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The Claim for Damages in the Event
of Stock Share Value Slump

This article attempts to answer the question whether a shareholder has a right to
compensation in the event of a decline in share value resulting from any wrongdo-
ing causing damage directly to the company. So defined research question induces
discussion on two major conceptual grounds. On the one hand, broader analysis
of principles governing liability in damages by virtue of the provisions of the Pol-
ish civil law shall be expounded. On the other hand, thorough consideration will
be given to peculiarity of a shareholder's stake and involvement in the company
and the legal nature of shares as such. The aforementioned findings will have
conclusively led to determine the question of whether a shareholder as a de facto
victim is entitled to compensation for his own injury which in fact constitutes

part of damage sustained by the company.

Wstep

Zjawisko wahania sie, w tym
zwlaszcza spadku wartosci ryn-
kowej akeji, samo w sobie nie jest
nadzwyczajne, a mozna by rzec,
ze jest naturalng konsekwencja
poddania wyceny akcji prawu
popytu i podazy. Ze swej natu-
ry zatem warto$¢ rynkowa akcji
(zwtaszcza tych oferowanych na
rynku regulowanym) jest war-
toscig spekulacyjng, uzaleznio-
na od wielu czynnikéw, réwniez
nieprzewidywalnych, irracjonal-
nych, jak chociazby panujacych
na rynku nastrojéw czy emocji
inwestoré6w — ich optymizmu

albo pesymizmu’. Stad tez w re-
aliach wolnorynkowych z faktem
posiadania akeji czy precyzyijniej:
z faktem bycia akcjonariuszem
zwigzane jest istotne ryzyko fi-
nansowe, z catkowitg utrata war-
to$ci akeji wigcznie.

1 A. Szumanski (w:) tenze (red.), Prawo
papieréw wartosciowych, System Prawa
Prywatnego, t. 19, Warszawa 2006, s. 94;
K. Hatadyj, J. Jastrzebski, Naruszenie
obowiqzkdéw informacyjnych emiten-
téw — zagadnienia szkody, ,,Przeglad
Prawa Handlowego” 2008 nr 4, s. 48
i55;J. Socha, Rynek papieréw wartoscio-

wych w Polsce, Warszawa 2003, S. 435.



Watpliwo$ci moga sie jednak pojawi¢ w przypad-
ku, gdy spadek wartos$ci akcji jest refleksem, na-
stepstwem doznanej przez spétke szkody, za ktorg
to sprawca ponosi wobec sp6tki odpowiedzialno$é.
Na tym tle rodzi sie wiec pytanie o fundamentalnym
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wych granic odpowiedzialno$ci odszkodowawczej,
a jednoczes$nie prowokuje do ponownego podjecia
refleksji nad niezwykle cenng dla praktyki obrotu
gospodarczego problematyka.

Akcjonariusz jest podmiotem czynnie

legitymowanym do dochodzenia kompensaty

doznanej przez siebie szkody, spowodowanej

spadkiem (utratg) wartosci akcji, bedacej

nastepstwem szkody doznanej przez spotke.

znaczeniu, czy na gruncie przepiséw o odpowiedzial-
nos$ci odszkodowawczej akcjonariusz spétki akcyjnej
jest uprawniony do dochodzenia kompensaty dozna-
nej szkody, polegajacej na spadku (utracie) warto-
$ci akeji w nastepstwie wyrzadzenia szkody spéi-
ce akcyjnej. Problematyka niniejsza, doniosta tak
z teoretycznego, jak i (a moze przede wszystkim)
z praktycznego punktu widzenia, doczekata sie juz
wprawdzie wypowiedzi polemicznych w doktrynie,
jednakze w judykaturze nie byla, jak do tej pory, cze-
stym ttem podejmowanych przez sady rozstrzygniec.
Nalezy zatem podkresli¢ znaczenie, jakie dla rozwa-
zan nad przedmiotowa materig ma stosunkowo nie-
dawno wydany wyrok Sadu Najwyzszego — z dnia
22 czerwca 2012 1., V CSK 438/11 — w ktérym podzielit
on kierunek interpretacyjny zarysowany juz wczes$-
niej w wyrokach sadow meriti: Saqdu Okregowego
we Wroctawiu z dnia 15 marca 2010 1., I C 1004/06
i Sadu Apelacyjnego we Wroctawiu z dnia 12 kwiet-
nia 2011 1., I ACa 719/10. W powotanych orzeczeniach
sady poszczegdlnych instancji uznaty, iz akcjonariusz
jest podmiotem czynnie legitymowanym do docho-
dzenia kompensaty doznanej przez siebie szkody,
spowodowanej spadkiem (utratg) wartosci akcji,
bedacej nastepstwem szkody doznanej przez spotke.

Prezentowane stanowisko judykatury z pewnoscig
stanowi wazny gtos w dyskusji na temat podmioto-

1. Prawna doniostosé¢ szkody
akcjonariusza w postaci spadku
(utraty) wartosci akcji w ujeciu
doktrynalnym

Doktryna nie wypracowata w niniejszej materii
stanowiska, ktére mozna by uznac¢ za dominujace. Li-
nie demarkacyjna sprzecznych pogladéw wyznacza
tu zagadnienie przestanek ograniczajgcych zakres
podmiotowy odpowiedzialnos$ci odszkodowawczej
ex delicto. Nie budzi bowiem watpliwosci poglad, iz
sprawca zdarzenia szkodzacego nie moze i nie po-
winien ponosi¢ odpowiedzialnosci wobec wszel-
kich podmiotéw, ktérych uszczerbek pozostaje na-
wet w bardzo odleglym ciggu powiazan kazualnych
z tym zdarzeniem?.

Przeciwnicy prawnej doniostosci szkody akcjo-
nariusza stanowiacej refleks szkody spo6tki opieraja
propozycje delimitacji szkdd prawnie relewantnych
iszkod posiadajacych wytacznie wymiar ekonomicz-
ny m.in. na koncepcji bezprawno$ci wzglednej i spe-

2 T. Dybowski (w:) Z. Radwanski (red.), Prawo zobowigzan —
czesé ogélna, System Prawa Cywilnego, t. 3, cz. 1, Wroctaw—
Warszawa—Krakéw-Gdansk-16dz 1981, s. 259; Z. Radwanski,
A. Olejniczak, Zobowigzania, wyd. 9, Warszawa 2010, s. 88;
W. Czachérski i in., Zobowiqgzania. Zarys wyktadu, wyd. 7,

Warszawa 2002, s. 209.
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cyfice prawnej konstrukeji spotki akeyjnej, jako od-
rebnego od akcjonariusza podmiotu prawas.

Protagoniéci wspomnianej tezy o indemnizacji
szkody akcjonariusza podnosza z kolei, iz wystarcza-
jacym narzedziem w sposéb rozsadny pozwalajacym
ograniczy¢ podmiotowy zakres odpowiedzialno$ci
odszkodowawczej jest wlasciwie zrekonstruowany,
adekwatny zwigzek przyczynowy, w ramach ktére-
go sprawca zdarzenia szkodzacego ponosi odpowie-
dzialno$¢ tylko za normalne nastepstwa swojego za-
chowania (art. 361 § 1 k.c)*. W tym tez zakresie nie
bez znaczenia pozostaje istota i charakter prawny
akcji, jako prawa podmiotowego przystugujacego
wylacznie akcjonariuszowis.

Problemowa materia prowokuje takze pytanie,
czy konstrukcja spoétki akeyjnej wymusza modyfi-
kacje cywilnoprawnych zasad odpowiedzialnosci
odszkodowaweczej i jakie konsekwencje zwigzane
sg z przyznaniem akcjonariuszowi, na gruncie ko-
deksu spétek handlowych® (dalej: k.s.h.), mozliwosci
dochodzenia naprawienia szk6d wtasnych na zasa-
dach ogo6lnych, dla ktérej to podstawe stanowi prze-
pis art. 490 k.s.h.

Na potrzeby niniejszego opracowania w sposéb
ramowy zostang ponizej przedstawione najbardziej

3 M. Kalifiski, Szkoda poniesiona przez spétke akcyjng a szkoda
poniesiona przez akcjonariusza w swietle przepiséw kodeksu
spétek handlowych i kodeksu cywilnego — polemika, ,,Przeglad
Prawa Handlowego” 2007, nr 9, s. 54; K. Bielawska, Dochodzenie
roszczen spotki kapitatowej przez jej wspdlnikéw (actio pro socio).
Warszawa 2008, s. 76; J. Jastrzebski, O granicach kompensacji
(w:) tenze (red.), Odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza, Warszawa
2007, s. 14; P. Btaszczyk, Odpowiedzialnosé menedzerdéw spétek
za zawieranie umow opcji walutowych, ,Prawo Spétek” 2009,
nr 6, s. 7; M. Olechowski, O relacji miedzy szkodq poniesiong
przez spotke akcyjng a szkodq poniesiong przez akcjonariusza
—polemika, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2007, nr 9, s. 56.

4 A. Chtopecki, Szkoda poniesiona przez spétke akcyjng a szkoda
poniesiona przez akcjonariusza w swietle przepiséw kodek-
su spélek handlowych i kodeksu cywilnego, ,,Przeglad Prawa
Handlowego” 2007, nr 5, s. 16; D. Wycech, Prawna relewancja
szkody akcjonariusza stanowiqcej refleks szkody spétki akcyjnej,
,Prawo Spétek” 2010, nr s, s. 46.

5 W. Popiotek, Akcja— prawo podmiotowe, Warszawa 2010, s. 3.

6 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spétek handlowych

(tekst jedn. Dz.U. z 2013 1., poz. 1030).
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reprezentatywne argumenty wspierajace kazda
z dwbch, przeciwstawnych wzgledem siebie koncepcji.

Argumenty za odrzuceniem tezy
o dopuszczalnosci indemnizacji szkody
akcjonariusza jako refleksu szkody spotki

a) Uszczerbek akcjonariusza jako szkoda
posrednia, irrelewantna prawnie

Nie ulega watpliwosci, ze uszczerbek akcjonariu-
sza w postaci spadku (utraty) wartosci akcji, beda-
cy nastepstwem szkody wyrzadzonej bezposrednio
spolce, pozostaje w posrednim zwigzku kauzalnym
ze zdarzeniem szkodzacym’. Spéika jest bowiem od-
rebnym podmiotem prawa od akcjonariusza, ktory
partycypuje w jej majatku w sposéb posredni — wy-
stepuje tu rozdziat kapitatu od zarzadzania (wspol-
nicy powierzaja swoj kapitat spéice — a w istocie
cztonkom jej zarzadu — wnoszac do niej wktady)®.
Zgodnie za$ z zapatrywaniem cze$ci doktryny, ktd-
re znajduje odbicie zwlaszcza we wezedniejszym
orzecznictwie, w zasadzie tylko ten moze zadacd
odszkodowania, przeciwko komu jest skierowane
dziatanie sprawcy?. Stad wniosek, iz akcjonariusz

7 J.Jastrzebski, O granicach..., dz. cyt., s. 16; L. Stecki, Proble-
matyka odpowiedzialnosci za szkode posredniq (w:) S. Sotty-
sinski (red.), Problemy kodyfikacji prawa cywilnego (studia
i rozprawy). Ksiega pamiqtkowa ku czci Profesora Zbigniewa
Radwariskiego, Poznan 1990, s. 293; M. Kalifiski (w:) A. Olej-
niczak (red.), Prawo zobowiqzari — czes¢ ogdlna, System Prawa

Prywatnego, t. 6, Warszawa 2009, s. I31.

o

A. Szumanski, Zagadnienia konstrukcyjne odpowiedzialnosci
cztonka zarzqdu spétki kapitatowej wzgledem wspélnika (w:)
M. Pyziak-Szafnicka (red.), Odpowiedzialnos¢ cywilna. Ksiega
pamiqtkowa ku czci Profesora Adama Szpunara, Krakéw 2004,
S.593.

M. Kalinski, Glosa do wyroku SN z dnia 22 czerwca 2012 1.,

el

Vesk 338/11, ,Panstwo i Prawo” 2013, nr 2, s. 130; A. Szpunar,
Odpowiedzialnos¢ cywilna. Komentarz w formie glos, Sopot
1997, s. 589; wyrok SN z dnia 28 stycznia 1972 r., CR 615/72,
OSPiKA 1974 nr 1, poz. 7; wyrok SN z dnia 23 kwietnia 1982 .,
IV CR 60/82, OSPiKA 1983 nr 2, poz. 27; wyrok SN z dnia
20 maja 1983 r., IVPR 86/83, OSPiKA 1984 nr 12, poz. 264; wyrok
SN z dnia 13 pazdziernika 1987 r., IV CR 266/87, OSPiKA 1988
nr 4, poz. 96; uchwata SN z dnia 27 kwietnia 2001 r., III CZP
5/01, OSP 2003, nr 6, poz. 74.



moze by¢ uznany za poszkodowanego w znaczeniu
ekonomicznym, naturalnym, ale nie normatywnym.
W konsekwencji roszczenie kompensacyjne w przy-
padku ,,posrednio” poszkodowanego akcjonariusza
nie powstaje, z uwagi na brak podstawy prawnej ta-
kiego roszczenia. Co najmniej kilka argumentéw ni-
niejsza teze wspiera.

Przede wszystkim brak wyraZnego ograniczenia
podmiotowego zakresu odpowiedzialnosci ex delic-
to prowadzitoby — zwtaszcza jak sie wydaje w oma-
wianym konteks$cie — do zasypania sgdéw pozwami
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ciwnym wypadku regulacje niniejsza nalezatoby
traktowac jako superfluum®. Podnosi sie¢ w zwigzku
z tym, iz wyjatki od zasady podmiotowego ograni-
czenia indemnizacji do bezpoérednio poszkodowa-
nego nie moga by¢ wyktadane rozszerzajaco, dlatego
tez ,,posrednio” poszkodowany nie jest legitymowa-
ny czynnie do dochodzenia kompensaty swojego
uszczerbku®. Ocena ekonomiczna bowiem nie moze
przesadzac oceny prawne;j.

Argument wspierajacy teze o prawnej doniostosci
tylko szk6d bezposrednich wspiera takze wyktad-

Uszczerbek akcjonariusza w postaci spadku

(utraty) wartoS$ci akcji, bedacy nastepstwem

szkody wyrzadzonej bezposrednio

spolce, pozostaje w posrednim zwigzku

kauzalnym ze zdarzeniem szkodzacym.

akcjonariuszy, ktorzy liczyliby na kompensate nega-
tywnych skutkéw podjetego ryzyka finansowego,
zwigzanego z inwestowaniem na rynku akeji®.
Konieczno$¢ ograniczenia indemnizacji wylacznie
do podmiotu bezposrednio poszkodowanego zdarze-
niem szkodzacym, czyli do takiego, przeciwko kté-
remu bezposrednio byt skierowany czyn niedozwo-
lony przypisany sprawcy, poza wskazanym powyzej
argumentem natury teleologicznej uwarunkowana
jest takze systemowo i — jak sie podnosi — wynika
m.in. z zamieszczenia w kodeksie cywilnym prze-
pisu art. 446 § 2 i 3". Istnienie tej regulacji, umozli-
wiajacej cztonkom rodziny zmartego dochodzenie
kompensaty uszczerbku, jakiego doznali w nastep-
stwie jego $mierci, nalezy wiec uzna¢ za wyjatek od
zasady indemnizacji szkody bezposredniej. W prze-

10 Por. M. Olechowski, O relagji..., dz. cyt., s. 57.

11 M. Kaliniski, Szkoda poniesiona..., dz. cyt., s. 53; M. Olechow-
ski, O relagji..., dz. cyt., s. 55; J. Jastrzebski, O granicach...,
dz. cyt, s. 12; M. Kalinski, Glosa..., dz. cyt., s. 130.

nia jezykowa art. 361 i 415 k.c. Pierwsza z powota-
nych regulacji formutuje granice odpowiedzialnosci
z punktu widzenia zwigzku przyczynowego™ i jak za-
znaczono, wyraznie pozycjonuje szkode jako ,,skutek
pewnego dziatania”, z ktérego ona wynikta. Wedle
tej koncepcji szkoda jest zatem wynikiem, do ktérego
prowadzi zwigzek przyczynowy, a nie jest elemen-
tem takiego zwiagzku®.

Przepis art. 415 k.c. odnosi sie natomiast do szko-
dy wyrzadzonej ,,drugiemu” w spos6b zawiniony, co
nalezaloby uzna¢ za wystarczajaca przestanke do
przyjecia, ze chodzi o bezpo$rednio$¢ relacji miedzy
sprawca a poszkodowanym. Wina, jako subiektyw-
ny element bezprawno$ci w ujeciu art. 415 k.c., ma
w zwiazku z tym odnosi¢ sie do czynu niedozwolo-

12 Tamze.

13 M. Kalinski, Szkoda poniesiona..., dz. cyt., s. 52.

14 A.Rzetecka-Gil, Kodeks cywilny. Komentarz. Zobowiqzania —
czeséogdlna, LEX/el. 2011, komentarz do art. 361 k.c., tezanr 1.

15 M. Olechowski, O relacji..., dz. cyt., s. 56.
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nego, a nie konsekwencji, jakie wywotuje juz nie sam
czyn, lecz naruszenie czynem wywotane®®.

W $wietle powotanej argumentacji zachowania
bezprawne wzgledem sp6tki nie sa wiec juz takimi
w stosunku do jej akcjonariuszy”. Podkreslono jed-
noczes$nie, iz ograniczenie indemnizacji do bezpo-
$rednio poszkodowanego nie znajduje zastosowania,

spoiki przekiada sie jednak na zakres jego uprawnien
wzgledem majatku powierzonego spétce. Jesli zatem
spotka poniesie szkode, to zasadniczo tylko ona, jako
podmiot poszkodowany, bedzie mogta realizowaé
swoje roszczenie kompensacyjne wzgledem sprawcy
zdarzenia szkodzacego. Swego rodzaju wyjatkiem od
tej zasady jest przyznane akcjonariuszowi prawo do

Szkoda jest wynikiem, do ktorego

prowadzi zwigzek przyczynowy,

a nie jest elementem takiego zwigzku.

gdy mamy do czynienia z zamiarem wyrzadzenia
szkody osobie trzeciej. W takiej bowiem sytuacji od-
powiedzialno$¢ za dolus czy animus laedendi doznaje
pierwszenstwa przed ograniczeniami indemnizacji
do bezposrednio poszkodowanego®®.

b) Legitymacja czynna spétki do dochodzenia
kompensaty szkdd jej wyrzqdzonych, jako
okolicznosé wylqczajqca legitymacje czynnq
akcjonariusza do dochodzenia kompensaty
szkéd wtasnych (posrednich), stanowigcych
refleks szkody spotki

Z istoty spotki akcyjnej, jako odrebnego od akcjo-
nariusza podmiotu prawa — o czym juz wczeéniej
wspomniano — wynika rozdzielenie funkeji ,,wlasci-
cielskich” od ,,menedzerskich”. Akcjonariusz — inwe-
stor — powierza zatem sp6lce srodki majatkowe, ktore
zostaja objete zarzagdem organdéw spoiki (zwlaszcza
zarzadu), dzieki czemu ogranicza on swoje osobi-
ste ryzyko zwigzane z realizowanym przez spotke
przedsiewzieciem gospodarczym wytacznie do war-
to$ci wniesionego wkiadu®. Ten posredni charakter
uczestnictwa przez akcjonariusza w dziatalnosci

16 M. Kalinski, Szkoda poniesiona ..., dz. cyt., s. 54.

17 Tamze, s. 53.

18 Tamze, s. 52; tenze, Glosa..., dz. cyt., s. 133; A. Szumanski,
Zagadnienia konstrukcyjne..., dz. cyt., s. 606.

19 Tamze, s. 593; D. Wycech, Prawna relewancja..., dz. cyt., s. 43.
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wniesienia pozwu o odszkodowanie dla sp6tki, okre-
$lane mianem actio pro socio, na podstawie art. 486
k.s.h.>> Wspomnianego uprawnienia nie mozna jed-
nak kwalifikowa¢ jako instrumentu, ktéry pozwalal-
by akcjonariuszowi na dochodzenie szkody wlasnej
(posredniej). Actio pro socio akcjonariusz moze bo-
wiem realizowa¢ jedynie wtedy, gdy spétka (a wiasci-
wie zarzad lub rada nadzorcza) nie wytoczy powo6dz-
twa przeciwko sprawcy szkody w trybie art. 483 k.s.h.
w terminie roku od dnia ujawnienia czynu szkodza-
cego. Wprawdzie wytaczajac powddztwo o napra-
wienie szkody na podstawie art. 486 k.s.h., akcjona-
riusz dziata w imieniu wtasnym (jako powdéd), lecz
czyni to na rachunek spétki (jako jej zastepca), ktéra
ostatecznie bedzie beneficjentem zasadzonego na jej
rzecz odszkodowania®. Konstrukcja prawna spotki
akcyjnej i wynikajacy z niej posredni udziat akcjo-
nariusza w jej dziatalnosci przesadzajg tym samym
m.in. o tym, iz szkoda wyrzadzona spdlce nie moze
by¢ jednoczesnie uznana za szkode poniesiong przez
akcjonariusza*. Choé¢ bowiem wskutek zmniejszenia

20 A. Szumanski, Zagadnienia konstrukcyjne..., dz. cyt., s. 602.

21 K. Bilewska, Dochodzenie roszczeri spotki kapitalowej przez jej
wspdlnikéw (actio pro socio), Warszawa 2008, s. 74; A. Kidyba,
Kodeks spdtek handlowych. Komentarz, t. 2, LEX/el, komentarz
do art. 486, teza nr 2.

22 J. Jastrzebski, O granicach ..., dz. cyt., s. 131 14; M. Olechowski,
Orelagji..., dz. cyt., s. 57.



sie majatku spotki w nastepstwie zdarzenia szkodza-
cego akcjonariusz dozna uszczerbku, np. zwigzanego
ze zmniejszeniem sie kwoty wyptacanej dywidendy
czy kwoty likwidacyjnej, to jednak nie ulega watpli-
wosci, ze tego rodzaju uszczerbki — z uwagi na roz-
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wodztwo o naprawienie szkody bedacej nastepstwem
tego samego zdarzenia szkodzacego przystugiwalo-
by bowiem w takim wypadku zaréwno spétce, jak
i akcjonariuszowi. W konsekwencji osoba odpowie-
dzialna bytaby podwdjnie obcigzona obowigzkiem

Konstrukcja prawna spo6tki akcyjnej i wynikajacy

Z niej posredni udzial akcjonariusza w jej

dziatalnos$ci przesadzaja o tym, iz szkoda

wyrzadzona spodice nie moze by¢ jednoczesnie

uznana za szkode poniesiong przez akcjonariusza.

dziat kompetencji wiascicielskich i menedzerskich —
nie beda mogty by¢ indywidualnie kompensowane
przez akcjonariusza w drodze powodztwa?:. Pod-
miotem legitymowanym czynnie do ,,po$redniego”
kompensowania tych uszczerbkéw, niejako na rzecz
czy w interesie akcjonariuszy, bedzie bowiem wy-
facznie spétka®. Jednak w konsekwencji wyegze-
kwowania przez sp6tke odszkodowania, jej majgtek
powinien zosta¢ przywrécony do stanu sprzed zda-
rzenia szkodzacego, tym samym wspomniane indy-
widualne uszczerbki akcjonariuszy zostatyby wiasnie
w sposdb posredni skompensowane. Powyzsze wy-
wody stanowig takze tto dla zgloszonej w doktrynie
tezy, iz jurydyczna konstrukcja art. 486 k.s.h. prze-
sadza o intencji ustawodawcy, by nada¢ pierwszen-
stwo kompensacie szkody wyrzadzonej sp6ice, a nie
akcjonariuszowi®. Podnosi sie w zwigzku z tym, iz
umozliwienie akcjonariuszowi dochodzenia szkéd
wiasnych stanowigcych refleks szkody spotki pro-
wadzitoby w istocie do nieuzasadnionego wzboga-
cenia poszkodowanego, skoro doznany przez niego
uszczerbek podlegalby podwdjnej kompensacie. Po-

23 D. Wycech, Prawna relewancja..., dz. cyt., s. 43.
24 Tamze; M. Olechowski, O relacji..., dz. cyt., s. 57; A. Szumanski,
Zagadnienia konstrukcyjne..., dz. cyt., s. 602.

25 M. Olechowski, O relacji..., dz. cyt., s. 57.

kompensaty, a uszczerbek akcjonariusza bytby kom-
pensowany zaré6wno wyegzekwowanym przez spét-
ke $wiadczeniem odszkodowawczym, jak réwniez ta-
kim samym $wiadczeniem wyegzekwowanym przez
akcjonariusza®. Zarysowane rozwigzanie jurydyczne
byloby niewatpliwie sprzeczne z istotag odpowiedzial-
nosci odszkodowawczej, ktéra to w zadnym razie nie
moze prowadzi¢ do karania sprawcy szkody i jedno-
cze$nie wzbogacenia poszkodowanego, ale powinna
stuzy¢ przede wszystkim restytucji stanu sprzed wy-
rzadzenia szkody.

Na marginesie niejako nalezy zwrécié¢ jeszcze uwa-
ge na wyrazony w doktrynie poglad, iz uszczerbek
poniesiony przez spéike nie przekiada sie automa-
tycznie na spadek warto$ci akcji. Z punktu widze-
nia akcjonariusza dochodzi bowiem do zastgpienia
jednego aktywa drugim, wartoscig zrealizowanego
roszczenia odszkodowawczego?.

W odniesieniu do zaprezentowanych powyzej po-
gladéw o wylaczeniu legitymacji czynnej akcjona-
riusza do dochodzenia kompensaty szkdéd wtasnych
stanowiacych refleks szkody spéiki, nie sposéb nie

26 M. Kalinski, Glosa..., dz. cyt., s. 130; M. Olechowski, O relacji...,
dz. cyt., s. 57; Odpowiedzialnosé menedzerdw..., dz. cyt., s. 6;
D. Wycech, Prawna relewangja..., dz. cyt., s. 44.

27 M. Olechowski, O relacji..., dz. cyt., s. 57.
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nawigzaé jeszcze do regulacji art. 490 k.s.h. Prze-
pis 6w przewiduje bowiem mozliwo$¢ dochodze-
nia naprawienia przez akcjonariusza oraz inne o0so-
by szkody im wyrzadzonej na zasadach ogélnych,

zwigzku przyczynowego na gruncie polskiego prawa
cywilnego opiera sie na zalozeniu, iz sprawca zdarze-
nia szkodzacego ponosi odpowiedzialno$¢ tylko za
,hormalne” nastepstwa swojego dzialania lub zanie-

Normalnymi nastepstwami danej przyczyny

sa te, ktéorych prawdopodobienstwo

powstania kazdorazowo zwieksza sie

przez zaistnienie danej przyczyny.

przewidzianych w kodeksie cywilnym, bez wzgledu
na postanowienia art. 479 i 489 k.s.h. Podkreslono
jednak, iz z uwagi na brak podstaw do dochodzenia
szkod posrednich na gruncie kodeksu cywilnego, re-
gulacja art. 490 k.s.h. nie moze by¢ w zadnym ra-
zie traktowana jako samodzielna podstawa prawna
w tym zakresie®.

Argumenty za przyjeciem tezy
o dopuszczalnosci indemnizacji szkody
akcjonariusza jako refleksu szkody spotki

a) Konstrukcja adekwatnego zwiqzku
prayczynowego jako narzedzie wystarczajgce
do wyznaczenia granic podmiotowego zakresu
odpowiedzialnosci odszkodowawczej

Akceptujac teze o konieczno$ci ograniczenia
podmiotowego zakresu odpowiedzialnos$ci odszko-
dowawczej do zakresu zgodnego z realiami ekono-
micznymi i moralnymi, zwolennicy pogladu o do-
puszczalno$ci indemnizacji szkéd akcjonariuszy
stanowigcych refleks szkody spétki wskazujg na sfor-
mulowang w art. 361 § 1 k.c. konstrukcje normalne-
go zwigzku przyczynowego, jako wystarczajacego
sposobu dla selekeji nastepstw zdarzenia szkodzace-
go objetych indemnizacja?. Koncepcja normalnego

28 K. Bilewska, Dochodzenie roszczei..., dz. cyt., s. 741 75.
29 A. Chtopecki, Szkoda poniesiona..., dz. cyt., s. 16; D. Wycech,

Prawna relewancja..., dz. cyt., s. 46.
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chania. Powstaje oczywiscie watpliwos¢ co do tego,
jakie nastepstwa danego zdarzenia mozna uznac za
normalne w rozumieniu art. 361 § 1 k.c. Kwestia jest
niewatpliwie dyskusyjna i wymaga analizy konkret-
nego stanu faktycznego, niemniej trafny wydaje sie
poglad, ze kryterium normalno$ci spetniaja te na-
stepstwa, ktore sg typowe lub oczekiwane w zwyklej
kolei rzeczy, a niebedace rezultatem wyjatkowego
zbiegu okoliczno$ci*. Innymi stowy: normalnymi na-
stepstwami danej przyczyny sa te, ktérych prawdo-
podobienstwo powstania kazdorazowo zwieksza sie
przez zaistnienie danej przyczyny. Takie ujecie nor-
malno$ci nastepstw odpowiada tzw. obiektywne;j te-
orii adekwatnos$ci*. W doktrynie, jak i orzecznictwie
podnosi sie przy tym, ze dla uznania typowosci skut-
kubadanego zdarzenia nie ma znaczenia okoliczno$¢
przewidywalno$ci nastepstwa przez sprawce szko-
dy, poniewaz okoliczno$¢ przewidywalnosci nie jest

30 Orzeczenie SN z dnia 2 czerwca 1956 1., 3 CR 515/56, OSN
1957, nr 1, poz. 24; T. Wisniewski (w:) Komentarz do kodeksu
cywilnego. Ksiega trzecia. Zobowiqzania, t. 1, wyd. 10, Warsza-
wa 2011, 8. 76; W. Czachorski (w:) Kodeks cywilny. Komentarz,
t. 2, Warszawa 1972, s. 867.

31 T. Dybowski (w:) Z. Radwanski (red.), Prawo zobowiqzar,
dz. cyt., s. 256; Z. Banaszczyk (w:) K. Pietrzykowski (red.),
Kodeks cywilny. Komentarz do artykuléw 1-449%, t. 1, s. 1326;
A. Olejniczak (w:) A. Kidyba (red.), Kodeks cywilny. Komentarz.
Tom III. Zobowiqzania. Czes¢ ogélna, LEX/el 2010, komentarz

do art. 361, tezanrs.



kategoria zwigzku przyczynowego, lecz kwestig su-
biektywna, mogaca mieé¢ znaczenie tylko z punktu
widzenia winy?®.

Na tym tle rodzi sie jednak kolejna watpliwo$¢. Czy
wobec posrednio poszkodowanego zostaje w ogole
spelniona przestanka bezprawnosci, ktéra warunkuje
odpowiedzialno$¢ sprawcy zdarzenia szkodzacego?
Kontestujac teorie ,,bezprawnosci wzglednej”, argu-
mentuje sie, iz zwlaszcza w przypadku odpowiedzial-
nosci ex delicto bezprawnosci nie nalezy rozpatrywacé
w kategoriach ,kierunkowych”, a zatem ,wobec ko-
go$”. Istotne dla uznania okreslonego zdarzenia za
bezprawne jest bowiem ustalenie, czy doszlo do na-
ruszenia abstrakcyjnej reguty postepowania. Tym
samym o bezprawnosci przesgdza sam fakt naru-
szenia powszechnego i ogélnego nakazu lub zaka-
zu, ktérego skutek moze odnosi¢ sie takze do os6b
niepozostajacych w relacjach prawnych z podmiotem
odpowiedzialnym, ale jednak znajdujacych sie w sy-
tuacji, ktéra wskazuje na zasadno$¢ domagania sie
przestrzegania pewnych zachowanss. W konsekwen-
cji bezprawnos¢, jako ceche czynu niedozwolonego,
nalezy przypisywa¢ okreslonemu zachowaniu, ze
wzgledu na zakaz lub nakaz, ktéry zostat naruszony,
a nie ze wzgledu na podmiot, ktérego to zachowanie
dotyczys34. Bezprawny charakter ma zatem zaréwno
dziatanie skierowane przeciwko dobru konkretne-
go podmiotu, jak i dziatanie, ktérego ubocznym, acz
przewidywalnym skutkiem jest wyrzadzenie szko-
dy osobie trzeciej (refleksowe dziatanie sprawcy).
W tym tez kontekscie trudno odméwic stusznosci po-
gladowi, wedtug ktérego bezprawno$é w rozumieniu
rezimu deliktowego nalezy rozpatrywac jako efekt
ogolnego, normatywnego zakazu, skutecznego erga
omnes — niewyrzadzania sobie nawzajem szkody?.

Z perspektywy zaprezentowanej argumentacji
odnoszacej sie do pojecia bezprawnosci jako prze-

32 Z.Banaszczyk (w:) K. Pietrzykowski (red.), Kodeks..., dz. cyt.,
s. 1327; W. Czachorski (w:) Kodeks..., dz. cyt., s. 867.

33 M. Safjan (w:) L. Ogieglo, W. Popiotek, M. Szpunar, Rozprawy
prawnicze. Ksigga pamiqtkowa Profesora Maksymiliana Paz-
dana, Krakéw 2005, s. 1324.

34 Tamze, s. 1326.

35 J. Widto, Glosa do uchwaty SN z dnia 27 kwietnia 2001 1.,
(III CZP 5/01), OSP 2003, 01 6, pOZ. 74, S. 325.
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stanki odpowiedzialno$ci odszkodowawczej naleza-
foby wiec uznaé, ze zakres podmiotowy indemnizacji
szkody wyznaczy¢ moze zasadniczo tylko konstruk-
cja adekwatnego zwigzku przyczynowego. Tym sa-
mym posérednio$¢ powigzan kauzalnych miedzy
uszczerbkiem poszkodowanego a zdarzeniem szko-
dzacym noszgcym cechy bezprawno$ci, nie uzasad-
nia odmowy kompensaty doznanego uszczerbku,
o ile 6w posredni uszczerbek stanowi normalne na-
stepstwo zdarzenia szkodzacego3®.

Warto jeszcze w tym miejscu powotaé poglad
bedacy w opozycji do zgtaszanego i powotanego
juz wezesniej zapatrywania, uznajacego regulacje
art. 446 § 21 3 k.c. za wyraz intencji ustawodawcy
ograniczenia indemnizacji wytacznie do szkéd bez-
posrednich®. W tym tez kontekscie podnosi sie, iz
regulacja art. 446 § 211 3 k.c., jakkolwiek ma charak-
ter szczegoblny, to z tego zwlaszcza wzgledu, iz po-
zwala $ci$le okreslonym podmiotom — w specyficz-
ny sposéb poszkodowanym $miercig bezposrednio
poszkodowanego (utrata alimentéw, znaczne po-
gorszenie sytuacji zyciowej w nastepstwie $mierci
osoby bliskiej) — na dochodzenie roszczenia o przy-
znanie renty (szczegoélna forma odszkodowania
wtasciwa tylko kompensacie szkéd doznanych
na ciele) od sprawcy $mierci. Powotana regula-
cja umozliwia zatem posrednio poszkodowanym
realizacje wskazanego w niej roszczenia, nawet
w przypadku wystepowania okoliczno$ci uniemoz-
liwiajacych realizacje tego roszczenia na zasadach
ogoblnych®. Z tego tez faktu wywodzi sie, iz istnienie
przepisu art. 446 § 21 3 k.c. (jako lex specjalis) nie
tyle stanowi argument za tezg o systemowym ogra-
niczeniu odpowiedzialnos$ci odszkodowawczej do
bezposrednio poszkodowanych, co raczej wskazuje
na zamiar ustawodawcy uniezalezniania — w kon-
kretnych przypadkach - przyznania roszczenia od-

36 M. Safjan, (w:) L. Ogiegto, W. Popiotek, M. Szpunar, Rozpra-
wy..., dz. cyt., s. 1328; Z. Banaszczyk, (w:) K. Pietrzykowski
(red.), Kodeks..., dz. cyt., s. 1327; B. Lackoronski, Odpowie-
dzialnosé za tzw. szkody posrednie w polskim prawie cywilnym
(w:) J. Jastrzebski (red.), Odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza,
Warszawa 2007, s. 155.

37 Tak M. Kalinski, Glosa..., dz. cyt., s. 129-130.

38 B. Lackoronski, Odpowiedzialnosé..., dz. cyt., 139-140.
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szkodowawczego od istnienia adekwatnego zwigz-
ku przyczynowego®.

Z powyzszych wywodéw wynika, ze przepis
art. 361 § 1 k.c. nie stanowi dla posrednio poszko-
dowanych zdarzeniem szkodzacym bariery przed
dochodzeniem naprawienia szkdd wtasnych stano-
wigcych refleks szkody poniesionej przez inny pod-
miot*. W tym tez kontek$cie mozna nadmienic, iz
uzyty w przepisie art. 415 k.c. zwrot ,,drugiemu” na-

Przepis art. 361 § 1 k.c.

orii adekwatnosci uszczerbek akcjonariusza pozo-
staje wprawdzie w posrednim, ale normalnym czy
wrecz naturalnym, oczywistym zwigzku kauzalnym
ze zdarzeniem szkodzacym, z ktérym jest zwigza-
na odpowiedzialno$é+:. Warto przy tym nadmienié,
ze prezentowany poglad wspiera takze sugestia in-
terpretacyjna odnoszaca sie do art. 490 k.s.h. Cho¢
podkreslono, iz powotana norma nie moze by¢ trak-
towana jako samodzielna podstawa odpowiedzial-

nie stanowi dla posrednio

poszkodowanych zdarzeniem szkodzacym

bariery przed dochodzeniem naprawienia

szkod wtasnych bedacych refleksem szkody

poniesionej przez inny podmiot.

lezy odnie$¢ takze do osoby, ktorej szkoda miesci
sie w adekwatnym zwigzku przyczynowym. W isto-
cie bowiem chodzi tu o osobe poszkodowana, a nie
o wylaczenie 0séb trzecich z podmiotowego zakre-
su odpowiedzialnosci odszkodowawczej*. Nie ma
tym samym wystarczajacych podstaw prawnych, by
uznaé, ze polski system prawny ogranicza indemni-
zacje wytacznie do szk6d wyrzadzonych bezposred-
nio drugiemu*. Konsekwentnie, nie ma tez podstaw
prawnych, by odmawiaé akcjonariuszowi prawa
dochodzenia kompensaty szkody wtasnej w postaci
spadku lub utraty wartosci rynkowej akcji, bedacej
nastepstwem szkody spo6tki. W $wietle bowiem te-

39 M. Safjan, (w:) L. Ogiegto, W. Popiolek, M. Szpunar, Rozpra-
wy..., dz. cyt., s. 1329.

40 Por. W. Czachérskiiin., Zobowigzania..., dz. cyt., s. 214; takze
orzecznictwo, np. wyrok SN z dnia 24 maja 2005 ., V CK 654/04;
wyrok SN z dnia 28 lutego 2006 r., III CSK 135/05; wyrok SN
z dnia 19 czerwca 2008 r., V CSK 18/08.

41 L. Stecki, Problematyka..., dz. cyt., s. 299.

42 M. Safjan, (w:) L. Ogieglo, W. Popiolek, M. Szpunar, Rozpra-
wy..., dz. cyt., s. 1329; B. Lackoronski, Odpowiedzialnos¢...,

dz. cyt., s. 138-140.
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nosci, to z uwagi na brak na gruncie kodeksu sp6-
fek handlowych wyraznych ograniczen kompensaty
szkod wiasnych przez akcjonariusza, art. 490 k.s.h.
moze by¢ traktowany jako swego rodzaju dyrekty-
wa interpretacyjna, wyraznie wskazujaca na poten-
cjalne istnienie przestanek i mozliwo$¢ dochodzenia
przez akcjonariuszy roszczen w przypadku szkéd im
wyrzadzonych#. Trudno takiej propozycji wyktadni
art. 490 k.s.h. odméwié spdjnosci logicznej, jak réw-
niez waloréw celowo$ciowych, czy wreszcie, w na-
wigzaniu do powyzszych wywodéw, niesprzecznosci
systemowe;j.

b) Zmniejszenie wartosci akcji jako prawnie
relewantny uszczerbek akcjonariusza

Co prawda pojecie akcji nie jest w doktrynie ujmo-
wane w spos6b jednorodny, powszechnie nie budzi
jednak watpliwosci poglad, iz akcja — w ramach jed-
nego z kilku przypisywanych jej znaczen —jest papie-
rem warto$ciowym, ktory ucielesnia prawa udziato-

43 A. Chlopecki, Szkoda poniesiona..., dz. cyt., s. 16.
44 Tamze, s. 14; R. Szczesny, Odpowiedzialnosé odszkodowawcza

cztonka zarzqdu, ,Prawo Spétek” 2007, nr 3, s. 28.



we akcjonariusza®. Z istoty swojej akcja ma charakter
zbywalny, dzieki czemu moze by¢ przedmiotem ob-
rotu na rynku regulowanym (w szczego6lnosci na
gieldzie), jak i na rynku prywatnym. Jako przedmiot
obrotu akcja uzyskuje warto$¢ rynkowa, ktéra ksztat-
tuje zasadniczo prawo popytu i podazy. Wprawdzie
na warto$¢ akeji maja bezposrednio wplyw rézne

ARTYKULY

ma ze szkodg akcjonariusza, a zakres doznanej przez
spotke szkody nie przektada sie w sposéb proporcjo-
nalny na uszczerbek akcjonariusza. Stusznie zatem
zauwazono, ze dziatanie osoby trzeciej lub akcjona-
riusza moze powodowa¢ niewielka szkode w majatku
spolki, natomiast spadek warto$ci akeji, czy tez zaha-
mowanie jej wzrostu — czyli szkody akcjonariusza —

Zwiazek przyczynowy miedzy uszczerbkiem

akcjonariusza a zdarzeniem szkodzacym

jawi sie jako normalny, adekwatny

w rozumieniu art. 361 § 1 k.c.

czynniki, w tym réwniez irracjonalne — jak chociazby
emocje inwestoréw*® — to jednak nie ulega watpliwo-
$ci, ze gléwna determinantg warto$ci rynkowej akcji
jest kondycja finansowa spétki (emitenta), a doktad-
nie mozliwo$¢ generowania przez nig zysku®. Niejako
namarginesie nalezy zaznaczy¢, ze warto$¢ rynkowa
akcji nie pokrywa sie i nie jest w zadnym razie toz-
sama z takimi prawami majgtkowymi, zwigzanymi
z akcja, jak prawo akcjonariusza do potencjalnej kwo-
ty likwidacyjnej czy niewyptaconej dywidendy*. Jesli
zatem majatek spo6tki ulegnie uszczupleniu wskutek
zdarzenia szkodzacego, to nie ulega watpliwosci, ze
w spos6b negatywny odbije sie to na warto$ci ryn-
kowej akcji, prowadzac z reguly do spadku tej war-
tosci. W tak zarysowanej relacji kauzalnej zwiazek
przyczynowy miedzy uszczerbkiem akcjonariusza
azdarzeniem szkodzgcym jawi sie wiec jako normal-
ny, adekwatny w rozumieniu art. 361 § 1 k.c. Nalezy
przy tym podkresli¢, ze szkoda spéiki nie jest tozsa-

45 A. Szumanski (w:) tenze, System..., dz. cyt., 19; W. Popiotek,
Akcja..., dz. cyt., s. 20.

46 K. Hatadyj, J. Jastrzebski, Naruszenie obowiqzkdéw informa-
cyjnych emitentéw — zagadnienie szkody, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2008, nr 4, s. 55.

47 D. Wycech, Prawna relewancja..., dz. cyt., s. 45.

48 A. Chtopecki, Szkoda poniesiona, dz. cyt., s. 16.

beda znaczne*. Oczywiscie prostsza relacja zajdzie
w przypadku, gdy zdarzenie szkodzace doprowadzi
do likwidacji sp6tki akcyjnej na skutek ukonczonego
postepowania upadtosciowego. W takim bowiem wy-
padku warto$¢ akeji ulegnie silg rzeczy zerowaniu.

Indywidualny charakter szkody akcjonariusza jest
m.in. jedng z konsekwencji faktu, iz akcja jako papier
warto$ciowy, zaréwno w sensie ekonomicznym jak
i prawnym, jest sktadnikiem majatku akcjonariusza
ijako taka nie jest poddana wprost zarzadowi me-
nedzeréw spo6ikis®. Ta okoliczno$é¢ uzasadnia zatem
poglad, ze dochodzenie przez akcjonariusza rekom-
pensaty szkody doznanej w postaci spadku lub utraty
warto$ci akcji, nie bedzie prowadzito do naruszenia
zasady rozdziatu kapitatu i zarzadu®.

¢) Problematyka ustalenia wysokosci
uszczerbku objetego indemnizacjq

Przesadzenie mozliwo$ci indemnizacji uszczerb-
kéw posrednich nie rozstrzyga innej doniostej kwe-
stii, jaka jest wysoko$¢ naleznego akcjonariuszowi
odszkodowania. Problem jest istotny, zwazywszy,

49 Tamze, s. 15.
50 D. Wycech, Prawna relewancja..., dz. cyt., s. 44.
s1 Tamze, s. 44; inaczej A. Szumanski, Zagadnienia konstrukcyj-

ne..., dz. cyt., s. 601.
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ze spétka w nastepstwie doznanej szkody uzyskuje
roszczenie odszkodowawcze wobec sprawcy, ktérego
realizacja —w nawigzaniu do zasady compensatio luc-
ri cum damno — moze w zasadniczy sposob przetozy¢
sie na ostateczny wymiar szkody akcjonariusza, ak-
cje moga bowiem w nastepstwie realizacji roszczenia
przez spotke wzrosngé. Wstepnie — odnoszac sie do
tak zarysowanego zagadnienia — mozna by uznadé,
ze punktem wyjscia bedzie w tym wypadku zawsze
zastosowanie dyrektywy wynikajacej z teorii ade-
kwatnosci; wysoko$¢ odszkodowania wyznaczy za-
tem normalne nastepstwo zdarzenia szkodzacego.

stemie prawnym metoda dyferencyjna®® — trzeba by
uzna¢ réznice miedzy spadkiem wartosci akcji lub
zahamowaniem jej wzrostu a ich potencjalnym wzro-
stem na skutek zrealizowanego przez spotke roszcze-
nia odszkodowawczego®.

Konklugzgja

Analiza zaprezentowanych powyzej argumentéw
za iprzeciw koncepcji indemnizacji szkéd posrednich
akcjonariusza w postaci spadku lub utraty wartosci
rynkowej akeji, stanowigcych refleks szkody spotki,
pozwala na wniosek, iz sita argumentéw ,,za” wydaje

Polski system prawa cywilnego nie ogranicza

podmiotowego zakresu kompensaty szkody

tylko do bezposrednio poszkodowanego

zdarzeniem szkodzacym.

Nalezy zaznaczyé¢, ze szkoda akcjonariusza —
w ogo6lnosci rzecz ujmujac — moze przybraé postaé
rzeczywistej straty (damnum emergens); w przypadku
spadku lub utraty wartosci akeji albo utraconych ko-
rzysci (lucrum cessans), jesli akcjonariusz utracit moz-
liwo$¢ partycypacji w ewentualnym wzro$cie akcji.
Angazujac konstrukcje adekwatnego zwigzku przy-
czynowego do ustalenia wielkosci szkody akcjona-
riusza, nie mozna zatem pomina¢ faktu — o czym wy-
zej wspomniano —iz wskutek zdarzenia szkodzacego
spotka uzyskuje roszczenie odszkodowawcze wobec
sprawcy, a realizacja tego roszczenia moze przelozy¢
sie na wzrost wartosci akcji. Okoliczno$¢ ta nie moze
by¢ zatem obojetna przy wskazywaniu faktycznie do-
znanego uszczerbkus?, ktory w razie istniejagcych wat-
pliwosci, co do jego $cistego ustalenia, powinien by¢
okreslony przy zastosowaniu art. 322 k.p.c.

W tym tez konteks$cie za prawnie relewantna szko-
de akcjonariusza — zgodnie z przyjeta w polskim sy-

52 Wyrok SN z dnia 22 czerwca 2012 r., V CSK 338/11, LEX

nr1228613.
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sie dominowac. Nalezy zatem podzieli¢ stanowisko,
iz polski system prawa cywilnego nie ogranicza pod-
miotowego zakresu kompensaty szkody tylko do bez-
posrednio poszkodowanego zdarzeniem szkodzacym.
Wystarczajacym instrumentem dla wskazania ko-
niecznych i rozsadnych granic indemnizacji szkdd jest
niewatpliwie koncepcja adekwatnego zwigzku przy-
czynowego. Pozwala ona bowiem na objecie ochrong
prawna wszystkich poszkodowanych, ktérych uszczer-
bek domaga sie stusznej kompensaty, a jednocze$nie
uniemozliwia sprawcy zdarzenia szkodzgcego nie-
stuszne uchylenie sie od odpowiedzialnosci cywilnejs.

53 L. Stecki, Problematyka..., dz. cyt., s. 296; Z. Radwanski,
A. Olejniczak, Zobowiqzania..., dz. cyt., s. 93; M. Kalinski
(w:) A. Olejniczak (red.), System..., dz. cyt., s. 82; M. Gilcz,
Odpowiedzialno$¢ cywilna emitenta za naruszenie obowiqz-
kéw publikacyjnych w zakresie informacji poufnych, ,Przeglad
Ustawodawstwa Gospodarczego” 2005, nr 11, s. 14.

54 D. Wycech, Prawna relewancja..., dz. cyt., s. 46.

55 L. Stecki, Problematyka..., dz. cyt., 299-300; B. Lackoronski,

Odpowiedzialnosé..., dz. cyt., s. 146.



Odnoszac te uwagi— generalnej natury — do szko-
dy akcjonariusza stanowigcej refleks szkody spotki,
nalezy zauwazyd¢, ze kodeks spétek handlowych nie
reguluje relacji miedzy akcjonariuszem i podmio-
tem trzecim (moze by¢ nim zaréwno czlonek za-
rzadu spotki, jak i np. Skarb Panstwa), wyrzadza-
jacym szkode akcjonariuszowi. W konsekwencji
nalezy podzieli¢ stanowisko zaprezentowane w ju-
dykaturze, iz podstawe roszczen odszkodowaw-
czych akcjonariusza wobec tego podmiotu trzecie-
go stanowig normy kodeksu cywilnego dotyczace
czynéw niedozwolonych; zastosowanie znajdzie tu
zatem przepis art. 490 k.s.h. w zwiazku z art. 415
k.c., ktéry to stanowi, iz przepisy art. 479—489 k.s.h.
nie naruszajg praw akcjonariuszy oraz innych oséb
do dochodzenia naprawienia szkody na zasadach
ogolnychse.

Kwestig problematyczna jest oczywiscie ustalenie
wysokos$ci objetego indemnizacjg uszczerbku ak-
cjonariusza. W tym zakresie, o czym juz wcze$niej
wspominano, zastosowanie powinna znalez¢ teoria
adekwatnego zwiazku przyczynowego. W pierw-
szej kolejno$ci nalezatoby zatem przeprowadzi¢ test
warunku sine qua non, a nastepnie dokonac warto$-
ciowania zaleznosci miedzy badanymi elementami
konkretnej sytuacji faktycznej — z punktu widzenia
normalno$ci nastepstw (art. 361 § 1 k.c.). Przy czym
uwzglednieniu powinny podlegaé wszelkie okolicz-
nosci istniejace w dacie wyrokowania®”. W tym tez
kontekscie nalezy podkresli¢ znaczenie, jakie dla
ustalenia wysokosci szkody akcjonariusza objetej
obowigzkiem kompensaty ma fakt uzyskania przez
spotke roszczenia odszkodowawczego z tytutu do-
znanej szkody. Realizacja tego roszczenia przez spéi-
ke bedzie miata bowiem z reguty pozytywny wptyw
na warto$¢ rynkowg akcji. Skoro zatem w nastep-
stwie czynu szkodzacego spétka dozna szkody i jed-
nocze$nie uzyska roszczenie odszkodowawcze, to po-
zostajacy w normalnym (cho¢ posrednim) zwigzku
przyczynowym ze zdarzeniem szkodzacym uszczer-

56 Wyrok SA we Wroctawiu z dnia 12 kwietnia 2011 1., I ACa
719/10; wyrok SO w Biatymstoku z dnia 19 pazdziernika 2010 1.,
Ca 698/10.

57 Wyrok SN z dnia 22 czerwca 2012 r., V CSK 438/11, Lex
nr 1250564.
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bek akcjonariusza, objety indemnizacja, musi by¢
okreslony przy uwzglednieniu posredniego elementu
faficucha kauzalnego, jakim jest wta$nie roszczenie
odszkodowawcze spdétki. Majac powyzsze na uwa-
dze, nalezatoby wyznaczy¢ trzy mozliwe sytuacje,
w ramach ktérych roszczenie odszkodowawcze ak-
cjonariusza — przy zastosowaniu metody dyferencyj-
nej — bedzie miato rézny zakres:

1) Akcjonariusz wystepuje z roszczeniem odszko-
dowawczym zanim spéika zrealizowata wiasne rosz-
czenie odszkodowawcze przeciwko sprawcy zdarze-
nia szkodzacego.

W takim przypadku uszczerbek akcjonariusza ob-
jety kompensata bedzie wyrazat sie w réznicy miedzy
warto$cig rynkowa akcji po zaistnieniu zdarzenia
szkodzacego a wartoscia, jaka by miaty akcje, gdyby
roszczenie spotki zostato zrealizowane.

2) Akcjonariusz wystepuje ze swoim roszczeniem
po fakcie realizacji roszczenia przez spotke.

Uszczerbkiem akcjonariusza objetym kompensa-
ta w tej sytuacji — podobnie jak w punkcie I - bytaby
réznica miedzy wartoscia akcji po zaistnieniu zda-
rzenia szkodzacego a wartoscig akcji po fakcie zre-
alizowania przez spotke jej roszczenia. W tym przy-
padku uszczerbek akcjonariusza wynikatby z faktu,
iz mimo realizacji przez spotke jej roszczenia odszko-
dowawczego wartos¢ akeji nie wzrostaby w takim za-
kresie, w jakim to by sie stalo, gdyby nie wystapito
zdarzenie szkodzace.

3) Zdarzenie szkodzace bylo przyczyna upadio-
$ci i likwidacji spétki, w konsekwencji czego akcje
utracity wszelka warto$¢. Poszkodowany (byty akcjo-
nariusz) wystepuje z roszczeniem przeciwko spraw-
cy szkody; spotka przed likwidacja nie zrealizowata
swojego roszczenia wzgledem sprawcy szkody.

W takiej sytuacji uszczerbek akcjonariusza wy-
znaczany jest wartoscia akcji, jaka by one posiadaty,
gdyby spétka rozwijata sie prawidiowo i gdyby nie
zaistniato zdarzenie szkodzace.

Przedstawiony sposéb ustalenia wysoko$ci od-
szkodowania niewatpliwie miedci sie w granicach
wyznaczonych przez koncepcje adekwatnego zwiaz-
ku przyczynowego, a przede wszystkim zaspokaja
usprawiedliwiony i godny ochrony interes poszko-
dowanego. Podsumowaniem analizy zagadnienia
prawnego zgloszonego w tytule niniejszego opraco-

2014 | FORUM PRAWNICZE 37



ARTYKULY

wania moze by¢ zatem wyrazony w doktrynie po-
glad, zgodnie z ktérym fakt, iz akcjonariusz ponosi
ryzyko niepowodzenia podejmowanej przez spétke

nastepstws?. Tym bardziej, ze na gruncie polskiego
systemu prawa cywilnego — co starano sie wykazac —
brak jest podstaw prawnych ograniczenia podmio-

Fakt, iz akcjonariusz ponosi ryzyko niepowodzenia

podejmowanej przez spotke dziatalnosci,

nie moze w zadnym razie przesadzac

o objeciu tym ryzykiem takze obowigzku

poniesienia ekonomicznego ciezaru szkody

wyrzadzonej czynem niedozwolonym.

dzialalno$ci, nie moze w zadnym razie przesadzac
o objeciu tym ryzykiem takze obowiazku ponie-
sienia ekonomicznego ciezaru szkody wyrzadzo-
nej czynem niedozwolonyms®. W istocie bowiem to
sprawca szkody wyrzadzonej spdice powinien li-
czy¢ sie z tym, ze jego ujemna postawa moze wy-
wotaé szkode takze w sferze majatkowej akcjona-
riusza, a zatem innego podmiotu niz ten, wzgledem
ktérego zwrdcona jest wprost jego postawa, i to on
(sprawca) przede wszystkim powinien ponosi¢ ry-
zyko ekonomiczne zwigzanych z tym negatywnych

58 D. Wycech, Prawna relewancja..., dz. cyt., s.43; podobnie, cho¢
w innym kontekscie, L. Stecki, Problematyka..., dz. cyt., s. 290,

299-300.
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towego zakresu odpowiedzialnosci odszkodowaw-
czej wylacznie do bezposrednio poszkodowanego
czynem szkodzacym.

Majac na wzgledzie poczynione wyzej ustalenia,
za uzasadniong nalezy uznac teze, ze je$li uszczerbek
akcjonariusza — w postaci spadku lub utraty warto-
$ci akeji — jest skutkiem (nawet refleksowym, ubocz-
nym) bezprawnego i zawinionego dziatania sprawcy
szkody wyrzadzonej bezposrednio spéice, posrednio
poszkodowany akcjonariusz ma prawo do odszko-
dowania®.

59 Tamze, s. 300.
60 Por. J. Widto, Glosa..., dz. cyt., s. 324; wyrok SN z dnia

22 czerwca 2012 1., V CSK 438/11, Lex nr 1250564.





