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Przestepstwo insider trading w polskim systemie prawnym —
wybrane aspekty teoretyczne i praktyczne

Streszczenie

Artykut podejmuje temat prawnokarnej regulacji przestgpstwa insider trading, ktéore w polskim
porzadku prawnym zwykto si¢ okresla¢ jako zjawisko wykorzystywania i ujawniania informacji
poufnej. Analizie poddano przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, na podstawie
dostepnej literatury i orzecznictwa oraz w odniesieniu do prawa unijnego. W szczegdlnosci
potozono nacisk na postanowienia dyrektywy Market Abuse Regulation, stanowigcej fundament
dla regulacji tej kategorii czynéw w porzadku prawnym wigkszosci panstw cztonkowskich.
W pierwszej czgsci artykutu przedstawiono definicj¢ informacji poufnej, poniewaz gruntowna
znajomos$¢ tego pojecia jest niecodzowna do wilasciwego zrozumienia istoty insider tradingu.
Nastepnie przyblizono pojecie insidera, czyli sprawcy, oraz przedstawiono regulacje zjawiska
wykorzystywania i ujawniania informacji poufnej w obowigzujacym ustawodawstwie. W dalszej
kolejnosci opisano najwazniejsze zmiany, jakie w niedtugim czasie zostang wprowadzone do
prawa unijnego aktami MAD II i MAR oraz ukazano wptyw, jaki wywrze to na regulacje insider
tradingu. Na koncu zaprezentowano dane empiryczne dotyczace tego, jak w praktyce wymiaru

sprawiedliwo$ci funkcjonujg przepisy sankcjonujagce wykorzystywanie informacji poufne;j.

Stowa kluczowe: insider trading, informacja poufna
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1. Wprowadzenie

Wykorzystywanie i ujawnianie informacji poufnej, znane powszechnie pod nazwg insi-
der trading, uwazane jest od lat za jedna z najgrozniejszych patologii rynku kapitatowego.
Ten anglojezyczny termin mozna odda¢ w jezyku polskim jako ,,obrét poufny” lub ,handel
przez osoby lepiej poinformowane”l, niemniej powszechnie przyjeto si¢ uzywanie owej
nazwy w jej oryginalnym brzmieniu. /nsider trading uwazany jest obecnie za jedno z naj-
wiekszych zagrozen dla regulowanego rynku kapitatlowego. W krajach, w ktérych gietda
osiggnela wysoki poziom rozwoju jest to w istocie najczestszy sposdb manipulacji rynkiem,
jednak nie mozna bagatelizowac jego roli w innych gospodarkach, poniewaz réwniez dla
krajow rozwijajacych si¢ insider trading stanowi powazne zagrozenie. Jest to szczegolny
rodzaj manipulacji, wyro6zniajacy si¢ tym, ze narzedzie, za pomocg ktorego jest ona doko-
nywana, stanowi tu informacja. Informacja, mimo ze jako pojecie nie posiada materialnych,
wymiernych desygnatow, co do zasady stanowi gldwng site napedowa i wyznacznik dla
rynku kapitatowego, lecz rdwnocze$nie moze przyczynic¢ si¢ do powaznych problemow w
tej sferze gospodarki. Warto wspomnie¢ w tym miejscu o znanej w ekonomii hipotezie ryn-
ku efektywnego informacyjnie, wedle ktorej jezeli informacja jest transferowana migdzy
poszczegbdlnymi uczestnikami rynku na tyle szybko, ze zawsze jest ona w petni uwzglednia-
na przy wycenie instrumentéw finansowych i papieréw wartoSciowych, za przyczyng czego
oddaja one swojg faktyczng wartos$¢, to wowczas mozemy twierdzic, ze rynek jest efektyw-
ny informacyjniez. Ta hipoteza ma znaczenie w kontek$cie poszukiwania sposobow na
osiggniecie nadprzecictnych zyskéw z rynku kapitalowego. Asymetria informacyjna, jaka
wywoluje insider trading, jest natomiast niewatpliwie czynnikiem zaburzajagcym owe pra-
widlowosci. Nie wnikajac glebiej w szczegotowe zatozenia i kontrowersje powigzane z ta
teoria, nalezy zauwazy¢, ze w insider trading ekonomia spotyka si¢ z prawem: nauki eko-
nomiczne zajmujg si¢ skalg i wptywem na regulowane rynki finansowe zjawiska wykorzy-
stywania i ujawnianie informacji poufnej, natomiast nauki prawne dostrzegaja i starajg si¢
zapobiec powigzanym z tym zjawiskiem zagrozeniom.

Celem niniejszego opracowania jest prezentacja tego, jak prawo polskie, na podstawie

prawa europejskiego, stara si¢ regulowac i penalizowaé zjawisko insider trading, uwzgled-

" Dusza, Przestepstwa na rynku kapitalowym. Papierowi kuglarze, Warszawa 2003 s. 26.

P. Wajda, Efektywnos$¢ informacyjna rynku gietdowego, Warszawa 2011, s. 23-24.

150



niajgc specyfike rodzimych rynkéw kapitatowych oraz odrebno$¢ polskiej gietdy. W pierw-
szej czeSci artykulu przyblizono definicje informacji poufnej, ktora stanowi kluczowy ele-
ment dla zrozumienia istoty insider trading. Nast¢pnie przytoczono polskie regulacje doty-
czace manipulacji informacjg poufng wraz z analiza poszczegolnych przepisoOw i powigza-
nych z nimi sankcji. W trzeciej czgsSci dokonano syntezy informacji dotyczacych tego, jak

owe regulacje funkcjonujg w praktyce wymiaru sprawiedliwosci.

2. Charakterystyka informacji poufnej

Samo poje¢cie ,,informacja poufna” zostato transponowane do prawa polskiego poprzez
art. 154 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, ktory stanowi, ze jest to ,,okreslona
W sposob precyzyjny informacja dotyczaca, bezposrednio lub posrednio, jednego lub kilku
emitentow instrumentéw finansowych, jednego lub kilku instrumentéw finansowych albo
nabywania lub zbywania takich instrumentéw, ktora nie zostata przekazana do publicznej
wiadomosci, a ktéra po takim przekazaniu mogtaby w istotny sposdb wplynaé na ceng tych
instrumentow finansowych lub na ceng powigzanych z nimi pochodnych instrumentow”.
Transpozycji dokonano na podstawie definicji zawartej w Market Abuse Directive, zwanej
rowniez dyrektywa MAD" z 23 stycznia 2003 roku. Jest to definicja legalna, ktora szczegol-
ny nacisk ktadzie na to, by informacja poufna charakteryzowata si¢ nast¢pujacymi cechami:
precyzyjno$¢, powigzanie z instrumentami finansowymi oraz cenotwérezoéé”. Nie zdefi-
niowano natomiast pojgcia ,,informacja”, co pozwala domniemywaé, ze nie wymaga ono
definicji ustawowej6. Przymiot ,,precyzyjnos$ci” oznacza, ze taka informacja wskazuje oko-
licznos$ci 1 sytuacje, ktore miaty miejsce lub ktorych nastgpienia racjonalnie mozna oczeki-
wacé, a jej charakter pozwala na oszacowanie potencjalnego wptywu, jaki wywrze ona na
ceny papierow wartosciowych badz powigzanych z nimi pochodnych instrumentéw finan-
sowych. Natomiast jezeli przekazanie owych informacji do wiadomosci publicznej z duzym

prawdopodobienstwem spowodowatoby zmiang cen owych aktywow, to posiadaja one ce-

Tekst jedn. Dz.U. 2014 poz. 94 z p6zn. zm.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/6/EC z 28 1 2003 r. w sprawie sankcji karnych
za naduzycia na rynku z p6zn. zm. (Dz.U. L 331 z 15 XII 2010), zwana dalej dyrektywa MAD 1.
> 1. Chojecka, Naruszenia zasad uczciwego obrotu gieldowego, Warszawa 2013, s. 179-180
S M. Glicz, Komentarz do art. 154 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, [w:] M.
Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego, Warszawa 2014.
Komentarz. Warto jednak zaznaczy¢, ze niektorzy autorzy twierdza odmiennie.
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che cenotworczosci. Wpltyw na decyzje inwestycyjne ocenia si¢ z perspektywy dziatania
racjonalnego inwestora'.

Warto zaznaczy¢, ze po spetnieniu owych dwoch przestanek dana informacja bedzie in-
formacja poufng w odniesieniu do osoby zajmujacej si¢ wykonywaniem dyspozycji instru-
mentami finansowymi réwniez wowczas, gdy zostata przekazana owej osobie przez inwe-
stora lub inng jednostke posiadajaca wiedze o dyspozycjach dotyczacych nabycia lub zbycia
instrumentéow finansowych i dotyczy owego obrotu®. Objecie zakresem regulacji rowniez
tego typu danych ma uzasadnienie w praktykach oséb wykonujgcych dyspozycje klientow
dotyczace zakupu i sprzedazy instrumentéow finansowych, ktére niekiedy stosuja tzw.
uprzedzanie (z ang. front running), czyli technike manipulacji, w ktorej wykorzystuje sig
posiadang wiedze¢ o ewentualnych transakcjach po to, by wczesniej dokona¢ komplementar-
nej sprzedazy lub zakupu na wlasnym rachunku i w ten sposob osiggngc¢ nieuczciwy do-

chod’.

3. Pojecie insidera w polskim prawie

Insider jest to potocznie uzywana nazwa sprawcy przestgpstwa ujawniania informacji
poufnej. W polskim ustawodawstwie, wzorem rozwigzan europejskich, przyjeto podziat
insideréw na dwie grupy: pierwotnych i wtornych. Za element r6znicujacy przyjgto charak-
ter wigzi, jaka taczy insidera ze zrodlem, z ktorego uzyskano posiadane przez niego infor-
macjelo.

Insider pierwotny jest to osoba, ktéra weszta w posiadanie okreslonej informacji pouf-
nej w zwigzku z petniong funkcjg lub zajmowanym stanowiskiem. W art. 2 ust. 1 dyrektywy
2003/6/EC zawarta jest definicja tego pojecia, stanowigca ze ,,panstwa cztonkowskie zabra-
niajg kazdej osobie, (..) posiadajacej informacje wewnetrzne, wykorzystywania takich in-
formacji poprzez nabywanie lub zbywanie lub probe nabycia lub zbycia, na rachunek wia-

sny lub na rachunek strony trzeciej, bezposrednio lub posrednio, instrumentow finanso-

7 M. Sucharski, Prawnokarna ochrona gieldowego obrotu papierami wartosciowymi, Toruf 2006,

s.112 i nast.

8 Ustawa z dn. 29 VII 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Art. 154 pkt 3. Tekst jedn.
Dz.U. 2014 poz. 94 z pozn. zm.

* J.W. Wéjcik, Oszustwa finansowe. Zagadnienia kryminologiczne i kryminalistyczne, Warszawa
2008, s. 91 i nast.

" R. Kuciriski, Przestepstwa gieldowe, Warszawa 2000, s. 111—113.

152



11 L . .
”"". Ten zakaz stosuje si¢ do os6b wymienionych w

wych, ktorych informacje te dotycza
drugim akapicie tego artykutu, w tym do tych jednostek, ktore takie informacje posiadajg z
racji posiadanego dostgpu do informacji poprzez zatrudnienie, wykonywanie swojego za-
wodu lub obowia}zk()wlz. Co ciekawe, art. 2 ust. 1 dyrektywy 2003/6 definiuje uzytkowanie
informacji poufnych w ujeciu obiektywnym, to znaczy nie wiaczajac w sposéb wyrazny do
owej definicji zamiaru, ktorym byto ono motywowaneB.

Pojecie insidera pierwotnego transponowano do prawa polskiego artykulem 156 ust. 1
pkt 1, ktory stanowi, ze kazdy, kto posiada informacj¢ poufng w zwigzku z pelieniem
funkcji w organach spotki, posiadaniem w spotce akcji lub udziatlow lub w zwigzku z dostg-
pem do informacji poufnej z racji zatrudnienia, wykonywania zawodu, a takze stosunku
zlecenia lub innego stosunku prawnego o podobnym charakterze, nie moze wykorzystywac
takiej informacjim. Takie osoby to w szczego6lnosci czlonkowie organéw emitenta, akcjona-
riusze, pracownicy oraz maklerzy.

Jak mozna zauwazy¢, ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, podobnie jak i
Dyrektywa Market Abuse, bardzo rozlegle definiuje grupe potencjalnych insideréw. Co do
zasady, do tego kregu moze by¢ zaliczona kazda osoba, ktora ze wzglgdu na powigzania
organizacyjne ze spotka lub jej organami posiada dostep do informacji niejawnych. Mianem
insidera okresla si¢ rowniez osoby zatrudnione albo petnigce pewne funkcje w podmiocie
zaleznym lub dominujacym, albo pozostajace z tym podmiotem w stosunku zlecenia, lub tez
innym stosunku prawnym o zblizonym charakterze. W doktrynie prawa rynkéw finanso-
wych mianem insidera pierwotnego okresla si¢ zatem osoby w sposob §cisty powigzane z
emitentem, np. cztonkow zarzadu, cztonkow rady nadzorczej oraz prokurentow lub petno-
mocnikéw emitenta'”.

A contrario insiderzy wtorni sg to jednostki, ktore wchodzg w posiadanie informacji
poufnych za posrednictwem innej osoby, ktora ma bezposredni dostep do zrodta informacji
— czyli od insidera pierwotnego. Sg to wigc sprawcy, ktorzy nie tylko nie posiadajg bezpo-

sredniego dostgpu do informacji poufnej, ale — co istotne — nie powinny w ogole posiadac

W Art. 2 ust. 1 dyrektywy MAD I.

12 Art. 2 ust. 1 in fine dyrektywy MAD 1.

13 Sprawa C-45/08 Spector Photo Group NV Chris Van Raemdonck przeciwko Commissie voor het
Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA).

4" Ustawa z dn. 29 VII 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Art. 156 ust. 1 pkt 1. Tekst
jedn. Dz.U. 2014 poz. 94 z p6zn. zm.

5 M. Sucharski, op. cit., s. 110.
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owych informacji. Do tej grupy mozemy zaliczy¢ np. cztonkow rodziny osob begdacych
insiderami pierwotnymi, osoby ktore wchodza w posiadanie informacji poufnej w wyniku
przestepstwa, np. poprzez wilamanie do bazy informatycznej emitenta, lub osoby, ktore w
inny sposéb zdobyly takie dane, a wiedziaty lub mogly si¢ dowiedzie¢ — zachowujac stan-
dardy nalezytej starannos$ci — ze jest to informacja poufna16.

Warto zaznaczy¢, ze jest mozliwe, iz dana osoba bedzie rownoczeénie insiderem pier-
wotnym i wtornym. Dzieje si¢ tak w przypadku, gdy pracownik danej firmy, majacy dostep
do pewnej grupy informacji niejawnych, wchodzi réwnoczesnie w posiadanie innej bazy
takich informacji, poprzez kontakt z osobami lub dokumentami z innych dziatow przedsig-
biorstwa'’. Strategia stosowang w celu unikania tego typu niebezpieczenstw, bardzo cze-
stych w praktyce obrotu, jest budowanie tzw. chinskich muréw. Polega ona na tworzeniu
metaforycznej, niewidzialnej przegrody pomig¢dzy departamentami instytucji finansowej w
celu zatamowania transferu informacji z jednego dziatu do kolejnych. Zazwyczaj ,,chinskie
mury” wprowadzane sg do przedsigbiorstwa poprzez wewngtrzne statuty i regulaminy, daja-
ce mozliwo$¢ obtozenia sankcjami przepisow tamujacych przeptywy informacyjnels. Na-
zwa ta jest aluzjg do jednego z najbardziej znanych chinskich zabytkow. Niektorzy przed-
stawiciele doktryny, jak np. ekonomista Michael Becket, doszukujg si¢ jednak w sposob
czg$Sciowo ironiczny nieco innych powigzan, twierdzac ze 6w sposob prewencji jak oryginat
,jest wprawdzie rzucajacy si¢ w oczy i drogi, ale jednoczesnie nieskuteczny, jezeli chodzi o
podstawowy cel jego powstania”w. Niemniej, niezaleznie od pogladow na zasadnos¢ stoso-
wania chinskich muréw w praktyce obrotu, nie wyksztatcit si¢ do tej pory skuteczniejszy
sposob zapobiegania insider trading wewnatrz struktur przedsicbiorstwa, a powszechno$¢
tej metody wskazuje, ze cho¢ nie jest ona catkowicie skuteczna, to zapewnia jednak pewien

stopien izolacji.

4. Regulacje insider trading w polskim ustawodawstwie

Obecnie obowigzujaca regulacja, dotyczaca ujawniania i wykorzystywania informacji

poufnej w praktyce obrotu gospodarczego, wprowadzona zostata do prawa polskiego po-

6 P. Michalski, Insider trading z perspektywy regulacji europejskich, polskich i szwajcarskich,

Krakoéw 2015, s. 61.

7" Ibidem ,S. 61,

'8 M. Dusza, Najgrozniejsze przestepstwa gietdowe. Implikacje i sposoby przeciwdziatania,
Warszawa 2011, s. 159.

9 M. Becket, Bluff Your way In finance, London 1993, p. 12.
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przez ustawe z dn. 29 VII 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, ktéra weszlta w
zycie z dn. 24 X 2005 r. Art. 180 oraz 181 zawierajg przepisy penalizujace tego typu za-
chowanie i sg one odpowiednikiem art. 176 ust. 1, 2 i 3 ustawy Prawo o publicznym ob-
rocie papierami warto$ciowymi z 1997 roku, ktéra zostata uchylona w 2005 roku®’. Art.
180 penalizuje sam fakt ujawnienia informacji niejawnych, natomiast art. 181 to przepis
regulujacy odpowiedzialno$¢ za niezgodne z prawem wykorzystywanie takich danych.

Przestepstwo ujawnienia informacji poufnej, zawarte w artykule 180 u.o0.0.i.f., jest
przestepstwem o charakterze powszechnym21. Definicja informacji poufnej zostata przyto-
czona powyzej, w tym miejscu warto jeszcze raz zaznaczy¢, ze caloksztatt regulacji zwigza-
nej z tym pojeciem oraz zjawiskiem insider trading opiera si¢ na unijnej Dyrektywie Market
Abuse i dlatego nalezy ja rozpatrywac¢ w kontekscie nie tylko prawa krajowego, ale i wspol-
notowego. Informacje te maja dotyczy¢, zgodnie z regulacja ustawowa, instrumentoéw finan-
sowych, ktore zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w Polsce lub innym
panstwie cztonkowskim Unii Europejskiej, albo ewentualnie sg przedmiotem ubiegania si¢
o owe dopuszczenie. Zatem nieistotny w kontek$cie odpowiedzialnos$ci z tego artykutu jest
fakt, czy sama transakcja, w ktorej wykorzystywany jest dany instrument, jest lub bgdzie
dokonywana na tym rynku®. Ow czyn moze by¢ dokonany zaréwno przez dzialanie jak i
przez zaniechanie, z zamiarem bezpos$rednim lub ewentualnym. Jest to przestepstwo o cha-
rakterze formalnym, zatem do jego zaistnienia nie jest wymagane wystapienie konkretnego
skutku. Co wazne, penalizowane jest tu samo ujawnienie informacji poufnych, zatem nie ma
znaczenia fakt, czy zostaly one faktycznie wykorzystane w grze rynkowej, ani nawet czy
odbiorca komunikatu potraktowat je jako rzetelne i prawdziwe dane. Sprawcy moze zostaé
wymierzona kara w postaci grzywny do 2 000 000 zl, kara pozbawienia wolnosci do lat
trzech, lub obie te kary l3cznie.

W art. 181 spenalizowano przestgpstwo bezprawnego wykorzystywania informacji po-
ufnych. Wykorzystywanie informacji poufnych definiuje si¢ na podstawie art. 156 ust. 4
omawianej ustawy, jako nabywanie lub zbywanie instrumentow finansowych na wlasny lub

cudzy rachunek, opierajac si¢ na informacji poufnej, lub tez dokonywanie na rachunek wta-

20 M. Sucharski, op. cit., s. 133 i nast.
2L Ibidem, s. 133. Jednak w doktrynie istnieja spory co do tego zagadnienia, co zostanie doktadniej
przyblizone w czesci VII artykutu.

Ibidem, s. 135.
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sny albo innej osoby innej czynnosci prawnej skutkujacej lub mogacej skutkowaé rozporza-
dzeniem owymi instrumentami. Owe instrumenty winny by¢ dopuszczone do obrotu na
rynkach regulowanych w Polce lub innych krajach nalezacych do Unii Europejskiej albo
by¢ przedmiotem ubiegania si¢ o takie dopuszczenie. Jezeli nie one sg co prawda dopusz-
czone do takiego obrotu, ale ich cena jest w sposob bezposredni lub posredni uzalezniona od
ceny dopuszczonego do owego obrotu instrumentu23, to rowniez mieszczg si¢ one w zakre-
sie tego przepisu. Definicja ta zostata czgSciowo zbudowana na podstawie dyrektywy MAD.
Jest to rowniez przestepstwo powszechne, zakaz wykorzystywania odnosi si¢ do tego same-
go kregu o0sob, ktore obejmuje zakaz ujawniania informacji poufnej. Dodatkowo obejmuje
jednak osoby fizyczne, ktore uczestniczg w podejmowaniu decyzji zwigzanych z inwestycja
na rzecz badz tez w imieniu osoby prawnej lub jednostki nieposiadajacej takiej osobowosci i
rownoczesnie uzyskaja dostep do danych poufnych. Przestepstwo to ma charakter umyslny,
w typie podstawowym sankcja za jego popelnienie moze stanowi¢ grzywne do wysokosci
5000 000 zt albo kare pozbawienia wolnos$ci od trzech miesigcy do pigciu lat. Istnieje row-

.. e, . . . 24
niez mozliwo$¢ wymierzenia obu tych kar tacznie

5. Zmiany wprowadzone przez ustawe o obrocie instrumentami finansowymi z 2005
roku jako implementacja unijnej dyrektywy Market Abuse

Najwazniejsze zmiany, jakie wprowadzity do prawa polskiego nowe przepisy, to po
pierwsze likwidacja klauzuli bezkarnosci> . Byl to przepis, ktory wytgczat odpowiedzial-
nos$¢ karng z tego artykutu czlonkow zarzadu, rady nadzorczej, prokurentéw, petnomocni-
kow, pracownikow, bieglych rewidentow oraz innych osob pozostajacych z konkretnym
emitentem w stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o zblizonym charakterze”®
Warunkiem, ktoéry umozliwial skorzystanie z tego przepisu, byto nieosiagnigcie przez te

osoby korzysci majatkowej o znacznej wartosci. Wowczas podlegaty one odpowiedzialnos$ci

¥ Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Art. 156 ust. 4 pkt 1-4.

Tekst jedn. Dz.U. 2014 poz. 94 z p6zn. zm.

2% Ustawa z dn. 29 VII 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Art. 181 ust. 1. Tekst jedn.
Dz.U. 2014 poz. 94 z p6zn. zm

> p. Ochmann, Karnoprawna ochrona polskiego rynku kapitalowego: przepisy karne ustaw
polskiego rynku kapitatowego, Londyn 2014, s. 87.

2% Art. 176 ust. 4, Ustawa z dn. 21 VIII 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi. (Dz.U. 1997 nr 118 poz. 754), uchylona.
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administracyjnej w miejsce karnej i mogly zosta¢ ukarane karg pieni¢zng znacznej wysoko-
$ci oraz opublikowaniem uchwaty w przedmiocie tej decyzji27.

W nowej ustawie wprowadzono jeszcze jedna, istotng zmiang: mianowicie do art. 181
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi dodano typ kwalifikowany przest¢pstwa wy-
korzystania informacji poufnej. Dodatkowe znami¢ stanowi tutaj szczegdlny podmiot owe-
go przestgpstwa: ot6z sprawcg czynu wykorzystania informacji poufnej w typie kwalifiko-
wanym mogg by¢ cztonkowie zarzadu, rady nadzorczej, prokurenci lub pelnomocnicy emi-
tenta lub wystawcy, jego pracownicy, biegli rewidenci albo inne osoby pozostajace z tym
emitentem lub wystawcg w stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym
charakterze™. Sa to podmioty wymienione w art. 156 ust. 1 lit. a tej ustawy, czyli insiderzy
pierwotni. W przypadku popetnienia takiego czynu zabronionego taka osoba rowniez pod-
lega grzywnie do wysokosci 5 000 000 zt, natomiast zagrozenie karg pozbawienia wolnosci
wzrasta do wysokosci od 6 miesigcy do o$miu lat, pozostaje tez mozliwo$¢ wymierzenia
obu tych kar %qczniezQ.

Ustawa z 2005 roku zawiera rowniez wykaz wyjatkow, ktdre nie stanowig przestepstwa
wykorzystywania informacji poufnych, mimo ze mogltyby by¢ do tej kategorii przestgpstw
zaliczone. Sa to: dzialania zwigzane z realizowaniem ustawowych zadan z zakresu polityki
pienigznej lub dewizowej i obstugg dlugu publicznego — o ile dokonuje ich uprawniony
przedstawiciel wlasciwego organu publicznego, nabywanie instrumentow finansowych po
to, by ustabilizowac¢ ich cen¢ na rynkach regulowanych, nabywanie przez spotke publiczng
akcji wlasnych, wykonanie umowy zobowigzujacej do zbycia lub nabycia instrumentéw
finansowych, zawartej na piSmie z datg pewna przed uzyskaniem informacji poufnej, oraz
zawieranie transakcji lub nabywanie instrumentéw finansowych przez podmiot rozliczajacy
— jezeli nastepuje to w bezposrednim zwigzku z dokonywaniem rozliczenia transakcji30. Sa
to sytuacje wskazane w dyrektywie Market Abuse jako tzw. safe harbours, czyli wyjatki,

ktorych pojawienie si¢ w obrocie nie bedzie skutkowato naruszenia przepisow prawa, jezeli

27 A. Blachnio-Parzych, Problem podwojnej karalno$ci wykorzystywania informacji poufnych przez
tzw. insiderow pierwotnych, (w:) J. Jakubowska-Hara, C. Nowak, J. Skupinski (red.), Reforma prawa
karnego. Propozycje i komentarze, Warszawa 2008, s. 34-35.
2 Ustawa z dn. 29 VII 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Art. 181 ust. 2 w zw. z art.
156 ust. 1 pkt 1 lit. a. Tekst jedn. Dz.U. 2014 poz. 94 z p6zn. zm.

Ustawa z dn. 29 VII 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Art. 181 ust. 2. Tekst jedn.
Dz.U. 2014 poz. 94 z p6zn. zm.
39 Ustawa z dn. 29 VII 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi. Art. 156 ust. 7. Tekst jedn.
Dz.U. 2014 poz. 94 z p6zn. zm.
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spetnione bedg wymogi rozporzadzenia Komisji Europejskiej nr 2273/2003 z dn. 22 XII
2003 r., ktore stanowi akt wykonawczy dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu i Rady w spra-
wie zwolnien dla programéw odkupu i stabilizowania cen instrumentéw ﬁnansowych31.
Ratio legis pierwszego z tych wyjatkow jest oczywiste: penalizacja takiego zachowania
prowadzitaby do bardzo duzych utrudnien, a niekiedy wrecz niemoznosci realizacji jednego
z podstawowych zadan panstwa, jakim jest prowadzenie odpowiedniej polityki pieni¢zne;j.
Stabilizacja cen to zblizone narzgdzie, shuzace podtrzymaniu ceny papieréw wartoSciowych
lub innych instrumentéw finansowych na okreslonym putapie, poprzez dokonywanie odpo-
wiednich transakcji na rynku finansowym. Powodem jest zazwyczaj presja cenowa powo-
dowana przez zbyt duzg liczb¢ danych instrumentéw na rynku. Informacja o planowanych
dziataniach stabilizujacych winna by¢ podana do wiadomosci publicznej. Kolejny wyjatek,
skup akcji wlasnych, obwarowany jest licznymi warunkami wynikajacymi z innych przepi-
soOw prawa, ktore majg zapobiega¢ znaczacemu wptywowi skupu na rynkowe ceny owych
papieréw wartosciowych. Prowadzenie skupu akcji wlasnych tylko wowczas bedzie korzy-
sta¢ z przywileju safe harbours, gdy nast¢puje zgodnie z zasadami Rozporzadzenia Komisji
Europejskiej 2273/2003, majacym skutek bezposredni w naszym ustawodawstwie. Ten akt
prawny zawiera szczegotowe ograniczenia dotyczace sposobu, limitow i warunkow doko-
nywania skupu akcji wlasnych oraz stabilizacji kurséw instrumentéw finansowych po to, by

wywarly one jak najmniejszy wptyw na gre rynkows i nie zakltocity procesow gie1dowych32.

6. Dyrektywa Market Abuse 11 i jej wplyw na zmiany regulacji przestepstwa insider
trading w polskim prawie

Czas, ktory uptynat od wydania dyrektywy MAD oraz postepujacy rozwdj na rynkach
finansowych, pojawianie si¢ nowych narzedzi i technik inwestycyjnych, a takze nieroze-
rwalnie z tym zwigzane wyksztatcanie si¢ nowych metod dokonywania oszustw w tym
segmencie gospodarki nicodwracanie wskazywaty na potrzebe dokonania zmian w istnieja-
cych regulacjach prawnych. Globalny kryzys z 2007 roku, jak i wszystkie pomniejsze szoki
na rynkach finansowych staty si¢ kamieniami milowymi dla dojrzewajacej potrzeby wpro-

wadzenia w przepisach przeksztalcen nadazajgcych za gwaltownym rozwojem $wiatowej

' Dz Urz. WE L z23 XII 2003 1.
32 1. Pieczynska-Czerny, (w:) L. Pieczynska-Czerny, P. Grabowski, Dyrektywa Marke Abuse w
krajowym porzgdku prawnym. Zagadnienia wybrane, Warszawa 2003, s. 47.
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gietdy. Ogolnoswiatowy kryzys wskazat rowniez na kluczowe niebezpieczenstwo zwigzane
z przestgpczoscig finansowa, mianowicie na fakt, ze rynki kapitalowe sg w tej chwili powia-
zane wyjatkowo $cisle i rownoczesnie maja tak ogromny wpltyw na caty sektor finansowy,
Ze zaburzenia na jednym z nich mogg doprowadzi¢ do problemdéw, a nawet recesji w glo-
balnej gospodarce. Dlatego tez od kilku lat w Unii Europejskiej krystalizowat si¢ projekt
wprowadzenia nowych, lepszych zabezpieczen w celu ograniczenia tego potencjalnego,
jednakze coraz bardziej realnego zagrozenia. Efektem prac legislatorskich Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady stalo si¢ opublikowanie 12 czerwca 2014 r. w Dzienniku Urzedowym
Unii Europejskiej rozporzadzenia Market Abuse Regulation nr 596/2014 z dn. 16 IV 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajace dyrektywe MAD I z 2003 roku, czyli w skro-
cie MAR, oraz Dyrektywy nr 2014/57/UE z dn. 16 IV 2014 r. w sprawie sankcji karnych za
naduzycia na rynku — w skrocie dyrektywy MAD II. Owe akty prawne weszly w zycie po
dwudziestodniowym okresie vacatio legis, w dniu 3 lipca 2014 r. Wowczas rozpoczat si¢
takze dwuletni okres, w ktorym Komisja ma za zadanie wdrozy¢ Srodki wykonawcze do
rozporzadzenia, a panstwa cztonkowskie dokona¢ transpozycji wspomnianej dyrektywy do
krajowego porzadku prawnego.

Nowe akty prawne maja na celu odbudowe zaufania do rynkéw finansowych w UE
oraz wzrost bezpieczenstwa inwestorow>". Po raz pierwszy wprowadzono jednolite sankcje
karne, obowigzujace w catej Unii, z minimalng karg pozbawienia wolno$ci wynoszaca 4 lata
za przestgpstwo wykorzystywanie informacji poufnych i manipulacje informacyjne oraz 2
lata w wypadku nieuprawnionego ujawnienia takich informacji. Przepisy te wprowadzaja
duzo surowsze niz dotychczas kary za najpowazniejsze naduzycia na rynkach finansowych.
Koniecznie trzeba podkresli¢, ze definicje przestepstw oraz nakladane za nie sankcje zosta-
ng zharmonizowane. Panstwa cztonkowskie mogg rowniez wprowadzi¢ lub utrzymac inne,
surowsze kary za manipulacje na rynkach finansowych, niz te wymagane przez nowe prze-
pisy’*. Nowe akty prawne kfada nacisk na prewencje oraz konieczno$é wyposazenia orga-
noéw nadzoru w adekwatne do wyzwan instrumenty zapobiegania oraz szeroki i urozmaico-

ny wachlarz sankcji. MAR zawiera tez istotne zmiany w zakresie korzystania z instytucji

33 Komunikat prasowy Parlamentu Europejskiego z 4 11 2014 r.

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z 16 IV 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady

1 dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE 1 2004/72/WE, zwane dalej rozporzadzeniem
MAR.
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opdznien w podawaniu pewnych danych do publicznej wiadomosci®, standaryzuje wyma-
gania zwigzane z tzw. listy insideréw, oraz reguluje obowiazki notyfikacji w stosunku do
0s0b zarzadzajacych oraz innych 0s6b z nimi powiazanych®. Doktadna analiza postanowien
MAR i MAD nie jest tematem tego artykulu, doczekaty si¢ one bowiem wielu szczegodlo-
wych analiz w najnowszym pismiennictwie, warto jednak podkresli¢, ze ich wptyw na prak-
tyke polskiego prawa bedzie mozna oceni¢ dopiero po uptywie pewnego czasu od imple-
mentacji i ich funkcjonowania w naszym systemie prawnym.

Nalezy spodziewac si¢, ze zarbwno przedmiotowy jak i podmiotowy zakres regulacji
insider tradingu w polskim prawie ulegnie znacznemu poszerzeniu w zwigzku z nowymi
przepisami. W literaturze przewiduje si¢ rowniez wzrost aktywnosci organow nadzoru na
rynkach kapitatowych, ktore dostang do dyspozycji szerszy zakres instrumentéow do oddzia-
tywania’’. Naturalnym nastepstwem wdrazanych zmian powinno by¢ tez zwiekszenie nad-
zoru nad alternatywnymi systemami obrotu, ktore w chwili gdy w zycie wchodzita dyrek-
tywa MAD I nie byly kluczowymi uczestnikami rynku, a ktérych rola w ostatnich latach
podlega ciggtemu wzrostowi. Przykladem moze by¢ polski, alternatywny system obrotu
NewConnect, ktory w chwili wydawania uchylanej regulacji nie istnial, a obecnie obejmuje
ponad 400 spotek® i jest niewatpliwie niemozliwa do zbagatelizowania forma dziatania w

ramach rynku kapitatowego.

7. Przestgpstwa zwigzane 7 wykorzystywaniem informacji poufnych w praktyce funk-
cjonowania wymiaru sprawiedliwosci

Przestepstwa zwigzane z wykorzystywaniem informacji poufnych, zwane w doktrynie
przestepstwami insider trading, skryminalizowano w art. 180 oraz art. 181 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. Oba przepisy maja charakter blankietowy”, zatem analiza ich
znamion winna odbywaé si¢ w zestawieniu z przepisem art. 154, zawierajagcym definicje

legalng informacji poufnej, oraz z przepisem art. 156, w ktorym ustawodawca umiescit za-

3 Art. 17 ust. 5 MAR (Dz.U. L 173 z 12 VI 2014 1.).
3 Art. 18 MAR oraz preambuta ust. 56.

37 p. Michalski, op. cit. Krakow 2015, s. 49.

¥ Raport o rynku NewConnect 2015, http://www.gpw.pl/pub/files/PDF/2015-05-
25 NEWCONNECT/raport2015. PDF 14.01.2016.

9 T. Sojka (red.), Prawo rynku kapitalowego. Komentarz, Warszawa 2015, s. 1331.
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kaz wykorzystywania i ujawniania informacji poufnej, wraz z dookresleniem znamion
przedmiotowych i podmiotowych tejze regulacji.

W art. 180 ustawy o obrocie nalozono sankcj¢ za wystepek nieuprawnionego ujawnie-
nia informacji poufne;j. Istota tego przepisu sprowadza si¢ do karalnosci okreslonego w tym
akcie prawnym naruszenia zakazu wykorzystywania informacji poufnej, okreslonego w art.
156 ust. 2 rzeczonej ustawy. Jak zaznacza w komentarzu Prawo rynku kapitatowego Robert
Zawlocki, okreslenie uzyte we wspominanym artykule, brzmiace: ,,wbrew zakazowi, o kto-
rym mowa w art. 156 ust. 2 pkt 17, stanowi okolicznos¢ modalng determinujgcg tresc
wszystkich znamion zawartego w tym przepisie typu czynu zabronionego4o. Ow wystepek
dotyczy karalnego naruszenia regut postgpowania z informacjami o poufnym, sensytywnym
charakterze. W artykule 156 ust. 5 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi zawarto
definicje¢ ujawnienia informacji poufnej, ktory to czyn stanowi: przekazywanie, umozliwia-
nie lub ulatwianie wej$cia w posiadanie przez osobe¢ nieuprawniong informacji poufnej. W
doktrynie panuje rozbieznos$¢ pogladow co do tego, czy omawiane przestepstwo ma charak-
ter indywidualny czy powszechny. Robert Zawlocki, Piotr Ochman oraz Jerzy Skorupka
opowiadajg si¢ za pierwsza mozliwoscig, zwracajac uwage na fakt, ze moze je popetic
tylko okre§lona w ustawie osoba ﬁzyczna‘“. Odmiennego zdania sg Anna Btachnio-Parzych
czy Mitosz Sucharski*®. Zgodnie z przytoczonymi wczesniej przepisami raz jeszcze warto
przypomnie¢, ze do grona potencjalnych sprawcoOw mogg naleze¢ osoby zaliczane do tzw.
insideréw pierwotnych oraz insiderow wtornych. To przestepstwo moze by¢ dokonane z
zamiarem bezpos$rednim lub ewentualnym. Jest to rOwnoczes$nie czyn o charakterze formal-
nym43, zatem do jego zaistnienia nie jest wymagane zaj$cie konkretnego skutku, co prowa-
dzi do tego, ze nie jest konieczne wykazanie, iz osoba bgdaca potencjalnym odbiorcg zapo-
znala si¢ z tre$cig ujawnianej informacji poufne;.

W art. 181 zawarto regulacje przestgpstwa bezprawnego wykorzystywania informacji

poufnych. Definicja legalna wykorzystywania informacji poufnych znajduje si¢ w art. 156

" Ibidem, s. 1331.

' Ibidem, s. 1332; P. Ochman, op. cit. s. 80; J. Skorupka, [w:] M. Bojarski (red.), System prawa
karnego, t. 11: Szczegolne dziedziny prawa karnego. Prawo karne wojskowe, skarbowe i
pozakodeksowe, Warszawa 2014, s. 611.

2 A. Blachnio-Parzych, (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitatowego, Warszawa 2014. Komentarz, s. 1336; M. Sucharski, op. cit., s. 135.

2 A. Blachnio-Parzych, (w:) M. Wierzbowski., L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku ...,
s. 1337.
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ust. 4 omawianej ustawy, uj¢ta jako nabywanie lub zbywanie instrumentow finansowych na
wlasny lub cudzy rachunek, opierajac si¢ na informacji poufnej, albo dokonywanie na ra-
chunek wlasny lub innej osoby innej czynnos$ci prawnej skutkujacej lub mogacej skutkowac
rozporzadzeniem owymi instrumentami. W kwestii strony podmiotowej tego przestgpstwa
istnieje w literaturze, podobnie jak w przypadku art. 180, spér co do tego, czy jest to prze-
stepstwo o charakterze indywidualnym czy tez powszechnym. Poglady w tym przypadku
rozkladajg si¢ identycznie jak w przypadku poprzedzajacego przepisu, z uwagi na duza
zbieznos$¢ regulacji przedmiotowej w art. 156. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze typ kwalifiko-
wany tego czynu zabronionego, spenalizowany w ust. 2 przepisu karnego, to niewatpliwie
typ indywidualny, wprowadzajacy wyzszy rygor odpowiedzialnosci w przypadku, gdy
sprawca czynu zabronionego nalezy do jednej z wymienionych w art. 181 ust. 2 kategorii
osob*. W doktrynie zwraca si¢ tez uwage na fakt, ze na gruncie przestgpstwa z art. 181
podlega swoistej modyfikacji tradycyjny, karnoprawny sposob rozumienia terminu ,,wyko-
rzystuje”45. Mianowicie, podobnie jak miato to miejsce w przypadku art. 180, tres¢ oraz
zakres kryminalizowanej czynnoSci sg tutaj wyznaczone specyficznie i w sposéb odmienny
od znaczenia potocznego.

Pomimo ze przestepstwa ujawnienia lub wykorzystania informacji poufnych sg bez-
spornie uznawane za jedne z najgrozniejszych przestepstw na rynkach finansowych, to jed-
nak sg one ujawniane raczej sporadycznie, do sagdow kieruje si¢ niewiele aktow oskarzenia,
natomiast jeszcze mniegjsza jest liczba wydawanych w tych sprawach wyrokow i postano-
wien o warunkowym umorzeniu. W ponizszej tabeli zawarto doktadne dane dotyczace dzia-
lania wymiaru sprawiedliwos$ci na podstawie zawiadomien i informacji uzyskanych z Komi-
sji Nadzoru Finansowego, jako podstawowego organu sprawujacego nadzor nad prawidto-

woscig funkcjonowania polskiego regulowanego rynku kapitatowego.

Tabela 1. Dane dotyczace przestepstwa ujawniania i wykorzystywania informacji po-
ufnej na GPW w praktyce polskiego wymiaru sprawiedliwosci w latach 2005-2014 na pod-
stawie statystyk KNF

# Ustawa z dn. 29 VII 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Art.156 ust. 1 pkt.1 lit. a w

zw. z art. 181 ust 2. Tekst jedn. Dz.U. 2014 poz. 94 z pézn. zm.
4 p.Ochman, op. cit. s. 92.
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Liczba zawia- | 2 1 8 13 16 6 12 8 8 17
domien o po-
dejrzeniu  po-
pelnienia prze-

stepstwa

Liczba skiero- | 0 0 3 1 1 1 1 2 1 0
wanych do
sadow po-
wszechnych

aktow oskarze-

nia

Wyroki skazu- | 0 0 1 1 0 2 0 1 1 0
jace 1 warun-
kowe umorze-

nia

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Sprawozdan z dziatalnosci Komisji Nadzoru Finan-
sowego z lat 2005-2014

Nieprzypadkowo za cenzure czasowa powyzszego zestawienia postanowiono uznac rok
2005, jest to bowiem moment, w ktorym w obrocie pojawita si¢ nowa Ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi, zmieniajagca w duzym stopniu dotychczasowe regulacje insider
trading, oraz dostosowujgca prawo krajowe do standardow europejskich. Z danych wymiaru
sprawiedliwosci wynika, ze w latach 2000-2004 w sprawie ujawniania i wykorzystywania
informacji niejawnych sktadano jedynie pojedyncze zawiadomienia* i az do czasu wejscia
w zycie ustawy z 2005 roku byly to przepisy praktycznie martwe, stosowane rzadziej niz
sporadycznie. Po zmianach legislacyjnych w 2005 roku liczba ta znacznie wzrosta (nie
przekroczono jednak 20 zawiadomien rocznie), zatem dalej byt to czyn do$¢ niszowy. W
kwestii aktow oskarzenia skierowanych w latach 2005-2014 do sagdéw powszechnych, to

60% tych spraw zakonczono si¢ wyrokami skazujacymi lub warunkowym umorzeniem po-

% A. Plonska, Karnoprawna ochrona informacji na rynku kapitatowym, Wroctaw 2012, s. 255 i
nast. http://www.bibliotekacyfrowa.pl/Content/39937/Karnoprawna_ochrona_informacji. pdf
17.01.2015.
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stepowania. Warto jednak zauwazy¢, ze wymierzane kary byly stosunkowo tagodne i nie

zniechecaty potencjalnych sprawcow przestepstw”’.

8. Znaczenie insider trading dla polskiego systemu prawnego

Aby znalez¢ odpowiedZ na pytanie o przyczyne takiego stanu rzeczy, nalezy wyraznie
zaznaczy¢, ze ogromna wigkszo$¢ przestepstw popelnianych w zwigzku z obrotem instru-
mentami finansowymi jest bardzo trudna do udowodnienia, czego naturalnym skutkiem jest
stosunkowo nieznaczna liczba kierowanych do sagdow aktow oskarzenia®®. Trzeba uwzgled-
ni¢ tutaj trudnosci dowodowe, jakie zwigzane sg z czynami zabronionymi popetlnianymi z
zastosowaniem sieci teleinformatycznych, do ktérych naleza m.in. r6znego rodzaju manipu-
lacje gietdowe i informacyjne. W opinii Jerzego W. Wojcika najistotniejszg przyczyng ta-
kiego stanu rzeczy jest przede wszystkim silna wigz zalezno$ci oparta na stosunkach eko-
nomicznych, istniejgca migdzy osobg ujawniajgcg informacje¢ poufng lub tajemnice zawo-
dowa a osobg, ktora owg informacjg uzyskuje49.

Jakie wnioski mozna wyciagnaé z powyzszych danych statystycznych? Jak zauwaza
Anna Plonska, mozna probowac interpretowaé wyniki na dwa sposoby: pozytywny i nega-
tywny’. W ujeciu pozytywnym niewielka liczbe kierowanych do prokuratury aktow oskar-
Zenia mozna uznaé¢ za dowod na to, ze naruszenia dotyczace ujawniania lub wykorzystywa-
nia informacji stanowigcych informacje¢ poufng wystepuja na polskim rynku kapitatowym
jedynie sporadycznie, zatem nie jest to czyn stanowigcy realne zagrozenie dla funkcjonowa-
nia polskiej gietdy. Zgodnie z tym tokiem mys$lenia nalezy wnioskowaé, ze problem prze-
stepczosci insider trading nie stanowi praktycznie zadnego problemu dla rodzimego rynku
kapitatowego. Jak jednak tatwo zauwazy¢, taka interpretacja wydaje si¢ by¢ powierzchowna

i zbyt optymistyczna.

Negatywna interpretacja uwzglednia natomiast trudnos$ci zarowno w wykrywaniu, jak i
w $ciganiu tego typu przestepstw. Przede wszystkim nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze po-
mimo bogatej literatury prawniczej i ekonomicznej, dotyczacej charakterystyki i wyodreb-

niania przestepstw gieldowych zwigzanych z manipulacja informacja niejawna, to wcigz

‘7 Ibidem, s. 258.

J. Wojcik, Przestepstwa w biznesie. Zapobieganie. Tom I, Warszawa 1998, s. 174—176.
J. Wojcik, Oszustwa finansowe..., Warszawa 2008, s. 102.

0 A. Plonska, op. cit., s. 261-262.
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niestety brakuje praktycznych narzgdzi zapobiegajacych temu, by osoby popehniajace czyny
zwigzane z naruszeniem zaufania poprzez wykorzystywanie informacji skutecznie pociagaé
do odpowiedzialnosci. Problemy pojawiajg si¢ juz na etapie wykrywania tych przeste;psthl.

Jak zauwaza Milosz Sucharski, ten brak sprawnos$ci w $ciganiu i karaniu za tego typu
przestepstwa wynika z rozmaitych czynnikow. Przede wszystkim 6w autor zwraca uwage na
ich specyficzny, wrecz wyjatkowy charakter, ktéry powoduje trudno$ci zwigzane z pozy-
skaniem dowodow, przez co owe czynnosci wymagaja duzej ilosci czasu, oraz co istotne,
posiadania szerokiej, specjalistycznej wiedzy z zakresu finansow i szeroko rozumianej zna-
jomosci funkcjonowania rynkéw finansowych. Nierzadko rowniez owe czynno$ci dowodo-
we wymagaja poczynienia sporych nakladow ﬁnansowychSz. Dodatkowo autor ten podkre-
$la, ze prokuratorzy wcigz nie posiadaja adekwatnych procedur dziatania dotyczacych $ci-
gania przestepstw gietdowych. Mozna réwniez przypomnieé, ze w pierwszej kolejnosci
sady rozpatrujg tzw. sprawy aresztanckie, co dodatkowo wptywa na odraczanie skompliko-
wanych spraw dotyczacych przestepstw w obrocie gieidowym53.

Nalezy zauwazy¢, ze cho¢ wskaznik wykrywalnos$ci przestepstw na rynku kapitalowym
w Polsce jest porownywalny do pozostalych panstw unijnych54, to liczba wydawanych w
naszym kraju wyrokoéw skazujgcych znacznie odbiega od europejskich standardow — nieste-
ty na nasza niekorzy$¢. W zwigzku z tym mozna ostroznie wnioskowaé, ze mata liczba wy-
dawanych wyrokéw moze mie¢ zrodlo w tym, ze czesto sg one traktowane jak czyny o ni-
skim poziomie spotecznej szkodliwosci, co cho¢ oczywiscie niestuszne, co w praktyce pro-
wadzi do zakonczenia takich postgpowan warunkowym umorzeniem™". Niewielka liczba
wyrokow w sprawach o przestepstwa insider trading na rynku kapitatowym nie §wiadczy o
tym, ze czyny tego typu nie s3 w Polsce dokonywane, ale raczej o ich specyficznej na tle

innych przestepstw naturze oraz ogromnych trudno$ciach w wykrywaniu i dowodzeniu.

J. Wojcik, Przestepstwa w biznesie..., s. 175-176.

2 M. Sucharski, op. cit., s. 188.

3 Ibidem, s. 188-189.

> A. Plonska, op. cit., s. 259-260, za: S. Hoc, (w:) K. Bronowska (red.), Nauka i praktyka wobec
zagrozen.: materiatly konferencji naukowej ,, Wspoiczesne zagrozenia przestgpczosciq”, Szczecin
2006, s. 174.

35 M. Sucharski, op. cit., s. 193
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9. Podsumowanie

Przestepstwo insider trading jest niewatpliwie jednym z najwigkszych zagrozen dla
bezpieczenstwa i prawidlowosci funkcjonowania wspotczesnych rynkéw finansowych. Nie
dziwi wigc, ze ustawodawstwo od wielu lat zmaga si¢ z problemem wlasciwej regulacji
czynow tej kategorii. Wazne jest odnalezienie bezpiecznego kompromisu pomi¢dzy ochrong
zaufania na gietdzie a swobodg jej dziatania i specyfika odbywajacej si¢ nieustannie na ryn-
kach kapitatlowych gry rynkowej. Najwiecej w dziedzinie badan nad problematyka insider
trading osiggnely z pewnoscig Stany Zjednoczon656. Jest to powodowane zarowno charak-
terem tamtejszego systemu finansowego, okreslanego jako rynkowo-zorientowany (w prze-
ciwienstwie do bankowo-zorientowanego systemu europejskiego), jak i duzym stopniem
rozwoju amerykanskich gield. Jednakze kraje europejskie takze dostrzegajg ryzyko zwigza-
ne z przestepczoscig wykorzystywania informacji niejawnych, czego dowodem sg wydane
przez organy unijne dyrektywy MAD, MAD II oraz rozporzadzenie MAR, majace na celu
regulacje tego problemu w krajach cztonkowskich. Réwniez w Polsce przestepstwo ujaw-
niania i wykorzystywania informacji poufnej jest penalizowane, a standardy ochrony sa
sukcesywnie zwigkszane i dostosowywane do globalnych norm. Nie ulega jednak watpliwo-
$ci, ze w praktyce obrotu wciaz zbyt maltg wage przywiazuje si¢ do skutecznego wykrywa-
nia i $cigania tego typu czyndw, a ich rola w obrocie bywa niedoceniana przez ograny kon-
troli, na co dowdd stanowig przytoczone w artykule dane statystyczne. Jednakze nowe prze-
pisy, ktére w najblizszym czasie zostang wprowadzone do polskiego prawa jako skutek
implementacji norm unijnych, dajg nadziej¢ na to, ze zakres ochrony zostanie znacznie
zwigkszony, a system uszczelniony poprzez dostosowanie do rozwoju rynkéw kapitato-
wych, jaki dokonat si¢ od wprowadzenia ostatniej powaznej zmiany legislacyjnej, czyli
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Nie ulega watpliwosci, ze regulacje MAR i
MAD daja polskiemu wymiarowi sprawiedliwosci narzedzia adekwatne do zwalczania pro-
blemu insider trading, jednak dopiero obserwacje praktyki wymiaru sprawiedliwosci i real-
nie prowadzonych spraw pozwola na dokonanie oceny owych zmian ustawodawczych i ich

skutecznosci dla polskiego systemu prawnego.

% M. Dusza, Przestgpstwa na rynku kapitalowym..., s. 27-29.
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* *x k

Crime regulations of insider trading in the Polish legal system - chosen practical and

theoretical aspects

Summary: The purpose of this article is to present crime regulations of insider trading, which in the
Polish legal system is commonly understood as the use and disclosure of confidential information.
The article analyzes the provisions of the Act on trading in financial instruments, based on available
literature and case law, and in relation to EU law. Particularly it analyzes the provisions of the Market
Abuse Directive, which is the foundation of this type of regulation in legal systems of most EU
Member States. The first part of the article presents the definition of confidential information, be-
cause comprehension of this concept is essential for a proper understanding of the essence of insider
trading. Then the author describes the concept of insider, who is the perpetrator of this act. The sec-
tion also includes regulations of exploitation and disclosure of confidential information in current
legislation. It the end of the article, the changes that will soon be introduced into EU law by MAD II
and MAR and the impact, that this will have on the statutory regulation of insider trading are shown.
Finally, the article presents statistical data on how to operate the rules sanctioning the use of confi-

dential information.

Key words: insider trading, confidential information
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