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UMORZENIE UDZIALOW JAKO INSTRUMENT
OPTYMALIZACJI STRUKTURY KAPITALOWEJ

— PRAKTYCZNE ASPEKTY

Podstawowe informacje ekonomiczne o ,,Transtech” Sp. z o.0.

Spotka Transtech jest podmiotem w 100% zaleznym, dzialajacym w ramach grupy

kapitatowej Z.Ch. ,,Police” SA. Spotka powstata w 2001 roku w ramach realizacji procesu

restrukturyzacji w formie outsourcingu kapitatowego Z.Ch. ,,Police” SA, przejmujac jed-

nocze$nie majatek oraz pracownikow zatrudnionych dotychczas w Zaktadzie Transportu

Samochodowego.

Sytuacj¢ bilansowa spoiki ,,Transtech” Sp. z 0.0. na dzien 30.04.2010 roku przedsta-

wia tabela 1.

Tabela 1
Podstawowe dane bilansowe ,,Transtech” Sp. z o.0. (z})

AKTYWA TRWALE 6394 683
AKTYWA OBROTOWE 9374 675
w tym $rodki pienigzne i inne aktywa finansowe 1 415 096
Naleznosci krétkoterminowe 7253 632
RAZEM AKTYWA 15 769 358
KAPITAL (FUNDUSZ) WLASNY 9465 711
KAPITAL (FUNDUSZ) ZAPASOWY 0
STRATA NETTO Z LAT UBIEGLYCH 3968 087
ZYSK NETTO 343 948
ZOBOWIAZANIA I REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 6303 646
Zobowiazania krotkoterminowe 4 242 405
RAZEM PASYWA 15 769 358

Kapital wlasny — aktywa trwate = 3071028
Nadwyzka pieni¢zna

Srodk6i pienigzne + Naleznosci ogbtem — Zobowigzania ogdtem = 4717 280

Zroédlo: opracowanie wlasne.



352 Artur Rzempata, Zdzistaw Wojdyta, Joanna Rzempata

Z przedstawionych powyzej danych wynika, iz:
— ,,Transtech” Sp. z o.0. posiada stosunkowo wysokie kwoty wolnych srodkow pie-
nigznych,
— spétka wykazuje skumulowang strate z dziatalnosci z poprzednich lat obroto-
wych,
— za ostatni rok obrotowy spotka wygenerowata dodatni wynik finansowy.
Identyfikacja ww. okolicznosci pozwala przyjac, iz optymalizacja struktury kapi-
tatowej Transtech powinna polegaé¢ na obnizeniu wystepujacych w spoétce wolnych kwot
srodkéw pienieznych w sposob zgodny z przepisami prawa handlowego i cywilnego, z jed-
noczesnym uwzglednieniem zalozenia, iz czynno$ci te nie powinny pozbawi¢ spotki moz-
liwosci dalszego prowadzenia dziatalnosci.

Uzasadnienie ekonomiczne realizacji koncepcji umorzenia udzialow

Obnizenie kapitalu nie powinno odebraé spotce mozliwosci prawidtowego funkcjo-
nowania, co oznacza, ze obnizenie to nie powinno by¢ wyzsze niz réznica pomiedzy obec-
ng warto$cig kapitatow wlasnych, a wartoscig aktywow trwatych. Ograniczenie to wynika
z konieczno$ci zachowania tzw. ,,zlotej reguty bilansowej”. Odnoszac powyzsze do sytuacji
»Iranstech” Sp. z 0.0., mozna stwierdzi¢, ze obnizenie kapitatu nie powinno by¢ wigksze
niz 3 071 028,40 zt (tj. 9 465 711,51 zt — 6 394 683,11 z}).

Dokonanie obnizenia kapitatu zaktadowego z jednoczesnym umorzeniem udziatow
spotki jest praktyka typowa w przypadku, gdy w ocenie udziatlowcow spoiki jej kapitat
zaktadowy jest nadmierny w stosunku do potrzeb wynikajacych z realizowanych przed-
siewzig¢, a zwrdcony majatek przypadajacy na prawa udzialowe moze by¢ korzystniej
ulokowany w inny sposob. Decyzja pod wzgledem formalnym jest w zasadzie swobodna
i podlega ograniczeniom jedynie w zakresie mozliwosci zaspokojenia lub zabezpieczenia
wierzycieli spotki. Okreslone parametry moga bowiem wykazaé, ze czgSciowe lub nawet
znaczne obnizenie kapitatu zakladowego poprzez umorzenie czeg$ci udziatéw nie stanowi
zagrozenia dla spotki, przeciwnie — optymalizacja struktury kapitalowej poprzez obnizenie
kapitatu zaktadowego moze przynies¢ korzysci wspolnikowi bez uszczerbku dla spotki,
a nawet poprawe wskaznikdw rentownosci jej dziatalno$ci.

Tabela 2

Wskazniki ptynnosci ,,Transtech” Sp. 0.0. w okresie 2010-2011

2010 . 2011 r.
31.03. 30.06 30.09 31.12 31.03 30.06 31.07
Ptynno$¢ szybka (1,0-1,5) | 2,068 2,183 2,342 2,214 2,049 2,504 2,366

51?303; biezaca 2,153 | 2,263 | 2,407 | 2,290 | 2,101 | 2,558 | 2,431

Zroédlo: opracowanie wlasne.

Wskaznik
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Uzyskane przez ,,Transtech” Sp. z 0.0. warto$ci wskaznikdéw ptynnosci w latach 2010—
2011 przedstawia tabela 2.

Z tabeli 2 wynika, ze spotka posiada strukturalng nadptynnos$¢ finansowa. Szacuje
sig, ze po umorzeniu wskazniki ptynnos$ci i rentownosci ,,Iranstech” Sp. z o0.0. przyjma
warto$ci okres$lone w tabeli 3.

Tabela 3
Wskazniki ptynnosci i rentownosci ,, Transtech” Sp. 0.0. po umorzeniu udziatow
Wskaznik Przed Po
umorzeniem umorzeniu
Ptynnos¢ szybka (1,0-1,5) 2,366 1,665
Plynnos¢ biezaca (1,5-2,0) 2,431 1,730
ROA (Rentownos¢ aktywow) 2,55% 3,07%
ROE (Rentowno$¢ kapitalow wtasnych) 4,07% 5,60%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z przedstawionej powyzej tabeli wynika, ze po dokonaniu operacji umorzenia udzia-
Iow, z jednoczesnym obnizeniem kapitalu zaktadowego wskazniki plynnosci biezacej
przyjma warto$¢ w optymalnym przedziale, a wskazniki rentowno$ci ROA i ROE ulegna
zwigkszeniu.

Prawne aspekty optymalizacji struktury kapitalowej

Zbycie przez Zaktady Chemiczne ,,Police” SA udziatdow w spolce zaleznej, nawet na
rzecz samej spotki zaleznej w celu ich umorzenia, wymaga zachowania $ciezki korporacyj-
nej zgodnej z zapisami Statutu Z.Ch. ,,Police” SA, to jest uchwaty Rady Nadzorczej oraz
zgody Walnego Zgromadzenia.

Realizacja przedsigwzigcia wymaga, zgodnie z przepisami kodeksu spotek handlo-
wych, dokonania nastgpujacych czynnosci':
podjecia uchwaly o umorzeniu udziatow,

— podjecia uchwaly o obnizeniu kapitatu zakladowego,
— zawarcia umowy zbycia udziatow,

przeprowadzenia postgpowania konwokacyjnego,

dokonania rejestracji obnizenia kapitatu zaktadowego.

Uchwala o umorzeniu udzialow

Umorzenie jest czynno$ciag zmierzajacg do unicestwienia czesci, badz wszystkich
udziatéw i powoduje w konsekwencji likwidacje okreslonej czastki kapitatu zaktadowego
lub samych udziatéw. Stosujac rézne kryteria mozliwe jest wskazanie roznorodnych ro-

! Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000r. kodeks spétek handlowych, DzU 00.94.1037.
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dzajow umorzen: dobrowolne i przymusowe, odplatne i bez wynagrodzenia, z obnizenia
kapitatu zaktadowego i z czystego zysku, umorzenie automatyczne i sankcyjne. Najbardziej
ogolnym warunkiem dopuszczalno$ci dokonania umorzenia w jakimkolwiek trybie jest, aby
umowa zawierala stosowne postanowienia w tym zakresie. W przypadku umorzenia dobro-
wolnego opiera si¢ ono na zgodnym zamiarze wspolnika oraz spotki. Tre$¢ art. 199 § 1 ksh
okresla umorzenie dobrowolne jako dokonywane w drodze nabycia udziatu przez spotke.
Z drugiej strony, zgodnie z art. 199 § 2 ksh, umorzenie udziatu wymaga uchwaty zgroma-
dzenia wspolnikow, ktora powinna okresla¢ w szczegdlnosci podstawe prawng umorzenia
(przepis aktu zalozycielskiego badz umowy) i wysoko§¢ wynagrodzenia przystugujacego
wspolnikowi za umorzony udziat. Konstrukcja umorzenia dobrowolnego wyraznie zakta-
da, ze dochodzi ono do skutku w drodze umowy pomigdzy spotka a wspolnikiem.

W praktyce uksztattowata si¢ procedura obnizania kapitatu zaktadowego finansowa-
nego z umorzenia udziatéw w taki sposob, iz podjecie uchwaty o ich umorzeniu za zgoda
wspolnika tworzy stosunek zobowigzaniowy, w ramach ktoérego wspolnik zobligowany jest
dopiero nastgpczo przenie$é na spotke wlasnosé¢ udziatow.

Uchwala o obnizeniu kapitalu zakladowego

Zgodnie z art. 263 § 1 ksh uchwaty o obnizeniu kapitatu zaktadowego powinny okres-
la¢ wysokosé¢, o jaka kapitat zaktadowy ma by¢ obnizony oraz sposdb obnizenia (w praktyce
wskazuje rowniez, ktore udziaty podlega¢ beda unicestwieniu oraz ich warto$¢ nominalng).
Sposobem obnizenia bedzie zatem wskazanie, iz obnizenie kapitatu dokonane zostaje przez
umorzenie okreslonej ilosci udziatéw, nabytych uprzednio przez spotke. Uchwata o ob-
nizeniu kapitatu zawsze oznacza zmiang umowy spotki (aktow zatozycielskich), stad ko-
niecznym bedzie notarialne zaprotokotowanie uchwat oraz dokonanie rejestracji obnizenia
w Krajowym Rejestrze Sadowym. Nadto przyjetym jest, iz uchwata powinna wskazywac
cel obnizenia kapitatu. Cel obnizenia nalezy utozsamiac¢ z celem gospodarczym. Z celu wyni-
kaja zatem skutki, jakie powoduje ono dla majatku spoitki, a wigc ze kwota uzyskana z obni-
Zenia zostanie zwrocona wspolnikowi, a nie przeznaczona na pokrycie straty bilansowe;j.

Umowa zbycia udzialéw

Kolejng czynno$ciag w ramach procedury powinno by¢, jak wspomniano, zawarcie
umowy zbycia udzialow. Umowa powinna czyni¢ zado§¢ zar6wno wymogom co do tresci
typowej umowy zbycia udziatoéw, jak i wymogom formalnym — dla swej waznos$ci winna
zosta¢ zawarta w formie kwalifikowanej — pisemnej z podpisami notarialnie poswiadczo-
nymi (art. 180 ksh). Umowy te musza nadto wskazywac, iz nabycie dokonywane jest celem
umorzenia. Powigzanie zbycia udzialéow oraz procedury umorzeniowej nakazuje rowniez
odnies¢ si¢ do ceny zbycia jako surogatu wynagrodzenia umorzeniowego. Strony beda mia-
ly petna swobodg odnos$nie ustalania wysoko$ci wynagrodzenia umorzeniowego (w prakty-
ce przyjmuje si¢ warto$¢ zgodng z wycena, dokonang przez rzeczoznawcg).

Postepowanie konwokacyjne

Poniewaz obnizenie kapitatu zakladowego spotki moze nie$¢ potencjalne zagrozenie
dla jej wierzycieli, kolejnym etapem procedury obnizenia kapitatu jest postepowanie kon-
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wokacyjne (264 § 1 ksh). Rozpoczyna si¢ od ogloszenia, kierowanego przez spotke do jej
wierzycieli.

Ogtloszenie zawiera informacj¢ o podjeciu uchwatly o obnizeniu kapitatu zaktadowego
i wezwanie wierzycieli do wniesienia sprzeciwu, jezeli nie zgadzaja si¢ na obnizenie. Nie
jest wystarczajace samo powiadomienie o obnizeniu kapitatu, ani tez wezwanie do wnie-
sienia sprzeciwu bez informacji o obnizeniu. Ogloszenie powinno zosta¢ opublikowane
w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym. Nie moze go zastapi¢ zawiadomienie skierowane
bezposrednio do wierzycieli.

Przepisy nie precyzuja tresci ogloszenia. W zasadzie mozna stwierdzié, ze wystar-
czy wskazanie kwoty obnizenia, nie jest natomiast niezbedne ujawnienie jego sposobu ani
celu obnizenia. O ile jednak sposob obnizenia pozostaje bez wptywu na interes wierzycieli
spotki, o tyle cel obnizenia moze by¢ dla wierzycieli istotny (zwrot wktadow, pokrycie
strat) i jego wskazanie moze leze¢ w interesie spotki, gdyz moze stanowi¢ podstawe dla
powstrzymania si¢ przez wierzycieli od wniesienia sprzeciwu.

Ogtoszenie powinno wskazywaé¢ termin do wniesienia sprzeciwu. Trzymiesigczny
termin kodeksowy, liczony od dnia publikacji ogloszenia, nie moze zosta¢ przez spotke
skrécony, gdyz oznaczatoby to ograniczenie praw wierzycieli w postepowaniu konwokacyj-
nym. Dopuszczalne jest natomiast wydtuzenie tego terminu, co jednak w praktyce zdarza
si¢ nader rzadko, gdyz w interesie spotki lezy zazwyczaj jak najszybsze zakonczenie poste-
powania konwokacyjnego.

Ewentualne sprzeciwy wierzycieli kierowane beda do spotek, a nie do sadu rejestro-
wego. Ten bowiem bada prawidlowos¢ przeprowadzenia postgpowania konwokacyjnego
dopiero po ztozeniu przez spotki wnioskow o rejestracje obnizenia kapitatu zaktadowego.
Przepisy ksh nie przewidujg szczegdlnej formy sprzeciwu. Moze zatem zosta¢ on wniesiony
w jakiejkolwiek formie. Ze wzgledow dowodowych jednak jest zwykle zglaszany w formie
pisemnej. Uptyw terminu do wniesienia sprzeciwu powoduje wygasnigcie prawa wierzy-
ciela. Sprzeciw zgloszony po terminie pozostanie bez wplywu na przebieg procedury ob-
nizenia kapitatu.

Brak reakcji ze strony wierzyciela na ogloszenie i wezwanie oznacza, iz zgadza si¢
on na obnizenie kapitatu, jezeli jednak ztozyl sprzeciw w wymaganym terminie, powinien
zostaé zaspokojony albo zabezpieczony. Wybor sposobu rozliczenia si¢ z wierzycielem za-
lezy od charakteru wierzytelnosci i decyzje w tym zakresie podejmuje zarzad. Zasadniczo
zaspokojone winny zosta¢ wierzytelno$ci wymagalne i niesporne?.

Postepowanie rejestracyjne

Wniosek o rejestracj¢ obnizenia kapitatu zakladowego zgtasza si¢ do KRS wraz
z uchwatla o obnizeniu, dowodem nalezytego zawiadomienia wierzycieli (wskazanie ogto-

2 Por. A. Rzempata, J. Rzempata: Optymalizacja struktury kapitatowej jako narzedzie zarzgdzania
wartosciq portfela aktywow grupy kapitalowej, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 653,
Szczecin 2011, s. 176-180.
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szenia w MSIiG) oraz o§wiadczeniem wszystkich czlonkéw zarzadu stwierdzajacym, ze
wierzyciele, ktorzy w terminie zglosili sprzeciw zostali wlasciwie zaspokojeni lub zabez-
pieczeni (art. 265 § 2 ksh).

Sad rejestrowy bada wniosek przede wszystkim pod katem prawidtowosci formalne;.
Zgodno$¢ rzeczowa bada w postgpowaniu wyjasniajacym, jezeli powezmie watpliwosci, co
do zgodnos$ci danych zawartych we wniosku ze stanem rzeczywistym. Kontrola ma zatem
zakres ograniczony, jednakze w przypadku, gdy wierzyciel (pomimo, iz nie jest uczestni-
kiem postgpowania) powiadomi sad rejestrowy o fakcie braku zaspokojenia, czy tez zabez-
pieczenia, okoliczno$¢ taka jest przeszkoda dla dokonania wpisu. Sad rejestrowy odméwi
zatem wpisu, jezeli twierdzenia wierzyciela uzna za zasadne. Cigzar dowodu spoczywa
w tym przypadku na wierzycielu.

Obnizenie kapitalu zaktadowego jako zmiana aktu zalozycielskiego (umowy spotki)
jest skuteczne z chwilg dokonania wpisu w KRS?.

Podsumowanie

1. Koncepcja umorzenia udziatdéw za wynagrodzeniem, z jednoczesnym obnizeniem
kapitatu zakladowego jest jedna z form optymalizacji kapitatowej spotek wchodza-
cych w sktad grupy kapitatowe;.

2. Jej zastosowanie w praktyce ma miejsce w przypadku, gdy w ocenie udziatlowcoéw
spoiki kapitat zaktadowy spoiki jest nadmierny w stosunku do potrzeb wynikaja-
cych z realizowanych przedsigwzig¢.

3. Atrakcyjno$¢ projektu polega na mozliwosci utrzymania przez ,Transtech”
Sp. z 0.0. wskaznikow ptynnosci na optymalnym poziomie z jednoczesng poprawa
wskaznikéw rentownosci aktywow i kapitatow wiasnych.

4. Warto$¢ dodana uwzglednia mozliwo$¢ zaangazowania uwolnionego kapitatu
w inne projekty wigzane z restrukturyzacja grupy kapitatowej Z.Ch. ,,Police” SA.

5. Opisane w artykule aspekty prawne i wynikajaca z nich konieczno$¢ realizacji po-
szczegblnych etapow wskazuje na stosunkowo wysoki stopien ztozonos$ci procesu
umorzenia udziatow.
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Streszczenie

W artykule przedstawione zostaty praktyczne mozliwosci zastosowania koncepcji umorze-
nia udziatow jako instrumentu optymalizacji struktury kapitalowej na przyktadzie przedsigbiorstwa
. Iranstech” Sp. z o0.0., dzialajacego w ramach grupy kapitatowej Z.Ch. ,,Police” SA.

Przedstawione w artykule argumenty wskazujg na ekonomiczne uzasadnienie realizacji kon-
cepcji, z jednoczesnym podkresleniem ztozonosci realizacji procesu. Celem artykutu jest przedsta-
wienie na przykladzie spotki kapitatowej problematyki umorzenia udzialow za wynagrodzeniem,
z jednoczesnym obnizeniem kapitalu zaktadowego jako narz¢dzia optymalizacji struktury kapita-
towe;j.

REDEMPTION OF SHARES
AS A TOOL OF OPTIMIZATION OF CAPITAL STRUCTURE - PRACTICAL ASPECTS

Summary

The article presents the practical applicability of the concept of redemption of shares as a means
of optimizing the capital structure. Arguments presented in this article point to the economic justifi-
cation for the implementation of the concept, and highlight the complexity of the process. This article
presents an example of the issue of redemption of shares, while decreasing the share capital, as a tool
to optimize the capital structure.






