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Wprowadzenie

Na catym $wiecie podejmuje sie badania dotyczgce zwalczania naduzy¢! czy tez niwe-
lowania asymetrii informacyjnej?, a jednym z narzedzi stuzacych realizacji tych celow jest
definicja informacji poufnej, w ramach ktorej kluczowe znaczenie ma wlasciwa interpre-
tacja normatywnej koncepcji racjonalnego inwestora (art. 7 ust. 114 MAR). W zalezno$ci
bowiem, jak bedzie przebiega¢ ta interpretacja, zakres zastosowania chociazby zakazu wy-
korzystywania informacji poufnych (art. 14 lit. a MAR) czy tez obowiazku niezwlocznego
podawania informacji poufnych do wiadomoéci publicznej (art. 17 ust. 1 MAR) moze by¢
rézny. Pomimo to, normatywna koncepcja racjonalnego inwestora nadal jest postrzegana
niejednolicie tak w orzecznictwie, jak i w doktrynie. Tematyka ta nie doczekala si¢ od-
rebnego, poglebionego i wyczerpujacego opracowania w formie monografii, a problemy
poruszane w artykutach naukowych odwoluja si¢ tylko do pewnych aspektéw stosowania
tego elementu definicji informacji poufnej. Zauwaza sie, ze w zakresie pojecia racjonalne-
go inwestora nadal wystepuje istotna niepewno$¢’. Normatywna koncepcja racjonalnego
inwestora zastuguje zatem na samodzielne, poglebione opracowanie, ktére kompleksowo
przeanalizuje teoretyczne i praktyczne problemy tej konstrukeji prawne;j.

Normatywna koncepcja racjonalnego inwestora, ktérej zbadanie jest przedmiotem
niniejszej monografii, jest jednym z czterech elementéw skladajacych sie na definicje in-
formacji poufnej (art. 7 ust. 1 i 4 MAR). Cho¢ ta problematyka jest, co naturalne, silnie
osadzona w prawie, dotyka takze zagadnien ekonomicznych oraz etycznych®. Pojecie ra-
cjonalnego inwestora od lat stanowi bowiem przedmiot dyskusji i opracowan naukowych
w nauce o ekonomii®. W monografii zostaly zatem uwzglednione nie tylko narzedzia praw-
ne stuzace wypracowaniu najbardziej pozadanego i klarownego rezultatu wyktadni, lecz
takze aspekty ekonomiczne i etyczne.

Terminologia przyjeta w ekonomii odcisnela swoje pietno na procesie odtwarzania
znaczenia normatywnej koncepcji racjonalnego inwestora. Postugiwanie si¢ tym pojeciem
w spos6b nawigzujacy do nauk ekonomicznych jest zabiegiem powszechnie stosowanym®.
Trzeba sie jednak pochyli¢ si¢ nad zasadnoscig i dopuszczalnym zakresem recepcji doko-
nan nauk ekonomicznych. Istotna jest takze préba ukazania zjawisk ekonomicznych oraz
rynkowych w perspektywie tekstu normatywnego i przy zastosowaniu wiasciwych regut
jego wykladni. W szczegolnosci duze znaczenie nalezy przypisa¢ finansom behawioral-
nym, ktdre ukazaly, ze teoretyczne modele ekonomiczne nie odzwierciedlajg w pelni re-

! Zamiast wielu zob. A.J. Keown, ].M. Pinkerton, Merger, s. 855-869.

2 Zamiast wielu zob. A. Busuioc, R.R. Birau, The Role, s. 892.

3 EA. Schifer, Handbuch, s. 703-704, Nb 14, 23.

4 Zamiast wielu zob. J.R. Macey, Insider, s. 7; K.L. Scheppele, It’s Just Not Right, s. 123-173.
° Zamiast wielu zob. K. Szarzec, Racjonalny, s. 17-18.

6 T. Nieborak, Tworzenie, s. 31 in.
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aliéw rynkowych. Dlatego tez celem niniejszej monografii jest kompleksowe ukazanie
normatywnej koncepcji racjonalnego inwestora z uwzglednieniem koncepcji ekonomicz-
nych oraz rzeczywisto$ci rynkowej. Tylko w ten sposéb jest mozliwe lepsze zrozumienie
zaréwno istoty badanej regulacji, jak i jej otoczenia’, dzieki czemu jej krytyczna analiza
zyskuje wieksza legitymacje®.

Zabieg prowadzacy do ustalenia realizacji kryterium racjonalnego inwestora okreslam
testem racjonalnego inwestora. Oddaje on bowiem istote wyzwania, jakie staje przed pod-
miotami stosujacymi te koncepcje. Do uzyskania pozytywnego wyniku tego testu niezbed-
ne jest uprzednie: 1) zaznajomienie sie z tre$cig koncepcji racjonalnego inwestora; 2) zwe-
ryfikowanie stanu faktycznego, w tym ocena, czy analizowana informacja spetnia kryteria
wyznaczane trescig tej koncepcji.

O znaczeniu aspektéw ekonomicznych prawa w obszarze rynku finansowego pisze
T. Nieborak, podkreslajac ze ,,[...] w procesie tworzenia i stosowania prawa rynku finan-
sowego nalezy respektowa¢ prawa i prawidtowosci ekonomiczne, ale takze i inne warto-
$ci (zasady), ktore stuzg ochronie podmiotéw korzystajacych z dobrodziejstw rynkow
finansowych™. Oprdcz ekonomii, na proces tworzenia i stosowania prawa maja wplyw
takze czynniki natury spolecznej oraz psychologicznej'. Podobnie uwaza M. Glicz, ktory
stwierdza, ze ,,[...] paradygmat efektywnosci ekonomicznej jest najbardziej przydatny dla
rozwigzan prawnych w sferze prawa gospodarczego. W tego rodzaju wypadkach proble-
matyka dogmatyczna pozostaje bowiem pod wplywem potrzeb ekonomicznych, a ocena
prawa przy zastosowaniu modelu efektywnosci ekonomicznej moze doprowadzi¢ do po-
zadanego ekonomicznie wyniku. Prawo gospodarcze bedzie wtedy efektywne, kiedy jego
regulacje beda pozostawa¢ w zgodzie z regutami ekonomicznymi, determinujacymi sytu-
acje uczestnikow zycia gospodarczego™!.

Analize literatury ekonomicznej traktuje zatem jako nieodlaczny element analizy praw-
nej pojecia, ktore tak silnie oddzialuje na mechanizmy rynku kapitatowego. Z jednej strony,
siegniecie do ekonomii jest warunkiem koniecznym rozwaznego postugiwania si¢ pewny-
mi pojeciami przy opisywaniu instytucji prawnych, z drugiej strony, ta analiza jest podsta-
wa do odtworzenia celu regulacji prawnej. Niemniej niniejsza monografia jest poswiecona
rozwazaniom nad normatywng koncepcja racjonalnego inwestora i nalezy podkresli¢, ze
jej przedmiotem nie jest przeprowadzenie analizy ekonomicznej, a jedynie, w ramach lep-
szego zrozumienia mechanizméw rynkowych, poczynienie pewnych ustalen na podsta-
wie analizy literatury ekonomicznej. W tej rozprawie korzystam zatem z ekonomii, ktéra
w duzej mierze (w badanym obszarze) odwoluje sie do uwarunkowan psychologicznych
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

W monografii prezentuje¢ proces myslowy zmierzajacy do ustalenia znaczenia nor-
matywnej koncepgji testu racjonalnego inwestora przede wszystkim na podstawie zasto-

7 R.A. Posner, The Problems, s. 232.

8 Stosowanie nowoczesnych teorii i koncepcji pochodzacych z nauk ekonomicznych moze
stanowic instrument glebszej analizy i zrozumienia probleméw prawnych, co sprzyja lepszej i bardziej
racjonalnej argumentacji prawniczej.” Tak tez M. Glicz, Efektywno$¢, s. 138.

° T. Nieborak, Tworzenie, s. 32.

10 D. Howarth, Law as Engineerings, 51-96, za: T. Nieborak, Tworzenie, s. 36.

' M. Glicz, Efektywnosé, s. 135.
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sowania regul wyktadni jezykowej, celowosciowe;j (teleologicznej) oraz funkcjonalnej!2.
Jest to bowiem standard postepowania wyznaczony przez orzecznictwo TSUE, szczegdl-
nie zaakcentowany w wyroku w sprawie C-283/81, Srl CILFIT i Lanificio di Gavardo SpA
v. Ministero della Sanita'3. Stosowanie tych regut jest pozadanym sposobem postepowa-
nia interpretatora powszechnie przyjmowanym w doktrynie!* i podzielanym w zachodniej
kulturze prawnej'®. Jednoczes$nie uwzglednie wykladnie autonomiczng, rozumiang jako
gléwna zasada wyktadni prawa UE wypracowang w orzecznictwie TSUE!®. Pojecia wy-
stepujace w MAR muszg by¢ zatem interpretowane w sposob autonomiczny'?, bez nawia-
zywania do prawa krajowego. Pozwoli to takze wypracowaé operatywne konkluzje, w tym
wysuna¢ postulaty de lege ferenda. Metoda wykorzystywana w monografii jest zatem prze-
de wszystkim metoda dogmatyczno-prawna z wykorzystaniem metod komparatystycznej,
historyczno-prawnej oraz analizy literatury ekonomicznej.

Monografia jest podzielona na pie¢ rozdziatow, z ktérych kazdy prezentuje spdjna te-
matycznie problematyke badawcza.

W rozdziale pierwszym przedstawilem normatywna koncepcje testu racjonalnego in-
westora w pespektywie ksztaltowania sie polskiego i unijnego prawa rynku kapitalowego.
Zaprezentowanie rozwoju badanej instytucji prawnej pozwala bardziej krytycznie spoj-
rze¢ na jej obecny ksztalt, a takze umozliwia zaczerpniecie inspiracji w zakresie jej postu-
lowanego ksztaltu. Szczegélnie istotne okazuja sie te aspekty ewolucyjne, ktére odnosza
sie do etapu harmonizacji prawa w zakresie zwalczania naduzy¢ na rynku, poniewaz na
tym etapie mozna dostrzec rézne modele jego wdrozenia w panstwach cztonkowskich.
W rozdziale podjatem sie takze proby rozstrzygniecia teoretycznego problemu dotycza-
cego samej konstrukgji definicji informacji poufnej, a w niej normatywnej koncepcji testu
racjonalnego inwestora. Jak dotychczas nie przedstawiono tego zagadnienia z perspektywy
narzedzi stuzacych do konstruowania definicji legalnych tekstu prawnego.

Rozdziat drugi jest w calo$ci poswigcony orzecznictwu i nie ogranicza sie¢ jedynie do
prawa polskiego. Uwzgledniono w nim takze praktyke orzecznicza sadéw amerykanskich
oraz TSUE. Kazdy z tych elementéw stanowi wazny wkiad w prébe poznania istoty bada-
nej instytucji, jej celow, wyzwan, przed ktorymi stoi, a takze jej zlozonoséci. Orzecznictwo
sadéw amerykanskich moze by¢ inspiracja dla badacza, z uwagi na dlugoletnia tradycje
tamtejszego rynku kapitalowego oraz osadzenie koncepcji materiality na koncepcji racjo-

12 Zob. J. Helios, W. Jedlecka, Wyktadnia, s. 165 i n.; M. Ahlt, M. Szpunar, M. Nowacki, Prawo
europejskie, s. 65.

3 Wyr. TS z 6.10.1982 r., C-283/81, Srl CILFIT i Lanificio di Gavardo SpA v. Ministero della
Sanita, EU:C:1982:335.

4 J. Komdrek, Legal Reasoning, s. 3, wraz z przywolang tam literatura.

15 M. Szuniewicz, Interpretacja prawa, s. 26 i n.

16 Wyr. TS 2 18.1.1984 r., C-327/82, Ekro Vee en- Vleeshandel v. Produktschap voor Vee en Vlees,
EU:C:1984:11: ,, The need for a uniform application of Community law and the principle of equality
require that the terms of a provision of Community law which makes no express reference to the law
of the Member States for the purpose of determining its meaning and scope must normally be given an
independent and uniform interpretation throughout the Community; that interpretation must take into
account the context of the provision and the purpose of the relevant regulations”; zob. takze wyr. TS
27.12.1995 r., C-499/93, Rockfon, EU:C:1993:742.

17" ]. Helios, W. Jedlecka, Wykladnia, s. 134-137.
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nalnego inwestora. Z kolei orzecznictwo TSUE wyznacza kierunki interpretacyjne oraz
pozwala dostrzec te aspekty, ktore dotychczas nie doczekaly si¢ dostatecznego omdwienia
na poziomie unijnym. Orzecznictwo TSUE jest waznym elementem w ramach oceny pod-
stawowych zalozen i celéw MAR. Analiza orzecznictwa polskiego w tak szerokim ujeciu
pozwoli z kolei zweryfikowa¢, na ile pojecia ekonomiczne sg wdrazane do praktyki sagdo-
wej oraz na ile sg stosowane $wiadomie i konsekwentnie.

Rozdzial trzeci jest po$wiecony analizie literatury ekonomicznej, w ramach ktorej oma-
wiam pojecia, majace istotne znaczenie przy ocenie normatywnej koncepcji racjonalnego
inwestora. Wzbogacenie rozwazan prawnych o pojecia ekonomiczne moze by¢ nie tylko
ciekawe, lecz takze niezbedne, zwlaszcza w tak szczegdlnym obszarze regulacyjnym, ja-
kim jest prawo rynku kapitalowego. Celem tego rozdzialu jest wiec ukazanie zlozonosci
mechanizméw rynkowych, na ktére prawo ma wplyw. Przede wszystkim jednak rozdziat
ten jest proba rekonstrukcji ekonomicznie rozumianego racjonalnego inwestora. Jest to
proba, poniewaz nie jest przesadzona mozliwos¢ jednoznacznego ustalenia zakresu po-
jeciowego tak ujetego bytu. Stanalem przed pytaniem, na ktore jak dotad wyniki analiz
prawno-ekonomicznych nie dostarczyly jednoznacznej odpowiedzi, a mianowicie, jaka role
w wykladni normatywnej koncepcji testu racjonalnego inwestora pelnia takie elementy
jak: réznice pomiedzy warto$cig wewnetrzng a ceng rynkows, dlugoterminowy horyzont
czasowy inwestycji racjonalnego inwestora, stosowanie réznych technik analizy informacji
oraz znaczenie rozwoju nauk z zakresu zachowan inwestoréw, w szczegdélnosci dokonania
dzialu ekonomii zajmujacego si¢ analiza wptywu inklinacji psychologicznych na decyzje
inwestoréw (finanse behawioralne)!s.

Kolejne rozdzialy, czwarty i piaty, to najwazniejsza czes¢ rozwazan prawnych skoncen-
trowanych na normatywnej koncepcji testu racjonalnego inwestora. W rozdzialach tych
wykorzystuje analize przeprowadzong w rozdziale pierwszym, orzecznictwo zaprezen-
towane w rozdziale drugim oraz dorobek ekonomiczny oméwiony w rozdziale trzecim.

W rozdziale czwartym prezentuje normatywna koncepcje testu racjonalnego inwestora,
ktoéra do tej pory nie zostala omowiona w literaturze przedmiotu w sposéb kompleksowy.
Dla pelnej jasnosci wywod rozpoczynam od prezentacji istoty problemu badawczego, za-
réwno w ujeciu teoretycznym, jak i praktycznym. Korzystam przy tym z praktyki orzeczni-
czej, w szczegOlnosci ze sprawy Matrixx!®, ktora wprawdzie zostala rozstrzygnieta w prawie
amerykanskim, ale ktora najwierniej oddaje istote problematyki znaczenia normatywnej
koncepcji testu racjonalnego inwestora. Spor lezacy u podstaw tego rozstrzygniecia doty-
czy bowiem sposobu rozumienia pojecia racjonalnego inwestora, gdzie sa prezentowane
catkowicie odmienne podejscia interpretacyjne. Nastepnie przedstawiam dotychczasowe
doktrynalne préby objasniania tego, co w literaturze okresla sie mianem ,,cenotwdrczos-
ci” informacji poufnej. W dalszej kolejnosci omawiam znaczenie normatywnej koncepcji
testu racjonalnego inwestora z perspektywy celow MAR oraz skutkoéw przyjecia okreslo-
nego kierunku wykladni. Pozwala to lepiej zrozumie¢ znaczenie i oczekiwania, jakie rze-
czywisto$¢ stawia regulacji zwalczajacej naduzycia na rynku. Dzieki tej krytycznej analizie
podejmuje probe sformulowania wnioskéw de lege lata oraz postulatow de lege ferenda.

18 A. Szyszka, Finanse, s. 8-9.
9 Zob. § 2 rozdz. IV.
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Postulaty te powinny skloni¢ do refleksji nad postrzeganiem MAR i pobudzi¢ do dyskusji
nad zmiang wypracowanej juz przed wieloma laty formy. Takie ujecie problematyki zna-
czenia normatywnej koncepcji testu racjonalnego inwestora, wpisujace sie w stosowanie
celowoséciowych i funkcjonalnych regul wyktadni, jest niezbednym uzupelnieniem teore-
tycznych rozwazan zapoczatkowanych w rozdziale pierwszym, ktore skupiajg sie na kon-
strukcji definicji informacji poufnej ze szczegélnym uwzglednieniem testu racjonalnego
inwestora. Oprdcz tej czesci analizy, w rozdziale czwartym omawiam takze wszystkie za-
gadnienia problemowe wynikajace z samej konstrukcji normatywnej koncepcji testu ra-
cjonalnego inwestora. Zwieficzeniem rozdzialu czwartego jest wzmianka o karnoprawnej
perspektywie podejmowanego przeze mnie problemu badawczego.

Rozdzial pigty to uszczegdlowienie omawianej problematyki badawczej. Wykorzystujac
ustalenia z zakresu znaczenia normatywnej koncepcji testu racjonalnego inwestora zapre-
zentowane we wczesniejszych rozdzialach monografii, podejmuje si¢ proby ukazania po-
szczegolnych probleméw badawczych w nowym $wietle. Zagadnienia takie jak: kierunek
zmiany ceny w kontekscie konstrukeji definicji informacji poufnej, transakcje M&A (ang.
mergers & acquisitions; pol. fuzje i przejecia) oraz spory sadowe z perspektywy powsta-
wania informacji poufnych, a takze pojawienie sie plotek wplywajacych na cene rynkowa,
uznaje za jedne z najwazniejszych zagadnien problemowych podejmowanych w literaturze
przedmiotu. Wiaczenie do nich wnioskéw wypracowanych w tej monografii jest warun-
kiem koniecznym stawianym kompleksowemu opracowaniu naukowemu. Ponadto nowe
spojrzenie na te zagadnienia moze stanowi¢ asumpt do ozywionej dyskusji i pogtebionej
refleksji, co bedzie istotng korzyscig dla badanego obszaru prawa.
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