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Skroty uzywane w opracowaniu

dyrektywa
2003/124

dyrektywa
2006/46

dyrektywa
o naduzyciach

dyrektywa
prospektowa

Akty prawne

— dyrektywa Komisji 2003/124/EC z 22 grudnia 2003 r. im-

plementujaca Dyrektywe 2003/6/EC Parlamentu Euro-
pejskiego i Komisji dotyczaca definicji i upublicznia-
nia informacji poufnej, a takze manipulacji rynkowej,
Dz. Urz. WE L 339/70 z 24 grudnia 2003 r.

dyrektywa 2006/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 14 czerwca 2006 r. zmieniajaca dyrektywy Rady 78/660/
EWG w sprawie rocznych sprawozdan finansowych
niektérych rodzajow spélek, 83/349/EWG w sprawie
skonsolidowanych sprawozdan finansowych, 86/635/
EWG w sprawie rocznych i skonsolidowanych spra-
wozdan finansowych bankéw i innych instytugji finan-
sowych oraz 91/674/EWG w sprawie rocznych i skon-
solidowanych sprawozdan finansowych zakladow
ubezpieczen

dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania po-
ufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na
rynku kapitalowym), Dz. Urz. WE L 96 z 12 kwietnia
2003 .

dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emi-
syjnego publikowanego w zwiazku z publiczng oferta
lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych
i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE
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dyrektywa
0 przejrzystosci

k.c.
k.h.
kk.
k.p.
kp.c

k.s.h.

p.p.0.p.-w.

rozporzadzenie
1606/2002

rozporzadzenie
o informacjach

rozporzadzenie
0 memorandum

14

dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wy-
mogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emi-
tentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane
sa do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajaca
dyrektywe 2001/34/WE

ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny,
Dz. U. Nr 16, poz. 93 z p6zn. zm.

ustawa z dnia 27 czerwca 1934 r. - Kodeks handlowy,
Dz. U. Nr 57, poz. 502 z p6Zn. zm.

ustawa z dnia 6 czerwca 1997r. — Kodeks karny, Dz. U.
Nr 88, poz. 553 z p6zn. zm.

stawa z dnia 26 czerwca 1974 r. — Kodeks pracy, tekst
jedn. Dz. U. 2 1998 r. Nr 21, poz. 94 z p6Zn. zm.
ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. - Kodeks postepowa-
nia cywilnego, Dz. U. Nr 43, poz. 296 z pdzn. zm.
ustawa z dnia 15 wrze$nia — Kodeks spétek handlowych,
Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z p6zn. zm.

ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. —- Prawo o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi, tekst jedn. Dz. U.
z 2005 r. Nr 111, poz. 937 z p6zn. zm.

rozporzadzenie 1606/2002 Parlamentu Europejskiego
i Rady z 19 lipca 2002 r. w sprawie stosowania miedzy-
narodowych standardéw rachunkowosci, Dz. Urz. WE
L 243 z 11 wrze$nia 2002 1.

rozporzadzenie Ministra Finansow z 19 pazdziernika
2005 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartos-
ciowych, Dz. U. Nr 209, poz. 1744

rozporzadzenie Ministra Finanséw z 26 pazdziernika
2005 . w sprawie szczeg6towych warunkéw, jakim po-
winno odpowiada¢ memorandum informacyjne, o kt6-
rym mowa w art. 39 ust. 1 oraz art. 42 ust. 1 ustawy
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych, Dz. U. Nr 218, poz.
1844
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rozporzadzenie

o sprawozdaniach

finansowych
w prospekcie

rozporzadzenie
prospektowe

u.r.

ustawa
0 obrocie
ustawa o ofercie

w.z.nk.

AG
BGB
BGH

BorsG
CEO
CESR
CFO
CLMJ

rozporzadzenie Ministra Finanséw z 18 pazdziernika
2005 r. w sprawie zakresu informacji wykazywanych
w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych, wymaganych w prospek-
cie emisyjnym dla emitentéw z siedzibg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktérych wiasciwe s polskie
zasady rachunkowosci, Dz. U. 2005 . Nr 209, poz. 1743
rozporzadzenie Komisji (WE) 809/2004 z 29 kwietnia
2004 r. wykonujace dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych
w prospektach emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez
odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych
oraz rozpowszechniania reklam

ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 1. o rachunkowosci, tekst
jedn. Dz. U. z 2002 r. Nr 76 poz. 694 z p6zn. zm.
ustawa z dnia 29 lipca 2005 1. 0 obrocie instrumentami
finansowymi, Dz. U. Nr 183, poz. 1538 z p6zn. zm.
ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych, Dz. U. Nr 184, poz. 1539 z p6zn. zm.
ustawa z dnia 16 kwietnia 1963 r. 0 zwalczaniu nieuczci-
wej konkurencji, tekst jedn. Dz. U. 2003 r. Nr 153, poz.
1503 z pézn. zm.

Inne

Die Aktiengesellschaft

Bundesgesetzblatt

Entscheidungssammlung des Bundesgerichtshoff in
Zivilsachen

BorsenGesetz

Chief Executive Officer

The Committee of European Securities Regulators
Chief Financial Officer

Capital Markets Law Journal
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Asymetria informacyjna pomiedzy kapitalodawcami a kapitatobior-
cami nalezy do najbardziej klasycznych probleméw obrotu gospodarcze-
go, z ktérym prawo boryka sie od wiekéw. Przewaga informacyjna, jaka
dysponuja osoby korzystajace w celach gospodarczych z cudzego kapita-
tu, naraza kapitalodawcéw na powazne ryzyko utraty zakumulowanego
majatku wskutek podejmowania przez kapitalobiorcow nietrafnych lub
nadmiernie ryzykownych decyzji. Kapitalodawcy dysponuja ograniczona
wiedzg o specyfice i szczegolach dziatalnosci gospodarczej kapitatobiorcow
— w braku regulacji prawnych o istotnych wydarzeniach zwigzanych z ta
dzialalnoécig dowiaduja sie ze znacznym opdZnieniem. Niemniej jednak
osoby posiadajace kapital decyduja sie na jego inwestowanie w przedsie-
wzigcia gospodarcze zarzadzane przez inne osoby, ktére dysponuja specja-
listyczna wiedza i dodwiadczeniem, gdyz chcg w ten sposob czerpac z niego
zyski. Zysk nalezny kapitalodawcom jest wynagrodzeniem za ryzyko, jakie
zgodzili si¢ ponosi¢ powierzajac swéj kapitat innym osobom!.

Jednak cecha natury ludzkiej jest nieche¢ do ponoszenia nadmiernego
ryzyka, dlatego tez funkcja wielu unormowan prawnych jest jego minima-
lizowanie. Na tym miedzy innymi polega wklad innowacji w dziedzinie
prawa w rozw6j nowoczesnej gospodarki, ze zmniejsza sie poziom ryzyka
w obrocie i przez to zwieksza sklfonnos¢ ludzi do aktywnosci gospodarczej.
Spadek ryzyka na rynku kapitalowym sprawia, ze przedsiebiorcy taniej
i szybciej moga pozyskiwac kapital celem sfinansowania swoich przedsie-
wzie¢ gospodarczych.

Jednym z podstawowych rozwigzan prawnych pozwalajacych niwe-
lowac negatywne skutki asymetrii informacyjnej pomiedzy inwestorami

! J. Baskin, P Miranti, A History of Corporate Finance, Cambridge 1997,s. 3in.

17



Wistep

na rynku kapitalowym a publicznymi spétkami akcyjnymi sa obowigzki
informacyjne tych spétek. Spolki publiczne nie moga zagwarantowac in-
westorom, ze nabycie wyemitowanych przez nie akgji okaze sie ,dobrym
interesem”, gdyz z kazdym przedsiewzieciem gospodarczym wiaze sie
ryzyko. Emitenci akcji moga natomiast zobowiazac¢ sie do przekazywania
inwestorom wszystkich istotnych informacji na temat swojej sytuacji eko-
nomicznej i prawnej, co minimalizuje cze$¢ ryzyka ponoszonego przez
akcjonariuszy.

Obowiazki informacyjne spdtek publicznych naleza dzi$ do standar-
dowych rozwigzan majacych na celu ochrone inwestoréw na rynku kapita-
lowym. Wiekszos¢ systeméw prawnych niemal réwnoczesnie z nalozeniem
na spotki publiczne obowiazkéw informacyjnych uksztattowato reguty
dotyczace odpowiedzialnosci za naruszenie tych obowigzkéw. Obowia-
zek podawania do publicznej wiadomosci wszystkich istotnych informacji
o sytuacji emitenta nie miatby wiekszego sensu, gdyby nie obowigzywaly
jednoczesnie reguly sankcjonujace zachowania emitentéw polegajace na
podawaniu nieprawdziwych lub niepelnych informacji. Sankcjonowanie
nienalezytego realizowania obowiazkéw informacyjnych przez spétki pub-
liczne jest domeng zaréwno prawa publicznego, jak i prywatnego. Jednak
wraz z rozwojem rynku kapitalowego omawiana sfera w coraz wiekszym
stopniu wydaje sie funkcjonowac zgodnie z dynamika konfliktu intereséw
formalnie rownorzednych podmiotéw, ktéra domaga sie opracowania re-
gulacji charakterystycznej dla prawa cywilnego.

Jak podkredla sie w literaturze, obowiazki informacyjne spétek pub-
licznych oraz odpowiedzialnoé¢ cywilna za ich naruszenie naleza do
fundamentalnych elementéw prawa rynku kapitalowego we wszystkich
rozwinietych systemach prawnych® Mimo to jednak problematyka ta
bynajmniej nie stracila na aktualnosci. Im bardziej skomplikowany staje
sie $wiat wspdlczesnych finanséw, tym wiekszego znaczenia nabiera obo-
wiazek ujawniania wszystkich istotnych informacji na temat emitentéw
instrumentow finansowych na rynku kapitalowym, celem prawidlowej
oceny ryzyka przez nabywcéw tych instrumentéw. Wszak kluczowym
problemem zwigzanym ze skandalami finansowymi w Stanach Zjedno-
czonych symbolizowanymi przez spétke Enron nie byl fakt, ze taka lub
inna spoétka zbankrutowala, lecz to, ze inwestorzy na rynku kapitalowym
z tak znacznym op6Znieniem dowiadywali sie o stabej kondycji finansowej

* L. Loss, ]. Seligman, Fundamentals of Securities Regulation, New York 2001, s. 3.
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spotek uwiklanych w watpliwe praktyki ksiegowe, majace na celu ukry-
wanie ponoszonych przez nie strat.

Do$wiadczenia amerykanskie dobitnie unaoczniajg takze fakt, ze
zlozono$¢ problematyki odpowiedzialnosci cywilnej za naruszenie obo-
wiagzkéw informacyjnych spétek publicznych wynika z faktu, iz istnieje tu
powazny konflikt intereséw. Z jednej bowiem strony podstawowa norma
prawa rynku kapitalowego jest zasada ochrony inwestoréw, a z drugiej
strony efektywnos¢ rynku kapitalowego wymaga takze ochrony intereséw
spolek przed nadmierna liczbg stabo uzasadnionych roszczen ze strony
inwestoréw. Z jednej strony nalezyta ochrona inwestoréw wymaga szeregu
ulatwienn dowodowych w zakresie wykazywania winy podmiotéw odpo-
wiedzialnych, zwigzku przyczynowego oraz rozmiaru szkody (w braku
tych ulatwief pozycja prawna poszkodowanych inwestoréw jest niezwykle
slaba ze wzgledu na wspomniang juz asymetrie informacyjna lub dyspro-
porcje potencjatu ekonomicznego). Z drugiej jednak strony inwestowanie
na rynku kapitalowym jest dziatalnoscia ryzykowna, ktéra niejednokrotnie
konczy sie strata. Inwestorzy maja wiec naturalng tendencje do przerzuca-
nia odpowiedzialnosci za poniesione straty na emitentéw akcji, dopatrujac
sie przyczyn strat w przemilczeniu przez emitentow okreslonych istotnych
informacji anizeli po prostu we wlasnej decyzji inwestycyjnej, ktora okazata
sie nietrafna. Zbyt liberalne reguly dochodzenia roszczen przez inwestoréw
z tytulu naruszenia obowigzkéw informacyjnych przez spétki publiczne sa
niekorzystne dla rynku kapitalowego, gdyz spoiki publiczne musza poswie-
ca¢ znaczne $rodki na obrone swoich intereséw w procesach bezzasadnie
wytaczanych przez inwestoréw. Rolg regulacji prawnych w tym zakresie
jest wiec wyznaczenie racjonalnego kompromisu pomiedzy tymi dwoma
wartoSciami.

Celem niniejszej pracy jest monograficzne oméwienie problematy-
ki obowigzkéw informacyjnych spétek publicznych i odpowiedzialnosci
cywilnej za ich naruszenie. W polskiej literaturze prawniczej problem ten
nie doczekal sie wyczerpujacego i caloéciowego opracowania. Zagadnienia
odpowiedzialnosci odszkodowawczej za naruszenie obowigzkéw infor-
macyjnych byly przedmiotem licznych wypowiedzi doktryny w okresie
obowigzywania ustawy z 1997 r. - Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi, ktérych aktualnos¢ po wejsciu w zycie ustawy z 29 lipca
2005 r. 0 ofercie wymaga przeanalizowania.

Jakkolwiek praktyka polskiego rynku kapitalowego nie zanotowata
dotychczas wielu przypadkéw sadowego dochodzenia roszczen odszkodo-
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wawczych przez inwestoréw poszkodowanych na skutek naruszenia obo-
wigzkéw informacyjnych przez spétke publiczng, to jednak mozna obawia¢
sie, ze ten stan rzeczy bedzie ulegal zmianie. W wyniku rozwoju polskiego
rynku kapitalowego i coraz wiekszej liczby emitentow organ nadzoru nie
bedzie w stanie kontrolowa¢ merytorycznej jakosci upublicznianych przez
spotki informacji, przez co inwestorzy, w wiekszym niz dotychczas stopniu,
beda musieli dochodzi¢ swoich praw na drodze cywilnoprawnej. Proces ten
ulegnie intensyfikacji w przypadku wprowadzenia do polskiej procedury
cywilnej instytucji pozwéw zbiorowych, ktére zniweluja ekonomiczno-
procesowe trudnosci w dochodzeniu roszczef cywilnoprawnych przez
poszkodowanych inwestoréw.

Przy przygotowywaniu niniejszego opracowania wzieto pod uwage
nastepujace zalozenia systematyzujace i ograniczajace jego zakres tema-
tyczny.

Po pierwsze, nie sposob omawia¢ problematyki odpowiedzialnosci
cywilnej za naruszenie obowigzkéw informacyjnych bez charakterystyki
tychze obowiazkéw. Stad tez przedmiotem tej pracy, obok zagadnien od-
powiedzialnoci cywilnej, sa takze obowiazki informacyjne spétek publicz-
nych. Jednoczesnie nalezy zastrzec, Ze niniejsza praca nie jest poSwiecona
problematyce rachunkowosci, ktéra merytorycznie stanowi trzon informacji
upublicznianych przez spétki. Rachunkowos¢ spétek akcyjnych stanowi
na tyle odrebng i skomplikowana dziedzing, Ze nie spos6b byto ja wigczy¢
do niniejszego opracowania o charakterze monograficznym bez istotnego
zachwiania proporcji tej pracy, ktérej punkt ciezkosci miat raczej spoczywac
na zagadnieniach odpowiedzialnosci cywilnej za naruszenie obowigzkéw
informacyjnych spétek publicznych. Innymi stowy, obowiazki informacyjne
spolek publicznych zostaly oméwione w zakresie umozliwiajacym doko-
nanie ich og6lnej charakterystyki, a takze na tyle, na ile wymagaja tego
dalsze rozwazania dotyczace odpowiedzialnosci cywilnej za naruszenie
obowiazkow informacyjnych spétek publicznych.

Po drugie, niniejsza ksiazka dotyczy wylacznie obowiazkéw infor-
macyjnych spétek publicznych zwigzanych z oferta publiczna lub dopusz-
czeniem do obrotu na rynku regulowanym akcji wyemitowanych przez te
spolki. Zgodnie z ustawg o ofercie do obowigzkéw tych nalezy obowiazek
prospektowy, obowigzek upubliczniania informacji poufnych oraz obo-
wiazek upubliczniania informacji biezacych i okresowych. Informacje te
maja bowiem najdonioslejsze znaczenie dla podejmowanych decyzji in-
westycyjnych i z reguly w praktyce rozwinietych rynkéw kapitalowych
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naruszenie tych wlaénie obowiazkoéw informacyjnych jest przedmiotem
roszczeh cywilnoprawnych rozstrzyganych przez sady. Nie beda zatem
przedmiotem dalszych rozwazan obowigzki informacyjne spétek akcyjnych
wynikajace z og6lnych przepiséw kodeksu spélek handlowych, a takze
przepiséw ustawy o ofercie dotyczacych nabywania znacznych pakietéw
akgji spétek publicznych.

Ponadto nie beda przedmiotem glebszych analiz obowigzki informa-
cyjne i odpowiedzialno$¢ cywilna za naruszenie tych spétek publicznych,
ktérych akcje notowane sa w alternatywnym systemie obrotu, gdyz wy-
magaloby to zupelnie odrebnej analizy regulaminu rynku NewConnect,
a takze innych regulaminéw tego typu platform obrotu instrumentami
finansowymi (alternatywnych systeméw obrotu). Obowiazki informacyjne
spolek publicznych, ktérych akcje zostalty wprowadzone do alternatywne-
go systemu obrotu, w wiekszosci okreéla bowiem regulamin ustanowiony
przez podmiot bedacy jego organizatorem (art. 78 ust. 1 ustawy o obrocie),
a nie przepisy prawa. W przypadku naruszenia tych obowiazkéw infor-
macyjnych nie znajduje takze zastosowania art. 98 ustawy o ofercie (anali-
zowany w rozdziale 4). Niemniej jednak niektére z rozwazan dotyczacych
odpowiedzialnosci cywilnej za naruszenie obowiazkéw informacyjnych
zawarte w rozdziale 3 pozostaja aktualne takze w odniesieniu do spétek
publicznych, ktérych akcje zostaly wprowadzone do alternatywnego syste-
mu obrotu, jakim jest na przykiad rynek NewConnect prowadzony przez
GPW.

Po trzecie, przedmiotem rozwazan dotyczacych odpowiedzialnosci
cywilnej beda przede wszystkim zagadnienia zwiazane z odpowiedzial-
noscia odszkodowawcza. W szczegdlnosci zadaniem niniejszej pracy jest
préba oméwienia problematyki zwigzku przyczynowego oraz obliczania
wielkosci szkody powstalej w rezultacie naruszenia obowiazkéw infor-
macyjnych. Warto dodac, Ze sg to zagadnienia budzace powazne kontro-
wersje, zaréwno de lege lata, jak i de lege ferenda, nawet w krajach o wysoce
rozwinietych regulacjach rynku kapitalowego (Stany Zjednoczone, Wielka
Brytania, Republika Federalna Niemiec).

Po czwarte wreszcie, praca niniejsza postuguje si¢ metoda dogmatycz-
no-prawng, a wiec przedmiotem analizy sa przede wszystkim aktualnie
obowigzujace przepisy prawa polskiego. Jedynie uzupelniajaco, tam gdzie
jest to konieczne dla prawidtowej wykiadni prawa polskiego, wzglednie
dla sformutowania niezbednych postulatéw de lege ferenda, odwolano sie
do analiz prawnoporéwnawczych i funkcjonalnych.
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W rozdziale 1 pracy przeanalizowano funkcje, jakie petnig obowiazki
informacyjne spétek publicznych. Przede wszystkim wskazano na zjawisko
asymetrii informacyjnej pomiedzy wladzami spétki a inwestorami (aktu-
alnymi i potencjalnymi akcjonariuszami) jako przyczyne, dla ktérej inwe-
storzy powinni uzyskac trwaly dostep do wszystkich istotnych informacji
o sytuacji emitenta i jego akcji celem podejmowania racjonalnych decyzji
inwestycyjnych. Nastepnie oméwiono, podnoszone zwlaszcza w literaturze
amerykanskiej, argumenty kwestionujace celowos¢ nakltadania na spotki
publiczne prawnego obowigzku upubliczniania informacji prospektowych
oraz informacji biezacych i okresowych. Wreszcie zreferowano przyczyny,
dla ktérych argumenty te nie wydaja sie przekonywajace i dlaczego prawny
obowiazek upubliczniania informacji przez spétki publiczne nalezy obecnie
do standardéw wszystkich rozwinietych rynkéw kapitalowych.

Przedmiotem rozdzialu 2 jest tres¢ obowiazkéw informacyjnych
spotek publicznych na gruncie prawa polskiego. Przede wszystkim wiec
przeanalizowana zostala definicja publicznej spétki akcyjnej oraz odpo-
wiednio doprecyzowano zakres obowiazkéw informacyjnych bedacych
przedmiotem dalszych analiz. W kolejnej czesci tego rozdzialu oméwiono
miedzy innymi obowiazek upublicznienia informacji prospektowych ze
szczegblnym uwzglednieniem charakteru prawnego prospektu emisyjnego,
a takze obszernie przeanalizowano obowigzek upubliczniania informacji
poufnych.

Rozdziat 3 poswiecony jest z kolei ogélnym zagadnieniom zwigzanym
z odpowiedzialnoscig cywilng za naruszenie obowiazkéw informacyjnych
przez sp6tki publiczne. Prezentowana jest w nim teza, ze ogélne unor-
mowania kodeksu cywilnego oraz kodeksu spétek handlowych stanowia
wysoce niedoskonaly instrument ochrony inwestorow w przypadku na-
ruszenia obowigzkéw informacyjnych spétek publicznych. W rozdziale
tym zdefiniowano pojecie naruszenia obowigzkéw informacyjnych przez
spotke publiczng, a takze wskazano na rosnace znaczenie odpowiedzialno-
$ci cywilnej za naruszenie obowiazkéw informacyjnych spétek publicznych
w prawie Unii Europejskie;j.

Rozdziat 4 poswiecony jest analizie szczeg6lnych unormowan doty-
czacych odpowiedzialnosci odszkodowawczej za naruszenie obowigzkéw
informacyjnych spétek publicznych ustanowionych na mocy art. 98 ustawy
o ofercie. Wydaje sig, ze przepis ten nalezy pojmowac jako podjeta przez
ustawodawce probe ulatwienia dochodzenia roszczen przez poszkodo-
wanych inwestoréw. W rozdziale tym prezentowana jest teza, Ze art. 98
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ustawy o ofercie, przewidujac niezwykle surowe regulacje dotyczace za-
sady odpowiedzialnosci wskazanych w nim podmiotéw, nie rozwiazuje
podstawowych probleméw dochodzenia roszczen z tytulu naruszenia obo-
wigzkéw informacyjnych spétek publicznych, a mianowicie koniecznosci
wykazania przez poszkodowanych adekwatnego zwiazku przyczynowego
oraz wysokosci szkody.

Rozdziat 5 poswiecony jest problematyce szkody i zwiazku przy-
czynowego jako przestankom odpowiedzialnoéci odszkodowawczej za
naruszenie obowiazkéw informacyjnych przez spétki publiczne. Zagadnie-
nia te s3 kontrowersyjne nawet w systemach prawnych krajéw o wysoce
rozwinietych regulacjach rynku kapitalowego, a debata nad pozadanym
ksztaltem prawa w tym zakresie daleka jest od ostatecznych konkluzji.
Celem tego rozdzialu jest zastosowanie ogélnych unormowan kodeksu
cywilnego dotyczacych szkody i zwiazku przyczynowego do specyfiki funk-
cjonowania rynku kapitalowego, ze szczegdlnym uwzglednieniem wplywu
docierajacych do rynku informacji na kursy akcji oraz na zachowania inwe-
storow. Problematyka ta nie byla szerzej omawiana w polskiej literaturze
przedmiotu®. W rozwazaniach zawartych w tej czesci pracy starano sie bra¢
pod uwage najnowsze wypowiedzi judykatury i doktryny amerykanskiej
i niemieckiej, ktére szeroko wykorzystuja dorobek nauk ekonomicznych
w zakresie tzw. efektywnodci informacyjnej rynku kapitatowego.

> Zwyjatkiem artykutu T S6jki, Zwigzek przyczynowy jako przestanka odpowiedzialnosci spotki publicznej
za naruszenie obowigzkéw informacyjnych, RPEIS 2007, nr 2, s. 110 i n., ktérego niektére konkluzje
wykorzystano w niniejszym opracowaniu.
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Rozdziat 1
Funkcja obowigzkow informacyjnych
spotek publicznych

1.1. Znaczenie informacji dla inwestorow
- problem asymetrii informacyjnej
miedzy spotka a inwestorami

Podstawowym zagadnieniem dla wyjasnienia funkcji obowigzkéw
informacyjnych spélek publicznych jest asymetria informacyjna pomiedzy
spolka (w istocie rzeczy jej wladzami) a inwestorami. Zjawisko asymetrii in-
formacyjnej jest obszernie analizowane przez literature ekonomiczng, gdyz
przejawia sie ono w wielu ré6znorodnych relacjach pomiedzy uczestnikami
rynku. W literaturze przedmiotu wskazuije sie na fakt, ze podmioty na rynku
podejmuja decyzje dysponujac niepelna wiedzg o rzeczywistosci, poniewaz
dzialaja w warunkach nieréwnomiernego rozdzialu wiedzy. Dysponuja
one niepelng oraz nieréwna (asymetryczna) wiedza o jakosci, cenach czy
tez uzytecznoéci débr lub ustug bedacych przedmiotem handlu. Podobnie
nieréwna jest takze wiedza na temat innych uczestnikéw gry rynkowej
— dotyczaca ich wlasciwosci, preferencji i sposobéw postepowania’.

Asymetria informacyjna pomiedzy uczestnikami rynku ma istotny
wplyw na ich decyzje gospodarcze, a w szczeg6lnosci na tre$¢ zawieranych
umoéw i sposob ich egzekwowania. Koszty pozyskania wiedzy niezbednej
dla podjecia najlepszej decyzji gospodarczej sa bowiem w niektorych przy-

¢ Na gruncie niniejszego opracowania pod pojeciem inwestoréw rozumie sie aktualnych i poten-
cjalnych akcjonariuszy spétki publicznej.
5 U. Grohmann, Das Informationsmodell im Europiischen Gesellschaftsrecht, Berlin 2006, s. 35.
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padkach zbyt duze w stosunku do niepewnych i trudnych do precyzyjnego
okreélenia zyskéw wynikajacych z podjecia lepszej decyzji w warunkach
réwnowagi informacyjnej. W praktyce asymetria informacyjna umozliwia
nieuczciwa eksploatacje niedoinformowanego uczestnika transakcji przez
podmiot dysponujacy pelniejsza wiedza. W rezultacie transakcje handlowe
prowadzace do wymiany zasobow na rynku zawierane sg na zasadach nie-
optymalnych z punktu widzenia efektywnej alokacji zasobéw w gospodar-
ce. Poza rynkiem kapitalowym tego rodzaju asymetria informacyjna istnieje
na przyklad pomiedzy profesjonalnym sprzedawca a konsumentem®.

W przypadku podmiotéw gospodarczych o tak zlozonej strukturze
organizacyjnej jak spotki kapitalowe problem asymetrii informacyjnej na-
biera szczeg6lnego znaczenia. Asymetrie te istniejg praktycznie w relacji
pomiedzy wszystkimi interesariuszami (z ang. stakeholders) sp6tki — po-
miedzy wiladzami sp6tki i jej akcjonariuszami, pomiedzy rada nadzorcza
a zarzadem, wierzycielami a spotka, oraz pomiedzy pracownikami a spéika.
W zwiazku z tym, Ze przedmiotem uprawnief pozostatych interesariuszy
spotki — wierzycieli i pracownikéw — s $wiadczenia spétki o stosunkowo
precyzyjnie okreslonej tresci, ich interesy moga by¢ lepiej zabezpieczone za
pomoca odpowiednich postanowien kontraktowych. Poza tym tego typu
asymetria informacyjna moze zosta¢ w niezbednym zakresie zniwelowana
za pomocg stosunkowo prostych regulacji. Przykladem moze by¢ tutaj obo-
wiazek wpisu okreslonych informacji do rejestru przedsiebiorcow’.

Szczegodlna konstrukcja praw udzialowych akcjonariuszy —a w szcze-
golnosci konstrukcja prawa do zysku® - sprawia, ze sa oni najbardziej nara-
zeni na negatywne konsekwencje asymetrii informacyjnej pomiedzy nimi
a wladzami spoétki. W literaturze przedmiotu dwa podstawowe prawa
majatkowe akcjonariusza — prawo do zysku i prawo do udziatu w majatku
likwidacyjnym sp6tki netto — okresla sie mianem ,wierzytelnoéci ostateczne-
go beneficjenta spotki” (residual beneficiary claim)’. Modelowo przeciwstawia
sie je prawom pozostalych interesariuszy, ktérzy co do zasady maja prawo
do z gory okreslonej czesci przychodéw spolki (fixed claim). Akcjonariuszom
natomiast przystuguje prawo do tej czesci przychodow, ktéra ostatecz-
nie pozostaje po zaspokojeniu pozostalych interesariuszy. Akcjonariusze

¢ Ibidem, s. 35.

7 Ibidem.

8 Szerzej na ten temat: zob. I. Komarnicki, Prawo akcjonariusza do udziatu w zysku, Warszawa 2007,
s.10in.

?  EH. Easterbrook, D.R. Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, Cambridge (Mass.)-London
1996, s. 11.
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maja prawo tylko do tej czeéci przychodéw spoéiki, ale zarazem do calej tej
czesci’. ,Wierzytelnos¢” ostatecznego beneficjenta pozostaje wiec ex ante
nieokreslona. Jej zaistnienie i wielko$¢ uzalezniona jest od powodzenia
dzialalnosci gospodarczej, ktora konkretna spétka prowadzi. Natomiast
w razie likwidacji albo upadlosci spétki interesy akcjonariuszy zaspokaja-
ne sa w ostatniej kolejnosci. Konsekwencja specyficznej konstrukcji praw
akcjonariusza jest to, ze ponosi on podstawowa cze$¢ ryzyka dziatalnosci
gospodarczej sp6tki — jest on ostatecznym podmiotem ryzyka w spolce
(a residual risk bearer)!.

Ze wzgledu na taki ksztalt praw akcjonariuszy sa oni szczegélnie nara-
zeni na nieefektywne lub nieuczciwe zachowania pozostatych interesariu-
szy spotki, a zwlaszcza cztonkéw zarzadu spoéiki i zatrudnionych w spétce
menedzeréw. Akcjonariusze dysponuja wprawdzie prawami, ktore maja
zabezpiecza¢ ich prawa majatkowe — przez mozliwo$¢ kontroli i wptywu na
zarzadzanie spolka'* (prawa te okresla sie mianem praw organizacyjnych
czy tez korporacyjnych®; do podstawowych kompetencji organizacyjnych
akcjonariusza nalezy prawo udzialu w walnym zgromadzeniu (art. 406 k.s.h.)
oraz prawo glosu (art. 411 k.s.h.)). Jednak nie posiadajac dostatecznej wiedzy
na temat kondycji spétki, nie s3 oni w stanie skutecznie kontrolowac dziatan
wladz spélki. Aby akcjonariusze efektywnie korzystali z praw organizacyj-
nych, prawo spétek przyznaje im pewne uprawnienia majace zapewnic do-
step do informacji na temat kondycji spétki. Chodzi tu na przykiad o prawo
do uzyskania odpisu sprawozdania zarzadu z dziatalnosci sp6tki oraz spra-
wozdania finansowego przed zwyczajnym walnym zgromadzeniem (art. 395
§4 k.s.h.), prawo do zadawania pytaf zarzadowi na walnym zgromadzeniu
(art. 428 § 1 k.s.h.). Mozna przyja¢, ze uprawnienia korporacyjne przystugu-
jace akcjonariuszom mniejszosciowym w umiarkowany sposéb chronia ich
interesy w niepublicznych spétkach akcyjnych™.

10 Ibidem,s. 111 25.

" H. Hansmann, The Ownership of the Enterprise, Cambridge (Mass.)-London 1996, s. 44; E.E Fama,
M.C. Jensen, The Separation of Ownerhip and Control, Journal of Law and Economics 1983, nr 26,
s. 303.

2 E.F Fama, M.C. Jensen, The Separation..., s. 303. Por. O.E. Williamson, Ekonomiczne instytucje kapi-
talizmu, Warszawa 1998, s. 307 i n.

13 Zob. np. M Michalski, Spétka akcyjna, Biblioteka Prawa Spélek, tom III (red. A. Kidyba), Warszawa
2008, 5. 3401 n. A. Szajkowski, M. Tarska, Prawo spélek handlowych, Warszawa 2005, s. 636, ]. Napie-
rala, T S6jka (w:) J. Napierala, A. Koch (red.), Prawo spdlek handlowych, Warszawa 2007 s. 3821 n.

1 Por. M. Michalski, Kontrola kapitatowa nad spdtkq akcyjng, Krakéw 2004, s. 245 i n.; A. Szumanski
(w:) A. Szumanski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 19. Prawo papierdw wartosciowych, Warszawa
2006,s. 1991 n.
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Problem jednak w tym, Ze co do zasady przydatnos¢ wskazanych wy-
zej instrumentoéw prawnych dla ochrony akcjonariuszy spétek publicznych
jest znikoma. Charakterystyczna cecha spétek publicznych jest to, Ze istotna
czes¢ ich akcjonariatu stanowig tzw. inwestorzy portfelowi, tj. akcjonariusze
dysponujacy stosunkowo niewielkim udziatem w spélce, raczej niekorzysta-
jacy z praw organizacyjnych, ktérzy sprzedaja i kupuja akcje w spétce pod
wplywem istotnych dla kursu informacji naptywajacych na rynek. W tym
przypadku asymetria informacyjna pomiedzy spétka a inwestorami staje
sie podstawowym problemem organizacyjnym spoéiki, ktérej niwelowanie
za pomoca regularnie upublicznianych informacji jest warunkiem sine qua
non funkcjonowania publicznych spétek akcyjnych oraz wtérnego obrotu
akcjami na rynku kapitalowym?®.

Wynika to z charakterystycznych zachowan obserwowanych u akcjo-
nariuszy spélek publicznych (z wylaczeniem tzw. akcjonariuszy strategicz-
nych, ktérzy zachowuja sie jak typowy, wiekszosciowy akcjonariusz spotki
niepublicznej). Akcjonariusz spétki publicznej nie jest juz ,przedsiebiorcy”
posiadajacym istotny udzial w akcjonariacie spétki i aktywnie angazujacym
sie w zarzadzanie spétka poprzez wykonywanie praw korporacyjnych czy
nawet sprawowanie okreslonych funkcji we wiadzach spétki. Jest on nato-
miast ,inwestorem”, ktéry kupuje (obejmuje) akcje sp6tki celem osiagniecia
zysku z tej transakgji. Zysk ten moze by¢ wynikiem wyplaty przez spétke
dywidendy lub wzrostu kursu akgji tej spéiki'®. Dla ,inwestora” nabycie akgji
spotki publicznej nie oznacza — w sensie ekonomicznym — uzyskania czlonko-
stwa w okreslonej strukturze organizacyjnej korporacji, ale raczej uzyskanie
pewnego ,produktu finansowego”, ktéry ma przynies¢ okreslony zysk".

W zwigzku z tym, ze z akcjami spotki wigza sie nie tylko szanse na uzy-
skanie zysku, ale takze ryzyko poniesienia straty, inwestorzy na rynku kapita-
lowym zabezpieczaja sie przed tym ryzykiem. Najpowszechniejszg strategia
niwelowania ryzyka inwestycyjnego na rynku akgji jest dywersyfikacja portfela
inwestycyjnego, a wiec kupno akgji réznych spétek o roznej charakterystyce.
W ten sposdb ryzyko poniesienia strat na skutek zdarzen specyficznych dla
okreslonej spotki nie jest tak dotkliwe, gdyz dotyczy¢ ono bedzie akcji jednej
z wielu spotek wchodzacych w skiad portfela inwestycyjnego™.

5 FH. Easterbrook, D.R. Fischel, The Economic Structure..., s. 279.

16 Ibidem, s. 279.

17 Zob. szerzej na ten temat PO. Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt,
Miinchen 1996, s. 160 i n.

18 WL. Megginson, Corporate Finance Theory, New York-London-Amsterdam 1997, s. 6. Por. takze
A. Alchian, H. Demsetz, Production, Information Costs and Economic Organization, American Eco-
nomic Review 1972, nr 62, s. 7451 n.
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Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego ma swoje donioste konse-
kwencje dla wykonywania praw korporacyjnych przez akcjonariuszy sp6-
tek publicznych. Otéz podstawowa cecha zachowan akcjonariuszy na tego
typu rynkach jest pasywno$¢ wynikajaca z tzw. paradoksu dziataf zbioro-
wych (collective action paradox). Wykonywanie kompetencji organizacyjnych
wbrew propozycjom zarzadu lub wigkszosciowego akcjonariusza ma swoje
koszty zwigzane z pozyskiwaniem niezbednych informacji dotyczacych
problematyki bedacej przedmiotem glosowania. Jednoczesnie w warunkach
wysoce rozdrobnionego akcjonariatu prawdopodobiefistwo, ze glosowanie
wbrew propozycjom zarzadu lub wiekszosciowego akcjonariusza odniesie
jakikolwiek skutek, jest znikome. W zwiazku z tym, gdy akcjonariusz nie
akceptuje sposobu prowadzenia spraw spotki przez jej dotychczasowe wia-
dze, z ekonomicznego punktu widzenia bardziej racjonalnym zachowaniem
jest sprzedaz akcji niz angazowanie czasu i srodkéw w wykonywanie prawa
glosu na walnym zgromadzeniu®.

Innymi stowy, jedna z najistotniejszych cech publicznej spéiki akeyj-
nej jest istnienie efektywnego rynku dla jej akji*. Jak to obrazowo ujmuja
klasyczne opracowania amerykanskie — w praktyce akcjonariusze spotek
publicznych zamienili prawo glosu na efektywny obrét wtérny akcjami®.
Przy czym przez efektywny rynek akcji nalezy rozumiec¢ rynek charakte-
ryzujacy sie wysoka plynnoscia oraz nalezyta wyceng tych praw majatko-
wych® Rynek akgji jest ptynny, jezeli inwestorzy mogg niezwlocznie kupié
lub sprzedac¢ znaczna liczbe akcji nie wptywajac istotnie na ich kurs®. Z ko-
lei nalezyta wycena akgji przez rynek oznacza, Ze cena tych akgji zblizona
bedzie do ich rzeczywistej wartosci (value)*.

W literaturze przedmiotu bezsporne jest, ze warunkiem efektywnego
rynku akji jest dostep inwestoréw do wszystkich istotnych informacji na te-
mat spélek publicznych i wyemitowanych przez nie akcji . Inwestorzy, w celu
podjecia racjonalnej decyzji dotyczacej kupna albo sprzedazy akcji okreslonej

19 F Easterbrook, D. Fischel, The Economic Structure..., s. 66. Por. A. Berle, G. Means, The Modern
Corporation and Private Property, New York 1968, s. 112-119.

X Zob. szerzej E.E Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, Journal of

Finance 1970, nr 25, s. 383 in.

E. Fama, M. Jensen; Organizational Forms and Investment Decisions, Journal of Financial Economics

1985, nr 14, s. 102; A. Berle, G. Means, The Modern Corporation..., s. 251 in.

% R. Gilson, R.R. Kraakman, The Mechanism of Market Efficiency, Virginia Law Review 1984, nr 70,
s. 554.

# L.S. Hodrick, P Moulton, Liquidity: Considerations of a Portfolio Manager, Financial Management,
29 sierpnia 2007, s. 1in.

2% R, Gilson, R.R. Kraakman, The Mechanism..., s. 554.
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spotki akcyjnej, zainteresowani sa wszelkimi okolicznosciami wplywajgcymi
na wielkos¢ przysztych zyskéw osiaganych przez spétke. Moga to by¢ infor-
macje bezposrednio wplywajace na rentownos¢ dziatalnoéci gospodarczej
spotki: dane makroekonomiczne, szczegétowe informacje finansowe doty-
czace dotychczasowej dziatalnoéci, perspektywy rozwoju galezi gospodar-
ki, w ktérej spotka prowadzi dziatalnoé¢, nowe produkty, nowe kontrakty
z kontrahentami, udzial w danym segmencie rynku, kluczowa kadra kierow-
nicza spotki itp. Mozliwos¢ uzyskania takich informacji bez udziatu emitenta
przedmiotowych akcji jest wysoce ograniczona, gdyz z akcji wynika prawo
do udziatu w zyskach z jedynego, specyficznego rodzaju przedsiewziecia
gospodarczego: kazda spétka jest inna, a podmiotom zewnetrznym wobec
spolki trudno oceniac jest kondycje finansowa i perspektywy rozwoju®.

Przeplyw informacji pomigdzy emitentami akgji a rynkiem jest nie-
zmiernie wazny, biorac pod uwage interesy ogdélnospoleczne. W interesie
publicznym lezy, aby rynek akcji dokonywat prawidlowej alokacji kapitatu
w gospodarce, a wiec by najwieksza iloé¢ kapitatu przyciagaty spotki, kto-
rych przedsiewziecia i kadra menedzerska gwarantuja najwieksze zyski
w przyszlosci. Efektywny alokacyjnie rynek akgji kieruje wiec kapital po-
chodzacy od inwestoréw do najbardziej wartoéciowych spotek, co z kolei
pozytywnie wplywa na tempo wzrostu gospodarki jako catosci. Jezeli na-
tomiast inwestorzy nie beda posiadali informacji o dziatalnoéci spétek, ich
decyzjami w o wiele wiekszym zakresie rzadzil bedzie przypadek®.

Dane dotyczace sytuacji emitenta oraz jego akcji, upubliczniane przez
spotki publiczne w ramach obowiazkéw informacyjnych, sa dla inwestorow
podstawowym czynnikiem umozliwiajacym prawidiowa wycene akcji.
W znacznej mierze na podstawie tych informacji inwestorzy podejmuja
decyzje o kupnie lub sprzedazy akcji. Z kolei pod wptywem decyzji po-
dejmowanych jednocze$nie przez wielu inwestoréw uksztattowany na
rynku kapitalowym kurs akcji reaguje na upubliczniane przez emitentow
informacje. W zwiazku z tym zjawiskiem w literaturze przedmiotu sformu-
lowano, silnie uzasadniong badaniami empirycznymi, teorie efektywnosci
informacyjnej rynku kapitalowego, ktéra (w swojej najszerzej akceptowa-
nej, umiarkowanej wersji) glosi, ze cena akcji na ptynnym rynku kapita-
lowym odzwierciedla wszystkie publicznie dostepne informacje na temat
emitenta tych akgji?.

% Por. EH. Easterbrook, D.R. Fischel, The Economic Structure...,s. 281.

% Tbidem,s.2791in.

¥ Na temat efektywnosci informacyjnej rynku kapitalowego zob. szerzej E.E Fama, Efficient..., s. 383
in; WL. Megginson, Corporate..., s. 131 n.; ]. Czekaj, M. Wos, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji
w Polsce, red. J. Czekaj, Warszawa 2001, s. 311 33.
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Fakt, ze inwestorzy potrzebuja informacji o okolicznosciach majacych
wplyw na cene akcji dla podejmowania racjonalnych decyzji inwestycyj-
nych, nie jest jeszcze wystarczajacym powodem, aby publiczne spétki akcyj-
ne tych informacji im dostarczaly. Gdyby inwestorzy dysponowali rtéwnymi
ze spdlka szansami na dotarcie do cenotwdrczych informacji, trudno byltoby
znaleZ¢ wiele argumentéw uzasadniajacych obcigzanie spétek kosztami
przekazywania informacji na rzecz inwestorow.

W rzeczywistosci jednak inwestorzy sa w gorszej sytuacji niz spotka,
jesli chodzi o dostep do cenotwdrczych informacji, wlasnie ze wzgledu
na asymetrie informacyjng pomiedzy spétka — w istocie rzeczy osobami
zarzadzajacymi spdlka — a akcjonariuszami i innymi inwestorami. W od-
niesieniu do wielu informacji o spélce i jej dziatalnosci gospodarczej, a wiec
0 jej biezacej sytuacji finansowej oraz o perspektywach przyszlych zyskéw,
inwestorzy z reguly wiedza tylko tyle, ile zechce ujawni¢ im sama spétka.
Owa asymetria informacyjna sprawia, ze chcac podtrzymywac obrot (za-
réwno pierwotny, jak i wtérny) swoimi akcjami wsrdd szerokiego kregu
inwestoréw, spétka musi upubliczniaé informacje na temat swojej sytuacji
finansowej*.

Istnienie obowigzkéw informacyjnych spétek publicznych sprzyja
wiec modelowi inwestora pasywnego, o silnie zdywersyfikowanym portfelu
inwestycyjnym. Moze on po$wigca¢ stosunkowo mniej czasu na zdobywa-
nie informacji o poszczegélnych emitentach, a dzieki temu moze wiaczy¢
do swojego portfela akcje wiekszej liczby spotek®.

1.2. Uzasadnienie dla ingerencji prawodawcy

1.2.1. Konkurencja o kapital jako mechanizm wymuszajacy
upublicznianie informacji przez emitentow

Zjawisko asymetrii informacyjnej nie jest jednak wystarczajaca
przestanka dla nalozenia na spétki prawnego obowiazku upubliczniania
wszystkich informacji majacych znaczenie dla kursu akcji. Mozna bowiem
argumentowac, ze spdtki publiczne nawet bez przymusu ze strony panstwa
same prowadzi¢ beda odpowiednig polityke informacyjna. Skoro bowiem

#  W.L. Megginson, Corporate..., s. 19.
2 EH. Easterbrook, D.R. Fischel, The Economic Structure..., s. 288.
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Obowiazki informacyjne
spotek publicznych

i odpowiedzialnos¢ cywilna
za ich naruszenie

Tomasz Sdjka — doktor nauk prawnych, adiunkt w Kate-
drze Prawa Cywilnego, Handlowego i Ubezpieczeniowego
Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu, stypen-
dysta Uniwersytetu w Oxfordzie, De Paul University w Chi-
cago oraz Instytutu TMC Assera w Hadze. Specjalizuje sie
w prawie spotek i prawie rynku kapitatowego; jego dorobek
naukowy obejmuje wiele publikacji w wyzej wymienionym
zakresie. W latach 2006-2008 byt cztonkiem Rady Gieldy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie; adwokat.

Obowigzki informacyjne spdtek publicznych oraz odpowie-
dzialnos¢ cywilna za ich naruszenie nalezg do najbardziej
fundamentalnych, a zarazem wcigz aktualnych, problemow
prawa rynku kapitatowego. Im bardziej skomplikowany staje
sie Swiat wspotczesnych rynkow finansowych, tym wiek-
szego znaczenia nabiera obowigzek ujawniania wszystkich
istotnych informacji na temat emitentéw instrumentéw
finansowych. Jednoczesnie obowiazki informacyjne spo-
fek publicznych nie miatyby wiekszego sensu, gdyby nie
obowigzywaly reguty sankcjonujace zachowania emitentow
polegajace na podawaniu nieprawdziwych lub niepetnych
informacji. Mozna przy tym przypuszczac, ze w wyniku roz-
woju polskiego rynku kapitatowego inwestorzy w wiekszym
niz dotychczas stopniu zmuszeni beda dochodzi¢ swoich
praw na drodze cywilnoprawnej. Celem niniejszej ksigzki
jest wiec monograficzne oméwienie tej problematyki. Przed-
miotem zawartych w niej rozwazan sg przede wszystkim za-
gadnienia zwigzane z odpowiedzialno$cia odszkodowawcza,
a w szczegdlnosci z wykazywaniem adekwatnego zwigzku
przyczynowego oraz wielkosci szkody powstatej w rezultacie
naruszenia obowigzkéw informacyjnych.
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