MARJA BROKOWNA

PRAWO AKCJONARJUSZA
- DO DYWIDENDY

Rozprawa na stopien doktora praw przyjeta
o przez Rade Wydz. Prawno-ekonomicznego e
‘ dnia 15 lutego 1932 r.na wniosek Prof. Dr. Jo- : :
zefa Sulkowskiego Jjako referenta oraz Prof.
Dr. Alfreda Ohanowicza jako koreferenta. :







PRAWO AKCJONARJUSZA DO DYWIDENDY






MARJA BROKOWNA

PRAWO AKCJONARJUSZA

DO DYWIDENDY

Rozprawa na stopiefn doktora praw przyjeta
przez Rade Wydz. Prawno-ekonomicznego
dnia 15 lutego 1932 r.na wniosek Prof. Dr.J6-
zefa Sulkowskiego jako referenta oraz Prol.
Dr. Alireda Ohanowicza jako koreferenta.

19

Poznan



B e

o

N ..d:..t,,_ . /J.
i

o
ni_uv
o

b

o
-~

CZCIONKAMI DRUKARNI DZIENNIKA POZNANSKIEGO S. A. W POZNANIU



L

IT1.

II1.

Iv.

VL

VII.

PRZEGLAD TRESCI

Pojecie zysku czystege. — Odsetki budowlane. — Dywiden-
da fikeyjna. — Gléwne zasady bilausowe spélki akeyjnej.
— Rok obrachunkowy, jako przyjety czasckres do oblicza-
nia zyskéw.

Problem, ezy prawo do dywidendy jest prawem szezegdl-
nermm z punktu widzenia ustawcdawstwa niemieckiego., —
Ziapatrywanie literatury naukowej. — Ten sam problem na
tle polskiego prawa o spoélkach akeyjnych. — Wplyw re-
zerw jawnych 1 eichyceh na omawiane zagadnienie. — Zna-
czenie uchwaly o podwyzszeniu kapitalu zakladowego dla
prawa akcjonarjusza do dywidendy. — Warunki zaczepie-
nia uchwaly, ustalajacej dywidende, wedlug ustawy pol-
skiej i niemieckiej. — Prawo akejonarjusza do dywidendy
w §wietle prawodawstwa francuskiege 1 angielskiego.

W jakich warunkach emituja spotki akeje uprzywilejo-
wane? — Uprzywilejowanie w zwigzku 2z podwyZszeniem
kapitalu zakladowego oraz doplatami akejonarjuszéw. —
Rodzaje uprzywilejowania dywidendowego. — Prawo po-
boru dywidendy uprzywilejcwane] w latach nastepnych.
Dopuszezalnesé zmiany uprzywilejowania dywidendowego.
Znaczenie uchwaly dywidendowej z punktu widzenia po-
szezegllnyeh ustawedawstw., — Platno$é uchwalonej dy-
widendy. — Dywidenda zaliczkowa.

Progi, na jakich akejonarjusz dechodzié moze swych praw
do dywidendy w razie pogwalcenia ich przez zarzad we-
dlug prawodawstwa polskiego i niemieckiego. — Moznoséé
sabotowania ze strony wiekszofci 1 Srodki, sluzgce na ten
wypadek mniejszosei.

Charakter prawny kuponu. — Zwiazek miedzy akeja a ku-
ponem. — Talon.

Dopuszezalnoéé przejecia gwarancji dywidendowe] przez
osoby trzecie. — Charakter prawny gwarancji dywidendo-
wej. — Czy gwarancja wyplaty okreslonej renty jest gwa-
rancja dywidendowa? — Czy wérdd okolicznosci gwarancja
moze przejaé sama spolka akeyjna?

5






Prawo do dywidendy jest to prawo do udzialu w zysku.
Za zysk z danego roku obrachunkowego uwaza si¢ wykazang
bilansem nadwyzke majatku czystego ponad kapitai akeyjny
oraz fundusze rezerwowe. Ustawa, okreSlajac w przedsta-
wiony sposdb pojecie zysku, a w szezegdlnosci nakazujac
umieszezenie kapitalu zakladowego w pasywach, kierowala
si¢ interesem wierzycieli, wobee ktérych spdlka odpowiada
jedynie swym majatkiem, reprezentowanym w plerwszym
rzedzie przez kapital zakladowy. Nie poprzestajac na tem,
ustawodawca staral si¢ w szeregu postanowiedi usungé
wszelkg mozliwosé fikeyjnego oszacowania tego majatku, co
znajduje wyraz w pierwszym rzedzie w przepisach, zabra-
niajgeych emitowania akeyj ponizej ich wartosei nominalnej
oraz w szezegdlowych przepisach, zapobiegajgcyeh zbyt wy-
sokiemu oszacowaniu wkladoéw niepienieznych, wniesionych
na poczet kapitalu zakladowego. Tem samem kierowal sie
ustawodawca, ustalajac zasade, ze kapital akeyjny winien
figurowaé w bilansie w nominalnej wysokosci, niezaleznie
od tego, czy emisja nastapila po kursie al pari, ezy po kursie
wyzszym. Zasada ta obowigzuje réwniez przy wplacaniu ka-
pitalu zakltadowego ratami, w ktorym to wypadku raty jeszcze
nieuiszezone umieszeza sie po stronie aktywdw, jako wierzy-
telnosé spotki'). W dalszym ciggu, powodowany trosks o do-
bro wierzycieli, ustawodaweca stara si¢ zapobiec zmniejszeniu

1) Kaezkowski, art. 104 str. 234,



sie majatku spolki i w tym celu postanawia, ze dokonane na
akcje wplaty nie mogg byé akejonarjuszom zwracane.
Przepisy prawa akcyjnego wysuwajg na pierwszy plan
zasade, ze jedynie zysk wolno dzieli¢ miedzy akcjonarjuszow.
Z tego zalozenia wychodzae, ustawodaweca polski nie przewi-
dzial, whrew wyjatkowi, stworzonemu w tym wzgledzie przez
inne ustawy, odsetek budowlanych. Odsetki budowlane okre-
slonej wysokosel, wplacane przez spdlke akejonarjuszom
w okresie prac przygotowawczych, konieeznych do urucho-
mienia przedsiebiorstwa, czyli w okresie zupelne] jego nie-
rentownosei, przyciagajs wprawdzie akcjonarjuszéw, lecz
powodujg zmniejszenie kapitalu zakladowego ze szkods dla
wierzycieli sp6lki. Koniecznodé za$ zrefundowania w przy-
szlosel kapitatu akeyjnego, uszezuplonego wskutek wyplaty
procentéw budowlanych, pociagnaé moze niemozno$é wyplaty
dywidendy na szereg lat nastepnych. Zmniejszenia kapitalu
zakladowego, spowodowanego wyplatg procentéw budowla-
nych, starano sie unikngé bilansowo droga dopisania wypla-
conych kwot do odnosnych wartosei realnych. Ten sposdb po-
stepowania uzasadniataby okolicznosé, ze wyplata procentow
budowlanych umozliwila uruchomienie przedsigbiorstwa,
przez co przedmioty majatkowe spoélki, tworzge harmonijng
produktywng calosé, zyskaly na wartosel. Wiasciwszem moze
jest zaliczenie wyplaconych procentéw budowlanych do ko-
sztow organizacyjnych i umieszezenie ich po stronie pasy-
wnej bilansu. Jak wyzej zaznaczono, ustawodawstwo akeyjne
polskie nie przewidzialo mozno$ei wyplaty procentdéw bu-
dowlanych. Brak odnosnego postanowienia nie bedzie jednak
stal na przeszkodzie zawiazywaniu spdlek akeyjnych, jezeli
— co przyjaé nalezy w wiekszosci wypadkow — akeje przej-
muje konsorcjum, skladajace sie z wiekszych kapitalistow,
ktérym nie zalezy na natychmiastowe]j rencie i ktorzy, oce-
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niajgc szanse w przyszlodci, zniesé moga przejsciowo nieren-
townosé. Mozmos$é przyrzeczenia procentdw budowlanych
przewidzialy natomiast wyraZne postanowienia ustawy ak-
cyjnej niemieckiej ($ 215 k. h. n.) oraz angielskiej (§ 54 C. A,
1929). Argumentem, Ze akcjonarjusz nie jest wierzycielem,
lecz spbélnikiem i jako taki ma jedynie prawo do uczestni-
czenia w zysku oraz, Ze zobowigzanie do wyplaty stalych
odsetek przyczynig si¢ do obnizenia kapitalu zakladowego,
starano sie takze 1 we Francji zwalezyé oprocentowanie
akeyj. W liecznych jednak wypadkach, jak stwierdza Lyon-
Caen et Renault, wzgledy praktyezne wywoluja koniecznosé
zagwarantowania akecjonarjuszowi stalych dochodéw z wlo-
zonego kapitalu, co ma miejsce zwlaszeza w spdlkach o ce-
lach uzyteczno$ci publicznej, w ktérych wyplata zyskéw na-
stepuje zwykle po uplywie okresu prac przygotowaweczych,
koniecznych do zalozenia przedsiebiorstwa. Poniewaz za$ za
wyjatkiem spdtek z ograniczong odpowiedzialnoscia, prawo
francuskie nie ogranicza mozno$ci oprocentowania wkladow
jedynie do okresu przygotowawczego, nalezy uwazaé za
wazne przyrzeczenie stalego oprocentowania wlozZonego ka-
pitalu réwniez w okresie normalnego funkcjonowania przed-
siebiorstwa'). Jak sadze jednak, mimo ze prawo francuskie
w art. 34 ustawy z 7 marca 1925 stanowi jedynie dla spolek
z ograniczong odpowiedzialnodeia, ze odsetki wyplacane byé
moga tylko w okresie prac przygotowawczych, przepis ten
ze wzgledu na identycznosé sytuacji nie jest pozbawiony
znaczenia dla spolek akeyjnych, do ktérych winien byé sto-
sowany analogicznie.

W zwigzku z obowiazujacym w spdikach akeyjnych za-
kazem czynienia jakichkolwiek wyplat z naruszeniem kapi-

1y Lyon — Caen et Renault str. 541,



talu zakladowego, nasuwa sie¢ pytanie, jak ustosunkowaé sie
nalezy do takiej sytuacji prawnej, gdy akcjonarjuszowi wy-
placono dywidende wedlug objektywnych przepiséw niestu-
sznie. Ustawa polska postanawia w tym wzgledzie w art. 47
pr. o sp. ake., ze gdyby akcjonarjusze wbrew postanowieniom
ustawy otrzymali jakiekolwiek wyplaty, beda obowiagzani do
ich zwrotu i nie moga byé od tego obowigzku zwolnieni, Wy-
jatek stanowi przypadek otrzymania przez akcjonarjusza
w dobrej wierze udzialu w zysku. Réwniez § 217 k. h. n. sta-
nowi, ze akejonarjusz nie ma obowiazku zwrotu, o ile kwoty,
wyplacane tytulem zysku, odebral w dobrej wierze. W pra-
wodawstwie francuskiem art. 10 ustawy z 24 lipca 1867 na-
klada obowiazek zwrotu jedynie w wypadkach, gdy nastapil
rozdzial zysku, nieodpowiadajacy wynikom wykazanym
przez inwentarz, lub wogéle bez sporzadzenia inwentarza.
Przepisy, przewidujace obowigzek zwrotu, ida po linji ogol-
nych postanowien, traktujacych o niestusznem wzbogaceniu
sie. Rbznicy dopatrzeé¢ mozna si¢ w przypadku, gdy akejo-
narjusz pobral dywidende w dobrej wierze, co w kodeksie
cywilnym nie gra roli, a co w ustawodawstwie handlowem
tlomaczyé nalezy konieczno$cig zachowania pewnosei obrotu.
Odnoénie do ustawy akeyjnej polskiej nalezy przyjaé tylko
odpowiedzialnosé wobec spolki, gdyz nigdzie nie znajdujemy
odmiennych wyraznych postanowied. Na odmiennem stano-
wisku staje natomiast § 217 k. h. n., ktéry, stanowiae, ze
akcjonarjusz odpowiada za zobowigzania spolki, o ile otrzy-
mal od spétki pewne sumy wbrew przepisom ustawy, nadal
wierzycielom tejze prawo bezposredniego dochodzenia pre-
tensji na majatku akcjonarjuszéw.

Zysk roezny wynika z bilansu, ulozonego wedlug specjal-
nych, dla spdlek akeyjnych obowigzujacych przepiséw, stwo-
rzonych w celu uniemozliwienia wyplaty dywidendy w wy-
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padku, jezeli bilans zysku nie wykazuje. Przepisy w tym
wzgledzie zawiera artykul 104 i nastepne prawa o sp. ake.
Ustawa, realizujac my$l przewodnig zapewnienia stalego ka-
pitalu zakladowego, stwarza szczegdlowe przepisy co do sza-
cowania aktywow. Przepisy te charakteryzuje dazenie, aby
aktywa nie zostaly oszacowane ponad ustawg przewidzang
maksymalng granice. Ustawa polska poszla jeszeze dale]
1 domaga si¢ uwzglednienia wartosci $cisle w sposdb prze-
widziany w ustawie okreslonej. Ustalone przepisy szacun-
kowe dla bilanséw spodtek akeyjnych polskich, wywolane dg-
zeniem do uzgodnienia bilansu handlowego z podatkowym,
trudno uznaé za racjonalne, jezeli uwzgledni sie okolicznosé,
ze tak daleko idacy wplyw fiskalny na zZycie gospodarcze
spotek akeyjnych moze sta¢ sie¢ wrecz szkodliwy. W tym
wzgledzie przepisy kodeksu handlowego niemieckiego (§ 261),
ustalajgce granice maksymalne oszacowania przedmiotdéw
majatkowych, uwazaé nalezy za bardzie] sprzyjajace rozwo-
jowi spolek. Szezegdlowych przepisdéw, ktére przewidzialo
ustawodawstwo polskie oraz mniemieckie odnosnie oceny
poszezegblnych pozycyj bilansowych, nie zawierajg ustawy
akcyjne francuskie i angielskie. Brak odpowiednich przepi-
sow zastapié winno doswiadezenie kupieckie organdéw spoiki,
kompetentnych do sporzadzenia i zatwierdzenia bilansu. Poza
pasywami w $cislem tego slowa znaczeniu nalezy umiescié
po stronie biernej bilansu kapital akeyjny i fundusze rezer-
wowe. Ustawodaweca, traktujac sume wplat, jako pozycje pa-
sywng bilansu, nie kwalifikuje jej tem samem jako diug
wobec akcjonarjuszow, gdyz spotka nie jest zobowigzana do Je]
zwrotu. Przepis ten tlomaczy sie jedynie checia spowodowa-
nia winkulacji odpowiednich wartosci po stronie aktywow.

Zgodnie z ogdlng zasada bilansowa zarzad spolek akcyj-
nych obowigzany jest do sporzadzania bilansu w okresach
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rocznych. Perjodyezne sporzadzanie bilansu posiada szeze-
gblne znaczenie dla budzetéw prywatnych akcjonarjuszéw,
partycypujacych w zysku rocznym, czyli zysku wykazanym
bilansem danego roku obrotowego. Pamietaé pozatem nalezy,
ze bilans jest jedna z podstaw przy ksztaltowaniu si¢ kursu
akeyj na rynku.

I1.

Najwazniejsza, a moze jednoczesnie najbardziej sporng
z calej nauki o dywidendzie, jest kwestja, czy prawo do dy-
widendy posiada charakter prawa szczegélnego, t. zn. zgo-
dnie z § 35 k. ¢. n. prawa, ktorego uchwala zebrania czion-
kéw nie moze uszezuplié, a tembardziej wykluczyé bez zgody
danego czlonka.

W ustawie akeyjnej niemieckiej zajmuje sie prawem do
dywidendy § 213 k. h. n., z ktérego wynika, ze akcjonarju-
szom sluzy prawo do czystego zysku, o ile moeg ustawy lub
umowy spoikowej nie wylaczono ich od podzialu. Cytowany
przepis ustawy nie nasuwa watpliwosei, jezeli ograniczenia
odnoénie do dywidendy zawiera statut pierwotny. Sytuacja
zmienia sie, jezeli ograniczenia lub wykluezenie nastepuje
droga zmiany statutu. Z zastosowania ogdlnych przepisdéw
88 274 1 275 k. h. n., zawierajacych warunki konieczne do
zmiany umowy spodlkowe]j, wynikaloby, ze kwalifikowana
wiekszo$é, obejmujaca trzy czwarte kapitalu zakladowego,
przy powzieciu uchwaly reprezentowanego, uprawniong jest
do decydowania o prawie akcjonarjusza do dywidendy. Po-
wyzsze mechaniczne zastosowanie przepisu nasuwa jednak
watpliwosei, jezeli uprzytomnimy sobie, ze w ten sposdb
akcjonarjusz moeg uchwaly kwalifikowanej wiekszo$ei mdgi-
by by¢ whrew woli pozbawiony udzialu w zysku, co stanowi-
toby wywlaszezenie z przystugujacych mu tytulem inwesto-
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wanego kapitalu praw majatkowych. Kwestji nie rozstrzyga
réwniez § 275 k. h. n. Po my$li przepisu tego wigkszo$é, obej-
mujgea conajmniej trzy czwarte kapitalu zakladowego, przy
powzieciu uchwaly reprezentowanego, zadecydowaé moze
o zmianie przedmiotu przedsiebiorstwa. Przepis § 275 k. h. n.
jest ostabieniem § 215 dawnego kodeksu handlowego niemiec-
kiego, ktory tak odnoénie do zmiany przedmiotu przedsigbior-
stwa, jak i odnosnie do fuzji, stanowi, ze nie moga one nastapié
mocg uchwaly wigkszosci, o ile nie zezwala na to wyraZnie
umowa spolkowa. Jezeli jednak pod pojeciem przedsigbior-
stwa rozumieé bedziemy wykonywanie pewnych czynnosei
z zamiarem na dluzszy okres czasu w checi osiagniecia zysgu,
to przewidziana w § 275 k. h. n. zmiana przedmiotu przed-
sighiorstwa oznaczaé moze tylko zmiane sposobu zarobko-
wania, a nie celu przedsigbiorstwa. Rozrdzniajac zatem eal
od przedmiotu przedsiebiorstwa, wnioskowaé nie nalezy, ze
zmiana celu zarobkowego na niezarobkowy na podstawie
§ 275 k. h. n. jest dopuszezalna. Przychodzae do przekonania,
ze § 275 k. h. n. nie obejmuje zmiany celu, a stwierdzajac
z drugiej strony, ze kodeks handlowy nie zawiera postano-
wienia t¢ kwestje regulujacego, zwrocié si¢ musimy do prze-
pisdw kodeksu cywilnego, ktére w danym wypadku zastepeczo
wchodza w zastosowanie. Przepis § 35 k. ¢. n., odnoszacy sie
do stowarzyszen prawa cywilnego, przewiduje, ze zmiana celu
stowarzyszenia wymaga zgody wszystkich ezlonkdéw, a zatem,
jezeli pojecia przedsiebiorstwa nie bedziemy utozsamiaé z po-
jeciem celu spdlki akeyjnej, przepis ten stanowié bedzie po-
wazny argument, przemawiajacy za niemoznoscig odjecia
akcjonarjuszowi prawa do udzialu w zysku na podstawie
uchwaly wigkszosci.

Brak rozstrzygniecia spornej kwestji w ustawie znalazl
wyraz w literaturze. Poczatkowej kraficowej teorji Re-
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naud‘a'), ktéora wszelkim prawom, wyraZnie nie zastrzezo-
nym wiekszo$el, przyznaje charakter praw szezegblnych, nie
przyjela pézniejsza nauka i praktyka, jako w wielkiej mierze
niekorzystnej dla zycia gospodarczego spélek. Jako przeciw-
nika Renaud‘a przytoczyé¢ nalezy Laband‘a, ktéry wychodzi
z zalozenia, ze wszelkie prawa akejonarjusza ogélne, to
znaczy przystugujace wszystkim czlonkom, wynikaja z przy-
naleznosci do spdtki i jako takie mogg byé zmienione lub
uchylone drogg zmiany statutu, pod warunkiem jednak, ze
wszystkich eztonkéw traktuje si¢ naréwni. Zapatrywanie, ze
spdtka droga zmiany statutu stanowié moze o prawie akejo-
narjusza do dywidendy w szezeg6lnosci podziela réwniez
Staub?), ktéory uwaza prawo do dywidendy jako prawo czy-
sto spbtkowe. Granice za$ dla zniesienia oraz ograniczenia
praw do dywidendy droga zmiany statutu stanowia wedlug
Stauba postanowienia § 138 k. c. n., ktére chronig ,,przed zu-
zyciem dywidendy na cele przeciwne ustawie oraz przed nie-
ograniczonym wyzyskiem mniejszosci przez wiekszosé. Jako
posrednia miedzy skrajnemi zapatrywaniami Renaud‘a oraz
Laband‘a 1 Staub‘a przytoczyé mozna teorje, ktéra stara sie
rozgraniczyé prawa majatkowe, uznajac je jako prawa szcze-
gblne, od praw zarzadu spélka, ktére okresla jako socjalne
i jako takie podlegajace wiekszosci (Behrend®), Regelsber-
gei!), Stobbe®). Mniej skrajna, chociaz moze mato zdecydo-
wang, a zwlaszeza nasuwajaca w poszezegélnych konkretnych
wypadkach watpliwosci, jest teorja prawa do dywidendy,
jako prawa odrebnego in abstracto, t. zn. prawa, ktére mozna

1) Das Recht der Aktiengesellschaft str. 508

2) Kommentar zum Handelsgesetzbuch § 213 uw. 9.
3} Lehrbuch des Handelsrechts, str. 800.

8) Pandekten, Bd. I, § 84.

%) Handbuch des deutschen Privatrechts, str. 480.
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ograniczy¢ do minimum, jednak ktdrego mnie wolno wy-
kluczyé. Sadze, ze od powyzszego zapatrywania nie odbiega
stanowisko Lehmann‘a'), ktéry, wychodzae z zatozenia, 1%
jako szczegdlne uznaé nalezaloby prawa, dla przecietnego
akcjonarjusza tak wazne, ze bez uzyskania ich nie przy-
stapitby do spétki, przyjmuje, Ze ,zniesienie prawa do dy-
widendy droga uchwaly wiekszosci wykluezyé nalezy tak
samo, jak kazdg zmiane statutu, ktéraby prawo do zysku
rocznego zastgpila okresami dluzszemi, lub ktéraby prawo
okreslone uzaleznié cheiala od dowolnego stanowienia przez
walne zelranie. Gdzie nalezy pociagnaé granice, rozstrzygnaé
winno w poszezegdlnych wypadkach zapatrywanie sedziego®.
Do zwolennikéw zapatrywania, ze akcjonarjusza spoiki
akeyjnej, zalozonej w celu prowadzenia przedsigbiorstwa, nie
nie wolno pozbawiaé udzialu w zyskach, nalezy Fischer®).
Fischer stwierdza, Ze ,,zmianie moga ulec tylko &rodki, stu-
zace do osiggniecia zysku, a nie cel korporacji. Celu zarobko-
wego nie mozna zmienié na towarzyski, uzytecznosei publi-
cznej lub inny. Cel, obrany przy konstytuowaniu osoby
prawnej zmieniony byé moze tylko za zgoda wszystkich
akcjonarjuszy. Ze zmiang celu zmienia sig¢ istota korporacji,
powstaje inna osoba, chociazby formy dotychczasowe pozo-
staly“. Rozumowanie Fischera zdaje si¢ byé trafne; nie
mozna sie z niem solidaryzowaé o tyle, ze odnosnie do rze-
komego powstania innej osoby nie jest ono prawnie uzasad-
nione, poniewaz przeczy temu zasada, Zze przy zmianie celu
niema powodu wykresla¢ z rejestru handlowego dotychcza-
sowej spolki, a wpisywaé rzekomo nowopowstals.

Powstaje pytanie, jak sie ustosunkowuje do kwestji te]
polskie prawo o spétkach akeyjnych. Art. 46, pr. o sp. ake,,

1) Das Recht der Aktiengesellschaft str. 206 i 422
2) Ehrenberg. Handbuch des gesamten Handelsrechts str. 358.
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odmiennie od § 213 k. h. n., nie nadaje akcjonarjuszowi usta-
wowego prawa do dywidendy, postanawia natomiast, ze
walne zgromadzenie decyduje o podziale zysku. Niewgtpli-
wem jest, Zze walne zgromadzenie obowiazane jest zawsze do
przestrzegania przepisOw umowy spdlkowe] i ze dzialalno$é
walnego zgromadzenia nie moze wykraczaé poza ramy obo-
wigzujacego statutu. Trudnosei powstaja jednak, jezeli sta-
tut nie zawiera zadnego postanowienia odnosnie do podzialu
zysk6w. W wypadkach takich, jak sadze, walne zgroma-
dzenie winno braé pod uwage caloksztalt statutu i, decydujac
o podziale zysku, kierowaé sig¢ podstawowemi intencjami
umowy spdtkowej. Jak wynika z powyzszego, ustawa polska
jest jeszcze mniej zupelng niz niemiecka, gdyz ustawa
nie nadaje akcjonarjuszowi prawa do dywidendy, a wynikaé
ono moze jedynie ze statutu. Kwestja, czy walne zgroma-
dzenie droga zmiany statutu jest uprawnione do ograniczenia
lub wykluczenia prawa do udzialu w zysku, pozostala w pra-
‘wie polskiem takze nierozstrzygnieta. Art. 69 pr. o sp. ake,
zawierajacy specjalne wymogi co do quorum, formy gloso-
wania 1 oglaszania w ,,Monitorze Polskim®, uzaleznia, po-
dobnie jak ustawa wloska, skuteczno$é uchwaly o zmianie
przedmiotu przedsiebiorstwa spotki od wykupienia akey]
tych akcjonarjuszéw, ktérzy nie zgadzaja si¢ na zmiane.
Artykul ten dotyczy tylko przedmiotu przedsigbiorstwa,
a nie nalezaloby interpretowaé go w tym kierunku, Ze usta-
wodawca mial na my$li moznosé przeksztaleenia przedsie-
biorstwa obliczonego na zysk w spolke niezarobkows. Po-
dyktowany on jest checia ochrony mniejszosci akejonarju-
szOw. Akcjonarjusz, ktory nabyl akeje w zaufaniu do ren-
townosci danego przedsiebiorstwa, a ktory nie chce uczestni-
czy¢ w dzialalnosei zupelnie innego rodzaju, moze zadaé wy-
kupienia swoich akeyj. Do zapatrywania, ze ustawodawea,
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uzalezniajac skuteczno$é uchwaly od wykupienia akeyj tych
akcjonarjuszow, ktérzy nie zgadzajg sie na zmiane, chcial
jedynie uchronié akcjonarjusza od niebezpieczenstwa, gro-
zgcego ze zmiany przedmiotu przedsiebiorstwa, przychyla sie
roéwniez Helezyhiski w referacie, wygloszonym na 11 Zjeidzie
Prawnikéw Polskich w Warszawie w r. 1929 p. t. ,,O pra-
wach mniejszogci w spotkach akeyjnych®.

Przystepujac do zagadnienia, czy — a w wypadku
pozytywnym — w jakim stopniu dopuszczalne jest ograni-
czenie prawa akcjonarjusza do dywidendy droga uchwaly
walnego zgromadzenia, stwierdzié nalezy na wstepie, ze
ograniczenie nastapi¢ moze jawnie lub droga tworzenia
cichych rezerw. Ograniczenia jawne dotyczyé mogs prawa
do dywidendy danego roku obrachunkowego albo tez prze-
widziane byé moga na kilka lat nastepnych lab na state.
Uchwale walnego zgromadrenia, przewidujgca ograniczenia
na okres czasu dluzszy niz dany rok obrachunkowy, czyli
ustalajaca dla spdlki pewne reguly na przyszosé, uwazaé
nalezaloby jako zmieniajaca odnos$ne postanowienia statutu.
Problem dopuszczalnosei ograniczen jawnych w danym roku
obrachunkowym nie nasuwa watpliwosci, jezeli statut za-
wiera postanowienia, okre$lajace wyraznie kompetencje wal-
nego zgromadzenia w kierunku przeznaczenia pewnej, pro-
centualnie w statucie oznaczonej czesei czystego zysku na
cele inne, niz wyplata dywidendy akecjonarjuszom. Nato-
miast kwestje dopuszczalnos$ci ograniczenn jawnych dla da-
nego roku obrachunkowego, mimo braku bedacych w mowie
postanowienn statutowych, traktowaé nalezaloby na rdéwni
z ograniczeniami, przewidzianemi na szereg lat nastepnych
Mianowicie w wypadkach takich punktem wyjscia winna
byé zasada, ze prawa do dywidendy nie wolno ograniczaé
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ponad zwyczajng miare w stosunkach kupieckich przyjeta.
Oceniajac stuszno$é wysokosci ograniczen, nalezy bra¢ w ra-
chube, jako czynniki najwazniejsze, zapewnienie egzystencji
spotki na diuzsza mete, interes przedsigbiorstwa jako calosei
i interes akcjonarjuszéw stalych. W zwigzku wreszeie z zu-
pelnem wykluczeniem prawa do dywidendy na stale droga
uchwaly walnego zgromadzenia nasuwa sie kwestja, czy
uchwala taka, uniemozliwiajaca akcjonarjuszowi partycypo-
wanie w zysku, nie wykracza poza ramy kompetencji wal-
nego zgromadzenia. Walne zgromadzenie mianowicie, mimo,
iz jest organem decydujacym ostatecznie, wigzane jest po-
stanowieniami statutu, ktéry byl podstawg zalozenia spdiki.
Odjecie akcjonarjuszowi prawa do dywidendy z tem, ze
w przyszlosei zyski przeznacza sig np. na cele dobroczynne,
stworzyloby dla akecjonarjusza lokate danej cze$ci majatku,
nieodpowiadajaca jego woli, czyli byloby niejako rozporza-
dzeniem jego prawami majgtkowemi, wykraczajacemi poza
ramy zycia spdlkowego. Zapominaé jednak nie nalezy, ze
omawiane zagadnienie nasuwa w teorji wigksze trudnosei,
niz w praktyce, gdyz wypadki zamiany spdélki akeyjnej
zarobkowej na filantropijng naleza do wyjatkow.,

Z kwestja ograniczen jawnych, ktore, jak zaznaczyliémy,
nie powinny wykraczaé poza ramy, aprobowane przez zasady
kupieckie, 1gczy sie problem stosunku zysku, osiggnietego
w roku gospodarezym do sum, wyplaconych tytulem dywi-
dendy. Zwraca uwage okolicznosé, ze z reguly powazna czesé
zyskdow bywa obracana na tantjemy dla wladz spéiki, wsku-
tek czego akcjonarjusze otrzymuja tytulem dywidendy sume
znacznie mniejsza, niz zysk pomniejszony o odpisy wszel-
kiego rodzaju. Stwierdzi¢ nalezy, ze okoliczno$ei, iz akejo-
narjusz jest faktyeznym wlascicielem przedsiebiorstwa i zy-
ski w pierwszym rzedzie musza byé jemu przyznane, nie
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uwzglednia si¢ w tym stopniu, w jakim uwzgledniona byé
winna.

Moéwige o ograniezeniu prawa akejonarjusza do dywi-
dendy droga tworzenia rezerw cichych, poruszyé nalezy
kwestje polityki dywidendowe], ktérg przeprowadza sie takze
zapomocs tworzenia cichych rezerw, powstajacych wskutek
zbyt niskiej oceny aktywdédw lub zbyt wysokiego szacunku
pasywow. Jedng z cech charakterystyeznych spdlki akeyjnej
jest podzial osiggnietego zysku w okresach perjodycznych.
Sklad osohowy spdlek ulega czestym zmianom, a przecietny
przygodny akcjonarjusz, niezainteresowany w przysziym
rozwoju spolki, domaga sie dywidendy jak najwyzszej i nie-
chetnie zgadza sie na tworzenie jawnych funduszy rezerwo-
wych. W celu unikniecia niezadowolenia i sprzeciwu akejo-
narjusziw, a stworzenia mimo to silnych podstaw gospodar-
czych dla rozwoju spoiki, powstal zwyczaj tworzenia t. zw.
rezerw cichych. Rezerwy ciche nodporniaja przedsiebiorstwo
pod wzgledem gospodarczym i podnoszg jego zdolnosé plat-
niczg. Rezerwy umozliwiajg takze wydzielanie bardziej sta-
tych dywidend i zapobiegaja zbyt gwaltownym wahaniom
kursowym. Wysokosé dywidendy znajduje mianowicie wyraz
w kursie, por6wnanie ktorego z latami ubieglymi wywolaé
mogloby niekorzystne refleksje kredytowe. Spotka zas w la-
tach niekorzystniej konjunktury moze rozwigzaé rezerwy
i wyplacié dewidende przez podniesienie szacunku do dopusz-
czalnej maksymalnej granicy. Stala dywidenda zapewnia
akcjonarjuszowi stale dochody, akcja natomiast, nie ulega-
jac zbyt gwaltownym wahaniom kursowym, traci charakter
spekulacyjny 1 uwazana byé moze raczej jako stala lokata
kapitalu. Mimo, ze nie nalezy uwazaé za racjonalne uktadanie
bilansu w spos6b mglisty, majacy na celu ukrycie zyskow
przed akecjonarjuszami, w wymienionych przypadkach za-

19



kwalifikowaé nalezy rezerwy jako gospodarezo pozadane.
Akcjonarjusz, jakkolwiek jest zainteresowany w tem, aby
otrzymaé Jjaknajwyzsza dywidende, winien zdawaé sobie
sprawe, ze wydzielenie zbyt wysokiej dywidendy moze spdl-
ke gospodarczo oslabié i przez to dotknaé jego wlasny interes
w przyszlosei. Natomiast rezerwy ciche, stworzone whrew
odpowiednim przepisom lub tez swiadomie w celu ewentual-
nego pokrycia ujemnych wynikéw zbyt niepewnych trans-
akey]j, lub tez w celu obnizZenia kursu akeyj i nastepnie ich
wykupienia, a co zatem idzie przyswojenia sobie zysku osig-
gnigtego w kilku poprzednich latach, nalezatoby ocenié jako
sprzeciwiajgce sie prawu akcjonarjusza do dywidendy.

Stusznie podaje Sonntag'), iz rezerwy ciche, mimo ze
nie krzywdza akcjonarjuszow, a sprawiajg tylko, iz zysk nie
ulega podzialowi w roku, w ktérym go osiaggnieto, lecz do-
piero po zrealizowaniu odnodnych pozycyj bilansowyeh, ogra-
niczajyg prawa akcjonarjusza do dywidendy. Dziwié sie za-
tem nie mozna, Ze to doié daleko idace uprawnienie zarzgdu
do szacowania pozyceyj majatkowych, a w zwigzku z tem do
okreslania bilansowego zysku, przyjeto w literaturze jako
argument na niekorzysé koncepeji prawa do dywidendy, jako
prawa szczegblnego.

Mowiace o znaczeniu uchwal walnego zgromadzenia dla
prawa akcjonarjusza do dywidendy, wspomnieé jeszcze na-
lezy o kwestji podwyzszenia kapitaiu zakladowego, ktore,
powigkszajac pozycje kapitalu po stronie pasywnej bilansu,
posrednio wplynaé moze na obnizenle wysokosci dywidendy.
Ustawodawstwa akeyjne dopuszezaja podwyzszenie kapitalu
zakladowego na mocy uchwaly, powziete] kwalifikowang
wiekszoscig walnego zgromadzenia, przez zmiane wilasciwych

1) Die Aktiengesellschaft im Kampfe zwischen Macht u. Recht.

20



postanowien statutu. Walne zgromadzenie, uchwalajace pod-
wyzszenie kapitalu zakladowego, nie uszezupli w spos6b nie-
sluszny prawa akcjonarjusza do dywidendy, jezeli nowy ka-
pital zakladowy bedzie oprocentowany w dotychezasowym
stopniu wzglednie wzamian za nizsze oprocentowanie zostanie
inwestowany w sposdb bardziej pewny, a podwyzszenie przy-
czyni sie do wzmocnienia stanu gospodarezego spotki. Ocene,
jak daleko zaleca si¢ ograniczyé prawa akejonarjuszow
w ich wlasnym interesie, nalezy pozostawié powolanym orga-
nom spotki. Ewentualne ich pomylki lub nieprzewidziane
zmiany konjunktur gospodarczych, ktére wykaza, ze akcjo-
narjusz zostal w prawach swych ograniczony w wiekszym
stopniu, niz wymagal tego stan gospodarczy spotki, nie po-
winny stanowié argumentu, ze prawo do dywidendy posiada
charakter jedynie prawa spdlkowego, nieréznigcego sie od
innych ogdlnych praw akcjonarjusza.

Jakie prawa przystuguja akejonarjuszowi, gdy walne
zgromadzenie uchwali dywidende nizsza, niz ta, jaka do-
puszeza osiggniety zysk bilansowy? Polskie pr. o sp. ake.
stanowi w art. 74, ze uchwala walnego zgromadzenia, po-
wzigta wbrew prawu lub statutowi, moze byé zaskarzona
w drodze skargi, wytoczonej przeciwko spélce, o uniewaz-
nienie uchwaly, a ponadto w art. 76 przewiduje moznoéé za-
skarzenia uchwaly, przeciwnej dobrym obyczajom kupiee-
kim, nawet w przypadku formalnej jej zgodno$ei z postano-
wieniami prawa i statutu, jezeli ma na celu pokrzywdzenie
akcjonarjusza. Ustawa zdaje sie nie dopuszezaé mozliwosei,
by uchwaly z samego prawa mogly byé niewazne. Na po-
wyzsze ujecie kwestji wplyneto dazenie do stworzenia pew-
nosci obrotu, za$ miesieezny wzglednie roezny czasokres do
wniesienia skargi ustalony zostal w celu usunigcia w moz-
liwie krotkim, scisle okreslonym czasie niepewnosci odno$nie
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waznosei uchwal, powzietych na walnem zgromadzeniu.
Gdyby jednak przyjaé¢ dla prawa polskiego, ze uchwal nie-
waznych, hez koniecznoseci poprzedniego zaczepienia, niems
doszlibysmy ostatecznie do rezultatu, ze np. uchwala, zno-
szaca wszelkie dlugi spolki, o ile nie zostanie zaczepions, jest
wazng. Ograniczajaco zatem przyjalé nalezy, ze prawo pol-
skie mialo na mysli w tym przypadku jedynie uchwaly, doty-
ezgee stosunkow prawnyeh, wynikajgcyeh z przyonaleznosel
do spoiki. Znaczenie art. 74 pr. o sp. ake. dla obrony prawa
akejonarjusza do dywidendy polega na moznosci wytoczenia
skargi w celu uniewaznienia uchwaly, ktoéra spowodowala
niezgodne z odncénemi postanowieniam: ustalenie zysku,
podlegajgcego podzialowi. Prawo do wytoczenia skargi przc
ciw uchwalom, powzietym whrew prawu lub statutowi, przy-
sluguje nietylko zarzadowi, radzie nadzorezej i komisji rewi-
zyjnej, lecz takze akcjonarjuszom, a mianowicie kazdemu
obecnemu na walnem zgromadzeniu akcjonarjuszowi, ktory
glosowal przeciwko uchwale, a po jej powziecin zazadal za-
protokolowaniu sprzeciwu, oraz akcjonarjuszowi bezzasadnie
niedopuszezonemu do udzialu w zgromadzeniu i innym, kto6-
rzy nie byli obecni na walnem zgromadzeniu, jedynie w przy-
padku wadliwego zwolania walnego zgromadzenia, lub tez
powzigcia nchwal w przedmiotach, nieobjetych porzadkiem
dziennym.

Podobnie jak prawo polskie, nie rozréznia kodeks han-
dlowy niemiecki uchwal zaczepialnych od niewaznych. Sad
Rzeszy') natomiast stwierdza, ze ,,obowigzujgce przepisy
bilansowe, stanowiace o szacunku, zawierajg zakaz ustawowy,
wydany w interesie publicznym, ktérego ani umowa spdi-
kowa, ani uchwala walnego zebrania przekroczyé nie mogsa

1) Wyrok Sadu Rzeszy 72, 33.
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(§ 134 k. c. n.). Dzialanie whrew temu zakazowi jest nie-
wazne, bez koniecznosci zaskarzenia wedlug § 271 k. h. n.*
Ograniczenia, zawarte w § 271 k. h. n., stanowigce, ze zaskar-
zenle, oparte na tem, iz przez uchwale zarzadzono odpisy lub
odlozenia ponad miare, okreslong ustawa lub umowa spéi-
kowa, przystuguje tylko akcjonarjuszom, posiadajacym akeje,
reprezentujgce conajmniej dwudziesta czesé kapitalu zakla-
dowege, wyplynelo z charakterystycznych dla prawa akeyj-
nego niemieckiego przepisdéw bilansowych, ktére ograniczajs
si¢ do maksymalnej granicy szacunku, zostawiajae walnemu
zebraniu swobode oceny poszezegdlnych przedmiotdw majgt-
kowych.

Ustawy francuskie i angielskie nie wspominajg wyraznie
o prawie do dywidendy. Dla prawa francuskiego przesadza
kwestje zuzycia zyskéw, osiagnietych w przedsiebiorstwie,
juz sama nazwa ,société”, ktéora wedlug francuskiego ko-
deksu cywilnego (art. 1832) i handlowego (1) oznacza umo-
we, mocg ktorej dwie lub wigce] os6b 1acza swe wkiady w ce-
lu podzialu ewent. przyszlych zyskéw. Partycypowanie
w zyskach jest zatem cechg charakterystyczng dla spoéiki
akeyjnej francuskiej. ,,Société“ prawa francuskiego odrdz-
nié nalezy od ,,Association®, w ktorej wyklucza si¢ rozdzial
zysku miedzy czlonkow.

W Anglji tak dawniej obowigzujaca, jak i nowa ustawa
(Companies Act. 1929) sama nie zawiera w tym wzgledzie
postanowien, a punkt jej widzenia wynika jedynie posrednio
z obszernego ujecia kwestji dywidendy w the First Schedule
Table A, ktéry zawiera wzor statutu dla Company Limited
by Shares, przewidziane w art. 8 ustawy. Literatura nau-
kowa angielska, a w szczegdlnosci np. Palmer w Company
Law?') stwierdza, ze ,ustawa, przyjmujae, iz wyplata dywi-

1) Palmer‘’s Company Law, str. 225,
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dendy jest celem kazdej spélki tak oczywistym i tak istotnym,
e nie jest konieczne wymienianie celu tego w memorandum,
pozostawia blizsze okreslenie tej kwestji statutom (articles
of association)“. Autor uwaza, ze ,,jest to zgodne ze zdrowym
rozsgdkiem, gdyz gldwnym celem ustawy bylo i jest umozli-
wienie uczestniczenia w przedsiebiorstwie z ograniczong od-
powiedzialno$cia, a gidwnej pobudki do przystapienia do
przedsiebiorstwa nie byloby, gdyby czlonkowie nie mogli
partycypowaé w zyskach, osiagnietych z prowadzenia przed-
sigbiorstwa®. Lecz, jak w dalszym ciagu stwierdza Palmer,
,hiema zadnej zasady, ktoraby zmuszala spdélke do podzialu
calego zysku miedzy akcjonarjuszow. Jak spéitka winna zu-
zyé zyski, zalezy od zarzadu i wewnetrznej gospodarki.
Spolka moze stworzyé fundusz rezerwowy, jezeli memoran-
dum lub statuty nie przewidujg inaczej“.

111,

Zasada rownego traktowania akcjonarjuszow przela-
mana zostala przez stworzenie akeyj uprzywilejowanych.
Do emitowania akeyj uprzywilejowanych ucicka sie spolka,
gdy wskutek trudnej sytuacji finansowej i spowodowane]
tem niemoznosci uzyskania kredytu, skazana jest na wilasny
wysilek. Stworzenie akeyj uprzywilejowanych pozgdanem
stalo sie mianowicie w przypadkach, gdy polozenie finansowe
spoOlki uksztaltuje sie tak niekorzystnie, ze zachodzi koniecz-
nosé zrefundowania kapitalu zakladowego i zasobowego lub
zaistnieje brak kapitalu inwestycyjnego. Znaczenie akeyj
uprzywilejowanych polega zatem przedewszystkiem na ich
roli sanacyjnej dla spdlek, bedacych w niekorzystnych wa-
runkach finansowych; bez pordwnania rzadsze sg natomiast
wypadki kreowania akeyj uprzywilejowanych przy zakla-
daniu spdtki akeyjnej.
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Emitowanie akeyj uprzywilejowanych nastapié moze
z okazji podwyzszenia kapitalu zakladowego lub wzamian
za doplaty. O ile emitowanie akeyj uprzywilejowanych
w zwiagzku z podwyzszeniem kapitalu akeyjnego nie nasuwa
zadnych watpliwosel wobec istniejaeych w tym wzgledzie
przepiséw ustawowych, to zaréwno ustawa polska, jak nie-
miecka, traktuja tylko mimochodem sprawe doplat i wynika-
jacych stad szezegdlnyeh uprawnien. Doplaty wynikajg mia-
nowicie z art. 109 pr. o sp. ake. oraz § 262 k. h. n., wediug
ktorych kwoty, osiagniete z odnosnych doplat, o ile nie zosta-
na zuzyte na wyréwnanie nadzwyczajnych odpiséw lub strat,
nalezy przelaé do kapitalu zapasowego. W zwiazku z dopla-
tami nasuwa sie problem, ezy do powzigecia uchwaly o dopla-
tach wymagang jest wiekszodé, czy jednomyslnosé. O ile cho-
dzi o uchwaly walnego zgromadzenia, to zapadajs ono zwy-
czajng wzglednie kwalifikowang wigkszodeia. Nie ulega wat-
pliwosei, ze uchwala w przedmiocie doplat wzamian za przy-
znanie szezegblnych uprawnien akcjonarjuszom, ktorzy do-
platy uiszczg, zmienia dotychezasowy zakres uprawnien, przy-
stugujacych akejonarjuszom, wobec ezego uchwala taka wy-
maga zmiany statutu, i wobec tego zapasé musi kwalifiko-
wang wiekszodceig. Nie sgdze natomiast, aby konieczng byla
jednomys$lnosé, a zatem takze zgoda wszystkich nieobecnych,
gdyz uchwala nie naklada zadnych obowigzkéw, wykraczajg-
cych poza ramy statutu. Do zapatrywania takiego przychylit
sie Sad Rzeszy Niemieckiej?), stwierdzajae, ze ,,na podstawie
§ 262 ust. 3 k. h. n. przyjaé raczej nalezy, ze odnosnie do do-
plat wzamian za przyznanie praw pierwszenstwa ustawa nie
naklada warunk6éw uciagzliwszych, niz przewidziane dla zmia-
ny statutu. Powziecie tego rodzaju uchwaly jednomyslne,

1)y Wyrok Sadu Rzeszy, 52, 293.

| o]
[



bez sprzeciwu chotby jednego akcjonarjusza, nalezaloby do
wypadkéw tak rzadkich, Ze nie nalezy przypuszezaé, aby
ustawodawea wiadnie jedynie tak rzadkie wypadki mial na
mysli“.

Czy okolicznosé. ze akejonarjusz ma wplacié pewne do-
datkowe kwoty, nie narusza odpowiedzialnosei akejonarjusza,
ograniczone] jedynie do s$wiadczen, oznaczonych statutem
(art. 1 pr. o sp. ake.), wzglednie zasady ograniczonej odpo-
wiedzialnoéci akejonarjusza za zobowigzania spolki, przewi-
dzianej w kodeksie handlowym niemieckim? Jak sadze, wat-
pliwosel w tym wzgledzie usuwa okoliczno$é, ze akejonarju-
szOw nie zmusza sie, lecz przeciwnie, daje si¢ im tylko moz-
ncs$¢ wplaty pewnej dalszej sumy w celu podniesienia przed-
sigbiorstwa, a zwlaszcza w przypadkach, w ktérych polozenie
spOlki jest tak niekorzystne, ze jedynem wyjsciem moze byd
uzyskanie gotéwki od akcjonarjuszow, ktorzy zobowigzg sie
do dodatkowych wplat pienieznych, aby w ten sposd's uchro-
nié sie przed straty poczynionych juz wkiadéw. Mowa moze
byé tylko o przymusie gospodarezym, gdyz o ile akcjonarjusz
nie godzi sie na dalsza wplate, czeScia uprawnien wlasnych
wyposazy obeych i zdeprecjonuje wlasne akcje. Mianowicie
uzyskanie gotowki, gdy warunki gospodarcze spoiki sa nieko-
rzystne, stanie sie mozliwem jedynie wzamian za przyznanie
specjalnych uprawnief, ktoére stanowié winny ekwiwalent
ryzyka, polgezonego z finansowaniem przedsiebiorstwa o sla-
bych podstawach majatkowych. Akcjonarjusze, ktérzy nie
mogli czy tez nie cheieli uiscié doplat nardéwni z doplacaja-
cymi, wnie§li jednak pierwotne wplaty na akcje, wskutek
czego nie moga byé pozbawieni przyslugujacych im z tego
tytulu praw. Ekwiwalent dla nich stanowié bedzie okolicz-
nosé, ze korzystaé beda w przysziosei z owocdéw sanacji,
osiggnietej kosztem wplat, dokonanych przez inne osoby. Nie
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mozna zaprzeczyé, oczywiscie, ze moga zajsé wypadki, kiedy
uchwala, tworzaca akcje uprzywilejowane, ma na celu obok
sanacji spolki pokrzywdzenie slabych finansowo akcjonarju-
326w, lecz w podobnych przypadkach pokrzywdzeni majg moz-
nos¢ zaczepienia uchwaly i wowezas od oceny sedziego bedzie
zalezalo zakwalifikowanie uchwaly i w zwigzku z tem jej
utrzymanie lub zniesienie. Tego rodzaju zaczepienie jost do-
puszezalne wediug prawa akeyjnego polskiego na podstawie
art. 76 pr. o sp. ake., ktéry przewiduje zaskarzenie uchwaly
walnego zgromadzenia, przeciwnej dobrym obyczajom kupiec-
kim, w ustawodawstwie niemieckiem natomiast, w braku od-
powiednich przepisé6w kodeksu handlowego niemieckiego, na
podstawie ogblnych przepisdow kodeksu cywilnego, traktuja-
cych o czynnosciach, sprzeciwiajacych sie dobrym obyczajom.

Ustawy akeyjne przewidujs uprzywilejowanie co do
glosu i co do praw majatkowych. Uprzywilejowanie majat-
kowe odnosnie do dywidendy laczy sie zwykle z uprzywile-
jowaniem co do kwoty likwidacyjnej. Wyeliminujemy jednak
dziedzine, ktéra wykracza poza ramy tematu, i z praw ma-
jatkowych traktowaé bedziemy tylko kwestje dywidendy
uprzywilejowanej. Uprzywilejowanie akcyj, polegajace na
przyznaniu pewnych specjalnych uprawnien przy poborze
dywidendy, regulujg odnosne przepisy ustawodawstw akeyj-
nych (art. 39 pr. o sp. ake.; § 185 k. h. n.; art. 46 C. A., 1929;
art. 34 Code de Commerce). Uprzywilejowanie dywidendowe
wystepowaé moze pod réznorodnemi formami, stwarzajgcemi
mniej lub wiece] wybitne réznice miedzy grupg akcjonarju-
szow zwyklych a uprzywilejowanych. W szczegdlnosei mozli-
wem jest ustalenie dywidendy wyzszej o pewien odsetek od
zwyklych akeyj lub upowaznienie do poboru dywidendy
w pewnej oznaczone] wysokosei z pierwszenstwem przed
akejonarjuszami zwyczajnymi, w ktérym to przypadku, jezeli
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stwarza sie zastrzezenie, ze ostatnim przysiuguje prawo do
calego zysku pozostatego, zdarzyé si¢ moze, ze pozostaly zysk
czysty zezwoli na wyzsze oprocentowanie akeyj zwyklych,
niz przewidziane dla uprzywilejowanych. Ustawa akeyjna
polska zawiera w art. 40 pr. o sp. ake. jedno ograniczenie,
a mianowicie postanawia, ze dywidenda uprzywilejowana
nie moze byé¢ wyzsza ponad dwie jednostki powyzej prze-
cigtnej stopy dyskontowej Banku Polskiego, obowigzujacej
dla weksli krajowych w ciggu ubieglego roku obrotowego
spolki. Ograniczenie to spowodowane zostalo cheecig ochrouny
interesu akcjonarjuszoéw zwyklych na wypadek, gdyby uprzs-
wilejowanie moglo wyrastaé w nieskoficzonosé.

Z prawem do dywidendy uprzywilejowanej bywa laczone
niejednokrotnie prawo poboru dywidendy z zyskéw w latach
nastepnych, o ile wskutek braku odpowiednich zyskéw wy-
piata dywidendy uprzywilejowanej w roku obrachunkowym
wogoble lub czeSciowo nie nastgpila. Nie moze byé w tym wy-
padku mowy o naruszenin obowigzujgcych zasad prawa
akcyjnego, a w szczegolnosci zakazu przyznawania odsetek,
gdyz wyplata nastapié moze jedynie pod warunkiem zaistnie-
nia zysku. Tak istnienie dywidendy uprzywilejowanej, jak
1 prawo poboru dywidendy tej w latach nastepnych ograni-
czyé nalezy tylko do tych przypadkéw, gdy statut zawiera
wyrazne w tym wzgledzie przepisy. Co do samego istnienia
prawa do dywidendy uprzywilejowane] powyzsza zasada
jest bezsporna i, jak sadze, specjalnej argumentacji nie wy-
maga. Natomiast pozostaje sporng w literaturze naukowej
kwestja, czy w razie niemoznosei pobrania takiej dywidendy
za pewien rok obrachunkowy z powodu braku zyskéw
istnieje prawo pobrania jej z zyskéw lat nastepnych. Nie-
jasnosciom, wynikajacym z braku dostatecznie wyraZnego
ujecia kwestji prawa poboru dywidendy w latach nastep-
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nych, zapobiega ustawodawstwo polskie w art. 40 pr. o sp.
ake., ktéry postanawia, ze o ile statut przyznaje prawo poboru
dywidendy uprzywilejowanej, niewyplaconej w latach po-
przednich, z czystego zysku lat nastepnych, nalezy w statucie
-oznaczyé najwyzszg ilosé lat, za ktére dywidenda moze by¢
wyplacona, przyczem przewidziany jest maksymalny czaso-
kres, podobnie jak w ustawie austrjackiej, wynoszaey lat
pieé. Przepis ten ma na celu unikniecie nagromadzenia sie
roszezen, przystugujacych akejonarjuszom uprzywilejowa-
nym, 1 w zwigzku z tem niemoznosci wyplaty na dluzszy
okres czasu dywidendy zwyklej. Doktryna angielska stoi na
stanowisku, ze w braku przepisu, ograniezajacego prawo do
poboru dywidendy uprzywilejowanej do roku biezgcego,
akejonarjusze uprzywilejowani mogg zadaé wyréwnania nie-
doboru z zyskdéw lat nastepnych?). O ile chodzi o prawo fran-
cuskie, Liyon-Caen?) jest przeciwnego zdania i twierdzi, ze
przyznanie akcjonarjuszom uprzywilejowanym iakiego pra-
wa jeszeze w wiekszym stopniu powigksza nier6wnodd
w traktowaniu akcjonarjuszéw i dlatego moze byé uwazane
za istniejgce tylko w przypadkach, gdy jest wyraznie w sta-
tucie przewidziane; domniemania w tym wzgledzie nie sg do-
puszezalne. Zdanie nauki francuskiej podziela wigkszosé
autoré6w niemieckich?®).

Jezeli jako decydujaca przeslanke przy rozstrzyganiu
bedgcego w mowie zagadnienia przyjmiemy okolicznosé, ze
statut nalezy interpretowaé tylko &cisle i dostownie, to oczy-
wiscie przyznaé nalezy slusznos$é wspomnianym zapatrywa-
niom autordéw francuskich. Pozatem nie nalezy zapominad,
ze jedng z gléwnych zasad prawa akeyjnego jest rowno-

1) Gore-Browne str. 403; Palmer, str, 85,

2) Str. 566.
3) Renaud, str. 770; Lehmann, str. 407; Staub, § 185. uw. 7.



uprawnienie wszystkich cztonkéw, dlatego wszystkie kwestje
watpliwe rozstrzygane byé winne na podlozu tego réwno-
uprawnienia i przyznanie jakiegokolwiek badZz przywileju
musi byé w sposéb wyrazny zaznaczone.

Nalezy rozwazyé, czy uprzywilejowanie akeyj moze
byé uchylone. Otdz moznosé uchylenia wynika z art. 71 pr.
o sp. ake., ktéory zawiera jednak obostrzenie, ze uchwaly
o zmianie statutu, mogace naruszyé prawa poszezegllnych
rodzajow akeyj, powinny byé powzlete w drodze oddzielnego
glosowania w kazde]j grupie (rodzaju) akeyj. W kazdej gru-
pie powinna zapasé uchwala taks wiekszoscia oddanych glo-
sbw, jaka jest wymagana dla walnych zgromadzeh do waz-
nosci tego rodzaju uchwaly. Analogiczne postanowienie za-
wiera § 275 k. h. n. Dopuszezalno§é zmiany uprawnied, przy-
stugujgeych poszezegbélnym grupom akejonarjuszéw, uzalez-
niaja rowniez ustawodawstwa francuskie!) oraz angielskie?)
od dodatkowej uchwaly, powziete] przez zainteresowang
grupe akcjonarjuszow.

IV.

Po rozwazaniach in abstracto o charakterze prawa do
dywidendy nalezy zastanowié sig, kiedy w konkretnym przy-
padku nastepuje zrealizowanie prawa tego. Formalnym wa-
runkiem wyplaty dywidendy, przewidzianym przez ustawo-
dawstwo akcyjne, jest uchwala walnego zgromadzenia. Usta-
wodawea polski stanowi w artykule 46 pr. o sp. ake., ze akcje
daja prawo do udzialu w zysku rocznym, przeznaczonym do

podzialu przez walne zgromadzenie. Postanowienia art. 46
pr. o sp. ake. nie nalezy interpretowaé tylko jako przepis,

1y Lyon-Caen, str. 571.
2} Palmer, str. 92.
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nakladajacy obowiazek powzigeia formalnej uchwaly dywi-
dendowej, lecz jako przepis, upowazniajgcy walne zgroma-
dzenie do okreslenia w braku odmiennych postanowied statu-
towych wysokoéci dywidendy roeznej.

W ustawodawstwie akeyjnem niemieckiem stanowi § 260
k. h. n., ze walne zebranie uchwala podzial zysku. Koniecz-
nos$é takiej uchwaly zaczepiaja jednak niektorzy teoretycy
prawa, gdy statut albo zupeinie nie wspomina o podziale
zyskow, lub gdy przeciwnie statut szezegélowo zajmuje sie
kwestja dywidendy, a dla poparcia teorji swej przytaczajg
argument, ze w przypadkach powyzszych uchwaly walnego
zebrania mialyby charakter tylko czysto rachunkowy?). Przy-
znaé nalezy, ze w spétkach akeyjnych, w ktérych statut
nie zawiera zadnych postanowieri odnosnie podzialu dywi-
dendy i po mysli § 213 k. h. n. obowiazuja tylko przepisy,
zawarte w ustawie, t. zn., zZe poza ograniczeniami ustawo-
wemi przysluguje akcjonarjuszom prawo do calego czystego
zysku, kompetencja ta wydaje sie zbedng. Gdy natomiast
statut scisle oznacza sposdb podzialu dywidendy, przewi-
dziany przez przepisy ustawy wymoég powziecia uchwaly na-
daje walnemu zgromadzeniu kompetencje czysto formalng.

Rozpatrujac omawiane zagadnienie z punktu widzenia
ustawy polskiej, uznaé nalezy koniecznosé uchwaly walnego
zgromadzenia, dotyczacej dywidendy. Mianowicie z mocy
ustawy nie przysluguje akecjonarjuszom prawo do dywi-
dendy, a zatem w przypadkach, w ktérych statut prawa tego
nie nadaje, zaistnialaby luka. Wobec tego zas, ze zaleca sie
jednolite postepowanie dla powzigcia uchwal dywidendowych
w spblkach akeyjnych, nalezy przyjaé koniecznosé uchwaly
takze dla spdélek, ktorych statuty zawieraja postanowienia

1) Renaud, str. 659.

31



odnoénie prawa akcjonarjusza do dywidendy. Watpliwo-
$ci autord6w niemieckich sg natomiast uzasadnione o tyle, ze
wedlug § 213 k. h. n., o ile statut nie reguluje kwestji po-
dzialu zysku, czyni to ustawa. Zyciowo rozwazania powyzsze
przedstawiaja sie jednak jako malo aktualne, gdyz uchwale
dywidendows 1gezy si¢ zwykle z bilansows, a zatem walne
zgromadzenie, zatwierdzajac bilans, stanowié bedzie réwno-
czesnie o dywidendzie.

Koniecznosé uchwaly o podziale zyskéw przyjeta nie
tylko nauka niemiecka, lecz takze francuska!) i angielska.
Art. 123 Companies Act., 1929, stanowi, ze do obowigzkow
dyrektorow nalezy, procz przediozenia wraz z bilansem spra-
wozdania o stanie majatkowym spélki, takze przygotowanie
projektu odnosnie wysokosci dywidendy, zag art. 89 sta-
tutu wzorowego upowaznia walne zebranie do ustalenia dy-
widendy, jednak nie wyzsze], niz proponowana przez dyrek-
torow.

7 powzigciem uchwaly o podziale zyskow przeistacza sie
prawo do dywidendy z prawa spbétkowego w indywidualne.
Prawo do dywidendy stalo si¢ zwykla wierzytelnoseig.
Akecjonarjusz zatrzymuje prawo do dywidendy, choéby
wskutek strat poniesionych przez spoélke wyplata miata
naruszyé kapital zakladowy. Wyplaty uchwalonej dywi-
dendy akejonarjusz domagaé sie moze zapomocs skargi prze-
ciw spdlece, wzglednie w razie upadlosei spdtki, skorzystaé
z uprawnien, przystugujacych wierzycielom,

Zysk rozdziela sie w stosunku do nominalnej wartosel
akeyj. Jezeli akeje nie sa calkowicie oplacone, rozdziela sie
wedlug art. 46 pr. o sp. ake. zysk w stosunku do dokonanych
wplat na akecje. Statut moze w tym wzgledzie wprowadzié

1) Thaller, str. 392.
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zmiane, zezwalajge np. wobec stworzenia akeyj uprzywilejo-
wanych na inny spos6b podzialu czystego zysku. Wyjatek
stanowig takze akecje uzytkowe (art. 41 pr. o sp. ake.). Mia-
nowicie zwykli akejonarjusze ofrzymujs dywidende, Jako
pierwsi, przed akejonarjuszami uzytkowymi, co tlomaeczy sie
tem, Ze akcjonarjusze, posiadajacy akeje uzytkowe, otrzymali
jui zwrot swych wkladéw, a zatem najpierw nalezy opro-
centowaé kapital, znajdujacy sie w spdlce. Ustawa zawiera
jednak ograniczenie, ze wysokosé dywidendy dla akeyj nie-
umorzonych, ktére posiadajs pierwszeistwo przed akejami
uzytkowemi, wynosié moze najwyze] dwie jednostki ponad
£ zecigtng stope dyskontowg Banku Polskiego, obowiazujacs
dlo weksli krajowyeh w ciggu roku obrotowego spotki.
Uchwalona dywidenda jest natychmiast wymagalna,
o ile statut Iub uchwala walnego zgromadzenia nie stanowi
inacze]. Natychmiastowa wymagainodd znajduje swe uzasad-
nienie w ogblnych zasadach, Ze ¢ ile nie oznaczono czasu
dwiadezenia, wierzyciel moze igdad dwiadezenia natychmiast,
a ktére zastosowaé nalezy z powocdu braku odpowiednich
przepiséw kodeksu handlowego. Wedlug prawa polskiego
(art. 46 pr. o sp. ake.) walne zgromadzenie posiada swobod?
w oznaczeniu terminu wyplaty, o ile termin ten nie zostal
przewidziany w statucie. W prawie niemieckiem, o ile statut
nie ustala terminu, uchwalona dywidenda staje sie zgodnie
% przepisem ustawy natychmiast platng. Walne zebranie mo-
ze oznaczyé pédiniejszy termin wyplaty dywidendy tylko
w przypadkach, gdy statul nadaje walnemu zebraniu prawo
swobodnego rozporzadzania zyskiem. O ile natomiast wal-
nemu zebrdaniu statat prawa takiego nie nadaje, ustalenie
péiniejszego od przewidzianego statutem ferminu wyplaty
nastapié mogloby tylke wedlug ogdlnych zasad i musialoby
bré oparte o zgode wszystkich zainteresowanych osdb. Takie
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odroczenie wyplaty nalezaloby uwazadé jako skutek uméw,
zawartyeh przez spdlke z kazdym akcjonarjuszem osobno.
Tego rodzaju mozliwosé zachodzilaby, biorac praktycznie,
tylko w spoélkach, w ktorych wszystkie akeje sg skoncentro-
wane w rekach nieznacznej liczby akcjonarjuszow. Raz usta-
lony czy to ustawa, czy uchwalsg walnego zgromadzenia ter-
min wyplaty dywidendy nie moze zostaé odroczony.

W zwigzku z terminem platnosei dywidendy powstaje
zagadnienie t. zw. dywidendy zaliczkowej, czyli dywidendy,
wyplacane] przed uplywem roku gospodarezego. Jak twierdzi
Renaud?), dywidenda zaliczkowa przyciaga akejonarjuszow,
zwlaszeza drobnych kapitalistdéw, utrzymujacych sie w prze-
waznej mierze z odsetek od posiadanego kapitalu. Ustawy
polska i niemiecka, kierujge sie jednak mysly przewodnig
ochrony wierzycieli, nie przewiduja wypiaty dywidendy za-
liczkowe]. Niebezpieczenstwo, jakie pociagnaé moze wyplata
dywidendy zaliczkowej, polega na tem, ze przed ulozeniem
bilansu trudno ustalié, czy istnieje zysk, a o ile istnieje, czy
do kofica roku nie zniosg go ewentualne przyszle straty. Za-
rzut zas, iz spOiki akeyjne, ktérych roezna dywidenda wy-
nosi miljony, niepotrzebnie tamuja obieg pieniadza wskutek
przechowywania dywidendy w kasach spélek do konca roku,
uwazaé nalezy za niewlasciwy, ze wzgledu na okolicznosé, iz
gotéwka, reprezentujgca zysk, nie spoczywa w kasie spdiki,
lecz ezy to w formie towardw, czy pozyeczek krbtkotermino-
wych znajduje sie stale w obrocie, w wiclu przypadkach moze
bardzie] intensywnym, niz wowezas, gdyby zostala rozdzie-
lona miedzy akecjonarjuszdw. Gospodarka spoleczna zatem
z tego powodu zadnego uszezerbku nie ponosi. Na wypiate
dywidendy zaliczkowej zezwala ustawa angielska w art. 90
of the First Schedule, Table A.

1) Das Recht der Aktiengesellschaften, sir. §60.
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V.

Z kolel nalezaloby zastanowié sie nad sytuacja, jaka sig
wytwarza, gdy walne zgromadzenie, powolane do powziecia
uchwal, uchwaly nie powzielo. Czy i jakie srodki przysluguja
w tym przypadku akejonarjuszowi?

Sytuacja taka zachodzi, gdy wbrew przepisom art. 50
pr. o sp. ake., zwyczajne walne zgromadzenie, powolane do
powziecia uchwaly o rozdziale zysku, nie zostanie zwolane
w ciggu czterech miesigcy po uplywie roku obrotowego.
Wowezas zainteresowany akejonarjusz moze zwrécié si¢ do
rady nadzorezej, jako organu obowigzanego do wykonywania
stalego nadzoru nad gospodarka spdtki (art. 95 pr. o sp. ake.).
Miezaleznie od tego, po mysli art. 54 pr. o sp. ake. akejonar-
jusze, reprezentujaey przynajmniej jedng dziesigta czesé ka-
pitalu akeyjnego, maja prawo zadaé zwolania nadzwyczaj-
nego walnego zgromadzenia, jak réwniez umieszezenia po-
szezegdlnych spraw na porzadku dziennym. Kierujae sie za-
sada ochrony mniejszosci, ustawa postanawia w dalszym
ciggu, ze statut moze prazyznaé powyzsze prawa akejonarju-
szom, reprezentujgcym mniej, niz jedna dziesigty czesé kapi-
talu akcyjnego. Jezeli w ciggu czternastu dni od dnia otrzy-
mania zgdania akejonarjuszéw nadzwyczajne zgromadzenie
nie bedzie zwolane, sad rejestrowy miejsca siedziby spoiki
moze — zgodnie z art. 55 pr. o sp. ake. — po zawezwaniu
zarzgdu upowaznié wspomnianych akcjonarjuszoéw do zwo-
tania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia. Nasuwa sig
pytanie, czy na takiem nadzwyeczajnem walnem zgromadze-
niu bilans moze byé zatwierdzony. Watpliwodei dla prawa
akeyjnego polskiego powoduje rozgraniczenie przez ustawe
zwyczajnego od nadzwyczajnego walnego zgromadzenia (art.
45 i b4 pr. o sp. ake.)), kidrego to rozgraniezenia nie przewi-
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duje kodeks handlowy niemiecki. Ze wagledu jednak na oko-
liezno&é, Ze tryb zwolywania i obradowania tak na zwyczaj-
nem, jak i na nadzwyczajnem walnem zgromadzeniu jest
jednakowy, moznaby wnioskowaé, Ze o ile stosownie do art.
103 pr. o sp. ake. wydawano akcjonarjuszom na ich zadanie
w eciggu 14 dni przed walnem zgromadzeniem odpisy spra-
wozdania zarzgdu lgeznle z bilansem i rachunkiem zyskéw
i strat wraz z odpisem sprawozdania rady nadzorezej, ko-
misji rewizyjne], tudziez opinji bieglych rewidentdéw, prze-
szk6d dla powziecia uchwaly bilansowej niema. O ile nato-
miast nie zastosowano si¢ do wymogdw, przewidzianych
w tym wzgledzie w art. 103 pr. o sp. ake., uchwale nalezaloby
uznaé jako zaskarzalng wedlug art. 74 pr. o sp. ake. Ustawa
akeyjna polska chroni nadto interes akejonarjuszéw droga
sankeji karnej, zawarte] w art. 168 p. 2 pr. o sp. ake.,, miano-
wicie arlykul ten przewiduje kary pieniezne, ktére mogg byé
nakladane na czlonkéw zarzadu lub likwidalordw, ktbérzy
ponosza wine w tem, Ze zarzad nie zwoluje walnego zgro-
madzenia.

Gdyby nadzwyczajnemu walnemu zgromadzeniu bilansu
nie przedlozono, walne zgromadzenie posiada moznosé odwo
lania czionkdéw zarzadu (art. 80 pr. o sp. ake.).

Moznoséé zwrocenia sie do rady nadzorezej, jako do orga-
nu, ktdry winien mieé dozér nad prowadzeniem interesu
sp6lki, oraz moznosé zwolania walnego zebrania przez akejo-
narjuszéw przewidzial réwniez kodeks handlowy niemiecki
(§ 246 i 2564 k. h. n.). Rdznice stanowi warunek posiadania
przez akcjonarjuszéw, zadajacych zwolania walnego zebra-
nia, udzialéw, stanowiacych dwudziesta czesé kapitalu za-
Kladowego. Pozatem ze stanowiska kodeksu handlowego
niemieckiego wchodzilby w rachube § 319, ktéry stanowi, ze
sad, w ktérego okregu spdlka ma siedzibe, winien przynaglaé
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czlonkéw zarzgdu do wykonywania przepiséw odnosnie
zlozenia przez zarzad bilansu w ciagu pierwszych (rzech
nuesiecy rokn administracyjnego oraz wylozenia w biurze
sp6iki dla przejrzenia przez akcjonmarjuszéw przynajmniej
w ciggu dwobch tygodni przed dniem walnego zebrania
(§ 260, i § 263, k. h. n.). Akcjonarjusz, zwracajac sadowl
uwage na rwioke w dopelnieniu obowiazkéw przez zarzad,
moze spowodowaé sad do nalozenia odpowiednich kar po-
rzgdkowych na czlonkdéw zarzadu.

Po omodwieniu srodkdéw, przewidzianych przez ustawe
na wypadek nieprzediozenia przez zarzad bilansu, nalezy za-
stanowi¢ sie nad skutkami braku powzigcia przez walne
zgromadzenie uchwaly bilansowe]. Z zwiazku z tem zacho-
dzié moga nastepujace ewentualnosei. Wiekszosé na walnem
zgromadzeniu w checi ewentualnego pokrzywdzenia mniej-
szoscl moze wstrzymad si¢ od glosowania. W przypadku {akim
uchwala tak wediug prawa akeyjnego polskiego, jak i nie-
mieckiego zawsze przyjdzie do skutku, gdyz zgodnie z art.
68 pr. o sp. ake. oraz § 251 k. h. n. uchwaly zapadaja zwykls
wiekszodcia oddanych gloséw bez wzgledu na ilo$é obecnych
na walnem zgromadzeniu, a glosébw os6b, wstrzymujacych
sie od glosowania, nie liczy sie. Druga ewentualnosé powstaé
moze na tle stalego odrzucania przedioZonego bilansu. Sytua-
cja, ze wiekszosé bedzie stale odrzucala bilans, jest praktyez-
nie nader wyjatkowa, gdyz nieuchwalenie dywidendy odbi-
loby sie na kursie akeyj, co wyrzadziloby szkode bojkotuja-
cej wiekszosei. Teoretycznie natomiast sytuacja taka jest
mozliwa. Ot6z stwierdzié nalezy, ze przypadkéw takich usta-
wodawea wyraZnemi przepisami nie przewidzial. Zachodzi
pytanie, czy wedlug prawa polskiego poszkodowani akejo-
narjusze nie moga salwowaé sie, zaskarzajase uchwale na
mocy artykulu 76 pr. o sp. ake., ktory postanawia, ze uchwala
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walnego zgromadzenia, przeciwna dobrym obyczajom kupiec-
kim, moze by¢é zaskarzona przez akcjonarjusza nawet w przy-
padku formalne] jej zgodmodci z postanowieniami prawa
i statutu, jezeli ma na celu pokrzywdzenie akcjonarjusza.
Przy blizszem zastanowieniu sie nalezy jednak przyjsé ra-
czej do przekonania, ze art. 76 pr. o sp. ake. trudnosci nie
rozwigzuje ze wzgledu na to, ze gdyby sad uznal uchwale za
krzywdzacs akcjonarjuszéw, nastgpiloby tylko uniewaznie-
nie jej, a nie przyjecie bilansu.

Powyzsze rozwazania zastosowaé nalezaloby takze, gdy
walne zgromadzenie uchwala bilans, a nie chee dopuscié do
uchwaly w przedmiocie podzialu zysku. Mianowicie gdyby
dopuSeié mozliwosé zaskarzenia na przypadek, gdy wiekszosé
odmawia proponowanego podzialu, to sad zadecyduje jedy-
nie, czy odrzucenie to jest uzasadnione.

Podobnie w prawie akeyjnem niemieckiem istnieje luka
w postaci braku przepisu, regulujgcego sytuacje, jaka moze
wynikngé na tle stalego odrzucania bilansu przez walne zgro-
madzenie w celu niedopuszezenia do uchwaly in fraudem
mniejszosci. W literaturze niemieckiej znajdujemy nastepu-
jace rozwigzania. I tak po linji zapatrywania, ze prawo za-
twierdzenia bilansu przystuguje wylacznie walnemu zebra-
niu idzie Staub'), ktéry opiera sie na postanowieniu ustawy
1 stwierdza, ze akcjonarjuszowl nie przystuguje prawo skargi
o ustalenie bilansu, gdyz ,,ustawa porucza ustalenie bilansu
wylaeznie walnemu zebraniu, a zatem ogdlowi akejonarju-
szow. Jezell walne zebranie nie skorzysta z prawa tego, pow-
staje wprawdzie stan nie do utrzymania, wobec ktérego
jednak brak srodkéw prawnyech®. Jezeli zatem walne zebranie
nie zatwierdzi bilansu, nie przystuguje akcjonarjuszowi,

1) § 260 uw. 3.
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weding Staul‘a, Zadna ochrona prawna. Fischei?) stwierdza,

ze zatwierdzenie hilansu i ustalenie dywidendy jest nie tylko
prawem, lecz réwniez obowigzkiem walnego zebrania i dla-
tego akejonarjusz moze skarzyé spdlke o wykonanie ezyn-
nosel, bedacych koniecznemi warunkami formalnemi de wy-
ptaty dywidendy. W zwiazku z tem Fischer rozrdinia, czy
podzial zysku podlega jedynie odno$nym przepisom ustawy
wzglednie statutu, ezy tez statut upowaznia walne zebranie
do rozporzadzania zyskiem czystym. O ile zachodzi ewen-
1nalnosé pierwsza, sagd procesowy ustala pozycje bilansowe
craz dywidende. W wypadku tym rozumowanie Fischera
zdaje sie byé trafne. Nalezaloby zastanowié sie, czy wyrok,
ustalajgcy dywidende, ma moc obowigzujgeg tylko w sto-
senku miedzy spotka, a skarzgeym, czy tez wszystkimi jej
akejonarjuszami. Ustawa kwestji tej nie porusza. Sprawe
moznaby rozstrzygnaé jedynie droga analogji do wyrokdw,
uniewazniajacych uchwaly walnego zebrania, zaskarzone
z powodu naruszenia ustawy lub umowy spolkowej. Miano-
wicie § 273 k. h. n. stanowli w tym wzgledzie, ze o ile uchwala
wyrokiem prawomocnym uznana zostala za nilewaing, wy-
rok ten ma moe obowiazujaca dla i przeciw akcjonarjuszom,
ktorzy nie sg strong. Jezeli natomiast statut upowaznia
walne zebranie do rozporzadzania zyskiem czystym, to
wedlug Fischera?) akcjonarjuszowi przysluguje skarga na
podstawie § 888 proc. cyw., zawierajacego przepis, ze jezeh
czynnosé nie moze byé wykonang przez osobe trzecia, a za-
lezy wylgeznie od woli dluznika, sad procesowy pierwsze]
instancjl na wniosek winien orzec, ze dluznik ma byé znie-
wolony do wykonania tej czynnosci zapomocg grzywxy.

1 str. 292.
%) str. 891.
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Rozumowanie swe opiera Fischer na tej przestance, Ze nie-
wypelnianie obowiazkéw przez organy spolki, nalezy uwazad
za roéwnoznaczne z niewypelnianiem obowiazkéw przez spdi-
ke sama, gdyz spotka moze dzialaé tylko przez swe organy.
Diatego zdaniem Iischera dopuszezalne jest w takich przy-
padkach nakladanie na spolke grzywien, majacych zmusié
organy jej do pewnego dzialania. Jak sadze, rozumowanie
Fischera mija sie z zasadg celowosei, gdyz kary, majace wy-
musié pewne dzialanie, dotkna nse tylko osoby, ktdre do
dzialania maja byé zmuszone, lecz réwniez osoby, dochodzace
swych praw, poszkodowane przez brak tego dzialanwa. Po-
zatem nalezaloby zaznaezyé, Ze w przypadkach, w ktéryeh
walne zebranie moze swobodnie rozporzadzaé zyskiem, akcjo-
rarjuszowl nie przysiuguje wogéle prawo domaganis sie
dywidendy. Wedlug Horrwitz‘a®) tak uchwale bllansows, juk
i dywidendows moze w niektérych wypadkach zastapié wv-
rok sgdu. Horrwitz stwierdza, Ze z ducha przepiséw kodeksu
cywilnego — §§ 315, 317, 319 — ktdre zgodnie z art. 2 usts-
wy wprowadczej do kodeksu handlowego niemieckiego maja
w niniejszem przypadku zastosowanie, wyplywa ogdlna za-
sada prawna, ze osoba, ktéra ma dokonaé oznaczenia swiid-
czenia wedlug swobodne] oceny, uczynié to winna wedlug
slusznej oceny i bez zwloki, w przeciwnym razie ustala sa

wyrokiem. Zgodnie z powyiszem orzeczenie sadu, zdaniem
Horrwitza, moze zastgpié uchwale walnego zebrania. P -ze-
ciw rozumowaniu Horrwitz’a nasuwa sie zarzut, ze nio
mozna uwazaé¢ z jednej strony spoélki wzglednie walnegn
zebrania, a z drugiej akcjonarjuszéw za kontrahentéow, za-
wierajacych umowe. Autor zaznacza jednak, ze stosuje tylko
analogje. Horrwitz idzie jeszeze dalej, szukajae ochrony dia

1) gtr. 369, 383 1 nastepne.
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akejonarjusza w postanowieniu § 31 k. ¢. n. ,,Spdtka akeyjna
jest stowarzyszeniem. Postanowienia kodeksu cywilnego
o stowarzyszeniach nalezy zatem stosowaé subsydjarnie, t.
zn. o ile kodeks handlowy mie stanowi inaczej. Wedlug § 31
k. e. n., ktéry postanawia, ze stowarzyszenie odpowiada za
szkode, jaka zarzad, czlonek zarzadu lub inny zastepca,
uprawniony stosownie do ustroju stowarzyszenia, wyrzadsi
osobie trzeciej dzialaniem, spelnionem przy sprawowanmu
nalezacych do niego czynnosei, uzasadniajacem wynagro-
dzenie szkody, walne zebranie jako zastepca spétki odnosnie
do ustalenia dywidendy, zobowigzuje spolke obligatoryjnie.
Ten sam przepis stosuje sig, zdaniem Horrwitza, do przy-
padkéw zaniechania, gdy?z pozytywnemu dzialaniu odpo-
wiada zaniechanie, gdy obowigzek dzialania istnieje. Wy-
nika to akze z § 241 zdanie 2 k. c. n. ,,Dlaczego akecjonarju-
szowi mialyby przystugiwaé prawa, gdy walne zebranis po-
wezmie uchwale niezgodnie z przepisami, ze nie rozdziela
sie dywidendy, a mialby byvé pozbawiony praw, gdy walne
zebranie jeszeze w wiekszym stopniu nie wypelnia swych
chowiazkéw 1 wogdle nie przystepuje do powzigeia uchwaly
dywidendowej? Szkoda polega na niewyplaceniu dywidendy,
wykazanej przyjetym bilansem®.

Wedlug polskiego prawa, o spolkach akeyjnych prawo
do dywidendy nie polega na ustawie. Rozwazajge sytuacje,
ze walne zgromadzenie stale odrzuca bilans wzglednie nie
chee dopuscié do uchwaly w przedmiocie podzialu zysku roz-
rozni¢ nalezaloby na tle przytoczonych rozumowan auto-
row niemieckich, nastepujace ewentualnoSei. Jezeli statvt
okresla spos6b rozdzialu zysku, zastosowaé moznaby analogje
z prawem niemieckiem. W przypadku natomiast, gdy statut
postanowienn takich nie przewiduje, nasuwa si¢ analogja do

41



tych spdlek akeyjnych niemieckich, ktorych statut upowa-
inia walne zebranie do swobodengo dysponowania zyskiem.

VI

W celu ulatwienia poboru dywidendy wydajs spéiki
akeyjne kupony 1 to jednorazowo na szereg lat. Ustawa pol-
ska 1 miemiecka nie zawierajs szczegdlowych przepiséw od-
noénie obowigzku wydawania przez spétke kuponéw. Pol-
ska ustawa akeyjna wspomina jedynie w art. 38. pr. o sp.
ake. o obowiazku spotki do wydania nowych kuponéw dy-
widendowych w razie tak znacznego uszkodzenia dawnych,
iz nie nadaja sie one do dalszego obiegu. W zwyczajach han-
dlowych angielskich kupon posiada minimalne znaczenie.
Spolki akeyjne wyplacaja dywidende przez doreczanie oso-
bom uprawnionym czekéw na ich zlecenie, opiewajgcych na
sumy, jakie tym osobom tytulem dywidendy si¢ nalezg. Spo-
sob ten przyjal sie¢ w Anglj tem latwiej, ze akeje spdlek
angielskich sag w wigkszosei przypadkéw imienne.

Jezeli spétka wydala kupony, to odbiér dywidendy moz-
Liwy jest tylko za ich posrednictwem, co wskazywaloby na
to, ze kupon jest papierem wartosciowym. Do zwolennikow
zapatrywania tego nalezy miedzy innymi Jacobi, ktéry cha-
rakteryzuje papier wartosciowy jako ,papier, ktérego po-
siadanie koniecznem jest do zrealizowania dokumentowanego
przez niego prawa'). Jacobi stwierdza na podstawie § 803
k. e, 7ze ,posiadacz kuponu procentowego uprawniony jest
niezaleznie od posiadacza papieru glownego i od istnienia
wierzytelnosci gléwnej, 1 mimo, Ze papier glowny zawiera
przyrzeczenie oprocentowania, zgdaé mozna oprocentowania
normalnie tylko na podstawie kuponu, a nie papieru giow-

%) str. 28, 279 i nast.
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nego. Kupony procentowe zaliczyé zutem nalezy do paple-
r0w na okaziciela. Skoro ustawa uznaje kupon procentowy
za, samodzielny papier na owaziciela, niema powodu odmien-
nego traktowania kuponu dywidendowego. Jedyng rdinice
stanowi okolicznosé, ze kupon procentowy wymienia w prze-
ciwieistwie do kuponu dywidendowego oznaczong kwote.
Z tego wynika jednak tylko, Ze posiadaczowi pierwszego
przysluguje roszezenie do oznaczonej sumy, posiadaczowl
kuponu dywidendowego zas tylko do kwoty, ktéra, tymeza-
sowo nieokreslona co do powstania i wysokosei, oznaczong
zostanie pdzniej. Skoro kwota zostanie ustalona, to i wie-
rzytelnosé z kuponu dywidendowego staje sie ckreslona.
Okolicznoéé, ze wehodzi w rachube przyrzeczeine dlugu wa-
runkowe, nie sprzeciwia si¢ co do powstania charakterowi
zapisu dlugéw na okaziciela®. Roéwniez wedlug Staub‘a')
kupon dywidendowy mnie jest papierem legitymacyjnym;
sprzeciwia sig¢ uznaniu go za papier legitymacyjny okolicz-
nosé, ze po ustaleniu dywidendy posiadaczowi kuponu dy-
widendowego przystuguje samodzielne 1 przenoszalne prawo
do dywidendy.

Poréwnujge kupon z zapisem diugu na okaziciela, nale-
zaloby stwierdzié nastepujace rézmice. Kupon dywidendowy
zawiera prawo warunkowe, ktore powstaé moze tylko, o ile
bilans spétki wykazuje zysk. Pozatem, o ile ustawa lub sta-
tut nie okreslajg sposobu podzialu zysku, prawo to zalezne
jest od uchwaly walnego zgromadzenia, ktéra prawu warun-
kowemu 1 nieckreslonemu nadaje charakter roszezenia okre-
slonego. Charakter warunkowy przyrzeczenia, zawartego
w kuponie, najbardziej jaskrawo uwydatnia sie¢ w przy-
padku, gdy dywidenda nie zostaje uchwalona. Z tg chwilg
kupon traci calkowicie wartosé i zadnych praw nie doku-

1) § 213, uw. 15.
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mentuje. Kupon zatem nie odpowiada warunkom przewi-
dzianym w § 793 k. c. n. dla zapisu diugu na okaziciela;
trudno jednak na tej podstawie odméwié mu charakteru
papleru wartosciowego.

Mimo samoistno$ei kuponu, ktéry obiega bez akeji,
istnieje akcesoryjnosé miedzy kuponem, a akcja. Miano-
wicie spétka moze przeciwstawié posiadaczowi kuponu rosz-
czenia, ktére przyslugujg jej wobec akcjonarjusza ze sto-
sunku korporacyjnego. Nie moze natomiast spdlka przeciw-
stawié zarzutu, ze wlasciciel akeji jest jej diuznikiem z ja-
kiegokolwiek badz tytulu, wyplywajacego ze stosunkdéw obli-
gatoryjnych ogdlnych, lezacych poza nawiasem stosunku
spdikowego, jak np. z tytulu pozyezki, ceny kupna i t. d.
Zewnetrznie $wiadeza o charakterze akeesoryjnym kuponu
liezby, litery oraz inne znaki, umieszezone na kuponie, ktore
sq identyczne z odnosnemi znakami na axeji.

Specjalny przypadek zachodzi, gdy istniejg akeje uprzy-
wilejowane z prawem poboru dywidendy, niewyplacone]
w latach poprzednich, z zysku lat nastepnych. Jezeli prawo
takie wynika ze statutu, to posiadacz kuponu moze domagaé
si¢ wyplaty dywidendy za lata ubiegle. Pozbawié posiadaecza
kuponu prawa tego moglaby jedynie uchwala o zmianie sta-
tutu, powzieta zgodnie z art. 71 pr. o sp. ake. w drodze
oddzielnego glosowania w kazdej grupie (rodzaju) akeyj
uprzywilejowanych. Na mocy wyzej cytowanego postano-
wienia akcjonarjuszowi uprzywilejowanemu, mimo, ze od-
stapil kupon, nalezalobhy przyznaé moznosé decydowania
o prawach posiadacza kuponu, gdyz oddanie kuponu osobie
trzeciej nie moze wplynaé ujemnie na prawa korporacyjne,
wynikajgce z tytulu posiadania akeji. Wyrok Sadu Rzeszy?)

1) Wyrok Sadu Rzeszy 82, 138.
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ustala zasade, Ze prawo poboru dywidendy uprzywilejo-
wanej z zyskéw lat nastepnych jest prawem, kiére zniesione
lub ograniczone byé moze uchwals walnego zebrania, po-
wzietyg zgodnie z postanowieniami § 274 k. h. n. Sad Rzeszy
przyjmuje jednak pewne odchylenie od powyiszej zasady
z powodow natury raczej formalnej, a mianowicle, gdy
prawo do dywidendy z zyskéw lat nastepnych przyrzeczonz
zostalo posiadaczowi kuponu tego roku, w ktérym dywi-
dendy uprzywilejowanej w oznaczonej wysokoéci nie wy-
placono. Z chwily powsziecia uchwaly, stwierdzajgce] dla
danego roku gospodarczego brak zyskéw, konieeznych do
wyplaty przewidzianej dewidendy uprzywilejowanej, posia-
dacz kuponu nie moze byé pozbawiony wspomnianego pra-
wa drogg uchwaly walnego zgromadzenia, poniewaz byloby
to wkroczeniem w sfere intereséw osdb trzecich, Zaspoko-
ienie pretensyj do dywidendy uprzyw.ejowanej nastapié
moze, oczywiscie, jedynie z zysku czystego i dlatego tez
realizacja omawianego prawa, zwlaszeza jezeli jest ono ogra-
niczone do czasokresu kilkuletniego, meoze byé uniemozli-
wiona drogg kolejno nastepujacych po sobie uchwal walnego
zebrania, stwierdzajacych brak zysku, potrzebnego do za-
spokojenia istniejgcych wierzytelnosci z tytulu dywidendy
uprzywilejowanej z lat ubieglych.

Spotka, wydajae akeje, wydaje rdwnoczesnie talony,
czyli arkusze dywidendowe, na mocy ktoérych posiadacz moze
domagaé sie wydania nowych kupondw dywidendowych.
W przeciwiefistwie do kupondw przyznaje sie talonom ogél-
nie jedynie charakter papieru legitymaeyjnego. W prawo-
dawstwie akeyjnem niemieckiem § 230 k. h. n., postanawia-
iney, ze zwykiym sprzeciwem posiadacz akeji moze zapo-
biee wydaniu nowych kuponéw okazicielowi, swiadezy o tem,
s¢ talon zastepuje jedynie papier gléwny, nie posiada nato-
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miast zadnego samodzielnego znaczenia. Jacobi slusznie cha-
rakteryzuje sytuacje prawna, powiadajac, Ze ,przyrzeczenie
wydania kuponéw odnosi sie do posiadacza papieru glow-
nego, a nic talonu. Posiadacz talonn moze si¢ jedynie legi-
tymowaé jako uprawniony‘?),

VIL

Na zakonezenie zastanowimy sie nad kwestja, ezy spbika
akeyjna moze gwaranlowaé wyplate dywidendy. Umowa
taka zawieralaby przyrzeczenie oprocentowania wkiadu, wo-
bec czego nalezaloby ja uznaé za niedopuszezalng. Gwarancje
przejaé mogg natomiast osoby trzecie i to na podstawie
ogbinie obowiazujacych przepisOw prawa cywilnego. Zdarza
sie, ze pafstwo lub zwiazki komunalne wyposazajg odnos-
nemi gwarancjami spoiki o celach uzyteczno$ei publiczne].
W Anglji gwarancje wyplaty okreslonego zysku przejmuje
czesto sprzedajacy przedsiehiorstwo. Jak slusznie stwierdza
Browne?), gwarancja taka moze okazaé si¢ dla spoiki bardzo
niekorzystng, gdy sprzedajacy pokrywa ryzyko, wynikajace
z gwarangji, przez wysrubowanie ceny kupna, gdyz spbtka
dopiero zawigzana nie bedzie mogla wygospodarowaé zysku
wskutek zaplacenia za nabyte przedsigblorstwo sumy wyz-
szej], niz jego wartosé. Powyzsza argumentacja natomiast
bylaby pozbawiona podstaw, gdy sprzedajscy, przejmujac
gwarancje rentownosci, ezyni to w celu okazania swego
zaufania do przedsiebiorstwa.

Gwarancja wyplaty okreSionego zysku, przejeta przez
osobe trzecia, nie jest poreczeniem z § 765 ust. 2 k. ¢. n,,
gdyz niema zobowigzania giownego. stanowigcego ceche cha-

1 Jacobi, str. 291
2) Str. 407.
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rakterystyczng dla poreczenia. Jezeli umowa gwarancyjna
zostala zawarta jako odplatna, to nie jest ona mimo to po-
zyczks. Mianowicie zwrot wyplaconyeh tytulem gwarancji
kwot uwarunkowany jest zawsze zaistnieniem zysku; kaizda
inna odplata bylaby naruszeniem zakazu przyznawania sta-
fych odsetek i pociggnaé moglaby naruszenie kapitatlu zakla-
dowego. Wobec niemoznos$ci podporzadkowania gwarancji
dywidendowe]j takze pod inne rodzaje uméw, przewidzianych
przez kodeks cywilny, nadal Meyer?) gwarancji dywidendo-
wej indywidualny charakter umowy gwarancyjnej, ktora,
mimo ze nie uregulowana dotychezas prezpisami ustawo-
wemi, zyskala w ostatnich czasach duze znaczenie. Wobec
braku pozytywnych postanowieii ustawowych nalezy do
umowy gwarancyjnej zastosowaé odpowiednio ogdlne posta-
nowienia o zobowigzaniach.

Literatura rozréinia dwa rodzaje gwarancji dywiden-
dowej, mianowicie t. zw. gwarancje renty (Rentengarantie)
oraz gwarancje rentownosei (Rentabilititsgarantie). W przy-
padku pierwszym osoba, przejmujaca gwarancje, zobowig-
zuje sie do wyplaty okreslonej dywidendy rocznej, nato-
miast w drugie] gwarantuje okreslony bilansowy zysk czy-
sty, co obejmuje koniecznosé pokryeia ewentualnych niedo-
boréw bilansowych. Wedlug Meyera?) t. zw. gwarancja
renty nie jest gwarancja dywidendows, gdyz kto gwaran-
tuje dywidende, gwarantuje, ze dywidenda bedzie mogla bye
wyplacong, czyli, ze wszelkim ustawowym oraz statutowym
wymogom, koniecznym do ‘wyplaty dywidendy, stanie sie
zadosé.

1) Str. 105 i 21,
?) Str. 106 i nast.
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Nasuwa sie kwestja, ezy spolka akeyjna, pozbywajac
swe akeje, ktére nabyla przez darowizne, egzekucje lub w ja-
kikolwiek badZ inny dozwolony sposdb, moze przejaé tego
rodzaju gwarancje wobec nowonabywey. Ot6z zapatrywaaia
uczonych sg rozbiezne. W szezegélnosci Fischer!) odmawia
spblee tego prawa, natomiast Staub?) nie widzi powoddw.
jakieby przyjeciu takiej gwarancji staly na przeszkodzie.
Podezas gdy Staub rozumuje czysto formalistycznie, Fiscler,
kierujgce sie wzgledami gospodarczemi, stwierdza, ze przy-
rzeczenie tego rodzaju jest niewazne z tego powodu, ze re-
zullat gospodarczy pozostaje ten sam, niezaleznie od tego,
czy wynika ze stosunkéw obligaloryjnych, ezy korporacyj-
nych. Na niekorzy$é teorji Hischera przemawiataby okolicz-
nosé, ze nabyte czy to tytulem darmym, czy tez odplatnie —
w dozwolonych ustawg przypadkach — akeje stanowig ma-
jatek spolki, ktérym moze dowolnie rozporzadzaé, tak jak
moze zaciggaé wszelkiego rodzaju zobowigzania w zwiazko
Z rozporzgdzaniem przez nig innemi przedmiolami majat-
kowemi. W dalszym ciagu stwierdzié nalezy, ze przyrze-
czenie pewnego stalego dochodu nabyweom akeyj, ktéryech
wlascicielem stala si¢ spdlka droga darowizny lub innej do-
zwolonej czynnoscl prawne], a nastepnie pozbyla dalej, nie
musi konlecznie pociggaé za soba niebezpieczenstwa pomniej-
szenia kapitalu. Pozatem gwaraneji spoiki, zwiazanej z po-
zbyciem wlasnych akeyj, a majacej na celu zabezpieczenie
nowonabywey wyplaty dywidendy, nie nalezy uwazaé jako
zbyt grozng, ze wzgledu na to, ze istnialaby ona nie wobec
wszystkich, leez tylko wobec poszezegdlnych akejonarjuszdéw.
Jak sadze jednak, interpretacja intencji ustawodawey uwa-

1) Str. 387.
2) § 215 uw. 1.
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zana byé musi za decydujgeg przy rozstrzyganiu omawia-
nego problemu. Otéz nie ulega watpliwosei, ze ustawo-
daweca, przewidujgc ograniczenia odnosnie wyplaty odsetek
akejonarjuszom, cheial zapobiec naruszeniu kapitalu zakia
dowego i narazeniu w zwigzku z tem wierzycieli na straty.
Rozpatrujage zatem powyzszy problem pod tym katem widze
nia, przychylié¢ sie naleizy do zapatrywania Fischera. Cha
rakterystyczng ceche gwarancji dywidendy stanowi bowiem
okolicznosdé, Ze zobowiazanie takie bedzie zawsze obcigzajace
dla spoiki, podezas gdy kazda inna umows z osobg trzecia
moze da¢ wyniki dodatnie lub ujemne. Nie nalezy zapomi
naé¢ pozatem, Ze roszezenie z tytulu gwarancji przysluguje
nabywey, kiéry przez fakt nabycia staje sie akejonarjuszem,
a nigdy nie moze przystugiwaé osobie trzecie], do spolki nie
nalezgeej.
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