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Akcje uprzywilejowane co do dywidendy

Wstêp

Kodeks spó³ek handlowych przewiduje mo¿liwo�æ wydawania akcji
o szczególnych uprawnieniach (akcji uprzywilejowanych), m.in. w za-
kresie dywidendy (art. 351 § 1 i § 2 k.s.h.). Analiza przepisów k.s.h.
dotycz¹cych akcji uprzywilejowanych co do dywidendy prowadzi do
dwóch podstawowychwniosków. Po pierwsze,mo¿liwo�æwyboru rodzaju
uprzywilejowania akcji w zakresie dywidendy dotyczy jedynie akcji bez
prawa g³osu (akcji niemych). Akcje nieme mog¹ uprawniaæ do wy¿szego
udzia³u w zysku ni¿ akcje nieuprzywilejowane (zwyk³e), do pierwszeñ-
stwa zaspokojenia przed pozosta³ymi akcjami oraz, w przypadku niewy-
p³acenia dywidendy w danym roku, do wyrównania z zysku lat nastêp-
nych. Akcje, z którymi zwi¹zane jest prawo g³osu, mog¹ byæ uprzy-
wilejowane tylko w jeden sposób � poprzez przyznanie wy¿szego udzia³u
w zysku (w granicach okre�lonych w k.s.h.) ni¿ przypadaj¹cy na akcje
zwyk³e. Po drugie, ustawodawca nie wprowadzi³ przepisów chroni¹cych
posiadaczy akcji niemych przed sytuacj¹, kiedy, bêd¹c pozbawieni prawa
g³osu, nie otrzymuj¹ zarazem dywidendy. Powy¿sze cechy regulacji
dotycz¹cej uprzywilejowania w zakresie dywidendy mog¹ spowodowaæ,
¿e uprzywilejowanie to, tak jak pod rz¹dami kodeksu handlowego, nie
bêdzie mia³o szerszego zastosowania w praktyce.
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Akcje uprzywilejowane w zakresie dywidendy. Uwagi ogólne

1.Wszystkie akcje uprzywilejowane (równie¿ w zakresie dywidendy)
musz¹ byæ imienne, a szczególne uprawnienia, które s¹ z nimi zwi¹zane,
powinny byæ okre�lone w statucie.
Artyku³ 351 § 4 k.s.h. stanowi, ¿e akcjonariusz mo¿e wykonywaæ

przyznane mu szczególne uprawnienia zwi¹zane z akcj¹ uprzywilejowan¹
po zakoñczeniu roku obrotowego, w którym wniós³ w pe³ni swój wk³ad
na pokrycie kapita³u zak³adowego. Z art. 347 § 3 k.s.h. wynika, ¿e jest
to przepis bezwzglêdnie obowi¹zuj¹cy. Przed ca³kowitympokryciemakcje
uprzywilejowane co do dywidendy uczestnicz¹ zatem w zysku tak jak
akcje zwyk³e. Równie¿ w podziale zaliczki na poczet dywidendy akcje
uprzywilejowane uczestnicz¹ tak jak akcje zwyk³e (art. 353 § 5 k.s.h.).
Nie jest jasneuzasadnieniewprowadzenia zasady �równo�ci� przywyp³acie
zaliczki, w szczególno�ci uwzglêdniaj¹c praktyczne problemy, jakie mog¹
siê wi¹zaæ z jej stosowaniem. Konsekwencj¹ tej zasady mo¿e byæ m.in.
wyp³ata zaliczki na akcje nieuprzywilejowane przekraczaj¹ca kwotê, jaka
bêdzie im przys³ugiwaæ przy podziale ostatecznie osi¹gniêtego zysku1.

2. Emisja akcji uprzywilejowanych powoduje, ¿e w spó³ce powstaj¹
przynajmniej dwa rodzaje akcji: akcje zwyk³e i akcje uprzywilejowane
(zdarza siê jednak równie¿, ¿e wszystkie akcje s¹ uprzywilejowane2). Je�li
w spó³ce istniej¹ akcje uprzywilejowane, których uprawnienia ró¿ni¹ siê,
choæby nieznacznie, mamy do czynienia z odrêbnymi rodzajami akcji. Ma
to istotne znaczenie z uwagi na przepis art. 419 § 1 k.s.h., zgodnie z
którym �je¿eli w spó³ce istniej¹ akcje o ró¿nych uprawnieniach, uchwa³y
ozmianie statutu, obni¿eniukapita³uzak³adowego iumorzeniuakcji,mog¹ce
naruszyæ prawa akcjonariuszy danego rodzaju akcji, powinny byæ po-
wziête w drodze oddzielnego g³osowania w ka¿dej grupie (rodzaju) akcji.
W ka¿dej grupie akcjonariuszy uchwa³a powinna byæ powziêta wiêkszo-

1 Por. T. S i e m i ¹ t k o w s k i, R. P o t r z e s z c z, [w:] J. N a w o r s k i, K. S t r z e l -
c z y k, T. S i e m i ¹ t k o w s k i, R. P o t r z e s z c z, Komentarz do kodeksu spó³ek handlo-
wych. Spó³ka z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹, Warszawa 2001, s. 323.

2 Sytuacja taka wystêpuje w przypadku tzw. �akcji za³o¿ycielskich�, emitowanych z
za³o¿eniem, ¿e akcje nastêpnych emisji przeznaczone dla osób trzecich nie bêd¹ ju¿
uprzywilejowane; por. A. S z um a ñ s k i, [w:]W. P y z i o ³, A. S z um a ñ s k i, I. We i s s,
Prawo spó³ek, Bydgoszcz-Kraków 2002, s. 618.
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�ci¹ g³osów, jaka jest wymagana do powziêcia tego rodzaju uchwa³y na
walnym zgromadzeniu�. W �wietle powy¿szego przepisu ka¿dy rodzaj
akcji tworzy oddzieln¹ grupê, nawet je�li uchwa³a, która ma byæ podjêta,
nie dotyczy danego rodzaju akcji. Uchwa³a mo¿e naruszaæ prawa akcjo-
nariuszy danego rodzaju akcji w sposób bezpo�redni, np. przewiduj¹c
ich umorzenia lub ograniczenia zwi¹zanych z nimi uprawnieñ. Do naru-
szenia uprawnieñ danego rodzaju akcji mo¿e doj�æ równie¿ w sposób
po�redni, w razie rozszerzenia uprawnieñ innego rodzaju akcji. Je�li np.
wdanej spó³ce istniej¹ akcje uprzywilejowane uprawniaj¹ce do dywidendy
o 10% wy¿szej ni¿ przypadaj¹ca na akcje zwyk³e, uchwa³a zwiêkszaj¹ca
uprawnienia zwi¹zane z tymi akcjami do 50% wymaga g³osowania gru-
pami, gdy¿ narusza prawa akcjonariuszy posiadaj¹cych akcje zwyk³e
(zmniejszony zostanie ich udzia³ w zysku). Artyku³u 419 § 1 nie stosuje
siê co do zasady przy emisji nowych akcji. W�ród uchwa³, do których
nale¿y stosowaæ art. 419 § 1, wymienia siê obni¿enie kapita³u, nie wspo-
minaj¹c o jego podwy¿szeniu. Poza tym emisja nowych akcji mo¿e
spowodowaæ naruszenie uprawnieñ akcjonariuszy danego rodzaju akcji
jedynie w przypadku wy³¹czenia w stosunku do nich prawa poboru (je�li
wszystkim akcjonariuszom przys³uguje prawo poboru, emisja jednakowo
wp³ywa na uprawnienia wszystkich grup akcjonariuszy3). Tryb wy³¹cza-
nia prawa poboru zosta³ uregulowany w art. 433 k.s.h. i nale¿y uznaæ,
¿e przepis ten4, uzupe³niony o przepisy dotycz¹ce zaskar¿ania uchwa³ (art.
422 i nast. k.s.h.), w sposób wyczerpuj¹cy reguluje kwestiê ochrony
akcjonariuszy przed naruszeniem ich uprawnieñ w zwi¹zku z wy³¹cze-
niem prawa poboru. Wyj¹tek od zasady niestosowania art. 419 § 1 k.s.h.
do emisji nowych akcji przewiduje art. 419 § 2 k.s.h., zgodnie z którym
przepisy art. 419 § 1 stosuje siê równie¿ do emisji nowych akcji uprzy-
wilejowanych, przyznaj¹cychuprawnienia tego samego rodzaju, jakie s³u¿¹
dotychczasowym akcjom uprzywilejowanym albo przyznaj¹cych inne
uprawnienia mog¹ce naruszyæ prawa dotychczasowych akcjonariuszy
uprzywilejowanych. Uprawnienia wynikaj¹ce z nowych akcji mog¹

3 Por. M. A l l e r h a n d, Kodeks handlowy z komentarzem, Bydgoszcz 1993, s. 156,
uw. 2 do art. 410.

4 Por. W. P o p i o ³ e k, [w:] Kodeks spó³ek handlowych, Komentarz, Orzecznictwo,
red. J.A. Strzêpka, Warszawa 2001, s. 1009, uw. 4 do art. 419.
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naruszyæ prawa dotychczasowych akcjonariuszy uprzywilejowanych co
do dywidendy, je�li w wyniku emisji zmniejszy siê ich udzia³ w zysku
lub te¿ w inny sposób pogorszone zostan¹ warunki, na jakich uczestnicz¹
w zysku dotychczasowe akcje uprzywilejowane. G³osowanie grupami nie
jest wymagane w przypadku, gdy emisja nowych akcji uprzywilejowa-
nych przewidziana jest w statucie spó³ki (art. 419 § 2 k.s.h.).
Nie jest jasne, czy g³osowanie grupami jest wymagane w przypadku

uchwa³y znosz¹cej lub ograniczaj¹cej przywileje, je�li � stosownie do art.
419 § 4 k.s.h. � statut przewiduje, ¿e zniesienie lub ograniczenie przy-
wilejów zwi¹zanych z akcjami danego rodzaju nastêpuje za odszkodo-
waniem. Wydaje siê, ¿e poprzez przyznanie odszkodowania mo¿liwo�æ
zniesienia lub ograniczenia przywilejów wpisuje siê w tre�æ uprawnieñ
danego rodzaju akcji, a zatem zniesienie lub ograniczenie przywilejów za
odszkodowaniem nie stanowi naruszenia uprawnieñ.
Artyku³ 419 k.s.h. nie rozstrzyga w sposób jednoznaczny, czy

w g³osowaniu grupami uczestnicz¹ posiadacze akcji niemych. Nale¿y to
uznaæ za niedopatrzenie ustawodawcy, powoduj¹ce powa¿ane w¹tpliwo-
�ci interpretacyjne. Zgodnie z art. 419 § 2 k.s.h., zniesienie przywileju
akcji niemej powoduje uzyskanie przez akcjonariusza prawa g³osu z takiej
akcji. Nie jest jasne, czy posiadacze akcji niemych odzyskuj¹ prawo g³osu
dopiero po podjêciu uchwa³y znosz¹cej przywilej5, czy ju¿ w czasie
g³osowania6. W ogóle nieuregulowana pozosta³a kwestia ograniczenia
przywileju akcji niemej. Celowo�ciowa wyk³adnia art. 419 k.s.h. prowa-
dzi, jak siê wydaje, do wniosku, ¿e posiadacze akcji niemych g³osuj¹ w
odrêbnej grupie nad uchwa³ami maj¹cymi ograniczyæ lub znie�æ przy-
wileje zwi¹zane z ich akcjami�.

Akcje nieme

1. Dopuszczenie przez k.s.h. mo¿liwo�ci emitowania akcji niemych
stanowi istotn¹ zmianê w stosunku do regulacji kodeksu handlowego.
Z bezwzglêdnie obowi¹zuj¹cych przepisówkodeksu handlowego (art. 358

5 Taki pogl¹d wyra¿a W. P o p i o ³ e k, op. cit., s. 1010, uw. 5 do 419.
6 Na takim stanowisku stoi S. S o ³ t y s i ñ s k i, [w:] S. S o ³ t y s i ñ s k i,A. S z a j k o w -

s k i, A. S z u m a ñ s k i, J. S z w a j a, Kodeks spó³ek handlowych, t. III, Komentarz do
artyku³ów 301-458, Warszawa 2003, s. 968-969.
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i 404) wynika³o bowiem, ¿e emisja akcji pozbawionych prawa g³osu by³a
niedopuszczalna7.
Wy³¹czenie prawa g³osu na gruncie k.s.h. jest mo¿liwe jedynie wobec

akcji uprzywilejowanej w zakresie dywidendy (art. 353 § 3 k.s.h.). Prze-
pisy k.s.h. nie okre�laj¹, jaki rodzaj uprzywilejowania co do dywidendy
warunkuje mo¿liwo�æ wy³¹czenia prawa g³osu, a zatem mo¿e to byæ
uprzywilejowanie jakiegokolwiek rodzaju8.
Nale¿y uznaæ, ¿e akcja niema uprawnia do g³osuw przypadku uchwa³y

o istotnej zmianie przedmiotu dzia³alno�ci spó³ki9, mimo ¿e jêzykowa
wyk³adnia art. 416k.s.h.mo¿ebudziæ pewnew¹tpliwo�ci. Zgodnie bowiem
z powy¿szym przepisem, przy podjêciu uchwa³y o istotnej zmianie przed-
miotu dzia³alno�ci �ka¿da akcja ma jeden g³os bez przywilejów lub ogra-
niczeñ�. Akcje nieme nie posiadaj¹ ograniczonego prawa g³osu (por. art.
411 § 1k.s.h.), lecz prawo to zostajewobec nichwy³¹czone.Cel omawianej
regulacji wskazuje jednak, ¿emo¿liwo�æwypowiedzenie siê co do istotnej
zmiany przedmiotu dzia³alno�ci dotyczy równie¿ posiadaczy akcji nie-
mych.
Za wyj¹tkiem prawa g³osu z akcjami niemymi wi¹¿¹ siê wszystkie

pozosta³e prawa udzia³owe. Akcjonariusz posiadaj¹cy akcje nieme mo¿e
np. ¿¹daæ zwo³ania walnego zgromadzenia (art. 400 k.s.h.), uczestniczyæ
w walnym zgromadzeniu10, zaskar¿aæ jego uchwa³y (art. 422 k.s.h.)
i wnosiæ powództwoo stwierdzenie niewa¿no�ci uchwa³y (art. 425k.s.h.)11.

2. Regulacja uprzywilejowania co do dywidendy w zakresie odnosz¹-
cym siê do akcji niemych ró¿ni siê znacznie od zasad obowi¹zuj¹cych
w odniesieniu do akcji posiadaj¹cych prawo g³osu. Jedynie akcje nieme

7 Por. A. S z um a ñ s k i, �Z³ota� akcja w prawie polskim, PPH 1998, nr 12, s. 6.
8 Zgodnie z § 139 niemieckiej ustawy o spó³ce akcyjnej z 1965 r. (AktG), wy³¹czenie

prawa g³osu mo¿e byæ zwi¹zane jedynie z prawem do Nachzahlung, czyli dywidendy
zaleg³ej;Niemieckie ustawy o spó³ce z o.o. i spó³ce akcyjnej, t³um. S. H am b u r a, A. £ u -
k a s i k, Warszawa 1999; por. U. H ü f f e r, Aktiengesetz, Monachium 1995, s. 594, uw. 9
do § 139.

9 Por. J. F r ¹ c k o w i a k, [w:] Kodeks spó³ek handlowych. Komentarz, red. K. Kru-
czalak, Warszawa 2001, uw. 3 do art. 416.

10 Por. A. S z um a ñ s k i, Prawo spó³ek, s. 623.
11 Zgodnie z art. 656c szwajcarskiego kodeksu zobowi¹zañ z 1911 r., posiadacze

Partizipationsscheine, którym przypisuje siê rolê akcji niemych, nie posiadaj¹ tak¿e, o ile
statut nie stanowi inaczej, praw zwi¹zanych z prawem g³osu (tekst ustawy dostêpny na
stronie www.admin.ch/ch/i/rs/rs.html).
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mog¹ uprawniaæ do wyrównania z zysku lat nastêpnych w przypadku
niewyp³acenia dywidendy w danym roku obrotowym (art. 353 § 4 k.s.h.).
Do akcji niemych nie maj¹ zastosowania ograniczenia w zakresie uprzy-
wilejowania, okre�lone w art. 353 § 1 i 2 k.s.h., zgodnie z którymi akcje
uprzywilejowanenie korzystaj¹ zpierwszeñstwazaspokojenia przed innymi
akcjami oraz nie mog¹ przyznawaæ dywidendy, która przewy¿sza wiêcej
ni¿ o po³owê dywidendê przeznaczon¹ dowyp³aty akcjonariuszomupraw-
nionym z akcji nieuprzywilejowanych. Rozmiar uprzywilejowania akcji
niemej ograniczony jest jedynie natur¹ spó³ki akcyjnej12. Powy¿sza granica
bêdzie w praktyce trudna do okre�lenia. Mo¿na stwierdziæ, ¿e sprzeczna
z natur¹ spó³ki akcyjnej by³aby statutowa regulacja, zgodnie z któr¹wiêksza
czê�æ zysku przypada³aby akcjonariuszom pozbawionym prawa g³osu,
a zatem nie posiadaj¹cym wp³ywu na dzia³alno�æ spó³ki. Nale¿y dodaæ,
¿e w³a�nie z uwagi na naturê spó³ki akcyjnej, w której ryzyko inwesty-
cyjne podjête przez akcjonariuszy wi¹zaæ siê powinno z mo¿liwo�ci¹
decydowania o losach spó³ki, w unormowaniach zagranicznych istniej¹
czêsto ograniczenia co dowielko�ci emisji akcji niemych13. Kodeks spó³ek
handlowych nie zawiera w tym zakresie wyra�nego ograniczenia.

Ogólne zasady wyp³aty dywidendy na gruncie k.s.h.

Konstruuj¹c uprzywilejowanie akcjiw zakresie dywidendynale¿ymieæ
na uwadze dwie omówione poni¿ej ogólne zasady podzia³u zysku. Po
pierwsze, zgodnie z art. 348 § 1 k.s.h. kwoty przeznaczone do podzia³u
miêdzy akcjonariuszy nie mog¹ przekraczaæ zysku za ostatni rok obro-
towy, powiêkszonego o zysk przeniesiony z kapita³ów rezerwowych
(funduszy) utworzonych w tym celu w poprzednich latach, pomniejszo-
nego o poniesione straty oraz o kwoty umieszczone w kapita³ach rezer-
wowych, utworzonych zgodnie z ustaw¹ lub statutem, które nie mog¹

12 Por. art. 304 § 4 k.s.h.
13 § 139 ust. 2 niemieckiej AktG przewiduje, ¿e ca³kowita warto�æ nominalna akcji

niemych nie mo¿e przekroczyæ ca³kowitej warto�ci nominalnej innych akcji. Podobne
ograniczenie zawiera art. 90 hiszpañskiej ustawy z 1989 r. o spó³kach akcyjnych (Código
de comercio y legislación mercantil, Madryd 2001). Zgodnie z art. L228-12 francuskiego
kodeksu handlowego z 2000 r., akcje nieme niemog¹ reprezentowaæwiêcej ni¿ 1/4 kapita³u
zak³adowego (tekst ustawy na stronie www.legifrance.gouv.fr).
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byæ przeznaczone na wyp³atê dywidendy14. Zacytowany przepis okre�la
kwotê, której nie mo¿e przekroczyæ suma wyp³at zarówno na rzecz
akcjonariuszy nieuprzywilejowanych, jak i uprzywilejowanych w zakre-
sie podzia³u zysku. Bez wzglêdu na sposób ustalenia w statucie wysoko�ci
dywidendy uprzywilejowanej mo¿na j¹ wyp³aciæ jedynie w takim rozmia-
rze, który nie spowoduje przekroczenia kwoty zysku do podzia³u. Przepis
powy¿szy okre�la równie¿ �ród³a wyp³aty dywidendy. Uprzywilejowanie
co do dywidendy nie mo¿e zatem polegaæ na przyznaniu uprawnieñ do
wyp³aty dywidendy z innych �róde³ ni¿ okre�lone w art. 348 § 1 k.s.h.
(tj. z zysku za ostatni rok obrotowy oraz funduszy rezerwowych utwo-
rzonych w celu wyp³aty dywidendy).
Po drugie, zgodnie z art. 347 § 1 kodeksu spó³ek handlowych, �ak-

cjonariusze maj¹ prawo do udzia³u w zysku wykazanym w sprawozdaniu
finansowym, zbadanym przez bieg³ego rewidenta, który zosta³ przezna-
czony przez walne zgromadzenie do wyp³aty akcjonariuszom. Akcjona-
riusze nabywaj¹ zatem prawo do dywidendy jedynie wtedy, gdy decyzjê
o wyp³acie podejmie walne zgromadzenie akcjonariuszy. Uwzglêdniaj¹c
art. 395 § 2 k.s.h., nale¿y stwierdziæ, ¿e jedynie zwyczajne walne zgro-
madzenie jest w³adne przeznaczyæ zysk do podzia³u. Na gruncie analo-
gicznego do art. 347 § 1 k.s.h. przepisu kodeksu handlowego (art. 355
§ 1) istnia³a kontrowersja co do tego, czy jest to przepis bezwzglêdnie,
czy te¿ wzglêdnie obowi¹zuj¹cy15, a zatem, czy w statucie mo¿na, czy
te¿ nie mo¿na postanowiæ, ¿e prawo do dywidendy powstaje zawsze w
przypadku osi¹gniêcia zysku (czyli z chwil¹ zatwierdzenia bilansu wy-
kazuj¹cego zysk). Regulacja k.s.h. wydaje siê nie budziæ w¹tpliwo�ci, je�li
we�mie siê pod uwagê przepisy dotycz¹ce spó³ki z o.o. W spó³ce z o.o.,
tak jak w spó³ce akcyjnej, regu³¹ jest prawo do zysku przeznaczonego
do podzia³u przez zwyczajne zgromadzenie (art. 191 § 1 k.s.h.). Przepisy
art. 191 § 2 k.s.h. i art. 231 § 2 pkt 2 k.s.h. w sposób jednoznaczny

14 Na temat interpretacji powy¿szego przepisu por. I. K om a r n i c k i, Kwota zysku
do podzia³u, PPH 2001, nr 11, s. 27.

15 Zabezwzglêdno�ci¹ tegoprzepisuopowiada³ siêm.in. S. S o ³ t y s i ñ s k i, [w:]S. S o ³ -
t y s i ñ s k i,A. S z a j k o w s k i, J. S z w a j a,Kodeks handlowy. Komentarz, t. 2,Warszawa
1997, s. 374; inaczej T. D z i u r z y ñ s k i, [w:] T. D z i u r z y ñ s k i, Z. F e n i c h e l,
M. H o n z a t k o, Kodeks handlowy z komentarzem i skorowidzem, £ód� 1995 (reprint),
s. 387, uw. 4 do art. 357.
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umo¿liwiaj¹ jednakwy³¹czenie podzia³u zysku spod kompetencji zgroma-
dzenia wspólników i ustalenie, ¿e prawo do dywidendy powstaje wraz
z zatwierdzeniemsprawozdania finansowego.Wregulacji dotycz¹cej spó³ki
akcyjnej takiej mo¿liwo�ci nie przewidziano. Przepis art. 347 § 1 k.s.h.
nale¿ywiêc uznaæ za bezwzglêdnie obowi¹zuj¹cy16.Nie jest zatemmo¿liwe
uprzywilejowanie akcji w taki sposób, ¿e wy³¹czona zostanie w stosunku
do nich kompetencja walnego zgromadzenia w zakresie podzia³u zysku,
a prawo do dywidendy uprzywilejowanej17 powstawaæ bêdzie z chwil¹
zatwierdzenia sprawozdania finansowego wykazuj¹cego zysk18.
Je�li w sytuacji pozwalaj¹cej na wyp³atê zysku walne zgromadzenie

podejmie uchwa³ê o pozostawieniu zysku (lub jego znacznej czê�ci) w
spó³ce, akcjonariuszom spe³niaj¹cym warunki okre�lone w art. 422 k.s.h.
s³u¿y prawo wniesienia powództwa o uchylenie uchwa³y maj¹cej na celu

16 Por. S. S o ³ t y s i ñ s k i, Kodeks spó³ek handlowych..., s. 344, uw. 13, do art. 347;
A. O p a l s k i, Kapita³ zak³adowy. Zysk. Umorzenie, Warszawa 2002, s. 114. Zgodnie z
odmiennym pogl¹dem J. Fr¹ckowiaka, § 3 art. 347 k.s.h. mo¿e byæ podstaw¹ do ustalenia
innego sposobu podzia³u zysku ni¿ okre�lony w § 1 tego artyku³u; por. J. F r ¹ c k o w i a k,
op. cit. uw. 6 do art. 347. Podobny pogl¹d wyra¿a W. P o p i o ³ e k, [w:] Kodeks spó³ek
handlowych..., s. 888, uw. 4 do art. 347.

17 Ustawodawca w przepisach dotycz¹cych uprzywilejowania akcji nie pos³uguje siê
terminem �dywidenda uprzywilejowana�. Termin ten jest jednak pomocny przy omawia-
niu uprzywilejowania akcji, mimo swojej niew¹tpliwejwieloznaczno�ci; por.W. P o p i o -
³ e k, Akcje uprzywilejowane co do dywidendy, Gdañskie Studia Prawnicze 1999, t. V, s.
346 i nast. Oznaczaæ on mo¿e m.in. ca³o�æ dywidendy przypadaj¹cej na akcjê uprzywi-
lejowan¹ (tak rozumiana jest �dywidenda uprzywilejowana� w sp. z o.o. � art. 196 k.s.h.).
lub te¿ t¹ czê�æ dywidendy, która jest wyp³acana na akcjê tytu³em uprzywilejowania (por.
art. 359 § 1 k.h.). Poza tym mo¿e oznaczaæ ca³o�æ dywidendy lub wynikaj¹c¹ z uprzy-
wilejowania czê�æ przypadaj¹c¹ nawszystkie akcje uprzywilejowane danego akcjonariusza.
W dalszej czê�ci artyku³u bêdê u¿ywa³ przedmiotowego terminu na okre�lenie ca³o�ci
dywidendy przypadaj¹cej na akcjê uprzywilejowan¹ lub � w zale¿no�ci od kontekstu � na
akcje uprzywilejowane danego akcjonariusza.

18 T. Dziurzyñski uznaje ten rodzaj uprzywilejowania za zgodny z przepisami k.h.,
T. D z i u r z y ñ s k i, op. cit., s. 387, uw. 4 do art. 357. Na temat rozbie¿no�ci w tej kwestii
w orzecznictwie USA, por. R.A. P r e n t i c e, Law of Business Organization and Securities
Regulation, New Jersey 1994, s. 301. Niektóre ustawodawstwa zagraniczne, o czym bêdzie
jeszcze mowa poni¿ej, zawieraj¹ przepisy szczególne dotycz¹ce dywidendy uprzywilejo-
wanej, zgodnie z którymi spó³ka jest zobowi¹zana do wyp³aty tej dywidendy, je�li istnieje
zysk do podzia³u.
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pokrzywdzenie akcjonariuszy (art. 422 § 1 k.s.h.). Po ich stronie le¿y
jednak ciê¿ar dowodu, ¿e uchwa³a �zosta³a podjêta z realnym zamiarem
pokrzywdzenia�19.
Z powy¿szych uwag wynika, ¿e powstanie roszczenia o wyp³atê

dywidendy (tak¿edywidendyuprzywilejowanej) uzale¿nione jest oddwóch
podstawowych przes³anek: osi¹gniêcia zysku przez spó³kê i podjêcia przez
zwyczajne walne zgromadzenie uchwa³y o podziale zysku miêdzy akcjo-
nariuszy.
W literaturze przedmiotu wymienia siê trzy zasadnicze rodzaje uprzy-

wilejowania w zakresie dywidendy20:
1) wy¿szy udzia³ w zysku ni¿ przypadaj¹cy na akcje zwyk³e (dywi-

dendê przypadaj¹c¹ na akcje uprzywilejowane w powy¿szy sposób bêdê
nazywa³ uprzywilejowan¹ dywidend¹ proporcjonaln¹);
2) pierwszeñstwo w wyp³acie dywidendy (dywidenda z prawem

pierwszeñstwa);
3) prawo do dywidendy nie wyp³aconej w latach ubieg³ych (dywi-

denda zaleg³a).

Ad 1) Uprzywilejowana dywidenda proporcjonalna
A. Najczê�ciej w Polsce spotykanym rodzajem uprzywilejowania jest

zwiêkszenie wysoko�ci udzia³u w zysku w stosunku do udzia³u akcji
zwyk³ych. Zgodnie z ogóln¹ zasad¹, okre�lon¹ w art. 347 § 2 k.s.h., zysk
dzieli siê w stosunku do ilo�ci posiadanych przez akcjonariusza akcji, czyli
na ka¿d¹ akcjê przypada taka samakwota zysku.Wstatucie spó³ki akcyjnej
mo¿na jednak przewidzieæ, ¿e niektóre akcje (akcje uprzywilejowane)

19 Wyrok SN z dnia 20.06.2001 r. I CKN 1137/98, Radca Prawny 2002, nr 2, s. 122.
W prawie niemieckim, poza przes³ankami ogólnymi zaskar¿enia uchwa³y zgromadzenia
akcjonariuszy, AktG okre�la szczególne przes³anki zaskar¿enia uchwa³y o pozostawieniu
zyskuw spó³ce. Uchwa³a, zgodnie z § 254AktG,mo¿e byæ zaskar¿ona, je�li pozostawienie
zysku w spó³ce uniemo¿liwi³o wyp³atê okre�lonej w tym przepisie minimalnej dywidendy,
mimo i¿ pozostawienie zysku nie by³o konieczne do zapewnienia zdolno�ci do dzia³ania
i przetrwania spó³ki. Zaskar¿yæ uchwa³ê na podstawie § 254 AktG mog¹ jednak tylko
akcjonariusze, których ³¹czna warto�æ udzia³ów wynosi przynajmniej 20% kapita³u zak³a-
dowego lub 500.000 euro.

20 Por. np. U. H ü f f e r, op. cit., s. 593, uw. 6-9 do § 139;M. C o z i a n,A. V i e n d i e r,
Droit des societes, Pary¿ 1997, s. 310; W. P o p i o ³ e k, Akcje uprzywilejowane..., s. 347;
J. N a p i e r a ³ a, [w:] Prawo handlowe, red. A. Koch, J. Napiera³a, Kraków 2002, s. 420.



65

Akcje uprzywilejowane co do dywidendy

uczestniczyæ bêd¹ w zysku w stosunku wiêkszym (np. o 50%) ni¿
pozosta³e.

B.Rozmiar uprzywilejowania akcji niemych jest ograniczony, co zosta³o
stwierdzone powy¿ej, jedynie natur¹ spó³ki akcyjnej. Zgo³a inaczej przed-
stawia siê sytuacja w przypadku akcji, którym przys³uguje prawo g³osu.
Zgodnie z art. 353 § 1 w zw. z art. 353 § 3 k.s.h., akcje uprzywilejowane
w zakresie dywidendy, z którymi zwi¹zane jest prawo g³osu, �nie mog¹
przyznawaæ uprawnionemu dywidendy, która przewy¿sza wiêcej ni¿ o
po³owê dywidendê przeznaczon¹ do wyp³aty akcjonariuszom uprawnio-
nym z akcji nieuprzywilejowanych�. Powstaje pytanie, czy przepis ten
oznacza: 1) ¿e jedna akcja uprzywilejowana nie mo¿e uprawniaæ do
dywidendy wiêkszej ni¿ 150% kwoty przypadaj¹cej na akcjê nieuprzy-
wilejowan¹, 2) jeden akcjonariusz nie mo¿e mieæ pakietu akcji upraw-
niaj¹cych go do dywidendy wiêkszej ni¿ 150% dywidendy przypadaj¹cej
akcjonariuszowi posiadaj¹cemu identyczny pod wzglêdem ilo�ciowym
pakiet akcji zwyk³ych, 3) ¿e w statucie mo¿na ustaliæ dowoln¹ wysoko�æ
uprzywilejowania, jednak przy konkretnym podziale zysku akcjonariusz
nie mo¿e otrzymaæ wiêcej ni¿ 150% tego, co otrzymuje akcjonariusz
posiadaj¹cy identyczny pod wzglêdem ilo�ciowym pakiet akcji zwyk³ych.
Ostatni¹ ewentualno�æ ³atwo wyeliminowaæ ze wzglêdu na przepis art.
347 § 3 k.s.h, zgodnie z którym statut musi uwzglêdniaæ ograniczenie
okre�lone w art. 353 § 1. Nie mo¿na równie¿ zgodziæ siê na stosowanie
przedmiotowego ograniczenia do pakietu akcji (pkt 2). Trzeba bowiem
zauwa¿yæ, ¿e uprzywilejowanie akcji to przyznanie jej szczególnychupraw-
nieñ (art. 351 § 4). Dokument (pojedynczej) akcji, zgodnie z art. 328 §
1 k.s.h., powinien zawieraæ informacje o szczególnych uprawnieniach z
tej akcji. Odcinek zbiorowy (art. 333 § 1 k.s.h.) równie¿ okre�la szcze-
gólne uprawnienia z (pojedynczych) akcji, których dotyczy. Za w³a�ciw¹
nale¿y uznaæ interpretacjê przedstawion¹ w pkt 1.
Uprzywilejowanie akcji z prawem g³osu powinno zatem byæ okre�lone

w ten sposób, aby bez wzglêdu na kwotê dzielonego zysku dywidenda
przypadaj¹ca na jedn¹ akcjê uprzywilejowan¹ nie przewy¿sza³a wiêcej ni¿
o po³owê dywidendê przypadaj¹cej na akcjê zwyk³¹. Postanowienie sta-
tutu sprzeczne z powy¿szym ograniczeniem by³oby niewa¿ne21.

21 Chybionymwydaje siê pogl¹d, ¿e w sytuacji przekroczenia ustawowych ograniczeñ
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C. W statucie mo¿na ustaliæ wielko�æ uprzywilejowanej dywidendy
proporcjonalnej poprzez odniesienie do wielko�ci dywidendy przypada-
j¹cej na akcjê zwyk³¹ (przyk³ad 1 poni¿ej) lub te¿ bezpo�rednio okre�liæ,
jaki jest udzia³ w zysku jednej akcji uprzywilejowanej (przyk³ad 2).

Przyk³ad 1. W statucie mo¿na umie�ciæ postanowienie, ¿e na jedn¹
akcjê uprzywilejowan¹ przypada dywidenda stanowi¹ca pewien procent
(powy¿ej 100 do 150) kwoty przypadaj¹cej na akcjê zwyk³¹. Kwotê
przypadaj¹c¹ na jedn¹ akcjê zwyk³¹ bêdzie mo¿na wówczas ustaliæ, ko-
rzystaj¹c z nastêpuj¹cego wzoru22:

Z
U = ����������������
X+ {Y x (1 + P)}

Gdzie:
Z � oznacza zysk do podzia³u,
U � udzia³ w zysku przypadaj¹cy na akcjê zwyk³¹,
X � liczbê akcji zwyk³ych,
Y � liczb¹ akcji uprzywilejowanych,
P � u³amek odpowiadaj¹cy przyznanej akcji uprzywilejowanej nad-

wy¿ce wyp³aty ponad dywidendê zwyk³¹.
Przyjmijmy, ¿e dywidenda uprzywilejowana wynosi 150% kwoty

przypadaj¹cej na akcjê zwyk³¹, kwota zysku do podzia³u � 100.000 z³,
liczba akcji nieuprzywilejowanych � 800, uprzywilejowanych � 200.
Kwota przypadaj¹ca na jedn¹ akcjê zwyk³¹ bêdzie wówczas wynosiæ

z³ 90,91 (100.000: [800 + {200 x (1 + 1/2)}), a na akcjê uprzywilejowan¹
przypadnie kwota o 50% wiêksza, czyli 136,36 z³23.

przy okre�laniu uprzywilejowania dywidendy na miejsce niewa¿nego postanowienia umo-
wy (statutu) wchodzi norma ustawowa; T. S i e m i ¹ t k o w s k i, R. P o t r z e s z c z, op.
cit., s. 324. Zgodnie z art. 58 § 1 k.c., norma ustawowa zastêpuje niewa¿ne postanowienia
czynno�ci prawnej, je�li przewiduje to �w³a�ciwy przepis�. W rozwa¿anym przypadku
¿aden �w³a�ciwy przepis� takiego skutku nie przewiduje.

22 Poni¿szy wzór stanowi nieznacznie zmieniony cytat za: T. S i e m i ¹ t k o w s k i,
R. P o t r z e s z c z, op. cit., s. 325.

23 Je�li przewidziane s¹ ró¿ne rodzaje proporcjonalnej dywidendy uprzywilejowanej,
nale¿y zastosowaæ nastêpuj¹cy wzór (cyt. za T. S i e m i ¹ t k o w s k i, R. P o t r z e s z c z,
op. cit., s. 325):
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Przyk³ad 2. W spó³ce, w której kapita³ zak³adowy dzieli siê na 800
akcji zwyk³ych i 200 akcji uprzywilejowanych, ka¿dej akcji uprzywile-
jowanej mo¿na przyznaæ 0,13636% zysku przeznaczonego do podzia³u,
za� ka¿dej akcji zwyk³ej 0,09091%. Bez wzglêdu na kwotê zysku do
podzia³u na akcjê uprzywilejowan¹ bêdzie przypadaæ 150% kwoty przy-
padaj¹cej na akcjê zwyk³¹. Je�li np. zysk wyniesie 100.000 z³, na jedn¹
akcjê zwyk³¹ przypadaæ bêdzie 90.91 z³ (100.000 x 0,09091%) zysku,
za� na akcjê uprzywilejowan¹ 136,36 z³ (100.000 x 0,13636%), czyli
150% kwoty przypadaj¹cej na akcjê zwyk³¹.
Z prawnego punktu widzenia nie ma istotnych ró¿nic pomiêdzy

obydwoma powy¿szymi sposobami ustalenia proporcjonalnej dywidendy
uprzywilejowanej. Sposób uprzywilejowania okre�lony w przyk³adzie 1
wi¹¿e siê z bardziej skomplikowanymi obliczeniami przy ustalaniu kwoty
dywidendyprzypadaj¹cej na akcjêwdanymroku.Maon jednak têprzewagê
nad sposobem przedstawionym w przyk³adzie 2, ¿e nie powoduje ko-
nieczno�ci zmiany zasad podzia³u w przypadku emisji nowych akcji. Je�li
zostan¹ emitowane nowe akcje zwyk³e lub uprzywilejowane co do
dywidendy, w dalszym ci¹gu mo¿e funkcjonowaæ zasada, ¿e na dotych-
czasowe akcje uprzywilejowane przypada 150% dywidendy przypada-
j¹cej na akcje zwyk³e. W przypadku emisji nowych akcji w sytuacji
opisanej w przyk³adzie 2, aby dostosowaæ procentowe udzia³y w zysku
do nowej liczby akcji, udzia³y dotychczasowe bêd¹ musia³y ulec zmianie.
Ze wzglêdu na to, ¿e zmiana bêdzie w tym samym stopniu dotyczyæ
wszystkich dotychczasowych grup akcjonariuszy, nie znajdzie zastoso-
wania art. 419 § 1 k.s.h., zgodnie z którym uchwa³y mog¹ce naruszyæ
prawa akcjonariuszy danego rodzaju akcji powinny byæ powziêtewdrodze
oddzielnego g³osowania w ka¿dej grupie.

Z
U=��������������������������

X + Y1 x (1 + P1) + Y2 x (1 + P2) + .....+ Yn x (1 + Pn)
gdzie: Z to zysk do podzia³u, U � udzia³ w zysku przypadaj¹cy na akcjê zwyk³¹, X

� liczba akcji zwyk³ych, Y1,Y2,Yn liczbê akcji uprzywilejowanych pierwszego, drugiego,
n-tego rodzaju, P1, P2, Pn przywilej pierwszego, drugiego, n-tego rodzaju. Dywidenda
uprzywilejowana n-tego rodzaju = U x (1 + Pn).
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Ad 2) Dywidenda z prawem pierwszeñstwa
A.Drugimsposobemuprzywilejowania akcjiwzakresie podzia³u zysku

jest przyznanie pierwszeñstwa przy wyp³acie dywidendy. W krajach
anglosaskich jest to najczê�ciej spotykany rodzaj uprzywilejowania co do
dywidendy (nonparticipating preferred stock)24.
Stosownie do art. 353 § 2 k.s.h., akcje, z którymi zwi¹zane jest prawo

g³osu, nie mog¹ korzystaæ z �pierwszeñstwa zaspokojenia przed pozo-
sta³ymi akcjami�25. Na gruncie k.s.h. dywidenda z prawem pierwszeñstwa
mo¿e zatem przys³ugiwaæ jedynie akcjom niemym.
Przyznaj¹c pierwszeñstwo przy wyp³acie dywidendy, ustala siê z góry,

jaka kwota przypadaæ bêdzie na akcje uprzywilejowane. Kwota mo¿e byæ
okre�lona bezpo�rednio np. w wysoko�ci 10 z³ lub te¿ w sposób po�redni
poprzez miernik, z którego wynika sta³a kwota dywidendy. W krajach,
w których instytucja uprzywilejowania dywidendy ma szerokie zastoso-
wanie, kwotê dywidendy zprawempierwszeñstwaustala siê czêsto poprzez
odniesienie do warto�ci nominalnej akcji (np. w wysoko�ci 6% tej
warto�ci26). Powy¿szy miernik stosowany bywa wówczas, gdy wyso-
ko�æ dywidendy z prawem pierwszeñstwa ustalana jest na podstawie
za³o¿eñ dotycz¹cych okresu, w którym zwróci siê zainwestowany w
akcje kapita³. Teoretycznie, w praktyce jest to rzadko spotykane, kwota
mo¿e byæ okre�lona równie¿ poprzez miernik, który co roku daje inn¹

24 Por. G.A.We l s c h, C.T. Z l a t k o v i c h, Intermediate Accounting, Boston 1989,
s. 713. Nale¿y dodaæ, ¿e typowe konstrukcje akcji uprzywilejowanych (preferred) na
gruncie prawa anglosaskiego wyra�nie zbli¿aj¹ te akcje do obligacji. Zazwyczaj przywilej
pierwszeñstwa wyp³aty dywidendy w sta³ej kwocie zwi¹zany jest z prawem do wyp³aty
dywidendy zaleg³ej. Z regu³y nie daj¹ prawa g³osu. Czêsto tak¿e na ¿¹danie spó³ki lub
posiadacza tych akcji, wystosowane w okre�lonym terminie, akcje s¹ umarzane po cenie
z góry ustalonej (redeemable preferred stocks � umarzalne akcje uprzywilejowane); por.
G.M o r s e, Company Law, Londyn 1996, s. 239; L.D. S o l o m o n, A.R. P a l m i t e r,
Corporations,ExamplesandExplanations,Gaithensburg-NowyJork1999, s. 57;L.C.B. G o -
w e r, D.D. P r e n t i c e, B.G. P e t t e t, Gower�s Principles of Modern Company Law,
London, 1992, s. 215; R.A. P r e n t i c e, Law of Business Organization and Securities
Regulation, s. 26; R.N. A n t h o n y, J.S. R e e c e, Accounting Priciple, Ilinois 1989, s.
232.

25 W �wietle art. 304 § 3 i art. 196 k.s.h. jest to w zakresie akcji z prawem g³osu przepis
bezwzglêdnie obowi¹zuj¹cy; inaczej A.M i c h a l i k, A.M i k u ³ a, Prawo akcjonariusza
do udzia³u z zysku w spó³ce akcyjnej, PPH 2002, nr 3, s. 28.

26 Por. U. H ü f f e r, op. cit., s. 593, uw. 7 do § 139.
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kwotê uprzywilejowanej (np. przeciêtna p³aca w roku ubieg³ym). Ko-
niecznymwarunkiem ustanowienia prawa pierwszeñstwa jest jednak takie
okre�lenie dywidendy w statucie, aby jej wysoko�æ mog³a byæ ustalona
w chwili podejmowania uchwa³y o podziale zysku bez odnoszenia siê do
kwoty dzielonego zysku27.
Konsekwencj¹ przyznania niektórym akcjom okre�lonej z góry kwoty

dywidendy z prawem pierwszeñstwa jest wy³¹czenie tych akcji z pro-
porcjonalnego podzia³u zysku. Dopiero po odliczeniu dywidendy z pra-
wem pierwszeñstwa mog¹ uczestniczyæ w zysku akcje zwyk³e28. Je�li
ca³o�æ zysku, jaki mo¿na przeznaczyæ na wyp³atê dywidendy, nie prze-
kracza sumy dywidend z prawem pierwszeñstwa, na akcje uczestnicz¹ce
w zysku proporcjonalnie wyp³ata w ogóle nie mo¿e byæ dokonana.
Przyk³ad: czterech akcjonariuszy uczestniczy w zysku w ten sposób,

¿e jeden posiada 100 akcji uprzywilejowanych, z których ka¿da uprawnia
do 10 z³ dywidendy, za� pozostali posiadaj¹ po 100 akcji zwyk³ych,
uczestnicz¹cych po równo w proporcjonalnym podziale zysku. Je�li zysk
przeznaczony do podzia³u bêdzie wynosi³ 500 z³, jedynym rozwi¹zaniem,
zgodnym z ustalon¹ zasad¹ podzia³u, bêdzie wyp³ata 500 z³ akcjonariu-
szowi uprzywilejowanemu.

W przypadku gdy zysk przeznaczony do podzia³u znacznie przekra-
cza kwotê nale¿n¹ akcjonariuszom uprawnionym do dywidendy z pra-
wem pierwszeñstwa, nie jest wykluczone, ¿e akcjonariusze nieuprzywi-
lejowani otrzymaj¹ zysk wy¿szy ni¿ uprzywilejowani.
Korzystaj¹c dalej z powy¿szego przyk³adu, przyjmijmy, ¿e zysk prze-

znaczony do podzia³u wyniesie 7000 z³. Akcjonariusz uprzywilejowany
otrzyma 1000 z³, za� akcjonariusze nieuprzywilejowani po 2000 z³.

B. Statut mo¿e przewidywaæ, ¿e akcje uprawniaj¹ce do dywidendy
z prawem pierwszeñstwa (czyli okre�lonej kwotowo) dodatkowo bior¹
udzia³ w proporcjonalnym podziale zysku. W literaturze krajowej i zagra-
nicznej najczê�ciej wymienia siê nastêpuj¹ce konstrukcje:
1) z zysku najpierw wyp³aca siê na akcje uprzywilejowane dywidendê

okre�lon¹ kwotowo (np. w wysoko�ci 5 z³), a nastêpnie zysk dzieli siê
równomiernie miêdzy wszystkie akcje, a¿ ca³kowita wyp³ata na ka¿d¹

27 Tam¿e, s. 593, uw. 7 do § 139.
28 Tam¿e, s. 593, uw. 6 do § 139.
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akcjê uprzywilejowan¹ nie osi¹gnie okre�lonego w statucie pu³apu (np.
kwoty równej 10 z³).W pozosta³ym jeszcze zysku do podzia³u uczestnicz¹
ju¿ tylko akcje zwyk³e. Akcje uprzywilejowane w powy¿szy sposób
(partially participating preferred stock) zapewniaj¹ ich posiadaczom
pierwszeñstwo w zaspokojeniu czê�ci przys³uguj¹cej im dywidendy,
ograniczaj¹c zarazem ich udzia³ w pozosta³ej czê�ci zysku.
2) z zysku najpierw wyp³aca siê dywidendê okre�lon¹ kwotowo na

akcje uprzywilejowane, a resztê dzieli siê równomiernie pomiêdzywszyst-
kie akcje, tak uprzywilejowane, jak i zwyk³e. W tym wypadku czê�æ
dywidendy przypadaj¹cej na akcje uprzywilejowane jest zaspokajana w
pierwszej kolejno�ci, a zarazem ca³o�æ dywidendy przypadaj¹cej na akcje
uprzywilejowane jest zawsze wy¿sza od kwoty przypadaj¹cej na akcje
zwyk³e (fully participating preferred stock).
3) z zysku najpierw wyp³aca siê dywidendê okre�lon¹ kwotowo na

akcje uprzywilejowane, a nastêpnie, je�li kwota zysku na to pozwala,
dywidendê w tej samej wysoko�ci wyp³aca siê na akcje zwyk³e. Ewen-
tualn¹ nadwy¿kê dzieli siê równomiernie miêdzy wszystkich akcjonariu-
szy. Uprzywilejowanie polega tu na pierwszeñstwie zaspokojenia uprzy-
wilejowanych akcji. Je�li zysk jest znaczny, dywidenda na akcje zwyk³e
i uprzywilejowane mo¿e byæ równa.

C. Nale¿y podkre�liæ, ¿e uprzywilejowana dywidenda proporcjonalna
nie mo¿e byæ zarazem dywidend¹ z prawem pierwszeñstwa29. Propor-
cjonalny podzia³ zysku oznacza, ¿e zysk dzieli siê pomiêdzy wszystkie
akcje jednocze�nie, z tym ¿e procent zysku przypadaj¹cy na akcjê uprzy-
wilejowan¹ jest wiêkszy ni¿ procent przypadaj¹cy na akcjê zwyk³¹.

Ad 3) Dywidenda zaleg³a
Trzeci z podstawowych rodzajów uprzywilejowania w zakresie dy-

widendy polega na przeniesieniu na lata nastêpne prawa do dywidendy,
która w danym roku nie zosta³a w ca³o�ci lub w czê�ci wyp³acona
akcjonariuszom uprzywilejowanym (cumulative preferred stock30).

29 Tam¿e, s. 594, uw. 11 do § 139.
30 Podtypem cumulative preferred stock s¹ partially cumulative preferred stock, czyli

akcje które uprawniaj¹ do dywidendy zaleg³ej tylko wtedy, gdy dywidenda nie zosta³a
wyp³acona, mimo istnienia wystarczaj¹cych zysków; por. L.D. S o l o m o n, A.R. P a l -
m i t e r, op. cit., s. 58.
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Zgodnie z art. 353 § 4 kodeksu spó³ek handlowych, �statut mo¿e
przewidywaæ, ¿e akcjonariuszowi uprawnionemu z akcji niemej, któremu
nie wyp³acono w pe³ni lub czê�ciowo dywidendy w danym roku obro-
towym, przys³uguje wyrównanie z zysku w nastêpnych latach, nie pó�niej
jednak ni¿ w ci¹gu kolejnych trzech lat obrotowych�. W �wietle powy¿-
szego przepisu, akcjom, z którymi zwi¹zane jest prawo g³osu, nie mo¿na
przyznaæ prawa do dywidendy zaleg³ej. Tego rodzaju uprawnienie mo¿e
przys³ugiwaæ jedynie akcjom niemym.
Przyczyn¹ niewyp³acenia dywidendy mo¿e byæ:
1) brak zysku,
2) podjêcie uchwa³y o niedzieleniu zysku miêdzy akcjonariuszy.
Nie ulega w¹tpliwo�ci, ¿e w pierwszym przypadku zaleg³¹ dywidend¹

mo¿e byæ jedynie dywidenda z prawem pierwszeñstwa. Kwota dywiden-
dy jest wtedy okre�lona w statucie i nawet je�li spó³ka nie osi¹gnie zysku,
znana jest wysoko�æ dywidendy, która nie zosta³a wyp³acona31. Je�li
wysoko�æ dywidendy wynika z proporcjonalnego podzia³u kwoty osi¹-
gniêtego zysku, brak zysku oznacza, ¿e nie mo¿na ustaliæ wysoko�ci
�dywidendy niewyp³aconej�. W sytuacji drugiej, tj. wtedy gdy spó³ka
osi¹gnie zysk, lecz walne zgromadzenie nie przeznaczy go do podzia³u
miêdzy akcjonariuszy, kwota �niewyp³aconej dywidendy� mo¿e byæ
ustalona tak w przypadku dywidendy z prawem pierwszeñstwa, jak i
wynikaj¹cej z proporcjonalnego podzia³u zysku.
Dywidenda z prawem pierwszeñstwa, co wynika z powy¿szych uwag,

mo¿e staæ siê dywidend¹ zaleg³¹ bezwzglêdu na przyczynê niewyp³acenia
zysku. W statucie mo¿na jednak ustaliæ, ¿e prawo do zaleg³ej dywidendy
powstawaæ bêdzie jedynie wtedy, gdy spó³ka nie osi¹gnê³a zysku lub te¿

31 W. P o p i o ³ e k (Akcje uprzywilejowane..., s. 352) wyra¿a pogl¹d, ¿e na gruncie k.h.
dywidenda �uzupe³niaj¹ca�mo¿e byæwyp³acona jedynie za rok,w którym spó³ka osi¹gnê³a
zysk, lecz zgromadzenie nie dokona³o jego podzia³u. Je�li spó³ka nie osi¹gnê³a w ogóle
zysku to � zdaniem tego autora � �brak jest podstaw do konstruowania uprawnienia do
dywidendy, która (...) zawsze stanowi jak¹� czê�æ zysku�. Na gruncie k.s.h. takie samo
stanowisko zajê³y A.M i c h a l i k, A.M i k u ³ a, op. cit., s. 27. Trudno zgodziæ siê z tym
pogl¹dem.W przypadku dywidendy okre�lonej kwotowo nie ma podstaw, by inaczej trak-
towaæ brak zysku i podjêcie uchwa³y o niewyp³acaniu zysku.Wobu sytuacjach nie nast¹pi³a
wyp³ata dywidendy, której wysoko�æ jest znana (okre�lona w statucie). Pogl¹d ten jest
natomiast trafny w przypadku akcji uprzywilejowanej poprzez zwiêkszenie, w stosunku
do zasad ogólnych, wysoko�ci udzia³u w zysku.
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jedynie wówczas, gdy osi¹gniêty zysk nie zosta³ podzielony miêdzy
akcjonariuszy. Je�li ograniczenie takie nie zostanie wprowadzone, prawo
do niewyp³aconej dywidendy z prawem pierwszeñstwa bêdzie powsta-
waæ bez wzglêdu na przyczynê niewyp³acenia.
Zgodnie z art. 353 § 4 k.s.h., dywidenda nie wyp³acona w danym

roku mo¿e byæ wyp³acona z zysku lat nastêpnych, �nie pó�niej jednak
ni¿ w ci¹gu kolejnych trzech lat obrotowych�. Je�li dywidenda uprzy-
wilejowana za rok 2001 nie zostanie wyp³acona w roku 2002, bêdzie
mog³a byæ wyp³acona w latach 2003, 2004, 2005. Z up³ywem roku 2005
prawo do dywidendy zaleg³ej wyga�nie.
Zgodnie z art. 353 § 4 k.s.h., statut mo¿e przewidywaæ, ¿e akcjo-

nariuszowi przys³uguje wyrównanie z zysku lat nastêpnych. Powstaje
pytanie, czy prawo do wyrównania jest rodzajem prawa do udzia³u w
zysku, które mo¿e byæ �ród³em cywilnoprawnego roszczenia dopiero po
uchwale zgromadzenia akcjonariuszy przeznaczaj¹cej zysk do podzia³u
(art. 347 § 1 k.s.h)32, czy te¿ dywidenda zaleg³a przys³uguje w razie
osi¹gniêcia zysku niezale¿nie od tego, czy zysk ten zostanie przeznaczony
do podzia³u33. Wyk³adnia jêzykowa nie daje wystarczaj¹cych przes³anek,
by s¹dziæ, ¿e ustawodawca przepisem art. 353 § 4 k.s.h. wprowadza
wyj¹tek od regu³y okre�lonej w art. 347 § 1 k.s.h., a zatem, aby wraz
z zatwierdzeniem sprawozdania finansowego wykazuj¹cego zysk powsta-
wa³o roszczenie posiadacza akcji niemej o wyp³atê dywidendy zaleg³ej.
Do powstania roszczenia o wyp³atê niezbêdna jest uchwa³a walnego
zgromadzenia o podziale zysku miêdzy wspólników. Je�li mimo wystar-
czaj¹cych zysków uchwa³a taka nie zostanie podjêta, posiadaczom akcji
niemych przys³uguje prawo do zaskar¿enia uchwa³y na zasadach okre-
�lonych w art. 422 i nast. k.s.h.34

32 T. Dziurzyñski prawo do dywidendy zaleg³ej nazywa �roszczeniem dywidendowym
tzn. pod warunkiem, i¿ przysz³e lata dadz¹ wystarczaj¹cy zysk i ¿e zapadnie uchwa³a
walnego zgromadzenia przydzielaj¹ca ten zysk akcjonariuszom�; por. T. D z i u r z y ñ s k i,
op. cit., s. 389, uw. 1 do art. 359.

33 Taki pogl¹d wyra¿a J. N a p i e r a ³ a, op. cit., s. 422. Podobne stanowisko zajmuje
A. Szumañski, który uwa¿a, ¿ew przypadku niewyp³acenia dywidendy posiadaczowi akcji
niemej �nabywa on wierzytelno�æ pieniê¿n¹ równ¹ tej dywidendzie, któr¹ spó³ka ma mu
wyp³aciæ z zysku za nastêpny rok obrotowy pod warunkiem, ¿e spó³ka znowu nie zamknie
tego nastêpnego roku ze strat¹�; A. S z um a ñ s k i, Prawo spó³ek..., s. 624.

34Wzale¿no�ci od brzmienia statutu zaskar¿enie bêdzie opieraæ siê na zarzucie sprzecz-
no�ci ze statutem lub zarzucie pokrzywdzenia akcjonariuszy.
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Wuchwale o wyp³acie dywidendy zgromadzenie jest zobowi¹zane do
uwzglêdnienia kwoty dywidendy zaleg³ej. W przypadku gdy statut nie
stanowi inaczej, z kwoty zysku przeznaczonego do podzia³u w pierwszej
kolejno�ci nale¿ywyp³aciæ dywidendê zaleg³¹35 (pocz¹wszy od najstarszej
dywidendy zaleg³ej36), a nastêpnie dywidendê z prawem pierwszeñstwa.
Dopiero pozosta³¹ kwotê zysku mo¿na przeznaczyæ na wyp³atê dla
posiadaczy akcji uczestnicz¹cych w proporcjonalnym podziale zysku37.
Je�li zwyczajne zgromadzenie nie zastosuje siê do tej regu³y, uchwa³ê
nale¿y uznaæ za sprzeczn¹ ze statutem, a zatem podlegaj¹c¹ zaskar¿eniu
na zasadach okre�lonych w art. 422 i nast. kodeksu spó³ek handlowych.
Przyk³ad: w spó³ce, w której kapita³ zak³adowy dzieli siê na 1200 akcji,

na 200 akcji przypada dywidenda z prawem pierwszeñstwa w wys. 100 z³
na akcjê oraz prawo do dywidendy zaleg³ej, na 200 akcji przypada
uprzywilejowana dywidenda proporcjonalna w wys. 150% dywidendy
zwyk³ej. Spó³ka nie wyp³aci³a w ubieg³ym roku dywidendy z prawem
pierwszeñstwa, co zdarzy³o siê po raz pierwszy. W bie¿¹cym roku
zwyczajne zgromadzenie do podzia³u przeznaczy³o kwotê 140.000 z³.
Z kwoty tej, jako ¿e statut inaczej nie stanowi, nale¿y wyp³aciæ 20.000
z³ na dywidendy zaleg³e, 20.000 z³ na dywidendy z prawem pierwszeñ-
stwa. Pozosta³¹ kwotê 100.000 z³ dzieli siê pomiêdzy akcje uprzywile-
jowane proporcjonalnie i akcje nieuprzywilejowane. Kwota przypadaj¹ca
na jedn¹ akcjê zwyk³¹ bêdzie wówczas wynosiæ 90,91 z³, a na akcjê
uprzywilejowan¹ o 50% wiêksza, czyli 136,36 z³.

35 Por. np. U. H ü f f e r, op. cit., s. 595, uw. 14 do § 139, T. D z i u r z y ñ s k i, op. cit.
uw. 2 do art. 359; S. S o ³ t y s i ñ s k i, Kodeks handlowy..., s. 394. Zgodnie z pogl¹dem
W. P o p i o ³ k a, (Akcje uprzywilejowane..., s. 353), kodeks handlowy nie reguluje kolej-
no�ci zaspokajania dywidendy zaleg³ej w stosunku do innych dywidend i wobec tego, je�li
statut nie stanowi inaczej, zgromadzeniemaprawodo ustalenia tej kolejno�ci. Przy przyjêciu
tego pogl¹du (pozostaje on aktualny na gruncie k.s.h., który tak¿e nie reguluje wprost
kolejno�ci wyp³aty) prawo do zaleg³ej dywidendy straci³oby swój sens. Prawo to ma na
celu zwiêkszenie prawdopodobieñstwawyp³aty zysku za ka¿dy rok obrotowy. Je�liwdanym
roku akcjonariusze uprawnieni do dywidendy zaleg³ej nie otrzymaliw ca³o�ci przys³uguj¹cej
im dywidendy, powinni mieæ pewno�æ, ¿e w razie wyp³aty zysku w latach nastêpnych
w pierwszej kolejno�ci zostanie wyp³acone wyrównanie za ten rok, w którym dywidendy
w pe³nej wysoko�ci nie otrzymali.

36 Por. R. P a b i s, Prawo do udzia³u w zysku spó³ki z o.o., Monitor Prawniczy 2002,
nr 3, s. 116.

37 Por. T. D z i u r z y ñ s k i, op. cit., s. 390, uw. 2 do art. 359.
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Je�li zysk przeznaczony do podzia³u wynosi³by 10.000 z³, powinien
wca³o�ci zostaæ przeznaczonynadywidendyzaleg³e.Dywidendyzprawem
pierwszeñstwa nie zosta³yby wówczas wyp³acone i kwota dywidend
zaleg³ych wzros³aby do 30.000 z³.
Prawo do dywidendy zaleg³ej (wyrównania) jest prawem o charak-

terze korporacyjnym38 i nie jest uwzglêdniane w bilansie. Jest ono zwi¹-
zane z akcj¹, a nie akcjonariuszem i przechodzi na nabywcê akcji39. Prawo
to nie mo¿e byæ przedmiotem cesji40, a uprawnieni do dywidendy za lata
ubieg³e nie s¹ traktowani jako wierzyciele spó³ki w postêpowaniu likwi-
dacyjnym lub upad³o�ciowym41. Statut mo¿e stanowiæ, ¿e przy likwidacji
spó³ki zaleg³a dywidenda zostanie wyp³acona uprawnionym akcjonariu-
szom przed wyp³atami na rzecz pozosta³ych akcjonariuszy42. Postanowie-
nie takie bêdzie rodzajem uprzywilejowania przy podziale kwoty likwi-
dacyjnej iwyp³atabêdziemog³anast¹piædopieropozaspokojeniuwierzycieli
spó³ki.

V. Zakoñczenie

Ustawodawca polski, tak jak inni ustawodawcy, nie przewidzia³ za-
mkniêtego katalogu rodzajów uprzywilejowania akcji co do dywidendy.
Poza trzema podstawowymi rodzajami oraz ich kombinacjami, mo¿liwe
jest zatem konstruowanie w granicach prawa innych form uprzywilejo-
wania. Ani praktyka, ani literatura przedmiotu nie dostarcza jednak przy-
k³adów innych formuprzywilejowaniawzakresie dywidendypozapowy¿ej
wymienionymi.
Z przedstawionych uwag wynika, ¿e na gruncie k.s.h. z akcjami

daj¹cymi prawo g³osu nie mo¿e byæ zwi¹zane prawo pierwszeñstwa oraz
prawo do dywidendy zaleg³ej. W praktyce jedynym mo¿liwym rodzajem

38 Por. U. H ü f f e r, op. cit., s. 594, uw. 9 do § 139.
39 Por. T. D z i u r z y ñ s k i, op. cit., s. 390, uw. 3 do art. 359
40 Zgodnie z §140 ust. 4 AktG, statut mo¿e przewidywaæ, ¿e prawo do dywidendy

zaleg³ej jest odrêbn¹ wierzytelno�ci¹ uwarunkowan¹ stosown¹ uchwa³¹ walnego zgroma-
dzenia o podziale zysku. W takim przypadku prawo to mo¿e byæ przedmiotem cesji; por.
U. H ü f f e r, op. cit., s. 599, uw. 10 do art. 140.

41 Por. G.M o r s e, op. cit., s. 237.
42 Tam¿e, s. 237.
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uprzywilejowania tych akcji jest zatemzwiêkszenie (wokre�lonychw k.s.h.
granicach) przypadaj¹cego na akcjê udzia³u w proporcjonalnym podziale
zysku (uprzywilejowana dywidenda proporcjonalna)43. Wszelkie rodzaje
uprzywilejowania, bezwyra�nie okre�lonego zakresu, przys³ugiwaæmog¹
akcjom niemym.
Podsumowuj¹c powy¿sze rozwa¿ania, mo¿na stwierdziæ, ¿e zgodnie

z wol¹ ustawodawcy instytucja uprzywilejowania w zakresie dywidendy
zastosowanie powinna znale�æw szczególno�ci przy emisji akcji niemych.
�wiadcz¹ o tym przepisy powa¿nie ograniczaj¹ce mo¿liwo�æ uprzywi-
lejowania akcji z prawem g³osu, a zarazem przyznaj¹ce znaczn¹ swobodê
przyuprzywilejowywaniu akcji niemych.Ustawodawca jako zasadêogóln¹
ustala w art. 353 § 1 i 2 k.s.h. dosyæ restrykcyjne ograniczenia w zakresie
dywidendy uprzywilejowanej, uznaj¹c, ¿e wiêksze uprzywilejowanie po-
zostawa³oby w sprzeczno�ci z zasad¹ równouprawnienia akcjonariuszy.
Uprzywilejowanie wykraczaj¹ce poza granice okre�lone w art. 353 § 1
i 2 k.s.h. jest mo¿liwe jedynie wtedy, gdy jednocze�nie wobec akcji
uprzywilejowanej wy³¹czone zostanie prawo g³osu. W zamian za rozsze-
rzenie jednego podstawowego prawa udzia³owego akcjonariusz pozba-
wiony zostaje innego podstawowego uprawnienia. Nie mo¿na wtedy
twierdziæ, ¿e zasada równouprawnienia akcjonariuszy zosta³a naruszona,
gdy¿ ka¿dy akcjonariusz zarazem co� zyskuje i traci44. Nale¿y jednak
zauwa¿yæ, ¿e akcjonariusze nieuprzywilejowani uzyskuj¹ wiêkszy wp³yw
na dzia³alno�æ spó³ki, ni¿ wynikaj¹cy z ilo�ci posiadanych akcji, ju¿ przez
sam fakt wy³¹czenia prawa g³osu wobec akcji niemych. Akcjonariusze
uprzywilejowani uzyskuj¹ za� jedynie prawo potencjalne, którego aktu-
alizacja uzale¿niona jest od dwóch podstawowych przes³anek: osi¹gniêcia
zysku i podjêcia przez walne zgromadzenie uchwa³y o jego podziale. Taka
regulacja powoduje, ¿e w praktyce akcjonariusze posiadaj¹cy akcje nieme
mog¹ byæ pozbawieni tak g³osu, jak i zysku, i to nawet wtedy, gdy spó³ka
osi¹ga zyskiwystarczaj¹ce dowyp³aty dywidendyuprzywilejowanej.Usta-
wodawcy zagraniczni zapobiegaj¹ czêsto sytuacji, w której posiadacz
akcji niemej nie ma ani g³osu, ani dywidendy. Po pierwsze, zobowi¹zuj¹
spó³kê do wyp³aty dywidendy posiadaczom akcji niemych, o ile pozwala

43 Por. J. N a p i e r a ³ a, op. cit., s. 420.
44 Por. A. S z um a ñ s k i, Prawo spó³ek, s. 623.
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na to kwota zysku do podzia³u45. Po drugie, przewiduj¹, ¿e w przypadku
gdy posiadacz akcji niemej nie otrzymuje dywidendy, prawo g³osu �od¿y-
wa�46 do czasu a¿ zaleg³a dywidenda nie zostanie uzupe³niona. Kodeks
spó³ek handlowy nie zawiera podobnych regulacji47 chroni¹cych interesy
posiadaczy akcji niemych przed zagro¿eniami wynikaj¹cymi dla nich z
ogólnych zasad podzia³u zysku. Co wiêcej, regulacja, zgodnie z któr¹
prawo do dywidendy zaleg³ej wygasa po trzech latach, nie tylko nie chroni
interesów posiadacza akcji niemej, lecz bezpo�rednio mu zagra¿a48.
Wydaje siê, ¿e do regulacji dotycz¹cej akcji niemej powinny byæ

wprowadzone przepisy chroni¹ce posiadaczy tych akcji, analogiczne do
wspomnianych powy¿ej rozwi¹zañ zagranicznych. W przeciwnym wy-
padku nowy instrument polskiego prawa handlowego, jakim jest akcja
niema, mo¿e nie odegraæ w praktyce wiêkszej roli, a co za tym idzie �
istotnego znaczenia mo¿e nie mieæ sama instytucja uprzywilejowania
w zakresie dywidendy.

45 Zgodnie z art. 50 ust. 3 hiszpañskiej ustawy z 1989 r. o spó³kach akcyjnych, spó³ka
jest zobowi¹zana do wyp³aty dywidendy z prawem pierwszeñstwa, je�li istnieje zysk do
podzia³u. W szczególnym przepisie art. 91 tej ustawy, dotycz¹cym akcji niemych, prze-
widziano, ¿e nale¿y ustaliæ w statucie minimaln¹ dywidendê przypadaj¹c¹ na akcje nieme,
która musi byæ ka¿dego roku wyp³acona, o ile istniej¹ wystarczaj¹ce zyski. Stosownie do
art. L228-13 2 francuskiego kodeksu handlowego z 2001 r., spó³ka jest zobowi¹zana do
zaspokojenia uprawnionych z akcji niemych, o ile istnieje zysk do podzia³u.

46 Zgodnie z § 140AktG, akcje nieme odzyskuj¹ g³os ju¿ w roku nastêpnym po roku,
w którym nie zosta³a wyp³acona dywidenda, je�li nie zostanie ona uzupe³niona. Artyku³
L228-14 francuskiego kodeksu handlowego przewiduje, ¿e posiadacze akcji niemych
odzyskuj¹ prawo g³osu, je�li w ¿adnym z 3 kolejnych lat obrotowych nie otrzymali ca³o�ci
nale¿nej im dywidendy. Zgodnie z art. 91 ust. 1 hiszpañskiej ustawy o spó³kach akcyjnych
z 1989 r., akcja niema odzyskuje prawo g³osu, je�li nie zostanie wyp³acona dywidenda
minimalna.

47 Zgodnie z art. 419 § 3, prawo g³osu �od¿ywa� dopiero gdy zniesiony zostaje przy-
wilej akcji niemej.

48 Na marginesie trzeba zauwa¿yæ, ¿e ograniczenie, które ustawodawca polski wpro-
wadzi³ przepisem art. 353 §4 ksh, w literaturze niemieckiej uznawane jest za sprzeczne
z natur¹ prawa do dywidendy zaleg³ej i jegowprowadzenie do statutu spó³ki jest niedopusz-
czalne; por. U. H ü f f e r, op. cit., s. 594, uw. 10 do § 139.


