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POLSKI MODEL TESTU WYPLACALNOSCI JAKO
NARZEDZIE ZARZADZANIA KONFLIKTEM
AGENCYJNYM POMIEDZY CZEONKAMI ZARZADU
PROSTEJ SPOLKI AKCYJNEJ A JE] WIERZYCIELAMI

1. WsTEP

Obowigzujaca od 1 lipca 2021 r. regulacja' prostej spotki akcyjnej (dalej
takze jako PSA) wprowadzita wiele wrecz rewolucyjnych i bezpreceden-
sowych rozwigzan do kodeksu spotek handlowych? (dalej takze jako
k.s.h.). Przede wszystkim zasadniczy wytom® w polskim systemie prawa
spotek kapitalowych stanowi odejscie od kapitalu zaktadowego, ktory
dotychczas postrzegany mogt by¢ jako fundament konstrukeji polskich
spotek kapitalowych (spétki z o.0. oraz spotki akcyjnej). System kapitatu
zakladowego stanowil podstawe ochrony wierzycieli, zawierajac wiele

' Ustawa z 19 lipca 2019 r. 0 zmianie ustawy — Kodeks spolek handlowych oraz

niektdrych innych ustaw (Dz. U. poz. 1655).

2 Ustawa z 15 wrze$nia 2000 r. - Kodeks spolek handlowych (tekst jedn. Dz. U.
22022 r. poz. 1467 ze zm.).

* M. RomaNowskl, Trudna spétka akcyjna - czyli co sw. Tomasz z Akwinu i ze-
spotrockowy TSA pomysleliby o prostej spéice akcyjnej, «Monitor Prawa Handlowego»
4/2017, s. 48, stwierdza nawet, ze ,,PSA rozbija system”;.
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mechanizméw prawnych?* majacych temu stuzyé. Wprowadzenie PSA
do porzadku prawnego doprowadzilo do powstania dualizmu w zakresie
konstrukeji spotek kapitatowych. Obok tradycyjnych rozwigzan poja-
wila sie bowiem forma prawna, ktorej struktura® majatkowa® opiera sie
na zupetnie odmiennych instytucjach i aksjologii. Akcje beznomina-
towe, instytucja kapitatu akcyjnego, ktérego minimalna warto$¢ wynosi
zaledwie 1 ztoty’, czy brak zwigzku pomiedzy akcjami a kapitalem
akcyjnym® dowodza prawidtowosci twierdzenia o odrebnej konstrukeji
jurydycznej prostej spotki akcyjnej. Owa odrebno$¢ natury PSA generuje
nowe i dodatkowe wyzwania dla istniejacych juz, znanych probleméw.
Jeden z nich, nalezacych do rudymentarnych dla calej materii prawa
spotek handlowych, stanowi kwestia ochrony wierzycieli spotki. Jest
ona w sposob immanentny zwigzana z wyrdznianym w ramach eko-
nomicznej analizy prawa konfliktem agencyjnym, jaki wystepuje w ra-
mach kazdej spétki handlowej. Jedna z postaci takiego konfliktu jest
konfiguracja obejmujaca cztonkéw zarzadu spoiki z jednej strony oraz
jej wierzycieli z drugiej’. Prosta spotka akcyjna nie jest w tym zakresie
wyjatkiem. Jednakze z uwagi na osobliwo$ci nowej spotki wyrazajace sig

*  Najwazniejsze z nich to zakaz zwrotu wniesionych wkladéw, zakaz wyptaty

dywidendy z majatku potrzebnego do petnego pokrycia kapitatu zaktadowego, zakaz
pobierania odsetek od wniesionych wkladow czy np. wymog przeprowadzenia poste-
powania konwokacyjnego przed obnizeniem kapitalu zaktadowego.

> A.Nowacky, Struktura majgtkowa projektowanej prostej spotki akcyjnej, «Prze-
glad Prawa Handlowego» 4/2018, s. 4-18.

¢ Jak pisze A. OPALSKL, Prosta spétka akcyjna — nowy typ spétki handlowej (czes¢
I), «Przeglad Prawa Handlowego» 11/2019, s. 10:,,Ustréj majatkowy PSA determinuje
figura kapitatu akcyjnego, bedacego funduszem podstawowym spotki w rozumieniu
regul rachunkowosci”..

7 Por. art. 300°§ 1 in fine k.s.h.

8 Stosownie do art. 300*§ 3 k.s.h. akcje nie posiadajg wartoéci nominalnej, nie
stanowig cze$ci kapitatu akcyjnego i sg niepodzielne.

’  Niniejszy artykut stanowi uzupetnienie mojej monografii (P. OCHMANN, Wybrane
modele odpowiedzialnosci cztonkow zarzgdu jako instrumenty zarzgdzania konfliktami
agencyjnymi pomiedzy cztonkami zarzgdu spétki kapitatowej a jej wierzycielami w pra-
wie polskim, Warszawa 2022) w ramach poglebionych badan naukowych nad proble-
matyka konfliktu agencyjnego pomiedzy cztonkami zarzadu spoltki kapitalowej a jej
wierzycielami. Przywotana ksigzka nie podejmuje problematyki testu wyptacalnosci
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w odejsciu od systemu kapitalu zakladowego, ktéremu przypisywane
byly funkcje ochronne'’ i gwarancyjne'!, mozna zaryzykowac hipoteze,
ze konflikt agencyjny z udzialem wierzycieli ulega intensyfikacji. Celem
niniejszego artykulu jest weryfikacja prawidtowosci tak postawionej tezy
i wyjasnienie charakteru przedmiotowego konfliktu, a takze zbadanie
testu wyplacalnosci jako instrumentu stuzacego zarzadzaniu takim kon-
fliktem agencyjnym. Dla realizacji tak postawionego celu na poczatku
zbadany zostanie konflikt agencyjny w ogélnosci oraz jego szczegétowa
posta¢ obejmujaca czlonkéw zarzadu PSA i jej wierzycieli. Nastepnie
przeanalizowana zostanie natura prostej spotki akcyjnej wraz z insty-
tucja testu wyplacalnosci. Stanowi ona bowiem mechanizm, za pomoca
ktérego w zalozeniu ustawodawcy'? chronieni maja by¢ wierzyciele PSA,
rekompensujgc w ten sposob niejako brak mechanizméw ochronnych
wynikajacych z dotychczasowego systemu ochrony kapitatu zaktado-
wego'®. Po tym w ramach prowadzonego wywodu test wyplacalnosci
zostanie poddany konfrontacji ze skutkami zakre§lonego wczesniej
konfliktu agencyjnego. W zakonczeniu niniejszy artykul, wykorzystujac

w PSA, stad niniejsza publikacja dopelnia materi¢ w sposéb funkcjonalny powiazang,
a w ksigzce nieporuszona, w ramach szerszych badan naukowych.

1 Adam Opalski, analizujgc rézne przymioty, jakimi probuje si¢ okreslac¢ funkcje
kapitalu zaktadowego, dochodzi do wniosku, ze ,,okreslenia «funkcja ochronna» lub
«funkcja zabezpieczajaca» natomiast sg zbyt ogolnikowe”, stad w braku lepszej opcji
opowiada si¢ on za sformutowaniem ,,funkcja gwarancyjna”. Jednoczesnie autor ten
akcentuje, ze sformufowanie to stanowi ,jedynie konwencj¢ terminologiczng, brak
bowiem funduszu, ktéry stanowitby gwarancje dla wierzycieli”; A. OpALSKI, Kapital
zaktadowy. Zysk. Umorzenie, Warszawa 2002, s. 20-21.

' A. SZuMAXSKI, [w:] Prawo spélek, red. W. Pyziot, A. SZuMANSsKI, I. WEISs,
Warszawa 2018, s. 734.

2 Uzasadnienie rzgdowego projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek
handlowych oraz niektérych innych ustaw, s. 35-36, druk nr 3236, (dalej jako Uzasad-
nienie), https://orka.sejm.gov.pl/Druki8ka.nsf/0/5EA8D7DC70002162C12583A70034
174A/%24File/3236.pdf [dostep 26.01.2023 r.].

B Kwestia ta wpisuje si¢ w toczacg si¢ dyskusje na temat znaczenia kapitatu za-
ktadowego dla ochrony wierzycieli i pomystu reformy spétki z ograniczong odpowie-
dzialno$cia. Por. M. ZUREK, Reforma regulacji prawnej kapitatu zakladowego spétki
z ograniczong odpowiedzialnoscig. Problematyka ochrony wierzycieli, Warszawa 2018,
passim.
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zaproponowane autorskie rozumienie pojecia ,,zarzadzanie konflik-
tem agencyjnym”, udziela odpowiedzi na pytanie, czy instytucja testu
wyplacalnodci stanowi uzyteczny instrument zarzadzania konfliktem
agencyjnym pomiedzy cztonkami zarzagdu PSA a jej wierzycielami,
a takze jakie sg jej wady i zalety'.

2. PO]]@CIE KONFLIKTU AGENCYJNEGO NA GRUNCIE TEORII AGENC]JI

Zanim badaniu poddana zostanie szczegélowa postac konfliktu agen-
cyjnego obejmujaca stosunek agencyjny pomiedzy czlonkami zarzadu
prostej spolki akcyjnej a jej wierzycielami, warto z punktu przejrzy-
stosci i spdjnosci prowadzonego wywodu wyjasni¢ w skrocie, co ozna-
cza pojecie konfliktu agencyjnego, jaka jest jego proweniencja i cechy
charakterystyczne®. Konflikt agencyjny pojawia si¢ na gruncie sto-
sunku agencji. Stosunek ten charakteryzuje si¢ wystepowaniem dwdch
podmiotéw': pryncypata, zwanego takze mocodawca (zleceniodawca,
zwierzchnikiem), oraz agenta, ktory dziala w interesie mocodawcy. Jed-
nakze to dzialanie odznacza si¢ silnym stopniem zalezno$ci pryncypala
od agenta. Pozycja pryncypala determinowana jest przez zachowanie

" Celem niniejszego artykulu nie jest natomiast ogélna ocena regulacji PSA ani

tym bardziej potrzeby jej wprowadzania. Stad z jakichkolwiek wypowiedzi autora
poczynionych tutaj na gruncie regulacji testu wyplacalnosci nie powinno si¢ wyciaga¢
wnioskéw generalnych ani w jakikolwiek sposéb probowa¢ na ich podstawie okresli¢
stosunek autora do nowej spoiki, gdyz przeprowadzone rozwazania dotyczg jedynie
niewielkiego wycinka jej regulacji.

5 W ramach literatury polskiej szerzej problematyka konfliktu agencyjnego
przedstawiona jest w rozdziale I monografii P. OCHMANN, Wybrane modele...,s. 9-22.

'8 Por. S.A. Ross, The Economic Theory of Agency: The Principal’s Problem, «The
American Economic Review» 63.2/1973, 5. 134, ktory pisze, ze ,stosunek agencji powstaje
pomiedzy dwiema (lub wiecej) stronami, gdy jedna, okreslana jako agent, dziata dla,
w imieniu lub jako reprezentant drugiej, okreslanej jako pryncypal, w danej sferze
probleméw decyzyjnych” (,,An agency relationship has arisen between two (or more)
parties when one, designated as the agent, acts for, on behalf of, or as representative
for the other, designated the principal, in a particular domain of decision problems”).
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agenta. Jak piszg John Armour, Henry Hansmann i Reinier Kraakman"
w swej uniwersalnej ksigzce na temat prawa spotek konflikt agencyjny
»powstaje wowczas, gdy jedna strona, zwana pryncypalem, polega na
dzialaniu innej strony, zwanej agentem, ktére wptywa na dobrobyt
pryncypata” (ttum. P.O.)". Zwrdcenie uwagi na tego rodzaju relacje jest
zaslugg teorii agencji, ktorej podwaliny stanowig owoc badan Stephena
Rossa' oraz Barry’ego Mitnicka®. Teoria agencji stanowi szersze spojrze-
nie metodologiczne na zjawiska prawne, w ramach procesu ekonomiza-
cji* my$lenia prawniczego, ktére pojawilo sie za sprawg ekonomiczne;j*
analizy prawa® (Law & Economics). Robert Cooter i Thomas Ullen
dochodza do wniosku, ze ,ekonomia zmienita istote doktryny prawnej,
powszechne rozumienie regul prawa i instytucji prawnych, a nawet

7 J. ARMOUR, H. HANSMANN, R. KRAAKMAN, Agency Problems and Legal Strategies,
[w:] R. KRAAKMAN, J. ARMOUR, P. DAVIES, L. ENRIQUES, H. HANSMANN, G. HERTIG,
K. Hopt, H. KANDA, M. PARGENDLER, W.-G. RINGE, E. Rock, The Anatomy of Corporate
Law. A Comparative and Functional Approach, Oxford 2017, s. 29. Cytowana ksigzke
z pelng odpowiedzialno$cia mozna okresli¢ mianem uniwersalnej, gdyz poprzez eks-
trapolacje pewnych zagadnien prawa spoélek z réznych systeméw prawnych dowodzi
ona, ze majg one wspdlny charakter dla kazdej regulacji niezaleznie od szerokosci
geograficznej. Ponadto pewne rozwigzania majg charakter modelowy, co takze pokazuje
ich uniwersalnos¢. Z uwagi na kompleksowy charakter i lapidarnos¢ jezyka ksigzka
ta zyskala miedzynarodowe uznanie.

' ,An agency problem [...] arises whenever one party, termed the «principal»,
relies upon actions taken by another party, termed the «agent», which will affect the
principal’s welfare”, ibidem.

¥ S.A. Ross, The Economic Theory of Agency..., s. 134-139.

2 B.M. MITNICK, The Theory of Agency: The Policing “Paradox” and Regulatory
Behavior, «Public Choice» 24/1975, s. 27-42.

2L Por. J. BELDOWSKI, K. METELSKA-SZANIAWSKA, Ekonomiczna analiza prawa
(Law & Economics) - wprowadzenie, [w:] Ekonomiczna analiza prawa, red. R. COOTER,
T. ULLEN, Warszawa 2011 ttum. J. BELDOWSKI, I IN.), s. XIX. Jak zauwazaja Autorzy,
»W pierwszej polowie XX wieku mozna zauwazy¢ duze zainteresowanie srodowiska
naukowego zaleznosciami pomiedzy prawem a gospodarka i my$la ekonomiczng”. .

2 Na temat powigzan teorii agencji z ekonomiczng analiza prawa zob. szerzej:
P. OCHMANN, Wybrane modele..., s. 9-16 wraz z cytowana tam literatura.

»  R.POSNER, Economic Analysis of Law, Austin 2007.
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sposdb stosowania prawa”**. Widac¢ to doskonale na gruncie teorii agen-

cji, ktéra zaklada, ze praktycznie kazda sfere zycia spolecznego mozna
postrzegac przez pryzmat wystepujacych w niej konfliktéw agencyjnych.

Konflikty agencyjne stanowig konsekwencj¢ immanentnych uwarun-
kowan relacji agencji. Dzialanie agenta na rzecz pryncypata powoduje,
ze ten pierwszy zdobywa znaczny poziom wiedzy w ramach danej sfery
dziatalnosci. Takiej wiedzy nie posiada natomiast zwierzchnik, ktéry
wladnie przez powierzenie dzialania agentowi nie jest w powierzanej
materii zorientowany. Inaczej bowiem czgsto w wielu przypadkach
zdarzaloby sig, ze pryncypal sam méglby wykonywa¢ okreslone czyn-
nosci. Natomiast che¢ zaoszczedzenia czasu i zwigzanych z nim kosztéw
stanowi wlasnie motyw powierzenia danej dziatalnosci agentowi. Nie-
kiedy natomiast stosunek agencji moze by¢ zdeterminowany nie decyzja
zwierzchnika, tylko wynika¢ z uwarunkowan prawnych, strukturalnych
i organizacyjnych (jak np. podzial zadan w spélce kapitalowej miedzy
akcjonariuszy a czlonkéw organéw). Przyczyn zaistnienia relacji agen-
cji moze by¢ wiele. Niezaleznie od tego, co stanowi ich determinante,
skutkiem stosunku agencyjnego jest asymetria informacyjna, ktéra
rodzi w tym aspekcie swoistg przewage agenta nad jego pryncypalem.

Innym elementem wpisanym w nature stosunku agencyjnego jest
ryzyko zachowania oportunistycznego ze strony agenta. Po czesci sta-
nowi to poklosie uprzednio wskazanej asymetrii informacyjnej. Agent,
majac wiadomosci specjalne, poddany bedzie pokusie wykorzystania
ich do wlasnych celéw, a nie w interesie agenta. Tego rodzaju ryzyko
potegowane jest przez okoliczno$¢, ze z reguly posiadane przez agenta
informacje uzyskane zostaly w zwiazku z powierzeniem realizacji okre-
$§lonych czynnodci przez pryncypata. W tym przypadku zamiast wy-
korzystac zdobyte wiadomosci w interesie pryncypala, agent moze by¢
sklonny zrobi¢ z nich uzytek na wlasne potrzeby. Ponadto poza ryzy-
kiem jawnych naduzy¢ interesy mocodawcy moga by¢ takze zagrozone
przez inercje agenta. Nie zawsze bowiem moze by¢ on odpowiednio
zmotywowany, aby nalezycie wypelnia¢ powierzone mu zadanie. Teoria

2 R. COOTER, T. ULLEN, Ekonomiczna analiza prawa (red. naukowa przektadu:
J. BELDOWSKI, K. METELSKA-SZANIAWSKA), Warszawa 2011, s. 2.
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agencji pozwala zidentyfikowa¢ tego rodzaju ryzyka. Jednoczesnie, na
co zwraca uwage Barry Mitnick®, niezwykle znaczacg kwestig w ra-
mach stosunkéw agencyjnych jest zagwarantowanie, aby agent dziatat
w interesie swego mocodawcy. Konflikty agencyjne generuja bowiem
okreslone koszty, a celem regulacji prawnej powinno by¢ ich elimino-
wanie i niwelowanie.

Powyzsza zwiezla prezentacja pojecia konfliktu agencyjnego i jego
najwazniejszych cech charakterystycznych pozwala przejs¢ do analizy
konfliktu agencyjnego, jaki istnieje pomigdzy cztonkami zarzadu PSA
a jej wierzycielami.

3. KONFLIKT AGENCYJNY POMIEDZY CZLONKAMI ZARZADU PROSTE]
SPOLKI AKCYJNEJ A JE] WIERZYCIELAMI

Jak zostalo powyzej wskazane, stosunki agencyjne i wynikajace z nich
konflikty mozna zaobserwowac praktycznie w kazdej sferze rzeczywi-
stosci spolecznej. Stanowig one bowiem immanentng cze¢s¢ ludzkiej
egzystencji i dopoki istnie¢ bedg zorganizowane spoteczenstwa, dopdty
towarzyszy¢ im bedg konflikty agencyjne®. W ramach spoiki kapitato-
wej oraz jej otoczenia mozna wyrdznic szereg stosunkow?”. W rezultacie
tego konflikty agencyjne dotyczace takich spotek wystepuja w réznych
konfiguracjach podmiotowych. Owych konfiguracji moze by¢ duzo,
natomiast w ramach dyskursu naukowego podejmowane sg proby ich
usystematyzowania. Takg probe podjeli John Armour, Henry Hansmann

»  B. MITNICK, The Theory of Agency...,s. 27.

% Owa prawidlowos¢ wyartykutowana i oméwiona zostala przez P. OCHMANN,
Wybrane modele..., s. 104.

¥ Niekiedy sama spotka postrzegana jest jako ,,wigzka umow” (nexus of contracts);
autorami takiego spojrzenia na spotke, ktorzy prawdopodobnie jako pierwsi uzyli tego
pojecia, sa Michael Jensen i William Meckling. Por. M.C. JENSEN, W.H. MECKLING,
Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure,
«Journal of Financial Economics» 3.3/1976, s. 305-360.
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oraz Reinier Kraakman, ktérzy wyrdzniaja®® trzy rodzaje konfliktéw
agencyjnych:

1. konflikt pomiedzy wiadcicielami firmy (ktérymi w sensie eko-
nomicznym s3 akcjonariusze) a wynajetymi do zarzadzania
spotka menadzerami (czlonkami zarzadu, rady nadzorczej, rady
dyrektoréw);

2. konflikt pomiedzy wiekszosciowymi wlascicielami przedsiebior-
stwa (akcjonariusze sprawujacy kontrole, czesto posiadajacy
wiekszosciowy pakiet akcji) a mniejszo$ciowymi wiascicie-
lami firmy (akcjonariusze niesprawujacy kontroli nad spoika,
mniejszosciowi);

3. konflikt pomiedzy sama spdtka, wlaczajac w szczegolnosci jej
wlascicieli (akcjonariuszy), a innymi osobami, z ktérymi spotka
dokonuje czynnosci prawnych, jak wierzyciele, pracownicy czy
jej klienci®.

Podkreslenia wymaga, Ze status pryncypala badz agenta nie ma cha-
rakteru stalego®. Determinowany jest on bowiem rodzajem konkretnego
stosunku agencyjnego. Osoba, ktéra w jednym stosunku agencyjnym
wystepuje w charakterze pryncypala, w innym stosunku agencyjnym
moze pelni¢ role agenta. Pozycja mocodawcy badz agenta ex naturae
wpisana jest bowiem w dany okreslony stosunek agencyjny.

Powyzszy podzial® autorstwa Armoura, Hansmanna i Kraakmana
mozna zmodyfikowa¢ nieco, aby uwzglednione zostaly podmioty nim
pominiete, a jednoczesnie wchodzace w interakcje ze spotka. Moze si¢
bowiem na przyklad zdarzy¢, ze pewne osoby, nie dokonujgc ze spotka
czynnosci prawnej, pozostaja w zakresie jej oddzialywania®. ,,Pomimo
$wiadomosci mozliwosci eksternalizacji kosztow przez spotke — na co

% J. ARMOUR, H. HANSMANN, R. KRAAKMAN, 0p. cit, s. 29-30.

2 Ibidem, s. 30.

*  P. OCHMANN, Wybrane modele..., s. 16.

3 Ibidem,s.16-17. Pojecie podzialu uzyte jest tutaj w sensie potocznym, gdy?z $cisle
rzecz biorgc, w sensie logicznym powyzsza kategoryzacja stanowi typologie, poniewaz
nie ma charakteru rozlacznego, wyczerpujacego i calosciowego.

2 Ibidem, s. 17.
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wskazujg autorzy przytaczanego podzialu® - nie zdecydowali si¢ oni
uja¢ tego problemu jako osobnego rodzaju konfliktéw agencyjnych,
wzglednie umiejscowi¢ w ramach trzeciego z wyrdéznionych przez siebie
rodzajow™*. W ujeciu modelowym nie ma zatem przeszkdd, aby powyz-
sza kategoryzacje stosownie przeksztalca¢. Ponadto powyzsza typologia
ma charakter modelowy - ilustruje ona podstawowe wzorce konfliktéw
agencyjnych wokoét gléwnych probleméw wystepujacych na gruncie
corporate governance. W ramach kazdej kategorii mozna wyrézni¢
szereg podkategorii czy pojedynczych konfliktéw agencyjnych. Przy-
kladowo, w obrebie trzeciej kategorii obejmujacej wierzycieli zauwazy¢
nalezy, ze zawiera ona wiele potencjalnych konfiguracji. W rezultacie
mozna osobno analizowac pozycje wierzycieli, a odrebnie oséb trzecich
znajdujacych sie w sferze oddziatywania spotki. Zakladajac, ze pozycja
obydwu tych grup zalezna jest od spétki, beda oni posiadali na gruncie
teorii agencji status mocodawcédw. Natomiast mozna dalej zadac¢ pytanie:
kto w takiej sytuacji bedzie ich agentem? Odpowiedz na nie ilustruje
prawdziwos¢ twierdzenia, ze konflikty agencyjne nie maja charakteru
statego i moga by¢ wyrdzniane w zaleznosci od sytuacji i potrzeb. In-
nymi stowy konflikt agencyjny stanowi wypadkowa optyki, przez ktéra
spoglada sie na dane zjawisko. Zakladajac bowiem, ze wierzyciele maja
status pryncypala na gruncie teorii agencji, to ich sytuacje mozna bada¢
w odniesieniu do samej spoiki, ale takze cztonkow zarzadu, akcjona-
riuszy czy czlonkéw rady nadzorczej”. Tym samym kazda taka relacja
stanowic¢ bedzie osobny konflikt agencyjny.

3 Por.]. ARMOUR, H. HANSMANN, R. KRAAKMAN, 0p. cit., s. 30. Autorzy pisza, ze:

»In addition to these agency problems — which we view as fundamentally voluntary in
nature — there are also situations, where a firm imposes costs on parties who do not
contract with it - so called «externalities»”.

*  P. OCHMANN, Wybrane modele..., s. 17.

*»  Oczywiécie nalezy podkresli¢, Ze same organy spo6lki kapitatowej nie maja
wlasnej podmiotowosci, stanowig one tylko element struktury organizacyjnej. Por.
P. OCHMANN, Rozwazania na temat charakteru prawnego uchwaty spétki kapitatowej,
«Zeszyty Prawnicze» 18.4/2018, s. 124. Jednakze na gruncie teorii agencji akcent zo-
staje potozony na faktyczne uwarunkowania, stad jak najbardziej mozna dokonywa¢
wyodrebnienia kazdego z organéw czy tez piastunéw kazdego z tych organéw jako
uczestnikow osobnego konfliktu agencyjnego.
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Przy takim ujeciu, dokonujgc wyboru prostej spotki akcyjnej, mozna
wyszczegolni¢ konflikt agencyjny pomiedzy czlonkami zarzagdu PSA
a jej wierzycielami. Zaznaczy¢ w tym miejscu nalezy, ze w przypadku
prostej spotki akcyjnej zastosowanie teorii agencji do cztonkéw organu
zarzgdzajacego napotyka dodatkowe trudnosci, ktére wynikaja z przy-
jetej przez ustawodawce regulacji. W PSA kodeks spdtek handlowych
umozliwia bowiem wybdr monistycznego® badz dualistycznego® sy-
stemu organéw. W przypadku systemu monistycznego rada dyrekto-
réw laczy® w sobie wowczas funkcje zarzadcze i nadzorcze. Z takiego
uwarunkowania juz prima facie wida¢, ze konflikt agencyjny z udzialem
cztonkéw zarzadu moze odrozniac si¢ charakterem od konfliktu agen-
cyjnego z udzialem czltonkéw rady dyrektoréw. Z uwagi na zakreslony
temat niniejszego artykulu nalezy oczywiscie zastanowic sie, czy prowa-
dzone rozwazania obejmujgce czlonkéw zarzadu bedzie mozna odnies¢
do czlonkéw rady dyrektoréw. Wydaje sig, ze na tak postawione pyta-
nie - pamietajac wszak o zasygnalizowanej powyzej réznicy pomiedzy
rada dyrektordw a zarzadem - nalezy udzieli¢ odpowiedzi pozytywne;j.
Zwazywszy bowiem, Ze przedmiotem badan jest mozliwos¢ wykorzysta-
nia testu wyplacalnosci do zarzadzania konfliktem agencyjnym z udzia-
tem czlonkéw organdw zarzadzajacych PSA a wierzycielami tejze spotki,
to odnosi si¢ ona zaréwno do czlonkéw zarzadu, jak i cztonkéw rady
dyrektoréw. W przypadku systemu monistycznego test wyplacalnosci
bedzie bowiem dotyczy¢ dyrektoréw. Ponadto badany konflikt agencyjny
pomiedzy cztonkami organdw zarzadzajacych a wierzycielami PSA
dotyczy kwestii ochrony przed niezaspokojeniem ich roszczenia, stad
jego tres¢ jest wspdlna niezaleznie od wybranej w danej prostej spolce
akcyjnej struktury organizacyjnej. Dlatego tez prowadzony wywod

36 Por. art. 300§ 1 k.s.h.

¥ Szerzej natemat tych dwoch systemow organizacji: M. BIENIAK, Dualny i moni-
styczny system organéw spotki na przykladzie prostej spotki akcyjnej, [w:] Sto lat polskiego
prawa handlowego. Ksigga jubileuszowa dedykowana Profesorowi Andrzejowi Kidybie,
red. M. DuMKIEWICZ, K. KOPACZYNSKA-PIECZNIAK, J. SZCZOTKA, I, Warszawa 2020,
s. 309.

8 Zgodnie z art. 3007 § 1 k.s.h. Rada dyrektoréw prowadzi sprawy spélki, repre-
zentuje spotke oraz sprawuje nadzér nad prowadzeniem spraw spolki.
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traktujacy expressis verbis o czlonkach zarzadu prostej spotki akcyjnej
moze zosta¢ odniesiony w tym aspekcie do piastunéw rady dyrektorow.

Konflikt agencyjny pomiedzy czlonkami zarzadu PSA a jej wierzycie-
lami cechowac si¢ bedzie specyfika wzgledem podobnych konfliktow na
gruncie dotychczasowych spotek kapitalowych z uwagi na odmiennosci
w konstrukeji jurydycznej PSA. Wydaje sie bowiem, ze odmiennosci te
generujg dodatkowe ryzyka dla wierzycieli, co skutkuje intensyfikacjg
wystepujacego konfliktu agencyjnego. Dlatego w dalszej czgsci rozwazan
wskazane zostang najwazniejsze elementy prostej spotki akcyjnej, ktore
majg wplyw na wystepujacy konflikt agencyjny pomiedzy cztonkami
zarzadu PSA a jej wierzycielami.

4. OSOBLIWE ELEMENTY PROSTE] SPOLKI AKCYJNE]
DETERMINUJACE JEJ SPECYFIKE

Specyfika regulacji prostej spotki akcyjnej uwydatnia si¢ w zakresie jej
struktury majatkowej. Prosta spotka akcyjna nie ma bowiem kapitatu za-
kladowego, ktory dzielilby sie na akcje o rownej wartosci nominalnej, tak
jak to ma miejsce w przypadku spotki akcyjnej (zob. art. 302 k.s.h.)*. Za-
miast niego w PSA istnieje kapital akcyjny, na ktéry przeznacza si¢ wnie-
sione wklady pieniezne oraz niektére*® wklady niepieniezne®. Przyjeta
minimalna wysokos¢ kapitalu akcyjnego ma wartos¢ symboliczng, gdyz
wynosi 1 zloty (art. 300°§ 1k.s.h.)*>. Zarazem pomiedzy wyemitowanymi
przez spotke akcjami a kapitalem akcyjnym nie zachodzi immanentny

¥ Przepis ten stanowi, ze kapital zakladowy spoltki akcyjnej dzieli si¢ na akcje

o réwnej wartoéci nominalnej.

10 Wrykorzystujac utarta siatke pojeciowa wypracowang na gruncie dotychcza-
sowych spotek kapitalowych, mozna by powiedzie¢, ze kapitat akcyjny mogg zasilaé
takie wktady, ktdre posiadajg ,,zdolnoé¢ aportows”.

# Jakwynikazart. 14 § 1 k.s.h., wktadem niepieni¢znym przeznaczonym na kapitat
akcyjny PSA nie moze by¢ prawo niezbywalne lub $§wiadczenie pracy badz ustug.

42 Stosownie do tego przepisu w spolce tworzy si¢ wyrazony w zlotych kapitat
akcyjny, na ktdry przeznacza si¢ wniesione wktady pienie¢zne oraz niepieni¢zne,
z uwzglednieniem art. 14 zasady wnoszenia do spétki kapitalowej wkladow niepie-
nieznych § 1. Kapitat akcyjny powinien wynosi¢ co najmniej 1 ztoty.
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zwigzek. Stanowi o tym explicite art. 300§ 3 k.s.h., akcentujac, ze nie
stanowig one czesci kapitatu akcyjnego. Regulacja PSA w kodeksie spo-
tek handlowych przyjeta bowiem konstrukcje akeji beznominatowych,
polegajaca na tym, ze akcje nie posiadaja wartosci nominalnej. Akcje ta-
kie s3 obejmowane w zamian za wniesione wktady. Zasadniczym novum
w polskim prawie spdtek handlowych, przesadzajacym o osobliwosci
prostej spotki akcyjnej, jest mozliwos¢ wniesienia wkladu w postaci
$wiadczenia pracy lub §wiadczenia ustug. Jak stanowi bowiem § 2 art.
300%k.s.h., wkltadem niepieni¢znym na pokrycie akcji moze by¢ wszelki
wklad majacy warto$¢ majatkows, w szczegoélnosci swiadczenie pracy
lub ustug. Takie uregulowanie wkladéw niepieni¢znych pociaga za
sobg okreslone konsekwencje. Wyrazajg si¢ one w swoistym dualizmie
rodzajéw wkladow niepienieznych. We wczesniejszej czegsci rozwazan
wskazano, ze kapital akcyjny zasilajg bowiem tylko niektére wklady
niepieniezne. Wynika to z art. 14 § 1 k.s.h., ktéry wyklucza sposréd
wkladoéw przeznaczonych na kapitat akcyjny prawa niezbywalne oraz
wlasnie $wiadczenie pracy i ustug. W rezultacie tego, o ile wkladem
niepienieznym na pokrycie obejmowanych akcji moze by¢ wszystko
to, co ma warto$¢ majatkows, o tyle nie kazdy taki wktad bedzie przy-
czyniac¢ si¢ do zwiekszenia kapitalu akcyjnego. Czes¢ wktadéw niepie-
nieznych, pomimo ze moga stuzy¢ do objecia akgji, zostala w rezultacie
tego wyszczegdlniona przez ustawodawce, prowadzac do dywersyfikacji
kategorii wktadow niepienieznych. Podazajac za terminologia zapropo-
nowang przez Adama Opalskiego®, owe zréznicowane rodzaje wkladéw
niepienieznych mozna okresli¢ jako kapitalowe i niekapitatowe. Wklady
kapitalowe to wktady niepieni¢zne zwiekszajace kapitat akcyjny, podczas
gdy wklady niekapitatowe to wklady niepieniezne, ktére nie mogg by¢
przeznaczone na kapital akcyjny prostej spétki akcyjnej**. Kolejnym
elementem stanowigcym wyraz specyfiki regulacji PSA jest mozliwos¢
zwrotu wniesionych wkiadow*’. W przeciwienstwie bowiem do kapitatu

3 A. OpALSKI, Prosta spotka akcyjna — nowy typ spotki handlowej, cz. I, «Przeglad
Prawa Handlowego» 11/2019, s. 7.

* Ibidem.

K. SZCZEPANSKA-LESNIEWSKA, Ochrona kapitatu akcyjnego w prostej spotce
akcyjnej, «Przeglad Prawa Handlowego» 11/2021, s. 54.
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zaktadowego dotychczasowych polskich spétek kapitatowych, kapitat
akcyjny PSA nie stanowi wartosci stalej. Nie znajduje wobec niego za-
stosowania zasada* stalosci” ani nienaruszalnosci*, stanowiaca jeden
z fundamentdéw systemu ochrony wierzycieli poprzez kapitat zaktadowy.
W przypadku PSA takiego systemu ochrony nie ma z tej prostej przy-
czyny, Ze nie ma tam — podkreslajac to raz jeszcze — w ogoéle kapitalu
zaktadowego, a kapital akcyjny nie stanowi wartosci stalej*. Na gruncie
prostej spotki akcyjnej na prozno szuka¢ odpowiednikow art. 189 k.s.h.
(dla spotkiz 0.0.) iart. 344 k.s.h. (dla spotki akcyjnej), ktore statuujg za-
kaz zwracania wkladéw wspolnikom (akcjonariuszom) w czasie trwania
spotki. Dodatkowo wspolnicy dotychczasowych spotek kapitalowych
nie mogli otrzymac ze spoétki jakichkolwiek wyptat z majatku spotki
potrzebnego na petne pokrycie kapitalu zaktadowego®. Prosta spotka

¢ A.HERBET, [w:] System Prawa Prywatnego, XVII A, Prawo spétek kapitatowych,
red. S. SOLTYSINSKI, Warszawa 2015, s. 241.

47 Jak podnosi Marek Michalski, ,Zasade statosci kapitatu zaktadowego [...] re-
konstruuje si¢ w nastepujacych obszarach: 1) ogétu obowigzkéw ciazacych na spétce
w odniesieniu do jej postepowania w zakresie rozporzadzania srodkami spotki na rzecz
jej akcjonariuszy, 2) szczegdlnego rezimu dotyczacego akcji spotki, w tym réwniez
ich nabywania przez nig sama, 3) sformalizowanego trybu podwyzszania kapitatu
zakladowego, 4) sformalizowanego trybu obnizenia kapitalu zaktadowego”. Por.
M. MIcHALSKI, komentarz do art. 344 k.s.h., teza 2 ,[w:] Kodeks spétek handlowych,
111, Komentarz do art. 301-490, red. A. KipYBA, J. FRACKOWIAK, K. KOPACZYNSKA-
-PIECZNIAK, J.A. WiTOSZ, «Lex/el.» 2020.

8 J. OKOLSKI, S. STRZELECKA, Nowy typ spotki kapitatowej - prosta spétka akcyjna,
«Przeglad Prawa Handlowego» 8/2021, s. 5; artykut ten opublikowany zostat takze
w ksiedze pamiatkowej — J. OKOLSKI, S. STRZELECKA, Nowy typ spotki kapitatowej —
prosta spétka akcyjna, [w:] Sto lat polskiego prawa handlowego. Ksiega jubileuszowa
dedykowana Profesorowi Andrzejowi Kidybie, red. M. DuMKIEWICZ, K. KOPACZYNSKA-
-PIECZNIAK, . SZCZOTKA, I, Warszawa 2020, s. 924.

* Normatywnym tego wyrazem jest brak jego okreslenia w umowie prostej spotki
akcyjnej. Por. art. 300°k.s.h. wymieniajacy enumeratywnie obligatoryjne elementy
umowy prostej spotki akcyjnej.

% Co stanowi element charakterystyczny dla systemu ochrony kapitatu zakta-
dowego, ograniczajacego swobode transferéw z majatku spétki. Por. I. KOMARNICKI,
Ograniczenia wyplat na rzecz akcjonariuszy w prawie europejskim, [w:] Europejskie
prawo spolek, 1, Instytucje prawne dyrektywy kapitatowej, red. M. CEJMER, J. NAPIE-
RAEA, T. SOJKA, Krakdw 2004, passim.
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akcyjna opiera si¢ na odmiennej aksjologii. W tym miejscu dochodzi
do podstawowej roznicy, przesadzajacej jednoczesnie o intensyfika-
cji konfliktu agencyjnego z udziatem wierzycieli PSA. Abstrahujac od
tego, ze wielkos¢ kapitatu akcyjnego skonstruowana zostata w sposob
symboliczny, to wklady na niego przypadajace nie stanowig nienaruszal-
nego substratu majatkowego majacego dawac wierzycielom poczucie™
bezpieczenstwa®, ze beda mogli sie z niego zaspokoi¢™. Regulacja PSA
dopuszcza wyplaty z kapitalu akcyjnego w kwocie wynikajacej z rocz-
nego sprawozdania finansowego, ktéra zostata przeznaczona na wyplaty
w uchwale akcjonariuszy (art. 300§ 1k.s.h.). Takie uregulowanie rodzi
pytanie, czy interesy wierzycieli nie zostaja w tym wypadku pogwalcone.
Dokonujac okreslonej transakeji ze spétka, moga oni bowiem zaktadac,
ze spolka posiada okreslony majatek — wszak mimo ze kwota kapitatu
akcyjnego nie stanowi elementu umowy spotki*, to stanowi element
zgloszenia do rejestru przedsigbiorcow KRS (art. 300§ 1 pkt 6 k.s.h.).
Czesto podejmujac decyzje o kontraktowaniu ze spotka, mogg oni prze-

' Owo poczucie moze by¢ ztudne, gdyz kapitat zaktadowy nie stanowi gwarancji,
ze spélka z 0.0. (spotka akcyjna) bedzie w rzeczywistosci posiadata odpowiadajacy mu
majatek. Kapital zakltadowy stanowi okreslong warto$¢ liczbowg po stronie pasywow,
natomiast moze si¢ zdarzy¢, ze po stronie aktywow tej wartosci nie odpowiadaja
okres$lone skiadniki majatkowe i wowczas spotka notuje bilans ujemny.

2 'W uzupetnieniu poprzedniego przypisu nalezy zauwazy¢, ze w polskiej doktry-
nie prawa coraz czeéciej mozna napotka¢ glosy kwestionujace funkcje gwarancyjna
kapitalu zaktadowego. Por. P. SoBOLEWSKI, W sprawie przyszlosci kapitatu zaktadowego
iinnych srodkow ochrony wierzycieli spétek z 0.0., «Przeglad Prawa Handlowego» 9/2011,
8. 52-54; IDEM, Srodki prawne ochrony wierzycieli spéek kapitatowych, «Przeglad Prawa
Handlowego» 5/2011, s. 14-26.

3 Dyskusja w polskiej doktrynie wpisuje si¢ w tendencje, ktore zaobserwowac
mozna w prowadzonym dyskursie na szczeblu europejskim. Zwraca na nie uwage Adam
Opalski. Por. A. OPALsKI, Reforma kapitatu zaktadowego spotek akcyjnych - imple-
mentacja dyrektywy 2006/68/ WE do prawa polskiego, «Przeglad Prawa Handlowego»
9/2008, s. 4.

** 7 uwagi na naturalne uwarunkowania sktadajace si¢ na jurydyczna istote
kapitalu akcyjnego nie moglby on nawet by¢ okreslony w tresci umowy, poniewaz
- jak podkreéla A. Opalski — nie ma on wielkoci stalej i nie nadaje si¢ do okreslenia
w umowie zalozycielskiej. Por. A. OPALSKI, Prosta spotka akcyjna — nowy typ spotki
handlowej (czes¢ I), «Przeglad Prawa Handlowego» 11/2019, s. 10.
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prowadza¢ badanie sytuacji majatkowej spétki. Szeroka dopuszczalnosé
wyplat generuje tym samym ryzyko radykalnej zmiany sytuacji wierzy-
cieli. Mechanizmem majacym temu przeciwdziata¢ w zalozeniu miat
by¢ wiadnie test wyplacalnosci.

5. ISTOTA 1 ZALOZENIA TESTU WYPELACALNOSCI

Test wyplacalnosci zwigzany jest z zakazem dokonywania jakichkolwiek
wyplat, ktore mogltyby zagrozi¢ wyptacalnosci spotki. Jego normatywny
wyraz w polskim porzadku prawnym stanowi § 5 art. 300 k.s.h., zgod-
nie z ktéorym wyplata na rzecz akcjonariuszy nie moze doprowadzi¢ do
utraty przez spotke, w normalnych okolicznos$ciach, zdolnosci do wy-
konywania wymagalnych zobowiazan pieni¢znych w terminie szesciu
miesi¢cy od dnia dokonania wyplaty. Zakresem tego przepisu jest objeta
nie tylko dywidenda, lecz takze - z uwagi na odestania® zawarte w art.
3007 § 1in fine, art. 300** § 4 zd. 2 oraz art. 300 § 3 k.s.h. — instytucje
zaliczki na poczet dywidendy, splaty z tytulu umorzenia akcji i nabycia
akcji wlasnych. W rzeczywistosci wigc test wyplacalnosci ma zastosowa-
nie do wszystkich wyplat causa societatis®. Test wyplacalnosci opiera si¢
na zalozeniu, ze spétka nie powinna dokonywa¢ wyptat, jezeli po ich
dokonaniu mogtaby mie¢ trudnosci z zaspokajaniem swoich wierzycieli.
Uzasadnienie projektu® ustawy wprowadzajacej PSA do kodeksu spotek
handlowych postrzegalo explicite przedmiotowy zakaz jako ,,dodatkowa

% Grzegorz Keler objecie zakresem nie tylko dywidendy, ale i innych $wiadczen

wywodzi nie tylko z odestan w innych przepisach, lecz takze z jezykowego sformutowania
uzytego wart. 300§ 5k.s.h. ,wyplata narzecz akcjonariuszy”. Por. G. KELER, komen-
tarz do art. 300" k.s.h., pkt 5, [w:] Prosta spotka akcyjna. Komentarz, red. R. ADAMUS,
P. MALINOWSKI, «Legalis/el.»2021,

% Por. G. Kozikt, Prosta spétka akcyjna. Komentarz do art. 300'-300"* k.s.h.,
«Legalis/el» 2020. Autor w komentarzu do art. 300" k.s.h., nb 6, podkresla uniwer-
salny charakter tego zakazu, konstatujac: ,W zwiazku z tym, Ze zakaz ten znajduje
zastosowanie do wszystkich wyplat dokonywanych przez PSA causa societatis, nalezy
przyjaé, ze ma charakter (wymiar) uniwersalny”;

57 Uzasadnienie, s. 1,.
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przestanke legalnosci wyplaty przez spotke dywidendy™®. Jego znacze-
nie sprowadza si¢ do tego, ze organ zarzadzajacy (czyli zarzad lub rada
dyrektoréw) przed dokonaniem jakiegokolwiek transferu do akcjona-
riuszy musi przeprowadzi¢ badanie mozliwosci realizacji przez spétke
zobowiazan wobec jej wierzycieli. Jezeli z badania wynika ryzyko braku
mozliwosci spetniania §wiadczen, do ktérych spétka jest zobowigzana,
to akcjonariusze nie powinni otrzymac wyplaty z jakiegokolwiek tytutu.
W drabince statuujacej kolejno$¢ podmiotéw uprawnionych do majatku
spotki akcjonariusze zajmuja bowiem kolejno$¢ za wierzycielami. Stad
w modelowym ukladzie niedopuszczalna jest sytuacja, w ktorej akcjo-
nariusze uzyskuja $rodki, z ktérych mogliby by¢ zaspokojeni wierzy-
ciele, a wskutek wyczerpania tych srodkow spoétka jako niewyplacalna
nie jest w stanie zados¢uczynic ich wierzytelno$ciom. Uwidacznia sie
w tym miejscu organiczny zwiazek® miedzy prawem spétek handlowych
a prawem upadlosciowym®. Owo powigzanie zostalo dostrzezone przez
prawodawce, gdyz w uzasadnieniu jako ratio legis omawianego przepisu
wskazuje sie, ze ,,zakaz ten ma na celu skorelowanie regulacji prawa sp6-
tek z przepisami prawa upadlosciowego (por. art. 11 ust. 1 ustawy - Prawo
upadlo$ciowe) przez wyeliminowanie przypadkow dokonywania wyplat
«na przedpolu» utraty przez spdétke wyplacalnosci lub nawet wprost
wywolujacych ten skutek™'. Celem testu wyptacalnosci jest zatem zapo-
biezenie dokonywaniu przysporzen na rzecz ekonomicznych wiladcicieli

% W uzasadnieniu napisano takze expressis verbis: ,warunkiem legalnoéci wy-
platy causa societatis jest spelnienie przeslanek testu bilansowego oraz stwierdzenie,
ze wyplata nie zagraza wyplacalnosci spotki”.

¥ Malgorzata Wawer pisze wprost, Ze celem ustanowienia zakazu spelniania
$wiadczen zagrazajacych wyplacalnosci spotki jest powiazanie prawa spolek z prze-
pisami upadto$ciowymi. Por. M. WAWER, komentarz do art. 300" § 5 k.s.h., nb 13,
[w:] J. BIENTIAK, M. BIENIAK, G. NITA-JAGIELSKI, K. OPLUSTIL, R. PABIS, A. RACHWAL,
M. SPYRA, M. TOFEL, M. WAWER, R. Zawr0oCKI, Kodeks spotek handlowych. Komentarz,
«Legalis/el.» 2022.

¢ Barttomiej Wozniak, odnoszac sie do regulacji testu wyplacalno$ci, stwierdza, ze
jest to ,pomost miedzy regulacjami prawa spolek a przepisami prawa upadio$ciowego”.
Por. B. WoZN1AK, komentarz do art. 300" k.s.h., pkt 11 [w:] Prosta spotka akcyjna.
Komentarz, red. M. KoZzucHOWSKI, M. MACIESZCZAK, B. WOZN1AK, «Lex/el.»2021.

o Uzasadnienie, s. 26.
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spotki, jezeli majatek na te przysporzenia przypadajacy moglby stuzy¢
zados$¢uczynieniu roszczeniom niezaspokojonych wierzycieli. Innymi
stowy, istota tej instytucji sprowadza si¢ do zahamowania wyptat doko-
nywanych przed osiggnieciem przez spdtke stanu niewyplacalnoscilub
nawet bezposrednio taki stan powodujacych. W doktrynie podkresla sig,
ze w przypadku ryzyka utraty wyplacalnosci organ zarzadzajacy prosta
spotka akcyjng nie tylko moze, ale wrecz ma obowigzek odmowy spel-
nienia na rzecz akcjonariuszy wyplaty §wiadczenia®. Test wyplacalnosci
stanowi warunek legalnosci wypltaty®.

Jednoczesnie zauwazy¢ nalezy, ze de lege lata instytucja testu wypta-
calnosci moze wydawac sie nieco enigmatyczna. Wydaje sig, ze jest to
podyktowane dosy¢ skapa regulacja, ktéra nie precyzuje ani nawet nie
porusza wielu znaczacych problemoéw. Bartlomiej Wozniak wskazuje
braki uregulowania testu wyptacalnosci, przejawiajace si¢ miedzy in-
nymi w niesprecyzowaniu wymogu udokumentowania testu’. Nie do
konca wiadomo, jak doktadnie ma wygladac test wyplacalnosci w prak-
tyce jego przeprowadzania. Tego rodzaju obserwacja nasuwa pytanie, czy
test wyplacalnosci stanowi efektywny mechanizm ochrony wierzycieli
PSA. Wszak w wyidealizowanym zalozeniu powinien on stanowi¢ sui
generis surogat® ochrony za pomocg systemu kapitatu zakladowego,
ktérego PSA zostala pozbawiona®.

¢ M. MAazgGaJ, komentarz do art. 300° k.s.h., pkt 33, [w:] Kodeks spélek handlowych.
Komentarz, red. Z. JaARA, «Legalis/el.»2022.

¢ Por. M. DuMKIEWICZ, komentarz do art. 300 k.s.h., pkt 4 [w:] Komentarz aktu-
alizowany do art. I-300 Kodeksu spétek handlowych, red. A. KibYBa, M. DUMKIEWICZ,
«Lex/el.» 2022.

¢ B. WOZNIAK, 0p. cit.

6 Spotka¢ mozna zarazem opinie przyjmujace odmienng optyke, zgodnie z kt6-
rymi ,,Kapital zakltadowy i test wyptacalnosci nie stanowia wobec siebie alternatywy,
ale si¢ uzupelniajg”. Por. A. OPALSKI, Kilka uwag na temat reformy spétki z o.o. i jej
kontrowersyjnej krytyki, «Przeglad Prawa Handlowego» 9/2011, s. 13.

% Por. rozwazania we wcze$niejszej czesci artykutu.
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6. ANALIZA PROBLEMOW POLSKIE] REGULACJI TESTU
WYPEACALNOSCI

Instytucja testu wyplacalnosci nie stanowi oryginalnego rozwigzania
prawa polskiego. Co wigcej, nie jest ona wytworem europejskiego prawa
kontynentalnego. Jej proweniencji upatrywa¢ nalezy w kregu kultu-
rowym common law®, cho¢ takze w ramach systemow anglosaskich
mozna zaobserwowa¢ wystepujace pomiedzy nimi réznice®. Zasadniczo
geneza idei testow wyplacalno$ci istnieje w prawie amerykanskim®. Stad
punktem odniesienia dla prawa polskiego powinien by¢ paradygmat
anglosaski, ze szczegélnym ukierunkowaniem na prawo amerykanskie.
Poréwnanie rozwigzan przyjetych w kodeksie spotek handlowych z kon-
strukcyjnymi wzorcami pozwoli stwierdzi¢, czy polski model odpowiada
generalnym zalozeniom tej instytucji, czy tez mozna w nim odnalez¢
pewne odstepstwa. Ponadto w przypadku zaobserwowania réznic, ko-
nieczne jest dokonanie analizy ich skutkéw. Innymi stowy, nalezy sie
zastanowi¢, czy zmiany wzgledem wzorcow charakterystycznych dla
common law s3 uzasadnione i mozna postrzegac je jako trafniejsze.
Warto przytoczy¢ spostrzezenie Andrzeja Herbeta i Natalii Wiel-
gat’, ze test wyplacalnosci w prawie amerykanskim’ jest uregulowany

¢ A. OpaLsKL, Kapital zaktadowy: skuteczny instrument ochrony wierzycieli czy

przestarzata koncepcja prawna? Proba porownania modeli ochrony wierzycieli w prawie
panstw europejskich i Stanéw Zjednoczonych, «<Kwartalnik Prawa Prywatnego» 2/2004,
s. 435-509.

8 Dawid van Kedzierski zauwaza, ze model ochrony wierzycieli w prawie nowo-
jorskim odpowiada charakterystycznej dla prawa europejskiego zasadzie utrzymania
kapitalu, podczas gdy model przyjety przez stan Massachusetts stanowi wzor testu
wyplacalno$ci. Por. D. vaN KEDZIERSKI, Geneza zasad ochrony wierzycieli spétek
kapitatowych, «Iransformacje Prawa Prywatnego» 1/2018, s. 24.

% D. vAN KEDZIERSKI, Krytycznie o modelu ochrony wierzycieli prostej spotki
akcyjnej, «Przeglad Prawa Handlowego» 8/202, s. 19-24.

70 A. HERBET, N. WIELGAT, Solvency Test in Polish Simple Joint-Stock Company:
A Review and Comparative Analysis, «Review of European and Comparative Law»
47.4/2021, s. 218.

' Autorzy ci formutuja taki wniosek w odniesieniu do MBCA, czyli Model Business
Corporation Act, ktdra jest wzorcowym zbiorem przepiséw zawierajacych modelowe
rozwigzania, opracowanym przez amerykanska adwokature.
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o wiele bardziej szczegdtowo niz w prawie polskim. Pomimo pozornej
trywialnosci tej obserwacji — wszak polska regulacja skiada sie prak-
tycznie tylko z jednego przepisu (§ 5 art. 300" k.s.h.) - jej wyartykulo-
wanie moze mie¢ niebagatelne znaczenie w wyjasnieniu zrédta wielu
mankamentow. Skapa regulacja skutkowa¢ bowiem moze pominigciem
prawodawczym wzgledem wielu istotnych aspektéw. Wydaje sie, ze taka
sytuacja ma miejsce wlasnie w tym przypadku. Jednym z przykladéw
potwierdzajacych zasadnos¢ tego twierdzenia jest milczenie ustawy na
temat sposobu dokumentowania przeprowadzonej oceny wyplacalnosci
spotki przed dokonaniem wyplaty na rzecz akcjonariusza. Czy badanie
powinno przybrac jakas okreslong forme? Jak od strony technicznej
mialoby wyglada¢? Czy jego materialnym substratem powinno by¢
sporzadzenie jakiego$ formalnego dokumentu? Jakim warunkom for-
malnym - w przypadku pozytywnej odpowiedzi na poprzednie pyta-
nie - powinien taki dokument odpowiada¢? Wskazane pytania stanowia
zaledwie czgs$¢ sposrdd tych, ktore sie nasuwaja i jakie mozna w sposob
uzasadniony postawic. Zarazem przepisy kodeksu spotek handlowych
nie pozwalajg znalez¢ w nich bezposrednich odpowiedzi. Trudno przy
tym jednocze$nie wywodzi¢ obowigzki w drodze tworczej wykladni,
poniewaz po prostu brak do tego podstaw. Tym samym w doktrynie
podnosi sie, ze ,przepisy dotyczace wyplaty causa societatis nie wyma-
gaja przedstawiania przez zarzad albo rade nadzorcza spétki zadnego
dodatkowego sprawozdania lub oceny mozliwosci spétki dokonania wy-
platyiw tym zakresie nalezy uznag, ze jest to istotny brak””2. Skoro za$
nie ma konieczno$ci badania wyptacalnosci w sposéb sformalizowany,
wydaje sie, ze nie ma koniecznosci pozostawienia materialnych substra-
tow takiego badania. Inng kwestig nierozstrzygnieta, mogaca budzi¢
watpliwosci, jest subiektywny badz obiektywny standard dokonywania
oceny”. Powyzsze uwagi prowadza tym samym do wniosku, ze wiele
waznych aspektow dotyczacych funkcjonowania nowo wprowadzonej

72 B. WOZNIAK, o0p. cit.

7 Jakzaznacza si¢ w doktrynie, problem sprowadza si¢ do tego, czy liczy si¢ tylko
obiektywny skutek w postaci blednie zalozonej prognozy, czy tez takie okoliczno$ci, jak
dotozenie nalezytej starannosci przez osoby zarzadzajace, odgrywaja jakies znaczenie.
Por. D. vAN KEDZIERSKL, Krytycznie o modelu..., s. 21.
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instytucji nie zostalo przez ustawodawce uwzglednionych, co nalezy
uzna¢ za znaczny mankament wplywajacy na skutecznos$¢ ochrony
wierzycieli.

Abstrahujac od skapej regulacji skutkujacej wieloma problemami
praktycznymi i ryzykami wyniktymi z wystepujacej luki, kontrowersje
i pole do krytyki pozostawia réwniez wiele materii, ktore uregulowane
zostaly wyraznie i jednoznacznie. Przykladem moze by¢ szesciomie-
sieczny termin, przewidziany odgoérnie przez prawodawce jako okres,
w ktorym spotka po dokonaniu $wiadczenia ma zachowaé wyplacal-
nos¢. Termin ten juz prima facie wydaje sie niezbyt dtugi. Warto w tym
miejscu zauwazyc, ze pierwotne zalozenia instytucji testu wyplacalnosci
zakladaly okres jednego roku™. Jednakze w trakcie prac nad finalnym
ksztaltem projektu okres ten zostal skrocony”. Uzasadnieniem dla
takiego kroku miata by¢ rzekoma ochrona czlonkéw zarzadu, ktérych
interesy w diuzszej perspektywie czasowej miatyby by¢ rzekomo za-
grozone przez niedajace si¢ przewidzie¢ okolicznosci’®. Taka préba
uzasadnienia budzi powazne watpliwosci z uwagi na czynnikéw.

Po pierwsze — o czym bedzie mowa w dalszej czesci rozwazan -
test wyplacalnosci jako mechanizm majacy przynajmniej w zalozeniu

7 M. MAZzGAJ, op. cit.,

7> W doktrynie natrafi¢ mozna opinie sceptycznie podchodzace do zastapienia
okresu jednego roku terminem sze$ciomiesiecznym, czego przyktadem moze by¢
stwierdzenie, ze ,pierwotne rozwigzanie bylo nieco lepiej dostosowane do specyfiki
biznesu, gdzie zazwyczaj planowanie przyszlych przedsiewzie¢ i wydatkow odbywa sig
w okresach rocznych”. Tak M. Mazaay, [w:] Kodeks spotek handlowych...,red. Z. JARA,
dostepny takze w Systemie Informacji Prawnej Legalis, komentarz do art. 300" k.s.h.,
pkt 33.

76 'W uzasadnieniu projektu ustawy, jaki zostal przedtozony do sejmu, mozemy
przeczytaé: ,,Celowe jest przyjecie pétrocznego terminu jako horyzontu czasowego
stanowigcego podstawe dla oceny, czy — mimo planowanej wyplaty — spétka zachowa
wystarczajacg zdolnos¢ platniczg. Za takim rozwigzaniem przemawia okoliczno$¢, ze
relatywnie dtugi okres prognozowania zdolno$ci platniczej spotki zwieksza ryzyko
(margines) bledu wskutek wystapienia trudnych do przewidzenia zdarzen, mogacych
negatywnie wptyna¢ na te zdolnos¢”. Uzasadnienie rzagdowego projektu ustawy o zmianie
ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektérych innych ustaw, s. 35- 36, druk nr
3236, dostepny w wersji elektronicznej na stronie internetowej: 3236.pdf (sejm.gov.pl)
(dostep 26.01.2023 r.).
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chroni¢ interesy wierzycieli powinien by¢ konstruowany w sposob
uwzgledniajacy prymat ich intereséw. Przywolywana przyczyna skroce-
nia terminu do sze$ciu miesigcy zaprzecza temu zalozeniu, przedklada-
jac bezpieczenstwo czlonkéw zarzadu ponad interesy wierzycieli. Z tego
powodu decyzja o krétkich sze§ciomiesiecznych ramach czasowych
sprzeniewierza si¢ celowi tej instytucji. Po drugie, jak stusznie zauwaza
Dawid van Kedzierski, swoistym wentylem bezpieczenstwa majacym
zabezpieczaé przed okoliczno$ciami nietypowymi jest samo brzmienie
§ 5 art. 300" k.s.h., ktére wyklucza z prognozy czynniki ekstraordyna-
ryjne””. Prowadzi go to do konkluzji, ze ,przyjete rozwigzanie nalezy
uznac za chybione, poniewaz bezpieczenstwo zarzadcow jest gwaranto-
wane przez zalozenie «<normalnych okolicznosci»”’®. Z tak postawiong
tezg wypada sie jak najbardziej zgodzi¢, bo nadzwyczajne okolicznosci
zostaly przez samego ustawodawce wylaczone, stad prognoza zarzadu
odnosi si¢ tylko do normalnego funkcjonowania spoiki. Po trzecie,
argument komparatystyczny podniesiony przez D. van Kedzierskiego
dowodzi, ze miarkowanie sztywnym terminem okresu wyptacalno-
$ci spolki po dokonaniu wyplaty nie jest rozwigzaniem powszechnie
spotykanym”.

Ponadto jurydyczna posta¢ testu wyplacalnosci przyjeta w prawie
polskim odbiega od teoretycznych zalozen konstrukcyjnych tej insty-
tucji. Nakaz przeprowadzania badania skutkéw wyptaty dla ptynnosci
regulowania zobowigzan wraz ze skorelowanym z nim zakazem wyplat
zagrazajacych takiej plynnosci stanowig normy sankcjonowane. Ich do-
petnieniem, skladajacym si¢ zarazem na istote testu wyptacalnosci jako
pelnej instytucji, jest norma sankcjonujaca obejmujaca skutki narusze-
nia normy sankcjonowanej. Z naruszeniem zakazu wyplat na przedpolu
upadlosci zwigzana jest tradycyjnie odpowiedzialnos¢ osobista zarzad-
cow spotki dokonujacych wyplaty. Podmiotem tej odpowiedzialnosci

77 D. vAN KEDZIERSKI, Krytycznie o modelu..., s. 21-22.

78 Ibidem, s. 22.

7 Dawid van Kedzierski wskazuje w swym artykule, ze jedynie prawo potudnio-
woafrykanskie przewiduje okres prognozowania, wynoszacy nota bene 12 miesiecy,
co w dodatku ma stanowi¢ przedmiot krytyki tamtejszej doktryny.
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w modelowym uktadzie sg czlonkowie organu zarzadzajacego®. Tym-
czasem w polskim porzadku prawnym norma sankcjonujaca naruszenie
zasad dokonywania wyplat nie jest koherentna z tymi teoretycznopraw-
nymi zalozeniami paradygmatu testu wyplacalnoéci. Norma ta zawarta
jest wart. 300°°k.s.h., ktory stanowi w § 1, Ze akcjonariusz, ktory otrzy-
mal wyplate dokonang wbrew przepisom prawa lub postanowieniom
umowy spoiki (odbiorca), jest obowiazany do jej zwrotu, natomiast na
podstawie § 2 cztonkowie organéw spotki odpowiadajg za zwrot wyplaty
solidarnie z jej odbiorcg. Zakresem podmiotowym odpowiedzialnosci
w ramach polskiej konstrukcji dogmatycznej testu wyptacalnosci ob-
jeci wiec zostali akcjonariusze oraz cztonkowie organdw spoiki. Takie
rozwigzanie sktania do poczynienia kilku refleksji. Po pierwsze, nalezy
zauwazy¢, ze kodeks spotek handlowych, operujac pojeciem ,,czlonkowie
organow’, literalnie objat zakresem odpowiedzialnosci takze czlonkow
rady nadzorczej®'. Jednocze$nie solidarna odpowiedzialno$¢ na pod-
stawie § 2 art. 300 k.s.h. oparta zostala na zasadzie winy, stad mozna
zakladac, ze w praktyce podmiotami faktycznie ja ponoszacymi beda
tylko cztonkowie zarzadu, cho¢ nie da sie zupelnie wykluczy¢ sytuacji,
w ktorej takze osobom zasiadajacym w radzie nadzorczej da sie przypisac
odpowiedzialno$¢ za dokonane w sposéb niewtasciwy transfery majat-
kowe ze spotki. Wydaje sie, ze genezy takiego rozwigzania mozna upa-
trywac w tym, iz w ramach monistycznego modelu, ktéry mozliwy jest
przeciez opcjonalnie w PSA, oprocz funkcji zarzadczych na dyrektorach
spoczywaja funkcje nadzorcze. Zwazywszy na to, ze model monistyczny
jest charakterystyczny dla krajow anglosaskich, to przyjete przez pol-
skiego rodzaju rozwigzanie wydaje sie salomonowym rozstrzygnieciem,
umozliwiajac objecie odpowiedzialnoscig pewnych funkcji nadzorczych
takze w przypadku przyjecia w danej spolce dualistycznego systemu
organow. Stad wydaje sie, Ze mozna uznac to rozwigzanie za trafne®.

80 Ibidems, s. 20.

88 Por. komentarz do art. 3002 k.s.h., nb 3. G. Kozikx, Prosta spétka akcyjna.
Komentarz do art. 300'-300"* k.s.h., «Legalis/el.» 2020.

82 Z uwagi na temat niniejszej pracy, w stosunku do ktérego rozszerzenie odpo-
wiedzialno$ci na cztonkéw rady nadzorczej stanowi okolicznoé¢ indyferentna, nie ma
potrzeby analizowa¢ bardziej dogtebnie zasadnosci przyjetego rozwigzania.
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Natomiast o wiele wigcej kontrowersji towarzyszy objeciu zakresem
odpowiedzialno$ci akcjonariuszy PSA. Dawid van Kedzierski zwraca
uwage, ze ,w amerykanskim modelu testow wyptacalnosci osobami
zobowigzanymi do zwrdcenia spdlce bezprawnie wyplaconych kwot
s dyrektorzy, nie akcjonariusze™. Zdaniem tego autora umieszczenie
obok 0s6b zarzadzajacych spotka jej akcjonariuszy powoduje, ze polska
konstrukgcja testu wyptacalno$ci ma charakter hybrydowy, taczac cechy
kontynentalnego systemu opartego na zasadzie utrzymania kapitatu
z wywodzacg sie z common law idea ochrony wierzycieli poprzez test
wyplacalnoséci®*. Model kontynentalny podmiotem odpowiedzialnym
czyni akcjonariuszy, podczas gdy rozwiazania testu wyplacalnosci ro-
dem z common law wiaza odpowiedzialno$¢ z kadra zarzadzajaca. Spo-
strzezenie poczynione przez Kedzierskiego nalezy uznac za wartosciowe,
gdyz uczynienie akcjonariuszy podmiotami odpowiedzialnymi za zwrot
stanowi ewidentnie reminiscencje przepiséw skladajacych si¢ na system
ochrony kapitatu zakladowego. Trudno w tym miejscu przesadzi¢, czy
reminiscencja ta stanowi efekt przywigzania do okreslonego kregu
kulturowego i myslenia prawniczego, czy tez moze tkwi w nim glebszy
sens. Taki sens miatoby na przyktad dopatrzenie si¢ takze w PSA, przy
okazji wyplat, konfliktu agencyjnego pomiedzy nie tylko wierzycielami
a osobami zarzadzajacymi, lecz takze pomiedzy akcjonariuszami, ktorzy
podejmuja przeciez uchwale stanowiaca tytul do wyplaty i tym samym
tworzaca ich roszczenie. Odpowiedz na tak postawiong hipoteze wyma-
galaby osobnej, niezaleznej analizy, stanowigc w rzeczywisto$ci temat
na osobng publikacje. Stad z uwagi na postulat spéjnosci prowadzonego
wywodu nie bede w tym miejscu dokonywat badania ani oceny tego roz-
wigzania, poprzestajac jedynie na powyzszym zasygnalizowaniu prob-

% D. vaN KEDZIERSKL, Krytycznie o modelu..., s. 20.

8 Ibidem, s. 20-21. Autor ten jako differentia specifica pozwalajaca na delimita-
cje dwdch modeléw ochrony wierzycieli (tj. kontynentalnego, opartego na kapitale
zakltadowym, oraz anglosaskiego) wskazuje podmioty odpowiedzialne za dokonanie
nieuprawnionych wypfat. Pisze on bowiem, ze ,pomiedzy systemem opartym na zasa-
dzie utrzymania kapitalu a modelem testow wyplacalnosci wystepuje istotna réznica
w obszarze odpowiedzialno$ci za wyplaty causa societatis dokonane z naruszeniem
prawa spolek”.



208 PawEr OCHMANN [24]

lemu. Z punktu przedmiotu niniejszego artykulu, skoncentrowanego
na konflikcie agencyjnym pomiedzy wierzycielami PSA a czlonkami
jej zarzadu, mozna ograniczy¢ si¢ do konstatacji, ze osoby zarzadzajace
nie s3 jedynymi podmiotami odpowiedzialnymi. Co wiecej, sposob
skonstruowania odpowiedzialnosci w art. 300 k.s.h. moze sugerowac
nawet, ze to akcjonariusze wyeksponowani zostali na pierwszym pla-
nie. O czlonkach organéw mowa dopiero w § 2 tego artykulu, a sposéb
redagowania pozwala na wnioskowanie, ze ustawodawca niejako ,,do-
kooptowal” ich do zakresu podmiotowego odpowiedzialnosci. Tym
samym postawienie tezy, ze ich rola nie jest pierwszorzgdna w modelu
odpowiedzialnosci powigzanej z testem wyptacalnosci, wydaje si¢ przy
takim spojrzeniu nie by¢ pozbawione podstaw. Zauwazy¢ takze nalezy,
ze odpowiedzialno$¢ na podstawie art. 300% k.s.h. ma charakter wy-
réwnawczy, a nie odszkodowawczy®, co niesie za soba okreslone kon-
sekwencje®. Stad pojawia sie pytanie o wptyw skonstruowanej polskiej
regulacji testu wyptacalnosci (ktérego immanentnym skladnikiem jest
wszak problematyka odpowiedzialnos$ci) na przedstawiony wczesniej
konflikt agencyjny. Dlatego w dalszej czesci rozwazan polska konstruk-
cja testu wyplacalnosci poddana zostanie konfrontacji ze skutkami,
zagrozeniami i problemami, wynikajacymi z konfliktu agencyjnego
pomiedzy wierzycielami PSA a czlonkami jej zarzadu.

% Moim zdaniem odpowiedzialno$¢ w zwiazku z testem wyplacalnosci od strony
konstrukcyjnej nawigzuje do odpowiedzialnosci z tytutu bezpodstawnego wzbogace-
nia, przy czym odpowiedzialnoé¢ cztonkéw organéw za zwrot wyplaty na podstawie
§ 2 art. 300% k.s.h. nadaje naturze tej odpowiedzialnosci okreélona specyfike, gdyz
czlonkowie tych organéw odpowiadaja wprawdzie wyréwnawczo, ale za dlug cudzy,
co skutkuje jej swoistym charakterem.

8 Lapidarne poréwnanie obydwu rodzajow odpowiedzialnosci prezentuje P. SLup,
Odpowiedzialnosé wyrownawcza cztonkéw organéw spétek kapitatowych, «Przeglad
Prawa Handlowego» 12/2022, s. 29-30.
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7. ANALIZA POLSKIEGO MODELU TESTU WYPLACALNOSCI NA TLE
WYBRANEGO KONFLIKTU AGENCYJNEGO

Wierzyciele PSA pozbawieni sg dotychczasowych metod ochrony, jakie
wystepuja w regulacjach innych polskich spolek kapitatowych. Z tych
wzgledow konflikt agencyjny z ich udziatem jest bardziej newralgiczny
w PSA. Mozliwo$¢ dokonania wyptat z kapitatu akcyjnego narazaich na
dodatkowe ryzyka. Zawarcie umowy czgsto w stosunkach handlowych
poprzedzone jest oceng wiarygodno$ci finansowej kontrahenta. Badanie
financial standing moze przyjac rozmaite postaci: poczawszy na przyklad
od niesformalizowanego wypytywania osob z danej branzy o opinie
na temat potencjalnego partnera biznesowego poprzez na przyklad
skomplikowany proces due diligence w przypadku duzych transakcji.
Oczywiscie pomigdzy takimi skrajnymi przyktadami, znajdujacymi sig
na przeciwstawnych biegunach postgpowania, istnieje cale spektrum
mozliwosci. Jedna z opcji, niewatpliwie szybkich, tanich i najprostszych,
jest sprawdzenie w KRS wysokosci kapitatu akcyjnego. Stosownie do
regulacji kodeksu spotek handlowych, wysokos$¢ ta podlega zglosze-
niu® do rejestru®®. Stad uczestnicy obrotu majg mozliwo$¢ poznania®
tej wysokosci. Na tej podstawie moga podja¢ decyzje w nawigzaniu
wspotpracy z dang prosta spotka akcyjna®. Jednakze z uwagi na moz-
liwos¢ dokonania wyplat z tego kapitatu ich sytuacja w krotkim czasie

8 Por. art. 300§ 1 pkt 6 k.s.h.

88 Jako element podlegajacy wpisowi do KRS w przypadku jego zmiany powinna
nastapic aktualizacja wpisu - zgodnie z art. 22 ustawy z 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym
Rejestrze Sagdowym (tekst jedn. Dz. U. z 2023 r. poz. 685 ze zm.) stosowny wniosek
powinien zosta¢ ztozony w ciaggu siedmiu dni od zajscia zdarzenia uzasadniajacego
dokonanie wpisu.

8 Art. 8 ustawy o Krajowym Rejestrze Sagdowym statuuje zasade jawnosci rejestru.
Od strony technicznej zapoznanie z wysokoscia kapitatu akcyjnego mozliwe jest np.
poprzez $ciagniecie odpisu danej spo6iki, co jest mozliwe bezplatnie za pomocg wyszu-
kiwarki KRS prowadzonej przez Ministerstwo Sprawiedliwo$ci (https://ems.ms.gov.
pl/). Dlatego tez nie sposob zaprzeczy¢, ze zasada jawnosci znajduje w tym aspekcie
pelng realizacje, takze pod wzgledem fatwosci i powszechnosci dostepu.

% Ponadto na podstawie art. 300 § 1 pkt 4 k.s.h. pisma i zamoéwienia handlowe
skladane przez spotke w formie papierowej i elektronicznej, a takze informacje na
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po rozpoczeciu wspolpracy moze sie diametralnie zmieni¢. Stanowi to
podstawowy aspekt wspomnianego ryzyka. Jednocze$nie dokonywanie
wyplat pod wzgledem technicznym i cze$ciowo” prawnym lezy w gestii
zarzadu. Wyplata determinuje pozycje¢ wierzycieli. Sylogizm z dwoch
poprzednich tak bezposrednio ujetych przestanek w sposéb oczywisty
prowadzi do wniosku, ze czlonkowie zarzadu maja wplyw na pozycje
wierzycieli. Takie sylogistyczne wykazanie tej zaleznosci dowodzi do-
bitnie, ze spelniona jest jedna z gléwnych cech konfliktu agencyjnego, tj.
dzialanie jednego podmiotu w sposéb determinujacy sytuacje drugiego.
Nie ulega zatem watpliwosci, ze czlonkowie zarzadu na gruncie teorii
agencji sg agentami dzialajacymi dla pryncypaléw, tj. wierzycieli. Jed-
noczesnie takiemu ukladowi towarzyszy¢ musi asymetria informacyjna,
gdyz chociazby wzgledy strukturalne przesadzajg, ze to cztonkowie
zarzadu orientujg si¢ o wiele lepiej (jesli nie niemal wylacznie) na temat
wyplacalnoscii ogolnej sytuacji majatkowej spoiki. Jak do tego rodzaju
skutkow i zagrozen ma si¢ regulacja testu wyplacalnosci przyjeta przez
ustawodawce? Wszak w zalozeniu powinna ona stanowi¢ mechanizm
ochronny wierzycieli, ergo mozna oczekiwac, ze powinna niwelowac te
negatywne skutki i tagodzi¢ ryzyka.

Po pierwsze, jak podkreslono we wczesniejszej czesci niniejszego
artykulu, przepisy po$wigcone tej instytucji nie sg zbyt obszerne. Skapa
regulacja testu wyplacalnosci nie pozwala jednoznacznie stwierdzic,
jak czlonkowie zarzagdu powinni postepowac. Z punktu zarysowanego
konfliktu agencyjnego brak utartego schematu postgpowania nie bedzie
prowadzi¢ do bezposredniego, kazdorazowo stabilizujgcego wplywu na
ten konflikt. Oczywiscie zakaz dokonywania wyplat, ktére moglyby
prowadzi¢ do upadlosci, stanowi w tym wypadku normatywna dyrek-
tywe nakazujacg czlonkom zarzadu dziatanie w interesie swych pryn-
cypaléw. Jednakze brak kryteriéw badania wyptacalnosci i obowigzku
sporzadzenia materialnych substratéw przeprowadzonego badania czyni

stronach internetowych spo6tki powinny zawiera¢ m.in. wskazanie wysoko$ci kapitatu
akcyjnego.

%t CzeSciowo, poniewaz conditio sine qua non jakiejkolwiek wyplaty stanowi
uchwata podjeta przez akcjonariuszy, stad pod wzgledem prawnym akcjonariusze
partycypuja w tym procesie. Por. art. 300§ 1 k.s.h.
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te dyrektywe poniekad pustg deklaracjg. Nie jest ona bowiem poparta
instytucjonalnymi mechanizmami zapewniajacymi jej operatywnos¢.
Tym samym zalezno$¢ wierzycieli od swych agentéw utrzymuje sie
w znacznej postaci, poniewaz zdani oni s3 na ich poczucie odpowiedzial-
nosci i przyzwoitosci zamiast utartych schematéw deontologicznych.
Po drugie, krytykowane w doktrynie®> wprowadzenie sze§ciomie-
siecznego terminu jako relewantnego dla dokonywanej prognozy
wydaje si¢ wrecz dysfunkcyjne z perspektywy ochrony wierzycieli.
Rodzi bowiem watpliwosci, co w sytuacji, gdy dostrzegalne jest ryzyko
niewyptacalnosci wskutek wyptaty (i czlonek zarzadu jest tego $wia-
domy), jednakze w diuzszej perspektywie czasowej, na przyklad w ciagu
dwoch lat. Literalnie rzecz biorac, art. 300* k.s.h. nie stoi oczywiscie
na przeszkodzie dokonania wyptaty. Takie uwarunkowanie przekresla
jednak zalozenie, ze instytucje prawne dotyczace danego konfliktu
agencyjnego powinny stymulowac zachowanie agenta do dziatania
w interesie mocodawcy. Przyjety szeSciomiesigczny termin prowadzi¢
moze do sytuacji, gdy to zalozenie nie jest spelnione, co potwierdza
refleksje na temat dysfunkcyjnosci przyjetego rozwigzania. Co wiecej,
tak krdtka perspektywa finansowa moze generowac ryzyko zachowania
oportunistycznego ze strony agentéw. Cztonkowie zarzadu, motywo-
wani satysfakcja i ,wdzigcznoscig™? akcjonariuszy za realizacje podjetej
przez nich uchwatly, moga wybra¢ moment wyplaty w taki sposdb,
aby sze$ciomiesieczny okres wyplacalnosci zostal zachowany®*. Argu-
menty te, w polaczeniu z innymi® zglaszanymi w doktrynie gtosami

%2 Dawid van Kedzierski przedstawia bardzo powazne zarzuty wobec przyjecia

przez ustawodawce definitywnego horyzontu czasowego dokonywanej prognozy
finansowej. Por. D. VAN KEDZIERSKI, Krytycznie o modelu..., s. 22.

% Wyrazem tej wdzigcznosci moze by¢ np. powolanie na kolejng kadencje czy
wzrost wynagrodzenia z tytutu pelnienia funkcji piastuna organu.

% Na ten sam mankament i zagrozenie wynikajace z takiego ujecia zwraca uwage
D. vaN KEDZIERSKL, Krytycznie o modelu..., s. 22: ,,Aby uwolni¢ si¢ od odpowiedzial-
noéci, wystarczajace jest zaplanowanie transakcji w sposob zapewniajacy utrate przez
PSA plynnosci po uptywie sze$ciu miesiecy od daty wyplaty dywidendy”.

% Zarzuca si¢ obecnej regulacji m.in., ze nie okreéla ona ,kryteriéw, jakie na-
lezy wzia¢ pod uwage przy dokonywaniu wyplacalnosci spolki”. Tak A. IGNACZAK,
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krytycznymi®®, zmuszaja do postawienia negatywnej oceny limitowania
prognozy wyplacalnosci tak krotkim terminem. Okres taki nie polep-
sza sytuacji wierzycieli, a jego dzialanie w ramach wyszczegoélnionego
konfliktu agencyjnego moze by¢ wrecz destrukcyjne.

Po trzecie, test wyplacalnosci nie przyczynia si¢ do polepszenia sy-
tuacji wierzycieli pod wzgledem wystepujacej asymetrii informacyjne;j.
Z uwagi na brak obowigzku sporzadzenia oceny z przeprowadzonego
badania wyplacalnosci, ktére bytoby samo w sobie ujawnieniem infor-
macji prowadzacych do zniesienia (lub zmniejszenia) istniejacej asyme-
trii, analizowang regulacje mozna co najwyzej uzna¢ za indyferentng
dla asymetrii informacyjnej pomigedzy czlonkami zarzadu PSA a jej
wierzycielami. Przy takim ujeciu test wyplacalnosci po prostu nie wpty-
walby na utrzymujacy sie stopien dysproporcji i niedoinformowania.
Jednoczesnie taka ocena regulacji testu wyplacalnosci bynajmniej nie
jest bezdyskusyjna w $wietle argumentéw podniesionych przez D. van
Kedzierskiego. Autor ten formuluje bowiem $§mialy zarzut, ze regulacja
ta wrecz przyczynia si¢ do poglebienia asymetrii informacyjnej”’. Pisze
on bowiem, ze, ,brak wymogu obiektywizacji procedury oceny wypta-
calnosci spotki zwigksza dysproporcje informacyjne pomiedzy wierzy-
cielami a zarzadcami PSA (tj. cztonkami zarzadu lub dyrektorami)™®.
W przypadku prawdziwosci tego twierdzenia test wyplacalnosci tym
samym zamiast lagodzi¢ konflikt agencyjny, zwiekszalby gtebokos¢
jednego z gléwnych czynnikéw si¢ na niego sktadajacych. Kedzierski

Instrumenty ochrony wierzycieli prostej spétki akcyjnej, «Przeglad Prawa Handlowego»
8/2021, s.13.

% Por. m.in. cytowana wczesniej wypowiedz Mazgaja, ktory zarazem prezentuje
dosy¢ ambiwalentny stosunek do kwestii sze§ciomiesiecznego terminu. Autor ten naj-
pierw wyraza dezaprobate wobec tego terminu, ktory zostat skrocony w poréwnaniu
z pierwotnym horyzontem czasowym, natomiast w zakonczeniu swoich rozwazan
dotyczacych tego watku deprecjonuje w istocie jego znaczenie, dochodzac do wniosku,
ze owo skrdcenie terminu nie stanowi ,kluczowego problemu omawianej regulacji”.
M. MAzGAJ, op.cit.

7 D. vaN KEDZIERSKI, Krytycznie o modelu..., s. 19-24.

% Ibidem, s. 20.
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wskazuje na wiele przejawéw wspomnianej asymetrii®’; jednym z nich
jest brak udostepnienia przeprowadzonej oceny, wskutek czego wie-
rzyciele nie majg mozliwo$ci dokonania weryfikacji jej poprawnosci'®.
Po czwarte, warto si¢ zastanowi¢, na czym polega ryzyko wierzy-
cieli PSA. Wtasciwa identyfikacja ryzyka stanowi bowiem warunek
konieczny do odpowiedzenia na pytanie, czy polska konstrukcja testu
wyplacalnosci to ryzyko eliminuje. Pozytywna odpowiedz na tak posta-
wione pytanie przesadzataby, Ze test wyplacalno$ci stanowi uzyteczny
instrument prawny, ktéry moze oddzialtywa¢ na wystepujacy konflikt
agencyjny pomiedzy wierzycielami PSA a czlonkami jej zarzadu. Po-
dejmujac probe wyjasnienia istoty ryzyka tych wierzycieli, nalezy skon-
centrowac si¢ na latwosci transferowania majatku z PSA. Jedna z tez
niniejszego artykutu jest twierdzenie o intensyfikacji tego konfliktu
agencyjnego, ktora wynika z konstrukeji dogmatycznej PSA. Ten ma-
jatek potencjalnie mogtby stuzy¢ zaspokojeniu wierzycieli, gdyby nie
zostal wytransferowany. Wierzyciele ponoszg zatem ryzyko, ze majatek,
z ktérego mogliby sie zaspokoi¢, nie znajduje sie juz w spolce.
Dokonana diagnoza ryzyka wierzycieli pozwala na sformulowanie
whniosku, Ze regulacja testu wyptacalnosci nie stuzy zabezpieczeniu
wierzycieli przed tym ryzykiem. Test wyplacalnosci w obecnej postaci
koncentruje si¢ bowiem na zakazaniu wyptat, ktére skutkowatyby nie-
wyplacalnoscia. Verba legis, art. 300" § 5 k.s.h. stanowi, Ze wyplata nie

°  Autor ten wspomina m.in. o wystepujacym konflikcie intereséw oraz tym, ze
czlonkowie zarzadu nie majg zadnego interesu w dokumentowaniu swojego dziata-
nia. Por. D. vAN KEDZIERSKI, Krytycznie o modelu..., s. 22. Nalezy zauwazy¢, Ze spo-
strzeZenia poczynione przez niego s3 niczym innym jak zwrdceniem uwagi na cechy
charakterystyczne konfliktu agencyjnego, a sam konflikt agencyjny - jak podkresla si¢
w doktrynie - stanowi rodzaj konfliktu intereséw ; por. P. OCHMANN, Wybrane mo-
dele odpowiedzialnosci..., s. 9lub jest postrzegany jako jego synonim; por. I. PRAGER,
Doradcy inwestoréw do spraw glosowania (proxy advisors), Warszawa 2019, s. 20. ;

100 Kedzierski stusznie argumentuje, Ze: ,,Skoro nie ma obowigzku pozostawienia
obiektywnego $ladu z oceny, zarzadcom nie mozna czynié zarzutu z tego tytulu, ze
oceng przeprowadzili nieformalnie (np. podczas nieprotokotowanej dyskusji ustnej).
W ten sposéb wierzyciele traca dostep do kluczowych informacji, niezbednych do
weryfikacji poprawnoséci testu ptynnoéci”; D. vaN KEDZIERSKI, Krytycznie o modelu...,
s. 22.



214 PawEr OCHMANN [30]

moze doprowadzi¢ do utraty przez spotke zdolnosci do wykonywa-
nia wymagalnych zobowigzan pieni¢znych. Brzmienie tego przepisu
wydaje si¢ na tyle jednoznaczne, ze w my$l paremii clara non sunt in-
terpretanda' nie trzeba dokonywac skomplikowanych zabiegéw inter-
pretacyjnych, aby stwierdzi¢, ze zakaz dotyczy wyplat powodujacych
niewyplacalno$¢. Natomiast zakres przedmiotowy stworzonego zakazu
nie obejmuje wyplat, ktore zmniejszaja dostepny majatek dla wierzycieli,
jesli tylko nie skutkujg one niewyptacalnoscia w przyjetym przez usta-
wodawce okresie. Tym samym uksztaltowana tre$¢ zakazu nie korespon-
duje z ryzykiem, na jakie narazeni s3 wierzyciele. Ryzyko wierzycieli to
wyplaty dokonywane ich kosztem, a nie tylko wyplaty skutkujace nie-
wyplacalnoscia. Mozna sobie wyobrazi¢ przypadek, ze spotka staje sie
niewyplacalna nie wskutek dokonanej wyplaty, natomiast z powodu tej
wyplaty wierzyciele maja dostep do mniejszej puli srodkéw, z ktorych
moga uzyskac¢ zaspokojenie. Przy takim ujeciu test wyptacalnosci nie
pomaga ztagodzi¢ negatywnych skutkéw zaistniatego konfliktu agen-
cyjnego. Problem ten dostrzega réwniez D. van Kedzierski, ktdry kon-
kluduje, ze ,wprowadzenie wymogu, by pomiedzy dokonang wyptata
a utratg ptynnosci przez PSA istnial zwigzek przyczynowy, przekresla
intencje ustawodawcy skierowang na wyeliminowanie wypfat dokona-
nych na przedpolu upadlosci™®*. Oczywiscie mozna zastanawiac si¢ nad
interpretacjq rozszerzajaca tego przepisu'® badz podejmowac proby uzy-
skania innego rezultatu za pomocg wykladni funkcjonalnej, natomiast

' Na marginesie nalezy zauwazy¢, ze paremia ta moze by¢ postrzegana jako
oksymoron. Mozna bowiem argumentowac, ze stwierdzenie ,,To, co jest jasne, nie
wymaga wyktadni”, samo w sobie stanowi rezultat dokonanej interpretacji. Innymi
stowy, aby stwierdzi¢, ze jaki$ tekst jest jasny, zrozumialy, konieczne jest uprzednie
dokonanie wykladni tego tekstu. Natomiast z uwagi na zakorzenienie w europejskiej
tradycji prawnej paremia ta stala si¢ atrakcyjnym instrumentarium sktadajacym sie na
aparature pojeciowa wzbogacajaca wywodd prawniczy. Dlatego tez majac $wiadomo$¢
jej ograniczen, pozwolitem sobie na skorzystanie z niej.

12 D. vaN KEDZIERSKI, Krytycznie o modelu..., s. 20. Autor ten powtarza przed-
miotowq teze, zarazem ja doprecyzowujac, na s. 22.

103 Bylaby ona watpliwa, po pierwsze, z uwagi na wynikajacy z niego zakaz, a po
drugie, na wyjatkowy charakter, co wyklucza mozliwo$¢ wykladni rozszerzajacej
stosowanie do zasady exceptiones non sunt extendendae.
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tego rodzaju zabiegi na pewno skonczylyby sie powstaniem sporéw
doktrynalnych, co w praktyce zagrazatoby jednolitosci orzecznictwa
i pewnosci prawa. Dostrzezenie a limine takiego niebezpieczenstwa —
poza innymi czynnikami - powinno zniecheca¢ do podejmowania préb
odstepstwa od jezykowego sensu przepisu, jednoczesnie wystawiajac
niepochlebne §wiadectwo przedmiotowej regulacji. Wyktadnia literalna
tego przepisu zmusza bowiem do postawienia konkluzji, ze pomiedzy
wyplatg a utratg przez spotke zdolnoéci do wykonywania zobowigzan
musi istnie¢ zwigzek przyczynowy. Z punktu widzenia analizowanego
konfliktu agencyjnego taka posta¢ testu wyplacalnosci nie dostarcza
agentom (czyli cztonkom zarzadu) prawidtowych bodzcéw do dziatania
w najlepszym interesie mocodawcéw. Sens testu wyplacalnosci sprowa-
dza si¢ bowiem do tego, zeby spdtka po wyplacie zachowata ptynno$¢™.

Ponadto, de lege lata cztonkowie zarzadu w ramach testu wyptacal-
nosci nie majg obowigzku formutowania kategorycznego formalnego
o$wiadczenia skierowanego na zewnatrz na temat skutkéw dokonywanej
wyplaty. Takie oswiadczenie bytoby wskazane z uwagi na potencjal,
jaki stwarzalaby jego nieprawdziwa tres¢. Nalezy postulowac, aby prze-
pis nakladajacy taki obowigzek zmierzal od funkcji gwarancyjnej dla
uczestnikéw obrotu. Wydaje si¢ bowiem, Ze wprowadzenie obowigzku
skiadania takiego oswiadczenia otwieraloby wowczas pole do pociag-
niecia cztonkdw zarzgdu do odpowiedzialnos$ci na podstawie odpowie-
dzialnosci odszkodowawczej. W moim przekonaniu mozna by bowiem
argumentowac, ze zlozenie nieprawdziwego o$wiadczenia stanowitoby
czyn niedozwolony, wzglednie powinno'® na podstawie specjalnego
przepisu za taki zosta¢ uznany. De lege lata czlonkowie zarzadu ponosza
tylko quasi-odpowiedzialno$¢ wyréwnawcza. Wydaje sie, ze deliktowa

14 D. vaN KEDZIERSKI, Krytycznie o modelu. .., s. 23, wyjasniajac modelowe zalozenia
testu wyplacalnosci, pisze: ,,utrata ptynnoéci jest rOwnoznaczna z niepowodzeniem
testu niezaleznie od tego, czy jej przyczyna byla wyplata, czy inne okolicznosci”.

15 Bez specjalnego przepisu moglyby wystepowa¢ trudnosci ze spelnieniem
wszystkich przestanek deliktowej odpowiedzialnoéci odszkodowawczej, tj. bezprawnego
zawinionego zachowania, szkody oraz zwigzku przyczynowego. Samo oswiadczenie
zapewniajace o wyplacalno$ci w przypadku niezgodnosci ze stanem faktycznym
pozwalatoby bowiem na przyjecie bezprawnosci zachowania.
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odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza moglaby stanowi¢ ciekawg al-
ternatywe albo uzupelnienie obowigzku zwrotu dokonanej wyptaty.
Najistotniejsza réznica wzgledem odpowiedzialnosci wyréwnawczej
dotyczylaby podmiotéw uprawnionych do jej dochodzenia. Odpowie-
dzialno$¢ wyréwnawcza istnieje bowiem wzgledem spoiki, podczas gdy
deliktowa odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza bytaby wobec wierzycieli.
Jednoczesnie stanowilaby czynnik dyscyplinujaco-motywujacy czlon-
kéw zarzadu do wigkszej starannos$ci przy badaniu skutkéw wyplaty
dla wierzycieli. Oczywidcie konkurencyjnym wariantem dla koncep-
cji deliktowej mogtaby by¢ ustawowa odpowiedzialno$¢ gwarancyjna,
zresztg innych potencjalnych mozliwosci jest wiele'”. Réwnie dobrze
w kontekscie testu wyptacalnosci mozna by tez rozpatrywac odpo-
wiedzialno$¢ cztonkéw zarzadu na podstawie art. 300" k.s.h., gdyz
w pewien sposéb jest ona posrednio z nim zwigzana, jednakze trudno
poczytywac ja jako element konstrukcyjno-koncepcyjny samej instytu-
cji testu wyplacalnos$ci na wzér analizowanej odpowiedzialnosci z art.
300*?k.s.h."” Podobnie jak instytucje spoza prawa spolek'®®. Znalezione
natomiast potencjalne rozwigzania de lege ferenda'” zmierzalyby do
usunigcia nierdwnowagi, jaka istnieje w ramach konfliktu agencyjnego

196 D. vaN KEDZIERSKL, Krytycznie o modelu..., s. 21, odwolujac si¢ do argumentu
komparatystycznego, zauwaza, ze surowa dla cztonkéw organu zarzadzajacego od-
powiedzialno$¢ jest wskazana i moze przyjmowaé nawet postaé¢ odpowiedzialnosci
karne;j.

07 Z uwagi na to, ze odpowiedzialno$¢ w zwigzku z bezskutecznoscia egzekucji
stanowi odrebny instrument ochrony wierzycieli, to nie stanowi ona przedmiotu roz-
wazan w niniejszym artykule. Ponadto jej wykorzystanie do zarzadzania konfliktami
agencyjnymi pomiedzy cztonkami zarzadu spélek kapitatowych (w ogélnosci) a ich
wierzycielami zostalo natomiast zbadane w cze$ci mojej monografii. Por. P. OCHMANN,
Wybrane modele..., s. 35-46.

198 W rzeczywisto$ci problem ten dotyczy kwestii, co test wyptacalno$ci powinien
obejmowac i wjakich dziedzinach prawa powinno si¢ poszukiwac rozwigzan majacych
na celu ochrone wierzycieli. Por. D. vaN KEDZIERSKI, W sprawie wlasciwej domeny
prawa spotek kapitatowych, «Przeglad Prawa Handlowego» 10/2017, s. 53-58.

199 Sformulowane mozliwosci alternatywnych rozwigzan nie powinny by¢ od-
czytywane jako postulaty de lege ferenda, za ktérymi opowiada si¢ autor niniejszego
artykulu. Wysuniecie postulatu powinno by¢ bowiem poprzedzone kompleksowa
analizg skutkéw, jakie dana propozycja za sobg niesie, a tego — w sposdb zamierzony
- nie ma w niniejszym artykule, gdyz materia ta stanowi temat na osobng publikacje.
Celem wymienienia przeze mnie wybranych potencjalnych rozwigzan alternatywnych
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pomiedzy cztonkami zarzadu prostej spotki akcyjnej a jej wierzycielami.
Obecna konstrukeja testu wyplacalnosci wraz z powigzang z nim od-
powiedzialnoscig takiej roli nie spelnia.

8. UZYTECZNOSC TESTU WYPLACALNOSCI DLA ZARZADZANIA
KONFLIKTEM AGENCYJNYM POMIEDZY CZLONKAMI ZARZADU
PROSTE] SPOLKI AKCYJNE]J A JE] WIERZYCIELAMI

Jednym z celéw badawczych niniejszego artykutu bylo udzielenie od-
powiedzi na pytanie, czy instytucja testu wyplacalnosci stanowi uzy-
teczny instrument zarzadzania wybranym przeze mnie konfliktem
agencyjnym. Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, konieczne jest uprzednie
wytlumaczenie, co nalezy rozumie¢ przez sformulowanie ,zarzadza-
nie konfliktem agencyjnym”. W tym celu przywola¢ nalezy autorskie
rozumienie tej frazy, ktoére zostalo w ramach wczesniejszych badan
zdefiniowane'’. Zarzadzanie konfliktem agencyjnym w swietle tej de-
finicji oznacza wszelkie $rodki o charakterze prawno-organizacyjnym,
ktérych celem jest zapobieganie wystepowaniu konfliktéw agencyjnych
lub przeciwdzialanie, eliminowanie, neutralizowanie oraz fagodzenie
negatywnych skutkéw tych konfliktéw, w szczegolnosci szkod i naduzyc,
ktére na ich tle powstaty™.

Przy tak zakreslonej definicji nie ulega watpliwosci, ze test wyplacal-
nos$ci moze za jeden z takich srodkéw by¢ uznany. Jego celem bowiem
jest ,,przeciwdzialanie, eliminowanie, neutralizowanie oraz tagodzenie
negatywnych skutkéw” konfliktu agencyjnego pomiedzy czlonkami
zarzadu a wierzycielami PSA. Skoro test wyplacalnoéci stanowi desygnat

bylo jedynie pokazanie, ze obecna odpowiedzialnos¢ powiazania z testem wyptacal-
nosci nie stanowi rozwigzania optymalnego z punktu widzenia badanego konfliktu
agencyjnego.

10" Postuzenie si¢ tym sformulowaniem mialo charakter zamierzony, z uwagi na
korzysci, jakie jego przyjecie moze wygenerowa¢. Uzasadnienie dla takiego zabiegu
i wyjasnienie jego motywdw zawarte s3 w mojej monografii. Por. P. OCHMANN, Wybrane
modele odpowiedzialnosci..., s. 84-85.

U Tbidem, s. 85.
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zakre$lonej definicji, to nalezy przej$¢ do rozstrzygniecia, czy instytucje
testu wyplacalnosci mozna uzna¢ za uzyteczne narzedzie zarzadzania
konfliktem agencyjnym. Tutaj udzielenie odpowiedzi na tak postawione
pytanie nastrecza o wiele wiekszych trudnosci. Konieczne jest bowiem
odréznienie tej instytucji na plaszczyznie teoretycznej (koncepcyjne;j)
i dogmatycznej (w odniesieniu do danego prawa materialnego).
Wymiar koncepcyjny (teoretycznoprawny) nawigzuje do modelowej
konstrukgji testu wyptacalnosci. Z uwagi na to, Ze instytucja ta wy-
ksztalcila si¢ w amerykanskiej praktyce, to takg konstrukeje teoretyczng
mozna zbudowa¢ na podstawie poszczegolnych rozwigzan powstaltych
u jej kolebki i w trakcie historycznego rozwoju. Wyekstrapolowanie
cech charakterystycznych pozwoliloby na uzycie takiego abstrakcyjnego
modelu do oceny jego wplywu na konflikt agencyjny pomiedzy wierzy-
cielami PSA a cztonkami jej zarzadu. Na plaszczyznie teoretycznej punk-
tem odniesienia bytaby idea testu wyplacalnosci w jej czystej postaci,
skladajacej sie z elementéw nalezacych do porzadkéw prawnych po-
strzeganych jako modelowe zrddla, z ktérych instytucja ta si¢ wywodzi.
Aspekt koncepcyjny nie jest przedmiotem zainteresowania niniejszego
artykutu, ktéry koncentruje sie na aspekcie dogmatycznoprawnym testu
wyplacalnoéci. Natomiast na marginesie rozwazan mozna zaryzykowaé
postawienie hipotezy (ktérej weryfikacja badz falsyfikacja wymagataby
oczywiscie doglebnych badan, przede wszystkim umozliwiajacych zre-
konstruowanie modelowego wzoru, stanowigc w istocie zagadnienie
odrebne od zalozen badawczych prowadzonego tu wywodu), wedlug
ktorej test wyplacalnosci, w swojej modelowej postaci, stanowitby uzy-
teczny instrument dla zarzadzania konfliktem agencyjnym pomiedzy
wierzycielami prostej spotki akcyjnej a cztonkami jej zarzadu. Taka
hipoteze mozna wysnu¢ na podstawie powolywanych wczesniej uwag

prawnoporownawczych przedstawicieli polskiej doktryny'2.

2 Chodzi o publikacje, do ktorych wielokrotnie si¢ odwoluje w niniejszych roz-
wazaniach. Por. HERBET A., WIELGAT N., Solvency Test in Polish Simple Joint-Stock
Company: A Review and Comparative Analysis, «Review of European and Comparative
Law» 47.4/2021, s. 207-233; D. vAN KEDZIERSKL, Krytycznie o modelu ochrony wierzycieli
prostej spotki akcyjnej, «Przeglad Prawa Handlowego» 8/2021, s. 19-24.
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Plaszczyzna dogmatycznoprawna odnosi sie natomiast do konkretnej
regulacji testu wyplacalnosci, w tym przypadku w ksztalcie obowigzu-
jacym w polskim porzadku prawnym od 1 lipca 2021 r. To materialne
przepisy okreslonego prawa wyznaczajg konstrukcje dogmatyczng danej
instytucji. Biorac pod uwage regulacje testu wyptacalnosci w prawie pol-
skim, trudno uznac ja za uzyteczne narzedzie do zarzadzania wybranym
konfliktem agencyjnym. Wskazane powyzej mankamenty pokazaly, ze
nie odgrywa znaczacej ani pozytywnej roli wzgledem konfliktu agen-
cyjnego pomiedzy cztonkami zarzadu PSA a wierzycielami tej spotki.
Pomimo spelniania od strony formalnej kryteriéw pozwalajacych uznaé
go za narzedzie zarzadzania konfliktem agencyjnym, jest to narzedzie
nieskuteczne.

Wydaje sig, ze ustawodawca nie wykorzystal potencjatu, jaki oferuje
ta instytucja. W kodeksie spétek handlowych zdecydowal si¢ na rozwia-
zanie hybrydowe'”, ktére rodzi pytanie o sp6jnos¢ catej konstrukeji'™,
jezeli odnosi si¢ ja do wyobrazenia na podstawie wskazywanych niekto-
rych cech charakterystycznych, jaka powinna przyjmowac. Oczywiscie
caloéciowa ocena' powinna uwzglednia¢ wiele czynnikéw, miedzy
innymi dziatanie w praktyce, a do tego konieczny bedzie uplyw czasu
oraz okreslenie minimalnych wymogéw konstytutywnych przesadza-
jacych o charakterze przedmiotowej konstrukcji. Ponadto pamigta¢
nalezy, ze tworzenie ,,hybryd”, taczacych w sobie elementy mieszane, nie
stanowi samo w sobie niczego nagannego. Problem pojawia si¢ wowczas,
gdy te elementy hybrydowe powoduja powstanie luk wptywajacych na
operatywno$¢. Na podstawie przedstawionej w niniejszym artykule

5 D. vaN KEDZIERSKI, Krytycznie o modelu..., s. 21.

M. RomaNOwSsKI, Trudna spotka..., s. 44.

> Warto nadmieni¢, Ze wprowadzeniu PSA do polskiego systemu prawnego
towarzyszyla goraca dyskusja nad celowoscig takiego zabiegu w ogdlnosci. Por. przy-
kladowo P.M. WIOREK, O braku potrzeby wprowadzenia prostej spétki akcyjnej (PSA)
z perspektywy prawnoporéwnawczej, «Przeglad Prawa Handlowego» 5/2019, s. 4-9;
A. KappEs, Prosta spotka akcyjna - czy rzeczywiscie prosta i czy potrzebna? Uwagi
do projektu nowelizacji Kodeksu spétek handlowych, wprowadzajgcego prostg spétke
akcyjng (projektowane art. 300'-300"* k.s.h.), «Przeglad Prawa Handlowego» 5/2019,
s.10-16; M. RomaNowsK1, Metoda Einsteina i ksiedza Twardowskiego jako sposéb analizy
koncepcji prostej spétki akcyjnej, «Monitor Prawa Handlowego» 2/2016, s. 44-48.
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analizy mozna stwierdzi¢, ze test wyplacalnosci zostal wlasnie w taki
nie do kornca dopracowany sposdb recypowany. Andrzej Herbet i Na-
talia Wielgat takze podchodzg krytycznie do sposobu uksztaltowania
testu wyplacalnosci w prawie polskim, zarzucajac przyjetej regulacji
lakonicznos¢, skutkujaca watpliwosciami odnosnie do kryteriow oceny
i odpowiedzialnosci wyniklej z naruszen dokonywania wyptat's.

Z tych wzgledéw nie wydaje sie, aby mozna polska regulacje testu
wyplacalnoséci uzna¢ za uzyteczne narzedzie zarzadzania konfliktem
agencyjnym pomiedzy czlonkami zarzadu prostej spotki akcyjnej a jej
wierzycielami'”.

9. PODSUMOWANIE

Rekapitulujac przeprowadzone rozwazania i uzyskane wnioski, na-
lezy stwierdzi¢, ze konflikty agencyjne stanowig immanentny skladnik
wszechotaczajacej rzeczywistosci. Stanowigc kategorie prawie nieskon-
czony, réznig sie miedzy sobg wieloma czynnikami, a jednym z kry-
teriow pozwalajacych na ich wyodrebnienie jest zakres podmiotowy.
Wspolnym ich mianownikiem jest natomiast okolicznos¢, ze z uwagi
na ich cechy charakterystyczne wigzg si¢ one z uzaleznieniem pozycji
jednej osoby od drugiej, co generuje okreslone ryzyka i koszty. Celem
regulacji prawnej powinno by¢ wychodzenie naprzeciw problemom
i wyzwaniom z nich wynikajacych.

6 Por. A. HERBET, N. WIELGAT, op. cit., s. 230, gdzie Autorzy pisza: ,[...] in the
form adopted in the CCC the solvency test is subject to numerous flaws, being constru-
cted far too laconically, with too many doubts as to its evaluation criteria and liability
resulting from its infringement”.

7" Niniejsza konkluzja nie oznacza, ze autor niniejszego artykutu odnosi sie
negatywnie do instytucji testu wyplacalnosci w ogélnosci. Przeprowadzone badanie
pokazalo jedynie, ze sposob, w jaki test ten zostat skonstruowany, de lege lata nie sta-
nowi regulacji optymalnej. Natomiast absolutnie poczynione rozwazania nie powinny
stuzy¢ do przypisywania autorowi aprobaty badz dezaprobaty dla calosci regulacji
prostej spotki akcyjnej, gdyz tego rodzaju wnioskowanie prowadzitoby do wyrywania
wypowiedzi z kontekstu, ktéry dotyczy jedynie jednej instytucji nowo wprowadzonej
spolki.
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Jeden z rodzajow konfliktéw agencyjnych obejmuje cztonkdéw za-
rzadu PSA oraz jej wierzycieli. Jednakze z powodu osobliwosci no-
wej spotki kapitalowej konflikt ten ulega intensyfikacji w poréwnaniu
z pozostalymi spotkami. Jej przejawem jest migedzy innymi porzucenie
utartych mechanizméw ochrony wierzycieli w postaci systemu opar-
tego na kapitale zakladowym, rozerwanie zwigzku pomiedzy akcjami
a kapitalem akcyjnym czy dosy¢ daleko idgca swoboda dysponowania
majatkiem spotki. Wszystko to rodzi potrzebe poszukiwania sposobow
wzmocnienia pozycji wierzycieli i zapewnienia odpowiednich czynni-
kéw motywacyjno-stymulujgcych, ktdre beda temu stuzy¢.

Prima facie mogloby sie wydawac, ze skladajaca sie na regulacje PSA
instytucja testu wyplacalnosci spetnia te funkcje. Jednakze szersza i bar-
dziej szczegdtowa analiza pozwala dostrzec liczne watpliwosci, niescisto-
$ci i bledy we wprowadzonym do polskiego porzadku prawnego tescie.
Z tych wzgledéw nie sposéb uzna¢, aby instytucja ta w takiej postaci
mogta oddziatywa¢ znacznie na konflikt agencyjny obejmujacy wierzy-
cieli i czlonkéw organdw zarzadzajacych. Wykorzystujac wypracowana
definicje sformulowania ,,zarzadzanie konfliktami agencyjnymi”, rozu-
miang jako ,wszelkie $rodki o charakterze prawno-organizacyjnym,
ktdrych celem jest zapobieganie wystepowaniu konfliktéw agencyjnych
lub przeciwdzialanie, eliminowanie, neutralizowanie oraz fagodzenie
negatywnych skutkéw tych konfliktéw, w szczegélnosci szkdd i nad-
uzy¢, ktére na ich tle powstaly”, nalezy w konkluzji stwierdzi¢, ze nie
sposob de lege lata uzna¢ testu wyplacalnosci za srodek, ktory by tak
nakreslone cele realizowal.

POLSKI MODEL TESTU WYPLACALNOSCI JAKO NARZEDZIE
ZARZADZANIA KONFLIKTEM AGENCYJNYM POMIEDZY CZLONKAMI
ZARZADU PROSTE] SPOLKI AKCYJNE]J A JEJ] WIERZYCIELAMI

Streszczenie
Wejscie w zycie przepisow statuujacych prosta spétke akcyjna wprowadzito do
polskiego porzadku prawnego bezprecedensowe zmiany i rozwigzania. Odejscie
od kapitalu zaktadowego, ktory dotychczas postrzegany mogt by¢ jako fundament
konstrukgji polskich spolek kapitalowych i systemu ochrony wierzycieli, spowo-
dowato watpliwosci dotyczace potencjalnego zagrozenia wierzycieli. Ich pozycje
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mozna analizowaé przez pryzmat teorii agencji, ktorej zastosowanie wpisuje sie
w nurt ekonomicznej analizy prawa. W §wietle teorii agencji mozna zaryzykowac
twierdzenie, ze konflikt agencyjny z udzialem wierzycieli ulega intensyfikacji
w prostej spolce akcyjnej. Celem niniejszego artykutu jest weryfikacja prawidlowo-
$ci tak postawionej tezy i wyjasnienie charakteru konfliktu agencyjnego pomiedzy
czlonkami zarzadu a wierzycielami PSA, a takze zbadanie testu wyplacalnosci jako
instrumentu stuzgcego zarzadzaniu takim konfliktem agencyjnym. Dla realizacji
tak postawionego celu zbadany zostanie konflikt agencyjny i przeanalizowana
zostanie natura prostej spotki akcyjnej wraz z instytucja testu wyplacalnosci.
Stanowi ona bowiem mechanizm, za pomocg ktorego w zatozeniu ustawodawcy
chronieni majg by¢ wierzyciele PSA. W dalszej czesci test wyplacalnosci zostanie
poddany konfrontacji ze skutkami zakreslonego wczesniej konfliktu agencyj-
nego. W zakonczeniu niniejszy artykul, wykorzystujac zaproponowane autorskie
rozumienie pojecia ,zarzadzania konfliktem agencyjnym”, udziela odpowiedzi
na pytanie, czy instytucja testu wyplacalnosci stanowi uzyteczny instrument
zarzadzania tym konfliktem.

THE PoLISH PARADIGM FOR THE SOLVENCY TEST: A TOOL FOR THE
ADMINISTRATION OF AN AGENCY CONFLICT BETWEEN THE MEMBERS
OF A BOARD OF DIRECTORS OF A SIMPLE JOINT STOCK COMPANY AND

1TS CREDITORS

Summary

The new provisions which have come into force to regulate Polish simple joint
stock companies (“the PSA Regulation”) have introduced unprecedented chan-
ges and new solutions into the Polish legal system. The withdrawal of the idea of
a company’s initial capital, which was hitherto perceived as the traditional means
to protect creditors, has raised doubts concerning the potential infringement of
creditors’ rights. The situation of creditors may be examined from the point of view
of agency theory, which may be applied in the context of the economic analysis of
law. In the light of agency theory, we may venture a claim that there has been a rise
in agency conflicts between simple joint stock companies and their creditors. The
aim of this paper is to verify this claim and clarify the nature of agency conflicts
arising between the members of a PSA’s board of directors and its creditors. I will
also assess the usefulness of the solvency test as a tool for the administration of
such a conflict. To do this, I will examine the agency conflict and the legal nature of
the Polish simple joint stock company and the institution of the solvency test. The
Polish legislator’s intention was to make the solvency test the mechanism securing
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protection for PSA creditors. In the subsequent part of the article, the solvency
test will be confronted with the consequences which have been observed to arise
in agency conflicts. In the final part of this article I apply my own definition of
“the administration of an agency conflict” to consider whether the solvency test
instituted in Poland is a useful tool for the resolution of such conflicts.

Stowa kluczowe: prosta spotka akcyjna; test wyptacalnosci; teoria agencji;
ochrona wierzycieli; ekonomiczna analiza prawa.

Keywords: simple joint stock company; the solvency test; agency theory; protec-
tion of creditors; economic analysis of law.
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