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I. SFORMULOWANIE PROBLEMU

Podziat zysku w spélce kapitatowe) jest zrdédlem ztozonych zagadnien
zwigzanych z istota 1 normatywnym uksztaltowaniem relacji korporacyjne;j.
Przepisy art. 191 1 347 Kodeksu spdtek handlowych! poddaja powyzsza kwe-
stie kontroli wiekszoéci na zgromadzeniu. Zgromadzenie moze m.in. podjaé
uchwate o przeniesieniu zysku na kapital rezerwowy lub wyplacie minimalne;]
dywidendy. Jak jednak wynika z orzecznictwa Sadu Najwyzszego, powyzsza
uchwata, realizujaca interes wylacznie wiekszo$ciowych wspdlnikéw, moze
by¢ uchylona przez sad, jako sprzeczna z dobrymi obyczajami i majaca na celu
pokrzywdzenie mniejszosci®. Jednoczeénie konsekwencje wyroku uchylajacego
nie sa oczywiste, poniewaz nie zobowiazuje on pozwanej do wyplacenia wyz-
szej dywidendy.

Istota oraz intensywno$¢ konfliktow na tle podziatu zysku sa zréznicowa-
ne, co utrudnia klasyfikowanie ich jako jednego zagadnienia. Teoretyczna do-
niostoséé takich sporéw jest w duzym stopniu pochodng struktury udziatowe]
spélki. Zasada rzadéw wiekszoSci wydaje sie tym bardziej oczywista i trudna
do podwazenia, im wiekszy udziat w kapitale zakladowym ma dominujacy in-
westor (Jego interes staje sie wowczas wyznacznikiem interesu spoétki). Mniej
jednoznaczna jest sytuacja w spoélce, w ktorej udzialy sa wyréwnane 1 naleza
do niewielkiej liczby wspélnikéw (np. do dwéch, w proporcji 49:51). Z kolei
praktyczna doniosto$¢ sporéw o dywidende zalezy od cech typologicznych sp6-
lek. Jest ograniczona w spoélce akcyjnej, ktérej akeje sa wprowadzone do obro-
tu zorganizowanego (zwlaszcza na rynku regulowanym), poniewaz ich witas-
ciciele moga sprzeciwié sie rygorystycznej polityce dywidendowe;j, ,,glosujac
nogami” (sprzedajac akcje). Zwazywszy, ze zatrzymanie zysku jest dodatnio
skorelowane z wartos$cia papieréw wartosciowych emitenta, ich odpowiednio
wyzsza cena stanowi jednoczes$nie rekompensate za brak dywidendy?. W tych

! Ustawa z 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych, t.jedn.: Dz. U. 2013, poz. 1030
ze zm. (dalej jako: k.s.h. lub ,,Kodeks”).

2 Por. wyroki SN: z 16 kwietnia 2004 r., I CK 537/03; z 6 marca 2009 r., II CSK 522/08; z 21
maja 2010 r., IT CSK 564/09; z 27 marca 2013 r.; I CSK 407/12 i z 28 marca 2014 r., ITI CSK 150/13.

3 Nie jest to oczywiScie zalezno$é bezwzgledna, ktéra w przypadku zaskarzenia uchwaty tezauryzu-
jacej zysk sad powinien przyjmowac apriorycznie (por. uzasadnienie wyroku SN z 16 kwietnia 2004 r.).
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warunkach traci na znaczeniu klasyczne rozréznienie miedzy prawem (ak-
cja) a pozytkiem z prawa (dywidenda) — czego wyrazem jest praktyka wypta-
cania dywidend w spétkach publicznych w formie akcji. Inna pozycje maja
wspdélnicy spotki z ograniczona odpowiedzialno$ciag — ktéorym trudniej jest
sprzedac¢ udzialy. W patowych sytuacjach moga oni jedynie rozwazaé powodz-
two o rozwigzanie spéotki (art. 271 pkt 1 k.s.h.). Powyzsze scenariusze nie
wchodza w rachube badz sa utrudnione w tzw. zamknietej spétce akcyjnej.
Zbycie akcji jest w tym przypadku czesto niemozliwe z uwagi na brak ptyn-
nego rynku 1 wasko ujete przestanki przymusowego odkupu (art. 418'k.s.h.),
a jednoczes$nie brak mozliwo§ci rozwiazania stosunku korporacyjnego na za-
danie akcjonariusza.

Dalsze rozwazania koncentruja sie na takiej wlaénie (zamknietej) spoélce
akcyjnej. Niemniej cze$¢ uwag ma charakter ogélny 1 moze by¢ odniesiona do
spétki z ograniczona odpowiedzialno$cig. Celem artykulu jest odpowiedz na
pytanie, czy w przypadku abuzywnej praktyki ograniczania wyplaty zysku
akcjonariusze mniejszoSciowl moga realnie chroni¢ swoje interesy, oraz za-
sugerowanie kierunku zmian prawnych stuzacych wzmocnieniu tej ochrony.

II. CZY PRAWO DO ZYSKU PODLEGA OCHRONIE?
UWARUNKOWANIA AKSJOLOGICZNE
I GWAGI PRAWNOPOROWNAWCZE

W dotychczasowym orzecznictwie zagadnienie roszczen akcjonariusza, zwia-
zanych z uchyleniem przez sad uchwaly wylaczajacej zysk od podziatu, nie bylo
szerze] komentowane. Natomiast uwaga doktryny skupila sie na analizie sank-
¢ji odszkodowawcze]. Zdaniem Igora Komarnickiego pokrzywdzenie mniejszosci
wynikajace z blokady dywidendy wiaze sie zazwyczaj z powstaniem szkody, co
moze uzasadniaé roszczenia wobec wspolnikéw, ktorzy doprowadzili do powziecia
uchwaty tezauryzacyjnej*. Sceptycznie na temat traktowania rezimu deliktowego
jako plaszczyzny ochrony prawa do zysku wypowiedzieli sie Andrzej Kidyba 1 Mat-
gorzata Dumkiewicz?. Zdaniem tych autoréw odpowiedzialno$é¢ odszkodowawcza,
wspOlnikow wylacza brak zwiazku przyczynowego miedzy oddaniem glosu za
tezauryzacja a wystapieniem szkody po stronie wspo6lnikow mniejszosciowych,
poniewaz — gdyby nawet takiej uchwaty nie przeglosowano — nie jest pewne, czy
1 w jakiej czeSci wynik finansowy zostalby przeznaczony przez zgromadzenie na
wyplate. Ponadto uchylenie przez sad wspomnianej uchwaly eliminowaloby zda-
rzenie wywolujace szkode. Uznanie, ze w okreslonych okolicznosciach wspélnicy
maja, obowigzek glosowaé wylacznie za podziatem zysku, podwazaloby tez sens
poddawania takiej sprawy pod glosowanie®,

4 1. Komarnicki, Prawo akcjonariusza do udziatu w zysku, Warszawa 2007, SIP Legalis 2016.

5 A. Kidyba, M. Dumkiewicz, Wybrane problemy zwiqzane ze skutkami zaskarzania uchwat
zgromadzen spélek kapitatowych w przedmiocie podziatu zysku, ,Przeglad Prawa Handlowego”
2013, nr 11, s. 11-16.

6 Tbidem.
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Liste argumentéw podanych przez A. Kidybe 1 M. Dumkiewicz mozna wy-
dtuzyé. Watpliwoéci budzi juz samo postugiwanie sie w analizowanym kontek-
§cie pojeciem szkody. Mozna twierdzi¢ (tolerujac tu pewne uproszczenie), ze
uchwala zatrzymujaca zysk w spélce nie tyle powoduje uszczerbek majatkowy
udziatowcéw, ile determinuje strukture ich aktywow (rzutuje na wartoéé ksie-
gowa spdtki, a tym samym jej akeji)”. Dywidenda moze ponadto byé wyptacona
w przysztosci, co nie pozwalaloby mowié o ,ustaleniu sie” szkody. Oddanie glosu
za tezauryzacja nie wykazuje tez cech bezprawnoéci, poniewaz poddanie takiej
propozycji pod glosowanie tworzy po stronie glosujacych uprawnienie ksztal-
tujace®, ktorego istota jest mozliwo$é¢ (prawo) opowiedzenia sie za przyjeciem
lub odrzuceniem okreslonego projektu uchwaly®. Ponadto decyzja o sposobie
dysponowania wynikiem finansowym jest subiektywna i nie musi by¢ jedno-
licie oceniana nawet w gronie wspdlnikéw mniejszoSciowych. Nie wpisuje sie
zatem w reguly odpowiedzialno$ci deliktowej, bazujace na obiektywnej niepra-
widlowosci postepowania sprawcy'®. Wspomniany brak bezprawnosci, a takze
ewentualny brak wiedzy na temat preferencji pozostatych wspélnikéw, wyklu-
czalby jednoczeénie przypisanie winy glosujacym, tj. podmiotowa niewlasciwosé
ich zachowania. A priori dyskusyjny bylby tez kazdy rozklad odpowiedzialno-
$ci wspdlnikéw za skutki powziecia uchwaty (brak jednoznacznych kryteriow
przyczynienia sie do ,szkody”). Wreszcie sankcje odszkodowawcza podwazaja
argumenty natury funkcjonalnej (np. nie rozwiazuje ona problemu niestawien-
nictwa akcjonariusza na zgromadzeniu w przypadku zastrzezenia kworum).

Wskazujac na brak perspektyw do formulowania roszczen odszkodowaw-
czych, A. Kidyba i M. Dumkiewicz wyrazili réwniez dalej idacy poglad, a mia-
nowicie, ze usuniecie z obrotu uchwaly zatrzymujacej zysk w spélce pozostaje
bez wymiernego skutku w sferze praw wspélnikéw, a w konsekwencji realiza-
cja prawa do zysku w spétkach kapitatowych jest bezwzglednie podporzadko-
wana zasadzie prymatu kapitatu i rzadéw wiekszosci!'. Stanowisko to sugeru-
je, ze strukturalne uwarunkowania spétki kapitalowej nakazuja pogodzié sie
z potencjalnie nieograniczonym w czasie pozbawieniem wsp6lnikéw pozytkow
z akcji, bez wzgledu na okolicznosci.

Powyzsze podejscie moze juz jednak niepokoié¢ zaréwno w $wietle istoty sto-
sunku korporacyjnego, jak 1 ogblnych zatozen aksjologicznych przypisywanych
prawodawcy. Te ostatnie znajduja wyraz w takich przepisach, jak art. 3 k.s.h.
(nakaz dazenia do realizacji wspdlnego celu), art. 20 k.s.h. (jednakowe trakto-
wanie wspoOlnikéw), art. 249 § 11422 § 1 k.s.h. (prawo zaskarzania uchwat zgro-
madzen) czy art. 304 § 4 k.s.h. (zakaz wprowadzania do statutu postanowien
sprzecznych z natura spo6tki akcyjnej lub dobrymi obyczajami). W tym kontek-

7 I. Komarnicki wskazuje w tym kontekécie jedynie na trudno$é w okreéleniu wysokosci
szkody (op. cit.).

8 A. Herbert, Zagadnienia wstepne, w: System prawa prywatnego, t. 17A: Prawo spétek kapi-
tatowych, red. S. Sottysinski, Warszawa 2010, s. 348.

9 Inaczej D. Wajda, ktéra wskazuje, ze uporczywe glosowanie przeciw podwyzszaniu kapitatu
zaktadowego, mimo ze spotka dysponuje srodkami na ten cel, moze stanowi¢ réwniez czyn niedo-
zwolony w rozumieniu art. 415 k.c. — zob. D. Wajda, Obowiqzek lojalnosci w spétkach handlowych,
Warszawa 2009, s. 29.

10 Zob. blizej P. Machnikowski, A. Smieja, A. Olejniczak, Prawo zobowigzan — czesé ogélna,
w: System prawa prywatnego, t. 6, red. A. Olejniczak, Warszawa 2014, s. 34.

A, Kidyba, M. Dumkiewicz, op. cit., s. 16.
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$cie nalezy rowniez wspomnie¢ o klauzulach generalnych Kodeksu cywilnego'?,
takich jak dobra wiara (zob. np. art. 344 k.c.), zasady wspdlzycia spolecznego
(np. art. 5, 56, 65, 354 k.c.), czy wzgledy stusznosci (np. art. 4172 k.c.). W opinii
niektérych autoréow caloksztalt wspomnianych norm postepowania kreuje po
stronie wspolnikéw obowiazek zachowania lojalnos$ci wzgledem siebie®.

Pomocne w zrozumieniu i obiektywizacji prawnych, spolecznych i ekono-
micznych aspektéw podziatu zysku sa koncepcje ochrony mniejszosci rozwi-
jane za granica. Na potrzeby analizy warto przyblizy¢ rozwiazania przyjete
w dwéch — opartych na odmiennych tradycjach — systemach prawa spotek,
jakimi sa prawo angielskie 1 niemieckie.

W porzadku angielskim kompetencje organdéw spétki w sprawie podziatu zy-
sku okre§la umowa spétki. Wyplata dywidendy zazwyczaj wymaga stosowne;j
rekomendacji zarzadu 1 uchwaly zgromadzenia. W angielskiej judykaturze
nie pojawily sie jak dotad orzeczenia uwzgledniajace zadanie podziatu zysku'®.
Co do zasady uznaje sie, ze wspdlnikom nie przystuguje prawo do dywidendy,
jesli ta nie zostata uchwalona. Prawodawca brytyjski ustanowit jednak szero-
ko ujete regulacje ukierunkowane na ochrone mniejszos$ci przed naduzyciami.
W $wietle ustawy o spétkach z 2006 r. (Companies Act) w przypadku, gdy
sprawy spotki sa prowadzone w sposob krzywdzacy (unfairly prejudicial) dla
poszczegdlnych wspdlnikow (zob. sekcja 994 pkt 1 lit. a), sad ,,moze wydacé
postanowienie, jakie uwaza za stuszne dla usuniecia nieprawidtowoéci”. Ta
og6lna norma kompetencyjna wyposaza sady w znaczna autonomie w zakresie
oceny 1 ksztaltowania relacji w spétce. Sad moze m.in. zobowiagzaé pozostatych
udzialowcéw lub spétke do nabycia udzialéw od pokrzywdzonej strony (zob.
sekcja 996 pkt 2 lit. (e). Takim orzeczeniem zakonczyla sie przykladowo spra-
wa Grace v. Biagioli, w ktorej sad nakazal wiekszo$ciowemu udzialowcowi
odkupienie udziatéw akcjonariusza bezskutecznie domagajacego sie podziatu
zysku'®, Kwestie zwiazane z uksztattowaniem dywidendy byly tez przedmio-
tem innych postepowan wszczetych na podstawie sekcji 994 pkt 1'7, jednak,
co nalezy zaznaczy¢, problem nadmiernej tezauryzacji zysku nie zarysowat
sie w nich jako autonomiczne zagadnienie prawne. Towarzyszyly mu bowiem
zawsze inne okolicznosci, wspéttworzace stan pokrzywdzenia mniejszosci, np.
transfer srodkéw do kontrolujacych wspolnikéw.

7 perspektywy polskiego prawa, zwazywszy na systemowe podobienstwa,
istotne sa rozwigzania przyjete w porzadku niemieckim. Do roku 1986 usta-
wa z 20 kwietnia 1892 r. o spélce z ograniczong odpowiedzialnosciag (GMBHG)

12 Ustawa z 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny, t.jedn.: Dz. U. 2016, poz. 380 ze zm. (dalej
jako: k.c.).

13 Zob. A. Opalski, Obowiqzek lojalnosci w spotkach kapitatowych, ,Kwartalnik Prawa Pry-
watnego” 2008, z. 2, s. 467 1 n. oraz D. Wajda, op. cit., 1 cytowana tam literatura. Por. tez wyrok
SN z 27 marca 2013 r., I CSK 407/12.

14 P. L. Davies, S. Worthington, Gower & Davies: Principles of Modern Company Law, London
2012, s. 298.

% Tbidem, s. 732.

16 Qrzeczenie w sprawie Grace v Biagioli [2006] 2 BCLC 70, CA. Por. tez sprawa Re a Com-
pany (1988) 4 BCLC 506), w ktérej sad uznal, ze wstrzymywanie podzialu zysku moze uzasadniaé
rozwigzanie spotki.

17 Por. np. Re Sam Weller & Sons Ltd [1990] Ch 682, Re a Company (No. 004415 of 1996)
[1997] 1 BCLC 479.
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przewidywata obowigzek wyplaty caloSci zysku rocznego wspdlnikom z zastrze-
zeniem, ze jednomys$lna uchwata zgromadzenia mogta postanowi¢ inaczej. Zno-
welizowany § 29 GMBHG do pewnego stopnia odwrdcil te zasade. Stanowi on
obecnie, ze wspélnikom przystuguje roszczenie o wyplate zysku ,,w zakresie, w ja-
kim nie zostal on wylaczony od podzialu uchwala zgromadzenia wspdlnikow”8,
Zmiane te zinterpretowano poczatkowo, jako ,przejécie z jednego ekstremum
do drugiego™?, tj. rezygnacje z zabezpieczenia przed nieuzasadniong tezaury-
zacja, zysku (Aushungerung), ktéra od tej pory — jak przyjmowano — mogta by¢
bez ograniczen uchwalana wiekszoécig gloséw. Z uptywem czasu doktryna pod-
jeta jednak préby rekonstrukeji nowych regul ochrony?. Stosunkowo szerokie
poparcie zdobyl m.in. poglad, ze § 29 GMBHG wyposaza wspdlnikéw w ogdlne
(abstrakcyjne) prawo do dywidendy, ktére unicestwia dopiero wazna uchwa-
la zgromadzenia wspdlnikéw o zatrzymaniu zysku w spélce. W przypadku gdy
sad uchyli powyzsza uchwate, wspélnik moze wystapié¢ przeciwko spotce z rosz-
czeniem o powziecie uchwaty o wyplacie zysku w catoéci (Vollausschiittung)?'.
W Swietle analogicznie skonstruowanego § 58 ustawy o spdtkach akcyjnych
(Aktiengesetz — AktG) podkresla sie z reguly abstrakcyjny charakter prawa do
dywidendy??. W nowszej literaturze pojawil sie jednak poglad, ze wspomniane
roszczenie o powziecie uchwaty o wyplacie zysku w caloSci moze aktywowac sie
réwniez w ,sytuacjach patowych” w spoétce akcyjnej?.

Powyzszy, sumaryczny przeglad zagranicznych do§wiadczen nie wystarcza
do formutowania stanowczych postulatéw co do urealnienia prawa do zysku
w polskich spétkach, natomiast sugeruje relatywizacje rzaddéw wiekszosci
w sytuacjach grozacych skrajnym pokrzywdzeniem stabszej strony. Taka su-
gestia przewija sie zreszta réwniez w innych porzadkach prawnych?. W kon-
tekscie wzmiankowanych wczesniej uwarunkowan aksjologicznych zacheca to
do zglebienia mozliwoéci funkcjonalnej wyktadni zasad ochrony akcjonariuszy
na gruncie Kodeksu spétek handlowych.

18 Warto przypomnie¢, ze w podobnym kierunku ewoluowato polskie prawo (por. art. 191 § 1
Kodeksu handlowego).

19 Zob. J. Meyer-Landrut, [Komentarz do § 29], w: J. Meyer-Landrut, F.-G. Miller, R. J. Nie-
hus, Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrankter Haftung (GmbHG) einschliefSlich Rech-
nungslegung zum Einzel — sowie zum Konzernabschluf3, Berlin 1987, s. 319.

20 Zob. R. Bork, K. Oepen, Schutz des GmbH-Minderheitsgesellschafters vor der Mehrheit
bei der Gewinnverteilung, ,Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht” 2002, nr 2,
s. 241-291 i cytowana tam literatura.

21 R. Bork, K. Oepen, op. cit., s. 266 1 n.

22 Por. W. Bayer, [Komentarz do § 58], w: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz: AktG
Band 1: §§ 1-75, Miinchen 2016, nb. 98-99.

2 A. Cahn, [Komentarz do § 58], w: G. Spindler, E. Stilz (Hrsg.), Kommentar zum Aktiengesetz:
AktG Band 1: §§ 1-149, wyd. 3, Minchen 2015, nb. 92; umiarkowanie aprobujaco réwniez W. Bayer
(ibidem, nb. 99).

24 W orzecznictwie francuskim nadmierng tezauryzacje uznaje sie za naduzycie praw wiek-
szoéci (abus de majorité). Taki poglad wyrazit przyktadowo Sad Kasacyjny w wyroku z 7 lutego
2012 r., nakazujac podziat zysku, zgodnie z zadaniem akcjonariuszy mniejszo$ciowych (Cour de
cassation, civile, Chambre civile 3, 11-11.051). W literaturze amerykanskiej szeroko dyskutowa-
nym przykladem ograniczenia rzadéw wiekszoSci jest sprawa Dodge v. Ford Motor Co, w ktérej
sad uwzglednil zadanie wyplaty zysku wniesione przez mniejszosciowych akcjonariuszy (bracia
Dodge), sprzeciwiajacych sie wieloletniej polityce reinwestowania zyskéw spétki — por. Dodge
v. Ford Motor Company, 204 Mich. 459, 170 N.W. 668. (Mich. 1919).
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III. OCHRONA AKCJONARIUSZY W PRAWIE POLSKIM

1. Istota prawa do zysku i granice funkcjonalnej
wykladni art. 347 k.s.h.

Ochrona mniejszo$ci przed naruszeniem prawa do zysku moze zasadniczo
polegaé¢ na umozliwieniu wspélnikom ,wyjécia” ze spétki lub stworzeniu mecha-
nizmoéw ulatwiajacych wyptate dywidendy wbrew woli wiekszo$ci. Orzecznictwo
Sadu Najwyzszego, sankcjonujace mozliwo$¢ uchylenia uchwaly wylaczajacej
zysk od podziatu, sugeruje otwarto$¢ na drugi z tych scenariuszy. Poniewaz to
wladnie powyzsza uchwate traktuje sie jako zrédlo pokrzywdzenia skarzacych,
mozna by sadzi¢, ze zdaniem SN, dopiero wraz z jej powzieciem dopelnia sie
abuzywny stan faktyczny i prawny. Ergo uchylenie uchwaty tezauryzacyjnej
powinno przywracac¢ mozliwos$é ochrony, tj. (wobec wykazanego braku roszczen
deliktowych) umozliwia¢ egzekwowanie dywidendy w drodze przymusu.

Przestanka urzeczywistnienia ,przymusu dywidendowego” powinna by¢
teza, 1z akcjonariuszowi przystuguje ogélne uprawnienie do udzialu w zysku
— rozumiane jako podlegajace ochronie prawo podmiotowe, oddzielne od skon-
kretyzowanego roszczenia o wyplate, o ktorym mowa w art. 347 § 1 k.s.h.
Istnienie takiego prawa mozna uzna¢ za warunek konstruowania roszczen za-
réwno na podstawie art. 189 k.p.c.?, jak 1 art. 64 k.c. w zw. z 1047 k.p.c. Zaden
z powyzszych przepisow nie stuzy bowiem do kreowania przez sad nowych
uprawnien bez stosownej podstawy materialnoprawnej®.

Prawo do zysku jest uyymowane w literaturze w sposéb zréznicowany. Z jed-
nej strony podkre$la sie, ze akcjonariuszowi nie przystuguje jakiekolwiek
uprawnienie, oddzielne od roszczenia o wyplate dywidendy, konkretyzujacego
sie z chwilg powziecia uchwaly walnego zgromadzenia (art. 347 k.s.h.). Prawo
do zysku ma charakter abstrakcyjny w tym sensie, ze nie stanowi podstawy
roszczenia o uzyskanie §wiadczenia od sp6tki?’. Z takiego uprawnienia wypty-
wa co najwyzej obowiazek podjecia przez zgromadzenie uchwaly w sprawie
przeznaczenia zysku za ostatni rok obrotowy (art. 231 § 2 pkt 2 1 art. 395 § 2
pkt 2 k.s.h.)?® jednak — nie uchwaly okreslonej tresci. Z drugiej strony zaréw-
no orzecznictwo, jak 1 doktryna zdajq sie traktowaé prawo do zysku jako co$
wiece] niz w istocie twér czysto werbalny, uznajac je przy tym za kategorie
odrebna od roszczenia o wyplate dywidendy?. Wskazuje na to powszechnos$é

% Ustawa z 17 listopada 1964 r. — Kodeks postepowania cywilnego, t.jedn.: Dz. U. 2014, poz.
101 ze zm. (dalej jako: k.p.c.).

26 Wyrok w procesie wytoczonym na podstawie art. 189 k.p.c. ma charakter deklaratywny, tj.
stwierdza istniejacy juz obiektywnie stan praw i stosunkéw prawnych (por. wyrok Sadu Apela-
cyjnego w Poznaniu z 26 marca 2008 r., I ACa 200/08). Rowniez przepisy art. 64 k.c. w zw. z art.
1047 § 1 k.p.c. nie stanowig samodzielnej podstawy orzeczenia. Wprawdzie sad orzeka w tym
wzgledzie konstytutywnie, ale moze opieraé sie tylko na prawie materialnym, wyznaczajacym
przestanki istnienia obowiazku zlozenia o§wiadczenia woli (zob. Z. Radwanski, Orzeczenie zaste-
pujace oswiadczenia woli, w: System prawa prywatnego, t. 2: Prawo cywilne — czesé ogdlna, red.
7. Radwanski, Warszawa 2008, s. 309).

2T A. Opalski, Prawa akcjonariuszy, w: System prawa prywatnego, t. 17B: Prawo spétek kapi-
tatowych, red. S. Soltysiniski (red.), Warszawa 2010, s. 322.

28 A. Opalski, Kapitat zaktadowy. Zysk. Umorzenie, Warszawa 2002, SIP LexDelta 2016.

29 Por. np. W. Popiotek, w: Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. J. Strzepka, Warsza-
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wypowiedzi o zabarwieniu wartoSciujacym, w ktérych wspomniane prawo
okreéla sie jako ,jedno z najistotniejszych uprawnien cztonkowskich”, ,pod-
stawowe prawo majatkowe”?! czy ekspektatywe dywidendy?2.

Mimo odmiennych uwarunkowan normatywnych zachodzi wyrazna zbiez-
no$¢ pogladéw na istote prawa do zysku w literaturze polskiej i niemieckiej.
Sugerowaloby to przestanke do recypowania w polskim systemie koncepcji
Vollausschiittung, tj. wyprowadzenia reguly, ze — w sytuacji, w ktorej zgroma-
dzenie podejmuje uchwaty w sprawie podziatu zysku z naruszeniem dobrych
obyczajow, a wiec niejako blokuje normalny proces wykonywania kompetencji
w tym zakresie — akcjonariusze, na podstawie ogélnego uprawnienia do udzia-
hu w zysku, moga 6w proces uruchomié na nowo, zadajac ustalenia przez sad,
ze zostala powzieta uchwata o podziale zysku w catosci. Warto powtérzy¢, ze
takie podejécie wyewoluowato w niemieckiej doktrynie w opozycji do pierwot-
nych interpretacji § 29 GMBHG, ktore zaktadaly bezwzgledny prymat kapita-
hu 1 rzadow wiekszoSci.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze art. 347 § 1 k.s.h. stanowi mniej oczywista
podstawe niz § 29 GMBHG, czy § 58 AktG, do ,upozytywnienia” prawa do dy-
widendy w drodze wyktadni funkcjonalnej. Polski ustawodawca nie sugeruje
wecale, aby podziat zysku stanowil zasade, a tezauryzacja wyjatek?®. Poniewaz
na gruncie Kodeksu prawo do zysku nalezy wywodzi¢ raczej z istoty stosun-
ku korporacyjnego niz konkretnego przepisu, moze ono by¢ postrzegane jako
stabsza podstawa formutowania roszczen niz jego (normatywny) odpowiednik
w spotce niemieckiej (§ 58 AktG). Zwazywszy na wstrzemiezliwo$é interpre-
tacyjna polskich sadow 1 doktryny, mozna zatem zalozy¢, ze konstruowanie
roszczenia o powziecie uchwaty o podziale calo$ci zysku w zwiazku z uchyle-
niem uchwatly o jego tezauryzacji wymagatoby silniejszego od naukowych roz-
wazan impulsu prawnego, tj. zmiany art. 347 k.s.h., co najmniej wzorowanej
na § 29 GMBHG 1 § 58 AktG. Wskazanej noweli musiatoby towarzyszy¢ upo-
rzadkowanie jej aspektéw procesowych — zwlaszcza przesadzenie o dopusz-
czalnos$ci zastapienia uchwaly zgromadzenia orzeczeniem sadu na podstawie
art. 64 k.c. w zw. z 1047 k.p.c. Autorzy kwestionujacy obecnie taka mozliwos$é
argumentuja, ze uchwala stanowi szczegdlng czynno$é¢ prawna, ktéra odnosi
skutek w stosunkach wewnetrznych sp6tki, a nie o§wiadczenie woli, sktadane
w imieniu spoétki innemu podmiotowi, co w konsekwencji ma uniemozliwiaé

wa 2015, s. 836; T. S6jka, Podzial zysku — komentarz do art. 347 KSH, w: S. Sottysinski, A. Szaj-
kowski, A. Szumanski, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, t. 3, Warszawa 2013, SIP Legalis
2016. Por. tez wyrok WSA z 27 wrzeénia 2007 r., I SA/Rz 585/07.

30 A. Opalski, Prawo do udziatu w zysku i sposéb jego podziatu — komentarz do art. 347 KSH,
w: Kodeks spotek handlowych. Komentarz, t. 3A: Spétka akcyjna, red. A. Opalski, Warszawa 2016,
SIP Legalis 2016; wyrok SN z 21 maja 2010 r., IT CSK 564/09; podobnie sad apelacyjny w Krako-
wie w wyroku z 11 lutego 2015 r., I ACa 1648/14.

31 J. Frackowiak et al., Spétka akcyjna, w: System prawa handlowego, t. 2, red. S. Wtodyka,
Warszawa 2012, SIP Legalis 2016.

32 Por. T. Séjka, op. cit.; I. Komarnicki, op. cit.; A. Herbert, op. cit., s. 378-379; J. Kuropatwin-
ski, Ekspektatywa powstania wierzytelnosci w polskim prawie cywilnym, Bydgoszcz 2006, s. 80.

33 Takag relacje przyjmuja zwolennicy koncepcji Vollausschiittung na gruncie niemieckiej
ustawy o spélce z ograniczong odpowiedzialnoscia (zob. R. Bork, K. Oepen, op. cit., s. 266). Pogla-
dy te mozna odnosi¢ do analogicznie skonstruowanych zasad podziatu zysku w spétce akcyjne;j.



126 Michat Miedzinski

zastapienie uchwaly orzeczeniem sadu®. Powyzszy poglad moze by¢ przedmio-
tem dyskusji. O ile bowiem kwalifikacja uchwaty wywolujacej skutki prawne,
jako czynno$ci prawnej, nie budzi watpliwosci®®, glosowanie na zgromadzeniu
stanowi jednocze$nie proces formowania sie woli organu stanowigcego, ktora
w $wietle art. 38 k.c. nalezy przypisac spétce®. Pomimo to nie mozna wykluczyc¢,
ze usuniecie trudnosci dogmatycznych zwiazanych z zastapieniem uchwatly orze-
czeniem sadu wymagaloby ostatecznie interwencji ustawodawcy.

2. Powodztwo o ustalenie powziecia uchwaly o podziale zysku

Brak jednoznacznych perspektyw do zastosowania w polskich realiach kon-
cepcji Vollausschiittung moze sktania¢ do wykorzystania w inny sposéb wyroku
uchylajacego uchwale zatrzymujaca zysk, a mianowicie jako punktu odniesienia
przy ksztaltowaniu porzadku 1 przebiegu obrad walnego zgromadzenia, zgodnie
z art. 401 k.s.h. Wyrok ten, aczkolwiek nie zobowiazuje spétki do Swiadczenia,
wzmacnia pozycje skarzacych, poniewaz w pewnym sensie obiektywizuje po-
stulat wyptaty dywidendy 1 ulatwia zgloszenie spétce wspdlnego projektu nowe;j
uchwatly w tej sprawie (art. 401 § 4 1 5 k.s.h.). Odrzucenie projektu przez zgro-
madzenie moze stanowi¢ asumpt do kwestionowania gtoséw blokujacych, jako
sprzecznych z dobrymi obyczajami, i wniesienia pozwu o ustalenie istnienia
(formalnie nieprzeglosowanej) uchwaty. Opisany scenariusz bedzie zawsze wy-
magac poglebionej analizy w okoliczno$ciach konkretnego przypadku, jednakze
warto ogdlnie zwréci¢ uwage na nastepujace kwestie.

Zdaniem niektérych autoréw uznanie, iz w okre$lonych okoliczno$ciach
wspolnicy maja obowigzek opowiedzenia sie za uchwala o podziale zysku,
,stanowitoby wypaczenie istoty przystugujacego im prawa glosu”’. Poglad ten
wydaje sie zbyt daleko idacy, a co najmniej zbyt uogdlniony. W analizowanym
konteksécie pojecie obowiazku mozna bowiem rozpatrywaé w dwoéch ptaszezy-

34 A. Opalski, Kapital...

35 W projekcie nowego kodeksu cywilnego — Ksiegi pierwszej kwalifikacje te okreslono jako
,hiekwestionowang” (por. art. 81 oraz uzasadnienie projektu; dostepne na www.bip.ms.gov.pl).
Zob. tez P. Antoszek, Cywilnoprawny charakter uchwat wspélnikéw spétek kapitatowych, Warsza-
wa 2009 i cytowana tam literatura.

36 'W. Popiotek okresla uchwate, jako ,,zbiorowa czynno$é¢ prawna” lub ,,zbiorowe oéwiadczenie
woli” (zob. Charakter prawny uchwat wspélnikéw i organéw spotek handlowych, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2014, nr 9, s. 13). Na dwoisty charakter uchwaty zwraca tez uwage M. Gutowski,
wyrézniajac oswiadczenia woli poszczegdlnych oséb w akcie glosowania, oéwiadczenie woli osoby
prawnej w postaci uchwaly oraz ewentualna czynnosé prawna, ktéra konstytuowaé moze uchwata
(M. Gutowski, Niewaznosé czynnosci prawnej, Warszawa 2008, s. 27). Na mozliwo§¢ zastapienia
orzeczeniem sadu tzw. uchwal przymusowych wskazywali tez M. Fras (Wzajemna relacja pomie-
dzy art. 64 KC a art. 624 KSH — préba oceny, ,Palestra” 2008, nr 304, s. 9 i n.) oraz M. Jasiakie-
wicz (Wybrane problemy stosowania art. 64 k.c. do uchwat przymusowych niepodjetych przez zgro-
madzenie wspdlnikow spotki kapitatowej, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2014, nr 10, s. 451 n.).
Elastyczne podejécie do analogicznej kwestii zaproponowano w doktrynie niemieckiej. R. Bork,
K. Oepen wskazuja, przyktadowo, ze wprawdzie uchwata stanowi czynno$é prawna, jednak —
w sensie wykonawczym — moze zostaé uksztattowana przez sad réwniez jako o§wiadczenie woli,
co pozwala zastapié jg orzeczeniem wydanym na podstawie § 894 niemieckiego kodeksu procedury
cywilnej, stanowiacego odpowiednik art. 1047 k.p.c. (zob. R. Bork, K. Oepen, op. cit., s. 250).

3T Zob. A. Kidyba, M. Dumkiewicz, op. cit., s. 11-16.
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znach. Obowigzek okreslonego glosowania nie istnieje jako korelat odpowie-
dzialnosci odszkodowawczej, gdyz — jak wyja$niono — nie ma podstaw do przyj-
mowania takiej odpowiedzialnosci w sprawach podzialu zysku. Natomiast, co
nalezy podkresli¢, ustawodawca ogranicza swobode glosu w wymiarze ogél-
nym, dopuszczajac zaskarzanie uchwal. Akcjonariusze jako kolektyw maja
wiec obowigzek glosowac tak, aby rozstrzygniecie zgromadzenia nie naruszalo
dobrych obyczajow 1 nie krzywdzito mniejszoséci. Sankcja w tym przypadku
jest ewentualne uchylenie uchwatly (art. 422 k.s.h.).

Mozna rozwazaé¢ dwie koncepcje podwazenia gloséw naruszajacych dobre
obyczaje. Przyjmujac, ze w opisanej sytuacji dochodzi do powziecia swoistej
uchwaty odmownej (wzglednie uchwaty negatywnej), wtasciwe byloby zaskar-
zenie tej ostatniej na podstawie art. 422 k.s.h. Natomiast uznajac, ze gtosy blo-
kujace uniemozliwiaja ukonstytuowanie sie jakiejkolwiek czynnosci prawnej,
nalezaloby rozwazaé¢ powoddztwo o ustalenie ich niewaznos$ci (art. 189 k.p.c.)
na podstawie analogii z art. 58 § 2 k.c. w zw. z 354 k.c. 1 art. 2 k.s.h.?® Powyzsze
otwieraloby droge do wspomnianej ,reaktywacji” odrzuconej uchwaty w dro-
dze powddztwa wytoczonego spotce na podstawie art. 189 k.p.c.

Analizowane dzialania wychodza poza typowy schemat rozwiazywania kon-
fliktéw korporacyjnych (wyeliminowanie spornej uchwatly z obrotu), a w konse-
kwencji rodza pytania i dylematy. Przede wszystkim trzeba wskazaé, ze dopusz-
czalno§¢ powddztwa o ustalenie istnienia uchwaly nie jest w polskim prawie
przesadzona®. Niezaleznie od wzmiankowanych kontrowersji na gruncie prawa
1 procedury cywilnej (zob. wyzej pkt 1 in fine), ogélnych zalozen takiej koncepcji
nie konfrontowano z problematyka podziatu zysku. Usankcjonowanie uchwaty
na drodze procesowej nasuwa tymczasem pewne watpliwosci, zwiazane z przy-
pisaniem funkcji quasi-zarzadczych sadowi, ktory —jako instancja zewnetrzna —
nie ponosi odpowiedzialno$ci organizacyjnej przed spétka za efekty swoich dzia-
tan®®. Powyzszy problem w mniejszym stopniu dotyczy uchwat bedacych swoista
mantyteza” uchylonych rozstrzygnie¢ (np. uchwata udzielajaca absolutorium po
uchyleniu uchwaly odmownej). Podwazenie uchwaty o tezauryzacji zysku otwie-
ra jednak cate spektrum mozliwoéci jego podziatu. Wybor jednego z nich stano-
wi w duzej mierze kwestie pozaprawna, w ktorej istotna role odgrywa zaréwno
rachunek ekonomiczny spdétki, jak i preferencje poszczegdlnych interesariuszy.

3 Obydwa podejécia charakteryzuje P. M. Wiérek, Powddztwo o ustalenie podjecia uchwaty,
wPrzeglad Prawa Handlowego” 2014, nr 12, s. 11-16. Na mozliwoéé uznania gloséw za niewaz-
ne w przypadku naruszenia wskazal wezeéniej A. Opalski, rozwazajac jednak wytacznie ,,nakaz
glosowania w okreslony sposéb, gdy jest to niezbedne dla realizacji wspélnego celu, rozstrzyga-
jacego o istnieniu spoétki” (zob. A. Opalski, Obowiqzek..., s. 477). W p6zniejszych wypowiedziach
autor sygnalizowal jednak sporno§é powyzszego zagadnienia, wykluczajac jednocze$nie mozli-
wo$¢ stwierdzenia wadliwoéci gtosowania w postepowaniu sadowym (A. Opalski, Obowiqzki...,
s. 381). Krytycznie o zaskarzalnoéci indywidualnych gltoséw P. Antoszek (op. cit., s. 143). Por. tez.
M. Fras, op. cit., s. 91 n. oraz M. Jasiakiewicz, op. cit., s. 451 n.

39 Analizuje ja aprobujaco P. M. Widrek, op. cit., s. 54 i n. Umiarkowanie przychylny (wska-
zujac na watpliwoéci konstrukeyjne) wydaje sie S. Sottysinski, Walne zgromadzenie, w: System
prawa prywatnego, t. 17B, s. 606. Na gruncie Kodeksu handlowego sceptycznie wypowiedziat sie
o takiej koncepcji A. W. Wisniewski, ,,Uchwala negatywna” w spéice kapitatowej, ,Radca Prawny”
1992, nr 3, s. 28. Por. tez uwagi w rozdziale 3.1 in fine oraz literature cytowana w przypisie 36.

40 A. W. Wisniewski, op. cit., s. 28.
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Zroznicowanie celow akcjonariuszy mniejszosciowych moze skutkowaé konku-
rencja projektéw uchwat o podziale zysku, ktora utrudni wniesienie analizowa-
nego powodztwa. Poddanie danej propozycji pod glosowanie, a nastepnie zare-
jestrowanie jej tresci 1 ewentualnych gltoséw przeciwnych (art. 421 § 2 k.s.h.)
w praktyce czesto zalezy od decyzji protokolanta 1 przewodniczacego zgroma-
dzenia. Ten ostatni moze ograniczaé ze wzgledéw porzadkowych uprawnienie
do zglaszania projektow uchwat?!, jak rowniez okreslajac kolejno$¢ gtosowania,
rozstrzygaé, czy powziecie uchwaly w jednej z proponowanych wersji czyni bez-
przedmiotowym glosowanie nad inna wersja*2.

Powyzsze uwagi nie przekre§laja mozliwo$ci wykorzystania powo6dztwa
o ustalenie istnienia uchwaty w sporach o podzial zysku. Istote ingerencji
sadu w wewnetrzne sprawy spolki nalezatoby dostrzegaé nie tyle we wska-
zaniu przez sad ,sprawiedliwe)” kwoty dywidendy, ile w dokonaniu oceny,
czy glosy oddane za konkretna propozycja akcjonariuszy sa zgodne z dobry-
mi obyczajami (ktéra to ocena nie odbiega zasadniczo od weryfikacji w po-
stepowaniu sadowym uchwal, zwiazanych z innymi sprawami o charakterze
gospodarczym?®). Wobec sygnalizowanych trudnosci prawnych 1 organizacyj-
nych powyzszy scenariusz nie gwarantuje rozwigzania problemu naduzyé
we wszystkich rodzajach spétek, niemniej w pewnych ramach faktycznych
(np. w spotkach o nieskomplikowanej strukturze kapitalowej) otwiera realna
perspektywe konfrontowania postulatéw mniejszo$ci z dziataniami akcjona-
riuszy wiekszoSciowych. Opisana koncepcja dostarczataby celowo$ciowych ar-
gumentéw za elastycznym podejSciem do kwestii zaskarzania indywidualnych
glosOw oraz zastapienia uchwaly zgromadzenia orzeczeniem sadu.

3. Uwagi de lege ferenda

Przeprowadzona analiza sugeruje jednocze$nie potrzebe wzmocnienia praw
mniejszos$ci. Wobec funkcjonalnych ograniczen ,,przymusu dywidendowego” de
lege ferenda nalezaloby uwzglednié alternatywne mozliwoéci ochrony — przy-
ktadowo, utatwienie wspdlnikom wyjécia z ,toksycznej” spotki przez wykup
akcji. Ksztalt rozwigzan prawnych w powyzszym zakresie jest zagadnieniem
otwartym. Warto jednak zauwazy¢, ze nie musza one by¢ poSwiecone wylacz-
nie problematyce dywidendowe)j ani tez nie musza powielaé¢, obecnie funkcjo-
nujacego na gruncie Kodeksu, normatywnego wzorca wykupu akeji (jako opcji
automatycznie aktywujacej sie w okreslonej sytuacji istniejacego lub poten-
cjalnego konfliktu, wzglednie zachwiania réwnowagi w spélce*!). Przeciwko

41 Zob. W. Popiotek, op. cit, s. 990.

42 Por. M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2012, s. 807.

4 Por. np. orzeczenie z 15 maja 2007 r., I ACa 339/07, w ktéorym Sad Apelacyjny w Warszawie
stwierdzil, ze ,,Sad zasadniczo nie zajmuje sie kontrola polityki ekonomicznej spotki. Gdy jednak
bada zasadno§é zaskarzonych uchwatl, np. o niewyptacaniu dywidendy, moze weryfikowaé traf-
no§¢ konkretnych inwestycji”.

4 Por.np. art. 416 § 4,516 § 3iart. 541 § 5 k.s.h. Zob. tez art. 17148 ustawy z 4 marca 2005 r.
o europejskim zgrupowaniu intereséw gospodarczych i spélce europejskiej, t.jedn.: Dz. U. 2015,
poz. 2142.



Ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych 129

usztywnieniu (zautomatyzowaniu) ewentualnej regulacji prawnej przema-
wia niejednorodnoéé¢ konfliktéow korporacyjnych. W analizowanym kontek-
$cie ujawnia sie raczej potrzeba szerszej) reformy systemu ochrony mniejszo-
§ci 1 zorientowania go na dyskrecjonalne instrumenty zwalczania naduzy¢.
Dobrym przyktadem takiego podejécia jest prawo angielskie, w ktorym — jak
wspomniano — nie tylko konkretyzacje pojecia pokrzywdzenia (unfair preju-
dice), ale 1 dobér Srodkéw ochrony pozostawia sie sadom. Oproécz zobowiazania
do wykupu udzialéw wspdlnika, sady angielskie moga, przyktadowo, ,,odpo-
wiednio uregulowaé sprawy spotki w przyszlosci”® lub ,,zobowiazacé spétke do
podjecia okres§lonego dzialania, zgodnego z zadaniem powoda™® — przy czym
katalog mozliwych rozstrzygnie¢, wymienionych w sekeji 996(2) ustawy o spét-
kach jest otwarty. Powyzsze regulacje, funkcjonujace we wspolczesnej formie
od 1980 r., zerwaly z tradycja nieingerowania w wewnetrzne stosunki korpo-
racyjne 1 uksztattowalty w zakresie ochrony mniejszosci system faktycznego
wspotdzielenia kompetencji prawotwoércze] przez ustawodawce 1 sady*’.

Doswiadczenia zagraniczne potwierdzaja jednoczeSnie, ze uwolnienie
wspolnika z abuzywnej relacji korporacyjnej niesie ze soba szereg zlozonych
1 potencjalnie spornych zagadnien, ktorych rozwiazanie nie jest mozliwe bez
uregulowania w statucie przestanek i1 szczegdltow takiej operacji, wzglednie
bez udziatu (asysty) sadu, gwarantujacego pewnos¢ prawa 1 poszanowanie dla
stabilnoséci stosunku spétki. W tym konteksScie kontrowersyjne sa koncepcje
jednostronnego wypowiedzenia udzialu korporacyjnego, ktére ktada nacisk na
kontraktowe elementy stosunku spoétki kapitatowej, odsuwajac jednoczes$nie
na dalszy plan jego aspekty organizacyjne 1 specyficzne uwarunkowania pra-
wa spoétek (przykltadowo w zakresie wyceny akcji/udziatéw wycofujacego sie
wspolnika, ustawowych ograniczen w nabywaniu przez spoétke wlasnych akcji/
udzialéow, czy formy czynnoéci prawnej przeniesienia udziatow)?®,

IV. PODSUMOWANIE

Formulowanie postulatéw interpretacyjnych ukierunkowanych na eg-
zekwowanie podziatu zysku w imie zrownowazonej polityki dywidendowe;j
mozna uznac¢ za obarczone wada petitio principi, poniewaz wymog prowa-
dzenia takiej polityki nie wynika z Kodeksu spétek handlowych. Jednoczes-
nie jednak trudno zaakceptowaé¢ w tym wzgledzie regule rzadéw wiekszosci
w ujeciu absolutnym, tj. dopuszczajaca podwazenie ekonomicznego sensu in-
westycji kapitalowe] mniejszosciowych udzialowcow. Istota stosunku spoétki
(art. 3 k.s.h.), nakaz jednakowego traktowania wspélnikéow (art. 20 k.s.h.),

4 Sekcja 996 (2) (a) Companies Act.

16 Sekcja 996 (2) (b) (i) Companies Act.

47 P.L. Davies, S. Worthington, op. cit., s. 721 1in.

4 Za mozliwoscig wypowiedzenia udzialu w spélce z ograniczona odpowiedzialnoscia, pomimo
braku regulacji ustawowej, opowiedzial sie przyktadowo A. Kappes, Uwolnienie ,,wieznia korpora-
cyjnego” spotki z o.0. przez wypowiedzenie udziatu w spélce, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2015,
nr 10, s. 38.
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mozliwosé¢ zaskarzania uchwal zgromadzenia (art. 249 § 11422 § 1 k.s.h.),
klauzule generalne Kodeksu cywilnego, a wreszcie ogélnosystemowa zasa-
da réwnorzedno$ci stron stosunku obligacyjnego, uzasadniaja funkcjonalna
analize regut podziatu zysku, w celu zapewnienia stabszej stronie minimum
ochrony prawnej.

Powyzsze podejscie koresponduje z rozwijana w polskiej i zagranicznej
doktrynie koncepcja obowiazku lojalnosci miedzy wspélnikami (Treupflicht).
Koncepcja ta nie dostarcza jednak argumentéw za uwzglednieniem jakich$
konkretnych, a zarazem uniwersalnych postulatéw w zakresie dysponowania
zyskiem. Wynika to m.in. z tego, ze charakter, intensywno§¢, a nawet samo
istnienie ,obowigzku lojalnosci” zaleza od indywidualnych cech sp6tki (jej ro-
dzaju 1 wielkos$ci, struktury akcjonariatu itp.). Ponadto postugiwanie sie poje-
ciem obowiazku uzasadniatoby wskazanie sankcji za naruszenie powigzanego
z nim prawa (ubi ius, ibi remedium), czego w odniesieniu do blokady dywiden-
dy w literaturze przedmiotu nie uczyniono.

Artykut 347 k.s.h. nie stanowi jednoznacznej przestanki do ,,upozytyw-
nienia” prawa do zysku, na wzér niemieckiej konstrukeji Vollausschiittung.
Mozna sadzié, ze implementacja takiego rozwiazania wymagataby zmiany
Kodeksu nawiazujacej do § 58 niemieckiej ustawy o spétkach akcyjnych. De
lege lata silniejszym punktem oparcia dla akcjonariuszy wydaja sie prze-
pisy art. 401 k.s.h, umozliwiajace zgloszenie spolce projektu uchwaty o po-
dziale zysku. W okoliczno$ciach konkretnego przypadku moze to kreowacé
przestanke do wniesienia powédztwa o ustalenie istnienia uchwaty, zgod-
nej z projektem. Wobec wzmiankowanych ograniczen takiego scenariusza,
sens 1 ,,zastosowalno$¢” orzeczen uchylajacych uchwaty w sprawie tezau-
ryzacji zysku nie sg jednak oczywiste. Taki stan rzeczy moze powodowacé
dezorientacje uczestnikéw obrotu*’, a jednocze$nie subiektywizm i arbitral-
no$¢ osadéw orzecznictwa, w niedostatecznym stopniu konfrontowanych
z praktyka®.

Powyzsze wskazuje na potrzebe usprawnienia systemu ochrony mniejszo-
$ci. Punktem odniesienia postulatéw de lege ferenda moga by¢ przepisy angiel-
skiej ustawy o spotkach, umozliwiajace sadom wydawanie ,postanowien, jakie
sq konieczne do usuniecia nieprawidtowos$ci”. Zwazywszy, ze — jak trafnie pi-
sal Zygmunt Ziembinski — prawodawca moze sporzadzié¢ tylko pseudobilans
strat 1 zyskéw zwiazanych z wyborem okre§lonego rozwiazania prawnego®.,
silna strona systemu angielskiego jest aktywna rola sadéw w ksztaltowaniu
zasad ochrony mniejszo$ci. Jak jednocze$nie potwierdzaja doswiadczenia sa-
dow angielskich (zob. pkt II) abuzywna tezauryzacja zysku z reguly nie sta-
nowi celu samego w sobie — towarzysza jej rozmaite proby transferowania

4 Zob. M. Miedzinski, Nie mozna krzywdzié¢ wspélnikow, ,Rzeczpospolita” z 23 pazdziernika
2015 1.

%0 Wéréd pogladéw otwartych na dyskusje mozna, przyktadowo, wymienié zapatrywanie
Sadu Najwyzszego, wyrazone w wyroku z 27 marca 2013 r. (I CSK 407/12), iz tezauryzacja zysku
jest nieuzasadniona réwniez z uwagi na ,przeinwestowanie” sp6tki (tj. — jak nalezy rozumieé¢ —
réwniez, gdy nie towarzyszy temu transfer korzysci do wiekszoéciowych akcjonariuszy).

51 7. Ziembinski, Problemy podstawowe prawoznawstwa, Warszawa 1980, s. 399-400.
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srodkow do wiekszosciowego udziatowca (tzw. ukryte wyplaty). Kluczem do
rozwigzania tak rysujacego sie problemu wydaja sie nie tyle przepisy zwiek-
szajace wplyw mniejszo$ci na podzial zysku (np. wzorowane na koncepcji
Vollausschiittung), ile elastyczne instrumenty kontroli sadowej, ktére umoz-
liwiaja pragmatyczne 1 zgodne z poczuciem stusznoéci reagowanie na kon-
kretne okolicznosci faktyczne.

mgr Michat Miedziriski
radca prawny, Warszawa
mmiedzinski@kpmg.pl

PROTECTING MINORITY SHAREHOLDERS AGAINST
THE ABUSIVE RESTRICTIONS ON PROFIT DISTRIBUTION

Summary

Distribution of yearly profits in companies raises complex issues pertaining to the statutory
framework of shareholder relationship. Under Article 191 and 347 of the Code of Commercial
Partnerships and Companies the above matter is decided by the resolution passed at the annual
general meeting and (as such) is left to the discretion of the controlling members. Notably, the
general meeting can retain profits in the company or declare low dividends. However, in light of
the Supreme Court’s decisions, the above resolution, reflecting only the interests of the majority,
can be viewed as oppressive for the minority and consequently set aside in court. The consequences
of the court ruling are, nonetheless, unclear, as it does not imply an obligation on the company
to pay higher dividends. Some authors go as far as to argue that the ruling itself is of no value to
the claimants and that the majority rule in Polish company law is unconditional and absolute.
The article explores the above issue in the context of a public limited company and attempts to
answer the question of whether the minority shareholders can protect their rights in the event of
excessive (abusive) restrictions on profit distribution.






