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Andrzej Szumanski

Wyplata dywidendy zaleglej w spolce akcyjne;j

I. Uwagi wprowadzajace

1. Prawo do dywidendy, a wigc prawo do udzialu w zysku spotki
jest jednym z podstawowych praw akcjonariusza w spdlce akcyjnej'. Dy-
widenda moze by¢ okreslona za ubiegly rok obrotowy, zas w sprawie jej
wyplaty akcjonariuszom podejmowania jest uchwata zwyczajnego wal-
nego zgromadzenia spotki (art. 395 § 2 pkt 2 k.s.h.) na podstawie uprzednio
rozpatrzonego i zatwierdzonego przez to zgromadzenie sprawozdania
finansowego za ostatni rok obrotowy (art. 393 pkt 1 k.s.h.). Jezeli zysk
wykazany przez spotke za dany ostatni rok obrotowy nie jest przewidziany
na wyplate dywidendy, to znaczy, ze pozostaje on w spdtce i wowczas
mocg uchwaly zwyczajnego walnego zgromadzenia jest przeznaczany,
zajmujac okreslona pozycje w bilansie spdtki po stronie pasywow, na:

a) powigkszenie kapitatu zapasowego (pozycja A.IV) lub

b) okreslony kapital rezerwowy (pozycja A.VI) czy tez w ogole nie
zostaje rozdzielony (w catosci albo w czeSci ) pomiedzy akcjonariuszy,
tworzac,

'K.Kruczalak, Prawo handlowe, zarys wykladu, Warszawa 2001, s. 200 i 206-
207; A.Kidyba, Prawo handlowe, Warszawa 2002, s. 391-394; J.Napierata, [w:]
Prawo handlowe, spotki handlowe, umowy gospodarcze, red. A. Koch, J. Napierata,
Krakéw 2002, s. 414-422, A.Szumanski, [w:] W.Pyziol, A.Szumanski, . We-
iss, Prawo spolek, Krakow-Bydgoszcz 2002, s. 633-646; W.Popiotek, Akcje uprzy-
wilejowane co do dywidendy, [w:] Ksiega Pamiqtkowa ku czci Profesora Kazimierza
Kruczalaka, Gdanskie Studia Prawnicze 1999, t. V, s. 344-346,
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¢) zysk z lat ubiegtych (pozycja A.VII)*.

2. Cecha wspdlng wymienionych wyzej pozycji w bilansie spolki po
stronie pasywow jest to, ze sa one tworzone z zysku spotki, z wyjatkiem
kapitatu zapasowego, ktory oprocz zysku spotki moze by¢ tworzony
takze z wkladu akcjonariusza, a $cisle — z nadwyzki wartosci emisyjnej
akcji nad jej wartoscia nominalng (art. 396 § 2 w zw. z art. 309 § 112
k.s.h.), czyli z tzw. agio (premii emisyjnej). Skoro poza sporem pozostaje
fakt, ze podczas trwania spolki nie wolno zwraca¢ akcjonariuszowi do-
konanych wptat na akcje ani w catoSci, ani w czesci, gdyz jest w tej
materii wyrazny zakaz ustawowy (art. 344 § 1 k.s.h.), woéwczas powstaje
pytanie, czy wspomniane wyzej kwoty powstate z zatrzymanego w spotce
zysku za lata ubiegle (a wigc nie z wktadu) moga by¢ w pdzniejszym czasie
rozdzielone pomigdzy akcjonariuszy. Mamy wowczas do czynienia z pro-
blemem tzw. dywidendy zaleglej lub, innymi stowy, dywidendy za lata
ubiegle czy tez dywidendy skumulowanej. Wszystkie te pojecia maja charakter
doktrynalny, gdyz nie wystgpuja na gruncie przepisow prawa.

3. Problem dywidendy zaleglej pojawia si¢ czesto w praktyce, zwlasz-
cza gdy akcjonariusz strategiczny spotki, prowadzac wiasng polityke
finansowa, chce ,,wyprowadzi¢” ze spotki, bedacej jego spotka zalezna
(art. 4 § 1 pkt 4 k.s.h.), znaczace kwoty pod szyldem ,,dywidenda zalegta”.
Problem ten, jakkolwiek w innym stopniu, dotyczy tez kazdego akcjo-
nariusza, w tym takze drobnego, ktdry oczekuje ze spotki okreslonych
profitow, jezeli nie traktuje objgcia czy nabycia akcji czysto w kategoriach
spekulacyjnych.

4. Odpowiedzi na to pytanie winien udzieli¢ przepis art. 348 § 1 k.s.h.,
ktory reguluje granice wyptaty dywidendy na rzecz akcjonariusza, w tym
tzw. dywidendy zaleglej (dywidendy skumulowanej). Jest to nowy prze-
pis polskiego prawa spodtek, nie posiadajacy swego odpowiednika na gruncie
kodeksu handlowego, gdyz przepis ten powstal w ramach kodeksu spotek
handlowych w wyniku dostosowania prawa polskiego do prawa euro-
pejskiego, a Scisle do art. 15 ust. 1¢ Drugiej Dyrektywy Unii Europejskie;j
o ochronie kapitatu z 1976 r.?

2 Zob. Zalacznik nr 1 do ustawy z dnia 29 IX 1994 r. o rachunkowosci (tekst jedn.:
Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694).
3 Tre$¢ dyrektywy zob. M. Safjan, L Hykawy, Prawo Wspdlnot Europejskich
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5. Przepis ten zostat sformulowany restrykcyjnie, ograniczajac prak-
tycznie wyplate dywidendy zaleglej tylko do specjalnie w tym celu utwo-
rzonego kapitalu (funduszu) rezerwowego w poprzednich latach, zwa-
nego czesto w praktyce mianem ,,dywidendowego kapitalu rezerwowego”
(o czym nizej, zob. pkt 2). Ze wzgledu na fakt, ze wiele spotek akcyjnych
w Polsce nie utworzylo jeszcze takiego kapitalu rezerwowego, posiadajac
jednoczesnie spore zyski z lat ubieglych zatrzymane w spdtce, powstaje
pytanie o dopuszczalno$¢ wyptaty dywidendy zaleglej z innego zrédta,
np. z nierozdzielonego zysku z lat ubiegtych (pozycja A.VII) albo z kapitatu
zapasowego, czy tez konieczne jest podjecie pozorowanego dzialania
prawnego w postaci utworzenia dywidendowego kapitatu rezerwowego
wskutek obnizenia kapitalu zapasowego po to tylko, aby na nastgpnym
posiedzeniu walnego zgromadzenia podja¢ uchwate o wyptacie z tego
kapitatu rezerwowego dywidendy zaleglej na rzecz akcjonariuszy.

6. Niniejsze opracowanie stawia sobie za cel probe udzielenia odpo-
wiedzi na powyzsze pytania, z jednoczesnym okresleniem granic ryzyka
prawnego cztonkéw zarzadu, ktérzy na podstawie uchwaly walnego
zgromadzenia o wyplacie dywidendy zalegtej (w jeden z wyzej wskaza-
nych sposobéw) beda musieli w imieniu spotki dokonaé¢ wyptaty tej
dywidendy (art. 350 § 1 w zw. z art. 483 § 1 k.s.h.), majac na wzgledzie
okolicznosé, ze odpowiedzialnos¢ akcjonariuszy jest co do zasady wy-
laczona (art. 301 § 4 i 5 k.s.h.).

Pomijajac praktyczna doniosto$¢ poruszanych kwestii, wypada stwier-
dzi¢, ze jest to materia z zakresu problematyki majatkowej spotki kapi-
talowej, a wiec problematyki stanowiacej przedmiot szczegdlnego zain-
teresowania prof. Kazimierza Kruczalaka, ktdry pozostanie na zawsze
w pamieci $rodowiska akademickiego polskiego prawa handlowego.

II. Granice dopuszczalno$ci dywidendy zaleglej za lata ubiegle
(art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h.)

1. Przepis art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h. stanowi, ze: ,,Kwoty przeznaczone
do podzialu miedzy akcjonariuszy nie moga przekracza¢ zysku za ostatni

a prawo polskie, prawo gospodarcze, Warszawa 2002, s. 120-145.
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rok obrotowy, powigckszonego o zysk przeniesiony z kapitaléw rezer-
wowych (funduszy) utworzonych w tym celu w poprzednich latach,
[podkr. A.S.] pomniejszonego o poniesione straty oraz o kwoty umiesz-
czone w kapitatach rezerwowych, utworzonych zgodnie z ustawa lub
statutem, ktore nie moga by¢ przeznaczone na wyptatg dywidendy”.

2. Z wykladni literalnej powyzszego przepisu jednoznacznie wynika,
ze tzw. zysk za lata ubiegle (zysk skumulowany) moze by¢ wyptacany
tylko wowczas, gdy spotka:

a) utworzyta w tym celu specjalny fundusz rezerwowy (tzw. dywi-
dendowy kapitat rezerwowy),

b) tworzyta go kolejno w poprzednich latach obrotowych z zysku
spofki, liczac wstecz od roku, w ktérym ma nastapi¢ wyptata dywidendy
zalegltej (np. w roku 2003), z tym jednak, ze

c) nie wigcej niz za trzy lata wstecz (np. za lata 2000-2002).

To ostatnie ograniczenie jest konsekwencja tresci art. 348 § 1 zd. 2
k.s.h. i ma ono miejsce tylko na gruncie spdtki akeyjnej (por. art. 192
k.s.h. ze spolki z 0.0., zob nizej pkt 4). Innymi stowy, dywidenda zalegla
moze by¢ wyplacona jedynie z powyzszego kapitatu rezerwowego, co
oznacza, ze wyplata jej z pozostatych srodkow spoftki jest — z mocy art.
348 § 1 zd. 1 w zw. z 344 § 1 k.s.h. — niedozwolona.

3. Jednakze powyzsza wyktadnia nie jest jedyna w doktrynie polskiego
prawa spotek, jakkolwiek jest ona bez watpienia wyktadnia dominujaca.
Mianowicie, za zakazem rozdziatu zysku za lata ubiegle, ktory nie zostat
przeniesiony wyraznie na dywidendowy kapitat rezerwowy utworzony
z zysku spotki, opowiada si¢ I. Komarnicki*. Poglad ten reprezentuja takze
J. Frackowiak®, W. Popiolek® oraz A. Kidyba’.

*LKomarnicki, Kwota zysku do podzialu w spéice kapitalowej, PPH 2001, nr
11, s. 35.

5J.Frackowiak,[w:]J.Frackowiak, A.Kidyba,K.Kruczalak, W.Opal-
ski, W.Popiotek, W.Pyziol, Kodeks spoltek handlowych, komentarz, Warszawa
2001.

®W.Popiotek, [w:] J.Strzepka, E.Zielinska, W.Popiotek, P.Pinior,
H.Urbanczyk, Kodeks spolek handlowych, komentarz, Warszawa 2003, s. 1039.

" A.Kidyba, Kodeks spolek handlowych, komentarz, t. 11, Krakow 2002, s. 250.
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Natomiast za dopuszczalnoscig podziatu, lecz tylko tzw. zysku z lat
ubiegtych (dawniej okreslanego mianem niepodzielonego wyniku finan-
sowego z lat ubieglych), nawet wtedy, jezeli nie przeszedt on formalnie
na dywidendowy kapitat rezerwowy, opowiada si¢ A. Szumanski®. Poglad
ten popiera S. Sottysinski®, przynajmniej gdy chodzi o okres przejsciowy,
tj. do konca 2003 roku, ze wzgledu na tres¢ art. 623 § 1 k.s.h.

4. Za dopuszczalnoscig wyplaty w ramach tzw. dywidendy zalegtej
zysku z lat ubiegltych, ktory formalnie nie przeszedl na dywidendowy
kapitat rezerwowy, przemawia przede wszystkim fakt, ze przepis art.
348 § 1 zd. 1 k.s.h. nie w pelni recypowal norme art. 15 ust. 1 pkt c
II Dyr. UE, ktora ma charakter szerszy od strony przedmiotowe]j niz
powstaly na jej podstawie przepis art. 348 § 1 k.s.h. Mianowicie, w swie-
tle przepisu dyrektywy powigkszenie zysku za dany rok obrotowy o tzw.
dywidendg zalegta nastepuje ,,0 zysk przeniesiony, jak réwniez o wyplaty
z rezerw utworzonych w tym celu”. Oznacza to, ze rezerwa utworzona
w tym celu, a wigc dywidendowy kapitat rezerwowy, o ktérym mowa
w art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h., nie obejmuje calego zysku przeniesionego
z ubiegle lata obrotowe. Na fakt ten zwraca tez uwage S. Soltysinski'®.

Mamy wigc do czynienia z luka prawng w przepisie art. 348 § 1
zd. 1 k.s.h., ktéry milczy w sprawie dopuszczalnosci rozdzialu w ramach
dywidendy zaleglej tej czgsci zysku za lata ubiegle, ktory nie zostat formalnie
przeniesiony na dywidendowy kapitat rezerwowy. Luka ta, jak kazda luka
w prawie, powinna by¢ wypelniona w drodze interpretacji. W tym przy-
padku nalezy zastosowac nowy sposob interpretacji polskiego prawa spolek,
tj. wykladnie europejska, stosowana powszechnie przy wyktadni prawa
krajowego panstw Unii Europejskiej!!.

$A.Szumanski, [w:;] W.Pyziol, A.Szumanski, . Weiss, Prawo spdlek...,
s. 641.

?S.Sottysinski, [w:] S.Sottysifiski, A.Szajkowski, A.Szumanski,
J.Szwaja, Kodeks spolek handlowych, komentarz, t. 111, Warszawa 2003, s. 349-350,

10 Tamze, s. 348.

' Tzw. wykladni¢ europejska przewiduje expressis verbis art. 9 ust. 1 lit. ¢ pkt 1)
Rozporzadzenia Nr 2157/2001 Rady z dnia 8 X 2001 r. o statucie Spotki Europejskiej;
tekst zob. K. O plustil, Europejska Spotka Akcyjna, Teksty aktow prawnych z omowie-
niem, Warszawa 2002, s. 192-193, ktory w sprawach nieureglowanych w rozporzadzeniu
lub w przypadku kwestii uregulowanych jedynie czgsciowo, w odniesieniu do aspektow
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Skoro wigc przepis art. 15 ust. 1 pkt ¢ II Dyr. UE, ktory winien by¢
uwzgledniony w prawie polskim z mocy art. 68 Ukladu Stowarzysze-
niowego Polski z UE", przewiduje do rozdzialu pomigdzy akcjonariuszy
w ramach dywidendy zaleglej takze i pozostata czes¢ zysku przeniesio-
nego, to nalezy uzna¢, ze zakresem przedmiotowym dywidendy zaleglej
takze 1 w polskim prawie spdtek jest objeta ta pozostata czes¢ zysku
przeniesionego, tj. ,,Zysk z lat ubiegltych” (pozycja A,VII w bilansie spotki
po stronie pasywow), ktora nie przeszia na dywidendowy kapital rezer-
WOWY.

5. Wskazana wyzej wykladnia wypelnia tez naturalng luke¢ prawng
dotyczaca wyplaty dywidendy za lata ubiegle przez spotki akcyjne, gdyz
z chwilg wejscia w zycie kodeksu spdotek handlowych w dniu 1 stycznia
2001 ., ktory uzaleznit (w wyktadni literalnej) wyptate dywidendy zaleglej
od stworzenia dywidendowego kapitatu rezerwowego, nie byloby w ogole
dopuszczalne dokonanie takiej wyplaty, gdyz spétki akeyjne nie mogly
przed dniem ogloszenia tekstu kodeksu spotek handlowych w Dzienniku
Ustaw (tj. przed listopadem 2000 r.) wiedzie¢ o potrzebie tworzenia takiego
kapitatu rezerwowego. Oznacza to, ze wyplata dywidendy zaleglej bytaby
mozliwa dopiero w roku 2002, zas pelny limit dywidendy zaleglej (w mysl
art. 348 § 1 zd. 2 k.s.h.) bylby do wykorzystania de facto dopiero w roku
2004, skoro zwyczajne walne zgromadzenia maja si¢ oby¢, zgodnie z ustawa,
o rachunkowosci, do dnia 30 czerwca nastgpnego roku obrotowego.

6. Brak pelnej recepcji art. 15 ust. 1 pkt ¢ II Dyr. UE do art. 348
§ 1 zd. 1 k.s.h., a $cislej watpliwosci co do dopuszczalnosci wyplat zysku
za lata ubiegle nieprzeniesionego na dywidendowy kapitat rezerwowy,
a takze watpliwosci co do takich wyptat, lecz z kapitatu zapasowego
stworzonego z zysku, a nie z agio (w obawie przed naruszeniem zakazu
wyplaty akcjonariuszowi wktadu w trakcie trwania spotki z art. 344 § 1
k.s.h., zob. nizej pkt 3), staly si¢ podstawa zmiany redakcji art. 348 § 1
k.s.h., w ramach proponowanej nowelizacji kodeksu spotek handlowych.
Celem tej nowelizacji nie jest zmiana merytoryczna kodeksu, ale jedynie

nie objetych tym rozporzadzeniem, kaze stosowaé przepisy prawa wydane przez panstwa
cztonkowskie w wyniku implementacji szczegdlnych regulacji wspdlnotowych dotycza-
cych SE.

2 Dz.U. z 1994 r. Nr 11, poz. 38.

251



Andrzej Szumanski

doprecyzowanie tych przepisow, ktore budza watpliwosci, za$ ich
znaczenie dla praktyki jest ogromne.

Przepis art. 348 § 1 k.s.h. w $wietle proponowanej nowelizacji brzmi:
»Kwoty przeznaczone do podziatu migdzy akcjonariuszy nie moga prze-
kracza¢ zysku za ostatni rok obrotowy, powiekszonego o niepodzielone
zyski z lat poprzednich [podkr. A.S.] oraz o kwoty przeniesione z ka-
pitalow zapasowego [podkr. A.S.] i rezerwowych, ktore moga by¢ prze-
znaczone na wyplate dywidendy, pomniejszonego o niepokryte straty,
akcje wlasne oraz o kwoty, ktore zgodnie z ustawa lub statutem powinny
by¢ przekazane na kapitaly zapasowy lub rezerwowe, ktore nie moga by¢
przeznaczone na wyptate dywidendy”.

II1. Problem dopuszczalno$ci utworzenia w spélce akcyjnej
dywidendowego kapitalu rezerwowego z kapitalu zapasowego
i dokonania nastepnie z niego wyplaty dywidendy na rzecz akcjo-
nariuszy

1. Zaprezentowana wyzej rozszerzajaca wyktadnia art. 348 § 1 zd.
1 k.s.h., oparta na argumencie wyktadni europejskiej, nie odnosi si¢ jednak
do stanu faktycznego pojawiajacego si¢ najczesciej w obecnej praktyce
i bedacego zarazem przedmiotem zadawanego pytania prawnego, czy
wobec restrykcyjnej (literalnej) wyktadni powyzszego przepisu jest do-
puszczalne podjecie uchwaly w sprawie przeniesienia do nowo utworzo-
nego dywidendowego kapitatu rezerwowego czgsci kapitalu zapasowego,
a nastgpnie dokonania z niego wyptaty dywidendy na rzecz akcjonariuszy.
Jezeli nawet te dwa zdarzenia prawne potraktuje si¢ odrgbnie, w ten
sposdb, ze beda one przedmiotem dwoch réznych uchwat walnego
zgromadzania, za$ uchwaty zostang podjete na dwdch réznych posiedze-
niach (w pewnej odleglosci czasowej), to jednak oba takie zdarzenia nalezy
traktowac tacznie. Trudno sobie bowiem wyobrazié¢ tworzenie dywiden-
dowego kapitatu rezerwowego dla samego istnienia takiego kapitalu, bez
mozliwosci dokonywania z niego pdzniejszych wyplat na rzecz akcjona-
riuszy.

2. Oceniajac dopuszczalno$é prawna pierwszej chronologicznie z po-
danych wyzej uchwat walnego zgromadzenia spotki akcyjnej (tj. o prze-
niesieniu czesci kapitatu zapasowego tworzonego z zysku za lata ubiegle
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na utworzony dywidendowy kapitat rezerwowy), nalezy stwierdzi¢, ze
nastgpuje naruszenie obecnie obowiazujacego przepisu art. 348 § 1 zd.
1 k.s.h., gdyz dywidendowy kapital rezerwowy w rozumieniu tego przepisu
ma by¢ tworzony z zysku ,,w poprzednich latach”, a nie z przenie-
sienia czeSci kapitalu zapasowego.

Nie mozna powotaé si¢ tutaj na art. 397 § 5 k.s.h., z ktorego wynika,
7e o uzyciu kapitatu zapasowego rozstrzyga walne zgromadzenie, jednak-
ze czeSci kapitatu zapasowego, w wysokosci jednej trzeciej kapitatu
zakladowego, mozna uzy¢ jedynie na pokrycie straty wykazanej w spra-
wozdaniu finansowym. Zakladajac, ze cze$¢ kapitatu zapasowego prze-
znaczana na dywidendowy Kapital rezerwowy nie narusza powyzszego
ograniczenia, to jednak takie zadysponowanie przez walne zgromadzenie
kapitatem zapasowym nalezy uzna¢ za niedopuszczalne, gdyZ przepis art.
348 § 1 zd. 1 k.s.h. stanowi lex specialis wobec art. 397 § 5 k.s.h.

3. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze zysk osiagni¢ty w poprzednich latach
obrotowych, ktéry z mocy uchwaly walnego zgromadzenia spotki ak-
cyjnej zostat przekazany na kapitat zapasowy, przestal juz podpadaé pod
pojecie zysku, gdyz nie jest on ani zyskiem do podziatu (za ostatni rok
obrotowy), ani zyskiem za lata ubiegle (zyskiem niepodzielonym za lata
ubiegle), bowiem stat si¢ juz czegscia kapitatu zapasowego.

Kapital zapasowy powstaje wprawdzie z dwoch zrodet, tj. z zysku
iz agio (nadwyzki wartosci emisyjnej nad warto$¢ nominalna akcji, a wigc
z wktadu). Jednakze, tworzac dywidendowy kapital rezerwowy z kapitatu
zapasowego, nie nastgpuje wowczas ,,przeniesienie zysku”, o ktdrym
méwi art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h., ale ,,przeniesienie cze¢sci kapitatu zapa-
sowego”, ktéry stanowi inng kategoria pojeciowa niz zysk, nawet gdyby
historycznie $rodki z kapitalu zapasowego przenoszone na dywidendowy
kapitat rezerwowy pochodzity z zysku spoiki.

4. Innym zagadnieniem jest dopuszczalno$¢ podjecia drugiej chrono-
logicznie uchwaty walnego zgromadzenia, tj. o wyptacie dywidendy za-
leglej akcjonariuszom spétki z utworzonego w powyzszy sposéb dywi-
dendowego kapitatu rezerwowego. Pomijajac fakt niedopuszczalnos$ci
utworzenia w tenze sposob dywidendowego kapitatu rezerwowego (na-
ruszenie art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h.), co implikuje niedopuszczalno$¢ podjecia
tej drugiej uchwaly, te druga uchwale nalezy uznaé¢ za niedopuszczalna,
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dlatego Ze nie bgdzie mozna do niej odnies¢ powotanej wyzej wyktadni
europejskiej art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h. w zw. z art. 15 ust. 1c II Dyr.
UE, nie méwiac o niepodzielanej przez autora niniejszego opracowania
wyktadni literalnej (restrykcyjnej) art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h.

Wspomniany zysk za lata ubiegle (zysk przeniesiony) moze by¢
rozdzielony pomiedzy akcjonariuszy (nawet w razie nieprzekazania go na
dywidendowy kapitat rezerwowy) tylko wtedy, gdyby stanowil pozycje
A.VII w bilansie spolki po stronie pasywow ,,Zysk z lat ubieglych”, a nie
pozycje A.IV bilansu spotki po stronie pasywow, tj. ,,Kapitat (fundusz)
zapasowy”. Zysk za lata ubiegle bedzie formalnie wyptacany z dywiden-
dowego kapitatu rezerwowego (utworzonego pierwsza uchwaty), ale
merytorycznie bedzie to jednak wyptata ze srodkdw z kapitatu zapaso-
wego spotki. Wymieniony wyzej dywidendowy kapitat rezerwowy nie
moze by¢ utworzony legalnie z kapitalu zapasowego, ale majac na wzgledzie
przyszta wyplate¢ dywidendy zaleglej akcjonariuszom, niezgodnie z art.
348 § 1 zd. 1 k.s.h., tworzeniu takiego kapitalu mozna postawi¢ zarzut
obejscia prawa.

5. Polskie thumaczenie dyrektywy uzywa wprawdzie okreslenia ,,zysk
przeniesiony” (profit brought forward), ale chodzi tu jednak o kategorie
zysku w znaczeniu dzisiejszym (pozycja w bilansie spoétki ,,zysk”),
a nie w znaczeniu historycznym ($rodkoéw, ktore kiedys byly zyskiem,
ale teraz staly si¢ czeScia innej pozycji w bilansie spotki po stronie pa-
sywow, np. kapitalu zapasowego). Gdyby zysk w znaczeniu historycz-
nym byl zyskiem przeniesionym w rozumieniu art. 15 ust. 1c II Dyr. UE,
to na przyklad w razie przeniesienia go na kapitat zakladowy w ramach
podwyzszenia tego kapitatu podlegatby p6zniejszemu rozdzieleniu pomig-
dzy akcjonariuszy jako zysk za lata ubiegte, co oczywiscie jest niedopusz-
czalne i absurdalne.

6. Wskazana wyzej nowelizacja art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h. idzie w kie-
runku dopuszczalnosci wyptaty akcjonariuszom dywidendy zaleglej na-
wet z kapitatu zapasowego, pod warunkiem tylko, Zze kapital ten powstal
z zysku, a nie z wkladu (tj. z agia), aby nie obchodzi¢ zakazu zwrotu
akcjonariuszowi jego wkiladu w trakcie istnienia spolki.

Projektowana norma prawna moze by¢ jednak de lege lata podstawa
rozbieznych interpretacji prawa obowiazujacego, tj. ze prawo obowiazu-
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jace nalezy interpretowa¢ w duchu tej nowej normy (jezeli jest to tzw.
norma doprecyzowujaca dotychczasowe prawo) albo inaczej, tj. ze dopiero
dzigki nowej normie mozliwa jest dana interpretacja, bowiem gdyby taki
wniosek dalo si¢ wyprowadzi¢ z normy dotychczasowej, to wowczas
nowelizacja bytaby niepotrzebna.

Ponadto nie ma zadnych gwarancji, ze nowa wersja przepisu art. 348
§ 1 k.s.h. (w podanym wyzej brzmieniu, zob. pkt 2) zostanie uchwalona,
zwlaszcza, ze proces tzw. plytkiej (doprecyzowujacej) nowelizacji k.s.h.,
kojarzonej z inicjatywa Konfederacji Polskich Pracodawcow Prywatnych,
Znaczaco przesuwa si¢ w czasie.

IV. Problem czasowego ograniczenia wyplaty zaleglej dywidendy
(art. 348 § 1 zd. 2 k.s.h.)

1. Przepis art. 348 § 1 zd. 2 k.s.h. wprowadza ograniczenie, ze przed-
miotem wyplaty dywidendy zalegtej moze by¢ zysk z kapitalow rezer-
wowych, utworzonych w okresie nieprzekraczajacym trzech ostatnich
lat obrotowych.

Wspomniane wyzej ograniczenie czasowe jest jednak powigzane tylko
z zyskiem przekazywanym przez spotke na jej dywidendowy kapitat
rezerwowy, a nie z jej niepodzielonym zyskiem za lata ubiegle (pozycja
A.VII w bilansie spotki po stronie pasywow), ktory nie zostat przekazany
na mocy wyraznej uchwaly walnego zgromadzenia na ten kapitat rezer-
wowy. Za takim twierdzeniem przemawiaja nastgpujace argumenty:

a) wykladnia literalna art. 348 § 1 zd. 2 k.s.h., w ktorym jest mowa
wyraznie o ,,zysku z kapitaléw rezerwowych”,

b) przepis art. 348 § 1 zd. 2 k.s.h. jest norma restrykcyjna (czego
nie mozna do konca powiedzie¢ o przepisie art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h.),
a takze 1 norma wyjatkowa, wskutek czego nie moze by¢ on interpre-
towany w sposob rozszerzajacy, tj. nie moze by¢ rozszerzany na niepo-
dzielony zysk, ktory nie zostat wyraznie przeniesiony na dywidendowy
kapitat rezerwowy.

2. W konsekwencji, ze sformulowania ,,ostatnie lata obrotowe”
w rozumieniu art. 348 § 1 zd. 2 k.s.h. nalezy wnosi¢, ze chodzi tu o zyski
niewyplacone akcjonariuszom, ktore zostaly przekazane na dywiden-
dowy kapital rezerwowy przez trzy kolejne lata obrotowe wstecz,
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liczac od roku, w ktérym jest podejmowana uchwata walnego zgro-
madzenia o podziale zysku, tacznie z dywidenda zalegla. Taka regulacja
— zdaniem J. Frackowiaka'® — ma zapobiega¢ zbyt dlugiemu przetrzymy-
waniu zysku w spotce, ktory ma by¢ przeznaczony do rozdziatu pomigdzy
akcjonariuszy.

3. Jezeli wiec taki dywidendowy kapitat rezerwowy zostat stworzony
w roku 2001, tj. pierwszym roku obowigzywania kodeksu spolek han-
dlowych (gdyz kodeks handlowy nie znat takiego kapitahu), i objat on zysk
za rok 2000 (znany dopiero w roku 2001), a nastgpnie w kolejnych latach
obrotowych byly takze przekazywane zyski na ten kapitat, tj. za rok 2001
12002, to jezeli dywidenda zalegta bedzie wyplacana z tego kapitalu w roku
2003, moze ona objaé tylko ,,zysk przeniesiony z kapitaléw rezerwo-
wych” za lata 2000-2002.

Gdyby natomiast ta dywidenda byta wyptacana dopiero w roku 2004,
zaktadajac, ze na dywidendowy kapital rezerwowy przeniesiono takze
cze$¢ zysku za rok 2003, to wowczas przy wyptacie dywidendy zaleglej
w roku 2004 niejako ,,przepadatby” z punktu widzenia powyzszego celu
zysk zgromadzony na tym kapitale za rok 2000, gdyz ten rok nie bylby
juz trzecim, ale czwartym, ostatnim rokiem obrotowym w rozumieniu
art. 348 § 1 zd. 2 k.s.h.

4. Jezeli za$ na dywidendowy kapital rezerwowy (utworzony naj-
wczesniej w roku 2001, w ktorym wszedt w zycie k.s.h.) przekazano
zysk osiagniety za poprzednie lata obrotowe (np. 1996, 1997 itd.), a wigc
w latach poprzedzajacych trzy ostatnie lata obrotowe, kiedy kategoria
»dywidendowego kapitatu rezerwowego” nie byla znana spotkom, to zyski
te w charakterze dywidendy zalegtej moga by¢ wyptacone akcjonariu-
szom w roku 2003, gdyz w interpretacji ograniczenia trzyletniego, o kto-
rym mowa w art. 348 § 1 zd. 2 k.s.h., nie chodzi 0 moment osiagniecia
tego zysku, ale 0 moment jego przekazania na dywidendowy kapital
reZerwowy.

Tym samym zyski osiggniete np. w latach 1996-1997, ale przeniesione
na dywidendowy kapitat rezerwowy w roku 2001, moga by¢ wyptacone

B J.Frackowiak, [w:] J.Frackowiak, A.Kidyba, K.Kruczalak,
W.Opalski, W.Popiotek, W.Pyziol, Kodeks spotek handlowych, komentarz, jw.
s. 563.
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w charakterze dywidendy zaleglej w roku 2003, gdyz moment przenie-
sienia tych zyskéw na dywidendowy kapital rezerwowy miesci sig¢
w granicach okresu nieprzekraczajacego trzech ostatnich lat obrotowych,
liczac wstecz od roku 2003.

5. Warto zauwazy¢, ze projekt nowelizacji przepisu art. 348 § 1 k.s.h.
rezygnuje z czasowego ograniczenia wyplaty dywidendy zaleglej za
okres nieprzekraczajacy trzech ostatnich lat obrotowych, gdyz ograni-
czenie to, po pierwsze, nie jest wymagane przez Drugg Dyrektywe UE,
a po drugie, powoduje ono dla praktyki znaczne watpliwosci, o czym
$wiadcza powyzsze uwagi.

V. Odpowiedzialno$¢ czlonkéw zarzadu i rady nadzorczej za
dokonane przez spolke wyplaty dywidendy zaleglej na rzecz
akcjonariuszy

1. Przepis art. 350 § 1 zd. 3 k.s.h. naraza cztonkéw zarzadu, ale takze
cztonkéw rady nadzorczej, na odpowiedzialno$¢ wzgledem spotki za
dokonanie nienaleznych $wiadczen w stosunku do akcjonariuszy w po-
staci obowiazku zwrotu spolce tychze Swiadczen. Przepis ten zaweza
wprawdzie wspomniang odpowiedzialnos¢ tylko do osob, ,,ktdre ponosza
odpowiedzialno$¢ za dokonanie nienaleznych swiadczen”, jednakze, majac
nauwadze wymog kolegialnego dzialania zarzadu spotki akcyjnej (art. 371
§ 1 k.s.h.), odpowiedzialnos¢ ta bedzie zasadniczo dotyczyta wszystkich
czlonkéw zarzadu spotki akcyjnej. To samo dotyczy cztonkéw rady
nadzorczej (art. 390 § 1 k.s.h.), ktéra rowniez dziata kolektywnie. Rada
nadzorcza ma zwigzek merytoryczny z powyzsza sprawa, skoro w ramach
swych kompetencji wynikajacych z ustawy opiniuje ona wnioski zarzadu
co do podzialu zysku (art. 382 § 3 k.s.h.).

2. W doktrynie prawa spotek uwaza sig, ze powolana wyzej odpo-
wiedzialno$¢ jest niezalezna od winy, a wigc jest de facto odpowiedzial-
noscia na zasadzie ryzyka. Z odpowiedzialnosci moze si¢ jedynie zwolnié
cztonek organu spotki glosujacy przeciwko takiej uchwale'.

4 Tamze, s. 567 oraz S. Sottysifnski, [w:] S.Sottysinski,A.Szajkowski,
A.Szumanski, J.Szwaja, Kodeks spolek handlowych..., s. 365.
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3. Odpowiedzialno$¢ cztonkéw zarzadu oraz czlonkéw rady nadzor-
czej wzgledem spotki w trybie art. 350 § 1 k.s.h. jest solidarna z ak-
cjonariuszami, ktdrzy otrzymali od spotki wbrew przepisom prawa lub
postanowieniom statutu jakiekolwiek swiadczenia. Jednakze nalezy wziaé
pod uwage fakt, ze akcjonariusze otrzymujacy wyptaty od spotki dzia-
lajacej przez jej zarzad nie sa odpowiedzialni za zwrot tych swiadczen,
jezeli dziatali w dobrej wierze (art. 350 § 1 zd. 2 k.s.h.). Majac rowniez
na uwadze okolicznosé¢, ze domniemuje si¢ dobra wiare (art. 7 k.c. w zw.
z art. 2 k.s.h.), a wige, innymi stowy, trzeba udowodni¢ zta wiare, to
jednak w praktyce odpowiedzialno$¢ z art. 350 § 1 k.s.h. za niezgodne
z prawem lub ze statutem wyplaty moze skupi¢ si¢ tylko na cztonkach
zarzadu czy rady nadzorczej.

4. Przepis art. 350 § 1 k.s.h. nie wylacza odpowiedzialnosci czton-
kéw zarzadu lub rady nadzorczej wzgledem spotki z art. 483 § 1 k.s.h.,
awiec odpowiedzialnosci za szkodg wyrzadzona spdtce dziataniem sprzecz-
nym z prawem lub ze statutem. Wynika to stad, ze odpowiedzialnos¢ z art.
350 § 1 k.s.h. ma charakter wyréwnawczy i nie uwzglednia czesci szkody
wyrzadzonej spolce w ramach tzw. utraconego zysku. Pieniadze spolki
bezpodstawnie wyptacone akcjonariuszom beda wprawdzie pdzniej spot-
ce zwrocone przez zarzad w trybie art. 350 § 1 k.s.h., ale szkoda, ktora
spotka moze dochodzi¢ na podstawie art. 483 § 1 k.s.h., jest np. opro-
centowanie, ktore moglaby uzyska¢, gdyby nie bezpodstawna wyptata.
Odpowiedzialno$¢ z art. 483 § 1 k.s.h. jest odpowiedzialnoscia na zasadzie
winy.

5. Nalezy zauwazy¢, ze w obu przypadkach, tj. okreslonym w art.
350 § 11 art. 483 § 1 k.s.h., czlonkéw zarzadu oraz cztonkow rady
nadzorczej obowigzuje tzw. podwyZszona miara starannoSci (art. 483
§ 2 k.s.h.), co oznacza surowsza oceng przypadkdéw naruszenia prawa
czy statutu przez te osoby.

V1. Whnioski

1. Wobec dokonanych wyzej ustalen nalezy uznaé de lege lata za
niezgodng z prawem praktyke przekazywania czesci kapitatu zapasowego
na nowo tworzony dywidendowy kapitat rezerwowy, o ktorym mowa
w art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h. (pierwsza chronologicznie uchwata walnego
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zgromadzenia), w celu p6zniejszej wyptaty dywidendy zaleglej akcjona-
riuszom tej spdtki (druga uchwala walnego zgromadzenia).

2. Uchwata pierwsza (utworzenie dywidendowego kapitalu rezerwo-
wego z kapitatu zapasowego) jest sprzeczna z art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h.,
ktory tworzenie takiego kapitatu rezerwowego umozliwia tylko z zysku
spofki, a nie z innego zrddia. Nie ma tutaj znaczenia w ogole okolicznosé,
ze odpis na wspomniany kapital rezerwowy jest dokonywany z kapitatu
zapasowego tworzonego z zysku osiagnietego za trzy lata wstecz, skoro
jurydycznie dywidendowy kapital rezerwowy ma by¢ tworzony z zysku,
a nie przez obnizenie kapitatu zapasowego. Nie jest tez mozliwe skorzy-
stanie z dyspozycji przepisu art. 397 § 5 k.s.h., uprawniajacego walne
zgromadzenie spdtki akcyjnej do zadysponowania kapitalem zapasowym
(jakkolwiek w pewnych granicach), gdyz przepis art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h.
stanowi lex specialis wobec art. 397 § 5 k.s.h.

3. W konsekwencji podjecie uchwaty pierwszej naraza spotke na
niebezpieczenstwo zaskarzenia tej uchwaty do sadu gospodarczego:

a) powodztwem o stwierdzenie niewaznosci uchwaty WZ (art. 425
§ 1 k.s.h. z racji sprzecznosci z prawem, tj. naruszenia art. 348 § 1 zd.
1 k.s.h),

b) powddztwem o uchylenie uchwaly WZ (art. 422 § 1 k.s.h. z racji
godzenia takiej uchwaty w interes spolki, skoro w jej nastgpstwie majatek
spotki ulega uszczupleniu).

4. Podobne zarzuty nalezy zglosi¢ pod adresem uchwaly drugiej, ktéra
nie moze by¢ podjeta bez pierwszej, podobnie jak i sama uchwata pierwsza
podjeta bez drugiej nie ma zadnego sensu ekonomicznego. Podjecie tylko
samej uchwaly pierwszej nie oznacza wprawdzie dokonania bezprawnej
wyplaty spdtki na rzecz jej akcjonariuszy, ale wobec jej naturalnego zwiazku
z uchwata druga moze by¢ uznana za przejaw obejscia prawa.

5. Jedyna szansa dokonania legalnej wyptaty dywidendy zaleglej na
rzecz akcjonariuszy spotki akcyjnej, ktora nie ma utworzonego dywiden-
dowego kapitalu rezerwowego, jest wykazanie przez bilans spoiki ,,Zysku
z lat ubiegltych” (pozycja A.VII w bilansie spotki po stronie pasywow),
gdyz woweczas taki zysk przeniesiony (nie bedacy zyskiem przekazanym
na dywidendowy kapitat rezerwowy spotki) miesci si¢ w zakresie przed-
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miotowym art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h., interpretowanym w ramach tzw.
wyktadni europejskiej, tj. w duchu tresci art. 15 ust. 1 pkt ¢ Drugiej
Dyrektywy Unii Europejskiej o ochronie kapitatu, stanowiacej obowiaz-
kowy wzorzec dla tresci art. 348 § 1 k.s.h., wynikajacy z podpisania
przez Polske Ukladu Stowarzyszeniowego z UE.

6. W razie utworzenia od podstaw dywidendowego kapitatu rezerwo-
wego (np. w roku 2003) mozliwe jest przekazanie na ten kapitat zysku
z lat ubieglych (pozycja A.VII w bilansie spdtki po stronie pasywow),
nawet gdy ten zysk powstal w okresie wczesniejszym niz za trzy ostatnie
lata obrotowe poprzedzajace utworzenie wspomnianego kapitatu (tj. np.
w roku 1995, 1996 itd.), gdyz w ograniczeniu wyptaty dywidendy zalegte;j,
o ktéorym mowa w art. 348 § 1 zd. 2 k.s.h., chodzi nie 0 moment
osiagnigcia tego zysku, ale o moment jego przekazania na dywidendowy
kapital rezerwowy.

7. Podjecie obu wspomnianych wyzej uchwat przez walne zgroma-
dzenie spotki akeyjnej, a wige w konsekwencji niezgodna z prawem (art.
348 § 1 k.s.h.) wyptata dywidendy zaleglej akcjonariuszom, naraza czton-
kéw zarzadu oraz rady nadzorczej na odpowiedzialnos$é z art. 350 § 1
k.s.h. (w postaci obowiazku zwrotu tych wyplat spdtce za akcjonariu-
szy), tj. odpowiedzialno$¢ na zasadzie ryzyka, a takze naraza na odpo-
wiedzialno$¢ z art. 483 § 1 k.s.h. (zaplata spdtce utraconych korzysci),
ktora jest juz wprawdzie odpowiedzialnoscig na zasadzie winy, ale winy
domniemane;j, co oznacza, ze cztonek zarzadu czy rady nadzorczej musi
przeprowadzi¢ dowod na swoja niewinnosc.

8. Powotana wyzej nowelizacje przepisu art. 348 § 1 k.s.h. nalezy
oceni¢ pozytywnie, zwlaszcza, ze eliminuje ona wszelkie watpliwosci
prawne bedace przedmiotem niniejszego opracowania, a przez to eliminuje
tez powazne ryzyko prawne dla czlonkéw zarzadu i rad nadzorczych
spolek akcyjnych. Za trafne rozwiazanie nalezy uznaé nie tylko wyrazenie
expressis verbis dopuszczalnosci wyplaty niepodzielonych zyskow z lat
ubieglych w ramach dywidendy zaleglej, co de lege lata da si¢ wypro-
wadzi¢ z tresci obecnego art. 348 § 1 k.s.h., ale ponadto dopuszczenie
przez ten przepis (de lege ferenda) mozliwosci dokonania wyplaty dy-
widendy zaleglej z kapitatu zapasowego w tej czesci, w ktorej ten kapital
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byt tworzony z zysku, a nie z wkladu akcjonariusza (agio). Takie roz-
wigzanie nie narusza zakazu zwrotu wktadu akcjonariuszowi w trakcie
trwania spotki, wyrazonego w art. 344 § 1 k.s.h., gdyz caly czas przed-
miotem wyplaty na rzecz akcjonariusza jest zysk (wprawdzie w ujeciu
historycznym). Ponadto pozwoli to na wyeliminowanie niezgodnej z pra-
wem praktyki przenoszenia kapitatu zapasowego na dywidendowy kapitat
rezerwowy celem wyptlaty pdézniej dywidendy zaleglej, gdyz w nowej
sytuacji podjgcie pierwszej ze wspomnianych wyzej uchwal nie bedzie
w ogole potrzebne.
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