KRZYSZTOF HALADYJ: Odpowiedzial-
nos$¢ odszkodowawcza emitentow za na-
ruszenie obowiqzkoéw informacyjnych.
Warszawa 2008, C.H. Beck, s. 389

W dos¢ krotkim odstepie czasu, wiasci-
wie prawie réwnoczesnie, ogtoszono w Pol-
sce dwie monografie naukowe na ten sam
temat!. Obie prace poruszaja analogiczne
zagadnienie, zwigzane z fundamentalnymi
problemami teorii prawa cywilnego, o zna-
komitej wadze dla praktyki rynku kapita-
Towego, co bezposrednio zacheca do zglo-
szenia kilku uwag recenzenckich do obu
monografii’.

Tematyka zwigzana z obrotem gieldo-
wym zasluguje na nieustanne zabiegi po-
pularyzatorskie, nawet gdy chodzi o zagad-
nienia szczegbélowe. Kazde opracowanie
dogmatyczne o zasiegu praktycznym jest
potrzebne, poniewaz w polskiej doktry-
nie prawa gietdowego obszary dotad nie-
opracowane wciaz s stosunkowo rozlegte.
Koncepcja omoéwienia problematyki odpo-
wiedzialnosci odszkodowawczej emitentow
waloréw gieldowych w zwiazku z obiegiem
informacji zasluguje niewatpliwie na pel-
ng aprobate. W perspektywie historycz-
nej bardzo czesto dochodzilo do przesilef
(kryzyséw) gieldowych wiasnie ze wzgle-
du na praktyke funkcjonowania w obiegu
nieprawdziwych informacji, czasem nawet
rozpowszechnianych przez samych emi-
tentéw (np. Kampania Zachodnia Johna
Lawa - 1718 r., Banki Mydlane - 1720 r.).
Nawet wspolczesnie nie mozna wykluczy¢
naduzy¢, incydentalnych oraz na wieksza
skale, mimo rozbudowanych regulacji oraz
efektywnego nadzoru. Emitentowi natural-
nie zalezy na uplasowaniu emisji i utrzy-
maniu wysokiego kursu waloréw w obiegu,
a zatem na przedstawieniu swej sytuacji w
korzystnym $wietle. Ustawodawca wyma-
ga jednak, aby emitent prezentowat o so-
bie informacje prawdziwe i rzetelne (zob.
np. art. 22 ust. 1 oraz art. 68 ust. 3 ustawy

1 Qprécz recenzowanej pracy, zob. T. Séjka:
Obowiqzki informacyjne spétek publicznych i
odpowiedzialno$¢ cywilna za ich naruszenie,
Warszawa 2008.

2 Recenzja pracy T. Sojki zostanie opubliko-
wana w jednym z najblizszych zeszytéw ,Pani-
stwa i Prawa” [przyp. red.].

z 29 VII 200S o ofercie publicznej i warun-
kach wprowadzania instrumentéw finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spoikach publicznych?®). W praktyce
zdarzaja sie przypadki funkcjonowania w
obiegu informacji niepokrywajacych sie z
rzeczywistoscia. Rozbieznosci te wigza sie
z przemilczeniem, zmiang tresci informa-
cji, z poinformowaniem o fakcie, ktéry nie
mial miejsca, albo z zaniechaniem spro-
stowania informacji; taki stan rzeczy moze
by¢ zawiniony albo nie.

Uchybienia informacyjne wplywaja na
kurs wyemitowanych waloréw w Swietle
koncepcji efektywnoéci informacyjnej (ry-
nek wykorzystuje informacje), zastuguja
wiec na ujemna oceneg - jako dziatanie nie-
uczciwe. Plaszczyzna cywilnoprawnej oce-
ny zakldcen przeptywu informacji miedzy
emitentem a jego otoczeniem zewnetrznym
nasuwa do rozstrzygniecia liczne problemy
szczegdtowe. Silg rzeczy pojawiaja sie tu
kwestie: oceny uchybienia informacyjnego
jako zdarzenia bezprawnego; podstawy od-
powiedzialnoSci odszkodowawczej; oceny
wysokosci szkody (jezeli uda sie wykazad,
ze szkoda w ogodle powstata); zwigzku przy-
czynowego. Tych wszystkich aspektéw do-
tyka monografia K. Hatadyja.

Uktad tresciowy ksigzki jest raczej nie-
konwencjonalny, poniewaz dos¢ obszer-
na praca skitada sie tylko z trzech rozdzia-
16w. Mozna, oczywiScie, bronié takiego po-
dziatu, cho¢ atomizowanie problematyki
w fazie kompozycyjnej zazwyczaj spotyka
sie z uznaniem czytelnika. Jak sie wyda-
je, wiasnie dlatego akcenty tresciowe lezg
w punktach, do ktérych konserwatywnie
wyksztaicony prawnik nie jest raczej przy-
Zwyczajony.

Pierwszy rozdzial omawia obowigzki in-
formacyjne oraz odpowiedzialnosé odszko-
dowawcza emitenta w prawie USA. Nalezy
przyznac, ze jest to mocna strona mono-
grafii. Popularyzowanie systemu prawne-
go Stanéw Zjednoczonych Ameryki moze
przynosi¢ - obok niewatpliwych korzysSci
poznawczych - takze pewien dysonans i
dezorientacje dogmatyczna. Z pewnoscia
Autor dobrze poznat funkcjonowanie in-
stytucji prawa amerykanskiego, a korzys¢

3 Dz.U. nr 184, poz. 1539 ze zm.
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plynaca stad dla czytelnika wiaze sie glow-
nie z tym, ze zagraniczne instytucje praw-
ne zostaly scharakteryzowane adekwatnie
do polskich realiéw jurydycznych przez
wysoce kompetentnego prawnika.

Dotyczy to w szczegdlnoSci instytucji
class actions. Pozwy zbiorowe, z powo-
dzeniem stosowane w praktyce amerykan-
skiego rynku kapitalowego, nie sa jeszcze
znane w prawie polskim. Tymczasem idea
uregulowania tej instytucji zdobyla spo-
re grono zwolennikéw i jest to instytucja
oczekiwana. Cenne uwagi komparatystycz-
ne, zgloszone na plaszczyznie common
law oraz prawa niemieckiego, z pewno$cia
mogg by¢ wskazéwka dla polskiego usta-
wodawcy de lege ferenda. Class actions
oraz niemiecka instytucja procesowa po-
stepowania wzorcowego (Musterverfah-
ren) sprawdzaja sie w praktyce, co Autor
przekonujaco udokumentowal, wzboga-
cajac wywod zestawieniami statystyczny-
mi. Taka metoda zastuguje na pozytywna
ocene - mamy bowiem do czynienia z in-
stytucja nie dos¢ jeszcze poznang w nauce
prawa polskiego, a wszechstronna prezen-
tacja probleméw metoda naukowa wycho-
dzi pracy tylko na korzy$¢. Ograniczenia
zwigzane z praktycznym dochodzeniem
roszczeil w zwigzku z naruszeniem przez
emitenta obowigzkéw informacyjnych sg
chyba najpowazniejszq przeszkoda w sto-
sowaniu rozwigzan prawa materialnego.
Sekwencja domniemah materialnych na
korzy$¢ poszkodowanych oraz utatwien
procesowych sg instrumentami w dzisiej-
szych czasach niezbednymi, z czym stusz-
nie zgadza sie Autor. Zestawienie instytucji
zagranicznych z polska praktyka wymiaru
sprawiedliwo$ci oraz wskazanie rozwig-
zah prawnych de lege lata korzystnych dla
0s6b poszkodowanych przez emitenta sta-
nowia naturalne rozwiniecie czesci teore-
tycznej. Szkoda jednak, ze Autor wprowa-
dza nowe pojecie (securities litigation), ale
nie wyjas$nia jego istoty prawnej, lecz prze-
chodzi od razu do szczegéiow (s. 104 in.).

Drugi rozdzial pracy zostal poSwiecony
obowigzkom informacyjnym emitentéw w
Polsce. Nalezato sie tu spodziewaé klarow-
nego uktadu wedtug prostego schematu na-
rzuconego przez ustawodawce: prospekt
emisyjny - informacje okresowe - informa-

cje biezace - informacje poufne. Zaprezen-
towany uklad zostal uzupelniony o obszerne
uwagi na temat zjawiska insider trading.

Zjawisko to jest zwigzane z asymetrig
informacyjng. Osoba lepiej poinformowana
czyni uzytek z posiadanych informacji w
ten sposéb, ze dokonuje czynnosci prawnej
na podstawie aktualnego stanu swej wie-
dzy, co jest przez ustawodawce traktowane
jako dziatanie bezprawne. Do$¢ powszech-
nie w doktrynie reprezentowane jest sta-
nowisko, ktére glosi, ze samo posiadanie
informacji relewantnych dla kursu walo-
row gietdowych (informacji poufnych) nie
upowaznia jeszcze do zastosowania sankcji
przewidzianych dla insider trading. Dopie-
ro wykorzystanie takiej informacji spotyka
sie z reakcjq usprawiedliwiong normatyw-
nie (w pierwszej linii sankcja administra-
cyjna). Zagadnienia informacji poufnych
oraz bezprawnego ich wykorzystania zo-
staly opracowane w wyodrebnionych jed-
nostkach redakcyjnych i w monografii po-
Swiecono im duzo miejsca, chociaz z pew-
noScig zastugiwalyby nawet na samodziel-
ne opracowanie.

Kompozycja trzeciego rozdzialu pra-
cy wzbudza pewne zastrzezenia. Nie cho-
dzi jedynie o proporcje. W rozdziale tym
znajdziemy praktycznie wszystkie watki
merytorycznie nawigzujace do tytutu mo-
nografii. Pod hastem odpowiedzialno$ci
odszkodowawczej emitenta za naruszenie
obowigzkow informacyjnych w prawie pol-
skim ukrywa sie wlasciwie lustrzane odbi-
cie tytulu opracowania. Przydataby sie tu
skrupulatna selekcja materialu. Rozdziat
trzeci obfituje w liczne odestania miedzy-
rozdziatowe (np. s. 326) i nawigzania do
wczesniejszych wywodow. Taki styl zastu-
guje na ocene negatywng. Wywdd rozwi-
ja sie zresztag w nieoczekiwanych kierun-
kach (np. zdublowanie fragmentu na temat
zasad odpowiedzialno$ci - s. 239 i n. oraz
271 i n. czy tez usytuowanie uwag w kwe-
stii naprawienia szkody przed oméwieniem
zwigzku przyczynowego, ktéry jest prze-
ciez przestanka powstania obowigzku od-
szkodowawczego). Aspekty formalne majg
jednak znaczenie drugorzedne w przypad-
ku opracowania po$wieconego wazkim za-
gadnieniom dogmatycznym o znakomitej
roli dla praktyki.
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Na rozwiniecie i polemike zastugiwatoby
z pewno$cig wiele watkow. Wskazanie naj-
wazniejszego zagadnienia nie jest latwe, po-
niewaz poruszana problematyka jest ogélnie
niezwykle ciekawa i godna zaprezentowania.

Z pewno$cia takie znaczenie ma kwe-
stia szkody gietdowej. Autor zasadnie
podkresla podatno$¢ szkody gieldowej na
wplyw czynnika czasu. Szkoda gietdowa
ewoluuje w czasie z niespotykang w in-
nych sferach intensywnoécig i nie nale-
zy do rzadko$ci sytuacja, gdy uszczerbek
majatkowy (damnum) po pewnym, nawet
krétkim czasie przeradza sie w korzy§é
(lucrum). Trafnie K. Haladyj wigze gtow-
ne problemy zwigzane z obliczeniem wy-
soko$ci szkody z potrzeba oparcia sie na
ustaleniach hipotetycznych, przy czym -
nalezy podkresli¢ - jest to podejscie ade-
kwatne jedynie do obliczenia lucrum ces-
sans. Wysoko$§¢ damnum emergens za-
wsze mozna obliczy¢ z zadowalajacg do-
ktadno$cia, nawet w obrocie gietdowym (o
ile jednak poszkodowany wykaze pierw-
szoplanowg przestanke odpowiedzialno-
§ci, tj. zdarzenie bezprawne, ktore wywar-
1o konsekwencje bezposrednio w jego sfe-
rze prawnej). Z pewno$cig nie mozna utoz-
samia¢ hipotetycznego rozmiaru szkody z
hipotetycznym wplywem naruszenia obo-
wigzkéw informacyjnych przez emiten-
ta na sfere prawng rzekomo poszkodo-
wanego. W przypadku szkody gietdowej
aspekt hipotetyczny pojawia sie w zwigz-
ku z dwiema samodzielnymi przestanka-
mi odpowiedzialno$ci odszkodowawczej,
poniewaz wplywa na ocene zdarzenia bez-
prawnego oraz wysokosSci szkody. Jak sie
wydaje, Autor niekiedy utozsamia te sfery
zastosowania rozumowania hipotetyczne-
go. Zdarzenie bezprawne zawsze wplywa
na sfere prawng innych os6b.

Na uwage zasluguja rozwazania na te-
mat subiektywnych uwarunkowan zwig-
zanych z obliczeniami ewentualnie utra-
conego zysku. Z pewno$cig zapewnienie
rzekomo poszkodowanego o utracie szansy
lukratywnej inwestycji, ze wzgledu na nie-
trafne zainwestowanie §rodkéw pod wply-
wem niewiedzy wywolanej przez emitenta,
nie wystarcza jeszcze dla sformulowania

konkluzji, ze rzekomo poszkodowany utra-
cit zysk. Sfera dowodowa (art. 6 k.c.) jest
niejako naturalng barierg dla dochodze-
nia od emitenta roszczen odszkodowaw-
czych obejmujgcych utracone rzekomo zy-
ski. Autor trafnie relatywizuje wiec sytu-
acje prawng réznych oséb z perspektywy
uwarunkowai i predyspozycji osobistych.
Z pewno$cig podmiot profesjonalnie uczest-
niczacy w obrocie gietdowym ma wieksze
mozliwoéci wykazania w procesie lucrum
cessans niz podmiot okazjonalnie zawiera-
jacy umowy gietdowe badz osiggajacy je-
dynie przecigtne zyski. Nieprofesjonalista
nie udowodni utraconego zysku, lecz je-
dynie szanse jego osiagniecia, ktora prze-
ciez nie podlega ochronie. Jezeli dodamy
do tego, ze ,,w trakcie (...) okresu narusze-
nia na rynek moze oddzialywaé szereg réz-
nego rodzaju czynnikéw, mogacych wply-
wacé na ksztaltowanie sie kurséw papierow
warto$ciowych”, co trafnie zauwaza Autor
(s. 327), to okazuje sie, ze obliczenie szkody
zZwigzanej z naruszeniem obowigzkéw in-
formacyjnych przez emitenta wywotuje nie
lada problemy praktyczne. Dow6d wysoko-
§ci szkody obcigza - bez wyjatkéw - poszko-
dowanego, a stosuje sie tu art. 322 k.p.c.

Jednoznacznie pozytywna ocena mono-
grafii K. Haladyja nie jest dzielem przy-
padku, chociaz cieniem na calo$é kladzie
si¢ kilka niedociagnieé, giéwnie o charak-
terze formalnym. Autor postawil przed
soba do$¢ trudne zadanie opracowania
zagadnien szerzej nieznanych w polskiej
praktyce. Wiasnie jej przedstawiciele po-
winni siegnaé po ogloszong monografie,
m.in. przedstawiciele praktyki nadzorczej.
Organ nadzoru gieldowego (Komisja Nad-
zoru Finansowego) dba bowiem o funkcjo-
nowanie emitentéw w realiach symetrycz-
nego (réwnego) dostepu do informacji i
stoi na strazy sprawiedliwej gietdy. Mono-
grafia zastuguje z pewno$cig na uwage ja-
ko cenne Zrédio wszechstronnie dobranych
argumentéw oraz materialu empirycznego
z bogatej praktyki zagranicznej na temat,
ktéry ma w Polsce obiecujgce perspekty-
WY roZwoju.

Konrad Zacharzewski
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