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Wstęp 

uno cicha lo rodzaj spółki, w której kontrahent, zwany udziałowcem cichym, 

Podmiot (ih reślony CZAS majątek do przedsiębiorstwa prowadzonego przez inny 
cow pac podmioty). Majątek może być wniesiony — zgodnie p, art. 86! par. 

nią usług Cele prawa własności, w formie aportu, innych dóbr albo świadcze- 
Spółki: udziałowi tej transakcji jest osiągnięcie korzyści przez obu udziałowców 
ściciela dzięki wo cichy, nieznany na zewnątrz, wnosi wkład do majątku wła- 
udziału w ć w czemu uzyskuje prawo do udziału w podziale zysku (i obowiązek 
może być o aniu straty do wysokości wniesionego wkładu, z obowiązku tego 
swoją płynn nak wyłączony), a przedsiębiorstwo przyjmujące kapitał zwiększa 
ro dzaju M OŚĆ finansową. Korzyści z zawarcia spółki mogą być jeszcze mnego 
iącymi odj Enienie kooperacji (jeżeli spółka zawarta jest między współpracu- 
cię ymi są ai gospodarczymi), utrzymanie miejsc pracy (eżeli wspólnikami 
Powstaje ho scownicy przedsiębiorstwa przyjmującego kapitał) itd. Spółka cicha 
nej, znajduję u, warcie umowy. Umowa powinna być zawarta w formie pisem- 
obejmująca i s owiem zastosowanie art. 75 k.c. stanowiący, że czynność prawna 
bo z którę „porządzenie prawem, którego wartość przenosi dwa tysiące złotych, 

Pismem. a ak zobowiązanie do takiej wartości, powinna być stwierdzona 
pray; NĄ cechą spółki cichej jest to, że jej zawarcie powoduje powstanie 

'iązań jedynie pomiędzy wspólnikami i dlatego w literaturze finanso- 
cię umowy ojjj kreślana jest jako spółka wewnętrzna (Siichting 1995). Zawar- 
Owca ciche i I cichej nie powoduje powstania wspólnoty majątkowej udzia- 
Więdzi Bo U przedsiębiorstwa-biorcy kapitału, nie powstaje obowiązek odpo- 
stej wo c wi solidarnej, wspólnik cichy zwolniony jest z odpowiedzialności osobi- 

ierzycieli przedsiębiorstwa przyjmującego kapitał, udziałowiec cichy 

p 
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nie ma uprawnień do prowadzenia spraw spółki ani do jej reprezentowania. Odpo* 
wiedzialność wspólnika cichego wobec wierzycieli finansowanego przedsiębio* 
stwa może nastąpić tylko wówczas, gdy podejmie on czynności prawne, mimo 
braku odpowiedniego umocowania. 

Spółka cicha nie jest ujawniana ani w dokumentach firmowych, ani też w reje” 
strze handlowym, w przedsiębiorstwach jednoosobowych nie jest wymagana zmiane 
formy prawnej, w przedsiębiorstwach rodzinnych — w przypadku zawarcia typoWćl 
spółki cichej — nie musi wystąpić utrata rodzinnego charakteru przedsiębiorstw? 
Własność wniesionego wkładu przechodzi czasowo na przedsiębiorstwo przyjmu* 
jące kapitał; w ten sposób przyjęty kapitał cichy staje się kapitałem hybrydowy!! 
(Mezzanine Finance 2006). 

W polskim prawie zasady działalności spółki cichej nie są uregulowane ozn8* 
cza, że zgodnie z zasadą swobody umów wyrażoną w art. 353 k.c. możliwe jeś! 
zawarcie umowy spółki cichej jako umowy nienazwanej. Nie ma więc — w Za58* 
dzie — ograniczeń odnośnie do osób, które mogą być udziałowcami takiej spółki: 
Oznacza to, że w zasadzie każde mikro — i małe przedsiębiorstwo, niezależnić 
od swojej formy organizacyjno-prawnej, może utworzyć spółkę cichą i otrzymać 
szansę przyjęcia dodatkowego kapitału. Ze względu na swój hybrydowy charakte! 
kapitał wniesiony przez wspólnika cichego, w porównaniu z tradycyjnymi instr* 
mentami finansowania przedsiębiorstwa, wykazuje wiele zalet, które ujawniają się 
w sposób szczególny w finansowaniu mikro — i małych przedsiębiorstw (MMP 
(Mezzanine Finance 2006). 

Charakter umowy nienazwanej powoduje, że zawarcie spółki cichej związańć 
jest z dużym ryzykiem wszystkich jej udziałowców. Okoliczność ta powinna skła” 
niać do szczególnie starannego zapisania w umowie uzgodnionych zasad działanie 
tej spółki, praw i obowiązków stron, warunków i sposobu rozwiązania spółki I* 

Kapitał wniesiony do przedsiębiorstwa w ramach spółki cichej może mieć cechy 
zbliżone bardziej do cech kapitału własnego (kapitał quasi-własny) lub kapitału 
obcego (kapitał quasi-obcy), nigdy jednak nie jest to ani kapitał własny, ani 
kapitał obcy w tradycyjnym rozumieniu; to jaka forma kapitału cichego występuj? 
w analizowanym przypadku, wynika zawsze z treści umowy zawartej w zwiąZ% 
z przekazaniem kapitału do dyspozycji kapitałobiorcy. Uznanie wniesionego kap! 
tału za kapitał quasi-własny lub kapitał quasi-obcy jest istotne zarówno dla wspó” 
nika cichego, jak i dla przedsiębiorstwa przyjmującego ten kapitał (Fischer 2004): 

1. Rodzaje spółek cichych 

Kapitał wnoszony przez udziałowca cichego nie jest jednoznacznie określony” 
rodzajem instrumentu finansowania, tak jak np. kredyt lub akcje. Z perspektyw? 
bilansu — lub szerzej źródeł finansowania przedsiębiorstwa — kapitał wniesiof 
przez udziałowca cichego pełni funkcję elastycznego mostu między tradycyjny” 
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kapitałem własn ym i tradycyjnym kapitałem obcym. Kapitał ten zamyka lukę finan- Sową, 
której nie mogą pokryć klasyczne instrumenty finansowania przedsiębiorstw. 

Spółki ciche mogą być analizowane według wielu kryteriów, np. według CZASU, 
na jaki kapitał ten został udostępniony przedsiębiorstwu, według przyczyn zawią- 
„Ania tej spółki, według praw i obowiązków, jakie uzyskał dawca kapitału cichego 
Itd, literaturze finansowej najczęściej omawiany jest podział spółek cichych 
według ostatniego Z wymienionych kryteriów. W zależności od tego, czy udzia- 
> COM cichym jest bliżej do właścicieli, czy do wierzycieli, ich szanse odno- 
IE do Wysokości udziału w zysku i możliwości udziału w wyrównywaniu strat 
Są odmienne. Według tego kryterium wyróżniane są dwa rodzaje spółek cichych: 
Ypowe spółki ciche i nietypowe spółki ciche. 

2. Typowa spółka cicha 

W typowej 
Cela, Z 
do udzi 

wioneg 

spółce cichej prawa udziałowca cichego zbliżone są do praw wierzy- 
a typową uznaje się spółkę cichą wówczas, gdy udziałowiec cichy ma prawo 
ału w podziale zysku i uczestniczy w pokrywaniu strat do wysokości umó- 
0 wkładu. Umowa spółki może zwolnić wspólnika od udziału w stratach. 

rak norm prawnych określających udział wspólnika cichego w zyskach i w stra- 
uch Powoduje konieczność szczegółowego określenia zakresu tego udziału zarówno 
* zysku, jaki w stracie. me 

rtykuł 684 uchylonego Kodeksu handlowego stanowił, że „wspólnik cichy 
stniczy w zysku i stratach w stosunku odpowiadającym słuszności. W stratach 
śtniczy wspólnik cichy do wysokości umówionego wkładu. Umowa spółki 
© zwolnić wspólnika cichego od udziału w stratach”". Określenie takie jest 

eprecyzyjne i w związku z tym w umowie spółki konieczne jest przedstawie- 
ie formuły ustalania udziału wspólnika cichego zarówno w zysku, jak i w pokry 

Waniu strat. 

Uczę 

UCZĘ 

moż 

si Artykuł 685 K.h. dawał wspólnikowi cichemu możliwość kontrolowania przed- 
, biorstwa; stanowił bowiem, że „Z końcem roku obrotowego obowiązany jest 
„Piec obliczyć udział wspólnika cichego w zysku i stratach i wypłacić mu należny 
ę SK, Jeżeli jednak wkład doznał wskutek strat uszczupienia, obraca się zysk na jego 
dzupełnienie”. Artykuł ten dawał prawo przeglądania ksiąg i dokumentów celem 
Prawdzenia rzetelności przedstawionych rozliczeń finansowych. Na skutek tego 

załowięc cichy mógł sam realizować swoje prawa do kontroli, jednakże bcz- 
Pośredni wpływ na zarządzanie spółką było ograniczone. . . 
godnie z art. 694 K.h., w przypadku upadłości przedsiębiorstwa udziałowiec 
cichy miał możliwość przedstawienia swoich żądań wobec przedsiębiorstwa, tak 

| Pisowni 

4 H , „dany „ [tc zę «zgodnie z zapisem zawartym w Kodeksie handlowym wydanym w 1934 r. przez Ydawnietwc 
* Ministerstwa Sprawiedliwości. 
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jak wierzyciele. Bez dodatkowych ustaleń umownych miał prawo uczestniczenia 
w podziale masy upadłościowej, tak jak wierzyciele. „W upadłości kupca możć 
cichy wspólnik zgłosić do masy roszczenie swoje z tytułu nadwyżki wpłaconeg0 
wkładu ponad swój udział w stratach. Jeżeli wkład nie był w całości wpłacony: 
wspólnik cichy obowiązany jest do jego wpłacenia jedynie o tyle, o ile jest 10 
potrzebne do pokrycia przypadającego nań udziału w stratach”. „| 

Artykuł 686 K.h. stanowił „Na wniosek cichego wspólnika może sąd grodzki 
siedziby kupca, a co do kupca rejestrowego sąd rejestrowy, z ważnych powodów 
zarządzić w każdym czasie udzielenie bilansu lub innych wyjaśnień, tudzież dop” 
ścić go do przejrzenia ksiąg i dokumentów”. Wspólnik cichy miał prawo docho” 
dzenia swego udziału w zysku na drodze sądowej, jeżeli przedsiębiorca uchylał 
się od jego obliczenia i wypłaty w terminie określonym w umowie spółki cichej: 

Kapitał wniesiony do przedsiębiorstwa przez wspólnika cichego ma podpo” 
rządkowany charakter wobec innego, zabezpieczonego kapitału wierzycielskieg0: 
To znaczy: w przypadku upadłości, dziedziczenia przez spadkobierców lub likw" 
dacji przedsiębiorstwa najpierw, z reguły, spłacani są wierzyciele w tradycyjnym 
znaczeniu, których należności zostały zabezpieczone na majątku przedsiębiorstw” 
i dopiero potem udziałowiec cichy. Dlatego środki wniesione przez wspólnika 
cichego — pomimo Że z prawnego i podatkowego punktu widzenia klasyfikowań 
są jako kapitał obcy (zysk wypłacony dla udziałowców cichych stanowi koszty 
przedsiębiorstwa) — określane są jako gospodarczy kapitał własny lub quasi-kapil | 
własny. Z punktu widzenia prawdziwych wierzycieli kapitał ten pełni funkcje wła” | 
ścicielskie, tzn. wspólnik cichy uczestniczy w zysku i w stracie przedsiębiorstw” 
tak jak prawdziwi właściciele. Jednakże w porównaniu z właścicielami, w tradycyJ” 
nym znaczeniu, wspólnik cichy jest uprzywilcjowany (Mezzanine Finance 2006). 

Kapitał pozyskany w ramach spółki cichej pełni funkcje odpowiedzialność 
i wiarygodności wobec wierzycieli przedsiębiorstwa tak jak klasyczny kapit 
własny. Oznacza to, że nawet jeżeli w bilansie zostanie kapitał ten wykazany Ja 0 
kapitał obcy, to i tak w procesie ratingu w całości, a przynajmniej w części, OC” 
niony zostanie jak kapitał własny i poprawi w ten sposób notę ratingową prze” 
siębiorstwa (Haunerdinger i Probst 2006). , 

Z faktu, że kapitał cichy ma charakter podporządkowany, a ponadto jest NI” 
zabezpieczony, wynika, że kapitał ten narażony jest na wyższe ryzyko niż kla” 
syczny kapitał wierzycielski, jednakże jego uprzywilejowana pozycja wobec kla” 
sycznego kapitału własnego powoduje, że ryzyko to jest mniejsze niż ryzyko wła” 
ścicieli. Oczekiwany dochód dawców kapitału cichego jest więc wyższy niż wie” 
rzycieli, ale niższy niż właścicieli. W dostępnej literaturze finansowej nic zna” 
leziono danych odnośnie do wynagrodzenia udziałowców cichych, odnośnie 
wynagrodzenia inwestorów kapitału mezzanine. W literaturze szwajcarskiej zn 
leziono natomiast informacje, że najczęściej inwestorzy ci oczekują rentowność! 
od 15 do 25% (Mczzanine Finance 2006). 
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Ww typowej spółce cichej dawca kapitału cichego po zakończeniu umowy spółki 
otrzymuje zwrot tylko wniesionego wkładu majątkowego. W związku z tym, tak 
JaK w przypadku klasycznego kapitału wierzycielskiego, samo wniesienie wkładu 
o przedsiębiorstwa przez wspólnika cichego nie powoduje powstania przychodu. 

trakcie trwania umowy spółki, jeżeli rozwój przedsiębiorstwa przebiega zgodnie 
z planem, wspólnik otrzymuje natomiast zapłatę za wniesiony kapitał. W typowej 
Spółce cichej biorca kapitału wypłaca udziałowcowi ustalone odsetki na bieżąco 
10 na zakończenie okresu umowy. Odsetki te pomniejszają podstawę wymiaru 
Podatku dochodowego. Cichy udziałowiec nie uczestniczy we wzroście wartości 
"ynkowej przedsiębiorstwa. Umowa spółki może zawierać dodatkowe zastrze- 
*nia, np, że umorzenie (spłata) kapitału i spłata odsetek mogą być dopasowane 
© zdolności płatniczej przedsiębiorstwa. W przypadku wystąpienia strat kapi- 
a cichy jest kapitałem uśpionym — umorzenie kapitału, a także wypłata odsetek 
<ostają odroczone. 

MU Przypadku typowej cichej spółki właściciel przedsiębiorstwa nie musi oba- 
dać się żadnych ograniczeń w podejmowaniu decyzji strategicznych w przedsię- 
Orstwie, Dawca kapitału cichego ma prawo do udziału w podziale zysku, nie 

Powoduje to powstawania żadnych stałych kosztów, ponieważ jego wypłata zde- 
Erminowana jest uzyskanym zyskiem. Prawo kontroli przysługujące dawcy kapi- 
U cichego jest ograniczone w porównaniu z prawami należnymi dawcom kapi- 
ału alternatywnego wnoszonego w innych formach organizacyjno-prawnych. Ze 
"Zględu na konieczność istnienia zaufania między dawcą kapitału i biorcą kapi- 
alu, możliwości typowej cichej spółki są raczej ograniczone. Podstawowym pro- 
*mem jest wystąpienie ryzyka współdziałania. Obawa ta jest uzasadniona również 
latego, że w przypadku typowej cichej spółki wystąpi prawdopodobnie konflikt 

„ozlałowiec- zarządzający przedsiębiorstwem i wzrosną w związku z tym koszty 
Sencji, Zgodnie z prawem, koszty pozyskania cichego kapitału ograniczone są 
JEdnorazowej opłaty związanej z założeniem spółki, tzn. koszty umowy nota- 
A nej, Koszty transakcyjne nie wchodzą w rachubę. W praktyce jednak może 
„Jawić się wiele problemów. Negatywnie na koszty kapitału MMP może wpły- 
ać zawarcie w umowie obowiązku stałej bieżącej zapłaty za udostępniony kapi- 

p: W ten sposób pogorszeniu ulegnie płynność finansowa kapitałobiorcy. Prawo 
Powiedzenia umowy pogarsza trwałość związania cichego kapitału z przyjmu- 
c spółką i może powodować powstawanie problemów. Forma typowej spółki 

ej jest odpowiednia dla przedsiębiorstwa z niewielkim potencjałem wzrostu 
i tości, wynikającym np. z ograniczonych możliwości wzrostu, ale o stabilnej 
udz; rej pozycji rynkowej. Taki sposób finansowania ma dla dotychczasowych 

talowców wiele zalet, przede wszystkim nie zmienia on dotychczasowej struk- 
udziałów w zarządzaniu przedsiębiorstwem, dotychczasowe udziały w majątku 
dsiębiorstwa nie ulegają rozwodnieniu, koszty kapitału mezzanine zostają jed- 

"lacznie określone w umowie. 

r 

przę 
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Jednakże ta forma spółki powoduje duże obciążenie wypłatą odsetek zależnych 
od wysokości uzyskanego dochodu. W tej formie spółki wypłata skapitalizowa” 
nych odsetek dokonywana jest z reguły na zakończenie okresu umowy. W takim 
przypadku odsetki te stanowią koszty uzyskania przychodu, zmniejszają podstawę 
wymiaru podatku dochodowego, nie obciążając jednocześnie bieżącej płynność! 
finansowej przedsiębiorstwa. Ta metoda wynagradzania inwestorów cichych powo” 
duje, że zachowanie dawców kapitału jest bliższe wierzycielom, ich celem jest 
przede wszystkim uniknięcie ryzyka utraty kapitału, stabilizacja wyników finan” 
sowych, wysoki i stabilny cash flow — wzrost wartości przedsiębiorstwa ma dla 
nich mniejsze znaczenie. 

3. Nietypowa spółka cicha 

Nietypowa spółka cicha umożliwia bardziej elastyczne kształtowanie warunków 
umowy niż typowa spółka cicha. W nietypowej spółce cichej prawa udziałowćć 
cichego zbliżone są do praw właściciela. W tej formie spółki udziałowiec cichy MŚ 
zatem większe możliwości działania. Za nietypową uznaje się spółkę wówczas, gdy 
udziałowiec cichy ma prawo nie tylko do udziału w podziale zysku i obowiązć 
uczestniczenia w pokrywaniu strat, ale również do udziału w rezerwach cichych: 
W związku z tym nietypowy udziałowiec cichy traktowany jest jako współprzed: 
siębiorca. Nietypowy udziałowiec cichy ma możliwość dochodzenia dodatkowyć! 
praw kontroli i udziału w procesie zarządzania przedsiębiorstwem, co należy uznać 
za atrybuty przynależne właścicielowi. 

Zestawienie wad i zalet typowej spółki cichej i nietypowej spółki cichej 
mn ZZ a oraw nz wow „raj 

Zalety Wady _ AE 
Dawca kapitału: Dawca kapitału: 
— zmniejszenie ryzyka w porównaniu — w przypadku braku możliwości 

z typową spółką cichą wypowiedzenia umowy następuje zwią” 
— zmniejszenie ryzyka w przypadku ustalenia zanie kapitału 

w umowie stałych płatności — duże ryzyko w przypadku wypłat zależnych 
— zmniejszenie niedoboru informacji od wygospodarowanego wyniku 5 

Biorca kapitału (MMP): Biorca kapitału (MMP): 
— ograniczenie niezależności tylko — w przypadku stałych płatności trwałe 

w zarządzaniu wewnętrznym obciążenie płynności finansowej 
- żadnego zbędnego obciążenia płynności — ograniczenie niezależności 

finansowej w przypadku wypłat zależnych w podejmowaniu decyzji strategicznych 
od wyniku finansowego w przedsiębiorstwie 

— bezpieczeństwo planowania w przypadku 
wykluczenia możliwości wypowiedzenia 

umowy 148 
Źródło: opracowanie własne na podstawie (Niederrócker 2003, s. 169). 
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Nietypowa spółka cicha umożliwia usunięcie wad typowej spółki cichej — 
zarówno dla biorcy kapitału, jak i dla dawcy kapitału — nie generując w związku 
< tym wysokich kosztów. W tabeli zestawiono zalety i wady nietypowej cichej 
spółki w porównaniu z typową cichą spółką, z punktu widzenia każdego z part- 
nerów umowy, 

Przystępując do nietypowej spółki cichej, udziałowiec cichy zmniejsza swoje 
Yzyko utraty tego kapitału w następstwie oportunistycznego zachowania właści- 
Gelą przedsiębiorstwa. Udział w zarządzaniu przedsiębiorstwem umożliwia stałą 
poserwącję procesu podejmowania decyzji strategicznych w przedsiębiorstwie. 
Ustalone w umowie prawa kontroli mogą ograniczyć ryzyko, że przedsiębiorca- 
właściciel wykaże mniejszy zysk tylko po to, by zmniejszyć wartość wypłaty dla 
cichego wspólnika. W ten sposób zmniejsza się ryzyko wspólnika cichego i jed- 
NOcześnie ograniczona zostaje zachęta do podejmowania nadmiernego ryzyka 
Przez pr zedsiębiorcę. Zostaje zmniejszona również asymetria informacji, ponieważ 
miormacje dostępne tylko właścicielowi przekazywane są dawcy kapitału cichego 
"W ten sposób wspólnik cichy może uzyskać informacje dotyczące rzeczywistego 
stanu finansowego przedsiębiorstwa. Takie rozwiązanie zmniejsza ryzyko finan- 
*0we dawcy kapitału cichego. 
ła niejszościowy udział wspólnika cichego powoduje, że jego wpływ na dzia- 

hość właściciela i ograniczenie jego niezależności są mniej znaczące aniżeli 
H cy, Przyjęciu typowego wspólnika. Wprawdzie niezależność właściciela przed- 
Siębiorstwa zostaje ograniczona, jednakże dotyczy to tylko zarządzania wewnętrz- 
po Przedsiębiorstwem, natomiast informacja ta nie zostaje ujawniona interesa- 

Szom zewnętrznym. Uzależnienie wypłat dla typowych wspólników cichych od 
"Ygospodarowanego wyniku nie powoduje stałego obciążenia płynności finanso- 
gej Przedsiębiorstwa przyjmującego kapitał, stanowi więc zmniejszenie ryzyka 
w ANSOWegO biorcy. Ryzyko finansowe biorcy kapitału może zostać zmniejszone 
Poe w następstwie zawarcia w umowie zapisu określającego minimalny czas, 

Jakim kapitał cichy musi być zainwestowany w przedsiębiorstwie przyjmującym. 
/zyko biorcy można zmniejszyć, również zawierając w umowie zapis wyklucza- 
BI możliwość wypowiedzenia umowy finansowania przedsiębiorstwa lub okre- 
AA z Jakim wyprzedzeniem może być wypowiedziana umowa spółki (w ten 
ne Ób zmniejsza się ryzyko obu stron umowy). Określenie w umowie minimal- 
i czasu zainwestowania kapitału cichego w przedsiębiorstwie biorcy pozwala 
RA opracowanie planów, zmniejsza również zmienność kosztów kapitału 
tału mo te80 przedsiębiorstwo. Powstające w związku z tym ryzyko CENACH SE 
emu Oże zostać ograniczone w następstwie zwiększenia jego praw kontroli; c. i 
zanie 70a on możliwość — w ekstremalnym przypadku — ingerowania w zarzą- 

* przedsiębiorstwem i przeciwdziałanie powstaniu ewentualnych strat. 
skłony. POWA cicha spółka może być realizowana w formie spółki RAC 
siębiony ch podjąć wysokie ryzyko (business angels I spółki private equity) Z kar - 

stwem z sektora MMP. Udział spółki inwestorów w zarządzaniu przedsię- 
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biorstwem biorcą kapitału wymaga sporządzenia umowy, która zawierałaby urć* 
gulowania dobrze chroniące interesy obu stron umowy. Dzięki temu pojawia się 
możliwość efektywnego kształtowania warunków umowy, jak również możliwość 
ograniczenia wystąpienia strat i kosztów agencji. Na zewnątrz zachowana jest nie* 
zależność przedsiębiorstwa stanowiąca ważne kryterium oceny przedsiębiorstwa: 
Możliwość przyjęcia kapitału cichego jest szczególnie ważna dla przedsiębiorstw 
jednoosobowych. Ujęcie w umowie dodatkowych ustaleń, np. rozszerzenie praW 
kontrolnych i informacyjnych, oferuje biorcom kapitału elastyczny instrument dzia: 
łania umożliwiający udzielenie wspólnikom cichym podobnych praw, jakie mają 
komplementariusze w spółkach komandytowych. 

Decydujące dla treści umowy spółki cichej są: sposób zarządzania przedsiębiof* 
stwem i oczekiwania związane z rozwojem przedsiębiorstwa w średnim i długim! 
okresie. Doświadczenie wskazuje, że nietypowa spółka cicha i uzależnienie wypłat 
dla udziałowców cichych od wyniku finansowego jest odpowiednie dla przedsię” 
biorstw z wysokim potencjałem wzrostu wartości rynkowej. Oznacza to, z jedne) 
strony, że jest to model finansowania przydatny dla przedsiębiorstw, które odno” 
szą sukcesy na rynku, z drugiej zaś strony, dla przedsiębiorstw, które przez reduk* 
cję kosztów i inne działania operacyjne mogą osiągnąć wyraźną poprawę wyn” 
ków. W takim przypadku często wynagrodzenie dla wspólnika cichego jest udzić* 
lane w formie opcji equity kicker” (Kozierkiewicz 2004), dającej mu prawo 
nabycia, w określonym czasie, części przedsiębiorstwa za wcześniej ustaloną cen: 
Możliwe jest również ustalenie wynagrodzenia w formie alternatywnej (wypłat 
gotówki lub prawo nabycia określonej części przedsiębiorstwa za wcześniej ust** 
loną cenę). Wynagrodzenie w formie opcji dającej prawo do nabycia części przed” 
siębiorstwa jest z reguły preferowane przez udziałowców wówczas, gdy czas zakof* 
czenia umowy spółki nie jest jednoznacznie ustalony i istnieje obawa, że bioreż 
kapitału rozwiąże umowę w terminie wcześniejszym niż oczekiwany przez inwe” 
stora. Wczesne rozwiązanie umowy powoduje, że dochód z bieżących odsetek jes! 
niewielki, tak że dopiero realizacja opcji zabezpiecza osiągnięcie przez inwestor? 
cichego odpowiednich dochodów. 

Dla biorcy kapitału taki sposób wynagradzania udziałowca ma zalety, ponieważ 
w tym rozwiązaniu bieżące odsetki w ogóle nie występują lub są niewysokie, 120: 
ich wypłata nie obciąża płynności finansowej przedsiębiorstwa w ogóle lub tylko 
w niewielkim stopniu. Wartość składników odsetkowych i equity kicker są przy 
tym odwrotnie proporcjonalne względem siebie: im wyższe składniki odsetkoWe: 
tym niższe equity kicker. Koszty equity kicker występują dopiero wówczas, kie 
prognozowany wzrost wartości przedsiębiorstwa rzeczywiście wystąpi. Pona 
taka forma wynagrodzenia udziałowców cichych powoduje, że są oni zaintereść” 
wani wzrostem wartości przedsiębiorstwa w takim samym stopniu jak właścicie d 

* Equity — kapitał własny firmy; kicker — obligacja o podwyższonej zbywalności rynkowe) 
poprzez oferowanie udziału w kapitale własnym firmy; premia z tytułu udziału pożyczkobior? 
w przygotowaniu pożyczki (Kozierkiewicz 2004). 
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Wspólnik cichy otrzymujący wynagrodzenie w formie equity kicker ma a 
WOŚĆ spieniężenia swojego udziału w przedsiębiorstwie uzyskanego dzięki WY " 
naniu udzielonego mu prawa. Obawa przed zmianą stosunków własnościowych 
w Przedsiębiorstwie, wynikająca z wykonania opcji equity kicker, może być kin 
<Yną rezygnacji z tego sposobu wynagradzania wspólnika, przede wszystkim 
w małych, rodzinnych przedsiębiorstwach. a wspólnik: 

Sposobem na ograniczenie niechcianych skutków wynagradzania wspólni a 
w tej formie może być zapis w umowie spółki o gotówkowej realizacji opcji cqu- 
U) kicker. Środki finansowe na zrealizowanie tej wypłaty mogą być pozyskane 
Przez biorcę kapitału z każdego dostępnego Źródła, np. ze sprzedaży zbędnego 
majątku, z kredytu bankowego itd., bez utraty części przedsiębiorstwa na rzecz 
nowych wspólników. 

4. Finansowo-gospodarcze traktowanie spółki cichej 

Ora w polskim prawie gospodarczym uregulowań odnośnie do spółki cichej skut- 
UE tym, żę istnieje nieograniczona możliwość tworzenia obu odmian spólki. 
MANSOWO gospodarcze traktowanie cichej spółki jest skomplikowane. Wynagro- 
anie zależne od wygospodarowanego wyniku pozwala na zaliczenie tej formy 
Ziału do kapitału własnego, z drugiej strony, prawo przysługujące obu Stro- 
M wypowiedzenia umowy spółki zrównane Z kryteriami sformułowanymi dla 

Wierzycjeli umożliwia zaliczenie tej formy udziału do kapitału obcego. Z tych 
Powodów można się zgodzić, przy dodatkowych ustaleniach, które podkreślają 
charakte kapitału własnego, np. udział w pokrywaniu strat w pełnym zakresie, 

i Wpływ na zarządzanie przedsiębiorstwem, na zaliczenie kapitału cichego 
do kapitału własnego. Z tego wynika, że typowy udziałowiec cichy jest podobny 
czej do wierzyciela, natomiast nietypowy cichy udziałowiec wykazuje cechy 
Właściciela. | 
"aŻna różni 
ie traktów 
AJą jedn 
Owiąż 

obe 

no 

ca pojawia się między obiema formami spółek również w SPoso- 
ania ich w prawie podatkowym. Podatkowe odmienności nie odpowia 

akże gospodarczemu lub prawnemu zróżnicowaniu. Według uregulow a 
ujących w prawie podatkowym, cichy kapitał traktowany jest jako kapita 

c Wówczas, gdy typowy cichy udziałowiec nie jest wspólnikiem uczestniczą 
JM w Zarządzaniu przedsiębiorstwem. Jego dochodami s dochody z inwestycji. 

Przypadku nietypowego cichego udziałowca, uczestniczącego w zarządzaniu 

tdsiębiorstwem, kapitał zaliczany jest do kapitału własnego. | | | 
a YMienione zalety spółki cichej pozwalają sformułować stwierdzenie o przy- 

mości lego sposobu finansowania dla najmniejszych przedsiębiorstw. 

prz 
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Zakończenie 

Brak uregulowań prawnych odnośnie do spółki cichej powoduje z jednej strony 
dużą elastyczność w formułowaniu warunków tej umowy, z drugiej zaś zawarcić 
takiej umowy związane jest z dużym ryzykiem obciążającym obie strony umowy: 
Zatem powinno być poprzedzone wnikliwą analizą szans i zagrożeń wynikających 
z jej zawarcia. W prezentowanym opracowaniu wskazano tylko niektóre z nich, 
duża dowolność w zawieraniu spółki cichej wyklucza możliwość wskazania wszyst 
kich zalet i wad wynikających z jej zawarcia. 
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STILLE GESELLSCHAFT ALS ALTERNATIVE METHODE 
DER FINANZIERUNG VON KLEINEN UND MITTLEREN 
UNTERNEHMEN 

Zusammenfassung 

Das polnische Recht enthili keine Normen, welche das Wesen und Handlungsweiscn stille” 
Gesellschaften bestimmen. In dem Beitrag wird der Begriff der stillen Gesellschaft un 
Arten der in der Praxis vorkommenden stillen Gesellschafien vorgestellt sowie die Chance!" 
Risiken solcher Gesellschaften und Methoden der Beschriinkung der Risiken, welche a 
dem Abschluss des Vertrages iiber cine stille Gesellschaft resultieren, dargestellt. 


