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OCHRONA PRAW UCZESTNIKÓW RYNKU KAPITAŁOWEGO 
A REGULACJA W SFERZE RACHUNKOWOŠCI

1. INSTRUMENTY OCHRONY PRAW INWESTORÓW

Klasyczną, sprawdzoną przez w ieki regułą dokonywania lokat ka
pitałowych je s t  zasada: "caveat emptor" - "n iech kupujący ma s ię  
na baczności". Wymiernym komponentem te j  metody je s t  wiedza, trud 
nym do zmierzenia - in tu ic ja ,  nieuchwytnym - szczęśc ie , które z 
rzadka Jedynie zastępuje poprzednie wyznaczniki ograniczenia ryzy 
ka dz ia łan ia  na rynku kapitałowym. Reguła ta n ie  j e s t  jednak nio- 
zawodna, o czym dowodnie świadczą co i  rusz ujawniane a fe ry ,  jak 
choćby ta zakończona w l is top ad z ie  1990 r .  wydaniem 10-letniego 
wyroku w ięzien ia  dla głównego oskarżonego - Michaela Milkena, spra 
wa "śmieciowych o b l ig a c j i "  (junk bonds)1 albo c ią g le  narażające 
na s tra ty  nieostrożnych lub nieświadomych inwestorów, wprowadzane 
do obrotu publicznego tzw. groszowe ob l igac je  (penny shares ).

Spraw tego rodzaju, uznanych za niezgodne z normami akceptowa
nymi przez społeczeństwo musiało być w ie le ,  skoro już w X I I I  w. 
Edward I powołał Sąd Rajców M ie jsk ich  (Court of Aldermen), który 
zajmował s ię  regu lac ją  obrotu papierami wartościowymi w Londynie.
W X V I I I  w. parlament ang ie lsk i wydał w ie le  aktów /(tzw. Bubble 
A c ts ) ,  dotyczących k o n tro l i  n ie jasnych , budzących wątpliwości, acz
kolwiek wówczas popularnych ope rac j i  kapitałowych. W 1790 r. po

Or, adiunkt w Katedrze Rachunkowości UL.
1 Zob. szerz. J .  G r e e n w a l d ,  A. S t i f f ,  Term for 

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



wstaje Giełda Nowojorska (New York Stock Exchange) spe łn ia jąca  
funkcję izby clearingowej dla j e j  udziałowców. Szczególną kartę 
współczesnej h i s t o r i i  dz ia łan ia  nie tylko amerykańskiego rynku ka
pitałowego stanowią la ta  dwudzieste,, które zap isa ły  s ię  jako epo
ka w ie lk ich  spekulac ji i  oszustw giełdowych. Większość, j e ś l i  nie 
wszystkie, te afery były oparte na m a n i p u l a c j i  i n 
f o r m a c j a m i ,  Pub likac ja  nieprawdziwych danych o dz ia ła- ’ 
niach spółek lub Ich zarządów, fałszywe albo wprowadzające w błąd 
sprawozdania finansowe, wreszcie informacje ukrywane przed ogółem, 
a ujawnione ty lko wybranym osobom, przyczyn iły  s ię  w równej mie
rze do niezwykle wysokiej koniunktury i wyśrubowania giełdowych 
kursów papierów wartościowych, jak i - w październiku 1929 r .  - do 
krachu na NYSE (spadek kursów o 40-60%), pan ik i,  całkowitego za
łamania rynku kapitałowego w USA i dalszych skutków znanych jako 
"w ie lk i  kryzys".

W tym kontekście kwestia pozostawienia pełnej swobody d z ia ła 
nia na rynku papierów wartościowych wydaje s ię  być rozstrzygnię ta . 
Pozostaje problem, jak i co regulować, aby nie ograniczając i n i c j a 
tywy chronić in teresy  inwestorów, t j .  tych, którzy już dokonali 
lokat w papiery wartościowe oferowane w obrocie publicznym lub do
piero zamierzają podjąć decyzję tego rodzaju. N iestety  trzeba zau
ważyć, że w chw il i  obecnej społeczeństwo polskie  nie ma p rak ty 
cznie żadnych doświadczeń w dzia łan iach  na rynku kapitałowym, a 
wiedza - choćby teoretyczna - o mechanizmie funkcjonowania i zasa
dach toczącej s ię  na niin gry j e s t  wręcz żadna. Stąd też należy 
założyć, że j e ś l i  nie przywróci s ię  właściwego znaczenia już i s t 
niejącym w prawie polskim normom ochrony praw inwestorów, n ie  nada 
odpowiedniej rangi nowym regulacjom odpowiadającym współczesnym 
potrzebom i nie stworzy odpowiednich warunków ich egzekwowania, 
to konsekwencje będą bardzo poważne i  długotrwałe. Trzeba będzie 
na długie la ta  pożegnać s ię  z myślą włączenia s ię  do EWG i  nap ły
wem dużego kap ita łu .  Prawdziwe może także okazać s ię  stwierdzenie: 
"Za lecan ie , żeby skoczyć w kapita lizm  może stworzyć najbardz ie j
niebezpieczną formę dynamitu socjologicznego - zawiedzione oczeki-

2wania" .
Wiodącym aktem prawnym regulującym kwestie związane z rynkiem

2 "New York Times", 19.06.1990 r.



kapitałowym Je s t  Kodeks handlowy, posiadający moc oo 1934 r .3 Cho
c iaż w dokumencie tym brak je s t  postanowień co do wielu is to tnych  
elementów wpływających na k s z ta ł t  publicznego obrotu papierami war
tościowymi (np. ob l ig ac je ,  rynek wtórny, g ie łd a ,  maklerzy), to 
jednak nie pominięto norm wprost wskazujących na miejsce i  ro lę  
rachunkowości w procesie ochrony inwestorów w zakres ie : p r a w a  
r ó w n o ś c i  d o s t ę p u  d o  i n f o r m a c j i  [np. 
a r t .  315-310, 421, 490 i innej a także p r a w a  d o  w i a 
r y g o d n y c h  o r a z  i s t o t n y c h  i n f o r m a 
c j i  [np. a r t .  376, 385, 470, 471 404 i  inne] o d z ia ła ln o śc i  
spółk i i J e j  s tan ie  majątkowym.

Potwierdzenie tych praw znajdujemy również w drugim posiada
jącym moc prawną dokumencie, dotyczącym rynku papierów w artośc io 
wych, t j .  w ustawie z 27 września 1908 r .  o ob l igac jach . Są to 
przede wszystkim zapisy a r t .  7, ust. 2 i 3.

Zarówno dobre, jak i  złe doświadczenia krajów, których rynki 
papierów wartościowych przechodziły w ie lo le tn ią  i  nieprzerwaną dro
gę ew o luc j i ,  wskazują wyraźną niedostateczność re g u la c j i  u jętych  
w Kodeksie handlowym i ustawie o ob l igac jach . Toteż jako próbę 
nadrobienia półwiekowego opóźnienia w t e j  dz iedz in ie ,  należy po
traktować zatwierdzoną przez Sejm 22 marca 1991 r .  ustawę: "Prawo 
o publicznym obrocie papierami wartościowymi i funduszach powier
n iczych", która obecnie oczekuje na akceptację Senatu i  Prezyden-
ta RP.

Struktura te j  ustawy Je s t  następująca:
Rozdz la ł 1 - Przepisy ogólne.
Rozdział 2 - Komisja Papierów Wartościowych.
Rozdział 3 - Działa lność maklerska.
Rozdział 4 - Samorząd maklerów.
Rozdział 5 - Wprowadzenie papierów wartościowych do publicznego o-

bro tu .
Rozdział 6 - Wtórny publiczny obrót papierami wartościowymi.
Rozdział 7 - Nabycie znacznych pakietów a k c j i .
Rozdział 8 - Fundusze powiernicze.
Rozdział 9 - Odpowiedzialność cywilna i  karna.
Rozdział 10 - Zmiany w przepisach obowiązujących.

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



Przedstawienie ca ło śc i  tego dokumentu, który nie ty lko wskazu
je co wolno albo co niedozwolone, a le  również d e f in iu je  w ie le  po
jęć  i procesów w ogóle nie znanych w naszym kra ju , przekracza za
kres tematyczny n iniejszego re fe ra tu .  Zatem skoncentrujemy uwagę 
jedynie na in s t y tu c j i  powołanej przez tę ustawę, która jak s ię  
wydaje - z r a c j i  nadanych j e j  uprawnień - będzie miała znaczącą ro 
lę  w ochronie praw inwestorów, a więc s i ł ą  rzeczy również będzie 
włączona w proces kształtowania rachunkowości odpowiadającej współ
czesnym potrzebom i przyjętym na świecie  wymaganiom.

2. KOMISJA PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH

Komisja Papierów Wartościowych je s t  - w św ie t le  przytoczonej 
ustawy - centralnym organem adm in is trac j i  państwuwej, nadzorowanym 
bezpośrednio przez Prezesa Rady Ministrów. Przedmiot d z ia łan ia  Ko
m is ji stanowi publiczny obrót papierami wartościowymi, t j .  "naby
c ie  lub przenoszenie praw z emitowanych w s e r i i  papierów wartośc io 
wych w drodze ofe rty  lub zaproszenia do rokowań przy wykorzysta
niu środków masowego przekazu albo w inny udokumentowany sposób, 
j e ż e l i  o ferta  lub zaproszenie do rokowań skierowane są do w ięcej 
niż 300 osób albo do nieoznaczonego adresata"4.

W skład Komisji wchodzą5:
- przewodniczący, powoływany i odwoływany przez Prezesa Rady 

Ministrów na wspólny wniosek M in is tra  finansów i Prezesa NBP,
- dwaj zastępcy przewodniczącego, powoływani przez Prezesa Rady 

Ministrów na wniosek przewodniczącego Komisji,
- członkowie Komisji, będący przedstawicielami M in is tra  f in a n 

sów, M in is tra  Przekształceń Własnościowych, Prezesa NBP oraz Rady 
Maklerów. v

Szeroki zakres.odpowiedzialności Komisji idz ie  w parze z mocą 
egzekwowania j e j  postanowień, włącznie z uprawnieniami prokuratora 
przysługującymi przewodniczącemu Komisji w sprawach cywilnych z za
kresu publicznego obrotu papierami wartościowymi6 .

д
Kodeks handlowy, Warszawa 1989, rozdz. I ,  a r t .  1, 8.1.

5 Kodeks handlowy, a r t .  8, § 1, 2 i  3.
6 Kodeks handlowy, a r t .  13.



Zadania Komisji określono natomiast następująco7:
1) sprawowanie nadzoru nad przestrzeganiem reguł uczciwego o- 

brotu i  konkurencji w zakresie publicznego obrotu papierami warto
ściowymi,

2) inspirowanie, organizowanie i  podejmowanie dz ia łań  zapewnia
jących sprawne funkcjonowanie rynku papierów wartościowych,

3) współdzia łanie z organami ad m in is t rac j i  rządowej, Narodowym 
Bankiem Polskim oraz z instytucjam i i uczestnikami publicznego o- 
brotu papierami wartościowymi w zakresie kształtowania p o l i t y k i  go
spodarczej Państwa, zapewniającej rozwój rynku papierów w artośc io 
wych ,

4) upowszechnianie wiedzy o zasadach funkcjonowania rynku pa
pierów wartościowych

oraz szereg innych dzia łań  wynikających ze szczegółowych po
stanowień ustawy.

W gruncie rzeczy każde z wymienionych zadań, w sposób bezpo
średni lub pośredni, stanowi przesłankę ustanowienia przez Komisję 
odpowiednich norm postępowania i wreszcie sta łego nadzoru nad po
ziomem respektowania prawa równości dostępu i prawa do uzyskania 
in form acji o odpowiednich atrybutach użytkowych.

3. PRAWO RÓWNOŚCI DOSTĘPU 00 INFORMACJI

Prawo równości dostępu do in form acji stanowi jedną z podsta
wowych zasad gry na rynkach kapitałowych, uznaną i potwierdzoną 
mocq prawa przez wszystkie cywilizowane społeczeństwa. Wagę spra
wy doceniono już, formułując te postanowienia Kodeksu handlowego, 
które dotyczą obowiązków emitenta przystępującego do publiczne jQ
subskrypcji . Odpowiedzialność cywilna grozi temu kto: "w s ta tu 
c ie ,  sprawozdaniach, opiniach, ogłoszeniach i  z a p is a c h . . . ,  POMI
NĄŁ LUB WSPÓŁDZIAŁAŁ W POMINIĘCIU w tych dokumentach danych i s t o t 
nych dla powstania sp ó łk i ,  w szczególności dotyczących wkładów n ie 
pieniężnych, nabycia przedmiotów i  praw majątkowych oraz przyzna
n ia akcjonariuszom lub innym osobom wynagrodzenia lub szczegól

7 Kodeks handlowy, a r t .  7.
0 Zob. Kodeks handlowy, a r t .  316-318, 438.



nych ko rz yśc i"9. Zata jen ie  informacji istotnych z punktu widzenia 
inwestorów je s t  jednym z aspektów wykorzystania poufnych informa
c j i .  Wyraźne zdefiniowanie t e j  kwesti i  daje jednak dopiero ustawa 
o publicznym obrocie papierami wartościowymi. Mianowicie, w rozu- 
.mi-eni-u us-t-awy informacją poufną ie s t  taka informacja, która nie 
została podana do publicznej wiadomości, a która po opublikowaniu 
mogłaby w is to tny  sposób wpłynąć na wartość lub cenę papieru war
tościowego10. Wykorzystanie poufnych in form acji podlega karze po

l lzbawienia wolności od.sześciu miesięcy do 5 la t
Zauważmy, iż Kodeks handlowy nie nakładał na emitenta obowiąz

ku publikowania sprawozdań finansowych w przypadku wprowadzania 
papierów wartościowych na rynek pierwotny. Wymagań tak ich n ie  s ta 
wia również ustawa o ob ligacjach . Zgodnie z a r t .  7, ust. 3, pkt 0, 
podmiot emitujący powinien zamieścić w ogłoszeniu o zamiarze emi
s j i  o b l ig a c j i  "op in ię  dyplomowanych biegłych księgowych, d z ia ła 
jących przy Stowarzyszeniu Księgowych w Polsce, dotyczącą stanu

12majątkowego i  ca łokszta łtu  s y tu ac j i  gospodarczej s p ó ł k i . . . "  Wy
daje s ię  słuszne zauważyć w tym miejscu dwie zasadnicze n ie ś c is ło 
śc i powyższego sformułowania. Po pierwsze, dyplomowani b ie g l i  
księgowi nie d z ia ła ją  "przy SKwP", 'a  już na pewno nie wtedy, gdy 
wykonują swoje funkcje audytorskie. Druga sprawa je s t  o wie le  po
ważniejsza, bo dotyczy rozumienia is to ty  i  zakresu samego badania. 
Nałożenie na biegłego obowiązku wydania wiążącej o p in i i  o s tan ie  
majątku i  ca ło ksz ta łc ie  s y tu ac j i  gospodarczej emitenta, wynikać 
musi z p o m y l e n i a  z a d a n i a  s p r a w d z e n i a  
w i a r y g o d n o ś c i  ksiąg rachunkowych i przygotowanych na 
te j  podstawie sprawozdań finansowych z c z y n n o ś c i a m i  
d o r a d z t w a  i n w e s t y c y j n e g o .

Ponadto, "emitent je s t  zobligowany zamieścić w ogłoszeniu in 
ne in form acje, umożliwiające potencjalnym nabywcom o b l ig a c j i  o

9
Kodeks handlowy, a r t .  471.

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

Art. 132, § 1 ,  Prawo o publicznym obrocie papierami warto
ściowymi i  funduszach powierniczych.

12 Ustawa z dnia 27 września 1988 г . ,  o ob l igac jach , Oz. U. nr 
34, a r t .  7, ust. 3, pkt 8 .



r ie n ta c ję  [ . . . ]  w zdolności emitenta do wywiązania s ię  z zobowią
zań wynikających z o b l i g a c j i " 13.

Właściwą ro lę  i  rangę informacjom finansowym w procesie emi
s j i  papierów wartościowych nadaje dopiero ustawa o publicznym obro
c ie .  "Kto sporządzając prospekt podaje w nim nieprawdziwe lub n ie 
pełne dane o s tan ie  finansowym emitenta lub wprowadzającego pa
p ie ry  wartościowe do obrotu podlega karze pozbawienia wolności 
od 6 miesięcy do la t  5 "14. Szczegółowe warunki jakim powinien od
powiadać prospekt o k re ś l i ła  w drodze rozporządzenia Rada Mini- 

15 ’strów
Zauważmy, że respektowanie prawa równości dostępu do informa- • 

c j i  nie dotyczy wyłącznie s y tu a c j i  wprowadzania papierów warto
ściowych do obrotu, t j .  na rynek pierwotny. Prawo dostępu do in 
formacji o s y tu a c j i  finansowej danej spółk i mają także c i  inwe
s torzy, którzy już posiadają, właśnie zakup il i  bądź zamierzają na
być papiery wartościowe w tzw. obrocie wtórnym, zatem w s y tu a c j i ,  
kiedy od ch w il i  ogłoszenia prospektu emisyjnego upłynął pewien 
czas. Ten poważny problem je s t  n ies te ty  rozwiązany ty lko  częśc io 
wo. Mianowicie Kodeks handlowy stw ierdza; "odpisy sprawozdania za
rządu łącznie  z bilansem i rachunkiem s t ra t  i zysków, wraz z od
pisem sprawozdań rady nadzorczej, komisji rew izy jne j tudzież o p i
n i i  b iegłych rewidentów będą wydawane akcjonariuszom na ICH ŻĄDA
NIE w ciągu dwóch tygodni przed walnym zgromadzeniem"16. Sprawoz
dania finansowe zatwierdzone przez walne zgromadzenie powinny na
tomiast być ogłoszone przez Zarząd (w ciągu 2 tygodni od daty 
zatw ierdzenia) w Monitorze Polskim albo we wskazanym przez M in i
s tra  przemysłu i handlu innym piśm ie17. Rea l iz a c ja  tych norm je s t  
o t y le  trudna, że pismo Monitor Po lsk i nie i s t n i e j e ,  a M in is te r 
stwo Przemysłu i  Handlu ma być dopiero utworzone. Należy również 
wziąć pod uwagę, że nałożony przez Kodeks handlowy obowiązek ogła-

Ustawa o ob l igac jach , a r t .  7, ust. 3, pkt 9.
14 Prawo o publicznym .,. ,  a r t .  131.
15 Zob. Rozporządzenie Rady Ministrów z dnia 29 l ip c a  1991 r .  

w sprawie warunków jakim powinien odpowiadać prospekt papierów 
wartościowych wprowadzonych do publicznego obrotu. Dz. U. nr 71, 
poz. 308.

16 Kodeks handlowy, a r t .  421.
17 Zob. Kodeks handlowy, a r t .  428 i  338.



9
nych korzyśc i"  . Zata jen ie  in form acji istotnych z punktu widzenia 
inwestorów je s t  jednym z aspektów wykorzystania poufnych informa
c j i .  Wyraźne zdefiniowanie t e j  kw esti i  daje jednak dopiero ustawa
o publicznym obrocie papierami wartościowymi. Mianowicie, w rozu- 
-mi-enuj ustawy inforaiacją poufną j.esi taka informacja, która nie 
została podana do publicznej wiadomości, a która po opublikowaniu 
mogłaby w is to tny  sposób wpłynąć na wartość lub cenę papieru war
tościowego10. Wykorzystanie poufnych informacji podlega karze po
zbawienia wolności od.sześciu miesięcy do 5 l a t 11.

Zauważmy, iż Kodeks handlowy nie nakładał na emitenta obowiąz
ku publikowania sprawozdań finansowych w przypadku wprowadzania 
papierów wartościowych na rynek pierwotny. Wymagań takich nie s ta 
wia również ustawa o ob ligac jach . Zgodnie z a r t .  7, ust. 3, pkt 0, 
podmiot emitujący powinien zamieścić w ogłoszeniu o zamiarze emi
s j i  o b l ig a c j i  "op in ię  dyplomowanych biegłych księgowych, d z ia ła 
jących przy Stowarzyszeniu Księgowych w Polsce, dotyczącą stanu

1 2majątkowego i  ca łokszta łtu  s y tu a c j i  gospodarczej s p ó łk i . . . "  Wy
daje s ię  słuszne zauważyć w tym miejscu dwie zasadnicze n ie ś c is ło 
śc i powyższego sformułowania. Po pierwsze, dyplomowani b ie g l i  
księgowi nie d z ia ła ją  "przy SKw P", 'a  już na pewno nio wtedy, gdy 
wykonują swoje funkcje audytorskie. Druga sprawa je s t  o wie le  po
ważniejsza, bo dotyczy rozumienia is to ty  i  zakresu samego badania. 
Nałożenie na biegłego obowiązku wydania wiążącej o p in i i  o s tan ie  
majątku i  c a ło ksz ta łc ie  s y tu ac j i  gospodarczej emitenta, wynikać 
musi z p o m y l e n i a  z a d a n i a  s p r a w d z e n i a  
w i a r y g o d n o ś c i  ksiąg rachunkowych i przygotowanych na 
te j  podstawie sprawozdań finansowych z c z y n n o ś c i a m i  
d o r a d z t w a  i n w e s t y c y j n e g o .

Ponadto, "emitent je s t  zobligowany zamieścić w ogłoszeniu in 
ne in form acje, umożliwiające potencjalnym nabywcom o b l ig a c j i  o

9
Kodeks handlowy, a r t .  471.

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

11 Art. 132, § 1 .  Prawo o publicznym obrocie papierami warto
ściowymi i  funduszach powierniczych.

12 Ustawa z dnia 27 września 1988 г . ,  o ob l igac jach , Dz, U. nr 
34, a r t ;  7, ust. 3, pkt 8.



r ie n ta c ję  [ . . . ]  w zdolności emitenta do wywiązania s ię  z zobowią
zań wynikających z o b l i g a c j i " 13.

Właściwą ro lę  i rangę informacjom finansowym w procesie emi
s j i  papierów wartościowych nadaje dopiero ustawa o publicznym obro
c ie .  "Kto sporządzając prospekt podaje w nim nieprawdziwe lub n ie 
pełne dane o stan ie  finansowym emitenta lub wprowadzającego pa
p ie ry  wartościowe do obrotu podlega karze pozbawienia wolności 
od 6 miesięcy do la t  5 "14. Szczegółowe warunki Jakim powinien od
powiadać prospekt o k re ś l i ła  w drodze rozporządzenia Rada M in i
strów15.

Zauważmy, że respektowanie prawa równości dostępu do informa- ' 
c j i  nie dotyczy wyłącznie s y tu a c j i  wprowadzania papierów warto
ściowych do obrotu, t j .  na rynek pierwotny. Prawo dostępu do in 
formacji o s y tu a c j i  finansowej danej spółk i mają także c i  inwe
sto rzy, którzy już posiadają, w łaśnie zakup il i  bądź zamierzają na
być papiery wartościowe w tzw. obrocie wtórnym, zatem w s y tu a c j i ,  
kiedy od ch w il i  ogłoszenia prospektu emisyjnego upłynął pewien 
czas. Ten poważny problem je s t  n ies te ty  rozwiązany ty lko  częśc io 
wo. Mianowicie Kodeks handlowy stw ierdza: "odpisy sprawozdania za
rządu łącznie  z bilansem i rachunkiem s t ra t  i  zysków, wraz z od
pisem sprawozdań rady nadzorczej, komisji rew izy jne j tudzież op i
n i i  b iegłych rewidentów będą wydawane akcjonariuszom na ICH ŻĄDA
NIE w ciągu dwóch tygodni przed walnym zgromadzeniem"16. Sprawoz
dania finansowe zatwierdzone przez walne zgromadzenie powinny na
tomiast być ogłoszone przez Zarząd (w ciągu 2 tygodni od daty 
zatw ierdzenia) w Monitorze Polskim albo we wskazanym przez M in i
s tra  przemysłu i handlu innym piśm ie17. Rea l iz a c ja  tych norm je s t
o ty le  trudna, że pismo Monitor Po lsk i nie i s t n i e j e ,  a M in is te r 
stwo Przemysłu i  Handlu ma być dopiero utworzone. Należy również 
wziąć pod uwagę, że nałożony przez Kodeks handlowy obowiązek ogła-

Ustawa o ob l igac jach , a r t .  7, ust. 3, pkt 9.
14 Prawo o publicznym .,. ,  a r t .  131.
15 Zob. Rozporządzenie Rady Ministrów z dnia 29 l ip ca  1991 r .  

w sprawie warunków jakim powinien odpowiadać prospekt papierów 
wartościowych wprowadzonych do publicznego obrotu. Dz. U. nr 71, 
poz. 308.

16 Kodeks handlowy, a r t .  421.
17 Zob. Kodeks handlowy, a r t .  428 i  338.



szanta wymienionych dokumentów dotyczy wyłącznie spółek akcyjnych.
Nie obejmuje natomiast podmiotów gospodarczych, innych niż spółk i
akcyjne, które na podstawie ustawy o ob ligacjach  mogą wprowadzać

16ob ligac je  do publicznego obrotu
Zarówno ten problem, jak i  kwestię , czy przy obecnym tempie 

życia gospodarczego wystarczające je s t  publikowanie rocznych t y l 
ko sprawozdań, będzie musiała rozstrzygnąć Komisja Papierów War--
tościowych.

4. PRAWO DO UŻYTECZNYCH INFORMACJI

"Kto współdz ia ła ł w wydaniu przez spółkę bezpośrednio lub za 
pośrednictwem osób trzec ich  a k c j i ,  o b l ig a c j i  lub innych tytułów 
uczestnictwa w zyskach albo w podziale majątku,’ obowiązany je s t  
do naprawienia wyrządzonej szkody, j e ż e l i  rozmyślnie lub przez 
niedbalstwo pomieścił lub współdz ia ła ł w pomieszczeniu w ogło
szeniach i  zapisach fałszywych danych lub w inny sposób dane te 
rozpowszechnił albo, podając dane o s tan ie  majątkowym sp ó łk i ,  za
t a i ł  okoliczności is to tne "

"Kto, ogłaszając o zamiarze em isji o b l ig a c j i  podaje dane n ie 
prawdziwe o swoim s tan ie  finansowym i zdolności do wywiązywania 
s ię  ze zobowiązań wynikających z o b l ig a c j i ,  podlega karze...20

"Kto sporządzając prospekt podaje w nim nieprawdziwe lub n ie 
pełne dane o stan ie  finansowym emitenta lub wprowadzającego pa
p ie ry  wartościowe do obrotu podlega k a r z e . . . "21

Prawo do "prawdziwych" i  "pełnych" in form acji je s t  zatem gwa
rantowane przez wszystkie trzy akty le g is la c y jn e ,  posiadające pod
stawowe znaczenie dla funkcjonowania rynku papierów wartościowych 
w Polsce. Wykonanie tych gwarancji je s t  jednak sprawą o w ie le  bar
d z ie j  skomplikowaną niż przywykło s ię  powszechnie sądzić. Poza 
przypadkami, noszącej znamiona oszustwa lub niesumienności, n ie 
zgodności między księgami rachunkowymi a sprawozdaniami f inanso 
wymi, które na ich podstawie przygotowano, rzecz cała przenosi się

18 Zob. Ustawa o ob ligacjach , a r t .  2.
19 Kodeks handlowy i a r t .  20, ust. 1.
20 Ustawa o ob l igac jach , a r t .  475.

Ustawa o pub licznym ... ,  a r t .  131.



bowiem w sfe rę  koncepcji i  p o l i t y k i  rachunkowości. J e ś l i  w tym 
względzie nie poczyni s ię  już teraz odpowiednich sta rań , to sp e ł
n ien ie  stawianego przez Kodeks handlowy wymagania sprawdzenia zgod
ności sprawozdań finansowych "z faktycznym stanem majątku i  in-

22 23teresów s p ó łk i . . . "  będzie daremnym trudem albo grą złudzeń
Na ogół dostrzegana część rachunkowości - księgowość i  sporzą

dzanie sprawozdań finansowych - stwarza sugestię ,  że rachunkowość 
je s t  zbiorem łatwych do opanowania i  uporządkowanych procedur. Ma
ło  kto w Polsce wie, że podstawowym problemem współczesnej rachun
kowości j e s t  s u b i e k t y w i z m ,  nieodłączny element pro
cesu:

- Id e n ty f ik a c j i  z jaw isk, c z y l i  poszukiwania, wyodrębniania i 
defin iowania zdarzeń o specyficznych atrybutach ( j a k ic h ?  j a k ie  k ry 
t e r i a ? ) ,

- pomiaru zdarzeń zdefiniowanych, c z y l i  osądzania co stanowi 
rzete lną  prezentację faktów,

- komunikowania, c z y l i  rozważania, ja k ie  zachowania p rzy ję ty  
sposób prezen tac j i  może spowodować.

Te trzy wymienione elementy tworzą właściwą t re ść  nauki i  prak
tyk i  rachunkowości/ Ich is to tę  i  trudność p rzes łan ia  złudne wra
żenie dokładności, p recyz j i  i  obiektywności, wynikające z kwanty- 
tatywnego opisu efektów całego procesu, ujętego w sprawozdaniach 
finansowych.

Należy pamiętać, że prawa czy też zasady rachunkowości, od
mienne niż prawa formułowane przez nauki natura lne lub matematykę, 
n ie  mogą być udowodnione przez obiektywne rozumowanie czy ekspery
ment. Stąd też argumenty uzasadniające te "prawa” mogą zdegenero- 
wać s ię ,  w skrajnych przypadkach, do poziomu dogmatów. Prawa r a 
chunkowości nie mogą być odkryte. Są one kierowane - tworzone, u-
stanawiane i  wprowadzane. Oparte są na i n t u i c j i ,  potwierdzone auto-)
rytetem lub powszechną akceptac ją . W re z u lta c ie  uwiarygodnienie 
zasad rachunkowości polega na ich uznaniu i  a k ce p tac j i ,  które z 
ko le i  zależą od użyteczności generowanych przez rachunkowość in 
formacji i pokładanego w nich zaufania.

22 Kodeks handlowy, a r t .  376.
23 Chyba że problem ująć t r y w ia ln ie  i  sprawę ograniczyć do 

przeprowadzenia tzw. inw en taryzac j i.



Logiczne zatem wydaje s ię  postawienie wniosku o konieczności 
analizy zasad rachunkowości p o lsk ie j ,  które przecież nie były 
kształtowane pod wpływem i  z uwzględnieniem specyficznych in te re 
sów uczestników rynku kapitałowego. Tym bardz ie j,  że działamy w 
warunkach swoistego paradoksu. Otóż, pierwszym z jego elementów 
je s t  fak t ,  iż rozporządzenie M in is tra  finansów w sprawie zasad

9 A —prowadzenia rachunkowości J e s t  aktem wykonawczym. Ustawy z 5 sty--
25cznia 1991 r. - Prawo Budżetowe oraz ustawy o zobowiązaniach po

datkowych, a także k i lk a  innych ustaw, nakładają po prostu obo
wiązek tzw. prowadzenia rachunkowości. Należy zatem przy jąć , iż 
zbiór zasad rachunkowości podanych w rozporządzeniu Je s t  efektem 
odpowiedniej p o l i t y k i  podatkowej i dążenia do zabezpieczenia in t e 
resów budżetu państwa. To natura ln ie  nie budzi sprzeciwu, a le  też 
nie może być uznane za podstawowy ce l rachunkowości z punktu w i
dzenia inwestora stojącego przed decyzją dokonania lokaty k a p ita 
łowej. Element drugi paradoksu, to przekazanie do wiadomości pu
b liczne j  in fo rm acji,  że powołane rozporządzenie oparte j e s t  na 
standardach międzynarodowych i  Czwartej Dyrektywie EWG. Trzeba 
jednak wiedzieć, że Czwarta Dyrektywa Rady z 25 l ip ca  1978 r.
trak tu je  o rocznych zamknięciach rachunkowości s p ó ł e k  o

26o k r e ś l o n y c h  f o r m a c h  p r a w n y c h  . Uzasad
n ien ie  potrzeby wydania te j  dyrektywy je s t  następujące:

"Koordynacja przepisów państw w zakresie s truktury  i t re śc i  
rocznych zamknięć rachunkowych oraz sprawozdań o s y tu a c j i  ekono
micznej, jak też metod wyceny i  ujawniania sprawozdawczości ma
szczególne znaczenie w przypadku spółek akcyjnych [ . . . ]  ze wzglę-

27du na ochronę wspólników oraz osób trzec ich "  . W tym św ie t le  
należałoby za swoisty rodzaj kary uznać zwolnienie spółek ak cy j 
nych od "zasad wyceny aktywów i  pasywów oraz sposobów usta lan ia  
wyniku finansowego, przewidywanych przepisami rozporządzenia, je-

Rozporządzenie M in is tra  finansów w sprawie zasad prowadze
nia rachunkowości z dn. 15 stycznia  1991 r . ,  Oz. U. RP, nr 10, 
poz. 35.

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

26 Opracowanie w ers j i  p o lsk ie j :  Ireba Sobańska, drukiem wyda 
SKwP.

• ? 7 Tamże.



ż e l i  inaczej stanowią odrębne ustawy lub wydane na ich podstawie
28rozporządzenia"

Równie poważne wątpliwości budzi sposób u ję c ia  "zasad" wymie
nionych w par. 3, ust. 2 rozporządzenia, który często n ie s te ty  
nie ty lko odbiega, a le  i  co gorsze wypacza ogólnie p rzy ję ty  i  po
wszechnie akceptowany sposób u ję c ia  podstawowych założeń i  kon
wencji rachunkowości, zdefiniowanych przez Międzynarodowy Komitet
Standardów Rachunkowości (IASC ) w dokumencie: "Ramy koncepcyjne

29przygotowania i przedstawiania sprawozdań finansowych" . Temat 
ten wymagałby odrębnego omówienia. K i lka  uwag należy jednak po
św ięcić  jeszcze jednej nag lące j kw esti i  o w ie lk ie j  wadze w proce
s ie  ochrony prawa inwestorów do wiarygodnych i  is to tnych  informa
c j i .  Je s t  to problem re w iz j i ,  c z y l i  i n s t y t u c j o n a l 
n e g o  b a d a n i a  wiarygodności i  prawidłowości ksiąg r a 
chunkowych oraz opartych na nich sprawozdań finansowych. Obowiązek 
poddania sprawozdań finansowych corocznemu badaniu, wykonywanemu 
przez b iegłych rewidentów, nakłada na spółk i akcyjne a r t .  376 Ko
deksu handlowego. Zgodnie z postanowieniami tego artyku łu  " B i e 
głych wyznaczy sąd re je s trow y",  natomiast "Rozporządzenie M in i
s tra  przemysłu i handlu o k reś l i  k w a l i f ik a c je  b ieg łych  rewidentów, 
ich prawa i obowiązki". Rzecz jednak w tym, że rozporządzenie t a 
k ie  nie zostało przygotowane, sądy nie wyznaczają b ieg łych  rew i
dentów, a całość procesu badania sprawozdań finansowych spółek po
zostaje  poza wszelkimi ramami instytuc jonalnym i. W św ie t le  prze
pisów prawnych wielu państw już sama procedura, stosowana od l a t ,  
wyszukiwania przez głównego księgowego spółk i b iegłego księgowego, 
który zechce rew iz ję ksiąg przeprowadzić, oznaczałaby ograniczenie 
n iezaw is łośc i i  obiektywności badania, a zatem zagrożenie w ia ry 
godności sprawozdań finansowych. Ta sprawa będzie również musiała 
być rozpatrywana przez Komisję Papierów Wartościowych.

28 Rozporządzenie w sprawie zasad p rowadzen ia .. . ,  par. 3,
ust. 5.

29 Opracowanie w e rs j i  polskojęzycznej: Z. Adamkiewicz, R. Ig- 
natowskij konsultac je  merytoryczne p rof, dr hab. A.. Jarugowa, wyd. 
SKwP.



Renata Sochacka

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

The formation of c a p i ta l  market in Poland involves a neces
s i t y  of analyzing the p r in c ip le s  of accounting, because in th e ir  
present form they d is to r t  the approach to and conventions de
fined by the In te rn a t io na l  Committee of Accounting Standards These 
p r in c ip le s  should be protecting the in te res ts  of investors  which 
is  a precondition for Poland’ s admission to the EC and inflow of 
big c a p i t a l .

The experience gained by the countries with a developed se
c u r i t i e s  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 se cu r it ie s ,  and t ru s t  funds 
represents a major but not the la s t  step in the process of ame
l io ra t in g  the lega l s i tu a t io n  in th is  f i e ld .


