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1. INSTRUMENTY OCHRONY PRAW INWESTOROW

Klasyczna, sprawdzong przez wieki reguta dokonywania lokat ka-

pitatlowych jest zasada: "caveat emptor" - "niech kupujacy nm sie
na bacznosci". Wymiernym komponentem tej metody jest wiedza, trud-
nym do zmierzenia - intuicja, nieuchwytnym - szczes$cie, Kktore z

rzadka Jedynie zastepuje poprzednie wyznaczniki ograniczenia ryzy-
ka dziatania na rynku kapitalowym. Reguta ta nie jest jednak nio-
zawodna, o czym dowodnie Swiadczg co i rusz ujawniane afery, jak
choéby ta zakonczona w listopadzie 1990 r. wydaniem 10-letniego
wyroku wiezienia dla gtéwnego oskarzonego - Michaela Milkena, spra-
wa "$mieciowych obligacji" (junk bonds)1l albo ciggle narazajace
na straty nieostroznych Ilub nieSswiadomych inwestoréw, wprowadzane
do obrotu publicznego tzw. groszowe obligacje (penny shares).
Spraw tego rodzaju, uznanych za niezgodne 2z normami akceptowa-
nymi przez spoteczenstwo musiato by¢ wiele, skoro juz w XIIl w
Edward | powotat Sad Rajcéw Miejskich (Court of Aldermen), ktory
zajmowal sie regulacjag obrotu papierami warto$sciowymi w Londynie.
W XVIIl w. parlament angielski wydat wiele aktéw /(tzw. Bubble
Acts), dotyczacych kontroli niejasnych, budzacych watpliwosci, acz-
kolwiek woéwczas popularnych operacji kapitatowych. W 1790 r. po-

Or, adiunkt w Katedrze Rachunkowos$ci UL.

1 Zob. szerz. J. Greenwald, A Stiff, Term for

the Wizzard, "Time", December 3, 1990, No. 49.



wstaje Gietda Nowojorska (New York Stock Exchange) spetniajgca
funkcje izby clearingowej dla jej udzialowcoéw. Szczegllng karte
wspotczesnej historii dziatania nie tylko amerykanskiego rynku ka-
pitatowego stanowig lata dwudzieste,, ktére zapisaty sie jako epo-

ka wielkich spekulacji i oszustw gietdowych. Wiekszos$¢, jes$li nie
wszystkie, te afery byly oparte na manipulaciji in-
formacjami, Publikacja nieprawdziwych danych o dziata-’

niach spoétek lub Ich zarzadéw, fatszywe albo wprowadzajace w biad
sprawozdania finansowe, wreszcie informacje ukrywane przed ogétem,
a ujawnione tylko wybranym osobom, przyczynity sie w réwnej mie-
rze do niezwykle wysokiej koniunktury i wysrubowania gietdowych
kurséw papierow wartosciowych, jak i - w pazdzierniku 1929 r. - do
krachu na NYSE (spadek kurséw o 40-60%), paniki, calkowitego za-
tamania rynku kapitatlowego w USA i dalszych skutkéw znanych jako
"wielki kryzys".

W tym konteks$cie Kkwestia pozostawienia petnej swobody dziata-
nia na rynku papierow wartosciowych wydaje sie by¢ rozstrzygnieta.
Pozostaje problem, jak i co regulowa¢, aby nie ograniczajgc inicja-
tywy chroni¢ interesy inwestorow, tj. tych, ktorzy juz dokonali
lokat w papiery wartosciowe oferowane w obrocie publicznym Ilub do-
piero zamierzajg podja¢é decyzje tego rodzaju. Niestety trzeba zau-
wazyé, ze w chwili obecnej spoteczenstwo polskie nie ma prakty-
cznie zadnych doswiadczen w dziataniach na rynku kapitatlowym, a
wiedza - chocéby teoretyczna - o mechanizmie funkcjonowania i zasa-
dach toczgcej sie na niin gry jest wrecz zadna. Stgd tez nalezy
zatozy¢, ze jes$li nie przywréci sie wilasciwego znaczenia juz ist-
niejagcym w prawie polskim normom ochrony praw inwestoréw, nie nada
odpowiedniej rangi nowym regulacjom odpowiadajacym wspotczesnym
potrzebom i nie stworzy odpowiednich warunkéw ich egzekwowania,
to konsekwencje beda bardzo powazne i diugotrwate. Trzeba bedzie
na diugie lata pozegna¢ sie z myslg wigczenia sie do EWG i napty-
wemn duzego kapitatu. Prawdziwe moze takze okazaé¢ sie stwierdzenie:
"Zalecanie, zeby skoczyé¢ w kapitalizm moze stworzy¢ najbardziej
niebezpieczng forme dynamitu socjologicznego - zawiedzione oczeki-
wania"

Wiodgcym aktem prawnym regulujgcym kwestie zwigzane z rynkiem

2 "New York Times", 19.06.1990 r.



kapitalowym Jest Kodeks handlowy, posiadajacy moc oo 1934 r .3 Cho-
ciaz w dokumencie tym brak jest postanowien co do wielu istotnych
elementow wpiywajacych na ksztatt publicznego obrotu papierami war-

tosciowymi (np. obligacje, rynek wtérny, gietda, maklerzy), to
jednak nie pominieto norm wprost wskazujgcych na miejsce i role
rachunkowos$ci w procesie ochrony inwestoréw w zakresie: prawa
rownos$ci dostepu do informaciji [np.
art. 315-310, 421, 490 i innej a takze prawa do wia-
rygodnych oraz istotnych informa -
cji [np. art. 376, 385, 470, 471 404 i inne] o dziatalnosci
spoOtki i Jej stanie majgtkowym.

Potwierdzenie tych praw znajdujemy réwniez w drugim posiada-
jacym moc prawng dokumencie, dotyczacym rynku papier6w wartoscio-
wych, tj. w ustawie z 27 wrzes$nia 1908 r. o obligacjach. Sg to
przede wszystkim zapisy art. 7, ust. 2 i 3.

Zaréwno dobre, jak i zte doswiadczenia krajow, ktérych rynki
papierow wartosciowych przechodzity wieloletniag i nieprzerwang dro-
ge ewolucji, wskazujag wyrazng niedostatecznos$¢ regulacji ujetych
w Kodeksie handlowym i ustawie o obligacjach. Totez jako probe
nadrobienia poétwiekowego opdznienia w tej dziedzinie, nalezy po-
traktowaé¢ zatwierdzong przez Sejm 22 marca 1991 r. ustawe: "Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powier-
niczych", ktéra obecnie oczekuje na akceptacje Senatu i Prezyden-
ta RP.

Struktura tej ustawy Jest nastepujaca:

Rozdzlat 1 - Przepisy ogdlne.

Rozdziat 2 - Komisja Papierow Wartosciowych.

Rozdziat 3 - Dziatalnos$¢ maklerska.

Rozdziat 4 - Samorzad makleréow.

Rozdziat 5 - Wprowadzenie papieréw wartosciowych do publicznego o-
brotu.

Rozdziat 6 - Wtérny publiczny obrét papierami warto$ciowymi.

Rozdziat 7 - Nabycie znacznych pakietéw akcji.

Rozdziat 8 - Fundusze powiernicze.

Rozdziat 9 - Odpowiedzialno$¢ cywilna i karna.

Rozdziat 10 - Zmiany w przepisach obowigzujgcych.

3Dz If. z 1934 r., nr 93, poz. 034 z pOzniejszymi zmianami.



Przedstawienie catos$ci tego dokumentu, ktéry nie tylko wskazu-
je co wolno albo co niedozwolone, ale roéwniez definiuje wiele po-
je¢ i procesbw w oglle nie znanych w naszym kraju, przekracza za-
kres tematyczny niniejszego referatu. Zatem skoncentrujemy uwage
jedynie na instytucji powotanej przez te ustawe, Kktéra jak sie
wydaje - z racji nadanych jej uprawnien - bedzie miata znaczgcg ro-
le w ochronie praw inwestoréw, a wiec sitag rzeczy réwniez bedzie
wlgczona w proces ksztattowania rachunkowosci odpowiadajgcej wspot-
czesnym potrzebom i przyjetym na Swiecie wymaganiom.

2. KOMISJA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Komisja Papierow Wartosciowych jest - w $wietle przytoczonej
ustawy - centralnym organem administracji panstwuwej, nadzorowanym
bezposrednio przez Prezesa Rady Ministrow. Przedmiot dziatania Ko-
misji stanowi publiczny obrét papierami wartosciowymi, tj. "naby-
cie lub przenoszenie praw 2z emitowanych w serii papieréw wartoscio-
wych w drodze oferty Ilub zaproszenia do rokowann przy wykorzysta-
niu srodkébw masowego przekazu albo w inny udokumentowany sposoéb,
jezeli oferta lub zaproszenie do rokowan skierowane sg do wiecej
niz 300 os6b albo do nieoznaczonego adresata"4.

W sktad Komisji wchodzg5:

- przewodniczacy, powotywany i odwolywany przez Prezesa Rady
Ministrow na wspo6lny wniosek Ministra finansow i Prezesa NBP,

- dwaj zastepcy przewodniczgcego, powotywani przez Prezesa Rady
Ministrow na wniosek przewodniczgcego Komisiji,

- cztonkowie Komisji, bedacy przedstawicielami Ministra finan-
sOw, Ministra Przeksztatcen Witasnosciowych, Prezesa NBP oraz Rady
Maklerow. \Y

Szeroki zakres.odpowiedzialnosci Komisji idzie w parze 2z mocg
egzekwowania jej postanowien, wigcznie z uprawnieniami prokuratora
przystugujacymi przewodniczgcemu Komisji w sprawach cywilnych z za-
kresu publicznego obrotu papierami wartosciowymi6.

Kodeks handlowy, Warszawa 1989, rozdz. |, art. 1, 8.1.
5 Kodeks handlowy, art. 8, §8 1, 2 i 3.
6 Kodeks handlowy, art. 13.



Zadania Komisji okreslono natomiast nastepujaco7:

1) sprawowanie nadzoru nad przestrzeganiem regut uczciwego o-
brotu i konkurencji w zakresie publicznego obrotu papierami warto-
sciowymi,

2) inspirowanie, organizowanie i podejmowanie dziatan zapewnia-
jacych sprawne funkcjonowanie rynku papieréw wartosciowych,

3) wspotdziatanie z organami administracji rzgdowej, Narodowym
Bankiem Polskim oraz z instytucjami i uczestnikami publicznego o-
brotu papierami wartosciowymi w zakresie ksztattowania polityki go-
spodarczej Panstwa, zapewniajgcej rozw6j rynku papierdw wartoscio-
wych,

4) upowszechnianie wiedzy o zasadach funkcjonowania rynku pa-
pieréw wartosciowych

oraz szereg innych dziatan wynikajgcych ze szczego6towych po-
stanowien ustawy.

W gruncie rzeczy kazde z wymienionych zadan, w sposdéb bezpo-
Sredni lub posredni, stanowi przestanke ustanowienia przez Komisje
odpowiednich norm postepowania i wreszcie statego nadzoru nad po-
ziomem respektowania prawa rownosci dostepu i prawa do uzyskania
informacji o odpowiednich atrybutach uzytkowych.

3. PRAWO ROWNOSCI DOSTEPU 00 INFORMACII

Prawo rownosci dostepu do informacji stanowi jedng z podsta-
wowych zasad gry na rynkach kapitatowych, uznang i potwierdzong
mocq prawa przez wszystkie cywilizowane spoteczenstwa. Wage spra-
wy doceniono juz, formutujgc te postanowienia Kodeksu handlowego,
ktére dotyc obowigzkéw emitenta przystepujgcego do publicznej
subskrypcji . Odpowiedzialnos¢ cywilna grozi temu kto: "w statu-
cie, sprawozdaniach, opiniach, ogtoszeniach i zapisach..., POMI-
NAL LUB WSPOLDZIALAL W POMINIECIU w tych dokumentach danych istot-
nych dla powstania spo6tki, w szczegdlnosci dotyczacych wkltadéw nie-
pienieznych, nabycia przedmiotéw i praw majgtkowych oraz przyzna-
nia akcjonariuszom lub innym osobom wynagrodzenia Ilub szczegdl-

7 Kodeks handlowy, art. 7.
0 Zob. Kodeks handlowy, art. 316-318, 438.



nych korzys$ci"9. Zatajenie informacji istotnych z punktu widzenia
inwestorow jest jednym z aspektéw wykorzystania poufnych informa-
cji. Wyrazne zdefiniowanie tej kwestii daje jednak dopiero ustawa
0 publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Mianowicie, w rozu-
.m-eni-u us-t-anwy informacjg poufng iest taka informacja, ktéra nie
zostata podana do publicznej wiadomosci, a ktéra po opublikowaniu
mogtaby w istotny sposéb wptyngé na wartos¢ lub cene papieru war-
tosciowegol1l0. Wykorzystanie poufnych informacji podlega karze po-
zbawienia wolnosci od.szes$ciu miesiecy do 5 IatII

Zauwazmy, iz Kodeks handlowy nie naktadat na emitenta obowigz-
ku publikowania sprawozdan finansowych w przypadku wprowadzania
papieréw wartosciowych na rynek pierwotny. Wymagan takich nie sta-
wia réwniez ustawa o obligacjach. Zgodnie z art. 7, ust. 3, pkt O,
podmiot emitujagcy powinien zamies$ci¢ w ogtoszeniu o zamiarze emi-
sji obligacji "opinie dyplomowanych biegtych ksiegowych, dziata-
jacych przy Stowarzyszeniu Ksiegowych w Polsce, dotyczacg stanu
majatkowego i catoksztattu sytuacji gospodarczej spotki..." 12 Wy-
daje sie stuszne zauwazy¢ w tym miejscu dwie zasadnicze niescisto-
§ci powyzszego sformutowania. Po pierwsze, dyplomowani biegli
ksiegowi nie dziatajg "przy SKwP",'a juz na pewno nie wtedy, gdy
wykonujg swoje funkcje audytorskie. Druga sprawa jest o wiele po-

wazniejsza, bo dotyczy rozumienia istoty i zakresu samego badania.
Natlozenie na biegtego obowigzku wydania wigzacej opinii o0 stanie
majatku i catoksztatcie sytuacji gospodarczej emitenta, wynikac
musi z pomylenia zadania sprawdzenia
wiarygodnos$ci ksigg rachunkowych i przygotowanych na
tej podstawie sprawozdan finansowych z czynnosciami
doradztwa inwestycyjnego.

Ponadto, "emitent jest zobligowany zamiesci¢ w ogtoszeniu in-
ne informacje, umozliwiajagce potencjalnym nabywcom obligacji o-

Kodeks handlowy, art. 471.

10 Ustawa z dnia 22 marca 1991 r.j Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych, O0Oz. U. nr 35,
poz. 155.

Art. 132, 81, Prawo o publicznym obrocie papierami warto-
sciowymi i funduszach powierniczych.

12 Ustawa z dnia 27 wrzes$nia 1988 r., o obligacjach, Oz. U nr
34, art. 7, ust. 3, pkt 8.



rientacje [...] w zdolnos$ci emitenta do wywigzania sie z zobowia-
zan wynikajacych z obligacji"13.

Wtasciwg role i range informacjom finansowym w procesie emi-
sji papierow wartosciowych nadaje dopiero ustawa o publicznym obro-
cie. "Kto sporzadzajgc prospekt podaje w nim nieprawdziwe lub nie-
petne dane o stanie finansowym emitenta lub wprowadzajgcego pa-
piery wartosciowe do obrotu podlega karze pozbawienia wolnosci
od 6 miesiecy do lat 5"14. Szczego6towe warunki jakim powinien od-
powiada¢ prospekt okres$lita w drodze rozporzadzenia Rada Mini-
strow 1

Zauwazmy, ze respektowanie prawa rownosci dostepu do informa- -
cji nie dotyczy wylgcznie sytuacji wprowadzania papierow warto-

sciowych do obrotu, tj. na rynek pierwotny. Prawo dostepu do in-
formacji o sytuacji finansowej danej spo6tki majg takze ci inwe-
storzy, ktdérzy juz posiadaja, wtasnie zakupili badZz zamierzajg na-

byé papiery wartosciowe w tzw. obrocie wtérnym, zatem w sytuaciji,
kiedy od chwili ogtoszenia prospektu emisyjnego uptynat pewien
czas. Ten powazny problem jest niestety rozwigzany tylko czes$cio-
wo. Mianowicie Kodeks handlowy stwierdza; "odpisy sprawozdania za-
rzadu tacznie z bilansem i rachunkiem strat i zyskéw, wraz 2z od-
pisem sprawozdan rady nadzorczej, komisji rewizyjnej tudziez opi-
nii biegtych rewidentéw beda wydawane akcjonariuszom na ICH ZADA-
NIE w ciggu dwoch tygodni  przed walnym zgromadzeniem"16. Sprawoz-
dania finansowe zatwierdzone przez walne zgromadzenie powinny na-
tomiast by¢ ogtoszone przez Zarzad (w ciagu 2 tygodni od daty
zatwierdzenia) w Monitorze Polskim albo we wskazanym przez Mini-
stra przemystu i handlu innym pismiel7. Realizacja tych norm jest
o tyle trudna, ze pismo Monitor Polski nie istnieje, a Minister-
stwo Przemystu i Handlu nma by¢ dopiero utworzone. Nalezy roéwniez
wzigé pod uwage, ze natozony przez Kodeks handlowy obowiazek ogta-

Ustawa o obligacjach, art. 7, ust. 3, pkt 9.
4 Prawo o publicznym.,., art. 131.

15 Zob. Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 29 lipca 1991 r.
w sprawie warunkéw jakim powinien odpowiadacd prospekt papieréw
wartosciowych wprowadzonych do publicznego obrotu. Dz. U. nr 71,
poz. 308.

16 Kodeks handlowy, art. 421.
17 Zob. Kodeks handlowy, art. 428 i 338.



nych korzyéci"g. Zatajenie informacji istotnych z punktu widzenia
inwestorow jest jednym z aspektéw wykorzystania poufnych informa-
cji. Wyrazne zdefiniowanie tej kwestii daje jednak dopiero ustawa
0 publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Mianowicie, w rozu-
-mi-enyj ustawy inforaiacjg poufng j.esi taka informacja, ktoéra nie
zostata podana do publicznej wiadomosci, a ktéra po opublikowaniu
mogtaby w istotny sposéb wplyngé na wartos¢ lub cene papieru war-
tosciowegol1l0. Wykorzystanie poufnych informacji podlega karze po-
zbawienia wolnosci od.szes$ciu miesiecy do 5 latll.

Zauwazmy, iz Kodeks handlowy nie naktadat na emitenta obowiagz-
ku publikowania sprawozdan finansowych w przypadku wprowadzania
papierow wartosciowych na rynek pierwotny. Wymagan takich nie sta-
wia réwniez ustawa o obligacjach. Zgodnie z art. 7, ust. 3, pkt O,
podmiot emitujgcy powinien zamiesci¢ w ogtoszeniu o zamiarze emi-
sji obligacji "opinie dyplomowanych biegtych ksiegowych, dziata-
jacych przy Stowarzyszeniu Ksiegowych w Polsce, dotyczacg stanu
majatkowego i catoksztattu sytuacji gospodarczej spotki..." Wy-
daje sie stuszne zauwazy¢ w tym miejscu dwie zasadnicze nies$cisto-
§ci powyzszego sformutowania. Po pierwsze, dyplomowani biegli
ksiegowi nie dziataja "przy SKwP",'a juz na pewno nio wtedy, gdy
wykonuja swoje funkcje audytorskie. Druga sprawa jest o wiele po-

wazniejsza, bo dotyczy rozumienia istoty i zakresu samego badania.
Natozenie na biegtego obowigzku wydania wigzacej opinii o stanie
majatku i catoksztalcie sytuacji gospodarczej emitenta, wynikaé
musi z pomylenia zadania sprawdzenia

wiarygodnosci ksigg rachunkowych i przygotowanych na
tej podstawie sprawozdan finansowych z czynnosciami

doradztwa inwestycyjnego.

Ponadto, "emitent jest zobligowany zamiesci¢ w ogtoszeniu in-
ne informacje, umozliwiajgce potencjalnym nabywcom obligacji o-

9
Kodeks handlowy, art. 471.
10 Ustawa z dnia 22 marca 1991 r.j Prawo o publicznym obrocie

papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych, Dz. U. nr 35,
poz. 155.
11 Art. 132, 81. Prawo o publicznym obrocie papierami warto-
sciowymi i funduszach powierniczych.
Ustawa z dnia 27 wrze$nia 1988 r., o obligacjach, Dz U. nr

34, art; 7, ust. 3, pkt 8.



rientacje [...] w zdolnosci emitenta do wywiagzania sie z zobowig-
zan wynikajagcych z obligacji"13.

Wtasciwag role i range informacjom finansowym w procesie emi-
sji papierow wartosciowych nadaje dopiero ustawa o publicznym obro-
cie. "Kto sporzadzajgc prospekt podaje w nim nieprawdziwe lub nie-
petne dane o stanie finansowym emitenta lub wprowadzajacego pa-
piery wartosciowe do obrotu podlega karze pozbawienia wolnosci
od 6 miesiecy do lat 5"14. Szczeg6towe warunki Jakim powinien od-
powiada¢ prospekt okreslita w drodze rozporzadzenia Rada Mini-
strow1s.

Zauwazmy, ze respektowanie prawa réwnosci dostepu do informa- '
cji nie dotyczy wytacznie sytuacji wprowadzania papierow warto-

sciowych do obrotu, tj. na rynek pierwotny. Prawo dostepu do in-
formacji o sytuacji finansowej danej spo6tki majg takze ci inwe-
storzy, ktérzy juz posiadajg, witasnie zakupili badz zamierzajg na-

by¢ papiery wartosciowe w tzw. obrocie wtérnym, zatem w sytuaciji,
kiedy od chwili ogtoszenia prospektu emisyjnego uptynat pewien
czas. Ten powazny problem jest niestety rozwigzany tylko czescio-
wo. Mianowicie Kodeks handlowy stwierdza: "odpisy sprawozdania za-
rzadu tacznie z bilansem i rachunkiem strat i zyskéw, wraz z od-
pisem sprawozdan rady nadzorczej, komisji rewizyjnej tudziez opi-
nii biegtych rewidentéw bedg wydawane akcjonariuszom na ICH ZADA-
NIE w ciggu dwoéch tygodni  przed walnym zgromadzeniem"16. Sprawoz-
dania finansowe zatwierdzone przez walne zgromadzenie powinny nha-
tomiast by¢ ogtoszone przez Zarzad (w ciggu 2 tygodni od daty
zatwierdzenia) w Monitorze Polskim albo we wskazanym przez Mini-
stra przemystu i handlu innym piSmiel7. Realizacja tych norm jest
o tyle trudna, ze pismo Monitor Polski nie istnieje, a Minister-
stwo Przemystu i Handlu nm by¢ dopiero utworzone. Nalezy roéwniez
wzig¢ pod uwage, ze natozony przez Kodeks handlowy obowigzek ogta-

Ustawa o obligacjach, art. 7, ust. 3, pkt 9.
14 Prawo o publicznym.,., art. 131.

15 Zob. Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 29 lipca 1991 r.
w sprawie warunkéw jakim powinien odpowiadaé prospekt papierow
wartosciowych wprowadzonych do publicznego obrotu. Dz. U. nr 71,
poz. 308.

16 Kodeks handlowy, art. 421.
17 Zob. Kodeks handlowy, art. 428 i 338.



szanta wymienionych dokumentéw dotyczy wytgcznie spoétek akcyjnych.
Nie obejmuje natomiast podmiotow gospodarczych, innych niz spo6tki
akcyjne, ktore na podstawie ustawy o obligacjach moga wprowadzac
. . . 16
obligacje do publicznego obrotu
Zaréwno ten problem, jak i Kkwestie, czy przy obecnym tempie
zycia gospodarczego wystarczajace jest publikowanie rocznych tyl-
ko sprawozdan, bedzie musiata rozstrzygna¢ Komisja Papieréw War--

tosciowych.

4. PRAWO DO UZYTECZNYCH INFORMACII

"Kto wspoétdziatat w wydaniu przez spotke bezposrednio lub za

posrednictwem o0s6b trzecich akcji, obligacji lub innych tytutow
uczestnictwa w zyskach albo w podziale majatku,” obowigzany jest
do naprawienia wyrzgdzonej szkody, jezeli rozmys$lnie lub przez

niedbalstwo pomiescit lub wspoétdziatat w pomieszczeniu w ogto-
szeniach i zapisach fatszywych danych Ilub w inny sposéb dane te
rozpowszechnit albo, podajgc dane o stanie majgtkowym spotki, za-
tait okolicznosci istotne"

"Kto, ogtaszajgc o zamiarze emisji obligacji podaje dane nie-
prawdziwe o swoim stanie finansowym i zdolnosci do wywigzywania
sie ze zobowigzan wynikajacych z obligacji, podlega karze...20

"Kto sporzadzajgc prospekt podaje w nim nieprawdziwe lub nie-
petne dane o stanie finansowym emitenta Ilub wprowadzajgcego pa-
piery wartosciowe do obrotu podlega karze...'2l

Prawo do "prawdziwych" i "petnych" informacji jest zatem gwa-
rantowane przez wszystkie trzy akty legislacyjne, posiadajgce pod-
stawowe znaczenie dla funkcjonowania rynku papieréw wartosciowych
w Polsce. Wykonanie tych gwarancji jest jednak sprawg o wiele bar-
dziej skomplikowang niz przywykio sie powszechnie sadzic. Poza
przypadkami, noszacej znamiona oszustwa lub niesumiennos$ci, nie-

zgodnosci miedzy ksiegami rachunkowymi a sprawozdaniami finanso-
wymi, ktére na ich podstawie przygotowano, rzecz cata przenosi sie

18 Zob. Ustawa o obligacjach, art. 2.
19

Kodeks handlowyi art. 20, ust. 1.
Ustawa o obligacjach, art. 475.
Ustawa o publicznym..., art. 131.



bowiem w sfere koncepcji i polityki rachunkowosci. Jesli w tym
wzgledzie nie poczyni sie juz teraz odpowiednich staran, to spet-
nienie stawianego przez Kodeks handlowy wymagania sprawdzenia zgod-

nosci sprawozdan finansowych "z faktycznym stanem majgtku i in-
teresow spc')’rki..."22 bedzie daremnym trudem albo grg ztudzen
Na ogo6t dostrzegana cze$¢ rachunkowosci - ksiegowos¢ i sporza-

dzanie sprawozdan finansowych - stwarza sugestie, ze rachunkowos¢
jest zbiorem tatwych do opanowania i uporzadkowanych procedur. Ma-
to kto w Polsce wie, ze podstawowym problemem wspoéiczesnej rachun-
kowosci jest subiektywizm, nieodtaczny element pro-
cesu:

- Identyfikacji zjawisk, czyli poszukiwania, wyodrebniania i
definiowania zdarzen o specyficznych atrybutach (jakich? jakie kry-
teria?),

- pomiaru zdarzen zdefiniowanych, czyli osadzania co stanowi
rzetelng prezentacje faktow,

- komunikowania, czyli rozwazania, jakie zachowania przyjety
spos6b prezentacji moze spowodowac.

Te trzy wymienione elementy tworzg witasciwg tres¢ nauki i prak-
tyki rachunkowosci/ Ich istote i trudno$¢ przestania zitudne wra-
zenie doktadnosci, precyzji i obiektywnosci, wynikajace z kwanty-
tatywnego opisu efektéw calego procesu, ujetego w sprawozdaniach
finansowych.

Nalezy pamietaé, ze prawa czy tez zasady rachunkowosci, od-
mienne niz prawa formutowane przez nauki naturalne Ilub matematyke,
nie moga by¢ udowodnione przez obiektywne rozumowanie czy ekspery-
ment. Stad tez argumenty uzasadniajgce te "prawa” mogg zdegenero-
waé¢ sie, w skrajnych przypadkach, do poziomu dogmatéw. Prawa ra-
chunkowosci nie moga by¢ odkryte. Sa one kierowane - tworzone, u-
stanawiane i wprowadzane. Oparte sg na intuicji, potwierdzone auto-

rytetem lub powszechng akceptacja. W rezultacie uwiarygodnienie
zasad rachunkowosci polega na ich uznaniu i akceptacji, ktore z
kolei zaleza od uzytecznosci generowanych przez rachunkowos$¢ in-
formacji i poktadanego w nich zaufania.

22

Kodeks handlowy, art. 376.

23 . S - S . .
Chyba ze problem ujg¢ trywialnie i sprawe ograniczy¢ do
przeprowadzenia tzw. inwentaryzacji.



Logiczne zatem wydaje sie¢ postawienie wniosku o koniecznosci
analizy zasad rachunkowosci polskiej, ktdre przeciez nie byty
ksztattowane pod wplywem i z uwzglednieniem specyficznych intere-
séw uczestnikdbw rynku kapitatowego. Tym bardziej, ze dziatamy w
warunkach swoistego paradoksu. Otéz, pierwszym z jego elementow
jest fakt, iz rozporzadzenie Ministra finansébw w sprawie zasad
prowadzenia rachunkowosci~~ Jest aktem wykonawczym. Ustawy z 5 sty--
cznia 1991 r. - Prawo BudZetowe25 oraz ustawy o zobowigzaniach po-
datkowych, a takze kilka innych ustaw, naktadajg po prostu obo-
wigzek tzw. prowadzenia rachunkowos$ci. Nalezy =zatem przyjaé¢, iz
zbiér zasad rachunkowosci podanych w rozporzgdzeniu Jest efektem
odpowiedniej polityki podatkowej i dazenia do zabezpieczenia inte-
resbw budzetu panstwa. To naturalnie nie budzi sprzeciwu, ale tez
nie moze by¢ uznane za podstawowy cel rachunkowosci 2z punktu wi-
dzenia inwestora stojgcego przed decyzja dokonania lokaty kapita-
towej. Element drugi paradoksu, to przekazanie do wiadomosci pu-
blicznej informacji, ze powotane rozporzadzenie oparte jest na
standardach miedzynarodowych i Czwartej Dyrektywie EWG. Trzeba
jednak wiedzie¢, ze Czwarta Dyrektywa Rady =z 25 lipca 1978 r.
traktuje o rocznych zamknieciach rachunkowosci spotek o
okreslonych formach prawnych26. Uzasad-
nienie potrzeby wydania tej dyrektywy jest nastepujace:

"Koordynacja przepisow panstw w zakresie struktury i tresci
rocznych zamknie¢ rachunkowych oraz sprawozdan o sytuacji ekono-
micznej, jak tez metod wyceny i ujawniania sprawozdawczosci ma
szczegOlne znaczenie w przypadku spoétek akcyjnych [...] ze wzgle-
du na ochrone wspélnikbw oraz oséb trzecich" 27. W  tym Swietle
nalezatoby za swoisty rodzaj kary wuzna¢ zwolnienie spoétek akcyj-
nych od "zasad wyceny aktywoéw i pasywOw oraz sposobow ustalania
wyniku finansowego, przewidywanych przepisami rozporzadzenia, je-

Rozporzadzenie Ministra finansébw w sprawie zasad prowadze-
nia rachunkowosci z dn. 15 stycznia 1991 r., Oz. U. RP, nr 10,
poz. 35.

25 Ustawa z dn. 5 stycznia 1991 r. Prawo budzetowe; Dz. U. z
1990 r., nr 26, poz. 152 i nr 89, poz. 517.

26 Opracowanie wersji polskiej: Ireba Sobanska, drukiem wyda
SKwP.

Tamze.



zeli inaczej stanowig odrebne ustawy lub wydane na ich podstawie

. .28
rozporzadzenia

Roéwnie powazne watpliwosci budzi sposéb ujecia "zasad" wymie-

nionych w par. 3, ust. 2 rozporzagdzenia, ktéry czesto niestety
nie tylko odbiega, ale i co gorsze wypacza ogo6lnie przyjety i po-
wszechnie akceptowany sposob ujecia podstawowych zatozen i kon-

wencji rachunkowosci, zdefiniowanych przez Miedzynarodowy Komitet
Standardéw Rachunkowos$ci (IASC) w dokumencie: "Ramy koncepcyjne
przygotowania i przedstawiania sprawozdan finansowych" ™. Temat
ten wymagatby odrebnego omdwienia. Kilka uwag nalezy jednak po-
Swieci¢ jeszcze jednej naglacej kwestii o wielkiej wadze w proce-
sie ochrony prawa inwestoréw do wiarygodnych i istotnych informa-
cji. Jest to problem rewizji, czyli instytucjonal-
nego badania wiarygodnosci i prawidtowosci ksigg ra-
chunkowych oraz opartych na nich sprawozdan finansowych. Obowigzek
poddania sprawozdan finansowych corocznemu badaniu, wykonywanemu
przez biegtych rewidentéw, naktada na spo6tki akcyjne art. 376 Ko-
deksu handlowego. Zgodnie z postanowieniami tego artykutu "Bie-
gltych wyznaczy sad rejestrowy", natomiast "Rozporzadzenie Mini-
stra przemystu i handlu okresli kwalifikacje biegtych rewidentow,
ich prawa i obowiazki". Rzecz jednak w tym, ze rozporzgdzenie ta-
kie nie zostatlo przygotowane, sady nie wyznaczajg biegtych rewi-
dentow, a cato$¢ procesu badania sprawozdan finansowych spoétek po-
zostaje poza wszelkimi ramami instytucjonalnymi. W Swietle prze-
pisébw prawnych wielu panstw juz sama procedura, stosowana od lat,
wyszukiwania przez gtownego ksiegowego spo6tki biegtego ksiegowego,
ktory zechce rewizje ksigg przeprowadzié, oznaczataby ograniczenie
niezawistosci i obiektywnosci badania, a zatem zagrozenie wiary-
godnosci sprawozdan finansowych. Ta sprawa bedzie réwniez musiata
by¢ rozpatrywana przez Komisje Papieréw Wartosciowych.

Rozporzadzenie w sprawie zasad prowadzenia..., par. 3,
ust.

Opracowanie wersji polskojezycznej: Z. Adamkiewicz, R. Ig-
natowskij konsultacje merytoryczne prof, dr hab. A. Jarugowa, wyd.
SKwP.



Renata Sochacka

PROTECTION OF RIGHTS OF CAPITAL MARKET PARTICIPANTS
ANO REGULATIONS IN. ACCOUNTING SPHERE

The formation of capital market in Poland involves a neces-
sity of analyzing the principles of accounting, because in their
present form they distort the approach to and conventions de-
fined by the International Committee of Accounting Standards These
principles should be protecting the interests of investors which
is a precondition for Poland’s admission to the EC and inflow of
big capital.

The experience gained by the countries with a developed se-
curities and bonds market points at major shortcomings of the re-
gulations to be found in the Code of Commerce and the Law about
bonds.

The Law about a public trade in securities, and trust funds
represents a major but not the last step in the process of ame-
liorating the legal situation in this field.



