Rozdzial I11. Informacja poufna
w prawie amerykanskim

§ 1. Informacje ogdlne

Jak wspomniano wcze$niej, regulacja informacji poufnych w prawie ame-
rykanskim rozni si¢ od modelu przyjetego w UE. Glownym przedmiotem re-
gulacji w prawie amerykanskim nie jest bowiem sama definicja informacji po-
ufnych czy tez zapewnienie do niej réwnego dostepu. Prawo amerykanskie
koncentruje si¢ wokot problemu eliminacji zjawiska wykorzystywania infor-
macji poufnych. Powyzsze odbywa si¢ poprzez okreslenie kregu oséb, kto-
rych dotyczy zakaz wykorzystania informacji poufnych. W prawie amerykan-
skim powiazano zakaz wykorzystania informacji poufnych z wystepowaniem
tzw. fiduciary duty. Fiduciary duty oznacza obowiazek powiernictwa istniejacy
miedzy osobami dokonujacymi transakeji. Insiderzy nie moga wiec wykorzy-
stywa¢ informacji poufnych do wlasnych celéw i osobistej korzysci, natomiast
w toku wykonywania zlecenia powinni przejawia¢ najwyzszy stopien staran-
nosci oraz zachowac¢ absolutna lojalno$¢ wobec mocodawcy!. Osoba odpowie-
dzialna do wykazania fiduciary duty winna unika¢ konfliktow interesu miedzy
interesami mocodawcy a swoimi oraz stawia¢ jego interes przed wlasnym?

Podstawa fiduciar duty nie jest samo wejscie w posiadanie informacji nie-
publicznych, ale raczej wystepowanie specjalnej relacji niezbednej do prowa-
dzenia spraw spolki i zwiazanego z tym udostepnienia informacji. Taka rela-
cja wymaga jednak istnienia szczegdlnej wiezi i zaufania miedzy spoétka a pod-
miotem?.

W prawie amerykanskim podkresla sie, ze fiduciary duty stanowi sktadowa
dwoch obowiazkdw: starannosci (ang. duty of care) i lojalnosci (ang. duty of

1 Por. M. Gorecki, Informacje poufne na rynku kapitalowym, s. 119.
2 M. Gérecki, Informacje poufne na rynku kapitalowym, s. 119.
3 Orz. Dirks v SEC, 463 U.S. 646 (1980).
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loyalty)*. W odniesieniu do problemow zwigzanych z obowiazkiem staranno-
$ci, istotnych ze wzgledu na podejmowanie decyzji biznesowych, sady ame-
rykanskie przyjmuja, Ze decyzje biznesowe sa podejmowane przez czlonkéw
zarzadu z uzasadnionych powoddéw, w dobrej wierze i z uczciwym przekona-
niem, iz sg to czyny stuzace najlepszemu interesowi spotki - tj. na podstawie
zasady biznesowej oceny sytuacji (ang. business judgement rule)*. Zasada ta za-
bezpiecza decyzje biznesowe przed prawnymi watpliwosciami i chroni dyrek-
toroéw przed odpowiedzialnoscia za naruszenie obowigzku starannosci w przy-
padku decyzji, ktorych skutki okazaty sie¢ dla spotki niekorzystne. Nalezy pod-
kregli¢, ze w pismiennictwie i judykaturze amerykanskiej wskazywano takze
na trzeci obowiazek powierniczy dyrektoréw — obowiazek dzialania w dobrej
wierze (ang. good faith)®.

Do przypadkéw naruszenia obowiazku lojalnosci zaliczy¢ mozna celowe
dzialanie na szkode spoitki, takie jak jej okradanie czy niestosowanie si¢
spotki do obowigzujacego prawa, uzywanie informacji jej dotyczacych do wia-
snych celow, zawieranie transakcji sprzecznych z interesem, wykorzystywa-
nie szans zwiazanych z posiadaniem wiedzy korporacyjnej oraz konkurowanie
ze spolka.

W przeciwienstwie do prawodawstwa europejskiego model amerykanski
regulacji informacji poufnych nie opiera si¢ na zasadzie réwnosci informacji.
Nie oznacza to jednak, ze zasada rownego dostepu (ang. parity-of-information)
nie jest znana orzecznictwu amerykanskiemu. Wrecz przeciwnie — zasada ta
byla przez pewien czas podstawa orzekania w sprawach dotyczacych narusze-
nia insider trading. Zerwanie z nia nastapito w wyroku Chiarella v. U.S.7, kiedy
to kwestie odpowiedzialnosci insideréw oparto na zasadzie fiduciary duty®. Po-
wyzszy wyrok nie spowodowal jednak, ze zasada rdwnego dostepu nie poja-
wia sie juz w debacie. W literaturze amerykanskiej mozna bowiem ciagle spo-
tka¢ poglady wskazujace na niedoskonatosci modelu amerykanskiego oraz fakt
oparcia regulacji informacji poufnych na zasadzie fiduciary duty. Jednoczesnie

4 Definicja fiduciary duties za red. P. Newman, The New Palgrave Dictionary of Economics
and the Law, Vol. 2, Palgrave Macmillan UK 1998, s. 127.

5 C.M. Forrester, C.S. Ferber, Fiduciary Duties and other responsibilities of corporate directors
and officers, RR Donnelley Global Capital Markets, s. 15.

6 Wiecej w: D. Opalska, Obowiazek lojalnosci w spotkach kapitatowych, Warszawa 2014,
s. 125.

7 Orz. Chiarella v. U.S. 445 U.S. 222 (1980).

8 W literaturze amerykanskiej podkresla sig, ze zasada rownego dostepu stron do informacji
nie uwzglednia kosztéw pozyskania informacji por. J.R. Macey, From Fairness to Contract: The
New Direction of the Rules Against Insider Trading, Hofstra Law Review 1984, t. 13, Nr 9, s. 19.
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postulowana jest reforma prawa amerykanskiego w celu zblizenia go do regu-
lacji europejskich’.

Pomimo swojej istotnosci w prawie amerykanskim brak jest przepisow,
ktore expressis verbis odnosilyby sie do informacji poufnych a w konsekwen-
cji brak jest definicji legalnej tego pojecia. Zgodnie z dorobkiem orzecznic-
twa amerykanskiego zakaz insider trading dotyczy wykorzystania informacji
poufnych rozumianych jako informacje istotne (ang. material) i niepubliczne
(ang. non-public). Poczatkowo termin ,informacje poufne” (inside informa-
tion) w prawie amerykanskim oznaczal informacje, ktore nie byly upublicz-
nione, a ktére dotyczyly faktéow lub zdarzen zwiazanych z majatkiem spotki
i jej zyskiem, na ktérych temat wiedze mieli tylko dyrektorzy spétki lub ich
powiernicy. Z czasem jednak definicja ta ewoluowata'®.

Obecnie w literaturze amerykanskiej rozréznia si¢ dwa rodzaje informacji
bedacych przedmiotem ochrony. Pierwsza grupe stanowia informacje, ktore
zazwyczaj pochodza ze zrodel znajdujacych sie w spolce, ktorej dotycza, i od-
nosza si¢ do zdarzen i okolicznosci wptywajacych na majatek i zyski danego
emitenta. Druga grupe stanowia informacje rynkowe, ktorych zrodto znajduje
sie poza emitentem i ktore odnosza sie do zdarzen i okolicznosci wptywajacych
na ceng papieréw wartosciowych, ale nie dotyczgq majatku oraz zysku emitenta.
Informacje rynkowe to te, ktore maja wptyw na kurs akeji ale nie maja wptywu
na zyski czy aktywa firmy. Do takich informacji nalezy np. informacja, ze ana-
lityk wkrétce wyda rekomendacje sprzedaj lub kupuj w odniesieniu do danych
papieréw wartosciowych!!. Podzial ten nie ma praktycznego znaczenia albo-
wiem prawo amerykanskie zakazuje wykorzystywania obu rodzajoéw informa-
¢ji'2. Nalezy wigc podkresli¢, ze jako informacja poufna w prawie amerykan-
skim bedzie uznana kazda informacja zwiazana z dzialalnoscia spotki'>.

9 Por. M. Ventoruzzo, Comparing Insider Trading in the United States and in the European
Union: History and Recent Developments, European Corporate Governance Institute 2014, s. 3
i przywolana tam literatura.

10 Por. argumenty wskazane w R.S. Karmel, Outsider Trading on Confidential Information,
Cardozo Law Review 1998, t. 20, Nr 83, s. 86.

11 Poglad taki zaprezentowano w wyroku Chiarella v. U.S., 445 U.S. 222 (1980).

12 §. M. Bainbridge, Insider Trading Inside the Beltway, The Journal of Corporation Law 2011,
t. 36, Nr 2009, s. 286 oraz S.M. Bainbridge, An Overview of Insider Trading Law and Policy: An
Introduction to the Research Handbook on Insider Trading, w: S.M. Bainbridge, Research Hand-
book on Insider Trading, Oxford 2013, s. 11.

13 A. Fleisch Jr., Securities Trading and Corporate Information Practices: The Implications of
the Texas Gulf Sulphur Proceeding, Virginia Law Review 1965, t. 51, Nr 7, s. 1280.
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Znaczaca role w celu zrozumienia czym sg informacje poufne odegrata
praktyka orzecznicza. Z tego tez powodu nalezy pamietaé, Ze omawiajac infor-
macj¢ poufna w kontekscie prawa amerykanskiego, méwimy o pojeciu, kto-
rego zakres nie jest tozsamy z regulacjami obowigzujacymi w prawie europej-
skim. Jakkowiek w wigkszosci przypadkow zakres obu tych poje¢ bedzie sie
pokrywal z uwagi na cele a takze odmiennosci w regulacji w niektérych przy-
padkach informacje, ktére bylyby uznane za poufne dla celéw prawa amery-
kanskiego nie spelnig tego wymogu w prawie europejskim i na odwrét. Z tego
tez powodu nie jest mozliwe proste zastosowanie podejscia do oceny informa-
¢ji znanego prawu amerykanskiemu na gruncie prawa europejskiego.

Prawo amerykanskie zakazuje nabywania i zbywania papierow wartoscio-
wych na podstawie informacji niepublicznych. Zakaz ten dotyczy wiec rze-
czywistych transakcji na papierach wartosciowych na podstawie posiadanych
przez taka osobe informacji niepublicznych!*. Warunkiem uznania odpowie-
dzialnosci danej osoby za naruszenie zasad dotyczacych insider trading jest
umyslnos¢ jej dziatania. W judykaturze amerykanskiej przez umyslnosé¢ rozu-
mie si¢ stan psychiczny danej osoby obejmujacy zamiar oszustwa, manipulacji
i naduzycia'®>. Celowos¢ zamiaru naruszenia zasad dotyczacych insider trading
nie jest elementem koniecznym do uznania umyslnosci dzialania'®. Z tego tez
powodu co do zasady regulacja informacji poufnych zostaje dokonana przez
okreslenie odpowiedzialnosci za wykorzystanie informacji poufnych.

§ 2. Podejscie do insider trading
w prawie amerykanskim
I. Przepisy prawne regulujace insider trading
Jakkolwiek Zrddet obecnej regulacji informacji nalezy szukaé juz w pierw-

szych latach XX w., to jednak podstawg prawngq regulacji insider trading w USA
sg Section 10(b) Securities Exchange Act oraz Regula 10b-5. Zgodnie z Sec-

14 B.J. Bondi, S.D. Lofche, The law of insider trading: legal theories, common defenses, NYU
Journal of Law & Business 2011, t. 8, Nr 151, s. 154.

15 Tak cho¢by wskazano w orz. Ernst & Ernst v. Hochfelder, 425 U.S. 185 (1976) oraz orz. Aaron
v. SEC, 446 U.S. 680 (1980).

16 A. Horwich, An Inquiry into the Perception of Materiality as an Element of Scienter Under
SEC Rule 10b-5, The Business Lawyer 2011, Nr 67, s. 3.
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tion 10(b) zabronione jest wykorzystywanie przy transakcjach dotyczacych
papieréw wartosciowych - bezposrednio badz posrednio przy uzyciu jakich-
kolwiek srodkéw - podstepu lub jakichkolwiek urzadzen wprowadzajacych
w blad i sprzecznych z regulacjami SEC niezbednymi do ochrony interesu pu-
blicznego i ochrony inwestorow?’.

Z takiego podejscia ustawodawcy amerykanskiego wynikajg dwie niezwy-
kle istotne uwagi. Po pierwsze, Section 10(b) nie jest sama w sobie przepisem,
ktéry naktada zakazy lub nakazy na jakiekolwiek podmioty, lecz jedynie prze-
pisem blankietowym dla SEC do opracowania i wdrozenia przepisoéw, ktore
pozwolilyby realizowac¢ cel Section 10(b). Po drugie, brak w powyzszym prze-
pisie zakazu insider trading. Podkresla sie, ze jezeli jakikolwiek z przepisow
Securities Exchange Act odnosi sie do powyzszej kwestii, to zrodta takiego za-
kazu nalezy szukac raczej w Section 16(b)'8. Przepis ten reguluje cz¢$¢ materii
dotyczacej odpowiedzialnosci za krotkoterminows spekulacje, ale nie stanowi
calosciowej regulacji zjawiska insider trading. Dlatego tez sady amerykanskie
siegaja raczej do Section 10(b) i wydanej na jej podstawie Reguly 10b-5 jako
podstaw prawnych zwalczania insider trading.

Jak wspomniano, wydanie przez SEC Reguly 10b-5 nie nastapito niezwlocz-
nie po uchwaleniu Securities Exchange Act. SEC w swoim podejsciu zachowat
daleko idaca wstrzemigzliwo$¢, co zaowocowalo prawie 10-letnim okresem,
jaki uptynat od uchwalenia Securities Exchange Act do opracowania Reguly
10b-5. Stosownie do Reguly 10b-5 zakazane jest m.in. sktadanie nieprawdzi-
wych o$wiadczen dotyczacych istotnych faktow lub pomijanie istotnych fak-
tow niezbednych w celu uznania takiego oswiadczenia za niewprowadzajace
w blad?. Powyzsze pozwala wigc stwierdzié, ze rOwniez powyzszy przepis nie
odnosi sie expressis verbis do insider trading.

17 Ang. It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any means or
instrumentality of interstate commerce or of the mails, or of any facility of any national securities
exchange - (b) To use or employ, in connection with the purchase or sale of any security registered on
a national securities exchange or any security not so registered, any manipulative or deceptive device
or contrivance in contravention of such rules and regulations as the Commission may prescribe as
necessary or appropriate in the public interest or for the protection of investors.

18 S.M. Bainbridge, An Overview of Insider Trading Law and Policy: An Introduction to
the Research Handbook on Insider Trading, w: S.M. Bainbridge, Research Handbook on Insider
Trading, s. 4.

19 Ang. It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any means or
instrumentality of interstate commerce, or of the mails or of any facility of any national securities
exchange, ,(a) to employ any device, scheme, or artifice to defraud, (b) to make any untrue statement
of a material fact or to omit to state a material fact necessary to make the statements made (...) not
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Warto podkresli¢, ze wérdd pojawiajacych sie definicji insider trading pod-
kresla sie, fakt iz zjawisko to polega na §wiadomym nabywaniu i zbywaniu in-
strumentéw finansowych bedac w posiadaniu niepublicznych i istotnych in-
formacji w wyniku naruszenia fiduciary duty®. Aksjologia lezaca u podstaw
walki ze zjawiskiem insider trading w prawie amerykanskim sprawia, ze in-
formacja poufna traktowana jest jak $rodek czy tez narzedzie, jakim jedna
ze stron doprowadza do niekorzystnej transakeji dla drugiej strony transakcji.
Nieco upraszczajac mozna poréwnac informacje poufng do podrobionego do-
kumentu. Sam fakt przeprowadzania transakcji na podstawie informacji po-
ufnej jest utozsamiany z wprowadzeniem w blad.

II. Regula dislose or abstain

Przyjete przez ustawodawce amerykanskiego rozwiazanie sprawilo, ze
przez dlugi czas przewazalo stanowisko zgodnie, z ktérym brak jest przepi-
sow, ktdre moglyby by¢ zastosowane w celu eliminacji zjawiska insider tra-
ding, a sama walka z tym zjawiskiem nie byla uznawana za istotna. Przetom
w tej materii nastapil dopiero w 1961 r. wraz z orzeczeniem w sprawie Cady,
Roberts & Co.?! oraz przyjeciem pogladu jakoby Reguta 10b-5 miata zastoso-
wanie w przypadkach insider trading??. Do tego czasu wskazywanie informa-
¢ji poufnych przy transakcjach gietdowych nie byto uwazane za przestepstwo
lub naruszenie fiduciary duty cztonkéw organdéw spétek. Powyzsze argumen-
towano faktem, ze obowiazek fiduciary duty ciazy na takiej osobie w stosunku
do spdiki, a nie w stosunku do jej akcjonariuszy?.

Stan faktyczny ponizszej sprawy byt nastepujacy. Zarzad spotki Cur-
tiss-Wright Corporation zdecydowal o zmniejszeniu kwartalnej dywidendy.
Przed ogloszeniem tej informacji jeden z cztonkéw zarzadu, Cady J. Cowdin,
ktéry byt rowniez partnerem w firmie brokerskiej Cady Roberts ¢~ Co., prze-
kazal t¢ informacje innemu partnerowi firmy brokerskiej, Robertowi Ginte-
lowi. Gintel zbyl akcje posiadane przez klientow jego firmy brokerskiej przed

misleading, or (c) to engage in any act, practice or course of business which operates or would operate
as a fraud ordeceit on any person.

20 K. Ortman, SEC v. Bauer: If the Glove Fits, It’ s Insider Trading, Catholic University Law
Review 2014, t. 63, Nr 4, s. 1076.

21 Orz. Cady, Roberts & Co, 40 SEC 907 (1961).

22 Warto jednakze wspomnie¢ ze pierwszy wyrok na podstawie Reguly 10b-5 wydano
w 1946 r. bylo to orz. Kardon v. National Gypsum Co. 69 F. Supp. 512, 514 (E.D. Pa. 1946).

23 R.S. Karmel, Outsider Trading on Confidential Information, s. 87.
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ogloszeniem informacji o obnizeniu dywidendy, co pozwolito jego klien-
tom unikna¢ znaczacej straty. W swoim orzeczeniu SEC uznal spotke Cady,
Roberts & Co. winng naruszenia Reguly 10b-5.

Sprawa Cady, Roberts & Co. dotyczyta wigc zjawiska zwanego tippingiem,
tj. wykorzystania informacji poufnej przekazywanej osobie trzeciej przez insi-
dera, co umozliwia odbiorcy (tzw. tippee) dokonanie korzystnej transakcji?*.
W przypadku tippingu osoba posiadajaca dostep do informacji poufnych nie
wykorzystuje jej w celu osiagniecia korzysci dla samej siebie, ale przekazuje
taka informacje (ang. tips) innej osobie, ktora dokonuje transakcji.

W swojej decyzji SEC podkreslit, Ze naruszenie bylo spowodowane trans-
akcjami na podstawie posiadanych istotnych i niepublicznych informacji. Jed-
noczes$nie wskazal, ze insider bedacy w posiadaniu informacji niepublicznej
i istotnej musi ja ujawnic przed dokonaniem transakcji, a jezeli jest to niemoz-
liwe albo niewlasciwe, powstrzymac si¢ od jej przeprowadzenia. Takie podej-
Scie stalo sie podstawa zasady disclose or abstain. Jednoczesnie w wyroku pod-
kreslono ratio legis takiej zasady wynikajace z koniecznosci zapewnienia zasady
réwnego dostepu do informacji wszystkim uczestnikom rynku kapitalowego.

Co wazne, rozstrzygniecie w sprawie Cady, Roberts & Co. nastapilo w for-
mie decyzji organu nadzoru, a nie orzeczenia sadowego. Niemniej jednak jego
znaczenie dla rozwoju linii orzeczniczej byto kluczowe. Podejscie zastosowane
w sprawie Cady, Roberts & Co. znalazlo swoje odzwierciedlenie w 1963 r.
w przelomowym wyroku SEC v. Texas Gulf Sulphur®, ktory nie tylko potwier-
dzil regule disclose or abstain, ale réwniez utrzymal w mocy zasade rownego
dostepu do informacji*.

Stan faktyczny powyzszej sprawy byl nastepujacy. Spotka Texas Gulf
Sulphur rozpoczela prace badawcze dotyczace wystepowania mineratéw
w okolicach Ontario. Jednoczesnie wszyscy pracownicy zaangazowani w po-
szukiwania mineralow zostali uprzedzeni o koniecznosci utrzymania faktu
prowadzenia badan w poufnosci. Po pozytywnych badaniach gruntu spotka
rozpoczeta proces ich skupowania. W 1963 r., kiedy powyzsza informacja
stanowita jeszcze tajemnice przedsiebiorstwa, pracownicy Texas Gulf Sulphur
rozpoczeli nabywanie akcji spdtki oraz przekazywali te informacje osobom

24 M. Gérecki, Informacje poufne na rynku kapitatowym, s. 108.

25 Orz. SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F.2d 833 (2d Cir. 1968).

26 Jakkolwiek w pdzniejszym czasie nastapito odrzucenie gléwnych koncepcji powyzszego
wyroku, dwie przestanki podkreslone w nim przetrwaly w orzecznictwie amerykanskim. Po pierw-
sze na podstawie orzeczenia Texas Gulf Sulphur ustalono podejscie do kwestii istotnosci informa-
cji, po drugie wprowadzono zasade probability magnitude.
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trzecim. W wyniku tego wkrotce informacja ta stala si¢ de facto publiczna,
a w konsekwencji kurs akcji spotki wzrost.

Sad w powyzszej sprawie potwierdzil, ze insider posiadajacy informacje,
ktora jest istotna i niepubliczna, powinien ja upubliczni¢ (jezeli jest do tego
uprawniony) lub powstrzymac si¢ od transakcji z jej wykorzystaniem. Jak
wskazano w orzeczeniu, jego podstawa byla zasada réwnosci informacji. In-
siderzy nie mogli bowiem wykorzystywa¢ takich informacji, a kazdy z inwe-
storéw powinien mie¢ rowne szanse w obrocie gietdowym?. Co wigcej, pod-
kreslono, ze intencja Kongresu USA byto zapewnienie wszystkim stronom ob-
rotu gietdowego tego samego poziomu ryzyka inwestycyjnego. Sad Okregowy
jednoczesnie podkreslil, ze zakaz insider trading dotyczy kazdego, kto posiada
istotne i nieupublicznione informacje z uwagi na fakt, ze celem Section 10(b)
bylo zapewnienie, aby wszyscy inwestorzy dokonujacy transakeji gietdowych
mieli co do zasady ten sam dostep do istotnych informacji?®. Sad jednocze$nie
podkreslit, ze zakaz dotyczy wszystkich 0sdb, ktére posiadaja dostep zaréwno
posrednio, jak i bezposrednio, o ile byly one swiadome, iz dana informacja jest
niedostepna dla pozostatych uczestnikdéw rynku.

Sad Drugiego Okregu zauwazyl, ze ujawnienie danej informacji bylo decy-
zja biznesowa spoiki, a nie jej obowigzkiem. Niemniej osoby majace dostep do
informacji poufnej mialy w stosunku do spotki obowiazek fiduciary duty, ktory
wylaczal mozliwos$¢ wykorzystania takich informacji dla osobistych korzysci.
Warto podkreslié, ze spdtka poinformowala o tym pracownikow, mimo iz nie
miala takiego obowigzku.

Regula disclose or abstain w praktyce nie jest alternatywa, ale sprowadza sie
do powstrzymania si¢ przez insidera od wykorzystania informacji poufnej?.
W wigkszosci przypadkéw ujawnienie informacji przez insidera na wczesnym
etapie projektu bedzie jednak skutkowalo powstaniem szkody po stronie emi-
tenta. Ma ona tez na celu zapewnie eliminacji nieuczciwych praktyk i réwnego
dostepu do informacji*®.

27 M. Ventoruzzo, Comparing Insider Trading in the United States and in the European
Union, s. 5.

28 S.M. Bainbridge, The Law and Economics of Insider Trading.

29 Tbidem.

30 W literaturze podkresla sie, ze stanowi to fundament teorii sprawiedliwoéci por.
M.A. Acoba, Insider trading jurisprudence after United States v. O’Hagan: A restatement (second)
of torts § 551 (2) perspective, Cornell Law Review 1999, t. 84, Nr 5, s. 1367.
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W prawie amerykanskim przyjeto model wyrazany zasada ,,ujawnij lub
wstrzymaj si¢ od transakcji”®!, ktdra jest jedna z kluczowych zasad odnosza-
cych sie do zjawiska insider trading®. Moze to budzi¢ watpliwosci, albowiem
regulacja dotyczaca insider trading sa objete takze osoby inne niz cztonkowie
zarzadu, wladni do upubliczniania informacji poufnych. Analizujac orzecznic-
two sadow amerykanskich w tej kwestii, mozna stwierdzi¢, ze czlonkowie za-
rzadu stanowig jedynie pewien wycinek grupy oséb poddanych zakazowi insi-
der trading. Z tego tez powodu w praktyce zasada ,,ujawnij lub sie wstrzymaj”
sprowadza si¢ do zasady ,,powstrzymaj si¢”. Na marginesie warto zauwazy¢,
ze w transakcjach sprzedazy pomiedzy dwoma profesjonalnymi podmiotami
w prawie amerykanskim stosowane sa specjalne umowy tzw. big boy letters.
W umowach tych jedna ze stron potwierdza, ze jest w posiadaniu istotnych
informacji, ktérych nie chce lub nie moze upublicznia¢, ale obie strony chca
zawrze( transakcje®.

Przyjmuje si¢, ze wykrok w sprawie SEC v. Texas Gulf Sulphur Co. stanowi
kluczowy moment w rozwoju regulacji dotyczacych zwalczania insider trading.
Jego uzasadnienie mozna sprowadzi¢ do twierdzenia, ze w dwczesnym czasie
kazdy podmiot majacy dostep do informacji niejawnych i istotnych jest zobo-
wiazany do ujawnienia danej informacji przed dokonaniem transakeji, a jezeli
nalozony na niego fiduciary duty powoduje niemoznos$¢ takiego ujawnienia,
powinien si¢ on powstrzymac od transakcji*.

III. Wymog fiduciary duty

Takie szerokie podejscie do rozumienia informacji poufnych byto przed-
miotem krytyki ze strony zaréwno prawnikow, jak i inwestoréw. Obawiano
sie, ze moze to spowodowac ograniczenie rozwoju rynku finansowego. Wyni-
kiem tych dyskusji byl wyrok Chiarella v. U.S.%, w ktérym uznano, Ze oprocz
obowigzku disclose or abstain do uznania naruszenia zasad insider trading wy-

31 Ang. disclose or abstain from trading.

32]. Hemingway, Just Do It! Specific Rulemaking on Materiality Guidance in Insider Trading,
Louisiana Law Review, 2012, t. 72, s. 1006.

33 E.D. Eshmoili, Big boy letters: Trading on inside information, Cornell Law Review 2008,
t. 94, Nr 1, s. 135.

34 S.M. Bainbridge, An Overview of Insider Trading Law and Policy: An Introduction to
the Research Handbook on Insider Trading, w: S.M. Bainbridge, Research Handbook on Insider
Trading, s. 7.

35 Orz. Chiarella v. United States, 445 U.S. 222 (1980).
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magane jest rowniez naruszenie fiduciary duty. Wyrok ten jest o tyle istotny,
ze w wyroku tym sad zawezil odpowiedzialno$¢ za naruszenie insider trading®.

W stanie faktycznym w sprawie Chiarella v. U.S. spotka Pandrick Press byla
jednym z podmiotow przygotowujacych druk informacji zwigzanych z plano-
wanymi ofertami wezwan. Mimo istnienia regulaminéw postepowania, ktdre
zapewnialy anonimowos¢ spolek zamierzajacych przeprowadzi¢ taka transak-
cje, jeden z jej pracownikow, Vincent Chiarella, powzial wiedze na temat pla-
nowanej transakeji i nazw podmiotdw, ktérych transakcja miata dotyczy¢. Po
uzyskaniu takich informacji postanowil naby¢ papiery wartosciowe podmiotu,
ktoérego akeji wezwanie miato dotyczy¢é. W wyniku ogloszenia transakeji cena
akcji tego podmiotu wzrosta. Chiarella zostal uznany za winnego insider tra-
ding. Swdj wyrok Sad Drugiego Okregu rozpatrujacy te sprawe oparl na zasa-
dzie réwnosci informacji utrwalonej wyrokami Cady, Roberts ¢ Co. oraz SEC
v. Texas Gulf Sulphur. Po rozpatrzeniu apelacji Sad Najwyzszy USA uniewinnit
Chiarelle. W wyroku podkreslono, ze nie jest mozliwe natozenie na wszystkich
inwestoréw ogélnego zakazu handlu papierami wartosciowymi na podstawie
istotnych i niepublicznych informacji. Jak wskazano, warunkiem koniecznym
odpowiedzialnosci takiego inwestora jest istnienie fiduciary duty wobec dru-
giej strony transakcji. Uzasadniajac wyrok, Sad Najwyzszy podkreslil, ze skaza-
nie Chiarelli wiazaloby sie z koniecznoscia uznania istnienia ogélnej zasady fi-
duciary duty miedzy wszystkimi uczestnikami rynku kapitatlowego. W wyroku
podkreslono takze, ze Chiarella nie mial zadnych relacji z akcjonariuszami,
od ktorych kupit akcje, w szczegélnosci nie mozna wskaza¢ istnienia fiduciary
duty, a tym samym sad explicite odrzucit poglad, jakoby przepisy Section 10(b)
Securities Exchange Act byly uchwalone w celu zapewnienia wszystkim stro-
nom rynku kapitatlowego rownego dostepu do informacji.

W wyniku wyroku Chiarella v. U.S. doszlo do odrzucenia zasady réwno-
$ci informacji w prawie amerykanskim. Przyjete podejscie sprowadza sie do
koniecznosci istnienia dwdoch warunkow, od ktdrych zalezy odpowiedzialnosé¢
za naruszenie insider trading. Po pierwsze, musi dojs¢ do transakcji na pod-
stawie istotnych niepublicznych informacji, a po drugie - musi taczy¢ sie
z naruszeniem fiduciary duty takiego podmiotu. Wyrok w sprawie Chiarella
v. U.S. mial réwniez dodatkowe znaczenie. Mozliwe bylo bowiem dokonywa-
nie transakeji na podstawie niepublicznych i istotnych informacji, a dzialania
takie nie stanowily insider trading.

36 Por. D.C. Langevoort, Rereading ,,Cady, Roberts™: The Ideology and Practice of Insider
Trading Regulation, Columbia Law Review 1999, t. 99, Nr 5, s. 1322.
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Wyrok w sprawie Chiarella v. U.S. istotnie ograniczyl zakres podmiotéw,
jakie byly objete zakazem insider trading. W zwiazku z tym pojawil si¢ pro-
blem zwiazany z pytaniem, czy zakazem tym obje¢te sg jedynie osoby, ktdre
mozna okresli¢ jako klasycznych insideréw. Efektem tego byly nastepne wy-
roki, ktére spowodowaly rozszerzenie fiduciary duty na kolejne osoby. Warto
w tym miejscu wspomnie¢ o wyroku Dirks v. SEC*7, w ktérym uznano, ze na-
ruszenie fiduciary duty moze nastapi¢ rdwniez przez tzw. teppes, czyli osoby,
ktérym powierzono informacje poufne.

Raymond Dirks, analityk papieréw wartosciowych, odkryt oszustwa doko-
nywane przez Equity Funding of America. Swoje prywatne dochodzenie rozpo-
czal po uzyskaniu informacji od Ronalda Secrista, ktory byt dyrektorem spoiki.
Po potwierdzeniu swoich przypuszczen Dirks ujawnit odkrycia SEC oraz gaze-
cie ,,Wall Street Journal”, a ponadto przekazal t¢ informacje niektdrym ze swo-
ich klientow. Klienci ci zbyli posiadane przez nich akcje przed ujawnieniem in-
formacji o przestepstwach Equity Funding of America. SEC uznal, ze Dirks na-
ruszyl prawo federalne zakazujace insider trading, ujawniajac posiadane przez
siebie informacje osobom trzecim.

Nalezy podkresli¢, ze Dirksa ani zadnej z osob, ktorym ujawnit on posia-
dane przez siebie informacje, nie faczylo fiduciary duty ze spdtka. Co wigcej,
po wyroku SEC v. Texas Gulf Sulphur mozna by twierdzi¢, ze dzialania Dirksa
sprowadzaly si¢ do zapewnienia réwnego dostepu do informacji. Tymczasem
Sad Najwyzszy USA w uzasadnieniu explicite odrzucil zasade rownego dostepu
do informacji jako te, ktora musza kierowac si¢ insiderzy. W wyroku tym Sad
Najwyzszy podkreslil, ze zakaz okreslony w Regule 10b-5 jest znaczaco szerszy,
niz dotychczas przyjmowano. Jednoczesnie uznal, ze odpowiedzialnos¢ osoby
otrzymujacej informacje poufna jest pochodna odpowiedzialnosci osoby ujaw-
niajacej (tzw. tipper). Mozna bowiem uzna¢ odpowiedzialno$¢ teepe jedynie
w przypadku, gdy doszlo do naruszenia fiduciary duty przez tippera wskutek
ujawnienia informacji, a teepe wiedziat lub powinien przewidzie¢, ze przekaza-
nie takiej informacji stanowi naruszenie obowiazku®. Sad Najwyzszy w spra-
wie tej potwierdzil, ze Dirks dzialal jako teepe i otrzymat informacje od tippera,
ktérym byl Ronald Secrist.

37 Orz. Dirks v. SEC, 463 U.S. 646 (1983).

38 S.M. Bainbridge, An Overview of Insider Trading Law and Policy: An Introduction to
the Research Handbook on Insider Trading, w: S.M. Bainbridge, Research Handbook on Insider
Trading, s. 9.
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Jak wigc wida¢, zakaz wyartykutowany w wyroku Dirks v. SEC nie doty-
czy naruszenia poufnosci, ale obowiazku fuiduciary duty, ktory sprowadza sie
do lojalnosci insidera wobec spotki. Co rdwniez wazne, Sad Najwyzszy pod-
kreslit, Ze sad, oceniajac, czy doszto do naruszenia fiduciary duty, musi wzia¢
pod uwage, czy insider uzyskat korzysci osobiste, bezposrednio lub posrednio,
w zwiazku z ujawnieniem. W przypadku braku takich korzysci nie mozna moé-
wi¢ o jego odpowiedzialnosci. Do takich Sad Najwyzszy zaliczyt otrzymanie
korzysci majatkowej, niemniej jednak podkreslit réwniez mozliwy niemajat-
kowy charakter korzysci, np. wsparcie wlasnej opinii. W przypadku omawia-
nej sprawy uznano, ze korzysciag moze by¢ sama informacja.

IV. Przepisy uzupelniajace regulacje insider trading

Jakkolwiek zasada okreslona w wyroku Dirks v. SEC zakazuje osiagania ko-
rzy$ci osobistych, to jednak nie odnosi sie ona do sytuacji, w ktérych insiderzy
ujawniajg okreslone informacje analitykom, o ile istnieje korzys¢ dla spotki.
Z tego tez powodu przyjeta w wyroku wyktadnia powodowata trudnosci do-
wodowe zwiazane z obowiazkiem udowodnienia otrzymania korzysci osobi-
stych.

Spowodowalo to, ze w 2000 r. SEC przyjal Regulation FD, w ktdrej stworzyt
mechanizm przekazywania okreslonych informacji przez podmioty niebedace
insiderami. Celem Regulacji FD jest m.in. zapewnienie aby informacje przeka-
zywane analitykom lub innym wybranym podmiotom byty réwnoczesnie upu-
bliczniane®. Zgodnie z przyjetymi zalozeniami osoba ujawniajaca informacje
podmiotom profesjonalnym, na ktérych nie ciazy fiduciary duty, musi ujawni¢
takie informacje rowniez pozostatym uczestnikom rynku. Jezeli wiec emitent
spotyka si¢ z wybranymi analitykami, musi przekaza¢ informacje rowniez opi-
nii publicznej w formie komunikatu prasowego. Co ciekawe, w Regulation FD
SEC podkreslit istotng role internetu w podawaniu takich informacji®.

Na marginesie warto zauwazy¢, ze w lipcu 1984 uchwalono Insider Trading
Sanctions Act. Jego glownym celem byto wzmocnienie uprawnienia SEC w za-
kresie zwalczania zjawiska insider trading. Akt ten nie odnosil si¢ jednak do sa-
mej materii informacji poufnych. Z tego tez powodu efekty ustawy sa ograni-

39 MLI. Steinberg, Insider Trading, Selective Disclosure, and Prompt Disclosure: A Compara-
tive Analysis, Journal of International Law 2001, t. 22, Nr 3, s. 15.

40 SEC w swoim stanowisku wskazat na rozwéj nowoczesnych technologii i podkreslat jego
role w upublicznianiu informacji poufnych por. S.M. Bainbridge, The Law and Economics of In-
sider Trading, s. 15.
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czone*'. Ponadto w 2002 r. doszto do uchwalenia Sarbanes-Oxley Act*?. Ustawa
przyznata dodatkowe uprawnienia SEC jednoczesnie modyfikowata Section
807 United State Code. Zgodnie z wprowadzona nowelizacja karalne jest samo
usilowanie popelnienia czynow zakazanych. Ponadto w przeciwienstwie do
Reguly 10b-5 czyny zakazane dotyczac przestepstw zwigzanych w jakikolwiek
sposob z papierami warto$ciowymi podczas gdy Regula 10b-5 dotyczy jedynie
przestepw zwiazanych z transakcjami kupna i sprzedazy papierow wartoscio-
wych®.

Wyrok w sprawie Chiarella v. U.S. uwidocznil luki w prawie amerykanskim
polegajace na braku odpowiednich regulacji zakazujacych insider trading przy
okazji wezwan. Osoby, ktore nie byly uznawane za insideréw, ale mialy dostep
do informacji o planowanych wezwaniach, mogly przeprowadza¢ transakcje
bez zarzutu naruszenia przepiséw prawa. Na takich osobach nie ciazy obowia-
zek fiduciary duty wzgledem spotki. Dlatego tez SEC wprowadzit regute 14e-34
majaca na celu zwalczanie transakcji zwiazanych z planowanymi wezwaniami.
Podkresla si¢, ze Regula 14(e) stanowi element zwalczania zjawiska insider tra-
ding w odniesieniu do przypadkow, ktérych dotyczyl wyrok Chiarella v. U.S.#.

Zgodnie z owa regula zakazane bylo przekazywanie przez insidera pod-
miotu oglaszajacego wezwanie oraz spotki bedacej celem wezwania informacji
dotyczacych wezwania innym podmiotom. Reguta 14e-3 zakazala wiec zjawi-
ska tippingu. Ponadto wprowadzita obowigzek ujawnienia badz powstrzyma-
nia sie od transakcji, przez osoby inne niz oglaszajacy wezwanie i odpowiada-
jacy na wezwanie, wszelkich informacji istotnych oraz niepublicznych doty-
czacych takiego wezwania. W przypadku omawianej reguly nie ma obowiazku
wykazania istnienia fiduciary duty ani udowadniania uzyskania korzysci przez
tippera.

Ratio legis powyzszego przepisu bylo zapewnienie ochrony inwestorom.
Wskazano, ze posiadanie przez niektére osoby informacji niepublicznych
iistotnych zwiazanych z wezwaniem tworzy nieréwnos¢ podmiotow i zaktoca

41 Por. J.P. Stickler, Inside Information and Outside Traders: Corporate Recovery of the Out-
sider’s Unfair Gain, California Law Review 1985, t. 73, Nr 2, s. 494.

42 Por. § 807 Sarbanes — Oxley Act.

43 C.B. Swanson, Insider trading madness: Rule 10b5-1 and the death of scienter, Kansas Law
Review 2003, t. 52, s. 169.

44 17 C.F.R. § 240.14e-3.

45 Aguilar Rodolfo ].Jr., Securities Regulation: Nondisclosure of Insider Information, Chiarella
v. United States, 1981, t. 41, Nr 4, s. 1305.
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rynek kapitatowy*. Jak wiec wynika z powyzszego, w przypadku Reguly 14e-3
usankcjonowana zostata zasada réwnego dostepu do informacji w odniesieniu
do wezwan.

Kwestiag wymagajaca omdwienia jest rowniez regulacja zwigzana z Section
16(b) Exchange Act. Przepisy te maja na celu zwalczanie zjawiska osiggania
krétkoterminowych zyskow przez insiderdw (ang. short-swing profits). Co in-
teresujace, jest to jedyna regulacja, ktora moze by¢ uznana za odnoszaca sie
wprost do insider trading. Przepisy Section 16(b) Exchange Act dotycza jed-
nak szczegétowo okreslonych transakcji i odnoszg si¢ do trzech kategorii in-
sideréw: czlonkéw organdw spotki (directors), osob pelniacych funkcje kie-
rownicze (officers) oraz akcjonariuszy posiadajacych powyzej 10% akcji, ktorzy
przeprowadzali transakcje kupna i sprzedazy badz sprzedazy i kupna akgji tej
spotki w ciagu ostatnich 6 miesiecy?. Przepisy Section 16(b) dajg spdtce moz-
liwos¢ odzyskania zyskow, jakie insiderzy osiagneli na skutek swoich dziatan.
Jak sie podnosi, przepis ma mie¢ funkcje¢ prewencyjng i zapobiega¢ takim zja-
wiskom*®.

Nalezy zauwazy¢, ze w praktyce rzadko wnoszone sg sprawy na podstawie
Section 16(b). Niemniej jednak, jak si¢ podkresla, zaleta powyzszego przepisu
jest fakt, Ze wyznacza on pewne ramy podmiotowe, jakie moga by¢ nalozone
na Regule 10(b)-5%.

Na podstawie Section 16(b) przyjeto domniemanie, ze insiderzy majg do-
step do informacji poufnych. Podmioty takie sa zobowiazane do przekaza-
nia SEC oraz do wiadomosci publicznej w ciggu 10 dni od rozpoczecia pet-

46 R.S. Karmel, Outsider Trading on Confidential Information, s. 95.

47 Verba legis ,W celu zapobiezenia niedozwolonemu wykorzystaniu informacji, ktére mo-
gly zostac uzyskane przez wlasciciela faktycznego, cztonka organow spotki albo osobe zajmujaca
kierownicze stanowiska, z powodu zwigzkéw tego podmiotu z emitentem, kazdy zysk uzyskany
poprzez jakiekolwiek nabycie lub sprzedaz, albo jakakolwiek sprzedaz lub nabycie jakichkolwiek
kapitatowych papieréw wartosciowych takiego emitenta (innych niz zwolnione papiery warto-
$ciowe) w ciagu mniej niz 6 miesiecy, chyba ze taki papier wartosciowy zostal nabyty w dobrej
wierze w powiazaniu z dtugiem wcze$niej zakontraktowanym, powinien by¢ sporzadzony na rzecz
oraz by¢ mozliwy do odzyskania przez emitenta, pomimo jakichkolwiek zamiaréw ze strony
wiasciciela faktycznego, cztonka organéw spotki albo osoby zajmujacej kierownicze stanowiska,
w przypadku zawierania transakeji wstrzymujacych nabycie albo odkup papieréw wartosciowych
na okres przekraczajacy 6 miesiecy.

48 M. Ventoruzzo, Comparing Insider Trading in the United States and in the European Union,
s. 16.

49 E. Engle, Insider trading in US and EU law a comparison, European Business Law Review
2010, t. 3, 5. 471.
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nienia funkcji informacji na temat posiadanych akcji®. Co istotne zyski in-
sidera na potrzeby Section 16(b) sqg w przypadku wielu transakeji obliczane
z uwzglednieniem najnizszej ceny kupna i najwyzszej ceny sprzedazy. Taki
sposoOb obliczania zyskow powoduje, ze w rzeczywiste zyski osiagniete przez
insidera mogg by¢ nizsze anizeli wynikajace z obliczen.

V. Krytyka insider trading w prawie amerykanskim

Wykorzystywanie informacji poufnych podlega wlasciwie jednoglosnej
krytyce w europejskim orzecznictwie jak i literaturze. Tymczasem w literatu-
rze amerykanskiej kwestia ta budzi ciagle kontrowersje. Spor dotyczacy wyko-
rzystania informacji poufnych trwa praktycznie od czasu podjecia pierwszych
prob zmierzajacych do eliminacji zjawiska insider trading, jednakze przybrat
na sile w latach 60. XX w. i jak sie wydaje, nie zostanie szybko zakonczony.
Gléwnym oredownikiem depenalizacji i stusznosci wykorzystywania informa-
¢ji poufnych byt Henry G. Manne®'. Podkreslal on istotna role zjawiska insider
trading w stabilizacji rynkéw finansowych. Zaznaczal jednoczesnie zasadno$é
dopuszczalnosci wykorzystania informacji poufnych. W swobodnym wyko-
rzystaniu informacji poufnych upatrywat petnego odzwierciedlenia wszystkich
informacji istniejacych na rynku w cenie papieréw wartosciowych®2. Autor ten
podnosit w szczegolnosci, ze zjawisko to istotnie wplywa na wartos¢ akeji. Pod-
kreslat przy tym, ze insider trading spelnia po pierwsze funkcje kompensacyjna
dla insideréw pierwotnych za zarzadzanie spotka, co przyczynia si¢ do zwiek-
szenia jej wartosci, a ponadto nieregulowany insider trading w sposéb pelny
odzwierciedla wszystkie istniejace informacje w cenie danego papieru warto-
$ciowego®.

50 M. Ventoruzzo, Comparing Insider Trading in the United States and in the European Union,
s. 16.

51 Autor ten przedstawil swoje poglady w pracy H.G. Manne, Insider trading and the stock
market, New York 1966 uznawanej za jedna z kluczowych publikacji dotyczacych zagadnienia
insider trading w prawie amerykanskim. Wskazal w niej m.in. na korzysci wynikajace insider
trading w szczegdlnosci jako sposob wynagradzania kadry zarzadzajacej. Jakkolwiek podglady te
spotkaly si¢ z krytyka rola i wplyw pogladéw H.G. Manne byla kluczowa i uksztattowata debate
nad zjawiskiem insider trading w USA; por. poglady wsazane w R.W. Painter, Insider Trading and
the Stock Market Thirty Years Later, 1999, t. 50, Nr 2, s. 311 oraz F.R. Shapirot, The Most-Cited
Law Review Articles, 2011, t. 73, Nr 5,s. 751 i n.

52 Por. J. Heminway, Materiality Guidance in the Context of Insider Trading: A Call for Ac-
tion, s. 1174.

53 H.G. Manne, Insider trading and the stock market, s. 102.
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Manne podkreslal, ze zakaz insider trading przynosi korzysci jedynie
w krotkim terminie. W przypadku inwestycji diugoterminowych nie istnieje
ryzyko wystapienia szkody dla inwestoréow w zwiazku z wykorzystywaniem
informacji poufnych. Inwestorzy dlugoterminowi nie s3 bowiem sktonni do
spekulacyjnego handlu tylko dlatego, ze powzigli informacje poufne*. Wyko-
rzystanie informacji poufnych przez innych uczestnikéw rynku jest wiec ko-
rzystne dla takich inwestorow, zwieksza bowiem wartos¢ ich akeji. Co wigcej,
w przypadku informacji powodujacych spadek wartosci akcji Manne wskazy-
wal, ze liczba takich informacji jest mniejsza, a w konsekwencji spadki wywo-
tane informacjami poufnymi sa rzadsze. Mozliwo$¢ wykorzystania informacji
poufnych wprowadzataby takze bardziej zachecataby przedsiebiorcow do dba-
nia o spotki i generowania dobrych informacji*>. Ten ostatni argument wydaje
sie jednak niezbyt uprawniony. Manne podkreslal, ze jeden z najistotniejszych
argumentow przemawiajacych za akceptacja insider trading jest fakt, ze zjawi-
sko to ma wplyw na zwigkszanie efektywnego rynku i ustalenie ceny na pra-
widlowym poziomie®.

Innym argumentem Manne’a za dopuszczeniem insider trading byl fakt, ze
to najbardziej efektywny sposdb wynagradzania kadry zarzadzajacej. Manne
podkreslal, ze insider trading pozwala kadrze zarzadzajacej w sposob efektywny
upublicznia¢ swoje dokonania. Dzieje sie to de facto w formie sprzedazy wia-
snych osiagnie¢. Moga wigc oni czerpa¢ dodatkowe korzysci ze swoich sukce-
sow”’. Ten ostatni argument jest zresztag poddawany krytyce. Podnosi sie bo-
wiem, ze insider trading moze powodowac obnizenie wynagrodzenia menedze-
réw przeprowadzajacych transakcje z wykorzystaniem informacji poufnych.
Jak si¢ wskazuje, menedzer, znany z tego, Ze dokonuje transakcji z wykorzy-
staniem informacji poufnych, bedzie stabiej wynagradzany, pracodawcy beda
bowiem uwazali, ze rdéznica migdzy wynagrodzeniem otrzymywanym a na-
leznym zostanie skompensowana przez transakcje takiego menedzera na ak-
cjach®. Podkresla sie takze, iz przyzwolenie na insider trading przez dyrekto-
réw i pracownikow firmy moze mie¢ szkodliwy wpltyw na spotke. W przy-
padku tak zwanej kroétkiej sprzedazy moga by¢ oni zainteresowani czasowym

54 H.G. Manne, Insider trading and the stock market, s. 102.

55 Jbidem, s. 155.

56 H.G. Manne, Insider Trading and Property Rights in New Information, Cato Journal 1985,
t. 4, Nr 3, s. 935.

57 H.G. Manne, Insider trading and the stock market, s. 138.

58 D.R. Fischel, The regulation of insider trading, Stanford Law Review 1982, t. 35, Nr 5, 5. 859.
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spadkiem warto$ci spotki®. Z powyzszym zwigzany jest poglad, ze insider tra-
ding pozwala ograniczy¢ koszty renegocjacji umow czlonkéw kadry zarzadza-
jacej. Czltonkowie tacy, zamiast spedzac czas na walce o podwyzke i lepsze wa-
runki placowe, moga w sposob bardziej efektywny uzyska¢ poréwnywalne zy-
ski, wykorzystujac informacje poufne®.

Pojawiaja si¢ rowniez glosy wskazujace, ze dopuszczenie insideréw do do-
konywania transakcji na podstawie informacji poufnych spowoduje wolniej-
sze rozprzestrzenianie si¢ danej informacji. Insiderzy tacy beda bowiem zain-
teresowani jak najdluzszym okresem, w ktorym beda mogli wykorzysta¢ dang
informacj¢ do osiggania zyskows!. Co wiecej, w literaturze amerykanskiej pod-
kresla sig, ze korzysci z insider trading dotycza nie tylko kadry zarzadzajacej, ale
takze pozostalych pracownikéw. W przypadku wykorzystania takiej informa-
cji przez cztonkow kadry zarzadzajacej informacja ta bedzie krazyta w spotce
i docierata do szerszego grona 0sob®.

W ocenie H.G. Manne, insider trading nie taczy si¢ ze szkodg jakiejkolwiek
ze stron. Zaznacza on przy tym, Ze wynika to zanonimowego charakteru trans-
akcji rynkowych, ustalenie drugiej strony transakcji jest bowiem niemozliwe.
Przytoczony klasyczny przyklad przywolywany w literaturze amerykanskie;j:
inwestor A wie, ze spotka wkrétce opublikuje informacje, ktéra spowoduje
wzrost wartosci spotki; inwestor A kupuje akcje od inwestora B, ktérego toz-
samoéci nie zna, po aktualnej cenie; inwestor A nie wprowadza wigc inwestora
B w btad (a jedynie zachowuje milczenie), a inwestor B z wlasnej woli decyduje
o sprzedazy akcji®.

Jak sie podkresla, rowno$¢ informacji w $wietle zasady disclose or abstain
sprowadza si¢ do traktowania milczenia jako oszustwa. Przedstawiciele litera-
tury amerykanskiej Walter E. McGee i Robert W. Block wskazuja jednak, ze
nie ma podstaw prawnych, ktore pozwalalyby uzna¢ milczenie za oszustwo®.
Szkoda, jaka de facto osiaga inwestor B w wyzej przytoczonym powyzej przy-
kiadzie, sprowadza sie do utraconych korzysci wynikajacych ze zmiany warto-

59 D.W. Carlton, D.R. Fischel, The Regulation of Insider Trading, Stanford Law Review 1983,
t. 35, Nr 5, s. 182.

60 Jbidem, s. 870—872.

61 S. Levmore, In Defense of the Regulation of Insider Trading, Harvard Journal of Law and
Public Policy 1988, t. 11, Nr 1, s. 103.
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Market, Virginia Law Review 1967, Nr 7, s. 1454.
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$ci akgji, co nie moze by¢ przypisane inwestorowi A. Przyktad ten nie rézni si¢
od przypadku, w ktérym inwestor nieprawidlowo ocenia przyszlg ceng akcji.
Oczywiscie insider trading nie moglby odbywac si¢ w tajemnicy przed rynkiem.
Manne proponowal, aby kadra zarzadzajaca, ktora wykorzystuje informacje
poufne, byla zobowigzana do informowania rynku o takich transakcjach®.

Jak wskazuja badania przeprowadzane nad zjawiskiem insider trading po-
dejscie do wykorzystania informacji poufnych ma réwniez wymiar kulturowy.
W badaniu przeprowadzonym przez Meira Statmana® wsrdd studentéw i pro-
fesjonalistow mozna dostrzec, ze podejscie do insider trading jest uwarunko-
wane kulturowo. Badanie zostalo przeprowadzone na podstawie sprawy Ja-
mesa O’Hagana®. Stan faktyczny sprawy wygladal nastepujaco: O’Hagan byt
partnerem w kancelarii Dorsey & Whitney. W lipcu 1988 r. kancelaria zostala
zatrudniona przez Grand Metropolitan w procesie przejecia spolki Pillsbury.
Mimo ze O’Hagan nie byl zaangazowany bezposrednio w transakcje, dowie-
dzial sie o trwajacych przygotowaniach. Od sierpnia 1988 r. zaczal nabywal
akcje Pillsbury. W wyniku ogloszenia wezwania kurs akeji zwiekszyt sie pra-
wie dwukrotnie w stosunku do ceny, jaka placit O’Hagan. Jako osoba nieza-
angazowana bezposrednio w transakcje nie byl on zobowiazany do zachowa-
nia zasady use or abstain. Wyrok Sadu Najwyzszego byl przetomowy z uwagi
na wprowadzenie do prawa amerykanskiego teorii sprzeniewierzenia. Teoria
sprzeniewierzenia kladzie glowny nacisk na naruszenie obowigzku powiernic-
twa w stosunku do podmiotu, ktory jest Zrodltem informacji bez wzgledu na re-
lacje z innymi podmiotami na rynku kapitatowym®.

Wyniki badan przeprowadzonych przez Statmana pokazuja, ze zachowanie
O’Hagana za niedopuszczalne uznala wigkszos¢ badanych w USA i Holandii,
podczas gdy respondenci w Indiach, Turcji czy tez we Wloszech opowiedzieli
sie prawie w polowie za akceptacja jego dzialania.

Na marginesie warto wskaza¢, ze poglady dopuszczajace insider trading
spotkaja sie z krytyka w polskiej literaturze. Niemniej jednak nalezy podnies¢,
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ze kwestia ta nie nalezy do gtéwnego nurtu rozwazan. Autorzy podnosza, ze
po pierwsze insider trading jest sprzeczny z hipoteza rynkow efektywnych in-
formacyjnie, ktora zaktada réwny dostep do informacji. Po drugie, jego prak-
tyczne implikacje sa uwarunkowane relacja wolumenu i wartosci transakeji do
glebokosci rynku i kapitalizacji danej spotki®.

§ 3. Zasada materiality w prawie amerykanskim

I. Uwagi ogolne

Jak podkreslono wcze$niej, na gruncie prawa amerykanskiego przyjeto, ze
informacja, aby mogta by¢ uznana za poufna i podlegata ograniczeniom insider
trading musi by¢ istotna (ang. material) i niepubliczna (ang. non-public). Tylko
bowiem takie informacje moga stanowi¢ przedmiot zakazu ich wykorzystania.
Z tego tez powodu nie stanowi naruszenia zakazu insider trading dokonywanie
transakcji na podstawie informacji, ktore co prawda sg istotne, ale nie maja
poufnego charakteru. Ustalenie istotnego charakteru danej informacji jest wiec
kluczowe do tego, by uznac ja za poufna.

Biorac pod uwage fakt, ze informacje nieujawnione istnieja zawsze koncep-
cja istotnosci stanowi kluczowy element dla analizy zjawiska insider trading.
Pozwala bowiem oddzieli¢ informacje nieistotne od waznych, a w konsekwen-
¢ji uzna¢ dang informacje za poufna. Pomimo tego w prawie amerykanskim
brak jest legalnej definicji powyzszego terminu. Ocena istotnosci danej infor-
macji jest wiec wynikiem wieloletniej praktyki orzeczniczej sadow amerykan-
skich nie zawsze zwiazanej z informacjami poufnymi.

Nalezy podkresli¢, ze na gruncie Securities Exchange Act z 1934 r. mozna
wskaza¢ dwa gtéwne przepisy obejmujgce zakresem normatywnym przestep-
stwa zwigzane z papierami warto$ciowymi. Pierwszym z nich jest Reguta 10b-5
jako drugi tymczasem nalezy wskaza¢ Regule 14a-97°. Poczatkowo koncept
istotnosci byl zwigzany z tg druga grupg przestepstw, co w konsekwencji powo-
dowato, ze poczatkowo zdecydowana wiekszos¢ orzeczen dotyczacych istotno-
sci informacji wigzano z powyzszym przepisem. Dopiero z czasem stanowiska

69 F. Elzanowski, Ekonomiczna analiza regulacji, s. 56.
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wypracowane przez orzecznictwo zostaly zapozyczone na potrzeby wykladni
Reguly 10b-57. Sad Najwyzszy USA expressis verbis stwierdzil, ze ocena istot-
nosci informacji w $wietle informacji poufnej musi by¢ dokonywana wedtug
standardow stosowanych w przypadku innych sytuacji’2.

Dokonujac oceny istotnosci informacji, sad zobowiazany jest dokonaé
oceny prawdopodobienstwa, z jakim racjonalny inwestor uznalby dana oko-
licznos¢ lub zdarzenie za wazne dla podjecia decyzji inwestycyjnej”. Jezeli wiec
istnieje znaczna pewnos¢, ze dana okolicznoséc¢ lub dane zdarzenie beda uznane
za wazne przez racjonalnego inwestora, to sa one istotne w rozumieniu Reguty
10b-57%. A contrario wszystko to, co racjonalny inwestor zignorowalby jako
niewazne, nie moze by¢ uznane za istotne. Badanie to przeprowadza si¢, ba-
zujac na obiektywnym kryterium racjonalnego inwestora, jednakze niektére
z sadoéw odrzucajg ten test na rzecz oceny zachowania konkretnych inwesto-
réw”>. Zgodnie z orzecznictwem amerykanskim zdarzenia istotne to nie tylko
te, ktore zawierajg informacje odnoszace si¢ do zyskow spolek ale rowniez te
dotyczace nieodleglej przyszlosci i mogace oddzialywa¢ na che¢ inwestoréw
nabycia danych papierow wartosciowych?.

Jakkolwiek powyzsze podejscie wydaje si¢ proste, w rzeczywistosci jego sto-
sowanie nastrecza wielu trudnosci interpretacyjnych - zaréwno dla podmio-
tow odpowiedzialnych za ujawnianie informacji poufnych, jak i dla sadéw oce-
niajacych potencjalne naruszenie.

Pierwszym wyrokiem zwiagzanym z konceptem istotnosci byl wyrok w spra-
wie Mills v. Electric Auto-Lite Co”. Zostal on co prawda wydany w zwiazku
z Regulg 14(a)-9, niemniej byt istotny dla rozwoju znaczenia pojecia istotno-
$ci rowniez na potrzeby insider trading. W wyroku tym Sad Najwyzszy USA,
uznajac istotnos¢ danej informacji, stwierdzil, ze naruszenie mogto by¢ uznane
przez racjonalnego akcjonariusza w procesie podejmowania decyzji za wazne.
Sad uznatl przy tym, ze nie bylo potrzeby wskazywania dowodéw, czy naru-
szenie mialo kluczowe znaczenie w podejmowaniu decyzji. Za wystarczajace
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uznano sam potencjalny wplyw takiego dzialania. Jednoczesnie podkreslono,
ze dla udowodnienia istotnosci wystarczajace jest istnienie zwiagzku pomiedzy
glosem akcjonariusza a dojsciem transakcji do skutku.

Obecne rozumienie terminu materiality w prawie amerykanskim jest wy-
nikiem dwdch orzeczen: TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc.’® z 1976 r. oraz
Basic v. Levinson™ z 1988 r.

W wyroku TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc. Sad Najwyzszy USA pod-
kreglit, ze dla uznania danej informacji za istotng wystarczajace jest, aby ist-
niato znaczgce prawdopodobienstwo, ze racjonalny akcjonariusz uznalby taka
informacje¢ za wazna w procesie podejmowania decyzji dotyczacej glosowa-
nia na walnym zgromadzeniu. W wyroku tym Sad opowiedzial si¢ za uzna-
niem danej informacji za istotna, jezeli inwestor mogtby wzia¢ ja pod uwage
w procesie decyzyjnym bez koniecznosci, aby przestanka ta byta pewna®. Jak
stwierdzil Sad, standard istotnosci nie wymaga dowodu znaczacego prawdo-
podobienstwa, ze ujawnienie zatajonych faktéw spowodowatoby zmiang decy-
zji racjonalnego inwestora. Standard istotnosci wskazuje bowiem na znaczace
prawdopodobienstwo, iz uwzgledniajac wszystkie okolicznosci, pominiety fakt
bylby rzeczywiscie wazny w decyzjach racjonalnego akcjonariusza®'. Innymi
stowy, taka informacja powoduje znaczace prawdopodobienstwo zmiany wy-
dzwigku istniejacych dotychczas informac;ji®2.

Co wazne, w wyroku podkreslono, iz nie chodzi w zadnym wypadku o fakt,
ze dane zdarzenie moze mie¢ hipotetyczne znaczenie. Uznanie istotnosci wy-
maga wykazania znacznego prawdopodobienstwa®. Wyrok w sprawie TSC In-
dustries, Inc. v. Northway, Inc. zapadl na tle Reguly 14a-9 niemniej jednak, kie-
rujac sie nim, sady nizszego szczebla rozpoczely stosowanie powyzszego ro-
zumienia materiality rdwniez dla spraw prowadzonych w zwiazku z Regula
10(b)-5.

W literaturze amerykanskiej wskazuje sig, ze analiza istotnosci informa-
¢ji moze by¢ dokonywana w dwdch aspektach: jakosciowym i ilosciowym.
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