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AKCJONARIUSZ BEZ DYWIDENDY? MUSZA BYC WAZNE POWODY

Pozbawienie akcjonariuszy prawa do dywidendy musi by¢ uzasadnione i nie moze zmierzaé
do pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszosciowych.

Pozbawienie akcjonariuszy prawa do dywidendy poprzez przeznaczenie catego
wypracowanego w danym roku zysku na kapitat zapasowy, podjete uchwatg akcjonariuszy
posiadajgcych wigkszos¢ gtoséw na walnym zgromadzeniu, krzywdzi akcjonariuszy
mniejszos$ciowych, jesli nie jest uzasadnione sytuacjg ekonomiczng spétki
usprawiedliwiajgcg kumulowanie srodkdéw i pozostaje w sprzecznosci z dobrymi obyczajami -
uznat Sad Okregowy w Krakowie w wyroku z 4 wrzesnia 2023 roku, w sprawie prowadzonej
pod sygn. akt IX GC 635/22.

STAN FAKTYCZNY

Wyrok Sadu Okregowego w Krakowie z 4 wrzesnia 2023 roku (sygn. akt IX GC 635/22) zapadt
na skutek wniesienia przez akcjonariusza mniejszosciowego pozwu o uchylenie uchwaty
zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy pozwanej spotki, ktéra przeznaczata caty
wypracowany zysk na kapitat zapasowy, pozbawiajgc go w ten sposéb prawa do dywidendy.
W opinii akcjonariusza taka uchwata byta sprzeczna z dobrymi obyczajami oraz miata na celu
pokrzywdzenie akcjonariuszy.

Sad ustalit, ze powdd posiadat dwie akcje imienne uprzywilejowane w spétce, zajmujacej sie
dziatalnoscig ustugowa polegajaca na wynajmie powierzchni uzytkowej wtasnych
nieruchomosci oraz kupnem i sprzedazg nieruchomosci na wtasny rachunek. Pozwana
spétka w 2018 roku uzyskata zysk brutto w wysokosci 2.942.286,11 ztotych, a sporzadzony na
koniec 2018 roku rachunek przeptywéw pienieznych wskazywat, ze zaréwno dziatalnosé
operacyjna, jak i inwestycyjna przynosi zysk. Natomiast w latach 2010-2017 zysk pozwanej
spétki nie byt przeznaczany na wyptate dywidendy, a na zasilenie kapitatu zapasowego.

Co istotne, w sprawie dotyczacej uchwaty o podziale zysku z 2018 roku toczylo sie juz
postepowanie przed Sagdem Okregowym w Krakowie, ktéry uwzglednit powddztwo w catosci,
a nastepnie przed Sgdem Apelacyjnym w Krakowie po apelacji pozwanej, ktéra ostatecznie
zostata przez ten sad oddalona.

30 czerwca 2022 roku odbyto sie zwyczajne walne zgromadzenie pozwanej spétki, podczas
ktérego ponownie podjeta zostata uchwata w przedmiocie przeznaczenia zysku netto za
okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 roku na kapitat zapasowy, a obecny na zgromadzeniu
powdd zgtosit sprzeciw od podjecia przedmiotowej uchwaty.

WYROK SADU
Sad Okregowy w Krakowie wskazat, ze spétka powinna dgzy¢ do podziatu wypracowanego

zysku poprzez wyptate dywidendy swoim akcjonariuszom. Pozostawienie catosci zysku w
spotce jest mozliwe, jedynie w enumeratywnie wskazanych przypadkach tj. gdy:
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— wysokos¢ tego zysku jest minimalna, a w konsekwencji dywidenda bytaby nieistotna w
relacji do wartosci akcji;

— spoétka wykazuje niepokryte straty z lat ubiegtych, a zysk przeznaczony jest na ich
zmniejszenie;

— spotka uzasadni, ze przeznaczenie zysku na inwestycje przyniesie akcjonariuszom
wymierne korzysci;

— spotka nie wygenerowata srodkéw pienieznych umozliwiajgcych wyptate dywidendy;

— wyptlata dywidendy istotnie zwiekszytaby ryzyko naruszenia kowenantéw wynikajacych z
wigzgcych spoétke umoéw kredytowych lub warunkéw emisji obligacji;

— pozostawienie zysku w spdice jest zgodne z rekomendacjg instytucji sprawujacej nadzér
nad spotka z racji prowadzenia przez nig okreslonego rodzaju dziatalnosci.

W wyroku podkreslono, ze zgodnie z art. 347 § 1 kodeksu spétek handlowych (k.s.h.),
akcjonariusze majg prawo do udziatu w zysku wykazanym w sprawozdaniu finansowym,
zbadanym przez biegtego rewidenta, ktdry zostat przeznaczony przez walne zgromadzenie do
wyptaty akcjonariuszom. Prawo do zysku spotki jest gldwnym uprawnieniem majgtkowym
akcjonariusza, wynikajgcym z posiadanych przez niego akcji. W judykaturze podkresla sie, ze
jest to bezwzgledne prawo majatkowe, ktérego akcjonariusz nie moze zosta¢ pozbawiony ani
w statucie, ani w uchwale walnego zgromadzenia. Tym samym, Sad Okregowy w Krakowie
uznat, ze powdédztwo podlegato uwzglednieniu w catosci, z uwagi na udowodnienie przez
powoda, ze uchwata walnego zgromadzenie pozwanej miata na celu pokrzywdzenie
akcjonariusza.

ZDANIEM AUTORKI

Komentowane orzeczenie (sygn. akt IX GC 635/22) dotyczy istotnej kwestii zwigzanej z
wyptacaniem zysku ze spétki oraz ochrong akcjonariuszy (zwtaszcza mniejszosciowych)
przed podejmowaniem przez zgromadzenie akcjonariuszy uchwat majgcych na celu ich
pokrzywdzenie, np. poprzez brak wyptaty dywidendy bez wyraznej przyczyny.

W wyroku Sadu Okregowego w Krakowie stusznie wskazano, ze pozwana spétka nie
przedstawita odpowiednio umotywowanych powoddw, dla ktérych zysk spétki za rok
obrotowy obejmujacy okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2018 roku miatby zosta¢
przekazany na kapitat zapasowy zamiast wyptacony akcjonariuszom. Sad zauwazyt réwniez,
ze pokrzywdzenie akcjonariuszy mniejszosciowych najczesciej objawia sie wtasnie poprzez
pozbawienie prawa do dywidendy lub jej uchwalenie w minimalnej wysokosci, ktéra nie jest
proporcjonalna w stosunku do wypracowanego przez spotke zysku.

Kodeks spdtek handlowych przewiduje narzedzia dla akcjonariuszy mniejszosciowych, ktérzy
w wyniku podjetej przez zgromadzenia akcjonariuszy uchwaty zostali pokrzywdzeni. Zgodnie
z dyspozycja art. 422 §1 k.s.h. uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem badz
dobrymi obyczajami i godzgca w interes spétki lub majgca na celu pokrzywdzenie
akcjonariusza moze byé¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko spdétce powddztwa o
uchylenie uchwaty.

Uprawnienie do wytoczenia takiego powddztwa przystuguje, zgodnie z art. 422 §2 k.s.h.,
miedzy innymi wtasnie akcjonariuszowi, ktéry gtosowat przeciwko uchwale, a po jej
powzieciu zazgdat zaprotokotowania sprzeciwu. Niezwykle istotne jest, aby powddztwo o
uchylenie takiej uchwaty wnie$é w terminie przewidzianym w art. 424 §1 k.s.h., tj. w terminie
miesigca od dnia otrzymania wiadomosci o uchwale, nie pdzniej jednak niz w terminie
szesciu miesiecy od dnia jej powzigcia. W komentowanym orzeczeniu powdd spetnit
wszystkie kodeksowego wymagania, w tym zachowat termin do wniesienia powdédztwa,
wobec czego miat prawo do skutecznego zaskarzenia uchwaty przed sadem.

Nalezy zwrdcié uwage, ze prawo do zysku jest jednym z podstawowych i kluczowych
uprawnien udziatowych, akcjonariusza, wynikajgcym z uczestnictwa w spéifce, co wynika
bezposrednio z brzmienia art. 347 §1 k.s.h. Ewentualne pozbawienie przez spétke, prawa
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akcjonariuszy do dywidendy za dany rok obrotowy, powinno spetniaé¢ przestanki wskazane w
ustawie.

Stanowisko doktryny w tym aspekcie jest jednoznaczne i wskazuje, ze decyzja wylgczajaca
zysk do podziatu w okreslonym czasie powinna by¢ przemyslana i uzasadniona oraz w
zadnym wypadku nie moze stanowi¢ pokrzywdzenia akcjonariusza, jak to miato miejsce przez
10 lat w sprawie objetej wyrokiem Sgdu Okregowego w Krakowie.

Julia Wysocka, prawnik w warszawskim biurze Rod| & Partner
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