tez powoduje, ze to samo dzielo pojawia sieg
niekiedy dwukrotnie.

Sporadycznie obecna jest literatura za-
graniczna. Nie wiadomo, dlaczego w wyka-
zie znaleZ¢ mozna urzedowy tekst kodeksu
cywilnego Ukrainy. Pozostale opracowa-
nia rosyjskie i ukrainskie to poradniki dla
kierowcow oraz ukrainski stownik termi-
nologii prawniczej. Troche zaskakuje brak
transkrypcji lacifiskiej tytutéw rosyjskich
i ukraifiskich. Nie mozna byloby jednak
uczynié z tego zarzutu, gdyby nie przekre-
cenia i bledy literowe w oryginalnych ty-
tutach. Niestaranny jest takze wykaz bi-
bliograficzny pozostalej literatury obcej.
Pojawiaja sie tu gléwnie dziela o podrecz-
nikowym charakterze, nierzadko juz prze-
starzate. W spisie znajduja sie tez odesla-
nia do stron internetowych, jednak bez wy-
jaénienia, co mozna na nich znalezé.

Recenzowane opracowanie jest popra-
wiong (?) wersjg rozprawy doktorskiej. Wo-
bec wspomnianych niedoskonato$ci, za-
stugiwaltoby raczej na pominiecie milcze-
niem. Byloby tak niewatpliwie wowczas,
gdyby nie ukazalo sie w renomowanym
wydawnictwie prawniczym i to w ramach
serii wydawniczej ,,monografie”. Nasuwa
sie w zwigzku z tym refleksja, ze w przy-
padku publikowania prac doktorskich wart
utrzymania bytby - dawniej praktykowany
- zwyczaj poddawania ich recenzjom wy-
dawniczym lub redakcyjnej korekcie me-
rytorycznej. Nie kazda pozytywnie ocenio-
na rozprawa doktorska zastuguje na opu-
blikowanie bez (czasem bardzo gruntow-
nych) zmian, przerébek oraz uzupelnien,
ktérych w tym przypadku, mimo stosownej
deklaracji Autora, ewidentnie zabrakto.

Tomasz Justynski

TOMASZ SOJKA: Obowigzki informacyj-
ne spdtek publicznych i odpowiedzial-
nos¢ cywilna za ich naruszenie. Warszawa
2008, Wolters Kluwer Polska, s. 324

W ostatnim czasie ogloszono drukiem
dwie monografie poruszajace to samo za-
gadnienie, o duzym znaczeniu dla praktyki
rynku kapitalowego!. Pierwsza z nich stata

sie juz przedmiotem recenzji mego autor-
stwa?, co zacheca, by zglosi¢ uwagi takze
do drugiej.

Zjawisko asymetrii informacyjnej pole-
ga w ogélnosci na tym, Ze jedna osoba wie
wiecej niz inne. Taki stan faktyczny sam
W sobie nie powoduje jeszcze negatyw-
nych nastepstw, nalezy zresztg do typowe-
go ukladu codziennych stosunkéw i jako ta-
ki nie zastuguje na napietnowanie. Dopiero
wykorzystanie uprzywilejowania informa-
cyjnego moze do tego doprowadzi¢. Wyko-
rzystanie uprzywilejowanej pozycji infor-
macyjnej polega na dokonaniu czynnos$ci
prawnej pod wplywem aktualnego stanu
wiedzy. Asymetria informacyjna jest prze-
to pobudka dokonania czynnoéci prawnej
przez osobe lepiej poinformowang, co moze
wywolaé skutki ujemne dla tej osoby, kto-
ra wiedziala mniej w chwili dokonywania
czynno$ci prawnej albo czynnos$ci w ogo-
le nie dokonala. Charakterystyczny przy-
ktad sprzedazy rzeczy ruchomej obciazo-
nej wada zatajong przez sprzedawce jest
chyba najprostsza ilustracja negatywnych
skutkow praktycznych asymetrii informa-
cyjnej. Kupujacemu w tej sytuacji przystu-
guja uprawnienia z tytulu rekojmi, a wyeg-
zekwowanie tego roszczenia prowadzi do
osiaggniecia stanu prawnej réwnowagi mie-
dzy stronami stosunku.

W sferze obrotu gieldowego rekojmia
przy sprzedazy zasadniczo nie wystepu-
je w obrocie wtérnym (przy sprzedazach
gietdowych), poniewaz procedura kreowa-
nia (emisji) waloru gieldowego nie pozwa-
la na wykreowanie waloru obcigzonego
wada. Natomiast w obrocie pierwotnym
(przy emisji waloru) przykiadem sankcji
w zwigzku z zachwianiem réwnowagi in-
formacyjnej jest art. 51 ust. 5 ustawy z 29
VII 2005 o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spétkach publicznych3, ktéry przewiduje
mozliwo$¢ uchylenia sie inwestora od skut-

1 Oprécz recenzowanej pracy zob. K. Hala-
dyj: Odpowiedzialnosc¢ odszkodowawcza emi-
tentow za naruszenie obowiqzkéw informa-
cyjnych, Warszawa 2008.

2 Zob. PiP nr 9/2009, s. 112 i n.

3 Dz.U. nr 184, poz. 1539 ze zm.
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kéw prawnych zlozonego zapisu w sytuaci,
gdy - ogélnie rzecz biorac - po opublikowa-
niu prospektu emisyjnego emitent oglosit
aneks zawierajacy informacje, o ktérych
inwestor nie wiedzial w chwili dokonania
zapisu, i w tych warunkach przydzielono
mu walory. Przepis ten jest jednym z prze-
jawoéw sankcjonowania asymetrii infor-
macyjnej w zorganizowanym obrocie in-
strumentami finansowymi. Praca T. Sojki
poszerza ten horyzont w stopniu niespoty-
kanym jak dotagd w nauce prawa polskie-
go, nie tylko w zakresie deskrypcji pojecia
asymetrii informacyjnej, ale takze - przede
wszystkim - od strony odpowiedzialno$ci
odszkodowawczej emitenta waloréw giet-
dowych wobec osoby, ktora podjeta btedng
decyzje inwestycyjng ze wzgledu na niedo-
statek informacji.

Monografia jest skomponowana klarow-
nie, a jej ukiad nie odbiega od kanonu. Po-
czatkowe uwagi na temat zjawiska asyme-
trii informacyjnej stanowig naturalng baze
dalszych dociekan. Funkcje obowigzkow in-
formacyjnych spétek publicznych sg zréz-
nicowane, chodzi tu jednak przede wszyst-
kim o stworzenie podstaw sprawiedliwego
obrotu gietdowego. Do tego potrzebne sg
informacje. Réwny dostep uczestnikéw ob-
rotu gieldowego do informacji jest jednak z
oczywistych wzgledéw utrudniony; przykia-
dowo, emitent ma lepszg orientacje o swo-
jej sytuacji niz inwestorzy, a dostep inwe-
storéw do informacji na temat emitenta jest
ograniczony m.in. ze wzgledu na tajemnice
przedsiebiorstwa. Dlatego status sp6iki pu-
blicznej niesie ze sobg obowiazek otwarcia
informacyjnego. Spétka publiczna nie funk-
cjonuje w izolacji, jest zresztg zainteresowa-
na rozpropagowaniem informacji o swym
potozeniu, poniewaz zalezy jej na pozyska-
niu kapitatu. Informacje sgq wiec potrzebne,
by chroni¢ inwestoréw przez stworzenie im
podstaw do podjecia uzasadnionych decyzji
inwestycyjnych oraz dla zintensyfikowania
zaufania rynku do emitentéw zainteresowa-
nych réwnym traktowaniem obecnych i po-
tencjalnych akcjonariuszy. Informacja ma
tez wplyw na ksztaltowanie si¢ kurséw wa-
loréw gietdowych.

W rozdziale drugim zaprezentowano
zagadnienie obowigzkéw informacyjnych
spétek publicznych i nalezy przyznaé, ze

juz uporzadkowanie tej rozlegiej mate-
rii zastuguje na stowa uznania. Obowig-
zek udzielania informacji przez emitenta
ksztaltowatl sie réwnolegle w kilku kierun-
kach, obecnie jest jednak skomponowany
w sposdb dalece zblizony w skali §wiato-
wej. Na og6l obowigzkéw informacyjnych
sktadaja sie: obowigzek prospektowy, obo-
wigzek upublicznienia informacji okreso-
wych, obowigzek upublicznienia informa-
cji biezacych oraz obowiagzek upublicznie-
nia informacji poufnych. Autor wysunat
wprawdzie kwestie informacji poufnych
przed kwestie informacji biezacych, ale,
jak sie wydaje, gléwnie ze wzgledu na pew-
ne widoczne pokrewienstwa obu zagadnien
i wieksze znaczenie praktyczne problema-
tyki upublicznienia informacji poufnych.
Obowiazek prospektowy zostal zapre-
zentowany w sposéb syntetyczny, od strony
konstrukcyjnej, bez niepotrzebnych diu-
zyzn. Autor nie szczedzi jednak czytelniko-
wi szczeg6low, wychwytujac wiele watkow
godnych przedyskutowania. Wydawaloby
sie np., Ze pojecie publicznego proponowa-
nia nabycia instrumentéw finansowych nie
kryje juz - po wielu latach funkcjonowania
gieldy w Polsce - zasadniczych niespodzia-
nek. Tymczasem konstrukcja prawna ofer-
ty publicznej jako instytucji prawnej nie
pokrywa sie z konstrukcjg prawng oferty w
$wietle art. 66 k.c., co oznacza, ze akcje re-
klamowe i promocyjne prowadzone jeszcze
przed zatwierdzeniem prospektu emisyjne-
go przez KNF nie stanowig naruszenia obo-
wigzku prospektowego. Jezeli wiec emitent
informuje (w ramach akcji promocyjnej),
ale nie oferuje (w ramach oferty publicz-
nej), to informacja powinna by¢ traktowa-
na jako propozycja niewigzaca i niezastu-
gujaca na zakwalifikowanie jako bezpraw-
na oferta publiczna, a jednocze$nie nieza-
wierajaca elementéw oferty w rozumieniu
art. 66 k.c. Informacja reklamowa nie jest
bowiem stanowcza propozycja nabycia in-
strumentéw finansowych. Nie zachodzi tu
niebezpieczenstwo naruszenia interesow
inwestoréw ze wzgledu na objecie akcji
promocyjnych regulacjg normatywna?.

4 Zob. rozporzadzenie Komisji (WE) nr
809/2004 z 29 IV 2004 w sprawie implementa-
cji dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europej-
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Sam zresztg charakter prawny pro-
spektu emisyjnego nie jest jednolity, co
Autor trafnie zauwaza, poniewaz w zalez-
noéci od zamieszczonych tresci prospekt
moze zosta¢ zakwalifikowany jako oferta
w Swietle k.c. albo takiego atrybutu nie
wykazywacé. Charakter prawny prospek-
tu emisyjnego wplywa na kwalifikacje
o$wiadczen woli sktadanych w ramach
oferty publicznej przez rézne osoby i na-
lezy podkresli¢, ze T. S6jka wiele kwestii
wyjasénia, opierajac argumentacje na ba-
zie dotychczasowych osiagnieé¢ doktry-
nalnych. Watpliwa jest jednak chyba kon-
kluzja, ze w przypadku emisji akcji dla
pracownikéw inwestor (pracownik) po-
dejmuje decyzje o subskrybowaniu akcji,
ktére moga by¢é wyemitowane przez spét-
ke (pracodawce) juz w momencie podpi-
sywania umowy o prace (s. 68). Nie moze
tu by¢é mowy o decyzji nabycia waloréw,
poniewaz pracownik nie skiada zadnego
o$wiadczenia woli (emisja moze nie by¢é
w ogoble w planach pracodawcy). Chodzi
raczej o zwigzane ze stosunkiem pracy
prawo podmiotowe do objecia wyemito-
wanych ewentualnie w przysztosci walo-
réw, co przeciez nie eliminuje potrzeby
ztozenia stosownych o$wiadczen woli - juz
w fazie emisji - chociazby w sposéb doro-
zumiany (brak sprzeciwu na objecie akcji
przez pracownika).

Nieprzecietnie wnikliwa wyktadnia art.
98 ustawy o ofercie publicznej zastugu-
je na szczegb6lng uwage. Autor zadat so-
bie trud wyodrebnienia tego zagadnienia
w ramach osobnej jednostki redakcyjnej,
co nie jest praktyka spotykang w opraco-
waniu monograficznym, lecz w komenta-
rzach. Jest to jednak zabieg potrzebny ze
wzgledu na znaczenie skomentowanego
unormowania. Ogélne reguly prawa cy-
wilnego nie dostarczaja bowiem wystar-
czajacych $rodkéw ochrony inwestora po-
szkodowanego w wyniku uchybienia in-
formacyjnego emitenta, a przepis art. 98
ustawy o ofercie publicznej jest jedynym

skiego i Rady odnoénie do informacji zamiesz-
czanych w prospekcie emisyjnym, formy pro-
spektu emisyjnego, zamieszczania informacji
poprzez odwolania, publikacji prospektu emisyj-
nego oraz rozpowszechniania informacji o cha-
rakterze reklamowym.

unormowaniem tej ustawy po$wieconym
kwestii odpowiedzialnoéci cywilnej. Praw-
de méwiac, wnosi on jednak niewiele, po-
niewaz okre$la (dla kilku przypadkéw)
krag os6b odpowiedzialnych oraz klasy-
fikuje (niewyczerpujaco) zdarzenia bez-
prawne uzasadniajace odpowiedzialno$é
wzgledem inwestora, nie wspominajac
jednak o szkodzie oraz zwigzku przyczy-
nowym. Deliktowy rezim odpowiedzialno-
$ci determinuje sytuacje poszkodowanego
inwestora i wlaSciwie nalezatoby przyjaé,
ze dochodzenie odszkodowania w zwigzku
z uchybieniami informacyjnymi mogioby
sie odbywaé wytacznie w oparciu o roz-
wigzania przewidziane w kodeksie cywil-
nym. Sg one jednak niedoskonate i niewy-
starczajace, bo nie do kofica dopasowane
do realiéw obrotu instrumentami finanso-
wymi. Zastuga T. S6jki jest opatrzenie tej
tezy wnikliwymi argumentami, ktére nie
stanowig jednak konkluzji zamykajacej.
W monografii wskazano bowiem liczne
$rodki zapewniajace inwestorowi poszko-
dowanemu przez emitenta powodzenie
procesowe. Szczegbétowa regulacja praw-
na odpowiedzialno$ci emitenta jest wiec
nadal potrzebna, z czym bezsprzecznie
nalezy sie zgodzi¢ de lege ferenda.

Ze wzgledu na najpowazniejsze znacze-
nie praktyczne, najcenniejszy jest chyba
rozdziat V pracy, po§wiecony zagadnie-
niom szkody oraz zwigzku przyczynowego.
Nawet najdoskonalsze regulacje prawne
nie stang sie podstawg wyroku zasadzaja-
cego na korzy$¢ inwestora, jezeli nie wy-
kaze on wysoko$ci szkody poniesionej w
efekcie uchybienia informacyjnego emi-
tenta oraz zwigzku przyczynowego mie-
dzy szkodg a informacyjnym bezprawiem.
Wiasnie utrudnienia dowodowe stanowig
bariere dla rozwoju praktyki i judykatu-
ry na tle btednych decyzji inwestycyjnych
powzietych przez Zle poinformowanych in-
westoréw. Zupelny brak spraw sgdowych
(w Polsce) na tle uchybien informacyjnych
emitentéw nie §wiadczy przeciez o braku
szk6d wywolanych przez emitentéw i inne
osoby zobowigzane do upublicznienia rele-
wantnych informacji.

Autor jest §wietnym znawca poruszanej
problematyki cywilnoprawnej i sytuuje ja
w szerokim kontek$cie wspétczesnych re-
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ali6w obrotu instrumentami finansowy-
mi. Wywéd jest ciekawy, skomplikowane
zagadnienia wylozono komunikatywnie, a
kwestie teoretyczne przeplatane sg przy-
ktadami z praktyki i umiejetnie stosowa-
ng metodg komparatystyczng. Zwlaszcza
recepty dla poszkodowanych inwestoréw
zostaly zaprezentowane w sposéb budzg-
cy uznanie czytelnika i widaé wyrazZnie,
ze Autor jest zorientowany na poszuki-
wanie rozwigzan korzystnych dla konsu-
mentéw ustug finansowych. Przenosi np.
na polski grunt nieznane u nas koncep-
cje teoretyczne, uksztaltowane gtéwnie
w prawie niemieckim i stawiajagce w ko-
rzystnym potozeniu poszkodowanego in-
westora, m.in. koncepcje ,,przyczynowo-
§ci cenowej” (Preiskausalitat - s. 286).
Z pewno$cig oddziatywanie pogladéw za-
granicznych wplynie w znacznej mierze
na polskg praktyke. W monografii brakuje
chyba jedynie szerszych uwag po$wieco-
nych aspektom procesowym, ale zapew-
ne dlatego, ze Autor skoncentrowal wy-
sitek badawczy na problematyce prawa
materialnego. Nie nalezy jednak trakto-
wac tego niedostatku w kategorii niedopa-
trzenia, poniewaz zagadnienia procesowe
zwigzane z dochodzeniem odszkodowan
w obrocie instrumentami finansowymi
zastuguja na samodzielne opracowanie o
do$¢ powaznym charakterze (amerykaf-
ska class action, niemieckie postepowanie
wzorcowe).

Wysokie noty dla monografii T. S6jki sa
uzasadnione przede wszystkim ze wzgledu
najej wyrézniajaca sie warto$¢. Prezentacja
dos¢é trudnych zagadniefi metodg naukowa z
wyraznym zacieciem praktycznym jest Zro-
diem satysfakcji czytelnika. Kilka niedocig-
gnieé, ktére nalezy jednak wyeksponowac w
ramach recenzenckich powinnoéci, ma ra-
czej charakter drugoplanowy (np. ten sam
wywod wiernie powtérzony w dwéch roz-
nych miejscach: na s. 45-46 oraz na s. 166).
Wiekszych uchybiefi warsztatowych wiasci-
wie nie ma. Nalezaloby zresztg przej$¢ nad
nimi do porzadku ze wzgledu na powazne
zalety dzieta, traktujacego o istotnych za-
gadnieniach, ktére opisano jezykiem zrecz-
nego cywilisty.

Konrad Zacharzewski

ADAM REDZIK: Prawo prywatne na Uni-
wersytecie Jana Kazimierza we Lwowie.
Warszawa 2009, Wydawnictwo C.H. Beck,
s. LXXVIII + 411

Literatura dotyczaca historii nauczania
i praktyki prawa w Polsce wzbogacita sie
o kolejng wartoSciowa pozycje dzieki naj-
nowszej pracy A. Redzika. Autor - praw-
nik i historyk - znany jest z licznych dziet
dotyczacych historii adwokatury i naucza-
nia poszczegélnych dziedzin prawa w Pol-
sce miedzywojennej oraz biografii wybit-
nych prawnikéw tego okresu. Najnowsza
jego praca stanowi ukoronowanie badan
nad historig Wydzialu Prawa Uniwersy-
tetu Jana Kazimierza we Lwowie, ktérej
po$wiecil wcze$niej dzieto historyczne pt.
Wydziat Prawa Uniwersytetu Lwowskiego
w latach 1939-1946. Recenzowane opra-
cowanie skupia sie w szczegélno$ci na na-
uczaniu prawa prywatnego, dokonaniach
Iwowskich cywilistéw oraz ich wkiadzie w
polska nauke i praktyke prawa. Warto nad-
mieni¢ na marginesie, ze A. Redzik przed-
stawil rowniez w licznych artykulach za-
rys nauczania innych gatezi prawa na tej
uczelnil. Dydaktyce prawa prywatnego na
UJK poswiecita w 2001 r. artykut K. Séjka-
Zielifiska, ograniczajac si¢ jednak do pro-
blematyki XIX-wiecznej2. Recenzowana
praca stanowi wiec pierwsze monograficz-
ne opracowanie tego tematu.

Ksigzka sklada sie z jedenastu rozdzia-
16w, wstepu i zakoficzenia. Zostata wzboga-
cona o obszerny aneks zawierajacy wykaz
wtadz uniwersyteckich i wydziatowych, li-

1 A. Redzik: Kurs Prawa Lotniczego przy
Wydziale Prawa Uniwersytetu Jana Kazimie-
rza we Lwowie (1936-1939), ,,Rocznik Lwow-
ski” 2006, s. 43-57; tenze: Nauczanie i nauka
prawa politycznego na Uniwersytecie Jana Ka-
zimierza we Lwowie, ,Przeglad Sejmowy” nr
5/2007, s. 111-142; tenze: O naukach historycz-
no-prawnych w Uniwersytecie Jana Kazimierza
we Lwowie [w:] Nauki historycznoprawne w
polskich uniwersytetach w II Rzeczypospolitej,
red. M. Pyter, Lublin 2008, s. 131-18S.

2 K. Sojka-Zielifiska: Nauka prawa cywilne-
go na Uniwersytecie Lwowskim w XIX wieku
[w:] Ustréj i prawo w przesziosci dalszej i
blizszej, red. J. Malec, W. Uruszczak, Krakow
2001, s. 451-460.
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