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Wprowadzenie

Zapewnienie réwnych warunkéw wszystkim uczestnikom rynku kapitalowego sta-
nowi ratio wiekszosci europejskich regulacji dotyczacych instrumentéw finansowych.
Poprzez wprowadzenie mechanizméw ochronnych prawodawca europejski stara si¢
przyczyni¢ do zwigkszenia transparentnosci rynku kapitatowego i przez to stymuluje
jego rozwdj.

Jednym z mechanizmow stuzacych temu celowi sa regulacje zwalczajace naduzycia
na rynku. Akceptujac potrzebe walki ze zjawiskami naduzy¢ na rynku, prawodawca
opiera sie na intuicji, ze takie dziatania w obrocie papierami warto$ciowymi sa nie-
uczciwe!. Probujac obja¢ swoim zakresem mozliwie szerokie spektrum dziatan, pra-
wodawca europejski zdecydowat sie zdefiniowa¢ naduzycia na rynku poprzez identy-
fikacje trzech gtéwnych przejawéw dzialalnosci uczestnikéw rynku. W konsekwencji
regulacje antyabuzywne dotycza: zakazu wykorzystania informacji poufnych (insider
dealing), manipulacji na rynku i bezprawnego ujawnienia informacji poufnych.

Jakkolwiek kazde z tych dzialan okresla sie lacznym terminem ,naduzycie
na rynku”, rézny jest cel i charakter kazdej z powyzszych regulacji. Analiza przepisow
rozporzadzenia MAR daje podstawy do twierdzenia o kompleksowym charakterze re-
gulacji.

Podkresli¢ nalezy, ze dziatania majace cechy badania rynku stanowia znana prak-
tyke rynkow kapitalowych na calym $wiecie. Niemniej jednak w przewazajacych przy-
padkach dziatania te nie byly przedmiotem intensywnego zainteresowania prawodaw-
cow. Poza regulacjami unijnymi, badania rynku istniaty we Francji oraz Wielkiej Bry-
tanii, a takze w prawie amerykanskim.

Pomimo tytutu jaki nadano rozporzadzeniu MAR, model regulacji okreslony w tym
akcie prawnym w sposob subsydiarny koncentruje si¢ na zwalczaniu naduzy¢. Klu-
czowe sg przepisy, ktére dotycza informacji poufnych i odnosza si¢ do upublicznienia
informacji poufnych. Powyzsze wynika z celu regulacji, ktérym jest zapewnienie row-
nego dostepu do informacji poufnych. Powyzsze osiagane jest poprzez wladcze dzia-
tania organéw panstwowych (gtéwnie KNF) w odniesieniu do calego rynku kapitalo-
wego. Pomimo swojej roli nadzorcy nad rynkiem kapitatowym, w przypadku informa-
¢ji poufnych dziatania KNF uwidaczniajg sie takze poprzez dziatania regulacyjne.

Przyznanie subsydiarnej roli przepisom, ktére odnosza si¢ do zwalczania naduzy¢
na rynku powoduje, ze ich praktyczna rola sprowadza sie do funkcji ochronnej infor-
macji poufnej. W konsekwencji przepisy antyabuzywne aktualizuja si¢ jedynie w okre-

I M. Niamh, EU Securities, s. 925.
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sie od wytworzenia informacji do jej upublicznienia. W tym kontekscie odmienne sa
przepisy odnoszace sie do manipulacji na rynku. Jakkolwiek stanowia one triade prze-
piséw antyabuzywnych, to ich charakter i cel sa inne. W szczegoélnosci moga one sig ak-
tualizowacd, i w wiekszosci przypadkow tak sie dzieje, niezaleznie od informacji poufnej.

Niewatpliwie regulacje europejskie sa istotnie sformalizowane i szczegélowe w za-
kresie proceduralnym. Jednoczeénie analiza gtéwnego przepisu rozporzadzenia MAR,
tj. definicji informacji poufnej, pozwala na postawienie tezy, zgodnie z ktora regulacje
europejskie w znaczeniu materialnym sa ogélne i daja swobode interpretacyjna pod-
miotom stosujacym prawo. Swoboda ta nie jest niczym niezwyklym. Nie jest tez wada
regulacji. Przyjecie odmiennego podejscia powodowatoby pozostawienie poza zakre-
sem regulacji szeregu negatywnych zjawisk. Czyniac informacj¢ poufna osig regulacji,
prawodawca europejski sprowadzit przepisy antyabuzywne do roli przepiséw wspie-
rajacych réwny dostep do informacji. Co tez oczywiste, formalizm regulacji nie moze
skutkowac a priori odrzuceniem danej instytucji. Moze jednakze wplyna¢ na jej rozu-
mienie i praktyczne stosowanie.

Przyjete podejscie do przepiséw antyabuzywnych wyznacza i definiuje ramy bada-
nia rynku. Przepisy poswiecone instytucji badania rynku stanowia wyjatek od ogélnego
zakazu ujawnienia informacji poufnych. Ujawnienie takie jest dopuszczalne i zgodne
z prawem jedynie w przypadku, jezeli badanie rynku jest przeprowadzane zgodnie
z procedura okreslona w rozporzadzeniu MAR. Jest to o tyle skomplikowane, ze pro-
cedura badania rynku jest istotnie sformalizowana.

Jednocze$nie zwroci¢ nalezy uwage na przyjety na gruncie rozporzadzenia MAR
jednostopniowy model informacji poufnych, ktéry w praktyce ogranicza mozliwos¢
zastosowania badania rynku. W modelu jednostopniowym poziom wytworzenia in-
formacji poufnej jest tozsamy z momentem aktualizujacym obowiazki informacyjne.
Z kolei w modelu dwustopniowym podlegaja upublicznieniu jedynie te sposréd infor-
macji poufnych, ktére sa kluczowe z punktu widzenia emitenta2. Przyjety jednostop-
niowy model regulacji powoduje, ze rola badania rynku jest ograniczona, a samo bada-
nie rynku moze by¢ przeprowadzone w praktyce jedynie w okresie opdznienia informa-
cji poufnej. W kazdym innym przypadku badanie takie bedzie faczylo si¢ z naruszeniem
odnoénych przepiséw rozporzadzenia MAR.

Jednoczesnie z uwagi na cel pracy omoéwione zostaly europejskie regulacje po-
$wiecone zwalczaniu naduzy¢ na rynku finansowym. Tylko bowiem ukazanie regu-
lacji badania rynku w perspektywie pozostatych regulacji rozporzadzenia MAR, daje
mozliwos¢ okreslenia roli i pozycji prawnej instytucji market sounding. W niniejszej
pracy wymiennie uzywam terminu badanie rynku oraz jego angielskiego odpowied-
nika, tj. market sounding.

Glownym celem niniejszej pracy jest proba dokonania analizy mozliwoéci udo-
stepnienia informacji, w tym informacji poufnych, w ramach procedury tak zwanego
badania rynku (market sounding). Procedura ta, jakkolwiek nie jest niczym nowym

2 Por. J. Jastrzebski, Opodznienie publikacji informacji, s. 8.
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w praktyce uczestnikéw rynku kapitatowego, stanowi novum regulacyjne w prawie eu-
ropejskim. W niniejszym opracowaniu postaram sie wykaza¢, ze przyjete w prawie
europejskim sformalizowane podejécie jest elementem istotnie ograniczajacym mozli-
wos¢ efektywnego stosowania badania rynku w praktyce.

Zaleta przyjetego formalizmu regulacji i procedur market sounding jest niewatpli-
wie fakt, Ze mozliwe jest przyjecie standardu postepowania uczestnikéw rynku. Jed-
nakze ten sam formalizm, ktéry wprowadza standardy, moze skutecznie odstrasza¢ od
stosowania powyzszej procedury. W praktyce wigc podmioty albo nie stosujg badania
rynku, albo stosuja go jedynie w celu eliminacji ryzyka zarzutu wykorzystania infor-
magcji poufnych.

Pewnym rozwigzaniem, mogacym przyczynic si¢ do rozwoju badania rynku, w pra-
wie europejskim mogloby by¢ odejscie od modelu jednostopniowego i przyjecie mo-
delu dwustopniowego. W modelu tym tylko istotne informacje poufne podlegalyby
ujawnieniu, podczas gdy ochronie podlegalyby réwniez inne niejako ,mniej wazne”
informacje poufne.

Powyzsze pozwolito okresli¢ nastepujaca hipoteze badawcza. Przyjete w prawie eu-
ropejskim podejscie do badania rynku ogranicza mozliwo$¢ efektywnego stosowania
tego instrumentu w praktyce, jednakze formalizm ten dopuszcza i zapewnia pewnos¢
zgodnego z prawem ujawnienia informacji poufnej.

W niniejszej pracy staram si¢ zwrdci¢ uwage na specyficzne problemy zwiazane
z badaniem rynku. Przede wszystkim postaram si¢ wskaza¢ w jaki sposéb struktura
regulacji europejskich, ktore koncentruja sie w warstwie aksjologicznej na réwno-
$ci informacyjnej, a w warstwie merytorycznej reguluja gtéwnie przypadki naduzy¢
na rynku, wplywa na mozliwos$¢ stosowania instytucji badania rynku. Wskazuje takze
na role badania rynku w $wietle innych regulacji dotyczacych zwalczania naduzy¢
na rynku, w szczegdlnosci mozliwosci przekazania informacji i uznania takiego przeka-
zania za dopuszczalne. Jednoczesnie dokonuje analizy regulacji badania rynku w §wie-
tle przepiséw KSH i oceny czy regulacje te nie stojg z nimi w sprzecznosci badz tez czy
regulacje KSH nie ograniczaja stosowania instytucji badania rynku. Dodatkowo przed-
miotem weryfikacji badawczej jest kwestia formalizmu badania rynku i wplywu tego
formalizmu na skfonnos¢ uczestnikéw rynku do stosowania tej instytucji.

7 zaprezentowanych wzgledow w opracowaniu zastosowano réznorodne metody
badawcze. Gléwna zastosowana metoda badawcza jest metoda dogmatyczna. Metoda ta
wyznacza podstawe rozwazan teoretycznych. Pomocniczo wykorzystano takze metode
historyczna. Oprdcz powyzszych metod badawczych, w celu omdwienia specyfiki ame-
rykanskich przepiséw prawa, wykorzystano metode komparatystyczna. Analiza przepi-
séw amerykanskich ma na celu skonfrontowanie europejskich regulacji z najstarszymi
regulacjami dotyczacymi zwalczania naduzy¢ na rynku. Rozwazania teoretyczne wspie-
rane sg przyktadami praktycznymi i orzecznictwem sadéw majacymi pozwoli¢ czytel-
nikowi na lepsze zrozumienie omawianej materii. W ograniczonym zakresie praca ma
charakter deskryptywny, ukazujacy regulacje. Jest to w mojej ocenie niezbedne, aby
czytelnik w sposob pelny mogt dokonac oceny przeprowadzonych rozwazan. Z opisem
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deskryptywnym polaczone jest jednakze podejscie interpretacyjne i oméwienie kluczo-
wych probleméw zwiazanych z instytucja wraz ze stanowiskiem dotyczacym ich roz-
wiazania.

Nalezy podkresli¢, ze w monografii wykorzystano zréznicowana literature, opiera-
jac si¢ gléwnie na opracowaniach zagranicznych. Wynika to z faktu, ze, poza nielicz-
nymi wyjatkami, literatura polska w zakresie badania rynku jest uboga i niewystarcza-
jaca. Sama instytucja badania rynku nie doczekata si¢ catosciowego i kompleksowego
omowienia w formie monograficznej. Z kolei dostegpne omowienia zawarte w komenta-
rzach do przepiséw prawa poruszaja t¢ instytucje w sposdb pobiezny, pomijajac istotne
kwestie teoretyczne. Mozna jedynie zaktadaé, ze wynika to gléwnie z faktu, iz bada-
nie rynku w powszechnej percepcji traktowane jest jako dos¢ ,praktyczna” i sforma-
lizowana instytucja. Poczynione rozwazania wskazuja, ze obok kwestii praktycznych
istnieja liczne problemy konstrukeyjne jak chocby zakres mozliwych ujawnien, mozli-
wo$¢ faworyzowania akcjonariuszy w dostepie do informacji czy tez sama rola instytu-
cji w kompleksie przepisow regulujacych zwalczanie naduzy¢ na rynku kapitalowym.

Wskazane wzgledy determinuja tematyke podjeta w niniejszej monografii.
W pierwszej kolejnosci w pracy oméwiono europejskie podejscie do informacji pouf-
nych. W syntetyczny sposéb dokonano charakterystyki samej definicji informacji po-
ufnej. Okrojong analize zaprezentowano w rozdziale pierwszym. Takie podej$cie ma
wylacznie na celu skrétowe zaprezentowanie przedmiotu ochrony. Szczegdtowa analize
definicji informacji poufnej dokonalem w monografii pt. Definicja informacji poufnej
w prawie europejskim. Uwagi na tle prawa amerykanskiego’. Zwazywszy, ze w wigk-
szo$ci przypadkéw rozwazania, ktore dotycza samej informacji poufnej, stanowilyby
powtorzenie wczesniejszego opracowania, zdecydowatem si¢ na znaczne pominiecie
tego zagadnienia.

Analiza i ocena instytucji badania rynku nie moze si¢ odby¢ bez proby zdefinio-
wania i umiejscowienia jej na tle innych przepiséw rozporzadzenia MAR. Dlatego tez
omoéwienie regulacji badania rynku zostato rozpoczete od zaprezentowania regulacji
ogolnych stuzacych do zwalczania naduzy¢ na rynku poprzez zaprezentowanie prze-
widzianych prawem wylaczen od zakazéw naduzy¢ na rynku.

Przedstawiona w pracy problematyka badawcza determinuje strukture niniejszej
pracy. Sklada si¢ ona z szesciu rozdzialéw. W rozdziale pierwszym zaprezentowano
model regulacji informacji poufnej oraz definicj¢ informacji poufnej. Omoéwienie to
ma na celu przyblizenie czytelnikowi siatki pojeciowej, ktora bedzie podstawa rozwa-
zan w dalszych czesciach. W rozdziale drugim oméwiono podstawy i cele europejskich
regulacji insider dealing. Ma to na celu ukazanie réznic i podobienstw w podejsciu do
regulacji insider dealing i badan rynku. Wskazano takze na gléwne sposoby zapobiega-
nia wykorzystaniu informacji poufnych. Podobny cel przys$wiecat rozwazaniom w roz-
dziale trzecim. W rozdziale tym przeanalizowano przepisy dotyczace zwalczania mani-
pulacji na rynku kapitalowym oraz zakaz bezprawnego ujawniania. Przepisy te stano-

3 R. Wozniak, Definicja informacji poufnej.
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wia element triady regulacyjnej dotyczacej zwalczania naduzy¢ na rynku kapitalowym.
Sa tez istotne dla rozwazan dotyczacych badania rynku. Gtéwna cz¢$¢ rozwazan stano-
wig rozdzialy czwarty, piaty i szdsty.

Rozdzial czwarty ma charakter teoretyczny, a jego celem jest zaprezentowanie czy-
telnikowi instytucji badania rynku okreslonego w rozporzadzeniu MAR. W rozdziale
tym staram sie przedstawi¢ charakter prawny badania rynku. Prima facie przepisy regu-
lujace badanie rynku moga sprawia¢ wrazenie niezgodnych z innymi przepisami rozpo-
rzadzenia MAR. Dlatego tez w rozdziale tym oméwiono relacje przepisoéw dotyczacych
instytucji badania rynku i innych regulacji rozporzadzenia MAR. Oméwione w niniej-
szym opracowaniu inne regulacje tagodzace ogdlne zakazy naduzy¢ na rynku zblizone
sg do przepisow regulujacych badanie rynku. W tym zakresie podejicie prawodawcy
europejskiego nalezy uznac za spojne. Jednoczesnie oméwiono mozliwos¢ udostepnie-
nia informacji w ramach badania rynku akcjonariuszom spotki. Przy tej okazji zostata
postawiona teza, ze takie przekazanie nie narusza prawa akcjonariuszy do informacji
ani nie stanowi dziatania dyskryminacyjnego. Przede wszystkim staram si¢ wykazac, ze
relacja spotka—akcjonariusz w ramach badania rynku nie jest relacja wynikajaca ze sto-
sunku korporacyjnego. Z tego tez powodu nie mozna w zadnym przypadku moéwié
o naruszeniu zasady réwnosci, czy tez prawa do informacji.

Rozdzial piaty stanowi oméwienie badania rynku w kontekscie jego przedmiotu
i podmiotéw uczestniczacych w badaniu. Omoéwienie takie koncentrujace sie na opi-
sie deskryptywnym z uwzglednieniem gléwnie metody dogmatyczno-prawnej jest nie-
zbedne dla ukazania przyjetego podejécia do instytucji badania rynku i ukazania istot-
nego formalizmu regulacji. W rozdziale zaprezentowano wymogi formalne zwiazane
z badaniem rynku.

Rozdzial szésty stanowi omoéwienie innych wyjatkéw od zakazéw naduzy¢
na rynku. Powyzsze ma na celu przyblizenie czytelnikowi podejscia prawodawcy eu-
ropejskiego do stosowania i regulacji dziatan, ktére prima facie moga by¢ uznane
za sprzeczne z ratio rozporzadzenia MAR, ale pomimo to sg akceptowane jako istotne
dla dzialalnosci rynku kapitatowego. Do dziatan tych naleza przyjete praktyki rynkowe,
programy stabilizacyjne i programy odkupu. Prezentacja tych informacji ma na celu
odpowiedz na pytanie, czy regulacje dotyczace badania rynku sa zbiezne z innymi po-
dobnymi regulacjami, czy tez stanowia regulacje o odmiennym charakterze.

dr Rafat Wozniak
Warszawa, grudzien 2022 r.
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