacych z umowy;

8) indywidualne uprawnienia kontrolne czy obowiazek zapewnienia wierzycielo-
wi dostgpu do wszelkich informacji dotyczacych polityki finansowej 1 sytuacji
prawno-majatkowej dtuznika'®.

Jak tatwo zauwazy¢, wymienione wyzej klauzule umowne chronia wierzycie-
li przed naduzyciami ze strony dtuznika, nie skupiajac si¢ na sztywnym obowiazku
zachowania aktywow bilansowych na okreslonym arbitralnie putapie, co jest cha-
rakterystyczne dla systemu kapitatu zaktadowego. W to miejsce ktada nacisk na
utrzymanie plynnosci finansowej spoiki, jej potencjatu do wytwarzania zysku oraz
limitacji zachowan wspdlnikow czy zarzadu o charakterze oportunistycznym. Klau-
zule obligacyjne przyczyniaja si¢ przy tym do niwelacji obciazen, ktore wiaza si¢
z ustanawianiem zabezpieczen rzeczowych na majatku dtuznika, w to miejsce dazac
do zabezpieczenia utrzymania statej dochodowosci i wyplacalnos$ci przedsigbiorstwa,
z korzyscia dla wszystkich grup interesariuszy jednostki. Niweluja rowniez ryzyko
podejmowania przez spotke potencjalnie niekorzystnych transakcji handlowych.
Stanowia wigc instrument bardziej elastyczny, ,,szyty na miare¢” danej relacji gospo-
darczej. Kowenanty umowne sa przejawem aktywnego wplywu wierzycieli na za-
bezpieczenie wtasnych intereséw, prowadzac do redukcji prawdopodobienstwa
niezaspokojenia wierzytelnosci. Umozliwiaja stronom swobodne dostosowanie
relacji umownej w zaleznosci od jej przedmiotu oraz potrzeb. Pozwalaja przy tym
na uwzglednienie takich okolicznosci jak know-how czy renoma firmy, a takze innych
wartos$ci niematerialnych, jak umiejetno$ci menadzerskie zarzadzajacych, reputacja,
sie¢ sprzedazy, baza kontaktow czy dostep do rynku. Kolejna zaleta kowenantoéw
jestich elastycznosc¢ oraz tatwo$¢ modyfikacji, nie tylko na etapie ich ksztaltowania,
lecz takze przez caty czas trwania stosunku zobowiazaniowego.

KATEGORYZACJA WIERZYCIELI SPOLEK KAPITALOWYCH
WEDLUG ICH POZYCJI KONTRAKTOWE]

Przy ocenie skutecznosci klauzul kontraktowych w zabezpieczeniu intereséw
wierzycieli nie mozna jednak zapominac, ze okazje¢ do skorzystania z ich zalet ma

18 Por. P.O. Miilbert, M. Birke: Legal Capital..., op. cit., s. 723.
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jedynie ograniczony ich krag wierzycieli. Stanowi to podstawe dokonania systema-
tyzacji tej grupy, a nastgpnie indywidualnej oceny jej rzeczywistego potencjatu do
ksztaltowania stosunku umownego taczacego ich z dhuznikiem.

Zbior wierzycieli spotek kapitalowych charakteryzuje si¢ daleko posunigta
heterogenicznos$cia, rdzniac si¢ zarOwno priorytetami w zakresie wspotpracy hand-
lowej, zasobnoscia finansowa, jak i potencjalem w obszarze pozyskiwania i oceny
informacji o stanie finansowym 1 prawnym kontrahenta. Odmiennie ksztaltuja si¢
rowniez ich umiejetnosci co do prognozy ewentualnych zagrozen transakcyjnych
czy wlasciwego wykorzystania klauzul kontraktowych, ktore niekiedy cechuja si¢
istotnym stopniem skomplikowania oraz pociagaja za soba wysokie koszty. Kluczo-
we znaczenie ogrywaja w tym zakresie takie okoliczno$ci, jak warunki powstania
stosunku zobowigzaniowego, jego charakter, skala prowadzonej dziatalnosci 1 wspot-
pracy gospodarczej czy stopien profesjonalizmu stron. Najwigksza doniosloscia
cechuje si¢ przy tym dobrowolny charakter stosunku obligacyjnego oraz sita ne-
gocjacyjna wierzyciela, ktora sprowadza si¢ do jego pozycji negocjacyjnej, ksztat-
towanej przez poziom swobody umownej 1 zasobnosci w obszarze wywierania
wplywu na ksztatt regulacji na etapie powstawania zobowiazania.

Majac powyzsze na wzglgdzie, nasuwajacym si¢ naturalnie kryterium podzia-
hu grupy wierzycieli jest zrodto ich wierzytelnosci. Na tej podstawie wierzycieli
mozemy podzieli¢ na wierzycieli przymusowych (ang. involuntary creditors) oraz
wierzycieli dobrowolnych (kontraktowych; ang. voluntary creditors)". Pierwsza

9 W literaturze polskiej podzial na wierzycieli ze wzgledu na ich pozycje rynkowa zostal przedstawiony
przez A. Radwana: Sens i nonsens..., op. cit., s. 44 i n. Zob. rowniez: K. Osajda: Niewyplacalnos¢ spotki z o.o.
Odpowiedzialnosé cztonkow zarzqdu wobec jej wierzycieli, Warszawa 2014, s. 43 i n. Polskie studia zostato
poprzedzone kilkoma opracowaniami autoréw zagranicznych. Zob. chociazby P.O. Miilbert, M. Birke: Legal
Capital..., op. cit., s. 712; J. Armour: Share Capital and Creditor Protection: Efficient Rules for a Modern
Company Law, The Modern Law Review 2000, t. 63, nr 3, s. 358; P. Miilbert: 4 synthetic View of Different
Concepts..., op. cit., s. 366. Niewatpliwie podzial wierzycieli zaproponowany w ramach niniejszego artykutu
nie stanowi jedynej wartej uwagi kategoryzacji wierzycieli. Tytutem przyktadu przywota¢ mozna chociazby
podzial na wierzycieli krétko- i dlugoterminowych czy na konsumentoéw, podmioty profesjonalne oraz instytucje
finansowe. Podzial wewnatrz grupy wierzycieli dobrowolnych mozna nadto przeprowadzi¢ w oparciu o kryterium
charakteru $§wiadczenia. Inaczej bowiem ksztattowa¢ si¢ beda potrzeby kontraktowe wierzycieli finansowych,
inaczej za$ drobnych wierzycieli handlowych. Podczas gdy pierwsza z grup zainteresowana jest dlugotermino-
wa wyplacalnoscia dtuznika, a dobor narz¢dzi umownych stuzacych ochronie jej intereséw nastawiony bedzie
na zapewnienie wplywu na jego polityke finansowa czy monitoring jego globalnej sytuacji gospodarczo-prawnej
jednostki, wierzyciele handlowi beda silniej zainteresowani krotkoterminowa wyplacalnoscia kontrahenta
i z tych wzgledow moga pozwoli¢ sobie na akceptacj¢ nizszego poziomu zabezpieczenia swych intereséw oraz
wyzszy poziom ryzyka kontraktowego. Zob. np.: A. Opalski: Kapital zaktadowy: skuteczny instrument...,
op. cit., s. 480. Niezaleznie od tego, wydaje si¢, ze podzial na wierzycieli przymusowych i dobrowolnych,
a dalej wyrafinowanych (silnych) i niewyrafinowanych (stabych), najlepiej naswietla zréznicowanie sytuacji
uczestnikow obrotu gospodarczego. Rownie zasadne byltoby przyjecie przebiegajacego analogicznie podziatu
prowadzacego do rozrdéznienia wierzycieli ,,dostosowujacych si¢” (ang. adjusting creditors) oraz ,,niedostoso-
wujacych si¢” (ang. non-adjusting creditors). Klasyfikacja ta analogicznie opiera si¢ na ocenie potencjatu finan-
sowego oraz dostgpu do, i umiejgtnosci wykorzystania, informacji umozliwiajacych ewaluacjg¢ sytuacji finanso-
wej potencjalnego dtuznika oraz sity negocjacyjnej wierzyciela. Tak np.: L.A. Bebchuk, J.M. Freid: The uneasy
case for the priority of secured claims in bankruptcy, Yale Law Journal 1996, nr 105, s. 881; L.A. Bebchuk,
J.M. Freid: The uneasy case for the priority of secured claims in bankruptcy: Further Thoughts and a Replay to
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grupe tworza podmioty, ktorych stosunek zobowigzaniowy ma swoje zrodto w zda-
rzeniach niezaleznych od ich dziatan czy zamiaréw. W sktad drugiej grupy wchodza
wszyscy ci uczestnicy rynku, ktérzy z wtasnej, autonomicznej woli nawiazuja rela-
cje ze spotka-dluznikiem, przede wszystkim w ramach transakcji handlowych czy
w zwiazku z udzielonym spoélce finansowaniem (kredyt, pozyczka, leasing)*®. W ich
przypadku nawiazanie stosunku dtuznego nastgpuje, co do zasady, w oparciu
o $wiadoma decyzje biznesowa i w granicach dobrowolnego ryzyka?®'.

W ramach grupy wierzycieli kontraktowych konieczne jest jednakze przepro-
wadzenie dalszego podzialu w oparciu o wspominane kryterium pozycji (sity) ne-
gocjacyjnej wierzycieli oraz umiejgtnosci oceny sytuacji finansowej dtuznika. Za
pomoca tych kryteriow amerykanska doktryna prawna wyroznia wierzycieli wyra-
finowanych, o silnej pozycji negocjacyjnej (ang. sophisticated creditors), 1 wierzy-
cieli prostych, chrakteryzujacych si¢ ograniczeniami w dowolnosci ksztattowania
warunkéw umowy (ang. unsophisticated creditors)?.

Critics, Cornell Law Review 1997, t. 82, s. 1295; D. Kershawm: Involuntary Creditors and the Case for
Accounting-Based Distribution Regulation, London School of Economics Legal Studies, Working Paper
nr 16/2007, s. 6.

20 Z uwagi na zobowiazaniowy stosunek prawny, ktory taczy wspodlnika ze spotka, szczegolna grupe wierzy-
cieli stanowia rowniez jej udziatowcy, ktorym w przypadku ustania bytu prawnego podmiotu przystuguje roszcze-
nie wobec spotki o zwrot wktadow kapitatowych. Nalezy jednak pamigtac, ze daleko posunigta specyfika zobo-
wiazania, jakie ksztaltuje wniesiony wktad kapitatowy, wyraza si¢ chociazby w jego umiejscowieniu w bilansie
wktadow kapitatowych po stronie pasywow pod odrgbna pozycja bilansu anizeli pozostate wierzytelno$ci. Kapitat
zaktadowy nie jest wigc prostym odpowiednikiem dhugu zewngtrznego, w postaci zblizonej do pozyczki lub kre-
dytu, udzielanego przez podmioty trzecie. O odmiennosci wkladoéw kapitalowych §wiadcza nadto $cisle okreslone,
sformalizowane procedury dekapitalizacji spotki (art. 263 in. k.s.h.). Wierzytelno$¢ spotki wobec wspolnikow
charakteryzuje si¢ jednoczesnie niewlasciwa dla dlugow zewngtrznych warunkowoscia, bedac uzalezniona od
realizacji zysku. Wreszcie, o specyfice relacji obligacyjnej na plaszczyznie wspolnik—spotka swiadczy fakt, ze
wspolnicy maja szczegdlny wplyw na ksztattowanie polityki inwestycyjnej spotki, w tym na podejmowanie decy-
zji 0 zaangazowaniu w projekt o konkretnym poziomie ryzyka. Dalszych argumentow przemawiajacych za wyklu-
czeniem udzialowcow z grupy wierzycieli dostarcza wypracowana przez doktryng zasada subordynacji roszczen
(ang. equitable subordination), ktora majac na wzgledzie ochrong wierzycieli, pozwala na obnizenie rangi wierzy-
telnosci przystugujacej wspolnikom wobec spotki w postgpowaniu upadtosciowym, podporzadkowujac ja wie-
rzytelnosciom wierzycieli zewngtrznych. Por. A. Herbet: Kapitat zakladowy i udzialy (w:) System prawa prywat-
nego, t. 17A, Prawo spolek kapitatowych, pod red. S. Sottysinskiego, Warszawa 2015, s. 225; P. Sobolewski:
Srodki prawne ochrony wierzycieli spolek kapitatowych, PPH 2011, nr 5, s. 16.

2! Nalezy przy tym pamigtaé, ze wbrew pozorom podziat na wierzycieli dobrowolnych i przymusowych nie
zawsze jest prosty. Dyferencja pomigdzy wierzycielami dobrowolnymi lub przymusowymi nie jest imperatywna,
gdyz o przynaleznosci do grupy nie przesadza jedynie sposob powstania stosunku zobowiazaniowego, lecz takze
wspomniana sita negocjacyjna jednostki. O dobrowolnym charakterze stosunku prawnego nie $wiadczy bowiem
wyltacznie fakt wejscia w stosunek prawny $wiadomie i z wlasnej woli, lecz ,,fundamentalnym pytaniem jest to,
czy na danym rynku poszkodowana strona ma ekonomiczng sit¢ przetargowa w kontek$cie transakcji [...]
z uwzglednieniem dostosowania ceny, ktora odzwierciedla¢ bedzie stan finansowy drugiej strony. W praktyce,
jezeli strona poszkodowana nie byta w stanie negocjowa¢ materii, strona ta jest wlasciwie w tej samej pozycji co
wierzyciele przymusowi”. P. Blumberg: Limited Liability and Corporate Groups, The Journal of Corporation Law
1986, t. 11, s. 618. Stanowisko to znajduje potwierdzenie w orzecznictwie common law. Zob. np. Briggs v. James
Hardie & Co Pty Ltd ((1989) 16 NSWLR 549).

2 L. Enriques, J. Marcey: Creditor Versus Capital Formation: The Case Against the European Legal Capital
Rules, Cornell Law Review 2001, nr 86, s. 1172.
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WIERZYCIELE WYRAFINOWANI

Najdogodniejsza pozycje¢ w ksztattowaniu stosunku dtuznik—wierzyciel maja
wierzyciele dobrowolni o silnej pozycji rynkowej. Grupa ta charakteryzuje si¢ wy-
sokim potencjatem w dostosowywaniu warunkow kontraktowych do swych potrzeb,
przede wszystkim dzigki ugruntowanej pozycji, jak i umiejetnosci oceny ryzyka
niepowodzenia przedsigwzigcia, ktora wynika z poziomu profesjonalizmu jednost-
ki. Umozliwia to limitacj¢ potencjalnych strat poprzez dobor warunkéw umownych
do specyfiki transakcji czy poziomu i jako$ci kapitalu dtuznika wzglednie zagwa-
rantowanie sobie srodkow zapewniajacych kompensacje potencjalnego niepowo-
dzenia przedsigwzigcia. Grupg t¢ stanowia przede wszystkim takie jednostki, jak
banki, inne instytucje finansowe, liderzy okreslonej branzy gospodarczej czy inwe-
storzy finansowi 1 strategiczni. Ich podstawowym atutem jest mozliwos¢ ksztatto-
wania zobowigzania na drodze negocjacji, w oparciu o uprzednig analiz¢ takich
elementdw jak stan prawny i finansowy dtuznika, ryzyko przedsigwzigcia czy stopa
zwrotu inwestycji. Niejednokrotnie réwniez po zawarciu kontraktu przystuguja im
instrumenty umozliwiajace dalsza ingerencj¢ w stosunek umowny. Tytutem przy-
ktadu, w przypadku wzrostu poziomu ryzyka, bank moze podnies¢ stope oprocen-
towania czy zmniejszy¢ kwote finansowania®. Inwestor finansowy moze skorzystaé
z kontraktowego mechanizmu obnizenia ceny za udzialy w przypadku braku osiag-
nigcia przez spotke odpowiedniego poziomu EBITDA. Nie dziwi wigc, ze to
wlasnie wierzyciele wyrafinowani stanowia grupe wierzycieli najczesciej korzy-
stajacych z mozliwo$ci zabezpieczenia swych praw za posrednictwem kowenantow
umownych?®,

Nie oznacza to jednak, ze interesy analizowanej grupy wierzycieli sa pozba-
wione ryzyka. Wynika ono chociazby z niemozliwych do przewidzenia czynnikow
zewngetrznych, jak niesprzyjajaca polityka rzadowa, zmiennos$¢ prawa czy wahania
rynku. Zasadniczym zagrozeniem wewngtrznym pozostaje zas ryzykowna polityka
finansowa dtuznika czy problem tzw. ukrytych wyptat (przede wszystkim podejmo-
wanie transakcji typu self-dealing)®. Nalezy bowiem pamigtaé, ze nawet najlepiej
skonstruowane klauzule umowne nie sa w stanie wyeliminowac czy zabezpieczy¢
wszystkich zdarzen mogacych mie¢ wptyw na wyptacalnos$¢ spotki, w tym przede
wszystkim potencjalnych zachowan dtuznika o charakterze oportunistycznym?.

2 P.O. Miilbert, M. Birke: Legal Capital — Is There a Case..., op. cit., s. 708.

24 A. Opalski: Kapital zaktadowy: skuteczny instrument ochrony wierzycieli..., op. cit., s. 430.

% Transakcje typu self-dealing w polskiej doktrynie prawnej definiuje si¢ jako ,,umowy zawierane pomiedzy
spotka a wspdlnikami na warunkach niekorzystnych dla spotki (odbiegajacych od rynkowych)”. A. Radwan: Sens
i nonsens..., op. cit., s. 33.

% Problem ten zostat zauwazony przez ustawodawceg holenderskiego na etapie prac nad nowym typem spotki
BV, gdzie w Memorandum wyjasniajacym podkreslono, ze rezultatem ograniczonej odpowiedzialnosci jest poszu-
kiwanie przez wierzycieli dodatkowych zabezpieczen, zapewniajacych splatg ich roszczen, ,,niemniej jednak, nawet
w tym przypadku efektywnos¢ kowenantéw ulega pewnym ograniczeniom. Na pierwszy plan wysuwa si¢ zarzut
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Dalej, jednym z dodatkowych argumentéw przemawiajacych za ingerencja
ustawodawcy w sytuacje grypy wierzycieli silnych jest obnizenie kosztow transak-
cji poprzez regulacje podstawowych narzedzi ochronnych na poziomie prawa pry-
watnego, co wpisuje si¢ w przywotana na wstepie doktryne ekonomicznej analizy
prawa. Argumentow pragmatycznych dostarcza réwniez okoliczno$¢ ograniczone;j
skutecznos$ci mechanizméw represyjnych w obliczu spétek bedacych na skraju
upadtosci. Gdy majatek spotki zostal juz rozdysponowany, chronieni przywilejem
ograniczonej odpowiedzialnosci wspolnicy nie maja niczego do stracenia i w braku
zabezpieczen osobistych perspektywa zaptaty odszkodowania, podniesienia stopy
procentowej czy nawet natychmiastowa wymagalnos$¢ dlugu przestaja stanowic
istotny bodziec do przestrzegania zapisow umowy. W odniesieniu do wierzycieli
wyrafinowanych warto rowniez zwrdci¢ uwage na problem tzw. konkurencji wie-
rzytelnosci, oparty na dazeniu do zagwarantowania sobie jak najsilniejszego zabez-
pieczenia na majatku dtuznika, kosztem pozostatych wierzycieli®’.

WIERZYCIELE PROSCI

Poczynione powyzej rozwazania obrazujace roznorodnos$¢ rozwiazan dostgp-
nych wierzycielom wyrafinowanym dezaktualizuja si¢ w przypadku pozostatych
cztonkow grupy wierzycieli dobrowolnych, tzw. wierzycieli prostych (stabych). Do
grupy tej naleza takie podmioty, jak konsumenci, pracownicy spétki czy pomniejsi
wierzyciele handlowi: mikro- i mate przedsigbiorstwa, ktore w Polsce stanowia
okoto 99% uczestnikow rynku®®. Ograniczona sita kontraktowa limituje ich zdolno$é¢
do selekcji 1 wyboru rzetelnego partnera handlowego oraz wprowadzania do uméw
postanowien niestandardowych, chronigcych dostatecznie ich interesy?’. Cztonkowie
tej grupy nie posiadaja statusu umozliwiajacego im stawianie zadan, a niekiedy
nawet podjecie negocjacji co do tresci umowy. Klasycznym przykltadem wierzycie-
11 prostych sa konsumenci, dla ktérych czg¢sto jedyna alternatywa jest rezygnacja ze
wspotpracy (zob. umowy adhezyjne)*’. Ponadto, niejednokrotnie wierzyciele prosci

niemozliwo$ci dokonania precyzyjnej antycypacji przysztej wyptacalnosci spotki, a nawet przewidzenia poziomu
ryzyka zwiazanego z dang transakcja w celu dostosowania stopy kredytowej”’; Explanatory Memorandum, s. 9.

27J. Armour: Share Capital..., op. cit., s. 362.

2 Wedlug raportu dotyczacego stanu sektora matych i $rednich przedsigbiorstw w Polsce przygotowanego
przez Polska Agencj¢ Rozwoju Przedsigbiorczo$ci na rok 2017 ,,sektor MSP (mikro-, mate i §rednie firmy) stano-
wi przewazajaca wigkszosc¢ przedsigbiorstw w Polsce — 99,8%. Najliczniejsze sa oczywiscie najmniejsze podmio-
ty — 96% to mikroprzedsigbiorstwa (1,84 mln). Udziat firm matych w strukturze polskich przedsigbiorstw wyno-
si 3,0% (56,7 tys.), srednich — 0,8% (15,6 tys.), za$ duzych — tylko 0,2% (3,4 tys.)”. Polska Agencja Rozwoju
Przedsigbiorczosci, Raport PARP o stanie sektora matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce, https://www.parstr.
gov.pl/images/PARP_publications/pdf/raport%200%20stanie% 20sektora%20msp%20w%20polsce 2017.pdf
(dostep: 30 kwietnia 2018 r.).

» 1. Komarnicki: Prawo akcjonariusza do udziatu w zysku, Warszawa 2007, s. 121.

30 H. Merkt: Creditor Protection and Capital Maintenance from German Perspective, European Business Law
Review 2004, nr 5, s. 1050; W. Schon: The future of Legal Capital, European Business Organization Law Review
2004, nr 5, s. 440.
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nie dysponuja odpowiednia wiedza w obszarze dostepnosci, ksztattu, roli 1 znacze-
nia poszczegbdlnych klauzul umownych. Podczas wigc gdy wierzyciele dobrowolni
o silnej pozycji rynkowej korzystaja z przywileju swobodnego ksztattowania sto-
sunku umownego ,,zarOwno de iure, jak i de facto™', wierzyciele prosci pozbawie-
ni sg realnego wpltyw na ksztatt stosunku obligacyjnego. W praktyce, ich autonomia
na plaszczyznie ksztaltowania relacji zobowiazaniowej pozostaje czgsto iluzoryczna.
W obronie wierzycieli niewyrafinowanych podnosi si¢, ze grupa ta moze
czerpac¢ korzysci z umownych ograniczen, ktore naktadane sa na dtuznikow przez
wierzycieli instytucjonalnych. Zjawisko to nazywane jest potocznie efektem gapo-
wicza (ang. free-riding effect) 1 ma miejsce, gdy podmiot korzysta z zabezpieczen
poczynionych przez podmiot trzeci, nie ponoszac przy tym kosztow wlasnych®.
Tytutem przyktadu, z taka korzysScia po stronie wierzyciela mamy do czynienia,
gdy bank zobowiaze dtuznika z tytulu umowy kredytowej do utrzymywania odpo-
wiedniego poziomu kapitaléw wlasnych czy aktywow ptynnych badz tez uzalezni
wyptate dywidendy od swojej zgody. W tym przypadku z ,,dobrodziejstwa” posta-
nowien nastawionych na utrzymanie pozytywnej sytuacji finansowej kontrahenta
czerpac beda takze wierzyciele pomniejsi. Przyjecie tej prostej logiki oznaczatoby,
ze natozenie na dtuznika ograniczen przez wierzycieli o silnej pozycji rynkowe;j
zabezpiecza interesy catej grupy 1 moze podwazac potrzebg ochrony za pomoca
narzedzi prawa pozytywnego. Nalezy jednak pamigtaé, ze umiejetne wykorzysty-
wanie silnej pozycji negocjacyjnej, w tym zwyczajowe wprowadzanie do umow
klauzul natychmiastowej wymagalnosci dlugu (tzw. event risk clauses) czy wyso-
kich kar umownych, co prawda umozliwia sprawne zaspokojenia wyrafinowanego
wierzyciela, lecz rownoczesnie prowadzi do zachwiania stabilno$ci finansowe;
catego przedsigbiorstwa, na skutek gwattownego spadku kapitatu. Okoliczno$¢ ta
przyczynia¢ si¢ moze za§ do niewyptacalnosci dtuznika i pogorszenia sytuacji
calej grupy interesariuszy, co jest szczegdlnie grozne w przypadku ustanawiania
zabezpieczeh rzeczowych na majatku dtuznika. W schemat ten wpisuje si¢ rowniez
problem tzw. cichej likwidacji, gdzie wierzyciel instytucjonalny, wykorzystujac
doswiadczenie w zakresie monitorowania finansow spotki, jest w stanie wypowie-
dzie¢ kredyt dtuznikowi czy to na podstawie klauzuli kontraktowej, czy w oparciu
o art. 458 k.c., przed postawieniem go w stan upadtosci*’. Prowadzi to do nagtego
spadku aktywow spoiki, co w dalszej perspektywie utrudnia badz wrecz uniemoz-

31 A. Radwan: Sens i nonsens..., op. cit., s. 44.

32 Por. J. Armour: Share Capital..., op. cit., s. 361; L. Enriques, J.R. Macey: Creditors Versus Capital...,
op. cit.,s. 1172; J. Payne: Legal Capital in the UK Following the Companies Act 2006, University of Oxford Work-
ing Paper nr 13/2008, s. 14. Krytycznie na temat efektu free riding: P.O. Miilbert: A synthetic View of Different
Concepts..., op. cit., s. 357; H. Merkt: Creditor Protection and Capital Maintenance..., op. cit., s. 1045.

33 Podstawe postawienia wierzytelnosci kredytowej w stan wymagalnosci stanowi rowniez art. 75 ustawy z dnia
29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (t.j. Dz. U. z 2018 r. poz. 2187), ktdry w sytuacji zagrozenia wyptacalnosci
kredytobiorcy przyznaje bankom prawo do obnizenia kwoty kredytu badz jego wypowiedzenia, przy zachowaniu
trzydziesto- lub siedmiodniowego terminu wypowiedzenia.
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liwia zaspokojenie niezabezpieczonych wierzycieli (badz wierzycieli o nizszym
priorytecie zaspokojenia), a takze efektywne przeprowadzenie post¢gpowania upad-
tosciowego z uwagi na ubdstwo masy**. Dostgpnos¢ instrumentéw wplywajacych
na sptat¢ zobowiazania jeszcze przed ogloszeniem upadtosci dtuznika zniecheca
podmioty, ktérym instrumenty te przystuguja, do podejmowania dziatan prowa-
dzacych do otwarcia procedury naprawczej lub upadtosciowej. Jesli bowiem ich
interesy moga zosta¢ zaspokojone jeszcze przed rozpoczeciem postgpowania, i to
w pierwszej kolejnosci, doprowadzanie do stanu potencjalnej konkurencji wierzy-
telnosci wobec pozostatych pokrzywdzonych jest rozwigzaniem ekonomicznie
nieracjonalnym.

Uposledzenie pozycji wierzycieli o stabej sile rynkowej nie oznacza jednak,
ze grupa ta jest calkowicie pozbawiona instrumentow ochronnych®. Wskazuje si¢
chociazby, ze z praktycznego punktu widzenia gléwnym przedmiotem zaintereso-
wania tej grupy nie jest stan bilansowy spotki czy warto$¢ aktywow trwatych, lecz
krotkoterminowe aktywa pieni¢zne oraz ich ptynnos¢, ograniczone w praktyce do
horyzontu ostatnich trzech miesigcy, co moze znacznie ulatwia¢ antycypacj¢ zdol-
nosci platniczej dtuznika*. Przejawem dbatosci o interesy tej kategorii wierzycieli
jestrowniez rozw0j przepisow nalezacych do innych galgzi prawa cywilnego, takich
jak regulacje prawa pracy, prawo upadtosciowe (np. uprzywilejowanie pracownikow
w zakresie podziatu sumy uzyskanej z egzekucji), prawo ubezpieczen spotecznych
czy prawo konsumenckie®’. Z argumentow dziatajacych na korzy$¢ wierzycieli
stabych wymienia si¢ rowniez narz¢dzia informacyjne, tj. dostg¢p do danych finan-
sowych dtuznika udostgpnianych w ramach obowiazkdéw ustawowych czy tez przez
profesjonalne agencje ratingowe*. Zaleta tego typu instrumentow jest ich dostgpnosc¢
ad hoc oraz niewielkie koszty pozyskania, co w zestawieniu ze zwyczajowo krot-
koterminowym horyzontem wspoipracy z dtuznikiem moze w pewnych okolicznos-
ciach prowadzi¢ do kompensacji ich utomnego potozenia®.

Niezaleznie od powyzszego, przedstawiona wyzej analiza zdaje si¢ dowodzi¢,
ze wierzyciele o stabszej pozycji rynkowej, ograniczajac si¢ do rozwigzan umow-

3 W 2015 1. sposrod 4133 rozpatrzonych wnioskow o upadtos¢ 1180 z nich zostato oddalonych z powodu
ubostwa masy. Zob. Coface: Raport Coface nt. wnioskow o ogloszenie upadtosci w 2015 r., Warszawa, 8 lutego
2016 r., http://www.coface.pl/Aktualnosci-i-media/Biuro-prasowe/Raport-Coface-nt.-WNIOSKOW-o0-ogloszenie-
upadlosci-w-2015-r. (dostgp: 30 kwietnia 2018 r.).

33 Wigcej na ten temat zob.: L. Enriques, J.R. Macey: Creditors Versus Capital..., op. cit., s. 1188; P.O. Miilbert,
M. Birke: Legal Capital — Is There a Case..., op. cit., s. 713.

3¢ P.O. Miilbert, M. Birke: Legal Capital — Is There a Casa..., op. cit., s. 713.

37 Zob. P. Sobolewski: Srodki prawne..., op. cit., s. 17, gdzie na poparcie stawianej w niniejszym opracowaniu
tezy o niewystarczalnosci regulacji kontraktowych w zakresie ochrony interesow wierzycieli autor podkresla, ze:
,,Gdyby pozycje ekonomiczne stron stosunkdéw cywilnoprawnych zawsze pozwalaly na swobodne negocjacje warun-
kow kontraktu, najsilniej rozwijajaca si¢ obecnie w prawie prywatnym UE dziedzina prawa prywatnego — prawo
konsumenckie — bytaby zbgdna”.

38 M. Siems, L. Herzog, E. Rosenhéger: The Protection of Creditors of a European Private Company (SPE),
European Business Organization Law Review 2011, nr 12, s. 153.

3 P.O. Miilbert: 4 synthetic View..., op. cit., s. 379.
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nych, nie sa w stanie adekwatnie zabezpieczy¢ swych interesOw. Argumenty o ich
ochronie za posrednictwem informacji powszechnie dostgpnych mozna za$ tatwo
obali¢ poprzez wskazanie na ich szybka dezaktualizacjg, ograniczony zakres czy
brak umiej¢tnosci kompleksowej interpretacji wynikéw finansowych dtuznika przez
niewielkich przedsigbiorcow*. Nalezy takze zauwazy¢, ze popularnos¢ agencji
ratingowych w Europie jest znacznie mniejsza anizeli w Stanach Zjednoczonych.
Takze argument o krotkoterminowym charakterze zobowigzan nie wydaje sig prze-
konujacy. Nierzadko bowiem relacje handlowe z dtuznikiem nawiazywane sa przez
mikro- czy mate przedsigbiorstwa na lata, przybierajac charakter dtugoterminowy.
Co za$ szczegolnie istotne, ochrona wierzycieli drobnych za pomoca narzedzi
umownych wigzataby si¢ z kosztami pozostajacymi niejednokrotnie w razacej dys-
proporcji w stosunku do przecigtnej wartosci $wiadczenia dtuznika*'. Zdaje si¢ wige
nie ulega¢ watpliwoSci, ze z uwagi na silnie ograniczony potencjal negocjacyjny
wierzycieli stabych dla omawianej grupy lepsza gwarancj¢ stanowia kolektywne
mechanizmy ochronne uregulowane na poziomie ustawowym. Gwarantuja bowiem
ustandaryzowane reguly gry, zapewniajac minimalne standardy protekcji. Z tych
wzgledoéw ustawodawcy krajowi od lat wychodza naprzeciw potrzebom praktyki
gospodarczej zwiazanym z ochrong wierzycieli o stabej pozycji kontraktowej,
wprowadzajac takie rozwiazania, jak chociazby obowiazkowe ubezpieczenia dla
$wiadczen emerytalnych pracownikéw czy Funduszu Gwarantowanych Swiadczen
Pracowniczych*, co de lege lata stanowi przejaw normatywnego zroznicowania
pozycjiposzczegdlnych grup wierzycieli na gruncie prawa polskiego w oparciu o ich
pozycj¢ negocjacyjna.

Powyzsze argumenty uzasadniaja jednoczesnie koncentracje ustawodawcy na
potrzebach wierzycieli drobnych, o stabej pozycji rynkowej, jako najliczniejszej
grupie odbiorcow norm zabezpieczajacych, z uwagi na ich ograniczenia w obszarze
potencjatu kontraktowego czy ewaluacji ryzyka®.

4 Tak rowniez: P. Sobolewski: Srodki prawne..., op. cit., s. 18. Mozliwo$é¢ wykorzystania narzedzi informa-
cyjnych doznaje szczegdlnie daleko idacych ograniczen w odniesieniu do matych przedsigbiorstw, przede wszyst-
kim z uwagi na problem szybkiej dezaktualizacji danych, objecie obowiazkami informacyjnymi zbyt obszernych
okresow finansowych oraz wspominany brak potencjatu wierzycieli stabych do wtasciwej oceny przedstawionych
informacji. Nadto, w praktyce wigkszo$¢ spotek nie przygotowuje sprawozdan finansowych w sposob rzetelny, co
dodatkowo zmniejsza warto$¢ praktyczna tego typu informacji.

U A. Opalski: Kapital zakladowy: skuteczny instrument ochrony wierzycieli..., op. cit., s. 493.

42 Ustawa z dnia 13 lipca 2006 r. 0 ochronie roszczen pracowniczych w razie niewyplacalnosci pracodawcy
(Dz. U. Nr 158, poz. 1121). Na poziomie normatywnym przyktadem zmiany uktadu sit w upadtosci jest rowniez
przyznanie przez ustawodawcg preferencji w zakresie zaspokojenia z majatku upadlego wierzycielom o stabszej
pozycji negocjacyjnej, jak np. pracownicy spolek czy wierzyciele alimentacyjni (zob. art. 342 ustawy z dnia
28 lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe, t.j. Dz. U. 2017 r. poz. 2344). Z drugiej strony prawo upadiosciowe
silnie uprzywilejowuje tzw. wierzycieli rzeczowych, zabezpieczonych hipoteka czy zastawem. W praktyce za$
z tego typu Srodkow ochronnych korzystaja niemal wytacznie wierzyciele wyrafinowani, w tym przede wszystkim
banki.

4 Tak m.in.: R. Kraakman: Concluding Remarks..., op. cit., s. 465; P. Sobolewski: Srodki prawne..., op. cit.,
s. 18.
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WIERZYCIELE PRZYMUSOWI

Dokonujac systematyzacji szerokiego i zroznicowanego krggu wierzycieli, nie
nalezy zapominac o grupie, ktora stanowia wierzyciele przymusowi. Popularnos¢
spotek prawa handlowego ograniczajacych odpowiedzialno$¢ osobista wspdlnikdw
rodzi pokusg¢ podejmowania dziatan charakteryzujacych si¢ wysokim ryzykiem.
Konsekwencja tego typu zachowan moze by¢ powstanie po stronie spotki odpowie-
dzialnosci deliktowej, wynikajacej z odpowiedzialnosci za produkt niebezpieczny,
szkody srodowiskowe czy bedacej konsekwencja wypadkéw w miejscu pracy*.
Wierzyciele przymusowi plasuja si¢ po drugiej stronie dokonanego na wstepie ni-
niejszego artykutu podzialu przeprowadzonego wedtug kryterium pochodzenia
roszczenia, a analiza pozycji tej grupy rodzi zgota inne problemy anizeli poruszane
dotychczas. Podczas gdy wierzyciele kontraktowi maja, co do zasady, wptyw jesli
nie na ksztatt stosunku, to chociaz na podjgcie decyzji: kontraktowa¢ czy nie, rosz-
czenia wynikajace z deliktu nie korzystaja z tego przywileju. Grupeg wierzycieli de-
liktowych pozbawia si¢ bowiem decyzyjno$ci w nawigzywaniu stosunku zobowiaza-
niowego, a tym bardziej wptywu na ksztalt zaistniatego stosunku obligacyjnego®.

Problem ochrony wierzycieli przymusowych wymaga tym samym podej$cia
zgota odmiennego. Dyferencja ta ma swoje zrodto zarbwno w sferze etycznej, jak
1 prawnej. Wobec istotnej liczby roszczen wysuwanych przez t¢ grupeg, przede
wszystkim w obszarze pozwéw odszkodowawczych, obowiazek jej ochrony na
poziomie normatywnym zdaje si¢ nie budzi¢ kontrowersji*’. Stan ten sktania nie
tylko do wysuwania postulatow o szczego6lna dbatos¢ w zabezpieczeniu interesow
tej grupy, lecz jest takze niejednokrotnie zrodtem daleko idacych propozycji dok-
trynalnych, jak nieograniczona czy rozszerzona odpowiedzialno$¢ osobista udzia-
towcoéw za zobowiazania deliktowe?’. W literaturze trafnie postuluje si¢ o nadanie
interesom wierzycieli przymusowych pierwszenstwa w kolejnosci zaspokojenia
z masy upadtosciowej* czy ochrony ich roszczen poprzez powszechny obowiazek
ubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej*. W przypadku wierzycieli przymu-

4 Tak H. Fleischer: Legal Capital: A Navigation for Corporate Law Scholarship, European Business Organiza-
tion Law Review 2006, nr 7, s. 32. Jako przyktad cztonkéw wchodzacych w sktad grupy wierzycieli przymusowych
podaje si¢ rowniez wierzycieli publicznoprawnych, jak organy podatkowe czy Zaktad Ubezpieczen Spotecznych.
Wydaje sig jednak, ze z uwagi na specyficzny rodzaj, jak i sposob egzekucji wierzytelnosci przystugujacych tym jed-
nostkom, na potrzeby niniejszego artykutu nalezy wykluczy¢ ich z grupy wierzycieli przymusowych. Por. J. Armour:
Legal Capital: an Outdated Concept?, European Business Organization Law Review 2006, t. 7, nr 1, s. 16.

4 K. Osajda: Niewyplacalnosé spétki z o.o. ..., op. cit., s. 43.

4 R. Kraakman: Concluding Remarks..., op. cit., s. 466.

47 Por.: H. Hansmann, R. Kraakman: Toward Unlimited Shareholder Liability for Corporate Torts, Yale Law
Journal 1991, nr 100, s. 1879; J. Modrzejewski, C. Wisniewski: Zmierzch minimum kapitalowego — i co dalej,
PPH 2013, nr 12, s. 33.

8 D.W. Leebron: Limited Liability, Tort Victims, and Creditors, Columbia Law Review 1991, t. 91, nr 7,
s. 1565.

4°S. Shavell: The judgment proof problem, International Review of Law and Economics 1986, nr 6, s. 45;
H. Hansmann, R. Kraakman: Torword Unlimited..., op. cit., s. 1879.
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sowych trudno bowiem dowodzi¢ stusznosci podstaw ograniczenia odpowiedzial-
nosci spotek kapitatowych. Gdy uzasadnione wydaje si¢ przyjecie, ze przedsigbior-
ca $wiadomie podejmujacy wspdiprace handlowa ze spotka kapitalowa musi wziaé
pod uwage wynikajace z tej relacji ryzyko, zasada ta nie odnosi si¢ do podmiotow
niemajacych wplywu na ksztalt, a tym bardziej na powstanie wierzytelnos$ci.

W kontekscie wierzycieli deliktowych szczegdlnego znaczenia nabiera przy
tym pytanie, czy prawo korporacyjne stanowi wtasciwa plaszczyzne do ksztattowa-
nia narzedzi ochronnych adekwatnych dla tej grupy. Tym bardziej ze na gruncie
rozwiazan polskiego prawa spotek nie znajdujemy podstaw réznicowania pozycji
wierzycieli spotek o ograniczonej odpowiedzialno$ci w zaleznosci od zrédta po-
wstania ich wierzytelnosci®*. Wydaje si¢ bowiem, ze uptyw czasu oraz zwiazany
z nim rozwdj réznorodnych dyscyplin prawa prywatnego wymusza przewarto$cio-
wanie rozktadu regulacji ochronnych pomigdzy poszczegdlnymi gateziami prawa.
Silniejszy protekcjonizm ustawodawczy wobec wierzycieli przymusowych stanowi
od wielu lat cechg charakterystyczna zar6wno ustawodawstwa krajowego, jak
1 europejskiego. Intensyfikacja poziomu ,.kurateli” normatywnej nie przebiega jed-
nak na poziomie prawa spoétek, lecz regulacji z zakresu pracy, prawa ubezpieczen,
prawa ochrony $rodowiska czy prawa upadlosciowego. W obliczu powyzszego
stusznie dostrzega sig zasadno$¢ przeniesienia punktu cigzko$ci ochrony wierzycie-
11 niekontraktujacych z poziomu prawa korporacyjnego na pozostate gatezie prawa
cywilnego. Zas w razie konieczno$ci wzmocnienia pozycji wierzycieli deliktowych
na poziomie prawa spotek skutecznych rozwiazan nalezy poszukiwac¢ w takich instru-
mentach prawa handlowego, jak doktryna przebicia zastony korporacyjnej (ang.
piercing the corporate veil) czy odpowiedzialnosci dyrektoréw faktycznych (ang. sha-
dow directors)’".

PODSUMOWANIE

Przedstawiona analiza sktania do wysunigcia twierdzenia, ze w praktyce stwo-
rzenie w pelni efektywnego systemu ochrony interesOw wierzycieli w oparciu
wylacznie o narzgdzia kontraktowe nie jest mozliwe. Prowadzi rowniez do koniecz-
nosci uznania skutecznosci umownych metod ochrony wierzycieli za niesymetrycz-
na, bowiem konkretne kowenanty moga wywiera¢ zupetnie inny efekt na sytuacje
indywidualna jednostek wewnatrz poszczegdlnych grup wierzycieli*?. Instrumenty

S0 K. Osajda: Niewyplacalnosé spotki z o.o...., op. cit., s. 43.

51 Jak jednak wynika z aktualnej linii orzeczniczej Sadu Najwyzszego obecnie na podstawie krajowych regu-
lacji prawnych brak jest podstaw dochodzenia roszczen wobec tzw. dyrektoréw faktycznych. Por. wyrok SN z dnia
17 lutego 2016 r., III CSK 107/15, OSNC 2007, nr 2, poz. 24, czy wyrok SN z dnia 10 stycznia 2008 r., [V CSK
356/07, OSNC 2009, nr 3, poz. 43.

52 F. Denozza: Different Policies for Corporate Creditor Protection, European Business Organization Law
Review 2006, t. 7, nr 1, s. 410. Opisywany mechanizm zréznicowanego odziatywania instrumentéw ochronnych
na poszczegodlne grupy wierzycieli stanowi wedtug autora przejaw zjawiska ,,asymetrii regut ochrony wierzycieli”.
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prawne, ktore maja na celu ograniczenie strat ponoszonych przez jedna kategorie
wierzycieli, przyczyniaja si¢ do pogorszenia sytuacji pozostatych. Wierzyciele
o silnej pozycji rynkowej beda bowiem zawsze posiada¢ mozliwos¢ zabezpieczenia
swoich interesow ,,nie tylko przeciwko oportunizmowi dtuznika, lecz takze —
i w szczegdlnosci — przed innymi kategoriami wierzycieli”>. Prawda jest, ze ko-
wenanty stanowia mechanizm dalece bardziej elastyczny anizeli ryczattowe i sztyw-
ne rozwiazania legislacyjne. Na pewnym etapie trwania stosunku obligacyjnego
moga réwniez dziala¢ w interesie calej grupy. Niemniej charakter takich regulacji
w mgnieniu oka z parasola ochronnego moze zmieni¢ si¢ w przystowiowy ,,gw6zdz
do trumny”, odcinajac mozliwo$¢ zaspokojenia uprawnionych roszczen drobnych
interesariuszy.

Co jednak wazniejsze, cho¢ zapisy kontraktowe stanowia jeden z najpowszech-
niejszych 1 najlepiej sprawdzajacych si¢ empirycznie instrumentdw prewencyjnych,
to z uwagi na ich subiektywna dostepnos$¢ wewnatrz grupy wierzycieli dobrowolnych
oraz catkowity brak dostepnosci w grupie wierzycieli niedobrowolnych, nie stano-
wig narzedzia kompleksowego, jawiacego sig¢ jako remedium na problemy, ktore
stawia przed wierzycielami ograniczona odpowiedzialno$¢ spotki — diuznika.
Dodatkowych racji temu stanowisku dostarcza fakt, ze na gruncie krajowym grupa
wierzycieli wyrafinowanych ograniczona jest do przytlaczajaco niskiej warto$ci
okoto 0,2% uczestnikow rynku**. Oznacza to, ze znakomita wigkszo$¢ uczestnikow
obrotu w mniejszym badz wigkszym stopniu pozbawiona jest przywileju siggania
do palety rozwiazan uktadowych, bedac zmuszona do bazowania na alternatywnych
instrumentach ochronnych, w tym przede wszystkim mandatoryjnych mechanizmach
kodeksowych. Wydaje sie przy tym, ze w sposob uprawniony mozna zaryzykowac
twierdzenie, ze wigkszo$¢ uczestnikoOw polskiego rynku gospodarczego nie posiada
swiadomosci istnienia grosa konstrukcji sktadajacych si¢ na kowenanty umowne.
Wraz z globalizacja handlu sytuacja ta ulega stopniowej poprawie i niewykluczone,
ze na przestrzeni lat przedstawione w niniejszym artykule stanowisko trzeba bedzie
podda¢ rewizji, chociazby z uwagi na istotny wzrost zainteresowania regulacjami
systemu prawa anglosaskiego. Obecnie jest jednak pewne, ze podstawowe narzedzia
ochronne winny podlegac¢ regulacji prawa prywatnego, nawet gdyby prowadzilo to
do naktadania si¢ na siebie ustawowych i kontraktowych instrumentéw protekcyj-
nych. Takie podejscie gwarantuje niezb¢dne minimum ochrony, ktorej zakres zawsze
moze zosta¢ rozszerzony, lecz nie powinien ulega¢ kompresji>.

W koncu, stanowisko powyzsze zostaje wzmocnione idea sprawiedliwosciowa.
Wzorcowy system prawny nie opiera si¢ bowiem wyltacznie na ekonomii norm
prawnych, gloryfikowanej przez amerykanski system prawa spotek, zorientowany

33 Ibidem, s. 411.

54 Zob. 1. Komarnicki: Prawo akcjonariusza..., op. cit., s. 121.

53 Podobne stanowisko zostato zaprezentowane przez prof. J. Armour podczas debaty na temat przysztosci
kapitatu zaktadowego. Zob. R. Kraakman: Concluding Remarks..., op. cit., s. 469.
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na potrzeby wysoko rozwinigtego rynku kapitalowego, tak odmiennego od rodzimych
realiow gospodarczych. Za rownie doniosta co doktryna ekonomii prawa uznad
nalezy zasadg¢ sprawiedliwos$ci spotecznej, blizsza rodzimym rozwigzaniom praw-
nym, z ktéra niezabezpieczona eksternalizacja ryzyka handlowego pozostaje
w bezposredniej sprzecznosci. W ostatecznym rozrachunku nalezy bowiem pamig-
ta¢, ze ochrona wierzycieli przektada si¢ na ochrong globalnych interesow catego
spoteczenstwa’.

Jednoczesnie, wydaje sig, ze istnieje silna potrzeba przesunigcia punktu cigz-
ko$ci narzedzi ochrony wierzycieli z regulacji prawa spotek na rzecz pozostatych
gatezi prawa cywilnego, przede wszystkim prawa upadtosciowego. Na poziomie
prawa spotek normy dotyczace wyplaty causa societatis (wyptata dywidendy, re-
dukcja kapitatu, zakup czy umorzenie akcji wlasnych) powinny zosta¢ za$ uregulo-
wane na drodze podejscia opartego na utrzymaniu wyptacalnosci jednostki (ang.
solvency based approach), umozliwiajac przedsigbiorcom swobodne manipulacje
kapitatem, jak i ksztattowanie polityki wyptat z majatku spoéiki, o ile tylko zapew-
niona zostanie jej przyszta zdolno$¢ do sptaty zobowiazan wraz z nadejsciem ich
wymagalnosci. To za$ od dekad osiaga si¢ za granicg nie za posrednictwem ryczat-
towych kwot kapitalu minimalnego, lecz za pomoca testu wyptacalnosci (ang.
solvency test) czy doktryny przekierowania adresata obowiazkow powierniczych
funkcjonariuszy korporacyjnych spotki w kryzysie z akcjonariuszy na wierzycieli,
regulujac resztg instrumentdw ochronnych na poziomie prawa upadtosciowego ta-
kimi mechanizmami, jak angielski zakaz wrongful trading (section 214 Insolvency
Act 1986) czy australijskie insolvent trading (section 588G Australian Corporation
Act 2001), reguty z obszaru subordynacji roszczen czy przede wszystkim amery-
kanskie regulacje z zakresu prawa oszukanczych rozporzadzen (§ 548 Bankruptcy
Code, § 4 Uniform Fraudulent Transfer Act), ktore cechuja si¢ w obszarze ochrony
wierzycieli znacznie wigksza skuteczno$cia anizeli normy prawa spotek?’.
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NATALIA WIELGAT

CAN CREDITORS PROTECT THEMSELVES?
CATEGORIZATION AND PROTECTION OF INDIVIDUAL GROUPS
OF CREDITORS THROUGH BOND COVENANTS

Summary

The proposed company law legislative reforms concerning deregulation of the capital
maintenance regime give rise to a question about the need for implementation of the alterna-
tive creditors protection instruments. However, in the current inter-reformation period it
is worth to solve a fundamental issue, which is whether in the present normative and
economic Polish environment the interference of commercial companies law in the area of
creditor protection through normative tools remains legitimate, or perhaps creditors are able
to take care of their interests based on contractual tools. The purpose of the article is to clas-
sify, characterize and assess the potential of individual groups of creditors to independently
protect their bargain through the most common and most effective contractual instrument of
creditors’ protection — bond covenants. In order to achieve that, the article transplants the
Anglo-Saxon doctrinal discussion into the Polish market realities.

Keywords: bond covenants, creditors, creditors protection, alternative instruments of
creditors protection, share capital, sophisticated creditors, negotiating power, law and eco-
nomics



