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Umorzenie akcji wtasnych
nabytych w wyniku
potaczenia odwrotnego

Redemption of Own Shares Acquired
in a Downstream Merger

The downstream merger of companies belonging to the same capital group is
becoming an increasingly popular method of the restructuring of capital groups
and an important element of every M&A (Mergers and Acquisitions) transaction
structured as a leveraged buyout. The downstream structure is highly valued
by business people especially because it offers the possibility of modifying the
group corporate structure without the necessity of modifying the company pursu-
ing day-to-day business activity. The authors conclude that, unfortunately, the
Polish Code of Commercial Companies does not adequately provide for business
transactions of this sort. Apart from the general possibility of downstream merger
of two limited liabilities companies, an issue which is quite well described in
Polish legal doctrine, the article considers many other practical legal issues con-
nected with such mergers. In particular, the authors give careful consideration
to the procedure of redemption of own shares acquired by a joint-stock company
as a result of a merger with its sole shareholder, arriving at the conclusion that
the most effective method of such redemption is providing in the articles of as-
sociation of the acquiring joint-stock company for redemption of own shares
upon the occurrence of a specific event in accordance with article 359 § 6 of the
Polish Code of Commercial Companies. The article discusses not only the relevant
code provisions, but also the practical legal aspects raised by the Accountancy
Act which must be taken into consideration in a downstream merger procedure,

especially insofar as it regulates settlement for the redemption of own shares.

Polgczenia spétek wchodza-
cych w sktad tej samej grupy
holdingowej, czyli potaczenia
spotek dominujacych (tzw. spo-
tek matek) ze swoimi spotkami
zaleznymi (tzw. spétkami cor-

kami) coraz czesciej wystepuja
w obrocie gospodarczym. Naj-
cze$ciej powodem decyzji o prze-
prowadzeniu procedury, w wy-
niku ktdrej dochodzi do ustania
bytu prawnego jednego podmio-



tu i przejecia wszystkich jego praw i obowigzkéw
przez inny, jest potrzeba reorganizacji struktury
korporacyjnej i optymalizacja kosztéw funkcjono-
wania calej organizacji. Polaczenia tego typu sa
réwniez istotnym elementem realizacji transakcji
tzw. wykupéw lewarowanych (ang. Leveraged Buy
Out - LBO), czyli transakeji, w ktérych nabycie lub
objecie udziatéw lub akcji spétki finansowane jest
kapitatem dtuznym (najczesciej kredytem banko-
wym), w tym np. uzyskanym od nabywanej spétki
w formie pozyczkil. Jednocze$nie, w zwigzku z nie-
dostatecznym uregulowaniem przedmiotowych pro-
cedur na gruncie polskiego prawa spoélek, tego typu
praktyka taczy sie z wieloma problemami prawny-
mi, ktére nie byty dotychczas przedmiotem szerszej
analizy polskiej doktryny i piSmiennictwa.

1. Polgczenie odwrotne — downstream
merger

Na gruncie regulacji art. 492 § 1 pkt 1k.s.h.? ana-
lizowane potaczenie sp6tki dominujacej ze sp6tka
zalezng moze by¢ dokonane badz przez przeniesie-
nie catego majatku spotki zaleznej (przejmowanej)
na spdtke dominujaca przejmujaca (tzw. upstream
merger), badz w formie polaczenia odwrotnego,
gdzie caty majatek spétki dominujacej podlega prze-
niesieniu na spotke zalezng (tzw. downstream mer-
ger). Decyzja o wyborze jednego z wymienionych
wariantéw niesie istotne konsekwencje nie tylko
z prawnego, ale réwniez biznesowego i ksiegowego
punktu widzenia.

W praktyce obrotu gospodarczego czesto tylko
jedna ze spotek uczestniczacych w potgczeniu pro-
wadzi aktywna dziatalno$¢ operacyjna, za$ druga
jest tylko spdtka holdingows, ktérej jedynymi ak-
tywami sg udziaty lub akcje w spétce corce. Jest to
szczegolnie charakterystyczne dla transakeji LBO,
gdzie ,kupujacym” jest nowo utworzona spoétka spe-

1 J. Jerzmanowski, T. Séjka, ,, Financial assistance” po nowelizacji
kodeksu spétek handlowych, ,Przeglad Prawa Handlowego”
2008, nr 11, s. 9; M. Przychoda, Finansowanie przez spotke
nabywania lub obejmowania wyemitowanych przez niq akcji,
,Przeglad Prawa Handlowego” 2011, nr 11, s. 28.

2 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych
(tekst jedn. Dz.U. z 2013 r., poz. 1030 z pézn. zm.).
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cjalnego przeznaczenia (ang. Special Purpose Vehi-
cle — SPV) zaciagajaca finansowanie dtuzne (naj-
czeéciej kredyt bankowy) przeznaczone na nabycie
100% udziatéw w kapitale spotki prowadzacej ak-
tywna dziatalnos¢ gospodarcza.

W tak uksztattowanej strukturze korporacyjnej
zastosowanie $ciezki polgczenia uproszczonego re-
alizowanego na podstawie art. 516 § 6 k.s.h., w kto-
rym spétka dominujaca przejmie wszystkie prawa
i obowiazki swojej spotki jednoosobowej (tzw. upst-
ream merger), prowadzi¢ moze do znaczacych kom-
plikacji z perspektywy funkcjonowania przedsie-
biorstwa spotki przejmowanej. W przedmiotowej
strukturze dojdzie bowiem do ustania bytu praw-
nego podmiotu, ktéry do dnia rejestracji potacze-
nia prowadzit aktywng dziatalnoé¢ gospodarcza,
byt strong zawartych uméw handlowych, byt ptatni-
kiem i wystawca faktur, petnit funkcje pracodawcy,
czesto dysponowat licencjami i zezwoleniami admi-
nistracyjnymi niezbednymi do wykonywania danej
dziatalnosci itp. Co prawda, z mocy prawa, w szcze-
golnosci zgodnie z art. 494 § 1 k.s.h., spétka domi-
nujaca z dniem polgczenia wstapi we wszystkie pra-
wa i obowiazki spétki przejmowanej?, tym niemniej
w praktyce konieczne moze sie okaza¢ dopetnienie
szeregu czynno$ci zmierzajacych do zapewnienia
nieprzerwanego toku dzialalno$ci operacyjnej, ta-
kich jak zawiadomienie wszystkich kontrahentéw
spotki przejmowanej o przeprowadzonej reorgani-
zacji czy dokonanie zmiany wpiséw w réznych reje-
strach, np. ksiegach wieczystych czy rejestrze zna-
kéw towarowych.

Potlaczenie typu upstream merger skutkuje réw-
niez powaznymi konsekwencjami prawnymi w sto-
sunkach pracowniczych. Na podstawie regulacji
art. 23! k.p.* pracownicy przejmowanej spotki za-
leznej beda mogli w terminie 2 miesiecy od reje-
stracji potaczenia, bez wypowiedzenia, a jedynie za
siedmiodniowym uprzedzeniem rozwigzac stosunek
pracy. Warto rowniez zwrdci¢ uwage na regulacje
art. 23! § 5 k.p., ktoéry dotyczy oséb swiadczacych

3 M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek handlowych. Komentarz,
Warszawa 2013, s. 1052.

4 Ustawa z dnia 26 czerwca 1974 r. Kodeks pracy (tekst jedn.
Dz.U. z 2014 r., poz. 1502 z p6Zzn. zm.).
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prace na rzecz spétek przejmowanych na podsta-
wie innych uméw niz umowa o prace. W praktyce
moze to dotyczy¢ w szczegolnosci cztonkdw zarzadu
zatrudnionych na podstawie umowy o charakterze
cywilnoprawnym?®. Podkreslenia wymaga réwniez,

ke zalezng w zamian za udziaty lub akcje w spdtce
zaleznej, ktére zostang wydane dotychczasowym
wspdlnikom spdtki dominujacej. Jednoczesnie na
skutek wykreslenia z rejestru przedsiebiorcéw —
zgodnie z art. 493 k.s.h. nastepujgcego z momen-

Stosujac procedure tzw. downstream

merger, czyli przejecia spotki matki przez

jej jednoosobowa spotke corke w trybie
art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h., mozna unikna¢

negatywnych konsekwencji polaczenia dla

prowadzonej dzialalnosci gospodarczej.

ze cho¢ co do zasady, zgodnie z regulacja art. 494
§ 2 k.s.h. wszystkie koncesje, pozwolenia oraz ulgi
nalezgce do spdtki przejmowanej powinny przejsé
z mocy prawa na spotke przejmujaca, ustawy szcze-
gblne wprowadzaja w tym zakresie liczne wyjatki.
W konsekwencji potaczenie uproszczone rodzi ry-
zyko utraty zezwolen niezbednych do prowadzenia
dziatalnoéci gospodarczej®.

Stosujac procedure tzw. downstream merger, czyli
przejecia spotki matki przez jej jednoosobowa sp6t-
ke cérke w trybie art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h., mozna
unikna¢ negatywnych konsekwencji potaczenia dla
prowadzonej dzialalnosci gospodarczej. W wyniku
takiego potaczenia dojdzie do przeniesienia catego
majatku spotki dominujacej na dotychczasowa spot-

5 Szerzej w szczegolnosci: M. Gersdorf, K. Raczka, M. Racz-
kowski, Kodeks Pracy. Komentarz, wyd. 3, Warszawa 2014,
s. 176; J. Iwulski, W. Sanetra, Kodeks Pracy. Komentarz,
Warszawa 2009, s. 197.

6 M. Rodzynkiewicz, Kodeks spétek..., dz. cyt., s. 1053; A. Sko-
czylas, Sukcesja praw i obowiqzkéw administracyjnoprawnych
przy tqczeniu sig instytucji finansowych w formie spotki ak-
cyjnej na przyktadzie bankdéw (zagadnienia wybrane), ,Prawo
Spétek” 2002, nr 4, s. 17.
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tem wpisania potgczenia do rejestru — dotychcza-
sowa spotka matka utraci swéj byt prawny, za$ jej
wspdlnicy stang sie jedynymi udzialowcami spétki
przejmujacej w miejsce udziatowca, jakim byta prze-
jeta spotka dominujaca. Takie potaczenie wymagaé
bedzie zastosowania pelnej procedury potgczenia,
obejmujacej takze podwyzszenie kapitatu zaktado-
wego spéiki przejmujacej. Argumentem przema-
wiajgcym za tg nieco bardziej skomplikowang pod
wzgledem prawnym procedurg jest to, ze dotych-
czasowa dziatalno$¢ operacyjna spétki cérki bedzie
kontynuowana bez zmian i zaklécen wywotanych
wdrazang reorganizacja korporacyjng.
Jednoczesnie z uwagi na fakt, ze spotka przejmu-
jaca jest jednoosobowa spoétka zalezna, w nastep-
stwie przejecia w jej majatku z mocy prawa znajda
sie takze jej wlasne udziaty lub akcje, ktére dotad
posiadata spotka dominujaca. Na skutek dokonane-
go w ramach procedury potaczenia podwyzszenia
kapitatu zaktadowego nie bedg juz one jednak sta-
nowity 100% jej kapitatu zaktadowego, bowiem na
kapitat zaktadowy spétki przejmujacej sktadac sie
beda takze jej wlasne udziaty (akcje) przejete z ma-
jatku spotki matki. Takie udziaty lub odpowiednio
akcje wtasne, ktore spdtka przejmujaca nabedzie na



skutek potaczenia, beda musiaty by¢ albo przez nig
zbyte, albo umorzone.

2. Spdtka z ograniczonq
odpowiedzialnosciq jako spoétka
przejmujgca w potqczeniu odwrotnym
Niestety, problemy prawne zwigzane z przepro-
wadzeniem potaczenia odwrotnego jako sposobem
reorganizacji grupy kapitalowej nie byty dotychczas
przedmiotem szerszej analizy doktryny i pi$mien-
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cg jest spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia®.
Kodeks spétek handlowych nie zawiera bowiem re-
gulacji w przedmiocie obejmowania lub nabywa-
nia przez spo6tki z ograniczona odpowiedzialnos-
cig udziatéw wtasnych (stanowiacego na gruncie
art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h. niezbedny element potacze-
nia odwrotnego). Skutkuje to w praktyce powazng
watpliwoscig prawng, co powinno sta¢ sie z takimi
yudziatami wlasnymi” nabytymi w drodze sukcesji
uniwersalnej w wyniku potaczenia. W jakim trybie

Kodeks spotek handlowych nie zawiera regulacji

w przedmiocie obejmowania lub nabywania przez

spolki z ograniczona odpowiedzialnosScia udziatow

wlasnych. Skutkuje to w praktyce powazna

watpliwos$cia prawna, co powinno sta¢ sie

z takimi ,,udzialami wlasnymi” nabytymi w drodze

sukcesji uniwersalnej w wyniku potaczenia.

nictwa. Wypowiedzi przedstawicieli nauki prawa
skupialy sie w wigkszoéci na prébie odpowiedzi na
pytanie o dopuszczalno$é takiego rodzaju fuzji’,
w szczegdlnosci w sytuacji, gdy spétka przejmuja-

7 W szczegolnosci: A. Szumanski (w:) S. Sottysinski i in., Kodeks
spétek handlowych, t. 4, Komentarz do artykutow 459-633,
Warszawa 2004, s. 199; P. Pinior, Przejecie spdtki dominujqcej
przez spotke zalezng, ,Prawo Spétek” 2007, nr 10, s. 21-29;
K. Solarz, O dopuszczalno$ci downstream mergers w Swietle
regulacji Kodeksu spétek handlowych, ,Biuletyn Prawa Spétek”
2012, nr 3, s. 3-12; R.L. Kwaénicki, Przejecie spotki dominu-
Jjacej przez jej spotke zaleznq tzw. down stream merger, ,Radca
Prawny” 2006, nr 5, s. 47. Aspekty rachunkowe potaczenia
odwrotnego przedstawita M. Janowicz, Przejecia odwrot-
ne — wybrane zagadnienia, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecifskiego. Finanse. Rynki finansowe. Ubezpieczenia”
2011, nr 41, s. 131-139.

powinny by¢ one umorzone? Czy w $wietle braku ja-
kichkolwiek regulacji w tym zakresie na gruncie pol-
skiego prawa w ogdle mozliwa jest realizacja pota-
czenia odwrotnego z udziatem dwoéch spétek z 0.0.?

W zwigzku z ww. watpliwo$ciami w polskim
pisSmiennictwie wyrazane sg poglady, w my$l kto-
rych nabycie udzialéw wtasnych w drodze sukcesji
uniwersalnej nie jest objete zakresem art. 200 § 1
k.s.h.?, wskazujace na mozliwoé¢ zastosowania do

8 Zob. M. Mazgaj, Przejecie spotki dominujqcej przez jej zalez-
nq spétke z o.0., ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2011, nr 10,
s. 43-47; M. Pyka, Przejecie dominujqcej spotki akcyjnej przez
jej zaleznq spétke z o.0., ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2013,
nr 12, s. 52-57.

9 A. Szumanski (w:) S. Sottysinski i in., Kodeks spdtek handlo-
wych..., t. 4, dz. cyt., s. 214; M. Mazgaj, Przejecie spotki...,
dz. cyt., s. 44.
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spotki z ograniczona odpowiedzialnoscig przepi-
sow art. 362 § 1 pkt 3 k.s.h. w drodze analogii'® lub
uznajace takie nabycie udziatéw wtasnych za ,,inny
przypadek ustawowy”, o ktérym mowa w art. 200
k.s.h."! Jednoczesnie na podstawie regulacji art. 362
§ 1 pkt 3 k.s.h. sp6tka akcyjna moze nabywac wy-
emitowane przez nig akcje (akcje wtasne) w przy-
padku tzw. sukcesji uniwersalnej, w szczegdlnosci
w przypadku potaczenia z inng spétka'?. A zatem
w sytuacji sp6tki akcyjnej mozliwo$é nabycia akcji
wiasnych w drodze sukcesji uniwersalnej wynika-
jacej z potaczenia odwrotnego nie budzi najmniej-
szych watpliwoéci. W konsekwencji najczestszym

przejmujacych, nie przewidzial, ze beda one prze-
prowadzane w praktyce, stad brak regulacji wyko-
nawczych. W zwigzku z powyzszym zasadne wydaje
sie postawienie postulatu de lege ferenda noweliza-
cji k.s.h. w tym zakresie — celem wyeliminowania
przedmiotowej luki.

3. Akcje wtasne w procesie polqczenia
odwrotnego

Majac na uwadze wskazane powyzej aspekty,
w dalszych rozwazaniach skoncentrujemy sie na prob-
lemach zwigzanych z realizacjg potaczen odwrotnych,
w ktérych spotka przejmujaca jest spdtka akeyjna. Do-

Zagadnieniu nabywania akcji wlasnych w ramach

downstrem merger poswiecono dotychczas

stosunkowo niewiele miejsca w piSmiennictwie

prawniczym, za$ zagadnienie wplywu polaczenia

odwrotnego na kapitaly wlasne spoétki

kapitalowej wydaje sie calkowicie pomijane.

zaobserwowanym rozwiazaniem przedmiotowego
problemu jest przeksztalcenie sp6tki przejmujacej
w spéltke akcyjng!®. Tym samym dotychczasowe te-
oretyczne rozwazania na ten temat — generalnie
dopuszczajace mozliwo$¢ przeprowadzania przed-
miotowych potaczen przez spétki z o.0. — nie prze-
ktadaja sie na potrzeby obrotu gospodarczego.

Na marginesie prowadzonej analizy mozna od-
notowac, ze ustawodawca, dopuszczajac na gruncie
art. 492 k.s.h. mozliwo$¢ przeprowadzania potaczen
odwrotnych z udzialem spoétek z o.0. jako spotek

10 M. Pyka, Przejecie..., dz. cyt., s. 55.

11 P. Pinior, Przejecie spétki..., dz. cyt., s. 55.

12 Por. M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek..., dz. cyt., s. 722.

13 A. Szumanski (w:) S. Sottysinski i in., Kodeks spotek handlo-
wych..., t. 4, dz. cyt., s. 215.
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datkowo warto zauwazy¢, ze zagadnieniu nabywania
akeji wlasnych w ramach downstrem merger po$wie-
cono dotychczas stosunkowo niewiele miejsca w pis-
miennictwie prawniczym', zas zagadnienie wpltywu
potaczenia odwrotnego na kapitaty whasne spotki ka-
pitatowej wydaje sie catkowicie pomijane. Dlatego tez
w dalszej czesci niniejszego artykutu analizie pod-
dane zostang sposoby umorzenia akcji wlasnych na-
bytych w drodze potaczenia oraz metody rozliczenia
straty wynikajgcej z umorzenia takich akcji.

Jak zostalo juz wskazane uprzednio, ustawodawca
nie przewidziat oddzielnych regulacji k.s.h. dla reali-
zacji polaczenia odwrotnego. Tym samym podstawg

14 J. Jerzmanowski, Umorzenie akcji wtasnych nabytych przez
spotke przejmujqcq w toku potqczenia odwrotnego, ,Przeglad
Prawa Handlowego” 2013, nr 8, s. 44-49.



prawng downstream merger, w ktére zaangazowane
sg spotki kapitatowe, jest art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h. Nie
budzi przy tym watpliwoéci, iz jedynym sposobem
dokonania polgczenia odwrotnego jest przeniesienie
calego majatku spétki dominujacej na spétke zalezna
w zamian za udziaty lub akcje, ktére spotka zalezna
wydaje wspolnikom spétki dominujacej, a wyjatek
z art. 362 § 1 pkt 3 k.s.h. jest w doktrynie wprost
odnoszony do sytuacji nabycia akcji wtasnych w sy-
tuacji potaczenia ze spdtka, ktéra byta akcjonariu-
szem spoétki przejmujacej'. Dopuszczalno$cé takiego
rozwigzania nie sprawia jednak, ze posiadanie akcji
wtasnych nabytych w drodze potaczenia odwrotne-
go jest sytuacjg pozadana, niezwigzang z jakimikol-
wiek problemami prawnymi i rachunkowymi.

Regulacje k.s.h., dopuszczajac posiadanie akcji
wlasnych, expressis verbis wskazuja, ze akcje takie
nalezy umie$ci¢ w bilansie spétki w osobnej pozy-
cji kapitalu wlasnego w wartosci ujemnej. Jednakze
posiadanie akcji wtasnych, nawet nabytych zgodnie
z przepisami prawa, powinno pozostawac sytuacja
wyjatkows i akcje takie nalezy zby¢ lub umorzy¢
z zachowaniem ustawowych terminéw'. Co prawda,
cze§¢ autoréw opowiada sie za dopuszczalnoscig wy-
dania akeji whasnych nabytych w wyniku potaczenia
odwrotnego wspdlnikom spéitki przejmowanej, lecz
de lege lata takie stanowisko wydaje sie nieuzasad-
nione. Zgodnie z obecnymi regulacjami akcje wtasne
nabyte na skutek rejestracji downstream merger po-
winny wiec zostaé zbyte albo umorzone!®.

15 M. Rodzynkiewicz, Kodeks spélek..., dz. cyt., s. 726.

16 S. Sottysinski (w:) tenze i in., Kodeks spdtek handlowych, t. 3,
Komentarz do artykutéw 301-45, Warszawa 2008, s. 550.
17 P. Pinior, Przejecie spotki..., dz. cyt., s. 26; A. Helin, K. Zorde,
A. Bernaziuk, R. Kowalski, Fuzje i przejecia spotek kapita-
towych — zagadnienia rachunkowe i podatkowe, Warszawa
2010, s. 113-114; A. Szyszka, Wykup kredytowany spotki
(LBO) - problemy z dtugiem, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny
i Socjologiczny” 2003, nr 1, s. 117-118; J. Jerzmanowski,
Podwyzszenie kapitatu zaktadowego spétki przejmujqcej w toku
tzw. polqczenia odwrotnego — glosa do postanowienia Sqdu
Okregowego w Kaliszu z 15.12.2009 r. (VI Ga 71/109), glosa,

s. 85; J. Jerzmanowski, Umorzenie akgji..., dz. cyt., s. 44.
18 Tak réwniez M. Mazgaj, Przejecie spotki..., dz. cyt., s. 45,
ktéry wskazywatl na konstrukcje niemieckie jako bardziej

funkcjonalne w tym zakresie.
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Pod wzgledem prawnym najprostszym sposo-
bem pozbycia sie przez spétke akeji whasnych jest
ich zbycie. Zaréwno tres¢ art. 363 § 4 zd. 2 k.s.h.,
jakiart. 364 § 2 k.s.h. wskazuja, ze rozwigzanie
takie jest preferowane przez ustawodawce'. Zbycie
akeji wlasnych nabytych w wyniku potaczenia od-
wrotnego, oprécz rozwiazania problemu posiadania
akcji wlasnych, teoretycznie umozliwia spdtce po-
zyskanie dodatkowych srodkéw?. Jednakze dziata-
nie takie, w szczegélnoéci w sytuacji, gdy zaré6wno
spotka przejmujaca, jak i przejmowana sg spétkami
jednoosobowymi, jest gospodarczo nieuzasadnione
i nie sposéb oczekiwac, ze bedzie to rozwigzanie
czesto spotykane w obrocie. Najwazniejszym $rod-
kiem eliminacji akcji wlasnych nabytych w drodze
sukcesji uniwersalnej pozostaje wiec ich umorzenie.
Jednak zanim podjete zostang pierwsze kroki w tym
kierunku, nalezy odpowiedzie¢ na pytanie o wtas-
ciwg podstawe prawng i wybor najefektywniejszej
metody umorzenia akcji wtasnych.

Badajac zagadnienie umorzenia akcji wlasnych
nabytych w wyniku polgczenia odwrotnego, Jedrzej
Jerzmanowski wskazal, ze mimo iz akcje takie nie
zostaly nabyte w celu umorzenia, dopuszczalne
jest ich umorzenie na podstawie uchwaty walne-
go zgromadzenia, niezaleznie od regulacji art. 363
§ 5 k.s.h.?! Nie kwestionujac stusznoéci tego pogla-
du, nalezy zauwazy¢, ze pewne watpliwo$ci moze
budzi¢ dopuszczalnosé¢ takiego sposobu umorze-
nia akcji w kontekscie zakazu wykonywania praw
udziatowych z akeji wlasnych. Cho¢ J. Jerzmanow-
ski twierdzi, ze proponowane przez niego rozwia-
zanie nie stanowi ani umorzenia dobrowolnego, ani
przymusowego, nalezy uznaé, ze spétka musi wyra-
zi¢ choc¢by milczaca zgode na dokonanie czynnosci
prowadzacych do umorzenia akcji wlasnych. Zgoda
taka stanowi natomiast wykonywanie praw udzia-
towych??, ktére nie miesci sie¢ w ramach wyjatkéw
przewidzianych w art. 364 § 2 k.s.h.

19 S. Sottysinski (w:) tenze i in., Kodeks spotek handlowych...,
t. 3, dz. cyt., s. 558.

20J. Jerzmanowski, Umorzenie akgji..., dz. cyt., s. 45.

21 Tamze, s. 46.

22 Zgodnie z przyjetym pogladem art. 364 § 2 k.s.h. powoduje za-

wieszenie zaréwno praw majatkowych, jak i organizacyjnych,
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Alternatywg dla sposobu przedstawionego powy-
zej moze by¢ wprowadzenie do statutu spo6tki przej-
mujacej postanowien umozliwiajacych dokonanie
umorzenia automatycznego akcji wlasnych, zgod-
nie z art. 359 § 6 k.s.h. Zdarzeniem, ktére powodo-
watoby umorzenie akcji, bytoby nabycie akcji wias-
nych w drodze sukcesji uniwersalnej?, czyli zgodnie
z art. 493 § 2 k.s.h. w zwigzku z art. 494 § 1 k.s.h.

i trybem umorzenia sa okreslone w statucie spétki.
Ponadto mozliwo$¢é przeprowadzenia umorzenia
automatycznego jest wprost przewidziana w prze-
pisach k.s.h. i dla wskazania podstawy prawnej nie
ma potrzeby odwotywania sie do ,zatozen aksjolo-
gicznych, ktére nalezy przypisywaé prawodawcy”4.
Co wiecej, zastosowanie procedury umorzenia au-
tomatycznego pozwala umorzy¢ akcje wlasne bez-

Alternatywa moze by¢ wprowadzenie

do statutu spoiki przejmujacej postanowien

umozliwiajacych dokonanie umorzenia

automatycznego akcji wlasnych.

dokonanie wpisu potaczenia do rejestru wlasciwego
dla spétki przejmujacej. Niezwlocznie po dniu pota-
czenia zarzad spoiki przejmujacej powinien podjaé
uchwate, o ktérej mowa w art. 359 § 7 k.s.h., w kté-
rej potwierdzilby, ze nastapito zdarzenie powoduja-
ce umorzenie, w zwiazku z czym kapitat zaktadowy
spotki powinien ulec obnizeniu.

Niewatpliwg zaletg proponowanego rozwigza-
nia jest unikniecie wszelkich zarzutéw dotyczacych
ograniczen w wykonywaniu praw udziatowych z ak-
cji whasnych. Z zalozenia umorzenie automatyczne,
do ktérego stosuje sie przepisy o umorzeniu przymu-
sowym, nie wymaga zgody akcjonariusza, ktérego
akcje sg umarzane. Dokonuje sie ono niezaleznie
od stanowiska spotki, ktorej akcje wlasne sg uma-
rzane. Wszelkie szczegéty zwigzane z przestankami

do ktérych bez watpienia nalezy zaliczy¢ prawo do wyrazenia
zgody na umorzenie akcji wtasnych; por. stanowisko S. Sot-
tysinskiego w kwestii znaczenia zwrotu ,,prawa udziatowe”
(w:) tenze i in, Kodeks spdtek handlowych, t. 3, dz. cyt., s. 564.
23 W przypadku spétki jednoosobowej, ktérej jedynym wspdlni-
kiem jest spotka kapitatowa, oprécz potaczenia odwrotnego
nie ma innej mozliwosci nabycia akcji wlasnych w drodze
sukcesji uniwersalnej, w innych spétkach jest to sytuacja

bardzo mato prawdopodobna.
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posrednio po ich nabyciu, bez koniecznosci oczeki-
wania na uptyw okresu, o ktérym mowa w art. 363
§ 4 k.s.h. Powyzsze przestanki sprawiaja, ze — jak
sie wydaje — w praktyce jest to najczesciej stosowa-
ny tryb umorzenia akcji wiasnych nabytych w wy-
niku downstream merger, pomimo niedogodnoéci
zwigzanej z uprzednig modyfikacja statutu spotki
celem wprowadzenia regulacji dopuszczajacej ta-
kie umorzenie.

W kontek$cie zastosowania konstrukeji umorze-
nia automatycznego w stosunku do akcji wtasnych
nabytych w drodze polaczenia odwrotnego watpli-
wosci moze budzi¢ kwestia odptatnosci za umarza-
ne akcje. Z uwagi na fakt, ze do umorzenia auto-
matycznego nalezy stosowaé przepisy o umorzeniu
przymusowym, zasada jest, iz akcjonariuszowi za
umarzane akcje przystuguje wynagrodzenie w wy-
sokosci okreslonej w art. 359 § 2 k.s.h. Jednakze
w wyniku polaczenia odwrotnego poprzedzonego
wprowadzeniem do statutu zmian przewidujacych
umorzenie automatyczne powstaje sytuacja prawna,
w ktérej wyplata wynagrodzenia za akcje umarza-
ne automatycznie jest nie tylko zbedna, ale wrecz
niedopuszczalna. Umorzenie automatyczne dotyczy

24J. Jerzmanowski, Umorzenie akgji..., dz. cyt., s. 45.



bowiem akeji wtasnych spétki, z ktérych nie powin-
na ona wykonywaé praw udziatowych. Z zastrze-
zeniem wyjatkéw wprost wskazanych w art. 364
§ 2 k.s.h. — niedopuszczalne sg jakiekolwiek dziata-
nia zmierzajace do realizacji intereséw zwigzanych
z posiadaniem takiego prawa?. Tym samym doko-
nanie wyplaty za umarzane akcje staloby w sprzecz-
nosci z tym przepisem. Ponadto z uwagi na fakt, ze
wynagrodzenie za umarzane akcje wyplacane jest
przez spétke, w opisywanej sytuacji spotka musia-
taby sama sobie wyptaci¢ takie wynagrodzenie, co
tworzyloby sytuacje absurdalna.

W petni nalezy zgodzi¢ si¢ z pogladem Mateusza
Rodzynkiewicza odrzucajgcym mozliwo$é nieod-
ptatnego umorzenia automatycznego nawet w sy-
tuacji, gdy akcjonariusz wyraza na to zgode?®. Jed-
nakze w sytuacji, w ktdérej na skutek wykorzystania
swobody okres$lenia zdarzenia, od ktérego uzaleznia
sie umorzenie akcji, umorzenie automatyczne doty-
czy akcji, ktére w wyniku potaczenia odwrotnego
staly sie akcjami wiasnymi, brak wynagrodzenia nie
wynika z dziatania uprawnionego akcjonariusza, ale
znajduje oparcie wprost w przepisach k.s.h.

4. Postepowanie konwokacyjne

Obnizenie kapitatu zakladowego spéiki kapita-
towej jest co do zasady zwigzane z koniecznoS$cig
przeprowadzenia postepowania konwokacyjnego —
stosownie do przepiséw art. 264 i odpowiednio
art. 456 k.s.h. W przypadku spétki akcyjnej kodeks
spotek handlowych przewiduje jednak szereg wy-
jatkow, w ktérych mimo obnizenia kapitatu zakta-
dowego zarzad nie jest zobowigzany do wezwania
wierzycieli do zglaszania roszczen wobec spotki.
W kontekscie niniejszych rozwazan istotnym za-
gadnieniem jest kwestia, czy sp6tka ma obowiazek
przeprowadzenia postepowania konwokacyjnego
takze w wypadku umorzenia automatycznego ak-
cji wlasnych nabytych w wyniku potaczenia od-
wrotnego.

Nie ma watpliwosci, iz w wypadku zastosowania
procedury przewidzianej w art. 363 § 5 k.s.h. po-

25D. Dabrowski, Nabywanie akcji wtasnych przez spétke akcyjna,
Warszawa 2010, s. 206.
26 M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek..., dz. cyt., s. 715.
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stepowanie konwokacyjne nie powinno by¢ prowa-
dzone?”. Wynika to wprost z brzmienia art. 457 § 1
pkt 3 k.s.h. Nalezy jednak uzna¢, ze takze wtedy,
gdy akcje wtasne nabyte w wyniku potaczenia od-
wrotnego podlegajg umorzeniu automatycznemu,
spotka nie ma obowigzku wezwania wierzycieli do
zgloszenia roszczen zgodnie z art. 456 k.s.h. Cho¢
zasada jest, ze umorzenie automatyczne powinno
sie taczy¢ z wyptata wynagrodzenia na rzecz akcjo-
nariusza, ktérego akcje podlegaja umorzeniu, w opi-
sanej powyzej specyficznej sytuacji umorzenia auto-
matycznego akeji wlasnych wyptata wynagrodzenia
jest niedopuszczalna z uwagi na tre$¢ art. 364 § 2
k.s.h. Spétka za umarzane akcje nie otrzymuje zad-
nych swiadczen, w zwigzku z czym uzasadnione jest
stwierdzenie, iz zachodzi sytuacja, o ktérej mowa
w art. 360 § 2 pkt 3 k.s.h., pozwalajaca na obnize-
nie kapitatu zaktadowego bez postepowania kon-
wokacyjnego. W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze
stuszny jest poglad Macieja Goszczyka dopuszczaja-
cy zastosowanie tego przepisu takze w sytuacji, gdy
akcjonariuszom nie sg wydawane $wiadectwa uzyt-
kowe?®, Jezeli bowiem ustawodawca uznat, ze inte-
resy wierzycieli beda zabezpieczone, a tym samym
mozliwa jest rezygnacja z postepowania konwoka-
cyjnego, w sytuacji, w ktérej za umarzane akcje ak-
cjonariusz otrzymuje $wiadectwa uzytkowe, brak
jest jakichkolwiek podstaw dla uznania, ze spdtka,
w ktérej przy umarzaniu akcji zrezygnowano nawet
z takiego $wiadczenia na rzecz akcjonariusza, po-
winna podlega¢ regulacjom surowszym.
Jednocze$nie podkreslenia wymaga, iz nie znaj-
duje uzasadnienia w przepisach k.s.h. ograniczenie
zastosowania art. 360 § 2 k.s.h. tylko do umorzenia
dobrowolnego?. Artykut 360 § 2 pkt 3 k.s.h. stano-
wi, ze postepowanie konwokacyjne nie jest prowa-
dzone, jesli umorzenie nastepuje bez jakichkolwiek
$wiadczen na rzecz akcjonariusza, nie wspominajac
o przyczynach, dla ktérych zobowigzanie do takiego
swiadczenia nie powstaje. Oceniajac mozliwo$¢ za-

27 J. Jerzmanowski, Umorzenie akgji..., dz. cyt., s. 46.

28 M. Goszczyk, Zmiany statutu i kapitatu w spétce akcyjnej.
Art. 430-458 k.s.h. Komentarz, Warszawa 2009, s. 595.

29 S. Sottysinski (w:) tenze i in., Kodeks spotek handlowych, t. 3,
dz. cyt., s. 519.
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stosowania art. 360 § 2 pkt 3 k.s.h., nalezy wiec bra¢
pod uwage tylko to, czy na rzecz akcjonariusza po-
winno zosta¢ spelnione jakiekolwiek §wiadczenie,
a nie z jakiej przyczyny obowiazek takiego swiad-
czenia nie powstal*’. O ile mozna mie¢ watpliwosci
co do dopuszczalnoéci dobrowolnego zrzeczenia sie
roszczen przystugujacych akcjonariuszom w ramach
umorzenia przymusowego®!, nie powinna by¢ kwe-
stionowana mozliwo$¢ nieodptatnego umorzenia
akgeji, jesli wynika to z przepiséw prawa. Taka sytu-
acja zachodzi przy umorzeniu automatycznym akeji
wtlasnych, co do ktérych art. 364 § 2 k.s.h. wylacza
mozliwosé wykonywania praw udziatowych. Cho¢
do umorzenia automatycznego stosuje sie przepisy
0 umorzeniu przymusowym, nakazujace w szcze-
gblnosci wyplate wynagrodzenia za umarzane ak-
cje, umorzenie automatyczne akcji wiasnych naby-
tych w wyniku potgczenia odwrotnego nie rodzi
obowigzku spelnienia jakiegokolwiek $§wiadczenia
na rzecz akcjonariusza, ktérego akcje sg umarza-
ne. Wyptlata jakiegokolwiek wynagrodzenia jest
w takiej sytuacji niedopuszczalna z uwagi na tres¢
art. 364 § 2 k.s.h. W takich okoliczno$ciach w pelni
uzasadnione jest zatem zastosowanie art. 360 § 2
pkt 3 k.s.h., co przesadza o braku koniecznosci prze-
prowadzania tzw. postepowania konwokacyjnego
w analizowanej procedurze potaczenia odwrotnego.

5. Skutki umorzenia akcji wltasnych
dla kapitatow wtasnych spotki

W ramach planowania zmiany struktury kor-
poracyjnej grupy w drodze potaczenia odwrotne-
go w praktyce niezbedne jest, oprdécz analizy do-
puszczalnosci takiego potaczenia oraz mozliwosci
umorzenia akcji wlasnych, zbadanie wptywu ta-
kich operacji na kapitaty wlasne spotki, w tym na
zdolnos¢ dywidendowg spétki przejmujacej. Jest to
zagadnienie o szczegdlnej wadze zwlaszcza w sy-
tuacji, gdy warto$¢ ksiegowa akcji wtasnych na-
bywanych w wyniku potaczenia odwrotnego jest

30 Oczywiscie z zastrzezeniem, ze brak $wiadczenia na rzecz
akcjonariusza w zamian za umorzone akcje jest zgodny
z prawem.

31 W. Popiotek (w:) J. Strzepka (red.), Kodeks spdtek handlowych.
Komentarz, Warszawa 2003, s. 1071.
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znacznie wyzsza od ich wartosci nominalnej i ak-
cje te stanowig przewazajacg czes¢ majatku spot-
ki przejmowanej. Przypadek taki zachodzi najczes-
ciej, gdy spotka dominujaca jest spétka specjalnego
przeznaczenia, a potgczenie odwrotne ma na celu
uproszczenie struktury korporacyjnej. Analiza tego
zagadnienia wymaga przy tym odwotania sie przede
wszystkim do wlasciwych przepiséw ustawy o ra-
chunkowosci®2.

Zgodnie z art. 36a ust. 2 zd. 2 ustawy o rachun-
kowosci w przypadku umorzenia akeji wtasnych®
ujemng réznice pomiedzy ich wartoscig nominal-
ng a ceng ich nabycia nalezy uja¢ jako zmniejsze-
nie kapitatu zapasowego, a pozostala czes¢ ujem-
nej réznicy, przewyzszajacg kapitat zapasowy, jako
strate z lat ubiegltych. Rejestracja obnizenia kapi-
tatu zakladowego wynikajacego z umorzenia auto-
matycznego akcji wlasnych powoduje w pierwszej
kolejnosci zmniejszenie kapitalu podstawowego
o warto$¢ nominalng umorzonych akeji**. W sytu-
acji, gdy warto$c¢ ksiegowa umorzonych akcji prze-
wyzsza ich warto$¢ nominalng, pojawia sie warto$¢
ujemna, zmniejszajaca kapitat zapasowy. Dopiero
jezeli warto$¢ ksiegowa umorzonych akeji przekra-
cza sume ich wartosci nominalnej oraz istniejgcego
w spolce kapitatu zapasowego, pozostata kwote na-
lezy ujaé jako strate z lat ubieglych.

Przepisy k.s.h. w potaczeniu z regulacjami usta-
wy o rachunkowosci nakazuja wiec rozliczenie po-
taczenia odwrotnego w bardzo niekorzystny dla
spotki sposéb. Potaczenie dwéch spoétek bedacych
w dobrej kondycji finansowej, co odzwierciedlone
jest w wartosci ksiegowej akcji spotki przejmujacej
posiadanych przez spétke przejmowana, sprawia,
ze spotka przejmujaca moze odnotowaé na koniec
roku obrotowego strate. W przypadku gdy spotke
przejmowang obcigza kredyt bankowy, za$ jej je-
dynym majatkiem sg akcje spdtki przejmujacej — co
wystepuje czesto, zwlaszcza w przypadku gdy dane

32 Ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci (tekst
jedn. Dz.U. z 2013 r., poz. 330 z pézn. zm.).

33 Niezaleznie od przyjetego sposobu przeprowadzenia umo-
rzenia tych akcji.

34E. Walinska (red.), Ustawa o rachunkowosci. Komentarz,
wyd. 4, Warszawa 2016.



polaczenie odwrotne jest konsekwencjq realizacji
wzmiankowanych juz transakcji wykupoéw lewa-
rowanych — realizacja potaczenia niekiedy bedzie
wrecz prowadzita do powstania tzw. ujemnych ka-
pitatéw wilasnych, co na gruncie regulacji art. 11
ust. 2 prawa upadtoéciowego®® moze nawet stano-
wi¢ przestanke upadlosci sp6tki®. Z kolei z punk-
tu widzenia akcjonariuszy skutkuje to sytuacja, ze
spotka, w ktora zainwestowali, traci zdolnos¢ dywi-
dendowa — pomimo bardzo dobrych wynikéw dzia-
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powinna by¢ pokrywana kazdego roku z zysku net-
to wypracowanego przez spdtke. W konsekwencji
przeprowadzenie potaczenia odwrotnego w Swiet-
le przywotanej regulacji ustawy o rachunkowosci
moze na kilka lat uniemozliwi¢ spéice wyptate dy-
widendy.

W takiej sytuacji korzystnym dla spétki i jej ak-
cjonariuszy rozwigzaniem moze by¢ obnizenie ka-
pitatu zaktadowego, w celu pokrycia takiej straty,
przeprowadzone w drodze umorzenia dobrowol-

Przepisy k.s.h. w polaczeniu z regulacjami

ustawy o rachunkowoS$ci nakazuja

rozliczenie polaczenia odwrotnego w bardzo

niekorzystny dla spo6tki sposéb.

talnosci operacyjnej, wytacznie na skutek rozliczen
bilansowych — i musi szuka¢ sposobéw na pokrycie
zaistniatej straty. Paradoksem przedmiotowej regu-
lacji jest przy tym fakt, ze im lepsza jest kondycja
finansowa spétki, a tym samym wieksza dodatnia
réznica pomiedzy wartoscig ksiegowa akcji spotki
przejmujacej a ich wartosciag nominalna, tym wiek-
sza strata zostanie odnotowana przez taka spdtke
po przeprowadzeniu potaczenia odwrotnego i umo-
rzeniu akcji wtasnych.

Strata, o ktérej mowa w art. 36a ust. 2 ustawy
o rachunkowo$ci, powstaje wiec — w sytuacji opisa-
nej powyzej — niejako w sztuczny sposéb i w zadnym
razie nie odzwierciedla rzeczywistej kondycji finan-
sowej spotki. Jednakze tak wykreowana strata, przy
braku dodatkowych dziatan ze strony akcjonariuszy,

35 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe (tekst
jedn. Dz.U. z 2015 r., nr 233 z pézn. zm.).

36 Poréwnaj A. Jakubecki, F. Zedler, Prawo upadto$ciowe i na-
prawcze. Komentarz, wyd. 3, Warszawa 2011; Z. Swieboda,
Prawo upadtosciowe i naprawcze. Komentarz, Warszawa 2006,
s. 38, S. Gurgul, Prawo upadto$ciowe i naprawcze. Komentarz,
Warszawa 2004, s. 41.

nego akcji bez wynagrodzenia — w trybie art. 359
k.s.h. w zwigzku z art. 360 § 2 k.s.h. — o wynikajaca
z zatwierdzonego sprawozdania finansowego spétki
kwote rowna stracie netto spo6tki za dany rok ob-
rotowy, wyliczonej jako réznica pomiedzy zyskiem
wypracowanym przez spotke®” a stratq z lat ubie-
glych wynikajaca z zastosowania art. 36a ustawy
o rachunkowoéci. Podejmujac uchwate, o ktdrej
mowa w art. 395 § 2 pkt 2 k.s.h., zwyczajne walne
zgromadzenie moze zdecydowad, ze strata zostanie
pokryta w drodze obnizenia kapitatu zaktadowego.
W tym celu na tym samym walnym zgromadzeniu
powinna zosta¢ podjeta uchwata o obnizeniu ka-
pitatu zakladowego, przy czym nie jest konieczne
dodawanie postanowienia o utworzeniu kapitatu
rezerwowego w wysokoSci straty, ktéra ma zostaé
pokryta®. Po zarejestrowaniu takiego obnizenia ka-
pitatu zaktadowego strata wynikajgca z umorzenia
akeji wiasnych zostaje pokryta, a spétka, przy zato-
zeniu, ze w kolejnych latach bedzie w stanie wypra-
cowac zysk, odzyska zdolnoé¢ dywidendowa.

37 Przy zatozeniu, ze sp6ika taki zysk osiaga.
38 M. Rodzynkiewicz, Kodeks spdtek..., dz. cyt., s. 1019.
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Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze zgodnie
z art. 396 § 4 k.s.h. statut moze przewidywac two-
rzenie kapitaléw rezerwowych na pokrycie szcze-
gblnych strat lub wydatkéw. Kapitatly takie powinny
by¢ tworzone przede wszystkim z zysku spétki®.
Jednocze$nie przepisy kodeksu spétek handlowych
przewidujg mozliwoé¢ utworzenia kapitatu rezerwo-
wego takze w wyniku obnizenia kapitatu zaktado-
wego spotki. Wysokos¢ straty z lat ubiegtych, ktéra
spotka odnotuje zgodnie z art. 36a ust. 2 ustawy

bez wyptaty wynagrodzenia na rzecz akcjonariu-
szy, ktérych akcje zostaja umorzone, zastosowanie
znajdzie art. 360 § 2 pkt 1 lub pkt 3 k.s.h.** W kon-
sekwencji spétka nie bytaby zobowigzana do pro-
wadzenia postepowania konwokacyjnego. Kwota
uzyskana z obnizenia kapitatu zaktadowego w try-
bie opisanym powyzej zostataby przelana na kapitat
rezerwowy na pokrycie strat — zgodnie z art. 457 § 2
k.s.h. Na podstawie art. 457 § 3 zd. 2 k.s.h. wyla-
czone zostaje ograniczenie dopuszczalnej wysokoS$ci

Korzystnym dla spo6iki i jej akcjonariuszy

rozwiazaniem moze by¢ obnizenie kapitatu

zakladowego, w celu pokrycia straty,

przeprowadzone w drodze umorzenia

dobrowolnego akcji bez wynagrodzenia.

o rachunkowosci w wyniku umorzenia akcji wias-
nych nabytych w drodze potaczenia odwrotnego,
znana jest juz w momencie podejmowania przez
zarzad uchwaly potwierdzajacej umorzenie auto-
matyczne akcji wlasnych. W zwigzku z powyzszym
na tle obowigzujacych przepiséw k.s.h. za dopusz-
czalne nalezy uznaé podjecie przez walne zgroma-
dzenie spdtki uchwaty o obnizeniu kapitatu zakta-
dowego o kwote odpowiadajaca stracie z tytutu
umorzenia akcji wlasnych oraz utworzeniu kapita-
tu rezerwowego na pokrycie strat®. Z uwagi na fakt,
ze obnizenie kapitatu zakladowego nastepowatoby

39 S. Sottysinski (w:) tenze i in., Kodeks spétek handlowych, t. 3,
dz. cyt., s. 396.

40 Nic nie stoi na przeszkodzie, by walne zgromadzenie odbyto
sie bezposrednio po podjeciu przez zarzad uchwaty, o kté-
rej mowa w art. 359 § 7, a obnizenie kapitatu zaktadowego
zwigzane zaréwno z umorzeniem automatycznym akcji,
jak i utworzeniem kapitalu rezerwowego, zostato zgloszo-
ne do sadu rejestrowego jednym wnioskiem. Wymagana

jest oczywiscie $cista wspotpraca akcjonariuszy, w zwigzku
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kapitatu rezerwowego utworzonego w drodze ob-
nizenia kapitatu zaktadowego, a jedynym limitem
pozostawatby art. 308 § 1 k.s.h.

Kolejnym krokiem zmierzajacym do pokrycia
straty wynikajacej z umorzenia akcji wtasnych jest
rozwigzanie kapitatu rezerwowego. Cho¢ zaréwno
utworzenie, jak i rozwigzanie kapitatu rezerwowego
nastepuje w tym samym roku obrotowym, w przepi-
sach k.s.h. brak jest regulacji, ktére ograniczatyby
dopuszczalno$é takiego dziatania. Nie wydaje sie
wiec stuszne stanowisko wykluczajace mozliwosé
pokrycia biezacej straty powstatej w ciggu roku
obrotowego kwotg uzyskana z obnizenia kapita-

z czym opisywany scenariusz znajdzie zastosowanie przede
wszystkim w spdtkach jednoosobowych.

41 Wybdr wlasciwej podstawy zalezy od konkretnej sytuacji,
przy czym wydaje sie, Zze pomiedzy tymi postanowieniami
nie ma sprzecznoéci, gdyz umorzenie akcji wlasnych na-
bytych nieodptatnie w celu umorzenia sprawia, ze umo-
rzenie nastepuje bez jakichkolwiek §wiadczen na rzecz

akcjonariuszy.



tu zaktadowego*?. Poglad taki uzasadniony zostat
»zasada ochrony majatku spétki”, ktérej celem jest
w szczegolnosci zapewnienie ochrony intereséw
wierzycieli spétki. Jednakze w wypadku umorze-
nia akcji wlasnych nabytych w drodze potaczenia
odwrotnego i pokrycia powstalej w ten sposéb straty
W sposo6b opisany powyzej — zasada ta nie doznaje
uszczerbku. Nalezy bowiem podkresli¢, ze rozwia-
zanie kapitatu rezerwowego i pokrycie nim straty
z lat ubiegtych, o ktérej mowa w art. 36a ust. 2 usta-
wy o rachunkowosci, nie prowadzi do naruszenia
intereséw wierzycieli spétki, ale pozwala na przed-
stawienie w sprawozdaniu finansowym rzeczywistej
sytuacji finansowej spo6tki. Unikniecie koniecznoéci
uwzgledniania straty powstatej jedynie w zwigzku
z koniecznoscig stosowania niefunkcjonalnych prze-
piséw nie prowadzi do przekazania akcjonariuszom
majatku spotki, ale jest metodg pozwalajaca na dys-
ponowanie wypracowanym przez spotke zyskiem
zgodnie z aktualnymi potrzebami. Nalezy podkre-
§li¢, ze dopuszczalno$é pokrycia takiej straty kapi-
talem rezerwowym jest uzasadniona takze faktem,
ze juz w momencie podejmowania uchwaty o obni-
zeniu kapitatu zaktadowego i utworzeniu kapitatu
rezerwowego wysoko$¢ straty jest doktadnie zna-
na zaréwno zarzadowi spotki, jak i akcjonariuszom
podejmujacym stosowne uchwaty. Oczekiwanie na
zakonczenie roku obrotowego w celu uwzglednienia
tak powstalej straty w sprawozdaniu finansowym
bytoby zachowaniem nieracjonalnym.

Z praktycznego punktu widzenia istotnym zagad-
nieniem zwigzanym z pokrywaniem straty wynika-
jacej z umorzenia akcji wlasnych kapitatem rezer-
wowym jest mozliwo$¢ utworzenia i rozwigzania
tego kapitatu w trakcie jednego roku obrotowego.
Jesli spotka osiaga z dziatalno$ci operacyjnej zysk,
to po zakofczeniu roku obrotowego powinien on
zosta¢ zsumowany ze stratg z lat ubieglych i po-
mniejszy¢ te strate. Kapitat rezerwowy tworzony
w drodze obnizenia kapitatu zaktadowego w spo-
séb, o ktérym mowa w art. 360 § 2 k.s.h., moze
by¢ zgodnie z art. 457 § 2 k.s.h. wykorzystany je-
dynie na pokrycie strat. Zakonczenie roku obroto-

42 A. Opalski, Kapitat zaktadowy. Zysk. Umorzenie, Warszawa
2002, s. 187.
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wego przed rozwigzaniem kapitalu rezerwowego
w celu pokrycia straty powoduje, ze na kapitale re-
zerwowym pozostanie kwota odpowiadajaca wyso-
koscig zyskowi wypracowanemu przez spotke w da-
nym roku. Tym samym na gruncie obowiazujacych
przepiséw k.s.h. kwota ta zostanie niejako zablo-
kowana na tym kapitale. Je§li mamy do czynienia
z prawidlowo dziatajaca, przynoszaca zyski spotka,
strata moze si¢ nie pojawi¢ przez wiele lat, a tym
samym kapital rezerwowy pozostanie niewykorzy-
stany. Sytuacja taka nie znajduje jakiegokolwiek ra-
cjonalnego uzasadnienia, aczkolwiek moze wysta-
pi¢ na gruncie obowiazujacych przepiséw bedacych
przedmiotem niniejszej analizy.

6. Podsumowanie

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania, nale-
7y podkresli¢ raz jeszcze, ze polaczenie odwrotne
jest coraz czeéciej stosowang metoda przeprowadza-
nia zmian w strukturze korporacyjnej grupy spolek,
ktdrej wykorzystanie jest uzasadnione potrzebami
obrotu. Jak sie wydaje, polski ustawodawca, two-
rzac regulacje dotyczace polaczenia, nie uwzglednit
jednak w dostatecznym stopniu sytuacji, w ktérych
spotka zalezna przejmuje spétke dominujaca. Powo-
duje to liczne komplikacje i watpliwosci oraz nie-
mal réwnie liczne wnioski de lege ferenda*®. Pomimo
wielu niedogodnosci praktyka wypracowuje jed-
nak pewne rozwigzania, pozwalajgce na bezpiecz-
ne stosowanie konstrukcji potaczenia odwrotnego.
Zazwyczaj dziatania te zaktadajg uprzednie prze-
ksztalcenie spéiki przejmujacej w spotke akeyjna.

W zwiazku z tym, ze k.s.h. nie przewiduje moz-
liwo$ci wydawania akcji nabytych w drodze pota-
czenia wspolnikom spétki przejmowanej, zasadne
jest wypracowanie rozwigzan, ktére beda pozwa-
laty na szybkie i efektywne umorzenie tych akcji
w sposéb, ktéry nie bedzie budzit watpliwosci praw-
nych sadu rejestrowego. Nalezy uznad, iz najsku-
teczniejsza metoda jest wprowadzenie do statutu
postanowien umozliwiajacych umorzenie automa-

43 M. Mazgaj, Przejecie spotki..., dz. cyt., s. 46-47; M. Pyka,
Przejecie..., dz. cyt., s. 58; K. Solarz, O dopuszczalnosci...,
dz. cyt., s. 12; J. Jerzmanowski, Umorzenie akcji..., dz. cyt.,
s. 49.
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tyczne akeji wlasnych, przy czym zdarzeniem, ktd-
rego ziszczenie si¢ pozwalatoby na podjecie przez
zarzad uchwaty o obnizeniu kapitatu zaktadowego,
stanowitby wpis potaczenia do wlasciwego rejestru.

Umorzenie akcji wiasnych nabytych w wyniku
potaczenia odwrotnego rodzi natomiast problem
rozliczenia straty, jaka zostanie odnotowana, gdy
warto$¢ ksiegowa nabywanych akcji przewyzsza ich
warto$¢ nominalna. W petni uzasadnione i racjo-
nalne ekonomicznie jest w takiej sytuacji obnize-
nie kapitatu zaktadowego spétki w celu utworzenia
kapitatu rezerwowego przeznaczonego na pokrycie
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strat. Rozwiazanie takiego kapitatu rezerwowego
przed zakonczeniem roku obrotowego, w ktérym
doszto do umorzenia akcji wlasnych, pozwala unik-
na¢ koniecznosci wykazywania straty w sprawozda-
niu finansowym spdtki oraz sprawia, ze zachowana
zostanie zdolno$¢ dywidendowa spé6tki. W zwigzku
z faktem, ze w ramach zadnego z obnizen kapitatu
zakltadowego uchwalanych w celu rozliczenia po-
taczenia odwrotnego nie dochodzi do przekazania
jakichkolwiek $wiadczen na rzecz akcjonariuszy, nie
zachodzi w takim przypadku obowigzek prowadze-
nia postepowania konwokacyjnego.





