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WYKUP KREDYTOWANY SPOtKI (LBO) -
PROBLEMY Z DLUGIEM

WPROWADZENIE

Artykut niniejszy poswiecony jest szczeg6lnemu rodzajowi przejecia
spotki kapitatowej. Dotyczy on tzw. wykupu kredytowanego, tzn. nabycia
pakietu kontrolnego spotki przez inwestoréw, ktérzy nie angazujg ze swojej
strony znaczacych srodkéw wiasnych, a raczej positkujg sie duzg iloscig fi-
nansowania zewnetrznego.

W krajach wysoko rozwinietych transakcje wykupu kredytowanego od-
grywaja znaczaca role w zyciu gospodarczym. Podstawowg kwestig, ktdéra
decyduje o wcigz rosnagcej popularnosci tego typu transakcji, jest ich efek-
tywnos$¢ ekonomiczno-finansowa. Powszechnie uwazane sa one za jedng
z najbardziej wydatnych form restrukturyzacji. Przyczyniajg sie do optyma-
lizacji struktury finansowania i znacznego wzrostu jakosSci zarzadzania
przedsiebiorstwem. W skali mikro pocigga to za soba wzrost wartosci prze-
jetej spotki i pozwala uzyskaé¢ inwestorom bardzo wysokie stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitatu. W skali makro natomiast przyczynia sie to do
lepszego wykorzystania zasobdw i potencjatlu drzemiacego w gospodarce,
a co za tym idzie —do wyzszej konkurencyjnosci catej gospodarki i szybsze-
go wzrostu dochodu narodowego.

Polska juz przez ponad dekade nalezy do grona liderow transformacji
ekonomiczno-systemowej ws$réd krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej.
W tym czasie istotnemu przeobrazeniu ulegt m.in. polski rynek finansowy
i kapitatlowy, co stworzylo mozliwosci do przeprowadzania nowatorskich
i nieco bardziej skomplikowanych transakcji, w tym takze transakcji wyku-
pu kredytowanego. Na obecnym etapie przeksztatcenn systemowych w na-
szym kraju wykup kredytowany stanowi szczegdlnie istotne narzedzie re-
strukturyzacji. Wyczerpanie sie prostych rezerw rozwoju gospodarczego
powoduje, ze dalsza skutecznos$¢ procesu transformacji zaleze¢ bedzie
przede wszystkim od zwiekszenia efektywnosci funkcjonowania poszczego6l-
nych przedsiebiorstw. Jednoczesnie u progu wejscia do Unii Europejskiej
wymagany jest szybki wzrost konkurencyjnosci polskich podmiotow, tak
aby po catkowitej liberalizacji obrotu gospodarczego miedzy krajami czton-
kowskimi byty one w stanie konkurowa¢ na wspélnym rynku. Wsparcie
w osiagnieciu tego celu moze ptyna¢ wiasnie z restrukturyzacji poprzez
transakcje wykupu kredytowanego. W tym wzgledzie instytucja ta moze
odegraé¢ szczegdlnie pozytywnag role.

Celem niniejszego opracowania jest usystematyzowane przedstawienie
aspektéw prawnych, towarzyszacych transakcji wykupu kredytowanego, ze
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szczegOlnym uwzglednieniem prawnej mozliwosci zabezpieczenia finanso-
wania zewnetrznego przed przeprowadzeniem przejecia, a takze jego obstu-
gi po uzyskaniu kontroli nad przejmowana spotkg. Rozwazania prawne
w tym zakresie zostaly silnie osadzone w kontekscie finansowym. Polska li-
teratura prawno-ekonomiczna jest niezwykle uboga, jezeli chodzi o pozycje
poswiecone zagadnieniu wykupu kredytowanego. Autor pracy wyraza na-
dzieje, ze niniejsze opracowanie stanie sie zaczgtkiem pogtebionej dyskusji
w tym zakresie. Praktyka gospodarcza zgtasza bowiem wyrazne zapotrze-
bowanie na odpowiednig wiedze i spojne stanowisko doktryny na temat
aspektéw prawnych transakcji wykupu kredytowanego.

1. KONSTRUKCJA TRANSAKCJI WYKUPU KREDYTOWANEGO

Wykup kredytowany (ang. levaraged buy-out, LBO) to proces przejecia
kontroli nad istniejgca spotka (Spotka-Celem) przez grupe aktywnych inwe-
storéow (Grupe Inicjatywng) w celu przeprowadzenia restrukturyzacji lub
innych dziatan zmierzajgcych do podniesienia wartosci tej spotki, a nastep-
nie jej odsprzedazy z zyskiem. Cecha charakterystyczng tego typu transak-
cji jest przede wszystkim bardzo wysoki udziat instrumentéw diuznych
w finansowaniu przejecia, ktéory w skrajnych przypadkach osigga nawet
90% . Dtug ten sptacany jest po dokonaniu przejecia w wiekszosci ze $rod-
kéw wygenerowanych przez przejmowang Spétke-Cel. Grupa Inicjatywna
angazuje w stosunku do wartosci catej transakcji bardzo niewiele wtasnego
kapitatu2

Przejecie Spotki-Celu przez Grupe Inicjatywng, odbywa sie zwykle za
posrednictwem specjalnie utworzonej na potrzeby tej transakcji spotki, kto-
rg w dalszych rozwazaniach nazywac bedziemy Spo6tka Specjalnego Prze-
znaczenia (SSP). Podmiot ten pozyskuje odpowiedniej wielkosci finansowa-
nie zewnetrzne, pozwalajgce naby¢ pakiet kontrolny waloréow Spoétki-Celu.
Proces nabycia akcji i przejecia kontroli jest nieco bardziej skomplikowany,
jezeli Spdtka-Cel jest spotkg publiczng w rozumieniu ustawy - Prawo o pu-
blicznym obrocie papierami wartosciowymi3. Wowczas po przejeciu kontroli
SSP bedzie zmierza¢ zazwyczaj do wycofania Spotki-Celu z obrotu publicz-
nego. W kolejnym etapie SSP bedzie dgazy¢ do potgczenia ze Spotkg-Celem
lub w inny spos6b przeniesie dtug na Spotke-Cel albo zdecyduje sie na pro-
wadzenie biezacej obstugi zadtuzenia poprzez odpowiedni transfer srodkow
ze Spotki-Celu. Po ustaleniu bezpiecznej konstrukcji obstugi finansowania
obcego, ktore stuzyto pierwotnie do nabycia pakietu kontrolnego Spétki-Ce-
lu, nastepuje zwykle proces restrukturyzacji i zmian zwiekszajgcych efek-
tywnos¢ dziatania Spotki-Celu, co przyczynia sie do wzrostu jej wartosci. Po

1 M. Wrzesinski, Fuzje i przejecia. Wykup lewarowany (LBO) i menedzerski (MBO). Uwarunkowania
rozwoiu w Polsce, Wydawnictwo K.E.Liber, Warszawa 2002, s. 2.

Poréwnaj definicje w: M. Wrzesinski, op. cit., s. 1-2, oraz W. Frackowiak (red.), Fuzje i przejecia
przedsiebiorstw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1998, s. 87; J.A. Barlett, Corporate Restruc-
turing, Reorgaznisation & Buyout, Wiley & Sons, New York 1991, s. 1; G. Trence, How to do a Leveraged
buyout, 3rd edition, New York 1987, s. 8.

3 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. —Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, Dz.U.,
Nr 118, poz. 754 z p6ézn. zm.
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skutecznym przeprowadzeniu restrukturyzacji i sptaty wraz z uptywem cza-
su znacznej czesci zadtuzenia inwestorzy, ktorzy dokonali wykupu kredyto-
wanego czesto decyduja sie na wyjscie z inwestycji poprzez odsprzedanie
posiadanych akcji innym podmiotom lub (ponowne) wprowadzenie akcji na
gietde. Oczywiscie cena za akcje zrestrukturyzowanej spoétki zwykle jest
istotnie wyzsza od ceny nabycia w procesie wykupu kredytowanego.

Schemat 1. Typowe etapy transakcji wykupu kredytowanego.

Zrédio: opracowanie wiasne

2. PROBLEM ZABEZPIECZENIA KREDYTU NA WYKUP SPOLKI

Jednym z najbardziej newralgicznych elementéw transakcji wykupu
kredytowanego jest kwestia przedstawienia stosownych zabezpieczen kredy-
tu, jaki Spotka Specjalnego Przeznaczenia musi zaciggna¢ w celu sfinanso-
wania nabycia Sp6tki-Celu. NajczeSciej SSP nie moze pochwali¢ sie ani wy-
starczajgcym kapitatem wiasnym, ani odpowiednio dtuga historig
dziatalnosci, stad tez wiarygodnos¢ kredytowa tego podmiotu, rozpatrywa-
nego samodzielnie, jest bardzo niewielka. Dlatego tez dla powodzenia cato-
Sci transakcji niezbedne jest przedstawienia podmiotom finansujacym do-
datkowych zabezpieczen, czesto pochodzacych od samej Spotki-Celu.

2.1. Zakaz wspierania przez spo6tke akcyjng nabycia lub objecia
wyemitowanych akcji

Zgodnie z art. 345 § 1 k.s.h. spo6tka akcyjna ,(...) nie moze udziela¢ po-
zyczek, zabezpieczen, zaliczkowych wypitat, jak rowniez w jakiejkolwiek in-
nej formie bezposrednio lub posrednio finansowa¢ nabycie lub objecie emi-
towanych przez nig akcji”.

Powyzszy przepis nie miat swojego odpowiednika w obowigzujacym
wczesniej kodeksie handlowym, a zostat wprowadzony do kodeksu spoétek
handlowych w ramach dostosowywania polskiego prawa do standardéw eu-
ropejskich. Nawigzuje on wyraznie do art. 23 Drugiej Dyrektywy Unii Eu-
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ropejskiejd4. Jednakze w poréwnaniu z brzmieniem Dyrektywy, polski usta-
wodawca rozszerzyt zakres tego przepisu, rozciggajac zakaz nie tylko na
wspieranie nabycia akcji (jak jest w Dyrektywie), ale rowniez na wspiera-
nie obejmowania nowych akcji.

Komentowany artykut ma miedzy innymi zapobiec mozliwosci uzyska-
nia przez niektérych akcjonariuszy nieuzasadnionych dodatkowych korzysci
w zwigzku z uczestniczeniem w spétce5. Korzysci te mogtyby polegac z jed-
nej strony na utatwionym zwiekszaniu zaangazowania w kapitale i udzia-
tu w glosach przez niektérych dotychczasowych akcjonariuszy, wskutek
wsparcia ze strony spotki przy pozyskiwaniu Srodkéw finansowych na na-
bycie w obrocie wtérnym lub objecie nowych akcji. Z drugiej strony, niektoé-
rzy akcjonariusze mogliby zby¢ posiadany przez siebie pakiet akcji z wiek-
szg tatwoscig i by¢ moze po wyzszej cenie, jezeli mogliby wptyna¢ na zarzad
spotki, aby ta udzielita wsparcia finansowego dla nowego akcjonariusza.
Udzielenie poreczenia lub innej formy zabezpieczenia ma bowiem swoja
okreslong warto$¢ ekonomiczng. Przektada sie miedzy innymi na wymier-
ne obnizenie kosztéw finansowania dtuznego, czesto jest nawet zasadniczym
warunkiem udzielenia kredytu. Jednoczesnie wsparcie jednych akcjonariu-
szy w nabyciu lub objeciu akcji spdtki dziataé moze na szkode pozostatych
wspotwiascicieli. Udzielenie poreczen lub innych form zabezpieczenia powo-
duje bowiem wzrost ryzyka finansowego spotki, za ktory pozostali akcjona-
riusze nie otrzymujg stosownej rekompensaty.

Wydaje sie réwniez, ze art. 345 k.s.h., w szczeg6lnosci w $wietle jego roz-
szerzenia takze o zakaz obejmowania nowych akcji, ma na celu zapobiezenie
tworzeniu fikcji ekonomicznej, polegajacej na finansowaniu kapitatu zaktado-
wego ze $rodkéw uzyskanych dzieki wsparciu ze strony spétki. Mozna sobie
wyobrazi¢ sytuacje, gdy spotka podnosi kapitat o kwote X, ale jednoczes$nie
na te samag sume udziela poreczenia kredytu zaciggnietego przez akcjonariu-
szy w celu nabycia nowo wyemitowanych akcji. Poreczenie jest zobowigza-
niem pozabilansowym, w zwigzku z tym nie bedzie figurowa¢ w ksiegach ra-
chunkowych spétki. Zapisy ksiegowe odzwierciedla zatem jedynie
podwyzszenie kapitatu zakladowego, co zwigkszy, przynajmniej pozornie, wia-
rygodnos¢ finansowg tego podmiotu. W rzeczywistosci jednak akcjonariusze
nie dostarczyli spotce trwatego kapitatu wlasnego. Jest to kapitat obcy (po-
chodzacy z kredytu), cho¢ wniesiony do spdtki przez akcjonariuszy. W przy-
padku, gdy akcjonariusze nie wywigzg sie ze sptaty zaciggnietego kredytu,
bank zwrdci sie do spotki, w zwigzku z udzielonym przez nig poreczeniem,
0 zaspokojenie roszczenn. Tym samym rzeczywiste zobowigzania spétki wzro-
sng, a suma kapitatdw wiasnych netto (nie obcigzonych ditugiem) nie zmieni
sie, pomimo wczes$niejszego podwyzszenia kapitatu zaktadowego. Komentowa-
ny artykut zapobiega tego rodzaju kreatywnemu sposobowi podnoszenia ka-
pitatu zakltadowego spoétki i pozornemu zwiekszaniu jej wiarygodnosci finan-

4 Druga Dyrektywa Rady Wspdélnot Europejskich z 13 grudnia 1976 r. w: Prawo Wspélnot Europejskich
a prawo polskie. Prawo gospodarcze, pod red. nauk. M. Safiana, Instytut Wymiaru Sprawiedliwosci, Oficy-
na Naukowa, Warszawa 2002, s. 134.

5 Por. Kodeks spétek handlowych. Komentarz, pod red. K. Kruczalaka, Wydawnictwo Prawnicze Lexis
Nexis, Warszawa 2001, s. 558.
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sowej. W tym konteksScie wigze on sie z treSciag poprzedzajgcego artykutu 344,
ktéry réwniez dba o trwatos¢ i stabilno$¢ kapitatu zakladowego spotki.

Artykut 345 k.s.h. stanowi réwniez ochrone dla wierzycieli spotki, zapo-
biega bowiem obcigzaniu majatku spétki ze szkodg dla wierzycieli. Wydaje
sie jednak, ze jest to jedynie uboczny cel tego przepisu. Umiejscowienie art.
345 w rozdziale 2, poswieconym prawom i obowigzkom akcjonariuszy, a tak-
ze tres¢ artykutu bezposrednio poprzedzajacego (art. 344) oraz bezposrednio
nastepujacego (art. 346) wskazujg, ze gtdwnym zamiarem ustawodawcy byto
ograniczenie mozliwosci uzyskiwania przez akcjonariuszy dodatkowych ko-
rzysci w zwigzku z uczestniczeniem w sp6ice oraz utrwalenie stabilnosci ka-
pitatu zakladowego spotki. Kwestia obrony intereséw wierzycieli spétki wyni-
ka jedynie posrednio, cho¢ w sposéb dosé oczywisty, z ochrony trwatosci
i stabilnosci kapitatu zaktadowego. Ponadto, gdyby gtéwnym zamiarem usta-
wodawcy rzeczywiscie byla troska o los wierzycieli, zapewne zakaz udziela-
nia przez spotke pozyczek, poreczehn lub innych zabezpieczehh na rzecz akcjo-
nariuszy nie ograniczatby sie jedynie do przypadkéw wspierania nabycia lub
objecia akcji spoitki, lecz takze rozciagatby sie na pomoc w jakiejkolwiek in-
nej dziatalnosci finansowo-inwestycyjnej akcjonariuszy. Tymczasem komento-
wany przepis nie zakazuje np. udzielenia przez sp6tke poreczenia akcjonariu-
szowi, ktdry zacigga w banku kredyt na budowe swojego domu.

Od rygorystycznego zakazu wspierania finansowania nabycia lub obje-
cia akcji emitowanych przez spotke przepis art. 345 § 2 wprowadza dwa wy-
jatki. Pierwszy dotyczy spotek, ktore sag instytucjami finansowymi i do
przedmiotu ich dziatalnosci nalezy udzielanie pozyczek lub kredytow. Przy-
ktadowo, art. 345 § 1 nie bedzie dotyczyt banku, ktéry w ramach zwyklej
dziatalnosci udzieli swojemu akcjonariuszowi kredytu na sfinansowanie na-
bycia akcji tego banku. Warunki kredytu nie mogag jednak istotnie odbiegac
od stosowanych w odniesieniu do pozostatych klientéw banku, nie bedacych
jego akcjonariuszami.

Drugi wyjatek wprowadzony przez art. 345 § 2 moze by¢ znacznie bar-
dziej istotny z punktu widzenia mozliwosci jego wykorzystania w transak-
cjach lewarowanych, a przynajmniej w transakcjach wykupu menedzerskie-
go. Mianowicie, zakaz przewidziany w art. 345 nie dotyczy ,(...) Swiadczen
dokonywanych na rzecz pracownikéw spétki lub spétki z nig powigzanej,
a podejmowanych w celu utatwienia nabycia lub objecia emitowanych przez
spotke akcji”. Niewatpliwie zamystem ustawodawcy byto utatwienie procesu
tworzenia szerokiego akcjonariatu pracowniczego. Wydaje sie jednak, ze
przepis ten stwarza takze istotng dogodnos$¢ dla wykupéw menedzerskich.
Zarzad spotki jest bowiem zwykle zwigzany ze spétka umowag o prace, a za-
tem cztonkowie zarzgdu dokonujacy wykupu menedzerskiego mogliby
w Swietle obowigzujacych przepisow uzyskaé wsparcie finansowe, np. po-
zyczke lub poreczenie na zakup akcji spotki. Podobne stanowisko odnalezé
mozna takze w literaturze komentujacej przepisy art. 345 k.s.h.(

6 S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spétek handlowych, tom IIl, Komen-
tarz do artykutéw 301-458, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2003, s. 336 oraz A. Kidyba, Kodeks spétek
handlowych, t. I, Komentarz do artykutéw 301-633 k.s.h, Zakamycze 2002, s. 239.
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Niemniej nalezy podkresli¢, ze ewentualne Swiadczenia ze strony spoét-
ki ulatwiajgce nabycie jej akcji moga by¢ dokonywane na rzecz pracowni-
kéw, ale juz nie na rzecz podmiotéow zatozonych przez tych pracownikow.
Tak wiec wsparcia ze strony Spotki-Celu nie moze otrzymac Spotka Specjal-
nego Przeznaczenia, chocby wsrdd jej akcjonariuszy lub udziatowcéw wyste-
powali wytgcznie pracownicy Spotki-Celu. Jezeli zatem menedzerowie beda
chcieli dokona¢ wykupu korzystajac z udogodnien art. 345 § 2, beda musie-
li wystepowaé w transakcji jako osoby fizyczne i osobiscie przyja¢ na siebie
zadtuzenie konieczne do sfinansowania wykupu oraz ryzyko wyptacalnosci
i powodzenia catego procesu restrukturyzacji.

2.2. Wniesienie majatku Spotki-Celu do spoitki zaleznej

Ustawa nie zabrania wyraznie spotce zaleznej udzielania pomocy finan-
sowej i wspierania nabycia akcji spotki macierzystej. Tym samym typowa
struktura transakcji wykupu kredytowanego musiataby zosta¢ zmodyfiko-
wana w ten spos6b, aby pomiedzy Spo6tka Specjalnego Przeznaczenia
a Spotkg-Celem pojawit sie trzeci podmiot, zalezny od Spotki-Celu. Spotka-
-Cel wniostaby catos¢ lub czes¢ przedsiebiorstwa w rozumieniu art. 551 k.c.
Utworzona spétka zalezna od Spotki-Celu, wyposazona w odpowiedni maja-
tek, udzielitaby stosownych zabezpieczen koniecznych do pozyskania przez
SSP kredytu na zakup akcji Spotki-Celu. Dzigki temu SSP mogtaby prze-
jac¢ kontrole nad Spotka-Celem, a tym samym nad spotka zalezng, do kté-
rej wczesniej wniesiono majatek Spoétki-Celu'.

Schemat 2. Transakcja nabycia Spétki-Celu przy zabezpieczeniu diugu przez spotke zalezna.

Zrodio: opracowanie wilasne.
Niemniej przeprowadzenie transakcji wykupu kredytowanego zgodnie

z przedstawiong powyzej zmodyfikowang propozycja moze by¢ wysoce kon-
trowersyjne. Wniesienie przez Spotke-Cel catosci lub znacznej czesci swoje-

7 Por. Z. Wieckowski, LBO i MBO. Meandry prawa, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 2001, nr 11/131, s. 93-95.
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go majatku do spotki zaleznej tak, aby ta mogta udzieli¢ zabezpieczenn w ce-
lu nabycia akcji Spotki-Celu moze by¢ postrzegane jako czynnos¢ majgca na
celu obejscie przepisow art. 345 k.s.h. Bez znaczenia w tym przypadku po-
zostaje fakt, ze ustawa nie zabrania spolce zaleznej wspierania nabywania
akcji spotki dominujgcej. Samo przeniesienie majatku Spétki-Celu na spét-
ke zalezna jest bowiem czynnoscig prawng zmierzajgca do obejscia zakazu
ptynacego z art. 345 k.s.h. Tym samym czynnos¢ prawna, na skutek ktoérej
whniesiony zostat majgtek do spotki zaleznej, bedzie niewazna, co z kolei po-
ciggnie za sobg niewaznos$¢ udzielonych przez spétke zalezng zabezpieczen.

2.3. Wniesienie akcji Spo6tki-Celu do spo6tki dominujgcej

Odmiennie moze sie jednak uksztattowal sytuacja, gdy transakcja wy-
kupu kredytowanego zostanie zmodyfikowana tak, aby pomiedzy Spoétka
Specjalnego Przeznaczenia a Spo6tka-Celem pojawit sie trzeci podmiot,
w stosunku do ktérego Spotka-Cel bytaby zalezna. Sprzedajgcy akcjonariu-
sze winni wnie$¢ zatem pakiet posiadanych akcji Spétki-Celu do nowo po-
wotanej spotki, nazwijmy jg Spotka Posrednig, ktora bedzie petni¢ role pod-
miotu dominujgcego wobec Spotki-Celu. Spdétka Specjalnego Przeznaczenia
nabytaby akcje Spotki Posredniej, stajac sie tym samym posrednio wiasci-

Schemat 3. Transakcja przejecia kontroli nad Spétka-Celem z wykorzystaniem posredniej
spotki dominujace;j.

Zrédto: opracowanie wiasne.

cielem akcji Spdtki-Celu i uzyskujac kontrole nad Spotka-Celem. Wydaje
sie, ze w takiej konstrukcji prawnej Spotka-Cel mogtaby swobodnie, bez na-
ruszania art. 345 k.s.h., zastawi¢ swoj majatek, udzieli¢ gwarancji, pore-
czen lub innych zabezpieczenn w celu pozyskania przez Spétke Specjalnego
Przeznaczenia finansowania na nabycie akcji Spotki Posrednie;j.
Przeprowadzenie transakcji wykupu kredytowanego wedlug powyzszej
modyfikacji nie powinno by¢ postrzegane, jako naruszenie lub préba obejscia
przepiséw art. 345 k.s.h. Nie mamy w tym przypadku bowiem do czynienia
z czynnoscig prawng dokonywang przez Spdétke-Cel w celu obejscia cigzacego
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na niej zakazu, ale z czynnosScig prawng czesci dotychczasowych akcjonariu-
szy tej spotki, ktérzy postanawiajg wnies¢ posiadane akcje do nowo utworzo-
nej spotki dominujacej wobec Spoétki-Celu. Przedmiotem nabycia przez SSP
sg akcje spotki dominujgcej, a nie akcje Spotki-Celu. Tymczasem ustawa nie
zabrania spotce zaleznej, ani tez akcjonariuszom spétki zaleznej wspieraé na-
bycia lub objecia akcji spotki dominujacej. Podobne stanowisko odnalezé moz-
na m.in. w publikacjach K. Korzeniewskiego8 oraz A. Kidyby9. Cytowani au-
torzy uwazaja, ze zakaz udzielania pomocy, o ktérym mowa w art. 345 k.s.h.,
nie dotyczy spotek zaleznych. Wniosek taki wyptywa, ich zdaniem, z ogdélnie
przyjetych zasad techniki legislacyjnej, zgodnie z ktérymi adresat normy nie
moze by¢é wskazany w drodze interpretacji, w szczegélnosci w przypadku
norm o charakterze zakazujgcym. Ponadto normy zakazujgce muszg by¢ in-
terpretowane Scisle, a interpretacja rozszerzajgca jest w tym przypadku nie-
dopuszczalna. W art. 345 k.s.h jeden adresat normy zostat wyraznie wska-
zany, nie ma zatem podstaw, by poszukiwa¢ innego, np. spotki zaleznej,
w drodze rozszerzajagcej interpretacji. Poglad taki zdaje sie byé tym bardziej
uzasadniony, ze w innych przepisach k.s.h., gdy adresatem normy jest nie
tylko podmiot dominujacy, ale i zalezny, przepisy w spos6b wyrazny to pre-
cyzujg (np. art. 362 § 4, art. 387 § 3, art. 394 § 2 k.s.h.).

2.4. Przeksztalcenie spo6tki akcyjnej w spotke z o.o.

Skoro zakaz ptynacy z art. 345 k.s.h. dotyczy wytgcznie spétek akcyj-
nych, niewatpliwie jednym z mozliwych krokéw, ktéry przynajmniej teore-
tycznie moze sprawia¢ wrazenie najprostszego rozwigzania, jest przeksztat-
cenie spotki akcyjnej w spotke z ograniczong odpowiedzialnoscia.
Spoétka-Cel, po przeksztatceniu jej formy prawnej, mogtaby swobodnie
udzieli¢ stosownych zabezpieczen dla kredytu zacigganego przez SSP na
sfinansowanie transakcji przejecia.

Niemniej jednak samo przeksztatcenie spotki akcyjnej w spotke z ogra-
niczong odpowiedzialnoscig w praktyce wcale nie musi odby¢ sie bezproble-
mowo. Poza szeregiem uwarunkowan przewidzianych dla przeksztatcen
spotek w przepisach ogélnych rozdziatu 1 w Dziale 11l kodeksu spétek han-
dlowych (art. 551-570), istnieje réwniez klika warunkéw, ktére wynikajg
z bardziej szczeg6towych uregulowan, dotyczacych przeksztatcania spoétki
kapitatowej w inng spétke kapitatowa.

Po pierwsze, dla przeksztatcenia spdtki akcyjnej w spotke z ograniczo-
na odpowiedzialnoscia wymagana jest uchwata walnego zgromadzenia ak-
cjonariuszy podjeta wiekszoscig kwalifikowang trzech czwartych gltoséw,
w obecnosci akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej potowe kapitatu
akcyjnego spotki (art. 562 § 1 oraz art. 577 § 1, pkt 1 k.s.h.). A zatem, nie
mozna wykorzysta¢ tej drogi do udzielenia zabezpieczeh przez Spétke-Cel,
jezeli nie opowiada sie za tym zdecydowana wiekszos¢ jej akcjonariuszy.
Istotny w tym przypadku jest zaréwno udzial w kapitale (minimalne kwo-

8 K. Korzeniewski, Watpliwosci i mozliwe interpretacje, ,Rzeczpospolita” 2001, nr 7, s. 12.
9 A. Kidyba, op. cit., s. 238.
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rum), jak i udziat w gtosach na walnym zgromadzeniu (kwalifikowana
wiekszos¢).

Po drugie, nawet jezeli za przeprowadzeniem transakcji kredytowanej
przy udziale zabezpieczen ze strony Spoétki-Celu opowiadataby sie wystar-
czajgca liczba akcjonariuszy, to brak zgody pozostatej czesci wspdlnikéw na
przeksztatcenie w spotke z ograniczong odpowiedzialnoscig moze wigzac sie
z koniecznoscig istotnych wydatkow ze strony przeksztatcanej spotki. Jeze-
li bowiem wspdélnicy ci nie wyraza checi uczestniczenia w spoétce przeksztat-
conej, wowczas zgodnie z art. 565 § 1 k.s.h. przystugiwa¢ im bedzie rosz-
czenie o wyptate kwoty odpowiadajgcej wartosci ich akcji w spotce
przeksztatcanej. Spdtka zobowigzana jest dokona¢ stosownej wyptaty nie
pézniej niz w terminie szeSciu miesiecy od dnia przeksztatcenia lub szesciu
miesiecy od dnia zgtoszenia roszczenia, jezeli zgtoszenie nastgpito po dniu
przeksztatcenia (art. 565 § 2 k.s.h.).

Obowigzek wynikajgcy z art. 565 k.s.h. moze miec istotne konsekwen-
cje finansowe dla zachowania ptynnosci finansowej i wykonalnos$ci catego
przedsiewziecia wykupu kredytowanego. Mianowicie, po przeksztatceniu
Spotka-Cel bedzie musiata funkcjonowaé przy zmniejszonej ilosci kapitatu
wiasnego i jednoczes$nie istotnie wyzszym poziomie zobowigzanh. Po przepro-
wadzeniu transakcji przejecia, w stosunkowo krétkim czasie, Spétka-Cel be-
dzie musiata takze z wiasnych przeptywéw pienieznych dokona¢ zaréwno
wyptaty dla bylych juz wspélnikdw, jak réwniez obstuzy¢ zadtuzenie wyni-
kajgce z kredytowania transakcji przejecia.

2.5. Sprzedaz przedsiebiorstwa Spo6tki-Celu w rozumieniu
przedmiotowym

Jeszcze inng modyfikacje standardowej transakcji wykupu kredytowa-
nego stanowi mozliwos¢ nabycia przez Spotke Specjalnego Przeznaczenia
nie akcji Spotki-Celu, ale jej majatku. Innymi stowy, SSP moze kupi¢ od
Spotki-Celu zorganizowang czes$¢ lub cato$¢ przedsiebiorstwa w rozumieniu
art. 551 k.c., nie przejmujgc kontroli nad Spdtka-Celem, ktdra pozostanie
podmiotem niezaleznym, cho¢ pozbawionym catego lub wiekszosci majatku.

Spotka Specjalnego Przeznaczenia w pierwszej kolejnosci musi otrzymac
od banku kredytujgcego promese udzielenia kredytu, nastepnie na podsta-
wie promesy zawiera ze Spotkg-Celem umowe sprzedazy przedsigbiorstwa,
przy czym zwykle umowa przewiduje nieco odroczony termin zaptaty ceny
transakcji. Po przeniesieniu wtasnosci przedsiebiorstwa na SSP, ustanowio-
ne zostaja niezbedne zabezpieczenia na nowo nabytym majatku. Dopiero
wowczas bank uruchomi kredyt, ktéry postuzy zaptaceniu ceny na rzecz
Spotki-Celu.

Na drodze do realizacji powyzszej formy przejecia kredytowanego stoi
klika zasadniczych przeszkéd, z ktérych niektére sg natury formalnej, a in-
ne praktycznej. Po pierwsze, w celu sprzedazy przedsiebiorstwa lub jego
zorganizowanej czesci konieczna jest uchwata walnego zgromadzenia akcjo-
nariuszy Spotki-Celu, podjeta kwalifikowang wiekszoscig co najmniej trzech
czwartych glosow (art. 415 k.s.h.). Tym samym strona sprzedajgca takiej
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transakcji musi dysponowac¢ odpowiednio duzym pakietem akcji Spotki-Ce-
lu, a nie tylko ponad potowg gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Problemem natury praktycznej w Polsce jest dtugi okres oczekiwania na
dokonanie stosownych wpiséw do ksigg wieczystych nieruchomosci, wcho-
dzacych w skiad przejmowanego przedsigbiorstwa. Bez wpisu o przeniesie-
niu wasnosci nie SSP nie moze ustanowi¢ hipoteki na zabezpieczenie za-
ciggnietego przez nig kredytu.

Nabycie przedsiebiorstwa w znaczeniu przedmiotowym jest réwniez cze-
sto mniej korzystne od przejecia kontroli nad Spo6tka-Celem ze wzgledéw po-
datkowych, i to zaréwno dla nabywcy, jak i sprzedajgcego. Nabywajaca SPP
po zakupie przedsiebiorstwa nie moze rozlicza¢ dla celow podatkowych
ewentualnych strat, jakie przejete przedsiebiorstwo mogto generowaé w la-
tach poprzednich. Z kolei dla sprzedajgcej Spotki-Celu cena transakcji sta-
nowi przychdéd podatkowy, podczas gdy kosztem podatkowym jest wartosc
ksiegowa netto sprzedanego majatku. Jezeli zatem cena sprzedazy przewyz-
sza wartos¢ ksiegowa, od nadwyzki tej Spétka-Cel jest zobowigzana zaptacic¢
podatek dochodowy od oséb prawnych. Na tym konsekwencje podatkowe sie
jednak nie konhczg. Kwota uzyskana ze sprzedazy moze by¢ bowiem opodat-
kowana az dwukrotnie. Po raz drugi bedzie ona obtozona podatkiem w przy-
padku, gdy Spoétka-Cel bedzie chciata przetransferowaé¢ uzyskanag kwote do
swoich akcjonariuszy. Wowczas trzeba bedzie uisci¢ podatek od dywidendy
lub podatek od alternatywnej formy transferu, czyli od umorzenia akcji.

3. PRZENIESIENIE DLUGU NA PRZEJETA SPOLKE
PO PRZEPROWADZENIU TRANSAKCJI

Dtug zaciggniety na nabycie udziatow lub akcji Spétki-Celu po przepro-
wadzeniu transakcji przejecia moze by¢ obstuzony na kilka sposobéw. Po
pierwsze, moze zosta¢ przeniesiony na Spétke-Cel lub podmiot powstaty
z potaczenia Spotki-Celu i SSP, jezeli do takiego potaczenia dojdzie. Prze-
niesienie dtugu nie zawsze musi mie¢ jednak charakter formalny i wynika¢
z sukcesji praw i obowigzkéw. Mozna bowiem dokonac faktycznego przenie-
sienia zadluzenia na Spoétke-Cel, w rozumieniu finansowym, przy czym
Zz prawnego punktu widzenia moze to by¢ nowe zobowigzanie, zaciagniete
przez inny podmiot. Niezaleznie jednak, czy przeniesienie ma charakter for-
malny w rozumieniu prawnego przejecia zobowigzania, czy jedynie faktycz-
ny w rozumieniu finansowym, ostatecznie wynikiem przeniesienia jest sy-
tuacja, w ktorej diuznikiem zostaje przejeta spdtka lub podmiot powstaty
w wyniku potgczenia spotki przejmujacej i przejetej.

3.1. Potgczenie SSP i Spoitki-Celu

Potgczenie SSP i Spdétki-Celu wydaje sie teoretycznie najprostszym spo-
sobem na obstuge zadluzenia, zaciagnietego na sfinansowanie transakcji
przejecia, niemniej w praktyce rozwigzanie to moze by¢ stosunkowo skom-
plikowane. W tym miejscu nie bedziemy omawia¢ szczeg6towo procesu t3-
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czenia spotek kapitatowych, regulowanego w art. 491-516 k.s.h., gdyz wy-
kracza to poza zakres niniejszego opracowania. Przedstawione zostang je-
dynie kwestie istotne z punktu widzenia wykonalnosci i mozliwosci wyko-
rzystania instytucji tgczenia spotek w obstudze transakcji wykupu
kredytowanego.

Zgodnie z art. 492 § 1 k.s.h. potaczenie spotek moze dokona¢ sie na dwa
zasadnicze sposoby. Po pierwsze, w drodze tzw. tgczenia przez przejecie,
czyli przez przeniesienie calego majgtku spotki przejmowanej na spotke
przejmujaca za udziaty lub akcje, ktére spotka przejmujgca wyda wspélni-
kom spédtki przejmowanej. W rezultacie takiego potgczenia spotka przejmo-
wana straci swéj byt prawny w momencie wpisania potgczenia do rejestru
sgdowego (art. 493 § 2 k.s.h.), a spotka przejmujgca bedzie kontynuowac
dziatalnos$¢é. Drugim sposobem potgczenia jest zawigzanie nowej spotki ka-
pitatowej, na ktérg przeniesiony zostanie majgtek wszystkich tgczacych sie
spotek w zamian za udzialy lub akcje nowej spotki. W takim przypadku
koniczy sie byt prawny obu tgczacych sie spotek (art. 493 § 2 k.s.h.), a po-
wstaje w ich miejsce nowy podmiot prawny dysponujacy ich potgczonym
majgtkiem10

W praktyce przeje¢ kredytowanych, jak bylo to juz zaznaczone wcze-
Sniej, Spotka Specjalnego Przeznaczenia jest na ogét podmiotem powotanym
specjalnie na potrzeby przejecia kontroli nad Spdtkg-Celem i nie dysponu-
je ani odpowiednia renoma, ani dtuga historig dziatalnosci, czesto w prze-
ciwienstwie do przejmowanej Spétki-Celu. W zwigzku z tym potgczenie tych
spotek odbywac sie bedzie zwykle poprzez formalne przejecie SSP przez
Spoétke-Cel, a nie odwrotnie, cho¢ w rzeczywistosci to wtasnie SSP wczes$niej
przejmuje kontrole nad Spdtkg-Celem. Rozwigzanie takie pozwoli kontynu-
owac istnienie i tradycje Spotki-Celu, a zakoriczy mato istotng historie SSP.

Spotka-Cel, ktéra formalnie staje sie spotkg przejmujacg, wstepuje
z dniem potaczenia we wszystkie prawa i obowiazki przejmowanej SSP (art.
494 8§ 1 k.s.h.). Kredyt zaciggniety przez SSP zostaje zatem automatycznie
przeniesiony na podmiot pozostaty po potaczeniu, czyli na Spétke-Cel, kto-
ra bedzie kontynuowata jego sptatell Udziatowcy lub akcjonariusze SSP,
czyli Grupa Inicjatywna transakcji wykupu kredytowanego, w zamian za
walory SSP otrzymujg udziaty lub akcje Spoétki-Celu, zgodnie z ustalonym
w planie potaczenia parytetem wymiany (art. 499 k.s.h.). Dla Grupy Inicja-
tywnej z pewnoscig istotne jest, aby parytet wymiany udziatow lub akcji
ustalony byt w ten spos6b, zeby w wyniku potaczenia nie utraci¢ kontroli
w Spotce-Celu.

Nalezy takze pamietaé, ze majatek SSP w zdecydowanej wiekszosci sta-
nowig aktywa finansowe, na ktore sktadajg sie wczesniej nabyte, dajgce kon-
trole, udziaty lub akcje Spotki-Celu. W wyniku potaczenia Spotka-Cel stanie
sie zatem wiascicielem znacznej ilosci swoich wiasnych udziatow lub akcji.
Wodwczas, zgodnie z art. 515 § 1 k.s.h., potaczenie moze nastapi¢ bez koniecz-

10 Wiecej zob. M. Borkowski, taczenie sig spétek akcyjnych, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2001, s. 8.
11 W. Ole$, M. Rodzynkiewicz, Koncentracja i przeksztatcenia podmiotéw gospodarczych - zagadnienia
wybrane, Czeé¢ I. Fuzje spétek akcyjnych - podstawowe aspekty prawne, Warszawa 1998, s. 69.
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nosci podnoszenia kapitatu zakladowego Spotki-Celu. Udzialy te lub akcje
mogg zosta¢ wydane udziatowcom lub akcjonariuszom SSP w zamian za
udziaty lub akcje w spdice przejmowanej. Jezeli wartos¢ udziatow lub akcji
SSP jest nizsza niz wartos¢ posiadanych przez ten podmiot udziatéw lub ak-
cji Spotki-Celu (przypadek prawdopodobny ze wzgledu na jednoczesne duze
zadtuzenie SSP), wéwczas Spétka-Cel przekaze udziatowcom lub akcjonariu-
szom SSP jedynie cze$¢ nabytych w drodze potaczenia udziatow lub akcji
wilasnych. Pozostate walory powinny zosta¢ zbyte w ciggu roku od dnia po-
taczenia (art. 200 § 2, art. 363 § 4 k.s.h.) lub, jezeli nie nastgpi to we wska-
zanym terminie, powinny zosta¢ umorzone (art. 200 § 2, art. 363 § 5 k.s.h.).

Przejecie SSP przez Spoétke-Cel zwykle drastycznie pogarsza sytuacje fi-
nansowa Spotki-Celu, gdyz w wyniku potaczenia zostaje ona obcigzona
znacznymi zobowigzaniami SSP. Zabieg taki moze by¢ postrzegany jako nie-
korzystny dla wierzycieli Spotki-Celu. Przepisy kodeksowe przewiduja jed-
nak stosowna ochrone wierzycieli przy tgczeniu sie spétek. Art. 495 § 1
k.s.h. narzuca obowiazek oddzielnego zarzadzania majgtkiem kazdej z i3-
czacych sie spotek, az do dnia zaspokojenia lub zabezpieczenia wierzycieli,
ktérych wierzytelnosci powstaly przed dniem potgczenia, a ktorzy w termi-
nie szesciu miesiecy od dnia ogtoszenia o potgczeniu zazgdali na pismie
zaptaty wierzytelnosci.

Natomiast zgodnie z art. 496 § 1 k.s.h., w okresie odrebnego zarzadza-
nia majgtkami tgczacych sie spotek wierzycielom kazdej z nich stuzy pierw-
szenstwo zaspokojenia z majatku swojej pierwotnej dtuzniczki przed wierzy-
cielami drugiej tgczacej sie spodtki. Prawo pierwszenstwa w zaspokojeniu
stuzy wszystkim wierzycielom spdtki, a nie tylko tym, ktérzy wczesniej wy-
stapili z pisemnym zgdaniem zaptaty, o ktérym mowa w art. 495 § 1
k.s.h.12

A zatem, w przypadku utraty przez Spoétke-Cel ptynnosci finansowej
i trudnosci w obstudze zadtuzenia po potaczeniu, jej wierzyciele, ktérych
wierzytelnosci powstaty przed datg potgczenia, mieliby pierwszenstwo w za-
spokojeniu roszczen przed bankiem posiadajgcym roszczenie z tytutu nie-
sptaconego kredytu, zaciagnietego pierwotnie przez SSP.

Kolejna instytucje ochronng wierzycieli przewiduje przepis art. 496 § 2
k.s.h. Uprawnia on wierzycieli, ktérzy zgtosili swoje roszczenia w terminie
szesciu miesiecy od dnia potgczenia i uprawdopodobnili, ze ich zaspokojenie
jest zagrozone przez potaczenie, do zgdania stosownego zabezpieczenia swo-
ich roszczen. Zaspokojenie lub zabezpieczenie wierzycieli w momencie potg-
czenia moze by¢ nietatwe, majgc na wzgledzie, ze majgtek Spoétki-Celu juz
wczesniej mogt w sposéb bezposredni lub posredni zosta¢ wykorzystany dla
zabezpieczenia kredytu zaciggnietego przez SSP na sfinansowanie wykupu
pakietu kontrolnego udziatéw lub akcji Spotki-Celu. Ponadto, zaspokojenie
wielu wierzycieli w stosunkowo krotkim okresie czasu, przy jednoczesnie
planowanych obcigzeniach zwigzanych z obstugg dtugu SSP, mogtoby byc¢
trudne do wykonania z finansowego punktu widzenia.

» Por. Kodeks spétek handlowych, op. cit., s. 789 oraz M. Rodzynkiewicz, taczenie sie spétek. Komen-
tarz, Wydawnictwo Lexis Nexis, Warszawa 2002, s. 69-73.
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Kodeks spoétek handlowych wprowadza rygorystyczne wymogi odnos$nie
trybu powziecia uchwaty zgromadzenia wspélnikéw lub walnego zgroma-
dzenia o potgczeniu. Zasadniczo, zgodnie z art. 506 § 1 k.s.h. uchwata ta-
ka musi zostac¢ przyjeta wiekszoscig trzech czwartych gloséw, reprezentuja-
cych co najmniej potowe kapitatu zaktadowego. Nieco tagodniejsze warunki
przewidziane sa dla spdtek publicznych (art. 506 § 2 Kk.s.h.),
w przypadku ktérych dla przyjecia uchwaty o potgczeniu konieczna jest
wiekszos¢ dwadch trzecich gltoséw i nie ma wymogu kworum. Zaréwno dla
spotek publicznych, jak i niepublicznych statut moze przewidywac jednak
jeszcze surowsze warunki przyjecia uchwaty potgczeniowej. Dodatkowy wy-
mog przewidziany jest w art. 506 § 3 k.s.h. w stosunku do sp6tki akcyjnej,
w ktorej wystepujg akcje réznego rodzaju. W takiej spotce uchwata o pota-
czeniu powinna zosta¢ przyjeta w trybie gtosowania oddzielnymi grupami.
Rozumie¢ nalezy, ze chodzi w tym przypadku o grupy reprezentujace okre-
Slony rodzaj akcji (np. akcje zwykte, uprzywilejowane, uposledzone —s$wia-
dectwa uzytkowe)ll

Z powyzszych wzgledéw SSP musi zatem posiadac¢ pakiet udziatéw lub
akcji Spotki-Celu, dajacy jej odpowiednio duzy udziat w gtosach. Pomimo
posiadania przez SSP duzego pakietu waloréw Spotki-Celu, moze sie jednak
zdarzyé¢, ze Grupa Inicjatywna utraci kontrole nad Spotkg-Celem po prze-
prowadzeniu potgczenia i wymianie udziatow lub akcji SSP na udziaty lub
akcje Spdtki-Celu. Sytuacja taka moze wynikac¢ czesto z nieporownywalnie
mniejszej wartosci udziatow lub akcji SSP w poréwnaniu z wartoscig udzia-
tow lub akcji Spotki-Celu. Pomimo iz zasadniczg czes¢ majgtku SSP stano-
wi nabyty wczes$niej wiekszosciowy pakiet waloréw Spétki-Celu, jego war-
tos¢ jest jednak jednocze$nie obcigzona znacznym zadtuzeniem, z pomocg
ktérego finansowano przeciez nabycie tych waloréw. Bilansowa wartos¢ net-
to majgtku SSP jest zatem relatywnie niewielka, co z kolei przetozy sie na
parytet wymiany udziatéw lub akcji SSP na udziaty lub akcje Spotki-Celu.
Grupa Inicjatywna musi sie wystrzega¢ przeprowadzenia potgczenia spétek,
jezeli w jego wyniku miataby utraci¢ kontrole nad Spotka-Celem. Wowczas
bowiem prowadzenie zamierzonego procesu restrukturyzacji Spoétki-Celu
bytoby niewatpliwie utrudnione.

W koncu problemem przy tgczeniu spotek jest takze mozliwos¢ zaskar-
zenia uchwaty potgczeniowej przez udziatowcow lub akcjonariuszy mniejszo-
sciowych, niezadowolonych z takiego zabiegu. Co prawda art. 509 § 3 wy-
tacza mozliwos¢ zaskarzenia uchwaty jedynie ze wzgledu na zastrzezenia
dotyczace parytetu wymiany udziatéw lub akcji miedzy spotka przejmujgcg
i przejmowang, niemniej jednak, szczeg6lnie w przypadku potaczen towa-
rzyszacych procesowi wykupu kredytowanego, istnie¢c moga inne podstawy
do zaskarzenia uchwatly. Przeprowadzenie potgczenia SSP i Spétki-Celu jest
niewatpliwie bardziej korzystne dla Grupy Inicjatywnej niz dla pozostatych
po wykupie udziatowcow lub akcjonariuszy mniejszosciowych Spotki-Celu.
Operacja taka umozliwia bowiem przeniesienie zadtuzenia SSP na Spétke-
-Cel, ktore postuzyto wczesniej do nabycia pakietu kontrolnego Spétki-Cetu,

13 Por. Kodeks spétek handlowych, op. cit., s. 797.
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a ktore bedzie nastepnie sptacane z przeptywoéw pienieznych generowanych
przez Spétke-Cel. Innymi stowy Grapa Inicjatywna za posrednictwem SSP
przejeta kontrole nad Spdtkag-Celem inwestujgc stosunkowo niewiele wia-
snego kapitatu, a nastepnie sptaca zadtuzenie z pieniedzy wypracowywa-
nych przez Spoétke-Cel. W wyniku potaczenia Spotki-Celu z wysoce zadtuzo-
na SSP, istotnie wzrosnie ryzyko finansowe podmiotu po potaczeniu.
Wedtug jednej z naczelnych zasad teorii finansdéw, wzrost ryzyka winien by¢
zawsze rekompensowany wyzszg oczekiwang stopg zwrotu. Tak jest rowniez
w przypadku transakcji wykupu kredytowanego. Niemniej jednak rozkiad
wyzszej oczekiwanej stopy zwrotu pomiedzy wspdlnikow Spotki-Celu nie
jest rownomierny. Jezeli proces wykupu kredytowanego oraz restrukturyza-
cji Spotki-Celu powiedzie sie, zyskajg wszyscy, cho¢ w zréznicowanym stop-
niu. Stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu wiasnego bede istotnie wyz-
sze (dzieki kredytowaniu transakcji) dla Grupy Inicjatywnej, niz dla
pozostatych udziatowcéow lub akcjonariuszyld Natomiast w przypadku
ewentualnego fiaska procesu restrukturyzacji i ktopotéw finansowych Spot-
ki-Celu, w szczegélnosci trudnosci ze sptatg zadtuzenia tub nawet ewentu-
alnej upadtosci podmiotu, straty poniesione przez Grupe Inicjatywna bedg
niewspdétmiernie nizsze od strat poniesionych przez pozostatych wspélni-
kéw. Ogranicza sie one jedynie do stosunkowo niewielkiej ilosci zainwesto-
wanych wiasnych Srodkdéw, podczas gdy pozostali udziatowcy akcjonariusze
mogg straci¢ moga nawet catos¢ kapitatu wniesionego do spoikki.

Majac na uwadze powyzszg argumentacje, mozna przypuszczac, ze
uchwata o potgczeniu SSP i Spoétki-Celu mogtaby zosta¢ zaskarzona na mo-
cy art. 249 lub art. 422 k.s.h., w drodze powodztwa o uchylenie uchwaty,
powotujgc sie na dobre obyczaje (w tym wypadku na teorie finanséw i re-
lacje ryzyka do oczekiwanej stopy zwrotu) oraz w zwigzku z pokrzywdze-
niem niektorych udziatowcéw lub akcjonariuszy (razaco nieréwny rozkiad
oczekiwanej stopy zwrotu miedzy wspdlnikami). Samo wytoczenie takiego
powodztwa co prawda nie wstrzymuje automatycznie rejestracji potgczenia,
jednakze sad rejestrowy moze zawiesi¢ postepowanie po przeprowadzeniu
rozprawy (art. 249 § 2 lub art. 423 § 1 k.s.h.). Autor nie zna orzecznictwa
w podobnej sprawie w Polsce. Niezaleznie jednak od faktu uznania lub od-
dalenia takiego powo6dztwa, samo wydtuzenie procesu tgczenia spétek mo-
gtoby stanowié istotny problem dla SSP ze wzgledu na naglaca koniecznos¢
biezgcej obstugi diugu.

3.2. Umorzenie udziatow lub akcji Spoétki-Celu

Jednym ze sposob6w przeniesienia zadtuzenia SSP na Spotke-Cel bez
formalnego potgczenia tych podmiotéw jest pozyskanie przez Spétke-Cel no-
wego finansowania dtuznego, ktére postuzy do wykupu udziatow lub akcji

u“ Stopa zwrotu definiowana jest w finansach jako relacja zysku z danej inwestycji do wielkosci zain-
westowanego w tg inwestycje kapitatu. Poniewaz Grupa Inicjatywna inwestuje stosunkowo niewiele wia-
snych $rodkéw na zakup kazdego udziatu lub akcji Spétki-Celu (duza cze$¢ finansowana jest kredytem,
przerzuconym nastepnie na Spoétke-Cel), ten sam wzrost wartosci udziatu lub akcji bedzie wywotywat duzo
wyzszg stope zwrotu dla Grupy Inicjatywnej niz dla pozostatych akcjonariuszy.
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wiasnych tej spdtki w celu ich umorzenia, co bedzie sie wigza¢ z jednocze-
snym obnizeniem kapitatu zakltadowego. Wykupowi i umorzeniu podlegac
moga udziaty lub akcje zaoferowane zaréwno przez wspotwiascicieli mniej-
szosciowych (jezeli nie zbyli oni akcji wczesniej na rzecz SSP), jak i odpo-
wiednia cze$¢ udziatdw lub akcji dopiero co nabytych przez SSP. llo$¢ wa-
lorow zaoferowanych do wykupu przez SSP musi by¢ dostosowana tak, aby
SSP nie utracita kontroli nad Swiezo przejetg Spotkg-Celem. Z drugiej stro-
ny skala wykupu i umorzenia bedzie ograniczona ekonomicznymi limitami
dodtuzenia Spoitki-Celu, jak rdéwniez pltyngcymi z kodeksu spotek handlo-
wych wymogami, co do minimalnego poziomu kapitatu zaktadowego i obo-
wigzkiem zaspokojenia lub zabezpieczenia wierzycieli, zgtaszajgcych sprze-
ciw wobec obnizenia kapitatu zaktadowego.

Ze Srodkow finansowych uzyskanych za wykupione i umorzone udziaty
lub akcje wlasne Spoétki-Celu, SSP bedzie mogta sptaci¢ duza czesé wiasne-
go kredytu. W wyniku powyzszych zabiegdw wzrosnie poziom zadtuzenia
Spoétki-Celu, a istotnie zmaleje ilos¢ dtugu SSP. W tym przypadku bedzie-
my mieli zatem do czynienia z faktycznym, a nie z formalnym przeniesie-
niem dtugu. W Swietle prawa zadtuzenie Spoétki-Celu bedzie bowiem catko-
wicie niezalezne od kredytu zaciggnietego wczesniej przez SSP. Jednakze
Z punktu widzenia finansowego, to wtasnie nowo zaciggniety diug Spodtki-
-Celu postuzy w duzej mierze na splate pierwotnego kredytu SSP.

Schemat 4. Refinansowanie wykupu kredytowanego przez obnizenie kapitatu wiasnego
Spotki-Celu.

Zrédito: opracowanie wiasne.

Umorzenie wykorzystywane w procesie refinansowania transakcji wy-
kupu kredytowanego zazwyczaj ma charakter dobrowolny. Logiczng konse-
kwencjg wynikajaca z celu umorzenia jest w tym przypadku réwniez to, iz
bedzie ono nastepowaé zawsze za wynagrodzeniem, gdyz to wiasnie wyna-
grodzenie za umorzone udziaty lub akcje jest forma transferu srodkéw ze
Spotki-Celu do SSP. Kodeks spétek handlowych przewiduje oczywiscie moz-
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liwos¢ umorzenia udziatéw (art. 199 8§ 3 k.s.h.) lub akcji (art. 359 § 2 k.s.h.)
bez wynagrodzenia, ale w praktyce wykupoéw lewarowanych zabieg taki po-
zbawiony bytby finansowego sensu.

Umorzenie udziatéw lub akcji wymaga uchwaty zgromadzenia wspoélni-
kéw lub walnego zgromadzenia akcjonariuszyls Uchwata o umorzeniu
udzialdbw w spélce z ograniczong odpowiedzialnoscig zapada zwykta wiek-
szoscig gtoséw, natomiast uchwata o umorzeniu akcji w spélce akcyjnej wy-
maga kwalifikowanej wiekszosci trzech czwartych gtoséw (art. 415 k.s.h.).
Minimalng tres¢ uchwaty o umorzeniu wyznaczajg stosowne przepisy art.
199 § 2 k.s.h. (dla sp6tki z 0.0.) oraz art. 359 § 2 k.s.h. (dla spotki akcyj-
nej). Uchwata taka musi co najmniej wskaza¢ na postanowienia umowy lub
statutu, ktére uzasadniajg umorzenie (postawa prawna), ustali¢ wysokos¢
wynagrodzenia za umorzone udziaty lub akcje, a takze okresli¢ sposéb ob-
nizenia kapitatu zakladowego.

Umorzenie akcji Spo6tki-Celu na potrzeby refinansowania wykupu kre-
dytowanego wigze sie zawsze z obnizeniem kapitatu zaktadowego, a takze
z zaciggnieciem przez spotke nowego zadtuzenia na wyptate wynagrodzenia
za umorzone udzialy lub akcje. Niewatpliwie w wyniku takiego zabiegu
wzrasta ryzyko niewyptacalnosci Spotki-Celu, co pogarsza sytuacje jej do-
tychczasowych wierzycieli. Mozna sie spodziewaé, ze przynajmniej niekto-
rzy z nich bedg mieli zastrzezenia w stosunku do takiej operacji, przez co
proces transferu srodkéw do SSP moze by¢ utrudniony, a z calg pewnoscig
jest wydtuzony.

Kodeks spétek handlowych wprowadza procedure majgcg na celu ochro-
ne wierzycieli po uchwalonym obnizeniu kapitatu, jezeli pogarsza ono wy-
ptacalnos$¢ spo6tkile Ochrone wierzycieli ma zapewnié cigzacy na zarzadzie
spotki obowigzek ogtoszenia o uchwalonym obnizeniu kapitatu w ,Monito-
rze Sadowym i Gospodarczym” i ewentualnie dodatkowo w inny sposéb, je-
zeli statut spotki przewiduje inng forme ogtoszen (art. 264 § 1 oraz art. 456
8 1 k.s.h.). Ogtoszenie winno by¢ dokonane po powzieciu uchwaty o obnize-
niu, ale przed ztozeniem wniosku do rejestru sadowego, gdyz ztozenie tego
wniosku wymaga m.in. zataczenia dowodow nalezytego wezwania wierzycie-
li (art. 256 § 2 pkt 2 oraz art. 458 § 2 pkt 3 k.s.h.). W ogtoszeniu nalezy
wyznaczy¢ trzymiesieczny termin, liczgc od dnia ogtoszenia, i wezwac wie-
rzycieli przeciwnych obnizeniu kapitatu zaktadowego spotki do zgtoszenia
w tym terminie swojego sprzeciwu. Nalezy jednak podkresli¢, ze wniesiony
sprzeciw nie godzi w skuteczno$¢ uchwatly zgromadzenia wspolnikoéw lub
walnego zgromadzenia o obnizeniu kapitatu i nie daje podstaw do jej uchy-
lenia. Zgtoszenie sprzeciwu daje wierzycielom jedynie instrument ochronny.
Pocigga bowiem za sobg ten skutek, ze wierzyciele zgtaszajgcy sprzeciw
winni zosta¢ zaspokojeni lub zabezpieczeni, niezaleznie czy ich wierzytelno-

15 Wyjatek stanowi umorzenie automatyczne, ktére moze nastgpi¢ bez uchwaty, jedynie na podstawie
zapisu w umowie spétki lub statucie przewidujgcego umorzenie w razie ziszczenia si¢ okreslonego zdarze-
nia (art. 199 § 4 lub art. 359 § 6 k.s.h.). Do obnizenia kapitatu w wyniku takiego umorzenia konieczna jest
tylko uchwata zarzadu.

16 Kodeks przewiduje takze przypadki szczegélne, kiedy z zasady nie nastgpuje pogorszenie sytuacji
wierzycieli i oméwiona ponizej procedura ochrony wierzycieli nie ma zastosowania (art. 264 § 2 oraz art.
457 k.s.h.).
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&ci juz sag, czy nie sg jeszcze wymagalnel’ Jest to warunek niezbedny do
zarejestrowania uchwaty o obnizeniu kapitatu przez sad rejestrowy.

Konieczno$¢ zaspokojenia lub zabezpieczenia wierzycieli moze stanowi¢
istotng przeszkode w transferowaniu srodkéw do SSP poprzez obnizenie ka-
pitatlu zaktadowego Spoétki-Celu. Majatek Spotki-Celu stuzy juz bowiem
(w sposéb posredni lub bezposredni) albo zabezpieczeniu kredytu zaciggnie-
tego przez SSP w celu na etapie przejecia, albo zabezpieczeniu kredytu,
ktéry Spoétka-Cel wiasnie zacigga na wyptate wynagrodzenia za umorzone
udziaty lub akcje. Istniejg zatem ograniczone mozliwosci zabezpieczenia do-
tychczasowych wierzycieli na majgtku Spétki-Celu. Z kolei zaspokojenie
wierzycieli, w szczegélnosci jezeli ich wierzytelnosci nie sg jeszcze wyma-
galne, jest nieracjonalne z finansowego punktu widzenia, gdyz pocigga za
sobg wyptyw gotéwki ze Spotki-Celu i w ten sposéb zmniejszenie zasobu
srodkéw finansowych dostepnych na obstuge kapitatu obcego w uktadzie
miedzy podmiotami SSP i Spotka-Celem.

3.3. Objecie udziatéw lub akcji SSP przez Spéike-Cel

Kolejng mozliwoscig faktycznego przeniesienia dtugu SSP na Spoétke-Cel
jest odpowiednie podwyzszenie kapitatu zakladowego SSP, ktéry zostanie
objety przez Spétke-Cel. 1los¢ nowo ustanowionych udziatéw lub wyemito-
wanych akcji SSP musi stanowi¢ pakiet mniejszosciowy, aby nie spowodo-
wacé utraty kontroli przez dotychczasowych wspélnikéw SSP, czyli przez
Grupe Inicjatywng. Innymi stowy, Spoétka-Cel pozostanie spotka zalezng od
SSP, ale jednocze$nie bedzie posiada¢ pakiet mniejszosciowy waloréow spoét-
ki-matki. Spétka-Cel nabedzie udziaty tub akcje SSP jako finansowg inwe-
stycje diugoterminowg, a sfinansuje to poprzez zaciggniecie stosownego
kredytu, zwykle réwniez dtugoterminowego. Srodki uzyskane z podwyzsze-
nia kapitatlu zakladowego SSP przeznaczy na sptate przynajmniej czesci
wiasnego zadtuzenia, zaciggnietego uprzednio na sfinansowanie przejecia
Spotki-Celu.

SSP zwykle nie posiada zadnego istotnego majgtku poza nabytym wcze-
$niej pakietem kontrolnym udziatéw lub akcji Spétki-Celu i ewentualnie do-
datkowo wniesionymi przez Grupe Inicjatywng wkladami aportowymi. Pa-
mieta¢ jednak nalezy, ze majatek SSP obcigzony jest kredytem, a zatem
jego warto$¢ ksiegowa netto bedzie niewielka. Wartos¢ mniejszoSciowego
pakietu waloréw SSP nabywanego przez Spolke-Cel musi by¢ zatem istot-
nie nizsza od wartosci pakietu kontrolnego samej Spoétki-Celul8 Wynika
z tego, ze $rodki pozyskane z podwyzszenia kapitatu zaktadowego SSP
Z pewnoscig nie wystarcza do sptaty catosci zadtuzenia SSP. Dlatego tez
przedstawiony powyzej zabieg jest z reguly stosowany jedynie jako uzupet-
nienie innych dziatan, zmierzajacych do faktycznego przeniesienia diugu
SSP na Spotke-Cel.

17 Por. Kodeks spétek handlowych, op. cit., s. 743
18W przypadku, gdyby Spétka-Cel obejmowata udziaty lub akcje SSP po razaco zawyzonej cenie, czyn-
no$¢ taka mogtaby by¢ postrzegana jako obejscie zakazu ukrytych wyptat.
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Schemat 5. Refinansowanie wykupu kredytowanego przez podwyzszenie kapitatu
zaktadowego SSP.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Czesto podwyzszenie kapitatlu SSP i zaoferowanie nowych udziatéw lub
akcji na rzecz Spotki-Celu odbywa sie jednoczesnie z obnizeniem kapitatu
i umorzeniem udziatéw lub akcji samej Spoétki-Celu, zgodnie z procedurg opi-
sang w punkcie poprzednim. Niekiedy nabyte udziaty lub akcje SSP sg ofe-
rowane w zastaw, jako zabezpieczenie dla tych wierzycieli, ktdrzy zgtosili
sprzeciw do uchwaty o obnizeniu kapitatu zaktadowego Spotki-Celu. Niemniej
wartos¢ takiej formy zabezpieczenia nalezy oceni¢ do$¢ sceptycznie. Wigk-
sz0$¢ majatku SSP stanowig przeciez walory Spétki-Celu. Jezeli zatem Spot-
ka-Cel stataby sie niewyptacalna, majgtek SSP drastycznie spaditby, a jego
wartos¢ nie bytaby wyzsza niz ewentualna nadwyzka wartosci majatku Spot-
ki-Celu nad jej zobowigzaniami, po uwzglednieniu kosztéw postepowania
upadtosciowego. Tym samym udziaty lub akcje SSP stalyby sie praktycznie
bezwartosciowe. Z powyzszego rozumowania wynika jasno, ze zabezpieczenie
wierzycieli Spotki-Celu poprzez oddanie im w zastaw udziatow lub akcji SSP
jest jedynie pozorne i nie daje im praktycznie zadnej ochrony.

4. OBSEUGA DLUGU POPRZEZ BIEZACY TRANSFER
SRODKOW ZE SPOLKI-CELU

Po przejeciu kontroli nad Spdétkg-Celem niekoniecznie musi zawsze
dojs¢ do formalnego lub chociazby faktycznego przeniesienia zadtuzenia
Spotki Specjalnego Przeznaczenia. Alternatywnie, drugim sposobem obstu-
gi zadtuzenia po przeprowadzeniu transakcji wykupu jest biezacy transfer
srodkdw finansowych ze Spotki-Celu do SSP, pozwalajgcy obstuzy¢ zobowia-
zania kredytowe tej ostatniej. W takim przypadku diug pozostanie zatem
w bilansie SSP, cho¢ faktycznie bedzie sptacany ze Srodkéw transferowa-
nych w tym celu ze Spotki-Celu.
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4.1. Umowy transferowe

Umowami transferowymi nazywa sie potocznie umowy zawierane po-
miedzy Spétka-Celem a Spdtka Specjalnego Przeznaczenia, na mocy kto-
rych SSP $wiadczy na rzecz Spotki-Celu okreslone ustugi lub przekazuje in-
ne $wiadczenia w zamian za wynagrodzenie w pienigdzu. Istotne jest, ze
Srodki otrzymywane przez SSP za Swiadczenia na rzecz Spotki-Celu stuza
obstudze zadtuzenia SSP, a ich wysokos$¢ i czestotliwos¢ nierzadko dostoso-
wywane sg do harmonogramu sptat odsetek i rat kapitatowych kredytu.

Umowami transferowymi moga by¢ przyktadowo: umowa o zarzadzanie
przedsiebiorstwem Spo6tki-Celu przez SSP, umowa o korzystanie z know-
-how, diugoterminowa umowa o dostawe surowcéw lub materiatéw dla Spéot-
ki-Celu za posrednictwem SSP, umowy o0 przeprowadzenie kampanii rekla-
mowej lub opracowanie odpowiednich badan rynku i inne. Istnieje duze
niebezpieczenstwo, ze Swiadczenia przewidziane w umowach pomiedzy SSP
a Spotka-Celem nie do korica beda ekwiwalentne, a ich gtdwnym i rzeczy-
wistym celem gospodarczym nie bedzie czerpanie obustronnych Kkorzysci
z wykonania zapisanego przedmiotu umowy, lecz przede wszystkim efekt
w postaci transferu ze Spoétki-Celu odpowiedniej wysokosci $rodkow, po-
trzebnych na obstuge zadtuzenia SSP. Jako, ze SSP jest jednoczes$nie udzia-
towcem lub akcjonariuszem wiekszosciowym Spoétki-Celu, bedziemy zatem
w takich przypadkach mieli do czynienia z odmiang problemu ukrytych wy-
ptat dla akcjonariuszy.

Zawyzone $Swiadczenia ze strony spétki na rzecz jej udziatlowcow lub ak-
cjonariuszy mozna uzna¢ za obejscie zakazu zwrotu wkiadéw (art. 189 lub
art. 344 k.s.h.) oraz zakazu pobierania odsetek od wniesionych wkitadéw
(art. 190 lub art. 346 k.s.h.). Ponadto dla spoétek akcyjnych kodeks spotek
handlowych przewiduje osobny przepis, zawarty w art. 355 § 3 k.s.h., kté-
ry wprost méwi, ze wynagrodzenie za ustugi i inne Swiadczenia spetnione
na rzecz spotki przez zalozycieli, akcjonariuszy, a takze spotki i spétdziel-
nie z nimi powigzane albo pozostajgce w stosunku zaleznosci lub domina-
cji, nie moze przewyzsza¢ zwyklego wynagrodzenia przyjetego w obrocie.
Przepis ten nie ma odpowiednika w dziale poswieconym spdice z ograniczo-
na odpowiedzialnoscia.

Czynno$¢ stanowigca ukrytg wyptate jest niewazna jako majaca na ce-
lu obejscie ustawy, tj. przepisow art. 189 lub art. 344 k.s.h. oraz art. 190
lub art. 346 k.s.h., a w spdtce akcyjnej niekiedy jako sprzeczna z ustawag tj.
art. 355 § 3 (art. 58 § 1 k.c.). Ewentualnie w gre wchodzi¢ moze czeSciowa
niewaznos$¢ czynnosci prawnej, w czesci przewyzszajacej ,zwykie wynagro-
dzenie”. Koncepcja taka znajduje oparcie w art. 58 8 3 k.c. oraz w dyrek-
tywie utrzymania w mocy kontraktéw gospodarczych (benigna interpreta-
tio). Nie jest jednak jasne, czy zastosowanie konstrukcji niewazno$ci
czedciowej uzasadnia cel przepiséw stuzgcych ochronie majgtku spoiki.
Z jednej strony zwrot ,nadwyzki” wynagrodzenia, ktéra zdecydowata o bez-
prawnosci czynnosci jest wystarczajacy dla zrealizowania funkcji ochronnej,
nastepuje bowiem wyrdéwnanie uszczerbku poniesionego przez spotke.
Z drugiej jednak strony wydaje sie uzasadnione przypisanie zasadom ochro-
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ny majatku spotki pewnych celéw sanacyjnych. Nazbyt tagodne bytoby
przyjecie, ze strona naruszajgca zakazy ochronne, ustanowione w interesie
publicznym, ryzykuje tylko zwrot nadwyzki ponad nalezne jej Swiadczenia.
Z powyzszych wzgledow nie nalezy wyklucza¢ sankcji niewaznosci calej
transakcji powodujgcej ukrytg wyptate. Zastosowanie tagodniejszej sankcji
z art. 58 § 3 k.c. nalezy rozpatrywac analizujac okolicznosci kazdej konkret-
nej sprawy, w szczegolnosci w kontekscie ewentualnej szkody, jakiej mogta-
by dozna¢ spoétka w przypadku obowigzku zwrotu Swiadczenia (nawet jeze-
li_ jego warto$¢ nie byla wczesniej ekwiwalentna do wysokosSci
wynagrodzenia), jezeli transakcja w catosci uznana zostataby za niewazngl9
Wynagrodzenie wyptacone wspdlnikowi w catosci (w przypadku catkowitej
niewaznosci czynnosci prawnej) lub w czesci przewyzszajgcej zwykle wyna-
grodzenie (w przypadku niewaznosci czesciowej) stanowi¢ bedzie Swiadcze-
nie nienalezne i zgodnie z art. 198 8 1 lub art. 350 § 1 k.s.h. udziatowiec
lub akcjonariusz bedzie zobowigzany do jego zwrotu.

Ukryte wyptaty rodza tez istotne konsekwencje podatkowe. W wyniku
uzyskania przez SSP wynagrodzenia przewyzszajgcego rzeczywistg wartos¢
Swiadczenia na rzecz Spotki-Celu dochodzi takze do wzrostu zobowigzan po-
datkowych SSP ijednoczesnego zmniejszenia zobowigzan Spotki-Celu. Kwe-
stie te uregulowane zostaty w art. 11 ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych20. Nie bedga one w tym miejscu jednak omawiane szerzej,
gdyz wykracza to poza zakres niniejszego opracowania.

4.2. Nabycie dtuznych papieréw wartosciowych od SSP

Jeszcze inng forma transferu srodkéw finansowych pomiedzy SSP a Spot-
ka-Celem po przeprowadzeniu operacji przejecia jest nabycie przez Spotke-
-Cel dtuznych papieréw wartosciowych wystawionych przez SSP. Papierami
tymi bedg na ogot tzw. kwity dtuzne, majgce najczesciej w rzeczywistosci for-
me prawng weksla i podlegajgce pod regulacje prawa wekslowego2L

Spotka-Cel nabedzie takie papiery wartoSciowe i umiesci je w swoich
aktywach. Jednoczes$nie transakcja ta sfinansowana zostanie gtéwnie po-
przez zaciggniety w tym celu kredyt. W przypadku Spétki-Celu wzrosnie
zatem zardéwno wartos¢ jej aktywow, jak i pasywow. Z kolei SSP przezna-
czy srodki pozyskane w zamian za wystawione papiery na sptate zaciggnie-
tego wczesniej kredytu bankowego, ktory stuzyt sfinansowaniu transakcji
przejecia Spotki-Celu. Suma bilansowa SSP nie ulegnie zmianie, lecz jedy-
nie zmieni sie struktura pasywéw. Kredyt bankowy zostanie zastgpiony zo-
bowigzaniem z tytutu wystawionych papierow dtuznych, a wierzycielem
w tym przypadku bedzie zalezna od SSP Spoétka-Cel. Powyzsza operacja
moze zosta¢ roztozona w czasie, tzn. Spotka-Cel moze nabywaé papiery
dtuzne SSP stopniowo, w zaleznosci od tego jak szybko bedzie miat by¢
sptacony kredyt bankowy, znajdujgcy sie w pasywach SSP.

19 Por. S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, op. cit., s. 405; A. Opalski, op. cit., s. 92.

20 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. - Ustawa o podatku dochodowym od oséb prawnych, Dz.U., Nr 54,
poz. 654 z pézn. zm.

21 Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. - Prawo wekslowe, Dz.U., Nr 37, poz. 282 z pézn. zm.
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Rentownos$¢ wystawionych papieréw wartosciowych, wynikajgca przede
wszystkim z wielko$ci dyskonta, nie moze istotnie odbiega¢ od rentownosci
innych tego rodzaju papieréow na rynku lub rentownosci alternatywnych in-
westycji 0 podobnym poziomie ryzyka. W szczeg6lnosci zas$ papiery te nie
powinny mieé rentownosci razgco nizszej od biezgcego oprocentowania kre-
dytu bankowego SSP. W przeciwnym razie operacja taka mogtaby by¢ po-
strzegana jako ukryta wyptata na rzecz udziatowca lub akcjonariusza, ze
wszystkimi tego konsekwencjami opisanymi wczesniej, w poprzednim punk-
cie tego rozdziatu.

Spotka-Cel o wiele czesciej decyduje sie naby¢ dtuzne papiery wartoscio-
we SSP niz np. udzieli¢ pozyczki w rozumieniu przepiséw kodeksu cywilne-
go. Podyktowane jest to tym, ze dluzne papiery wartosciowe nabyte przez
Spotke-Cel moga stanowic¢ i czesto stanowig przedmiot dalszego obrotu. Ja-
ko, ze z formalnego punktu widzenia majg one najczesciej forme weksla, ich
obrot bedzie odbywat sie zgodnie z zasadami obrotu wekslowego,
z wykorzystaniem instytucji indosu, a takze mozliwoscig poszukiwania
zwrotnego. Z tego wzgledu obrét tymi papierami jest stosunkowo tatwy
i umozliwia Spédtce-Celowi pozyskanie srodkdéw niezbednych do utrzymania
wiasciwej ptynnosci finansowej.

5. ZAKONCZENIE

Konkludujgc rozwazania podjete w niniejszym artykule mozna stwier-
dzi¢, ze w procesie wykupu kredytowanego pojawia sie szereg kontrowersyj-
nych kwestii prawnych. W szczegélnosci dotyczg one mozliwosci udzielania
zabezpieczen przez spotke akcyjng, bedaca przedmiotem wykupu kredyto-
wanego, a takze zagadnien zwigzanych z ochrong wierzycieli oraz akcjona-
riuszy mniejszosciowych przejmowanej spotki, w kontekscie obstugi diugu
po przeprowadzeniu transakcji przejecia ze Srodkéw pochodzgcych od Spot-
ki-Celu.

Zazwyczaj tak sie dzieje, ze realia praktyki gospodarczej oraz inwencja
uczestnikdw zycia gospodarczego wyprzedajg rozwdj stosownych narzedzi fi-
nansowych oraz uregulowan prawnych. Wydaje sie, ze tak jest rowniez
w przypadku transakcji wykupu kredytowanego w naszym kraju. Polska
doktryna prawna jest niezwykle uboga, jezeli chodzi o ocene dopuszczalno-
Sci poszczego6lnych zabiegéw wykorzystywanych czesto w praktyce w proce-
sie wykupu kredytowanego. Z pewnoscig konieczna jest szersza dyskusja na
ten temat na tamach literatury. Wraz z upltywem czasu i wieksza iloscig
zrealizowanych transakcji niezwykle ciekawych wnioskéw dostarczy zapew-
ne takze orzecznictwo.

Niezaleznie od rodzacych sie kontrowersji nie nalezy zapominacd, ze wy-
kup kredytowany moze stanowi¢ istotne i pozyteczne narzedzie restruktu-
ryzacji, w szczeg6lnosci na obecnym etapie przeksztatcenn systemowych
w naszym kraju. Wyczerpanie sie prostych rezerw rozwoju gospodarczego
powoduje, ze dalsza skutecznos¢ procesu transformacji zaleze¢ bedzie
przede wszystkim od zwiekszenia efektywnosci funkcjonowania poszczeg6l-
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nych przedsiebiorstw. Jednoczesnie u progu wejscia do Unii Europejskiej
wymagany jest szybki wzrost konkurencyjnosci polskich podmiotow tak,
aby po catkowitej liberalizacji obrotu gospodarczego miedzy krajami czton-
kowskimi byty one w stanie konkurowac¢ na wspoélnym rynku. Wsparcie
w osiggnieciu tego celu moze ptynaé wiasnie z restrukturyzacji poprzez
transakcje wykupu kredytowanego i w tym wzgledzie moga one odegrac
szczegdllnie pozytywna role.

LEVERAGED BUY-OUT (LBO)

Summary

This paper deals with a special kind of company takeover called Leveraged Buy-Out
(LBO). The main characteristic of this type of transaction is a very low amount of own capi-
tal and a great deal of external funds used by investors in order to finance the takeover.

This paper aims to systematize the legal aspects of LBOs in Poland, particularly those
involved in securing external funds before the transaction and servicing the debt after taking
control of the target company. The legal discussion of those aspects is strongly placed in the
financial context and is also based on the author’s practical experiences.

At the beginning the focus is put on the essence of the problem, the terminology and the
successive steps of a typical LBO transaction. Furthermore, the issues of securing external fi-
nancing are discussed. In particular, the author pays heed to the possibilities of securing the
loan by the target company in the light of article 345 of the Polish Company Law Act (equ-
ivalent of art. 23 of 2rd Directive of EC Council) and some other legal limitations. Subsequ-
ently, the author touches upon the issues related to debt servicing after a LBO. Discussion is
presented of debt incorporation into the target company, or alternatively, methods of relevant
funds transfer from the target company for the repayment of the loan drawn earlier in order
to finance the takeover. In this context, special emphasis is put upon the rights of minority
shareholders and the protection of creditors.

Key words: Leverages Buy-Out (LBO), mergers and acquisitions, debt security, protection
of creditors.



