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Wyp³ata dywidendy zaleg³ej w spó³ce akcyjnej

I. Uwagi wprowadzaj¹ce
1. Prawo do dywidendy, a wiêc prawo do udzia³u w zysku spó³ki

jest jednym z podstawowych praw akcjonariusza w spó³ce akcyjnej1. Dy-
widenda mo¿e byæ okre�lona za ubieg³y rok obrotowy, za� w sprawie jej
wyp³aty akcjonariuszom podejmowania jest uchwa³a zwyczajnego wal-
nego zgromadzenia spó³ki (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.). Je¿eli zysk
wykazany przez spó³kê za dany ostatni rok obrotowy nie jest przewidziany
na wyp³atê dywidendy, to znaczy, ¿e pozostaje on w spó³ce i wówczas
moc¹ uchwa³y zwyczajnego walnego zgromadzenia jest przeznaczany,
zajmuj¹c okre�lon¹ pozycjê w bilansie spó³ki po stronie pasywów, na:

a) powiêkszenie kapita³u zapasowego (pozycja A.IV) lub
b) okre�lony kapita³ rezerwowy (pozycja A.VI) czy te¿ w ogóle nie

zostaje rozdzielony (w ca³o�ci albo w czê�ci ) pomiêdzy akcjonariuszy,
tworz¹c,
1 K. K r u c z a l a k, Prawo handlowe, zarys wyk³adu, Warszawa 2001, s. 200 i 206-

207; A. K i d y b a, Prawo handlowe, Warszawa 2002, s. 391-394; J. N a p i e r a ³ a, [w:]
Prawo handlowe, spó³ki handlowe, umowy gospodarcze, red. A. Koch, J. Napiera³a,
Kraków 2002, s. 414-422, A. S z u m a ñ s k i, [w:] W. P y z i o ³, A. S z u m a ñ s k i, I. We -
i s s, Prawo spó³ek, Kraków-Bydgoszcz 2002, s. 633-646; W. P o p i o ³ e k, Akcje uprzy-
wilejowane co do dywidendy, [w:] Ksiêga Pami¹tkowa ku czci Profesora Kazimierza
Kruczalaka, Gdañskie Studia Prawnicze 1999, t. V, s. 344-346,
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c) zysk z lat ubieg³ych (pozycja A.VII)2.
2. Cech¹ wspóln¹ wymienionych wy¿ej pozycji w bilansie spó³ki po

stronie pasywów jest to, ¿e s¹ one tworzone z zysku spó³ki, z wyj¹tkiem
kapita³u zapasowego, który oprócz zysku spó³ki mo¿e byæ tworzony
tak¿e z wk³adu akcjonariusza, a �ci�le � z nadwy¿ki warto�ci emisyjnej
akcji nad jej warto�ci¹ nominaln¹ (art. 396 § 2 w zw. z art. 309 § 1 i 2
k.s.h.), czyli z tzw. agio (premii emisyjnej). Skoro poza sporem pozostaje
fakt, ¿e podczas trwania spó³ki nie wolno zwracaæ akcjonariuszowi do-
konanych wp³at na akcje ani w ca³o�ci, ani w czê�ci, gdy¿ jest w tej
materii wyra�ny zakaz ustawowy (art. 344 § 1 k.s.h.), wówczas powstaje
pytanie, czy wspomniane wy¿ej kwoty powsta³e z zatrzymanego w spó³ce
zysku za lata ubieg³e (a wiêc nie z wk³adu) mog¹ byæ  w pó�niejszym czasie
rozdzielone pomiêdzy akcjonariuszy. Mamy wówczas do czynienia z pro-
blemem tzw. dywidendy zaleg³ej lub, innymi s³owy, dywidendy za lata
ubieg³e czy te¿ dywidendy skumulowanej. Wszystkie te pojêcia maj¹ charakter
doktrynalny, gdy¿ nie wystêpuj¹ na gruncie przepisów prawa.

3. Problem dywidendy zaleg³ej pojawia siê czêsto w praktyce, zw³asz-
cza gdy akcjonariusz strategiczny spó³ki, prowadz¹c w³asn¹ politykê
finansow¹, chce �wyprowadziæ� ze spó³ki, bêd¹cej jego spó³k¹ zale¿n¹
(art. 4 § 1 pkt 4 k.s.h.), znacz¹ce kwoty pod szyldem �dywidenda zaleg³a�.
Problem ten, jakkolwiek w innym stopniu, dotyczy te¿ ka¿dego akcjo-
nariusza, w tym tak¿e drobnego, który oczekuje ze spó³ki okre�lonych
profitów, je¿eli nie traktuje objêcia czy nabycia akcji czysto w kategoriach
spekulacyjnych.

4. Odpowiedzi na to pytanie winien udzieliæ przepis art. 348 § 1 k.s.h.,
który reguluje granice wyp³aty dywidendy na rzecz akcjonariusza, w tym
tzw. dywidendy zaleg³ej (dywidendy skumulowanej). Jest to nowy prze-
pis polskiego prawa spó³ek, nie posiadaj¹cy swego odpowiednika na gruncie
kodeksu handlowego, gdy¿ przepis ten powsta³ w ramach kodeksu spó³ek
handlowych w wyniku dostosowania prawa polskiego do prawa euro-
pejskiego, a �ci�le do art. 15 ust. 1c Drugiej Dyrektywy Unii Europejskiej
o ochronie kapita³u z 1976 r.3
2 Zob. Za³¹cznik nr 1 do ustawy z dnia 29 IX 1994 r. o rachunkowo�ci (tekst jedn.:

Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694).
3 Tre�æ dyrektywy zob. M. S a f j a n, I. H y k a w y, Prawo Wspólnot Europejskich



248

Andrzej Szumañski

5. Przepis ten zosta³ sformu³owany restrykcyjnie, ograniczaj¹c prak-
tycznie wyp³atê dywidendy zaleg³ej tylko do specjalnie w tym celu utwo-
rzonego kapita³u (funduszu) rezerwowego w poprzednich latach, zwa-
nego czêsto w praktyce mianem �dywidendowego kapita³u rezerwowego�
(o czym ni¿ej, zob. pkt 2). Ze wzglêdu na fakt, ¿e wiele spó³ek akcyjnych
w Polsce nie utworzy³o jeszcze takiego kapita³u rezerwowego, posiadaj¹c
jednocze�nie spore zyski z lat ubieg³ych zatrzymane w spó³ce, powstaje
pytanie o dopuszczalno�æ wyp³aty dywidendy zaleg³ej z innego �ród³a,
np. z nierozdzielonego zysku z lat ubieg³ych (pozycja A.VII) albo z kapita³u
zapasowego, czy te¿ konieczne jest podjêcie pozorowanego dzia³ania
prawnego w postaci utworzenia dywidendowego kapita³u rezerwowego
wskutek obni¿enia kapita³u zapasowego po to tylko, aby na nastêpnym
posiedzeniu walnego zgromadzenia podj¹æ uchwa³ê o wyp³acie z tego
kapita³u rezerwowego dywidendy zaleg³ej na rzecz akcjonariuszy.

6. Niniejsze opracowanie stawia sobie za cel próbê udzielenia odpo-
wiedzi na powy¿sze pytania, z jednoczesnym okre�leniem granic ryzyka
prawnego cz³onków zarz¹du, którzy na podstawie uchwa³y walnego
zgromadzenia o wyp³acie dywidendy zaleg³ej (w jeden z wy¿ej wskaza-
nych sposobów) bêd¹ musieli w imieniu spó³ki dokonaæ wyp³aty tej
dywidendy (art. 350 § 1 w zw. z art. 483 § 1 k.s.h.), maj¹c na wzglêdzie
okoliczno�æ, ¿e odpowiedzialno�æ akcjonariuszy jest co do zasady wy-
³¹czona (art. 301 § 4 i 5 k.s.h.).

Pomijaj¹c praktyczn¹ donios³o�æ poruszanych kwestii, wypada stwier-
dziæ, ¿e jest to materia z zakresu problematyki maj¹tkowej spó³ki kapi-
ta³owej, a wiêc problematyki stanowi¹cej przedmiot szczególnego zain-
teresowania prof. Kazimierza Kruczalaka, który pozostanie na zawsze
w pamiêci �rodowiska akademickiego polskiego prawa handlowego.

II. Granice dopuszczalno�ci dywidendy zaleg³ej za lata ubieg³e
(art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h.)

1. Przepis art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h. stanowi, ¿e: �Kwoty przeznaczone
do podzia³u miêdzy akcjonariuszy nie mog¹ przekraczaæ zysku za ostatni

a prawo polskie, prawo gospodarcze, Warszawa 2002, s. 120-145.
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rok obrotowy, powiêkszonego o zysk przeniesiony z kapita³ów rezer-
wowych (funduszy) utworzonych w tym celu w poprzednich latach,
[podkr. A.S.] pomniejszonego o poniesione straty oraz o kwoty umiesz-
czone w kapita³ach rezerwowych, utworzonych zgodnie z ustaw¹ lub
statutem, które nie mog¹ byæ przeznaczone na wyp³atê dywidendy�.

2. Z wyk³adni literalnej powy¿szego przepisu jednoznacznie wynika,
¿e tzw. zysk za lata ubieg³e (zysk skumulowany) mo¿e byæ wyp³acany
tylko wówczas, gdy spó³ka:

a) utworzy³a w tym celu specjalny fundusz rezerwowy (tzw. dywi-
dendowy kapita³ rezerwowy),

b) tworzy³a go kolejno w poprzednich latach obrotowych z zysku
spó³ki, licz¹c wstecz od roku, w którym ma nast¹piæ wyp³ata dywidendy
zaleg³ej (np. w roku 2003), z tym jednak, ¿e

c) nie wiêcej ni¿ za trzy lata wstecz (np. za lata 2000-2002).
To ostatnie ograniczenie jest konsekwencj¹ tre�ci art. 348 § 1 zd. 2

k.s.h. i ma ono miejsce tylko na gruncie spó³ki akcyjnej (por. art. 192
k.s.h. ze spó³ki z o.o., zob ni¿ej pkt 4). Innymi s³owy, dywidenda zaleg³a
mo¿e byæ wyp³acona jedynie z powy¿szego kapita³u rezerwowego, co
oznacza, ¿e wyp³ata jej z pozosta³ych �rodków spó³ki jest � z mocy art.
348 § 1 zd. 1 w zw. z 344 § 1 k.s.h. � niedozwolona.

3. Jednak¿e powy¿sza wyk³adnia nie jest jedyn¹ w doktrynie polskiego
prawa spó³ek, jakkolwiek jest ona bez w¹tpienia wyk³adni¹ dominuj¹c¹.
Mianowicie, za zakazem rozdzia³u zysku za lata ubieg³e, który nie zosta³
przeniesiony wyra�nie na dywidendowy kapita³ rezerwowy utworzony
z zysku spó³ki, opowiada siê I. Komarnicki4. Pogl¹d ten reprezentuj¹ tak¿e
J. Fr¹ckowiak5, W. Popio³ek6 oraz A. Kidyba7.

4 I. K o m a r n i c k i, Kwota zysku do podzia³u w spó³ce kapita³owej, PPH 2001, nr
11, s. 35.
5 J. F r ¹ c k o w i a k, [w:] J. F r ¹ c k o w i a k, A. K i d y b a, K. K r u c z a l a k, W. O p a l -

s k i, W. P o p i o ³ e k, W. P y z i o ³, Kodeks spó³ek handlowych, komentarz, Warszawa
2001.
6 W. P o p i o ³ e k, [w:] J. S t r z ê p k a, E. Z i e l i ñ s k a, W. P o p i o ³ e k, P. P i n i o r,

H. U r b a ñ c z y k, Kodeks spó³ek handlowych, komentarz, Warszawa 2003, s. 1039.
7 A. K i d y b a, Kodeks spó³ek handlowych, komentarz, t. II, Kraków 2002, s. 250.
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Natomiast za dopuszczalno�ci¹ podzia³u, lecz tylko tzw. zysku z lat
ubieg³ych (dawniej okre�lanego mianem niepodzielonego wyniku finan-
sowego z lat ubieg³ych), nawet wtedy, je¿eli nie przeszed³ on formalnie
na dywidendowy kapita³ rezerwowy, opowiada siê A. Szumañski8. Pogl¹d
ten popiera S. So³tysiñski9, przynajmniej gdy chodzi o okres przej�ciowy,
tj. do koñca 2003 roku, ze wzglêdu na tre�æ art. 623 § 1 k.s.h.

4. Za dopuszczalno�ci¹ wyp³aty w ramach tzw. dywidendy zaleg³ej
zysku z lat ubieg³ych, który formalnie nie przeszed³ na dywidendowy
kapita³ rezerwowy, przemawia przede wszystkim fakt, ¿e przepis art.
348 § 1 zd. 1 k.s.h. nie w pe³ni recypowa³ normê art. 15 ust. 1 pkt c
II Dyr. UE, która ma charakter szerszy od strony przedmiotowej ni¿
powsta³y na jej podstawie przepis art. 348 § 1 k.s.h. Mianowicie, w �wie-
tle przepisu dyrektywy powiêkszenie zysku za dany rok obrotowy o tzw.
dywidendê zaleg³¹ nastêpuje �o zysk przeniesiony, jak równie¿ o wyp³aty
z rezerw utworzonych w tym celu�. Oznacza to, ¿e rezerwa utworzona
w tym celu, a wiêc dywidendowy kapita³ rezerwowy, o którym mowa
w art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h., nie obejmuje ca³ego zysku przeniesionego
z ubieg³e lata obrotowe. Na fakt ten zwraca te¿ uwagê S. So³tysiñski10.

Mamy wiêc do czynienia z luk¹ prawn¹ w przepisie art. 348 § 1
zd. 1 k.s.h., który milczy w sprawie dopuszczalno�ci rozdzia³u w ramach
dywidendy zaleg³ej tej czê�ci zysku za lata ubieg³e, który nie zosta³ formalnie
przeniesiony na dywidendowy kapita³ rezerwowy. Luka ta, jak ka¿da luka
w prawie, powinna byæ wype³niona w drodze interpretacji. W tym przy-
padku nale¿y zastosowaæ nowy sposób interpretacji polskiego prawa spó³ek,
tj. wyk³adniê europejsk¹, stosowan¹ powszechnie przy wyk³adni prawa
krajowego pañstw Unii Europejskiej11.

8 A. S z u m a ñ s k i, [w:] W. P y z i o ³, A. S z u m a ñ s k i, I. We i s s, Prawo spó³ek...,
s. 641.
9 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, komentarz, t. III, Warszawa 2003, s. 349-350,
10 Tam¿e, s. 348.
11 Tzw. wyk³adniê europejsk¹ przewiduje expressis verbis art. 9 ust. 1 lit. c pkt i)

Rozporz¹dzenia Nr 2157/2001 Rady z dnia 8 X 2001 r. o statucie Spó³ki Europejskiej;
tekst zob. K. O p l u s t i l, Europejska Spó³ka Akcyjna, Teksty aktów prawnych z omówie-
niem, Warszawa 2002, s. 192-193, który w sprawach nieureglowanych w rozporz¹dzeniu
lub w przypadku kwestii uregulowanych jedynie czê�ciowo, w odniesieniu do aspektów
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Skoro wiêc przepis art. 15 ust. 1 pkt c II Dyr. UE, który winien byæ
uwzglêdniony w prawie polskim z mocy art. 68 Uk³adu Stowarzysze-
niowego Polski z UE12, przewiduje do rozdzia³u pomiêdzy akcjonariuszy
w ramach dywidendy zaleg³ej tak¿e i pozosta³¹ czê�æ zysku przeniesio-
nego, to nale¿y uznaæ, ¿e zakresem przedmiotowym dywidendy zaleg³ej
tak¿e i w polskim prawie spó³ek jest objêta ta pozosta³a czê�æ zysku
przeniesionego, tj. �Zysk z lat ubieg³ych� (pozycja A,VII w bilansie spó³ki
po stronie pasywów), która nie przesz³a na dywidendowy kapita³ rezer-
wowy.

5. Wskazana wy¿ej wyk³adnia wype³nia te¿ naturaln¹ lukê prawn¹
dotycz¹c¹ wyp³aty dywidendy za lata ubieg³e przez spó³ki akcyjne, gdy¿
z chwil¹ wej�cia w ¿ycie kodeksu spó³ek handlowych w dniu 1 stycznia
2001 r., który uzale¿ni³ (w wyk³adni literalnej) wyp³atê dywidendy zaleg³ej
od stworzenia dywidendowego kapita³u rezerwowego, nie by³oby w ogóle
dopuszczalne dokonanie takiej wyp³aty, gdy¿ spó³ki akcyjne nie mog³y
przed dniem og³oszenia tekstu kodeksu spó³ek handlowych w Dzienniku
Ustaw (tj. przed listopadem 2000 r.) wiedzieæ o potrzebie tworzenia takiego
kapita³u rezerwowego. Oznacza to, ¿e wyp³ata dywidendy zaleg³ej by³aby
mo¿liwa dopiero w roku 2002, za� pe³ny limit dywidendy zaleg³ej (w my�l
art. 348 § 1 zd. 2 k.s.h.) by³by do wykorzystania de facto dopiero w roku
2004, skoro zwyczajne walne zgromadzenia maj¹ siê obyæ, zgodnie z ustaw¹
o rachunkowo�ci, do dnia 30 czerwca nastêpnego roku obrotowego.

6. Brak pe³nej recepcji art. 15 ust. 1 pkt c II Dyr. UE do art. 348
§ 1 zd. 1 k.s.h., a �ci�lej w¹tpliwo�ci co do dopuszczalno�ci wyp³at zysku
za lata ubieg³e nieprzeniesionego na dywidendowy kapita³ rezerwowy,
a tak¿e w¹tpliwo�ci co do takich wyp³at, lecz z kapita³u zapasowego
stworzonego z zysku, a nie z agio (w obawie przed naruszeniem zakazu
wyp³aty akcjonariuszowi wk³adu w trakcie trwania spó³ki z art. 344 § 1
k.s.h., zob. ni¿ej pkt 3), sta³y siê podstaw¹ zmiany redakcji art. 348 § 1
k.s.h., w ramach proponowanej nowelizacji kodeksu spó³ek handlowych.
Celem tej nowelizacji nie jest zmiana merytoryczna kodeksu, ale jedynie

nie objêtych tym rozporz¹dzeniem, ka¿e stosowaæ przepisy prawa wydane przez pañstwa
cz³onkowskie w wyniku implementacji szczególnych regulacji wspólnotowych dotycz¹-
cych SE.
12 Dz.U. z 1994 r. Nr 11, poz. 38.
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doprecyzowanie tych przepisów, które budz¹ w¹tpliwo�ci, za� ich
znaczenie dla praktyki jest ogromne.

Przepis art. 348 § 1 k.s.h. w �wietle proponowanej nowelizacji brzmi:
�Kwoty przeznaczone do podzia³u miêdzy akcjonariuszy nie mog¹ prze-
kraczaæ zysku za ostatni rok obrotowy, powiêkszonego o niepodzielone
zyski z lat poprzednich [podkr. A.S.] oraz o kwoty przeniesione z ka-
pita³ów zapasowego [podkr. A.S.] i rezerwowych, które mog¹ byæ prze-
znaczone na wyp³atê dywidendy, pomniejszonego o niepokryte straty,
akcje w³asne oraz o kwoty, które zgodnie z ustaw¹ lub statutem powinny
byæ przekazane na kapita³y zapasowy lub rezerwowe, które nie mog¹ byæ
przeznaczone na wyp³atê dywidendy�.

III. Problem dopuszczalno�ci utworzenia w spó³ce akcyjnej
dywidendowego kapita³u rezerwowego z kapita³u zapasowego
i dokonania nastêpnie z niego wyp³aty dywidendy na rzecz akcjo-
nariuszy

1. Zaprezentowana wy¿ej rozszerzaj¹ca wyk³adnia art. 348 § 1 zd.
1 k.s.h., oparta na argumencie wyk³adni europejskiej, nie odnosi siê jednak
do stanu faktycznego pojawiaj¹cego siê najczê�ciej w obecnej praktyce
i bêd¹cego zarazem przedmiotem zadawanego pytania prawnego, czy
wobec restrykcyjnej (literalnej) wyk³adni powy¿szego przepisu jest do-
puszczalne podjêcie uchwa³y w sprawie przeniesienia do nowo utworzo-
nego dywidendowego kapita³u rezerwowego czê�ci kapita³u zapasowego,
a nastêpnie dokonania z niego wyp³aty dywidendy na rzecz akcjonariuszy.
Je¿eli nawet te dwa zdarzenia prawne potraktuje siê odrêbnie, w ten
sposób, ¿e bêd¹ one przedmiotem dwóch ró¿nych uchwa³ walnego
zgromadzania, za� uchwa³y zostan¹ podjête na dwóch ró¿nych posiedze-
niach (w pewnej odleg³o�ci czasowej), to jednak oba takie zdarzenia nale¿y
traktowaæ ³¹cznie. Trudno sobie bowiem wyobraziæ tworzenie dywiden-
dowego kapita³u rezerwowego dla samego istnienia takiego kapita³u, bez
mo¿liwo�ci dokonywania z niego pó�niejszych wyp³at na rzecz akcjona-
riuszy.

2. Oceniaj¹c dopuszczalno�æ prawn¹ pierwszej chronologicznie z po-
danych wy¿ej uchwa³ walnego zgromadzenia spó³ki akcyjnej (tj. o prze-
niesieniu czê�ci kapita³u zapasowego tworzonego z zysku za lata ubieg³e
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na utworzony dywidendowy kapita³ rezerwowy), nale¿y stwierdziæ, ¿e
nastêpuje naruszenie obecnie obowi¹zuj¹cego przepisu art. 348 § 1 zd.
1 k.s.h., gdy¿ dywidendowy kapita³ rezerwowy w rozumieniu tego przepisu
ma byæ tworzony z zysku �w poprzednich latach�, a nie z przenie-
sienia czê�ci kapita³u zapasowego.

Nie mo¿na powo³aæ siê tutaj na art. 397 § 5 k.s.h., z którego wynika,
¿e o u¿yciu kapita³u zapasowego rozstrzyga walne zgromadzenie, jednak-
¿e czê�ci kapita³u zapasowego, w wysoko�ci jednej trzeciej kapita³u
zak³adowego, mo¿na u¿yæ jedynie na pokrycie straty wykazanej w spra-
wozdaniu finansowym. Zak³adaj¹c, ¿e czê�æ kapita³u zapasowego prze-
znaczana na dywidendowy kapita³ rezerwowy nie narusza powy¿szego
ograniczenia, to jednak takie zadysponowanie przez walne zgromadzenie
kapita³em zapasowym nale¿y uznaæ za niedopuszczalne, gdy¿ przepis art.
348 § 1 zd. 1 k.s.h. stanowi lex specialis wobec art. 397 § 5 k.s.h.

3. Ponadto nale¿y zauwa¿yæ, ¿e zysk osi¹gniêty w poprzednich latach
obrotowych, który z mocy uchwa³y walnego zgromadzenia spó³ki ak-
cyjnej zosta³ przekazany na kapita³ zapasowy, przesta³ ju¿ podpadaæ pod
pojêcie zysku, gdy¿ nie jest on ani zyskiem do podzia³u (za ostatni rok
obrotowy), ani zyskiem za lata ubieg³e (zyskiem niepodzielonym za lata
ubieg³e), bowiem sta³ siê ju¿ czê�ci¹ kapita³u zapasowego.

Kapita³ zapasowy powstaje wprawdzie z dwóch �róde³, tj. z zysku
i z agio (nadwy¿ki warto�ci emisyjnej nad warto�æ nominaln¹ akcji, a wiêc
z wk³adu). Jednak¿e, tworz¹c dywidendowy kapita³ rezerwowy z kapita³u
zapasowego, nie nastêpuje wówczas �przeniesienie zysku�, o którym
mówi art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h., ale �przeniesienie czê�ci kapita³u zapa-
sowego�, który stanowi inn¹ kategori¹ pojêciow¹ ni¿ zysk, nawet gdyby
historycznie �rodki z kapita³u zapasowego przenoszone na dywidendowy
kapita³ rezerwowy pochodzi³y z zysku spó³ki.

4. Innym zagadnieniem jest dopuszczalno�æ podjêcia drugiej chrono-
logicznie uchwa³y walnego zgromadzenia, tj. o wyp³acie dywidendy za-
leg³ej akcjonariuszom spó³ki z utworzonego w powy¿szy sposób dywi-
dendowego kapita³u rezerwowego. Pomijaj¹c fakt niedopuszczalno�ci
utworzenia w ten¿e sposób dywidendowego kapita³u rezerwowego (na-
ruszenie art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h.), co implikuje niedopuszczalno�æ podjêcia
tej drugiej uchwa³y, tê drug¹ uchwa³ê nale¿y uznaæ za niedopuszczaln¹,
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dlatego ¿e nie bêdzie mo¿na do niej odnie�æ powo³anej wy¿ej wyk³adni
europejskiej art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h. w zw. z art. 15 ust. 1c II Dyr.
UE, nie mówi¹c o niepodzielanej przez autora niniejszego opracowania
wyk³adni literalnej (restrykcyjnej) art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h.

Wspomniany zysk za lata ubieg³e (zysk przeniesiony) mo¿e byæ
rozdzielony pomiêdzy akcjonariuszy (nawet w razie nieprzekazania go na
dywidendowy kapita³ rezerwowy) tylko wtedy, gdyby stanowi³ pozycjê
A.VII w bilansie spó³ki po stronie pasywów �Zysk z lat ubieg³ych�, a nie
pozycjê A.IV bilansu spó³ki po stronie pasywów, tj. �Kapita³ (fundusz)
zapasowy�. Zysk za lata ubieg³e bêdzie formalnie wyp³acany z dywiden-
dowego kapita³u rezerwowego (utworzonego pierwsz¹ uchwa³¹), ale
merytorycznie bêdzie to jednak wyp³ata ze �rodków z kapita³u zapaso-
wego spó³ki. Wymieniony wy¿ej dywidendowy kapita³ rezerwowy nie
mo¿e byæ utworzony legalnie z kapita³u zapasowego, ale maj¹c na wzglêdzie
przysz³¹ wyp³atê dywidendy zaleg³ej akcjonariuszom, niezgodnie z art.
348 § 1 zd. 1 k.s.h., tworzeniu takiego kapita³u mo¿na postawiæ zarzut
obej�cia prawa.

5. Polskie t³umaczenie dyrektywy u¿ywa wprawdzie okre�lenia �zysk
przeniesiony� (profit brought forward), ale chodzi tu jednak o kategoriê
zysku w znaczeniu dzisiejszym (pozycja w bilansie spó³ki �zysk�),
a nie w znaczeniu historycznym (�rodków, które kiedy� by³y zyskiem,
ale teraz sta³y siê czê�ci¹ innej pozycji w bilansie spó³ki po stronie pa-
sywów, np. kapita³u zapasowego). Gdyby zysk w znaczeniu historycz-
nym by³ zyskiem przeniesionym w rozumieniu art. 15 ust. 1c II Dyr. UE,
to na przyk³ad w razie przeniesienia go na kapita³ zak³adowy w ramach
podwy¿szenia tego kapita³u podlega³by pó�niejszemu rozdzieleniu pomiê-
dzy akcjonariuszy jako zysk za lata ubieg³e, co oczywi�cie jest niedopusz-
czalne i absurdalne.

6. Wskazana wy¿ej nowelizacja art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h. idzie w kie-
runku dopuszczalno�ci wyp³aty akcjonariuszom dywidendy zaleg³ej na-
wet z kapita³u zapasowego, pod warunkiem tylko, ¿e kapita³ ten powsta³
z zysku, a nie z wk³adu (tj. z agia), aby nie obchodziæ zakazu zwrotu
akcjonariuszowi jego wk³adu w trakcie istnienia spó³ki.

Projektowana norma prawna mo¿e byæ jednak de lege lata podstaw¹
rozbie¿nych interpretacji prawa obowi¹zuj¹cego, tj. ¿e prawo obowi¹zu-
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j¹ce nale¿y interpretowaæ w duchu tej nowej normy (je¿eli jest to tzw.
norma doprecyzowuj¹ca dotychczasowe prawo) albo inaczej, tj. ¿e dopiero
dziêki nowej normie mo¿liwa jest dana interpretacja, bowiem gdyby taki
wniosek da³o siê wyprowadziæ z normy dotychczasowej, to wówczas
nowelizacja by³aby niepotrzebna.

Ponadto nie ma ¿adnych gwarancji, ¿e nowa wersja przepisu art. 348
§ 1 k.s.h. (w podanym wy¿ej brzmieniu, zob. pkt 2) zostanie uchwalona,
zw³aszcza, ¿e proces tzw. p³ytkiej (doprecyzowuj¹cej) nowelizacji k.s.h.,
kojarzonej z inicjatyw¹ Konfederacji Polskich Pracodawców Prywatnych,
znacz¹co przesuwa siê w czasie.

IV. Problem czasowego ograniczenia wyp³aty zaleg³ej dywidendy
(art. 348 § 1 zd. 2 k.s.h.)

1. Przepis art. 348 § 1 zd. 2 k.s.h. wprowadza ograniczenie, ¿e przed-
miotem wyp³aty dywidendy zaleg³ej mo¿e byæ zysk z kapita³ów rezer-
wowych, utworzonych w okresie nieprzekraczaj¹cym trzech ostatnich
lat obrotowych.

Wspomniane wy¿ej ograniczenie czasowe jest jednak powi¹zane tylko
z zyskiem przekazywanym przez spó³kê na jej dywidendowy kapita³
rezerwowy, a nie z jej niepodzielonym zyskiem za lata ubieg³e (pozycja
A.VII w bilansie spó³ki po stronie pasywów), który nie zosta³ przekazany
na mocy wyra�nej uchwa³y walnego zgromadzenia na ten kapita³ rezer-
wowy. Za takim twierdzeniem przemawiaj¹ nastêpuj¹ce argumenty:

a) wyk³adnia literalna art. 348 § 1 zd. 2 k.s.h., w którym jest mowa
wyra�nie o �zysku z kapita³ów rezerwowych�,

b) przepis art. 348 § 1 zd. 2 k.s.h. jest norm¹ restrykcyjn¹ (czego
nie mo¿na do koñca powiedzieæ o przepisie art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h.),
a tak¿e i norm¹ wyj¹tkow¹, wskutek czego nie mo¿e byæ on interpre-
towany w sposób rozszerzaj¹cy, tj. nie mo¿e byæ rozszerzany na niepo-
dzielony zysk, który nie zosta³ wyra�nie przeniesiony na dywidendowy
kapita³ rezerwowy.

2. W konsekwencji, ze sformu³owania �ostatnie lata obrotowe�
w rozumieniu art. 348 § 1 zd. 2 k.s.h. nale¿y wnosiæ, ¿e chodzi tu o zyski
niewyp³acone akcjonariuszom, które zosta³y przekazane na dywiden-
dowy kapita³ rezerwowy przez trzy kolejne lata obrotowe wstecz,
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licz¹c od roku, w którym jest podejmowana uchwa³a walnego zgro-
madzenia o podziale zysku, ³¹cznie z dywidend¹ zaleg³¹. Taka regulacja
� zdaniem J. Fr¹ckowiaka13 � ma zapobiegaæ zbyt d³ugiemu przetrzymy-
waniu zysku w spó³ce, który ma byæ przeznaczony do rozdzia³u pomiêdzy
akcjonariuszy.

3. Je¿eli wiêc taki dywidendowy kapita³ rezerwowy zosta³ stworzony
w roku 2001, tj. pierwszym roku obowi¹zywania kodeksu spó³ek han-
dlowych (gdy¿ kodeks handlowy nie zna³ takiego kapita³u), i obj¹³ on zysk
za rok 2000 (znany dopiero w roku 2001), a nastêpnie w kolejnych latach
obrotowych by³y tak¿e przekazywane zyski na ten kapita³, tj. za rok 2001
i 2002, to je¿eli dywidenda zaleg³a bêdzie wyp³acana z tego kapita³u w roku
2003, mo¿e ona obj¹æ tylko �zysk przeniesiony z kapita³ów rezerwo-
wych� za lata 2000-2002.

Gdyby natomiast ta dywidenda by³a wyp³acana dopiero w roku 2004,
zak³adaj¹c, ¿e na dywidendowy kapita³ rezerwowy przeniesiono tak¿e
czê�æ zysku za rok 2003, to wówczas przy wyp³acie dywidendy zaleg³ej
w roku 2004 niejako �przepada³by� z punktu widzenia powy¿szego celu
zysk zgromadzony na tym kapitale za rok 2000, gdy¿ ten rok nie by³by
ju¿ trzecim, ale czwartym, ostatnim rokiem obrotowym w rozumieniu
art. 348 § 1 zd. 2 k.s.h.

4. Je¿eli za� na dywidendowy kapita³ rezerwowy (utworzony naj-
wcze�niej w roku 2001, w którym wszed³ w ¿ycie k.s.h.) przekazano
zysk osi¹gniêty za poprzednie lata obrotowe (np. 1996, 1997 itd.), a wiêc
w latach poprzedzaj¹cych trzy ostatnie lata obrotowe, kiedy kategoria
�dywidendowego kapita³u rezerwowego� nie by³a znana spó³kom, to zyski
te w charakterze dywidendy zaleg³ej mog¹ byæ wyp³acone akcjonariu-
szom w roku 2003, gdy¿ w interpretacji ograniczenia trzyletniego, o któ-
rym mowa w art. 348 § 1 zd. 2 k.s.h., nie chodzi o moment osi¹gniêcia
tego zysku, ale o moment jego przekazania na dywidendowy kapita³
rezerwowy.

Tym samym zyski osi¹gniête np. w latach 1996-1997, ale przeniesione
na dywidendowy kapita³ rezerwowy w roku 2001, mog¹ byæ wyp³acone
13 J. F r ¹ c k o w i a k, [w:] J. F r ¹ c k o w i a k, A. K i d y b a, K. K r u c z a l a k,

W. O p a l s k i, W. P o p i o ³ e k, W. P y z i o ³, Kodeks spó³ek handlowych, komentarz, jw.
s. 563.
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w charakterze dywidendy zaleg³ej w roku 2003, gdy¿ moment przenie-
sienia tych zysków na dywidendowy kapita³ rezerwowy mie�ci siê
w granicach okresu nieprzekraczaj¹cego trzech ostatnich lat obrotowych,
licz¹c wstecz od roku 2003.

5. Warto zauwa¿yæ, ¿e projekt nowelizacji przepisu art. 348 § 1 k.s.h.
rezygnuje z czasowego ograniczenia wyp³aty dywidendy zaleg³ej za
okres nieprzekraczaj¹cy trzech ostatnich lat obrotowych, gdy¿ ograni-
czenie to, po pierwsze, nie jest wymagane przez Drug¹ Dyrektywê UE,
a po drugie, powoduje ono dla praktyki znaczne w¹tpliwo�ci, o czym
�wiadcz¹ powy¿sze uwagi.

V. Odpowiedzialno�æ cz³onków zarz¹du i rady nadzorczej za
dokonane przez spó³kê wyp³aty dywidendy zaleg³ej na rzecz
akcjonariuszy

1. Przepis art. 350 § 1 zd. 3 k.s.h. nara¿a cz³onków zarz¹du, ale tak¿e
cz³onków rady nadzorczej, na odpowiedzialno�æ wzglêdem spó³ki za
dokonanie nienale¿nych �wiadczeñ w stosunku do akcjonariuszy w po-
staci obowi¹zku zwrotu spó³ce tych¿e �wiadczeñ. Przepis ten zawê¿a
wprawdzie wspomnian¹ odpowiedzialno�æ tylko do osób, �które ponosz¹
odpowiedzialno�æ za dokonanie nienale¿nych �wiadczeñ�, jednak¿e, maj¹c
na uwadze wymóg kolegialnego dzia³ania zarz¹du spó³ki akcyjnej (art. 371
§ 1 k.s.h.), odpowiedzialno�æ ta bêdzie zasadniczo dotyczy³a wszystkich
cz³onków zarz¹du spó³ki akcyjnej. To samo dotyczy cz³onków rady
nadzorczej (art. 390 § 1 k.s.h.), która równie¿ dzia³a kolektywnie. Rada
nadzorcza ma zwi¹zek merytoryczny z powy¿sz¹ spraw¹, skoro w ramach
swych kompetencji wynikaj¹cych z ustawy opiniuje ona wnioski zarz¹du
co do podzia³u zysku (art. 382 § 3 k.s.h.).

2. W doktrynie prawa spó³ek uwa¿a siê, ¿e powo³ana wy¿ej odpo-
wiedzialno�æ jest niezale¿na od winy, a wiêc jest de facto odpowiedzial-
no�ci¹ na zasadzie ryzyka. Z odpowiedzialno�ci mo¿e siê jedynie zwolniæ
cz³onek organu spó³ki g³osuj¹cy przeciwko takiej uchwale14.

14 Tam¿e, s. 567 oraz 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..., s. 365.
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3. Odpowiedzialno�æ cz³onków zarz¹du oraz cz³onków rady nadzor-
czej wzglêdem spó³ki w trybie art. 350 § 1 k.s.h. jest solidarna z ak-
cjonariuszami, którzy otrzymali od spó³ki wbrew przepisom prawa lub
postanowieniom statutu jakiekolwiek �wiadczenia. Jednak¿e nale¿y wzi¹æ
pod uwagê fakt, ¿e akcjonariusze otrzymuj¹cy wyp³aty od spó³ki dzia-
³aj¹cej przez jej zarz¹d nie s¹ odpowiedzialni za zwrot tych �wiadczeñ,
je¿eli dzia³ali w dobrej wierze (art. 350 § 1 zd. 2 k.s.h.). Maj¹c równie¿
na uwadze okoliczno�æ, ¿e domniemuje siê dobr¹ wiarê (art. 7 k.c. w zw.
z art. 2 k.s.h.), a wiêc, innymi s³owy, trzeba udowodniæ z³¹ wiarê, to
jednak w praktyce odpowiedzialno�æ z art. 350 § 1 k.s.h. za niezgodne
z prawem lub ze statutem wyp³aty mo¿e skupiæ siê tylko na cz³onkach
zarz¹du czy rady nadzorczej.

4. Przepis art. 350 § 1 k.s.h. nie wy³¹cza odpowiedzialno�ci cz³on-
ków zarz¹du lub rady nadzorczej wzglêdem spó³ki z art. 483 § 1 k.s.h.,
a wiêc odpowiedzialno�ci za szkodê wyrz¹dzon¹ spó³ce dzia³aniem sprzecz-
nym z prawem lub ze statutem. Wynika to st¹d, ¿e odpowiedzialno�æ z art.
350 § 1 k.s.h. ma charakter wyrównawczy i nie uwzglêdnia czê�ci szkody
wyrz¹dzonej spó³ce w ramach tzw. utraconego zysku. Pieni¹dze spó³ki
bezpodstawnie wyp³acone akcjonariuszom bêd¹ wprawdzie pó�niej spó³-
ce zwrócone przez zarz¹d w trybie art. 350 § 1 k.s.h., ale szkod¹, któr¹
spó³ka mo¿e dochodziæ na podstawie art. 483 § 1 k.s.h., jest np. opro-
centowanie, które mog³aby uzyskaæ, gdyby nie bezpodstawna wyp³ata.
Odpowiedzialno�æ z art. 483 § 1 k.s.h. jest odpowiedzialno�ci¹ na zasadzie
winy.

5. Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e w obu przypadkach, tj. okre�lonym w art.
350 § 1 i art. 483 § 1 k.s.h., cz³onków zarz¹du oraz cz³onków rady
nadzorczej obowi¹zuje tzw. podwy¿szona miara staranno�ci (art. 483
§ 2 k.s.h.), co oznacza surowsz¹ ocenê przypadków naruszenia prawa
czy statutu przez te osoby.

VI. Wnioski
1. Wobec dokonanych wy¿ej ustaleñ nale¿y uznaæ de lege lata za

niezgodn¹ z prawem praktykê przekazywania czê�ci kapita³u zapasowego
na nowo tworzony dywidendowy kapita³ rezerwowy, o którym mowa
w art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h. (pierwsza chronologicznie uchwa³a walnego
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zgromadzenia), w celu pó�niejszej wyp³aty dywidendy zaleg³ej akcjona-
riuszom tej spó³ki (druga uchwa³a walnego zgromadzenia).

2. Uchwa³a pierwsza (utworzenie dywidendowego kapita³u rezerwo-
wego z kapita³u zapasowego) jest sprzeczna z art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h.,
który tworzenie takiego kapita³u rezerwowego umo¿liwia tylko z zysku
spó³ki, a nie z innego �ród³a. Nie ma tutaj znaczenia w ogóle okoliczno�æ,
¿e odpis na wspomniany kapita³ rezerwowy jest dokonywany z kapita³u
zapasowego tworzonego z zysku osi¹gniêtego za trzy lata wstecz, skoro
jurydycznie dywidendowy kapita³ rezerwowy ma byæ tworzony z zysku,
a nie przez obni¿enie kapita³u zapasowego. Nie jest te¿ mo¿liwe skorzy-
stanie z dyspozycji przepisu art. 397 § 5 k.s.h., uprawniaj¹cego walne
zgromadzenie spó³ki akcyjnej do zadysponowania kapita³em zapasowym
(jakkolwiek w pewnych granicach), gdy¿ przepis art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h.
stanowi lex specialis wobec art. 397 § 5 k.s.h.

3. W konsekwencji podjêcie uchwa³y pierwszej nara¿a spó³kê na
niebezpieczeñstwo zaskar¿enia tej uchwa³y do s¹du gospodarczego:

a) powództwem o stwierdzenie niewa¿no�ci uchwa³y WZ (art. 425
§ 1 k.s.h. z racji sprzeczno�ci z prawem, tj. naruszenia art. 348 § 1 zd.
1 k.s.h.),

b) powództwem o uchylenie uchwa³y WZ (art. 422 § 1 k.s.h. z racji
godzenia takiej uchwa³y w interes spó³ki, skoro w jej nastêpstwie maj¹tek
spó³ki ulega uszczupleniu).

4. Podobne zarzuty nale¿y zg³osiæ pod adresem uchwa³y drugiej, która
nie mo¿e byæ podjêta bez pierwszej, podobnie jak i sama uchwa³a pierwsza
podjêta bez drugiej nie ma ¿adnego sensu ekonomicznego. Podjêcie tylko
samej uchwa³y pierwszej nie oznacza wprawdzie dokonania bezprawnej
wyp³aty spó³ki na rzecz jej akcjonariuszy, ale wobec jej naturalnego zwi¹zku
z uchwa³¹ drug¹ mo¿e byæ uznana za przejaw obej�cia prawa.

5. Jedyn¹ szans¹ dokonania legalnej wyp³aty dywidendy zaleg³ej na
rzecz akcjonariuszy spó³ki akcyjnej, która nie ma utworzonego dywiden-
dowego kapita³u rezerwowego, jest wykazanie przez bilans spó³ki �Zysku
z lat ubieg³ych� (pozycja A.VII w bilansie spó³ki po stronie pasywów),
gdy¿ wówczas taki zysk przeniesiony (nie bêd¹cy zyskiem przekazanym
na dywidendowy kapita³ rezerwowy spó³ki) mie�ci siê w zakresie przed-
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miotowym art. 348 § 1 zd. 1 k.s.h., interpretowanym w ramach tzw.
wyk³adni europejskiej, tj. w duchu tre�ci art. 15 ust. 1 pkt c Drugiej
Dyrektywy Unii Europejskiej o ochronie kapita³u, stanowi¹cej obowi¹z-
kowy wzorzec dla tre�ci art. 348 § 1 k.s.h., wynikaj¹cy z podpisania
przez Polskê Uk³adu Stowarzyszeniowego z UE.

6. W razie utworzenia od podstaw dywidendowego kapita³u rezerwo-
wego (np. w roku 2003) mo¿liwe jest przekazanie na ten kapita³ zysku
z lat ubieg³ych (pozycja A.VII w bilansie spó³ki po stronie pasywów),
nawet gdy ten zysk powsta³ w okresie wcze�niejszym ni¿ za trzy ostatnie
lata obrotowe poprzedzaj¹ce utworzenie wspomnianego kapita³u (tj. np.
w roku 1995, 1996 itd.), gdy¿ w ograniczeniu wyp³aty dywidendy zaleg³ej,
o którym mowa w art. 348 § 1 zd. 2 k.s.h., chodzi nie o moment
osi¹gniêcia tego zysku, ale o moment jego przekazania na dywidendowy
kapita³ rezerwowy.

7. Podjêcie obu wspomnianych wy¿ej uchwa³ przez walne zgroma-
dzenie spó³ki akcyjnej, a wiêc w konsekwencji niezgodna z prawem (art.
348 § 1 k.s.h.) wyp³ata dywidendy zaleg³ej akcjonariuszom, nara¿a cz³on-
ków zarz¹du oraz rady nadzorczej na odpowiedzialno�æ z art. 350 § 1
k.s.h. (w postaci obowi¹zku zwrotu tych wyp³at spó³ce za akcjonariu-
szy), tj. odpowiedzialno�æ na zasadzie ryzyka, a tak¿e nara¿a na odpo-
wiedzialno�æ z art. 483 § 1 k.s.h. (zap³ata spó³ce utraconych korzy�ci),
która jest ju¿ wprawdzie odpowiedzialno�ci¹ na zasadzie winy, ale winy
domniemanej, co oznacza, ¿e cz³onek zarz¹du czy rady nadzorczej musi
przeprowadziæ dowód na swoj¹ niewinno�æ.

8. Powo³an¹ wy¿ej nowelizacjê przepisu art. 348 § 1 k.s.h. nale¿y
oceniæ pozytywnie, zw³aszcza, ¿e eliminuje ona wszelkie w¹tpliwo�ci
prawne bêd¹ce przedmiotem niniejszego opracowania, a przez to eliminuje
te¿ powa¿ne ryzyko prawne dla cz³onków zarz¹du i rad nadzorczych
spó³ek akcyjnych. Za trafne rozwi¹zanie nale¿y uznaæ nie tylko wyra¿enie
expressis verbis dopuszczalno�ci wyp³aty niepodzielonych zysków z lat
ubieg³ych w ramach dywidendy zaleg³ej, co de lege lata da siê wypro-
wadziæ z tre�ci obecnego art. 348 § 1 k.s.h., ale ponadto dopuszczenie
przez ten przepis (de lege ferenda) mo¿liwo�ci dokonania wyp³aty dy-
widendy zaleg³ej z kapita³u zapasowego w tej czê�ci, w której ten kapita³
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by³ tworzony z zysku, a nie z wk³adu akcjonariusza (agio). Takie roz-
wi¹zanie nie narusza zakazu zwrotu wk³adu akcjonariuszowi w trakcie
trwania spó³ki, wyra¿onego w art. 344 § 1 k.s.h., gdy¿ ca³y czas przed-
miotem wyp³aty na rzecz akcjonariusza jest zysk (wprawdzie w ujêciu
historycznym). Ponadto pozwoli to na wyeliminowanie niezgodnej z pra-
wem praktyki przenoszenia kapita³u zapasowego na dywidendowy kapita³
rezerwowy celem wyp³aty pó�niej dywidendy zaleg³ej, gdy¿ w nowej
sytuacji podjêcie pierwszej ze wspomnianych wy¿ej uchwa³ nie bêdzie
w ogóle potrzebne.


