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Ochrona prawa do dywidendy akcjonariusza mniejszosciowego - wyrok SN
Rafal Zalesinski, prawnik Wroclaw, Rodl & Partner

Stale, dlugoletnie przeznaczanie zysku spolki akcyjnej na kapital zakladowy i niewyplacanie w tym czasie
dywidendy moze powodowaé pokrzywdzenie akcjonariusza mniejszo$ciowego, uzasadniajace zaskarzenie
kolejnej uchwaly walnego zgromadzenia nieprzewidujacej wyplaty dywidendy.

Tak orzekl Sad Najwyzszy w wyroku IV CSK 252/17 z 17 stycznia 2018 r.

Powod, bedacy obywatelem Danii, wnidst o stwierdzenie niewazno$ci uchwaty walnego zgromadzenia spotki
akcyjnej w sprawie podziatu zysku, ewentualnie uchylenia uchwaty jako sprzecznej z dobrymi obyczajami. Jako
akcjonariusz mniejszosciowy, powod twierdzil, ze uchwata podjeta zostata w celu jego pokrzywdzenia oraz
pokrzywdzenia innych akcjonariuszy, niezwiagzanych kapitatowo z akcjonariuszem wigkszosciowym. Przedmiotowa
uchwala przeznaczyta zyski na kapitat zapasowy. Spotka od 2000 r. nie wyptacala osiggnigtego zysku
akcjonariuszom, ale sukcesywnie inwestowata w nowe przedsiewziecia. Uchwaty o zatrzymywaniu dywidendy nie
byly wczesniej zaskarzane przez akcjonariuszy.

Sad okregowy uznal, ze niezasadne sg zadanie glowne 1 ewentualne. Nie mozna dopatrzy¢ si¢ sprzecznosci uchwaty z
Kodeksem spotek handlowych. Nie jest uzasadnione zadanie uchylenia zaskarzonej uchwaty, gdyz nie byta sprzeczna
ze statutem i dobrymi obyczajami, ale stanowita realizacje strategii spotki i prowadzita do powiekszenia wartosci jej
majatku. Sad nie dostrzegl potrzeby ingerowania w decyzje biznesowe i uchwaty walnego zgromadzenia. Powod nie
wykazat, aby byly one szkodliwe dla spotki lub akcjonariuszy. Apelacje ztozyt powod. Sad Il instancji zmienit wyrok,
uchylajac zaskarzona uchwate i oddalajac srodek odwolawczy w odniesieniu do zadania gtownego. Przyjal, ze jest ona
sprzeczna z trescig statutu i zmierza do pokrzywdzenia powoda jako akcjonariusza mniejszo$ciowego. Zaskarzona
uchwala o przeznaczeniu zysku na inne cele niz wyptata dywidendy pozostaje w sferze dyskrecjonalnej wtadzy
walnego zgromadzenia, ale skorzystanie z takiego uprawnienia w konkretnym przypadku podlega kontroli sadu na
skutek zaskarzenia. Spotka ztozyla skarge kasacyjng, ktora Sad Najwyzszy (dalej: SN) oddalit.

SN dopatrzyt si¢ wielokrotnego przekroczenia wartosci kapitatu zapasowego w relacji do kapitatu akcyjnego.
Permanentne akumulowanie funduszu zapasowego narusza tre$¢ ogolnego porozumienia statutowego, w ktorym
przyjeto okreslony putap nagromadzenia srodkéw w ramach dziatalnos$ci spotki. Uchwata majaca na celu
pokrzywdzenie akcjonariusza ma miejsce, gdy rezultatem jej wykonania jest wlasnie pogorszenie jego sytuacji.
Przeznaczenie zysku pozwanej spotki przez kilkanascie lat na kapitat zapasowy i niewyptacanie dywidendy,
niezaleznie od ekonomicznej motywacji tego stanu rzeczy, doprowadzity do nieuzyskiwania przez powoda dochodow
zwigzanych z uczestniczeniem w spotce. Akumulacja zysku na kapital zapasowy odbywala si¢ kosztem wiasnych
planow dochodowych akcjonariusza mniejszosciowego, gdyz warto$¢ kapitatu zapasowego wielokrotnie przewyzsza
warto$¢ kapitatu zaktadowego pozwanej spotki. Taki dtugoletni cykl inwestycyjny zwigkszat warto§¢ praw
udzialowych akcjonariusza, jednak ograniczat efektywne korzystanie ze wzrostu jego majatku. Oznacza to okreslony
stan zaleznosci faktycznej od decyzji walnego zgromadzenia sp6iki i uzasadnia tym samym powodztwo o uchylenie
uchwaly o przeznaczeniu zysku. Nie ma przy tym znaczenia, ze inni akcjonariusze mniejszosciowi nie korzystali z
tego uprawnienia, poniewaz stan pokrzywdzenia odnosit si¢ do zindywidualizowanego akcjonariusza.
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Stanowisko SN nalezy uzna¢ za shuszne. Prawo do dywidendy, czyli do udziatu w zysku sp6iki, jest podstawowym
prawem majgtkowym akcjonariusza wynikajacym z uczestnictwa w spotce akcyjnej 1 jest zwigzane z ryzykiem

gospodarczym funkcjonowania spotki, ponoszonym przez tego akcjonariusza. Prawo to ma charakter bezwzgledny i
nie mozna go catkowicie znie$¢ ani statutem spolki, ani uchwata walnego zgromadzenia wspolnikow.
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Przestankami wykonania prawa do dywidendy sg osiggnigcie zysku przez spotke oraz uchwata walnego
zgromadzenia. O ile realizacja pierwszej z nich jest $cisle zwigzana z wynikami finansowymi spoiki, tak realizacja
drugiej lezy w sferze uznania wspolnikow. Tym samym, rozktad sit pomigdzy akcjonariuszami na walnym
zgromadzeniu wspolnikow ma kluczowe znacznie z punktu widzenia mozliwosci realizacji prawa do dywidendy, a
przewaga akcjonariuszy wigkszoSciowych jest oczywista.

W sprawie, wskutek powtarzajacej si¢ przez wiele lat sytuacji, w ktorej walne zgromadzenie wspolnikow glosami
akcjonariuszy wigkszosciowych podejmowato uchwale o niewyptacaniu dywidendy i przeznaczaniu zysku spotki
akcyjnej na kapitat zaktadowy, akcjonariusz mniejszo$ciowy nie mogl skutecznie realizowaé swego uprawnienia i tym
samym zostat faktycznie pozbawiony prawa do dywidendy.

Sad Najwyzszy stusznie wskazat, iz uchwata dotyczaca przeznaczenia zysku i wykonania prawa do dywidendy moze
podlega¢ kontroli sagdowej z punktu widzenia art. 422 § 1 k.s.h. w tym, czy uchwata doprowadzita do zaistnienia stanu
pokrzywdzenia akcjonariuszy sprzeciwiajacych si¢ jej podjeciu w konkretnej sprawie. Niezaleznie od ekonomiczne;j
motywacji, wieloletnie przeznaczenie zysku pozwanej spotki na kapitat zapasowy wywotalo staty stan nieuzyskiwania
przez powoda odpowiednich dochodow zwigzanych z uczestnictwem w spotce. Doszto do pokrzywdzenia
akcjonariusza. Powod nie mogt realizowa¢ swoich indywidualnych planow dochodowych i inwestycyjnych mimo
dobrej kondycji finansowej spotki, w ktorej wartos¢ kapitatu zapasowego wielokrotnie przewyzsza warto$¢ kapitatu
zakladowego. Z tej przyczyny, rozstrzygniecie w sprawie nalezy uznac¢ za jak najbardziej trafne.

Zrédlo: https://www.rp.pl/Firma/306219994-Ochrona-prawa-do-dywidendy-akcjonariusza-mniejszosciowego---
wyrok-SN.html
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