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Wprowadzenie

W artykule przedstawione zostaly mechanizmy optymalizacji struktur kapitatowych
przy zalozeniu obnizenia wystgpujacych w spodtkach kwot srodkéw pienieznych, w sposob
zgodny z przepisami prawa handlowego i cywilnego, z jednoczesnym uwzglednieniem za-
lozenia, iz czynnosci te nie powinny pozbawié spotek mozliwosci dalszego prowadzenia
dziatalnosci.

Przechodzac do przedstawienia praktycznych metod przeprowadzenia optymalizacji
kapitatow, w dalszej czesci artykutu przeprowadzona zostata weryfikacja zakresu mozli-
wosci ich zastosowania.

Wyplata dywidendy

Najprostszym, a zarazem najbardziej oczywistym sposobem ,,0odkapitalizowania”
spotek jest wyplata na rzecz wspolnika wypracowanego przez spotki zysku w formie dywi-
dendy. Istniejg jednak tutaj pewne ograniczenia.

Zgodnie art. 192 kodeksu spotek handlowych (ksh) kwota przeznaczona do podziatu
migdzy wspolnikéw nie moze przekraczac zysku za ostatni rok obrotowy, powickszonego
o niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku
kapitatow: zapasowego i rezerwowych, ktore moga by¢ przeznaczone do podziatu.

Likwidacja kapitalu zapasowego

Innym sposobem optymalizacji struktury kapitalowej spotek spotykanych w prak-
tyce jest likwidacja kapitatu zapasowego jako funduszu o charakterze nieobligatoryjnym
w spélce z ograniczong odpowiedzialno$cia. Jak wskazano, kapitat zapasowy nie jest obli-
gatoryjnym funduszem w spotce. Jego ewentualna likwidacja rzadzi si¢ jednak okreslonym
regutami.
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W przypadku kapitatu zapasowego sfinansowanego z doptat wspdlnikéow, o jego li-
kwidacji i zwrocie doptat na rzecz wspolnikow decyduje zgromadzenie wspolnikow w for-
mie uchwaty. Nadto jednak, zgodnie z art. 179 § 2 ksh, zwrot doptat nie moglby nastapic¢
przed uptywem trzech miesigcy od dnia ogloszenia o zamierzonym zwrocie w Monitorze
Sadowym i Gospodarczym. Te formalng przestanke dopuszczalnosci dokonania zwrotu
doptat rzecz wspoélnika na dalszy plan przesuwa jednakze przestanka o charakterze mate-
rialnym — zwrot doptat bedzie mogt nastapi¢ dopiero wtedy, gdy w spolce nie bedzie miata
miejsca sytuacja straty bilansowej (art. 179 § 1 ksh). Do dnia, w ktérym straty pokryte zo-
stang w inny sposob, uchwaly o zwrocie doptat nie mozna podja¢, a podjeta bedzie niewaz-
na. Bez znaczenia pozostaje tutaj fakt, iz podejmujac uchwate o doptatach zgromadzenie
wspolnikow okreslito jej cel jako inwestycyjny, a nie kompensacyjny.

W przypadku kapitatu zapasowego, sfinansowanego z odpiséw z zysku, jego likwida-
cja réwniez jest uzalezniona od spetnienia okreslonych warunkéw. Kapital zapasowy utwo-
rzony z odpiséw z czystego zysku jest w istocie niepodzielonym zyskiem z lat ubiegtych
i jego wyplata na rzecz wspoélnika rzadzi si¢ takimi samymi prawami, jak wyptata dywi-
dendy za ostatni rok obrachunkowy. Oznacza to, ze, podobnie jak w przypadku wyptaty
dywidendy, skumulowana strata, wykazywana w bilansie, wylacza mozliwo$¢ likwidacji
kapitalu zapasowego utworzonego z odpiséw z zysku spotki az do chwili pokrycia straty
z innego zrodta.

Obnizenie kapitatlu zakladowego

Obnizeniu kapitatu zaktadowego, z racji ztozonosci procesu, zostanie po§wiecone
wigcej uwagi. Obnizanie kapitatu zaktadowego wiaze si¢ z problematyka umarzania udzia-
1o6w. Nie jest to jednak powigzanie $ciste, gdyz z jednej strony umorzenie udziatu nie musi
by¢ finansowane z obnizenia kapitalu zaktadowego, lecz rowniez z czystego zysku, a z dru-
giej — obnizenie kapitalu zakladowego nie musi si¢ wigza¢ ze zmniejszeniem ilosci udzia-
16w 1 moze odby¢ si¢ poprzez zmniejszenie wartosci nominalnej udziatow.

Obnizenie kapitatu zaktadowego poprzez zmniejszenie warto$ci nominalnej udziatow
nie moze doprowadzi¢ do spadku tej wartosci ponizej wymaganej przez art. 154 § 2 ksh
warto$ci 50 zt.

Realizacja przedsiegwzigcia wymaga, zgodnie z przepisami kodeksu spoétek handlo-
wych, dokonania nastgpujacych czynnosci':

. podjecia uchwaly o umorzeniu udziatow,

. podj¢cia uchwaty o obnizeniu kapitatu zaktadowego,
. zawarcia umowy zbycia udziatdw,

. przeprowadzenia postepowania konwokacyjnego,

[ I N O R N

. dokonania rejestracji obnizenia kapitatu zaktadowego.

! Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. kodeks spotek handlowych, DzU 00.94.1037.
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Uchwala o umorzeniu udzialow

Umorzenie jest czynnos$cia zmierzajaca do unicestwienia czgséci, badz wszystkich
udziatow i powoduje w konsekwencji likwidacje okreslonej czgstki kapitatu zaktadowego
lub samych udziatéw. Stosujac rdézne kryteria mozliwe jest wskazanie roznorodnych ro-
dzajow umorzen: dobrowolne i przymusowe, odplatne i bez wynagrodzenia, z obnizenia
kapitatu zaktadowego i z czystego zysku, umorzenie automatyczne i sankcyjne. Najbardziej
ogolnym warunkiem dopuszczalno$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 okre-
sla¢ wysokos¢, o jaka kapitat zaktadowy ma by¢ obnizony oraz sposob obnizenia (w prakty-
ce wskazuje rowniez, ktore udziaty podlega¢ beda unicestwieniu oraz ich warto$¢ nominal-
na). Sposobem obnizenia bedzie zatem wskazanie, iz obnizenie kapitatu dokonane zostaje
przez umorzenie okreslonej ilosci udzialow, nabytych uprzednio przez spoétke. Uchwata
o obnizeniu kapitatu zawsze oznacza zmian¢ umowy spotki (aktow zatozycielskich), stad
koniecznym begdzie notarialne zaprotokotowanie uchwat oraz dokonanie rejestracji obnize-
nia w Krajowym Rejestrze Sagdowym. Nadto przyjetym jest, iz uchwata powinna wskazy-
wac cel obnizenia kapitatu. Cel obnizenia nalezy utozsamiaé z celem gospodarczym. Z celu
wynikajg zatem skutki, jakie powoduje ono dla majatku spotki, a wigc ze kwota uzyskana
z obnizenia zostanie zwrocona wspolnikowi, a nie przeznaczona na pokrycie straty bilan-
sowej.

Umowa zbycia udzialow

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

Postepowanie konwokacyjne

Poniewaz obnizenie kapitatu zakladowego spo6tki moze nie$¢ potencjalne zagrozenie
dla jej wierzycieli, kolejnym etapem procedury obnizenia kapitatu jest postepowanie kon-
wokacyjne (264 § 1 ksh). Rozpoczyna si¢ od ogloszenia, kierowanego przez spotke do jej
wierzycieli.

Ogtoszenie zawiera informacj¢ o podjgciu uchwaty 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 stwierdzi¢, ze wystar-
czy wskazanie kwoty obnizenia, nie jest natomiast niezb¢dne ujawnienie jego sposobu ani
celu obnizenia. O ile jednak sposdb obnizenia pozostaje bez wptywu na interes wierzycieli
spoitki, 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 prawidlowosé przeprowadzenia postgpowania konwokacyjnego
dopiero po ztozeniu przez spotki wnioskow o rejestracje obnizenia kapitatu zaktadowego.
Przepisy ksh nie przewiduja szczeg6lnej 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 ztozyt sprzeciw w wymaganym terminie, powinien
zostaé¢ zaspokojony albo zabezpieczony. Wybor sposobu rozliczenia si¢ z wierzycielem za-
lezy od charakteru wierzytelno$ci i decyzje w tym zakresie podejmuje zarzad. Zasadniczo
zaspokojone winny zosta¢ wierzytelnosci wymagalne i niesporne.
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Postepowanie rejestracyjne

Wniosek o rejestracj¢ obnizenia kapitatu zakladowego zgtasza si¢ do KRS wraz
z uchwatlg o obnizeniu, dowodem nalezytego zawiadomienia wierzycieli (wskazanie ogto-
szenia w MSIiG) oraz os§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?.

Ograniczenia

Obnizajac kapitat zaktadowy w spotce z ograniczong odpowiedzialnoscia nalezy row-
niez zwrdci¢ uwage na przepis art. 233 § 1 ksh, w mysl ktorego, jezeli bilans sporzadzony
przez zarzad wykaze strat¢ przewyzszajacg sume kapitalow zapasowego i rezerwowych
oraz potowe kapitatu zaktadowego, zarzad jest obowiazany niezwtocznie zwola¢ zgroma-
dzenie wspolnikéw w celu powzigcia uchwatly dotyczacej dalszego istnienia spotki. Fakt ten
nie ogranicza jednak mozliwosci podjecia decyzji o obnizeniu kapitatu — wymusi jedynie
okreslenie w uchwale stosownego ,,programu naprawczego”, ktory bedzie w mozliwie jak
najmniejszym stopniu stal w sprzecznosci z powzigta decyzja o obnizeniu kapitatu.

Zastosowanie czynnoS$ci cywilnoprawnych jako formy optymalizacji kapitalowej

Poza okreslonymi powyzej formami optymalizacji struktury kapitatowej spotek z wy-
korzystaniem instrumentéw kodeksu spotek handlowych, iz istnieja mozliwos$ci optymali-
zacji kapitalow z zastosowaniem przepisow kodeksu cywilnego. Mozliwosci te sg szczego6l-
nie wykorzystywane w stosunkach pomiedzy spoétkami wchodzacymi w sktad jednej grupy
kapitatowej. Mozliwos$ci te w praktyce sprowadzaja si¢ do:

— transakcji, ktorych przedmiotem sg $rodki trwate (najbardziej dogodnym przykta-
dem s3 tu nieruchomosci) bedace wlasnos$cia spotki dominujacej, ktore nie sg jej
niezbedne w zwiazku z prowadzong dzialalnoscia, a ktore moglyby, zosta¢ wyko-
rzystane przez spotke zalezna,

2 Por. M. Piszcz, M. Lis: Optymalizacja struktur kapitatowych wybranych spotek z wylqcznym udzia-
tem Z.Ch. ,,Police” SA, Poznan 2004, s. 14.
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— zlecania przez spotke zalezng spotce dominujacej wykonania ustug o charakterze
specjalistycznego doradztwa. Doradztwo to moze obejmowac réznorodne ptasz-
czyzny dziatalnosci spotki — technologiczng, organizacyjng, ekonomiczng. Dla
osiggniecia wlasciwego skutku powinno mie¢ réwniez charakter nie jednorazowy
lecz cykliczny.

W przypadku realizacji umoéw o charakterze cywilnoprawnym konieczne jest opraco-

wanie podatkowej dokumentacji transakcji z podmiotami powigzanymi.

Z dniem 1 stycznia 2001 roku wszedt w zycie obowigzek sporzadzania dokumentacji
transakcji zawieranych przez podmioty powigzane. Na podstawie art. 9a ustawy z dnia 15
lutego 1992 roku o podatku dochodowym od 0séb prawnych, podatnicy dokonujacy trans-
akcji z podmiotami powigzanymi sag obowiazani do sporzadzenia dokumentacji podatkowej
takich transakcji, obejmujace;j’:

— okreslenie funkcji, jakie speinia¢ beda podmioty uczestniczace w transakcji

(uwzgledniajac uzyte aktywa i podejmowane ryzyko),

— okreslenie wszystkich przewidywanych kosztow zwigzanych z transakcjg oraz for-
me i termin zaptaty,

— metode i sposob kalkulacji zyskdéw oraz okreslenie ceny przedmiotu transakcji,

— okreslenie strategii gospodarczej oraz innych dziatan w jej ramach — w przypadku
gdy na wartos¢ transakcji miala wplyw strategia przyjeta przez podmiot,

— wskazanie innych czynnikéw — w przypadku, gdy w celu okreslenia wartosci
przedmiotu transakcji przez podmioty uczestniczace w transakcji uwzglednione
zostaty te inne czynniki,

— okreslenie oczekiwanych przez podmiot obowiazany do sporzadzenia dokumenta-
cji korzysci zwigzanych z uzyskaniem §wiadczen — w przypadku uméw dotycza-
cych §wiadczen (w tym ustug) o charakterze niematerialnym.

Podsumowanie

1. Przedstawione w artykule praktyczne metody przeprowadzenia optymalizacji ka-
pitatow uwzgledniaja mechanizmy wypracowane w oparciu o przepisy kodeksu
spotek handlowych oraz o instytucje prawa cywilnego.

2. Wskazane w tresci artykutu mozliwe sposoby optymalizacji kapitatow spotek — za-
réwno o charakterze korporacyjnym, jak i cywilnoprawnym moga by¢ stosowane
tak zamiennie, jak 1 rownolegle.

3. Wybdr zastosowania prezentowanych w pracy mozliwych sposobow optymalizacji
kapitatowej, z formalnego punktu widzenia jest w zasadzie dowolny i wymuszony
jedynie przez wystepujace w poszczegdlnych spotkach okreslone uwarunkowania
faktyczne, znajdujace swoje odzwierciedlenie w sytuacji bilansowej spotek.

3 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, DzU 2000.54.654 z pozn.
zm.
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4. Jednym z istotnych kryteriow uwzglednianych przy wyborze poszczeg6lnych form
optymalizacji kapitalowej jest aspekt czasowy, uwzgledniajacy okres konieczny na
realizacj¢ przedstawionych procesow.

Literatura

Piszcz M., Lis M.: Optymalizacja struktur kapitatowych wybranych potek z wytgcznym udziatem
Z.Ch. ,,Police” SA, Poznan 2004.

Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. kodeks spotek handlowych, DzU 00.94.1037.
Ustawa z dnia 5 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, DzU 00.54.654.

dr Artur Rzempata
Akademia Morska w Szczecinie
Zaktad Organizacji i Zarzgdzania

Zdzistaw Wojdyta
Remech Sp. z o.0.

Joanna Rzempata

Uniwersytet Szczecinski

Wydzial Zarzqdzania i Ekonomiki Ustug
Katedra Efektywnosci Innowacji

Streszczenie

W artykule przedstawione zostaly mozliwe sposoby optymalizacji struktur kapitalowych,
uwzgledniajace dzialania o charakterze korporacyjnym i cywilnoprawnym. Opieraja si¢ one odpo-
wiednio na mechanizmach wypracowanych w oparciu o przepisy kodeksu spotek handlowych lub
o instytucje prawa cywilnego. W artykule oméwione zostaty podstawowe aspekty prawne zwigzane
z zastosowaniem mechanizmow korporacyjnych: wyplaty dywidendy, likwidacji kapitatu zaktado-
wego, obnizenia kapitatu zakladowego oraz z zastosowaniem mechanizméw cywilnoprawnych.

CAPITAL STRUCTURE OPTIMIZATION POLICY IN A HOLDING COMPANY
Summary
The article presents the ways of optimizing capital structures in terms of corporate and civil

law actions. The text discusses the basic legal aspects associated with the use of corporate mecha-
nisms: dividends, capital liquidation, reduction of share capital and the mechanisms of civil law.






