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s o ?ne podnmoty). Math’elf moze b)fc wniesiony — ng(’imc Z art’. 8'61 par.
Nia gty COrlmle prawa wlaspgscx, w .fornpc .aportu, 1’m.1ych dobr albo s.‘w1adc%c-
POl L%(.iz"e{ em tej 1'ransak(.:Jl jest osiggniecie korzysm. przez obu udyjlalowcow
éCicie]a dz'ldk(')wwc cichy, nieznany na zewngtrz, wnosi yvkhd do m'athku.w{a-
udZia%u,W “Pkl czemu uzyskuje prawo (?0. UdZ.la’{},l w podziale zysku (i qbowu;zck
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p(’WStajc grfirfcf)wnlcy.przcdswblorstwa przyjn.luy;ccgf) kapitat) itd. Sp().}ku -ClCth
nej, Znﬂjdu‘;L Zawarcie umowy. Ul.n()wa powinna by¢ ?awar.la w form’If: pisem-

ejmujqcz: : ubowiem zgstosowamc a’rl. 75k.c. st’a,nowu;cy,' Ze Czynnosc prawna
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Pray, i Z()b‘()w"']fllt’c?l1z} spo}kl Cl.ChCJ jest tf)’ Ze jej zawarcie po\.,vodujc po\‘)vstumc
“{cj Polka o l‘}!:dnjcd’ymc p()lll!a;(izy wwolmkunn i dliltcg(?'w l!lcrzllllrxc hrnanso-
Cie Umoy ‘L’d (.)kr.csla.na)cstJuko spolka wcwn.u;lrzna,(Suchlmg l‘)‘)S)..Luwz'lr-
*(’Wca Ciclzlcs,po-lkl ClCh.C_] nie powoc'ltqc pow.«?‘lumu v.vspoln()ty. muthk(.)wc_l udzia-
Wicdzialnoﬁfio,l '?r’Cds!leorftvv.u-b'mrcy kapltlalu, nie powstu_;c. ob(?wu;x’clf odp(?-
o SC1solidarnej, wspolnik cichy zwolniony jest z odpowiedzialnosci osobi-
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nie ma uprawnien do prowadzenia spraw sp6tki ani do jej reprezentowania. Odpo-
wiedzialno$é wspdlnika cichego wobec wierzycieli finansowanego przedsigbior”
stwa moze nastgpié tylko wowczas, gdy podejmie on czynnosci prawne, mime
braku odpowiedniego umocowania. ‘

Spotka cicha nie jest ujawniana ani w dokumentach firmowych, ani tez w reJ¢”
strze handlowym, w przedsigbiorstwach jednoosobowych nie jest wymagana zmian?
formy prawnej, w przedsiebiorstwach rodzinnych — w przypadku zawarcia typoWd
spotki cichej — nie musi wystapié utrata rodzinnego charakteru przedsigbiorstwé:
Wiasno$é wniesionego wktadu przechodzi czasowo na przedsigbiorstwo przyjm¥
jace kapital; w ten sposob przyjety kapital cichy staje si¢ kapitatem hybrydowy™
(Mezzanine Finance 2006).

W polskim prawie zasady dziatalno$ci spétki cichej nie sg uregulowane 0z04"
cza, ze zgodnie z zasadg swobody umow wyrazong w art. 353 k.c. mozliwe jest
zawarcie umowy spotki cichej jako umowy nienazwanej. Nie ma wigc — w Zasd”
dzie — ograniczef odnosnie do 0sob, ktére moga by¢ udziatlowcami takiej spotk!
Oznacza to, ze w zasadzie kazde mikro — i male przedsi¢biorstwo, niezaleznt®
od swojej formy organizacyjno-prawnej, moze utworzy¢ spotke cichg i otrzyma®
szansg¢ przyjecia dodatkowego kapitatu. Ze wzgledu na swoj hybrydowy charakter
kapitat wniesiony przez wspélnika cichego, w poréwnaniu z tradycyjnymi inst”
mentami finansowania przedsigbiorstwa, wykazuje wiele zalet, ktore ujawniaja sI¢
w sposéOb szczegolny w finansowaniu mikro — i matych przedsigbiorstw (MNIP
(Mezzanine Finance 2006).

Charakter umowy nienazwanej powoduje, ze zawarcie spotki cichej Zwigzan®
jest z duzym ryzykiem wszystkich jej udzialowcéw. Okoliczno$¢ ta powinna Skhﬁ"
nia¢ do szczegoblnie starannego zapisania w umowie uzgodnionych zasad dzialaf‘la
tej spotki, praw i obowiazkéw stron, warunkéw i sposobu rozwigzania spotki it0:

Kapitat wniesiony do przedsi¢biorstwa w ramach spotki cichej moze mie¢ cechy
zblizone bardziej do cech kapitalu wlasnego (kapitat quasi-wlasny) lub kapitahj
obcego (kapitat quasi-obey), nigdy jednak nie jest to ani kapital wlasny, ani t€
kapital obcy w tradycyjnym rozumieniu; to jaka forma kapitatu cichego wySlC?P“Je
w analizowanym przypadku, wynika zawsze z tresci umowy zawartej w Zwiﬁzk,u
z przekazaniem kapitatu do dyspozycji kapitatobiorcy. Uznanie wniesionego ka[?l‘
tatu za kapitat quasi-wlasny lub kapitat quasi-obcy jest istotne zardwno dla wspO'”
nika cichego, jak i dla przedsigbiorstwa przyjmujgcego ten kapitat (Fischer 2004)

1. Rodzaje spolek cichych

Kapital wnoszony przez udziatlowca cichego nie jest jednoznacznie okreslony™”
rodzajem instrumentu finansowania, tak jak np. kredyt lub akcje. Z perspekty™
bilansu — lub szerzej Zrodet finansowania przedsigbiorstwa — kapitat wniesio"
przez udzialowca cichego petni funkcj¢ elastycznego mostu mig¢dzy lradycyjnym
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ym i tradycyjnym kapitatlem obcym. Kapital ten zamyka lgk; finan-
ktérej nie moga pokry¢ klasyczne instrumenty finansowania przedsi¢biorstw.
0fki ciche mogg by¢ analizowane wedtug wielu kryteriow, np. wedlug czasu,
i kapitat ten zostat udostepniony przedsi¢biorstwu, wedtug przyczyn zawig-
Zania tej Spotki, wedtug praw i obowigzkow, jakie uzyskat dawca kapitatu c?chcgo
ttd. literaturze finansowej najczgséciej omawiany jest podziat spotek c1chy§h
Wedtug Ostatniego z wymienionych kryteriow. W zaleznoscei od tego, czy udzia-
'0\'Ncom cichym jest blizej do wiascicieli, czy do wierzycieli, ich szanse odno-
e do Wysokosci udziatu w zysku i mozliwosci udzialu w wyréwnywaniu strat
54 odmienne, Wedtug tego kryterium wyrdzniane sg dwa rodzaje spotek cichych:
Ypowe Spotki ciche i nietypowe spotki ciche.

2. Typowa spolka cicha

W ypowej Spolce cichej prawa udziatowca cichego zblizone sa do praw wierzy-
Clela, 7, typowg uznaje sie spotke cichg wowezas, gdy udziatowiec cichy ma prawo
O udziahy v podziale zysku i uczestniczy w pokrywaniu strat do wysokosci umo-
Wioneg Wkiadu. Umowa spotki moze zwolni¢ wspélnika od udziatu w s:tratach.
"X norm prawnych okreslajacych udziat wspélnika cichego w zyskach i w stra-
ac POWoduje koniecznodé szczegotowego okreslenia zakresu tego udzialu zar6wno
W 2Ysku, jak i w stracie. i
rtykut 684 uchylonego Kodeksu handlowego stanowit, ze ,,wspolnik cichy
Uczcstniczy W zysku i stratach w stosunku odpowiadajgcym stuszno$ci. W Stmlfwh-
ucz.cstniczy Wwspolnik cichy do wysoko$ci umoéwionego wkiadu. Umowa ?p(.)lkl
MOZe Zwolnic wspolnika cichego od udziatu w stratach™. Okreslenie takie jest
UePreCyZyine | w zwigzku z tym w umowie spolki konieczne jest przedstawie-

n. o . . ’ . 4 -' . /e
£ f.orm‘”y ustalania udziatu wspdlnika cichego zarbwno w zysku, jak i w pokry
Waniy Strat,

G bArlykul 685 K.h. dawat wspdInikowi cichemu mozliwo$¢ kontrolowania przed-
Sicbi

10Tstwa; stanowit bowiem, ze ,,Z koncem roku obrotowego obowigzany jest
. Plec obliczy¢ udziat wspolnika cichego w zysku i stratach i wyplaci¢ mu nulctkny
LZS *€2¢eli jednak wklad doznat wskutek strat uszczuplenia, obraca si¢ xyfk na jego
s[{;{{m}mm.’c”' Artykut ten dawal prawo przcg.lqdzu’m‘l ksigg i dokumcx?tow L'clf:m
Wdzenia rzetelnodei przedstawionych rozliczen finansowych. Na skutek tego
“atowiec cichy mogt sam realizowaé swoje prawa do kontroli, jednakze bez-
p“Srcdni Wplyw na zarzadzanie spotkg bylo ograniczone. : ;
. 8odnie 5 art. 694 K.h., w przypadku upadlosci przedsigbiorstwa udzialowiec
°hy mia} mozliwos¢ przedstawienia swoich zgdan wobec przedsigbiorstwa, tak
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a zgodnie z zapisem zawartym w Kodeksie handlowym wydanym w 1934 r. przez
Qawnicty

) Ministerstwa Sprawiedliwosci.
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jak wierzyciele. Bez dodatkowych ustalef umownych miat prawo uczestniczenia
w podziale masy upadtosciowej, tak jak wierzyciele. ,,W upadtoéci kupca moze
cichy wspolnik zglosi¢ do masy roszczenie swoje z tytutu nadwyzki wptaconeg®
wkiadu ponad swéj udziat w stratach. Jezeli wkiad nie byt w catosci wptacony: |
wspdlnik cichy obowigzany jest do jego wplacenia jedynie o tyle, o ile jest 10
potrzebne do pokrycia przypadajacego nan udziatu w stratach”. )
Artykutl 686 K.h. stanowit ,,Na wniosek cichego wspolnika moze sad grodlk'
siedziby kupca, a co do kupca rejestrowego sad rejestrowy, z waznych powodoW
zarzadzi¢ w kazdym czasie udzielenie bilansu lub innych wyjaénien, tudziez dopy”
Sci¢ go do przejrzenia ksiag i dokumentéw”. Wspolnik cichy miat prawo docho”
dzenia swego udzialu w zysku na drodze sadowej, jezeli przedsigbiorca uch)/l,a1
si¢ od jego obliczenia i wyplaty w terminie okreslonym w umowie spotki ciche):
Kapital wniesiony do przedsigbiorstwa przez wspolnika cichego ma podpo”
rzadkowany charakter wobec innego, zabezpieczonego kapitatu wierzycielskieg:
To znaczy: w przypadku upadtosci, dziedziczenia przez spadkobiercow lub likW!”
dacji przedsigbiorstwa najpierw, z reguly, splacani sg wierzyciele w tradycyjﬂym
znaczeniu, ktorych nalezno$ci zostaty zabezpieczone na majgtku przedsi@biorstwa’
i dopiero potem udziatowiec cichy. Dlatego srodki wniesione przez wspc’>111lka
cichego — pomimo Ze z prawnego i podatkowego punktu widzenia klasyﬁkoWane
sg jako kapital obcy (zysk wyptacony dla udzialowcoéw cichych stanowi kOs?ty
przedsiebiorstwa) — okre$lane sa jako gospodarczy kapitat wiasny lub quasi-kaPltal
wiasny. Z punktu widzenia prawdziwych wierzycieli kapitat ten pelni funkcje wha-
Scicielskie, tzn. wspdlnik cichy uczestniczy w zysku i w stracie przedsiqbiorstwf”
tak jak prawdziwi wlasciciele. Jednakze w poréwnaniu z wlascicielami, w tradycy)”
nym znaczeniu, wspolnik cichy jest uprzywilejowany (Mezzanine Finance ZOOQI
Kapital pozyskany w ramach spotki cichej peini funkcje odpowiedzialno_f'Cl
1 wiarygodnos$ci wobec wierzycieli przedsigbiorstwa tak jak klasyczny kal_)‘t"1
wiasny. Oznacza to, ze nawet jezeli w bilansie zostanie kapitat ten wykazany J4 g
kapitat obcy, to i tak w procesie ratingu w catosci, a przynajmniej w czesci, 06
niony zostanie jak kapitat wlasny i poprawi w ten sposob note ratingowg prze®”
sigbiorstwa (Haunerdinger i Probst 2006). , .
Z faktu, ze kapitat cichy ma charakter podporzadkowany, a ponadto jest M€
zabezpieczony, wynika, ze kapital ten narazony jest na wyzsze ryzyko niZ kla-
syczny kapital wierzycielski, jednakze jego uprzywilejowana pozycja wobec kla-
sycznego kapitalu wlasnego powoduje, Ze ryzyko to jest mniejsze niz ryzyko W,a’
Scicieli. Oczekiwany dochéd daweéw kapitatu cichego jest wige wyzszy niz W
rzycieli, ale nizszy niz wlascicieli. W dostgpnej literaturze finansowej nie znd
leziono danych odnosnie do wynagrodzenia udziatowcow cichych, odnosni€
wynagrodzenia inwestoréw kapitatu mezzanine. W literaturze szwajcarskiej zn?j
leziono natomiast informacje, ze najczesciej inwestorzy ci oczekujg rentownos®
od 15 do 25% (Mezzanine Finance 2006).
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W typowej spotce cichej dawca kapitatu cichego po zakoficzeniu umowy spotki
Olrzymuje zwrot tylko wniesionego wktadu majatkowego. W zwigzku z tym, tak
JAW przypadku klasycznego kapitatu wierzycielskiego, samo wniesienie wktadu

0 przedsigbiorstwa przez wspolnika cichego nie powoduje powstania przychodu.
trakcie trwania umowy spoiki, jezeli rozwdj przedsigbiorstwa przebiega zgodnie
“planem, wspolnik otrzymuje natomiast zaplat¢ za wniesiony kapital. W typowej
Spoice cichej biorca kapitatu wyptaca udziatowcowi ustalone odsetki na biezaco
U na zakonczenie okresu umowy. Odsetki te pomniejszaja podstawe wymiaru
Podatky dochodowego. Cichy udzialowiec nie uczestniczy we wzroscie warto$ci
tYnkowej przedsigbiorstwa. Umowa spotki moze zawiera¢ dodatkowe zastrze-
“Enia, np. 7e umorzenie (sptata) kapitatu i sptata odsetek moga by¢ dopasowane
0 Zdolnogci platniczej przedsigbiorstwa. W przypadku wystgpienia strat kapi-
4 cichy jest kapitalem u$pionym — umorzenie kapitatu, a takze wyplata odsetek
“Ostajg odroczone.
Y Przypadku typowej cichej spotki wlasciciel przedsigbiorstwa nie musi oba-
1aé sig zadnych ograniczen w podejmowaniu decyzji strategicznych w przedsig-
10rstwie. Dawca kapitalu cichego ma prawo do udziatlu w podziale zysku, nie
DOwoduje to powstawania zadnych statych kosztéw, poniewaz jego wyplata zde-
teI'minowanajest uzyskanym zyskiem. Prawo kontroli przystugujace dawcy kapi-
il Cichego jest ograniczone w poréwnaniu z prawami naleznymi dawcom Kapi-
au allernatywncgo wnoszonego w innych formach organizacyjno-prawnych. Ze
Vzgledu na konieczno$¢ istnienia zaufania miedzy dawca kapitatu i biorcg kapi-
M, mozliwogci typowe;j cichej spoiki sg raczej ograniczone. Podstawowym pro-
emem jest wystapienie ryzyka wspotdziatania. Obawa ta jest uzasadniona rowniez
lathO, ze w przypadku typowej cichej spotki wystapi prawdopodobnie konflikt
3 Zla}.OwicC-zarzqdzajqcy przedsi¢biorstwem i wzrosng w zwigzku z tym koszty
ge,nch- Zgodnie z prawem, koszty pozyskania cichego kapitatu ograniczone sg
,OJednorazowej oplaty zwigzanej z zalozeniem spoiki, tzn. koszty umowy nota-
la.nej- Koszty transakcyjne nie wchodza w rachubg. W praktyce jednak moze
OJ?Wié si¢ wiele probleméw. Negatywnie na koszty kapitatu MMP moze wply-
9C Zawarcie w umowie obowigzku stalej biezacej zaplaty za udost¢pniony Kapi-
o W ten sposib pogorszeniu ulegnie plynnos¢ finansowa kapitatobiorcy. Prawo
; yPOWiCdzcnia umowy pogarsza trwalos¢ zwiazania cichego kapitatu z przyjmu-
Jq.c;; Spotky i moze powodowac powstawanie problemow. Forma typowej spotki
€hej jest odpowiednia dla przedsigbiorstwa z niewielkim potencjalem wzrostu
i arlogc‘i’ wynikajgcym np. z ograniczonych mozliwosci wzrostu, ale o stabilnej
u Obre; pozycji rynkowej. Taki sposob finansowania ma dla dolychcxus'owych
“laloweow wiele zalet, przede wszystkim nie zmienia on dotychczasowej struk-
prl;};:;d.'éiai()w w zarzgdzaniu przedsigbiorstwem, dolych.czusowc udy,.iuly w lﬂf\j;}lklt
~USIgbiorstwa nie ulegaja rozwodnieniu, koszty kapitatu mezzanine zostaja jed-
“Nacznie okreglone w umowie.

r
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Jednakze ta forma spotki powoduje duze obcigzenie wyptata odsetek zaleznych
od wysokosci uzyskanego dochodu. W tej formie spotki wyptata skapitalizowd®
nych odsetek dokonywana jest z reguty na zakorficzenie okresu umowy. W takimm
przypadku odsetki te stanowig koszty uzyskania przychodu, zmniejszajg podstawe
wymiaru podatku dochodowego, nie obcigzajac jednocze$nie biezacej phynnoscl
finansowej przedsigbiorstwa. Ta metoda wynagradzania inwestorow cichych powo"
duje, ze zachowanie dawcow kapitatu jest blizsze wierzycielom, ich celem jest
przede wszystkim uniknigcie ryzyka utraty kapitatu, stabilizacja wynikow fina®
sowych, wysoki i stabilny cash flow — wzrost warto$ci przedsigbiorstwa ma dla
nich mniejsze znaczenie.

3. Nietypowa spolka cicha

Nietypowa spolka cicha umozliwia bardziej elastyczne ksztaltowanie warunkoW
umowy niz typowa spétka cicha. W nietypowej spotce cichej prawa udzialowe®
cichego zblizone sa do praw wilasciciela. W tej formie spotki udziatowiec cichy ma
zatem wigksze mozliwosci dziatania. Za nietypowa uznaje si¢ spotke wowczas, gdy
udziatowiec cichy ma prawo nie tylko do udziatu w podziale zysku i obowigZ®
uczestniczenia w pokrywaniu strat, ale rowniez do udziatu w rezerwach cichyeh
W zwiazku z tym nietypowy udziatlowiec cichy traktowany jest jako wsp()}prZed'
sigbiorca. Nietypowy udzialowiec cichy ma mozliwo$é dochodzenia dodatkowy®
praw kontroli i udzialu w procesie zarzadzania przedsi¢biorstwem, co nalezy uznd
za atrybuty przynalezne wiascicielowi.

Zestawienie wad i zalet typowej spolki cichej i nietypowej spolki cichej

(re————— - _— — — et ———————— - e ——— e "/
Zalety Wady B
Dawca kapitatu: Dawca kapitatu:
— zmniejszenie ryzyka w porownaniu ~ w przypadku braku mozliwosci
z typowa spotky cichg wypowiedzenia umowy nastepuje zwig-
— zmniejszenie ryzyka w przypadku ustalenia zanie kapitatu
w umowie statych platnosci - duze ryzyko w przypadku wyplat zaleznyeh
— zmniejszenie niedoboru informacji od wygospodarowanego wyniku gty
Biorca kapitalu (MMP): Biorca kapitalu (MMP):
~ ograniczenie niezaleznosci tylko - w przypadku statych platno$ci trwale
w zarzgdzaniu wewngtrznym obcigzenie plynnoéci finansowej
~ zadnego zbednego obcigzenia plynnosci ~ ograniczenie niezaleznosci
finansowej w przypadku wyptat zaleznych w podejmowaniu decyzji strategicznych
od wyniku finansowego w przedsigbiorstwie
~ bezpieczenstwo planowania w przypadku
wykluczenia mozliwo$ci wypowiedzenia
umowy g

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie (Niederrcker 2003, s. 169).
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Nietypowa spotka cicha umozliwia usunig¢cie wad typowej spolki cichej —
:atr;::no dla biorcy ka;?ita}u, jak i c}la dawc'y kapitatu —.nie gene'rujqc w z.wi.qzklf
Spolki W}'SOk,lCh ko§ztow. \\% tabgll zcstqwmno zalety i Wady plctyPoweJ cichej

“*1 W por6wnaniu z typowa cichg spo6tka, z punktu widzenia kazdego z part-
nerow UmOWy,

prZyStf?pujqc do nietypowej spotki cichej, udziatowiec cichy zmniejsza swoje
?i':]};ko UEraty tego kapitatu W nastgpstwie o'portunist.ycgnego zachowa.ni.a leaéci-
X Serl‘;rZL_d)Slc;blorstwa. Uqua} w z‘arzqdzal?.lu przed§1qb10rstwcm uquhyvna stq}q
UStalonaf:J" procesu podqmowamq decyzji strat'eglc’znych w przedsngb}or§tw1e.
W*aS'cic'Llw umo'w1e prawa kontroli moga ograniczy¢ r.yzyklo, ze p’rgcdswblorca-
o ’ole W)’/ka.ze mniejszy zys}< tylkoip.o to, py zmniejszy¢ ))vaftosc. wyplat'y‘dla
noczénWSpolnllfa. W ten qusob zmniejsza si¢ r'yzyko Wspolmkg cichego 1 jed-
S rledOgraplczona zostaje Zjac.hc;ta dor posie;mowamfl r_la(‘imlern‘c‘:go ry'lzykz.l
iﬂfomi)az-e sigbiorce. Zostaje zmniejszona réwniez asymetria mformagu poniewaz
W tep SCJC d’oslt;pnf: t)flko.w%asc1c!clow1 prz?lfagywan(.a sg dawcy kapitatu cnghego
Stany ﬁnPosob wspolnik cn.ch)‘/ moze uzysk'ac 1nfo‘rmaCJ'c doly(fz%;ce rzeczyw1§tcgo
o ansowego prz‘edsxc;blorstwa. Takie rozwigzanie zmniejsza ryzyko finan-

awcy kapitahu cichego.

la nos,r:’:’e:vs*Z(’)é(':i(_)wy ‘udzia’f szpé!nilfa cichpgo p9w9dpjc, ze j'cgo wplyw na d.:./‘ia-.
P2y prg fasciciela i ograniczenie jego mezalgznqsm s3 mniej znaczace anizeli
Si‘?biorst{fcm ty‘powcgo.wspoln‘lka. WPraWdZIC niezaleznos$¢ w%asc.lmcla przed-
1eg0 pry (';1 ?OSFaje ogranlczona,.Jedl?alfze dolyczy t(? tylko z‘arzz';dzar?la w;cwnx;trz-
riusz()m; sighiorstwem, nat(.)m.las.t informacja ta nie zostaje ujawniona interesa-
WYgOSpo dCWm;lrznym. Uzz}lczn}enlc wyplflt dla typowy(':h‘ws'polmkow’CI‘chych od
Wej praod Z{robv}'anego wymku nie powoduj‘c stalego ol?CIq?cnlu plyqnosq finanso-
"ansow:,]q lorstwa przyjmujgcego kap.lta}, stanowi wige zmniejszenie r.yzyka
Wnies W$0 biorcy. Ryzyko ﬁ.nansowc b{orcy l.<apltu¥u moze zosta.c zmniejszone
W jakim ko n.a'Slqr.)stww zawarcia W umowie zapisu okrc.slajiqccgo.mlmm‘alny czas,
Y2yko bi pitat 01c1.1y musi byc za’mvx,/csl(?w‘any w prgcdsmblorstv.vw przyjmujacym.
jacy moz“orq: :nozna zmniejszy¢, rowniez zawierajac w umowie zapis wyklucza-
élajqc 2 ’a\]Z'Obc wypowncdz.cma umowy ﬁnansowama Przcdanblorslw? lgb okre-
SPOS(')i) /]Jn 1m rwy[?rzcdzenlcm moze by¢ wypowwd:/.}ana- umowa S]’).()lkl.(\{v ten
Neg cn;gunl'c_l_sza si¢ ryzy'ko Ob}l strm? umowy). Okrc:slcplc W umowie minimal-
na les:/L: Zd’m‘weslo'wama lfapltalu (','I(','/l(’g()’w p.rz.cdsu;.blorsl,\ylc bmr,cy pom_valu
mansu_;!c;)[')racowan'lc planow, zmniejsza rowniez zmiennosé kosztow kapllul.u
tahy Moke ’[&(‘) 'p’rzedsu;.blorstwo. l’owstajq'cc w .zwu;xkp z tym ryzyko dawgy k(.lpl-.
temy, Otr"/ ;O?lac ogm'n'lczo’n’c w nastepstwie zwwkszcmujcgo. praw kont.mh; dzigki
Zanie prz ‘T(;d"on 'mozllwos'c —W c'kstrc.maln.ym przypu‘dku —ingerowania w zarzg-

oty (‘; s'lt;b.lorstwclm 1 przc.uwdy.’mlum‘c powslanlu‘cwc'nluul’nylcl} strat. ;
Sk}"nnyc{: Wd.Cl’Cha spo‘ika moze byc' rcallzowunz} w’lormlg spotki l.nwcslomw
Sich; Orslwg’odﬁ}c wysokie ryzyko ('Imsmc'ﬂs'.s' .u.ngc/s i snolkn private cqn{ty) z przc.d-
m z sektora MMP. Udzial spotki inwestoréw w zarzadzaniu przedsig-
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biorstwem biorca kapitalu wymaga sporzadzenia umowy, ktéra zawierataby ure
gulowania dobrze chronigce interesy obu stron umowy. Dzigki temu pojawia Si‘?
mozliwo$é efektywnego ksztattowania warunkéw umowy, jak réwniez mozliwos¢
ograniczenia wystapienia strat i kosztow agencji. Na zewnatrz zachowana jest nie:
zalezno$¢ przedsigbiorstwa stanowigca wazne kryterium oceny przedsigbiorstwa:
Mozliwo$¢ przyjecia kapitatu cichego jest szczegdlnie wazna dla przedsigbiorstV
jednoosobowych. Ujecie w umowie dodatkowych ustalen, np. rozszerzenie praW
kontrolnych i informacyjnych, oferuje biorcom kapitatu elastyczny instrument dZif}'
tania umozliwiajgcy udzielenie wspdlnikom cichym podobnych praw, jakie maj4
komplementariusze w spétkach komandytowych.

Decydujace dla tresci umowy spotki cichej sa: sposob zarzadzania przedsigbior
stwem i oczekiwania zwigzane z rozwojem przedsigbiorstwa w §rednim i dugi™
okresie. Doswiadczenie wskazuje, ze nietypowa spotka cicha i uzaleznienie wyplat
dla udzialowcow cichych od wyniku finansowego jest odpowiednie dla przedsi?
biorstw z wysokim potencjatem wzrostu wartosci rynkowej. Oznacza to, z jednel
strony, ze jest to model finansowania przydatny dla przedsigbiorstw, ktore odno”
szg sukcesy na rynku, z drugiej za$ strony, dla przedsigbiorstw, ktore przez redulf'
cj¢ kosztow i inne dziatania operacyjne mogg osiagna¢ wyrazng poprawe wynl”
kéw. W takim przypadku czesto wynagrodzenie dla wspdlnika cichego jest udzi®”
lane w formie opcji equity kicker* (Kozierkiewicz 2004), dajacej mu prawo
nabycia, w okre$lonym czasie, czeéci przedsigbiorstwa za weze$niej ustalong cent:
Mozliwe jest réwniez ustalenie wynagrodzenia w formie alternatywnej (wyplal®
gotéwki lub prawo nabycia okre$lonej czesci przedsigbiorstwa za weze$niej ustd”
long ceng). Wynagrodzenie w formie opcji dajacej prawo do nabycia czgsci prze®
sicbiorstwa jest z reguly preferowane przez udzialowcow wowezas, gdy czas zakol®
czenia umowy spolki nie jest jednoznacznie ustalony i istnieje obawa, ze bior¢?
kapitahi rozwigze umowe w terminie wezesniejszym niz oczekiwany przez inWe”
stora. Wczesne rozwigzanie umowy powoduje, ze dochdd z biezgcych odsetek jes!
niewielki, tak ze dopiero realizacja opcji zabezpiecza osiggnigcie przez inwestor®
cichego odpowiednich dochodow.

Dla biorcy kapitatu taki sposéb wynagradzania udziatlowca ma zalety, poni€
w tym rozwigzaniu biezace odsetki w ogdle nie wystepuja lub sa niewysokie, tzn
ich wyplata nie obcigza ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa w ogéle lub tylk?
w niewielkim stopniu. Warto$¢ sktadnikow odsetkowych i equity kicker sa przy
tym odwrotnie proporcjonalne wzgledem siebie: im wyzsze skladniki odsclk(?we’
tym nizsze equity kicker. Koszty equity kicker wystepuja dopiero wowczas, k1€
prognozowany wzrost wartosci przedsigbiorstwa rzeczywiscie wystgpi. Pond
taka forma wynagrodzenia udziatlowcow cichych powoduje, ze sg oni zuintcfgso‘
wani wzrostem wartosci przedsigbiorstwa w takim samym stopniu jak whasciciel®

wal

s . ~ . . . * . P c.

> Equity — kapital whasny firmy; kicker — obligacja o podwyzszonej zbywalnosci rynk_"wcJ
poprzez oferowanie udziatu w kapitale wlasnym firmy; premia z tytutu udziatu pozyc/.kol""r
w przygotowaniu pozyczki (Kozierkiewicz 2004).
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Wsp6lnik cichy otrzymujacy wynagrodzenie w formie equity kicker ma mozli-
Wosl_é Spienigzenia swojego udzialu w przedsigbiorstwie uzyskanego dzigki wyko-
faniy udzielonego mu prawa. Obawa przed zmiang stosunkéw wiasnosciowych
i Przedsiebiorstwie, wynikajgca z wykonania opcji equity kicker, moze byé przy-
c2yng fezygnacji z tego sposobu wynagradzania wspdlnika, przede wszystkim
W matych, rodzinnych przedsigbiorstwach. .

Sposobem na ograniczenie niechcianych skutkéw wynagradzania wspolnika
V1ej formie moze by¢ zapis w umowie spotki o gotowkowej realizacji opcji equ-
"W kicker. §rodki finansowe na zrealizowanie tej wyplaty mogg by¢ pozyskane
prz?z biorce kapitalu z kazdego dostepnego zrodla, np. ze sprzedazy zbednego
Majgtku, 7 kredytu bankowego itd., bez utraty czgéci przedsiebiorstwa na rzecz
1OWyeh wspolnikow.

4. Finansowo-gospodarcze traktowanie spolki cichej

Br?k W polskim prawie gospodarczym uregulowan odno$nie do spotki cichej skut-
We tym, ze istnieje nieograniczona mozliwos$é tworzenia obu odmian spoiki.
lnar.]sOwO gospodarcze traktowanie cichej spotki jest skomplikowane. Wynagro-
Zep,e Zalezne od wygospodarowanego wyniku pozwala na zaliczenie tej formy
“latu do kapitatu wlasnego, z drugiej strony, prawo przystugujace obu stro-
" Wybowiedzenia umowy sp6tki zréwnane z kryteriami sformutowanymi dla
erzyciel; umozliwia zaliczenie tej formy udziatu do kapitatu obcego. Z tych
S}?WOd(’)W Mozna si¢ zgodzi¢, przy dodatkowych ustgleniach, ktore podkrcélqjq
- 3r.akter kapitaty wlasnego, np. udzial w pokrywaniu strat w pelnym zakresie,
' Wplyw na zarzadzanie przedsigbiorstwem, na zaliczenie kapitatu cichego

SO‘!(a,pila*U wlasnego. Z tego wynika, ze typowy udzialowiec cichy jest podobny
1€2¢) do wier,

no

Whac yciela, natomiast nietypowy cichy udzialowiec wykazuje cechy
aScicielq.

bie :Nazna réznica pojawia sie miedzy obiema formami spolek rowniez w sposo-
I

ajg .i':ilowz?nia ich w prawie podatkowym. Podz}l‘kqwc odn.1icnno.s"ci nie (‘)dplowi'a,-
0 O\ii ’na‘sz gospodarczemu lub prawnemu zroznicowaniu. ch?ug uregu '()V\./d'l;
Obe qfu.lf!‘r‘)’ch W prawie pod.utkowyn.], cncl.ly ka.pll.al ll‘akl()'Wll!l){_]CSlJl‘lyk(\)‘kd'p‘!l'd
eym v ?WCZ&S, gfly typowy cichy udzialowiec nie jest szpolmk:cm 'll('./AleI?l(,/:f].-
" “rzadzaniu przedsiebiorstwem. Jego dochodami sa dochody z inwestycji.
Drzi:ﬁ}'pi{dku nietypowego cichego u'dxlalowca,. uczestniczgcego w zarzgdzaniu
5'9b10rstwcm, kapital zaliczany jest do kapitatu wlasnego.
; lnuz’:jicni(mc zalety spotki cichf:j pozwu.lujq'sr()rmulowué s?wi.crdzcnic 0 przy-
"1 1ego sposobu finansowania dla najmniejszych przedsi¢biorstw.
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Zakonczenie

Brak uregulowan prawnych odnognie do spéiki cichej powoduje z jednej strony
duzg elastyczno$¢ w formutowaniu warunkow tej umowy, z drugiej zas zawarcie
takiej umowy zwigzane jest z duzym ryzykiem obcigzajacym obie strony umowy:
Zatem powinno by¢ poprzedzone wnikliwg analizg szans i zagrozen wynikaja}c}’ch
z jej zawarcia. W prezentowanym opracowaniu wskazano tylko niektore z nich;
duza dowolno$¢ w zawieraniu sp6tki cichej wyklucza mozliwo$¢ wskazania wszyst
kich zalet i wad wynikajacych z jej zawarcia.

Bibliografia

Fischer M. (2004), Unternehmerisches Fremdkapital: Mezzanine — Finanzierung, [w wil
W. Stadler (red.), Die neue Unternehmensfinanzierung, Redline Wirtschaft, Frankfurt

Haunerdinger M., Probst H.J. (2006), Finanz — und Liquiditdtsplanung in kleinen und mittler ef
Unternehmen, Haufe Mediengruppe Freiburg — Miinchen-Berlin-Wiirzburg.

Kodeks cywilny (1964), DzU z 1964 r. nr 16 poz. 94. z pdzniejszymi zmianami.

Kodeks handlowy (1934), Wydawnictwo Ministerstwa Sprawiedliwosci, Warszawa,
dziat IX art. 682, art. 692, art. 693, art. 694, art. 695.

Kozierkiewicz R. (2004), Dictionary of Finance Terms for Professionals, Wyd. C.H. Beck:
Warszawa.

Mezzanine Finance — Mischform mit Zukunft (2006), Credit Suisse Economic Research’
Economic Briefing, No 42, s. 2.

Niederrocker, B. (2003), Finanzierungsalternativen in kleinen und schemittleren U”’er
nehmen Eine neo-institutionalistische Analyse unter besonderer Beriicksichtigung %
Innovationfinanzierung, Dysertacja, Mannheim, Deutscher Universitits-Verlag.

102

STILLE GESELLSCHAFT ALS ALTERNATIVE METHODE
DER FINANZIERUNG VON KLEINEN UND MITTLEREN
UNTERNEHMEN

Zusammenfassung

Das polnische Recht enthlt keine Normen, welche das Wesen und Handlungsweisen Stlll?r
Gesellschaften bestimmen. In dem Beitrag wird der Begriff der stillen Gesellschaft und
Arten der in der Praxis vorkommenden stillen Gesellschaften vorgestellt sowie die Chance™
Risiken solcher Gesellschaften und Methoden der Beschrinkung der Risiken, welche @
dem Abschluss des Vertrages {iber eine stille Gesellschaft resultieren, dargestellt.




