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1. WSTEP

Ochrona wierzycieli spétek kapitatowych stanowi jeden z gtéwnych obszarow
zainteresowania prawa spotek. Przyczyn tego stanu rzeczy nalezy upatrywac
w fundamentalnej r6znicy pomigdzy spotkami osobowymi a kapitatowymi: podczas
gdy wspolnicy spotek osobowych odpowiadaja za zobowiazania tych spotek (art. 31
§ 1k.s.h.), to w przypadku spotek kapitatowych odpowiedzialnos¢ ta jest wytaczo-
na (art. 151 § 4 i art. 301 § 5 k.s.h.). Dlatego tez wierzyciele spotek kapitatowych
nie moga korzysta¢ ze swoistego instrumentu ochronnego, ktérym jest po prostu
siegniecie po majatek wspolnikow? niewyplacalnej spotki.

Cho¢ niniejszy artykul ma na celu przedstawienie genezy zasad ochrony wie-
rzycieli, to tak postawione zadanie z koniecznos$ci musi dotkna¢ samej istoty spotek?.
Wylaczenie odpowiedzialnosci wspolnikow byto bowiem mozliwe tylko dzigki
uznaniu spoétki za zupehie odrebny podmiot prawa, ktory ma wlasna osobowos$¢
prawng. W konsekwencji spotka dysponuje odrgbnym majatkiem — kapitalem
— ktéry jest wytaczna wlasno$cia tej spotki. Z zatozenia tego ptynie logiczny wnio-
sek, ze wspolnicy w tym stanie rzeczy nie moga swobodnie dysponowa¢ majatkiem
(kapitalem) spotki, poniewaz majatek ten nie nalezy bezposrednio do nich. Ta pro-
sta konstatacja uzasadnia istnienie ograniczen w wyplatach z tytutéw korporacyjnych
(tac. causa societatis) dokonywanych przez spotke na rzecz jej wspolnikow. Ogra-

" Autor jest prawnikiem w kancelarii Gide i przygotowuje doktorat na Wydziale Prawa i Administracji Uni-
wersytetu Lodzkiego.

! Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (t.j. Dz. U. z 2017 . poz. 1577 ze zm.).

2 Jako wspolnikow nalezy oczywiscie rowniez traktowaé akcjonariuszy spotki akcyjnej.

> W niniejszym artykule stowo ,,spotka” bez blizszego okre$lenia oznacza spotke kapitatowa.
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niczenia te sa wspotczesnie jednym z podstawowych mechanizmow shuzacych
ochronie praw wierzycieli spotek.

Z powyzszych wzgledow omodwienie genezy zasad ochrony wierzycieli wy-
maga siggnigcia do zrodet spotek kapitatowych jako takich. Cho¢ rodzi to koniecz-
nos$¢ glebokiej analizy historycznej, pozwala jednocze$nie skupi¢ badania na jednym
aspekcie: kapitale zakladowym. O sensie instytucji kapitalu zaktadowego stanowi
bowiem funkcja ochrony wyptacalnosci spotki*. Powoduje to, ze kapitat zaktadowy
lezy u podstaw korporacyjnych zasad ochrony wierzycieli, ktore sa ,,wpisane”
w rezim kapitatu zaktadowego®. Tak zogniskowane badania pozwalaja pominaé
stosunki wewngetrzne spotki — jej tad korporacyjny (ang. corporate governance)
— 1 skupi¢ sig na stosunkach spotki z osobami trzecimi, zwlaszcza w zakresie do-
tyczacym finansow korporacyjnych (ang. corporate finance).

Z uwagi na scisty zwiazek z kapitatem zakladowym temat ochrony wierzy-
cieli spotek kapitalowych jest od wielu lat przedmiotem zywego zainteresowania
europejskiej doktryny prawa handlowego®. Przyczyna tego zainteresowania jest chec
zreformowania europejskiego prawa spotek, ktore na poziomie Unii Europejskiej
zostalo zharmonizowane w dyrektywie prawa spotek’. Na ten temat od lat toczy si¢
debata, w ktorej centralng rolg zajmuje pytanie dotyczace zasadnosci utrzymania
obecnego rezimu prawa spolek, ktory przewiduje istnienie instytucji kapitatu zakta-
dowego.

Mimo ze podczas powyzszej debaty wielokrotnie wysuwano postulat likwida-
cji kapitalu zakladowego, instytucja ta dalej stanowi podstawe regulacji ustroju
majatkowego europejskich spotek akcyjnych. Przyczyn tego stanu rzeczy mozna
upatrywac nie tylko w gleboko zakorzenionej tradycji prawnej, lecz takze w znacz-
nym stopniu skomplikowania regulacji kapitatu zaktadowego, ktora okreslono
mianem ,,misternej konstrukcji prawnej, podporzadkowanej nadrzgdnemu celowi:
ochronie wierzycieli spotek kapitatowych™®. Trafnos¢ tej diagnozy mozna zademon-
strowa¢ chocby na przykladzie wyptat causa societatis. Mimo ze w odniesieniu do

4 Tak A. Opalski (w:) System prawa prywatnego, t. 17B, Prawo spotek kapitatowych, pod red. S. Sottysinskie-
g0, Warszawa 2016, s. 108. K. Szmid: Natura spotki akcyjnej jako delimitacja zasady swobody umow w prawie
polskim i amerykanskim, Warszawa 2015, s. 10, stawia wrgez tezg, ze wysoki poziom ochrony wierzycieli jest
elementem sktadowym natury spotki kapitatowe;.

3 Por. A. Opalski: Prawo zgrupowar spotek, Warszawa 2012, s. 384.

¢ Literatura jest obszerna. Istotnym wydarzeniem bylo opublikowanie raportu Rickforda: Reforming Capital:
Report of the Interdisciplinary Group on Capital Maintenance, ed. J. Rickford, European Business Law Review
2004, nr 4 (15), s. 919-1027. H. Erdem Sismangil: Creditor Protection in Private Equity-Backed Leveraged Buy-
out and Recapitalisation Practices: A Comparative Analysis of Company and Insolvency Law Mechanisms in
England, Germany and Turkey, Berlin 2014, s. 32-48, omawia przebieg debaty europejskiej. Wybor opracowan
przedstawiajacych stan dyskusji w Polsce podaje A. Opalski: Prawo zgrupowan..., op. cit., s. 458, przyp. 113.

" Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1132 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie niektorych
aspektow prawa spotek (Dz. Urz. UE L 169 z 30.06.2017 r., s. 46).

8 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. 459. Zupelnie przeciwne (i nieuzasadnione) stanowisko zajat J. Frackowiak:
Demontaz spotki z o.0. czy nowy rodzaj spotki kapitatowej — uwagi na tle proponowanej nowelizacji kodeksu
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tytutow dokonywania tych wyptat obowiazuje zasada numerus clausus®, w ramach
zamknigtego katalogu $wiadczen mozna wyr6zni¢ co najmniej: dywidende (art. 191
§ 1iart. 347 § 1 k.s.h.) i zaliczke na poczet dywidendy (art. 194 i art. 349 § 1 k.s.h.),
sptate umorzeniowa (art. 199 § 2 i art. 359 § 2 k.s.h.), ceng nabycia wlasnych praw
udzialowych (art. 362 § 1 k.s.h.), zwrot dokonanych na kapitat zaktadowy wptlat
w wyniku jego obnizenia' (art. 263 § 11 art. 455 § 1 k.s.h.), $wiadczenia otrzymy-
wane z tytulu uprawnien osobistych (art. 354 § 1 in fine k.s.h.), zwrot doptat uisz-
czonych przez wspolnikéw (art. 179 § 1 k.s.h.), odszkodowanie za zniesienie lub
ograniczenie przywilejow zwiazanych z akcjami lub uprawnien osobistych (art. 419
§ 4 k.s.h.), doptaty uiszczane w toku laczenia lub podziatu spotek (art. 492 § 2
iart. 529 § 3 k.s.h.), wyplaty na rzecz wspolnikow, ktorzy nie beda uczestniczyc
w spolce przeksztalconej (art. 565 § 1 k.s.h.) oraz kwote likwidacyjna (art. 286 § 2
iart. 474 § 2 k.s.h.). Problematyka jest dodatkowo komplikowana istnieniem szcze-
gétowych rozwiazan prawa bilansowego (rachunkowosci) i upadtosciowego, ktore
tacznie z prawem spotek stanowia system naczyn potaczonych stuzacy ochronie
praw wierzycieli spotek kapitatowych.

W istocie wigc koncepcja, ktora moglaby si¢ wydawac oczywista, obejmuje
niezwykle szerokie spektrum wydarzen, ktore dotykaja niemal kazdego aspektu
funkcjonowania spotki. Prawdopodobnie z tych wzgledéw wokot koncepcji kapi-
talu zakladowego i zasad ochrony wierzycieli spotek narosto w literaturze wiele
mitow!!, zwlaszcza dotyczacych uwarunkowan historycznych. Celem niniejszego
artykuhu jest wigc przede wszystkim wierne przedstawienie faktow historycznych,
ktore doprowadzity do uksztattowania si¢ wspotczesnych zasad ochrony wierzy-
cieli spotek. Mimo historycznego charakteru badan powinny one mie¢ znaczenie
takze dla wspotczesnej, niezakonczonej debaty na temat reformy europejskiego pra-
wa spolek.

Z uwagi na szerokie zakreslenie pola badawczego, konieczne jest poczynienie
kilku ograniczen. Po pierwsze, cho¢ przy prezentowaniu wynikow badan kierowa-
no si¢ chgcia wiernego opisu historycznego, musial on zosta¢ uogdlniony, aby
unikna¢ zbyt daleko idacej szczegotowosci. Po drugie, pole badawcze zostato ogra-

spolek handlowych, Przeglad Prawa Handlowego 2011, nr 6, s. 7, ktory stwierdzit, ze ,kapitat zaktadowy jest
czytelng i tatwa do zrozumienia konstrukcja”.

¢ Zamiast wielu zob. A. Opalski (w:) Kodeks spotek handlowych, t. INIA, Spétka akcyjna. Komentarz do
art. 301-392, pod red. A. Opalskiego, Warszawa 2016, art. 344, nb 3.

1 Na przyktad poprzez obnizenie warto$ci nominalnej praw udzialowych. Prawami udziatlowymi w polskim
prawie spotek sa udziaty oraz akcje.

! Przyktadowo w literaturze europejskiej utart si¢ poglad, jakoby koncepcja kapitatu niepodlegajacego zwro-
towi na rzecz wspolnikow byta wytworem drugiej potowy XIX w. autorstwa Brytyjczykow — zamiast wielu zob.
K. Hooft: The Financial Assistance Prohibition: Origins, Evolution, and Future, European Company Law 2011,
nr 4 (8), s. 157 wraz z pozycja przytoczong tam w przyp. 3. Z kolei A. Opalski: Kapital zaktadowy: skuteczny in-
strument..., op. cit., s. 438, stwierdzit, ze: ,,Amerykanska tradycja prawna, inaczej niz tradycja europejska, nigdy
nie uznata potrzeby ochrony wierzycieli jako podstawowej zasady prawa o spotkach, zas bezpieczenstwa wierzy-
cieli za dobro prawne, wymagajace szczegolnej ochrony”. W dalszej czgsci artykutu zostanie wykazana niezasad-
nos¢ tych tez, podobnie zreszta jak wielu innych, ktorych nie trzeba przytaczac.
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niczone geograficznie do $wiata Zachodu. Jest to funkcja faktow historycznych:
znaczna czg$¢ reszty §wiata przyjeta, w sposob dobrowolny lub przymusowy, roz-
wiazania wzorowane na systemach zachodnich'?. Po trzecie, wptyw na perspektywe
badawcza ma takze stopien rozwoju literatury przedmiotu. Najwigcej wysitkow
badawczych skupialo si¢ dotychczas na analizie historycznej anglosaskich systemow
prawa spotek i upadtosciowego. Literatura przedmiotu dotyczaca innych systemow
jest stosunkowo ograniczona'®, stad w wielu wypadkach nalezy si¢ positkowac
badaniami prowadzonymi w dziedzinach pokrewnych, takich jak finanse korpora-
cyjne lub rachunkowos¢, albo opracowaniami ogdlnohistorycznymi.

Artykut zostat uporzadkowany wedtug kryterium chronologicznego. Historig
spotek kapitalowych podzielono na trzy okresy: (i) okres poprzedzajacy rewolucje
z konca XVIII w.; (ii) okres liczony od momentu wybuchu tych rewolucji do konca
XIX w.; oraz (iii) czasy wspolczesne, tj. okres liczony od poczatku XX w. Okresom
tym poswigcone sa odpowiednio punkty 2, 3 i 4, przy czym w ostatnim analizowa-
nym okresie skupiono si¢ raczej na omowieniu gldéwnych tendencji w obszarze
ochrony praw wierzycieli spotek niz §cistej chronologii wydarzen. W punkcie 5 na
podstawie dokonanej analizy historycznej zaproponowano synteze, ktéra ujmuje
wspolczesne zasady ochrony wierzycieli spotek w jednolita koncepcjg: regule abso-
lutnego priorytetu. Punkt 6 stanowi podsumowanie i zakonczenie artykutu.

2. HISTORIA PRZEDREWOLUCYJINA
2.1. STAROZYTNOSC

Podobnie jak wigkszo$¢ instytucji prawnych, sama koncepcja 0oséb prawnych
réwniez ma swe poczatki w prawie rzymskim. Pewnego rodzaju osoby prawne byty
znane ustawie XII tablic', a by¢ moze nawet za czasow krolestwa'>. Podmioty pry-
watne posiadajace istotne prawa podmiotowe byly z pewnos$cia znane ustawie lex
lulia de colegiis w okresie klasycznym — pdznej republiki lub wezesnego pryncypa-
tu'®. Nalezy przy tym podkresli¢, ze jurysprudencja i prawodawstwo rzymskie nigdy
nie wytworzyly jednolitej koncepcji osoby prawnej we wspotczesnym rozumieniu'”.

12 Szerzej zob. R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer: The Economic Consequences of Legal Origins,
Journal of Economic Literature 2008, nr 2 (46), s. 287-291.

13 Por. P. Muchlinski: The Development of German Corporate Law Until 1990: An Historical Reappraisal,
German Law Journal 2013, nr 2 (14), s. 341-342.

4'W. Rozwadowski: Prawo rzymskie. Zarys wyktadu wraz z wyborem zZrédet, Poznan 1992, s. 95.

15'W. Blackstone: Commentaries on the Laws of England. Book the First, Oxford 1765, s. 456-457, podaje za
Plutarchem, ze korporacje zostaly wprowadzone przez legendarnego drugiego krola Rzymu, Numg Pompiliusza
(753-673 r. p.n.e.).

16 Por. P. W. Duff: Personality in Roman Private Law, New York 1971, s. 137-138.

7 Ibidem, s. 138—140.
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Istniaty tylko pewne rodzaje takich osob oraz pewne rodzaje praw, ktore im przy-
stugiwaty. W prawie rzymskim niewatpliwie istnialy osoby prawne typu korpora-
cyjnego's. Postugiwano si¢ roznymi nazwami do opisywania tych podmiotow, przy
czym w Digestach prominentna rol¢ odgrywaja pojecia universitas', collegia oraz
corpora®. Korporacje nie mogly by¢ zawiazywane w sposob dowolny: obowiazywat
system koncesji na podstawie ustaw, uchwat Senatu lub konstytucji cesarskich?!.
Ograniczone byty rowniez cele funkcjonowania tych podmiotéw, obejmujace mig-
dzy innymi pobor podatkow oraz wydobycie ztota, wegla lub soli??. Istnialy takze
pewne stowarzyszenia (collegia), jak na przyktad piekarzy lub wtascicieli statkow,
ktorych osobowos$¢ (corpus) zostata potwierdzona za pomoca uchwat Senatu Iub
konstytucji cesarskich?.

Z tresci Digestow wynika, ze Rzymianie wypracowali migedzy innymi zasady
reprezentacji**, glosowania® czy zastgpstwa procesowego®® korporacji. Najstynniej-
szy tekst pochodzi z ksiggi dziesiatej komentarza Ulpiana do edyktu, ktory wypada
przytoczy¢ w calos$ci: Si quid universitati debetur, singulis non debetur: nec quod
debet universitas singuli debent”’. Je$li universitas potraktujemy jako spotke, zas
singulus jako wspdlnika, to thumaczenie brzmi nastgpujaco: ,,Jesli co$ jest nalezne
spofce, to nie jest nalezne wspdlnikowi, zas$ to, co jest zobowiazaniem spotki, nie
stanowi zobowiazania wspolnika”. Fragment ten zostal nazwany najwigksza zdo-
bycza jurysprudencji rzymskiej dotyczacej osobowosci prawnej*. Za okoliczno$é
doniosta nalezy uzna¢, ze dotyczy on ograniczonej odpowiedzialnosci cztonkow
korporacji wzgledem jej wierzycieli. W polskim ustawodawstwie mozna to uznaé
de lege lata za podstawowe kryterium podzialu na osoby prawne (art. 33 k.c.”)
i jednostki nieposiadajace osobowosci prawnej (art. 33' § 1 k.c.). Mianowicie czton-
kowie jednostki nieposiadajacej osobowosci prawnej odpowiadaja subsydiarnie za

'8 Istnienie 0sob prawnych typu zakladowego jest w literaturze kwestia sporna — W. Rozwadowski: Prawo
rzymskie..., op. cit., s. 95.

“D.3.4.

2D.47.22.

21D.3.4.1.pr. (Gaius, 3 ad edictum provinciale). Istnieja jednak rozbieznosci co do doktadnej interpretacji tego
fragmentu. Mozliwe jest uznanie, ze koncesjonowane byto nie tworzenie korporacji, lecz uzyskanie praw korpo-
racyjnych przez niektore stowarzyszenia (collegia) oraz spotki cywilne (societates) — szerzej zob. P.W. Duff:
Personality..., op. cit., s. 141-149.

2D.3.4.1.pr. (Gaius, 3 ad edictum provinciale).

3 Ibidem.

2 Por. D.3.4.1.1 (Gaius, 3 ad edictum provinciale) oraz D.3.4.2 (Ulpian, 8 ad edictum).

2 D.3.4.4 (Paulus, 9 ad edictum) oraz D.3.4.5 (Ulpian, 8 ad edictum).

20D.3.4.6 (Paulus, 9 ad edictum).

27D.3.4.7.1 (Ulpian, 10 ad edictum).

2 PW. Duff: Personality..., op. cit., s. 37. Fragment ten jest przedmiotem kontrowersji w nauce, gdyz niekto-
rzy autorzy uwazaja, ze stowo universitas stanowi interpolacj¢ — szerzej zob. ibidem, s. 37-48. Stowo to mogto
nie posiadac okreslonego znaczenia techniczno-prawnego w okresie klasycznym, ale dla niniejszych badan jest to
nieistotne. Wazne jest to, ze stowo to oznacza wiasnie korporacjg, tzn. osobg prawna typu korporacyjnego. Nawet
jesli koncepcja ta pochodzi z okresu bizantynskiego, nie wptywa to w zaden sposob na dalsze wnioski.

» Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (t.j. Dz. U. z 2017 . poz. 459 ze zm.).



Transformacje Prawa Prywatnego 1/2018

jej zobowiazania na wypadek jej niewyptacalnosci (art. 33! § 2 k.c.), w odréznieniu
od cztonkow osoby prawne;.

Mimo znacznego stopnia zaawansowania prawa rzymskiego dotyczacego
réznego rodzaju osob prawnych, nigdy nie wytworzyto ono prawa spotek kapitato-
wych. Koncesje korporacyjne byly wydawane niezwykle rzadko, a Rzymianie nie
wypracowali idei gromadzenia kapitatu za pomoca spotek™.

2.2. SREDNIOWIECZE

Wraz z upadkiem Cesarstwa Zachodniego znikng¢ta wigkszo$¢ korporacji ko-
mercyjnych dziatajacych na Zachodzie®'. Z uwagi na chaos, ktory powstat na skutek
upadku Cesarstwa, a takze spadek poziomu pismiennosci i skapy zakres materiatu
zroédlowego, nie mozna zbyt wiele powiedzie¢ o spotkach wezesnego $redniowiecza.
Niewatpliwie osobowos¢ prawna byta w migdzyczasie wykorzystywana do celow
funkcjonowania Kosciota®. Handel jednak zamierat, brak byto zreszta impulsu ku
niemu — populacja potudnia Europy zostala znacznie zredukowana przez serig
epidemii w Vi VI w., a wzrost demograficzny catej Europy dtugo nie mogt osiagnac
wysokiego tempa z uwagi na niska wydajno$¢ rolnictwa barbarzyncow?. Pieniadze
byly wykorzystywane rzadko i dominowata wymiana barterowa. Dlatego narracja
w tym miejscu si¢ urywa i powraca w drugiej potowie XI w., gdy Swigte Cesarstwo
Rzymskie juz okrzepto, Francja znalazta si¢ we wtadaniu Kapetyngow, rekonkwista
nabrata rozpedu po upadku Kalifatu Kordoby, Stowianie zostali schrystianizowani,
a William podbit Anglig. W okresie tym w Europie rozpoczeta si¢ juz rewolucja
handlowa, ktora najwczesniej zawitata we wloskich miastach kupieckich®.

Podstawa sredniowiecznych stosunkéw handlowych bylo migdzynarodowe
prawo kupieckie (lex mercatoria). Praktyka wtoskich miast kupieckich, a zwlaszcza
Amalfi, Pizy, Genui i Wenecji, uksztattowata pewna forme prywatnej ograniczonej
odpowiedzialnosci. Byta to commenda, ktora przypominata wspolczesna spotke
komandytowa, poniewaz miata ona dwa rodzaje wspolnikow: pasywnego inwesto-
ra (commendator) oraz aktywnego handlowca (tractator)®. Commenda byta zazwy-
czaj zawiazywana na jedna wyprawe kupiecka, po zakonczeniu ktorej kapitat wraz

30 Por. F. Schulz: Principles of Roman Law, tham. M. Wolff, Oxford 1936, s. 149.

31 AJ. Youngblood: Trust Fund Doctrine, University of Detroit Bi-Monthly Law Review 1930, nr 2 (14),
s. 109.

32 [bidem.

3 Szerzej zob. R.S. Lopez: The Commercial Revolution of the Middle Ages: 950-1350, Cambridge 1995,
s. 10-22, oraz H. Hansmann, R. Kraakman, R. Squire: Law and the Rise of the Firm, Harvard Law Review 2000,
nr2 (119), s. 1364.

3 Szerzej zob. R.S. Lopez: The Commercial Revolution..., op. cit., s. 27-36 oraz 56-60.

3 Szerzej zob. W. Mitchell: An Essay on the Early History of the Law Merchant, Cambridge 1904, s. 124129,
oraz Y. Gonzalez de Lara: Litigation Plus Regulation: The Protection of Investor Rights in Late-Medieval Venice
(w:) Origins of Shareholder Advocacy, ed. J.G.S. Koppell, New York 2011, s. 104-106.

10
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z zyskami byt zwracany obu wspdlnikom. Commendator nie byt zaangazowany
w wyprawe, dlatego tez nie ponosil on odpowiedzialnosci za zobowiazania spotki
zaciagnigte w trakcie jej trwania. Nieograniczona odpowiedzialno$¢ ponosit trac-
tator, czyli w praktyce najcze$ciej kapitan statku transportujacego towar. Spotki
typu commenda byty jednak powotywane ad hoc i znane byty gtéwnie w miastach
portowych. Stala dziatalnos$¢ prowadzity ,,zwykte” spotki osobowe (societas) znane
zasadniczo wszystkim panstwom europejskim z uwagi na ich zrédto w prawie
rzymskim.

Zupehie innym rodzajem organizacji byly gildie kupieckie tworzone w mia-
stach. Otrzymywaty one od wtadcow feudalnych roznego rodzaju przywileje, prze-
de wszystkim prawo do handlu wolnego od podatkow, myta i cet na terenie miasta*®.
W obrocie gildie wystgpowaty samodzielnie na zasadzie ad hoc, przy konkretnych
transakcjach, ktore miaty na celu gtéwnie ograniczenie konkurencji o towary*’.
Z przywilejow kupieckich w pozostatym zakresie korzystali cztonkowie gildii.
Doktadna analiza statusu prawnego gildii jest utrudniona ze wzgledu na niewyraz-
ng granice pomiedzy gildia i jej cztonkami a miastem i urzednikami miejskimi*.
Niemniej cztonkowie gildii ponosili odpowiedzialno$¢ wobec 0s6b trzecich za
dtugi zaciagnigte przez innych cztonkdéw. W razie braku ptatnosci wierzyciele po-
chodzacy z innych miast zawtaszczali (Srednioang. withernam) na poczet ptatnosci
mienie nalezace do cztonkow gildii dtuznika, ktérzy prowadzili interesy w miescie
wierzycielskim®.

Nieco p6zniejszym rodzajem organizacji byty gildie (cechy) rzemieslnicze. Ich
celem bylo przede wszystkim szkolenie adeptoéw danego zawodu, ktoérzy z uczniow
stawali si¢ czeladnikami, a nastgpnie mistrzami rzemiosta. Cechy rzemieslnicze byty
Scisle regulowane, a ich dzialalno$¢ byta nakierowana przede wszystkim na zacho-
wanie porzadku i stabilno$ci, a nie na ekspansj¢ i rozwoj gospodarczy*’. Cechy,
podobnie jak gildie kupieckie, byly w pewnym sensie organizacjami quasi-publicz-
nymi, poniewaz byly z reguly tworzone przez wtadze miasta*'. Scisty nadzor nad
dostgpem do zawodu doprowadzit do powstania efektywnego monopolu cechow
rzemie$lniczych na produkcje okreslonych towarow*. Jest to jeden z powodow, dla
ktorych w typowej dziatalnos$ci rzemieslniczej podstawowa role odgrywaty umie-
jetnos$cei i narzedzia rzemie$lnika, a nie kapital®.

Z tej perspektywy interesujacym wydarzeniem byto powstanie wielkich spotek
we wloskich miastach-panstwach, ktoére nie miaty dostgpu do morza, takich jak

3¢ E. Lipson: The Economic History of England, Vol. 1, The Middle Ages, London 1929, s. 240-241.
37 Ibidem, s. 245, oraz E.F. Heckscher: Mercantilism, London 1994, s. 384.

3% E. Lipson: The Economic History of England, Vol. 1..., op. cit., s. 249-252.

3 Ibidem, s. 260-266.

4 Ibidem, s. 287.

4 Ibidem, s. 339 1 346-347.

42 Ibidem, s. 368-374.

4 Ibidem, s. 295.
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Lucca, Pistoia, Siena czy Florencja*. Na szczego6lng uwage zastuguja banki. Dzia-
taty one jako prywatne spotki osobowe*, zas bankierzy byli obowiazkowo zrzesza-
ni w gildiach, dla nazwania ktorych trudno znalez¢ odpowiednie stowo w jezyku
polskim. Skupiaty one osoby, ktére mozna by nazwac lichwiarzami, wekslarzami
albo ,,wymieniaczami pieni¢dzy’*® (wt. cambiatore, ang. money changer, niem. Geld-
wechsler, fr. changeur). Za przyktad moze postuzy¢ bank rodziny Medici (1397—
1494): jego wspolnicy nalezeli do florenckiej gildii Arte del Cambio*’, a byt on
zorganizowany jako siatka okresowo odnawianych spotek osobowych*. Dlatego
tez whasciciele odpowiadali bez ograniczen za zobowiazania swych bankow*. W tym
kontekscie przyktadem zupehie wyjatkowym byl Bank $w. Grzegorza (wt. Casa
delle compere e dei banchi di San Giorgio) zatozony w Genui w 1407 r. Byt on
podmiotem posiadajacym kapitat o warto$ci nominalnej poczatkowo réwnej warto-
$ci pozyczek udzielonych republice w celu sfinansowania jej dziatan wojennych®.
Kapitat ten byl podzielony na prawa majatkowe (wl. luoghi, tac. loca), ktore byty
przedmiotem obrotu na targach genuanskich®'. W odr6znieniu od normalnych bankow,
Casa byla podmiotem publicznym posiadajacym w niektorych okresach wiadztwo
terytorialne i administracyjne mi¢dzy innymi nad Korsyka czy Cyprem®>.

Mozna wigc powiedzie¢, ze pod koniec Sredniowiecza znano juz wczesny rodzaj
spotki kapitatlowej. Poza powyzszym przykladem banku publicznego, inny interesu-
jacy przyktad mozna odnalez¢ w historii szwedzkiej kopalni miedzi w Falun®®. Naj-
starszy dokument dotyczacy tej kopalni pochodzi z 1288 r. i stwierdza 1/8 udzialu

4 Por. F. Braudel: Civilization and Capitalism: 15th—18th Century, Vol. 11, The Wheels of Commerce, thum.
S. Reynolds, London 1983, s. 436.

4 Zob. R. de Roover: The Rise and Decline of the Medici Bank: 1397—-1494, Cambridge 1963, s. 79.

4 We wspotczesnym jezyku potocznym zblizona znaczeniowo jest nazwa ,,cinkciarz”.

47R. de Roover: The Medici Bank: Its Organization, Management, Operations, and Decline, New York 1948,
s. 4.

4 Zob. schemat przedstawiony przez R. de Roovera: The Rise..., op. cit., s. 83. Okresowo likwidowane i za-
wigzywane na nowo spotki osobowe byly stosowane takze przez potudniowoniemieckie rodziny kupieckie, takie
jak Fuggerowie lub Wielka Spotka Handlowa z Ravensburga (niem. Grofle Ravensburger Handelsgesellschaft)
— zob. E.F. Heckscher: Mercantilism, op. cit., s. 335-336. Rodzina Medici byta innowacyjna o tyle, ze stworzyta
caly holding spotek, z ktorych kazda stuzyta do zarzadzania oddziatem w danym miescie.

4 Por. R. de Roover: The Medici Bank..., op. cit., s. 70, gdzie opisano praktyke wptacania przez wspolnikéw
depozytow za posrednictwem fikcyjnych deponentow (,,stupow™) w celu ukrycia majatku wspolnikow przed wie-
rzycielami banku.

0 Szerzej zob. C. Malberti: Shareholders’ Rights in the Early Italian Companies: Agency Problems and Legal
Strategies (w:) Origins..., op. cit., s. 148, oraz W. Mitchell: An Essay...,s. 138—139. Uznanie tego banku za spotke
kapitatowa jest w literaturze kontrowersyjne — zob. E.F. Heckscher: Mercantilism, op. cit., s. 334-335 oraz lite-
raturg przytoczona tam w przyp. 11.

SUFE. Braudel: Civilization..., op. cit., s. 100—101.

2 N.F. Hoggson: Banking through the ages, New York 1926, s. 68. Innym przyktadem nietypowego banku byt
bank pobozny powotany do zycia w 1472 r. pod nazwa Monte Pio przez wladze miasta Siena. Byla to instytucja
podobna do lombardu, ktérej zadaniem byto udzielanie nieoprocentowanych pozyczek ubogim. Dzi§ Monte Pio
dziata jako bank pod firma Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. i notowany jest na gietdzie w Mediolanie.

3 Por. Application for inclusion on the World Heritage List: The Historical industrial landscape of the Great
Copper Mountain in Falun, Sweden, http://whc.unesco.org/uploads/nominations/1027.pdf (dostgp: 31 marca
2017 1.).
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w kopalni przystugujaca biskupowi Visteras. W dziatalnos¢ kopalni zaangazowani
byli miedzy innymi kupcy z miast hanzeatyckich. W 1347 r. krol nadat kopalni kon-
cesjg, ktora uprawniata gornikow do otrzymywania udziatéw (szwed. fidrdeparter)
w spotce Stora Kopparberg utworzonej ta koncesja®. Kopalnie dawaty zreszta
wcezesny impuls do powstawania spolek kapitatowych takze w innych czg$ciach
Europy. Przyktadowo niektore niemieckie kopalnie posiadaty udziaty (niem. Kuxen),
ktore pod koniec XV w. byly przedmiotem obrotu na targach w Lipsku®.

Na tym tle przyktadem zupehie wyjatkowym byty mtyny zbozowe w Tuluzie*®.
Podstawa tytutu prawnego do mtynow i gruntu, na ktorym staly, byla instytucja sui
generis lenna zwanego pariage. Posiadacze (fr. pariers) udziatow (fr. uchaux)
w mitynach byli wigc formalnie lennikami miejscowego wiadcy feudalnego. Uchaux
byly przedmiotem obrotu, a ich posiadacze w pozniejszym okresie wedle wszelkie-
go prawdopodobienstwa nie odpowiadali za zobowiazania zaciagnigte przez miyn.
Kontekst prawny mtynow z czasem ewoluowal, najpierw pod wplywem prawa
rzymskiego (zamiast lenna zaczgto postugiwac si¢ instytucja emfiteuzy), a nastgpnie
wraz z odchodzeniem od feudalnych zrédet prawa. Miyny z Tuluzy w pdznym sred-
niowieczu roznity si¢ od spotek kapitatowych glownie nazwa. Posiadacze uchaux tuz
przed Wielka Rewolucja Francuska byli juz nazywani akcjonariuszami®’.

2.3. CZASY NOWOZYTNE

Na przetomie $redniowiecza i renesansu tradycyjna koncentracja dziatalno$ci
produkcyjnej i handlowej w gildiach zaczgta si¢ zatamywaé, co byto skutkiem mig-
dzy innymi taczenia si¢ réznych gildii, w ramach ktérych oddzielano obie funkcje:
handlowa i produkcyjna®®. Oddzielono rowniez handel detaliczny od hurtowego,
czy krajowy od zagranicznego®. Kupcy zaczgli traktowac swoj zawod jako rzemio-
sto wymagajace terminowania®, a jednocze$nie marginalizowali tradycyjnych
rzemie$Inikow i monopolizowali handel na wielu rynkach®'. Rzemieslnicy z czasem
stawali si¢ de facto pracownikami bogatych kupcow. Obok zmian spoteczno-gospo-
darczych wypracowano takze nowa formute prawng w postaci spotki komandytowe;.
By¢ moze najstarsza z zachowanych umow spotki komandytowej (wh. accomandita)

3% Spotka ta dziata do dzis$ pod firma Stora Enso Oyj i jest notowana na gietdzie NASDAQ Helsinki.

3 F. Braudel: Civilization..., op. cit., s. 101.

3¢ Szerzej zob. D. le Bris, W.N. Goetzmann, S. Pouget: The Development of Corporate Governance in Toulouse
1372—1946, 3 marca 2016 r., https://ssrn.com/abstract=2631178 (dostgp: 31 marca 2017 r.), oraz W.N. Goetzmann,
S. Pouget: A Shareholder Lawsuit in Fourteenth-Century Toulouse (w:) Origins..., op. cit., s. 215-229. Spotka
miynowa z Bazacle funkcjonuje obecnie jako elektrownia wodna w ramach francuskiej spotki EDF.

STF. Braudel: Civilization..., op. cit., s. 440.

38 Szerzej zob. E. Lipson: The Economic History of England, Vol. 1..., op. cit., s. 374-390.

3 Por. E.F. Heckscher: Mercantilism, op. cit., s. 377-378.

% E. Lipson: The Economic History of England, Vol. 111, The Age of Mercantilism, London 1931, s. 342-346.

1 Ibidem, s. 214-215.
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zostata zawarta w 1532 r. we Florencji®. W XVI w. spotki komandytowe zaczety
si¢ rozprzestrzenia¢ z potudnia Europy na poinoc. Szczegdlna popularnos¢ zyskaty
we Francji i panstwach niemieckich, ale nie na Wyspach Brytyjskich®. W 1673 r.
zasady tworzenia spotek komandytowych zostaty skodyfikowane we francuskim
ordonansie handlowym, ktory istotnie wptynat na prawo handlowe skodyfikowane
w Landrechcie pruskim w 1794 1. Spétki komandytowe z czasem staty si¢ prefe-
rowang forma prowadzenia dziatalnosci i przez wiele wiekow pozostaty dominuja-
ca struktura organizacyjna w handlu wewnatrz kontynentu europejskiego. Kupcy
z reguly nie potrzebowali spotki kapitatowej, poniewaz korzystali z przynaleznosci
do gildii, ktora spetniata wiele funkcji spotki kapitatowej®. Dodatkowym czynni-
kiem, ktory przyczynil si¢ do sukcesu spotki komandytowej, byta anonimowos¢
komandytariusza®. Pozwalata ona kupcom z r6znych krajow prowadzi¢ wspdlne
interesy nawet mimo wojen toczacych si¢ pomigedzy ich rodzimymi krajami, a tak-
ze umozliwiata angazowanie si¢ w dziatalno$¢ komercyjna osobom, ktérym z r6z-
nych wzgledoéw to nie wypadato, jak na przyktad arystokratom lub urzednikom
panstwowym®’.

W kapitalochtonnej dziatalnosci regulowanej dalej byly wykorzystywane
pewne formy spotek kapitalowych. Przyktadem moze by¢ utworzona w 1581 r.
austriacka spotka wydobywajaca i handlujaca zelazem®. Posiadata ona $cisle
zdefiniowany kapital nazywany Hauptkapital lub Leggeld, ktory byt oddzielany
od zyskoéw przeznaczonych na dywidendg. Zyski byly szacowane jako pewien
procent kapitatu na podstawie rocznego zamknigcia ksiag. Kapitat mogl by¢ co
prawda wycofany ze spotki po uptywie czterech lat, niemniej czas trwania spotki
byt nieograniczony. Podmiot ten miat charakter publiczny, podobnie jak Bank $w.
Grzegorza: zarzadcy kopalni byli wybierani przez rade¢ miasta Steyr, za$ miasto
(ale nie akcjonariusze) odpowiadato za zobowiazania spotki. W 1568 r. krélowa
Elzbieta I nadata koncesje dwom angielskim spotkom gorniczym®, ktore jednak
milczaty na temat podzialu zysku czy innych kwestii dotyczacych finanséw kor-
poracyjnych.

2 F, Braudel: Civilization..., op. cit., s. 438.

% Por. L.C.B. Gower: The English Private Company, Law and Contemporary Problems 1953, nr 4 (18),
s. 537-538.

% E. Heidhues, C. Patel: Convergence of Accounting Standards in Germany: Biases and Challenges, Proceed-
ings of the 10th International Conference on Accounting & Business 2008, Shanghai East China University of
Science & Technology2008, s. 9.

% Por. E.F. Heckscher: Mercantilism, op. cit., s. 388.

% Zwiazek anonimowosci z brakiem odpowiedzialnosci komandytariusza zostal skodyfikowany w dojrzatej
formie w Landrechcie pruskim z 1794 r., w ktérym postanowiono, ze wsp6lnik odpowiada za zobowiazania spot-
ki tylko do wysokosci kapitatu, jezeli jego nazwisko nie zostalo ujawnione w firmie ani nie wystgpowat on jako
wspolnik w obrocie (czg$¢ 11, tytut 8, § 652 Landrechtu). W polskim ustawodawstwie zasada ta zostata wyrazona
wart. 104 § 4 k.s.h.

" Por. F. Braudel: Civilization..., op. cit., s. 438-439.

% Zob. E.F. Heckscher: Mercantilism, op. cit., s. 338-339.

 Ibidem, s. 392.
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Witochom zawdzigczamy nie tylko innowacje w zakresie spotek handlowych,
lecz takze w zakresie rachunkowosci, ktoéra w przysztych wiekach miata wywrzec
kluczowy wptyw na funkcjonowanie spotek kapitalowych. W 1494 r. w Wenecji
opublikowano dzieto Summa de arithmetica, geometria, proportioni et proportionalita
pochodzacego z Florencji franciszkanina Luca Pacioli. Byta to pierwsza drukowana
ksiazka, w ktorej usystematyzowano zasady ksiggowania w oparciu o regute po-
dwojnego zapisu’™. W tym samym roku zawarto traktat z Tordesillas, ktory podzie-
lit Ameryke pomigdzy Kastylig i Portugalie po jej odkryciu przez innego Wtocha,
Krzysztofa Kolumba.

Wyprawy morskie odkryly przed Europa nie tylko nowe kontynenty, lecz tak-
ze nowe szlaki handlowe na Daleki Wschod. Aby unikna¢ wysokich kosztow
i prowizji za posrednictwo w transporcie towarow przez Szlak Jedwabny, Lewant
i miasta wiloskie, a takze ze wzgledu na rosnace znaczenie handlu tréjkatnego po-
mig¢dzy Amerykami, Afryka i Europa, gtowne szlaki handlowe przesungly sig
z Morza Srodziemnego na potnoc w kierunku Atlantyku. Handel dtugodystansowy
stat si¢ priorytetowy, a przed panstwami posiadajacymi dostep do otwartych morz
i oceandw oraz doswiadczenie w zegludze i okrgtownictwie stangty nowe perspek-
tywy rozwoju gospodarczego. Dlatego tez szczegolna rola przypadta tutaj Anglii
i Niderlandom. Iberyjskie imperium Habsburgdéw bylo wowczas najwigksza potega
europejska, co oznaczato takze najwigksze ktopoty. W trakcie wojny osiemdziesig-
cioletniej z Niderlandami (1568—1648) doszto do podwazenia dotychczas niekwe-
stionowanej potegi hiszpanskiej Wielkiej Armady w bitwie morskiej przeciwko
polaczonej flocie anglo-niderlandzkiej (1588). Otworzylto to droge do faktycznej
intensyfikacji dziatan imperialistycznych wschodzacym mocarstwom, mimo posta-
nowien traktatow z Tordesillas (1494) i Saragossy (1529), ktore podzielity wezesniej
$wiat pomigdzy panstwa iberyjskie. Poczatek tworzenia nowych imperiow handlo-
wo-kolonizacyjnych w XVII w. byt jednocze$nie poczatkiem nowoczesnego prawa
spotek.

Mozna powiedzie¢, ze istniaty trzy modele imperialistyczne. W Hiszpanii
i Portugalii dziatalnos¢ byta prowadzona gtéwnie w sposob publiczny przez monar-
che’. Francja przyjeta model hybrydowy, w ramach ktorego tworzono kompanie
handlowe, w ktore znaczna czg$¢ kapitatu angazowat krol wraz ze swa $witg’”.
Dlatego tez kompanie francuskie byly kontrolowane przez wtadze publiczne i za-
rzadzane gtownie przez urzednikow, a nie kupcow, i ostatecznie nie odniosty suk-
cesu komercyjnego’. Natomiast w Anglii i Niderlandach zaktadano kompanie hand-
lowe, ktore emitowaty akcje na rzecz kupcoéw i byty przez nich zarzadzane. Cho¢

L. Lauwers, M. Willekens: Five Hundred Years of Bookkeeping: A Portrait of Luca Pacioli, Tijdschrift voor
Economie en Management 1994, nr 3 (39), s. 290.

"t Zob. E.F. Heckscher: Mercantilism, op. cit., s. 341-345.

2 [bidem, s. 345-351.

3 F. Braudel: Civilization..., op. cit., s. 451. Szczegdtowo historie jednej z francuskich kompanii omawia
R. Dibadj: Compagnie des Indes: Governance and Bailout (w:) Origins..., op. cit., s. 169—186.
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bylo ich wiele, z perspektywy czasu mozna powiedzie¢, ze najistotniejsze okazaty
si¢ dwie kompanie wschodnioindyjskie: angielska, utworzona w 1600 r. (Company
of Merchants of London, Trading into the East-Indies), i niderlandzka, utworzona
w 1602 r. (Vereenigde Oostindische Compagnie, VOC). Poza dobrze znana rola
historyczna odegrana przez te kompanie, mialy one rowniez wazny wplyw na sytua-
cje wewnatrz swych krajow. W przypadku Niderlandow wspdlna kompania zjedno-
czyla zwasnione gildie i grupy kupieckie wokoét tych samych celow finansowych
i militarnych™, za$ w Anglii doprowadzita do reorientacji handlu z potnoca Europy,
zdominowanego przez potezna gildie Company of Merchant Adventurers of London,
w kierunku ekspansji na Dalekim Wschodzie™.

Kompanie handlowe mialy dwie podstawowe formy’®. Pierwsza forma nawia-
zywala do tradycyjnej organizacji opartej na regulacjach dotyczacych gildii. Do tej
klasy nalezala Company of Merchant Adventurers of London. Druga forma byta
oparta na koncepcji kapitatu akcyjnego (ang. joint stock), ktory stanowit pierwowzor
wspolczesnego kapitatu zaktadowego. Do tej klasy nalezaly obie kompanie wschod-
nioindyjskie. Trzeba zaznaczy¢, ze forma organizacyjna poszczego6lnych kompanii
podlegata w r6znych czasach zmianom, poniewaz kompanie posiadajace kapitat
akcyjny niekiedy przeksztatcaly si¢ w model tradycyjny”’. Na potrzeby niniejszych
badan kluczowe jest przesledzenie rozwoju tych kompanii, ktore byly zorganizo-
wane na zasadzie kapitalu akcyjnego w sposob trwaty.

74 Por. J. de Vries, A. van der Woude: The First Modern Economy: Success, failure, and perseverance of the
Dutch economy, 1500—1815, Cambridge 2010, s. 384; E.F. Heckscher: Mercantilism, op. cit., s. 356-365, oraz
J. Robertson, W. Funnell: The Dutch East-India Company and accounting for social capital at the dawn of modern
capitalism 1602—1623, Accounting, Organizations and Society 2012, nr 37, s. 349. Niderlandy prowadzily wowczas
wyniszczajaca wojng z iberyjskim imperium Habsburgéow. VOC byta uprawniona m.in. do zawierania traktatow
z whladcami azjatyckimi, budowania fortyfikacji, utrzymywania prywatnego wojska oraz sprawowania wymiaru
sprawiedliwo$ci na podbijanych terytoriach. Pozwolito to skutecznie rywalizowa¢ tej kompanii z hiszpanskimi
i portugalskimi flotami i koloniami.

5 R. Brenner: Merchants and Revolution: Commercial Change, Political Conflict, and London’s Overseas
Traders, 1550—1653, London 2003, s. 3—4. Jednoczesnie zawiazanie VOC byto prawdopodobnie pierwsza w historii
oferta publiczna (ang. initial public offering, IPO) zblizong do wspotczesnej praktyki, poniewaz akcje tej spotki od
poczatku byly przedmiotem obrotu na gietdzie papierow wartosciowych w Amsterdamie. Pierwsza subskrypcje
objeto ponad 1800 inwestorow — zob. J. de Vries, A. van der Woude: The First Modern Economy..., op. cit., s. 385.
Jak podaja J. Robertson, W. Funnell: The Dutch East-India Company..., op. cit., s. 350, byt to skutek bezpreceden-
sowych postanowien aktu zatozycielskiego, ktory stanowil, ze kazdy mieszkaniec Niderlandow ma mie¢ prawo do
ztozenia zapisu, za$ na wypadek nadsubskrypcji przewidziano mechanizm redukcji zapisow ztozonych przez
najwigkszych inwestorow. Jeszcze przed koncem XVII w. Josseph de la Vega, Sefardyjczyk portugalskiego pocho-
dzenia mieszkajacy w Amsterdamie, napisal najstarsza znana ksiazkg na temat gietd papierow wartosciowych,
Confusion de Confusiones (1688), w ktorej opisat konstrukcje finansowe wykorzystywane do dzis, takie jak pary-
tet put-call, krotka sprzedaz (hol. windhandel) czy instrumenty pochodne, takie jak akcje syntetyczne (dukatonowe)
VOC, opcje lub kontrakty terminowe (forward). Pod koniec XVII w. na rynkach Londynu handlowano na szeroka
skalg akcjami kompanii handlowych i Banku Anglii — zob. F. Braudel: Civilization..., op. cit., s. 106-107 1 450.
Rozwoj spotek kapitatowych wiaze si¢ wige $cisle z rozwojem rynkow kapitatowych.

76 Szerzej zob. J. Child: A New Discourse of Trade, Glasgow 1751, s. 77-84.

"TE.F. Heckscher: Mercantilism, op. cit., s. 375-376. Brak $cistego odréznienia obu rodzajow kompanii zmusit
wrecz prawodawcg angielskiego do uchwalenia w 1662 r. ustawy (13 & 14 Charles II c. 24), ktora wprost wskazata,
ze akcjonariusze spotki akcyjnej nie sa ipso facto kupcami, a zatem nie podlegaja prawu upadtosciowemu.
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Poczatkowo kompanie te gromadzily od inwestorow oddzielne kapitaly akcyj-
ne na kazda wyprawg lub seri¢ wypraw’. Po zakonczeniu wyprawy wktady byty
zwracane inwestorom wraz z zyskami, stad brak bylo potrzeby odrézniania tych
dwoch zrédet funduszy (wkltadow i zyskow). W tym wzgledzie wyjatkiem byta
VOC, ktoéra od chwili zatozenia zaktadata zaangazowanie kapitatu na okres dziesig-
cioletni, a nie na konkretng wyprawe. Wielkiego sukcesu komercyjnego tej kompa-
nii upatruje si¢ wtasnie miedzy innymi w dlugoterminowym podejsciu do finanso-
wania udzialowego”. Po uptywie pierwszego okresu zaangazowania kapitatu
w 1612 1., VOC przedtuzyta okres zaangazowania na kolejne 10 lat, a ostateczne
potwierdzenie trwato$ci kapitatu akcyjnego nastapito w 1647 1.5° Angielska kompa-
nia wschodnioindyjska wykonata analogiczny ruch w 1657 r.%!

Wraz z wprowadzeniem statego kapitatu akcyjnego powstata koniecznos¢
oddzielenia kapitatu spotki od jej zyskow. Rozroznienie to stanowito genezg wspot-
czesnych regulacji dotyczacych wyptat causa societatis®®>. O nowoczesnej formie
spotki kapitalowej stanowi wigc nie tylko ograniczona odpowiedzialno$¢ wspolni-
koéw, lecz takze dwie dodatkowe okolicznosci: istnienie spotki niezaleznie od wyni-
ku konkretnego przedsigwzigcia lub loséw poszczegdlnych wspolnikow® oraz trwa-
to$¢ kapitatu, ktorym wspolnicy nie moga swobodnie dysponowac®*.

Poczatkowo regulacje dotyczace wyplat na rzecz wspolnikow miaty swe zrodto
wylacznie w aktach zatozycielskich (ustawach lub koncesjach krolewskich) albo
w dokumentach organizacyjnych (statutach) spotek i byly one niejednolite. Niekiedy
dywidendy wyptacano z zysku, a innymi razy byt to po prostu pewien procent od kwo-
ty zainwestowanego kapitatu wyplacany niezaleznie od zysku (renta)®. Nalezy podkre-
$li¢, ze to nie ochrona wierzycieli przyswiecata wprowadzaniu ograniczen w wyplatach
causa societatis — ich celem byto zapewnienie, by spotka dysponowala wystarczajacym
kapitatem do kontynuowania swej dziatalnosci. Mimo wprowadzenia statego kapitatu
akcyjnego, przez dlugi czas istniala bowiem mozliwo$¢ wycofania kapitatu przez in-
westorow we wskazanych cyklach sprawozdawczych®. Nie jest to miejsce na przyta-
czanie roznych postanowien dotyczacych ograniczen w wyptatach korporacyjnych®’,

8 Por. E.F. Heckscher: Mercantilism, op. cit., s. 399.

7 Szerzej zob. A. von Nordenflych: The Great Expropriation: Interpreting the Innovation of “Permanent
Capital” at the Dutch East India Company (w:) Origins..., op. cit., s. 80-98.

8 J. Robertson, W. Funnell: The Dutch East-India Company..., op. cit., s. 351.

81 Ibidem, s. 347.

82 Tak D. Kehl: The Origin and Early Development of American Dividend Law, Harvard Law Review 1939,
nr 1 (53), s. 38 w odniesieniu do dywidendy.

8 Por. E.F. Heckscher: Mercantilism, op. cit., s. 335-337, oraz W. Mitchell: An Essay..., op. cit., s. 138.

8 Por. E.F. Heckscher: Mercantilism, op. cit., s. 368-372.

85 C. Malberti: Shareholders’ Rights..., op. cit., s. 156, podaje przyktady spotek wloskich, ktore wyptacaty
dywidendy w formie renty. Francuska Compagnie des Indes rowniez wyptacata state dywidendy niezalezne od
wypracowanego zysku — zob. R. Dibadj: Compagnie des Indes..., op. cit., s. 178.

8 E.F. Heckscher: Mercantilism, op. cit., s. 400.

87 Postanowienia te w spotkach anglo-amerykanskich omawia szczegdtowo D. Kehl: The Origin..., op. cit.,
s. 38-43.
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dlatego ograniczono si¢ do jednego przyktadu, ktory jest nietypowy, ale odegrat
istotng role historyczng. Jest on nietypowy o tyle, ze dotyczy nie kompanii handlo-
wej lub kopalni, lecz banku. W 1694 r. aktem parlamentu utworzono Bank Anglii.
W statucie tego banku postanowiono wowczas, ze moze on wyplaca¢ dywidendy
wylacznie z odsetek, zysku lub pozytkéw uzyskanych z kapitatu zatozycielskiego®.
Z perspektywy niniejszych badan kluczowa byta ustawa z 1697 r., ktéra wprowa-
dzita zakaz wyptacania przez Bank Anglii dywidend z kapitatu bez jednoczesne;j
proporcjonalnej splaty wierzycieli pod rygorem odpowiedzialnosci akcjonariuszy
wobec wierzycieli banku®. Byt to pierwszy anglosaski ustawowy zakaz wyptacania
dywidend z kapitatu®. Ten istotny nurt prawa spotek rozwijat si¢ jednak powoli
i trzeba bylo czeka¢ ponad sto lat na wyrazne uksztattowanie si¢ koncepcji ochrony
wierzycieli przed dziataniami wspolnikow.

Wraz z powstaniem nowoczesnej spotki kapitatowej ze statym kapitatem
pojawily sig zupetnie nowe problemy. Okazalo si¢ bowiem, ze odréznienie wktadow
od zyskow jest kwestia niezwykle ztozona’!, ktorej nie dato si¢ rozwiaza¢ techni-
kami ksiggowosci przystosowanymi do spotek osobowych??. Rachunkowo$é euro-
pejska dopiero wypracowywata koncepcje zwiazane z systemem podwdjnego za-
pisu rozpropagowanym przez Paciolego®. Bliski zwigzek rachunkowosci ze
spotkami kapitalowymi jest widoczny na przyktadzie Anglii — publikacje doty-
czace systemu podwojnego zapisu zaczely si¢ pojawia¢ natychmiast po wprowa-
dzeniu statego kapitatu akcyjnego®. Francuski ordonans handlowy z 1673 r.
wprowadzit pierwszy obowiazek prawny dotyczacy prowadzenia ksiggowosci przez
kupcoé6w?. Rachunkowos¢ rozwijata si¢ jednak powoli, co jest widoczne chocby
w Landrechcie pruskim z 1794 r., ktéry przewidywat sankcje za niesporzadzenie
bilansu tylko na wypadek niewyptacalnosci®®. Inwestorzy niderlandzkiej kompanii
wschodnioindyjskiej (VOC) przez wiele lat jej funkcjonowania nie otrzymywali
ani nawet nie oczekiwali od sp6tki informacji pochodzacych ze sprawozdawczosci

88 Ibidem, s. 39.

8 Ibidem, s. 42.

0 [bidem.

1 Problemy zwiazane z odr6znieniem wktadow od zyskow przez VOC opisuje E.F. Heckscher: Mercantilism,
op. cit., s. 370-371.

%2 Por. J. Robertson, W. Funnell: The Dutch East-India Company ..., op. cit., s. 344 i 352, ktorzy stwierdzaja,
ze pelny wtloski system podwojnego zapisu nie byt znany w XVI w. Holendrom z Amsterdamu i kupcom hanzea-
tyckim, ktorzy stosowali uproszczone metody podwdjnego zapisu.

% R.U. Fiilbier, M. Klein: Financial accounting and reporting in Germany: A case study on German account-
ing tradition and experiences with the IFRS adoption, Bayreuther Arbeitspapiere zu Finanzierung, Rechnungslegung
und Steuern, No. 2013-01, s. 3, podaja, ze w potowie XIV w. kupcy niemieccy nie stosowali jeszcze systemu
podwojnego zapisu w zadnej formie. Na poczatku XVI w. stosowaty go juz potudniowoniemieckie kompanie
handlowe. D. Kehl: The Origin..., op. cit., s. 40, podaje, ze system podwdjnego zapisu pojawit si¢ w Anglii po raz
pierwszy w 1543 r. wraz z thumaczeniem pracy Paciolego na jezyk angielski. Wskazuje to, ze rozprzestrzeniat si¢
on stopniowo z Wtoch na pétnoc Europy.

% [bidem.

% R.U. Fiilbier, M. Klein: Financial accounting..., op. cit., s. 4.

% Cze$¢ 11, tytut 20, § 1468 Landrechtu.
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finansowej®’. Dynamiczny rozwdj rachunkowosci spotek kapitatowych rozpoczat
si¢ dopiero w kolejnej epoce.

Jak juz podkreslano, spotki kapitalowe byty tworem wyjatkowym, powotywa-
nym do zycia przez wladze publiczne — czy to przez miasta, czy tez przez wtadcow
feudalnych — na podstawie przystugujacego im imperium. Umowy prywatnych
przedsigbiorcéw mogly dazy¢ co najwyzej do zawigzania spotek osobowych. Stad
nie nalezy si¢ dziwié, ze generalne zasady ochrony wierzycieli spotek kapitatowych
we wczesnych czasach nowozytnych nie byly jeszcze przedmiotem zainteresowania
prawodawcow czy jurysprudencji — spotki te miaty bowiem charakter quasi-
-publiczny, a ich wierzyciele dziatali w zaufaniu do publicznego charakteru tych
spotek? oraz znacznego rozmiaru aktywow znajdujacych si¢ w ich posiadaniu.
Dodatkowym czynnikiem byt rézny stopien faktycznego ograniczenia odpowie-
dzialnosci wspdlnikéw, w przypadku niektorych spotek mogli oni bowiem by¢
zobowiazywani do wnoszenia dodatkowych doptat®.

W powyzszym stanie rzeczy problemy niewyptacalnych spotek kapitatowych
trzeba byto rozwiazywac ad hoc. Na przetomie XVII i XVIII w. najprezniej spotki
kapitatlowe rozwijaty si¢ w Anglii. W latach 1688—1695, po Chwalebnej Rewolucji,
powstato ponad 100 nowych spotek'®. Wiele z nich prowadzito dziatalnos$¢ na gra-
nicy prawa (czy wregcz bezprawnie), co przyczynito si¢ do licznych naduzy¢'™'.
Ciekawego przyktadu dostarcza niewyptacalnos¢ dwoch spotek z poczatku
XVIII w.' Z braku odpowiednich srodkow prawnych, parlament Wielkiej Brytanii
zmuszony byt wyda¢ dwie indywidualne ustawy, aby zaradzi¢ problemom finanso-
wym tych spotek. Ustawa z 1710 r.!% dotyczyta spotki gorniczej. Na mocy tej
ustawy zobowiazano funkcjonariuszy spotki do corocznego przedstawiania rzetel-
nych informacji finansowych dotyczacych spoiki, a takze upowazniono spotke do
uchwalenia doptat. Dodatkowo umorzono 1/3 akcji i dokonano konwersji wierzy-
telnosci na kapitat zaktadowy. Z kolei ustawa z 1711 r.' dotyczyta kompanii hand-
lujacej w Afryce. Na jej mocy spotka mogta zawrze¢ uktad wiazacy wszystkich
wierzycieli, o ile 2/3 wierzycieli wyrazito zgodg. Uktad zostat zawarty i na jego mocy
umorzono 90% wartosci nominalnej dotychczasowych akcji, a wierzytelnosci prze-
konwertowano na akcje. Zanim doszto do konwersji, ,,starzy” akcjonariusze wniesli
dodatkowe doptaty w wysokos$ci 50% warto$ci nominalnej ich akcji po umorzeniu.

7 Szerzej zob. J. Robertson, W. Funnell: The Dutch East-India Company..., op. cit., s. 342-360. Z uwagi na
zdecentralizowang strukturg organizacyjna VOC spotka ta przez wiele lat nie prowadzita nawet jednolitej ksiggo-
wosci obejmujacej wszystkie obszary dziatalnosci.

%8 Np. odpowiedzialno$¢ austriackiego miasta Steyr za zobowiazania spotki miejskiej.

% Por. H. Hansmann, R. Kraakman, R. Squire: Law and the Rise..., op. cit., s. 1378.

10 E.F. Heckscher: Mercantilism, op. cit., s. 411-412.

101 Ibidem, s. 444-446.

122 Szerzej zob. W.R. Scott: The constitution and finance of English, Scottish and Irish joint-stock companies
to 1720, Vol. 1, The general development of the joint-stock system to 1720, Cambridge 1912, s. 381-382.

139 Anne c. 26.

1410 Anne c. 34.
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Wysokos¢ tych doptat odpowiadata z grubsza wysokosci dywidend pobranych przez
akcjonariuszy za okres ostatnich 10 lat poprzedzajacych reorganizacjg.

Przytoczone ustawy sa by¢ moze pierwszym w historii przykladem dokonania
konwersji wierzytelno$ci na akcje, a takze efektywnego zobowigzania akcjonariuszy do
zwrocenia dywidend pobranych z niewyptacalnej spotki. Jest to przyktad o tyle intere-
sujacy, ze nawet wspolczesnie w polskim systemie prawnym analogiczny ruch w posta-
ci rewindykacji dywidend od akcjonariuszy bytby niedopuszczalny, o ile w bilansie
ujeto wystarczajaca kwotg funduszy dywidendowych (art. 350 § 1 zd. 2 k.s.h.).

Nalezy podkresli¢, ze powyzsze instrumenty ochrony wierzycieli byty usta-
wami szczegdlnymi, wydanymi ze wzgledu na kompletny brak regulacji prawa
spolek. Przyktadowo spodtka gornicza zrestrukturyzowana ustawa z 1710 r. wyemi-
towata akcje w liczbie przekraczajacej liczbe wskazana w koncesji krolewskiej.
Wobec tego moca ustawy uniewazniono te akcje. Naduzycia zwiazane z forma
spoiki kapitatowej doprowadzity do uchwalenia przez parlament Wielkiej Brytanii
ustawy Bubble Act (1719)'%, ktora w okresie 17201825 wprowadzita liczne ogra-
niczenia, w tym zakaz prowadzenia publicznych subskrypcji, emitowania zbywal-
nych akcji oraz dziatania lub podawania si¢ za spotke kapitalowa bez odrebnej
koncesji krolewskiej lub ustawy (§ 18). Dziatania te zostaly zrownane z usitowaniem
narzucenia krolowi wtadzy zwierzchniej papieza (§ 19), za§ w stosunkach prywat-
nych dawaly podstawe do zadania trzykrotnego odszkodowania obok kosztow
postgpowania sadowego (§ 20). Wydarzenie to w sposdb istotny ograniczyto dostep
przedsigbiorcow do kapitalu publicznego, a takze zahamowato rozwoj angielskie-
go, a posrednio i europejskiego prawa spotek kapitatowych na przeszto sto lat.
W XVIII w. do spotek kapitatowych podchodzono podejrzliwie, a powazni przed-
sigbiorcy trzymali si¢ od nich z daleka'®, z wyjatkiem kilku wielkich spotek giet-
dowych. Podobnie bylo we Francji, gdzie okreslenie actionnaire byto raczej
uznawane za potwarz niz wyraz szacunku'’. W Anglii omijano zakazy wynikajace
z Bubble Act poprzez tworzenie hybrydowych struktur, w ramach ktorych aktywa
byty w posiadaniu trustu, natomiast prawo do udzialu w zysku z tych aktywoéw i do
wybierania zarzadcow trustu przystugiwato wspolnikom spotki osobowe;j'®®. Choc
spoitki tego typu byly popularne, z perspektywy niniejszych badan zjawisko to
nalezy jednak potraktowac raczej jako ciekawostke, poniewaz byto ono indyferen-
tne dla prawa spotek kapitatowych.

Przed rewolucjami z konca XVIII w. nie doszto wigc juz do istotnych zmian
w prawie spotek kapitalowych. Wypada jednak zaznaczy¢, ze praktyka kompanii
afrykanskich i azjatyckich przyczynita si¢ do utrwalenia instytucji kapitalu zakta-
dowego, gldwnie z uwagi na inwestycje potrzebne do wybudowania i utrzymania

1056 George I ¢. 18.

106 Tak E.F. Heckscher: Mercantilism, op. cit., s. 415.

107 Por. F. Braudel: Civilization..., op. cit., s. 441.

108 Szerzej zob. H. Hansmann, R. Kraakman, R. Squire: Law and the Rise..., op. cit., s. 1383-1386.
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fortyfikacji militarnych i wojska w podbijanych koloniach!®. W tym czasie zacho-
dzity jednak zmiany innego rodzaju. Jedna z najwazniejszych tendencji XVIII w.
byla sekularyzacja spoteczenstw europejskich w wyniku idei o§wiecenia. Z drugiej
strony przez $wiat protestancki, a zwtaszcza kolonie brytyjskie w Ameryce, przeto-
czyla si¢ fala ewangelikalizmu nazywana Wielkim Przebudzeniem (ok. 1730-1755).
Oba procesy historyczne przyczynity si¢ do istotnych zmian spotecznych. Podczas
gdy rozwdj koncepcji oswieceniowych doprowadzit do stopniowego odchodzenia
od religijnosci i ceremonii ko$cielnych, Wielkie Przebudzenie spowodowato, ze
wiele egzotycznych odmian protestantyzmu nabrato wowczas odrgbnego, indywi-
dualistycznego rytu. W Ameryce efekt ten byt spotggowany tym, ze wielu kolonistow,
gtownie protestantow, wyemigrowato z Europy ze wzgledu na przesladowania
religijne — dotyczylo to na przyktad purytan, baptystow czy kwakrow (ang.
quakers)'’. Nalezy to zestawi¢ ze znaczna odrebnoscia cztonkow kompanii amery-
kanskich od cztonkéw kompanii azjatyckich i afrykanskich. W sktad kompanii
amerykanskich wchodzili bowiem przede wszystkim ,,nowi” przedsigbiorcy niepo-
chodzacy z elit kupieckich Londynu czy innych europejskich metropolii''!.

Odmienne pochodzenie spoteczne kolonizatoréw potaczone z unikalnym rytem
religijnym okazalo sig¢ zalazkiem odrgbnos$ci kulturowe;j, ktora miata w przysztosci
wywrzec¢ istotne konsekwencje.

3. OKRES POSTREWOLUCYJNY
3.1. REWOLUCIJE I PIERWSZA POLOWA XIX W.

Okres postrewolucyjny rozpoczyna si¢ wraz z rewolucjami z konca X VIII w.,
ktore okazaty si¢ przetomem dla prawa spotek. Mowa tu rewolucjach atlantyckich,
a zwlaszcza amerykanskiej (1765-1783) i francuskiej (1789—-1799), oraz réwnolegle
zachodzacej rewolucji przemystowej, pod wplywem ktorej uksztaltowata si¢ nowa
mys$l ekonomiczna. W 1776 r. Adam Smith opublikowal swe magnum opus: The
Wealth of Nations, w ktérym postulowat odejscie od tradycyjnej organizacji proce-
sOw gospodarczych na rzecz ekonomii liberalnej. Koncepcje te znalazty szczegolnie
podatny grunt w rodzacych si¢ Stanach Zjednoczonych''?. Podczas gdy przed De-

19 Szerzej zob. E.F. Heckscher: Mercantilism, op. cit., s. 405-410. Ustawa Bubble Act w § 6 juz wyraznie
stanowita o wartosci nominalnej kapitatu zaktadowego (,,share in the capital or nominal stock™).

110 Purytanie skolonizowali m.in. Nowa Anglie, a zwlaszcza Boston w Massachusetts. Kwakrem byt m.in.
William Penn, ktéry wraz z innymi kwakrami skolonizowal Pennsylvanig.

" Por. R. Brenner: Merchants and Revolution..., op. cit., s. 113—195, oraz E.F. Heckscher: Mercantilism,
op. cit., s. 376-381.

112 Spoteczne przyczyny wzrostu liczby inkorporacji omawia J.S. Davis: Essays in the earlier history of
American corporations. Number IV: Eighteenth century business corporations in the United States, Cambridge
1917, s. 6-8.
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klaracja Niepodlegtosci w koloniach amerykanskich zawiazano zaledwie szes¢
spotek!'®, w latach 1789—1800 liczba ta wyniosta ponad 300''%, co oznaczato histo-
rycznie bezprecedensowa ekspansj¢ formy spotki kapitatowe;j'’>. Z kolei w Europie
w ramach kodyfikacji Napoleona (ft. les cinq codes) w 1807 r. wprowadzono kodeks
handlowy (fr. Code de commerce), ktory stanowit punkt odniesienia dla ustawo-
dawstw wielu innych krajow. Przewidywat on mozliwos¢ zaktadania, za zgoda
panstwa, spotek akcyjnych (art. 19), ktérych akcjonariusze odpowiadali wylacznie
wktadami (art. 33).

Sposréd wszystkich powyzszych okoliczno$ci za czynnik kluczowy dla roz-
woju spotek kapitatowych nalezy uzna¢ narodziny nowoczesnego przemyshu. Jest
on bowiem duzo bardziej kapitatochtonny niz tradycyjne galezie gospodarki,
a w porownaniu z handlem wymaga znacznie wigcej sSrodkdéw trwatych niz obroto-
wych!'. W wielu panstwach rozwoj przemystu stanowit podstawowy impuls usta-
wodawczy. Jest to widoczne zwlaszcza na przyktadzie Prus, gdzie pierwsza ustawa
dotyczaca spotek kapitalowych miata charakter sektorowy (przedsigbiorstwa kolejo-
we) 1 zostata uchwalona w 1838 r. w zwiazku z rozwojem sieci kolei parowych'!”.

W pierwszej potowie XIX w. wiodaca rola w wypracowywaniu zasad ochrony
wierzycieli spotek przypadta jednak amerykanskiemu systemowi prawnemu. Pro-
bujac wskaza¢ przyczyny tego stanu rzeczy, obok kwestii opisanych powyzej nie-
watpliwie nalezaloby wymieni¢ co najmniej trzy okolicznos$ci. Po pierwsze, skost-
niaty system koncesjonowania spotek europejskich!’®. W USA, poniewaz prawo
spotek zostato uznane za kompetencje stanowa, a nie federalng''?, wtadze stanowe
konkurowaty ze soba w tym zakresie'*’, co doprowadzito do liberalnego podejscia
do udzielania pozwolen na zaktadanie spotek kapitatowych'?!, a takze do szybkiego
wprowadzenia systemu normatywnego zamiast koncesyjnego'??. W Europie przez
dlugi czas dalej dominowala tradycyjna forma spotki komandytowej, a zgody na
zaktadanie spotek kapitatowych byly wydawane stosunkowo rzadko. Dodatkowo
omijano obowiazki zwiazane z zawiazywaniem spotek kapitalowych poprzez wy-

13 A.J. Youngblood: Trust Fund..., op. cit., s. 110.

14 Ibidem, s. 45.

15 J.S. Davis: Essays..., op. cit., s. 8.

16 Por. E.F. Heckscher: Mercantilism, op. cit., s. 388. Ustawy sektorowe byty uchwalane takze w innych
panstwach, np. w USA liczne byly ustawy majace zastosowanie do spotek produkeyjnych (manufacturing compa-
nies).

17 Zob. P. Muchlinski: The Development..., op. cit., s. 346.

18 N. Reich: Die Entwicklung des deutschen Aktienrechtes im neunzehnten Jahrhundert, Tus Commune 1969,
nr I, s. 245-247, podaje problemy zwigzane z koncesjonowaniem i funkcjonowaniem spotek niemieckich.

19 Szerzej zob. J.S. Davis: Essays..., op. cit., s. 8-16.

120 Szerzej zob. F. Tung: Before Competition: Origins of the Internal Affairs Doctrine, The Journal of Corpora-
tion Law 2006, nr 1 (32), s. 44-46.

121 Por. E. Hilt: Corporation Law and the Shift toward Open Access in the Antebellum United States, NBER
Working Paper No. 21195, maj 2015, s. 14.

122 Pierwsza ustawa przewidujaca system normatywny zostata uchwalona juz w 1795 r. przez wladze Pétnocne;j
Karoliny — K.H. Dickinson: Partners in a corporate cloak: the emergence and legitimacy of the incorporated
partnership, The American University Law Review 1984, nr 3 (33), s. 572, przyp. 73.
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korzystywanie nowej formy spotek komandytowo-akcyjnych!. Po drugie, USA po
ogtoszeniu niepodleglosci przestaty podlega¢ Bubble Act, co natychmiast uwolnito
forme spotki kapitalowej spod $cistej regulacji. Po trzecie, nie bez wptywu pozo-
stato rozpetanie wojen napoleonskich, ktore co najmniej do potowy drugiej dekady
XIX w. zaangazowaly spoteczenstwa europejskie do dziatan militarnych, a nie ko-
mercyjnych. Zakonczenie tych wojen skutkowato odruchem reakcjonistycznym,
ktory zacementowat struktury feudalne w Europie jeszcze na kilka dekad. Wszyst-
ko to skutkowalo bezprecedensowa fala emigracji: populacja USA w okresie
1810-1910 wzrosta z 7,2 mln do 92,2 mIn'*, z czego okoto 30 mln stanowili emi-
granci z Europy'?. Byl to podstawowy impuls rozwoju gospodarczego, w §lad za
ktorym podazyto prawo spotek.

Z uwagi na uznanie prawa spotek za kompetencje stanowa, poszczegdlne roz-
wigzania nie byly jednolite w r6znych stanach'?’, nawet w tak fundamentalnych kwes-
tiach, jak zakres odpowiedzialnosci wspdlnikow'?’. Niemniej mozna wyroznic stany
wiodace, ktorych rozwiazania kopiowano w wielu innych jurysdykcjach'?. Nalezy
przy tym ograniczy¢ si¢ do tych aktow prawnych, ktore dotyczyly bezposrednio za-
sad ochrony wierzycieli, poniewaz amerykanskie prawo spotek w pierwszej potowie
XIX w. rozwijato si¢ bardzo dynamicznie'”. Do 1860 r. 27 z 32 wowczas istniejacych
stanow wprowadzito juz normatywny system rejestracji spotek kapitatowych'*.

Prawdopodobnie pierwszy akt normatywny zawierajacy generalne ograniczenia
w zakresie wyplaty dywidendy zostat uchwalony przez wladze stanowe Nowego
Jorku w 1807 r. Z kolei w 1825 r. w stanie tym uchwalono ustawe chroniaca wierzy-
cieli spotek. Dla niniejszych badan za istotng okolicznos$¢ nalezy uznac cel tej ustawy,
ktorym byto zapobieganie zjawisku pladrowania spotek'!. Aktem tym zakazano wy-
ptacania dywidend z kapitatu spotki oraz zwracania wktadow w inny sposdb, w tym
poprzez obnizenie kapitalu bez zgody wtadz stanowych. Natomiast w 1830 r. wladze
Massachusetts wprowadzity ustawowy zakaz wyplacania dywidendy, jezeli spotka
jest niewyptacalna lub stataby si¢ niewyptacalna w wyniku tej wyplaty's.

123’ W odniesieniu do Prus por. N. Reich: Die Entwicklung..., op. cit., s. 255.

124 U.S. Census Bureau: 2000 Census of Population and Housing, Population and Housing Unit Counts,
PHC-3-1, United States Summary, Washington 2004, s. 2.

125 M. Jones: American Immigration, Chicago 1992, s. 79.

126 Szerzej zob. E. Hilt: Corporation..., op. cit., s. 20-26.

127 Por. K.H. Dickinson: Partners..., op. cit., s. 572573, oraz S.E. Howard: Stockholders’ Liability Under the
New York Act of March 22, 1811, Journal of Political Economy 1938, nr 4 (46), s. 499-514 w odniesieniu do
Nowego Jorku.

128 D. Kehl: The Origin..., op. cit., s. 61-65.

129 Szerzej na temat rozwoju amerykanskiego prawa spotek w tym okresie zob. J.S. Davis: Essays..., op. cit.,
s. 16-33; A.A. Berle, Jr., G.C. Means: The Modern Corporation and Private Property, New York 1936, s. 130-138;
D. Kehl: The Origin..., op. cit., s. 55-65, oraz K. H. Dickinson: Partners..., op. cit., s. 571-574.

130 E. Hilt: Corporation..., op. cit., s. 11.

131 Ustawa nosita wiele mowiaca nazwe ,,An Act to prevent fraudulent Bankruptcies by Incorporated Compa-
nies (...)” — N.Y. Laws of 1825, chap. 325.

132 D. Kehl: The Origin..., op. cit., s. 59.
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Powyzsze rozwiazania ustawodawstw Nowego Jorku i Massachusetts mozna
uzna¢ za przyktady przedstawiajace dwa podstawowe modele ochrony wierzycieli
na gruncie prawa spotek. Pierwszy model, przyjety przez Nowy Jork, odpowiada
istniejacej obecnie w prawie europejskim zasadzie utrzymania kapitatu (art. 56 ust. 1
dyrektywy prawa spotek oraz art. 344 § 1'* i art. 189 k.s.h.). Drugi model, przyjety
przez Massachusetts, jest pierwowzorem obecnie rozpowszechnionych w prawie
amerykanskim testow wypltacalnosci'**.

Inne instrumenty ochronne w ustawodawstwach r6znych stanéw obejmowaty
przede wszystkim minimalna warto$¢ kapitatu zaktadowego oraz maksymalne gra-
nice dopuszczalnego zadtuzenia'**. Gorna granica zadluzenia byta z reguty okresla-
na jako jedno- lub wielokrotnos¢ kapitatu zaktadowego. Przyktadowo przytaczana
powyzej ustawa Nowego Jorku z 1825 r. ustanowita granicg w wysokosci trzykrot-
nosci kapitatu zaktadowego!'.

Nie mniej istotny byl rozwoj orzecznictwa. W 1824 r. sad federalny Il instan-
cji wydat orzeczenie w sprawie Wood v. Dummer'*’. W orzeczeniu tym sformu-
lowano doktryn¢ funduszy powierniczych (ang. trust fund doctrine), zgodnie
z ktora kapitat spotki stanowi majatek, ktorego beneficjentami sa wierzyciele
spotki. Akcjonariusze sa uprawnieni jedynie do otrzymania residuum pozostatego
po sptaceniu catosci zadtuzenia spotki. W konsekwencji sad uznat dopuszczalnos¢
rewindykacji od akcjonariuszy dywidend pobranych z kapitalu spotki. Doktryna
miata swoje zrodlo nie w Scistym prawie (ang. common law), lecz w zasadach
slusznosci (ang. equity law) — do spotki nie miat bowiem zastosowania explicite
zaden zakaz zwrotu wkladow, gdyz zostala ona zatozona na podstawie odrgbnej
koncesji, a nie ustawy. Z perspektywy czasu mozna powiedzie¢, ze orzeczenie to
zrewolucjonizowato amerykanskie prawo spotek, co stanie si¢ widoczne w drugiej
potowie XIX w.

W Europie przez dhugi czas brak byto sprecyzowanych zasad ochrony wierzycie-
li. Przykladowo w literaturze niemieckiej pierwszego kroku majacego na celu wpro-
wadzenie prawnej ochrony wierzycieli spotek upatruje si¢ w uchwaleniu przepisow
o rachunkowosci Landrechtu pruskiego'. Tymczasem uchwalenie francuskiego ko-
deksu handlowego z 1807 r. wraz z podbojami Napoleona doprowadzito do rozpo-
wszechnienia si¢ formy spotki akcyjnej w Europie kontynentalnej. Regulacje spotki

133 Jak stwierdza A. Opalski, art. 344 § 1 k.s.h. jest ,,przepisem ustrojowym, fundamentem struktury majatko-
wej spotki akcyjnej, determinujacym sens instytucji kapitatu zaktadowego” — A. Opalski: Umorzenie akcji spotki
publicznej — zagadnienia wybrane, Monitor Prawa Handlowego 2011, nr 2, s. 16.

134 Szerzej testy wyplacalnosci omawia A. Opalski: Kapital zakladowy: skuteczny instrument..., op. cit.,
S. 447-449 1454-455.

135 E. Hilt: Corporation..., op. cit., s. 21-22.

13 Ustawa dodatkowo zakazywala przenoszenia sktadnikow majatku spotki na wspdlnikow (w tym w ramach
splaty dtugu), gdy spotka nie sptacata dtugow (§ 6) oraz wprowadzata utatwienia proceduralne dla wierzycieli przy
dochodzeniu praw na drodze sadowej (§ 4-5).

13730 F.Cas. 435 (no. 17.944) (1st Cir. 1824).

133 E. Heidhues, C. Patel: Convergence..., op. cit., s. 9-10.

24



Dawid van Kedzierski: Geneza zasad ochrony wierzycieli spotek kapitatowych

akcyjnej zawieraly si¢ jednak jedynie w 10 artykutach'*® i pomijaty kwestie finansow
korporacyjnych oraz zasad ochrony wierzycieli, pozostawiajac to praktyce koncesyjnej
panstwa lub statutom spotek!'*. W konsekwencji regulacja spotki akcyjnej w innych
panstwach rowniez traktowata te kwestie incydentalnie. Z wyjatkiem panstw, w ktorych
kodeks francuski byl prawem wiazacym, pierwsza recepcja spolki akcyjnej nastapita
w holenderskim kodeksie handlowym z 1838 r.!*! W zakresie zasad ochrony kapitatu
spotki kodeks holenderski wprowadzit zakaz wyplacania statych rent, ograniczajac
dywidendy do wysokosci przychodéw pomniejszonych o koszty (art. 49). Drugim
rozwiazaniem byt obowiazek publicznego ogloszenia, gdy straty kapitalowe spotki
osiagnety 50% kapitatu zaktadowego, oraz rozwiazanie spotki z mocy prawa, gdy
wartos¢ ta osiagneta 75% (art. 47). Pruska ustawa z 1843 r. nie przewidywata specjalnych
mechanizméw ochrony wierzycieli poza powieleniem rozwiazan kodeksu holender-
skiego'¥. Przepisy dotyczace ochrony wierzycieli nie byly zatem przedmiotem szcze-
golnego zainteresowania. Podstawowym problemem angazujacym osoby zajmujace si¢
prawem spotek bylo wprowadzenie systemu normatywnego'#. Niemniej powyzsze
wydarzenia sa istotne o tyle, ze przygotowaly grunt pod p6zniejsze prawodawstwo,
a takze wprowadzity spotki kapitatowe do szerszej swiadomosci jurysprudencji'#.

W pierwszej potowie XIX w. w awangardzie europejskiej znajdowato si¢ Zjed-
noczone Krolestwo. Po uchyleniu Bubble Act w 1825 r. przystapiono do liberalizacji
prawa spotek, co skutkowalo uchwaleniem pierwszej brytyjskiej ustawy o spotkach
kapitatowych w 1844 r. Oprocz wyraznego ograniczenia dywidend do zysku, akt ten
przewidywat zakaz obnizania kapitatu zaktadowego bez sptacenia wszystkich sprzeci-
wiajacych si¢ wierzycieli (postgpowanie konwokacyjne) oraz zakaz nabywania akcji
wiasnych bez jednoczesnej emisji nowych akcji o takiej samej wartosci'*. Postgpowa-
nie konwokacyjne bylo nastgpnie kopiowane w ustawodawstwach innych panstw eu-
ropejskich. Zastapiono rowniez koncesyjny system tworzenia spotek kapitalowych
systemem normatywnym. Spotki nie byly jednak poczatkowo zakladane w duzej licz-
bie, poniewaz ustawa nie przewidywala ograniczonej odpowiedzialnosci wspolnikow.
Rok 1844 jest istotny rowniez z tego wzgledu, ze parlament brytyjski uchwalil wtedy
ustawe przewidujaca mozliwos¢ oglaszania upadtosci spotek kapitatowych!“.

39N. Reich: Die Entwicklung..., op. cit., s. 241, twierdzi, ze regulacje te byly ,,pobiezne i niekompletne” (niem.
kursorisch und unvollstindig).

140 Ibidem, s. 242, oraz J. Rochat: The various uses of law: The société anonyme in France, 1807-1867, refe-
rat przygotowany na VIII konferencj¢ European Historical Economics Society, ktora odbyta si¢ w Genewie
3—6 wrzesnia 2009 r., s. 6, przyp. 21, gdzie autor cytuje okdlnik rzadowy z 1819 r., ktory przy wydawaniu koncesji
nakazywat ocenic, czy kapitat spotki istnieje i jest ,,rzeczywisty” (fr. réalité).

1IN, Reich: Die Entwicklung..., op. cit., s. 242-243.

2 Ibidem, s. 251-252.

143 Ibidem, s. 259-261, gdzie autor opisuje dyskusje podczas konferencji norymberskiej poswigconej kodyfi-
kacji prawa spotek.

144 Ibidem, s. 247-248 1 255-256, gdzie autor prezentuje rozwdj niemieckiej literatury prawniczej.

145 H. Hansmann, R. Kraakman, R. Squire: Law and the Rise..., op. cit., s. 1387.

1467 & 8 Victoria c. 111.
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3.2. DRUGA POLOWA XIX W.

Wydarzenia drugiej potowy XIX w. stanowily silny impuls rozwoju prawa
spotek. Wiosna Ludow (1848—1849) nie tylko doprowadzita do uwtaszczenia chto-
pow, ktore potozyto kres feudalizmowi w wielu panstwach Europy kontynentalnej,
ale przyczynita si¢ rowniez do wzrostu tendencji liberalnych w spoteczenstwach.
Zarazem wzmogto to ruchy nacjonalistyczne, ktore zunifikowaty Niemcy i Wtochy,
tworzac zapotrzebowanie na nowe prawodawstwo, ktore miato zastapi¢ partykular-
ne systemy prawne. Dodatkowo rozpoczeta si¢ druga rewolucja przemystowa mig-
dzy innymi wskutek wynalezienia w latach pig¢dziesiatych nowych metod na tania
produkcje stali, co znéw zwigkszyto popyt przemystu na kapitat.

W drugiej potowie XIX w. doszto do istotnej liberalizacji prawa spotek. Panstwa
przechodzace przez proces industrializacji powszechnie odchodzity od systemu
koncesyjnego na rzecz normatywnego. Francja wprowadzita system normatywny
w 1867 ., a Niemcy w 1870 r."*” W Zjednoczonym Krolestwie wprowadzono ogra-
niczona odpowiedzialno$¢ wspdlnikéw w 1855 r. oraz uchwalono fundamentalne
ustawy w latach 1862 i 1867. USA kontynuowaly uchwalanie stanowych ustaw
korporacyjnych, cho¢ w latach 1861-1865 trwata tam wojna domowa. Wprowadze-
nie uniwersalnego prawa zatozenia spotki z ograniczona odpowiedzialno$cia na czas
nieoznaczony w literaturze nazwano rewolucja prawna'*®. Liberalizacja prawa
w krotkim czasie doprowadzita do znacznego wzrostu liczby rejestracji spotek ka-
pitatowych'¥. Obok prawa spotek rozwijata si¢ rowniez rachunkowo$é¢'™ oraz
prawo upadto$ciowe!'>!.

147 K. Pistor, Y. Keinan, J. Kleinheisterkamp, M.D. West: The Evolution of Corporate Law: A Cross-Country
Comparison, University of Pennsylvania Journal of International Economic Law 2002, nr 4 (23), s. 809-810.

148 J.R. Commons: Value in Law and Economics (w:) Law: A century of progress, 1835-1935. Contributions
in celebration of the 100th anniversary of the founding of the School of law of New York University, Vol. 2, Public
Law and Jurisprudence, ed. A. Reppy, New York 1937, s. 335-336.

149 G. Todd: Some Aspects of Joint Stock Companies, The Economic History Review 1932, nr 1 (4), s. 62-63,
podaje dane dotyczace rejestracji spotek brytyjskich. Dane dotyczace historycznej liczby niemieckich spotek akcyjnych
podaje C. Fohlin: The History of Corporate Ownership and Control in Germany (w:) A History of Corporate Gover-
nance around the World, ed. R. K. Morck, Chicago 2007, s. 226.

130 Rozwoj rachunkowosci przebiegal nierownomiernie. We Francji przez wigkszo$¢ XIX w. spotki ustalaty
dywidendy w oparciu o przeptywy, natomiast techniki stosowane w odniesieniu do danych bilansowych cechowaty
si¢ znaczng rozbieznos$cia — zob. Y. Lemarchand: The dark side of the result: self-financing and accounting
choices within nineteenth-century French industry (w:) Accounting in France/La comptabilité en France: Historical
Essays/Etudes Historiques, eds. Y. Lemarchand, R.H. Parker, Abingdon 2014, s. 127-149. W dziewigtnastowiecznej
Anglii kwestie zwiazane z bilansem byly regulowane statutowo, a nie ustawowo, za$ seria rozstrzygnig¢ sadowych
pozwolita spotkom polega¢ w wigkszej mierze na przeptywach niz na bilansie — szerzej zob. D. Ardern, M. Aiken:
An Accounting History of Capital Maintenance: Legal Precedents for Managerial Autonomy in the United Kingdom,
Accounting Historians Journal 2005, nr 1 (32), s. 23-60.

151 Przyktadowo w okresie tym wprowadzono mozliwo$¢ zawarcia uktadu z wierzycielami w USA i w UK.
W USA prawo upadtosciowe dotyczace spotek kapitatowych rozwingto sig jednak istotnie dopiero po uchwaleniu
ustawy z 1898 r., wezesniej trzykrotnie uchwalano i uchylano ustawy upadtosciowe. Szerzej zob. V. Countryman:
A History of American Bankruptcy Law, Commercial Law Journal 1976, nr 6 (81), s. 228-231. W XIX w. amery-
kanskie prawo upadtosciowe i restrukturyzacyjne rozwijato si¢ gtdwnie na drodze precedensu sadowego w ramach
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Mimo tych wszystkich wydarzen, przepisy ustawowe dotyczace ochrony wie-
rzycieli poczatkowo nie ulegly istotnej zmianie. Mozna to wiaza¢ czg$ciowo z tym,
ze na poczatku drugiej polowy XIX w. koncepcja ograniczonej odpowiedzialnosci
nie byla jeszcze powszechnie akceptowana w europejskich krggach biznesowych!%,
Dlatego tez w praktyce starano si¢ zwigkszac zakres odpowiedzialnosci wspdlnikow.
Cho¢ z dzisiejszej perspektywy jest to rzecz zupetie standardowa, to petne pokry-
cie kapitatu zaktadowego w XIX w. bylo wyjatkiem, a nie reguta'>’. Niepokryta
czes$¢ kapitalu stanowita wowczas rezerwe na ewentualne zobowigzania, poniewaz
akcjonariusze byli dtuznikami spotki (art. 329 § 1 k.s.h.), a wigc posrednio takze
ijej wierzycieli na wypadek jej niewyptacalnosci. Rezerwa ta stuzyta zwigkszeniu
zdolnosci kredytowej spotki, a niekiedy byta nawet wykorzystywana jako zabez-
pieczenie rzeczowe dla wierzycieli finansowych spoiki. Dotyczylto to rowniez akcji
bedacych przedmiotem obrotu gietdowego'>, co powodowato, ze odpowiedzialno$é
akcjonariuszy nie byta ograniczona do kwoty zainwestowanej w nabycie akcji.

Liberalizacja prawa spotek oznaczata odejscie od kilkusetletniej tradycji two-
rzenia spotek do celéw publicznych lub quasi-publicznych. Nowym trendem stato
si¢ zakladanie spolek kapitatowych przez zupetnie prywatnych przedsigbiorcow,
ktorzy wezesniej korzystali z formy spotki osobowe;j'*®. Tymcezasem prawo spotek
kapitatlowych wraz z koncepcja ograniczonej odpowiedzialnosci wspolnikow byto
tworzone z mysla o spotkach publicznych, a nie prywatnych!*. Naduzycia oraz
kryzysy gieldowe i gospodarcze wkrétce poddaty nowe ustawodawstwa praktycznym

postgpowan zwanych equity receivership — szerzej zob. C.J. Tabb: The History of Bankruptcy Laws in the United
States, American Bankruptcy Institute Law Review 1995, nr 5 (3), s. 21-23.

192 Por. J.B. Jefferys: The Denomination and Character of Shares, 1855-1885, The Economic History Review
1946, nr 1 (16), s. 45: ,,the concept of limited liability had still to win acceptance in commercial and industrial
circles”.

193 Szerzej z perspektywy Zjednoczonego Krolestwa zob. J.B. Jefferys: The Denomination..., op. cit., s. 45-55.
G.G. Acheson, J.D. Turner, Q. Ye: The character and denomination of shares in the Victorian equity market, The
Economic History Review 2012, nr 3 (65), s. 863, w przyp. 7 podaja literaturg opisujaca problem w Niemczech,
Francji, Hiszpanii, Wtoszech, Kanadzie oraz Japonii. Niekiedy utrzymywanie rezerwy niepokrytego kapitatu za-
ktadowego byto wprost wymagane przez ustawy, np. w brytyjskim sektorze bankowym.

13 W Niemczech obowiazek pelnego pokrycia akcji pozostajacych w obrocie gietdowym wprowadzono do-
piero ustawa z 1896 r. — zob. C. Fohlin: Finance Capitalism and Germany s Rise to Industrial Power, Cambridge
2007, s. 231.

155 Szerzej zob. R. Harris: The Private Origins of the Private Company: Britain 1862—1907, Oxford Journal of
Legal Studies 2013, nr 2 (33), s. 339-378, oraz K. O’Gorman: Remembering the Concept of the Corporation,
referat wygloszony podczas Stanford/Yale Junior Faculty Forum, 29 maja 2009 r., s. 1-71.

156 Jak wskazuje L. Franczak: Teoria spotki akcyjnej — charakter i znaczenie prawa akcyjnego dla ustroju
spotki i praw akcjonariuszy, niepublikowana rozprawa doktorska, marzec 2015, s. 83, ustroj organizacyjny spotek
akcyjnych byt w doktrynie dziewigtnastowiecznej traktowany jako materia bardziej prawa publicznego niz pry-
watnego. Pierwotnie publiczny, a nie prywatny charakter spotek kapitatowych wymaga szczegélnego podkreslenia
wobec toczacych sig debat dotyczacych interesu spotki, grupy spotek itp. Przyktadowo M. Romanowski, krytyku-
jac koncepcjg autonomicznego interesu spotki, stwierdza, ze: ,,Istota problemu wynika z nierozpoznania faktu, ze
spotka to prywatnoprawna organizacja wspolnikow” (M. Romanowski: W sprawie przysztosci europejskiego
prawa spotek, Studia Prawa Prywatnego 2011, nr 2, s. 21). Reperkusje naglego oderwania spotek kapitatowych od
celow publicznych wybrzmiewaja do dzis.
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testom'¥’. Reakcja w roznych krajach na ujawnione naduzycia nie byta jednolita.

Jest to zwlaszcza widoczne w obrgbie zasad ochrony wierzycieli, ktore wcale nie
byly gléwnym przedmiotem zainteresowania, poniewaz ofiarami oszustw czg¢sciej
padali akcjonariusze. Prawdopodobnie z tych wzgledéw w literaturze podnosi sig,
ze przekonanie o potrzebie ochrony wierzycieli spotek kapitalowych uksztattowato
si¢ w europejskiej tradycji prawnej dopiero w drugiej potowie XIX w. '

Istotnym wydarzeniem byta panika roku 1866. Wowczas wspdlnicy zrozu-
mieli zagrozenia wiazace si¢ z nabywaniem akcji nie w peini optaconych. Byt to
poczatek tendencji odchodzenia od posiadania przez spotki rezerw niepokrytego
kapitatu'>’, co przyczynito si¢ do zmniejszania si¢ zakresu faktycznej odpowie-
dzialno$ci wspdlnikow za zobowiazania spotek kapitatowych. W konsekwencji
spadata zdolno$¢ kredytowa spotek kapitatowych, zas wierzyciele ponosili coraz
wyzsze ryzyko finansowe. Z kolei spekulacje spotek akcjami wlasnymi na gietdzie
wiedenskiej w 1869 r. podaje si¢ jako potencjalna genez¢ zakazu nabywania akcji
wlasnych wprowadzonego do niemieckiego kodeksu handlowego w 1870 r.'¢
W roku 1873 pekta banka spekulacyjna na akcjach spotek notowanych na wigk-
szosci gietd Zachodu, rozpoczynajac tzw. dlugi kryzys. W Niemczech naduzycia
zwiazane z zaktadaniem nowych spotek kapitatowych okreslono mianem oszustwa
zatozycieli (niem. Griinderschwindel)'®'. Byty one dokonywane za pomoca takich
zabiegow, jak na przyktad zawyzona wycena wktadoéw niepieni¢znych przy znacz-
nym agio emisyjnym. Dodatkowo Niemcy tradycyjnie byli przekonani o ochronnej
funkcji rachunkowos$ci prowadzonej zgodnie z zasadg ostrozno$ci (niem. Vorsichts-
prinzip). Reforma niemieckiego prawa spotek skupita si¢ wigc na formalnosciach
zwiazanych z zawiazaniem i rejestracja spotki, pokryciem kapitalu zaktadowego
oraz rachunkowo$cia'®>. Wprowadzono obowiazek stosowania zasady maksyma-
lizacji warto$ci zobowiazan (niem. Héchstwertprinzip) oraz minimalizacji wartosci
aktywow (niem. Niederstwertprinzip), a takze uyymowania w sprawozdaniu wyltacz-
nie zyskow zrealizowanych. Miato to ograniczy¢ nadmierne wyplaty na rzecz
wspolnikow poprzez zmniejszenie wartosci funduszy dywidendowych dzigki
ostroznej rachunkowosci.

Sytuacja wygladata zgota inaczej w USA. Doktryna funduszy powierniczych
wypracowana w 1824 r. stanowita podstawe wielu orzeczen wydawanych przez

157 Szerzej zob. G. Todd: Some Aspects..., op. cit., s. 6670 (Zjednoczone Krolestwo), oraz N. Reich: Die
Entwicklung..., op. cit., s. 268-269 (Niemcy).

158 Tak A. Opalski: Kapital zaktadowy. Zysk. Umorzenie, Warszawa 2002, s. 18.

159 Por. J.B. Jefferys: The Denomination..., op. cit., s. 45-46, oraz G. Todd: Some Aspects..., op. cit., s. 69,
przyp. 3.

10 Por. D. Dabrowski: Nabywanie akcji wltasnych przez spotke akcyjng, Warszawa 2010, s. 26.

161 Szerzej zob. N. Reich: Die Entwicklung..., op. cit., s. 268-269, oraz P. Muchlinski: The Development...,
op. cit., s. 351.

12 Por. N. Reich: Die Entwicklung..., op. cit., s. 275; P. Muchlinski: The Development..., op. cit., s. 351-352;
E. Heidhues, C. Patel: Convergence..., op. cit., s. 10-13, oraz B. Eierle: Differential reporting in Germany —
A historical analysis, Accounting, Business & Financial History 2005, nr 3 (15), s. 284.
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federalny Sad Najwyzszy i do dzi$ stanowi element prawa amerykanskiego'®.
Omawiane orzeczenia rozstrzygaly o bezskutecznosci transakcji dokonanych przez
spotke na korzy$¢ wspolnikow'®, a takze zobowiazywaty wspolnikow do zwrotu
$wiadczen do majatku spotki'®® lub do wniesienia wptat na kapital'*® na poczet za-
spokojenia zobowigzan niewyptacalnej spotki. Fundamentalne znaczenie doktryny
funduszy powierniczych jest widoczne rowniez w rozstrzygnigciach sadow nizszej
instancji, ktore traktowaty te koncepcje jako jednolita teorig uzasadniajaca miedzy
innymi zakazy dotyczace wyplaty dywidendy przez niewyptacalna spotke, obejmo-
wania praw udziatlowych ponizej ich warto$ci nominalnej (art. 154 § 3 i art. 309
§ 1 k.s.h.), zawyzania wyceny aportu (art. 175 k.s.h.) czy nabywania wtasnych praw
udziatowych (art. 200 § 11 art. 362 § 1 k.s.h.)!*”. Tymczasem w europejskich syste-
mach prawnych wprowadzane byly kazuistyczne reguly w odpowiedzi na wysta-
pienie kazdego z tych rodzajow naduzy¢. Jako jedno z osiagni¢¢ doktryny funduszy
powierniczych wskazuje si¢ efektywna alokacj¢ praw wierzycieli zadluzonych
spotek amerykanskich w trakcie kryzyséw gospodarczych drugiej potowy XIX w.!6
— sytuacja zgola odmienna od przebiegu analogicznych wydarzen w panstwach
europejskich.

Ostatnie dwie dekady XIX w. stanowily okres okrzepnigcia koncepcji spotki
kapitatowej w europejskiej mys$li prawnej. W prawie angielskim pod wpltywem
orzeczenia Izby Lordow w sprawie Trevor v. Whitworth (1887)'% zaczgta si¢ ksztat-
towa¢ doktryna utrzymania kapitatu zaktadowego (ang. capital maintenance doc-

16 Odmiennie A. Opalski: Kapitat zaktadowy: skuteczny instrument..., op. cit., s. 447, ktory stwierdza, ze
doktryna funduszy powierniczych zostata ,,zarzucona” pod koniec XIX w. W rzeczywistosci doktryna ta byta
stosowana w orzecznictwie co najmniej jeszcze w potowie XX w. — szerzej zob. J.R. Ellis, C.L. Sayre: Trust-Fund
Doctrine Revisited: Part I, Washington Law Review and State Bar Journal 1949, nr 1 (24), s. 44-54, oraz J.R. Ellis,
C.L. Sayre: Trust-Fund Doctrine Revisited: Part II, Washington Law Review and State Bar Journal 1949, nr 2 (24),
s. 134-145. Obecnos¢ tej doktryny podkresla sig takze wspotczesnie — zob. J.B. Rosenthal: The corporate “trust
fund” doctrine is alive and well in Ohio, Ohio Lawyer 2012, nr 7-8, s. 24-25, oraz C. Otteson: Current Application
of the Trust Fund Doctrine in Texas, Baylor Law Review 2003, nr 1 (55), s. 313-334. W prawie stanowym Ohio
i Texasu doktryna obecnie jest ograniczona do spotek w likwidacji. Ograniczony zakres zastosowania tej doktryny
w wigkszosci standw USA nalezy wspotczesnie wigzaé nie z nieadekwatnoscia samej doktryny, lecz z kodyfikacja
jej zasad w prawie stanowionym. Zob. rowniez orzeczenia w sprawach In Re Buckhead America Corp., 178 B.R.
956 (D.Del. 1994) oraz In Re Sheffield Steel Corp., 320 B.R. 423 (Bankr. N.D. Oklahoma 2004), gdzie sady na
przetomie XX i XXI w., cytujac orzeczenie w sprawie Hamor v. Taylor-Rice Engineering Co., 84 F. 392 (C.C.D.Del.
1897), uznaty, ze prawdopodobnie brak jest teorii bardziej ugruntowanych w jurysprudencji amerykanskiej niz
teoria nakazujaca traktowac kapitat spotki jako fundusz powierniczy przeznaczony na splatg zadtuzenia spotki
z pierwszenstwem przed wspolnikami.

164 Sprawa Sawyer v. Hoag, Asignee, 84 U.S. 610, 17 Wall. 610 (1873), dotyczyta bezskuteczno$ci potracenia
wierzytelnosci spotki o wniesienie wktadu z wierzytelno$cia wspodlnika z tytulu czeku wystawionego przez spotke,
za$ sprawa Railroad Company v. Howard, 74 U.S. 392, 7 Wall. 392, 19 L. Ed. 117 (1869), dotyczyta wstrzymania
wyplaty wspolnikom kwot uzgodnionych w planie sprzedazy przedsigbiorstwa spotki.

195 Curran v. State of Arkansas, 56 U.S. 304, 15 How. 304 (1853) (zwrot kwot otrzymanych w toku likwidacji).

166 Sanger v. Upton, Asignee, 91 U.S. 56, 23 L. Ed. 220, 1 Otto 56 (1875); Hatch v. Dana, 101 U.S. 205 (1879)
oraz Scovill v. Thayer, 105 U.S. 143 (1881).

197 A.J. Youngblood: Trust Fund..., op. cit., s. 113.

18 J.R. Ellis, C.L. Sayre: Trust-Fund Doctrine Revisited: Part I..., op. cit., s. 45.

19912 App Cas 409.
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trine), ktora doprowadzita migdzy innymi do wprowadzenia zakazu nabywania
akcji wlasnych. Doktryna ta stanowi obecnie fundament ustroju majatkowego spotki
akcyjnej zharmonizowany na poziomie UE w art. 56 ust. 1 dyrektywy prawa spotek.
Francuskie sadownictwo dostrzeglo ekonomiczna rownowazno$¢ nabywania akcji
wlasnych ze zwrotem wktadow mniej wiecej w tym samym czasie'”®. Wreszcie
w 1896 r. brytyjska Izba Lordéw wydata orzeczenie w sprawie Salomon v. A Salo-
mon & Co Ltd""!, ktore bywa nazywane najstynniejszym rozstrzygnigciem angiel-
skiego prawa spotek!’2. W literaturze podnosi si¢, ze implikacje odrebnej osobowo-
$ci prawnej spolek kapitatowych oraz ograniczonej odpowiedzialnosci wspolnikow
zostaty w pelni zrozumiane dopiero po wydaniu tego orzeczenia!”.

4. CZASY WSPOLCZESNE

Tempo zmian prawnych w XX w. nie zwolnito. Wsrod istotnych tendencji
mozna wskaza¢ dalszg liberalizacje¢ prawa spotek kapitalowych. Jest to widoczne
przyktadowo w rozpowszechnianiu si¢ formy spotki z ograniczona odpowiedzial-
noscig (niem. Gesellschaft mit beschrinkter Haftung, fr. société a responsabilité
limitée). Cho¢ zostala ona wprowadzona w Niemczech w 1892 r., pojawila sig we
Francji dopiero w 1925 r., za§ w Szwajcarii w 1936 r. W ramach tego trendu mozna
wymieni¢ ponadto uchylenie przepisOw ograniczajacych maksymalny wskaznik
zadtuzenia do kapitatu'’ czy relatywizacj¢ zakazu nabywania akcji wiasnych oraz
obowiazku przeprowadzania postgpowania konwokacyjnego!”.

Po uksztattowaniu si¢ prawa dotyczacego grup kapitatowych w XIX w.
coraz szerszy dostep do formy spotki kapitatowej doprowadzil w ostatnich latach
do utworzenia transgranicznych struktur korporacyjnych obejmujacych setki lub
nawet tysiace spotek dziatajacych w ramach jednego zgrupowania!”’. Zmniejszyto

176

110D, Dabrowski: Nabywanie akcji wlasnych..., op. cit., s. 26-27, w przyp. 16 cytuje orzeczenie sadu z Tuluzy
z 1886 1.

71 11896] UKHL 1, [1897] AC 22.

172 P, Lipton: The Mythology of Salomon’s Case and the Law Dealing with the Tort Liabilities of Corporate
Groups: An Historical Perspective, Monash University Law Review 2014, nr 2 (40), s. 453.

13 [bidem. Por. rowniez J.B. Jefferys: The Denomination..., op. cit., s. 51, gdzie autor przytacza wypowiedzi
swiadkow przed komisja powotana przez parlament brytyjski w 1867 r. do reformy prawa spotek, ktore swiadczy-
ty o powszechnym braku $wiadomosci konsekwencji prawnych ograniczonej odpowiedzialno$ci wspolnikow.

174 Przepisy te zostaty uchylone w USA w okresie miedzywojennym — szerzej zob. M.W. McDaniel: Bond-
holders and Stockholders, The Journal of Corporation Law 1988, nr 2 (13), s. 214-217.

175 K. Pistor, Y. Keinan, J. Kleinheisterkamp, M.D. West: The Evolution..., op. cit., s. 826-827 oraz 853-858.

176 Szerzej zob. P. Blumberg: Limited Liability and Corporate Groups, The Journal of Corporation Law 1986,
nr4(11),s. 605-611, oraz F. Freedland: History of Holding Company Legislation in New York State: Some Doubts
as to the “New Jersey First” Tradition, Fordham Law Review 1995, nr 3 (24), s. 369-411.

177 Przyktadowo Bank of America pod koniec 2010 r. posiadat ponad 2000 spétek zaleznych w 97 panstwach
— S. J. Lubben: Resolution, Orderly and Otherwise: B of A in OLA, University of Cincinnati Law Review 2013,
nr 2 (81), s. 491-496.
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to zdolno$¢ wierzycieli do oceny wyptacalnosci poszczegdlnych spotek, jednoczes-
nie zwigkszajac ryzyko naduzycia formy spotki kapitatowej'”®. Niektore holdingi
tworzone sa w taki sposob, aby dokona¢ strategicznej kwarantanny zobowiazan
w niedokapitalizowanych spotkach zaleznych!'”. Na tym tle widoczne sa dwie prze-
ciwstawne tendencje. Z jednej strony wypracowywana jest koncepcja tzw. interesu
grupy'®, ktora ma pozwala¢ na po$wigcenie interesow majatkowych pojedynczej
spotki dla ,,lepszej sprawy”, ktora jest dobro calej grupy kapitalowej. Z drugiej
strony orzecznictwo usituje zaradzi¢ naduzyciom poprzez doktryng odpowiedzial-
nosci przebijajacej, ktora pozwala pociagnac spotke holdingowa do odpowiedzialno-
$ci za zobowiazania spotki zaleznej's!.

Oddzielnych rozwiazan dla powyzszych problemow dostarcza amerykanskie prawo
upadtosciowe, ktore rozwinglo sig niezwykle dynamicznie, poczawszy od miedzywojen-
nego Wielkiego Kryzysu'®>. W orzeczeniu federalnego Sadu Najwyzszego w sprawie
Taylor v. Standard Gas and Electric Company (1939)'%* zastosowano mechanizm equi-
table subordination, ktory pozwala podporzadkowac wierzytelnosci spotki holdingowej
wobec spotki zaleznej podczas upadtosci tej ostatniej. Mechanizm ten jest jednak frag-
mentaryczny i nie wywoluje skutku, gdy brak jest wierzytelnosci holdingu wobec spotki
zaleznej. Dalej idacym mechanizmem jest tzw. konsolidacja materialna (ang. substantive
consolidation), ktora jest wytworem orzecznictwa okresu Il wojny $wiatowej opartym
na prawie shusznosci'®. Pozwala ona pomina¢ odrgbna osobowos¢ spotek powiazanych
1 potraktowac ich mienie jako jedna masg upadtosci. Powoduje to, ze wzajemne wierzy-
telnosci 1 zobowiazania konsolidowanych spotek wygasaja, a wierzyciele wszystkich
spolek sa zaspokajani ze wspdlnej masy. Jest to instrument silnie ingerujacy w prawa
wierzycieli 1 wspolnikéw, poniewaz pozwala niekiedy skonsolidowa¢ do masy upadto-
$ci nawet te spotki powiazane z dtuznikiem, ktore sa wyplacalne, a wigc nie znajduja
si¢ w upadtosci'®. W takiej sytuacji wierzyciele upadtej spotki moga sigga¢ do majatku
na przyklad spotek — siostr spotki dtuznej, a tym samym zwigkszy¢ swoj zakres zaspo-
kojenia kosztem wspolnikow i wierzycieli spotek wyptacalnych. Konsolidacja material-
na zostala zastosowana migdzy innymi w stynnym bankructwie firmy WorldCom po
peknigciu banki spekulacyjnej dotcom. W 2010 r. UNCITRAL wiaczyt doktryng konso-
lidacji materialnej do swoich rekomendacji dotyczacych prawa upadtosciowego'se.

178 H. Hansmann, R. Kraakman, R. Squire: Law and the Rise..., op. cit., s. 1401.

179 P, Lipton: The Mythology..., op. cit., s. 454.

180 Szerzej zob. A. Opalski: Prawo zgrupowaii..., op. cit., s. 97-114.

81 Ibidem, s. 79-97.

182 Szerzej zob. C. J. Tabb: The History of Bankruptcy Laws..., op. cit., s. 28-43.

183306 U.S. 307.

184 Szerzej zob. J.S. Gilbert: Substantive Consolidation in Bankruptcy: A Primer, Vanderbilt Law Review 1990,
nr 1 (43),s. 207-243.

185 Szerzej zob. D.R. Culhane: Substantive Consolidation and Nondebtor Entities: The Fight Continues, Pratt’s
Journal of Bankruptcy Law 2011, nr 6 (7), s. 514-521.

186 United Nations Commission on International Trade Law: UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law.
Part three: Treatment of enterprise groups in insolvency, New York 2012, s. 59-74.
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Po Il wojnie $wiatowej widoczna jest tendencja do harmonizacji prawa spotek.
W USA dokonywane jest to za pomoca ustawy modelowej Model Business Corpo-
ration Act (MBCA) przygotowanej przez amerykanski samorzad adwokatéw po raz
pierwszy w 1950 r."8” Prawo spotek wigkszosci stanow USA bazuje na ustawie
modelowej. W ramach UE pierwsza harmonizacja zostata dokonana za pomoca
drugiej dyrektywy kapitatowej'®® z 1976 r. dotyczacej spotek akcyjnych. W 1979 r.
dokonano rewizji MBCA, w ramach ktorej zniesiono instytucje kapitatu zaktado-
wego'¥, a wyplaty causa societatis oparto na mechanizmie testow wyptacalnosci.
Mozna powiedzie¢, ze od tego czasu istnieja istotne rdznice pomigdzy amerykanskim
i europejskim prawem spotek kapitatowych!®. W Europie obecna debata dotyczaca
kapitatu zaktadowego w znacznej mierze powiela argumenty podnoszone podczas
debaty przeprowadzonej w USA przy okazji rewizji MBCA"'.

Z perspektywy zasad ochrony wierzycieli kluczowe sa trzy wspotczesne, wza-
jemnie powiazane tendencje: globalne rozprzestrzenianie si¢ rozwiagzan amerykan-
skiego systemu prawnego, uksztatltowanie si¢ nowej aksjologii spotek kapitatowych
oraz zmiany w rachunkowosci.

Globalny eksport rozwigzan amerykanskich, obejmujacych zaréwno system
prawny, jak i ekonomiczny, jest wynikiem ztozonej historii XX w. Wsrdd istotnych
faktow nalezatoby wymieni¢ co najmniej przyznanie USA decydujacego glosu
w sprawach globalnych finanséw podczas konferencji w Bretton Woods'*?, realiza-
cje planu Marshalla, w ramach ktoérego po wojnie wysytano do Europy Zachodnie;j
ekspertow majacych pomagac przy odbudowie gospodarczej i realizacji reform!'*,
powojenna okupacj¢ Japonii, w czasie ktorej przyjeto nowa konstytucje, a takze
wprowadzono reformy na wzor amerykanskiego New Deal oraz realizacjg tzw. te-
rapii szokowych (ang. shock therapy) popieranych przez instytucje z Bretton Woods
w oparciu o tzw. konsensus waszyngtonski (ang. Washington Consensus)'*. Recep-

187 Pierwsze proby podjgto juz w 1928 r. poprzez przyjecie Uniform Business Corporation Act, ktory nie odniodst
jednak sukcesu.

188 Druga dyrektywa Rady z dnia 13 grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sa wymagane
w Panstwach Cztonkowskich od spotek w rozumieniu art. 58 akapit drugi Traktatu, w celu uzyskania ich réwno-
waznosci, dla ochrony interesow zaréwno wspolnikow, jak i 0sob trzecich w zakresie tworzenia spotki akcyjnej,
jak rowniez utrzymania i zmian jej kapitatu (77/91/EWG) (Dz. Urz. WE L 26 z31.01.1977 r,, s. 1). Dyrektywa ta
juz nie obowiazuje i zostata zastapiona dyrektywa prawa spotek, o ktorej mowa w przyp. 7 powyze;j.

189 Nalezy przy tym wskazaé, ze dwa istotne stany (Nowy Jork i Delaware) utrzymaly tradycyjna instytucje
kapitalu zaktadowego, jednoczesnie zezwalajac na emitowanie akcji bez wartosci nominalne;j.

19 Por. A. Opalski: Kapitatl zaktadowy: skuteczny instrument..., op. cit., s. 508.

191 Zob. C.A. Peterson, N.W. Hawker: Does Corporate Law Matter? Legal Capital Restrictions on Stock Dis-
tributions, Akron Law Review 1997, nr 2 (31), s. 197-201.

192 W.N. Gianaris: Weighted Voting in the International Monetary Fund and the World Bank, Fordham Inter-
national Law Journal 1990, nr 4 (14), s. 918-919.

193 C.D. McKenna: The World's Newest Profession: Management Consulting in the Twentieth Century, Cam-
bridge 2006, s. 168.

194 Szerzej zob. D. Rodrik: Goodbye Washington Consensus, Hello Washington Confusion?, styczen 2006 r.,
https://www.sss.ias.edu/files/pdfs/Rodrik/Research/Goodbye-Washington.pdf (dostgp: 31 marca 2017 r.).
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cja wzorcow amerykanskich w Polsce miata miejsce w ramach terapii szokowej,
w czasie ktorej doszto do transformacji ustrojowej po 1989 r.'

Oprocz dziatan posrednich wskazanych powyzej, USA oddzialuja na inne
systemy prawne rowniez bezposrednio. Jedynie tytulem przyktadu mozna wskazac
Regulacj¢ S uchwalong w 1990 r.!% Jest ona stosowana podczas przeprowadzania
migdzynarodowych transakcji na papierach wartosciowych, nawet takich, ktore nie
maja nic wspolnego z USA. Drugim przyktadem moze by¢ uchwalony w 2005 r.
rozdziat 15 amerykanskiego kodeksu upadtosciowego, ktory w istotny sposob roz-
szerzyt jurysdykcje terytorialng amerykanskich sadéw upadtosciowych. W ramach
tej jurysdykcji proponuje sig¢ przyktadowo, aby sady amerykanskie stosowaty dok-
tryne konsolidacji materialnej w stosunku do zagranicznych spotek kapitatowych!®”.
Ponadto USA sa najbardziej popularna na $wiecie jurysdykcja do przeprowadzenia
upadtosci (restrukturyzacji) spotek kapitatowych w ramach zjawiska forum shopping.
Spotki zagraniczne korzystaja z amerykanskiego prawa upadlosciowego w celu
uzyskania globalnego zwolnienia aktywow z obciazen (por. art. 313 ust. 1 zd. 1
pr. up.'*®) bez wspoltpracy z innymi jurysdykcjami, w ktorych znajduja sig te aktywa.
Jest to wprost sprzeczne z dazeniami UNCITRAL do zwigkszenia zakresu wspot-
pracy transgranicznej w sprawach upadtosciowych'®.

Druga ze wskazanych trzech tendencji jest dazenie do wypracowania nowej
aksjologii spotek kapitatowych. Ma to realizowac postulat, by spotki kapitatowe
dziataly w interesie catego spoteczenstwa’®, co okresla si¢ mianem spotecznej od-
powiedzialnosci biznesu (ang. corporate social responsibility, CSR). Obecnie da-
Zenia te sg na etapie tzw. neoklasycznej teorii praw majatkowych. Odrézni¢ ja
mozna od klasycznej teorii praw majatkowych (ang. traditional logic of property)™,
zgodnie z ktora wszystkie korzysci ekonomiczne powinny przypada¢ wlascicielom
majatku generujacego te korzysci, tj. w przypadku spotek wspdlnikom. Teoria kla-
syczna ma swe zrodlo w prawie rzymskim, ktore nie odrézniato majatku spotki od
majatku wspolnikow??, Obecnie znajduje ona wyraz w dyrektywie maksymalizacji

195 Jeffrey Sachs z Columbia University oraz Harvardu doradzat Solidarnosci i rzadowi Tadeusza Mazowiec-
kiego, a takze stworzy! plan na przejscie do gospodarki wolnorynkowej, ktory byt czgscia programu reform Lesz-
ka Balcerowicza.

196 Szerzej zob. S.E. Wang: Investing Abroad: Regulation S and U.S. Retail Investment in Foreign Securities,
University of Miami Business Law Review 2002, nr 2 (10), s. 333-335.

197 C.R. Steele: Cross-Border Insolvency: Substantive Consolidation and Non-Main Proceedings, Pratt’s Jour-
nal of Bankruptcy Law 2011, nr 4 (7), s. 307-329.

19 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe (t.j. Dz. U. z 2016 1. poz. 2171 ze zm.).

199 Szerzej zob. O. Couwenberg, S.J. Lubben: Corporate Bankruptcy Tourists, The Business Lawyer 2015, nr 3
(70), s. 719-745.

200 Por, I. M. Wormser: Frankenstein, Incorporated, New York 1931, s. 54: , Corporations with vast power must
accept the social responsibility which accompanies such power. A socialized capitalism must supplant the present
policy of unrestricted laissez faire. [...] Corporations must realize, or must be made to realize, that they owe an
affirmative duty to the community which supports them as well as to the state which creates them”.

21 ALA. Berle, Jr., G.C. Means: The Modern Corporation..., op. cit., s. 333.

202 Szerzej zob. H. Hansmann, R. Kraakman, R. Squire: Law and the Rise..., op. cit., s. 1356.
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warto$ci inwestycji akcjonariuszy (ang. shareholders’value), ktora stopniowo traci
na znaczeniu?®, Teoria neoklasyczna zostata sformutowana w okresie migdzywo-
jennym przez A. Berlego oraz G. Meansa pod wplywem rozwoju amerykanskich
rynkow kapitatowych. Zgodnie z nig korzysci ekonomiczne powinny przypadac
wszystkim posiadaczom papierow wartosciowych spotki, a nie wytacznie wspolni-
kom?*. Berle i Means nie nadali tej teorii zadnej nazwy, by¢ moze z uwagi na to, ze
ekonomia neoklasyczna w okresie miedzywojennym jeszcze si¢ ksztattowata® — za-
miast tego pisali o ,,tej ideologii” lub ,hipotezie prawnej**. Wspolczes$nie krag
0s0b uprawnionych do uzyskiwania korzysci ekonomicznych nalezatoby rozszerzy¢
do wszystkich 0sob posiadajacych wobec spotki prawa o charakterze finansowym.

Obecnos¢ zatozen tej teorii w prawie nie zawsze jest fatwo dostrzegalna.
Niemniej ostatnie zmiany prawa upadtosciowego dostarczaja przyktadu, ktory
unaocznia, jak gieboko teoria ta zakorzenita si¢ w systemie prawa polskiego. Cho-
dzi o art. 11 ust. 2 pr. up., ktory okresla szczegodlna podstawe ogloszenia upadtosci
spolek, tj. nadmierne zadluzenie. W pierwotnym brzmieniu, tj. sprzed nowelizacji,
ktora weszta w zycie z poczatkiem 2016 r., przepis ten stanowit, ze nadmierne
zadtuzenie wystepuje wtedy, gdy zobowiazania spotki przekrocza wartos¢ jej ma-
jatku. Po nowelizacji nadmierne zadtuzenie wystepuje wytacznie wowczas, gdy to
warto$¢ zobowiazan pienieznych przekroczy warto$¢ majatku. Innymi stowy, przy
okreslaniu, czy spotka jest niewyplacalna z uwagi na nadmierne zadluzenie, zobo-
wigzania niefinansowe spotki sa po prostu pomijane, tak, jakby w ogoéle nie ist-
niaty, tj. nie wplywaly na warto$¢ zobowiazan spotki. Roszczeniom wierzycieli
finansowych przystuguje wiec uprzywilejowana ochrona na gruncie prawa upad-
losciowego.

Neoklasyczna teoria praw majatkowych jest bardziej widoczna w ekonomii
finansowej. Dotyczy to zwlaszcza twierdzenia Modiglianiego i Millera o niezalez-
nosci warto$ci spotki od jej struktury kapitatowej*”” oraz wspotczesnych technik
wyceny spotek, ktore explicite alokuja warto§¢ spotki wylacznie do wspolnikoéw
i wierzycieli finansowych. Przyktadowo, aby okresli¢ wartos$¢ kapitatu wtasnego,
od wartosci calej spotki po prostu odejmuje si¢ zobowiazania finansowe. Nalezy
podkresli¢ uzycie stowa ,,finansowe”: kategorie interesu inne od inwestorow finan-
sowych czgsto w ogole nie sa uwzgledniane w wycenie, a jesli juz, to odbywa sig to

203 Szerzej zob. M.J.P. Magill, M. Quinzii, J.C. Rochet: A Critique of Shareholder Value Maximization, Swiss
Finance Institute Research Paper Series No. 13—16, 26 marca 2013 r. Teoria klasyczna jest oczywiscie silnie zako-
rzeniona w literaturze — zob. np. H.T.C. Hu, J.L. Westbrook: Abolition of the Corporate Duty to Creditors,
Columbia Law Review 2007, nr 6 (107), s. 1321-1403.

204 AA. Berle, Jr., G.C. Means: The Modern Corporation..., op. cit., s. 334.

205 Joseph Schumpeter jeszcze w 1954 r. pisat z pewnym dystansem o tym, ze w USA rozwinat sig ,,nawyk”
okreslania teorii okresu rewolucji krancowej mianem ekonomii neoklasycznej — por. J. Schumpeter: History of
Economic Analysis, London 1994, s. 8861 1011, przyp. 48.

26 A A. Berle, Jr., G.C. Means: The Modern Corporation..., op. cit., s. 338.

207 F. Modigliani, M.H. Miller: The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment, The
American Economic Review 1958, nr 3 (43), s. 268.
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ad casum®®. Podobnie pomijane sa z reguly zobowiazania pozabilansowe, na przy-

ktad wynikajace z deliktow, na ktore nie zawiazano jeszcze rezerwy>”. Powyzsze
podejscie mozna odnalez¢ na przyktad w krajowych zasadach wyceny ustalanych
przez Polska Federacje¢ Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych: ,,Dokonujac
wyceny kapitalu wlasnego (ang. Equity Value), od wartosci przedsigbiorstwa (ang.
Enterprise Value, Firm Value) nalezy odja¢ warto$¢ zobowiazan finansowych?!°,
Odejmowane sa wigc jedynie zobowigzania finansowe, a pomijane sa zobowiazania
handlowe, pracownicze, konsumenckie itd. Tym kategoriom roszczen nie jest alo-
kowana zadna czg$¢ warto$ci spotki.

Nowa aksjologia spotek kapitalowych zostata uksztaltowana przede wszystkim
w USA i stamtad rozprzestrzenita si¢ na reszte $wiata. Z perspektywy wierzycieli
finansowych jest to o tyle korzystne, ze aksjologia ta przyczynia si¢ do coraz szer-
szego uznawania ich praw do majatku spotek kapitatowych. Jest to widoczne
zwlaszcza w upadtosciach i restrukturyzacjach, w ramach ktorych to z reguty wie-
rzyciele finansowi (banki, obligatariusze, fundusze inwestycyjne itp.) podejmuja
decyzje co do przebiegu postepowania®'!. Czgstokro¢ konczy sig to przejeciem przez
nich kontroli nad spotka?'.

Ostatnia omawiana wspotczesna tendencja, ktora istotnie wplywa na pozycje
prawna wierzycieli spotek kapitatlowych, sa zmiany w rachunkowosci. Rachunko-
wosc¢ spolek kapitatowych dopiero si¢ formutowata w XIX w., gdy wprowadzono
pierwsze obowiazki dotyczace sprawozdawczosci finansowej i audytu. Dopiero pod
koniec pierwszej potowy XX w. rozpoczeto w rdznych panstwach proces tworzenia
standardow rachunkowosci (ang. generally accepted accounting practices, niem. Rech-
nungslegungsstandard i Grundsdtze ordnungsmdpiger Buchfiihrung, fr. plan comp-
table général)*. Standardy w panstwach trzecich nie byly wolne od wptywow

208 Przyktadowo autorzy wywodzacy sie z firmy McKinsey sugeruja odejmowaé od warto$ci spotki wartosé
rezerw utworzonych na restrukturyzacje (np. odprawy dla zwalnianych pracownikéw). Niemniej w praktyce suge-
stie tego typu sa czgsto ignorowane, poniewaz zgodnie z rozpowszechniong opinig sg to wydatki nieoperacyjne
o charakterze jednorazowym — zob. T. Koller, M. Goedhart, D. Wessels: Valuation: Measuring and Managing the
Value of Companies, Hoboken 2010, s. 559. Podobne problemy zwiazane sa z innymi skomplikowanymi zagad-
nieniami, jak np. kapitalizowanie leasingéw operacyjnych czy okreslanie poziomu zobowiazan z tytutu niesfinan-
sowanych $wiadczen emerytalnych i rentowych wobec pracownikow — ibidem, s. 282-286 1 s. 543-602.

209 W prawie upadlosciowym pomijane sa nawet rezerwy na zobowiazania pozabilansowe (art. 11 ust. 5 pr. up.).

210 Pkt 5.2 Krajowego Standardu Wyceny Specjalistycznego ,,KSWS Ogolne zasady wyceny przedsigbiorstw”
uchwalonego przez Radg Krajowa PFSRM na posiedzeniu w dniu 11 kwietnia 2011 r. jako Nota Interpretacyjna
i whaczonego do zbioru Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny.

211 Szerzej zob. D.G. Baird, R.K. Rasmussen: Chapter 11 at Twilight, Stanford Law Review 2003, nr 3 (56),
s. 673-699.

212 Przyktadowo w 2010 r. wierzyciele finansowi przejgli kontrolg nad spotka Wind Hellas, ktora jest trzecim
najwigkszym operatorem telefonii komorkowej w Grecji — zob. S. White: Sawiris loses Wind Hellas as bondhold-
ers take over, Reuters 18 pazdziernika 2010 r., http://uk.reuters.com/article/wind-hellas-idUKLDE69H1EX20101018
(dostgp: 31 marca 2017 r.).

213 Szerzej zob. H.P. Holzer, W. Rogers: The origins and developments of French costing systems (as reflected
in published literature), The Accounting Historians Journal 1990, nr 2 (17), s. 57-71; J.D. Edwards: History
of public accounting in the United States, East Lansing 1960, s. 42-298; R.G. Day: UK Accounting Regulation:
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amerykanskich?'%, niemniej mozna wskaza¢ na istotne réznice pomig¢dzy standarda-
mi Europy kontynentalnej a standardami anglosaskimi?'>. W tradycji kontynentalnej
rachunkowos¢ jest scisle regulowana przepisami prawa. Wycena aktywow jest do-
konywana w oparciu o zasadg ostroznosci (niem. Vorsichtsprinzip), co ma na celu
chroni¢ interesy wierzycieli spotek — na kontynencie znaczng czg$¢ finansowania
spotek tradycyjnie dostarczaty bowiem banki. Dodatkowo wycena dla celow podat-
kowych jest silnie zwiazana z wycena rachunkowa (zasada miarodajnosci; niem.
Mafsgeblichkeitsprinzip)*'®. W tradycji anglosaskiej wigkszy wptyw na rachunkowos¢
niz przepisy prawa maja ksiegowi i audytorzy?'’, zas prawo bilansowe jest oddzie-
lone od prawa podatkowego. Aktywa rachunkowe nie sa wyceniane ostroznie, lecz
w duchu koncepcji prawdziwego i rzetelnego obrazu (ang. true and fair view).
Sprawozdania maja bowiem dostarczac jak najbardziej aktualnych informacji — nie-
kiedy uwzgledniajac perspektywy na przyszios¢ — inwestorom spotek pozyskuja-
cych znaczna czg$¢ finansowania na rynkach kapitatlowych.

Réznice w podejsciu do rachunkowos$ci maja glebokie podtoze, siggajace nie
tylko uwarunkowan historyczno-instytucjonalnych, lecz takze kulturowych?'8,
Przyktadowo w Niemczech rachunkowos$¢ byta tradycyjnie uznawana za jeden
z elementow systemu ochrony praw wierzycieli. Poniewaz w tradycji anglosaskiej
rachunkowo$¢ nie stuzyla tym celom, tamtejsze prawo spotek zawiera innego ro-
dzaju zawory bezpieczenstwa. Brytyjskie prawo spotek przewiduje odrgbne zasa-
dy ustalania zysku zrealizowanego, ktory nie jest tozsamy z zyskiem rachunko-
wym?'?, prawo amerykanskie wymaga przeprowadzania testow wyptacalnosci przed
wyplata, za$ kanadyjskie federalne prawo spotek taczy oba podejscia. Tymczasem
kontynentalne systemy prawne funkcje ochronne wkomponowaty w rachunkowos¢,
ktora miata zapewniac, by zysk wykazany w bilansie nie prowadzit do nadmiernej
wyplaty. Ograniczenie wyptaty do wysokosci tego zysku mialo z zalozenia w wy-
starczajacym stopniu chroni¢ wierzycieli spotki, bez stosowania dodatkowych
ograniczen. Dlatego tez postgpujace od ostatniego ¢wier¢wiecza XX w. globalne

An Historical Perspective, School of Finance & Law Working Paper Series No. 20, oraz B. Eierle: Differential
reporting..., op. cit., s. 283-296.

214 H.P. Holzer, W. Rogers: The origins and developments..., op. cit., s. 71, wskazuja, ze podczas realizacji
planu Marshalla czotowi francuscy praktycy ksiggowosci studiowali w USA, gdzie uczyli si¢ amerykanskich
standardow.

215 Szerzej zob. C. Johansson, A. Svensson: 4 true and fair view.: harmonization of the accounting, European
Journal of Management 2008, nr 2 (8), s. 104—111. Do tradycji anglosaskiej zaliczane sa rowniez Niderlandy.

216 R.U. Fiilbier, M. Klein: Financial accounting..., op. cit., s. 11.

217 Przyktadowo Izba Lordow w sprawie Lee v. Neuchatel Asphalte Company [1889] 41 Ch.D. 1, stwierdzita
obiter dicta, ze zysk powinien by¢ ustalany przez przedsigbiorcow, a nie ustawy.

218 Szerzej zob. D.R. Borker: Is There A Favorable Cultural Profile For IFRS?: An Examination And Extension
Of Gray's Accounting Value Hypotheses, International Business & Economics Research Journal 2013, nr 2 (12),
s. 167-177.

219 Companies Act 2006 (c. 46), s. 830(1) i (2), wymaga, by wyplaty causa societatis byty dokonywane z zyskow
zrealizowanych. Wytyczne dotyczace ustalania wysokosci zyskow zrealizowanych licza 168 stron — zob. ICAEW
Technical Release: Guidance on the determination of realised profits and losses in the context of distributions
under the Companies Act 2006, TECH 02/10.
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przejscie na rozwiazania anglosaskie, zwtaszcza w zwiazku z recepcja miedzyna-
rodowych standardow rachunkowosci (MSR)**, prowadzi do stopniowego ,,de-
montazu”??! zasad ochrony wierzycieli w panstwach nieposiadajacych ram insty-
tucjonalnych przystosowanych do odmiennej koncepcji rachunkowosci. By¢ moze
z tego wzgledu w literaturze niemieckiej zasad¢ true and fair view okreslono mia-
nem koncepcji nicokreslonej i niebezpiecznej???, podczas gdy panstwa kultury
anglosaskiej uznaja ja za koncepcje naturalna dla ich systemow prawnych. Nalezy
podkresli¢, ze réznice pomigdzy tymi dwiema tradycjami rachunkowosci sa wy-
mierne, a badania sugeruja, ze bilans oparty na zasadzie true and fair view jest
$rednio o 30% korzystniejszy w stosunku do bilansu opartego na zasadzie ostroz-
nosci’?®. Powoduje to, ze, ceteris paribus, przej$cie na anglosaski model rachun-
kowosci umozliwia wyptate srednio wyzszej dywidendy mimo braku zmian
w warunkach fundamentalnych. Jest to niewatpliwie jedna z przyczyn istnienia
w Niemczech, Francji czy Hiszpanii zakazu sporzadzania jednostkowych sprawo-
zdan finansowych zgodnie z MSR?*. Sprawozdania te sa bowiem podstawa do
okreslenia kwoty dostgpnej do wyptaty dywidendy. Polskie prawo pozwala spo-
rzadza¢ sprawozdania jednostkowe zgodnie z anglosaskimi MSR (art. 45 ust. 1a—1b
ustawy o rachunkowosci**’), mimo ze kodeks spotek handlowych wzorowano na
rozwiazaniach germanskich, co moze ttumaczy¢ rosnaca kolizje prawa spotek
z prawem bilansowym.

5. SYNTEZA

W powyzszych uwarunkowaniach historycznych nalezy upatrywac przyczyn
stwierdzonej w literaturze znacznej rozbieznosci regulacji finansow korporacyjnych

20 W Europie przejscie to miato swoj wyraz we wprowadzeniu zmian do czwartej dyrektywy Rady z dnia
25 lipca 1978 r. wydanej na podstawie art. 54 ust. 3 lit. g Traktatu, w sprawie rocznych sprawozdan finansowych
niektorych rodzajow spotek (78/660/EWG) (Dz. Urz. WE L 222 z 14.08.1978 1., s. 11), ktére wiaczyty koncepcjg
true and fair view do art. 2 ust. 3 na wniosek Zjednoczonego Krolestwa, Niderlandéw i Danii — K. Van Hulle: The
true and fair view override in the European Accounting Directives, The European Accounting Review 1997, nr 4
(6), s. 711. Wczesniejsze projekty dyrektywy bazowaty na kontynentalnych zasadach rachunkowos$ci wyrazonych
w niemieckiej ustawie Aktiengesetz. Ponadto w 2002 r. uchwalono rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamen-
tu Europejskiego i Rady z dnia 19 lipca 2002 r. w sprawie stosowania migdzynarodowych standardow rachunko-
wosci (Dz. Urz. WE L 243 7z 11.09.2002 r., s. 1), ktére wymaga stosowania migdzynarodowych standardow spra-
wozdawczosci finansowej wzorowanych na rozwiazaniach anglosaskich przez wszystkie spotki notowane na
gietdach i sporzadzajace skonsolidowane sprawozdania finansowe.

21 Por. A. Opalski (w:) Kodeks..., t. IIIA, op. cit., art. 308, nb 16.

22 E, Heidhues, C. Patel: Convergence..., op. cit., s. 16.

23 A, Radwan: Sens i nonsens kapitatu zaktadowego — przyczynek do ekonomicznej analizy ustawowej ochro-
ny wierzycieli spotek kapitatowych (w:) Europejskie prawo spotek, t. 11, Instytucje prawne dyrektywy kapitatowej,
pod red. M. Cejmera, J. Napieraty, T. Sojki, Krakow 2005, s. 76.

2470b. G. Strampelli: The IAS/IFRS after the crisis: limiting the impact of fair value accounting on companies’
capital, European Company and Financial Law Review 2011, nr 1, s. 10.

225 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (t.j. Dz. U. z 2018 r. poz. 395).
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pomigdzy réznymi panstwami®*®. Nie dos$¢, ze rozbieznos¢ ta jest wigksza niz
w innych obszarach prawa spotek, to jednoczesnie finanse korporacyjne podlegaty
najglebszym zmianom, mimo stosunkowo krotkiej historii.

Mimo réznorodnosci problemow poruszanych we wczesniejszych punktach
niniejszej pracy, zasady ochrony wierzycieli spotek kapitatlowych maja wspolne
zrodto: regute absolutnego priorytetu (ang. absolute priority rule)®’. Aby ja wyjas-
ni¢, nalezy rozpocza¢ od pojecia struktury kapitatowe;j.

Struktura kapitatlowa jest czgécia jezyka prawnego®. W najprostszym ujeciu
strukture kapitatowa opisuje fundamentalna tozsamos$¢ rachunkowa:

Aktywa = Zobowigzania + Kapital wlasny

Przyktadowo spotka o wartosci 100 finansowana w rownej mierze kapitatem
dhluznym i wlasnym bedzie posiadata nastgpujaca strukture kapitatowa: Kapitat dtuz-
ny (zobowiazania) = 50, Kapitat wiasny = 50. Struktura kapitatowa jest wigc kompo-
zycja kapitatow wiasnych i dtuznych w Zrodtach finansowania majatku spotki®®.

Strukture kapitatowa w ujeciu prawnym nalezy rozpatrywaé przez pryzmat
pierwszenstwa poszczegodlnych praw sktadajacych sie na te strukture®?, tj. praw do
majatku (kapitatu) spotki. W tym sensie struktura kapitatowa rozumiana jest jako
hierarchicznie uporzadkowany zbidr praw posiadajacych malejace pierwszenstwo
zaspokojenia. Poszczegdlne prawa majace rowne pierwszenstwo (tac. pari passu)
tworza klasy rownowaznosci, ktore mozna nazwac poziomami (warstwami) struk-
tury kapitatowej. Prawa znajdujace si¢ na wyzszych poziomach struktury maja
wyzsze pierwszenstwo zaspokojenia wzgledem praw znajdujacych si¢ na poziomach
nizszych. Z tego powodu inwestorzy znajdujacy si¢ wyzej w strukturze narazeni sa
na nizsze ryzyko i oczekuja nizszych stop zwrotu z zaangazowanego kapitatu. Przy-

226 Szerzej zob. K. Pistor, Y. Keinan, J. Kleinheisterkamp, M.D. West: The Evolution..., op. cit., s. 821-827.

27 Historyczna ewolucjg tej reguty w amerykanskim prawie upadio$ciowym przedstawia S.J. Lubben: The
Overstated Absolute Priority Rule, 20 marca 2015 r., s. 6-23, http://ssrn.com/abstract=2581639 (dostgp: 31 marca
2017 r.). Reguta absolutnego priorytetu zostata wprowadzona do prawa amerykanskiego w drodze precedensu
sadowego w celu ukrdcenia praktyki stosowanej w restrukturyzacjach przedsigbiorstw kolejowych, polegajacej na
.wyciskaniu” niezabezpieczonych wierzycieli ze struktury kapitatlowej przedsigbiorstwa w wyniku zmowy pomig-
dzy zabezpieczonymi wierzycielami a akcjonariuszami — S.J. Lubben: No Big Deal: The GM and Chrysler Cases
in Context, American Bankruptcy Law Journal 2009, nr 4 (83), s. 545, przyp. 107.

228 Jako przyktad mozna wskaza¢ art. 69 ust. 4 pkt 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (t.j. Dz. U. 22016 r. poz. 1636 ze zm.), zgodnie z ktérym doradztwo dla przedsigbiorstw w zakresie
struktury kapitatowej lub zagadnien z nia zwiazanych stanowi dziatalno$¢ maklerska, jezeli jest wykonywane przez
firmg inwestycyjna (tzw. czynnosci maklerskie dodatkowe).

22 Zasadniczo identyczne definicje mozna odnalez¢ w pozycjach podrecznikowych z zakresu finansoéw korpo-
racyjnych. Por. S.A. Ross, R.-W. Westerfield, J. Jaffe: Corporate Finance, New York 2012, s. 2: ,[...] the firm’s
capital structure, which represents the proportions of the firm’s financing from current and long-term debt and
equity”, oraz R.A. Brealey, S.C. Myers, F. Allen: Principles of Corporate Finance, New York 2010, s. 418: ,,The
firm’s mix of debt and equity financing is called its capital structure”. Z reguly jednak milczaco zaktada sig, ze mowa
jest o wartosciach rynkowych kapitatu finansowego. Struktura kapitalowa moze by¢ tymczasem oceniana za pomoca
réznych standardéw wartoscei, a takze réznych rodzajow kapitatu.

20 Por. S.J. Lubben: Corporate Finance, New York 2014, s. 42-44.
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ktadowo bank posiadajacy wierzytelno$¢ kredytowa zabezpieczona hipotecznie
bedzie wymagal od dluznika nizszego oprocentowania niz inwestor posiadajacy
niezabezpieczone, podporzadkowane obligacje wyemitowane przez tego samego
dtuznika w tym samym czasie.

Jest to uzasadnione, poniewaz zgodnie z reguta absolutnego priorytetu inwe-
storzy z wyzszych poziomow struktury kapitatowej powinni otrzymac petne zaspo-
kojenie, zanim inwestorzy znajdujacy si¢ w tej strukturze nizej uzyskaja jakiekolwiek
zaspokojenie ich praw majatkowych?!. Reguta ta wyraza intuicje, ktora kaze rosz-
czenia wierzycieli spotki traktowac jako uprzywilejowane w stosunku do praw
majatkowych jej wspolnikéw?*2. Jednoczesnie reguta ta pozwala na zroéznicowanie
pierwszenstwa zaspokojenia praw przystugujacych poszczegolnym kategoriom
wierzycieli i wspolnikow.

Postugujac sig przyktadem, zaldozmy, ze spotka zaciagneta kredyt bankowy
o warto$ci nominalnej 100 oraz wyemitowata obligacje podporzadkowane o warto-
$ci nominalnej 50, a brak jest innych zobowiazan. Jezeli catkowita warto$¢ jej
majatku wynosi 160, to warto$¢ kapitatu wlasnego wynosi 10. Jezeli catkowita
warto$¢ majatku spolki jest nie wyzsza niz 150, kapitat wlasny jest bezwartosciowy.
Prosta konsekwencja powyzszej zalezno$ci zestawionej tacznie z neoklasyczna
teoria praw majatkowych jest stwierdzenie, ze prawa udzialowe nie reprezentuja
udziatu w catym kapitale spotki (catej spolce), lecz wylacznie w jej kapitale wlasnym.
Udziat w kapitale dtuznym spotki przypada jej wierzycielom finansowym, a nie
wspolnikom. Wspolnicy nie sa wigc jedynymi inwestorami spotki.

Reguta absolutnego priorytetu nie bez powodu ma swe zrodto w prawie upad-
tosciowym. Zagadnienie wyptacalnosci spoltki jest bowiem kluczowe dla zasad
ochrony jej wierzycieli. Niewyptacalnos¢ wptywa w sposéb fundamentalny na
strukture kapitatlowa spotki: gdy spotka staje sig trwale niewyptacalna, interes eko-
nomiczny wspolnikow jest w catosci eliminowany®?. Prawa udzialowe staja si¢

21 Zakaz jakiegokolwiek zaspokojenia w upadtoséci nizszych klas interesariuszy przed pelnym zaspokojeniem
tych klas wyzszych, ktore sprzeciwiaja si¢ proponowanemu uktadowi, zostat skodyfikowany w amerykanskim
prawie upadtosciowym — por. 11 U.S.C. § 1129(b)(2)(B)(ii) oraz § 1129(b)(2)(C)(ii). Analogiczny zakaz zostat
skodyfikowany w 2006 r. w czeskim prawie upadtosciowym — por. T. Richter: Reconciling the European Registered
Capital Regime with Modern Corporate Reorganization Law. Experience from the Czech Insolvency Law Reform,
European Company & Financial Law Review 2009, nr 2/3 (6), s. 364-365. Zakaz ten nie posiada swego jezykowe-
go odpowiednika w polskim prawie upadtosciowym i restrukturyzacyjnym. Jednak za pomoca przepisow o zatwier-
dzeniu uktadu (art. 119 ust. 3 ustawy z dnia 15 maja 2015 r. — Prawo restrukturyzacyjne (t.j. Dz. U. z2016 .
poz. 1574 ze zm.; dalej: pr. rest.) i art. 266f pr. up.) mozliwe jest uzyskanie zblizonych skutkow prawnych.

B2 A, Opalski: Kapital zaktadowy: skuteczny instrument..., op. cit., s. 475: ,,Ze wzgledu na pozycje prawna
wierzycieli, ich roszczeniom wobec spotki przystuguje pierwszenstwo w stosunku do roszczen udziatowcow”.

23 Tak T. Richter: Reconciling..., op. cit., s. 359. Odmiennie H.T.C. Hu, J.L. Westbrook: 4bolition..., op. cit.,
s. 1381-1383, ktorzy uwazaja, ze poniewaz prawa udzialowe reprezentuja opcjg call, zawsze posiadaja one dodat-
nig warto$¢. Rozbieznos¢ ta wynika prawdopodobnie z postugiwania sig przez tych autorow blizej niezdefiniowa-
nym pojgciem niewyptlacalnosci. Jezeli za niewyptacalnos¢ uzna¢ trwalq utratg zdolnosci do wykonywania zobo-
wiazan, to w istocie opcja call jest trwale bezwartosciowa (ang. out-of-the-money). Gdy uczestnicy rynku o tym
wiedza, opcje beda posiadaty co najwyzej symboliczng warto$¢. Problem oczywiscie wynika z istnienia niepew-
nosci co do przysztosci, ktora w wigkszosci przypadkow uniemozliwia stwierdzenie, czy zdolnos¢ ptatnicza zosta-
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ekonomicznie bezwartosciowe, gdyz majatek niewyptacalnej spotki przypada
w toku postgpowania likwidacyjnego lub upadtosciowego jej wierzycielom, a nie
wspolnikom. Zasada ta ma swoje zrodto historyczne w amerykanskiej doktrynie
funduszy powierniczych, ktéra na wypadek wystapienia niewyplacalnosci przyzna-
je wierzycielom spotki status beneficjentow jej majatku, eliminujac interes majat-
kowy wspolnikow?*. Przyzwolenie wspdlnikom na dokonywanie czynnos$ci naru-
szajacych regulg absolutnego priorytetu* poprzez czerpanie korzysci majatkowych
z niewyplacalnej spotki skutkowatoby uprawomocnieniem pokusy naduzy¢ (ang. mo-
ral hazard). Wspolnicy, nie posiadajac zadnego interesu ekonomicznego w spolce,
ryzykowaliby bowiem wylacznie cudzym majatkiem. Dlatego tez wyptacalnosc
spotki stanowi dla wspolnikow granice, ktorej przekroczenie stawia ex lege w stan
natychmiastowej wymagalnosci cato$¢ kapitatu dtuznego spotki (art. 458 k.c.).

Reguta absolutnego priorytetu znajduje swoje odzwierciedlenie w licznych
przepisach prawa polskiego, w tym prawa spotek®®. Jest ona wige koncepcja uni-
wersalistyczna, przekraczajaca ramy wyznaczone wylacznie przez prawo upadtos-
ciowe. Stanowi ona logicznie spojne uzasadnienie obowiazywania instrumentow
prawnych, ktore pozwalaja traktowaé prawa wierzycieli w sposob preferencyjny
w stosunku do praw wspdlnikow. W tym sensie regule absolutnego priorytetu moz-
na uzna¢ za fundamentalng zasad¢ bedaca zrodtem tych instytucji prawnych®’.
Wyartykutowanie tej zasady expressis verbis czyni zbednym przyjmowanie wszel-
kich ,,dogmatoéw” lub ,,aksjomatow” o potrzebie ochrony wierzycieli spotek®®,
poniewaz uprzywilejowanie wierzycieli wynika wowczas z tresci ich praw majat-
kowych, a nie z dodatkowych zatozen.

Z punktu widzenia praw wspolnikow i wierzycieli spotki, drugg strona reguty
absolutnego priorytetu jest uczestnictwo w stratach spotki. W tym kontekscie pod-

ta utracona ,trwale”. Szerzej na temat ujgcia wartosci spotki w ramach parytetu put-call zob. S.A. Ross,
R.W. Westerfield, J. Jaffe: Corporate..., op. cit., s. 703-712.

3% Orzeczenie federalnego Sadu Najwyzszego w sprawie Hollins v. Brierfield Coal & Iron Co., 150 U.S. 371
(1893): ,,.Becoming insolvent, the equitable interest of the stockholders in the property, together with their condi-
tional liability to the creditors, places the property in a condition of trust, first, for the creditors, and then for the
stockholders”.

235 Por. 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. 709, ktorzy opisuja problem w kontekscie ,,wyscigu
po aktywa” (ang. run on assets). Szersza perspektywe dotyczaca tej problematyki przedstawia A. Radwan: Sens
i nonsens..., op. cit., s. 32-40.

236 Por. S.J. Lubben: The Overstated..., op. cit., s. 5, ktéry wskazuje, ze intuicje lezace u podstaw tej reguly
wplywaja takze na takie instytucje prawa amerykanskiego, jak skarga paulianska czy ograniczenia w wyplacie
dywidend. Regulg absolutnego priorytetu wyrazajq np. art. 275 § 2 i art. 462 § 2 k.s.h., art. 286 i art. 474 k.s.h.,
art. 344 ust. 2 pr. up., art. 119 ust. 3 pr. rest. i art. 266f pr. up., art. 264 § 1 i art. 456 § 2 k.s.h., art. 169 ust. 3 i 4 pr. rest.
oraz art. 342 ust. 1 pkt 4 pr. up.

27 Por. A. Opalski: Kapital zaktadowy: skuteczny instrument..., op. cit., s. 475, ktory pisze o ,,fundamentaln[ej]
zasad|[zie], ktora zrodzita koncepcjg kapitatu zaktadowego: udziatowcy sa uprawnieni do otrzymywania Swiadczen
kosztem majatku spoiki tylko o tyle, o ile nie prowadzi to do zagrozenia praw jej wierzycieli”.

28 Ibidem, s. 488, gdzie stwierdzono istnienie takiego ,,dogmatu” w doktrynie niemieckiej, oraz s. 490, gdzie
stwierdzono istnienie analogicznego ,,aksjomatu” w systemach europejskich.
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kreslana w doktrynie** ograniczona odpowiedzialno§¢ wspolnikow nie stanowi

zadnego kryterium podzialu: zar6wno wspdlnicy, jak i wierzyciele ryzykuja co
najwyzej warto$cig zaangazowanego kapitatu; infimum (kres dolny) wyptat nega-
tywnych (strat) jest wigc symetryczne. Decydujacy jest brak symetrii w rozktadzie
stop zwrotu wystepujacy po drugiej stronie wyptat: zysk wierzycieli posiada supre-
mum (kres goérny) wyznaczone umowa taczaca ich ze spotka, podczas gdy zysk
wspolnikéw nie doznaje takich ograniczen. Pozwala to funkcjonalnie uzasadni¢
zasade, zgodnie z ktora o ile wierzyciele sa pierwsi w kolejno$ci uzyskania zaspo-
kojenia, to wspolnicy spotki sa pierwsi w kolejnosci ponoszenia ci¢zaru jej strat>*.
Potencjalnie wysokiej stopie zwrotu wspolnikow towarzyszy wigc adekwatne ryzy-
ko inwestycyjne®*!. Dlatego tez poniesienie przez spotke straty powoduje zmniej-
szenie srodkow dostepnych do wyptaty dywidendy na rzecz wspdlnikow (art. 192
iart. 348 § 1 k.s.h.). W razie braku zysku i pozostatych funduszy dywidendowych
spotka w ogole nie moze wyplaci¢ dywidendy; innymi stowy, wspdlnicy z zatozenia
nie powinni ,,siggac” po majatek spotki potrzebny do zaspokojenia jej wierzycieli,
gdyz wierzyciele maja do niego pierwszenstwo. Z tych wzgledow niekiedy mowi sig,
ze kapitat wlasny stanowi ,,poduszke bezpieczenstwa” dla wierzycieli spotki®*.
Powyzsze zasady wymagaja szczegolnego podkreslenia, poniewaz w historii
polskiego rynku kapitalowego eliminacja praw wspolnikéw niewyplacalnej spotki
znajdujacej si¢ w upadtosci prowadzita do daleko idacego dysonansu poznawczego
oraz protestow inwestorow>#, co nalezy wiaza¢ gtownie z tym, ze w polskiej prak-
tyce tego typu restrukturyzacje nie sa przeprowadzane czgsto. Prawa udziatowe do
trwale niewyptacalnej spoiki sa jednak ekonomicznie bezwartosciowe, dlatego tez
ich umorzenie bez wynagrodzenia i zgody wspolnikdw nie powinno budzi¢ watpli-

29 Por. A. Opalski: Kapitat zaktadowy. Zysk..., op. cit., s. 19. E.F. Heckscher: Mercantilism, op. cit., s. 367-368,
jest zdania, ze z perspektywy ekonomicznej ograniczona odpowiedzialnos$¢ jest znaczaca tylko o tyle, o ile przy-
czynia si¢ do istnienia odrgbnego kapitatu spotki.

20 Por. A. Opalski (w:) Kodeks..., t. IIIA, op. cit., art. 308, nb 11: ,,Umieszczenie kapitatu zaktadowego wsrod
kapitatdéw wiasnych ma ten skutek, ze akcjonariusze ponosza pelne ryzyko utraty zainwestowanych wkladow.
Strata dotyka w pierwszym rzgdzie kapitatu zaktadowego (i innych funduszy wktadowych, tj. kapitatu zapasowe-
20), natomiast zobowiazan dopiero wtedy, gdy majatek spotki nie wystarcza na ich zaspokojenie”. Stwierdzenie to
nalezatoby uzupetni¢ w ten sposob, ze strata tak naprawdg moze dotyka¢ w pierwszej kolejnosci nawet innych
kapitatéw wiasnych niz fundusze wktadowe. Przyktadowo bardzo czgsto strata pokrywana jest z zyskow zatrzy-
manych z lat poprzednich, a nie z kapitatu zapasowego lub zaktadowego.

241 Por. G.E. Brunstad, M. Sigal: Competitive Choice Theory and the Unresolved Doctrines of Classification
and Unfair Discrimination in Business Reorganizations Under the Bankruptcy Code, The Business Lawyer 1999,
nr 1 (55),s. 10-11, przyp. 39.

22 Por. G.S. Corey, M.W. Marr, Jr., M.E. Spivey: Are Bondholders Owed A Fiduciary Duty?, Florida State
University Law Review 1991, nr 4 (18), s. 971-972.

24 Chodzi o historig utworzonej zgodnie z prawem stanu Delaware spotki CEDC, ktorej akcje byty notowane
na GPW. W 2013 r. spotka stata si¢ niewyptacalna i w toku postgpowania upadtosciowego prowadzonego na pod-
stawie przepisoOw amerykanskiego federalnego prawa upadto§ciowego ,,anulowano” wszystkie jej akcje notowane
na GPW. W konsekwencji Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. wycofat te akcje z systemu depozyto-
wego. Zob. K. Kucharczyk: Nieswiete prawo wiasnosci, 18 czerwca 2013 r., http://www.parkiet.com/artykul/
1326167 .html (dostep: 31 marca 2017 r.).
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wosci co do zasady**. W szczegolnosci art. 73 dyrektywy prawa spotek pozwala
obnizy¢ kapitat zaktadowy bez decyzji walnego zgromadzenia, jezeli obnizenie to
wynika z orzeczenia sadu. Orzeczenie mogtoby przybra¢ przyktadowo forme po-
stanowienia o zatwierdzeniu uktadu w restrukturyzacji lub upadtosci.

Sciste rozstrzyganie w oparciu o regule absolutnego priorytetu wymaga zna-
jomosci problematyki wyceny spotek, aby moc okresli¢ relacje pomigdzy warto$cia
réznych rodzajow kapitatu spotki. Z uwagi na niedoskonatos$¢ rachunkowos$ci war-
tosci ksiggowe nie moga bowiem shuzy¢ jako wytaczna podstawa rozstrzygnigcia.
Nie mniej istotne jest precyzyjne odroznianie roznych standardow wartosci (np.
rynkowa, wymienna, nominalna, likwidacyjna) oraz r6znych rodzajow kapitatow
(np. realny, finansowy). Dodatkowo struktura kapitatowa jest w praktyce duzo bar-
dziej ztozona, niz wskazywaltby prosty podziat na kapitat dtuzny i wlasny®**. Reguta
absolutnego priorytetu, w podstawowej wersji sprowadzajaca si¢ do ostrego porzad-
ku liniowego zdefiniowanego dla rozbicia (partycji) zbioru praw do majatku spotki,
musi podlega¢ generalizacji, aby ujac bardziej ztozone stosunki prawne. Kwestie te
wykraczaja jednak znacznie poza ramy niniejszego artykutu, dlatego zostaty jedynie
zasygnalizowane.

6. PODSUMOWANIE

Przejscie od blizej nieokreslonej koncepcji osoby prawnej w prawie rzymskim
— universitas — do wspotczesnej koncepcji spotki kapitatowej posiadajacej trwa-
Ta struktur¢ majatkowa byto procesem trwajacym kilkanascie wiekow. Cho¢ w lite-
raturze podstawowa réznica pomigdzy spotkami osobowymi a kapitatowymi — ogra-

24 Inna rzecza jest prawna dopuszczalno$¢ catkowitego umorzenia praw udziatowych dotychczasowych
wspolnikow. W kontekscie spotki akcyjnej wydaje sig to problematyczne z uwagi na brak wyraznego wdrozenia
do prawa polskiego art. 77 dyrektywy prawa spotek, ktory pozwala obnizy¢ kapitat zaktadowy ponizej kwoty
minimalnej, jezeli jednoczes$nie nastapi podwyzszenie kapitatu zaktadowego do kwoty minimalnej. Niemniej
mozliwe jest w zasadzie dowolne rozwodnienie praw udziatowych bez zgody wspolnikow (art. 169 ust. 3 i 4 pr.
rest. i art. 266f pr. up.), co przy wystarczajacym stopniu rozwodnienia jest niemal rownowazne catkowitemu umo-
rzeniu tych praw. Uzyskanie w petni rownowaznego rezultatu bytoby mozliwe przyktadowo za pomoca przygoto-
wanej likwidacji (art. 56a ust. 1 pr. up.). W pierwszym kroku wierzyciele zawiazuja spotke celowa (SPV). Nastgp-
nie sktadaja wniosek o zatwierdzenie sprzedazy catego majatku upadtej spotki na rzecz SPV. Uzyskana cena
sprzedazy jest nastgpnie przeznaczana na splatg wierzycieli w ramach upadtosci. W rezultacie wspolnicy nic nie
otrzymuja, za$ przedsigbiorstwo spotki dziata dalej pod szyldem SPV kontrolowanej przez wierzycieli.

2 Przyktadowo udzialy uprzywilejowane (art. 174 § 2 i 3 k.s.h.) i akcje uprzywilejowane (art. 351 § 112
k.s.h.) moga mie¢ pierwszenstwo zaspokojenia przed udziatami i akcjami zwyktymi, natomiast obligacje podpo-
rzadkowane (art. 22 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz. U. poz. 238)) sa sptacane po zaspokojeniu
wszystkich innych wierzytelno$ci przystugujacych wierzycielom wobec emitenta. Struktura kapitatowa kompliku-
je si¢ dodatkowo, gdy jest rozpatrywana z punktu widzenia grupy kapitatowej dzialajacej jako zintegrowane
przedsigbiorstwo. W takim przypadku mozliwe i czgste jest wystgpowanie tzw. podporzadkowania strukturalnego
— szerzej zob. F.J. Stark, III, J.A. Rahl, Jr., L.C. Seegers: ,, Marriott risk”: A New Model Covenant to Restrict
Transfers of Wealth from Bondholders to Stockholders, Columbia Business Law Review 1994, nr 3, s. 517, przyp. 52,
gdzie opisano wykorzystanie podporzadkowania strukturalnego przy transakcji spin-off, oraz J. Rosenbaum, J. Pearl:
Investment Banking: Valuation, Leveraged Buyouts, and Mergers & Acquisitions, Hoboken 2009, s. 189.
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niczona odpowiedzialno$¢ wspdlnikow — jest czgsto podkreslana przy wyjasnianiu
natury spolek kapitatowych, to nie dotyka ona istoty problemu. Ograniczona odpo-
wiedzialnos¢ jest bowiem cecha charakterystyczna osoby prawnej w ogdolnosci*,
a nie spotki kapitalowej w szczegdlnosci, a znana jest co najmniej od czasow usta-
nowienia pryncypatu w starozytnym Rzymie. Wypracowanie koncepcji spotki po-
siadajacej trwaly kapital wymagato w istocie rozwigzania nowych problemow,
ktore sa bardziej ztozone niz problem braku odpowiedzialnosci wspolnikow. Wi-
doczne to jest na przykladzie ograniczen w wyptatach dywidendy. Poczatkowo
ograniczenia te byly wylacznie przedmiotem regulacji statutowej i miaty zapewnic,
by spotki dysponowaly wystarczajacym kapitalem do kontynuowania dziatalnosci
podczas pierwszej fali europejskiej kolonizacji. Ochrona praw wierzycieli pozosta-
watla na drugim planie. W wyniku wielu rewolucji spotecznych w XIX w. panstwa
Zachodu musiaty zmierzy¢ si¢ z zupelnie nowymi wyzwaniami. Zaczgto wowczas
wprowadzac ustawowe zakazy wyplacania dywidend z kapitatu. Nie rozwiazywato
to jednak wszystkich rodzajow naduzy¢ przeciwko wierzycielom. Prawo spotek
stangto wigc przed pytaniem dotyczacym sposobu, w jaki powinni by¢ chronieni
wierzyciele spotki kapitatlowej — pytaniem, ktore tradycyjnie nie nalezatlo do pod-
stawowych problemoéw prawa spoélek, ale raczej do szeroko rozumianego prawa
handlowego. Wyrazne uznanie pierwszenstwa wierzycieli do majatku spotki nasta-
pito pod wptywem naduzy¢ wystepujacych w praktyce funkcjonowania coraz
wigkszej liczby spotek kapitalowych w obrocie. Znalazto to wyraz w regule abso-
lutnego priorytetu, ktora stanowi koncepcj¢ unifikujaca w logiczna cato$¢ rézno-
rodne instrumenty chronigce prawa wierzycieli spotek, jednocze$nie czyniac zbed-
nym odrdznienie zysku od kapitalu (w tym zaktadowego).

Przes$ledzenie rozwoju zasad ochrony wierzycieli spotek pozwala zrozumiec
role kapitatu zaktadowego, ktora ulega zmianie na p6zniejszym etapie funkcjonowa-
nia przedsigbiorstwa — przestaje on by¢ funduszem startowym i zamiast staje si¢
,»przede wszystkim instrumentem ograniczenia kwoty, ktéra moze by¢ przeznaczo-
na do podziatu pomigdzy wspolnikow”**. Analogiczna ewolucja nastapita w odnie-
sieniu do rozumienia przez jurysprudencje funkcji kapitatu zaktadowego w toku

2% Odmiennie H. Hansmann, R. Kraakman, R. Squire: Law and the Rise..., op. cit., s. 1338-1343, ktorzy
proponuja, by rozstrzygnigcie, czy dany podmiot jest osoba prawna (ang. legal entity), byto dokonywane w oparciu
o sama koncepcjg pierwszenstwa zaspokojenia wierzycieli tej osoby z jej majatku przed wierzycielami osobistymi
cztonkow tej osoby prawnej (ang. entity shielding). Ograniczong odpowiedzialno$¢ cztonkdéw uznajg oni za kwestig
drugorzedna. W oparciu o te zalozenia autorzy ci stwierdzaja, ze spotka jawna jest osoba prawna zgodnie z prawem
anglo-amerykanskim. Prawo polskie rozni si¢ w tym wzgledzie, poniewaz wymaga ono przepisu szczegdlnego
nadajacego osobowos¢ prawna (art. 33 k.c.), a jednoczesnie co do zasady przewiduje nieograniczona odpowie-
dzialno$¢ cztonkdw jednostki nieposiadajacej osobowosci prawnej (art. 33! § 2 k.c.).

27 M. Zurek: W poszukiwaniu optymalnego modelu regulacji struktury majgtkowej spotki z o.0. — ujecie
prawno-ekonomiczne, Przeglad Prawa Handlowego 2016, nr 5, s. 35. Por. rowniez A. Opalski: Prawo zgrupowan...,
op. cit.,s. 386-387: ,,[...] pierwszoplanowe znaczenie przypada nie tyle instytucji kapitalu zakladowego jako
takiej, co ograniczeniom dysponowania majatkiem spétki na rzecz wspolnikow i akcjonariuszy”. W doktrynie
amerykanskiej stwierdza sig¢ wrecz, ze jedynym celem kapitatu zaktadowego jest ochrona wierzycieli spotki przed
jej wspolnikami — C.A. Peterson, N.-W. Hawker: Does Corporate Law Matter? ..., op. cit., s. 198.
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kilkusetletniej historii funkcjonowania spotek kapitatowych. Obecnie juz mato kto
przypisuje istotna role minimalnej kwocie kapitatu zaktadowego. Gtowna funkcja
tej instytucji — ograniczanie wyptat na rzecz wspolnikéw — moze by¢ jednak
spetniana przez zupehnie inne niz kapitat zaktadowy instytucje prawne, co pokazu-
je przyktad rozwoju prawa amerykanskiego. Amerykanskie podej$cie do ochrony
praw wierzycieli obecnie opiera si¢ nie na sformalizowanych mechanizmach ex ante
prawa spolek, lecz na elastycznych mechanizmach ex post nawiazujacych do actio
pauliana in factum concepta®®. Mechanizmy te sa czgScia zardOwno tego, co nazwa-
liby$my prawem cywilnym w polskim systemie prawnym, jak i tego, co nazwac
mozna prawem insolwencyjnym, na ktore w Polsce sktada si¢ prawo upadtosciowe
i restrukturyzacyjne.

Nalezy podkresli¢, ze jednoznaczne rozstrzygnigcia w obrebie historii finan-
sow korporacyjnych sg obarczone znacznym ryzykiem btedu z uwagi na stosunko-
wo mato rozwinigta literaturg przedmiotu®®, a takze szczegdtowos¢ i réznorodno$é
rozwiazan prawnych stuzacych w réznych systemach prawnych temu samemu
celowi, tj. ochronie praw wierzycieli spotek. Scisty zwiazek omawianej problema-
tyki z prawem bilansowym 1 upadto$ciowym tworzy dodatkowe trudnosci anali-
tyczne, gdyz zasady ochrony wierzycieli stanowia ztozony system norm, na ktory
sktada si¢ kilka roznych gatezi prawa. Ma to rowniez implikacje dla badan prawa
pozytywnego: ograniczanie analizy do prawa spotek uniemozliwia poréwnanie
stopnia ochrony prawnej wierzycieli spotek w réznych panstwach, poniewaz te
same funkcje petni¢ moga — niejednokrotnie duzo skuteczniej — inne galgzie
prawa. Rodzi to istotne pytania o wlasciwa domeng prawa spotek — czy aby na
pewno jest nig ochrona praw wierzycieli? Problematyka ta wykracza jednak znacz-
nie poza ramy niniejszego artykutu i powinna zosta¢ poddana szerszej dyskusji
naukowej>.
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DAWID VAN KEDZIERSKI

THE ORIGINS OF CORPORATE CREDITOR
PROTECTION MECHANISMS

Summary

This article presents the origins of corporate creditor protection mechanisms in the
Western legal tradition. It begins with Roman law and its conception of corporate juristic
persons (universitas). The Medieval institutions of law merchant (lex mercatoria), guilds,
and mining and banking businesses are presented as containing the elements of modern
corporations. An extensive discussion of the developments in the modern period, including
the Atlantic and industrial revolutions, reveals the complex background surrounding joint-
-stock companies and issues that arise from introduction of their financial instruments to
trading on public stock exchanges. The historical analysis ends with a discussion of contem-
porary trends that affect the rules designed to protect creditors of corporations, such as
accounting, valuation, and asset partitioning within corporate groups.

The author traces creditor protection rules to the separation of capital and profits. This
separation is shown to create material issues in accounting and, by extension, in corporate
law. Initially, creditor protections rules were either non-existent or rudimentary in form.
More sophisticated formulations of those rules appear to have emerged as a response to the
rapid liberalization of corporate law with the introduction of “freedom of incorporation”.
The article concludes by putting creditor protection in perspective by linking it back to
modern theories of capital structure and priority of property rights. The absolute priority rule
developed in American case law serves as a simplified model that enables a logical recon-
struction and justification of corporate creditor protection mechanisms.



