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Joanna Czuchryta

Dopuszczalnos¢ przeznaczenia agio

na sfinansowanie sptaty z tytutu
umorzenia udziatow (akcji) w spotkach
kapitatowych

Admissibility of financing remuneration for redeemed shares from agio

I. Wstep

Spotki w ramach restrukturyzacji czesto wykorzystuja instytucje umorzenia
udzialéw. Poprzez takie dzialanie spotki unicestwiajg catos¢ lub cz¢s¢ udziatow
nalezacych do ich wspélnika i w ten sposob zmieniajg strukture udziatows
spotki. W konsekwencji wspdlnik traci dotychczasowy status, jaki posiadal
w spolce oraz zwigzane z nim prawa i obowigzki. Problematyka umorzenia
praw udzialowych jest stale obecna w rozwazaniach zaréwno teoretykow jak
i praktykow prawa.' Podstawowymi Zrédtami finansowania umorzenia udzialéw
(akgji) jest kapital zakltadowy oraz czysty zysk. W doktrynie pojawily si¢ jednak
poglady o dopuszczalnosci wykorzystania w ramach umorzenia udzialéw (akcji)
nadwyzki ponad warto$¢ nominalng udziatéw (akcji) przekazanej na kapital
zapasowy, zwang powszechnie agio. Jednak ze wzgledu na brak jasnych regulacji
prawnych, problematyka wykorzystania agio w celu wyptacenia wynagrodzenia
osobie posiadajacej umarzane udzialy (akcje) budzi duze kontrowersje.

' Por. m.in. A. Drozd, Aspekt finansowy umorzenia udziatow, ,Prawo Spotek” 2000 r., nr 1,
s. 54; L. Knurowska, Przymusowe umorzenie udziatéw lub akcji w spétkach kapitatowych, ,,Prawo
Spotek” 2001 ., nr 4, 5. 2; K. Szymanski, Umorzenie udzialéw i akcji - aspekty prawne, bilansowe
i podatkowe, ,,Rachunkowo$¢” 2006 1., nr 7, s. 9.
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Wigkszos¢ przedstawicieli doktryny wyklucza mozliwo$¢ wykorzystania
agio na sfinansowanie wynagrodzenia umorzeniowego.> Pojawiaja sie jednak
réwniez glosy dopuszczajace takie rozwigzanie. Wielu autoréw w opracowa-
niach dotyczacych umorzenia praw udziatowych nie porusza nawet omawianej
w niniejszym artykule kwestii. Mimo nieprzychylnych gloséow w doktrynie,
w praktyce transakcyjnej dos¢ czesto wykorzystuje si¢ mechanizm finansowania
wynagrodzenia umorzeniowego ze srodkéw pochodzacych z agio.®

Wskazane w artykule zagadnienie prawne ma istotne znaczenie dla praktyki
funkcjonowania spétek, w ktérych wspolnicy czesto nie wnosza Srodkow prze-
znaczonych wylacznie na kapital zaktadowy, ale réwniez na kapital zapasowy, co
wiaze si¢ miedzy innymi z korzy$ciami podatkowymi. Dopuszczenie mozliwosci
skorzystania z agio przy wyplacie wynagrodzenia umorzeniowego utatwiloby
proces umarzania udziatéw (akcji) w wielu spétkach, ktére moglyby w wigkszym
zakresie korzystac ze swojego kapitalu wlasnego.

Celem publikacji jest wskazanie argumentow popierajacych dopuszczalnosé
finansowania umorzenia udziatow z agio w obecnym stanie prawnym. Jednak
autorka pragnie zwrdci¢ uwage, ze ustawodawca powinien rozwazy¢ zmiang
przepisoéw kodeksu spotek handlowych w celu wyjasnienia powyzszej kwestii,
poniewaz ma ona duze znaczenie dla obrotu prawnego, ktory wymaga pewnosci
i stabilizacji. Zdaniem autorki wprowadzenie mozliwosci skorzystania z agio
w celu wyptaty wynagrodzenia umorzeniowego jest rozwigzaniem zastugujacym
na aprobate.

Il. Umorzenie udziatéw (akcji) w spotkach
kapitatowych

Umorzenie udzialow (akeji) okreslane jest w literaturze jako prawne unice-
stwienie udziatu (akcji). Prawo udzialowe wyrazone przez dany udziat wygasa,
zniweczeniu ulegaja takze zwigzane z nim obowiazki.* W przypadku, gdy
wspdlnik, ktérego udzialy sa umarzane, nie posiada jeszcze innych udziatow
w spolce, wowczas ustaje taczacy go ze spotka stosunek cztonkostwa. Stosujac

2

Por. A. Drozd, Aspekt finansowy..., s. 55; A. Opalski, Umorzenie i nabycie wltasnych praw
udziatowych, ,Prawo Spotek” 2004 r., nr 10, s. 10; A. Nowacki, Finansowanie umorzenia udziatow,
»Przeglad Prawa Handlowego” (dalej: PPH) 2004 r., nir 1, s. 28.

* J. Grykiel, Finansowanie wynagrodzenia umorzeniowego ze srodkdéw pochodzgcych z agio,
PPH 20141, nr 1, s. 27.

*  Postanowienie Sadu Okregowego w Lodzi z dnia 26 lipca 2013 1., sygn. XIII Ga 644/13.
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rozne kryteria, mozna wymieni¢ nastepujace rodzaje umorzen: dobrowolne
i przymusowe, odplatne i bez wynagrodzenia, z obnizeniem kapitatu zakla-
dowego i z czystego zysku, automatyczne, w razie ziszczenia si¢ okreslonego
zdarzenia i umorzenie sankcyjne.s Zgodnie z art. 199 § 1 k.s.h.¢ podstawowym
wymogiem dopuszczalno$ci umorzenia jest istnienie stosownego postanowie-
nia w umowie sp6tki. Umowa spotki moze przewidywa¢ umorzenie zaréwno
w pierwotnej jak i zmienionej tresci. W przypadku pierwotne;j tresci wspolnicy
musz3 osiggna¢ pelny konsensus. Natomiast w sytuacji zmiany umowy decyzja
podejmowana jest wigkszoscig 2/3 glosow.

Umorzenie udzialéw jest mozliwe jedynie po zarejestrowaniu spétki, bowiem
zgodnie z art. 16 k.s.h. niewazne s3 jakiekolwiek czynnosci polegajace na roz-
porzadzaniu udziatem w spélce w organizacji. Wiaze si¢ to z funkcja udzialow
i kapitatu zakladowego w spotce.” Kapital zaktadowy podlega ochronie, totez
unicestwienie udzialéw jeszcze przed wpisem powodowaloby, ze funkcja prawna
kapitatu zaktadowego przestataby mie¢ znaczenie.®

Umorzenie wymaga rowniez podjecia stosownej uchwaly przez zgromadze-
nie wspolnikéw bezwzgledng wiekszoscig gtoséw. Nie dotyczy to jednak tzw.
umorzenia automatycznego, ktore nastepuje na skutek ziszczenia si¢ okreslo-
nego zdarzenia. Wowczas w przypadku, gdy umorzenie powoduje zmniejszenie
kapitatu zaktadowego stosowng uchwate podejmuje tylko zarzad. Natomiast gdy
umorzenie automatyczne nastepuje z czystego zysku podejmowanie uchwaty jest
zbedne. W przypadku umorzenia przymusowego istnieja dodatkowe wymogi
takie jak koniecznos¢ okreslenia przestanek i trybu umorzenia przymusowego
w umowie spotki.

Jezeli chodzi o wysoko$¢ wynagrodzenia, to w przypadku umorzenia dobro-
wolnego o jego wysokosci decyduje umowa, na podstawie ktdrej spotka nabywa
udzialy (akcje) wlasne. Odmiennie sytuacja wyglada w przypadku umorzenia
przymusowego, gdzie minimalna wysoko$¢ naleznego wspdlnikowi wynagro-
dzenia zostata przewidziana w art. 199 § 2 zd. 2 k.s.h. dla spéiki z o.0. oraz
odpowiednio w art. 359 § 2 zd. 3 k.s.h. dla spétki akcyjnej. Zgodnie z powyz-
szymi przepisami wynagrodzenie za umorzenie udziatéw (akcji) nie moze by¢
nizsze od wartosci przypadajacych na udziat (akcje) aktywéw netto, wykazanych

5

A. Kidyba, Komentarz aktualizowany do art. 199 Kodeksu spélek handlowych, [w:] Komen-
tarz aktualizowany do art. 1-300 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych
(Dz.U.00.94.1037), LEX 10691, pkt 1.

¢ Ustawaz dnia 15 wrze$nia 2000 r. - Kodeks spétek handlowych, tekst jedn. (Dz.U.z 2017 1.
poz. 1577 z pozn. zm.).

7 A.Kidyba, Komentarz ..., op. cit. pkt 2.

$  Ibidem.
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w sprawozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy, pomniejszonych o kwote
przeznaczong do podziatu pomigdzy wspdlnikéw (akcjonariuszy). W doktrynie
przyjmuje sie, ze pojecie aktywow netto odpowiada swoim zakresem kapitatom
wlasnym, ktore obejmuja biezacy oraz niepodzielny zysk, kapitat zaktadowy,
kapitat zapasowy i pozostale kapitaly rezerwowe, pomniejszone o ujemne pozycje
kapitatlow wlasnych.

[ll.Podstawowe zrédta finansowania umorzenia
udziatow (akcji) w spotce kapitatowej

Regulq jest, ze umorzeniu udziatow (akcji) towarzyszy obnizenie kapitatu zakta-
dowego spotki. Do umorzenia dochodzi wowczas z chwilg rejestracji obnizenia
kapitatu zaktadowego w sadzie rejestrowym. W celu ochrony wierzycieli spotki
obnizenie kapitatu zakladowego potaczone z wyptatg srodkéw wspdlnikowi
powoduje, ze nalezy przeprowadzi¢ tzw. postepowanie konwokacyjne okreslone
wart. 264 § 1 oraz art. 456 § 1 k.s.h. Polega ono na obowigzku niezwlocznego
ogloszenia o uchwalonym obnizeniu kapitatu zakladowego i wezwania wierzy-
cieli spotki do wniesienia sprzeciwu w terminie trzech miesiecy, liczac od dnia
ogloszenia, jezeli nie zgadzaja sie na obnizenie.

Natomiast w przypadku umorzenia z czystego zysku nie zawsze musi doj$¢ do
obnizenia kapitalu zaktadowego i przeprowadzenia postgpowania konwokacyj-
nego. Zgodnie z art. 199 § 6 k.s.h. w przypadku umorzenia udziatéw z czystego
zysku w spolce z ograniczong odpowiedzialno$cig nie dochodzi do obnizenia
kapitatu zaktadowego. Sytuacja wyglada odmiennie w spétce akcyjnej, bowiem
w przypadku umorzenia akcji dochodzi do obnizenia kapitatu zaktadowego, ale
spotka nie musi przeprowadzi¢ postgpowania konwokacyjnego (360 § 2 k.s.h.).
Wynagrodzenie umorzeniowe zostaje pokryte z zysku, ktory mogltby zostaé
podzielony pomiedzy wspdlnikéw w ramach dywidendy, wigc w takiej sytuacji
nie dochodzi do naruszenia interesow wierzycieli spétki. Z ich punktu widze-
nia bowiem nie ma wigkszego znaczenia czy zysk spotki zostanie podzielony
pomiedzy wspolnikami, czy tez wyptacony jednemu z nich jako wynagrodzenie
za umarzane udzialy® Ustawodawca nie wprowadza réwniez zadnych ograni-
czeni co do kwestii, ktore tryby umorzenia mogg zosta¢ sfinansowane z zysku,
pozostawiajac decyzje o wyborze zrodta finansowania wspélnikom.

9

Postanowienie Sadu Okregowego w Lodzi z dnia 26 lipca 2013 r., sygn. XIII Ga 644/13.
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W literaturze wskazuje sig, ze pojecie czystego zysku, umozliwiajacego umo-
rzenie udziatéw, juz na gruncie poprzednio obowiazujacego kodeksu handlowego,
rozumiano jako zysk biezacy wynikajacy ze zweryfikowanego i zatwierdzonego
sprawozdania finansowego za ubiegly rok obrotowy, ktory zostal przeznaczony
przez uchwate wspdlnikéw na umorzenie, oraz jako zysk z lat ubiegtych, ktéry
zostal przekazany na kapitat zapasowy czy fundusz rezerwowy.* Aby przeprowa-
dzi¢ umorzenie z czystego zysku spotka musi wiec wykazac zysk w sprawozdaniu
finansowym, a zatem umorzenie to jest finansowane ze srodkéw wlasnych spotki,
stanowigcych ,czysta” nadwyzke nad kapitatem zakladowym spotki.

Dokonanie umorzenia z czystego zysku powoduje wyjatkowg sytuacje, w kto-
rej iloczyn liczby udzialow i ich wartosci nominalnej nie odpowiada wartosci
kapitatu zakladowego. Nie jest to sytuacja nieprawidtowa i moze by¢ trwata.”
Spotka nie ma obowigzku jednoczesnego lub pdzniejszego podwyzszania war-
tosci udzialow do stanu odpowiadajacego rzeczywistosci, jednak wspdlnicy taka
mozliwo$¢ maja. W uchwale z dnia 9 kwietnia 1997 r. Sad Najwyzszy stwierdzit,
Ze w razie umorzenia w spdlce z ograniczong odpowiedzialnoécig czesci udzia-
tow z czystego zysku dopuszczalne jest powzigcie przez wspdlnikow uchwaty
zmieniajacej umowe spotki i dostosowujacej wartos¢ pozostaltych po umorzeniu
udziatéw do niezmienionej wysokosci kapitatu zaktadowego.®

IV. Watpliwosci interpretacyjne w stosunku do agio

Zdaniem niektdrych przedstawicieli doktryny, w tym réwniez Sadu Okregowego
w Lodzi w postanowieniu z dnia 26 lipca 2013 1.4, art. 199 § 6 oraz art. 360 § 2
k.s.h., wskazujg na tryb postepowania zwigzany z wyplatg wynagrodzenia umo-
rzeniowego, a nie na dopuszczalne zZrédla finansowania tego wynagrodzenia.*s
Warto zwrdci¢ uwage, ze brzmienie art. 199 § 6 k.s.h. przewiduje jedynie, Ze umo-
rzenie udziatow z czystego zysku nie wymaga obnizenia kapitatu zakladowego,

10

M. Olezyk, Komentarz do zmiany art.199 Kodeksu spétek handlowych wprowadzonej przez
Dz. U. z 2003 . Nr 229 poz. 2276, [w:] Komentarz do ustawy z dnia 12 grudnia 2003 r. 0 zmianie
ustawy - Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw (Dz.U.03.229.2276), LEX 8251,
pkts.

" Ibidem.

' A.Kidyba, Komentarz ..., op. cit., pkt 13.
Uchwata Sadu Najwyzszego z dnia 9 kwietnia 1997 r., sygn. IIT CZP 15/97, OSNC
1997/6-7/74.

' Postanowienie Sadu Okregowego w Lodzi z dnia 26 lipca 2013 r., sygn. XIII Ga 644/13.
K. Ziemnicka, Dopuszczalnos¢ finansowania wynagrodzenia umorzeniowego ze Srodkow
pochodzgcych z kapitatu zapasowego obejmujgcego agio, PPH 2015 r., nr 5, s. 35.

13

15
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aw przypadku spotki akcyjnej nie wymaga postepowania konwokacyjnego (art.
360§ 2 k.s.h). Zatem z brzmienia wskazanych przepiséw nie mozna wywodzi¢,
ze czysty zysk oraz kapital zaktadowy stanowia jedyne dopuszczalne zrédla finan-
sowania wynagrodzenia wspolnika w przypadku umorzenia udzialéw (akgji).
Zwolennicy powyzszego stanowiska zwracaja uwage na fakt, ze ograniczenie
zrddel finansowania uniemozliwialoby odzyskanie wktadu przez wspodlnika
w sytuacji ulokowania znacznych srodkéw pienigznych w kapitale zapasowym
w zwiazku z wniesieniem przez niego agio. Istnieje bowiem mozliwos¢, ze zyski
oraz kapital zakladowy bylyby nizsze od wniesionego agio i zwrot wniesionej
pierwotnie kwoty mogtby by¢ utrudniony.

Podstawowa zasadg w spotkach kapitalowych jest obowigzek istnienia wyraz-
nej podstawy w przepisach do rozporzadzenia jakimkolwiek sktadnikiem kapi-
talu wlasnego spotki kapitalowej na rzecz jej udziatowcow (akcjonariuszy).
Podstawa ta nie powinna by¢ wywodzona wylgcznie z zasad ogolnych czy argu-
ment6w natury funkcjonalnej badz celowosciowej.” Zgodnie zart. 189 § 1iart.
344 § 1 k.s.h. agio w obu spotkach kapitatowych jest wyraznie objete zakazem
zwrotu wkladow oraz wplat na akcje. Przeciwnicy teorii dopuszczajgcej mozli-
wos¢ finansowania umorzenia z agio uznajg, ze ze wzgledu na brak w kodeksie
spotek handlowych przepisu przewidujacego wykorzystanie srodkéw pochodza-
cych z agio na sfinansowanie splaty umorzeniowej, w potaczeniu z wyraznym
objeciem agio zakazem zwrotu wktadow (wplat), przesadza o niedopuszczalnosci
takiego sposobu rozporzadzenia nadwyzka.*

Jednak wspomniany przepis przewiduje, ze moga istnie¢ wyjatki od tej zasady,
bowiem ustawodawca uzyl sformutowania ,,chyba ze przepisy niniejszego dziatu
stanowig inaczej”. W literaturze pojawil si¢ poglad, ze podstawe prawna do
wykorzystania agio mogg stanowic art. 199 § 2 oraz art. 359 § 2 k.s.h. Zgodnie
ze wskazanymi przepisami wynagrodzenie wspolnika (akcjonariusza), kto-
rego udzialy (akcje) s umarzane, w przypadku umorzenia przymusowego, nie
moze by¢ nizsze od warto$ci przypadajacych na udziat aktywéw netto, wyka-
zanych w sprawozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy, pomniejszonych
o kwote przeznaczong do podzialu pomigdzy wspolnikéw. Zgodnie z przepisami
o rachunkowosci kapitaly wiasne (obejmujace m.in. kapitat zaktadowy, kapitat

16 Ibidem.

7 A. Opalski, W sprawie dopuszczalnosci sfinansowania splaty umorzeniowej z agio - pole-
mika, PPH 2014 1., nr 7, s. 56.

8 Ibidem.
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zapasowy, w ktorym znajduje si¢ agio, kapitaly rezerwowe) stanowia udzial
w aktywach jednostki, ktory pozostat po odjeciu wszystkich jej zobowigzan.”

Skoro aktywa netto odpowiadajg kapitatowi wlasnemu, to przy okreslaniu
wysoko$ci wynagrodzenia na podstawie art. 199 § 2 k.s.h. iart. 359 § 2 k.s.h.
nalezy wzig¢ pod uwage wszystkie pozycje bilansowe wchodzace w sktad kapitatu
wlasnego spotki, w tym réwniez kapital zapasowy, ktéry obejmuje agio. Skoro
wiec ustawodawca uwzglednia agio przy ustalaniu minimalnego wynagrodze-
nia, to dlaczego nie uwzglednitby go w zrédtach finansowania? Tego rodzaju
interpretacja prowadzilaby do wewnetrznej sprzecznosci norm prawnych oraz
niejasno$ci w zakresie ich stosowania.>

Co wiecej J. Grykiel w artykule ,,Finansowanie wynagrodzenia umorzenio-
wego ze Srodkéw pochodzgcych z agio” w celu poparcia swojej tezy o dopusz-
czalnosci wykorzystania agio w procesie umorzenia udzialéw wskazuje, ze
w ramach systemu ochrony wierzycieli spotki kapitatowej opartego na kon-
strukgji kapitatu zaktadowego istnieje okreslona hierarchia kapitatow wiasnych
spotki.> Najwyzsze miejsce w hierarchii zajmuje kapitat zaktadowy podlegajacy
szczegolnej ochronie ze wzgledu na interesy wierzycieli spotki. Na podstawie
wielu przepisow mozna przyjac, ze kapitat zakladowy ze wszystkich kapitalow
wlasnych podlega najsurowszym ograniczeniom w zakresie mozliwosci dyspo-
nowania przez spotke.>

Co do zasady spotka ma zakaz zwrotu wkladéw na rzecz wspolnikow, jednak
od tej zasady istnieja wyjatki, miedzy innymi przewidziana przez przepisy k.s.h.
mozliwo$¢ obnizenia kapitatu zakltadowego. Interesy wierzycieli spotki sg wow-
czas chronione w zwigzku ze wspomnianym juz wczesniej obowiazkiem przepro-
wadzenia postepowania konwokacyjnego. J. Grykiel stusznie zwraca uwage, ze
skoro w pewnych sytuacjach jest mozliwe zwolnienie srodkow z kapitatu zakta-
dowego, a wigc z podlegajacego najwigkszej ochronie kapitatu wtasnego spotki,
to takie samo rozwigzanie powinno by¢ tym bardziej dopuszczalne w odniesieniu
do pozostatych kapitaléw wlasnych spétki, w tym kapitatu zapasowego. Na co
wskazywataby réwniez znana regula inferencyjna a maiori ad minus.»

Niezrozumiate, wigc bytoby zachowanie ustawodawcy, ktory pozwala na
obnizanie najwazniejszego kapitalu wtasnego spotki oraz na korzystanie z czgsci
kapitalu zapasowego obejmujacego zyski z lat ubieglych, natomiast zabrania

¥ K. Ziemnicka, Dopuszczalnos¢ ..., op. cit. s. 35.

Ibidem, s. 40.

J. Grykiel, Finansowanie ..., s. 28.
Ibidem, s. 29.

2 Ibidem.
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wykorzystywania agio w ramach procesu umorzenia udziatow (akeji). Oczywi-
$cie, aby zapewni¢ ochrone wierzycieli warto by bylo zastosowac te same reguty
co w przypadku obnizenia kapitatu zakladowego, w ten sposob nie dosztoby do
pokrzywdzenia wierzycieli, ktérzy nie s w stanie stale kontrolowa¢ majatku
swoich dtuznikéw. Biorac pod uwage obecnie obowiazujace przepisy i tak spotka
musialaby obnizy¢ kapital zakladowy, bowiem art. 199 k.s.h. przewiduje brak
takiego obowigzku jedynie w stosunku do umorzenia z czystego zysku. Skoro
za$ wyplata kwot agio zawsze bedzie si¢ wiazata z koniecznos$cig przeprowa-
dzenia postepowania konwokacyjnego, wszystkie formalne obowiazki zarzadu
pozostang w tym przypadku takie same jak przy nominalnym obnizeniu kapi-
tatu zakladowego.* Przez co ochrona wierzycieli bedzie zapewniona w sposéb
prawidfowy. Natomiast uznanie niedopuszczalno$ci finansowania umorzenia
z agio doprowadzitoby do sytuacji, ze kapital zapasowy bylby lepiej chroniony
niz kapital zaktadowy.

Kolejnym argumentem wskazywanym w literaturze na poparcie teorii
o dopuszczalnosci korzystania z agio jest brzmienie art. 260 § 1 k.s.h. oraz art.
442§ 1k.s.h., ktore dopuszczajg podwyzszenie kapitatu zaktadowego ze srodkow
znajdujacych sie w kapitale zapasowym oraz kapitalach rezerwowych. Na
podstawie uzytych we wskazanych artykufach sformulowan mozna wyciagna¢
wniosek, ze podwyzszenie kapitalu zakladowego z kapitalu zapasowego
nie dotyczy tylko srodkéw przekazanych z osiagnietych zyskow, ale rowniez
agio. W przypadku spétki akcyjnej w doktrynie nie ma zadnych watpliwosci
co do powyzszego twierdzenia. Sytuacja wyglada inaczej w przypadku spotki
z ograniczong odpowiedzialnoscia, poniewaz przepis zostal w watpliwy sposéb
zredagowany. Jednak ustawodawca nie miatby zadnych racjonalnych powodoéw,
aby w przypadku tylko jednej ze spotek kapitatowych wprowadzac ograniczenie
tylko w stosunku do kapitatow rezerwowych. Jaki zwigzek maja ww. przepisy
z badanym problemem? Otdz skoro ustawodawca dopuszcza mozliwo$¢
przeniesienia agio z kapitalu zapasowego do kapitalu zakladowego (nie
wprowadzajac zadnych limitow), a kapital zaktadowy moze by¢ wykorzystany
do finansowania wynagrodzenia za umorzone udziaty (akcje), to catkowicie
nieracjonalne wydaje si¢ zalozenie, ze agio nie moze stanowi¢ wynagrodzenia.

Bowiem takie regulacje prowadzityby jedynie do niepotrzebnego mnozenia

** K. Ziemnicka, Dopuszczalnosé ..., op. cit. s. 34.
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czynnoéci dokonywanych przez spotke oraz niepotrzebnego wydtuzenia
postepowania prowadzacego do umorzenia udziatow (akcji). Skoro zatem dany
skutek jest w swietle prawa dopuszczalny, to nie powinno mie¢ decydujacego
znaczenia, czy osiaga sie go w drodze jednej bezposredniej czynnosci, czy

poprzez wiele posrednich czynno$ci.”®

V. Podsumowanie

Wykorzystanie agio do sfinansowania umorzenia udzialéw (akcji) ma istotne
znaczenie praktyczne. Pozwala na stosowanie w szerszym stopniu ustawowych
wymogéw dotyczacych minimalnego wynagrodzenia w przypadku umorzenia
przymusowego oraz moze stanowi¢ dogodny instrument prawny uelastyczniajgcy
transakcje zwigzane ze zbywaniem praw udziatowych w spétkach kapitalowych.

W orzecznictwie brak jest jednoznacznych wypowiedzi dotyczacych dyspo-
nowania kapitatem zapasowym w zakresie obejmujacym agio w celu sfinanso-
wania umorzenia udzialéw (akgji). Regulacja ustawowa w omawianym zakresie
réwniez jest bardzo skapa. Jednak analiza obowiazujacych przepisow pozwala na
wyciagniecie wniosku, ze de lege lata nie ma zakazu finansowania wynagrodzenia
umorzeniowego ze srodkéw pochodzacych z agio.””

Ograniczenie wynagrodzenia za umorzone udzialy wytacznie do kwoty czy-
stego zysku oraz kapitalu zaktadowego mogloby prowadzi¢ do pokrzywdzenia
wspdlnika, gdyz w przypadku, gdy w spolce nie bytoby aktualnie zadnego zysku,
wspdlnik mogtby liczy¢ jedynie na zwrot nominalnej wartosci udziatow. Co wig-
cej przyjecie tej koncepcji mogloby prowadzi¢ do naruszenia zasady réwnosci
wspolnikéw na skutek przeszacowania wartosci bilansowej udziatéw pozosta-
tych wspdlnikow.>® Jezeli bowiem w przypadku umorzenia przymusowego lub
automatycznego w spotce nie byloby zysku to dozwolona bylaby tylko wyptata
wynagrodzenia w wysoko$ci odpowiadajacej wartosci nominalnej umarzanych
udziatéw (akeji).» W takiej sytuacji w spotkach posiadajacych wysoki kapital
zapasowy pochodzacy z agio umorzenie powodowatoby zwigkszenie wartosci
bilansowej, a zarazem wartosci rynkowej udzialéw nalezacych do pozostatych
wspolnikow kosztem odchodzacego wspolnika, gdyz wartos¢ aktywow netto

** 1. Grykiel, Finansowanie ..., op. cit. s. 30.

Ibidem, s. 31.

> Ibidem.

8 K. Ziemnicka, Dopuszczalnosc ..., op. cit. s. 39.
*  Ibidem.
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spoltki (w tym agio) pomniejszona o kwote nominalna umorzonych udziatow
bedzie przypadata na mniejszg liczbe udziatow. Nawet jezeli po stronie spotki
w chwili osiggniecia zysku powstaloby zobowigzanie wobec wspdlnika o wyplate
pozostalej czesci wynagrodzenia, to w obecnym stanie prawnym brakuje regu-
lacji, ktore okreslaja zasady takiej splaty.

Biorac pod uwage istniejace w literaturze watpliwosci interpretacyjne, nalezy
uznac, ze ustawodawca powinien rozwazy¢ zmiane przepisow kodeksu spotek
handlowych. Przede wszystkim ustawodawca powinien wprost dopusci¢ moz-
liwos¢ wykorzystania agio w postepowaniu dotyczacym umorzenia udziatow
(akeji), aby usungc istniejace kontrowersje i utatwi¢ funkcjonowanie spétkom
kapitalowym. Nie istnieja bowiem Zadne racjonalne argumenty za tak szeroka
ochrona kapitatu zapasowego w czesci, w ktorej obejmuje agio. Warto zwrdcic
uwage, ze krytycy dopuszczalno$ci wykorzystania agio przy umorzeniu udziatow
(akeji) odnoszg si¢ jedynie do obowigzujacego prawa, ktére ich zdaniem nie
dopuszcza takiej mozliwosci, nie krytykuja natomiast samego pomystu. Usta-
wodawca nie ma zadnych racjonalnych powoddw, aby chronié kapitat zapasowy
lepiej niz kapital zaktadowy.

Co wigcej w ustawie powinny rowniez zosta¢ okreslone zasady postgpowania
w przypadku finansowania wynagrodzenia umorzeniowego we wskazany wyzej
sposob, aby spotki kapitalowe wiedzialy w jaki sposob postepowac. Ze wzgledu
na potrzebe ochrony wierzyciela, nalezy uznac, ze odpowiedni kompromis
miedzy interesami spoéiki a interesami osob trzecich stanowitby obowigzek
przeprowadzenia postepowania konwokacyjnego.

Jednak dopoki nie dojdzie do zmiany przepisow, nalezy uznaé, ze mimo ze
istnieje wiele argumentéw za dopuszczalnoscia finansowania umorzenia udzia-
tow (akgji) z agio, takie postepowanie moze okaza¢ si¢ ryzykowne dla spotki.
Dla bezpieczenstwa spotki powinny korzysta¢ z pewnych form finansowania,
czyli obnizenia kapitatu zaktadowego albo czystego zysku.

Bibliografia

Akty prawne

Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych, tekst jedn. (Dz.U.z 2017
I. poz. 1577 z pOzn. zm.).

30 Ibidem.



Artykut prawniczy | 89

Orzecznictwo

Postanowienie Sadu Okregowego w Lodzi z dnia 26 lipca 2013 roku, sygn. XIII Ga 644/13.

Uchwata Sadu Najwyzszego z dnia 9 kwietnia 1997 r., sygn. III CZP 15/97, OSNC
1997/6-7/74.

Literatura

Drozd A., Aspekt finansowy umorzenia udziatéw, ,,Prawo Spétek” 2000 r., nr 1.

Grykiel J., Finansowanie wynagrodzenia umorzeniowego ze srodkéw pochodzgcych z agio,
,»Przeglad Prawa Handlowego” 2014 1., nr 1.

Kidyba A., Komentarz aktualizowany do art.199 Kodeksu spotek handlowych, [w:] Komen-
tarz aktualizowany do art. 1-300 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek
handlowych (Dz.U.00.94.1037), LEX 10691.

Knurowska L., Przymusowe umorzenie udziatow lub akcji w spétkach kapitatowych,
»Prawo Spétek” 2001 r., nr 4.

Nowacki A., Finansowanie umorzenia udziatow, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2004
L, 0r1.

Olczyk M., Komentarz do zmiany art.199 Kodeksu spotek handlowych wprowadzonej przez
Dz.U. z 2003 1. Nr 229 poz. 2276, [w:] Komentarz do ustawy z dnia 12 grudnia
2003 . 0 zmianie ustawy - Kodeks spétek handlowych oraz niektérych innych
ustaw (Dz.U.03.229.2276), LEX 8251.

Opalski A., Umorzenie i nabycie wlasnych praw udziatowych, ,Prawo Spélek” 2004 r.,
nr 10.

Opalski A., W sprawie dopuszczalnosci sfinansowania splaty umorzeniowej z agio - pole-
mika, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2014 r., nur 7.

Szymanski K., Umorzenie udziatow i akcji - aspekty prawne, bilansowe i podatkowe,
»Rachunkowo$¢” 2006 r., nr 7.

Ziemnicka K., Dopuszczalnos¢ finansowania wynagrodzenia umorzeniowego ze srod-
kéw pochodzgcych z kapitatu zapasowego obejmujgcego agio, Przeglad Prawa
Handlowego 2015 r., nr 5.

Streszczenie

Spotki w ramach restrukturyzacji czesto wykorzystuja instytucje umorzenia udzialow
(akeji) zmieniajac w ten sposéb strukture udziatowg spétki. Problematyka umorzenia
praw udziatowych jest stale obecna w rozwazaniach zaréwno teoretykow jak i prak-
tykéw prawa. Jednak ze wzgledu na brak jasnych regulacji prawnych, problematyka
wykorzystania agio w celu wyptacenia wynagrodzenia osobie posiadajacej umarzane
udzialy (akcje) budzi duze kontrowersje. Celem publikacji jest wskazanie argumentéw
popierajacych dopuszczalnos¢ finansowania umorzenia udzialow z agio w obecnym
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stanie prawnym. Jednak autorka pragnie réwniez zwrdci¢ uwage, ze ustawodawca
powinien rozwazy¢ zmiane przepiséw kodeksu spotek handlowych w celu wyjasnie-
nia powyzszej kwestii, poniewaz ma ona duze znaczenie dla obrotu prawnego, ktéry
wymaga pewnosci i stabilizacji.

SLOWA KLUCZOWE: umorzenie udzialéw, udzialy, agio, kapitat zaktadowy, kapitat
zapasowy, wynagrodzenie, kodeks spotek handlowych.

Summary

Companies often use the redemption of shares in order to change the shareholding
structure of the company. The problem of redemption of shareholding rights is con-
stantly present in the considerations of both theoreticians and practitioners of law.
However, due to the lack of clear legal regulations, the issue of using agio to pay remu-
neration to a person holding redeemed shares arouses great controversy. The purpose
of the publication is to indicate arguments supporting the admissibility of financing
the redemption of shares from agio in the current legal status. However, the author
wishes to point out that the legislator should consider amending the provisions of the
Commercial Companies Act in order to clarify the above issue, because this issue has
great practical importance for legal transactions, which requires certainty and stability.

KEY WORDS: redemption of shares, shares, agio, share capital, supplementary capital,
remuneration, Commercial Companies Act.
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