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Maria Pozniak-Niedzielska

Klauzula earn out, czyli uzupekienie ceny
przedsigbiorstwa w pézniejszym czasie

I. Na wstgpie niniejszych rozwazan nalezy uczyni¢ pewna uwagg og6l-
na. Wyraz ,,przedsigbiorstwo” w tytule artykutu i stosowany w dalszych
wywodach jest uzywany w swoim znaczeniu funkcjonalnym, tzn. dla okre-
Slenia zawodowej dziatalno$ci gospodarczej, prowadzonej w celach zarob-
kowych.

Wedle naszego prawa handlowego, kapitatlowe spotki handlowe prowa-
dza taka dziatalnoé¢, co znajduje wyraz w obowiazujacych przepisach
kodeksu handlowego. Tak wigc umowa spotki z ograniczona odpowiedzial-
noscia (zwana dalej spdtka z 0.0.) winna okresla¢ przedmiot dziatalnosci
spotki, przez co z reguty rozumie si¢ skonkretyzowanie rodzaju prowadzo-
nej dziatalnosci gospodarczej'. Co sig tyczy spotki akeyjnej, to wprawdzie
moze by¢ ona utworzona w kazdym prawnie dozwolonym celu, ale nader
czgsto znajduje zastosowanie jako prawna forma organizacyjna prowadze-
nia przedsigbiorstwa pojmowanego jako okreslona dziatalno$¢ gospodar-
cza. Z tych wzgledow skrét myslowy, polegajacy na uzywaniu wyrazu
,przedsigbiorstwa” w tym samym funkcjonalnym znaczeniu, wydaje si¢
uzasadniony réwniez w odniesieniu do tej spotki.

Cena przedsigbiorstwa w chwili jego zbycia moze doktadnie nie od-
zwierciedla¢ jego rzeczywistej wartosci, ktora uzyska ono w razie zreali-

1'Zob. A.Szajkowski, [w:]S.Sottysifnski,A.Szajkowski,J.Szwaja,
Kodeks handlowy. Komentarz, Warszawa 1994, s. 819-821; por. tez A. Kidy b a, Spétka
z ograniczonq odpowiedzialnosciq, Warszawa 1999, s. 87 1 nast.
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zowania si¢ spodziewanych zyskow, bedacych nastgpstwem dokonanych
weczesniej inwestycji, pozyskania nowych rynkéw lub zapowiedzianej obnizki
niektorych kosztow, a zatem zrealizowania si¢ tych wszystkich czynnikow,
ktore w chwili zbycia sa niejako ,,w zarodku”. Jezeli takie pozytywne
okolicznoéci sa z punktu widzenia zaréwno zbywcy, jak i nabywcy oczy-
wiste 1 wystarczajaco pewne, strony oczywiscie moga uwzglednic je przy
ustalaniu ceny. Jezeli jednak dla nabywcy ich oczywisto$¢ nie przedstawia
si¢ rownie przekonywujaco jak dla zbywcy, strony moga réwniez ustali¢
ceng podzielong jakby na dwie czgsci: pierwsza jej czg$¢ jest uiszczana w
momencie dokonywania czynnosci zbycia, druga zas$, uiszczona po uptywie
z gory okreslonego terminu, z reguly ma wysokos¢ zmienna, gdyz stanowi
funkcje uzyskanych rezultatow ekonomicznych.

Oto w pewnym modelowym uproszczeniu tre$¢ klauzuli earn out, ktdra
zaczyna odgrywac coraz wigksza role w tego rodzaju transakcjach uwzgled-
niajacych zmiany wartosci przedsigbiorstwa, a co za tym idzie —jego ceng,
w okresie przecigtnie od jednego do pigciu lat od daty zbycia, nazywanym
okresem przej$ciowym lub okresem earn ous*. Wyrazenie ,, earn out” ozna-
cza, ze Zzbywca, ktory utracit kontrole nad dzialalno$cia spoiki (a zatem jest
out) korzysta jednak (earn) z rezultatow zmian, jakie sa nastgpstwem
okolicznosci, ktore powstaty jeszcze przed zbyciem przedsigbiorstwa.

W praktyce wystepuje jeszcze inny wariant tej klauzuli, ktéra moze
znalez¢ zastosowanie w sytuacji odwrotnej, tzn. wtedy, gdy nabywca uwaza,
ze dochody przedsigbiorstwa moga si¢ w przysztosci zmniejszy¢, a zatem
uzaleznia pewna cz¢$¢ ceny od przyszlych rezultatow, zeby zmniejszy¢
ryzyko dewaluacji przedsigbiorstwa. Zdarza si¢ rowniez, ze nabywca przed-
sigbiorstwa pragnie, by zbywca w dalszym ciagu pozostat wspotpracow-
nikiem przedsigbiorstwa, zwlaszcza wtedy, gdy osiagnigcia ekonomiczne
zaleza w duzej mierze od jego wiedzy i szczegolnych kompetencii, ktorych
nie posiadt jeszcze nabyweca, a czasami takze od osobowosci zbywcy. Jest
to zarazem dobry $rodek, by w pewnym sensie przyciagnac zbywcg, ktory
w tym przej§ciowym okresie uczestniczy w prowadzeniu przedsigbiorstwa
m.in. ze wzgledu na udziat w przysztych zyskach, ktéry zapewnia mu
klauzula earn out.

2Zob.Frangois-Denis Poitrinal, Cessions d’entreprise: les conventions de
earn out, Juridiqne Entreprise et affaires 1999, nr 1.
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W ten wlasnie sposob uzasadnia sig cel i tre$¢ tej klauzuli w doktrynie
francuskiej, jakkolwiek we Francji zaczgto ja stosowaé dopiero pod koniec
lat osiemdziesiatych, a — jak sama nazwa jej wskazuje — wywodzi si¢ ona
z prawa anglosaskiego®.

Zanim rozwazymy rézne mozliwosci uksztattowania jej na gruncie
polskiego prawa, nalezy przedstawic, relacjonujac doswiadczenia krajow,
w ktorych zyskuje ona coraz czgstsze zastosowanie, ro6zne postacie, w jakich
klauzula ta moze si¢ przejawiac. W praktyce zasadnicze znaczenie posiada
podzial na sytuacje, w ktorych klauzula earn out wystepuje jako czgsé
umowy zbycia wszystkich akcji (udzialow) spotki albo tez zbycia takiej ich
czescei, ktora oznacza utrate kontroli spotki akcyjnej (lub spoétki z 0.0.). O
ile w pierwszym wypadku kupujacy nabywa cato$¢ akeji, a tylko cena ulega
podziatowi na czg$¢ z gory ustalona i cz¢$¢ zmienna, ktorej zaptata jest na
pewien czas odroczona, wymagalng w okre§lonym terminie, w okoliczno-
Sciach okreslonych w umowie, o tyle w drugim wypadku pierwsza cz¢s$¢
akcji zapewniajaca wigkszo$¢ praw nabywcy jest zbyta po definitywnie
ustalonej cenie, a pozostata cz¢$¢ tymczasowo nalezy do zbywcy do czasu
sprzedazy akcji za ceng uzalezniona od dochodéw, jakie w okreslonym
czasie osiagnie spotka. Pierwsza czgs$¢ akceji stanowi zatem przedmiot zby-
cia (sprzedazy praw), podczas gdy druga czgs¢ moze by¢ przedmiotem
umowy przedwstgpnej lub innych uméw zawierajacych wspomniana klau-
zule.

W praktyce krajow, gdzie klauzula earn out jest dobrze znana, stosuje
sig ja najczgsciej — jak zreszta wynika juz z powyzszych wywodow — w
umowach dot. spotek kapitatowych i majacych na celu przeniesienie akcji
(udziatéw) w celu uzyskania kontroli nad dziatalnoscia spotki, czyli zmiang
ekonomicznego wiasciciela spotki, co nie jest czynnos$cia tozsama ze zby-
ciem przedsigbiorstwa w znaczeniu przedmiotowym przez spotke (por. np.
w zw. z tym art. 221 pkt 3 k.h. lub art. 388 pkt 3). W polskiej terminologii
prawniczej bowiem czynno$¢ zbycia przedsigbiorstwa ma za przedmiot
przedsigbiorstwo w znaczeniu przedmiotowym, tzn. wedle sformutowania
uzytego w art. 55! k.c.: ,,zorganizowany kompleks majatkowy”, w sktad
ktérego wchodza rozne sktadniki majatkowe zar6wno o charakterze ma-
terialnym, jak i niematerialnym.

3 V.Nau, L’earn out, un pari sur 1 ’avenir, Option Finance 1993, nr 253.
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W tym sensie uzywa si¢ okreslen ,,zbycie przedsigbiorstwa” (por. np.
art. 72! k.c.) lub ,,sprzedaz przedsigbiorstwa” (por. np. art. 39 ustawy o
prywatyzacji i komercjalizacji przedsigbiorstw panstwowych).

Jednak, moim zdaniem, klauzula earn out moze znalez¢ zastosowanie
przy dokonywaniu réznego rodzaju transakcji, a mianowicie wspomnia-
nych wczeéniej czynno$ci zmierzajacych do zmiany ,,wlasciciela” spotki,
jak tez w przypadku czynno$ci zbycia przedsigbiorstwa w znaczeniu przed-
miotowym. Oczywiscie modyfikacje tej klauzuli w zalezno$ci od rodzaju
transakcji wydaja si¢ nieuniknione. Zanim jednak przystapimy do omowie-
nia tych szczegdtowych juz kwestii, nalezy rozwazy¢ dopuszczalno$é klau-
zuli earn out w $wietle norm polskiego prawa cywilnego. Wprawdzie przy-
wrocona polskiemu prawu cywilnemu zasada swobody umoéw (por. art.
353! k.c.) pozostawia stronom swobode w uksztaltowaniu ich stosunku
prawnego, pod warunkiem jednak, ze jego tre$¢ lub cel nie sprzeciwiaja si¢
wlasciwosci (naturze) stosunku, ustawie ani zasadom wspotzycia spotecz-
nego.

Pod tym katem widzenia nalezy wigc ocenia¢ klauzulg earn out.

II. Rozwazania nad dopuszczalnoscia tej klauzuli musza sig¢ skupi¢ wokot
jej podstawowych elementoéw, do ktérych zalicza sig:

1) kalkulacjg ceny,

2) kwestig udziatu zbywcy w zarzadzaniu w tzw. okresie przej$ciowym,

3) zagadnienia, jakie moga si¢ wyltoni¢ w zwiazku z kumulacja skutkow
zamieszczenia w umowie klauzuli earn out z zasada odpowiedzialnosci
zbywcey za dhugi.

Ad 1) Jak wiadomo, cena nalezy do przedmiotowo istotnych sktadni-
kéw umowy sprzedazy. W umowie tej cena powinna by¢ oznaczona lub
tez co najmniej oznaczalna. Wynika to wprost z art. 536 § 1 k.c., wedle
ktdérego ceng mozna okresli¢ przez wskazanie podstaw do jej ustalenia. Jak
stusznie podkresla S. Buczkowski, ,,wskazanie podstaw” do ustalenia ceny
musi by¢ o tyle realne i konkretne, zeby mozna je byto uzna¢ za posrednie
ustalenie ceny*. Porownujac postanowienia kodeksu cywilnego z odpowied-
nimi postanowieniami kodeksu zobowigzan (art. 296-298 k.z.), dochodzi
do wniosku, ze art. 536 k.c. w pewnym sensie ,.konsumuje” dyspozycje

*S.Buczkowski, [w:] Komentarz. Kodeks cywilny (praca zbiorowa), t. I, Warsza-
wa 1972, s. 1262.
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artykutow 296-298 k.z., a w szczegbInosci, ze nie wylacza takze takiego
wskazania podstaw do okreslenia ceny w przysztosci, o jakim byta mowa
w art. 297 k.z. Artykul ten mianowicie stanowil, Ze strony moga powierzy¢
okreslenie ceny slusznemu uznaniu jednej ze stron lub osobie trzeciej, przy
czym w razie sporu co do stusznoéci tak okreSlonej ceny okreslat ja sad.
Zastanawiajac si¢ nad tym, czy ogdlne sformutowanie art. 536 k.c. nie
wylacza takiego wskazania podstaw do okreslenia ceny w przysztosci, o
jakim byta mowa w art. 297 k.z., S. Buczkowski dochodzi do wniosku, ze
,sformutowanie art. 536 k.c. jest na tyle ogdlne, ze pozwala na podciagnig-
cie pod jego dyspozycje rowniez tego rodzaju klauzulg’™. Strony moga
pozostawic osobie trzeciej catkowita swobode w zakresie ustalania pozo-
statej cze$ci ceny badz tez przyjaé pewne kryteria ustalenia ceny, ktore ww.
osoba powinna zastosowaé w takiej sytuacji. Decyzja osoby trzeciej moze
by¢ uznana za ostateczna, chyba ze popehita powazny btad Iub przekro-
czyta udzielone jej pelnomocnictwo. Strony moga tez zastrzec moznosc¢
odwotania si¢ od takiej decyzji do sadu. W zaleznos$ci wigc od sformuto-
wania tej klauzuli, osoba trzecia jest badZ pelnomocnikiem stron, badz petni
rol¢ arbitra.

Co sig za$ tyczy sposobu kalkulacji ceny, uwaza sig, ze wobec tego, iz
zastosowanie klauzuli earn out oznacza, ze jedna czg$¢ ceny ma charakter
staly 1 definitywny, druga za$ zmienny, tzn. zalezny od osiagnigtych, w
miar¢ moznosci $cisle okreslonych rezultatow, nalezy — na co zwraca si¢
uwage — ustali¢ relacje migdzy tymi dwoma sktadnikami ceny w postaci
okreslonej formuty matematycznej oraz ustali¢ sposob obliczenia elemen-
tow ceny. W tej sytuacji rownie wazne jest okreslenie tych pozytywnych
rezultatéw, od ktorych osiagnigcia zalezy zrealizowanie klauzuli earn out.
Moga one by¢ okreslone w réznoraki sposob: uzyskanie lepszych wynikow
w okreslonych dziatach, uzyskanie konkretnego — wedlug uprzednio usta-
lonych parametrow — poziomu podjetych dziatah, np. osiagnigcie pewnych
celéw nie tyle o charakterze ilo§ciowym, lecz jako$ciowym (np. zawarcie

S.Buczkowski,jw. Por.tezJ. Sk ap s ki, System prawa cywilnego. Prawo zobo-
wiqzan — cze$é szczegblowa, cz. 2, s. 51: Cz. Zutaw sk a, Komentarz do kodeksu cywil-
nego (praca zbiorowa), ksigga II1, t. II, Warszawa 1997, s. 11-12 orazM.Nesterowicz,
[w:] Kodeks cywilny z komentarzem, pod red. J. Winiarza, t. I, Warszawa 1989, s. 544-545.
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okreslonego kontraktu, uzyskanie licencji, opatentowanie wynikow badan
naukowych itp.).

Ad 2) Precyzyjne okreSlenie rezultatow, od ktorych zaleza dodatkowe
korzysci zbywcy, ma takze szczegdlne znaczenie dla wiasciwej regulacii
zasad wspotludziatu zbywcey w dalszym zarzadzaniu przedsigbiorstwem.

W doktrynie zajmujacej si¢ ta problematyka podkresla sig stusznie, ze
interesy zbywcy i nabywcy nie zawsze sg identyczne. W interesie zbywcy
lezy osiagnigcie pozadanych rezultatow w jak najszybszym okresie, tj. okresie
oznaczonym w klauzuli earn out, natomiast nabywca z reguly pragnie
zapewni¢ pomyslno$¢ przedsigbiorstwa takze w przysztosci, tworzac np.
zaplecze naukowo-badawcze, rozpoczynajac nowe inwestycje efc., a wigc
uzyskac¢ rezultaty o charakterze trwalym, lecz w terminie pozniejszym.

W celu zneutralizowania tych wzajemnie sprzecznych wektorow wspot-
dziatania proponuje sig niekiedy zamieszczenie w umowie innych postano-
wien wzbogacajacych klauzulg earn out dodatkowymi regulacjami, usta-
lajacymi np. listg decyzji, ktorych skutki nie powinny by¢ brane pod uwage
przy obliczaniu ceny, albo nie uwzglednia¢ negatywnych efektow tych
decyzji, ktore leza jedynie w interesie nabywcy. Redagowanie tego rodzaju
zastrzezen nastrgcza w praktyce pewne trudnosci, o czym takze wspomina
si¢, analizujac praktyczne aspekty stosowania klauzuli earn out.

Postanowienie o pozostaniu zbywcy w zarzadzie spotki w tzw. okresie
przejsciowym, ktore zazwyczaj towarzyszy klauzuli earn out, ma na celu
zapewnienie — w interesie obu stron — dobrego funkcjonowania przedsig-
biorstwa (dziatalnoséci gospodarczej) prowadzonego przez spotke.

Mozna nawet t¢ kwesti¢ ujac inaczej: to wlasnie zamieszczenie klauzuli
earn out ma na celu zachgcenie zbywcey do dalszego wspodtuczestniczenia
w zarzadzaniu. Z tej wlasnie racji w umowie zazwyczaj przewiduje si¢ w
takim wypadku konsekwencje ustania pelienia tej funkcji przez zbywce,
przy czym skutki takiego zdarzenia moga by¢ rézne, w zaleznosci od tego,
czy ustanie petnienia funkcji jest zawinione, czy tez nie.

Szczegbdlng uwage poswigca sig sytuacji, w ktorej to wiasnie nabywcy
zalezy na tym, by zbywca przez jaki$ okres bral udziat w zarzadzaniu
przedsigbiorstwem (spotka). Wowczas w umowie powinno si¢ zamiesci¢
klauzulg przewidujaca okreslone sankcje na wypadek zaprzestania przez
zbywce uczestniczenia we wspolzarzadzaniu bez uzasadnionego powodu.
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W praktyce spotyka si¢ z reguty dwa rodzaje sankcji w zaleznosci od
tego, czy nastapito juz zbycie wszystkich posiadanych przez zbywcg akcji
(udziatow), czy tez pewna ich czg$¢ pozostaje nadal w jego reku®.

W pierwszym wypadku zbywcy grozi zazwyczaj utrata uzupehiajacej
ceny lub odpowiednia jej modyfikacja, z reguty polegajaca na zmniejszeniu
ceny. Czasami takze takiemu postanowieniu towarzyszy ustanowienie kary
umownej na rzecz zbywcy. W drugim wypadku zazwyczaj w umowie
zamieszcza si¢ postanowienie umozliwiajace nabywcy przyspieszenie ter-
minu nabycia pozostalej cz¢sci akcji (udziatu), np. poprzez ,,przesuniecie”
daty zawarcia umowy przyrzeczonej. Tego rodzaju klauzule, ktore z reguty
zawieraja rowniez postanowienie dopuszczajace obnizenie ceny, w takiej
sytuacji nosza nazwe klauzuli kick out.

Wspodtudzial w zarzadzaniu nie musi oznacza¢ cztonkostwa w zarza-
dzie. Szczegdlna sytuacja zbywcy, ktorego korzysci z tytutu klauzuli earn
out zaleza od wspodtuczestniczenia przez okre§lony w umowie czas w
zarzadzaniu spotka, pozostaje bowiem w pewnej sprzecznosSci z postano-
wieniami kodeksu handlowego, ktore przewiduja mozno$¢ odwotania cztonka
zarzadu w kazdej chwili (por. w zw. z tym art. 197 i art. 368 k.h.). W spodtce
z ograniczong odpowiedzialno$cia utrata cztonkostwa w zarzadzie oznacza
utrat¢ prawa uczestniczenia w pracach i posiedzeniach zarzadu, niezaleznie
od trwania stosunku pracy. Uwagi powyzsze wymagaja jednak pewnego
uzupetnienia; umowa spétki z ograniczona odpowiedzialno$cia moze za-
wiera¢ inne postanowienia w kwestii odwotania cztonkow zarzadu, a w
szczegoOlnosci ograniczy¢ prawo odwotania cztonka zarzadu do ,,waznych
powodow” (por. w zw. z tym § 2 art. 197 k.h.). Takiej mozliwosci nie
przewiduje si¢ w przepisach kodeksu handlowego, gdy chodzi o odwotanie
cztonka zarzadu spolki akcyjnej (por. art. 368 k.h.).

Wydaje si¢ wigc, ze w obu sytuacjach mozliwe jest w kazdym razie
pehienie innego stanowiska kierowniczego, np. funkcji dyrektora finanso-
wego, w zwiazku z czym mozna twierdzié, ze wspotudzial w zarzadzaniu
przewidziany klauzula earn out moze polegaé nie tylko na petnieniu funkcji
cztonka zarzadu, lecz rowniez na pehieniu innej okreslonej funkcji.

®Francois-Denis Poitrinal, jw.
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Ad 3) Wierzycielem sumy naleznej na podstawie klauzuli umownej
earn out jest zbywca przedsigbiorstwa. Moze si¢ zdarzy¢, ze nabywca,
pragnac zmniejszy¢ te¢ wierzytelno$¢, nie podejmuje pewnych krokéw lub
staran, ktore sa warunkiem zrealizowania si¢ potencjalnych, korzystnych
dla przedsigbiorstwa zmian i zarazem zroédtem dodatkowego dochodu dla
zbywcy lub podejmuje decyzje z tego punktu widzenia niekorzystne, bez
uszczerbku jednak dla wlasnych intereséw (np. powierzajac prowadzenie
pewnego rodzaju dziatalnosci innej ,,swojej” spotce). Jest to mozliwe wtedy,
gdy nabywca przejmuje od razu zarzad przedsigbiorstwem w tzw. okresie
carn out, a zatem wylaczajac zbywce od udziatu w prowadzeniu dziatal-
nosci gospodarczej spotki. Jednakze — jak to wynika z doswiadczen prak-
tyki relacjonowanych przez doktryng obca — sytuacje takie zdarzaja si¢
raczej wyjatkowo.

Dziatania takie w pewnych okolicznosciach moga by¢ zakwalifikowane
jako dziatanie na szkodg wierzyciela (pod warunkiem oczywiscie, ze zo-
stang spelnione wszystkie przestanki, od ktorych zaistnienia polski ustawo-
dawca uzaleznia ochrong wierzyciela).

Klauzula carn out moze jednak stanowié takze zrédto niedozwolonego
uprzywilejowania jednego z dotychczasowych wspolnikow. Dzieje si¢ to
najczesciej wtedy, gdy cena (nazywacé ja bedziemy dalej ,,uzupetnieniem
ceny”) tych akcji (udziatow), ktore pozostaja jeszcze w reku zbywcy, jest
tzw. ceng z ,,sufitu” (prix a plancher), tzn. skalkulowana w ten sposob, by
zbywce uchronié¢ od jakiejkolwiek straty. W $wietle obcego orzecznictwa
(np. we Francji) kazda umowe, ktdrej celem jest uchronienie wspdlnika
przed jakimkolwiek ryzykiem straty (tzw. clause leonine), uwaza si¢ za
niewazng’. Jednakze zasada ta jest rOznie interpretowana w praktyce przez
sady. W szczegolnosci dopuszcza si¢ taka sytuacje, gdy w umowie zastrze-
ga si¢, ze cena akcji (udzialow) pozostajacych jeszcze w reku zbywey
bedzie co najmniej rowna (lub tylko nieco nizsza) cenie, jaka uiscit zbywca
przy ich nabyciu, tzn. jeszcze przed zawarciem umowy z klauzula earn out.
Ta ostatnia moze by¢ rowniez zredagowana w ten sposob, Ze przyrzeczeniu
zakupu akeji w okre§lonym terminie towarzyszy wzajemne zobowiazanie
si¢ do ich sprzedazy po okreslonej cenie, co stanowi dla beneficjenta tej

"1. Guy on, Komentarz do wyroku CA Paris I. 14 XI 1990 r., Revue Societes 1991,
s. 140. Por.tezFrancis Lefebvre, Memento pratigne. Societes commerciales, Paris
1995, s. 75-76.
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klauzuli zapewnienie, Ze nie poniesie on straty. W takim wypadku mamy
do czynienia z sukcesywnie po sobie nastepujacymi cesjami, ktore stanowia
pewna catos$¢ podlegajaca jednolitemu rezimowi prawnemu.

Zamieszczenie w umowie klauzuli earn out wylania szereg szczegol-
nych problemow, nierzadko trudnych do rozstrzygnigcia. Nalezy do nich
kwestia wspotistnienia i korelacji tej zasady z zasada solidarnej odpowie-
dzialnosci nabywcy udziatu (albo udziatow lub ich czgéci) ze zbywcea za
$wiadczenia zalegajace ze zbytego udziatu lub zbytej czesci (art. 186 § 2
k.h.). Ten sam problem wytania si¢, gdy chodzi o akcje imienne, do ktorych
jest przywiazany obowiazek powtarzajacych si¢ Swiadczen niepienigznych.
Przeniesienie takich akcji jest dopuszczalne tylko za zezwoleniem spoftki,
przy czym statut moze przewidywac odszkodowanie umowne za niedopel-
nienie powtarzajacych si¢ §wiadczen niepienigznych (art. 361 § 3 k.h.).

Spotka moze odmowié udzielenia takiego zezwolenia tylko z waznych
powodow (por. § 2 art. 361 k.h.). W spotce z ograniczona odpowiedzial-
noscia zakaz zbywania bez zezwolenia spotki udziatu, do ktorego jest przy-
wigzany taki obowiazek, ma charakter przepisu dyspozytywnego. Jezeli
jednak zbycie uzaleznione jest od zezwolenia spotki, w razie odmowy
udzielenia zezwolenia wspolnik musi wykazaé, ze istnieja wazne powody
przemawiajace za zbyciem. Te r6znice w pewnej mierze wyjasniaja soli-
darna odpowiedzialno$¢ zbywcy z nabywca udziatu.

Solidarna odpowiedzialno$¢ zbywcy w potaczeniu z ewentualnym
zmniejszeniem oczekiwanego zysku w razie niezrealizowania si¢ warun-
kow, od ktorych ziszczenia si¢ zalezato zastosowanie klauzuli earn out,
moze spowodowac pogorszenie si¢ sytuacji zbywcy. Takiej ewentualnosci
mozna przeciwdziala¢, zamieszczajac w umowie postanowienia fagodzace
skutki kumulacji tych dwu strat®. Ryzyko straty moze zreszta cigzy¢ takze
na nabywcy.

W doktrynie prawa spotek zwraca si¢ jednak uwage, ze zamieszczenie
tej klauzuli moze stanowi¢ skuteczny $rodek ztagodzenia odpowiedzialno-
$ci nabywcy, umozliwiajac potracenie naleznosci zbywcy z tytutu klauzuli
earn out 1 dlugu, jezeli spetnione sg przestanki, od ktoérych uzaleznia si¢
potracenie, a wigc w szczegolnosci, jesli obie te wierzytelnosci sa wyma-
galne.

8Francois-Denis Poitrinal,jw.
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Klauzula earn out, jak si¢ wydaje, nie jest dotychczas stosowana w
praktyce naszego obrotu gospodarczego, a w kazdym razie nie znalazto to
odbicia w piSmiennictwie prawniczym. Jej funkcjonowanie, uzalezniane od
wielu uwarunkowan odpowiedniego kontraktu, zapewne doczeka si¢ w
przysztosci obszernego studium, opartego na doswiadczeniu praktyki.

Konczac uwagi majace na celu przede wszystkim prezentacje tego
uzytecznego instrumentu prawnego, nalezy odnotowac, ze klauzula ta, przy-
najmniej w moim przekonaniu, odzwierciedla w pewnym stopniu ideg uczest-
nictwa w zyskach, ktére ptyna z wczesniejszych wydarzen.

Ta idea pewnej ciaglo$ci znalazta swoj normatywny wyraz w prawie
autorskim, ktoére w art. 19 ustawy o prawie autorskim i prawach pokrew-
nych z 1994 r. ustanawia tzw. droit de suite, czyli prawo autora do par-
tycypacji w zyskach, ptynacej z kolejnej, zawodowo dokonywanej odsprze-
dazy oryginahu jego dzieta.

Nie jest moim celem snucie dalej idacych analogii migdzy tymi dwiema
sytuacjami, ktore pod wieloma wzgledami r6znig si¢ od siebie, lecz zwro-
cenie uwagi na to, Zze prawne sposoby zapewnienia kontynuacji udziatu w
dochodach, wynikajacych z poprzedzajacych ich powstanie faktow, sa w
prawie cywilnym juz znane i przyjmuja rézne postacie.
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