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Odpowiedzialnos¢ cywilna
cztonkow rady nadzorczej

w przypadKku naruszenia

statych obowigzkow informacyjnych
przez spotke publiczng

Wstep

Podstawa poprawnego funkcjonowania rynku obrotu instrumen-
tami finansowymi jest transparentnos¢ i réwne traktowanie wszystkich
jego uczestnikéw. W przypadku rynku kapitalowego, ktory z uwagi
na swoja specyfike jest wyjatkowo narazony na problemy wynikaja-
ce z asymetrii informacyjnej, kluczowa role spelniaja regulacje nakie-
rowane na zapewnienie uczestnikom rynku dostepu do rzetelnej infor-
magcji rynkowej. W ogélnym ujeciu obowiazki te podzieli¢ mozna na
obowiazek prospektowy oraz state obowigzki informacyjne’. Obowia-
zek prospektowy zwigzany jest z publikacja dokumentu informacyjne-
go, ktorego funkcja jest kompleksowe przedstawienie sytuacji emitenta
w celu umozliwienia uczestnikom rynku kapitalowego podjecia racjonal-
nej decyzji dotyczacej zakupu oferowanych papieréw wartosciowych?

! Taki podziat przedstawia K. Hatadyj, Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, War-
szawa 2009, s. 148 i n.

2 Szerzej o funkcjach i gtéwnych cechach obowigzku prospektowego: T. Sojka,
Odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza za upublicznienie fatszywych informacji w prospekcie
emisyjnym w swietle dyrektywy prospektowej, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2006, nr 4,
s.491in.
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Zagadnienie to wymaga jednak osobnego oméwienia, dlatego tez nie
bedzie przedmiotem dalszych rozwazar w niniejszym opracowaniu.
Z kolei stale obowiazki informacyjne majq na celu dostarczenie
inwestorom aktualnych informacji o spoétkach, ktérych papiery war-
toSciowe sa notowane na rynku gietldowym. W przypadku statych
obowiazkéw informacyjnych wyréznic nalezy trzy podstawowe kate-
gorie przekazywanych informacji: raporty okresowe, raporty biezace
oraz informacje poufne. Naturalng konsekwencja nieprawidlowosci
w wypelnianiu obowigzkéw informacyjnych przez spétki publiczne
jest wzrost zainteresowania zagadnieniem odpowiedzialnosci cywil-
nej samej spotki, jak i cztonkéw jej organéw. Dla skutecznosci ochro-
ny intereséw inwestoréw niebagatelne znaczenie ma krag osob, poza
emitentem, odpowiedzialnych za upublicznienie falszywych infor-
magcji. Roszczenia poszkodowanych akcjonariuszy, ktérzy objeli lub
nabyli akcje spétki pod wplywem upublicznienia falszywej informa-
ji, moga pozostac niezaspokojone przez emitenta ze wzgledu na jego
niewyplacalnosc.

1. Pojecie spoiki publicznej
oraz statych obowigzkdow informacyjnych

Dla potrzeb dalszych rozwazarn nalezy wprowadzi¢ pewne upo-
rzadkowanie terminologiczne. Spétka publiczna jest podtypem tych
spotek handlowych, ktére emitujg akcje. Zatem obok publicznej spotki
akcyjnej mozna teoretycznie wyréznic takze publiczne sp6tki koman-
dytowo-akcyjne, co jednak w praktyce sie nie zdarza®. W zakresie defi-
nicji spotki publicznej Kodeks spétek handlowych*w art. 4 § 1 pkt 6
odsyla do definicji zawartej w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych’.

% T. Sojka (red.), Prawo rynku kapitatowego Komentarz, Warszawa 2015, s. 148, nb. 60.

* Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (tj. Dz.U. 22017 r.,
poz. 1557 ze zm.), dalej: k.s.h.

> Tj. Dz.U. z 2016 r., poz. 1639 ze zm., dalej: u.o.p.
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W Swietle art. 4 pkt 20 u.o.p. spétka publiczna to spétka, w ktorej co
najmniej jedna akcja jest zdematerializowana w rozumieniu przepi-
sOw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi®, z zastrzezeniem,
Ze nie jest spotka publiczng spotka, ktérej akcje zostaly zarejestrowane
na podstawie art. 5a ust. 2 u.o.i.f. Zgodnie z art. 5 ust. 1 u.o.i.f. papiery
wartosciowe bedace przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym, lub wprowadzone do alternatyw-
nego systemu obrotu, lub emitowane przez Skarb Paristwa lub Naro-
dowy Bank Polski, nie majg formy dokumentu od chwili ich zareje-
strowania na podstawie umowy, ktérej przedmiotem jest rejestracja
tych papieréw wartosciowych w depozycie papieréw wartosciowych.
Obowiazek ten jest bezwzgledny w przypadku akcji dopuszczonych
do obrotu na rynku regulowanym. Natomiast jezeli akcje sg przed-
miotem oferty publicznej i nie beda podlega¢ dopuszczeniu do obrotu
na rynku regulowanym albo wprowadzone beda wylacznie do alter-
natywnego systemu obrotu, moga nie podlega¢ dematerializacji, jeze-
li emitent tak postanowi (art. 5 ust. 3 u.0.i.f.). W jezyku prawniczym
istnieje rowniez pojecie sp6tki niepublicznej (prywatnej), ale nie ist-
nieje definicja legalna tego pojecia. Pojecie to zostalo wprowadzone
w celu wyodrebnienia kategorii spotek akcyjnych, ktére nie sg sp6t-
kami publicznymi w rozumieniu u.o.p. Jednoznacznie wskazuje sie,
ze spotka publiczna jest podtypem spoéiki akcyjnej, nie zas odrebnym
typem spotki akcyjnej. Kwestia zmiany definicji i samego postrzegania
spolki publicznej zostala poruszona w doktrynie’. Wskazano, iz regu-
lacja spotki publicznej powinna stanowi¢ modelowga regulacje sp6iki
akcyjnej, gdyz spoétka publiczna staje sie podstawowym typem spot-
ki akcyjnej w praktyce.

W przypadku statych obowigzkéw informacyjnych wyréznié¢
nalezy trzy podstawowe kategorie przekazywanych informacji, kto-
re wystepuja w polskim prawie: raporty okresowe, informacje pouf-
ne oraz raporty biezace. Najwazniejsze znaczenie dla przedstawienia

¢ Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U.
z 2017 r., poz. 1768), dalej: u.o.i.f.

7 M. Romanowski, W sprawie pojecia i natury spotki publicznej, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2009, nr 3, s. 16.
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pelnego obrazu o emitencie i jego dzialalnoéci majq raporty okresowe:
kwartalne, pétroczne i roczne. Sktadaja si¢ one m.in. ze sprawozda-
nia finansowego za dany okres, ktdre jest najistotniejsza ich czescia®.
Raporty okresowe dotycza w wiekszym stopniu zdarzen historycz-
nych, podczas gdy w wielu przypadkach pojawia sie informacja, ktéra
ze wzgledu na swoja wage powinna by¢ upubliczniona niezwtocznie.
Instytucjami stuzacymi temu celowi sg informacje poufne oraz raporty
biezace. Informacje poufne maja normatywne umocowanie w rozporza-
dzeniu MAR®. Definicja informacji poufnej okreslona jest w art. 7 roz-
porzadzenia MAR. Aby dang informacje mozna byto zakwalifikowaé
jako informacje poufna, musi ona charakteryzowac sie czterema cecha-
mi: (1) odpowiednim zakresem przedmiotowym - informacje dotyczace
bezposrednio lub posrednio, jednego lub wiekszej liczby emitentéw lub
jednego lub wigkszej liczby instrumentéw finansowych, (2) niepublicz-
nym charakterem - informacja jest informacja poufna, gdy nie zostata
podana do publicznej wiadomosci, (3) precyzyjnoscia - uznaje sie za
okreslone w spos6b precyzyjny informacje, jezeli wskazuja one na zbiér
okolicznosci, ktore istniejg lub mozna zasadnie oczekiwaé, ze zaistnie-
ja, lub na zdarzenie, ktére mialo miejsce lub mozna zasadnie oczeki-
wad, ze bedzie mialo miejsce, jezeli informacje te s w wystarczajacym
stopniu szczegétowe, aby mozna bylo wyciagnac z nich wnioski co do
prawdopodobnego wplywu tego szeregu okolicznosci lub zdarzenia na
ceny instrumentéw finansowych oraz (4) potencjalnie cenotwoérczym
charakterem - informacja, ktéra w przypadku podania jej do wiado-
mosci publicznej mialaby prawdopodobnie znaczacy wpltyw na ceny

8 Tres¢ raportéw okresowych szczegétowo okreslaja przepisy rozdziatu 4 roz-
porzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie informacji bieza-
cych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panistwa niebedacego panstwem cztonkowskim (t.j. Dz.U. z 2018 r. poz. 757), dalej:
rozporzadzenie.

® Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie nad-
uzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, dalej: roz-
porzadzenie MAR.
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instrumentéw finansowych emitenta, ktérag racjonalny inwestor praw-
dopodobnie wykorzystalby, opierajac si¢ na niej w czesci przy podej-
mowaniu swych decyzji inwestycyjnych’’. Kazda informacja, ktéra

spelnia facznie powyzsze przestanki, co do zasady, powinna by¢ nie-
zwlocznie przekazana przez emitenta do publicznej wiadomosci. Jak
mozna zauwazy¢, katalog informacji poufnych ma charakter otwarty.
Za takie informacje uwaza sie wszelkie informacje spetniajace Iacznie

cztery wymienione powyzej przestanki. Ustawodawca wprowadzit

réwniez kategorie raportéw biezacych - katalogu zdarzen podlegaja-
cych raportowaniu. Zdarzenia te zostaly precyzyjnie okreslone w roz-
dziale 2 § 5 rozporzadzenia. Dotycza one m.in. rejestracji lub odmowy
rejestracji przez sad zmiany statutu emitenta, wypowiedzenia lub roz-
wigzania przez emitenta lub przez firme audytorska umowy o bada-
nie lub przeglad sprawozdan finansowych lub skonsolidowanych

sprawozdan finansowych czy wydania dokumentéw akcji w ramach

warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego emitenta.

2. Kilka uwag na temat odpowiedzialnosci cywilnej
czlonkéw rady nadzorczej w spétce publicznej

Odpowiedzialnoé¢ cywilna nie jest jednolicie pojmowana w lite-
raturze przedmiotu. Dominujacy poglad definiuje odpowiedzialnos¢
cywilng jako ponoszenie ,przez podmiot stosunkéw cywilnopraw-
nych ujemnych konsekwencji przewidzianych przez prawo cywilne
za fakty ocenione ujemnie z punktu widzenia porzadku prawnego
i przypisane przez prawo cywilne temu podmiotowi”*'. Czlonkowie
rady nadzorczej ponosza odpowiedzialnos¢ cywilng na zasadach okre-
Slonych w art. 480-490 k.s.h. Pomimo kolegialnego charakteru rady

10 T. Sojka, Obowigzki informacyjne spotek publicznych i odpowiedzialnos¢ cywilna za
ich naruszenie, Warszawa 2008, s. 100 i n.

1 Z. Radwanski (red.), System prawa cywilnego, t. 3, cz. 1: Prawo zobowigzan, czesc
0g0lna, Wroctaw-Warszawa-Krakéw-£6dz 1981, s. 167. Por. takze: Z. Radwaniski, Pra-
wo cywilne - cze$¢ 0golna, Warszawa 2005, s. 19; W. Warkalto, Odpowiedzialnos¢ odszko-
dowawcza, Warszawa 1962, s. 13 i n.
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nadzorczej zasada jest indywidualna odpowiedzialnoé¢ cztonkéw
rady, stad tez o odpowiedzialnosci danego nadzorcy beda kazdora-
zowo przesadzac szczeg6ly konkretnego stanu faktycznego'.
Typowa podstawa odpowiedzialnosci jest art. 483 § 1 k.s.h., ktory
stanowi, ze czlonek zarzadu, rady nadzorczej oraz likwidator odpowia-
da wobec spoiki za szkode wyrzadzong dziataniem lub zaniechaniem
sprzecznym z prawem lub postanowieniami statutu spotki, chyba ze nie
ponosi winy. Odwolanie do pojecia szkody wskazuje, ze przepis regu-
luje odpowiedzialnoé¢ odszkodowawcza. Tradycyjnie mozna wyréznic
trzy elementy takiej odpowiedzialnosci: po pierwsze, okreslone zdarze-
nie, z ktérym ustawodawca wiaze odpowiedzialno$¢ odszkodowaw-
cz3, a ktore w tym przypadku ma by¢ bezprawnym oraz zawinionym
zachowaniem cztonka rady nadzorczej, po drugie, wystapienie szko-
dy oraz, po trzecie, zwigzek przyczynowy pomiedzy takim zachowa-
niem oraz szkoda. Ciezar dowodu wypelnienia wskazanych przestanek
spoczywa, zgodnie z ogélnymi regulami, na osobie, ktéra z faktu tego
wywodzi skutki prawne. Sprzecznoé¢ z prawem oznacza dzialanie lub
zaniechanie, ktére narusza przepis obowiazujacego prawa. Obok prze-
piséw obowiazujacego prawa, formalne ramy funkcjonowania spotki
wynikaja takze z przyjetego statutu, ktérego naruszenie zostato zréw-
nane w skutkach z naruszeniem przepiséw prawa. Artykut 483 § 2 k.s.h.
okresla miernik starannosci postepowania os6b wchodzacych w sktad
rady nadzorczej spotki akcyjnej. Chodzi tu o ,,staranno$¢ wynikajaca
z zawodowego charakteru dziatalnosci”. Wymienione osoby sg zatem
zobowigzane przejawiac, poza rzetelnoscig, rowniez szczeg6lna zapobie-
gliwos¢ oraz posiada¢ odpowiednig wiedze fachowa w zakresie wyma-
ganym do prowadzenia spétki®®. Dochowanie starannosci oznacza zacho-
wanie zgodne z odpowiednim zobiektywizowanym wzorcem. Czlonek
rady nadzorczej postepuje zgodnie z obowigzujacym go standardem
nalezytej starannosci, jezeli w sposob adekwatny do profilu i wielko-
Sci spotki podejmuje w dobrej wierze, przy wykorzystaniu najlepszych

12 S, Sottysinski i in., Kodeks spotek handlowych. Komentarz do artykutow 301-490, t. 3,
wyd. 3, Warszawa 2014, s. 987 i n.

¥ G. Domarski, Rada nadzorcza spotki akcyjnej. Powotywanie, kompetencje, funkcjo-
nowanie - aspekty prawne, Warszawa 2011, s. 483 i n.
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praktyk rynkowych i swojej wiedzy, dziatania w interesie sp6tki. Mier-
nik starannosci przy ocenie sposobu sprawowania funkgji cztonka rady
nadzorczej w spétkach publicznych, a w szczeg6lnosci tych, ktérych
akcje sg przedmiotem notowania na rynku regulowanym, powinien
by¢ konstruowany surowiej w poréwnaniu do spoétek akcyjnych nie-
publicznych. Oznacza to, ze w odniesieniu do cztonkéw rad nadzor-
czych spoétek publicznych nie tylko nalezy okreslac ich nalezyta staran-
nos¢ z uwzglednieniem zawodowego charakteru czynnosci czlonka rady
nadzorczej, ale dodatkowo konieczne jest uwzglednienie natury spot-
ki publicznej. Objecie stanowiska w spétce pomimo braku wyksztalce-
nia czy wiadomosci potrzebnych do jej prowadzenia (np. braku wiedzy
o statych obowiagzkach informacyjnych spoétki publicznej i ich prawidto-
wym wypelnianiu) moze by¢ wprawdzie naruszeniem wymaganej sta-
rannoéci, ale ponoszenie odpowiedzialnosci, poza powstaniem szkody,
musi zawsze Iaczy¢ sie z zawinionym naruszeniem prawa lub statutu'.

Z punktu widzenia opisywanej problematyki duze znaczenie prak-
tyczne ma okreslenie wplywu absolutorium na odpowiedzialnos¢.
Za uzasadniony nalezy uznac poglad, zgodnie z ktérym udzielenie
czlonkom rady absolutorium z wykonywania przez nich obowigzkow
w danym roku obrotowym, czyli dokonanie przez walne zgromadze-
nie merytorycznej aprobaty podejmowanych przez nadzorcéw w tym
okresie dziatani, prowadzi do warunkowego zwolnienia z odpowie-
dzialnosci wobec spétki za wyrzadzona jej szkode®.

3. Kompetencje rady nadzorczej
w publicznej spotce akcyjnej

Kolejnym waznym zagadnieniem sg kompetencje rady nad-
zorczej w spolce publicznej w zwigzku z nadzorem nad wypelnia-
niem przez spotke stalych obowigzkéw informacyjnych. Artykut 382

 T. Siemiatkowski, Odpowiedzialnos¢ cywilnoprawna w spotkach kapitatowych, War-
szawa 2007, s. 182-183.

> M. Romanowski, Znaczenie prawne absolutorium w spotce kapitatowej, , Przeglad
Prawa Handlowego” 2002, nr 4, s. 12-14.
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§ 1 k.s.h. stanowi, ze rada nadzorcza sprawuje staly nadzér nad dzia-
talnoscig spo6tki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci. ,Staty
nadzoér” oznacza, ze rada nie moze ogranicza¢ si¢ do nadzorowa-
nia tylko niektoérych czynnosci zarzadu wykonywanych okresowo.
Nadzér powinien by¢ wykonywany w sposob ciaglty w czasie catego
roku obrotowego'. Efektywne zarzadzanie sp6tkami powinno by¢
skorelowane z odpowiednio dziatajacym systemem kontroli i nadzo-
ru. Nadzor nie jest tozsamy z kontrolg, pojecie nadzoru jest szersze
od pojecia kontroli. Nadzér zawiera bowiem w sobie dwa elementy:
kontrole rozumiang jako badanie zgodnosci danego postepowania
z okre§lonym wzorcem oraz mozliwos¢ ingerencji w proces podej-
mowania decyzji'’.

Nadzorowi podlega cala dzialalnosc¢ spéiki, a nie tylko dziatal-
nos¢ jej zarzadu w sferze wewnetrznej spotki, np. prowadzenie ksiegi
akcyjnej, dochodzenie uzupelniajacych wptat na akcje imienne. Nale-
zy zatem przyjac, ze do kompetencji i obowigzkéw rady nadzorczej
nalezy takze nadzér nad prawidlowoscia i rzetelnoécia realizowania
obowiazkéw informacyjnych publicznej spétki akcyjnej. Rada nadzor-
cza jest organem kolegialnym, jednakze art. 390 § 2 k.s.h. przyznaje
pewne kompetencje poszczeg6lnym cztonkom rady nadzorczej, np.
wykonywanie stalego indywidualnego nadzoru przez cztonka rady
delegowanego w tym celu przez grupe akcjonariuszy, ktéra wybra-
ta go do rady w drodze glosowania oddzielnymi grupami. Mozliwo-
Sci usprawnienia Scistego nadzoru nad okreslonym obszarem dzia-
talnosci spo6tki daje radom nadzorczym art. 390 § 1 k.s.h. Stanowi on,
ze chociaz rada wykonuje swoje obowiazki kolegialnie, to moze jed-
nak delegowaé wybranych swoich cztonkéw do samodzielnego pet-
nienia okreslonych czynnosci nadzorczych. Rada nadzorcza moze
delegowac poszczegdlnych cztonkéw do indywidualnego, statego
nadzoru nad wypelnianiem obowigzkéw informacyjnych'®. Zasada
kolegialnego funkcjonowania rady ulega ztagodzeniu w razie powo-
tania w jej ramach komitetéw, ktérych zadaniem jest usprawnienie

16 S. Sottysinski i in., op. cit., art. 382.
17 Ibidem.
18 R. Czerniawski, Komentarz do art. 382 KSH, Warszawa 2004, s. 178, nb. 8.
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pracy rady w okre$lonym obszarze nadzoru. Zgodnie z reprezen-
towanym w tej pracy pogladem powotaniu komitetow rady moze
towarzyszy¢ delegowanie na ich czlonkéw okreslonych zadan nad-
zorczych®. Utworzenie komitetéw rady i delegowania na ich rzecz
okreslonych jej kompetencji (np. nadzér nad wypelnianiem statych
obowigzkéw informacyjnych przez spétke) moze zostac¢ réwniez
przewidziane w statucie sp6tki czy regulaminie rady nadzorczej.
Odpowiednie postanowienie statutu nalezy traktowac jako posta-
nowienie dodatkowe w rozumieniu art. 304 § 4 k.s.h.

W praktyce sprawowanie statego nadzoru przez delegowanego
cztonka rady nadzorczej polega na regularnym kontaktowaniu sie z oso-
bami odpowiedzialnymi w spélice za wykonywanie obowiazkéw infor-
macyjnych (w tym cztonkiem zarzadu odpowiedzialnym za ten obszar).
Do jego obowiazkéw nalezy tez uzyskiwanie informacji, czy w zwigz-
ku z polityka informacyjng wystepuja jakie$ problemy, ktorych prze-
jawem moze by¢ np. zainteresowanie sposobem raportowania spo6tki
ze strony instytucji nadzorczych. Istotnym mankamentem dualistycz-
nego modelu organizacyjnego jest asymetria informacyjna wystepuja-
ca miedzy organem zarzadzajacym (prowadzacym na biezgco sprawy
spotki) a organem nadzorczym, kontrolujacym ten proces. Zgodnie
z art. 382 § 4 k.s.h. osoba oddelegowana do petnienia indywidualnego
nadzoru moze nie tylko oczekiwac od cztonkéw zarzadu wyjasnier, ale
takze poprosi¢ o odpowiednie dokumenty i samodzielnie analizowac
polityke informacyjng. Wykonywanie przez rade nadzorcza jej usta-
wowych i statutowych kompetencji nadzorczych w zakresie sprawo-
wania stalego nadzoru nad dzialalnoscia sp6tki wymaga czesto specja-
listycznej wiedzy i wiadomosci. Zdobycie tej wiedzy niekiedy bedzie
mozliwe wylacznie od podmiotéw zewnetrznych, specjalizujacych sie
w danej dziedzinie. Rada nadzorcza spétki jest zatem w pelni upraw-
niona do tego, by w podjetej przez siebie uchwale zaleci¢ zarzadowi
spotki zawarcie umowy cywilnoprawnej z okreslonym podmiotem
zewnetrznym (np. z konkretnym ekspertem)®.

¥ W. Szydto, Prawna dopuszczalnos¢ korzystania przez rade nadzorczq spotki akcyjnej
z pomocy podmiotow zewnetrznych, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2013, nr 6, s. 14-20.
2 G. Domanski, op. cit., s. 346.
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Rada nadzorcza nie jest niczym skrepowana, gdy chodzi o spo-
sob wykonywania kontroli; ma prawo, dla usprawnienia swych
czynnoéci kontrolnych, powolywaé np. rzeczoznawcéw. W przy-
padku delegowania swoich cztonkéw do nadzoru nad wypetnia-
niem obowigzkéw informacyjnych rada jest zobowigzana odbie-
ra¢ ich sprawozdania i wyciagac¢ z nich wnioski. To znaczy, jesli
rada widzi koniecznos$¢ poprawienia mechanizmoéw przekazywa-
nia informacji, to powinna in corpore podjac¢ stosowne dzialania.
Odpowiedzialnoé¢ cztonkéw rady nadzorczej to przede wszystkim
odpowiedzialnos¢ za funkcjonowanie mechanizméw przekazywa-
nia informacji, a nie wypelnianie na biezaco obowiazkéw informa-
cyjnych?. Jesli cztonek rady nadzorczej podejrzewa, ze okreslone
zdarzenie moze skutkowac koniecznoscig opublikowania raportu,
a zarzad spoltki tego jeszcze nie zrobil, to nie posiada on kompetencji
ani narzedzi do samodzielnej publikacji informacji. W zaleznosci od
okolicznosci moze w takiej sytuacji doprowadzi¢ do niezwtoczne-
go zwolania posiedzenia rady nadzorczej, a ta moze zazadac wyja-
$nien od zarzadu. Jesli zajda przestanki do opublikowania raportu,
a menedzerowie jeszcze tego nie zrobili - rada moze podja¢ uchwa-
te zalecajaca (w sposdb niewiazacy) zarzadowi przekazanie np. do
publicznej wiadomosci informacji poufnej. W praktyce do obstugi
systemu ESPI, dzieki ktéremu emitenci przekazujq raporty jedno-
cze$nie do kilku odbiorcéw (do nadzorcy rynku, spétki prowadza-
cej platforme obrotu, na ktdrej sa notowane jego instrumenty finan-
sowe oraz do PAP), jest wyznaczona konkretna osoba, tzw. operator
systemu ESPI. Publikuje ona stosowny raport po otrzymaniu jego
tresci, zatwierdzonej przez upowaznionych do tego zgodnie z regu-
lacjami wewnetrznymi cztonkéw zarzadu. Cztonkowie rady nad-
zorczej nie moga wydac jej polecenia opublikowania raportu. Rada
nadzorcza ma jednak okreslone narzedzia dyscyplinowania zarza-
du. Zgodnie z art. 383 § 1 k.s.h. rada moze zawiesi¢ czlonka zarza-
du z waznych powodéw na okres nie dtuzszy niz 3 miesiagce albo
go odwotac (art. 368 § 4 k.s.h.).

2 K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spotce
akcyjnej, Warszawa 2010, s. 256.
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4. Odpowiedzialnos¢ cztonkoéw rady nadzorczej
na podstawie art. 98 u.o.p.

Na rynku wtérnym spétka komunikuje sie z jego uczestnikami
poprzez publikacje informacji poufnych, informacji biezacych i okre-
sowych w postaci raportow kwartalnych, pétrocznych i rocznych.
Roszczenia poszkodowanych akcjonariuszy, ktérzy nabyli akcje spot-
ki pod wptywem upublicznienia falszywej informacji, moga pozo-
sta¢ niezaspokojone przez emitenta z uwagi na jego niewyplacalnos¢.
Z tego powodu jedna z podstawowych funkgji art. 98 u.o.p. jest roz-
szerzenie kregu podmiotéw ponoszacych odpowiedzialnoé¢ odszko-
dowawecza za nienalezyte realizowanie obowigzkéw informacyjnych
spotek publicznych.

Artykut 98 ust. 7 u.o.p. stanowi, ze emitent oraz podmiot, kto-
ry sporzadzit lub bral udzial w sporzadzeniu informacji, o ktérych
mowa w art. 56 ust. 1 u.o.p., jest obowigzany do naprawienia szko-
dy wyrzadzonej przez udostepnienie do publicznej wiadomosci nie-
prawdziwej informacji lub przemilczenie informacji, chyba ze ani on,
ani osoby, za ktére odpowiada, nie ponosza winy. W odniesieniu
do realizowania obowigzku upubliczniania informacji okresowych
wyrazenie , 0soby, ktére informacje sporzadzily lub w jej sporzadze-
niu braty udzial” nalezy interpretowac identycznie jak w przypad-
ku obowiazku upublicznienia informacji prospektowych?. Istotne
jest pytanie, czy cztonkéw rady nadzorczej mozna uzna¢ za osoby,
ktore falszywa informacje ,,sporzadzily lub w jej sporzadzeniu braty
udzial”?. Jak wczeéniej zostalo wykazane, do zadan rady nadzorczej
nalezy staly nadzér nad niezwykle waznym odcinkiem dziatalno-
Sci spotki publicznej, jakim jest realizacja obowiazkéw informacyj-
nych. Organ nadzorczy dysponuje w tym celu odpowiednimi instru-
mentami, gdyz moze bada¢ wszystkie dokumenty spotki, zadac od

2 M. Glicz, Odpowiedzialnos¢ cywilna emitenta za naruszanie obowigzkow publikacyj-
nych w zakresie informacji poufnych, ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 2005,
nr 11, s. 20.

% M. Mataczynski, Cywilnoprawne skutki naruszenia obowigzkéw nabywcow znacz-
nych pakietéw akcji spotek publicznych, Warszawa 2011, s. 278 i n.
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zarzadu i pracownikéw sprawozdan i wyjasnierr oraz dokonywac
rewizji stanu majatku spotki (art. 382 § 4 k.s.h.). Czlonkowie rady
nadzorczej uczestnicza w sporzadzaniu sprawozdania finansowe-
go za ubiegly rok obrotowy, ktére stanowi podstawe raportu rocz-
nego. Walne zgromadzenie moze wiec pod wplywem uwag rady
nadzorczej dokona¢ odpowiednich zmian w tych sprawozdaniach.
Rada zobowigzana jest do wykrywania nieprawidlowosci w zakre-
sie informacji upublicznionych przez spétke. W szczeg6lnosci odpo-
wiedzialnoé¢ ta wchodzi w rachube w przypadku, gdy rada nad-
zorcza lub funkcjonujacy w jej ramach komitet audytu dokonuja
preselekcji lub ostatecznego wyboru firmy audytorskiej, dokonuja-
cej przegladu potrocznego sprawozdania finansowego lub badania

rocznego sprawozdania finansowego spétki. Jednym z instrumen-
tow nadzoru korporacyjnego sa tzw. kodeksy corporate governance*,
okreslane tez mianem kodekséw dobrych praktyk korporacyjnych.
W analizie zadan realizowanych przez rade nadzorcza nie moze

zabrakna¢ szczego6lnych obowigzkéw rad nadzorczych wynikajacych
z ,Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW”. Dobre Praktyki

zalecajq, aby rada nadzorcza dokonala oceny sposobu wypetniania

przez spotke obowiazkéw informacyjnych dotyczacych stosowania

zasad tadu korporacyjnego, okreslonych w Regulaminie Gietdy oraz

przepisach dotyczacych informacji biezacych i okresowych przeka-
zywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych. Warto zwrécic

uwage na instytucje komitetu audytu. Komitet audytu koncentruje

sie glownie na dwoch kwestiach: nadzoru nad sprawozdawczoscia
finansowgq oraz opracowywania polityki wyboru firmy audytorskiej

do przeprowadzania badania. Daje to radzie nadzorczej znaczny
wplyw na tre$¢ raportéw okresowych. W przypadku powierzenia

organowi nadzoru w spdélce publicznej kompetencji komitetu audy-
tu, to wtasnie rada nadzorcza sprawuje nadzor nad sprawozdawczo-
Scig i okresla polityke wyboru bieglego rewidenta, ktéry weryfikuje

sprawozdania finansowe, ktére to sa podstawa raportéw potrocz-
nych i rocznych.

% Uchwata Rady Gieldy z dnia 13 pazdziernika 2015 , Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW 2016”.
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Artykut 98 ust. 7a u.o.p. stanowi, ze emitent oraz podmiot, ktéry
sporzadzit lub brat udziat w sporzadzeniu informacji, o ktérych mowa
w art. 17 rozporzadzenia MAR, jest obowigzany do naprawienia szko-
dy wyrzadzonej przez udostepnienie do publicznej wiadomosci nie-
prawdziwej informacji lub przemilczenie informacji, chyba Ze ani on,
ani osoby, za ktére odpowiada, nie ponosza winy. Praktyka w spot-
kach publicznych (najczesciej sformalizowana przez wewnetrzne akty
organizacyjne) nakazuje pracownikom niezwlocznie po uzyskaniu
informacji poufnej przekazywanie jej do wtasciwych komoérek orga-
nizacyjnych podlegajacych bezposrednio zarzadowi spo6tki®. Wynika
z tego jasno, ze krag 0s6b nie ogranicza si¢ do 0s6b formalnie odpo-
wiedzialnych w ramach struktury organizacyjnej emitenta za realizacje
obowigzkéw informacyjnych. Incydentalny charakter obowigzku upu-
blicznienia informacji poufnych wynika z faktu, Ze dotycza one z regu-
ty wybranego, szczegétowego aspektu sytuacji emitenta lub wyemito-
wanych przez niego papieréw wartosciowych. Element cenotwoérczosci
zwigzany z danym zdarzeniem jest na tyle istotny, ze rada nadzorcza
powinna by¢ §wiadoma tego zdarzenia, a poprzez obowiazek stalego
nadzoru bierze udzial w sporzadzaniu informagji, jako podmiot wyko-
nujacy kreatywny nadzér. Nalezy miec jednak na uwadze, ze do zadan
rady nadzorczej nie nalezy powielanie dziatan zarzadu spotki w zakre-
sie ustalania i weryfikacji danych, ktére maja by¢ upubliczniane. Rada
nadzorcza winna jedynie sprawowac nadzor nad dziatalnoscig spotki.
Oznacza to, ze rada powinna dysponowac¢ umiarkowanie szczegoéto-
wym pogladem o sytuacji spétki® oraz o obrazie rzeczywistosci przed-
stawianym w raportach. Do szczeg6lnej wnikliwosci w wybranym
aspekcie funkcjonowania spotki powinny ja sktania¢ okreslone , sygna-
ty ostrzegawcze”, np. uwagi audytora spétki czy tez innych ekspertow
znajacych okreslony aspekt dziatalnosci spétki®”. Ponadto naruszenie
obowigzku informacyjnego, ktérego nastepstwem jest szkoda inwe-
stora, z reguly dotyczy informacji, ktérych rzetelnos¢ raczej powinna
znaleZ¢ sie w sferze zainteresowan rady nadzorczej.

% T. Sojka, Obowigzki informacyjne..., s. 143.
% A. Opalski, Rada nadzorcza w spotce akcyjnej, Warszawa 2006, s. 334.
¥ G. Domanski, op. cit., s. 389.
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Nie ulega watpliwosci, ze niewlasciwe wypelnianie funkcji nad-
zorczych moze stanowi¢ zagrozenie dla wlasciwego realizowania
obowiazkéw informacyjnych. Kontrola i nadzor nie spelnig swej
funkgji, o ile nie zostang potaczone z odpowiednio dziatajacym
systemem przekazywania informacji. Wskazane jest, aby nadzor-
cy wykazywali sie aktywnoscig w celu statego pozyskiwania infor-
macji (odnoszacych sie np. do wynikéw finansowych spoétki badz
zawartych przez nig umoéw), zapewniajacych biezaca i poszerzo-
na wiedze o dzialalnosci sp6tki®. W wielu przypadkach uzasadnio-
ne bedzie takze korzystanie przez rade z uprawnienia do badania
dokumentéw Zrédlowych, rozméw z pracownikami oraz dokona-
nia rewizji stanu majatku. To bowiem pod kierownictwem zarzad-
cOw przygotowywane sa raporty informacyjne i pewne dane moga
by¢ celowo eksponowane lub pomijane. W sytuacji, gdy jedynym
zrédtem informacyjnym jest zainteresowany okreslonym rozstrzy-
gnieciem zarzad, trudno oczekiwag, ze cztonkowie rady beda dys-
ponowac materiatami, ktérych analiza sktoni do zanegowania kie-
rowanego pod ich obrady wniosku. Kazdorazowe rozstrzygniecie
rady nadzorczej powinno by¢ poprzedzone analizg odpowiedniej ilo-
Sci informacji. Osoby sprawujace nadzoér czesto podnosza argument,
Ze nie posiadaja wystarczajacej ilosci danych. Z drugiej strony mozli-
wa jest sytuacja, w ktorej to zbyt duza ilos¢ zle wyselekcjonowanych
informacji zdeformuje dzialania nadzorcze. Nalezy wiec dotozy¢
staran, aby czlonkowie rady dysponowali nie tylko odpowiednim
rodzajem informacji, ale takze odpowiednia ich iloscia. Przekazywa-
ne nadzorcom informacje powinny by¢ przetworzone, tzn. powinny
uwzglednia¢ kwestie znaczace i pomijac te z nich, ktére nie przed-
stawiaja wiekszej wagi. Wlasciwie przeprowadzona selekcja i agre-
gacja danych pomoze cztonkom rady unikna¢ btedéw decyzyjnych,
bedacych wynikiem przecigzen informacyjnych®.

% S. Katuzny, Nadzor i kontrola w przedsigbiorstwie, Warszawa 1997, s. 17-19.

¥ H. Bieniok, H. Halama, M. Igram, Podejmowanie decyzji menedzerskich, Katowi-
ce 2002, s. 40.



Odpowiedzialno$¢ cywilna cztonkow rady nadzorczej... 239

Podsumowanie

Transparentnosc¢ i réwne traktowanie wszystkich uczestnikow
rynku obrotu instrumentami finansowymi jest podstawa jego popraw-
nego funkcjonowania. Ochrona inwestoréw nie zalezy wylacznie od
duzej iloéci odpowiednich i wyczerpujacych informacji, ale takze od
efektywnych sankgji za naruszenie obowigzkéw informacyjnych. Do
zakresu dzialania rady nadzorczej nalezy prowadzenie stalego nadzo-
ru i kontroli dziatalnosci spétki, majacego na wzgledzie przede wszyst-
kim interes spotki. Nietrudno zauwazy¢, ze kontrola jest nieodlacz-
nym skiadnikiem kazdej celowej i zorganizowanej pracy ludzkiej. Ma
za zadanie podnies¢ sprawnos¢ dziatania. Nie ulega jednak watpli-
wosci, ze takze niewlasciwe wypelnianie funkcji nadzorczych moze
stanowic zagrozenie dla wlasciwego realizowania obowigzkéw infor-
macyjnych przez spotki publiczne. Odpowiedzialnosé cywilna jest jed-
nym ze srodkéw majacych motywowac czlonkéw rady nadzorczej do
odpowiedniego wypelniania swoich obowigzkéw. W efekcie ma sie
tez przyczyni¢ w przypadku spoétek publicznych do prawidlowego
funkcjonowania rynku kapitalowego.

Civil liability of members of the supervisory board
in the event of violation of permanent information
obligations by a public company

Summary

The subject matter of the article is the analysis of the civil liability of
a member of a supervisory board in the case of violation of permanent infor-
mation duties by a public company. It can be assumed that as a result of
the development of the Polish capital market, investors will be required to
enforce their rights on a civil-legal basis to a larger extent than before. For
the effectiveness of protecting their interests, the group of people, apart from
the issuer, responsible for improper fulfillment of permanent information
obligations is of considerable importance. Claims of aggrieved shareholders
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who purchased shares of a company under the influence of the publication of
false information may not be satisfied by the issuer due to its insolvency. In
fact, the solution to this problem depends on whether the supervisory board
members can be considered as persons who “have provided false informa-
tion or took part in its preparation”.

The publication includes considerations related to the civil liability of mem-
bers of the supervisory board in the event of violation of permanent information
obligations by a public company - starting from the issue of the civil respon-
sibility of the supervisory board, and ending with showing the foundations
that would provide the affected investor with the success of the proceedings.





