Rozdzial 1. Zagadnienia wstepne

1. Konflikt interesow wspolnikow i wierzycieli

Prawo spolek reguluje materi¢ zlozonego konfliktu intereséw miedzy wie-
rzycielami a spotka oraz kontrolujacymi jg podmiotami, powinno postugiwaé
sie w celu rozwiazywania tego konfliktu okreslong aksjologia. Ochrona wie-
rzycieli w ramach prawa spolek jest wyrazem ultymatywnego dziatania prawa,
norm majacych charakter ius cogens, skierowanych na dzialanie w tych ob-
szarach, w ktérych istnieje realne niebezpieczenstwo naduzy¢ interesow wie-
rzycieli. Z tego tez wzgledu wymaga poszukania szczegdlnego uzasadnienia.
Prawo jako celowa dzialalno$¢ ustawodawcy zmierzajaca do podporzgdkowa-
nia zachowania jednostek i grup spotecznych okreslonym zasadom powinno
poprzez oddzialywania perswazyjne albo represyjne ksztaltowac postawy gwa-
rantujace sprawiedliwe rozstrzygniecie konfliktu interesdw oraz partnerski
sposob prowadzenia interesow!. Prawo to ,,przedsiewzigcie polegajace na pod-
daniu ludzkiego postepowania dziataniu regul” i ma zatem przynies¢ okre-
slone skutki, zalezne od tego, jakimi zasadami kieruje si¢ ustawodawca przy
rozstrzyganiu okreslonych konfliktow?.

W stynnej pracy ,,Moralnos¢ prawa” I. Fuller pisal, Ze caly system prawny
stanowi kompleks norm majacych ocali¢ czlowieka od $lepej gry okazji oraz
przywrdci¢ go na droge celowej oraz tworczej dziatalnosci (,Our whole legal
system represents a complex of rules designed to rescue man from the blind
play of chances and put him safely on the road to purposeful and creative ac-
tivity”). W stwierdzeniu tym zawieraja si¢ dwie istotne funkcje regulacji spotki
kapitalowej. Po pierwsze, zadaniem prawa dotyczacego spotki prywatnej jest
stuzy¢ aktywnosci ekonomicznej (put him safely on the road to purposeful and
creative activity), po drugie, zadaniem regulacji prawa spolek kapitalowych jest

1 Por. zalozenia reformy prawa upadtosciowego w: D. Czajka, Prawo upadtosciowe, Warszawa
2004, s. 14.

2L.L. Fuller, Moralno$¢ prawa, Warszawa 1978, s. 153.

3 J. Wréblewski, W. Lang, Wspolczesna filozofia i teoria prawa w USA, Warszawa 1986, s. 54.
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stuzy¢ pewnosci prawa oraz chroni¢ uzasadnione interesy osob zaangazowa-
nych w dziatalnos¢ tej spoiki (to rescue man from the blind play of chances)*.

Niewiele jest zagadnien prawnych, ktére rownie intensywnie wkraczatyby
w problematyke ekonomii, finanséw przedsigbiorstwa, zarzadzania przedsig-
biorstwem oraz rachunkowosci, co problematyka regulacji ochrony wierzycieli
w kontekscie reformy kapitatu zaktadowego. Rownie niewiele jest takich za-
gadnien, ktore ujawnialyby z taka wyrazistoscia konflikty pomiedzy - z jednej
strony — ulatwianiem i wspieraniem dzialalno$ci gospodarczej w imi¢ wzrostu
gospodarczego, z drugiej strony — ochrona uzasadnionych intereséw najbar-
dziej narazonych na ryzyko upadiosci wierzycieli spotki.

Wierzyciele, podobnie jak wspélnicy, stanowia podmioty finansujace
przedsiewziecie spoiki i ich interesy do pewnego etapu funkcjonowania spotki
sg ze soba spojne. We wspdlnym interesie wierzycieli i wspdlnikow jest do-
brobyt i prosperity spolki, poniewaz wowczas wspdlnicy osiagng zysk z zain-
westowanych $rodkow, a wierzyciele pewnos¢, ze dtuznik posiada srodki fi-
nansowe na zaspokojenie roszczenia oraz ewentualnych odsetek. Nie ma jed-
nak watpliwosci, ze ta zbiezno$¢ interesdw wierzycieli i wspolnikow - jak
wskazuja ekonomisci zajmujacy sie teorig finanséw — dobiega kresu, kiedy
kondycja finansowa spotki zaczyna sie pogarsza¢, a dokladnie rzecz ujmu-
jac: wraz ze wzrostem wskaznika zadluzeniakapitalu wlasnego (debt/equ-
ityratio) obrazujacego stosunek dlugu (kapitalu zewnetrznego) do kapitatu
wlasnego spotki®. Wysoce prawdopodobne jest, ze gdy spolka znajduje si¢
na skraju kryzysu (financial distress), to w interesie wspolnikow jest podej-
mowanie wiekszego ryzyka - jesli mieliby na skutek braku podejmowania ja-
kichkolwiek dzialan straci¢ juz zainwestowane tytulem wkladéw srodki, to
dzigki podjeciu dziatan ryzykownych zyskuja oni szanse uzyskania zwrotu,
zasadniczo nie ponoszac wigkszego ryzyka, niz gdyby nic nie robili. W od-
miennej sytuacji znajduja si¢ wierzyciele, ryzykuja oni, Ze w razie niepowodze-
nia nowego dzialania straca mozliwos¢ zaspokojenia roszczen wobec spotki

4 L.L. Fuller, Moralno$¢, s. 9, cyt. takze przez M. Kroeze, J.B. Wezeman, Reform of Dutch
Private Company Law, w: J. McCahery, L. Timmerman, E.P.M. Vermeulen (red.), Private Company
Law Reform, The Hague 2010, s. 183.

5 A. Keay, Company Directors’ Responsibilities, s. 227; L. Lin, Shift of fiduciary duty upon
corporate insolvency: proper scope of directors duty to creditors, Vanderbilt Law Review 1993,
Nr 46, s. 1488; W. Leung, The inadequacy of shareholder primacy: a proposed corporate regime
that recognizes non-shareholder interests, Columbia Journal of Law and Social Problems 1997,
Nr 30, s. 590; D. Harvey, Bondholders’ rights and the case for a fiduciary duty, St. John Law Review
1991, Nr 65, s. 1040.
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w caloéci®. Z punktu widzenia ekonomicznej analizy prawa (jak zauwazyt
w stynnym artykule S.C. Myers?) interesy wierzycieli i wspolnikow istotnie si¢
roznicuja w sytuacji kryzysowej w spolce — wspolnicy majg interes w podej-
mowaniu ryzyka, ktorego nie posiadajg wierzyciele - o ile dla tych pierwszych
powodzenie restrukturyzacji oznacza mozliwo$¢ uratowania swojej inwestycji,
a by¢ moze wzrostu wartosci inwestycji, o tyle dla wierzycieli zyski sa ograni-
czone do kwoty z gory umdwionej. Wynika z tego, ze wspdlnik, ktdry bedzie
posiadal okazje do zwigkszenia ryzyka (dzielonego z wierzycielem) poprzez
kontynuowanie operacji spolki zagrozonej upadloscia, posiada silng motywa-
cje, aby podjac probe jej ratowania (zachowujac dla siebie zysk wynikajacy
z powodzenia operacji). W interesie wierzycieli jest to, aby wartos¢ majatku
spotki byla jak najwyzsza, zas w interesie wspolnikow uzyskiwanie jak najwyz-
szej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu, a wiec minimalizacji kapitatu
przy maksymalizacji zyskow?®. Jednoczesnie na przedpolu niewyplacalnosci ro-
$nie motywacja wspolnikéw do podejmowania dziatan na szkode wierzycieli,
ze wzgledu na pierwszenstwo wierzycieli w zaspokojeniu si¢ z masy upadlo-
$ci przed wspdlnikami, ktérzy konkuruja z wierzycielami w zaspokojeniu si¢
Z tejze masy.

Opisywaniem konfliktu intereséw réznych graczy korporacyjnych, w tym
wierzycieli i wspolnikdw, zajmuje si¢ teoria agencji (agency dilema)°®. Problem
agencji powstaje wszedzie tam, gdzie strony maja odmienne cele i interesy,
a ta odmiennos¢ interesdw powstaje, gdy stan majatku jednej ze strony zalezy
od zachowania drugiej strony'’. Teoria agencji zajmuje si¢ relacjami zachodza-
cymi pomiedzy mocodawca (zleceniodawca, pryncypatem) a agentem, ktory

6 Przykladowo, jesli istnieja dwa projekty, ktorych koszty wynosza odpowiednio po 100, przy
czym projekt A oferuje bezpieczny zwrot kwoty 110, za$ projekt B oferuje szanse¢ powodzenia
50:50, tzn. jesli si¢ nie powiedzie, spotka odzyska 50, za$ jesli sie powiedzie, jej warto$¢ wyniesie
150, to wspolnicy zasadniczo sklonni beda przychyli¢ sie do przedsigwzigcia B, podczas gdy wie-
rzyciele preferowaé beda projekt A. Por. M. McDaniel, Bondholders and corporate governance,
Business Law Review 1986, Nr 41, s. 448: ,,A project is risky if it has low probability of success
but a big payoff if it succeeds, that isn’t, a long shot. If such a project succeeds, stakeholders reap
most of the gain. The market value of the firm will increase. But most of the increases will accrue
to stockholders”.

78.C. Myers, Determinants of Corporate Borrowing, JEE 1977, Nr 5, s. 147-75.

8 Por. A. Radwan, Sens i nonsens kapitatu zaktadowego, s. 321 n.

9 K. Eisenhardt, Agency theory: An assessment and review, Academy of Management Review
1989, vol. 14, Nr 1, s. 57-74.

10 Por. F. Steffek, Glaubigerschutz in der Kapitalgesellschaft, w: K. Hopt (red.), Perspektiven
des Wirtschaftsrechts Deutsches, europiisches und internationales Handels-, Gesellschafts- und
Kapitalmarktrech. Beitrdge fiir Klaus J. Hopt aus Anlass seiner Emeritierung, Berlin 2008, s. 25.
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podejmuje czynnosci na rzecz swojego pryncypala!’. W teorii tej podkresla sie
stosunek zaufania, zakaz przedkladania przez agenta interesu wlasnego nad
interes mocodawcy czy wykorzystywania na wlasng korzys¢ informacji uzy-
skanych dzieki istnieniu stosunku agencji'2. Jeden z konfliktow interesow, kto-
rym zajmuje si¢ teoria agencji, powstaje pomiedzy pryncypalem (wierzycie-
lem) a agentem (spolkq oraz podmiotami ja kontrolujacymi — wspdlnikami
i zarzadem). Podmioty kontrolujace spolke (agenci) posiadaja zarowno moty-
wacje do zachowan oportunistycznych, jak i $srodki do tego, aby podejmowac
dzialania sprzeczne z interesem wierzycieli (pryncypalow). Wymienia si¢ tu
dzialania, ktére moga zmniejszy¢ prawdopodobienstwo zaspokojenia wierzy-
ciela: wyplaty z majatku spoiki, obciazanie majatku spotki, zacigganie nowych
zobowiazan, podejmowanie nadmiernego ryzyka oraz niedostateczna do pro-
wadzonych operacji kapitalizacje spotki. Kontrola oportunistycznych zacho-
wan agentéw powoduje koszty po stronie pryncypaldw, zas prawo powinno
odgrywac istotna role w ograniczaniu tych kosztow'3, np. reguly, ktore chronia
wierzycieli, powoduja jednocze$nie zmniejszenie ryzyka ponoszonego przez
wierzycieli, a wiec rowniez premii, jakich moga oczekiwa¢ tytutem kapitatu —
ma to wiec korzystny skutek dla spétki i wspolnikéw!“. Jedna z metod regula-
cji konfliktu interesow wierzycieli i wspolnikéow jest brak odpowiedzialnosci
wspolnikow za zobowigzania spotki.

Zgodnie z zalozeniem teorii agencji, korporacyjni pozyczkobiorcy oraz
wierzyciele ustanawiaja rézne zabezpieczenia umowne majace umozliwia¢ im
kontrole nad pewnymi zachowaniami diuznikéow (np. wyplata dywidendy,
zwigkszeniem zadluzenia)'®. Ustanawianie zabezpieczen stanowi koszt, ktory
daje sie¢ wyeliminowaé przy pomocy regulacji prawnej. W doktrynie ame-

11 W prawie polskim pojecie stosunku agencyjnego analizowal m.in. T. Targosz, Naduzycie
osobowosci prawnej, Krakow 2004, s. 155, ktory jak podaje: ,,Doktryna agency w systemie com-
mon law nie znajduje bezposredniego odpowiednika w prawodawstwach kontynentalnych. Agency
obejmuje wiele stanéw faktycznych i stosunkéw prawnych. Stosujac znane nam kategorie, pod to
pojecie podpadalyby np. pelnomocnictwo, zlecenie czy nawet stosunek pracy. Instytucja ta opiera
sie na relacji zwierzchnictwa-podporzadkowania, uzupetnionej czasem pojeciem nadzoru (kon-
troli), a zatem na istnieniu jakiej$ hierarchii gospodarczej, w ktorej mozna wyréznia podporzad-
kowanego (agent) i zwierzchnika mocodawce (principal)”.

12 Por. D. Wajda, Obowiazek lojalnosci w spotkach handlowych, Warszawa 2009, s. 138.

13 ]. Armour, H. Hansmann, R. Kraakman, Agency Problems and legal Strategies, w: R. Kra-
akman (red.), The Anatomy of Corporate Law, Oxford 2009, s. 37.

14 M. Bradley, M. Roberts, The Structure and Pricing of Corporate Debt Covenants, Working
Paper 2004, www.ssrn.com.

15 W.W. Bratton, Bond Covenants and Creditor Protection: Economics and Law, Theory and
Practice, Substance and Process, EBOR 2006, Nr 7, s. 39-87.
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rykanskiej uwaza si¢, ze prawo spotek powinno stroni¢ od regulacji trans-
akcji spolki z wierzycielami. Wniosek taki wynika z trzech okolicznosci: po
pierwsze, taka regulacja niesie ryzyko naktadania ,,ryczaltowych” nieadekwat-
nych restrykeji, ktore beda wyznacza¢ nadmierny lub niewystarczajacy poziom
ochrony wierzycieli; po drugie, to od umowy stron powinno zaleze¢, jaki po-
ziom ryzyka danego modelu biznesowego spotki (dluznika) jest akceptowalny
dla obydwu stron; po trzecie, jezeli istnieje jakakolwiek koniecznos$¢ zmiany
poziomu ochrony wierzycieli wraz z uplywem czasu, to w przypadku norm
prawnych stanowi to niepomiernie wigkszy problem niz w przypadku renego-
cjowania kontraktu'®.

Kondycja finansowa wskazujaca na zblizajace sie¢ problemy z utrzyma-
niem wyplacalnosci spotki stanowi przypadek, w ktérym zagrozenie dla in-
teresow wierzycieli ujawnia si¢ ze szczegdlng moca. Jesli spotka odzyska do-
brg kondycje finansowa dzieki ryzykownym przedsiewzieciom zarzadu, cala
nadwyzka trafi w rece wspolnikow, jesli spotka upadnie, wspoélnicy utraca je-
dynie zainwestowany kapital”. W zwiazku z tym regulacje prawne zapobie-
gajace mozliwosci naduzy¢ wydaja sie¢ w takim przypadku szczegélnie uza-
sadnione. Powszechnie motywem przewodnim tych regulacji jest wymaga-
nie od zarzadcoéw spoélek, aby w takim przypadku brali pod uwage interesy
wierzycieli bardziej niz interesy wspolnikow. W niektorych ustawodawstwach
wymog ten rozszerzony jest rowniez na wspolnikéw sprawujacych kontrole,
poprzez mechanizm odpowiedzialnosci faktycznych zarzadcow (shadow di-
rectors), podporzadkowanie pozyczek wspolnikow juz w formalnym postepo-
waniu upadlosciowym oraz przebicie zastony korporacyjnej's. W polskim pra-
wie upadiosciowym konflikt interesoéw wierzyciela i dtuznika rozwiazywany
jest przy pomocy syntezy wartosci, jakimi sa ochrona praw wierzyciela oraz
ochrona przedsigbiorstwa dluznika, przy czym wyzsza warto$¢ reprezentuje
ochrona praw wierzycieli, za$ ochrona przedsi¢biorstwa dtuznika posiada niz-
sza range". Wynika to z art. 2 PrUpad, zgodnie z ktéorym postepowanie upa-
dlosciowe nalezy prowadzi¢ tak, aby roszczenia wierzycieli mogly zostaé za-
spokojone w jak najwyzszym stopniu, a jesli racjonalne wzgledy na to pozwola
- dotychczasowe przedsiebiorstwo dluznika zostalo zachowane. Jednak efek-

16 J. Armour, G. Hertig, H. Kanda, Transactions with creditors, w: R. Kraakman (red.), The
Anatomy of Corporate Law, s. 117.

17 F.H. Easterbrook, D.R. Fischel, Limited Liability and the Corporation, University of Chicago
Law Review 1985, vol. 52, Nr 89, s. 97.

18 J. Armour, G. Hertig, H. Kanda, Transactions with creditors, s. 120.

19 D. Czajka, Prawo, s. 14.
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tywna ochrona wierzyciela uzalezniona jest w istocie od realizacji wartosci niz-
szej, poniewaz bez ochrony stusznych intereséw dluznika (utrzymanie spotki
jako dzialajacego przedsiebiorstwa) mozliwos¢ ochrony intereséw wierzyciela
(zaspokojenie dlugu) jest ograniczone®.

2. Teoretyczna analiza ochrony
wierzycieli w prawie spélek

Rozstrzygniecie konfliktu interesow wierzycieli i wspdlnikéow zalezy od
przyjetej aksjologii. W tym kontekscie problematyka teoretycznej analizy
ochrony wierzycieli w prawie spotek wskazuje na polaryzacje pogladow na te-
mat roli prawa spotek w ochronie wierzycieli, ktéra wynika z odmiennych
przekonan dotyczacych filozofii prawa i mysli polityczne;j.

Zwolennicy teorii kontraktowych podkreslaja umowne relacje istniejace
pomiedzy réznymi podmiotami zaangazowanymi w sprawy spolki i kontrakt
ten ma dla nich najwazniejsze znaczenie. Postrzegaja oni spotke jako nic in-
nego niz zwiazek prywatnych relacji konsensualnych wyraznych lub domnie-
manych, istniejacych pomiedzy osobami zaangazowanymi w spotke (nexus
of contracts)?'. Osoby zaangazowane uwazane sg za racjonalnych ekonomicz-
nie aktoréw, z ktorych kazdy probuje zmaksymalizowaé osiggany zysk w celu
osiagniecia korzysci dla siebie. Tam, gdzie umowy nie sg pelne, teoria przewi-
duje, ze prawo spotek wypelni luki, czego przykladem jest ograniczona odpo-
wiedzialno$¢ jako metoda alokacji ryzyka??. Zdaniem przedstawicieli tej teorii
prawo spdtek powinno by¢ zbiorem domyslnych regut (default rules), ktore
stosuje si¢, o ile strony nie zdecyduja si¢ zmieni¢ lub wylaczy¢ tych regul; jest
to wiec doktryna antyregulacyjna.

20 Tamze, gdzie autor dla okreslenia harmonii celow uzywa okreslenia coincidentia opposito-
rum, wskazujac na przyktady jej wystepowania w ramach prawa upadtosciowego. Granice sanacji
wyznaczaja potencjal ekonomiczny diuznika, jego sklonnos¢ ptatnicza i warto$¢ opcji alternatyw-
nej, jaka jest upadtos¢ likwidacyjna, dlatego synchronicznos¢ ochrony praw wierzyciela i dtuznika
jest warunkowana owymi okolicznosciami ujetymi syntetycznie jako racjonalne wzgledy. Owa ra-
cjonalnoé¢ ekonomiczna znajduje wyraz w zasadzie, ze ogloszenie upadlosci z mozliwoscia zawar-
cia ukladu jest dopuszczalne tylko wtedy, gdy istnieje prawdopodobienstwo, ze wierzyciele uzy-
skajg wigcej niz w upadlosci likwidacyjnej.

21 Klasyczny przyklad literatury zwolennikow teorii kontraktowej to F.H. Easterbrook, D.R. Fi-
schel, The corporate contract, Colum. L. Rev. 1989, s. 1416-1426.

22 Por. A. Keay, Company Directors’ Responsibilities, s. 295.
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Zwolennicy ekonomicznej analizy prawa (economic analysis of law), nie-
zwykle wpltywowej doktryny w prawie Standéw Zjednoczonych przez przynaj-
mniej 25 lat?, podobnie jak zwolennicy teorii kontraktowej, podkreslaja, ze
podmioty powinny posiada¢ wolnos$¢ wyboru, lecz w przeciwienstwie do tych
pierwszych koncentrujg si¢ oni na sitach rynku (co dotyczy m.in. rynku pra-
cowniczego, kapitalowego, produktowego). Prawo ma za zadanie ogranicza-
nie kosztéw kontraktowych?, w celu poprawy efektywnosci definiowanej jako
stosunek pomiedzy zagregowanymi korzysciami a zagregowanymi kosztami
normy prawnej, a tym samym prowadzi do najwyzszej korzysci ogdlnej?*. Efek-
tywnos¢ regulacji mierzona jest za pomoca dwdch metod: Pareto — optymal-
nej, zgodnie z ktdrg ,,dany wariant jest lepszy od innego, gdy wskutek jego za-
stosowania sytuacja cho¢ jednej osoby stanie sie lepsza bez pogarszania row-
noczesnie sytuacji innej osoby”?, oraz Kaldora-Hicksa, zgodnie z ktora jesli
globalne korzysci z danego rozwiazania sg wyzsze niz jego koszty, to uznaje
sie je za efektywne, niejako niezaleznie od tego, czy nast¢puje kompensacja
»przegrywajacego” przez ,,zwyciezce”. Profesor R. Posner, czotowy przedstawi-
ciel tego nurtu, uwaza, ze efektywne prawo spétek nie preferuje wolnosci go-
spodarczej nad ochrong interesoéw wierzycieli, ale raczej pelni role mediatora
pomiedzy tymi dwoma, w celu minimalizacji kosztéw inwestycji?’. Zdaniem
jednak wielu badaczy uwzglednienie interesow wierzycieli w prawie spotek
prowadzi do zmniejszenia calosciowej efektywnosci regulacji (np. cztonkowie
zarzadu, ktérzy ponosza odpowiedzialnos¢ wobec wierzycieli, zaczna kalkulo-
wac wlasng pozycje bardziej niz maksymalizacje zysku?®).

23 Prof. B. Cheffins oglosit ekonomiczng analize prawa najbardziej wptywowa szkola my-
$li prawnej w prawie spolek, zob. B. Cheffins, Company Law: theory, structure and Operations,
Oxford 1997.

24 W prawie spolek koszty kontraktowe ogranicza struktura organizacyjna spoiki,
zob. O.E. Williamson, Transaction cost economics: the governance of anti-contractarians, Wa-
shington Law Review 1990, Nr 65, s. 1382, cyt. przez A. Keay, Company Directors’ Responsibili-
ties, s. 296.

25 Nie jest celem tego rozdzialu omawianie znaczenia teorii ekonomicznej analizy prawa
w prawie spolek, gdyz literatura na ten temat jest ogromna, ale skupienie sie na wkladzie tej teorii
w problematyke ochrony wierzycieli spotek kapitatowych. W literaturze polskiej por. m.in. T. Tar-
gosz, Naduzycie osobowosci prawnej, Krakow 2004, s. 75.

26 Tamze.

27R. Posner, The rights of affiliated companies, University of Chicago Law Review 1976, Nr 43,
s. 509.

28 M. van der Weide, Against fiduciary duties to corporate stakeholders, Delaware Journal
of Corporate Law 1997, t. 21, Nr 1 1997, s. 421 dostepny takze na: https://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=182934.
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Przedstawiciele nauki zwanej progressive scholarship?®,zrodzonej réwniez
w Stanach Zjednoczonych, czesto okreslaja sie zwolennikami postepowego po-
gladu na prawo spotek (progressive view), podnosza, ze prawo spotek nie po-
winno by¢ odhumianizowane, poniewaz gléwnymi aktorami kazdej spotki sa
ludzie®. Przedstawiciele tej szkoly zarzucaja, Ze ekonomiczna analiza prawa
jest zbyt skoncentrowana na partykularnym interesie i pomija interes spote-
czenstwa, w szczegélnosci spotka stanowi organizacje o wymiarze publicznym
i konieczne sg normy bezwzglednie obowigzujace, aby prawo mialo wplyw
na to, co robi spolka oraz jej menadzerowie. Spotka nie jest postrzegana jako
zwigzek umow, ale ,wzajemnych zaleznosci, zaufania i wzajemnych korzy-
$ci”3l. Przedstawiciele tej szkoly bardziej zwracaja uwage na spoteczne efekty
dzialalnosci spotki niz na redukcje kosztéw kontraktowych.

W pogladach powyzszych szkot odnalezé mozna rywalizacje dwoch warto-
$ci: efektywnosci i sprawiedliwosci rozdzielczej. Rozstrzyganie tych konfliktow
w prawie spolek jest zadaniem trudnym. Przedstawiciele ekonomicznej analizy
prawa przymykaja oko na to, kto zyskuje, a kto traci, liczy si¢ tylko zagrego-
wany totalny wynik (tak jakby wygrywajacy dzieki uzyskanej nadwyzce mogli
dokona¢ kompensaty przegrywajacym). Wynika to zdaniem tych przedstawi-
cieli z zalozenia, Ze kontrakt jest wystarczajacym instrumentem ochrony wie-
rzycieli, co oznacza, ze warto$¢ $wiadczenia wzajemnego dluznika odzwier-
ciedla ryzyko ponoszone przez wierzyciela. Akceptujac w pelni paradygmat
efektywnosci, nie mozna jednak zaprojektowaé systemu, ktdry deprecjonuje
inne warto$ci. Taka wartoscia jest w szczegolnosci sprawiedliwos¢. Zdajac so-
bie sprawe z braku mozliwosci precyzyjnej definicji tej idei, wskaza¢ nalezy,
ze sprawiedliwos¢ zgodnie z aksjologia przyjeta w Konstytucji RP, wyrazajaca
regule sprawiedliwosci spolecznej, polega na rozstrzyganiu konfliktoéw w spo-
sOb zapewniajacy rdwne traktowanie osob w ramach konkretnej klasy aksjo-
logicznej wylonionej w sposéb moralnie i spotecznie uzasadniony. ,,By¢ spra-
wiedliwym to jednakowo traktowac istoty rowne z pewnego punktu widzenia,
tj. majace t¢ sama ceche charakterystyczng, istotng dla danej klasy (katego-
rii) ludzi (np. potrzeby, wyniki pracy, zdolnosci, zastugi)”*?. Z drugiej jednak

29 QOkreéla sie ich rowniez komunitarianami, por. D. Millon, Communitarianism in corpo-
rate law: foundations and law reform strategies, w: L. Mitchell (red.), Progressive corporate law,
Boulder 1995.

30 Do przedstawicieli tej szkoty naleza: D. Branson, W. Bratton, L. Johnson, D. Millon, L. Mit-
chell; por. przyktadowo L. Mitchell (red.), Progressive corporate law.

31 Por. tamze, s. 10.

32 Orz. TKz9.3.1988 r., U 7/87, OTK 1988, Nr 1, poz. 1.
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2. Teoretyczna analiza ochrony wierzycieli...

strony istotne jest ustalenie cech konstytutywnych dla danej klasy i badanie
natezenia wystepowania cech istotnych z punktu widzenia tegoz rozdziatu®.
Zdaniem J. Rawlsa, istota sprawiedliwego systemu prawnego jest urzadzenie
instytucji w taki sposob, aby dzialaly one z korzyscia dla najmniej uprzywile-
jowanych i aby byly otwarte dla wszystkich na zasadzie wolnosci i rownosci*.
Ingerencja prawa gospodarczego jest uzasadniona tylko wowczas, gdy wolnosé
indywidualnych wyboréw narusza uzasadnione interesy innych osob®.

Sprawiedliwos¢ w mysl przedstawicieli szkoly postepowej (progressive scho-
larship) wymaga, aby dzialania podmiotow kontrolujacych spotke nie powo-
dowaly bezposredniego lub posredniego transferu zasobéw dostepnych dla
wierzycieli do wspdlnikéw czy innych form zwigkszania ryzyka braku zaspo-
kojenia. Takie zachowania w obliczu niewystarczajacych na zaspokojenie wie-
rzycieli srodkow spotki nosza znamiona oszustwa, ktére powinno by¢ oceniane
ex post, za$ prawo powinno nakladac jakas forme rekompensaty takiej niespra-
wiedliwosci.

Spor o reforme regulacji kapitatu zaktadowego stanowi jednoczesnie od-
stone debaty o wyzszosci normatywnej strategii regulacyjnej (rules) polegajacej
na jasno sformutowanych nakazach i zakazach nad standardami uczciwosci
(standards) najczesciej dziatajacymi ex ante, ktdre oceny legalnosci czynnosci
dokonuja przez pryzmat klauzul generalnych dzialajacych ex post*. Wyrazem
tych pierwszych sa bezwzglednie obowiazujace regulacje kapitatu zaklado-
wego w prawie spolek, te drugie za$ postuguja si¢ bardziej ogélnymi cennymi
i otwartymi kryteriami (standards), a jako ich przyktad podaje si¢ angielska od-
powiedzialnos¢ zarzadu za prowadzenie dziatalnosci w sytuacji nieuniknionej
niewyptacalnosci (wrongful trading). W literaturze te techniki regulacyjne sg
szeroko dyskutowane®, wskazuje sig, ze reguty wprowadzaja wyzszy standard
obiektywnosci, sg bardziej odporne na manipulacje oraz nadmiernie optymi-
stystyczne projekcje zarzadu niz otwarte standardy. Ten stosunkowo wyzszy
poziom pewnosci, jaka daja reguly, ma swojg cene, ktdra jest nizsza elastycz-
no$¢ regulacji, a tym samym nizsza zdolno$¢ adaptacyjna do zmian warun-

33 M. Sliwka, Sprawiedliwos¢ spoleczna jako klauzula generalna na tle orzecznictwa Trybunalu
Konstytucyjnego, Czasopismo Naukowe Kultura i Historia 2010, Nr 18.

34 J. Rawls, O sprawiedliwosci, Warszawa 1999, s. 235.

35 D. Czajka, Prawo, s. 23.

36 Por. A. Radwan, Sens i nonsens kapitatu zakladowego, s. 58.

37 L. Kaplow, Rules versus Standards: An Economic Analysis, Duke Law Review 1992, Nr 42,
s. 557.
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kow spotecznych®. Standards sa typowa technika regulacji konfliktu interesow
graczy korporacyjnych w krajach systemu common law, gdzie prawo poklada
znaczne zaufanie w kontrolujacych spotke, w niewielkim stopniu krepujac
ich swobodg, ale naklada sankcje dzialajace ex post w przypadku naduzycia
tego zaufania. Rules natomiast stanowia typowa technike legislacyjna systemu
kontynentalnego ustanawiajacego mechanizmy ochrony wierzycieli dziatajace
ex ante®. Reforme mozna postrzega¢ jako probe potozenia wiekszego nacisku
na regulacje o charakterze standards, ktora w triadzie warto$ci prawa, na ktére
sktada si¢ idea bezpieczenstwa, celowosci oraz sprawiedliwosci, prowadzitaby
do wzmocnienie znaczenia bezpieczenstwa oraz sprawiedliwosci®.

3. Ochrona kontraktowa wierzycieli spolek

Po dokonaniu analizy teoretyczno-aksjologicznych aspektow ochrony wie-
rzycieli, zastanowic¢ si¢ nalezy, czy ochrona ta powinna by¢ zapewniona przez
przepisy prawa, czy tez wystarczajgcym regulatorem jest sam rynek i mozli-
wosci kontraktowego zabezpieczenia swojej pozycji przez wierzycieli. Temat
ten jest przedmiotem ozywionej dyskusji w literaturze zagranicznej dotyczacej
koncepcyjnych modeli ochrony wierzycieli spotek kapitalowych?.

Sposréd kilku mozliwych strategii kontraktowej ochrony wierzyciele maja
do dyspozycji uzyskanie zabezpieczenia splaty wierzytelnosci, np. poprzez
ustanowienie hipoteki, zastawu lub zastawu rejestrowego, poreczenia lub prze-
wlaszczenia na zabezpieczenie umozliwiajace uzyskanie preferencyjnych wa-
runkow splaty w przypadku niewyplacalnosci spotki*2. Na zabezpieczenie wie-

38 H. Fleisher, Legal Capital: A Navigation System for Corporate Law Scholarship, EBOR 2006,
t. 7, Nr 1, s. 29-38.

39 W. Schon, Balance Sheet Tests or Solvency Tests — or Both?, EBOR 2006, t. 7, Nr 1,
s. 181-198. Por. A. Radwan, Sens i nonsens kapitatu zakladowego, s. 58.

40 O konfliktach (antynomii) tych wartosci por. G. Radbruch, Filozofia prawa, thum. E. Nowak,
Warszawa 2009, s. 79; J. Zajadlo, Graficzny obraz systemu prawa, EP 2016, Nr 1, s. 5

41 Por. P. Mankowski, Does contract suffice to protect the creditors of a company and their
assets?, w: M. Lutter (red.), Legal Capital in Europe, Berlin 2006, s. 394 i n.; W.W. Bratton, Bond
Covenants and Creditor Protection, s. 39-87.

42 Por. omowienie najczesciej wystepujacych w obrocie gospodarczym sposobow zabezpie-
czenia wierzytelnosci, takich jak: hipoteka, zastaw, przewlaszczenie na zabezpieczenie, poreczenie
i umowa gwarancji umownych, G. Tracz, J. Pisulifiski, w: S. Wlodyka (red.), Prawo uméw handlo-
wych, Warszawa 2011, s. 189-190 oraz I. Heropolitariska, Prawne zabezpieczenia zaplaty wierzy-
telnoéci, Warszawa 2014.
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rzytelnosci pozwoli¢ sobie moga jednak przewaznie tylko posiadajacy site
negocjacyjng pozyczkodawcy (banki). Przy niewielkich kontraktach koszty ne-
gocjowania zabezpieczenia moga catkowicie pochlona¢ marze (zysk z danej
transakcji) uzyskang przez wierzyciela. Inna strategia jest szukanie porecze-
nia osoby trzeciej za zobowigzanie spotki — najczesciej czlonka zarzadu, z uzy-
skaniem ktorego jednak mali wierzyciele moga mie¢ podobny problem jak
w przypadku zabezpieczen ustanawianych przez samego dluznika. Zobowia-
zania umowne moga polega¢ rowniez na okresleniu katalogu czynnosci, kto-
rych podjecie przez spotke jest zabronione lub musi by¢ uzgadniane z wie-
rzycielem (najczesciej pozyczkodawca lub finansujacym bankiem), lub pod
rygorem naruszenia postanowienia umownego (covenants). Przykladowo spo-
tykamy klauzule ograniczajace mozliwos¢ zmiany profilu biznesu prowadzo-
nego przez spolke, dostarczania przez spotke okreslonych informacji wierzy-
cielowi; ograniczenia moga dotyczy¢ mozliwosci dysponowania przez spotke
pewnymi aktywami, wyplaty dywidendy oraz zaciaggania nowych zobowigzan.
Klauzule w umowach kredytowych wzorowanych na standardowych warun-
kach umoéw kredytowych wypracowanych przez brytyjskie Loan Market As-
sociation (tzw. kowenantyfinansowe) nakladaja na kontrahentéw zobowiaza-
nia z zakresu: 1) zaciagania dalszych zobowiazan, 2) obciazania skladnikéw
majatku, 3) dokonywania wyplat na rzecz udzialowcéw, i daja jednoczesnie
tym wierzycielom uprawnienia informacyjne oraz kontrolne*. Bardzo popu-
larne kowenanty wymierzone przeciwko ryzyku rozwadniania wierzytelnosci*
to tzw. negative pledgecovenants, polegajace na restrykcjach w ustanawianiu
nowych zabezpieczen na majatku spotki, w szczegélnosci zastawow i hipotek,
o ile takie zabezpieczenie nie jest ustanowione réwnoczesnie proporcjonalnie
na rzecz wierzytelnosci korzystajacej z dobrodziejstwa takiego przepisu. Rze-
czywiste bezpieczenstwo instytucji finansowych zapewnia ptynnos¢ i docho-
dowos¢ przedsiebiorstwa spotki, nie za$ posiadania okreslonych sktadnikéw
majatku spotki. Z tego wzgledu ograniczenia wyplat zawarte w kowenantach
oparte sg na mechanizmach zachowania przez spéotke zdolnosci splaty zobo-
wiazan z uzyskiwanych przychodow*. Co wiecej, kowenanty przewiduja me-

43 Por. A Guide To The Loan Market Association Documentation For Investment-Grade
Borrowers, April 2013, https://www.treasurers.org/ ACTmedia/ACT_guide_LMA_doc.pdf.

44 Rozwadnianie wierzytelnosci polega na zaciaganiu kolejnych zobowiazan, ktore wywieraja
negatywny wplyw na mozliwos¢ splaty uprzednio zaciagnigtych zobowiazan.

45 D.G. Gibson, Surplus, So What? The Model Act Modernized, Business Lawyer 1961, Nr 17,
s. 490; W.H. Ralston, The 1980 Amendments to the Financial Provisions of the Model Business
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chanizmy kontroli wykonywania zobowiazan przez wierzyciela, a na spotke
nakladaja obowiazki informacyjne. Brak wypelniania tych obowiazkow (de-
fault) powoduje, ze wierzyciel moze postawi¢ dlug w stan natychmiastowej
wymagalnosci.

Zwolennicy zabezpieczen umownych podnosza, ze ryzyko braku splaty
wierzyciel ma mozliwos¢ skalkulowaé przy zawieraniu umowy, za$ odzwier-
ciedleniem tego ryzyka powinno by¢ zadanie udzielenia wyzszego oprocen-
towania. Zalozenie o adekwatnosci zysku wierzyciela do ponoszonego przez
niego ryzyka jest jednak mocno watpliwe z dwdch wzgledéw - po pierwsze,
nie sposob przewidzie¢ wystapienia w przyszlosci czynnikow zwigkszajacych
poziom tego ryzyka, po drugie, zalozenie moze sprawdza¢ sie tylko w odnie-
sieniu do duzych pozyczkodawcow, jednak dla matych koszty oceny ryzyka,
wymaganych umiejetnosci oraz czasu moglyby przewyzszaé skale korzysci od-
noszonych z transakcji o niewielkiej wartosci*.

Jednakze granice kontraktowej ochrony wyznaczane sa przez nieprzewi-
dywalnos¢ przysztych wydarzen, ktore moga negatywnie wpltynac na zdolnos¢
spotki do spetnienia $wiadczenia na rzecz wierzyciela, nie jest takze mozliwe
antycypowanie wszystkich mozliwych ryzyk i zachowan spoiki, takich jak in-
westycje w przedsiewziecia wysokiego ryzyka. Dalszym problemem sa koszty
zawierania umow oraz sporzadzenia niezbednej dokumentacji. Okolicznosci
powstawania wierzytelnosci wynikajacych z transakcji handlowych dostawy
towardw lub ustug w praktyce bardzo czesto powoduja, ze niepraktyczne by-
toby sporzadzanie diugiej specyfikacji praw i obowigzkow stron. Kolejny pro-
blem w stosowaniu postanowien umownych ograniczajacych spotke wynika
z monitoringu tych zobowiazan przez wierzyciela i ich analizy, co wymaga
specjalistycznych umiejetnosci oraz czasu i srodkow.

Istnieje wiele powodow, dla ktorych samodzielna ochrona wierzycieli,
nawet tych znaczacych, nie jest adekwatna: praktyka obrotu nie tylko handlo-
wego wskazuje, ze pospiech towarzyszacy zawieraniu wielu transakcji, w oba-
wie przed uprzedzeniem konkurencji lub wymaganiem zabezpieczenia, spo-

Corporation Act: A positive Approach to the New York statutory Approach, Albany Law Review
1983, Nr 47, s. 1026.

46 Por. A. Keay, Company Directors’ Responsibilities, s. 323. W badaniach empirycznych
przeprowadzonych przez M. Petersena i R. Rajana w 1994 r. dowiedziono, ze poziom zysku osig-
ganego przez kontrahenta handlowego nie uwzglednia oceny ryzyka, poniewaz pozyczkodawcy
dostarczajg produkty i ustugi wedlug statego cennika na bazie istniejacych praktyk rynkowych,
por. M. Petersen, R. Rajan, The benefits of lending relationships: evidence from small business
data, Journal of Finance 1994, vol. 49, Nr 3, s. 23.

12

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2k7z_ebook

3. Ochrona kontraktowa wierzycieli spotek

wodowaé moze utrate klienta, ze wierzyciele zaniedbuja z braku czasu spraw-
dzanie wiarygodnosci kontrahenta, w koncu zmienno$¢ sytuacji rynkowej
powoduje, ze zabezpieczenie kontraktowe straci adekwatnos¢.

Stabo$¢ ochrony wierzycieli finansowych przy pomocy postanowien
umownych, jak zauwazyli M. Kahan i B. Adler, polega na tym, ze naruszenie
zobowiazan umownych ograniczajacych pewne swobody dluznika (covenants)
zasadniczo polega na tym, iz daje ono uprawnienie wierzycielowi do wypo-
wiedzenia umowy (pozyczki, kredytu) i szukania wczesniejszej sptaty dlugu.
Stwarza to szczeg6lny problem dla wierzycieli, poniewaz w wyniku naruszenia
postanowienia umownego w wymagalnos¢ postawiona jest najczesciej kwota
dlugu, ktérej natychmiastowej sptaty spotka nie moze dokona¢, co zmusza
ja do ogloszenia upadiosci. Tym samym ochrona przy pomocy postanowien
umownych wchodzi w gre, gdy jest juz za pdzno i egzekucja z majatku spotki
najczesciej jest nieskuteczna. Dlatego postanowienia umowne muszg by¢ tak
skonstruowane i monitorowane, aby uprawnienia dla wierzyciela z nich wyni-
kajace mogty by¢ dochodzone niezaleznie od upadlosci spotki”. W takim przy-
padku najskuteczniejsze okazuje si¢ siegniecie do majatku innych podmiotow
niz sama spotka. Przyznanie wierzycielom prawa do dochodzenia zaptaty od
0s0b trzecich oparte moze by¢ z teoretycznego punktu widzenia na jednej
z dwdch przestanek: albo 1) osobna trzecia posiada pewien wptyw (kontrole)
na dluznika, albo 2) osoba trzecia uzyskala pewna korzys¢ z pokrzywdzeniem
wierzycieli*s.

Takie $rodki ochrony prawnej moga przystugiwac¢ wierzycielom przeciwko
trzem grupom podmiotéw — wspolnikom, czlonkom zarzadu lub innym wie-
rzycielom. M. Kahan i B. Adler uwazaja, ze odpowiedzialnos¢ wspolnikow
oraz czlonkow zarzadu zapewnia wystarczajaca ochrone, wzmocnienia wy-
maga za$ trzeci element — mozliwo$§¢ umownego rozciagniecia na osoby trze-
cie (zaréwno innych wierzycieli, jak i osoby powiazane dokonujace transakcji
ze spotka) ochrony kontraktowej®.

47 B. Adler, M. Kahan, Technology of Creditor Protection, University of Pennsylvania Law
Review 2013, Nr 161, s. 1780 i n.

48 Por. tamze, s. 1781.

49 Fundamentem tej propozycji sformutowanej przez M. Kahana i B. Adlera jest stworzenie
norm prawnych, ktére umozliwiatyby przyznanie opcjonalnej, uzaleznionej od woli stron, roz-
szerzonej skutecznosci umowy bilateralnej przeciwko podmiotom trzecim (pézniejszym wierzy-
cielom), przy czym ,rozszerzona skuteczno$¢” postanowien ograniczajacych dtuznika (covenants)
zalezataby od woli stron kontraktujacych, po drugie rozszerzona skuteczno$¢ umowy i w konse-
kwengji nalozenie na osobe trzecig zobowigzania bytoby mozliwe tylko w przypadku ujawnienia
publicznie takiego zastrzezenia umownego kowenantu, np. w umowie sp6tki. Taka rozszerzona
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4. Problematyka dywersyfikacji
ochrony roznych grup wierzycieli

Jak stwierdzono powyzej, ochrona wierzycieli spétek kapitatowych w prze-
pisach prawa jest zagadnieniem, ktérego celowo$¢ wprowadzenia nalezy oce-
nia¢ odmiennie w zaleznosci od grupy wierzycieli, do ktérych normy te sg
adresowane. Wierzyciele spotki stanowia heterogeniczna grupe, wsrdd ktorej
mozna wyrdzni¢ wierzycieli instytucjonalnych (banki), wierzycieli o stabej po-
zycji kontraktowej oraz wierzycieli niedobrowolnych i deliktowych.

Wierzyciele 0 mocnej pozycji kontraktowej (banki i instytucje kredy-
towe i finansowe) korzystaja z rozbudowanych klauzul umownych, ktére
w praktyce obrotu przyjely forme standardowych warunkéw kredytowych
opartych na wzorach wypracowanych przez brytyjskie Loan Market Associa-
tion. Dla wierzytelnosci powstajacych w zwiazku ze stosunkami handlowymi
kapitat zaktadowy rowniez rzadko stanowi forme adekwatnego zabezpieczenia
przed ryzykiem braku wywigzania si¢ przez dluznika z obowiazku zwrotu (za-
platy). Dostawcy najczesciej weryfikujg zdolnos¢ platnicza swoich kontrahen-
tow poprzez wywiad branzowy, rozwinigta sie¢ kontaktéw, na podstawie kto-
rej pozyskuja informacje niezbedne do oceny wiarygodnosci kredytowej od-
biorcow. Oczywiscie lokalna czy nawet branzowa znajomos¢ rynku moze nie
wystarcza¢ w stosunkach handlowych swiadczonych na zasadzie incydental-

skuteczno$¢ postanowienia umownego, zakazujaca spolce np. obcigzania pewnego majatku spotki,
powodowac bedzie nie tylko naruszenie tej umowy, ale rowniez jej bezskutecznos¢ i brak mozli-
wosci egzekucji przez podmiot trzeci takiego uprawnienia w stosunku do spétki. Propozycja ta
wydaje si¢ trudna do zaakceptowania, naruszataby ona podstawowe zasady prawa prywatnego,
przyznajac wierzytelnosciom prywatnym status rozszerzonej skutecznosci. Nie wiadomo, gdzie
takie zobowiazania miatyby by¢ ujawniane i rejestrowane (w rejestrze przedsiebiorcoéw, czy nale-
zaloby utworzy¢ nowy rejestr zobowiazan z uméw kredytowych), w koncu jawne zobowiazania
moglyby kolidowa¢ z ustanowionymi zabezpieczeniami rzeczowymi, takimi jak hipoteka czy za-
staw rejestrowy. Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na fakt, ze instrument ten stuzylby w zasadzie
wylacznie instytucjom finansowym w celu wzmocnienia ich ochrony, pogarszajac sytuacje wie-
rzycieli nieinstytucjonalnych, w tym krétkoterminowych i wierzytelno$ci powstajacych w obrocie
handlowym. W odniesieniu do tych stabych wierzycieli (non-adjusting) autorzy koncepcji watpia
jednak w potrzebe zabezpieczenia ich praw, twierdzac, ze nawet mali wierzyciele moga posiadaé
informacje w zwiazku z dziatalno$cig w okreslonej branzy. Propozycja nadania zobowiazaniom
z umow kredytowych rozszerzonej skutecznoéci potwierdza, ze w prawie amerykanskim istnieje
niedostatek regulacji dotyczacych mozliwosci dochodzenia zaptaty od oséb trzecich (wspdlnikow
lub cztonkow zarzadu) w przypadku niewyplacalnosci spotki. B. Adler, M. Kahan, Technology,
s.17801in.
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nej. Trudno np., zeby wykonawca strony internetowej mogt w oparciu o kon-
takty w branzy zweryfikowa¢ wiarygodnos¢ odbiorcy zajmujacego si¢ handlem
detalicznym. Niemniej dla dostawcow znaczenie ma przede wszystkim zacho-
wanie plynnosci finansowej. Czgsto stosowana forma zabezpieczenia intere-
sow wierzycieli w stosunkach handlowych jest zastrzezenie wlasnosci rzeczy
sprzedanej do momentu uiszczenia zaplaty.

Inaczej ksztaltuje si¢ pozycja wierzycieli przymusowych, np. poszkodo-
wanych przez spotke, ktdrzy nie posiadaja wpltywu na powstanie roszczenia ani
na jego wysokos$¢ i wybdr kontrahenta. Brak wymogu, aby kapital zakltadowy
pozostawal w adekwatnym zwiazku do wielkosci i skali dziatalnosci spoiki,
powoduje, ze kapital zakladowy nie oferuje zadnego mechanizmu ochrony
specyficznego dla wierzycieli korporacyjnych. Wierzyciel poszkodowany przez
spotke i wierzyciel poszkodowany przez osobe fizyczng posiadaja podobne
srodki ochrony swoich praw wynikajace z przepisow.

W angloamerykanskiej literaturze przyjeto sie uzywac pojecia non-adju-
sting creditors dla tych wierzycieli, ktdrzy nie maja mozliwosci dostosowania
swojej ekspozycji na ryzyko braku spelnienia $wiadczenia przez spotke be-
daca dluznikiem. Najczesciej wymienianym przykladem sa wierzyciele delik-
towi, ktorych roszczenia do spotki powstaja na skutek czynu niedozwolonego,
np. odpowiedzialno$¢ za produkt niebezpieczny, szkody srodowiskowe czy
delikty prawa cywilnego. Postuluje si¢ objeciem tg kategoria rOwniez wierzy-
cieli nieposiadajacych wystarczajacej sily negocjacyjnej oraz pracownikow>’.
Poniewaz wierzyciele przymusowi nie posiadaja zadnych kontraktowych me-
chanizmdw ochrony swojej pozycji ani zadnych zabezpieczen, moze to wply-
wac¢ zachecajaco na oportunistyczne zachowania wspdlnikdw. Zatem wierzy-
ciele o przymusowej pozycji wymagajg specjalnych srodkéw ochrony, ktére
polegaé moga na: 1) przyznaniu wierzycielom uprzywilejowanej pozycji w po-
stepowaniu upadlosciowym?!, 2) nalozeniu na wspolnikow odpowiedzialnosci
osobistej?2, 3) przymusowym ubezpieczeniu dluznikéw od upadlosci, podob-
nie jak np. w odniesieniu do szkdd zwiazanych z ruchem pojazdu ubezpieczeni
maja by¢ posiadacze pojazdéw. Charakterystyczne jest to, Ze roszczenia wie-
rzycieli przymusowych dajq si¢ wyodrebni¢ w oparciu o zrédlo ich powstania

50 M. Petersen, R. Rajan, Trade Credit: theories and Evidence, Review of Financial Studies
1997, vol. 10, Nr 661, s. 678.

51 D. Leebron, Limited Liability, Tort Victims and Creditors, Colum. L. Rev. 1991, Nr 91,
s. 1602.

52 H. Hansmann, R. Kraakman, Toward Unlimited Shareholders Liability for Corporate Torts,
Yale L.J. 1991, Nr 100, s. 1879.
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