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TOMASZ SOJKA

ZWIAZEK PRZYCZYNOWY JAKO PRZEStANKA
ODPOWIEDZIALNOSCI SPOLKI PUBLICZNEJ
ZA NARUSZENIE OBOWIAZKOW INFORMACYJNYCH

I. ZAGADNIENIA WSTEPNE

Przedmiotem niniejszego artykutu jest problematyka zwigzku przyczyno-
wego jako przestanki obowigzku naprawienia szkody wynikitej z nienalezytego
wypetnienia przez emitentéw akcji obowigzkéw informacyjnych na rynku
regulowanyml oraz czynnika wspotksztattujgcego wielko$¢ naleznego posz-
kodowanemu odszkodowania.

Pod pojeciem obowigzkoéw informacyjnych rozumie sie tu nie tylko obowigzki
okreslone w art. 56 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej2- a wiec obowigzek
podawania do publicznej wiadomosci informacji biezacych i okresowych oraz
informacji poufnych, ale réwniez obowigzek prospektowy (art. 7 ust. 1 ustawy
o ofercie). Nienalezyte wypetnianie obowigzkéw informacyjnych oznacza
podawanie przez publiczng spotke akcyjna3 do publicznej wiadomosci
w prospekcie emisyjnym lub raporcie (biezgcym, okresowym, zawierajgcym
informacje poufng) informacji nieprawdziwej lub przemilczenie takiej
informacji, ktéra powinna zosta¢ upubliczniona. Dla uproszczenia przypadki te
bedg dalej okreslane jako upublicznienie fatszywej informacji.

Dane dotyczace sytuacji ekonomiczno-prawnej emitenta oraz jego akcji sg
dla inwestordéw podstawowym czynnikiem umozliwiajgcym prawidtowa wycene
akcji. W znacznej mierze na podstawie tych informacji inwestorzy podejmujg

1W art. 14 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi z 29 lipca 2005 r. (Dz. U. 2005, Nr 183, poz.
1538) - okreslanej dalej jako ustawa o obrocie - rynek regulowany zdefiniowany zostatjako: ,dziatajacy
w sposéb staty system obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajacy
inwestorom powszechny i réwny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert
nabycia i zbycia instrumentéw finansowych, oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania tych
instrumentéw, [...] zorganizowany i podlegajacy nadzorowi wiaéciwego organu, jak réwniez uznany przez
panstwo cztonkowskie za spetniajgcy te warunki, i wskazany Komisji Europejskiej jako rynek
regulowany”.

2 Ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. 2005, Nr 184,
poz. 1539) - okres$lana dalej jako: ustawa o ofercie.

3 W zakresie definicji spétki publicznej Kodeks spoétek handlowych w art. 4 § 1 pkt 6 odsyta do
definicji zawartej w ustawie o ofercie publicznej. W $wietle art. 4 pkt 20 ustawy o ofercie spétka publiczna
to spétka, w ktérej co najmniej jedna akcja jest zdematerializowana w rozumieniu przepiséw ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi.
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decyzje o kupnie lub sprzedazy akcji4. Upublicznienie przez spotke fatszywej
informacji w ramach wypetniania obowigzkéw informacyjnych moze wiec
prowadzi¢ do powziecia i realizacji btednych decyzji inwestycyjnych przez
uczestnikow rynku.

W praktyce najczesciej taka btedna decyzja dotyczy kupna po zawyzonej
cenie akcji pod wptywem fatszywej informacji o tresci pozytywnej dla emitenta
i jego akcji (dalej: fatszywa informacja pozytywna). Rzadko zdarza sie, by spotka
upublicznita fatszywg informacje o negatywnym dla niej znaczeniu (dalej:
fatlszywa informacja negatywna), czego skutkiem bylaby biedna decyzja
inwestoréw o sprzedazy jej akcji po zanizonej cenie. Przedmiotem dalszych
rozwazan bedzie wiec przede wszystkim problem kupna akcji pod wptywem
fatszywej informacji pozytywnej. W istocie rzeczy jednak sprzedaz akcji pod
wptywem falszywej informacji negatywnej jest niejako ,lustrzanym odbiciem”
sytuacji, w ktorej inwestor kupuje akcje pod wptywem fatszywej informacji
pozytywnej. Dlatego tez wszystkie argumenty odnoszace sie do tej typowej
sytuacji kupna akcji pod wptywem fatszywej informacji pozytywnej beda
-w drodze analogii - znajdowaty odpowiednie zastosowanie takze w odniesieniu
do sprzedazy akcji pod wptywem fatszywej informacji negatywne;j.

W literaturze przedmiotu nie sposéb doszukac sie szerszych rozwazan na
temat sytuacji, gdy inwestor wstrzymuje sie od planowanej transakcji kupna
akcji pod wptywem fatszywej informacji negatywnej. Wynika to z faktu, ze
regulacje wiekszosci krajow o rozwinietym rynku kapitatlowym wylgczajg
mozliwos$¢ dochodzenia roszczen odszkodowawczych za upublicznianie fatszy-
wych informacji na rynku kapitatowym, jesli inwestor nie dokonat zadnej
transakcjis. Abstrahujgc od ewentualnych trudnosci dowodowych w tym
zakresie, nalezy na wstepie zaznaczyé¢, ze prawo polskie - a w szczegdlnosci
art. 98 ustawy o ofercie - co do zasady nie wyklucza dochodzenia roszczenh
odszkodowawczych w tego typu przypadkach. Dlatego tez problematyka
zwigzku przyczynowego w tej szczegoOlnej sytuacji wymagac¢ bedzie Kilku
odrebnych uwag.

Btedne decyzje inwestycyjne z reguty prowadzg do uszczerbku w majgtku
inwestoréw —np. w postaci zaptaty zawyzonej w stosunku do rzeczywistej
wartosci ceny za okreslone akcje. W niektérych przypadkach - szczego6lnie
w przypadku nabywania akcji w pierwszej ofercie publicznej - upublicznienie

4 Z kolei, pod wptywem decyzji podejmowanych jednoczeénie przez wielu inwestoréw, uksztattowany
na rynku regulowanym kurs akcji reaguje na upubliczniane przez emitentéw informacje. W zwigzku
z tym zjawiskiem w literaturze przedmiotu sformutowano, uzasadniong badaniami empirycznymi, teorie
efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego, ktéra (w swojej najszerzej akceptowanej, sSrednio mocnej
wersji) glosi, ze cena akcji na ptynnym rynku kapitatowym odzwierciedla wszystkie publicznie dostepne
informacje na temat emitenta i tychze akcji. Na temat teorii efektywnos$ci informacyjnej rynku
kapitatowego zob. szerzej: E. F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work,
y,Journal of Finance” 25, 1970, s. 383 i n.; W. L. Megginson, Corporate Finance Theory, Addison-Wesley
1997, s. 13 i n.; J. Czekaj, M. Wo$, w: J. Czekaj (red.), M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywno$¢ gietdowego
rynku akcji w Polsce, Warszawa 2001, s. 31 i 33.

5 W orzecznictwie sadéw w Stanach Zjednoczonych (tzw. Birnbaum rule) oraz w doktrynie
niemieckiej przyjmuje sie, ze inwestor musi dokonac¢ jakiej$ transakcji kupna albo sprzedazy akcji, aby
moégt dochodzi¢ odszkodowania w rezultacie upublicznienia przez emitenta fatszywej informacji
K. J. Hopt, H. Voigt, Prospekt-und-Kapitalmarktinformationshaftung, Tldbingen 2005, s. 110, Birnbaum
v. Newport Steel Corp., 193 F.2d 461 (2rd Cir, 1952), certiorari denied, 343 U.S. 956 (1952).
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fatszywej informacji pozytywnej moze sprawi¢, ze inwestor nabedzie akcije,
ktorych w innym przypadku w ogdle by nie nabyt. Negatywng konsekwencjg
takiej decyzji moze by¢ spadek wartosci (kursu) tych akcji pod wpltywem
czynnikéw innych niz fakty, ktérych dotyczyta fatszywa informacja - np.
pogarszajacej sie sytuacji makroekonomicznej. Przedmiotem dalszych
rozwazan bedzie zatem takze problem adekwatnego zwigzku przyczynowego
pomiedzy btedng decyzjg inwestycyjng a wynikajacymi z niej uszczerbkami
w majatku inwestordow.

Zagadnienie  odpowiedzialnosci  odszkodowawczej za nienalezyte
realizowanie obowigzkow informacyjnych na rynku regulowanym zostato
unormowane przede wszystkim w art. 98 ustawy o ofercie6. W literaturze
przewaza poglad, ze przepis ten ksztattuje odpowiedzialnosé typu deliktowego?,
opartg na konstrukcji domniemania winy oséb odpowiedzialnych8 Art. 98
ustawy o ofercie nie zawiera jednak zadnych regulacji dotyczacych zwigzku
przyczynowego - nalezy zatem odwota¢ sie do unormowan ogélnych Kodeksu
cywilnego.

Zwigzek przyczynowy miedzy zdarzeniem wywotujacym szkode a szkodg
poniesiong przez poszkodowanego jest, po pierwsze, przestanka powstania
zobowigzania do naprawienia tej szkody przez okreslong w ustawie osobe albo
osoby9. Petni on takze druga funkcje, a mianowicie: wspotksztattuje wielkosé
naleznego poszkodowanemu odszkodowaniald Zrgb unormowan dotyczacych
zwigzku przyczynowego na gruncie Kodeksu cywilnego zawarty zostat
w art. 361 § 1 k.c.,, ktory stanowi, ze zobowigzany do odszkodowania ponosi
odpowiedzialnos¢ tylko za normalne nastepstwa dziatania lub zaniechania,
z ktorego szkoda wynikta. Zgodnie z dominujgcym w doktrynie i orzecznictwie
pogladem, sens powyzszej regulacji najlepiej ttumaczy teoria adekwatnego
zwigzku przyczynowego. Wedtug tej teorii ustalanie adekwatnego zwigzku
przyczynowego przebiega dwuetapowo.

6 Art. 98 ustawy o ofercie stanowi miedzy innym, ze: (ust. 1) ,Odpowiedzialno$¢ za szkode
wyrzadzong wskutek udostepnienia do publicznej wiadomosci nieprawdziwej informacji lub
przemilczenia informacji, ktéra powinna by¢ zawarta w dokumentach sporzadzanych i udostepnianych
w zwigzku z ofertg publiczng dotyczacg papieréw wartosciowych, dopuszczeniem papieréw
wartosciowych lub instrumentéw finansowych niebedacych papierami warto$ciowym do obrotu na rynku
regulowanym lub ubieganiem sie o takie dopuszczenie, a takze informacji, o ktérej mowa w art. 56 ust. 1
pkt 1, ponosi emitent, z wyjatkiem przypadku okreslonego w ust. 3, subemitent ustugowy, podmiot
udzielajacy zabezpieczenia, wprowadzajacy lub podmiot ubiegajacy sie o dopuszczenie instrumentéw
finansowych niebedacych papierami warto$ciowymi do obrotu na rynku regulowanym, jak réwniez osoby,
ktére informacje sporzadzity lub w jej sporzadzenia braty udziat, chyba ze ani oni, ani osoby, za ktére
odpowiadaja, nie ponosza winy z zastrzezeniem ust. 2; (ust. 6) odpowiedzialno$¢ oséb okreslonych w ust.
1-5 jest solidarna i nie mozna jej ograniczy¢ lub wytgczy¢ z géry. Nie wytacza to mozliwosci zawarcia
umowy okreslajacej wzajemne zobowigzania os6b z tytutu tej odpowiedzialnosci”.

7 A. Chiopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego, Warszawa 2003, s. 62.

8 Ibidem, s. 61; M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi. Komentarz,
Warszawa 1999, s. 814.

9 Z. Radwanski, A. Olejniczak, Zobowigzania - cze$¢ ogélna, Warszawa 2005, s. 89. Szerzej na temat
zwigzku przyczynowego: A. Szpunar, Odszkodowanie za szkode majatkowa, Bydgoszcz 1998, s. 81;
T. Dybowski System prawa cywilnego, t. Ill, cz. 1. Prawo zobowigzan, cze$¢ ogélna, red. Z. Radwanski,
Wroctaw-Warszawa-Krakéw-t6dz, 1981, s. 247 i n.; A. Koch, Zwigzek przyczynowy jako podstawa
odpowiedzialnosci odszkodowawczej w prawie cywilnym, Warszawa 1975.

10 Z. Radwanski, A. Olejniczak, op. cit., s. 86.
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W pierwszym etapie nalezy ustali¢, czy okreslony stan faktyczny, uznawany
za szkode, w ogole nalezy do sfery skutkéw zdarzenia wywotujgcego odpo-
wiedzialnos¢ odszkodowawcza. Dokonuje sie tego w drodze operacji myslowej
zwanej testem warunku koniecznego (sine qua non), w ramach ktérego ocenia
sie, czy eliminacja zdarzenia sprawczego prowadzi jednocze$nie do anali-
zowanego uszczerbku majgtkowego. Jezeli okaze sie, ze szkoda jest
nastepstwem zdarzenia sprawczego, bada sie, czy nalezy ona do normalnych
nastepstw zdarzenia sprawczego (test adekwatnosci)ll

W przypadku odpowiedzialnosci odszkodowawczej za czyn niedozwolony
w postaci upublicznienia fatszywej informacji przy wypetnianiu obowigzkéw
informacyjnych spétek publicznych na rynku regulowanym analizie podlegac
bedzie zwigzek przyczynowy miedzy upublicznieniem fatszywej informacji
a negatywnymi konsekwencjami tych zdarzen, zaistniatymi w majatku
inwestorow12 Przestankg powstania obowigzku naprawienia szkod inwestorow
jest wiec zaistnienie adekwatnego zwigzku przyczynowego miedzy opu-
blikowaniem fatszywej informacji w ramach obowigzkéw informacyjnych
emitenta a podjeciem i realizacja btednej decyzji inwestycyjnej oraz pomiedzy tg
decyzjg a jej negatywnymi konsekwencjami majgtkowymi.

1. BLEDNA DECYZJA INWESTYCYJNA
JAKO NASTEPSTWO UPUBLICZNIENIA FALSZYWEJ INFORMACJI

1. Powigzanie kauzalne miedzy upublicznieniem fatszywej informacji
a decyzja inwestycyjng (test warunku koniecznego)

1.1. Uwagi ogolne

W ramach testu warunku koniecznego nalezy ustali¢, czy btedna decyzja
inwestora w ogole nalezy do nastepstw upublicznienia fatlszywej informacji.
Dokonuje sie tego, badajgc, czy gdyby inwestor znat prawde (nie zostat
wprowadzony w biad falszywa informacja), to nie podjatby blednej decyzji.
Jezeli w przypadku nieupublicznienia przez spoétke falszywej informacji
i prawidtowego zrealizowania przez spotke obowigzku informacyjnego inwestor
podjatby prawidtowg decyzje, a wiec w ogdle nie kupitby przedmiotowych akcji
lub kupitby je po nizszej, prawidlowej cenie, nalezy przyja¢, ze pomiedzy
falszywg informacjg a btedng decyzjg inwestycyjng zachodzi zwigzek
przyczynowy13

1 Ibidem.
2 Pojecie szkody ,odnosi sie do wszelkich uszczerbkéw w dobrach Iub interesach prawnie
chronionych, ktérych poszkodowany doznat wbrew swojej woli” - Z. Radwanski, A. Olejniczak,

op. cit., s. 89 wraz z podang tam literatura. Por. jednak ujecie negujace zasadno$¢ ograniczenia pojecia
szkody do uszczerbkéw poniesionych wbrew woli poszkodowanego - T. Dybowski, op. cit., s. 214 i n.

1B Por. M. B. Fox, Demystifying Causation in Fraud on the Market Actions, Columbia Law School
- The Center for Law and Economic Studies, Working Paper No. 261, 4 stycznia 2005r.,
www.ssrn.com/abstract = 625361, s. 4 i n.; idem, Understanding Dura, Columbia Law School - The
Center for Law and Economic Studies Working Paper No. 279 and European Corporate Governance
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Ustalenie powigzania kauzalnego miedzy upublicznieniem przez spotke
fatlszywej informacji a podjeciem wadliwej decyzji inwestycyjnej jest zawsze
kwestig okolicznosci konkretnego przypadku w. Jednakze analiza hipotetycznej
sytuacji, w ktorej eliminuje sie fakt upublicznienia fatszywej informacji celem
ustalenia jego powigzania z bledng decyzjg inwestycyjng, sitg rzeczy musi
postugiwacé sie takze ,pewnymi generalizacjami, wykorzystujgc doswiadczenie
oraz wiedze o faktach i zaleznosciach danego rodzaju” 15

Majac na uwadze wiedze o typowych zaleznosciach miedzy upublicznianymi
na rynku informacjami a decyzjami inwestycyjnymi podejmowanymi przez
inwestoréw, a takze orzecznictwo i doktrynge amerykanska oraz niemiecka,
mozna wskaza¢ na pewne generalizacje, ktére w konkretnym przypadku moga
okazac¢ sie przydatne przy przeprowadzaniu testu warunku koniecznego.

1.2. Kolejnos¢ zdarzen

Aby mozna byto przyjaé, ze kupno akcji przez inwestora bylo nastepstwem
upublicznienia fatszywej informacji, zlecenie kupna tych akcji albo zapis
dotyczacy ich objecia winien zosta¢ ztozony po upublicznieniu falszywej
informacji. Ztozenie tego zlecenia albo zapisu przed upublicznieniem tej
informacji przekresla istnienie jakiegokolwiek zwigzku przyczynowego, gdyz
inwestor nie mogt bra¢ jej pod uwage w czasie podejmowania decyzji
inwestycyjnej, ani w zaden inny sposéb nie mogta ona wptywac na jego decyzje.

1.3. Falszywa informacja w $wiadomosci inwestora

1.3.1. Koniecznos¢ poznania tresci fatszywej informacji przez inwestora

Aby mozna byto stwierdzi¢, ze okresSlona falszywa informacja zawarta
w prospekcie emisyjnym byla przyczyng kupna (objecia) akcji albo
powstrzymania sie od zawarcia tej umowy, poszkodowany inwestor winien
wykaza¢, iz zapoznat sie z ta informacjg. Powstaje jednak pytanie, czy inwestor
musi udowodni¢, ze zapoznat sie z fatlszywg informacja bezposrednio, czytajgc
pierwotne zrodto falszywej informacji - np. prospekt emisyjny, raport
kwartalny - czy tez wystarczy, iz informacja ta dotarta do niego posrednio.
Nalezy przyjaé, ze wystarczy, jesli inwestor zapoznat sie z fatlszywa informacja
posrednio.

Okres$lona informacja staje sie podstawa decyzji inwestora, jesli tres¢ tej
informacji zaistnieje w jego Swiadomosci - niezaleznie od sposobu, w jaki do
niego dotartale Wymog bezposredniego zapoznania sie z tg informacjg, a wiec

Institute (ECGI) Law Working Paper No. 62/2006, listopad 2005, www.ssrn.com/abstract= 764432, s. 9
i n.; R. Watter, Investorenschaden wegen falscher Rechnungslegung, w: Aktuelle Fragen des Bank- und
Finanzmarktrechts, (red. H. C. Crone, P. Forstmoser, R. H. Weber, R. Zach), Zurich 2004, s. 429 i n.

1 A. Koch, op. cit., s. 75.

15 Ibidem, s. 77.

16 Stanowisko takie konsekwentnie zajmuje doktryna niemiecka (die Anlagestimmung): O. Gerber,
Die Prospekthaftung bei Wertpapieremissionen nach dem Dritten Finanzmarktférderungsgesetz,
Baden-Baden 2001, s. 135; J. Ellenberger, Prospekthaftung im Wertpapierhandel, Berlin-New York 2001,
s. 39; T. Baums, Haftung wegen Falschinformationen des Sekundarmarktes, ,Zeitschrift fur das
Gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht” 167, 2003, s. 180; K. J. Hopt, H. Voigt, op. cit., s. 97.
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po prostu przeczytania pierwotnego Zrédia informacji, bytby bezpodstawny.
Zaczynajac od trywialnego przyktadu, ograniczatby on mozliwos¢ dochodzenia
roszczen odszkodowawczych przez osoby, ktore nie przeczytaly informacji
samodzielnie, lecz zostata im ona przeczytana lub zreferowana. Z praktycznego
punktu widzenia o wiele istotniejsze jest jednak to, ze wymaog bezposredniego
zapoznania sie z tresScig falszywej informacji nie uwzgledniatby realidéw
nowoczesnego rynku kapitatowego. Do istotnych elementéw infrastruktury
rynku Kkapitatowego naleza rézne formy ,posrednictwa informacyjnego”
- Swiadczonego np. przez analitykéw rynkowych czy doradcéw inwestycyjnych.
Na biezgco analizujg oni informacje upubliczniane przez spétki i na tej
podstawie - bezposrednio lub za posrednictwem Srodkéw masowego przekazu
-udzielajginwestorom rekomendacji i ocen dotyczgcych okreslonych papieréw
wartosciowych1r.

Wydaje sige, ze rekomendacje i analizy ,posrednikow informacyjnych” nie
muszg w sposob konkretny wskazywaé falszywej informacji jako podstawy
swoich wnioskéw. Wystarczy, jesli z charakteru wypowiedzi komentatoréw
ekonomicznych, analitykéw czy doradcéw inwestycyjnych wynika, ze nie znajg
oni prawdziwej sytuacji ekonomicznej emitenta, gdyz dziatajg pod wptywem
fatszywej informacji. Innymi stowy wystarczy, ze wskazujg oni na optacalnosc
kupna (objecia) przedmiotowych akcji, biorgc pod uwage fatszywag informacje
pozytywnglg

Oczywiscie z teoretycznego punktu widzenia mozna sie zastanawiac, czy
w tym przypadku inwestor w dalszym ciggu przyjmuje do wiadomosci tres¢
fatszywej informacji, czy tez raczej zapoznaje sie z rekomendacjg powstatg pod
jej wplywem. Rozréznienie to nie ma jednak praktycznego znaczenia dla
ustalenia powigzania kauzalnego miedzy upublicznieniem fatszywej informacji
a decyzja inwestycyjng. Nieistotne jest, czy fatszywa informacja wptywa na
decyzje inwestycyjne bezposrednio, wspotksztattujgc rachunek ekonomiczny
dokonywany przez inwestora, czy tez wspotksztattuje ona rachunek ekono-
miczny dokonywany przez analitykéw i doradcow, ktorzy na tej podstawie
wydajg rekomendacje wptywajgce na decyzje inwestorow.

Powstaje wreszcie pytanie, czy inwestor, ktory kupit akcje na skutek
rekomendacji sporzadzonych pod wpltywem fatszywej informacji pozytywnej,
musi udowodnié, ze w taki lub inny spos6b zapoznat sie z jakg$s konkretng
rekomendacjg. Wydaje sie, ze w typowych przypadkach akcje bedace
przedmiotem oferty publicznej lub obrotu na rynku regulowanym sa bacznie
analizowane i komentowane przez S$rodki masowego przekazu, przecietny
inwestor, zamierzajgcy zaryzykowaé swdj kapitat, kupujac (obejmujac) te akcje,
z reguty wyczulony jest na przekazywane przez nie opinie na ich temat. Co do
zasady wydaje sie wiec, ze w przypadku duzych, znanych spétek akcyjnych,
bedgcych w centrum zainteresowania rynku, wymog wskazania konkretnego
artykutu w prasie czy tez audycji radiowej lub telewizyjnej, ktore skionity
inwestora do podjecia decyzji o kupnie (objeciu) ich akcji, bytby nadmiernie
rygorystyczny.

17 K. J. Hopt, H. Voigt, op. cit., s. 97.
18 Por. T. Baums, op. cit., s. 180 i n.
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Nieco inaczej sytuacja przedstawia sie w przypadku blednej decyzji
inwestycyjnej polegajacej na powstrzymaniu sie od planowanego kupna
akcji. Trudno przyjgé, ze kazdy cztowiek niekupujacy akcji na rynku
kapitatowym jest zainteresowany publikowanymi w mediach informacjami
na temat okreslonego emitenta i jego akcji. Z reguty osoby nieangazujace
sie w obrdt akcjami raczej nie interesuja sie informacjami na temat rynku
kapitatowego. Dlatego tez w celu wykazania zwigzku przyczynowego pomiedzy
upublicznieniem fatszywej informacji negatywnej a rezygnacja z kupna akcji
inwestor musi precyzyjnie okresli¢, w jaki sposob zapoznat sie z falszywg
informacja negatywng, ktdéra skionita go do powstrzymania sie od zakupu
oferowanych akcji.

1.3.2. Rynek informacyjnie efektywny

Jesli po upublicznieniu fatszywej informacji inwestor kupit akcje w obrocie
wtornym, charakteryzujgcym sie znaczng ptynnoscig, dla wykazania zwigzku
przyczynowego miedzy tg informacja a btedng decyzjg inwestycyjng nie musi
udowadniac, ze sie z nig zapoznat. W Swietle wspoiczesnej wiedzy tego rodzaju
rynek akcji jest informacyjnie efektywny, co oznacza, ze aktualny kurs akcji
uwzglednia wszystkie publicznie znane informacje na temat ich emitenta.
Jezeli zatem spotka upublicznita falszywa informacje, a nastepnie inwestor
kupit jej akcje po kursie rynkowym, to z pewnos$cig cena kupna uksztattowana
zostata pod wpltywem tej informacjilo

W przypadku fatszywej informacji pozytywnej cena akcji na rynku ulegta
sztucznemu zawyzeniu w stosunku do rzeczywistej wartosci akcji. Ta
nieuzasadniona ,nadptata” poniesiona przez inwestora jest konsekwencjg
upublicznienia fatszywej informacji. Nie jest zatem wazne, czy to wlasnie
falszywa informacja pozytywna skionita inwestora do kupna akcji, nie jest
nawet istotne, czy zapoznat sie z jej trescig (cho¢ z reguly przynajmniej
posrednio informacja ta dochodzi do jego Swiadomosci). Istotne jest natomiast
to, ze falszywa informacja wspotksztattowata cene, ktorg inwestor zaptacit za
akcjed Jesli emitent nie upublicznitby falszywej informacji, inwestorzy
z pewnoscig kupiliby te akcje - o ile w ogdle - po nizszej cenie, uwzgledniajgcej
prawdziwg sytuacje emitenta2l

1.4. Wptyw falszywej informacji na proces decyzyjny inwestora

Jak wynika z powyzszych rozwazan, zapoznanie sie inwestora z trescig
fatszywej informacji jest konieczne w przypadku szkéd powstatych w wyniku
kupna akcji w ofercie publicznej, wzglednie na rynku wtérnym o znikomej
ptynnosci, ktory nie jest informacyjnie efektywny. Jednakze nawet w tych

19 W doktrynie prawa Stanéw Zjednoczonych teza ta okre$lana jest mianem Fraud, on the Market
Theory. Zob. szerzej: Basic Incorporated v. Levinson, US Supreme Court 1988, 485 U.S. 224, 108 S.Ct.
978, 99 L.Ed.2d 194, a takze R. W. Jennings, H. Marsh, J. C.Coffee, J. Seligman, Securities Regulation.
Cases and Materials, New York 1998, s. 1163; M. B. Fox, Demystifying causation..., s. 4 i n.; idem,
Understanding Dura, s. 9i n.

2 M. B. Fox, Demystifying Causation..., s. 11 i n.; idem, Understanding Dura, s. 3 i n.

21 T. Baums, op. cit., s. 180 i n.
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dwdch przypadkach samo zaistnienie fatszywej informacji w Swiadomosci
inwestora jest niewystarczajgce dla ustalenia zwigzku przyczynowego miedzy
tginformacjga btedng decyzjg inwestycyjna. Fatszywa informacja musi ponadto
stac sie warunkiem koniecznym podjecia przez inwestora decyzji o kupnie akgcji.
Nalezy zatem ustali¢, czy fatszywa informacja pozytywna po zaistnieniu
w Swiadomosci inwestora wptyneta na jego proces decyzyjny w ten sposob, ze
bez niej nie podjatby decyzji o kupnie (objeciu) akcji. Ustalenia tego typu nie
spos6b dokona¢ w oparciu o dowody bezposrednie, gdyz dotyczy to Scisle
wewnetrznej sfery motywacyjnej cztowieka. W istocie rzeczy zewnetrzny
obserwator —p. sad —zawsze skazany jest na dowody posrednie i musi oceniac
czynniki motywujgce inwestora na podstawie jego zewnetrznych zachowan.
Gdy fatszywa informacja pozytywna miata charakter cenotwoérczy - o czym
najczesciej Swiadczy¢ bedzie post factum negatywna reakcja kursowa na
informacje korygujaca - a inwestor kupit (objgt) akcje po upublicznieniu tej
fatszywej informacji, a przed pojawieniem sie informacji korygujacej, to z duza
dozg prawdopodobienstwa mozna przyjgé, ze falszywa informacja byla
warunkiem koniecznym kupna (objecia) akcji po tej cenie22
Sformutowane wyzej uogo6lnienie nie jest uprawnione w przypadku, gdy
btedna decyzja inwestora polega na powstrzymaniu sie od kupna akcji pod
wpltywem fatszywej informacji negatywnej. Doswiadczenie zyciowe wskazuje, ze
nawet jesli okreslona osoba uzyskata informacje stawiajacg w negatywnym
Swietle kupno okres$lonej rzeczy i nastepnie jej nie kupita, to nie przesadza to
jeszcze, ze whasnie ta negatywna informacjajest przyczyng rezygnacji z kupna.
Wydaje sie, ze inwestor zamierzajgcy udowadniac¢ zwigzek przyczynowy miedzy
falszywa informacja negatywna a rezygnacjg z kupna okreslonych akcji, oprécz
faktu, ze dotarta do niego ta informacja, musi ponadto wykaza¢, iz—po pierwsze
- rozwazat kupno przedmiotowych akcji, a po drugie - falszywa informacja
negatywna skionita go do rezygnacji z tej transakcji. Udowodnienie tych
okolicznosci wydaje sie bardzo trudne, gdyz inwestor musiatby wskazaé¢ na
jakie$ uzewnetrznione przejawy zamiaru zaréwno kupna akcji, jak i rezygnacji
z kupna pod wptywem falszywej informacji negatywnej - a wiec na jakie$
odpowiednio utrwalone analizy, obliczenia, czy tez dyskusje z innymi osobami.
Mozna zatem mniemaé, ze przeprowadzenie tego typu dowodu bedzie mozliwe
tylko w przypadku inwestoréw instytucjonalnych (np. funduszy inwestycyj-
nych), dysponujacych sformalizowanymi procedurami podejmowania decyzji.
Duzo prosciej przedstawia sie zagadnienie kupna akcji w obrocie wtérnym,
charakteryzujgcym sie znaczng ptynnoscia. Rynek ten mozna okresli¢ jako
informacyjnie efektywny, a zatem cena akcji uwzglednia kazdg upubliczniong
informacje na temat emitenta. W tym przypadku poszkodowany nie musi
udowadniaé, ze wobec braku fatszywej informacji pozytywnej nie kupitby
przedmiotowych akcji. Wystarczy, jesli wykaze, ze falszywa informacja miata
charakter cenotwdrczy, a zatem sztucznie zawyzyta kurs akcji, na skutek czego
inwestor kupit akcje po cenie wyzszej niz ta, ktéra uksztattowataby sie, gdyby
uczestnicy rynku znali prawde.

2 Por. M. B. Fox, Demystifying Causation..., s. 11 i n.
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Zaréwno w przypadku kupna akcji pod wplywem fatszywej informacji
pozytywnej, jak i rezygnacji z kupna pod wplywem fatszywej informacji
negatywnej, zwigzek przyczynowy miedzy fatszywag informacja a btedng decyzjg
inwestycyjnajest wylgczony, jesli w momencie podejmowania i realizacji decyzji
inwestor lub pozostali uczestnicy rynku znali prawde - tj. wiedzieli
o fatszywosci informacji23

2. Adekwatnos¢ zwigzku przyczynowego

2.1. Uwagi wprowadzajgce

Jezeli pomiedzy upublicznieniem fatszywej informacji a bitedng decyzja
inwestycyjng istnieje zwigzek przyczynowy, nalezy ustali¢, czy btedna decyzja
nalezy do normalnych nastepstw upublicznienia fatszywej informacji. Innymi
stowy, chodzi o stwierdzenie, czy podjecie przez inwestora btednej decyzji
inwestycyjnej byto normalnym skutkiem upublicznienia fatszywej informacji,
czy tez na przykiad reakcja inwestora byla wynikiem jakiego$ wyjgtkowego
zbiegu okolicznos$ci24

Zgodnie z utrwalonym poglagdem doktryny, test adekwatnosci badanego
zwigzku przyczynowego przeprowadza sie poprzez ,poréwnanie jednostkowej
relacji kauzalnej z jej modelem ogdlnym”, a wiec poprzez ,badanie nastepstw
przyczyny przedstawionej w pewnej idealnej sytuacji modelowej” (tzw.
zatozenie generalizacji)s. Przy czym ,nastepstwami normalnymi sg takie
skutki, ktorych prawdopodobienistwo zwieksza sie kazdorazowo przez
wystapienie przyczyny badanej’26. Wskazuje sie na dwa czynnikiZ decydujace
owyznaczeniu zakresu nastepstw normalnych: po pierwsze - badana przyczyna
musi zwiekszaé prawdopodobieristwo wystgpienia danego skutku2 po drugie
- owo zwiekszenie prawdopodobienstwa wystapienia danego skutku w przy-
padku danej przyczyny musi przejawia¢ ceche statosci, a wiec prawdo-
podobienstwo zaistnienia danych nastepstw musi wzrasta¢ zawsze, ,ilekroé
pojawia sie przyczyna badanego typu” 2.

W doktrynie wskazuje sie ponadto, ze regularno$¢ wystepowania
w przesztosci tego rodzaju powigzan kauzalnych jest istotng, choc nie jedyng

23 Ibidem.

24 W teorii adekwatnosci chodzi o wskazanie kryteriéw selekcji , ktére pozwalajg ustali¢, jakie
powigzania miedzy faktami powinny by¢ w tym rachunku uwzgledniane” -T . Dybowski, op. cit., s. 259.
Por. M. Nestorowicz, Adekwatny zwigzek przyczynowy jako przestanka odpowiedzialnosci cywilnej
w $wietle orzecznictwa, w: Prawo prywatne czasu przemian. Ksiega pamigtkowa dedykowana profesorowi
S. Sohysinskiemu, red. A. Nowicka, Poznan 2005, s. 189 i n.

5 A. Koch, op. cit., s. 146.

2 Ibidem.

27 lbidem, s. 137.

28 Ibidem, s. 137 i n.

2 Ibidem, s. 141. Por takze: T. Dybowski, op. cit.,, s. 257: ,,Za normalne nastepstwa badanego
zdarzenia nalezy uznac te spos$rod nich, ktérych mozliwoé¢ (prawdopodobienstwo) pojawienia sie zostata
zwiekszona przez zdarzenie rozpatrywane jako przyczyna, przy czym zwiekszenie prawdopodobienstwa
powstania danego skutku w nastgpstwie rozpatrywanego zdarzenia daje sie réwniez stwierdzié
w sytuacjach zblizonych pod istotnymi wzgledami do sytuacji rozpatrywanej”. Autor ten wskazuje przy
tym, ze chodzi tu o ,czynnik zwiekszajacy kazdorazowo mozliwo$¢ pojawienia sie rozpatrywanych
nastepstw” (ibidem).
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wskazowka, ze mamy do czynienia z adekwatnym zwigzkiem przyczynowym3
Gdy brak danych historycznych, wystarczy ,prognoza, ze w sytuacjach pod
istotnymi wzgledami podobnych powigzanie to powtdrzy sie w przysztosci; przy
czym chodzi tu o prognoze dokonywang ex post - po zaistnieniu zdarzenia
sprawczego oraz badanego skutku”3L

Ponizej przedstawie okolicznosci, ktére w Swietle wskazan nauk
ekonomicznych oraz orzecznictwa saddéw zagranicznych (gtdwnie amerykan-
skich i niemieckich) sktadaja sie na modelowy rodzaj powigzania kauzalnego
pomiedzy upublicznieniem fatszywej informacji a btedng decyzjg inwestora.
Zbiezno$¢ badanej w konkretnym przypadku relacji kauzalnej z przedsta-
wionym modelem z reguty wskazuje na jej normalny charakter.

2.2. Cenotworczy charakter fatszywej informacji

W typowej sytuacji tylko upublicznienie falszywej informacji o ceno-
twoérczym charakterze moze by¢ przyczyna btednej decyzji inwestora. Ocena
cenotwdrczego charakteru informacji - jako pewnej obiektywnej okolicznosci
- winna by¢ dokonywana w oparciu o wiedze i doswiadczenie zyciowe. Reakcja
kursowa na rozpowszechnienie informacji korygujacej jest waznym, cho¢ nie
jedynym argumentem za cenotwdrczym charakterem upublicznionej wczesniej
fatszywej informacji. Dlatego tez w razie braku reakcji kursowej na informacje
korygujaca nalezy bada¢, czy wedtug wskazan nauk ekonomicznych w konkret-
nym przypadku dana informacja mogta mie¢ charakter cenotwdrczy. W tym
zakresie konieczna moze okazac sie pomoc biegtego z dziedziny finanséw lub
wyceny przedsiebiorstw.

Wydaje sieg, ze informacjg cenotwdrczg jest taka informacja o emitencie lub
wyemitowanych przez niego akcjach, ktéra mogtaby by¢é wykorzystana przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez racjonalnie dziatajgcego inwestora.
Mozna przypuszcza¢, ze racjonalnie dziatajacy inwestor bierze pod uwage
przede wszystkim takie okolicznosci, ktére mogg wptywaé na cene lub wartosé
akcji Przyktadem sg wiadomosci dotyczace zdarzen istotnie wptywajgcych na
zdolnos$¢ spotki do przynoszenia zysku - zwigzanych z wielkosScig sprzedazy
produktéw spoétki lub wysokoscig kosztéw ponoszonych przez emitenta.

W Swietle powyzszych uwag nalezy przyjaé, ze drobne przektamania
w informacjach o charakterze technicznym lub zupelnie marginalnym,
oczywiste omyltki pisarskie lub rachunkowe z reguty nie stanowia przyczyny
btednych decyzji inwestycyjnych. Trudno bowiem zatozy¢, by istotng przestanka
decyzji racjonalnego inwestora byto np. przeinaczenie nazwiska cztonka rady
nadzorczej emitenta wzglednie btedne podanie nazwy banku, w ktérym emitent
zaciagnat kredyt.

D lbidem, s. 257.

3l Ibidem, s. 258.

2 Por. definicje informacji poufnej zawarta w art. 154 ustawy o obrocie, a w szczegélnosci pkt 1tego
przepisu, ktéry wskazuje, ze informacja taka ,mogtaby po przekazaniu do publicznej wiadomosci
w istotny sposéb wptyna¢ na cene lub warto$¢ instrumentéw finansowych lub na cene powigzanych z nimi
pochodnych instrumentéw finansowych, wtedy gdy mogtaby ona zosta¢ wykorzystana przy podej-
mowaniu decyzji inwestycyjnych przez racjonalnie dzialajgcego inwestora”.
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2.3. Okres oddziatywania fatszywej informacji na decyzje inwestycyjne

Czas oddziatywania falszywej informacji na decyzje inwestycyjne jest
ograniczony. Wynika to chocby z trywialnej okolicznosci, ze niektore fatszywe
i cenotworcze informacje dezaktualizujg sie - w tym sensie, ze gospodarcze
konsekwencje zdarzen, ktorych dotyczg, sg krotkotrwate. Przykiadowo
informacja o zawarciu przez emitenta jednostkowej i incydentalnej umowy
sprzedazy duzej ilosci produktéw moze wptywaé na wysokos¢ zyskow tej spotki
jedynie w Scisle okreslonym terminie - zaleznie od warunkéw platnosci
ustalonych z kupujacym. W po6zniejszym okresie zaden racjonalny inwestor nie
bedzie brat tej informacji pod uwage.

LZywotnos¢” fatszywej informacji ogranicza takze fakt, ze prawda predzej
czy pozniej wychodzi na jaw i inwestorzy orientuja sie, ze opublikowany
wczesniej prospekt emisyjny albo raport informacyjny nie zawierat wyczer-
pujacych i prawdziwych danych na temat sytuacji emitenta. W niniejszym
opracowaniu wiadomos¢ o tresci ujawniajgcej przektamanie zawarte w opubli-
kowanym wczesniej prospekcie emisyjnym lub raporcie informacyjnym
okres$lanajest mianem informacji korygujacej. Moze ona np. by¢ upubliczniona
w formie aneksu do prospektu emisyjnego (art. 51 ustawy o ofercie), raportu
biezgcego lub raportu dotyczgcego informacji poufnej; moze takze wynikaé
- posrednio lub bezposrednio —z kolejnych raportéw okresowych emitenta.

Nalezy jednak przyja¢, ze nie ma adekwatnego zwigzku przyczynowego
miedzy upubliczniong przez emitenta falszywg informacjg a decyzjg
inwestycyjng dotyczaca akcji, jezeli emitent opublikowat w jakiejkolwiek formie
informacje korygujgca, zanim inwestor ztozyt zlecenie (zapis) kupna (objecia)
akcji. Nie ma przy tym znaczenia, czy konkretny inwestor zapoznal sie
z informacja korygujaca, czy tez nie; istotne bowiem jest, ze typowy, racjonalny
inwestor, kupujacy (obejmujacy) akcje interesuje sie trescig publikowanych
przez emitenta lub wprowadzajgcego informacji. Poszkodowany inwestor nie
moze zatem powotywaé sie na okolicznos¢, ze wprawdzie fatszywa informacja
doszta dojego wiadomosci, jednakze informacja korygujaca w jakis$ sposob uszta
jego uwagi.

Odrebnie nalezy przeanalizowa¢ sytuacje, gdy falszywa informacja zostata
zawarta w prospekcie emisyjnym, a aneks do prospektu emisyjnego zawierajacy
informacje korygujaca zostat upubliczniony po ztozeniu zapisu przez inwestora.
Nalezy przyjaé, ze nawet wtedy miedzy falszywg informacjg zawartg
w prospekcie i decyzjg inwestora o kupnie (objeciu) tych akcji nie ma
adekwatnego zwigzku przyczynowego. W tym przypadku bowiem inwestorowi
- zgodnie z art. 51 ust. 5 ustawy o ofercie - przystuguje prawo do uchylenia sie
od skutkéw prawnych ziozonego zapisu na akcje. Przecietny, racjonalny
inwestor, ktéry uwaza, ze w nowych okolicznosciach cena oferowanych akcji nie
odzwierciedla rzeczywistej sytuacji emitenta, prawdopodobnie skorzysta z tego
prawa i uchyli sie od skutkéw ztozonego zapisu.

Bardziej dyskusyjna jest sytuacja, gdy srodki masowego przekazu donosza,
ze okre$lona informacja podana do publicznej wiadomosci jest fatszywa,
natomiast emitent lub wprowadzajgcy obstaje przy prawdziwosci informacji
zawartej w prospekcie i nie widzi powodu dla ich korygowania. Powstaje
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pytanie, czy zachodzi adekwatny zwigzek przyczynowy miedzy opublikowaniem
w prospekcie fatszywej informacji a decyzjg inwestora o kupnie (objeciu) akgcji,
pomimo doniesien srodkéw masowego przekazu ojej fatszywosci. Wydaje sie, ze
problem ten nalezy rozstrzygaé, analizujgc okolicznosci konkretnego przy-
padku. Duzo zalezy od tresci zarzutéw formutowanych przez srodki masowego
przekazu i sposobu tlumaczenia tych watpliwosci przez emitenta. Jezeli
formutowane publicznie zarzuty w Swietle wyjasnien emitenta lub wprowa-
dzajgcego wydajg sie mato konkretne i znajdujg nikite oparcie w dowodach,
nalezy opowiedzie¢ sie za normalnoscig badanego powigzania kauzalnego.
Jezeli natomiast zarzuty te wydajg sie racjonalne i uzasadnione, nalezy
stwierdzié¢, ze btedna decyzja inwestycyjna podjeta w takich okolicznosciach nie
pozostaje w normalnym zwiazku przyczynowym z opublikowang fatszywag
informacja.

Reasumujgc powyzsze wywody, mozna przyjaé, ze oddziatywanie fatszywej
informacji na decyzje inwestycyjne ustaje co do zasady z chwilg dezaktualizacji
tej informacji albo z chwilg publikacji informacji korygujacej.

Ustalenie okresu oddziatywania fatszywej informacji na decyzje inwestoréw
jest nieco tatwiejsze w przypadku akcji, ktore sg przedmiotem obrotu wtérnego,
charakteryzujacego sie wysokg ptynnoscig. Falszywa informacja wptywa
posrednio na decyzje o kupnie tych akcji dopoty, dopdki ich kurs pozostaje
przez nig sztucznie zawyzony. Wynika to z faktu, ze rynek akcji
charakteryzujacy sie wysoka ptynnoscig posiada takze ceche informacyjnej
efektywnosci - cena akcji uwzglednia wszystkie publicznie znane cenotworcze
informacje na temat emitenta akcjix3 Falszywa informacja wplywa na
dokonywane przez inwestorow decyzje inwestycyjne w ten sposob, ze kupuja
oni akcje po sztucznie zawyzonym Kkursie, niezaleznie od tego, czy zapoznali
sie z jej trescia, czy tez nie

Dotyczy to nie tylko informacji zawartych w raportach informacyjnych, ale
takze falszywej informacji zawartej w prospekcie emisyjnym dotyczagcym
pierwszej lub kolejnych ofert publicznych, gdyz mogg one mie¢ wptyw na kurs
akgcji tej spotki. Oddziatujg one na decyzje dotyczace zapisywania sie zaréwno na
subskrybowane akcje, jak i na akcje tego samego emitenta, ktore sg lub po
przeprowadzeniu oferty publicznej stang sie przedmiotem piynnego obrotu
wtdrnego.

Kluczowym problemem zatem jest ustalenie, jak dtugo kurs akcji w obrocie
wtérnym pozostawat sztucznie zawyzony przez falszywg informacje.
W typowym przypadku graniczng date wyznacza upublicznienie informacji
korygujacej, ktére powoduje spadek kursu do poziomu odpowiadajgcego
rzeczywistej sytuacji emitenta® Sprawa zaczyna sie komplikowaé, gdy
w rezultacie upublicznienia informacji korygujacej nie nastgpita zadna reakcja
kursowa albo nie zostata upubliczniona zadna informacja korygujaca.

Brak reakcji kursowej na informacje korygujgcag mozna interpretowac
w rézny sposob. Moze on po prostu oznaczaé, ze przedmiotowa informacja nie

3B W. L. Megginson, op. cit., s. 13 i n.
34 M. B. Fox, Demystifying Causation..., s. 12.
P lbidem, s. 7.
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miata charakteru cenotworczego. Jezeli jednak mamy do czynienia
z informacja, ktéra w sposob ewidentny byta cenotwoércza - gdyz wynika to ze
wskazan nauki oraz doswiadczenia zyciowego - oznacza¢ to moze, ze albo
informacja korygujaca - przed jej formalnym upublicznieniem - powoli
~wyciekata” do uczestnikéow rynku, powodujgc stopniowe dostosowanie kursu
do rzeczywistej sytuacji emitenta, albo falszywa informacja dotyczyta zdarzen,
ktore juz sie zdezaktualizowaly i nie wplywajg dtuzej na wycene akcjiZ.
Kwestia okresu, w ktdrym kurs danych akcji pozostawat sztucznie zawyzony,
w zwiazku z brakiem jednoznacznej reakcji kursowej po upublicznieniu
informacji korygujacej, jest niezwykle skomplikowana i z regulty w poste-
powaniu sgdowym wymagac¢ bedzie opinii biegtych. Problem ten nalezy zawsze
rozstrzyga¢, majac na uwadze okolicznosci konkretnego przypadku3r.

I11. NEGATYWNE KONSEKWENCJE MAJATKOWE
JAKO NORMALNE NASTEPSTWA
BLEDNYCH DECYZJI INWESTOROW

Zgodnie z przyjeta w tym opracowaniu terminologig, bitedna decyzja
inwestycyjna polega na tym, ze inwestor kupuje nie te akcje, ktdre chciatby
kupié, albo przynajmniej nie po takiej cenie, ktérag bytby sktonny zaptacic za te
akcje, gdyby znat prawde na temat sytuacji emitenta. Moze to powodowac dla
niego wielorakie, negatywne konsekwencje majgtkowe, z ktérych naj-
istotniejsze zostang ponizej omowione. Nalezy jednoczes$nie rozstrzygnaé, czy
pomiedzy tymi zdarzeniami w sferze majgtkowej inwestora a nienalezytym
wykonaniem obowigzku informacyjnego przez emitenta zachodzi adekwatny
zwigzek przyczynowy.

1. Zaptata ceny przewyzszajgcej rzeczywistg wartosc¢ akcji

Podstawowym skutkiem podjecia btednej decyzji inwestycyjnej polegajacej
na kupnie akcji pod wptywem fatszywej informacji pozytywnej jest zaptacenie
przez inwestora ceny wyzszej niz ta, ktéra zgodzitby sie zaptaci¢, znajac
prawdziwg sytuacje emitenta. Inwestor ponosi strate, ktdrej wysokos¢ okresla
réznica pomiedzy ceng rzeczywiscie zaptacona a hipotetyczng, ktérg zgodzitby
sie zaptaci¢, gdyby nie zostata opublikowana falszywa informacja. Relacja
miedzy upublicznieniem fatszywej informacji pozytywnej a skutkiem finan-
sowym w postaci zaptacenia zawyzonej ceny kupna akcji spetnia wymogi testu
sine qua non.

W przypadku akcji kupowanych (obejmowanych) w ofercie publicznej, owa
strata wynika z faktu, ze inwestor, znajgc prawde, nie zgodzitby sie na kupno
akcji po cenie wyznaczonej przez emitenta lub wprowadzajgcego. Gdyby
falszywa informacja nie zostata opublikowana, a wiec w prospekcie zostataby

3 Por. M. B. Fox, Understanding Dura..., s. 12 i n.
37 lbidem.
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ujawniona prawda na temat sytuacji emitenta, inwestor nie przeptacitby za
oferowane akcje, gdyz: albo emitent lub wprowadzajacy dla zapewnienia
powodzenia oferty publicznej musiatby obnizy¢ cene akcji do poziomu
uzasadnionego realng sytuacjg emitenta i wtedy inwestor kupitby akcje po
~prawidtowej” cenie, albo -jesli emitent lub wprowadzajacy nie obnizytby ceny
- inwestor nie kupitby (nie objatby) oferowanych akcji. W obu scenariuszach
przebiegu wypadkoéw inwestor nie ponidstby uszczerbku majgtkowego w postaci
kupna akcji po cenie zawyzonej na skutek opublikowania fatszywej informacji.

W przypadku kupowania akcji w obrocie wtérnym - przy zatozeniu ptynnosci
obrotéw akcjami i efektywnosci informacyjnej tego rynku - sytuacja jest
prostsza. Ot6z w przypadku nieopublikowania fatszywej informacji - gdyby
rynek znal prawde o sytuacji emitenta - kurs akcji ustalitby sie na odpowiednio
nizszym poziomie. W konsekwencji inwestor kupitby (o ile w ogole) akcje po
prawidtowej cenie, a wiec nie ponidstby wspomnianej wyzej straty.

W Swietle powyzszych uwag nalezy przyja¢, ze opisane dotad powigzanie
kauzalne miedzy opublikowaniem fatszywej informacji a stratg w postaci
zaptacenia nieuzasadnionej nadwyzki cenowej odpowiada kryterium normal-
nosci (adekwatnosci). Opublikowanie fatszywej informacji pozytywnej zawsze
istotnie zwieksza prawdopodobieristwo, ze inwestorzy zaptaca zbyt wysoka cene
za kupowane (obejmowane) akcje.

W praktyce wysokos$¢ straty inwestoréw w postaci roznicy miedzy ceng
kupna akcji a rzeczywistg ich wartoscig czesto okresla sam rynek kapitatowy.
Dzieje sie to w momencie rozpowszechniania na rynku informacji korygujacej.
Typowa reakcja rynku na informacje korygujaca jest bowiem obnizenie kursu
mniej wiecej do poziomu uzasadnionego prawdziwg sytuacjg emitenta. Skala
spadku cen akcji pod wpltywem informacji korygujgcej odzwierciedla
w przyblizeniu skale sztucznego zawyzenia kursu akcji pod wptywem fatszywej
informacji.

2. Spadek wartosci akcji wskutek paniki wywotanej
przez informacje korygujaca

Opisana wczesniej reakcja rynku na rozpowszechnienie informacji korygu-
jacej przedstawia jednak pewien model wyidealizowany. Jej opublikowanie
moze krétkoterminowo wywotywac¢ reakcje rynku niewspotmierng do
rzeczywistego znaczenia fatszywej informacji dla wyceny akcji danego emitenta
- obnizenie kursu akcji moze okazaé¢ sie nieco wieksze, anizeli bytoby
to uzasadnione stopniem zawyzenia kursu akcji pod wptywem falszywej
informacji.

Tego rodzaju nieefektywnos$¢ rynku moze wynikac¢ z catkiem racjonalnej
obawy, ze skoro jedna z upublicznionych wczesniej informacji okazata sie
fatszywa, to istnieje mozliwos¢, ze nie byta ona jedyng nieprawidtowosciag przy
realizacji obowigzkéw informacyjnych. Ryzyko pojawienia sie kolejnych
informacji  korygujgcych powoduje wiec dodatkowe obnizenie kursu.
Niewspotmierna reakcja rynku moze tez byé efektem zachowan czysto
emocjonalnych. Tego typu zachowania inwestoré6w mozna bylo dostrzec
w okresie skandali finansowych w Stanach Zjednoczonych, zapoczgtkowanych
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upadkiem koncernu Enron. Inwestorzy bardzo nerwowo reagowali wtedy na
jakiekolwiek informacje o obnizeniu prognoz wynikéw finansowych na skutek
nieprawidtowosci w prowadzeniu ksiegowosci. W praktyce jednak tego rodzaju
paniczna reakcja rynku z biegiem czasu jest odpowiednio korygowana - gdy
inwestorzy ochtong, kurs akcji wzrasta do poziomu uzasadnionego rzeczywistg
sytuacjg emitenta®

Pozostaje jednak pytanie, czy strata inwestora, ktéry sprzedat w momencie
najwiekszej paniki akcje po cenie nieuzasadnionej rzeczywistg sytuacjg
emitenta, pozostaje w normalnym zwigzku przyczynowym z opublikowaniem
fatszywej informacji.

Wydaje sig, ze tego rodzaju strata nie nalezy do normalnych nastepstw
nienalezytego wykonania obowigzku informacyjnego. Dyskusyjne jest, czy
panike na rynku mozna zaliczy¢ do normalnych nastepstw upublicznienia na
rynku kapitatlowym najpierw informacji fatszywej, a potem korygujacej. Dla
wywotania paniki konieczne sg pewne szczegdlne okolicznosci —inwestorzy
muszg spodziewaé sie ztych wiadomosci ze spotki, a upublicznienie informacji
korygujacej jest tylko czynnikiem, ktoéry potwierdza te obawy i inicjuje fale
wyprzedazy. Tej panice musi ponadto towarzyszy¢ wysoce ryzykowne
zachowanie poszkodowanego inwestora, ktéry decyduje sie na sprzedaz akgcji.
Zachowanie takie wprawdzie zabezpiecza go przed ryzykiem pogtebiania sie
spadkow, ale z drugiej strony uniemozliwia skorzystanie z prawdopodobnego
»odbicia” kursu w gére, gdy rynek troche ,ochtonie”.

Jakkolwiek wiec upublicznienie falszywej informacji w niektoérych oko-
licznos$ciach moze zwigksza¢ ryzyko powstania paniki na rynku i sprzedazy
akcji przez przestraszonego inwestora, to jednak nie dzieje sie tak zawsze.
Wydaje sig, ze w tym powigzaniu kauzalnym brak wymaganej cechy statosci
zwiekszania prawdopodobienstwa wystgpienia analizowanego skutku pod
wptywem upublicznienia fatszywej informacji3.

3. Narazenie akcjonariusza na ogoélne ryzyko kursowe

Gdy opublikowana fatszywa informacja pozytywna spowodowata nie tylko
kupno akcji po zawyzonej cenie, ale fakt, ze inwestor w ogdle zdecydowat sie na
kupno (objecie) tych akcji - co z regulty ma miejsce w przypadku kupowania
(obejmowania) akcji w ofercie publicznej —pojawia sie problem narazenia
inwestora na og6lne ryzyko kursowe. Przyjmijmy, ze inwestor pod wptywem
fatszywej informacji zawartej w prospekcie kupit w ofercie publicznej jedng
akcje za 10 zt, po czym kurs tej akcji utrzymywat sie mniej wiecej na tym samym

3B W. C. Thomas, The Rise and Fall of Enron, ,Journal of Accountancy”, Online Issues April 2002,
s. 6, dostepny na: www. aicpa.or/pubs/jofa/apr2002/thomas.htm; L. M. Fairfax, Form over substance?
Officer Certification and the Promise of Enhanced Personal Accountability Under The Sarabanes-Oxley
Act, ,Ruthgers Law Review”, 55, 2002, ,,Fall” 1, s. 6 i n.; J. C. Coffee, The Theory of Corporate Scandals:
Why the U.S. and Europe Differ, Working Paper No. 274, The Columbia Law School Working Paper
Series, 2005, New York, Social Science Research Electronic Library www.ssrn.com/abstract= 69458,
s. 12

P A. Koch, op. cit., s. 141; T. Dybowski, op. cit., s. 257.
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poziomie przez miesigc, by nastepnie spas¢ pod wptywem informacji korygujacej
o 2 z}, a kilka dni pdzniej o kolejne 3 zt pod wplywem bessy na rynku
kapitatlowym (zatézmy, ze wywolanej pogarszajgcg sie sytuacjag makro-
ekonomiczng). Inwestor ten moze wiec argumentowac, ze gdyby w prospekcie
emisyjnym nie zostata opublikowana falszywa informacja, nadal posiadatby
10 zt, gdy tymczasem na skutek tej informacji wartos¢ posiadanej przez niego
akcji wynosi 5 zt.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze strata w wysokosci 2 zt pozostaje
w adekwatnym zwigzku przyczynowym z opublikowaniem fatszywej informac;ji,
gdyz odpowiada nadwyzce ceny kupna (objecia) akcji ponad jej rzeczywistg
wartosé. Powstaje jednak pytanie, czy spadek wartosci akcji o dalsze 3 zt pod
wplywem czynnikéw niezwigzanych z falszywg informacjg - beda one dalej
nazywane czynnikami ogdlnymi - takze pozostaje w adekwatnym zwigzku
przyczynowym z opublikowaniem fatszywej informacji4l

Nie ulega watpliwosci, ze analizowane powigzanie kauzalne realizuje test
warunku koniecznego: gdyby fatszywa informacja nie zostata opublikowana,
inwestor nie kupitby tej akcji, a zatem nie zostatby narazony na pézniejszy
spadek jej kursu. Natomiast powstaje pytanie, czy odpowiada ono kryterium
normalnosci (adekwatnosci).

Na to pytanie nalezy udzieli¢ odpowiedzi negatywnej. Nie jest normalnym
nastepstwem kupna akcji pod wptywem upublicznienia fatszywej informacji
uszczerbek majatkowy doznany przez akcjonariusza w wyniku spadku kursu
wywotanego przez czynniki og6lne - tj. zdarzenia inne anizeli te, ktérych
dotyczy ta informacja.

Ogolne ryzyko kursowe zwigzane jest z kupnem kazdego rodzaju akcji na
rynku kapitatowym; jest niejako immanentna cechg inwestowania w akcje jako
instrumenty finansowe wysokiego ryzyka. Opublikowanie fatszywej informacji
- np. w prospekcie emisyjnym - w typowych okolicznosciach nie powoduje, ze
okre$lona osoba rezygnuje z inwestowania swoich oszczednosci w obligacje
Skarbu Panstwu i zaczyna inwestowac w akcje. W typowym przypadku decyzja
tego typu zapada, zanim inwestor zainteresuje sie informacjami dotyczacymi
okreslonych emitentéw celem wyboru ,atrakcyjnych” akcji. Ta fundamentalna
decyzja co do rodzaju instrumentéw finansowych, za pomoca ktérych inwestor
zamierza pomnaza¢ swoj kapitat, podejmowana jest pod wplywem ogolnej
wiedzy o inwestowaniu na rynku kapitatlowym czerpanej z fachowej prasy,
ksigzek, portali internetowych itp. Narazenie inwestora na ogoélne ryzyko
kursowe jest normalna konsekwencjg tego zasadniczego wyboru dotyczgcego
polityki inwestycyjne;j.

Natomiast upublicznienie fatszywej informacji w prospekcie emisyjnym lub
raporcie informacyjnym wptywa dopiero na decyzje o wyborze akcji tego, a nie
innego emitenta, gdyz wspotdeterminuje proces wyceny akcji. Normalnym
nastepstwem upublicznienia fatszywej informacji jest btgd w wycenie praw
udziatowych, skutkujacy zaptaceniem zawyzonej ceny kupna, a nie ewentualny
spadek kursu tych akcji pod wptywem zupetnie innych czynnikoéw.

40 Por. T. Baums, op. cit., s. 185.
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Z kupnem (objeciem) akcji wigze sie nie tylko ryzyko spadku ich kursu, ale
takze szansa na wzrost. Sa to dwie strony tego samego medalu: im wieksze
ryzyko, tym wieksza szansa na osiggniecie ponadprzecietnych zyskéw. Jesli pod
wptywem falszywej informacji inwestor nabyt akcje, ktérych kurs nastepnie
wzr6st pod wptywem innych czynnikdw, moze on zyskaé. Trudno wiec przyznac
inwestorowi prawo do odszkodowania, gdy z identycznych przyczyn kurs
spadnie. Oznaczatoby to uczynienie z oséb odpowiedzialnych za wykonywanie
obowigzkow informacyjnych przez spotki publiczne swoistych ,,ubezpieczycieli”
inwestorow od ryzyka kursowego4l Warto postuzy¢ sie w tym miejscu
przyktadem: w rezultacie drobnego przektamania dotyczacego wielkosci
sprzedazy produktéw przez spétke, powodujacego nieznaczne zawyzenie kursu
akcji, osoby odpowiedzialne mogtyby zostaé zobowigzane do naprawienia
zdecydowanie wiekszych szkdd inwestoréw, wynikajgcych z ogélnego zatamania
na gietdach regionu, np. pod wptywem wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie
czy tez kryzysu walutowego w Chinach.

Nabycie akcji pod wptywem upublicznienia fatszywej informacji oczywiscie
zwigksza prawdopodobienstwo poniesienia szkéd pod wpltywem innych
czynnikéw cenotwdrczych, ale jednocze$nie zwieksza prawdopodobieristwo
osiggniecia zysku. W niektorych przypadkach pod wpltywem tych czynnikow
inwestor zyska, a w innych straci. W analizowanym powigzaniu kauzalnym
brak wiec cechy statosci zwiekszania prawdopodobiennstwa wystgpienia
w rezultacie upublicznienia falszywej informacji skutku w postaci strat
wynikajacych ze spadku kursu akcji pod wptywem czynnikéw ogélnych42

IV. PODSUMOWANIE

1 Aby mozna bylo przyjaé, ze okres$lona fatszywa informacja zawarta
w prospekcie emisyjnym byta przyczyng kupna (objecia) akcji, poszkodowany
inwestor winien udowodnié, iz przynajmniej posrednio zapoznatl sie z ta
informacja.

2. W przypadku kupna akcji w obrocie wtérnym, charakteryzujgcym sie
znaczng ptynnoscig, dla wykazania zwigzku przyczynowego miedzy ta
informacja a bltedng decyzjg inwestycyjng nie ma koniecznosci udowadniania,
ze inwestor zapoznat sie z tg informacjg —wystarczy, iz miata ona charakter
cenotwdrczy i ,sztucznie” podwyzszyta kurs akcji w momencie transakcji.

3. Brak jest adekwatnego zwigzku przyczynowego miedzy upubliczniong
przez emitenta falszywa informacjg a decyzjg inwestycyjna dotyczaca akcji,
jezeli emitent opublikowat w jakiejkolwiek formie informacje korygujaca
(ukazujaca prawde), zanim inwestor ztozyt zlecenie (zapis) dotyczace kupna
(objecia) tych akcji.

4 K. J. Hopt, H. Voigt, op. cit. s. 98.
& Por. A. Koch, op. cit.,, s. 141; T. Dybowski, op. cit., s. 257.
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4. Normalnym nastepstwem podjecia btednej decyzji inwestycyjnej polega-
jacej na kupnie akcji pod wptywem fatszywej informacji - pozytywnej dla
emitenta - jest zaptacenie przez inwestora ceny wyzszej niz ta, ktorg zgodzitby
sie zaplaci¢, znajac prawde; inwestor ponosi strate, ktérej wysokos$¢ okresla
réznica pomiedzy ceng rzeczywiscie zaptacong a hipotetyczng ceng, ktdrg
zgodzitby sie zaptacié, gdyby nie zostata opublikowana fatszywa informacja.
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CAUSATION AS A LEGAL RESPONSIBILITY OF A PUBLIC CORPORATION
FOR INFRINGEMENT OF DISCLOSURE OBLIGATIONS

Summary

The paper analyzes the problem of causation in cases for damages connected with false or
misleading statements in the reports of public corporations - in this context causation is not only
a condition for a responsibility but also a factor influencing the amount of damages. The scope of the
paper is limited to the reporting requirements ofissuers ofshares in the part of capital market defined
as “the regulated market”; the reporting requirements encapsulate here not only the continuous
disclosure obligations of public corporations but also a duty to publish a prospectus in connection with
an issuance of shares. The aim of the paper was to answer two questions: (1) under which conditions
can the court establish “a normal causation relationship” between a false or misleading statement in
the report and the mistaken investment decision of the market participant; (2) which losses incurred
by an investor result from normal consequences of a mistaken investment decision made on the basis
of a false or misleading statement.
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