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PR IVAT E BA NK ING PO GODZINACH

Nieco mniej dramatycznie  
niż nieplanowane dziedziczenie 
(pisałam o tym w poprzednim 
felietonie), może przebiegać 
planowana sukcesja 
jednoosobowej działalności 
gospodarczej. 

W takim przypadku można przygotować 
infrastrukturę administracyjno-podat-
kową przed darowizną przedsiębiorstwa, 
aczkolwiek owa darowizna nadal nie za-
pewnia sukcesji prawno-podatkowej żad-
nych praw (nadal jest konieczne uzyskanie 
zgód kontrahentów, uzyskanie nowych 
decyzji administracyjnych i koncesji, etc).
Formuła planowania sukcesji poprzez da-
rowiznę przedsiębiorstwa musiałaby się 
odbyć w formie przeniesienia przedsię-
biorstwa do spółki, jeśli spadkobierców 
byłoby kilku. 

Od kilku lat przepisy przewidują moż-
liwość przekształcenia przedsiębiorcy 
prowadzącego jednoosobową działalność 
gospodarczą w spółkę prawa handlowego, 
tj. w spółkę z ograniczoną odpowiedzial-
nością. Niestety, to jedyna forma doce-
lowego przekształcenia (tylko spółki ka-
pitałowe mogą mieć jednego wspólnika; 
spółki osobowe muszą mieć przynajmniej 
dwóch). Procedura ta przynajmniej jednak 
zapewnia sukcesję praw i obowiązków 
prawnych oraz podatkowych przysługują-
cych przedsiębiorcy i przedsiębiorstwu na 
rzecz podmiotu przekształconego. Stąd, 
poza nowym numerem NIP, zmiana for-
my prawnej w toku przekształcenia może 
odbywać się bezboleśnie dla przedsiębior-
stwa i jego wartości. 

Bardzo często przedsiębiorcy nie po-
przestają jedynie na przekształceniu jed-
noosobowej działalności gospodarczej 
w spółkę z o.o. Robią tak, gdyż ta forma 
prowadzi do podwójnego opodatkowania 
dochodów – raz, podatkiem CIT opodat-
kowane są dochody spółki, a później po-
datkiem PIT dywidenda, o ile jest wypła-
cana wspólnikom. Kolejnym więc, często 
realizowanym krokiem restrukturyzacyj-
nym , jest dalsze przekształcenie sp. z o.o. 
w spółkę osobową, poprzedzone przystą-
pieniem drugiego wspólnika. Na docelo-
we formy prawne wybierane są spółki oso-
bowe, które nie są podatnikami podatku 
dochodowego, ale są nimi ich wspólnicy, 
czyli spółki jawne lub komandytowe. Od 
2014 spółki komandytowo-akcyjne, także 
będące spółkami osobowymi, są podatni-
kami podatku dochodowego, więc nie są 
wykorzystywane do takiego celu. 

Odpowiednia forma prawna do przeka-
zania przedsiębiorstwa lub jego aktywów

Planowanie sukcesyjne powinno obej-
mować dostosowanie formy prawnej do 
zapewnienia kontynuacji w momencie 
dziedziczenia, zapewnienia trwałości 

IX cykl spotkań  
z Klientami Noble Banku, 
którego tematem  
była sukcesja,  
dobiegł końca. 

Zachęcamy jednak do odwiedzenia strony 
internetowej privatebankingpogodzinach.
pl/bank-wiedzy, gdzie będziemy kontynu-
ować kwestie poruszane w czasie Private 
Banking Po Godzinach.
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CZY PODATKI SĄ ISTOTNYM ELEMENTEM 
PRZY PLANOWANIU SUKCESJI? (CZ. 2)

firmy i zabezpieczenia przed jej utratą 
na wypadek nieplanowanej sukcesji. Ale 
planowanie sukcesyjne to również dosto-
sowanie formy prawnej do umożliwienia 
przekazania przedsiębiorstwa lub przy-
stępowania do niego sukcesorów jako no-
wych wspólników i właścicieli. 

Jednoosobowa działalność nie umożli-
wia przystąpienia dzieci jako właścicieli 
tej działalności, ale już spółka osobowa 
lub kapitałowa daje takie możliwości. Po 
przekształceniu działalności gospodar-
czej w spółkę, przedmiotem darowizny na 
rzecz sukcesorów można uczynić udziały 
w spółce kapitałowej lub prawa do udziału 
w zysku w spółce osobowej. Prawa te, a nie 
samo przedsiębiorstwo, może również 
podlegać dziedziczeniu, bez uszczerbku 
dla kontynuacji działalności przedsiębior-
stwa oraz jego rozliczeń podatkowo-ad-
ministracyjnych. 

Zbycie osobom trzecim części 
majątku
Kwestie podatkowe stają się często 

istotne, kiedy podejmowana jest decy-
zja o zbyciu przedsiębiorstwa, jego części 
lub poszczególnych składników majątku. 
Jeżeli planowana jest transakcja zbycia 
całego przedsiębiorstwa, to po pierwsze, 
pojawia się kwestia odpowiedniej – dla 
transakcji i oczekiwań inwestora, formy 
prawnej prowadzonej działalności. Cho-
dzi o doprowadzenie do takiej struktury, 
aby transakcja nie była obarczona ryzy-
kiem niepowodzenia. Przykładem może 
być sprzedaż przedsiębiorstwa prowadzo-

nego w formie jednoosobowej działalno-
ści gospodarczej. Skuteczne przeniesienie 
własności tego przedsiębiorstwa wymaga 
uzyskania zgód kontrahentów na przenie-
sienie długów i zobowiązań, wynikających 
z umów z tymi kontrahentami, oraz nie 
zapewnia sukcesji podatkowej w zakresie 
interpretacji podatkowych wydanych na 
rzecz poprzedniego właściciela przedsię-
biorstwa, prawa do korzystania z numeru 
NIP, etc. Rozwiązaniem w takiej sytuacji 
może być przekształcenie jednoosobowe-
go przedsiębiorcy w spółkę z o.o. i zbycie 
udziałów w tej spółce. 

Po drugie, planowaniem może być ob-
jęta strukturyzacja zbycia majątku, np. 
zarówno co do optymalnego – z perspek-
tywy podatkowej – zaplanowania takiej 
transakcji, jak i struktury docelowej po 
transakcji, tzn. podmiotu, który sprze-
da majątek i docelowo będzie dyspono-
wał środkami pieniężnymi z transakcji. 
Można przykładowo zaplanować trans-
akcję zbycia udziałów w sp. z o.o. w taki 
sposób, że sprzedającym będzie spółka 
inwestycyjna, w której udziałowcami bę-
dzie rodzina, a środki pieniężne uzyskane 
z transakcji będą podlegały reinwestowa-
niu na rzecz wszystkich jej członków za 
pośrednictwem tej spółki inwestycyjnej. 
Kwestie podatkowe, które powstaną w ta-
kim przypadku, dotyczą wtedy tego, jak 
w sposób neutralny podatkowo przenieść 
na spółkę inwestycyjną udziały lub inny 
majątek przeznaczony do zbycia oraz jak 
zaplanować minimalne obciążenia podat-
kowe na transakcji. 

Joanna Wierzejska

Joanna Wierzejska

Tax Partner i Doradca Podatkowy 

w kancelarii Domański Zakrzewski Palinka

Bardzo często w prywatnych przedsię-
biorstwach, w ramach jednej spółki czy 
jednej działalności gospodarczej wystę-
puje kilka różnych biznesów. Historycznie 
nadwyżki finansowe z jednej działalności 
finansują nowe przedsięwzięcia, a pry-
watny charakter firmy nie wymusza wy-
odrębnienia prawnego działalności. Jeśli 
dochodzi do okazji zbycia jednej z części 
przedsiębiorstwa (np. działalności dystry-
bucyjnej, bez działalności produkcyjnej), 
albo tylko wybranych składników mająt-
ku (np. nieruchomości zakupionej z nad-
wyżek finansowych firmy produkcyjnej), 
to wtedy ważnym elementem będzie za-
planowanie w miarę możliwości neutral-
nego podatkowo i optymalnego prawnie 
podziału przedsiębiorstwa i wyodrębnie-
nia działalności bądź składników do od-
rębnego podmiotu. Oczywiście istnieje 
możliwość bezpośredniej sprzedaży części 
działalności lub poszczególnych skład-
ników przez przedsiębiorstwo, ale może 
się to okazać po pierwsze nieoptymalne 
podatkowo, a po drugie, spowoduje, że 
środki uzyskane z transakcji będą należne 
sprzedającemu przedsiębiorstwu (czyli np. 
spółce kapitałowej), podczas gdy oczeki-
wano, że trafią one do odrębnego podmio-
tu lub do rąk wspólników.

Przedmiotem planowania sukcesyjne-
go w takim przypadku może być ustruk-
turyzowanie transakcji w taki sposób, 
aby środki z transakcji trafiły do osób lub 
podmiotów, zgodnie z wolą seniora czy 
rodziny. Przykładem planowania sukce-
syjnego w przywołanych okolicznościach 

może być podział prawny spółki kapita-
łowej w celu wydzielenia działalności go-
spodarczej podlegającej sprzedaży. Podział 
prawny polega na wydzieleniu działalności 
do odrębnej nowej spółki z o.o., w której 
udziały otrzymują wspólnicy spółki dzielo-
nej. Można zrealizować operację podziału 
w taki sposób, że część wspólników pozo-
stanie w spółce dzielonej, a część otrzyma 
udziały w nowej spółce, przeznaczonej do 
zbycia. Taka konstrukcja umożliwia plano-
wanie sukcesyjne, polegające na spienięże-
niu części biznesu i wyjście z zaangażowa-
nia udziałowego części wspólników, którzy 
dokonają transakcji sprzedaży i nie będą 
w przyszłości uczestniczyć jako wspólnicy 
w spółce pozostającej własnością rodziny. 
Operację taką można zaplanować w spo-
sób umożliwiający zapewnienie sukcesji 
prawno-podatkowej zbywanej działalno-
ści, jeżeli przedmiotem podziału są dwie 
zorganizowane działalności gospodarcze. 
Podział prawny spółki z o.o. może być w ta-
kim przypadku neutralny podatkowo, tzn. 
nie powodować obciążeń podatkowych 
w zakresie podatku CIT, VAT i PCC. 

W następnej części naszego cyklu opo-
wiem o planowaniu sukcesji za pomocą 
struktury holdingowej i funduszy inwe-
stycyjnych.

„PRIVATE BANKING PO GODZINACH” W INTERNECIE

OBAWY PRZED DOLAREM SĄ POWAŻNIE PRZESADZONE

POLSKIE SPÓŁKI TAŃSZE, ALE I ZAGRANICZNE MAJĄ ZALETY
Utrzymujący się od kilku lat 
marazm na warszawskim 
parkiecie i niepewne 
perspektywy koniunktury  
na naszym rynku,  
zachęciły wielu inwestorów  
do poszukiwania zysków  
na zagranicznych giełdach.  
W wielu przypadkach wyceny 
spółek są tam bardziej 
atrakcyjne niż krajowych 
odpowiedników.

Jako pierwsze, trochę z konieczności, in-
westycji na zagranicznych rynkach za-
częły szukać nasze fundusze emerytalne, 
systematycznie zwiększając tam swoje 
zaangażowanie. Wkrótce po nich śmielej 
na obce giełdy zaczęły zaglądać fundusze 
inwestycyjne, także te, które deklarują się 
jako fundusze akcji polskich. Coraz więk-
szą popularność, mierzoną napływem ka-
pitału klientów, zyskują rodzime TFI spe-
cjalizujące się w papierach z różnych stron 
świata. Za tymi tendencjami nie pozostają 
w tyle także inwestorzy indywidualni, 
którym zagraniczne wojaże umożliwia co-
raz większe grono biur maklerskich.

Zjawisko to nietrudno zrozumieć ob-
serwując zachowanie naszego rynku, 
a w szczególności segmentu dużych spół-
ek. WIG20 od czterech lat tkwi w trendzie 
bocznym, a trwający od kilku miesięcy 
ruch wskaźnika w kierunku jego dolnego 

ograniczenia, nie zachęca do inwestycji. 
Fakt, że spadki spowodowały, iż wyce-
ny polskich blue chips stały się bardziej 
atrakcyjne, nie stanowi wystarczającego 
argumentu dla kupujących, gdy spojrzeć 
na długą listę wątpliwości i zagrożeń do-
tyczących przyszłości koniunktury na 
warszawskim parkiecie. Tym bardziej, że 
niepewność wiąże się nie tylko z hory-
zontem krótkoterminowym, ale obejmuje 
znacznie dłuższą perspektywę.

Jednak nawet biorąc w nawias te wątpli-
wości i koncentrując się na wspomnianych 
wycenach, znajdziemy sporo argumentów 
przemawiających na korzyść skierowania 
części kapitału inwestycyjnego na rynki 
zagraniczne. Widać to bardzo wyraźnie, 
porównując wyceny krajowych firm z za-
granicznymi podmiotami, działającymi 
w tych samych branżach, posługując się 
najbardziej popularnym wskaźnikiem 

ceny do zysku na akcję. Oczywiście trzeba 
przy tym wziąć pewną poprawkę na czyn-
niki specyficzne oraz występującą w wie-
lu przypadkach niepełną adekwatność 
porównań konkretnych firm, czy różnice 
w skali ich działania. Ocena atrakcyjno-
ści, a tym bardziej decyzje inwestycyjne, 
w sytuacji gdy mamy do czynienia z po-
dobnymi wycenami spółki polskiej i jej 
zagranicznego odpowiednika, to zawsze 
kwestie bardzo indywidualne. Na korzyść 
naszych firm często przemawiać będą 
perspektywy rozwoju i wzrostu skali ich 
biznesu, zagraniczne koncerny kuszą z re-
guły ustabilizowaną pozycją i wielkością, 
przewidywalnością oraz płynnością han-
dlu ich akcjami. Nie należy jednak zapo-
minać, że mocno turbulentne otoczenie 
może powodować, że zalety zagranicznych 
„perełek” wcale nie są tak bezdyskusyjne. 
Przypadki takich gigantów, jak choćby Te-

Od czasu, gdy na horyzoncie 
pojawiła się perspektywa 
zmiany polityki pieniężnej 
przez Fed, nieustannie 
formułowane są obawy 
związane z globalnymi 
konsekwencjami umocnienia 
dolara. Spora część z nich już 
zdążyła się zmaterializować. 
Wiele wskazuje na to,  
że zbliżająca się podwyżka  
stóp procentowych w Stanach 
Zjednoczonych, nie spowoduje 
szoku na rynkach finansowych, 
ani nie podkopie kondycji 
gospodarki.

Mocny dolar powszechnie uznawany jest 
za poważne zagrożenie dla kondycji kra-
jów zaliczanych do emerging markets, 
rynków surowcowych, ale także dla go-
spodarki amerykańskiej. Kraje rozwijają-
ce się cierpią potrójnie, zarówno wskutek 
ucieczki kapitału, który napływał do nich 
w czasach taniego dolara, rosnących kło-
potów z dolarowym zadłużeniem, które 
teraz okazuje się nadmiernym obciąże-
niem dla finansów publicznych i firm, 
jak również ze względu na spadek cen 
surowców, dla wielu z nich stanowiących 
podstawę funkcjonowania gospodar-
ki i główne źródło dochodów budżeto-
wych. Spadek wpływów z eksportu oraz 
drastyczne osłabienie walut większości 
krajów surowcowych rzeczywiście robią 
wrażenie i grożą narastaniem zjawisk 
kryzysowych.

Warto jednak zauważyć, że głównym wi-
nowajcą krachu na rynkach surowcowych, 
a przynajmniej jednym ze współwinnych, 
jest spowolnienie w globalnej, a w szcze-
gólności w chińskiej gospodarce oraz nad-

wyżka podaży nad popytem, spowodo-
wana przecież nie umocnieniem dolara, 
ale między innymi chińskimi pomysłami 
na transformację gospodarki, amerykań-
ską rewolucją łupkową i naftową polityką 
Arabii Saudyjskiej. Z tymi zjawiskami dro-
żejący dolar ma niewiele wspólnego, choć 
tendencja jego umacniania z pewnością 
spotęgowała ich wpływ na rynki.

Należy również zauważyć, że osłabie-
nie walut pociąga za sobą nie tylko kon-
sekwencje negatywne, ale ma też pewne 
zalety, pod warunkiem, że nie jest ono zbyt 
gwałtowne i głębokie. Wiele państw, także 
rozwiniętych, dałoby wiele, by ich waluty 
były słabsze, by wymienić choćby Szwaj-
carię oraz Niemcy, wraz z większością 
państw strefy euro. Inna rzecz, że słabość 
walut przynosi korzyści przede wszystkim 
gospodarkom o wysokim stopniu rozwoju, 
a nie wschodzącym surowcowym mono-
kulturom. Najbardziej obrazową ilustra-
cją tej tezy może być niemal euforyczna 
reakcja indeksu giełdy we Frankfurcie na 
publikację w pierwszych dniach listopada 

nadspodziewanie dobrych danych z ame-
rykańskiego rynku pracy. Zostały one ode-
brane jako argument przesądzający decyzję 
o grudniowej podwyżce stóp procentowych 
w USA i spowodowały dynamiczny spadek 
kursu euro wobec dolara.

Nie należy także demonizować przeko-
nania o negatywnym wpływie mocnego 
dolara na amerykańską gospodarkę. Po 
pierwsze, nie jest ona aż tak mocno uza-
leżniona od eksportu, jak choćby niemiec-
ka, czy japońska. Wręcz przeciwnie, Stany 
Zjednoczone są postrzegane jako znaczą-
cy „konsument” towarów zagranicznych, 
a więc silny dolar powinien sprzyjać więk-
szemu popytowi na nie. Po drugie, wzrost 
kursu waluty najmocniej odczuwalny jest 
przez firmy sektora przemysłowego, a ten 
nie ma dominującego udziału w tworzeniu 
amerykańskiego PKB. Po trzecie, docho-
dząc do głównej tezy, kontynuacja tenden-
cji umacniania dolara wcale nie jest pewna, 
a jeszcze mniej pewne są prognozy mówią-
ce o jego bardzo dynamicznej aprecjacji 
w związku z podwyżką stóp procentowych.
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Porównanie wskaźników ceny do zysku na akcję wybranych firm polskich  
i zagranicznych
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sco, czy Volkswagen, a także spore grono 
firm surowcowych, są tego najbardziej ja-
skrawymi, ale nie jedynymi przykładami.

Sektorem najbardziej wdzięcznym, bo 
budzącym stosunkowo niewiele trudno-
ści porównawczych i interpretacyjnych, 
są banki. W przypadku większości z nich 
możemy dokonać konfrontacji między 
podmiotami polskimi, a ich głównymi 
właścicielami. W tym przypadku spra-
wa jest prosta, biorąc pod uwagę wartości 
liczbowe. W wielu przypadkach wskaźniki 
cena do zysku na akcję naszych banków 
są o połowę niższe, niż ich spółek-matek. 
Względna równowaga ma miejsce jedynie 
w przypadku Pekao i Unicredit oraz Ban-
ku Handlowego i Citigroup. Tak atrakcyjne 
wyceny polskich instytucji to jednak zasłu-
ga mocnej przeceny ich akcji w ostatnich 
miesiącach, zaś perspektywy wyników, 
a przede wszystkim zwiększenia obciążeń 
podatkowych i kosztów związanych z kre-
dytami we frankach, stawiają tę wskaźni-
kową promocję w zupełnie innym świetle.

Przy tej okazji ujawniają się oczywi-
ste ograniczenia wycen wskaźnikowych, 
w szczególności dotyczących ceny do zy-
sku na akcję, jako jedynego kryterium 
w podejmowaniu decyzji oraz niebezpie-
czeństw związanych z jego mechanicz-
nym interpretowaniem. Najczęściej bywa 
tak, że rynek ma jakieś powody, by wyce-
niać akcje danej spółki przesadnie nisko 
lub absurdalnie wysoko. Bez ich „odczyta-
nia” i wzięcia pod uwagę, nie sposób mó-
wić o podejmowaniu racjonalnych decyzji 
inwestycyjnych. Wariant „zbyt” niskich 
wycen dobrze ilustruje przykład akcji ban-
ków. Sytuację odwrotną, w której wydaje 
się, że mamy do czynienia z nieracjonalnie 
wysoką wyceną, doskonale widać w przy-

padku Integera. Wskaźnik ceny do zysku 
na akcję dochodzący niedawno do 300 
w przypadku spółki skutecznie walczącej 
z państwowym monopolistą i błyskawicz-
nie zdobywającej rynek nie tylko krajo-
wy, nikogo nie dziwi, a jej porównywanie 
z sięgającym 18 wskaźnikiem Deutsche 
Post nie byłoby dobrą wskazówką dla in-
westora.

Gdyby nie specyficzne czynniki, nieste-
ty głównie o charakterze nie całkiem biz-
nesowym, większe rozterki przeżywaliby 
inwestorzy rozważający wybór między 
spółką polską a zagraniczną w sektorze 
energetycznym. Wskaźniki ceny do zysku, 
sięgające do 5 do 8 w przypadku naszych 
koncernów, są zbliżone do tych, jakimi 
charakteryzują się tego typu firmy euro-
pejskie (w przypadku RWE wskaźnik cena 
do zysku wynosi zaledwie 3,5). Wybór jest 
tym trudniejszy, że choć do walorów na-
szych firm zniechęcają plany konsolidacji 
z nierentownym górnictwem, koniecz-
ność dokonania gigantycznych inwestycji 
i koszty dostosowania do rosnących wy-
mogów środowiskowych, to niemieckie 
spółki także mają swoje problemy.

Na płaszczyźnie innej niż tylko wskaź-
nikowa, dylematy przyjdzie rozwiązywać 
zwolennikom inwestycji w branżę ubez-
pieczeniową, gdzie PZU wyceniane jest 
podobnie jak AXA, Allianz, Aviva, czy 
Talanx. Nie dla każdego oczywisty bę-
dzie też wybór między akcjami Synthosu 
i BASF, PGNiG i Gazpromu, czy KGHM 
i Rio Tinto.

Przekonuje o tym obserwacja wcze-
śniejszego zachowania kursu dolara, 
jak i sytuacji na rynkach na kilka tygo-
dni przed już niemal pewną decyzją Fed 
o zaostrzeniu polityki pieniężnej. Przede 
wszystkim należy zwrócić uwagę na to, 
że Dollar Index, obrazujący siłę dolara 
wobec sześciu głównych walut świata, 
wzrósł od lipca 2014 r. do kwietnia 2015 r. 
z 56,8 do 67,9 punktu, czyli o prawie  
20 proc. To największy skok wskaźnika 
od czasu globalnego kryzysu finansowe-
go z lat 2007-2009. Symptomatyczny jest 
fakt, że tendencja ta rozpoczęła się kil-
kanaście tygodni przed oficjalnym ogło-
szeniem decyzji o zakończeniu QE3, czy-
li trzeciej rundy ilościowego luzowania 
polityki pieniężnej przez Fed i wygasła 
kilka tygodni po pożegnaniu się z tym 
programem. Można więc zaryzykować 
tezę, że główną falę umacniania dolara, 
związaną ze zmianą polityki przez rezer-
wę federalną, mamy już za sobą. Kolejna 
faza tej zmiany, czyli pierwsza od niemal 
dziesięciu lat podwyżka stóp procen-
towych, może mieć znaczenie bardziej 
symboliczne niż realnie wpłynąć na 
koszt pieniądza i tym samym na sytu-
ację na rynkach finansowych. Oderwa-
nie głównej stopy od zera na odległość 

0,25 punktu procentowego nie będzie 
żadnym wstrząsem, a prawdopodobień-
stwo kontynuacji podobnych ruchów 
w perspektywie następnych kilkunastu 
miesięcy jest niewielkie. Choć nie można 
wykluczyć, że znajdujący się na początku 
listopada w rejonie 65-66 punktów Dol-
lar Index podskoczy w najbliższych tygo-
dniach w okolice kwietniowego szczytu, 
być może nawet nieznacznie go poko-
nując, trwałe utrzymanie tak dużej siły 
przez amerykańską walutę nie wydaje się 
realnym scenariuszem.

Nie sposób też pominąć faktu, że siła 
dolara nie wynika w głównej mierze jedy-
nie z mocnych fundamentów amerykań-
skiej gospodarki i wsparcia ze strony Fed, 
ale jest wynikiem także słabości więk-
szości innych walut, wynikającej z wciąż 
rozluźnianej polityki pieniężnej banków 
centralnych, z EBC i BoJ na czele.

Niemniej, warto zwrócić uwagę, że po-
czątek listopada przyniósł wzrost kursu 
dolara w okolice 4 zł, czyli do poziomu 
najwyższego od wiosny 2004 r.
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