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Akcje uprzywilejowane co do dywidendy

Wstep

Kodeks spotek handlowych przewiduje mozliwos¢ wydawania akcji
0 szczegblnych uprawnieniach (akcji uprzywilejowanych), m.in. w za-
kresie dywidendy (art. 351 § 11 § 2 k.s.h.). Analiza przepiséw k.s.h.
dotyczacych akcji uprzywilejowanych co do dywidendy prowadzi do
dwoch podstawowych wnioskdw. Po pierwsze, mozliwos¢ wyboru rodzaju
uprzywilejowania akcji w zakresie dywidendy dotyczy jedynie akcji bez
prawa glosu (akcji niemych). Akcje nieme moga uprawnia¢ do wyzszego
udziatlu w zysku niz akcje nieuprzywilejowane (zwykte), do pierwszen-
stwa zaspokojenia przed pozostalymi akcjami oraz, w przypadku niewy-
placenia dywidendy w danym roku, do wyréwnania z zysku lat nastgp-
nych. Akcje, z ktorymi zwiazane jest prawo glosu, moga by¢ uprzy-
wilejowane tylko w jeden sposdb — poprzez przyznanie wyzszego udziatu
w zysku (w granicach okre$lonych w k.s.h.) niz przypadajacy na akcje
zwykle. Po drugie, ustawodawca nie wprowadzil przepiséw chroniacych
posiadaczy akcji niemych przed sytuacja, kiedy, bedac pozbawieni prawa
glosu, nie otrzymuja zarazem dywidendy. Powyzsze cechy regulacji
dotyczacej uprzywilejowania w zakresie dywidendy moga spowodowac,
ze uprzywilejowanie to, tak jak pod rzadami kodeksu handlowego, nie
bedzie miato szerszego zastosowania w praktyce.
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Akcje uprzywilejowane w zakresie dywidendy. Uwagi ogdlne

1. Wszystkie akcje uprzywilejowane (réwniez w zakresie dywidendy)
musza by¢ imienne, a szczegdlne uprawnienia, ktore sa z nimi zwigzane,
powinny by¢ okre§lone w statucie.

Artykut 351 § 4 k.s.h. stanowi, ze akcjonariusz moze wykonywaé
przyznane mu szczeg6lne uprawnienia zwiazane z akcja uprzywilejowana
po zakonczeniu roku obrotowego, w ktorym wniost w petni swoj wklad
na pokrycie kapitalu zaktadowego. Z art. 347 § 3 k.s.h. wynika, ze jest
to przepis bezwzglednie obowiazujacy. Przed catkowitym pokryciem akcje
uprzywilejowane co do dywidendy uczestnicza zatem w zysku tak jak
akcje zwykte. Rowniez w podziale zaliczki na poczet dywidendy akcje
uprzywilejowane uczestnicza tak jak akcje zwykle (art. 353 § 5 k.s.h.).
Nie jest jasne uzasadnienie wprowadzenia zasady ,,yxéwnosci” przy wyptacie
zaliczki, w szczegodlnosci uwzgledniajac praktyczne problemy, jakie moga
si¢ wiaza¢ z jej stosowaniem. Konsekwencja tej zasady moze by¢ m.in.
wyplata zaliczki na akcje nieuprzywilejowane przekraczajaca kwote, jaka
bedzie im przystugiwaé przy podziale ostatecznie osiagnigtego zysku'.

2. Emisja akcji uprzywilejowanych powoduje, ze w spolce powstaja
przynajmniej dwa rodzaje akcji: akcje zwykte 1 akcje uprzywilejowane
(zdarza sie jednak rowniez, ze wszystkie akcje sa uprzywilejowane?). Jesli
w spolce istnieja akcje uprzywilejowane, ktorych uprawnienia rdznia sig,
choéby nieznacznie, mamy do czynienia z odr¢gbnymi rodzajami akcji. Ma
to istotne znaczenie z uwagi na przepis art. 419 § 1 k.s.h., zgodnie z
ktorym ,,jezeli w spolce istniejq akcje o r6znych uprawnieniach, uchwaty
0 zmianie statutu, obnizeniu kapitatu zaktadowego i umorzeniu akcji, mogace
naruszy¢ prawa akcjonariuszy danego rodzaju akcji, powinny by¢ po-
wzigte w drodze oddzielnego glosowania w kazdej grupie (rodzaju) akcji.
W kazdej grupie akcjonariuszy uchwata powinna by¢ powzigta wigkszo-

'Por. T.Siemiatkowski, R.Potrzeszcz [w:]J.Naworski, K.Strzel-
czyk, T.Siemiatkowski, R.Potrzeszcz, Komentarz do kodeksu spotek handlo-
wych. Spotka z ograniczonq odpowiedzialnosciq, Warszawa 2001, s. 323.

2 Sytuacja taka wystepuje w przypadku tzw. ,,akeji zatozycielskich”, emitowanych z
zatozeniem, ze akcje nastgpnych emisji przeznaczone dla osob trzecich nie beda juz
uprzywilejowane; por. A.Szumanski, [w]W.Pyziol,A.Szumanski, I. Weiss,
Prawo spotek, Bydgoszcz-Krakow 2002, s. 618.

57



Igor Komarnicki

Scig glosow, jaka jest wymagana do powzigcia tego rodzaju uchwaty na
walnym zgromadzeniu”. W §wietle powyzszego przepisu kazdy rodzaj
akcji tworzy oddzielna grupe, nawet jesli uchwata, ktora ma by¢ podjeta,
nie dotyczy danego rodzaju akcji. Uchwata moze narusza¢ prawa akcjo-
nariuszy danego rodzaju akcji w sposob bezposredni, np. przewidujac
ich umorzenia lub ograniczenia zwiazanych z nimi uprawnien. Do naru-
szenia uprawnien danego rodzaju akcji moze doj$¢ rowniez w sposob
posredni, w razie rozszerzenia uprawnien innego rodzaju akcji. Jesli np.
w danej spotce istnieja akcje uprzywilejowane uprawniajace do dywidendy
0 10% wyzszej niz przypadajaca na akcje zwykte, uchwata zwigkszajaca
uprawnienia zwigzane z tymi akcjami do 50% wymaga glosowania gru-
pami, gdyz narusza prawa akcjonariuszy posiadajacych akcje zwykle
(zmniejszony zostanie ich udziat w zysku). Artykutu 419 § 1 nie stosuje
si¢ co do zasady przy emisji nowych akcji. Wérdd uchwat, do ktorych
nalezy stosowac¢ art. 419 § 1, wymienia si¢ obnizenie kapitatu, nie wspo-
minajac o jego podwyzszeniu. Poza tym emisja nowych akcji moze
spowodowac naruszenie uprawnien akcjonariuszy danego rodzaju akcji
jedynie w przypadku wylaczenia w stosunku do nich prawa poboru (jesli
wszystkim akcjonariuszom przyshuguje prawo poboru, emisja jednakowo
wplywa na uprawnienia wszystkich grup akcjonariuszy?®). Tryb wyltacza-
nia prawa poboru zostat uregulowany w art. 433 k.s.h. i nalezy uznac,
Ze przepis ten’, uzupelniony o przepisy dotyczace zaskarzania uchwat (art.
422 i nast. k.s.h.), w sposob wyczerpujacy reguluje kwesti¢ ochrony
akcjonariuszy przed naruszeniem ich uprawnien w zwiazku z wyltacze-
niem prawa poboru. Wyjatek od zasady niestosowania art. 419 § 1 k.s.h.
do emisji nowych akcji przewiduje art. 419 § 2 k.s.h., zgodnie z ktérym
przepisy art. 419 § 1 stosuje si¢ réwniez do emisji nowych akcji uprzy-
wilejowanych, przyznajacych uprawnienia tego samego rodzaju, jakie stuza
dotychczasowym akcjom uprzywilejowanym albo przyznajacych inne
uprawnienia mogace naruszy¢ prawa dotychczasowych akcjonariuszy
uprzywilejowanych. Uprawnienia wynikajace z nowych akcji moga

3 Por. M. Allerhand, Kodeks handlowy z komentarzem, Bydgoszcz 1993, s. 156,
uw. 2 do art. 410.

4 Por. W.Popiotek, [w:] Kodeks spotek handlowych, Komentarz, Orzecznictwo,
red. J.A. Strzgpka, Warszawa 2001, s. 1009, uw. 4 do art. 419.
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naruszy¢ prawa dotychczasowych akcjonariuszy uprzywilejowanych co
do dywidendy, jesli w wyniku emisji zmniejszy si¢ ich udzial w zysku
lub tez w inny sposdb pogorszone zostana warunki, na jakich uczestnicza
w zysku dotychczasowe akcje uprzywilejowane. Glosowanie grupami nie
jest wymagane w przypadku, gdy emisja nowych akcji uprzywilejowa-
nych przewidziana jest w statucie spotki (art. 419 § 2 k.s.h.).

Nie jest jasne, czy glosowanie grupami jest wymagane w przypadku
uchwaty znoszacej lub ograniczajacej przywileje, jesli — stosownie do art.
419 § 4 k.s.h. — statut przewiduje, Zze zniesienie lub ograniczenie przy-
wilejow zwigzanych z akcjami danego rodzaju nastgpuje za odszkodo-
waniem. Wydaje sig, ze poprzez przyznanie odszkodowania mozliwos¢
zniesienia lub ograniczenia przywilejow wpisuje si¢ w tre$¢ uprawnien
danego rodzaju akcji, a zatem zniesienie lub ograniczenie przywilejow za
odszkodowaniem nie stanowi naruszenia uprawnien.

Artykut 419 k.s.h. nie rozstrzyga w sposob jednoznaczny, czy
w glosowaniu grupami uczestnicza posiadacze akcji niemych. Nalezy to
uznac¢ za niedopatrzenie ustawodawcy, powodujace powazane watpliwo-
Sci interpretacyjne. Zgodnie z art. 419 § 2 k.s.h., zniesienie przywileju
akcji niemej powoduje uzyskanie przez akcjonariusza prawa glosu z takiej
akcji. Nie jest jasne, czy posiadacze akcji niemych odzyskuja prawo glosu
dopiero po podjeciu uchwaly znoszacej przywilej®, czy juz w czasie
glosowania®. W ogole nieuregulowana pozostata kwestia ograniczenia
przywileju akeji niemej. Celowosciowa wykladnia art. 419 k.s.h. prowa-
dzi, jak si¢ wydaje, do wniosku, Ze posiadacze akcji niemych glosuja w
odrgbnej grupie nad uchwalami majacymi ograniczy¢ lub znie$¢ przy-
wileje zwigzane z ich akcjami”.

Akcje nieme

1. Dopuszczenie przez k.s.h. mozliwoSci emitowania akcji niemych
stanowi istotna zmian¢ w stosunku do regulacji kodeksu handlowego.
Z bezwzglednie obowiazujacych przepisow kodeksu handlowego (art. 358

5 Taki poglad wyraza W.Popiotek, op. cit., s. 1010, uw. 5 do 419.

¢ Na takim stanowiskustoiS. Sottysinski,[w:]S.Sottysinski,A.Szajkow-
ski, A.Szumanski, J.Szwaja, Kodeks spolek handlowych, t. 111, Komentarz do
artykutow 301-458, Warszawa 2003, s. 968-969.
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1 404) wynikato bowiem, Ze emisja akcji pozbawionych prawa glosu byta
niedopuszczalna’.

Wylaczenie prawa glosu na gruncie k.s.h. jest mozliwe jedynie wobec
akcji uprzywilejowanej w zakresie dywidendy (art. 353 § 3 k.s.h.). Prze-
pisy k.s.h. nie okreslaja, jaki rodzaj uprzywilejowania co do dywidendy
warunkuje mozliwos¢ wylaczenia prawa glosu, a zatem moze to by¢
uprzywilejowanie jakiegokolwiek rodzaju®.

Nalezy uzna¢, ze akcja niema uprawnia do glosu w przypadku uchwaty
o0 istotnej zmianie przedmiotu dziatalnosci spotki®, mimo ze jezykowa
wykltadnia art. 416 k.s.h. moze budzi¢ pewne watpliwosci. Zgodnie bowiem
Z powyZzszym przepisem, przy podjeciu uchwaty o istotnej zmianie przed-
miotu dziatalnosci ,,kazda akcja ma jeden glos bez przywilejow lub ogra-
niczen”. Akcje nieme nie posiadaja ograniczonego prawa glosu (por. art.
411 § 1 k.s.h.), lecz prawo to zostaje wobec nich wylaczone. Cel omawianej
regulacji wskazuje jednak, ze mozliwos¢ wypowiedzenie si¢ co do istotne;j
zmiany przedmiotu dziatalnoséci dotyczy réwniez posiadaczy akcji nie-
mych.

Za wyjatkiem prawa glosu z akcjami niemymi wigza si¢ wszystkie
pozostate prawa udzialowe. Akcjonariusz posiadajacy akcje nieme moze
np. zada¢ zwolania walnego zgromadzenia (art. 400 k.s.h.), uczestniczy¢
w walnym zgromadzeniu'®, zaskarza¢ jego uchwaty (art. 422 k.s.h.)
i wnosi¢ powo6dztwo o stwierdzenie niewazno$ci uchwaty (art. 425 k.s.h.)!.

2. Regulacja uprzywilejowania co do dywidendy w zakresie odnosza-
cym si¢ do akcji niemych rozni si¢ znacznie od zasad obowiazujacych
w odniesieniu do akcji posiadajacych prawo glosu. Jedynie akcje nieme

7 Por. A.Szumanski, ,,Zlota” akcja w prawie polskim, PPH 1998, nr 12, s. 6.

8 Zgodnie z § 139 niemieckiej ustawy o spotce akcyjnej z 1965 1. (AktG), wylaczenie
prawa glosu moze by¢ zwiazane jedynie z prawem do Nachzahlung, czyli dywidendy
zaleglej; Niemieckie ustawy o spolce z o.0. i spolce akcyjnej, thum. S. Hambura, A.Lu-
kasik, Warszawa 1999; por. U. Hii ffer, Aktiengesetz, Monachium 1995, s. 594, uw. 9
do § 139.

°Por. . Frackowiak, [w:] Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. K. Kru-
czalak, Warszawa 2001, uw. 3 do art. 416.

0 Por. A.Szumanski, Prawo spolek, s. 623.

' Zgodnie z art. 656¢ szwajcarskiego kodeksu zobowigzan z 1911 r., posiadacze
Partizipationsscheine, ktorym przypisuje sig rolg akcji niemych, nie posiadaja takze, o ile
statut nie stanowi inaczej, praw zwiazanych z prawem glosu (tekst ustawy dostgpny na
stronie www.admin.ch/ch/i/rs/rs.html).
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moga uprawnia¢ do wyrownania z zysku lat nastgpnych w przypadku
niewyptacenia dywidendy w danym roku obrotowym (art. 353 § 4 k.s.h.).
Do akcji niemych nie maja zastosowania ograniczenia w zakresie uprzy-
wilejowania, okre§lone w art. 353 § 11 2 k.s.h., zgodnie z ktérymi akcje
uprzywilejowane nie korzystaja z pierwszenstwa zaspokojenia przed innymi
akcjami oraz nie moga przyznawac¢ dywidendy, ktora przewyzsza wigcej
niz o potowe dywidendg przeznaczonag do wyptaty akcjonariuszom upraw-
nionym z akcji nieuprzywilejowanych. Rozmiar uprzywilejowania akcji
niemej ograniczony jest jedynie natura spotki akcyjnej'?. Powyzsza granica
bedzie w praktyce trudna do okreslenia. Mozna stwierdzi¢, ze sprzeczna
z natura spotki akcyjnej bytaby statutowa regulacja, zgodnie z ktora wigksza
cze$¢ zysku przypadataby akcjonariuszom pozbawionym prawa glosu,
a zatem nie posiadajacym wplywu na dziatalnos¢ spotki. Nalezy dodac,
ze wlasnie z uwagi na nature spotki akcyjnej, w ktorej ryzyko inwesty-
cyjne podjete przez akcjonariuszy wiazaé si¢ powinno z mozliwoscia
decydowania o losach spotki, w unormowaniach zagranicznych istnieja
czesto ograniczenia co do wielkos$ci emisji akcji niemych'®. Kodeks spotek
handlowych nie zawiera w tym zakresie wyraznego ograniczenia.

Ogolne zasady wyplaty dywidendy na gruncie k.s.h.

Konstruujac uprzywilejowanie akcji w zakresie dywidendy nalezy mie¢
na uwadze dwie omoéwione ponizej ogélne zasady podziatu zysku. Po
pierwsze, zgodnie z art. 348 § 1 k.s.h. kwoty przeznaczone do podziatu
migdzy akcjonariuszy nie moga przekracza¢ zysku za ostatni rok obro-
towy, powigkszonego o zysk przeniesiony z kapitalow rezerwowych
(funduszy) utworzonych w tym celu w poprzednich latach, pomniejszo-
nego o poniesione straty oraz o kwoty umieszczone w kapitatach rezer-
wowych, utworzonych zgodnie z ustawa lub statutem, ktore nie moga

12 Por. art. 304 § 4 k.s.h.

13§ 139 ust. 2 niemieckiej AktG przewiduje, ze catkowita warto$¢ nominalna akcji
niemych nie moze przekroczy¢ catkowitej wartosci nominalnej innych akcji. Podobne
ograniczenie zawiera art. 90 hiszpanskiej ustawy z 1989 r. o spolkach akcyjnych (Codigo
de comercio y legislacion mercantil, Madryd 2001). Zgodnie z art. .228-12 francuskiego
kodeksu handlowego z 2000 1., akcje nieme nie moga reprezentowac wigcej niz 1/4 kapitatu
zaktadowego (tekst ustawy na stronie www.legifrance.gouv.fr).

61



Igor Komarnicki

by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy'*. Zacytowany przepis okresla
kwote, ktorej nie moze przekroczy¢ suma wyplat zardbwno na rzecz
akcjonariuszy nieuprzywilejowanych, jak i uprzywilejowanych w zakre-
sie podziatu zysku. Bez wzgledu na sposob ustalenia w statucie wysokoSci
dywidendy uprzywilejowanej mozna ja wyptacic jedynie w takim rozmia-
rze, ktdry nie spowoduje przekroczenia kwoty zysku do podziatu. Przepis
powyzszy okresla rowniez zrodta wyplaty dywidendy. Uprzywilejowanie
co do dywidendy nie moze zatem polega¢ na przyznaniu uprawnien do
wyplaty dywidendy z innych Zrodet niz okre$lone w art. 348 § 1 k.s.h.
(j. z zysku za ostatni rok obrotowy oraz funduszy rezerwowych utwo-
rzonych w celu wyplaty dywidendy).

Po drugie, zgodnie z art. 347 § 1 kodeksu spotek handlowych, ,,ak-
cjonariusze maja prawo do udziatu w zysku wykazanym w sprawozdaniu
finansowym, zbadanym przez biegltego rewidenta, ktory zostat przezna-
czony przez walne zgromadzenie do wyplaty akcjonariuszom. Akcjona-
riusze nabywaja zatem prawo do dywidendy jedynie wtedy, gdy decyzje
o wyplacie podejmie walne zgromadzenie akcjonariuszy. Uwzgledniajac
art. 395 § 2 k.s.h., nalezy stwierdzi¢, ze jedynie zwyczajne walne zgro-
madzenie jest wladne przeznaczy¢ zysk do podziatu. Na gruncie analo-
gicznego do art. 347 § 1 k.s.h. przepisu kodeksu handlowego (art. 355
§ 1) istniata kontrowersja co do tego, czy jest to przepis bezwzglednie,
czy tez wzglednie obowiazujacy®, a zatem, czy w statucie mozna, czy
tez nie mozna postanowi¢, ze prawo do dywidendy powstaje zawsze w
przypadku osiagnigcia zysku (czyli z chwila zatwierdzenia bilansu wy-
kazujacego zysk). Regulacja k.s.h. wydaje si¢ nie budzi¢ watpliwosci, jesli
wezmie si¢ pod uwage przepisy dotyczace spotki z 0.0. W spdice z o.0.,
tak jak w spotce akcyjnej, reguta jest prawo do zysku przeznaczonego
do podziatu 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 sposob jednoznaczny

!4 Na temat interpretacji powyzszego przepisu por. . Komarnicki, Kwota zysku
do podziatu, PPH 2001, nr 11, s. 27.

15 Za bezwzglednoscia tego przepisu opowiadal sie m.in. S. Sottysinski,[w:]S.Sot-
tysinski,A.Szajkowski,J. Szwaja, Kodeks handlowy. Komentarz,t. 2, Warszawa
1997, s. 374; inaczej T.Dziurzynski, [w:] T.Dziurzynski, Z.Fenichel,
M.Honzatko, Kodeks handlowy z komentarzem i skorowidzem, £6dz 1995 (reprint),
s. 387, uw. 4 do art. 357.
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umozliwiaja jednak wytaczenie podzialu zysku spod kompetencji zgroma-
dzenia wspolnikow 1 ustalenie, ze prawo do dywidendy powstaje wraz
z zatwierdzeniem sprawozdania finansowego. W regulacji dotyczacej spotki
akcyjnej takiej mozliwosci nie przewidziano. Przepis art. 347 § 1 k.s.h.
nalezy wigc uznac za bezwzglednie obowiazujacy'®. Nie jest zatem mozliwe
uprzywilejowanie akcji w taki sposob, ze wylaczona zostanie w stosunku
do nich kompetencja walnego zgromadzenia w zakresie podziatu zysku,
a prawo do dywidendy uprzywilejowanej!” powstawaé bedzie z chwila
zatwierdzenia sprawozdania finansowego wykazujacego zysk!'.

Jesli w sytuacji pozwalajacej na wyplate zysku walne zgromadzenie
podejmie uchwale o pozostawieniu zysku (lub jego znacznej czgéci) w
spotce, akcjonariuszom spetiajacym warunki okreslone w art. 422 k.s.h.
stuzy prawo wniesienia powodztwa o uchylenie uchwaly majacej na celu

1 Por. S.Sottysinski, Kodeks spotek handlowych..., s. 344, uw. 13, do art. 347,
A.Opalski, Kapital zaktadowy. Zysk. Umorzenie, Warszawa 2002, s. 114. Zgodnie z
odmiennym pogladem J. Frackowiaka, § 3 art. 347 k.s.h. moze by¢ podstawa do ustalenia
innego sposobu podziatu zysku niz okreslony w § 1 tego artykutu; por.J. Frackowiak,
op. cit. uw. 6 do art. 347. Podobny poglad wyraza W.Popiotek, [w:] Kodeks spotek
handlowych..., s. 888, uw. 4 do art. 347.

17 Ustawodawca w przepisach dotyczacych uprzywilejowania akcji nie postuguje si¢
terminem ,,dywidenda uprzywilejowana”. Termin ten jest jednak pomocny przy omawia-
niu uprzywilejowania akcji, mimo swojej niewatpliwej wieloznacznosci; por. W. Popio-
tek, Akcje uprzywilejowane co do dywidendy, Gdanskie Studia Prawnicze 1999, t. V, s.
346 i nast. Oznacza¢ on moze m.in. cato$¢ dywidendy przypadajacej na akcje uprzywi-
lejowang (tak rozumiana jest ,,dywidenda uprzywilejowana” w sp. z 0.0. — art. 196 k.s.h.).
lub tez ta czg$¢ dywidendy, ktora jest wyplacana na akcjg tytutem uprzywilejowania (por.
art. 359 § 1 k.h.). Poza tym moze oznacza¢ catos¢ dywidendy lub wynikajaca z uprzy-
wilejowania czg$¢ przypadajaca na wszystkie akcje uprzywilejowane danego akcjonariusza.
W dalszej czgsci artykulu bedg uzywat przedmiotowego terminu na okreslenie catosci
dywidendy przypadajacej na akcj¢ uprzywilejowana lub — w zaleznosci od kontekstu — na
akcje uprzywilejowane danego akcjonariusza.

18 T. Dziurzynski uznaje ten rodzaj uprzywilejowania za zgodny z przepisami k.h.,
T.Dziurzynski,op. cit.,s. 387, uw. 4 do art. 357. Na temat rozbieznosci w tej kwestii
w orzecznictwie USA, por. R.A. Prentic e, Law of Business Organization and Securities
Regulation, New Jersey 1994, s. 301. Niektore ustawodawstwa zagraniczne, o czym bedzie
jeszcze mowa ponizej, zawieraja przepisy szczeg6lne dotyczace dywidendy uprzywilejo-
wanej, zgodnie z ktérymi spotka jest zobowiazana do wypflaty tej dywidendy, jesli istnieje
zysk do podziatu.
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pokrzywdzenie akcjonariuszy (art. 422 § 1 k.s.h.). Po ich stronie lezy
jednak cigzar dowodu, ze uchwata ,,zostata podjeta z realnym zamiarem
pokrzywdzenia”".

7 powyzszych uwag wynika, ze powstanie roszczenia o wyplate
dywidendy (takze dywidendy uprzywilejowanej) uzaleznione jest od dwoch
podstawowych przestanek: osiagnigcia zysku przez spotke i podjgcia przez
zwyczajne walne zgromadzenie uchwaly o podziale zysku migdzy akcjo-
nariuszy.

W literaturze przedmiotu wymienia si¢ trzy zasadnicze rodzaje uprzy-
wilejowania w zakresie dywidendy®:

1) wyzszy udziat w zysku niz przypadajacy na akcje zwykte (dywi-
dendg przypadajaca na akcje uprzywilejowane w powyzszy sposob bede
nazywal uprzywilejowang dywidenda proporcjonalng);

2) pierwszenstwo w wyplacie dywidendy (dywidenda z prawem
pierwszenstwa);

3) prawo do dywidendy nie wyptaconej w latach ubiegtych (dywi-
denda zalegla).

Ad 1) Uprzywilejowana dywidenda proporcjonalna

A. Najczesciej w Polsce spotykanym rodzajem uprzywilejowania jest
zwigkszenie wysoko$ci udzialu w zysku w stosunku do udziatu akcji
zwyklych. Zgodnie z ogdlna zasada, okreslona w art. 347 § 2 k.s.h., zysk
dzieli si¢ w stosunku do ilo$ci posiadanych przez akcjonariusza akcji, czyli
na kazda akcje przypada taka sama kwota zysku. W statucie spotki akcyjnej
mozna jednak przewidzie¢, ze niektore akcje (akcje uprzywilejowane)

1 Wyrok SN z dnia 20.06.2001 r. [ CKN 1137/98, Radca Prawny 2002, nr 2, s. 122.
W prawie niemieckim, poza przestankami ogdlnymi zaskarzenia uchwaty zgromadzenia
akcjonariuszy, AktG okresla szczegolne przestanki zaskarzenia uchwaty o pozostawieniu
zysku w spotce. Uchwala, zgodnie z § 254 AktG, moze by¢ zaskarzona, jesli pozostawienie
zysku w spotce uniemozliwito wyplatg okreslonej w tym przepisie minimalnej dywidendy,
mimo iz pozostawienie zysku nie byto konieczne do zapewnienia zdolnosci do dziatania
i przetrwania spotki. Zaskarzy¢ uchwalg na podstawie § 254 AktG moga jednak tylko
akcjonariusze, ktorych laczna warto$¢ udziatdéw wynosi przynajmniej 20% kapitatu zakta-
dowego lub 500.000 euro.

X Por.np. U.Hiiffer, op. cit.,s. 593,uw. 6-9do § 139;M.Cozian,A. Viendier,
Droit des societes, Paryz 1997, s. 310; W. Po piotek, dkcje uprzywilejowane..., s. 347;
J.Napierata, [w:] Prawo handlowe, red. A. Koch, J. Napierata, Krakow 2002, s. 420.
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uczestniczy¢ beda w zysku w stosunku wigkszym (np. o 50%) niz
pozostale.

B. Rozmiar uprzywilejowania akcji niemych jest ograniczony, co zostato
stwierdzone powyzej, jedynie natura spotki akcyjnej. Zgota inaczej przed-
stawia si¢ sytuacja w przypadku akcji, ktorym przystuguje prawo glosu.
Zgodnie z art. 353 § 1 w zw. z art. 353 § 3 k.s.h., akcje uprzywilejowane
w zakresie dywidendy, z ktérymi zwigzane jest prawo glosu, ,,nie moga
przyznawaé¢ uprawnionemu dywidendy, ktéra przewyzsza wigcej niz o
potowe dywidendg przeznaczona do wyptaty akcjonariuszom uprawnio-
nym z akcji nieuprzywilejowanych”. Powstaje pytanie, czy przepis ten
oznacza: 1) ze jedna akcja uprzywilejowana nie moze uprawnia¢ do
dywidendy wigkszej niz 150% kwoty przypadajacej na akcje¢ nieuprzy-
wilejowana, 2) jeden akcjonariusz nie moze mie¢ pakietu akcji upraw-
niajacych go do dywidendy wigkszej niz 150% dywidendy przypadajacej
akcjonariuszowi posiadajacemu identyczny pod wzgledem ilosciowym
pakiet akcji zwyktych, 3) ze w statucie mozna ustali¢ dowolna wysoko$é¢
uprzywilejowania, jednak przy konkretnym podziale zysku akcjonariusz
nie moze otrzyma¢ wigcej niz 150% tego, co otrzymuje akcjonariusz
posiadajacy identyczny pod wzgledem ilosciowym pakiet akcji zwyktych.
Ostatnig ewentualno$¢ tatwo wyeliminowaé ze wzgledu na przepis art.
347 § 3 k.s.h, zgodnie z ktorym statut musi uwzglednia¢ ograniczenie
okreslone w art. 353 § 1. Nie mozna rowniez zgodzi¢ si¢ na stosowanie
przedmiotowego ograniczenia do pakietu akcji (pkt 2). Trzeba bowiem
zauwazy¢, ze uprzywilejowanie akcji to przyznanie jej szczegdlnych upraw-
nien (art. 351 § 4). Dokument (pojedynczej) akcji, zgodnie z art. 328 §
1 k.s.h., powinien zawiera¢ informacje o szczeg6élnych uprawnieniach z
tej akcji. Odcinek zbiorowy (art. 333 § 1 k.s.h.) rowniez okre$la szcze-
g0lne uprawnienia z (pojedynczych) akcji, ktorych dotyczy. Za wlasciwa
nalezy uzna¢ interpretacje¢ przedstawiong w pkt 1.

Uprzywilejowanie akcji z prawem glosu powinno zatem by¢ okreslone
w ten sposob, aby bez wzgledu na kwote dzielonego zysku dywidenda
przypadajaca na jedna akcje uprzywilejowana nie przewyzszata wigeej niz
o polowe dywidende przypadajacej na akcje zwykla. Postanowienie sta-
tutu sprzeczne z powyzszym ograniczeniem byloby niewazne?..

2l Chybionym wydaje sie poglad, ze w sytuacji przekroczenia ustawowych ograniczen
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C. W statucie mozna ustali¢ wielko$¢ uprzywilejowanej dywidendy
proporcjonalnej poprzez odniesienie do wielkosci dywidendy przypada-
jacej na akcje zwykla (przyktad 1 ponizej) lub tez bezposrednio okreslié,
jaki jest udziat w zysku jednej akcji uprzywilejowanej (przyktad 2).

Przyklad 1. W statucie mozna umie$ci¢ postanowienie, ze na jedna
akcje uprzywilejowana przypada dywidenda stanowiaca pewien procent
(powyzej 100 do 150) kwoty przypadajacej na akcje zwykla. Kwote
przypadajaca na jedna akcje zwykla bedzie mozna wowczas ustalié¢, ko-
rzystajac z nastgpujacego wzoru®:

4

U =

X+ {Y x (1 + P)}

Gdzie:

7 — oznacza zysk do podziatu,

U - udzial w zysku przypadajacy na akcjg zwykla,

X — liczbe akeji zwyktych,

Y - liczba akcji uprzywilejowanych,

P — utlamek odpowiadajacy przyznanej akcji uprzywilejowanej nad-
wyzce wyplaty ponad dywidende zwykta.

Przyjmijmy, ze dywidenda uprzywilejowana wynosi 150% kwoty
przypadajacej na akcjg¢ zwykla, kwota zysku do podziatu — 100.000 zt,
liczba akcji nieuprzywilejowanych — 800, uprzywilejowanych — 200.

Kwota przypadajaca na jedna akcj¢ zwykla bedzie wowczas wynosi¢
790,91 (100.000: [800 + {200 x (1 + 1/2)}), a na akcj¢ uprzywilejowana
przypadnie kwota o 50% wigksza, czyli 136,36 z*.

przy okreslaniu uprzywilejowania dywidendy na miejsce niewaznego postanowienia umo-
wy (statutu) wchodzi norma ustawowa; T.Siemiatkowski, R.Potrzeszcz, op.
cit., s. 324. Zgodnie z art. 58 § 1 k.c., norma ustawowa zastgpuje niewazne postanowienia
czynnos$ci prawnej, jesli przewiduje to ,,wlasciwy przepis”. W rozwazanym przypadku
zaden ,,wlasciwy przepis” takiego skutku nie przewiduje.

22 Ponizszy wzOr stanowi nieznacznie zmieniony cytat za: T.Siemiatkowski,
R.Potrzeszcz op. cit, s. 325.

2 Jedli przewidziane sa rozne rodzaje proporcjonalnej dywidendy uprzywilejowane;j,
nalezy zastosowaé nastgpujacy wzor (cyt. za T.Siemiatkowski, R.Potrzeszcz,
op. cit, s. 325):
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Przyklad 2. W spotce, w ktorej kapitat zaktadowy dzieli si¢ na 800
akcji zwyklych i 200 akeji uprzywilejowanych, kazdej akcji uprzywile-
jowanej mozna przyznaé¢ 0,13636% zysku przeznaczonego do podziahu,
za$§ kazdej akcji zwyklej 0,09091%. Bez wzgledu na kwotg zysku do
podziatu na akcj¢ uprzywilejowana bedzie przypada¢ 150% kwoty przy-
padajacej na akcje zwykta. Jesli np. zysk wyniesie 100.000 zt, na jedna
akcje zwykla przypada¢ bedzie 90.91 zt (100.000 x 0,09091%) zysku,
za$ na akcje uprzywilejowana 136,36 zt (100.000 x 0,13636%), czyli
150% kwoty przypadajacej na akcje zwykla.

Z prawnego punktu widzenia nie ma istotnych réznic pomigdzy
obydwoma powyzszymi sposobami ustalenia proporcjonalnej dywidendy
uprzywilejowanej. Sposob uprzywilejowania okre§lony w przyktadzie 1
wiaze si¢ z bardziej skomplikowanymi obliczeniami przy ustalaniu kwoty
dywidendy przypadajacej na akcj¢ w danym roku. Ma on jednak t¢ przewage
nad sposobem przedstawionym w przyktadzie 2, ze nie powoduje ko-
nieczno$ci zmiany zasad podziatu w przypadku emisji nowych akcji. Jesli
zostana emitowane nowe akcje zwykle lub uprzywilejowane co do
dywidendy, w dalszym ciagu moze funkcjonowac zasada, ze na dotych-
czasowe akcje uprzywilejowane przypada 150% dywidendy przypada-
jacej na akcje zwykte. W przypadku emisji nowych akcji w sytuacji
opisanej w przykladzie 2, aby dostosowac procentowe udziaty w zysku
do nowej liczby akcji, udziaty dotychczasowe beda musiaty ulec zmianie.
Ze wzgledu na to, ze zmiana bedzie w tym samym stopniu dotyczyé
wszystkich dotychczasowych grup akcjonariuszy, nie znajdzie zastoso-
wania art. 419 § 1 k.s.h., zgodnie z ktorym uchwaly mogace naruszy¢
prawa akcjonariuszy danego rodzaju akcji powinny by¢ powzigte w drodze
oddzielnego glosowania w kazdej grupie.

V4
U=

X+Ylx(1+Pl)+Y2x(1+P2)+ ...+ Ynx (1l +Pn)
gdzie: Z to zysk do podziatu, U — udzial w zysku przypadajacy na akcj¢ zwykla, X
—liczba akcji zwyktych, Y1, Y2, Yn liczbg 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 pierwszenstwa

A. Drugim sposobem uprzywilejowania akcji w zakresie podzialu zysku
jest przyznanie pierwszenstwa przy wyptacie dywidendy. W krajach
anglosaskich jest to najczesciej spotykany rodzaj uprzywilejowania co do
dywidendy (nonmparticipating preferred stock)*.

Stosownie do art. 353 § 2 k.s.h., akcje, z ktéorymi zwigzane jest prawo
glosu, nie moga korzysta¢ z ,,pierwszenstwa zaspokojenia przed pozo-
statymi akcjami”?. Na gruncie k.s.h. dywidenda z prawem pierwszenstwa
moze zatem przystugiwaé jedynie akcjom niemym.

Przyznajac pierwszenstwo przy wyplacie dywidendy, ustala si¢ z gory,
jaka kwota przypada¢ bedzie na akcje uprzywilejowane. Kwota moze by¢
okreslona bezposrednio np. w wysokosci 10 zt lub tez w sposob posredni
poprzez miernik, z ktorego wynika stata kwota dywidendy. W krajach,
w ktorych instytucja uprzywilejowania dywidendy ma szerokie zastoso-
wanie, kwot¢ dywidendy z prawem pierwszenstwa ustala si¢ czgsto poprzez
odniesienie do warto$ci nominalnej akcji (np. w wysokosci 6% tej
warto$ci®®). Powyzszy miernik stosowany bywa wowczas, gdy wyso-
kos$¢ dywidendy z prawem pierwszenstwa ustalana jest na podstawie
zatozen dotyczacych okresu, w ktorym zwrdci si¢ zainwestowany w
akcje kapitat. Teoretycznie, w praktyce jest to rzadko spotykane, kwota
moze by¢ okreslona rowniez poprzez miernik, ktory co roku daje inna

% Por. G.A.Welsch, C.T.Zlatkovich, Intermediate Accounting, Boston 1989,
s. 713. Nalezy dodac¢, ze typowe konstrukcje akcji uprzywilejowanych (preferred) na
gruncie prawa anglosaskiego wyraznie zblizajq te akcje do obligacji. Zazwyczaj przywilej
pierwszenstwa wyptaty dywidendy w statej kwocie zwiazany jest z prawem do wyplaty
dywidendy zaleglej. Z reguly nie dajg prawa glosu. Czgsto takze na zadanie spolki lub
posiadacza tych akcji, wystosowane w okreslonym terminie, akcje sa umarzane po cenie
z gory ustalonej (redeemable preferred stocks — umarzalne akcje uprzywilejowane); por.
G.Morse, Company Law, Londyn 1996, s. 239; L.D.Solomon, AR.Palmiter,
Corporations, Examples and Explanations, Gaithensburg-Nowy Jork 1999,s.57;L.C.B.Go -
wer, D.D.Prentice, B.G.Pettet, Gower’s Principles of Modern Company Law,
London, 1992, s. 215; R.A.Prentice, Law of Business Organization and Securities
Regulation, s. 26; RN.Anthony, J.S.Reece, Accounting Priciple, linois 1989, s.
232.

2 W $wietle art. 304 § 3 i art. 196 k.s.h. jest to w zakresie akcji z prawem glosu przepis
bezwzglednie obowigzujacy; inaczej A.Michalik, A.Mikuta, Prawo akcjonariusza
do udzialu z zysku w spoice akcyjnej, PPH 2002, nr 3, s. 28.

% Por. U. Hiiffer, op. cit,, s. 593, uw. 7 do § 139.
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kwote uprzywilejowanej (np. przecigtna ptaca w roku ubiegtym). Ko-
niecznym warunkiem ustanowienia prawa pierwszenstwa jest jednak takie
okreslenie dywidendy w statucie, aby jej wysoko$¢ mogta by¢ ustalona
w chwili podejmowania uchwaty o podziale zysku bez odnoszenia si¢ do
kwoty dzielonego zysku®.

Konsekwencja przyznania niektérym akcjom okreslonej z géry kwoty
dywidendy z prawem pierwszenstwa jest wylaczenie tych akcji z pro-
porcjonalnego podzialu zysku. Dopiero po odliczeniu dywidendy z pra-
wem pierwszenstwa moga uczestniczy¢ w zysku akcje zwykte®. Jesli
calos$¢ zysku, jaki mozna przeznaczy¢ na wyplat¢ dywidendy, nie prze-
kracza sumy dywidend z prawem pierwszenstwa, na akcje uczestniczace
w zysku proporcjonalnie wyptata w ogole nie moze by¢ dokonana.

Przyktad: czterech akcjonariuszy uczestniczy w zysku w ten sposob,
ze jeden posiada 100 akcji uprzywilejowanych, z ktorych kazda uprawnia
do 10 zt dywidendy, za$ pozostali posiadaja po 100 akcji zwyktych,
uczestniczacych po réwno w proporcjonalnym podziale zysku. Jesli zysk
przeznaczony do podziatu bedzie wynosit 500 zt, jedynym rozwiazaniem,
zgodnym z ustalona zasada podziatu, bedzie wyptata 500 zt akcjonariu-
szowi uprzywilejowanemu.

W przypadku gdy zysk przeznaczony do podziatu znacznie przekra-
cza kwotg nalezna akcjonariuszom uprawnionym do dywidendy z pra-
wem pierwszenstwa, nie jest wykluczone, ze akcjonariusze nieuprzywi-
lejowani otrzymaja zysk wyzszy niz uprzywilejowani.

Korzystajac dalej z powyzszego przyktadu, przyjmijmy, ze zysk prze-
znaczony do podzialu wyniesie 7000 zt. Akcjonariusz uprzywilejowany
otrzyma 1000 zi, za$ akcjonariusze nieuprzywilejowani po 2000 zi.

B. Statut moze przewidywac, ze akcje uprawniajace do dywidendy
z prawem pierwszenstwa (czyli okre$lonej kwotowo) dodatkowo biora
udziat w proporcjonalnym podziale zysku. W literaturze krajowej i zagra-
nicznej najczescie] wymienia si¢ nastepujace konstrukcje:

1) z zysku najpierw wyplaca si¢ na akcje uprzywilejowane dywidende
okreslona kwotowo (np. w wysokosci 5 zt), a nastgpnie zysk dzieli sig¢
réwnomiernie miedzy wszystkie akcje, az catkowita wyptata na kazda

27 Tamze, s. 593, uw. 7 do § 139.
2 Tamze, s. 593, uw. 6 do § 139.
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akcje uprzywilejowana nie osiagnie okreslonego w statucie putapu (np.
kwoty rownej 10 zt). W pozostatym jeszcze zysku do podziatu uczestnicza
juz tylko akcje zwykle. Akcje uprzywilejowane w powyzszy sposob
(partially participating preferred stock) zapewniaja ich posiadaczom
pierwszenstwo w zaspokojeniu cze$ci przystugujacej im dywidendy,
ograniczajac zarazem ich udzial w pozostatej czgsci zysku.

2) z zysku najpierw wyplaca si¢ dywidendg okres$lona kwotowo na
akcje uprzywilejowane, a resztg dzieli si¢ rtownomiernie pomigdzy wszyst-
kie akcje, tak uprzywilejowane, jak i zwykte. W tym wypadku czgs¢
dywidendy przypadajacej na akcje uprzywilejowane jest zaspokajana w
pierwszej kolejnosci, a zarazem cato$¢ dywidendy przypadajacej na akcje
uprzywilejowane jest zawsze wyzsza od kwoty przypadajacej na akcje
zwykle (fully participating preferred stock).

3) z zysku najpierw wyplaca si¢ dywidendg okreslong kwotowo na
akcje uprzywilejowane, a nastgpnie, jesli kwota zysku na to pozwala,
dywidende w tej samej wysokosci wyptaca si¢ na akcje zwykle. Ewen-
tualng nadwyzke dzieli si¢ rownomiernie miedzy wszystkich akcjonariu-
szy. Uprzywilejowanie polega tu na pierwszenstwie zaspokojenia uprzy-
wilejowanych akcji. Jesli zysk jest znaczny, dywidenda na akcje zwykle
1 uprzywilejowane moze by¢ rowna.

C. Nalezy podkresli¢, ze uprzywilejowana dywidenda proporcjonalna
nie moze by¢ zarazem dywidenda z prawem pierwszenstwa®. Propor-
cjonalny podziat zysku oznacza, ze zysk dzieli si¢ pomigdzy wszystkie
akcje jednoczesnie, z tym ze procent zysku przypadajacy na akcjg uprzy-
wilejowana jest wigkszy niz procent przypadajacy na akcje zwykla.

Ad 3) Dywidenda zalegla

Trzeci z podstawowych rodzajow uprzywilejowania w zakresie dy-
widendy polega na przeniesieniu na lata nast¢pne prawa do dywidendy,
ktora w danym roku nie zostata w catosci lub w czgs$ci wyptacona
akcjonariuszom uprzywilejowanym (cumulative preferred stock™).

2 Tamze, s. 594, uw. 11 do § 139.

30 Podtypem cumulative preferred stock sa partially cumulative preferred stock, czyli
akcje ktore uprawniaja do dywidendy zaleglej tylko wtedy, gdy dywidenda nie zostata
wyplacona, mimo istnienia wystarczajacych zyskow; por. LD.Solomon, AR.Pal-
miter, op. cit, s. 58.
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Zgodnie z art. 353 § 4 kodeksu spotek handlowych, ,.statut moze
przewidywac, ze akcjonariuszowi uprawnionemu z akcji niemej, ktdremu
nie wyplacono w pelni lub cze$ciowo dywidendy w danym roku obro-
towym, przystuguje wyréwnanie z zysku w nastepnych latach, nie pdznie;j
jednak niz w ciagu kolejnych trzech lat obrotowych”. W $wietle powyz-
szego przepisu, akcjom, z ktdrymi zwigzane jest prawo glosu, nie mozna
przyzna¢ prawa do dywidendy zaleglej. Tego rodzaju uprawnienie moze
przystugiwac jedynie akcjom niemym.

Przyczyna niewyptacenia dywidendy moze by¢:

1) brak zysku,

2) podjgcie uchwaly o niedzieleniu zysku migdzy akcjonariuszy.

Nie ulega watpliwosci, ze w pierwszym przypadku zaleglta dywidenda
moze by¢ jedynie dywidenda z prawem pierwszenstwa. Kwota dywiden-
dy jest wtedy okres$lona w statucie i nawet jesli spotka nie osiagnie zysku,
znana jest wysoko$¢ dywidendy, ktora nie zostata wyplacona®'. Jesli
wysokos$¢ dywidendy wynika z proporcjonalnego podzialu kwoty osia-
gnigtego zysku, brak zysku oznacza, ze nie mozna ustali¢ wysokosci
,dywidendy niewyptaconej”. W sytuacji drugiej, tj. wtedy gdy spotka
osiagnie zysk, lecz walne zgromadzenie nie przeznaczy go do podziatu
migdzy akcjonariuszy, kwota ,,niewyplaconej dywidendy” moze by¢
ustalona tak w przypadku dywidendy z prawem pierwszenstwa, jak i
wynikajacej z proporcjonalnego podzialu zysku.

Dywidenda z prawem pierwszenstwa, co wynika z powyzszych uwag,
moze sta¢ si¢ dywidenda zalegla bez wzgledu na przyczyng niewyptacenia
zysku. W statucie mozna jednak ustali¢, ze prawo do zaleglej dywidendy
powstawac bedzie jedynie wtedy, gdy spotka nie osiagngla zysku lub tez

S'W. P o piotek (dkcje uprzywilejowane..., s. 352) wyraza poglad, Ze na gruncie k.h.
dywidenda ,,uzupetniajaca” moze by¢ wyptacona jedynie za rok, w ktérym spotka osiagngta
zysk, lecz zgromadzenie nie dokonato jego podziatu. Jesli spotka nie osiagngta w ogdle
zysku to — zdaniem tego autora — ,,brak jest podstaw do konstruowania uprawnienia do
dywidendy, ktéra (...) zawsze stanowi jakas$ czes¢ zysku”. Na gruncie k.s.h. takie samo
stanowisko zajety A.Michalik, A.Mikuta, op. cit, s. 27. Trudno zgodzi¢ sig z tym
pogladem. W przypadku dywidendy okreslonej kwotowo nie ma podstaw, by inaczej trak-
towac brak zysku i podjgcie uchwaty o niewyptacaniu zysku. W obu sytuacjach nie nastapita
wyplata dywidendy, ktorej wysokos¢ jest znana (okreslona w statucie). Poglad ten jest
natomiast trafny w przypadku akcji uprzywilejowanej poprzez zwigkszenie, w stosunku
do zasad og6lnych, wysokosci udziatu w zysku.
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jedynie wowczas, gdy osiagnicty zysk nie zostal podzielony miedzy
akcjonariuszy. Jesli ograniczenie takie nie zostanie wprowadzone, prawo
do niewyptaconej dywidendy z prawem pierwszenstwa bedzie powsta-
wac bez wzgledu na przyczyng niewyptacenia.

Zgodnie z art. 353 § 4 k.s.h., dywidenda nie wyptacona w danym
roku moze by¢ wyplacona z zysku lat nastgpnych, ,,nie pézniej jednak
niz w ciagu kolejnych trzech lat obrotowych”. Jesli dywidenda uprzy-
wilejowana za rok 2001 nie zostanie wyptacona w roku 2002, bedzie
mogta by¢ wyptacona w latach 2003, 2004, 2005. Z uptywem roku 2005
prawo do dywidendy zaleglej wygasnie.

Zgodnie z art. 353 § 4 k.s.h., statut moze przewidywaé, ze akcjo-
nariuszowi przystuguje wyréwnanie z zysku lat nastgpnych. Powstaje
pytanie, czy prawo do wyréwnania jest rodzajem prawa do udzialu w
zysku, ktore moze by¢ zrodtem cywilnoprawnego roszczenia dopiero po
uchwale zgromadzenia akcjonariuszy przeznaczajacej zysk do podziatu
(art. 347 § 1 k.s.h)?, czy tez dywidenda zalegla przystuguje w razie
osiagnigcia zysku niezaleznie od tego, czy zysk ten zostanie przeznaczony
do podziatu®. Wyktadnia jezykowa nie daje wystarczajacych przestanek,
by sadzi¢, ze ustawodawca przepisem art. 353 § 4 k.s.h. wprowadza
wyjatek od reguly okre§lonej w art. 347 § 1 k.s.h., a zatem, aby wraz
z zatwierdzeniem sprawozdania finansowego wykazujacego zysk powsta-
walo roszczenie posiadacza akcji niemej o wyptlate dywidendy zalegle;.
Do powstania roszczenia o wyplate niezbedna jest uchwata walnego
zgromadzenia o podziale zysku miedzy wspolnikow. Jesli mimo wystar-
czajacych zyskow uchwata taka nie zostanie podjeta, posiadaczom akcji
niemych przyshiguje prawo do zaskarzenia uchwaty na zasadach okre-
$lonych w art. 422 i nast. k.s.h.**

32T, Dziurzynski prawo do dywidendy zaleglej nazywa ,,roszczeniem dywidendowym
tzn. pod warunkiem, iz przyszite lata dadza wystarczajacy zysk i ze zapadnie uchwata
walnego zgromadzenia przydzielajaca ten zysk akcjonariuszom”; por. . Dziurzynski,
op. cit., s. 389, uw. 1 do art. 359.

3 Taki poglad wyraza J. Napieratla, op. cit., s. 422. Podobne stanowisko zajmuje
A. Szumanski, ktory uwaza, ze w przypadku niewyptacenia dywidendy posiadaczowi akcji
niemej ,,nabywa on wierzytelno$¢ pieni¢zng rowna tej dywidendzie, ktora spotka ma mu
wyplaci¢ z zysku za nastgpny rok obrotowy pod warunkiem, ze spotka znowu nie zamknie
tego nastgpnego roku ze strata”; A.Szumanski, Prawo spolek..., s. 624.

3*'W zalezno$ci od brzmienia statutu zaskarzenie bedzie opiera¢ si¢ na zarzucie sprzecz-
nosci ze statutem lub zarzucie pokrzywdzenia akcjonariuszy.
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W uchwale o wyptacie dywidendy zgromadzenie jest zobowiazane do
uwzglednienia kwoty dywidendy zaleglej. W przypadku gdy statut nie
stanowi inaczej, z kwoty zysku przeznaczonego do podziatu w pierwszej
kolejno$ci nalezy wyptaci¢ dywidende zalegla® (poczawszy od najstarszej
dywidendy zaleglej*), a nastepnie dywidende z prawem pierwszenstwa.
Dopiero pozostata kwote zysku mozna przeznaczy¢ na wyplate dla
posiadaczy akcji uczestniczacych w proporcjonalnym podziale zysku®’.
Jesli zwyczajne zgromadzenie nie zastosuje si¢ do tej reguly, uchwate
nalezy uznaé za sprzeczna ze statutem, a zatem podlegajaca zaskarzeniu
na zasadach okre§lonych w art. 422 i nast. kodeksu spétek handlowych.

Przyktad: w spotce, w ktdrej kapitat zaktadowy dzieli si¢ na 1200 akcji,
na 200 akcji przypada dywidenda z prawem pierwszenstwa w wys. 100 zt
na akcj¢ oraz prawo do dywidendy zalegtej, na 200 akcji przypada
uprzywilejowana dywidenda proporcjonalna w wys. 150% dywidendy
zwyklej. Spotka nie wyptlacita w ubieglym roku dywidendy z prawem
pierwszenstwa, co zdarzylo si¢ po raz pierwszy. W biezacym roku
zwyczajne zgromadzenie do podziatu przeznaczylo kwote 140.000 zti.
Z kwoty tej, jako ze statut inaczej nie stanowi, nalezy wyplaci¢ 20.000
zt na dywidendy zalegte, 20.000 zt na dywidendy z prawem pierwszen-
stwa. Pozostala kwotg 100.000 zt dzieli si¢ pomigdzy akcje uprzywile-
jowane proporcjonalnie i akcje nieuprzywilejowane. Kwota przypadajaca
na jedna akcje zwykla bedzie woéwczas wynosi¢ 90,91 zt, a na akcje
uprzywilejowana o 50% wigksza, czyli 136,36 zt.

3 Por. np. U.Hiiffer, op. cit., s. 595, uw. 14 do § 139, . Dziurzynski, op. cit.
uw. 2 do art. 359; S.Sottysinski, Kodeks handlowy..., s. 394. Zgodnie z pogladem
W.Popiotka, (Akcje uprzywilejowane..., s. 353), kodeks handlowy nie reguluje kolej-
nosci zaspokajania dywidendy zaleglej w stosunku do innych dywidend i wobec tego, jesli
statut nie stanowi inaczej, zgromadzenie ma prawo do ustalenia tej kolejnosci. Przy przyjeciu
tego pogladu (pozostaje on aktualny na gruncie k.s.h., ktory takze nie reguluje wprost
kolejnosci wyplaty) prawo do zaleglej dywidendy stracitoby swdj sens. Prawo to ma na
celu zwigkszenie prawdopodobienstwa wyplaty zysku za kazdy rok obrotowy. Jesli w danym
roku akcjonariusze uprawnieni do dywidendy zaleglej nie otrzymali w catosci przyshugujacej
im dywidendy, powinni mie¢ pewnos¢, ze w razie wyplaty zysku w latach nastgpnych
w pierwszej kolejnosci zostanie wyplacone wyréwnanie za ten rok, w ktorym dywidendy
w petnej wysokosci nie otrzymali.

% Por. R.Pabis, Prawo do udzialu w zysku spotki z o.0., Monitor Prawniczy 2002,
nr 3, s. 116.

3 Por. T.Dziurzynski, op. cit,, s. 390, uw. 2 do art. 359.
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Jesli zysk przeznaczony do podziatu wynositby 10.000 zt, powinien
w catos$ci zostaé przeznaczony na dywidendy zalegte. Dywidendy z prawem
pierwszenstwa nie zostaltyby wowczas wyptacone i kwota dywidend
zalegtych wzrostaby do 30.000 zt.

Prawo do dywidendy zaleglej (wyr6wnania) jest prawem o charak-
terze korporacyjnym™ i nie jest uwzgledniane w bilansie. Jest ono zwia-
zane z akcja, a nie akcjonariuszem i przechodzi na nabywcg akcji*. Prawo
to nie moze by¢ przedmiotem cesji®’, a uprawnieni do dywidendy za lata
ubiegle nie sa traktowani jako wierzyciele spotki w postgpowaniu likwi-
dacyjnym lub upadtosciowym*. Statut moze stanowié, ze przy likwidacji
spotki zalegla dywidenda zostanie wyptacona uprawnionym akcjonariu-
szom przed wyplatami na rzecz pozostatych akcjonariuszy*. Postanowie-
nie takie bedzie rodzajem uprzywilejowania przy podziale kwoty likwi-
dacyjnej i wyplata bedzie mogta nastapic dopiero po zaspokojeniu wierzycieli
spolki.

V. Zakonczenie

Ustawodawca polski, tak jak inni ustawodawcy, nie przewidziat za-
mknigtego katalogu rodzajow uprzywilejowania akcji co do dywidendy.
Poza trzema podstawowymi rodzajami oraz ich kombinacjami, mozliwe
jest zatem konstruowanie w granicach prawa innych form uprzywilejo-
wania. Ani praktyka, ani literatura przedmiotu nie dostarcza jednak przy-
ktadow innych form uprzywilejowania w zakresie dywidendy poza powyzej
wymienionymi.

Z przedstawionych uwag wynika, ze na gruncie k.s.h. z akcjami
dajacymi prawo glosu nie moze by¢ zwiazane prawo pierwszenstwa oraz
prawo do dywidendy zaleglej. W praktyce jedynym mozliwym rodzajem

% Por. U Huffer, op. cit., s. 594, uw. 9 do § 139.

¥ Por. T.Dziurzynski, op. cit,, s. 390, uw. 3 do art. 359

4 Zgodnie z §140 ust. 4 AktG, statut moze przewidywaé, ze prawo do dywidendy
zaleglej jest odrgbna wierzytelno$cia uwarunkowang stosowna uchwata walnego zgroma-
dzenia o podziale zysku. W takim przypadku prawo to moze by¢ przedmiotem cesji; por.
U.Hiffer, op. cit, s. 599, uw. 10 do art. 140.

4 Por. G.Morse, op. cit., s. 237.

4 Tamze, s. 237.
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uprzywilejowania tych akcji jest zatem zwigkszenie (w okreslonych w k.s.h.
granicach) przypadajacego na akcje¢ udzialu w proporcjonalnym podziale
zysku (uprzywilejowana dywidenda proporcjonalna)®. Wszelkie rodzaje
uprzywilejowania, bez wyraznie okreslonego zakresu, przyshugiwa¢ moga
akcjom niemym.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, mozna stwierdzi¢, ze zgodnie
z wola ustawodawcy instytucja uprzywilejowania w zakresie dywidendy
zastosowanie powinna znalez¢ w szczegdlnosci przy emisji akcji niemych.
Swiadcza o tym przepisy powaznie ograniczajace mozliwos¢ uprzywi-
lejowania akcji z prawem glosu, a zarazem przyznajace znaczng swobodg
przy uprzywilejowywaniu akcji niemych. Ustawodawca jako zasadg ogdlna
ustala w art. 353 § 11 2 k.s.h. dosy¢ restrykcyjne ograniczenia w zakresie
dywidendy uprzywilejowanej, uznajac, ze wigksze uprzywilejowanie po-
zostawaloby w sprzecznosci z zasada rownouprawnienia akcjonariuszy.
Uprzywilejowanie wykraczajace poza granice okreslone w art. 353 § 1
i 2 k.s.h. jest mozliwe jedynie wtedy, gdy jednoczesnie wobec akcji
uprzywilejowanej wylaczone zostanie prawo glosu. W zamian za rozsze-
rzenie jednego podstawowego prawa udzialowego akcjonariusz pozba-
wiony zostaje innego podstawowego uprawnienia. Nie mozna wtedy
twierdzi¢, ze zasada rownouprawnienia akcjonariuszy zostata naruszona,
gdyz kazdy akcjonariusz zarazem co$ zyskuje i traci*. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze akcjonariusze nieuprzywilejowani uzyskuja wigkszy wpltyw
na dziatalno$¢ spotki, niz wynikajacy z ilosci posiadanych akcji, juz przez
sam fakt wylaczenia prawa glosu wobec akcji niemych. Akcjonariusze
uprzywilejowani uzyskuja za$ jedynie prawo potencjalne, ktorego aktu-
alizacja uzalezniona jest od dwoch podstawowych przestanek: osiagnigcia
zysku 1 podjecia przez walne zgromadzenie uchwaty o jego podziale. Taka
regulacja powoduje, ze w praktyce akcjonariusze posiadajacy akcje nieme
moga by¢ pozbawieni tak gtosu, jak i zysku, i to nawet wtedy, gdy spotka
osiaga zyski wystarczajace do wyptaty dywidendy uprzywilejowane;j. Usta-
wodawcy zagraniczni zapobiegaja czgsto sytuacji, w ktorej posiadacz
akcji niemej nie ma ani glosu, ani dywidendy. Po pierwsze, zobowiazuja
spotke do wyptaty dywidendy posiadaczom akcji niemych, o ile pozwala

“ Por. .Napierata, op. cit, s. 420.
4 Por. A.Szumanski, Prawo spolek, s. 623.

75



Igor Komarnicki

na to kwota zysku do podziatu®. Po drugie, przewiduja, ze w przypadku
gdy posiadacz akcji niemej nie otrzymuje dywidendy, prawo glosu ,,odzy-
wa’™® do czasu az zalegla dywidenda nie zostanie uzupehiona. Kodeks
spotek handlowy nie zawiera podobnych regulacji*’ chroniacych interesy
posiadaczy akcji niemych przed zagrozeniami wynikajacymi dla nich z
ogoblnych zasad podziatu zysku. Co wigcej, regulacja, zgodnie z ktora
prawo do dywidendy zalegtej wygasa po trzech latach, nie tylko nie chroni
interesOw posiadacza akcji niemej, lecz bezposrednio mu zagraza®®.

Wydaje sig, ze do regulacji dotyczacej akcji niemej powinny by¢
wprowadzone przepisy chronigce posiadaczy tych akcji, analogiczne do
wspomnianych powyzej rozwiazan zagranicznych. W przeciwnym wy-
padku nowy instrument polskiego prawa handlowego, jakim jest akcja
niema, moze nie odegra¢ w praktyce wigkszej roli, a co za tym idzie —
istotnego znaczenia moze nie mie¢ sama instytucja uprzywilejowania
w zakresie dywidendy.

4 Zgodnie z art. 50 ust. 3 hiszpanskiej ustawy z 1989 r. o spotkach akcyjnych, spotka
jest zobowiazana do wyptaty dywidendy z prawem pierwszenstwa, jesli istnieje zysk do
podziatu. W szczegdlnym przepisie art. 91 tej ustawy, dotyczacym akcji niemych, prze-
widziano, Ze nalezy ustali¢ w statucie minimalna dywidendg przypadajaca na akcje nieme,
ktora musi by¢ kazdego roku wyptacona, o ile istniejg wystarczajace zyski. Stosownie do
art. L228-13 2 francuskiego kodeksu handlowego z 2001 r., spotka jest zobowigzana do
zaspokojenia uprawnionych z akcji niemych, o ile istnieje zysk do podziatu.

4 Zgodnie z § 140 AktG, akcje nieme odzyskuja glos juz w roku nastgpnym po roku,
w ktorym nie zostata wyptacona dywidenda, jesli nie zostanie ona uzupelniona. Artykut
L228-14 francuskiego kodeksu handlowego przewiduje, ze posiadacze akcji niemych
odzyskuja prawo glosu, jesli w zadnym z 3 kolejnych lat obrotowych nie otrzymali catosci
naleznej im dywidendy. Zgodnie z art. 91 ust. 1 hiszpanskiej ustawy o spétkach akcyjnych
z 1989 r., akcja niema odzyskuje prawo glosu, jesli nie zostanie wyptacona dywidenda
minimalna.

47 Zgodnie z art. 419 § 3, prawo glosu ,,odzywa” dopiero gdy zniesiony zostaje przy-
wilej akcji nieme;.

“ Na marginesie trzeba zauwazy¢, ze ograniczenie, ktore ustawodawca polski wpro-
wadzil przepisem art. 353 §4 ksh, w literaturze niemieckiej uznawane jest za sprzeczne
z natura prawa do dywidendy zalegtej i jego wprowadzenie do statutu spotki jest niedopusz-
czalne; por. U. Hiiffer, op. cit, s. 594, uw. 10 do § 139.
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