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Rola europejskich regulacji zwalczania
naduzy¢ na rynku kapitalowym

The role of European regulations to combat capital market abuse

Streszczenie

W niniejszym artykule omdwiono role europejskich re-
gulacji dotyczacych zwalczania naduzy¢ na rynku kapi-
talowym. Celem artykutu jest wykazanie, ze europejskie
regulacje dotyczace zwalczania naduzy¢ na rynku sg re-
gulacjami wtérnymi wobec regulacji dotyczacych upu-
blicznienia informacji poufnych. Pomimo tytulu rozpo-
rzadzenia prawo europejskie koncentruje si¢ przede
wszystkim na zapewnieniu inwestorom réwnego doste-
pu do informacji, co jest uzyskiwane przez istniejacy
obowiazek upublicznienia informacji poufnych. W kon-
sekwencji regulacje dotyczace naduzy¢ na rynku w wigk-
szoSci przypadkow stuza ochronie prawidiowego wyko-
nania obowiazkéw przez emitentdw i zapewnieniu row-
nosci stron transakcji.

Stowa kluczowe: informacje poufne, obowiazki
informacyjne, naduzycia na rynku, wykorzystanie
informacji poufnych

JEL: K29

Wprowadzenie

Obserwujac dziatania Unii Europejskiej, mozna zauwa-
zy¢ nasilajace si¢ w ostatnim czasie dzialania zmierzajace
do objecia regulacjami paneuropejskimi coraz wigkszej
czesci gospodarki. Nie inaczej jest z dostgpem do informa-
cji poufnych i zwalczaniem naduzy¢ na rynku finansowym.
Dziatania w tym kierunku podjeto juz w latach 80. XX w.,
poczatkowo przez dyrektywy, a ich zwieficzeniem jest Roz-
porzadzenie MAR!, ktére wprowadza jednolite ramy praw-
ne w tym zakresie na terenie Unii Europejskiej. Pomimo
jednak réznych Srodkdw prawnych stosowanych przez Unie
Europejska model regulacji stuzacych zwalczaniu naduzy¢
na rynku nie ulegt na przestrzeni lat istotnym zmianom.

Niewatpliwie przyjety w Unii Europejskiej model regula-
cji jest niezwykle szeroki. Swoim zakresem obejmuje za-
rowno przepisy zwalczajace naduzycia na rynku sensu stric-
fo, tj. zakaz wykorzystania informacji poufnych, zakaz ma-
nipulacji i zakaz bezprawnego ujawniania informacji pouf-
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Abstract

This article discusses the role of European regulations
on combating market abuse. The aim of the article is to
demonstrate that the European market abuse
regulations are secondary to insider trading regulations.
Despite the title of the regulation, European law
focuses primarily on ensuring equal access to inside
information for investors. This is achieved through the
obligation to disclose inside information. Consequently,
market abuse regulations are secondary in nature and
serve to protect the proper performance of issuers'
obligations and ensure equality of parties to
transactions. A separate issue is market manipulation,
which is loosely related to the main subject of the MAR
Regulation.

Keywords: inside information, disclosure obligations,
market abuse, insider trading

nych, ale takze kompleksowo reguluje sposob identyfikacji
informacji poufnej, jej upublicznienie i zakaz jej wykorzy-
stywania (por. Wozniak, 2017b, s. 55). W konsekwencji tak
uksztattowanych regulacji pojawia sie watpliwos$¢ dotyczaca
pozycji i natury przepisOw antyabuzywnych. Niniejszy arty-
kut ma na celu wskazanie, ze rola tych przepisow jest wtor-
na wobec przepisOw regulujacych obowiazki emitentdw
w zwigzku z informacjami poufnymi.

Model informacji poufnych
na gruncie MAR

Konstruujac regulacje zwalczajace naduzycia na rynku,
prawodawca europejski umiescit w ich centrum informacje
poufna. JednoczeS$nie sama definicja ,informacji pouf-
nych” w europejskim prawie rynkow kapitatowych jest po-
jeciem abstrakcyjnym i niezwykle szerokim znaczeniowo,



co jest zamierzeniem $wiadomym. Celem tak sformutowa-
nej definicji jest zapewnienie swobody interpretacyjnej
i objecie jej zakresem mozliwe szerokiego spektrum przy-
padkow. Ogdlnoscé definicji informacji poufnej moze rodzi¢
jednakze niewatpliwie powazne trudnoSci interpretacyjne
w praktyce. Ta 0g6lnos¢ jest poniekad nieunikniona. Nie-
mozliwe jest bowiem stworzenie precyzyjnego i wyczerpuja-
cego katalogu informacji, ktdre wprost i bezposSrednio
wplywaja na decyzje inwestycyjne racjonalnie dziatajacych
inwestorow’.

Wobec braku katalogu informacji, ktore mozna uznac za
poufne, emitenci s3 zobowiazani do analizy informacji
w Swietle definicji zawartej w art. 7 ust. 1 Rozporzadzenia
MAR. Zawarta w tym przepisie definicja informacji pouf-
nej jest okreslana przez wskazanie cech zjawiska, do ktore-
go si¢ odnosi. Informacji poufnej przypisano cztery ocenia-
jace atrybuty, ktore ustalaja jej znaczenie (por. Wierzbow-
ski, 2018, Legalis, komentarz do art. 1, nb. 2):

1) niepubliczny charakter;

2) zwiazek z emitentem lub instrumentem finansowym;

3) precyzyjnos¢;

4) cenotworczose.

Przyjety na gruncie rozporzadzenia model informacji po-
ufnej mozna okresli¢ jako model jednostopniowy. W mode-
lu tym kluczowe jest zalozenie utozsamiajace moment kre-
acji informacji poufnej z momentem powstania obowiazku
informacyjnego. Nalezy jednakze podkreSli¢, ze w trakcie
prac nad rozporzadzeniem pojawit si¢ postulat odejScia od
modelu jednostopniowego na rzecz modelu dwustopniowe-
go, w ktorym istniatyby informacje poufne niepodlegajace
upublicznieniu, ale podlegajace ochronie. Wyrazem tego
byl motyw 14 zawarty w propozycji Rozporzadzenia MAR.
W motywie tym wskazywano, ze do wykorzystania informa-
cji poufnej moze dojs¢, zanim zostanie ona obje¢ta obowiaz-
kiem upublicznienia. Takie sformutowanie wskazywato
wiec, ze dopuszczano rozdzielenie momentu powodujacego
aktualizacje obowigzkdw informacyjnych od chwili konkre-
tyzacji informacji poufnej. Jednocze$nie podkreSlano, ze
w odniesieniu do niektdrych informacji ich charakter nie
bedzie na tyle precyzyjny, aby powodowat obowiazek ujaw-
nienia, ale ze wzgledu na ich istotno$¢ beda mogty by¢ wy-
korzystane (por. motyw 14 propozycji preambuly MAR,
wigcej: Hellstén, 2015, s. 39). Wsrod takich informacji
wskazano m.in. status negocjacji w sprawie kontraktow czy
warunki tymczasowo ustalone podczas negocjacji w sprawie
kontraktdw. W stosunku do tego typu informacji wylaczony
zostal obowiazek informacyjny. Propozycja nie zostala jed-
nakze zaakceptowana, a przyjete regulacje powtarzaly roz-
wiazania wprowadzone na gruncie dyrektywy 2003/6/WE.
W konsekwencji w obecnym stanie prawnym formalnie
prog precyzyjnoSci informacji wymagany do aktualizacji re-
gulacji dotyczacych insider trading jest taki sam jak na po-
trzeby obowiazkéw informacyjnych emitentéow (por. Ja-
strzebski, 2015, s. 9).

Jednoczesnie nalezy wskazaé, ze Rozporzadzenie MAR
wprowadza niejako dwie kategorie informacji poufnych,
ktorych differentia specifica jest aktualizacja obowiazkow
informacyjnych (podobnie: Wierzbowski, 2018, Legalis, ko-
mentarz do art. 17, nb. 4; Stoklosa, 2017, s. 189). Do jednej
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kategorii naleza informacje poufne, ktére dotycza emiten-
ta poSrednio, np. o charakterze makroekonomicznym. In-
formacje te w ocenie prawodawcy europejskiego nie sa na
tyle istotne, aby wystepowata konieczno$¢ ich natychmia-
stowego upublicznienia. Niemniej aktualizuja przepisy
zwigzane z zakazem wykorzystania informacji poufnych.
Do drugiej kategorii naleza informacje poufne dotyczace
emitenta bezposrednio. Moment aktualizujacy obowiazki
informacyjne jest tozsamy z momentem okreslajacym zakaz
wykorzystania danej informacji poufnej. Przepisy Rozpo-
rzadzenia MAR pozwalaja wiec stwierdzi¢, ze w praktyce
mamy do czynienia z modelem mieszanym (WozZniak,
2017a,s. 52 in.).

Cele europejskich przepiséw zwalczajacych
naduzycia rynku

Naduzycia na rynku maja negatywny wplyw na integral-
no$¢ rynkow finansowych oraz zaufanie spoleczne do pa-
pieréw warto$ciowych i instrumentéw pochodnych (por.
motyw 2 preambuly Rozporzadzenia MAR). Nie pozwala-
ja one bowiem na pelna i wlasciwa przejrzystos$¢ rynku, kto-
ra stanowi warunek konieczny umozliwienia wszystkim
podmiotom gospodarczym obrotu na zintegrowanych ryn-
kach finansowych (por. motyw 7 preambuly Rozporzadze-
nia MAR).

Przejrzysto$c ta jest osiggana przede wszystkim przez row-
ny i niedyskryminujacy dostep do informacji poufnych za-
pewniony wszystkim jego uczestnikom. To eliminacja asyme-
trii informacyjnej ma prowadzi¢ do zwalczenia naduzy¢ na
rynku kapitalowym (Wierzbowski, 2018, Legalis, komentarz
do art. 7, nb. 3; Wajda, 2010, s. 46). Zasada rownego dostepu
do informacji nie zostala jednakze wskazana expressis verbis
w przepisach Rozporzadzenia MAR. Powyzsze moze by¢ jed-
nak wywiedzione z preambuly Rozporzadzenia MAR oraz
z samego celu regulacji, ktorym jest ochrona zaufania inwe-
storéw (por. motyw 2 preambuly Rozporzadzenia MAR).

Na powyzsze wskazuje takze orzecznictwo TSUE.
W orzeczeniu z 28.06.2012 r., wydanym w sprawie Markus
Geltl vs. Daimler AG?, TSUE wskazal na motywy 2 i 12 dy-
rektywy 2003/6/WE jako podstawe aksjologiczng regulacji
informacji poufnych w prawie europejskim. Podkreslit przy
tym, ze zwiekszenie zaufania inwestoréw do rynkow finan-
sowych opiera sie¢ w szczeg6lnosci na tym, ze beda oni trak-
towani jednakowo i chronieni, zwlaszcza przed niewtasci-
wym stosowaniem informacji poufnych.

Wychodzac z zatozenia, ze szybkie i rzetelne ujawnianie
informacji wzmacnia integralno$¢ rynku, Rozporzadzenie
MAR wprowadza obowigzek niezwlocznego ujawnienia in-
formacji poufnych. Ma to na celu zapewnienie inwestorom
mozliwoSci podjecia racjonalnych decyzji. Uzasadnieniem
upublicznienia informacji poufnych jest wiec prawidiowe
funkcjonowanie mechanizmu cenowego rynku kapitatowe-
go, dzieki czemu kursy akcji na rynku sa jak najbardziej
zblizone do ich realnej wartosci.

Powyzsze ma si¢ takze przyczyni¢ do zwigkszania efek-
tywnosci rynku kapitalowego oraz zmniejszania asymetrii
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informacji. Osiagnigcie transparentnoSci rynku kapitatowe-
go jest bowiem kluczowe dla jego prawidiowego funkcjono-
wania. Tylko dziatajacy efektywnie rynek moze zapewnic
dostep inwestorow do informacji, a selektywne ujawnianie
poufnych informacji przez emitentdw moze prowadzi¢ do
utraty zaufania inwestorow do integralnoSci rynkdw finan-
sowych. W judykaturze wskazuje si¢, ze zasada transpa-
rentnoSci stanowi gwarancje prawidlowego funkcjonowania
rynku kapitalowego, ktory jest szczegOlnie wrazliwy na in-
formacje dotyczace instrumentéw finansowych’. Jak za-
uwaza F. Elzanowski, zasada rownego dostepu do informa-
cji wynika z zatozenia rdwnego dostepu do informacji jako
elementu hipotezy rynku efektywnego (Elzanowski, 2012,
s. 54; Wozniak, 2017a, s. 31). Dany rynek mozna uznaé za
efektywny, jezeli ceny papierdw wartosciowych zawsze od-
zwierciedlaja dostgpne informacje (por. Fama, 2010, s. 383,
wigcej na ten temat: Wozniak, 2017a, s. 31 i n.).

Upublicznienie informacji poufnej jest regulacja kluczo-
wa, sprawiajaca, ze informacja poufna przestaje by¢ zmo-
nopolizowana przez jedng ze stron i staje sic dostgpna dla
ogbtu uczestnikow rynku (Wozniak, 2018, s. 35; Gilson
& Kraakmann, 1984, s. 571). Zapewnienie rownego doste-
pu nie ma jednakze charakteru bezwzglednego. Zgodnie
bowiem z Rozporzadzeniem MAR emitenci w §ciSle okre-
Slonych przypadkach moga op6zni¢ upublicznienie infor-
macji poufnej. Zasada réwnego dostepu przegrywa wiec
w szczegOlnych przypadkach z zasada slusznego interesu
emitenta. Niedobor informacji jest bowiem kompensowany
przez korzy$¢ emitenta (por. Wozniak, 2017a, s. 39 i n,;
Dyl, 2014, komentarz do art. 57).

Regulacje naduzycia na rynku kapitalowym
na gruncie Rozporzadzenia MAR

Rozporzadzenie MAR, charakteryzujac przypadki nad-
uzy¢ na rynku, odnosi si¢ do trzech gtownych przejawow
dzialalno$ci uczestnikow rynku. Naleza do nich zakaz wy-
korzystania informacji poufnych (insider dealing), bez-
prawne ujawnienie informacji poufnych i manipulacja na
rynku (por. motyw 7 preambuly Rozporzadzenia MAR,
zgodnie z ktorym naduzycie na rynku to poje¢cie obejmu-
jace bezprawne zachowanie na rynkach finansowych, a do
celow niniejszego rozporzadzenia nalezy je rozumieé jako
wykorzystywanie informacji poufnych, bezprawne ujaw-
nianie informacji poufnych oraz manipulacje na rynku). Co
istotne, tylko dwa pierwsze przypadki tacza si¢ bezposred-
nio z informacjami poufnymi, podczas gdy w przypadku
manipulacji moze si¢ ona dokonywac bez zadnego zwiaz-
ku z nimi.

Kluczowa cecha naduzycia na rynku jest indywidualny
charakter danego zachowania. Przejawia si¢ ono zazwyczaj
w wykorzystaniu lub ujawnieniu zmonopolizowanej infor-
macji poufnej. Nie kazde jednak zachowanie obiektywnie
abuzywne jest uznawane za takie przez prawodawce. Pra-
wodawca europejski zdecydowal, ze niektore z dzialan ma-
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jacych cechy abuzywne, jak np.: programy odkupu, przyjete
praktyki rynkowe czy tez badania rynku, beda dozwolone.
Celem zakazu dziatah abuzywnych nie jest bowiem zabro-
nienie wszelkich dziatan o takim charakterze, ale jedynie
tych, ktore zakldcaja transparentnos¢ i efektywnos¢ rynko-
wa. Moze bowiem zdarzy¢ sie tak, ze czg$¢ dziatan o cha-
rakterze abuzywnym, jak np. stabilizacja, bedzie przyczy-
niata si¢ do takiej efektywnosci. Kluczowe jest jednak
transparentne przeprowadzanie takich dziatan przez
uczestnikow.

W Rozporzadzeniu MAR wskazano, ze cechg zakazu wy-
korzystywania informacji poufnych jest nieuczciwe uzyski-
wanie korzysci z informacji poufnych ze szkoda dla oséb
trzecich niemajacych dostepu do takich informacji (motyw
23 preambuly Rozporzadzenia MAR). Tego typu podejscie
dowodzi, ze wsrod gtownych celdéw regulacji znajduje sie
eliminacja asymetrii informacyjnej i wykorzystania jej we
wlasnym interesie lub w interesie osoby trzeciej, bezpo-
Srednio lub posrednio. Dlatego tez nie powinno dziwic, ze
w literaturze podkresla si¢, Zze powinna istnie¢ mozliwos§¢
kontraktowego wytaczenia lub zezwolenia na dokonywanie
tego typu transakcji (Stoktosa, 2017, s. 127).

TSUE podkreslil, ze celem zakazu wykorzystania infor-
macji poufnych jest zagwarantowanie rOwnosci stron danej
transakeji gieldowej poprzez unikanie sytuacji, w ktorych
jedna ze stron, posiadajaca informacj¢ poufna i w zwiazku
z tym uprzywilejowana w stosunku do pozostatych inwesto-
réw, mogta osiagnac w ten sposdb korzy$¢ ze szkoda dla in-
nego inwestora, ktory jej nie posiadal. Powyzsze wynika
takze z orzecznictwa TSUE (por. pkt 33 wyroku Grongaard
& Bang’, pkt 5 wyroku Spector Photo”), potwierdzajace po-
wyzsze (Hansen, 2017, s. 222). Prowadzi to do wniosku, ze
rownos$¢ w dostepie do informacji poufnych faczy si¢ z za-
pobieganiem sytuacjom, w ktorych jedna ze stron wykorzy-
stuje przewage informacyjng. Przesadza to tez o fakcie
uznania przez prawodawce europejskiego zasady rownosci
inwestorow jako fundamentu oceny wykorzystania infor-
macji poufnych.

Kolejnym elementem triady regulacyjnej jest zakaz bez-
prawnego ujawniania informacji poufnych. Stypizowany
w art. 10 Rozporzadzenia MAR zakaz ujawniania informa-
cji poufnych jest SciSle zwigzany z zakazami okreSlonymi
w art. 8 Rozporzadzenia MAR. Przepis ten zakazuje,
z pewnymi wylaczeniami, selektywnego ujawniania infor-
macji poufnych i ma na celu zapewnienie rownowagi infor-
macyjnej, przez co petni funkcje prewencyjna. Uznawanie
za niezgodne z prawem ujawniania informacji poufnych
oraz naktadanie surowych sankcji, czyli zapobieganie wyko-
rzystywaniu informacji poufnych w obrocie, zwi¢cksza wiary-
godnosci rynkow finansowych.

Nalezy wskazaé, ze zakaz ujawniania informacji pouf-
nych nie ma jednak charakteru bezwzglednego, albowiem
dopuszczono mozliwo$¢ przekazania informacji, jezeli
ujawnienie nalezy do normalnego trybu wykonywania przez
te osoby czynnoSci w ramach swojego zatrudnienia, zawodu
lub obowigzkow. Powyzsze podejScie jest skutkiem wyroku
C-384/02 Grongaard & Bang?®.



Odrebnym od dwoch omoéwionych wezeSniej elementow
konstytuujacych naduzycia na rynku jest manipulacja.
Dziatania manipulacyjne tylko w ograniczony sposob sa
zwiazane z informacjami poufnymi, albowiem mozliwe s3
przypadki dziatan manipulacyjnych niezwigzanych w zaden
sposob z informacja poufng. Poczatkowo problem manipu-
lacji byt rozpatrywany w kontekScie naruszenia relacji zo-
bowiazaniowych pomig¢dzy stronami, z czasem jednak do-
strzezono wplyw manipulacji na koherentno$¢ rynkow ka-
pitalowych (Mock, 2017, s. 33). Dominujace podejscie
wskazuje na trzy kategorie manipulacji: manipulacj¢ infor-
macyjng, manipulacje handlowa oraz manipulacj¢ oparta
na dziafaniach (por. Allen & Gale, 1992, s. 505; Bergpors-
son, 2018, s. 82). Pierwsza kategoria obejmuje rozpo-
wszechnianie fatszywych informacji lub plotek poprzez ko-
munikacj¢ werbalng, ustng lub pisemna. Druga kategoria,
jak sugeruje nazwa, odnosi si¢ do manipulacji polegajacej
jedynie na kupnie i sprzedazy akgcji (i innych instrumentow
objetych zakazem) bez podejmowania jakichkolwiek in-
nych dziatah majacych na celu wplynigcie na ceng, na przy-
ktad poprzez rozpowszechnianie fatszywych informacji.
Kategoria ta dotyczy transakcji na rynkach finansowych bez
jakiegokolwiek uzasadnienia ekonomicznego (co oczywiste
— z wyjatkiem zysku manipulanta) i dokonywanych jedynie
w celu wprowadzenia w btad innych inwestoréw. Manipula-
cja oparta na dzialaniach polega na tym, ze podejmowane
sa pewne dziatania majace na celu wplynigcie na cen¢ in-
strumentu finansowego.

W sposob zblizony manipulacje probowal definiowal
E. Avgouleas, ktdry zaprezentowat cztery gtowne podejscia
do manipulacji na rynku: obiektywne, subiektywne, miesza-
ne oraz uznanie za manipulacyjne zachowan, ktore polega-
ja na naduzyciu dominujacej pozycji na rynku w celu
uksztaitowania cen na okre§lonym poziomie (por. Avgo-
uleas, 2005, s. 106; Korn, 2012, s. 30). Podejscie obiektyw-
ne polega na uznaniu za manipulacyjne zachowan, ktore
prowadza do ustalenia si¢ cen handlowanych waloréw na
sztucznym poziomie (artificial price) lub takich, ktorych re-
zultatem jest wysytanie na rynek falszywych albo wprowa-
dzajacych w biad sygnalow (false or misleading impressions).
Podejscie subiektywne polega na uznaniu za manipulacyjne
dziataf, ktore sa podejmowane z zamiarem podstepnego
naktonienia innych uczestnikow rynku do zawarcia okreSlo-
nych transakcji i tym samym manipulacyjnego wplyniecia
na poziom cen. Potaczeniem dwoch powyzszych kategorii
jest podejScie mieszane.

Relacja pomiedzy zasada réwnego dostepu
do informacji poufnych a przepisami
regulujacymi zwalczanie naduzy¢ na rynku

Jak wspomniano wczesniej, zasada rownego dostepu do
informacji, chociaz nigdzie wprost niezwerbalizowana, jest
podstawa regulacji europejskich, ksztattujac podejscie pra-
wodawcy europejskiego do informacji poufnych. Nalezy
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podkresli¢, ze zasada rdwnoSci jest fundamentalna dla ca-
tego modelu regulacji rezimu informacji poufnych. Jedno-
cze$nie zasada rownego dostepu do informacji stanowi
tacznik miedzy obowiazkami informacyjnymi a zakazem
wykorzystania informacji poufnych (Gorecki, 2007, s. 94).

Na poziomie obowigzkOw emitenta zasada ta aktualizuje
sie w obowiazku niezwlocznego upublicznienia informacji
poufnych okre§lonego w art. 17 Rozporzadzenia MAR, za-
wierajacego dyspozycje niezwlocznego upubliczniania in-
formacji poufnych. Upublicznienie takie musi by¢ pelne,
szybkie i rzetelne’. Jednocze$nie okreslenie ,,niezwtocznie”
nalezy, w mojej ocenie, rozumie¢ jako czas realnie i obiek-
tywnie potrzebny do spelnienia wymogow informacyjnych.
Jak si¢ wiec wydaje, prawodawca europejski dopuscit ist-
nienie okresu, w ktorym informacja poufna nie zostata jesz-
cze upubliczniona (por. Wozniak, 2018, s. 32).

Na poprawno$¢ powyzszego wskazuje norma wyrazona
w art. 17 ust. 1 zd. 2 Rozporzadzenia MAR, w ktdrym to
przepisie emitenci sa zobowigzani do przekazania informa-
cji w sposob ,,umozliwiajacy szybki dostep oraz pelna, pra-
widlowg i terminowa ocen¢ informacji przez opini¢ pu-
bliczng”. Nalezy wskaza¢, ze dorobek prawa cywilnego po-
zwala stwierdzié, ze termin ,,niezwlocznie” oznacza termin
realny, majacy na wzgledzie okolicznosci miejsca i czasu'”.
Skoro tak, to z jednej strony emitenci sa zobowigzani do
terminowego upublicznia informacji poufnej, ale jednocze-
$nie musza zadbac o jej kompletno$¢. Dokonujac publika-
cji informacji poufnej, emitent powinien nie tylko koncen-
trowac si¢ na szybkoSci publikacji, ale takze na jej komplet-
noSci. Dlatego tez emitent nie powinien upubliczni¢ infor-
macji poufnej, zanim nie dokona jej pelnej analizy i oceny
(podobnie w literaturze zagranicznej: Hansen, 2016, s. 4).
W wyjatkowych sytuacjach nalezy dopusci¢ opublikowanie
informacji z czasowym przesunigciem, ktére pozwoli na ze-
branie dodatkowych informacji badZ przygotowanie szcze-
gbtowych wyjasnien, o ile zapewni to, ze informacja bedzie
pelna i prawidlowa (por. Wozniak, 2018, s. 34; Hansen,
2012, s. 4).

Czasowa rozbiezno$¢ pomiedzy wytworzeniem informa-
cji poufnej a jej upublicznieniem istnieje zawsze z uwagi
chociazby na uwarunkowania techniczne. W konsekwencji
upublicznienie informacji poufnej nie jest w praktyce moz-
liwe w chwili jej powstania (Wozniak, 2018, s. 34). Wskazy-
wal na to NSA, podnoszac, ze w pewnych przypadkach ter-
min na wykonanie obowigzkéw informacyjnych rozpoczyna
sie od powziecia wiadomosci o takich zdarzeniach lub oko-
liczno$ciach!!. T to wlasnie w tym okresie znajda zastosowa-
nie gldwne przepisy antyabuzywne Rozporzadzenia MAR.
Przepisy zakazujace wykorzystania informacji poufnych czy
bezprawnego ujawnienia moga by¢ stosowane jedynie
w okresie, kiedy informacja poufna nie jest upubliczniona.
Dopiero upublicznienie informacji i uczynienie z niej infor-
macji dostepnej dla kazdego inwestora sprawia, ze powyz-
sze przepisy antyabuzywne nie maja zastosowania. Z tego
tez powodu regulacje dotyczace zwalczania naduzy¢ na ryn-
ku nalezy traktowac¢ jako przepisy wspomagajace prawidto-
we upublicznienie informacji poufnych i stuzace ochronie
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informacji poufnych. Maja wiec one zapobiega¢ naduzy-
ciom na rynku w okresie od wytworzenia informacji pouf-
nej do chwili, kiedy stafa si¢ ona publiczna (por. Hansen,
2016, s. 7).

Ratio legis obu regulacji prowadzi wigc do wniosku, ze
przepisy antywabuzywne odgrywaja role wtdrng wobec
obowiagzkéw informacyjnych, wspomagajac zapewnienie
roOwnowagi informacyjnej, stanowiac element ochronny
w okresie do upublicznienia informacji poufnej (WoZniak,
2018, s. 35; Hansen, 2012, s. 4). Mozna stwierdzi¢, ze skoro
rolg obowiazkow informacyjnych jest uczynienie informacji
poufnej publicznie dostepna, to zakaz insider trading jest
ich cieniem (Hansen, 2016, s. 12.).

Subsydiarna rola przepisow dotyczacych zakazu wyko-
rzystania informacji poufnych w stosunku do obowigzkow
zwigzanych z ich upublicznieniem znajduje potwierdzenie
takze w orzecznictwie TSUE, zgodnie z ktorym nie sa
uznawane za wykorzystanie informacji poufnej transakcje
dokonywane pomigdzy podmiotami, ktore majg wiedze
o danej informacji poufnej, podczas gdy obowigzki infor-
macyjne majg zapewni¢ rOwnos¢ i eliminacje asymetrii in-
formacyjnej'?.

Odrebna kwestig pozostaja przepisy zwalczajace manipu-
lacje. Z uwagi na mozliwos¢ stosowania manipulacji bez
zwiazku z informacjami poufnymi zakazy zwigzane z mani-
pulacja na rynku obowiazuja w wigkszoSci przypadkoéw nie-
zaleznie od pozostalych przepisow zwalczajacych naduzycia
na rynku. Przepisy zwalczajace manipulacje stanowia wigc
niejako szczegdlny rodzaj przepisow antyabuzywnych i je-
dynie w luZny sposob s3 zwigzane z informacjami poufny-
mi. O ile zakaz praktykowania insider dealing nie mogiby
istnie¢ bez istnienia przepisow dotyczacych informacji po-
ufnych, o tyle do dokonania manipulacji informacja poufna
nie jest niezbedna. Dlatego przepisy antymanipulacyjne na-
lezy utozsamia¢ jako regulacje odrebne od gldwnego
przedmiotu regulacji Rozporzadzenia MAR. Przedmiotem
ochrony przed przestepstwem manipulacji nie jest bowiem
ochrona informacji poufnych, ale bezpieczefistwo i stabili-
zacja obrotu (Ochman, 2014, s. 103).

Przypisy/Notes

W konsekwencji tak uksztalttowanego modelu zwalczania
naduzy¢ na rynku nalezy podkres§li¢, ze gtéwne przepisy an-
tyabuzywne okreslone w Rozporzadzeniu MAR beda sig
aktualizowaly jedynie do momentu upublicznienia infor-
macji poufnej, tj. do chwili spetnienia obowiazkéw infor-
macyjnych. Pomimo faktu, ze zakaz wykorzystania infor-
macji poufnych stanowi regulacje wtorna wobec obowiaz-
kéw informacyjnych, to jedynie ich potaczenie pozwala na
realizacje celow przepisOw europejskich dotyczacych infor-
macji poufnych (WozZniak, 2018, s. 35). Jednocze$nie rola
przepisdw antyabuzywnych w Rozporzadzeniu MAR nie
jest jednolita. Te z nich, ktore skupiaja si¢ na informacji
poufnej, stanowia przepisy wtorne wobec obowigzkow in-
formacyjnych. Z kolei przepisy zwalczajace manipulacje sa
regulacja odrebna, w sposdb jedynie posSredni zwigzana
z gléwnym przedmiotem Rozporzadzenia MAR.

Podsumowanie

W niniejszym artykule dokonano analizy podejScia Unii
Europejskiej do zwalczania naduzy¢ na rynku kapitalowym.
Jak przedstawiono w tym opracowaniu, przepisy UE sa zto-
zone. Od pierwszego momentu pojawienia si¢ informacji
poufnych do ich ujawnienia przepisy Rozporzadzenia MAR
SciSle reguluja podejscie do informacji poufnych i sposob
ich wykorzystania. System wprowadzony w UE, cho¢ ma
pewne wady, jest kompleksowy i do$¢ skuteczny. Jednocze-
$nie zwalczanie naduzy¢ na rynku nie stanowi celu regulacji
(pomimo mylnego tytutu rozporzadzenia MAR). Celem
tych regulacji jest przede wszystkim zapewnienie rownego
dostepu do informacji. W zwiagzku z tym regulacje dotycza-
ce naduzy¢ na rynku w wigkszoSci przypadkdw maja na celu
wspieranie i ochron¢ obowigzku ujawniania informacji.
W konsekwencji podejscie przyjete przez prawodawce euro-
pejskiego koncentruje si¢ na prawidfowym i terminowym
wykonywaniu obowiazku informacyjnego. Kwestia odrebna
sa przepisy zwalczajace manipulacje na rynku, luzno zwigza-
ne z gtéwnym przedmiotem Rozporzadzenia MAR.

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z 16.04.2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz.Urz. UE L 173 z 12.06.2014 r., s. 1 ze zm.), dalej: Rozporza-

dzenie MAR.

2 Por. wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z 27.04.2011 r. (VI SA/Wa 2480/10).

3 Wyrok TSUE z 28.06.2012 r. w sprawie C-19/11, Markus Geltl vs. Daimler AG, http://curia.europa.eu

4 Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego w Warszawie z 19.02.2013 r. IT GSK 2226/11.

5 Wyrok WSA w Warszawie z 9.10.2014 r., VI SA/Wa 1295/14, LEX nr 1764768. Podobnie WSA w Warszawie z 23.08.2013 r., VI SA/Wa 739/13, Legalis

774463, wyrok NSA w Warszawie z 19.02.2013 r. II GSK 2226/11, LEX nr 1358377.

6 Wyrok TSUE z 10.05.2007 r. w sprawie C-391/04, Georgakis, Zb. Orz. 2007, s. I-3741.
7 Wyrok TSUE z 23.12.2009 r. w sprawie C-45/08 Spector Photo Group NV, Chris Van Raemdonck vs. Commissie voor het Bank-, Financieen Assurantiewe-

zen (CBFA), por. http://curia.europa.eu.

8 Wyrok TSUE z 22.11.2005 r. w sprawie C-384/02, postgpowanie karne przeciwko Knud Grongaard i Allan Bang. Zb. Orz. 2005, s. I-9939.
9 Por. wyrok NSA z 6.05.2014 r., I GSK 489/13, Legalis, wyrok WSA z 15.10.2018 r., VI SA/Wa 1047/18, Legalis.

10 por. wyrok SN z 30.06.2011 r., IIl CSK 282/10, LEX nr 898707.
1 Por. wyrok NSA z 5.07.2011 r., IT GSK 710/10.

12 por. pkt 38 wyroku TSUE z 10.05.2007 r. w sprawie C-391/04, Georgakis, Zb. Orz. 2007, s. I-3741 oraz pkt 48 wyroku TSUE z 23.12.2009 r. w sprawie
C-45/08 Spector Photo Group NV, Chris Van Raemdonck vs. Commissie voor het Bank-, Financieen Assurantiewezen (CBFA), por. http://curia.europa.eu
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