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Klauzula earn out, czyli uzupe³nienie ceny
przedsiêbiorstwaw pó�niejszym czasie

I.Nawstêpie niniejszych rozwa¿añ nale¿y uczyniæ pewn¹ uwagê ogól-
n¹. Wyraz �przedsiêbiorstwo� w tytule artyku³u i stosowany w dalszych
wywodach jest u¿ywanyw swoimznaczeniu funkcjonalnym, tzn. dla okre-
�lenia zawodowej dzia³alno�ci gospodarczej, prowadzonejw celach zarob-
kowych.
Wedle naszego prawahandlowego, kapita³owe spó³ki handloweprowa-

dz¹ tak¹ dzia³alno�æ, co znajduje wyraz w obowi¹zuj¹cych przepisach
kodeksu handlowego.Takwiêc umowa spó³ki z ograniczon¹ odpowiedzial-
no�ci¹ (zwana dalej spó³k¹ z o.o.) winna okre�laæ przedmiot dzia³alno�ci
spó³ki, przez co z regu³y rozumie siê skonkretyzowanie rodzaju prowadzo-
nej dzia³alno�ci gospodarczej1. Co siê tyczy spó³ki akcyjnej, to wprawdzie
mo¿e byæ ona utworzona w ka¿dym prawnie dozwolonym celu, ale nader
czêsto znajduje zastosowanie jako prawna forma organizacyjna prowadze-
nia przedsiêbiorstwa pojmowanego jako okre�lona dzia³alno�æ gospodar-
cza. Z tych wzglêdów skrót my�lowy, polegaj¹cy na u¿ywaniu wyrazu
�przedsiêbiorstwa� w tym samym funkcjonalnym znaczeniu, wydaje siê
uzasadniony równie¿ w odniesieniu do tej spó³ki.
Cena przedsiêbiorstwa w chwili jego zbycia mo¿e dok³adnie nie od-

zwierciedlaæ jego rzeczywistej warto�ci, któr¹ uzyska ono w razie zreali-

1 Zob. A. S z a j k o w s k i, [w:] S. S o ³ t y s i ñ s k i, A. S z a j k o w s k i, J. S z w a j a,
Kodeks handlowy. Komentarz, Warszawa 1994, s. 819-821; por. te¿ A. K i d y b a, Spó³ka
z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹, Warszawa 1999, s. 87 i nast.
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zowania siê spodziewanych zysków, bêd¹cych nastêpstwem dokonanych
wcze�niej inwestycji, pozyskanianowychrynkówlubzapowiedzianejobni¿ki
niektórych kosztów, a zatemzrealizowania siê tychwszystkich czynników,
które w chwili zbycia s¹ niejako �w zarodku�. Je¿eli takie pozytywne
okoliczno�ci s¹ z punktu widzenia zarówno zbywcy, jak i nabywcy oczy-
wiste i wystarczaj¹co pewne, strony oczywi�cie mog¹ uwzglêdniæ je przy
ustalaniu ceny. Je¿eli jednak dla nabywcy ich oczywisto�æ nie przedstawia
siê równie przekonywuj¹co jak dla zbywcy, strony mog¹ równie¿ ustaliæ
cenê podzielon¹ jakby na dwie czê�ci: pierwsza jej czê�æ jest uiszczana w
momencie dokonywania czynno�ci zbycia, druga za�, uiszczonapoup³ywie
z góry okre�lonego terminu, z regu³ymawysoko�æ zmienn¹, gdy¿ stanowi
funkcjê uzyskanych rezultatów ekonomicznych.
Otowpewnymmodelowymuproszczeniu tre�æ klauzuli earn out, która

zaczynaodgrywaæ corazwiêksz¹ rolêw tego rodzaju transakcjachuwzglêd-
niaj¹cych zmianywarto�ci przedsiêbiorstwa, a co za tym idzie � jego cenê,
w okresie przeciêtnie od jednego do piêciu lat od daty zbycia, nazywanym
okresemprzej�ciowym lub okresem earn out2.Wyra¿enie�earn out� ozna-
cza, ¿e zbywca, który utraci³ kontrolê nad dzia³alno�ci¹ spó³ki (a zatem jest
out) korzysta jednak (earn) z rezultatów zmian, jakie s¹ nastêpstwem
okoliczno�ci, które powsta³y jeszcze przed zbyciem przedsiêbiorstwa.
W praktyce wystêpuje jeszcze inny wariant tej klauzuli, która mo¿e

znale�æ zastosowaniewsytuacji odwrotnej, tzn.wtedy, gdynabywcauwa¿a,
¿e dochody przedsiêbiorstwa mog¹ siê w przysz³o�ci zmniejszyæ, a zatem
uzale¿nia pewn¹ czê�æ ceny od przysz³ych rezultatów, ¿eby zmniejszyæ
ryzykodewaluacji przedsiêbiorstwa.Zdarza siê równie¿, ¿e nabywcaprzed-
siêbiorstwa pragnie, by zbywca w dalszym ci¹gu pozosta³ wspó³pracow-
nikiem przedsiêbiorstwa, zw³aszcza wtedy, gdy osi¹gniêcia ekonomiczne
zale¿¹wdu¿ejmierze od jegowiedzy i szczególnych kompetencji, których
nie posiad³ jeszcze nabywca, a czasami tak¿e od osobowo�ci zbywcy. Jest
to zarazem dobry �rodek, by w pewnym sensie przyci¹gn¹æ zbywcê, który
w tymprzej�ciowymokresie uczestniczywprowadzeniu przedsiêbiorstwa
m.in. ze wzglêdu na udzia³ w przysz³ych zyskach, który zapewnia mu
klauzula earn out.

2 Zob. Fr a n ç o i s - D e n i s P o i t r i n a l, Cessions d�entreprise: les conventions de
earn out, Juridiqne Entreprise et affaires 1999, nr 1.
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W ten w³a�nie sposób uzasadnia siê cel i tre�æ tej klauzuli w doktrynie
francuskiej, jakkolwiekwe Francji zaczêto j¹ stosowaæ dopiero pod koniec
lat osiemdziesi¹tych, a � jak sama nazwa jej wskazuje � wywodzi siê ona
z prawa anglosaskiego3.
Zanim rozwa¿ymy ró¿ne mo¿liwo�ci ukszta³towania jej na gruncie

polskiego prawa, nale¿y przedstawiæ, relacjonuj¹c do�wiadczenia krajów,
wktórych zyskuje ona coraz czêstsze zastosowanie, ró¿nepostacie,w jakich
klauzula tamo¿e siê przejawiaæ.Wpraktyce zasadnicze znaczenie posiada
podzia³ na sytuacje, w których klauzula earn out wystêpuje jako czê�æ
umowy zbyciawszystkich akcji (udzia³ów) spó³ki albo te¿ zbycia takiej ich
czê�ci, która oznacza utratê kontroli spó³ki akcyjnej (lub spó³ki z o.o.). O
ilewpierwszymwypadkukupuj¹cy nabywa ca³o�æ akcji, a tylko cena ulega
podzia³owi na czê�æ z góry ustalon¹ i czê�æ zmienn¹, której zap³ata jest na
pewien czas odroczona, wymagaln¹ w okre�lonym terminie, w okoliczno-
�ciach okre�lonych w umowie, o tyle w drugim wypadku pierwsza czê�æ
akcji zapewniaj¹ca wiêkszo�æ praw nabywcy jest zbyta po definitywnie
ustalonej cenie, a pozosta³a czê�æ tymczasowo nale¿y do zbywcy do czasu
sprzeda¿y akcji za cenê uzale¿nion¹ od dochodów, jakie w okre�lonym
czasie osi¹gnie spó³ka. Pierwsza czê�æ akcji stanowi zatem przedmiot zby-
cia (sprzeda¿y praw), podczas gdy druga czê�æ mo¿e byæ przedmiotem
umowyprzedwstêpnej lub innych umówzawieraj¹cychwspomnian¹ klau-
zulê.
W praktyce krajów, gdzie klauzula earn out jest dobrze znana, stosuje

siê j¹ najczê�ciej � jak zreszt¹ wynika ju¿ z powy¿szych wywodów � w
umowach dot. spó³ek kapita³owych i maj¹cych na celu przeniesienie akcji
(udzia³ów)wcelu uzyskania kontroli nad dzia³alno�ci¹ spó³ki, czyli zmianê
ekonomicznego w³a�ciciela spó³ki, co nie jest czynno�ci¹ to¿sam¹ ze zby-
ciem przedsiêbiorstwaw znaczeniu przedmiotowymprzez spó³kê (por. np.
w zw. z tym art. 221 pkt 3 k.h. lub art. 388 pkt 3). W polskiej terminologii
prawniczej bowiem czynno�æ zbycia przedsiêbiorstwa ma za przedmiot
przedsiêbiorstwow znaczeniu przedmiotowym, tzn. wedle sformu³owania
u¿ytego w art. 551 k.c.: �zorganizowany kompleks maj¹tkowy�, w sk³ad
którego wchodz¹ ró¿ne sk³adniki maj¹tkowe zarówno o charakterze ma-
terialnym, jak i niematerialnym.

3 V. N a u, L�earn out, un pari sur 1�avenir, Option Finance 1993, nr 253.
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W tym sensie u¿ywa siê okre�leñ �zbycie przedsiêbiorstwa� (por. np.
art. 721 k.c.) lub �sprzeda¿ przedsiêbiorstwa� (por. np. art. 39 ustawy o
prywatyzacji i komercjalizacji przedsiêbiorstw pañstwowych).
Jednak, moim zdaniem, klauzula earn outmo¿e znale�æ zastosowanie

przy dokonywaniu ró¿nego rodzaju transakcji, a mianowicie wspomnia-
nych wcze�niej czynno�ci zmierzaj¹cych do zmiany �w³a�ciciela� spó³ki,
jak te¿wprzypadku czynno�ci zbycia przedsiêbiorstwawznaczeniu przed-
miotowym. Oczywi�cie modyfikacje tej klauzuli w zale¿no�ci od rodzaju
transakcjiwydaj¹ siê nieuniknione. Zanim jednak przyst¹pimydoomówie-
nia tych szczegó³owych ju¿ kwestii, nale¿y rozwa¿yæ dopuszczalno�æ klau-
zuli earn outw�wietle normpolskiego prawa cywilnego.Wprawdzie przy-
wrócona polskiemu prawu cywilnemu zasada swobody umów (por. art.
3531 k.c.) pozostawia stronom swobodê w ukszta³towaniu ich stosunku
prawnego, podwarunkiem jednak, ¿e jego tre�æ lub cel nie sprzeciwiaj¹ siê
w³a�ciwo�ci (naturze) stosunku, ustawie ani zasadomwspó³¿ycia spo³ecz-
nego.
Pod tym k¹tem widzenia nale¿y wiêc oceniaæ klauzulê earn out.

II.Rozwa¿anianaddopuszczalno�ci¹ tej klauzulimusz¹ siê skupiæwokó³
jej podstawowych elementów, do których zalicza siê:
1) kalkulacjê ceny,
2) kwestiê udzia³u zbywcywzarz¹dzaniuw tzw. okresie przej�ciowym,
3) zagadnienia, jakiemog¹ siêwy³oniæwzwi¹zku z kumulacj¹ skutków

zamieszczenia w umowie klauzuli earn out z zasad¹ odpowiedzialno�ci
zbywcy za d³ugi.
Ad 1) Jak wiadomo, cena nale¿y do przedmiotowo istotnych sk³adni-

ków umowy sprzeda¿y. W umowie tej cena powinna byæ oznaczona lub
te¿ co najmniej oznaczalna. Wynika to wprost z art. 536 § 1 k.c., wedle
którego cenêmo¿na okre�liæ przezwskazanie podstaw do jej ustalenia. Jak
s³usznie podkre�la S. Buczkowski, �wskazanie podstaw� do ustalenia ceny
musi byæ o tyle realne i konkretne, ¿eby mo¿na je by³o uznaæ za po�rednie
ustalenie ceny4. Porównuj¹cpostanowienia kodeksu cywilnegozodpowied-
nimi postanowieniami kodeksu zobowi¹zañ (art. 296-298 k.z.), dochodzi
do wniosku, ¿e art. 536 k.c. w pewnym sensie �konsumuje� dyspozycje

4 S. B u c z k o w s k i, [w:] Komentarz. Kodeks cywilny (praca zbiorowa), t. II,Warsza-
wa 1972, s. 1262.
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artyku³ów 296-298 k.z., a w szczególno�ci, ¿e nie wy³¹cza tak¿e takiego
wskazania podstaw do okre�lenia ceny w przysz³o�ci, o jakim by³a mowa
wart. 297 k.z. Artyku³ tenmianowicie stanowi³, ¿e stronymog¹ powierzyæ
okre�lenie ceny s³usznemu uznaniu jednej ze stron lub osobie trzeciej, przy
czym w razie sporu co do s³uszno�ci tak okre�lonej ceny okre�la³ j¹ s¹d.
Zastanawiaj¹c siê nad tym, czy ogólne sformu³owanie art. 536 k.c. nie
wy³¹cza takiego wskazania podstaw do okre�lenia ceny w przysz³o�ci, o
jakim by³a mowa w art. 297 k.z., S. Buczkowski dochodzi do wniosku, ¿e
�sformu³owanie art. 536 k.c. jest na tyle ogólne, ¿e pozwala na podci¹gniê-
cie pod jego dyspozycje równie¿ tego rodzaju klauzulê�5. Strony mog¹
pozostawiæ osobie trzeciej ca³kowit¹ swobodê w zakresie ustalania pozo-
sta³ej czê�ci ceny b¹d� te¿ przyj¹æ pewne kryteria ustalenia ceny, któreww.
osoba powinna zastosowaæ w takiej sytuacji. Decyzja osoby trzeciej mo¿e
byæ uznana za ostateczn¹, chyba ¿e pope³ni³a powa¿ny b³¹d lub przekro-
czy³a udzielone jej pe³nomocnictwo. Strony mog¹ te¿ zastrzec mo¿no�æ
odwo³ania siê od takiej decyzji do s¹du. W zale¿no�ci wiêc od sformu³o-
wania tej klauzuli, osoba trzecia jest b¹d� pe³nomocnikiem stron, b¹d� pe³ni
rolê arbitra.
Co siê za� tyczy sposobu kalkulacji ceny, uwa¿a siê, ¿e wobec tego, i¿

zastosowanie klauzuli earn out oznacza, ¿e jedna czê�æ ceny ma charakter
sta³y i definitywny, druga za� zmienny, tzn. zale¿ny od osi¹gniêtych, w
miarê mo¿no�ci �ci�le okre�lonych rezultatów, nale¿y � na co zwraca siê
uwagê � ustaliæ relacjê miêdzy tymi dwoma sk³adnikami ceny w postaci
okre�lonej formu³y matematycznej oraz ustaliæ sposób obliczenia elemen-
tów ceny. W tej sytuacji równie wa¿ne jest okre�lenie tych pozytywnych
rezultatów, od których osi¹gniêcia zale¿y zrealizowanie klauzuli earn out.
Mog¹ one byæ okre�lonew ró¿noraki sposób: uzyskanie lepszychwyników
w okre�lonych dzia³ach, uzyskanie konkretnego � wed³ug uprzednio usta-
lonych parametrów� poziomu podjêtych dzia³añ, np. osi¹gniêcie pewnych
celów nie tyle o charakterze ilo�ciowym, lecz jako�ciowym (np. zawarcie

5 S. B u c z k o w s k i, jw. Por. te¿ J. S k ¹ p s k i, System prawa cywilnego. Prawo zobo-
wi¹zañ � czê�æ szczegó³owa, cz. 2, s. 51: Cz. ¯ u ³ a w s k a, Komentarz do kodeksu cywil-
nego (praca zbiorowa), ksiêga III, t. II,Warszawa l997, s. 11-12 orazM. N e s t e r o w i c z,
[w:] Kodeks cywilny z komentarzem, pod red. J. Winiarza, t. I, Warszawa 1989, s. 544-545.
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okre�lonego kontraktu, uzyskanie licencji, opatentowanie wyników badañ
naukowych itp.).
Ad 2) Precyzyjne okre�lenie rezultatów, od których zale¿¹ dodatkowe

korzy�ci zbywcy, ma tak¿e szczególne znaczenie dla w³a�ciwej regulacji
zasad wspó³udzia³u zbywcy w dalszym zarz¹dzaniu przedsiêbiorstwem.
W doktrynie zajmuj¹cej siê t¹ problematyk¹ podkre�la siê s³usznie, ¿e

interesy zbywcy i nabywcy nie zawsze s¹ identyczne. W interesie zbywcy
le¿yosi¹gniêciepo¿¹danych rezultatówwjaknajszybszymokresie, tj. okresie
oznaczonym w klauzuli earn out, natomiast nabywca z regu³y pragnie
zapewniæ pomy�lno�æ przedsiêbiorstwa tak¿e w przysz³o�ci, tworz¹c np.
zaplecze naukowo-badawcze, rozpoczynaj¹c nowe inwestycje etc., a wiêc
uzyskaæ rezultaty o charakterze trwa³ym, lecz w terminie pó�niejszym.
Wcelu zneutralizowania tychwzajemnie sprzecznychwektorówwspó³-

dzia³ania proponuje siê niekiedy zamieszczeniewumowie innych postano-
wieñ wzbogacaj¹cych klauzulê earn out dodatkowymi regulacjami, usta-
laj¹cymi np. listê decyzji, których skutki nie powinny byæ brane pod uwagê
przy obliczaniu ceny, albo nie uwzglêdniaæ negatywnych efektów tych
decyzji, które le¿¹ jedyniew interesie nabywcy.Redagowanie tego rodzaju
zastrze¿eñ nastrêcza w praktyce pewne trudno�ci, o czym tak¿e wspomina
siê, analizuj¹c praktyczne aspekty stosowania klauzuli earn out.
Postanowienie o pozostaniu zbywcy w zarz¹dzie spó³ki w tzw. okresie

przej�ciowym, które zazwyczaj towarzyszy klauzuli earn out,ma na celu
zapewnienie � w interesie obu stron � dobrego funkcjonowania przedsiê-
biorstwa (dzia³alno�ci gospodarczej) prowadzonego przez spó³kê.
Mo¿na nawet tê kwestiê uj¹æ inaczej: tow³a�nie zamieszczenie klauzuli

earn outma na celu zachêcenie zbywcy do dalszego wspó³uczestniczenia
w zarz¹dzaniu. Z tej w³a�nie racji w umowie zazwyczaj przewiduje siê w
takim wypadku konsekwencje ustania pe³nienia tej funkcji przez zbywcê,
przy czym skutki takiego zdarzenia mog¹ byæ ró¿ne, w zale¿no�ci od tego,
czy ustanie pe³nienia funkcji jest zawinione, czy te¿ nie.
Szczególn¹ uwagê po�wiêca siê sytuacji, w której to w³a�nie nabywcy

zale¿y na tym, by zbywca przez jaki� okres bra³ udzia³ w zarz¹dzaniu
przedsiêbiorstwem (spó³k¹). Wówczas w umowie powinno siê zamie�ciæ
klauzulê przewiduj¹c¹ okre�lone sankcje na wypadek zaprzestania przez
zbywcê uczestniczenia we wspó³zarz¹dzaniu bez uzasadnionego powodu.



19

Klauzula earn out, czyli uzupe³nienie ceny przedsiêbiorstwa...

W praktyce spotyka siê z regu³y dwa rodzaje sankcji w zale¿no�ci od
tego, czy nast¹pi³o ju¿ zbycie wszystkich posiadanych przez zbywcê akcji
(udzia³ów), czy te¿ pewna ich czê�æ pozostaje nadal w jego rêku6.
W pierwszym wypadku zbywcy grozi zazwyczaj utrata uzupe³niaj¹cej

ceny lub odpowiednia jejmodyfikacja, z regu³y polegaj¹ca na zmniejszeniu
ceny.Czasami tak¿e takiemupostanowieniu towarzyszy ustanowienie kary
umownej na rzecz zbywcy. W drugim wypadku zazwyczaj w umowie
zamieszcza siê postanowienie umo¿liwiaj¹ce nabywcy przy�pieszenie ter-
minu nabycia pozosta³ej czê�ci akcji (udzia³u), np. poprzez �przesuniêcie�
daty zawarcia umowyprzyrzeczonej. Tego rodzaju klauzule, które z regu³y
zawieraj¹ równie¿ postanowienie dopuszczaj¹ce obni¿enie ceny, w takiej
sytuacji nosz¹ nazwê klauzuli kick out.
Wspó³udzia³ w zarz¹dzaniu nie musi oznaczaæ cz³onkostwa w zarz¹-

dzie. Szczególna sytuacja zbywcy, którego korzy�ci z tytu³u klauzuli earn
out zale¿¹ od wspó³uczestniczenia przez okre�lony w umowie czas w
zarz¹dzaniu spó³k¹, pozostaje bowiem w pewnej sprzeczno�ci z postano-
wieniamikodeksuhandlowego,któreprzewiduj¹mo¿no�æodwo³aniacz³onka
zarz¹duw ka¿dej chwili (por. w zw. z tym art. 197 i art. 368 k.h.).Wspó³ce
z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹ utrata cz³onkostwawzarz¹dzie oznacza
utratê prawauczestniczeniawpracach i posiedzeniach zarz¹du, niezale¿nie
od trwania stosunku pracy. Uwagi powy¿sze wymagaj¹ jednak pewnego
uzupe³nienia; umowa spó³ki z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹ mo¿e za-
wieraæ inne postanowienia w kwestii odwo³ania cz³onków zarz¹du, a w
szczególno�ci ograniczyæ prawo odwo³ania cz³onka zarz¹du do �wa¿nych
powodów� (por. w zw. z tym § 2 art. 197 k.h.). Takiej mo¿liwo�ci nie
przewiduje siêwprzepisach kodeksu handlowego, gdy chodzi o odwo³anie
cz³onka zarz¹du spó³ki akcyjnej (por. art. 368 k.h.).
Wydaje siê wiêc, ¿e w obu sytuacjach mo¿liwe jest w ka¿dym razie

pe³nienie innego stanowiska kierowniczego, np. funkcji dyrektora finanso-
wego, w zwi¹zku z czym mo¿na twierdziæ, ¿e wspó³udzia³ w zarz¹dzaniu
przewidziany klauzul¹ earn outmo¿epolegaæ nie tylko na pe³nieniu funkcji
cz³onka zarz¹du, lecz równie¿ na pe³nieniu innej okre�lonej funkcji.

6 F r a n c o i s - D e n i s P o i t r i n a l, jw.
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Ad 3) Wierzycielem sumy nale¿nej na podstawie klauzuli umownej
earn out jest zbywca przedsiêbiorstwa. Mo¿e siê zdarzyæ, ¿e nabywca,
pragn¹c zmniejszyæ tê wierzytelno�æ, nie podejmuje pewnych kroków lub
starañ, które s¹ warunkiem zrealizowania siê potencjalnych, korzystnych
dla przedsiêbiorstwa zmian i zarazem �ród³em dodatkowego dochodu dla
zbywcy lub podejmuje decyzje z tego punktu widzenia niekorzystne, bez
uszczerbku jednak dla w³asnych interesów (np. powierzaj¹c prowadzenie
pewnego rodzaju dzia³alno�ci innej �swojej� spó³ce). Jest tomo¿liwewtedy,
gdy nabywca przejmuje od razu zarz¹d przedsiêbiorstwem w tzw. okresie
carn out, a zatem wy³¹czaj¹c zbywcê od udzia³u w prowadzeniu dzia³al-
no�ci gospodarczej spó³ki. Jednak¿e � jak to wynika z do�wiadczeñ prak-
tyki relacjonowanych przez doktrynê obc¹ � sytuacje takie zdarzaj¹ siê
raczej wyj¹tkowo.
Dzia³ania takiewpewnychokoliczno�ciachmog¹byæ zakwalifikowane

jako dzia³anie na szkodê wierzyciela (pod warunkiem oczywi�cie, ¿e zo-
stan¹ spe³nionewszystkie przes³anki, od których zaistnienia polski ustawo-
dawca uzale¿nia ochronê wierzyciela).
Klauzula carn outmo¿e jednak stanowiæ tak¿e �ród³o niedozwolonego

uprzywilejowania jednego z dotychczasowych wspólników. Dzieje siê to
najczê�ciej wtedy, gdy cena (nazywaæ j¹ bêdziemy dalej �uzupe³nieniem
ceny�) tych akcji (udzia³ów), które pozostaj¹ jeszcze w rêku zbywcy, jest
tzw. cen¹ z �sufitu� (prix a plancher), tzn. skalkulowan¹ w ten sposób, by
zbywcê uchroniæ od jakiejkolwiek straty. W �wietle obcego orzecznictwa
(np. we Francji) ka¿d¹ umowê, której celem jest uchronienie wspólnika
przed jakimkolwiek ryzykiem straty (tzw. clause leonine), uwa¿a siê za
niewa¿n¹7. Jednak¿e zasada ta jest ró¿nie interpretowana w praktyce przez
s¹dy.Wszczególno�ci dopuszcza siê tak¹ sytuacjê, gdyw umowie zastrze-
ga siê, ¿e cena akcji (udzia³ów) pozostaj¹cych jeszcze w rêku zbywcy
bêdzie co najmniej równa (lub tylko nieco ni¿sza) cenie, jak¹ ui�ci³ zbywca
przy ich nabyciu, tzn. jeszcze przed zawarciemumowy z klauzul¹ earn out.
Ta ostatniamo¿e byæ równie¿ zredagowanaw ten sposób, ¿e przyrzeczeniu
zakupu akcji w okre�lonym terminie towarzyszy wzajemne zobowi¹zanie
siê do ich sprzeda¿y po okre�lonej cenie, co stanowi dla beneficjenta tej

7 I. G u y o n, Komentarz do wyroku CA Paris I. 14 XI 1990 r., Revue Societes 1991,
s. 140. Por. te¿ F r a n c i s L e f e b v r e,Memento pratiqne. Societes commerciales, Paris
1995, s. 75-76.
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klauzuli zapewnienie, ¿e nie poniesie on straty. W takim wypadku mamy
do czynienia z sukcesywnie po sobie nastêpuj¹cymi cesjami, które stanowi¹
pewn¹ ca³o�æ podlegaj¹c¹ jednolitemu re¿imowi prawnemu.
Zamieszczenie w umowie klauzuli earn out wy³ania szereg szczegól-

nych problemów, nierzadko trudnych do rozstrzygniêcia. Nale¿y do nich
kwestia wspó³istnienia i korelacji tej zasady z zasad¹ solidarnej odpowie-
dzialno�ci nabywcy udzia³u (albo udzia³ów lub ich czê�ci) ze zbywc¹ za
�wiadczenia zalegaj¹ce ze zbytego udzia³u lub zbytej czê�ci (art. 186 § 2
k.h.). Ten samproblemwy³ania siê, gdy chodzi o akcje imienne, do których
jest przywi¹zanyobowi¹zek powtarzaj¹cych siê �wiadczeñniepieniê¿nych.
Przeniesienie takich akcji jest dopuszczalne tylko za zezwoleniem spó³ki,
przy czym statutmo¿e przewidywaæ odszkodowanie umowne za niedope³-
nienie powtarzaj¹cych siê �wiadczeñ niepieniê¿nych (art. 361 § 3 k.h.).
Spó³ka mo¿e odmówiæ udzielenia takiego zezwolenia tylko z wa¿nych

powodów (por. § 2 art. 361 k.h.). W spó³ce z ograniczon¹ odpowiedzial-
no�ci¹ zakaz zbywania bez zezwolenia spó³ki udzia³u, do którego jest przy-
wi¹zany taki obowi¹zek, ma charakter przepisu dyspozytywnego. Je¿eli
jednak zbycie uzale¿nione jest od zezwolenia spó³ki, w razie odmowy
udzielenia zezwolenia wspólnik musi wykazaæ, ¿e istniej¹ wa¿ne powody
przemawiaj¹ce za zbyciem. Te ró¿nice w pewnej mierze wyja�niaj¹ soli-
darn¹ odpowiedzialno�æ zbywcy z nabywc¹ udzia³u.
Solidarna odpowiedzialno�æ zbywcy w po³¹czeniu z ewentualnym

zmniejszeniem oczekiwanego zysku w razie niezrealizowania siê warun-
ków, od których ziszczenia siê zale¿a³o zastosowanie klauzuli earn out,
mo¿e spowodowaæ pogorszenie siê sytuacji zbywcy. Takiej ewentualno�ci
mo¿na przeciwdzia³aæ, zamieszczaj¹cwumowie postanowienia ³agodz¹ce
skutki kumulacji tych dwu strat8. Ryzyko straty mo¿e zreszt¹ ci¹¿yæ tak¿e
na nabywcy.
W doktrynie prawa spó³ek zwraca siê jednak uwagê, ¿e zamieszczenie

tej klauzuli mo¿e stanowiæ skuteczny �rodek z³agodzenia odpowiedzialno-
�ci nabywcy, umo¿liwiaj¹c potr¹cenie nale¿no�ci zbywcy z tytu³u klauzuli
earn out i d³ugu, je¿eli spe³nione s¹ przes³anki, od których uzale¿nia siê
potr¹cenie, a wiêc w szczególno�ci, je�li obie te wierzytelno�ci s¹ wyma-
galne.

8 F r a n c o i s - D e n i s P o i t r i n a l, jw.
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Klauzula earn out, jak siê wydaje, nie jest dotychczas stosowana w
praktyce naszego obrotu gospodarczego, a w ka¿dym razie nie znalaz³o to
odbiciawpi�miennictwie prawniczym. Jej funkcjonowanie, uzale¿niane od
wielu uwarunkowañ odpowiedniego kontraktu, zapewne doczeka siê w
przysz³o�ci obszernego studium, opartego na do�wiadczeniu praktyki.
Koñcz¹c uwagi maj¹ce na celu przede wszystkim prezentacjê tego

u¿ytecznego instrumentuprawnego, nale¿yodnotowaæ, ¿e klauzula ta, przy-
najmniejwmoimprzekonaniu,odzwierciedlawpewnymstopniu ideêuczest-
nictwa w zyskach, które p³yn¹ z wcze�niejszych wydarzeñ.
Ta idea pewnej ci¹g³o�ci znalaz³a swój normatywny wyraz w prawie

autorskim, które w art. 19 ustawy o prawie autorskim i prawach pokrew-
nych z 1994 r. ustanawia tzw. droit de suite, czyli prawo autora do par-
tycypacjiw zyskach, p³yn¹cej z kolejnej, zawodowodokonywanej odsprze-
da¿y orygina³u jego dzie³a.
Nie jestmoimcelem snucie dalej id¹cych analogiimiêdzy tymi dwiema

sytuacjami, które pod wieloma wzglêdami ró¿ni¹ siê od siebie, lecz zwró-
cenie uwagi na to, ¿e prawne sposoby zapewnienia kontynuacji udzia³u w
dochodach, wynikaj¹cych z poprzedzaj¹cych ich powstanie faktów, s¹ w
prawie cywilnym ju¿ znane i przyjmuj¹ ró¿ne postacie.


