Wprowadzenie

Niniejsza praca po$wigcona jest problematyce informacji poufnych. Z uwagi
na istotna role w gospodarce, obok faktycznej sytuacji finansowo-prawnej emitenta,
cena instrumentéw finansowych zalezy réwniez od informacji udostepnionych uczest-
nikom rynku!. Nie dziwi wigc, ze powszechny i réwny dostep do informacji sta-
nowi kluczowsq zasade rynku regulowanego?. Dodatkowo prawidiowe wykonywanie
obowigzkéw informacyjnych przyczynia sie do realizacji zasady swobody przeptywu
kapitatu.

Gléwnym celem niniejszej pracy jest proba dokonania kompleksowej i wieloptasz-
czyznowej analizy definicji informacji poufnej w prawie europejskim. Powyzsze do-
konane jest na tle regulacji amerykanskich. Zidentyfikowanie elementéw wspdlnych
w obu systemach, a takze nakreslenie tych elementow, ktore decyduja o ich odrgbno-
$ci jest w mojej ocenie istotne z punktu widzenia dyskursu nad regulacjami europej-
skimi. Konsekwencja powyzszych rozwazan ma by¢ okreslenie wpltywu regulacji ame-
rykanskich na regulacje europejskie oraz ustalenie czy w obecnym ksztalcie definicji
informacji poufnej w prawie europejskim mozliwe jest zastosowanie elementéw regu-
lacji amerykanskich. Z uwagi bowiem na globalizacje rynkéw kapitalowych inwestorzy
i emitenci stosuja czgsto wzorce amerykanskie dokonujac wyktadni instytucji przewi-
dzianych w prawie europejskim.

Nalezy podkresli¢, ze podstawowa roznica obu systemow polega na podejsciu do
regulacji informacji poufnych. O ile model amerykanski koncentruje sie na eliminacji
zjawiska insider trading, o tyle model europejski dotyczy nie tylko wykorzystania infor-
macji poufnych, lecz takze kompleksowo obejmuje swoimi regulacjami sposéb identy-
fikacji informacji poufnej, mechanizm jej przekazania do publicznej wiadomosci i za-
kaz jej wykorzystywania i czesto okreéla sie go jako insider dealing.

Z tego wzgledu uzyteczne bylo zbadanie réwnolegle dwdch watkéw. Oméwiono
rozwoj regulacji w obu systemach prawnych z uwzglednieniem réznic aksjologicznych
lezacych u podstaw omawianych regulacji. Stanowi to baz¢ do omowienia definicji in-
formacji poufnych w obu systemach i wplywu regulacji amerykanskich na europejskie.
Glowna czes¢ pracy odnosi si¢ do analizy definicji informacji poufnej na gruncie roz-
porzadzenia MAR. Jednoczesnie dokonano analiz regulacji amerykanskich, ktora to

1 A. Romanowska, Informacje poufne w $wietle nowych regulacji prawnych insider trading,
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analiza stanowi novum w literaturze polskiej. Kwestia informacji poufnych ab initio
znajdowata sie w kregu zainteresowan polskiej literatury prawniczej. Doktryna prawa
rynku kapitalowego dotykala tego problemu zazwyczaj przy okazji omawiania ustaw
regulujacych rynek kapitalowy. Problematyka rozumienia samej definicji ,informacja
poufna” nie doczekata sie jednak kompleksowego i catosciowego omoéwienia w formie
monograficznej. Niniejsze opracowanie jest probg wypelnienia tej luki oraz spojrzenia
na omawiang instytucje z uwzglednieniem zmian wynikajacych z wejscia w zycie roz-
porzadzenia MAR.

Jest to o tyle istotne, ze rozwdj regulacji dotyczacych informacji poufnych w pra-
wie europejskim jest $cisle zwigzany z regulacjami amerykanskimi. Podczas gdy w pra-
wie amerykanskim zapadaly przefomowe wyroki, ktére definiowaly podejscie do tego
zjawiska, w prawie europejskim dopiero uchwalano wstepne przepisy odnoszace sie
do informacji poufnych. Uprawnione jest stwierdzenie, ze prawo europejskie wyrosto
z prawa amerykanskiego.

Niniejsza praca nie obejmuje calosciowo problematyki regulacji naduzy¢ na rynku
kapitatowym, ale dotyczy informacji poufnej sensu stricte i skupia si¢ wokét rozumie-
nia regulacji art. 7 rozporzadzenia MAR. Definicja zawarta w tym przepisie stanowi
bowiem centralny przepis rozporzadzenia MAR3. W tym celu niezbedne byto dokona-
nie omoéwienia poszczegdlnych elementéw skladowych definicji informacji poufnych.
Powyzsze spowodowalo ze poza zakresem niniejszej pracy sa szczegétowe rozwazania
dotyczace mechanizméw eliminacji zjawiska wykorzystania informacji poufnych. Bliz-
sze zaangazowanie w prace nad ta problematyka, a w szczegélnosci kwerenda i badania
prawnoporéwnawcze, pokazaly, ze jej gruntowne i odpowiedzialne opracowanie nie
jest — bez narazenia si¢ na zarzut powierzchownosci, nietadu czy odtworczosci - moz-
liwe do zrealizowania w ramach jednej, objetosciowo akceptowalnej monografii. Z tego
wzgledu konieczne stalo si¢ wprowadzenie zasadniczych ograniczen problematyki ba-
dawczej, co zdeterminowalo konstrukcje i zakres prezentowanej pracy. Z tych samych
powodow jedynie wzmiankowo oméwiono kwestie fundamentéw aksjologicznych tych
regulacji w prawie UE. Mialo to na celu zaprezentowanie réznicy w podejsciu do ma-
terii informacji poufnych w obu omawianych systemach prawnych a nie dokonanie ich
kompleksowego omdwienia.

Wskazane powyzej cele badawcze daty asumpt do sformutowania nastepujacej hi-
potezy badawczej. Rozwdj regulacji dotyczacych informacji poufnych w prawie euro-
pejskim jest cisle zwiazany z regulacjami amerykanskimi. Oba systemy cechuja si¢ od-
miennos$ciami, ktére nie pozwalaja w sposdb prosty zastosowac regulacji szczegoélo-
wych prawa amerykanskiego w procesie interpretacji regulacji europejskich. Niemniej
jednak w wielu elementach oba modele sg do siebie zblizone, co z pewnoscia jest wy-
nikiem pdzniejszego, w stosunku do USA, przyjecia zasad regulujacych zwalczanie zja-
wiska wykorzystania informacji poufnych.

3 Wigcej na temat roli przepisow w B. Kanarek, M. Zieliniski, Porzadkujaca faza wykladni
prawa, RPEiS 2001, Nr 3, s. 5.
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W tym miejscu nalezy poczyni¢ kilka uwag o charakterze terminologicznym i po-
rzadkowym. W niniejszej pracy uzywam pojecia informacja poufna. Termin ten uzy-
wany jest w polskim tlumaczeniu rozporzadzenia MAR. Jest on takze ugruntowany
w polskim jezyku prawnym i prawniczym. W literaturze mozna jednak spotkaé po-
glady kwestionujace zasadno$¢ uzywania pojecia informacje poufne?. Podkresla sie nie-
fortunno$¢ uzywania terminu informacja poufna wskazujac, ze termin ten pokrywa
sie z uzywanym, a odmiennym znaczeniowo informacja tajna. Jednoczesnie pojecie in-
formacja poufna budzi watpliwosci natury semantycznej. Skoro dana informacja jest
poufna to naturalne wydaje si¢ utrzymanie danej informacji w poufnosci. Tymcza-
sem glownym celem europejskich regulacji dotyczacych informacji poufnej jest jej nie-
zwloczne upublicznienieS. Rowniez z angielskiego brzmienia aktéw prawnych trudno
uznad, ze jest to wlasciwe ttumaczenie. Angielska wersja jezykowa rozporzadzenia MAR
jak i dyrektywy 2003/6/WE uzywa terminu inside information. Wierniejszym jezykowo
ttumaczeniem jest uzyte w polskiej wersji jezykowej dyrektywy 2003/6/WE okreslenie
sinformacje wewnetrzne”. Jak sie wydaje uzywanie na gruncie prawa polskiego powyz-
szego okreslenia lepiej oddawataby sens i zakres znaczeniowy pojecia. Niemniej jednak
na gruncie przepiséw prawa polskiego praktycznie przez caly okres rozwoju rynku ka-
pitatowego w Polsce uzywano pojecia ,informacje poufne”. Dlatego tez zmiana seman-
tyczna w tym zakresie moze by¢ trudna. Z tego powodu w niniejszej pracy uzywam
okreslenia informacja poufna.

Jednocze$nie w pracy uzywam pojecia insider trading. Nalezy zauwazyc¢, ze pojecie
to jest anglicyzmem, ktory trwale zagoscit w polskim jezyku prawniczyms® i oznacza
wykorzystywania informacji poufnych przez osoby, ktére maja do nich dostep z racji
swoich szczegolnych relacji ze spotka. Z tego wzgledu w pracy stosuje wymiennie okre-
$lenia insder trading i wykorzystanie informacji poufnych. Pondto dla jasnosci wykladu
w pracy uzywam w odniesieniu do zakresu przedmiotowego objetego informacja po-
ufng zamiennie terminu papiery warto$ciowe i instrumenty finansowe. Czynie tak ma-
jac pelna $wiadomos¢ odmiennosci tych terminéw. Instrumenty finansowe sa pojeciem
szerszym obejmujacym swym zakresem nie tylko papiery wartosciowe?. Uproszczenie
takie jest czynione réwniez pamigtajac o tym, ze zakres przedmiotowy rozporzadzenia
MAR jest o wiele szerszy. Obejmuje on bowiem nie tylko papiery warto$ciowe czy tez
szerzej instrumenty finansowe ale takze m.in. uprawnienia do emisji czy tez kontraktow
na powyzsze instrumenty. Szczegélowy opis zakresu przedmiotowego zostal przedsta-
wiony w rozdziale IV dotyczacym elementéw definicji informacji poufnej. Powyzsze

4A. Gontarek, w: M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, Warszawa 2014,
s. 313.

5 Ibidem, s. 345.

6 L. Enriques, P. Volpin, Reformy Corporate Governance w Europie kontynentalnej, Czaso-
pismo Kwartalne Calego Prawa Handlowego, Upadtosciowego oraz Rynku Kapitatowego 2007,
Nr 2, s. 195.

7 A. Chilopecki, Instrumenty finansowe na rynku kapitatowym, PPH 2004, Nr 7, s. 16.
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podejscie ma charakter wylacznie praktyczny. Odnoszenie si¢ kazdoczesnie do petnego
katalogu instrumentdw objetych regulacja sprawiatoby w mojej ocenie, ze wywod pro-
wadzony w niniejszej pracy bylby trudniejszy w odbiorze.

Analiza regulacji dotyczacych insider trading w dwéch odmiennych kulturach
prawnych stanowi znaczace wyzwanie zaréwno pod wzgledem metodologicznym, jak
i teoretycznym. Z tego powodu w pracy zastosowano réznorodne metody badawcze.

Gléwna metoda badawcza zastosowana w pracy stanowi metoda dogmatyczna. Sta-
nowi ona podstawe do teoretycznych rozwazan o znaczeniu informacji poufnej. Oprocz
powyzszej metody duze znaczenie dla prowadzonych analiz i dla ukazania réznic i po-
dobienstw pomiedzy regulacjami europejskimi i amerykanskimi ma metoda kompara-
tystyczna. Za wyborem amerykanskiego systemu prawnego przemawia fakt, Ze jest to
najbardziej rozwiniety system prawny odnoszacy si¢ do omawianego zagadnienia a re-
gulacje przyjete w Stanach Zjednoczonych wplywaly i wplywaja na tres¢ i rozumienie
pojecia ,informacja poufna” w prawie europejskim. Rozwazania teoretyczne wspierane
sg przykladami praktycznymi i orzecznictwem sadéw majacymi pozwoli¢ czytelnikowi
na lepsze zrozumienie omawianej materii. Praca wzbogacona jest o analize orzecznic-
twa Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej, polskich sadéw administracyjnych
oraz wybranych orzeczen sadéw angielskich. W czesci dotyczacej rozwazan na temat
prawa amerykanskiego z uwagi na specyfike systemu prawnego duzo miejsca poswie-
cono orzecznictwu sadéw amerykanskich. Pomocniczo wykorzystywano w pracy me-
tode historyczna.

Jak wskazano wyzej, celem niniejszej pracy jest analiza znaczenia pojecia informacja
poufna. Proba tej analizy dokonana zostala z uwzglednieniem dorobku, oprécz polskiej,
takze jurysprudencji europejskiej (glownie anglojezycznej) i amerykanskiej. Z uwagi
na ciaglo$¢ regulacji informacji poufnych w prawie europejskim i amerykanskim roz-
wazania beda si¢ odnosily do poczatkow regulacji. Musza wiec uwzglednia¢ odniesienia
nie tylko do obowiazujacych aktéw prawnych.

Przedstawiona w pracy problematyka badawcza determinuje strukture niniejszej
pracy. Sklada sie ona z siedmiu rozdzialéw, z ktorych dwa pierwsze dotyczaca roz-
woju regulacji informacji poufnych i europejskiego modelu informacji poufnych. Roz-
dzial III zawiera omdwienie regulacji amerykanskich a rozdziaty od czwartego do si6d-
mego zawieraja omdwienie definicji informacji poufnej i podejscia do zjawiska insider
trading w prawie europejskim.

W rozdziale I zaprezentowano poczatki regulacji informacji poufnych w prawie
europejskim jak i w Stanach Zjednoczonych. Z uwagi na fakt, ze rozwdj tych regulacji
ma charakter ewolucyjny kolejne akty prawne czerpia z wypracowanych wczesniej roz-
wiazan. Zarysowanie kontekstu historycznego ma réwniez na celu wskazanie etapdw
rozwoju na jakim sg oba te systemy prawne. Jako watek poboczny zaprezentowano roz-
woj regulacji informacji poufnych w prawie polskim. Analiza tych przepiséw pozwala
stwierdzi¢, ze polskie prawo po 1989 r. bylo zbiezne w tym zakresie z regulacjami eu-
ropejskimi.
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W rozdziale II podjeto prébe analizy europejskiego modelu informacji poufne;j. Po-
zwala to nie tylko wskaza¢ réznice pomig¢dzy rozwiazaniami europejskimi i amerykan-
skimi, ale takze stanowi podstawe do analizy rozumienia istoty informacji poufnej. Nie
ulega bowiem watpliwosci, ze zalozenia aksjologiczne lezace u podstaw danej regulacji
maja istotny wplyw na proces rozumienia danej instytucji prawnej.

Rozdzial III pracy zawiera omoéwienie prawa amerykanskiego dotyczacego infor-
macji poufnych. Z uwagi na brak definicji informacji poufnej w amerykanskim syste-
mie prawnym omoéwiono bogate orzecznictwo odnoszace si¢ do tej kwestii. Rozumienie
i wykladnia terminu informacja poufna jest bowiem efektem dziatalnosci orzeczniczej
sadoéw amerykanskich. Dodatkowo tak szczegdétowe omoéwienie jest szczegélnie istotne
z uwagi na wplyw jaki te regulacje i koncepty wypracowane na gruncie prawa amery-
kanskiego majg na podejscie i rozumienie informacji poufnej w UE. W rozdziale tym
zaprezentowano tez poglady doktryny amerykanskiej kwestionujace zasadnos¢ jakich-
kolwiek regulacji. Jest to o tyle ciekawe, ze w doktrynie europejskiej potrzeba regulacji
informacji poufnych nie budzi watpliwosci i jest niekwestionowana.

Rozdzial IV stanowi wprowadzenie do zasadniczej czesci pracy. Rekonstrukeja zna-
czenia normatywnego definicji informacji poufnej zawartej w rozporzadzeniu MAR
moze dokonac¢ sie jedynie poprzez analize znaczeniowa elementéw skfadowych defi-
nicji konstytuujacych jej cechy. W czgsci tej oméwiono elementy definicyjne informa-
cji poufnej, a wigc atrybuty zwiazku informacji z emitentem, poufnosci, precyzyjno-
$ci oraz cenotworczoéci. Z uwagi na znaczenie dwoch ostatnich zostaly one odrebnie
omoéwione w dalszej czesci niniejszej pracy. W rozdziale dokonano analizy rozumienia
cechy poufnosci i zwiazku informacji z emitentem, relacji wszystkich przestanek oraz
zakresu definicji informacji poufnej w prawie europejskim. Analiza dokonywana jest
w kontekscie regulacji amerykanskich.

Rozdzialy V i VI stanowig gléwne rozdzialy pracy. Dotycza one kluczowych ele-
mentéw informacji poufnej tj. przestanek cenotwoérczosci i precyzyjnosci. Jakkolwiek
wszystkie przestanki sa rownowazne to jednak te dwie nastreczaja najwiecej problemow
interpretacyjnych.

W rozdziale V. oméwiono poszczegdlne elementy definicyjne informacji precyzyj-
nej. W tej czeéci zaproponowano takze wlasne podejécie do rozumienia prognoz oraz
informacji niesprawdzonych jako informacji precyzyjnych. W przypadku tych ostat-
nich, odmiennie od dominujacego pogladu, w mojej ocenie informacje te nalezy dzie-
li¢ na plotki i przecieki. Podzial ten wyznacza takze zakres obowiazkéw emitenta. Jak-
kolwiek informacje te nie stanowia informacji precyzyjnych w pewnych przypadkach
emitent zobowiazany bedzie do odniesienia si¢ do takich informacji.

W rozdziale VI oméwiono element cenotworczosci informacji poufnej. Omo-
wiono model racjonalnego inwestora oraz relacje przepiséw dotyczacych tego modelu
z gtéwna definicja informacji cenotworczej. W rozdziale zaprezentowano poglad, zgod-
nie z ktérym test cenotwdrczoséci informacji nie moze by¢ utozsamiany wylacznie z ele-
mentem racjonalnego inwestora.
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W ostatnim rozdziale podjeto prébe analizy zagadnienia wykorzystania informa-
cji poufnych w kontekscie poréwnawczym. Prezentowane w tym rozdziale rozwazania
nie maja na celu szczegélowego omdowienia materii wykorzystania informacji poufnych
a jedynie zaprezentowanie gléwnych regulacji w tym zakresie. Wydaje si¢ bowiem, ze
omowienie regulacji dotyczacych informacji poufnych bez cho¢ wzmiankowego omo-
wienia podejscia do insider tradingu bytoby niepetne. Konkluzja rozwazan zostata za-
prezentowana w podsumowaniu.

Warszawa, 1.6.2017 r.
Dr Rafat Wozniak
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