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WIELOLETNIE NIEWYPLACANIE DYWIDENDY NARUSZA PRAWO AKCJONARIUSZY DO
UDZIALU W ZYSKU

Przeznaczenie catego wypracowanego w danym roku zysku spétki na kapitat zapasowy,
podjete uchwalg akcjonariuszy wiekszosciowych na walnym zgromadzeniu, bez
uwzgledniania sytuacji ekonomicznej spotki, jest pokrzywdzeniem prawa do dywidendy
akcjonariuszy mniejszosciowych - uznat Sagd Apelacyjny w Krakowie.

Wyrok Sadu Apelacyjnego w Krakowie z 13 stycznia 2022 r., sygn. Akt | AGa 158/20
zapadt na kanwie sprawy dotyczacej stwierdzenia niewaznosci uchwaly w zakresie
przeznaczenia zysku za 2018 rok. Powddztwo zostato wytoczone przeciwko spodice
akcyjnej przez jej akcjonariusza mniejszosciowego. Spotka ta prowadzi dziatalnosé
polegajaca na wynajmie powierzchni uzytkowej wtasnych nieruchomosci.

Sprawozdanie finansowe spétki za 2018 rok zostato zatwierdzone uchwatg zwyczajnego
walnego zgromadzenia akcjonariuszy, na ktorym obecni byli akcjonariusze
reprezentujacy 96,74 proc. glosow. W trakcie walnego zgromadzenia podjeto
m.in. uchwaly: o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego spétki za 2018 rok oraz
0 przeznaczeniu catego wypracowanego zysku w kwocie 2 373 170,02 zt netto na kapitat
zapasowy spotki. Powdd, posiadajgcy 0,13 proc. spdtek akcji, zgtosit zaprotokotowany
sprzeciw wobec obu uchwat.

Nastepnie, powdd bezskutecznie wezwat zarzgd pozwanej spétki do przymusowego
nabycia jego akcji w celu ich umorzenia. Spétka zaoferowata cene 15 tys. zt za akcje, gdy
sam powdd szacowat wartosé swoich akcji na 200 tys. - 250 tys. zi.

Na etapie postepowania sgdowego dotyczacego stwierdzenia niewaznosci uchwaty
w zakresie przeznaczenia zysku za 2018 rok, ustalono, ze spétka nie posiadata zadnych
wymagalnych zobowigzan, czy tez plandéw inwestycyjnych, w odniesieniu do ktérych
zgromadzenie kapitatu mogtoby okazaé sie potrzebne. Ponadto Sad Okregowy ocenit
pozycje ekonomiczng spétki jako stabilng.

W tym stanie rzeczy Sad stwierdzit, ze zaskarzona uchwata spétki przeznaczajaca
w catosci zysk spétki na kapitat zapasowy, zostata podjeta niezgodnie z dobrymi
obyczajami i nie jest podyktowana realng potrzeba gospodarcza spétki do gromadzenia
kapitatu.

Na skutek apelacji, wniesionej przez strone pozwana, sprawa trafita do Sadu
Apelacyjnego w Krakowie, ktéry oddalit jg w catosci. W uzasadnieniu wyroku wskazano,
ze nie sposdb jest oczekiwa¢ od akcjonariusza, by przez wiele lat (a nawet
dziesigciolecia) nie korzystat z zysku w postaci wyptaty dywidendy, tylko akceptowat
ciggly stan przeniesienia catego zysku z danego roku celem wzrostu wartosci akcji.
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Podniesiono réwniez, ze w ocenie Sagdu zaskarzona uchwata jest pozbawiona formalnie
i merytorycznie jakiegokolwiek uzasadnienia, a zatem godzi w dobre obyczaje.

ZDANIEM AUTORA

Orzeczenie Sadu Apelacyjnego w Krakowie dotyczy kluczowego i podstawowego
uprawnienia inkorporowanego w akcji, tj. prawa do udziatlu w zysku (w postaci
dywidendy). W przedmiotowym stanie faktycznym spétka akcyjna, mimo ze jest od lat
rentowna i posiada odpowiednio wysoki kapitat zapasowy (zgodnie z art. 396 § 1 k.s.h.
i statutem spotki), od 1993 roku nie wyptacita ani jednej dywidendy. W przypadku spétki
akcyjnej walne zgromadzenie moze, co do zasady, swobodnie dysponowaé zyskiem.
Jedynie ustawa oraz statut danej spoétki moga narzucaé okreslone rozwigzania, np.
zastrzezenie koniecznos$ci dokonywania odpiséw z zysku na kapitat zapasowy spétki. To
zatem akcjonariusze na corocznym zwyczajnym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
decyduja, czy wygenerowany zysk zostanie wyptacony, czy tez np. przeznaczony na
kapitat zapasowy, kapitaty rezerwowe (art. 396 k.s.h.), wynagrodzenie cztonkdw zarzadu
(art. art. 378 § 2 k.s.h.), wynagrodzenie rady nadzorczej (art. 392 § 2 k.s.h.) lub premie
pracownicze.

Powyzsza dowolnosé nie jest jednak prawem absolutnym. Decyzja dotyczgca dywidendy
nie moze stanowi¢ pokrzywdzenia akcjonariusza, w szczegdlnosci mniejszosciowego,
ktdéry nie ma wiekszego wptywu na podejmowane decyzje. Za niedopuszczalne uznaje sie
wytgczenie zysku w ogdle, badz na okres, ktéry w istocie wyklucza partycypacje danych
akcjonariuszy w zysku spétki. W przedmiotowym sporze spdétka pozbawiata przez
kilkadziesigt lat swego istnienia akcjonariuszy dywidendy. Jak zauwazyt Sad, pozwana
spotka akcyjna de facto wymuszata na akcjonariuszu mniejszosciowym badz sprzedaz
akcji po zanizonej cenie, badz stwierdzenie, ze nie ma on szans na realny udziat w
zyskach. Wtasnie m.in. z tego wzgledu ustawodawca przewidziat mozliwosé wytoczenia
przeciwko spétce powddztwa o uchylenie uchwaty walnego zgromadzenia sprzecznej ze
statutem badz dobrymi obyczajami i godzaca w interes spétki lub majaca na celu
pokrzywdzenie akcjonariusza. Prawo to zostato przewidziana w przepisie art. 422 § 1
k.s.h.

Praktyka wskazuje, ze prawo do skorzystania z tej instytucji prawnej przystuguje
akcjonariuszom, gdy zostajg oni realnie pozbawieni dywidendy lub uchwalana jest onaw
minimalnej wysokosci. Jak bowiem zauwazyl Sad w niniejszej sprawie ,pozbawienie
prawa do dywidendy poprzez przeznaczenie catego wypracowanego w danym roku zysku
na kapitat zapasowy, podjete uchwatg akcjonariuszy posiadajgcych wiekszos$¢ gloséw na
walnym zgromadzeniu, krzywdzi akcjonariuszy mniejszosciowych, jesli nie jest
uzasadnione sytuacjg ekonomiczng spétki usprawiedliwiajgcg kumulowanie srodkéw i
pozostaje w sprzecznosci z dobrymi obyczajami”. Analogiczne stanowisko wyrazane byto
juz wezesniej m.in. w wyroku Sadu Najwyzszego: z 16 kwietnia 2004 r., sygn. | CK 537/03,
Legalis nr 65442, z 6 marca 2009 r., sygn. || CSK 522/08, LEX nr 494003, z 21 maja 2010
r., sygn. Il CSK 564/09, LEX nr 1131322).

Przy podejmowaniu decyzji w zakresie przeznaczania zysku, w szczegdlnosci w
przypadku rozproszonego akcjonariatu, konieczne jest rozwazenie interesu zaréwno
spotki jak réwniez akcjonariuszy. Co prawda, w spétkach kapitatowych zawsze nadrzedny
jest interes spotki wobec interesu wspdlnikow/akcjonariuszy, jednakze ocena tego
interesu spoétki musi opieraé sie na dowodach, ze sytuacja ekonomiczna wyklucza
przeznaczenie zysku na wyptate dywidendy, choéby w czesci.
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