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Mniejszosci i ich prawa w spotce

Akcjonariusze mniejszo$ciowi sa postrzegani w spdlce jako akcjona-
riusze, ktorzy w zwigzku ze swoim udzialem w spélce nie majg duzego,
a czasem zadnego wplywu na funkcjonowanie spdtki. Brak ogélnej de-
finicji ustawowej w polskim prawie pojecia mniejszo$ci nie rozwiazuje
problemu'. Artykut 418 kodeksu spdtek handlowych? nie moze by¢ pod-
stawg do wskazania ogélnej definicji, gdyz przymusowe nabycie akcji ak-
cjonariuszy mniejszosciowych nie jest jedynym atrybutem akcjonariuszy
tego typu’. Pojecie akcjonariuszy mniejszosciowych jest szczegdlnie po-
trzebne do ustalenia, kogo prawodawca chroni jako strong stabsza.
Akcjonariuszy mozna podzieli¢ na akcjonariuszy wiekszosciowych,
mniejszosciowych i drobnych. Wedle kryterium wplywu na dziatania spot-
ki wyr6zni¢ mozna akcjonariat pelny — poprzez wiagzace oddziatywanie
na spotke, wigkszosciowy, mniejszosciowy i minimalny (drobny). Inny
podzial wskazuje na udzialy sladowe, mniejszosciowe, blokujace, wigkszo-
sciowe udziaty kwalifikowane czy udzialty dominujace. Podejscie do mniej-
szo$ci moze akcentowac¢ jedng osobe lub grupe osob, sposdb powstania
wigkszosci w stosunku do mniejszoéci — poprzez uprzywilejowanie, spo-
sOb ochrony mniejszosci, jako czesci kapitatu zakladowego. Nalezy takze

1 Zob.A.Szumanski [w:] Prawo papieréw wartosciowych, ,,System Prawa Prywatne-
g0” 2006, t. XIX, s. 219 i n.

2 Kodeks Spoétek Handlowych, ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000, DzU, 2000, nr 94,
poz. 1037 [dalej: k.s.h.].

3 D.Wajda, Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych w kodeksie spdtek handlowych,
Warszawa 2007, s. 45.
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wyrdzni¢ mniejszo$¢ poprzez sposdb dziatania w spdtce — mniejszos¢ blo-
kujaca badz wstrzymujaca dzialanie spotki. Statutowe modyfikacje pra-
wa przyznane osobiscie moga zmodyfikowac pozycje akcjonariusza oraz
mozliwosci wptywu na spotke. Wsrdd kryteriow wyodrebnienia udziatow
znajdujemy liczbe glosow, partycypacje kapitatowg czy zbywalnos¢ akeji.

Definicje doktrynalne* mniejszosci wskazuja na to, ze akcjonariusz
mniejszosciowy to taki, ktérego udzial w kapitale zakladowym nie po-
zwala mu na wywieranie znaczacego wplywu na prowadzone przez
spotke sprawy, pozycja takich akcjonariuszy nie pozwala na realizacje
wlasnych interesow za posrednictwem glosowania na zgromadzeniu
wspolnikéw. W koncepcji waskiej — mniejszos¢ to akcjonariusze, ktorzy
dysponuja okreslona wielko$cig kapitatu zakladowego, w koncepcji sze-
rokiej — mniejszo$¢ nie zalezy od liczby gtoséw czy udziatu w kapitale®.

Klasyfikacja uprawnien akcjonariuszy dzieli je na prawa korporacyjne,
wsrod ktérych mozna wymienié prawo glosu, prawo do udzialu w WZA,
prawo do informacji, prawo do zaskarzania uchwat, prawo dochodzenia
roszczen na rzecz spotki, prawo do nieuczestniczenia w spolce przeksztat-
conej, prawo do sankcjonowania czlonkéw organéw spotki, bierne prawo
wyborcze, zadanie sprawdzenia listy obecnosci na WZA przez wybrang
w tym celu komisje, wybor czlonkéw rady nadzorczej w drodze gloso-
wania grupami, zadanie zwotania NWZA czy zamieszczenia oznaczonej
sprawy w porzadku obrad, prawo do uzupelnienia liczby likwidatorow,
prawo przymusowego wykupu akcji akcjonariuszy mniejszo$ciowych,
prawo do zadania przeprowadzenia ponownej wyceny aportu. Prawa za$
majatkowe to prawo do dywidendy, prawo poboru, prawo do uczestni-
czenia w masie likwidacyjnej spotki®.

Sposrdéd uprawnien specyficznych, zgodnie z art. 84 ustawy o ofercie’,
na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy spotki publicznej posiada-

4 Zob. wiecej: W. Katner, Prawa mniejszosci w spdtkach kapitatowych, ,Przeglad Prawa
Handlowego” [dalej: PPH] 2002, nr 3, s. 3; |. Weiss, Prawa mniejszosci w spotkach kapi-
tatowych, PPH, 1995, nr 10, s. 105; W. Popiotek, Akcja - prawo podmiotowe, Warszawa
2010, s. 128; M. Michalski, Kontrola kapitatowa nad spétkq, Krakdw 2004, s. 49.

5 Zob. Polski raport na temat mniejszosci w spétkach zostat zaprezentowany na XVi
Kongresie Miedzynarodowej Akademii Prawa Poréwnawczego w Brisbane przez
prof. W.J. Katnera - tytut raportu Rights of Minority Shareholders in Capital Compa-
nies in Poland.

6 Por. A. Szpunar, Akcje jako papiery wartosciowe, ,Panstwo i Prawo” [dalej: PiP]
1993, z. 11-12, s. 1-10; A. Szumanski, Prawo papieréw wartosciowych, ,System
Prawa Prywatnego” 2006, t. XIX, s. 219; A. Kondracka, Charakter prawny akcji, Bia-
tystok 1999, s. 251 n.

7 Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych z dnia 29 lipca
2005 r. (DzU, 2005, nr 184, poz. 1539) - dalej ustawa o ofercie.
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jacych co najmniej 5% ogdlnej liczby gtosow, walne zgromadzenie moze
podjac¢ uchwate w kwestii zbadania przez bieglego, na koszt spétki, okre-
$lonego zagadnienia zwiagzanego z utworzeniem spotki lub prowadze-
niem jej spraw (rewident do spraw szczego6lnych). Akcjonariusze ci moga
w tym celu zada¢ zwolania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia lub
umieszczenia sprawy podjecia tej uchwaly w porzadku obrad najblizsze-
go walnego zgromadzenia.

Podzialy uprawnien akcjonariuszy wykazuja prawa przystugujace
kazdemu akcjonariuszowi, prawa kwalifikowane przystugujace ozna-
czonemu akcjonariuszowi, prawa kwalifikowane wielkoscig posiadane-
go kapitatu lub liczba gltoséw - prawa, ktére moga by¢ wykonywane
przy odpowiednich warunkach udzialu w kapitale, np. art. 385, par. 3
ksh, prawa majatkowe, korporacyjne, kolektywne (prawa uwarun-
kowane 1/20 czy 1/10 reprezentowanego kapitalu, prawa wigkszosci
zwigzane z prawem mniejszosci — prawo do przymusowego wykupu
akcji drobnych akcjonariuszy, przymusowe umorzenie akcji). Glow-
nym uprawnieniem akcjonariusza, legitymizujacym jego dzialania,
jest prawo glosu, uprawnienia pomocnicze to prawo do informacji czy
do uczestnictwa w WZA. Dysponowanie gtosami odbywa si¢ w spo-
sOb bezposredni lub posredni (pelnomocnictwo, umowa powiernicza,
uzytkowanie, zastaw). Zrédlem dysponowania glosami moze by¢ status
prawny akcjonariusza, ograniczone prawa rzeczowe, umowy, na pod-
stawie ktorych podmiot dominujgcy moze ustala¢ zasady wykonywania
prawa glosu

Akcjonariusz ma takze prawo do skargi - prawo do zaskarzenia
uchwal WZA spétki. Inne podzialy uprawnien akcjonariuszy pokazuja
srodki prawne majace na celu zabezpieczenie pozycji prawnej akcjona-
riuszy niestanowigcych wiekszo$ci (mniejszosciowych), ktérych interesy
moglyby by¢ naruszone przez organy spoiki realizujgce z reguly interesy
akcjonariuszy wigkszo$ciowych.

Pojecie wigkszosci gloséw na ogdt okresla bezwzgledna wigkszos¢
(art. 414 ks.h. - uchwaly zapadaja bezwzgledna wiekszoscig glosow).
Wiekszoscig jest takze wiecej niz polowa gloséw oddanych, przy ktorej
nie dolicza si¢ akcji niemych.

Ograniczenia statutowe w wykonywaniu prawa glosu moga wysta-
pi¢ przy statutowym ustaleniu wigkszej liczby gloséw lub podwyzszeniu
wielkosci quorum®.

8 Co do zastrzezenia jednomyslnosci - wystepuja dwa stanowiska - wspolnicy
moga ksztattowac tres¢ statutu zgodnie z zasada swobody umow - teoria umow-
na, drugie stanowisko - jednomyslnos¢ jest sprzeczna z natura spoétki akcyjnej,
ktora wyznacza zasada wiekszosci.
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Wigkszo$¢ gloséw posrednio jest okreslona w art. 4 pkt 14.a ustawy
o ofercie, jako wskazujaca na tego, kto posiada bezposrednio lub posrednio
przez inne podmioty wigkszos¢ gloséw w organach innego podmiotu, tak-
ze na podstawie porozumien z innymi osobami. Wigkszos¢ ogdlnej liczby
glosow - zgodnie z art. 3 pkt 17 ustawy o ofercie — rozumie si¢ przez sume
gloséw przypadajacych na wszystkie akcje spotki. W art. 69 ustawy o ofercie
obowigzki przypadajace na posiadajacych pakiety gloséw powstaja réwniez
w przypadku, gdy prawa glosu s3 zwigzane z papierami warto$ciowymi sta-
nowiacymi przedmiot zabezpieczenia; nie dotyczy to sytuacji, gdy podmiot,
na rzecz ktérego ustanowiono zabezpieczenie, ma prawo wykonywac prawo
glosu i deklaruje zamiar wykonywania tego prawa — w takim przypadku pra-
wa glosu uwaza si¢ za nalezace do podmiotu, na rzecz ktérego ustanowiono
zabezpieczenie. Wykonanie prawa glosu bedzie zatem przypadato innemu
podmiotowi niz temu, ktéry formalnie jest akcjonariuszem.

Zasada rownosci akcjonariuszy w tych samych warunkach jest gtéwna
zasada, ktdrej adresatem jest spotka’. Artykul 20 kodeksu spotek han-
dlowych podkresla, ze wspdlnicy albo akcjonariusze spotki kapitalowej
powinni by¢ traktowani jednakowo w takich samych okoliczno$ciach.

Prawa akcjonariuszy jednakze nie s3 bezwzglednie réwne, lecz przystu-
guja w proporcji do posiadanych uprawnien. Zasada rzadow wiekszosci
oraz proporcjonalnosci praw i wkladéw majg zagwarantowac, ze spotka
bedzie dzialata efektywnie. A contrario takze prawa mniejszo$ci nie moga
sparalizowa¢ funkcjonowania spotki, szczegolnie gdy chodzi o interes spdt-
ki. Przy przyjeciu zasady ochrony mniejszosci wazne jest znaczenie pojecia
réwnosci przy interpretacji postanowien statutu czy interpretacji zdarzen,
ktoére moga naruszy¢ statut spotki. Uprawnienia akcjonariuszy, w tym ak-
cjonariuszy mniejszo$ciowych, daja prawo do zwolania nadzwyczajnego
walnego zgromadzenia i umieszczenia okreslonych spraw w porzadku
obrad tego zgromadzenia (art. 400 k.s.h.). Takze statut moze upowaznic¢
do Zadania zwolania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariu-
szy reprezentujacych mniej niz jedna dwudziesty kapitatu zaktadowego.
Zgodnie z art. 401 k.s.h. akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedna
dwudziestg kapitalu zakladowego moga zada¢ umieszczenia okreslonych
spraw w porzadku obrad najblizszego walnego zgromadzenia. Zadanie po-
winno zostac zgloszone zarzagdowi nie pozniej niz na czternascie dni przed
wyznaczonym terminem zgromadzenia. W spdlce publicznej termin ten
wynosi dwadziescia jeden dni. Zadanie powinno zawiera¢ uzasadnienie
lub projekt uchwaly dotyczacej proponowanego punktu porzadku obrad.
Zadanie moze zosta¢ ztozone w postaci elektronicznej. Wéréd innych praw
akcjonariuszy mniejszosciowych wystepuje prawo do uzyskania odpisu

9 Takze dyr. 77/91/EEC, zm. 2006/68/WE.
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sprawozdania finansowego i sprawozdania zarzadu z dzialalnosci spétki
przed WZA, wraz z odpisem sprawozdania rady nadzorczej oraz opinii
biegtego rewidenta na 15 dni przed WZA (art. 395 par. 4 k.s.h.). Podobnie
istnieje prawo do zadawania pytan zarzagdowi na WZA (428 par. 1).

Zgodnie z art. 406 (1) ksh prawo uczestniczenia w walnym zgroma-
dzeniu spétki publicznej majg tylko osoby bedace akcjonariuszami spdt-
ki na szesnascie dni przed datg walnego zgromadzenia (dzien rejestracji
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu)'.

Akcjonariusz moze glosowa¢ odmiennie z kazdej z posiadanych akeji.
Akcjonariusz moze uczestniczy¢ w walnym zgromadzeniu oraz wyko-
nywaé prawo glosu osobiscie lub przez pelnomocnika (art 412 k.s.h.)™.
Ochrona akcjonariatu, w tym takze mniejszosci, polega na ochronie inte-
resu ekonomicznego wspdlnika. Nalezg tu, oprocz korzysci ekonomicz-
nych, uprawnienia podmiotowe akcjonariusza i srodki zabezpieczajace
pozycje akcjonariusza mniejszo$ciowego. Interes spotki wymaga, aby
doszto w niej do kompromisu migdzy efektywnym zarzadzaniem spotka
a prawem mniejszosci do ochrony jej interesu'?.

Zgodnie z art. 422 § 1 k.s.h. uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna
ze statutem badz dobrymi obyczajami i godzaca w interes sp6tki lub ma-
jaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze by¢ zaskarzona w drodze
wytoczonego przeciwko spdlce powodztwa o uchylenie uchwaty?.

10 Uprawnieni z akgji imiennych i $wiadectw tymczasowych oraz zastawnicy i uzyt-
kownicy, ktérym przystuguje prawo gtosu, maja prawo uczestniczenia w walnym
zgromadzeniu spétki publicznej, jezeli sa wpisani do ksiegi akcyjnej w dniu reje-
stracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.

11 Artykut412.§2k.s.h.,,Nie mozna ograniczac prawa ustanawiania petnomocnika na
walnym zgromadzeniu i liczby petnomocnikow. § 3. Petnomocnik wykonuje wszyst-
kie uprawnienia akcjonariusza na walnym zgromadzeniu, chyba ze co innego wyni-
ka z tredci petnomocnictwa. § 4. Petnomocnik moze udzieli¢ dalszego petnomocnic-
twa, jezeli wynika to z tresci petnomocnictwa. Petnomocnik moze reprezentowac
wiecej niz jednego akcjonariusza i gtosowa¢ odmiennie z akcji kazdego akcjonariu-
sza. § 5 (1). Akcjonariusz spotki publicznej, posiadajacy akcje zapisane na rachunku
zbiorczym, moze ustanowi¢ oddzielnych petnomocnikéw do wykonywania praw
z akgji zapisanych na tym rachunku. § 6. Akcjonariusz spotki publicznej posiadaja-
cy akcje zapisane na wiecej niz jednym rachunku papieréw wartosciowych moze
ustanowi¢ oddzielnych petnomocnikéw do wykonywania praw z akgji zapisanych
na kazdym z rachunkéw. § 7. Przepisy o wykonywaniu prawa gtosu przez petnomoc-
nika stosuje sie do wykonywania prawa gtosu przez innego przedstawiciela”.

12 A.Kidyba, Kategorie interesu w kodeksie spétek handlowych, PPH, 2006, nr 10, s. 6;
A. Opalski, O pojeciu interesu spotki handlowej, PPH, 2008, nr 11, s. 16.

13 Artykut422§1k.s.h. ,,Uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem badz
dobrymi obyczajami i godzaca w interes spétki lub majaca na celu pokrzywdzenie
akcjonariusza, moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko spoétce
powddztwa o uchylenie uchwaty.
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Ochrona akcjonariusza mniejszo$ciowego ma zapewni¢ uprawnio-
nemu uwzglednienie jego pozycji prawnej, jako akcjonariusza, wbrew
wlasciwej spolce zasadzie rzagdow wigkszosci. Z drugiej strony ochrona
akcjonariuszy mniejszosciowych nie powinna by¢ zrédlem i uzasadnie-
niem ich uprawnien.

Wyzej wspomniana zasada réwnego traktowania akcjonariuszy wy-
znacza granice ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Jest nazywana
zasadg przeciwdzialania naduzyciu (nie uzyciu) sity przez wigkszos¢ czy
zasadg rownouprawnienia wspolnikow'.

Powinno si¢ zagwarantowa¢ rowne traktowanie wszystkim akcjonariu-
szom pozostajacym w tej samej sytuacji. Regula réwnosci ma przeciwdzia-
ta¢ preferowaniu w nieuzasadniony sposéb tylko wybranych akcjonariuszy.
Dotyczy to wylacznie stosunkéw wewnetrznych spétki. Zasada réwnego
traktowania ma stuzy¢ standaryzacji uprawnien wynikajacych z okreslo-
nych grup akcji, zwlaszcza ze spétka akcyjna jest przedsiewzieciem opar-
tym na kapitale, a nie na osobach, jak w przypadku spotek osobowych.

Spotka akcyjna umozliwia réznicowanie uprawnien akcjonariuszy
tak, aby odpowiadalo mozliwosci oddzialywania ich na spotke. Adresa-
tem nakazu réwnego traktowania jest spotka, obowigzek ten spoczywa
na wszystkich organach - zarzadzie, radzie nadzorczej, WZA (w zakresie
podejmowanych uchwat). Nakaz wynika z wyktadni jezykowej, systema-
tycznej. Akcjonariusze nie maja jednak bezwzglednie rownych praw, lecz
prawa przystuguja im, co do zasady, w proporcji do reprezentowanego
kapitalu i muszg by¢ traktowani proporcjonalnie do swoich uprawnien.

Konflikt migdzy rzagdami wigkszosci a ochrong mniejszosci nie moze
prowadzi¢ do hamowania biegu spraw spoétki i stanowi¢ pola do nad-
uzy¢”. W razie konfliktu zasad nalezy przyzna¢ racje¢ zasadzie rzadéw

§ 2. Prawo do wytoczenia powodztwa o uchylenie uchwaty walnego zgromadzenia

przystuguje:

1) zarzadowi, radzie nadzorczej oraz poszczegdlnym cztonkom tych organéw,

2) akcjonariuszowi, ktory gtosowat przeciwko uchwale, a po jej powzieciu zazadat
zaprotokotowania sprzeciwu; wymog gtosowania nie dotyczy akcjonariusza ak-
¢ji niemej,

3) akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udziatu w walnym zgro-
madzeniu,

4) akcjonariuszom, ktdrzy nie byli obecni na walnym zgromadzeniu, jedynie w przy-
padku wadliwego zwotania walnego zgromadzenia lub tez powziecia uchwaty
w sprawie nieobjetej porzadkiem obrad”.

14 Art. 42 dyrektywy 77/91 EEC z 13. 12 1976 (Il dyr.).

15 T. Justynski, Naduzycie prawa w polskim prawie cywilnym, Krakéw 2000, s. 250;
S. Grzybowski, System prawa cywilnego. Czes¢ ogdlna, Wroctaw 1974, s. 262; K. Pie-
trzykowski, Naduzycie prawa podmiotowego w prawie cywilnym, [w:] H. lzdebski,
A. Stepkowski, Naduzycie prawa, Warszawa 2003, s. 121.
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wigkszo$ci. Ochrona nie moze kolidowa¢ ze sprawnym zarzadzaniem
spotka oraz wola akcjonariuszy do laczenia, podzialu, przeksztalcen
(art. 418, 509, 544 par. 3 k.s.h.). Zasada ochrony mniejszo$ci nie moze
negowac konstrukcyjnej zasady spotki akcyjne;.

Naruszenie zasady réwnego traktowania moze skutkowa¢ niewazno-
$cig uchwaly na podstawie art. 425 k.s.h. Moze by¢ podstawg do ewen-
tualnego powolania si¢ na zarzut niewaznoséci uchwaty. Uchwaty nie s
automatycznie niewazne, dopiero w wyniku badan okolicznosci danej
uchwaly mozna bedzie zastosowa¢ sankcje. Nie dotyczy to jednak ak-
cjonariuszy przyszlych. Zgoda akcjonariusza moze stanowi¢ wylaczajaca
okoliczno$¢ badania wazno$ci uchwaty. Naruszenie dotyczy¢ bedzie je-
dynie sytuacji wynikajacych ze stosunku spéiki i nie moze by¢ rozszerzo-
na sytuacja, gdy akcjonariusz wystepuje jako osoba trzecia na podstawie
innego stosunku prawnego (np. sprzedazy).

Granice ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych wyznacza naduzy-
cie prawa podmiotowego jako narzedzie do rozwigzywania konfliktu
intereséw poszczegdlnych podmiotéw prawa. Naduzycie moze nastgpié
przez niewykonanie czy niewlasciwe wykonywanie prawa. Wynika to
z tego, ze sprzecznos¢ (niezgodnos¢ tresci albo skutku) czynnosci praw-
nej z zasadami wspodlzycia spotecznego czy spoleczno-gospodarczym
przeznaczeniem prawa podmiotowego nie podlega ochronie prawne;j's.

Zgodnie z art. 425. k.s.h. § 1 osobom lub organom spoétki przystuguje
prawo do wytoczenia przeciwko spolce powddztwa o stwierdzenie nie-
waznos$ci uchwaly walnego zgromadzenia sprzecznej z ustawg. Powodz-
two o stwierdzenie niewaznosci uchwaly walnego zgromadzenia spo6tki
publicznej powinno by¢ wniesione w terminie trzydziestu dni od dnia
jej ogloszenia, nie pdzniej jednak niz w terminie roku od dnia powzigcia
uchwaly.

Sposéb utraty niektorych gloséw przez akcjonariuszy - statut spotki
publicznej moze przewidywac, ze w sytuacji, gdy w nastepstwie wezwania
akcjonariusz osiagnal co najmniej 75% ogoélnej liczby gloséw w spolce,
tracg wazno$¢ wszelkie ograniczenia zbywalnosci akcji lub wykonywa-
nia prawa glosu, okreslone w statucie, jak rowniez wynikajace ze statutu
spotki szczegdlne uprawnienia akcjonariuszy w zakresie powolywania
badz odwolywania cztonkéw zarzadu lub rady nadzorczej. Statut spot-
ki moze takze przewidywa¢, ze na pierwszym walnym zgromadzeniu
po przeprowadzeniu wezwania, zwolanym przez akcjonariusza, ktéry
w wyniku tego wezwania osiaggnat co najmniej 75% ogolnej liczby glosow

16 M. Pyziak-Szafnicka [w:] M. Safjan (red.), System Prawa Cywilnego, t. |, Prawo
cywilne - czes¢ ogdlna, Warszawa 2007, s. 771.
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w spolce, w przypadku, gdy planowany porzadek obrad walnego zgro-
madzenia przewiduje podjecie uchwal w sprawie zmiany statutu lub po-
wolania badz odwotania cztonkéw zarzadu lub rady nadzorczej, z kazdej
akcji uprzywilejowanej co do glosu przystuguje jeden glos. Statut spotki
publicznej powinien przewidywa¢, ze ograniczenia wykonywania prawa
glosu nie zostaja znoszone w stosunku do akcjonariuszy, ktérym z tytu-
tu tych ograniczen przystuguja szczegdlne korzysci pienigzne. Artykul
80d ustawy o ofercie w przypadku ograniczenia uprawnien akcjonariu-
szy okresla, ze statut spolki publicznej powinien przewidywac warunki
ustalania i wyplaty godziwego odszkodowania dla akcjonariuszy, ktorym
uprawnienia te zostaly ograniczone. W tym samym artykule czytamy, ze
warunki stanowiace podstawe do okreslenia wysokosci odszkodowania
powinny uwzglednia¢ kryterium rzeczywistej mozliwosci wptywu przez
akcjonariusza na proces decyzyjny w spodlce, w szczegoélnosci na liczbe
akcji posiadanych przez akcjonariusza, z ktorymi zwigzane sg specjalne
uprawnienia, oraz udzial tych akcji w ogolnej liczbie gtosow. Odszkodo-
wanie dla akcjonariuszy mniejszo$ciowych bedzie odzwierciedla¢ pozy-
cje majatkows i korporacyjng akcjonariusza.

Prawa akcjonariuszy mniejszosciowych

i odpowiedzialnos¢ spotki na przyktadzie
obowigzkow informacyjnych spotki
publicznej

W spétkach publicznych mozna wyrdzni¢ inwestoréow portfelowych,
niekorzystajacych z praw akcyjnych, sprzedajacych i kupujacych akeje
pod wplywem istotnych dla kursu informacji naptywajacych na rynek.
Akcjonariusz indywidualny spétki publicznej najczgsciej nie jest przed-
siebiorca, nawet jedli posiada istotny udzial w akcjonariacie, nie anga-
zuje sie aktywnie w zarzadzanie spdtka. Dla inwestora mniejszoscio-
wego w spolce publicznej bycie akcjonariuszem nie oznacza uzyskania
czlonkostwa w pewnej strukturze korporacyjnej, ale przede wszystkim
uzyskanie produktu finansowego, ktéry ma przynies¢ okreslony zysk.
Cechg akcjonariuszy spétki publicznej jest pasywnos¢ wynikajaca
z dziatan zbiorowych. Gdy akcjonariusz nie akceptuje dziatan zarzadu,
raczej decyduje si¢ na sprzedaz akcji. Mozna powiedzie¢, ze akcjona-
riusze spolek publicznych zamienili prawo do glosu na ptynny rynek
wtdrny akgji i jego ceny.
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Wiréd najwazniejszych elementéw wplywajacych na akcjonariuszy,
w tym takze mniejszosciowych, jest prawo do informacji'. Cena akeji
na ptynnym rynku kapitalowym powinna dyskontowa¢ wszystkie pu-
blicznie dostepne informacje na temat emitenta akcji. Gdyby inwestorzy
dysponowali rdwnymi ze spotkg szansami na dotarcie do cenotworczych
informacji trudno bytoby znalez¢ wiele argumentéw uzasadniajacych ob-
cigzenia spotek kosztami przekazywania informacji na rzecz inwestoréw.

Ze wzgledu na asymetri¢ informacyjna, o biezacych - finansowej i go-
spodarczej — perspektywach przyszlych zyskoéw akcjonariusze wiedza
tyle, ile zechce ujawni¢ sama spotka.

Obowigzki informacyjne sprzyjaja modelowi inwestora pasywnego,
o zdywersyfikowanym portfelu, moze on dzieki temu wlaczy¢ do portfela
akcje wigkszej liczby spotek.

Uzasadnieniem ingerencji prawodawcy w prawo do informacji jest
konkurencja dotyczaca kapitalu, koniecznosci umacniania zaufania in-
westoréow do rynku kapitatowego, ochrony nieprofesjonalnych inwesto-
réw — w tym akcjonariuszy mniejszosciowych, optymalizacja funkcjono-
wania mechanizmu cenowego rynku akcji.

W roku 1933 Securities Act i Securities and Exchange Act nalozyty
po raz pierwszy obowiazki informacyjne na spoétki publiczne. Spotki
najchetniej przemilczalyby informacje dla siebie niekorzystne badz nie-
wystarczajace, ktore jednoczesnie s3 cenne dla konkurencji. Natozenie
obowigzku wymusza ich standaryzacje poprzez poréwnywalnos¢, przej-
rzystos¢, zrozumiato$¢ informacji. Standaryzacja usprawnia mechanizm
wyceny akcji, wspomaga kontrole i zarzadzanie firmg. Prospekt emisyj-
ny, jako przyklad obowigzkowego zestawu informacji, jest oswiadcze-
niem wiedzy i woli spotki. Takze informacje uprzywilejowane korzystaja
z ochrony prawa — wymogiem jest istotnos$¢, niepubliczny i cenotwor-
czy charakter informacji dotyczacej bezposrednio emitenta. Przyczyny
podawania informacji do publicznej wiadomosci nalezy szukaé takze
w kreatywnej ksiggowosci, ktéra utrwala lub tworzy niezgodnos¢ spra-
wozdan finansowych z rzeczywistoscia. Falszywe informacje w raportach
finansowych - zarzad twierdzi, Ze nie byt swiadomy tresci raportow fi-
nansowych, ktére podpisywat w imieniu spotki. Wsrdd przepisow kar-
nych kodeksu spotek handlowych kilka dotyczy naruszenia intereséw
spolki zawinionym dziataniem, zaniechaniem sprzecznym z prawem lub
sprzeczno$cia z postanowieniami statutu spotki's.

17 M. Bielecki, Uprawnienie informacyjno-kontrolne akcjonariuszy w spétce akcyjnej,
»Prawo Spotek” 2004, nr 1, s. 10.

18 Sankcji karnej podlega cztonek zarzadu, ktory nie zgtasza wniosku o upadtosc
spotki, pomimo powstania warunkéw uzasadniajacych takie zgtoszenie, dopusz-
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Polskie prawo sankcjonuje czlonkéw zarzadu, rady nadzorczej, likwi-
datorow, karze za dopuszczenie do bezprawnego glosowania na WZA lub
do bezprawnego wykonywania praw mniejszo$ci w spolce poprzez fal-
szywe za$wiadczenia, dokumenty, falszywe wykazy akcjonariuszy. Row-
niez ten, kto w wykonywaniu praw mniejszosci postuguje sie falszywymi
dokumentami czy zaswiadczeniami podlega karze grzywny, ograniczenia
wolnosci albo pozbawienia wolnosci do roku.

W polskim prawie szerokie kompetencje cztonkéw zarzadu spoétki ak-
cyjnej sa powiazane z ich odpowiedzialnoscig zaréwno cywilnoprawna, jak
i karnoprawng. Przy wykonywaniu swoich obowigzkéw czlonkowie zarza-
du s3 zobowigzani dotozy¢ staranno$ci wynikajacej z zawodowego charak-
teru dziafalnosci (art. 355 k.c.). Czlonek zarzadu powinien odznacza¢ si¢
odpowiednimi kwalifikacjami, wlasciwg dla rodzaju spotki wiedzg facho-
wa oraz wykonywac swoje obowiazki w sposob uczciwy. Miara starannosci
wymaganej od czlonkéw zarzadu ustalana jest w obiektywny sposéb.

Spotka akcyjna, ktora poniesie szkode przez zawinione, bezprawne
lub sprzeczne ze statutem dzialanie czy zaniechanie cztonka zarzagdu ma
prawo wytoczy¢ powodztwo o jej naprawienie. Na naprawienie szkody
bedzie si¢ skladalo pokrycie rzeczywistej szkody i utraconych korzysci.

Gdy spolka nie wniesie powddztwa w ciggu roku od dnia ujawnienia
czynu wyrzadzajacego jej szkode, kazdy akcjonariusz nabywa prawo do
whiesienia pozwu o naprawienie szkody (actio pro socio). Jest to upraw-
nienie rzadko stosowane przez akcjonariuszy, a dla akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych jest ono ekonomicznie nieoptacalne.

Przegranie sporu, poniesienie jego kosztow, a takze zaplaty pozwanemu
czlonkowi zarzadu odszkodowania nie rekompensuje korzysci w przy-
padku wygranej, gdyz odszkodowania nie otrzyma akcjonariusz, ktory
wniost pozew, lecz spotka. Sad moze nakazaé zlozenie przez skarzacego
akcjonariusza kaucji zabezpieczajacej, a w przypadku niezlozenia kaucji
sad odrzuca pozew. Odpowiedzialno$¢ cztonkéw zarzadu jest solidarna.

cza do nabycia przez spétke wtasnych akgji albo do brania ich w zastaw, a takze
wbrew obowiazkowi dopuszcza do tego, ze zarzad nie sktada sadowi rejestrowe-
mu listy akcjonariuszy, nie prowadzi ksiegi akcyjnej, nie zwotuje walnego zgro-
madzenia, odmawia wyjasnien osobie powotanej do rewizji lub nie dopuszcza jej
do petnienia obowiazkéw, nie przedstawia sadowi rejestrowemu wniosku o wy-
znaczenie biegtych rewidentéw, nie ogtasza wzmianki o ztozeniu opinii przez bie-
gtego rewidenta w sadzie rejestrowym oraz dopuszcza do tego, ze spétka przez
czas dtuzszy niz trzy miesigce, wbrew prawu lub umowie, pozostaje bez rady nad-
zorczej w nalezytym sktadzie. Ponadto sankcja karna moze zosta¢ natozona na
cztonka zarzadu, ktéry dopuszcza do wydania dokumentéw akcji niedostatecznie
optaconych lub przed zarejestrowaniem spotki badz w przypadku podwyzszenia
kapitatu zaktadowego - przed zarejestrowaniem podwyzszenia.
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Wtasciwa ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych nie zalezy wylacz-
nie od ilosci informacji dostarczanych przez spotke, lecz takze od efektyw-
nosci sankgji za naruszenie obowiazkéw informacyjnych przez spotke.

W praktyce wyr6zni¢ mozna dwa rodzaje ochrony - administracyjno-
prawng i druga, oparta na odpowiedzialnos$ci cywilne;.

Organem czuwajacym i wydajacym decyzje na podstawie ustaw regu-
lujacych rynek finansowy jest w przypadku spétek publicznych Komisja
Nadzoru Finansowego. Komisja ma duze uprawnienia sankcjonowania
spoiki, ale jej sposob ochrony raczej wynika z koniecznosci ochrony ryn-
ku regulowanego i jego bezpieczenstwa niz z ochrony uprawnien akcjo-
nariuszy mniejszo$ciowych.

Drugi mechanizm ochrony intereséw akcjonariuszy wynika z odpo-
wiedzialnosci spolki na gruncie prawa cywilnego i dotyczy szkody po-
niesionej przez akcjonariusza na skutek nierzetelnie prowadzonych obo-
wigzkow informacyjnych spotki publicznej*.

Akcjonariusz mniejszo$ciowy jako inwestor nie moze jednak dzialaé
przeciwko spotce na podstawie odpowiedzialnosci kontraktowej, ponie-
waz spotka jest osobg trzecig w stosunku do stron umowy na rynku wtor-
nym. Ze wzgledu na anonimowos¢ obrotu i dzialanie w imieniu wlasnym
przez posrednikéw inwestycyjnych na rynku regulowanym inwestor nie
jest w stanie zidentyfikowa¢ drugiej strony umowy. Aby uchyli¢ sie od
skutkéw oswiadczenia inwestor musiatby wykazac, ze w przypadku bledu
druga strona wiedziata o nim lub mogta go z tatwoscia zauwazy¢. Row-
niez podstep ze strony emitenta wymaga od inwestora wykazania dziala-
nia $wiadomego wprowadzenia w btad. Takze polska doktryna wskazuje
na ograniczone stosowanie wad o$wiadczen woli przez poszkodowanych
inwestorow. Co prawda akcjonariusz, jako uczestnik walnego zgroma-
dzenia, a takze jako akcjonariusz, posiada wieksze mozliwos$ci otrzyma-
nia wiadomosci wewnetrznych, to jednak pozostalaby mu mozliwos¢
wytoczenia powddztwa przed wpisem do rejestru, poniewaz ten fakt nie
pozwala na pdzniejsze uchylenie sie od skutkéw oswiadczenia woli.

Niewielka rola odpowiedzialnosci kontraktowej w stosunkach akcjo-
nariusz, inwestor, spotka wynika z charakteru obowiazku informacyjne-
go jako obowiazku publicznoprawnego czesci stosunku prawnego o cha-
rakterze publicznoprawnym.

Migdzy emitentem a inwestorem nie powstaje zwigzek prywatnopraw-
ny, co do obowigzku publikacji informacji. Natomiast naruszenie innych

19 W.J. Katner, Odpowiedzialnos¢ cywilna za szkode wyrzgdzong naruszeniem ta-
jemnicy przedsiebiorcy, zwtaszcza w razie uznania jej za informacje publiczng, [w:]
Odpowiedzialnos¢ cywilna, Ksiega pamigtkowa ku czci profesora Adama Szpunara,
Krakéw 2004, s. 657 i n.
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praw podmiotowych przez spétke wobec akcjonariusza wymaga zbada-
nia, czy stosunek umowny miedzy nim a spétka zachodzitl.

W tym miejscu mozna si¢ zastanawia¢, czy informacje zawarte w pro-
spekcie emisyjnym obok o$wiadczen wiedzy, sa takze oswiadczeniami
woli i czy mozna uznaé prospekt za wzorzec umowny®. Nie ma jednak
watpliwosci, iz prospekt nie kreuje wzajemnych zobowigzan az do mo-
mentu zapisu na akgcje, co nastepuje po podaniu prospektu do publiczne;j
wiadomosci.

Wobec tak usytuowanych ograniczen pozostaje glownie art. 415 k.c.
jako podstawa dochodzenia roszczen odszkodowawczych za naruszenie
obowigzku informacyjnego przez spotke publiczna, wypelniajac znamio-
na bezprawno$ci wystepujace w art. 415 k.c. podobnie jak w art. 98 usta-
wy o ofercie.

Odpowiedzialno$¢ spotki jest oparta na zasadzie winy - umyslnej
lub nieumyslnej, niezaleznie od zawinienia przez jednego czy wszyst-
kich cztonkéw zarzadu, pod warunkiem dzialania w granicach swoich
kompetencji. Win¢ organu mozna ustali¢ na podstawie winy anonimo-
wej badz winy organizacyjnej*. Wina organizacyjna wynika z obowigz-
ku zarzadu spowodowania sprawnego zorganizowania pracy w spoice,
a takze wprowadzenia instrumentéw kontroli, ktére powinny da¢ efekt
w postaci dziatan prewencyjnych i zgodnych z prawem. Ustawa rozszerza
krag podmiotéw ponoszacych odpowiedzialnos¢ za naruszenie obowigz-
kow informacyjnych. W art. 480 k.s.h. znajdujemy rozszerzenie odpo-
wiedzialno$ci na osoby, ktére wspotdziataly z organami na szkode spoéiki.
Sprawozdanie finansowe zawiera w sobie najwiecej danych o przesztodci
finansowej spoiki.

Odpowiedzialno$¢ za szkody wyrzadzone przy sporzadzaniu sprawoz-
dania finansowego spoczywa na osobie, ktora to sprawozdanie sporzadzi-
ta i na kierowniku jednostki — w przypadku spotki publicznej cztonkach
zarzadu. Czlonkowie zarzadu podpisujac sprawozdanie finansowe bez
posiadania wiedzy o prawidtowosci przeprowadzenia sprawozdania po-
noszg wine nieumyslna i odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza, poniewaz
powinni wiedzg profesjonalng w tym zakresie dysponowac.

Artykut 98 ustawy o ofercie pokazuje zasade ochrony inwestora, po-
niewaz za falszywe informacje w prospekcie lub memorandum odpowia-
daja emitent, subemitent ustugowy, wprowadzajacy, a takze osoby, ktore
informacje wykonaly lub braly udzial w ich wykonaniu. Na uwage zastu-
guje fakt, ze subemitent emisyjny nie jest wymieniony w przepisie.

20 K. Zacharzewski, Umowa o posrednictwo gietdowe, Torun 2008, s. 193 i n.
21 J. Dabrowa, Odpowiedzialnos¢ deliktowa osoby prawnej za wine wtasng lub cudzg,
»Studia Cywilistyczne” 1970, t. XVI,s. 3in.



Odpowiedzialnos¢ spo6tki wobec akcjonariuszy mniejszosciowych

Na istotna kwesti¢ nalezy takze zwrdci¢ uwage w zwigzku z udzialem
rady nadzorczej w przygotowaniu prospektu. Rada ma obowigzek stafe-
go nadzorowania spotki - pracownikéw i wiadzy wykonawczej w spoétce.
Rada moze bada¢ wszystkie dokumenty spoéiki i jest zobowigzana do oce-
ny sprawozdania finansowego za rok ubiegly, sprawozdania z dzialalnosci
zarzadu - w szczegdlnosci, co do zgodnosci tych dokumentéw z ksigga-
mi i dokumentami spotki i ze stanem faktycznym (art. 382 par. 3 k.s.h.).
Sprawozdanie finansowe i sprawozdanie z dzialalno$ci zarzadu stanowia
dokumenty, ktore dopiero po akceptacji przez rade nadzorcza sa przed-
miotem uchwaly walnego zgromadzenia. Istotne w omawianej sytuacji
jest, na ile informacje w przedmiotowych dokumentach stanowia baze do
podjecia decyzji inwestycyjnej. Rada sprawuje nadzoér nad obowigzkami
informacyjnymi spétki wynikajacymi z kodeksu spétek handlowych, jak
i z ustawy o ofercie publicznej. Trzeba tu wspomnie¢, ze rada jest tak-
ze odpowiedzialna za wtasciwg organizacje spdiki i jesli prawa organi-
zacyjne mniejszosci nie sa respektowane, to ona tez odpowiada wobec
akcjonariuszy. Pracownicy spolki, ktorzy pracowali i przygotowali tres¢
prospektu, odpowiadaja na podstawie art. 98 za upublicznienie niepraw-
dziwych lub przemilczenie waznych dla prospektu danych.

Nastepnymi podmiotami, ktére przy powstaniu prospektu uczestni-
cz3, a zatem odpowiadaja za jego rzetelnos¢, sa doradcy prawni i doradcy
finansowi, a takze biegli rewidenci. Biegli rewidenci przygotowuja do-
kumenty finansowe lub stwierdzajg prawidlowo$¢ dokumentéw finanso-
wych, zatem na gruncie art. 98 ust. 1 ustawy o ofercie odpowiadaja za
prawdziwos¢ informacji finansowych. Istnieje tym niemniej rozréznie-
nie polegajace na obowiazkach sporzadzenia sprawozdania finansowego
za okresy niepoprzedzajace bezposrednio okresu ostatniego roku obro-
towego, w tym wypadku biegly sporzadza opini¢ historyczng niemajaca
bezposrednio zwigzku z informacja wplywajaca na ceny akeji. Natomiast
jesli chodzi o ostatnie sprawozdanie roczne, to biegly bedzie odpowiadat
na gruncie art. 98 ustawy o ofercie. Nalezy podkresli¢, ze odpowiedzial-
no$¢ osob wskazanych ww. art. 98 jest solidarna, co oznacza, ze roszcze-
nie zwrotne* bedzie si¢ nalezalo pozostalym od spelniajacego roszcze-
nie, podmiotom odpowiedzialnym. Osoby odpowiedzialne, aby uchyli¢
sie od odpowiedzialnosci oséb podwladnych i podwykonawcéw, musza
wykaza¢ nie tylko brak winy tych podmiotow, ale tez brak wlasnej winy.

Konieczno$¢ udowodnienia adekwatnego zwiagzku przyczynowo-
-skutkowego oraz wykazanie wielkodci szkody wynika z art. 98 ust. 1
i 7 ustawy o ofercie. Krag oséb, ktére moga dochodzi¢ odszkodowania

22 B. Lewaszkiewicz-Petrykowska, Wyrzgdzenie szkody przez kilka oséb, Warszawa
1978,s.140i n.
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jest szeroki i obejmuje inwestoréw-akcjonariuszy, w tym akcjonariuszy
mniejszosciowych. Charakter deliktowy odpowiedzialnodci za podanie
nieprawdziwych danych lub przemilczenie danych istotnych przez spét-
ke publiczng, umozliwia akcjonariuszowi dochodzenie odszkodowania,
nawet jesli nie dokonal transakeji kupna czy sprzedazy akcji spotki, kiedy
pod wplywem informacji zaniechal dzialania. Oczywiscie nalezy wyka-
zaé szkode i zwigzek przyczynowo-skutkowy, co bedzie najtrudniejsze.
Szkoda w majatku akcjonariusza nie jest rOwnowazna z nieuzyskaniem
zysku z transakcji. Kazdy akcjonariusz, nawet mniejszo$ciowy, podejmu-
je ryzyko inwestujac w akcje i powinien wiedzie¢, ze uszczerbek, jakiego
doznal, bedzie réznica w stosunku do ceny akgji, jaka powstataby, gdyby
ujawniono prawdziwe informacje o spdlce. Aby wskaza¢ rozmiar szko-
dy akcjonariusz moze wyceni¢ swdj majatek przed zaistnieniem faktu
podania informacji falszywych przez spétke i po tym fakcie. Przy wyce-
nie nalezy takze wzig¢ pod uwage wszystkie ryzyka nadzwyczajne, ktdre
w omawianym okresie zachodzily, o ile owe sytuacje wyjatkowe na rynku
mogly i mialy wplyw na ksztaltowanie sie kursu akcji spotki.

Zaistnialy zwigzek przyczynowo-skutkowy powinien by¢ wykaza-
ny poprzez test warunku koniecznego i test adekwatnosci $wiadczace
o tym, ze niewystapienie zdarzenia falszywych informacji wpltyneto na
uszczerbek majatkowy, a efekty falszywych informacji s3 normalnym,
niewyjatkowym nastepstwem zdarzenia®. Kauzalno$¢ zwigzku miedzy
zdarzeniem podania falszywych informacji a szkoda powstala w majat-
ku akcjonariusza jest udowodnieniem przyczyn podejmowania decyzji
inwestycyjnych zgodnie z racjonalnym mysleniem inwestora. Informacja
jest podstawowym czynnikiem ograniczajacym ryzyko inwestycyjne i jej
wymiar jest teoretycznie wprost proporcjonalny do zachowania inwesto-
ra. Natomiast w praktyce decyzje inwestycyjne s3 podejmowane przez
profesjonalnego akcjonariusza po analizie fundamentalnej i/lub tech-
nicznej. Akcjonariusz mniejszosciowy, niekwalifikowany badz niemajacy
doswiadczenia w inwestycjach portfelowych, bedzie podejmowat decyzj¢
zgodnie z posiadang wiedza. Jego uszczerbek na majatku bedzie trudniej
udowodnic, a szczegdlnie kauzalnos¢ zwiazku przyczynowo-skutkowe-
go, niz w przypadku inwestora profesjonalnego, korzystajacego z ustug
analitykéw gietdowych. Akcjonariusz musi udowodni¢, ze zapoznal sie
z informacjami zanim podjat decyzje inwestycyjna. Jesli chodzi o nabycie
czy sprzedaz akeji sprawa jest prosta, natomiast niepodjecie przez akcjo-

23 T.Séjka, Zwigzek przyczynowy jako przestanka odpowiedzialnosci spétki publicznej
za naruszenie obowigzkéw informacyjnych, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i So-
cjologiczny” 2007, nr2,s.110i n.
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nariusza decyzji jest juz o wiele trudniejsze do udowodnienia. Szkoda
w przypadku akcjonariusza mniejszosciowego to takze szkoda powstata
poprzez niepodjecie decyzji o nabyciu akgji, utrata przez niego wiekszego
czy progowego wplywu na spotke czy nawet, w sytuacjach krancowych,
utrata potencjalnych uprawnien korporacyjnych badz praw majatkowych.
Strata akcjonariusza mniejszo$ciowego jest trudniejsza do udowodnienia
niz gdy chodzi o akcjonariuszy wigkszo$ciowych. Ich wplywy na spotke
nie sg az tak zmienne w zaleznosci od posiadanego pakietu akcji, w spét-
kach publicznych wiaze si¢ to raczej ze zwigkszonymi obowigzkami przy
znacznych pakietach akeji. Zwigzek miedzy upublicznieniem informacji
a podjeciem decyzji inwestycyjnej jest mozliwy do udowodnienia, je-
8li akcjonariusz korzystal z profesjonalnych doradcéw inwestycyjnych,
ktorzy rekomendowali kupno lub sprzedaz akcji informacjami publicz-
nie podawanymi przez spotke. Wskazywanie, ze podawana informacja
powinna mie¢ charakter cenotwdrczy nie jest wystarczajace, poniewaz
wiekszos¢ informacji o spdtce wptywa na wycene jej akeji, nawet poglo-
ski lub zdarzenia dziennikarskie sg w stanie wplyna¢ na poziom kursu.
Tym charakteryzuje si¢ rynek jako mechanizm, natomiast udowodnie-
nie i uprawdopodobnienie faktu niezawarcia transakeji przez nieprofe-
sjonalnego akcjonariusza z powodu informacji falszywej nie powinno
(w granicach rozsadku) by¢ podwazane w procedurze odszkodowawcze;j.
Sam fakt kojarzenia szkody z informacja falszywa przez akcjonariusza,
ktory nie jest profesjonalista w obrocie gietdowym, powinien stanowi¢
okolicznos$¢ uprawdopodabniajaca zwiazek przyczynowo-skutkowy, po-
niewaz ten, ktory szkode wyrzadzil zobowigzany jest do jej naprawienia.
Nie mozna dyskryminowa¢ akcjonariusza prywatnego i nieprofesjonal-
nego, ktory nie podejmuje decyzji w sposob sformalizowany i nie moze
udowodni¢ procesu podejmowania decyzji inwestycyjnej na podstawie
wewnetrznych procedur.

Szkoda powyzsza nie powstaje w sposob dobrowolny, ale jest zwigza-
na z naruszeniem regut i standardéw rynkowych taczacych sie z ruchem
kurséw. Nie jest to element zwyktego ryzyka kursowego, lecz przypomina
manipulacje kursem w sposob posredni. Swoboda dokonywania transak-
cji na gietdzie nie oznacza, ze wszystkie decyzje inwestycyjne sa wylacz-
nie zalezne od woli inwestora. Po to sg nalozone na spétke bardzo liczne
obowiazki informacyjne, aby byt zapewniony réwny dostep do informa-
cji o produkcie, jakim jest udziatowy instrument finansowy. Stan wiedzy
inwestora na temat spotki, z informacjg falszywa i bez niej, powinien by¢
rozpatrzony jako kontradyktoryjny i wnioski, jakie mozna z tego wycia-
gna¢ beda swiadczyly o naturalnym, adekwatnym zwigzku przyczyno-
wo-skutkowym w warunkach wystandaryzowanych okolicznosci rynku
regulowanego.
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Ponoszenie ryzyka kursowego przez akcjonariusza jest zwigzane
z funkcjonowaniem rynku, ale tylko z tego powodu nie mozna odmoéwic
akcjonariuszowi dochodzenia pokrycia szkdd majatkowych, tym bardziej
ze poniesienie strat w sytuacji, gdy spdtka opublikowala falszywe dane
nalezy traktowa¢ jako podjete na podstawie informacji cenotworczej.
Cechy ryzyka rynkowego nie mozna stawia¢ wyzej niz cechy, jaka jest
wystandaryzowanie informacji o spdtce, podawane w sposéb publiczny,
i dostep do tej informacji dla inwestoréw. Informacja jest podstawowym
produktem rynku regulowanego, poniewaz zgodnie z zalozeniem inwe-
stor podejmuje decyzje w sposob racjonalny i kieruje si¢ okreslonymi
przestankami przy podejmowaniu decyzji. Nie mozna praktyk rynko-
wych i postaw wobec produktéw finansowych traktowa¢ wylacznie opi-
sowo. Potrzebny jest model zachowania starannego i racjonalnego nie-
spekulacyjnego inwestora. To, ze wérod inwestorow mozna znalez¢ caly
game zachowan ludzkich - od tych, ktorzy sg zwigzani z akcjami danej
spotki na dobre i zle, inwestoréw podatnych na zewnetrzne sugestie,
kupujacych akcje, na ktorych cos sie dzieje, po kupujacych wbrew ten-
dencjom rynkowym efc. nic nie zmienia. Ochrona inwestora, akcjonariu-
sza, musi zakladac¢, ze jego decyzja byla racjonalna, wynikata z wyliczen
i obserwacji rynku oraz informacji o spétce. Mozna przy tym postuzy¢
sie analizg ekonomiczng nawet wtedy, jesli akcjonariusz taka analizg nie
dysponowal i wskaza¢ potencjalny zysk czy strate, adekwatne do falszy-
wej informacji. Odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza ma charakter kom-
pensacyjny i stanowi osrodek ochrony stron. Nie mozna pozostawi¢ bez
ochrony akcjonariuszy, bo bedzie mialo to wplyw takze na wiarygodnos¢
rynku regulowanego i spekulowanie na danych stanowigcych podstawe
do okreslenia adekwatnosci informacyjnej danego rynku.

Falszywa informacja nie musi naleze¢ do motywow powziecia blednej
decyzji inwestycyjnej, nie musi istnie¢ w §wiadomosci inwestora, wystar-
czy, ze wplywa na poziom kursu w momencie zawarcia umowy kupna lub
sprzedazy przedmiotowych akji.

Artykul 6 dyrektywy prospektowej i art. 7 dyrektywy o przejrzystosci
zobowiazuja panstwa cztonkowskie do zapewnienia nalezytego systemu
sankcji wobec emitentéw i cztonkoéw ich wladz za nienalezyte realizowa-
nie obowigzkéw informacyjnych®.

24 Dyrektywa 2004/109/WE, Parlamentu i Rady z 15 grudnia 2004, w sprawie
harmonizacji wymogoéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach,
ktorych papiery wartosciowe sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE.
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