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Joanna Czuchryta

Dopuszczalność przeznaczenia agio 
na sfinansowanie spłaty z tytułu 
umorzenia udziałów (akcji) w spółkach 
kapitałowych
Admissibility of financing remuneration for redeemed shares from agio

I. Wstęp

Spółki w ramach restrukturyzacji często wykorzystują instytucję umorzenia 
udziałów. Poprzez takie działanie spółki unicestwiają całość lub część udziałów 
należących do ich wspólnika i w ten sposób zmieniają strukturę udziałową 
spółki. W konsekwencji wspólnik traci dotychczasowy status, jaki posiadał 
w spółce oraz związane z nim prawa i obowiązki. Problematyka umorzenia 
praw udziałowych jest stale obecna w rozważaniach zarówno teoretyków jak 
i praktyków prawa.1 Podstawowymi źródłami finansowania umorzenia udziałów 
(akcji) jest kapitał zakładowy oraz czysty zysk. W doktrynie pojawiły się jednak 
poglądy o dopuszczalności wykorzystania w ramach umorzenia udziałów (akcji) 
nadwyżki ponad wartość nominalną udziałów (akcji) przekazanej na kapitał 
zapasowy, zwaną powszechnie agio. Jednak ze względu na brak jasnych regulacji 
prawnych, problematyka wykorzystania agio w celu wypłacenia wynagrodzenia 
osobie posiadającej umarzane udziały (akcje) budzi duże kontrowersje. 

 1 Por. m.in. A. Drozd, Aspekt finansowy umorzenia udziałów, „Prawo Spółek” 2000 r., nr 1, 
s. 54; I. Knurowska, Przymusowe umorzenie udziałów lub akcji w spółkach kapitałowych, „Prawo 
Spółek” 2001 r., nr 4, s. 2; K. Szymański, Umorzenie udziałów i akcji - aspekty prawne, bilansowe 
i podatkowe, „Rachunkowość” 2006 r., nr 7, s. 9.
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Większość przedstawicieli doktryny wyklucza możliwość wykorzystania 
agio na sfinansowanie wynagrodzenia umorzeniowego.2 Pojawiają się jednak 
również głosy dopuszczające takie rozwiązanie. Wielu autorów w opracowa-
niach dotyczących umorzenia praw udziałowych nie porusza nawet omawianej 
w niniejszym artykule kwestii. Mimo nieprzychylnych głosów w doktrynie, 
w praktyce transakcyjnej dość często wykorzystuje się mechanizm finansowania 
wynagrodzenia umorzeniowego ze środków pochodzących z agio.3

Wskazane w artykule zagadnienie prawne ma istotne znaczenie dla praktyki 
funkcjonowania spółek, w których wspólnicy często nie wnoszą środków prze-
znaczonych wyłącznie na kapitał zakładowy, ale również na kapitał zapasowy, co 
wiąże się między innymi z korzyściami podatkowymi. Dopuszczenie możliwości 
skorzystania z agio przy wypłacie wynagrodzenia umorzeniowego ułatwiłoby 
proces umarzania udziałów (akcji) w wielu spółkach, które mogłyby w większym 
zakresie korzystać ze swojego kapitału własnego.

Celem publikacji jest wskazanie argumentów popierających dopuszczalność 
finansowania umorzenia udziałów z agio w obecnym stanie prawnym. Jednak 
autorka pragnie zwrócić uwagę, że ustawodawca powinien rozważyć zmianę 
przepisów kodeksu spółek handlowych w celu wyjaśnienia powyższej kwestii, 
ponieważ ma ona duże znaczenie dla obrotu prawnego, który wymaga pewności 
i stabilizacji. Zdaniem autorki wprowadzenie możliwości skorzystania z agio 
w celu wypłaty wynagrodzenia umorzeniowego jest rozwiązaniem zasługującym 
na aprobatę. 

II. Umorzenie udziałów (akcji) w spółkach 
kapitałowych

Umorzenie udziałów (akcji) określane jest w literaturze jako prawne unice-
stwienie udziału (akcji). Prawo udziałowe wyrażone przez dany udział wygasa, 
zniweczeniu ulegają także związane z  nim obowiązki.4 W  przypadku, gdy 
wspólnik, którego udziały są umarzane, nie posiada jeszcze innych udziałów 
w spółce, wówczas ustaje łączący go ze spółką stosunek członkostwa. Stosując 

 2 Por. A. Drozd, Aspekt finansowy…, s. 55; A. Opalski, Umorzenie i nabycie własnych praw 
udziałowych, „Prawo Spółek” 2004 r., nr 10, s. 10; A. Nowacki, Finansowanie umorzenia udziałów, 
„Przegląd Prawa Handlowego” (dalej: PPH) 2004 r., nr 1, s. 28.
 3 J. Grykiel, Finansowanie wynagrodzenia umorzeniowego ze środków pochodzących z agio, 
PPH 2014 r., nr 1, s. 27.
 4 Postanowienie Sądu Okręgowego w Łodzi z dnia 26 lipca 2013 r., sygn. XIII Ga 644/13. 
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różne kryteria, można wymienić następujące rodzaje umorzeń: dobrowolne 
i przymusowe, odpłatne i bez wynagrodzenia, z obniżeniem kapitału zakła-
dowego i z czystego zysku, automatyczne, w razie ziszczenia się określonego 
zdarzenia i umorzenie sankcyjne.5 Zgodnie z art. 199 § 1 k.s.h.6 podstawowym 
wymogiem dopuszczalności umorzenia jest istnienie stosownego postanowie-
nia w umowie spółki. Umowa spółki może przewidywać umorzenie zarówno 
w pierwotnej jak i zmienionej treści. W przypadku pierwotnej treści wspólnicy 
muszą osiągnąć pełny konsensus. Natomiast w sytuacji zmiany umowy decyzja 
podejmowana jest większością 2/3 głosów. 

Umorzenie udziałów jest możliwe jedynie po zarejestrowaniu spółki, bowiem 
zgodnie z art. 16 k.s.h. nieważne są jakiekolwiek czynności polegające na roz-
porządzaniu udziałem w spółce w organizacji. Wiąże się to z funkcją udziałów 
i kapitału zakładowego w spółce.7 Kapitał zakładowy podlega ochronie, toteż 
unicestwienie udziałów jeszcze przed wpisem powodowałoby, że funkcja prawna 
kapitału zakładowego przestałaby mieć znaczenie.8 

Umorzenie wymaga również podjęcia stosownej uchwały przez zgromadze-
nie wspólników bezwzględną większością głosów. Nie dotyczy to jednak tzw. 
umorzenia automatycznego, które następuje na skutek ziszczenia się określo-
nego zdarzenia. Wówczas w przypadku, gdy umorzenie powoduje zmniejszenie 
kapitału zakładowego stosowną uchwałę podejmuje tylko zarząd. Natomiast gdy 
umorzenie automatyczne następuje z czystego zysku podejmowanie uchwały jest 
zbędne. W przypadku umorzenia przymusowego istnieją dodatkowe wymogi 
takie jak konieczność określenia przesłanek i trybu umorzenia przymusowego 
w umowie spółki. 

Jeżeli chodzi o wysokość wynagrodzenia, to w przypadku umorzenia dobro-
wolnego o jego wysokości decyduje umowa, na podstawie której spółka nabywa 
udziały (akcje) własne. Odmiennie sytuacja wygląda w przypadku umorzenia 
przymusowego, gdzie minimalna wysokość należnego wspólnikowi wynagro-
dzenia została przewidziana w art. 199 § 2 zd. 2 k.s.h. dla spółki z o.o. oraz 
odpowiednio w art. 359 § 2 zd. 3 k.s.h. dla spółki akcyjnej. Zgodnie z powyż-
szymi przepisami wynagrodzenie za umorzenie udziałów (akcji) nie może być 
niższe od wartości przypadających na udział (akcje) aktywów netto, wykazanych 

 5 A. Kidyba, Komentarz aktualizowany do art. 199 Kodeksu spółek handlowych, [w:] Komen-
tarz aktualizowany do art. 1-300 ustawy z dnia 15 września 2000 r. Kodeks spółek handlowych 
(Dz.U.00.94.1037), LEX 10691, pkt 1.
 6 Ustawa z dnia 15 września 2000 r. - Kodeks spółek handlowych, tekst jedn. (Dz.U. z 2017 r. 
poz. 1577 z późn. zm.).
 7 A. Kidyba, Komentarz …, op. cit. pkt 2.
 8 Ibidem.
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w sprawozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy, pomniejszonych o kwotę 
przeznaczoną do podziału pomiędzy wspólników (akcjonariuszy). W doktrynie 
przyjmuje się, że pojęcie aktywów netto odpowiada swoim zakresem kapitałom 
własnym, które obejmują bieżący oraz niepodzielny zysk, kapitał zakładowy, 
kapitał zapasowy i pozostałe kapitały rezerwowe, pomniejszone o ujemne pozycje 
kapitałów własnych.

III.Podstawowe źródła finansowania umorzenia 
udziałów (akcji) w spółce kapitałowej

Regułą jest, że umorzeniu udziałów (akcji) towarzyszy obniżenie kapitału zakła-
dowego spółki. Do umorzenia dochodzi wówczas z chwilą rejestracji obniżenia 
kapitału zakładowego w sądzie rejestrowym. W celu ochrony wierzycieli spółki 
obniżenie kapitału zakładowego połączone z wypłatą środków wspólnikowi 
powoduje, że należy przeprowadzić tzw. postępowanie konwokacyjne określone 
w art. 264 § 1 oraz art. 456 § 1 k.s.h. Polega ono na obowiązku niezwłocznego 
ogłoszenia o uchwalonym obniżeniu kapitału zakładowego i wezwania wierzy-
cieli spółki do wniesienia sprzeciwu w terminie trzech miesięcy, licząc od dnia 
ogłoszenia, jeżeli nie zgadzają się na obniżenie. 

Natomiast w przypadku umorzenia z czystego zysku nie zawsze musi dojść do 
obniżenia kapitału zakładowego i przeprowadzenia postępowania konwokacyj-
nego. Zgodnie z art. 199 § 6 k.s.h. w przypadku umorzenia udziałów z czystego 
zysku w spółce z ograniczoną odpowiedzialnością nie dochodzi do obniżenia 
kapitału zakładowego. Sytuacja wygląda odmiennie w spółce akcyjnej, bowiem 
w przypadku umorzenia akcji dochodzi do obniżenia kapitału zakładowego, ale 
spółka nie musi przeprowadzić postępowania konwokacyjnego (360 § 2 k.s.h.). 
Wynagrodzenie umorzeniowe zostaje pokryte z zysku, który mógłby zostać 
podzielony pomiędzy wspólników w ramach dywidendy, więc w takiej sytuacji 
nie dochodzi do naruszenia interesów wierzycieli spółki. Z ich punktu widze-
nia bowiem nie ma większego znaczenia czy zysk spółki zostanie podzielony 
pomiędzy wspólnikami, czy też wypłacony jednemu z nich jako wynagrodzenie 
za umarzane udziały.9 Ustawodawca nie wprowadza również żadnych ograni-
czeń co do kwestii, które tryby umorzenia mogą zostać sfinansowane z zysku, 
pozostawiając decyzję o wyborze źródła finansowania wspólnikom.

 9 Postanowienie Sądu Okręgowego w Łodzi z dnia 26 lipca 2013 r., sygn. XIII Ga 644/13.



 Artykuł prawniczy | 83

W literaturze wskazuje się, że pojęcie czystego zysku, umożliwiającego umo-
rzenie udziałów, już na gruncie poprzednio obowiązującego kodeksu handlowego, 
rozumiano jako zysk bieżący wynikający ze zweryfikowanego i zatwierdzonego 
sprawozdania finansowego za ubiegły rok obrotowy, który został przeznaczony 
przez uchwałę wspólników na umorzenie, oraz jako zysk z lat ubiegłych, który 
został przekazany na kapitał zapasowy czy fundusz rezerwowy.10 Aby przeprowa-
dzić umorzenie z czystego zysku spółka musi więc wykazać zysk w sprawozdaniu 
finansowym, a zatem umorzenie to jest finansowane ze środków własnych spółki, 
stanowiących „czystą” nadwyżkę nad kapitałem zakładowym spółki.11

Dokonanie umorzenia z czystego zysku powoduje wyjątkową sytuację, w któ-
rej iloczyn liczby udziałów i ich wartości nominalnej nie odpowiada wartości 
kapitału zakładowego. Nie jest to sytuacja nieprawidłowa i może być trwała.12  
Spółka nie ma obowiązku jednoczesnego lub późniejszego podwyższania war-
tości udziałów do stanu odpowiadającego rzeczywistości, jednak wspólnicy taką 
możliwość mają. W uchwale z dnia 9 kwietnia 1997 r. Sąd Najwyższy stwierdził, 
że w razie umorzenia w spółce z ograniczoną odpowiedzialnością części udzia-
łów z czystego zysku dopuszczalne jest powzięcie przez wspólników uchwały 
zmieniającej umowę spółki i dostosowującej wartość pozostałych po umorzeniu 
udziałów do niezmienionej wysokości kapitału zakładowego.13

IV. Wątpliwości interpretacyjne w stosunku do agio 

Zdaniem niektórych przedstawicieli doktryny, w tym również Sądu Okręgowego 
w Łodzi w postanowieniu z dnia 26 lipca 2013 r.14,  art. 199 § 6 oraz art. 360 § 2 
k.s.h., wskazują na tryb postępowania związany z wypłatą wynagrodzenia umo-
rzeniowego, a nie na dopuszczalne źródła finansowania tego wynagrodzenia.15 
Warto zwrócić uwagę, że brzmienie art. 199 § 6 k.s.h. przewiduje jedynie, że umo-
rzenie udziałów z czystego zysku nie wymaga obniżenia kapitału zakładowego, 

 10 M. Olczyk, Komentarz do zmiany art.199 Kodeksu spółek handlowych wprowadzonej przez 
Dz. U. z 2003 r. Nr 229 poz. 2276, [w:] Komentarz do ustawy z dnia 12 grudnia 2003 r. o zmianie 
ustawy - Kodeks spółek handlowych oraz niektórych innych ustaw (Dz.U.03.229.2276), LEX 8251, 
pkt 5.
 11 Ibidem.
 12 A. Kidyba, Komentarz …, op. cit., pkt 13.
 13 Uchwała Sądu Najwyższego z dnia 9 kwietnia 1997 r., sygn. III CZP 15/97, OSNC 
1997/6-7/74.
 14 Postanowienie Sądu Okręgowego w Łodzi z dnia 26 lipca 2013 r., sygn. XIII Ga 644/13.
 15 K. Ziemnicka, Dopuszczalność finansowania wynagrodzenia umorzeniowego ze środków 
pochodzących z kapitału zapasowego obejmującego agio, PPH 2015 r., nr 5, s. 35.
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a w przypadku spółki akcyjnej nie wymaga postępowania konwokacyjnego (art. 
360 § 2 k.s.h).  Zatem z brzmienia wskazanych przepisów nie można wywodzić, 
że czysty zysk oraz kapitał zakładowy stanowią jedyne dopuszczalne źródła finan-
sowania wynagrodzenia wspólnika w przypadku umorzenia udziałów (akcji).16 
Zwolennicy powyższego stanowiska zwracają uwagę na fakt, że ograniczenie 
źródeł finansowania uniemożliwiałoby odzyskanie wkładu przez wspólnika 
w sytuacji ulokowania znacznych środków pieniężnych w kapitale zapasowym 
w związku z wniesieniem przez niego agio. Istnieje bowiem możliwość, że zyski 
oraz kapitał zakładowy byłyby niższe od wniesionego agio i zwrot wniesionej 
pierwotnie kwoty mógłby być utrudniony. 

Podstawową zasadą w spółkach kapitałowych jest obowiązek istnienia wyraź-
nej podstawy w przepisach do rozporządzenia jakimkolwiek składnikiem kapi-
tału własnego spółki kapitałowej na rzecz jej udziałowców (akcjonariuszy). 
Podstawa ta nie powinna być wywodzona wyłącznie z zasad ogólnych czy argu-
mentów natury funkcjonalnej bądź celowościowej.17 Zgodnie z art. 189 § 1 i art. 
344 § 1 k.s.h. agio w obu spółkach kapitałowych jest wyraźnie objęte zakazem 
zwrotu wkładów oraz wpłat na akcje. Przeciwnicy teorii dopuszczającej możli-
wość finansowania umorzenia z agio uznają, że ze względu na brak w kodeksie 
spółek handlowych przepisu przewidującego wykorzystanie środków pochodzą-
cych z agio na sfinansowanie spłaty umorzeniowej, w połączeniu z wyraźnym 
objęciem agio zakazem zwrotu wkładów (wpłat), przesądza o niedopuszczalności 
takiego sposobu rozporządzenia nadwyżką.18

Jednak wspomniany przepis przewiduje, że mogą istnieć wyjątki od tej zasady, 
bowiem ustawodawca użył sformułowania ,,chyba że przepisy niniejszego działu 
stanowią inaczej”. W literaturze pojawił się pogląd, że podstawę prawną do 
wykorzystania agio mogą stanowić art. 199 § 2 oraz art. 359 § 2 k.s.h. Zgodnie 
ze wskazanymi przepisami wynagrodzenie wspólnika (akcjonariusza), któ-
rego udziały (akcje) są umarzane, w przypadku umorzenia przymusowego, nie 
może być niższe od wartości przypadających na udział aktywów netto, wyka-
zanych w sprawozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy, pomniejszonych 
o kwotę przeznaczoną do podziału pomiędzy wspólników. Zgodnie z przepisami 
o rachunkowości kapitały własne (obejmujące m.in. kapitał zakładowy, kapitał 

 16 Ibidem.
 17 A. Opalski, W sprawie dopuszczalności sfinansowania spłaty umorzeniowej z agio - pole-
mika, PPH 2014 r., nr 7, s. 56.
 18 Ibidem.
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zapasowy, w którym znajduje się agio, kapitały rezerwowe) stanowią udział 
w aktywach jednostki, który pozostał po odjęciu wszystkich jej zobowiązań.19

Skoro aktywa netto odpowiadają kapitałowi własnemu, to przy określaniu 
wysokości wynagrodzenia na podstawie art. 199 § 2 k.s.h. i art. 359 § 2 k.s.h. 
należy wziąć pod uwagę wszystkie pozycje bilansowe wchodzące w skład kapitału 
własnego spółki, w tym również kapitał zapasowy, który obejmuje agio. Skoro 
więc ustawodawca uwzględnia agio przy ustalaniu minimalnego wynagrodze-
nia, to dlaczego nie uwzględniłby go w źródłach finansowania? Tego rodzaju 
interpretacja prowadziłaby do wewnętrznej sprzeczności norm prawnych oraz 
niejasności w zakresie ich stosowania.20  

Co więcej J. Grykiel w artykule ,,Finansowanie wynagrodzenia umorzenio-
wego ze środków pochodzących z agio” w celu poparcia swojej tezy o dopusz-
czalności wykorzystania agio w procesie umorzenia udziałów wskazuje, że 
w ramach systemu ochrony wierzycieli spółki kapitałowej opartego na kon-
strukcji kapitału zakładowego istnieje określona hierarchia kapitałów własnych 
spółki.21 Najwyższe miejsce w hierarchii zajmuje kapitał zakładowy podlegający 
szczególnej ochronie ze względu na interesy wierzycieli spółki. Na podstawie 
wielu przepisów można przyjąć, że kapitał zakładowy ze wszystkich kapitałów 
własnych podlega najsurowszym ograniczeniom w zakresie możliwości dyspo-
nowania przez spółkę.22 

Co do zasady spółka ma zakaz zwrotu wkładów na rzecz wspólników, jednak 
od tej zasady istnieją wyjątki, między innymi przewidziana przez przepisy k.s.h. 
możliwość obniżenia kapitału zakładowego. Interesy wierzycieli spółki są wów-
czas chronione w związku ze wspomnianym już wcześniej obowiązkiem przepro-
wadzenia postępowania konwokacyjnego. J. Grykiel słusznie zwraca uwagę, że 
skoro w pewnych sytuacjach jest możliwe zwolnienie środków z kapitału zakła-
dowego, a więc z podlegającego największej ochronie kapitału własnego spółki, 
to takie samo rozwiązanie powinno być tym bardziej dopuszczalne w odniesieniu 
do pozostałych kapitałów własnych spółki, w tym kapitału zapasowego. Na co 
wskazywałaby również znana reguła inferencyjna a maiori ad minus.23 

Niezrozumiałe, więc byłoby zachowanie ustawodawcy, który pozwala na 
obniżanie najważniejszego kapitału własnego spółki oraz na korzystanie z części 
kapitału zapasowego obejmującego zyski z lat ubiegłych, natomiast zabrania 

 19 K. Ziemnicka, Dopuszczalność ..., op. cit. s. 35.
 20 Ibidem, s. 40.
 21 J. Grykiel, Finansowanie ..., s. 28.
 22 Ibidem, s. 29. 
 23 Ibidem. 
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wykorzystywania agio w ramach procesu umorzenia udziałów (akcji). Oczywi-
ście, aby zapewnić ochronę wierzycieli warto by było zastosować te same reguły 
co w przypadku obniżenia kapitału zakładowego, w ten sposób nie doszłoby do 
pokrzywdzenia wierzycieli, którzy nie są w stanie stale kontrolować majątku 
swoich dłużników. Biorąc pod uwagę obecnie obowiązujące przepisy i tak spółka 
musiałaby obniżyć kapitał zakładowy, bowiem art. 199 k.s.h. przewiduje brak 
takiego obowiązku jedynie w stosunku do umorzenia z czystego zysku. Skoro 
zaś wypłata kwot agio zawsze będzie się wiązała z koniecznością przeprowa-
dzenia postępowania konwokacyjnego, wszystkie formalne obowiązki zarządu 
pozostaną w tym przypadku takie same jak przy nominalnym obniżeniu kapi-
tału zakładowego.24 Przez co ochrona wierzycieli będzie zapewniona w sposób 
prawidłowy. Natomiast uznanie niedopuszczalności finansowania umorzenia 
z agio doprowadziłoby do sytuacji, że kapitał zapasowy byłby lepiej chroniony 
niż kapitał zakładowy. 

Kolejnym argumentem wskazywanym w literaturze na poparcie teorii 
o dopuszczalności korzystania z agio jest brzmienie art. 260 § 1 k.s.h. oraz art. 
442 § 1 k.s.h., które dopuszczają podwyższenie kapitału zakładowego ze środków 
znajdujących się w  kapitale zapasowym oraz kapitałach rezerwowych. Na 
podstawie użytych we wskazanych artykułach sformułowań można wyciągnąć 
wniosek, że podwyższenie kapitału zakładowego z  kapitału zapasowego 
nie dotyczy tylko środków przekazanych z  osiągniętych zysków, ale również 
agio. W przypadku spółki akcyjnej w doktrynie nie ma żadnych wątpliwości 
co do powyższego twierdzenia. Sytuacja wygląda inaczej w przypadku spółki 
z ograniczoną odpowiedzialnością, ponieważ przepis został w wątpliwy sposób 
zredagowany.  Jednak ustawodawca nie miałby żadnych racjonalnych powodów, 
aby w przypadku tylko jednej ze spółek kapitałowych wprowadzać ograniczenie 
tylko w stosunku do kapitałów rezerwowych.  Jaki związek mają ww. przepisy 
z  badanym problemem? Otóż skoro ustawodawca dopuszcza możliwość 
przeniesienia agio z  kapitału zapasowego do kapitału zakładowego (nie 
wprowadzając żadnych limitów), a kapitał zakładowy może być wykorzystany 
do finansowania wynagrodzenia za umorzone udziały (akcje), to całkowicie 
nieracjonalne wydaje się założenie, że agio nie może stanowić wynagrodzenia. 
Bowiem takie regulacje prowadziłyby jedynie do niepotrzebnego mnożenia 

 24 K. Ziemnicka, Dopuszczalność ..., op. cit. s. 34.
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czynności dokonywanych przez spółkę oraz niepotrzebnego wydłużenia 
postępowania prowadzącego do umorzenia udziałów (akcji). Skoro zatem dany 
skutek jest w świetle prawa dopuszczalny, to nie powinno mieć decydującego 
znaczenia, czy osiąga się go w  drodze jednej bezpośredniej czynności, czy 
poprzez wiele pośrednich czynności.25

V. Podsumowanie 

Wykorzystanie agio do sfinansowania umorzenia udziałów (akcji) ma istotne 
znaczenie praktyczne. Pozwala na stosowanie w szerszym stopniu ustawowych 
wymogów dotyczących minimalnego wynagrodzenia w przypadku umorzenia 
przymusowego oraz może stanowić dogodny instrument prawny uelastyczniający 
transakcje związane ze zbywaniem praw udziałowych w spółkach kapitałowych.26 

W orzecznictwie brak jest jednoznacznych wypowiedzi dotyczących dyspo-
nowania kapitałem zapasowym w zakresie obejmującym agio w celu sfinanso-
wania umorzenia udziałów (akcji). Regulacja ustawowa w omawianym zakresie 
również jest bardzo skąpa. Jednak analiza obowiązujących przepisów pozwala na 
wyciągnięcie wniosku, że de lege lata nie ma zakazu finansowania wynagrodzenia 
umorzeniowego ze środków pochodzących z agio.27 

Ograniczenie wynagrodzenia za umorzone udziały wyłącznie do kwoty czy-
stego zysku oraz kapitału zakładowego mogłoby prowadzić do pokrzywdzenia 
wspólnika, gdyż w przypadku, gdy w spółce nie byłoby aktualnie żadnego zysku, 
wspólnik mógłby liczyć jedynie na zwrot nominalnej wartości udziałów. Co wię-
cej przyjęcie tej koncepcji mogłoby prowadzić do naruszenia zasady równości 
wspólników na skutek przeszacowania wartości bilansowej udziałów pozosta-
łych wspólników.28 Jeżeli bowiem w przypadku umorzenia przymusowego lub 
automatycznego w spółce nie byłoby zysku to dozwolona byłaby tylko wypłata 
wynagrodzenia w wysokości odpowiadającej wartości nominalnej umarzanych 
udziałów (akcji).29 W takiej sytuacji w spółkach posiadających wysoki kapitał 
zapasowy pochodzący z agio umorzenie powodowałoby zwiększenie wartości 
bilansowej, a zarazem wartości rynkowej udziałów należących do pozostałych 
wspólników kosztem odchodzącego wspólnika, gdyż wartość aktywów netto 

 25 J. Grykiel, Finansowanie ..., op. cit. s. 30.
 26 Ibidem, s. 31.
 27 Ibidem.
 28 K. Ziemnicka, Dopuszczalność ..., op. cit. s. 39.
 29 Ibidem.
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spółki (w tym agio) pomniejszona o kwotę nominalną umorzonych udziałów 
będzie przypadała na mniejszą liczbę udziałów. Nawet jeżeli po stronie spółki 
w chwili osiągnięcia zysku powstałoby zobowiązanie wobec wspólnika o wypłatę 
pozostałej części wynagrodzenia, to w obecnym stanie prawnym brakuje regu-
lacji, które określają zasady takiej spłaty.30

Biorąc pod uwagę istniejące w literaturze wątpliwości interpretacyjne, należy 
uznać, że ustawodawca powinien rozważyć zmianę przepisów kodeksu spółek 
handlowych. Przede wszystkim ustawodawca powinien wprost dopuścić moż-
liwość wykorzystania agio w postępowaniu dotyczącym umorzenia udziałów 
(akcji), aby usunąć istniejące kontrowersje i ułatwić funkcjonowanie spółkom 
kapitałowym. Nie istnieją bowiem żadne racjonalne argumenty za tak szeroką 
ochroną kapitału zapasowego w części, w której obejmuje agio. Warto zwrócić 
uwagę, że krytycy dopuszczalności wykorzystania agio przy umorzeniu udziałów 
(akcji) odnoszą się jedynie do obowiązującego prawa, które ich zdaniem nie 
dopuszcza takiej możliwości, nie krytykują natomiast samego pomysłu. Usta-
wodawca nie ma żadnych racjonalnych powodów, aby chronić kapitał zapasowy 
lepiej niż kapitał zakładowy.

Co więcej w ustawie powinny również zostać określone zasady postępowania 
w przypadku finansowania wynagrodzenia umorzeniowego we wskazany wyżej 
sposób, aby spółki kapitałowe wiedziały w jaki sposób postępować. Ze względu 
na potrzebę ochrony wierzyciela, należy uznać, że odpowiedni kompromis 
między interesami spółki a interesami osób trzecich stanowiłby obowiązek 
przeprowadzenia postępowania konwokacyjnego.

Jednak dopóki nie dojdzie do zmiany przepisów, należy uznać, że mimo że 
istnieje wiele argumentów za dopuszczalnością finansowania umorzenia udzia-
łów (akcji) z agio, takie postępowanie może okazać się ryzykowne dla spółki. 
Dla bezpieczeństwa spółki powinny korzystać z pewnych form finansowania, 
czyli obniżenia kapitału zakładowego albo czystego zysku.

Bibliografia
Akty prawne
Ustawa z dnia 15 września 2000 r. - Kodeks spółek handlowych, tekst jedn. (Dz.U. z 2017 

r. poz. 1577 z późn. zm.).

 30 Ibidem.



 Artykuł prawniczy | 89

Orzecznictwo
Postanowienie Sądu Okręgowego w Łodzi z dnia 26 lipca 2013 roku, sygn. XIII Ga 644/13.
Uchwała Sądu Najwyższego z dnia 9 kwietnia 1997 r., sygn. III CZP 15/97, OSNC 

1997/6-7/74. 

Literatura
Drozd A., Aspekt finansowy umorzenia udziałów, „Prawo Spółek” 2000 r., nr 1. 
Grykiel J., Finansowanie wynagrodzenia umorzeniowego ze środków pochodzących z agio, 

,,Przegląd Prawa Handlowego” 2014 r., nr 1.
Kidyba A., Komentarz aktualizowany do art.199 Kodeksu spółek handlowych, [w:] Komen-

tarz aktualizowany do art. 1-300 ustawy z dnia 15 września 2000 r. Kodeks spółek 
handlowych (Dz.U.00.94.1037), LEX 10691. 

Knurowska I., Przymusowe umorzenie udziałów lub akcji w spółkach kapitałowych, 
„Prawo Spółek” 2001 r., nr 4.

Nowacki A., Finansowanie umorzenia udziałów, ,,Przegląd Prawa Handlowego” 2004 
r., nr 1.

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

Opalski A., Umorzenie i nabycie własnych praw udziałowych, „Prawo Spółek” 2004 r., 
nr 10.

Opalski A., W sprawie dopuszczalności sfinansowania spłaty umorzeniowej z agio - pole-
mika, ,,Przegląd Prawa Handlowego” 2014 r., nr 7.

Szymański K., Umorzenie udziałów i akcji - aspekty prawne, bilansowe i podatkowe, 
„Rachunkowość” 2006 r., nr 7.

Ziemnicka K., Dopuszczalność finansowania wynagrodzenia umorzeniowego ze środ-
ków pochodzących z kapitału zapasowego obejmującego agio, Przegląd Prawa 
Handlowego 2015 r., nr 5.

Streszczenie
Spółki w ramach restrukturyzacji często wykorzystują instytucję umorzenia udziałów 
(akcji) zmieniając w ten sposób strukturę udziałową spółki. Problematyka umorzenia 
praw udziałowych jest stale obecna w rozważaniach zarówno teoretyków jak i prak-
tyków prawa. Jednak ze względu na brak jasnych regulacji prawnych, problematyka 
wykorzystania agio w celu wypłacenia wynagrodzenia osobie posiadającej umarzane 
udziały (akcje) budzi duże kontrowersje. Celem publikacji jest wskazanie argumentów 
popierających dopuszczalność finansowania umorzenia udziałów z  agio w  obecnym 
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stanie prawnym. Jednak autorka pragnie również zwrócić uwagę, że ustawodawca 
powinien rozważyć zmianę przepisów kodeksu spółek handlowych w celu wyjaśnie-
nia powyższej kwestii, ponieważ ma ona duże znaczenie dla obrotu prawnego, który 
wymaga pewności i stabilizacji.

SŁOWA KLUCZOWE: umorzenie udziałów, udziały, agio, kapitał zakładowy, kapitał 
zapasowy, wynagrodzenie, kodeks spółek 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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