Rozdzial 1. Badanie rynku na tle
regulacji informacji poufnych

§ 1. Badanie rynku jako
uregulowana instytucja prawna

I. Aktualnie obowiazujace
regulacje dotyczace badania rynku

Dostep do informacji w dzisiejszej gospodarce jest kluczowa wartoscia
przesadzajaca w wigkszosci przypadkow o sukcesie ekonomicznym stron
transakcji. Nie inaczej wyglada to na rynku kapitalowym. Z tego powodu klu-
czowe jest ustanowienie ram prawnych, ktére pozwalatyby wszystkim uczest-
nikom tego rynku podejmowac decyzje inwestycyjne w tych samych warun-
kach, na podstawie tego samego zakresu informacji.

Badanie rynku jest nowg instytucja prawna rynku kapitalowego. Wprowa-
dzona regulacjami rozporzadzenia MAR, ktdre to rozporzadzenie okresla za-
sady przeprowadzania badan rynku (ang. market sounding)!. Nalezy wskazac,
ze przepisy zawarte w rozporzadzeniu MAR nie sa regulacjami komplekso-
wymi. Rozporzadzenie MAR okre§la jedynie zasady przeprowadzania badania
rynku i warunki, ktérych spelnienie determinuje mozliwos$¢ uznania dziatania
podmiotéw za nienaruszajace przepisow dotyczacych bezprawnego ujawnie-
nia informacji poufnych.

Stosownie do art. 11 rozporzadzenia MAR celem regulacji jest zwigksza-
nie mozliwosci pozyskiwania kapitalu przy jednoczesnym zapewnieniu peinej
ochrony przeptywu informacji pomiedzy uczestnikami rynku? Badanie rynku
jest takze niezwykle cennym narzedziem poznawania opinii potencjalnych in-

1 W literaturze przedmiotu w sposob wymienny uzywa sie terminu angielskiego market soun-
ding. Z uwagi na fakt, zZe anglojezyczne okreslenie stanowi element jezyka prawniczego w dalszej
czesci pracy bede stosowat takze angielskie okreslenie badania rynku.

2 A. Reisberg, w: M. Ventoruzzo, S. Mock (red.), Market Abuse Regulation, s. 302.
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westorow, intensyfikacji dialogu z akcjonariuszami, zapewniania sprawnego
obrotu oraz uzgadniania stanowisk emitentow, dotychczasowych akcjonariu-
szy i potencjalnych nowych inwestorow.

Regulacje w zakresie prawa rynku finansowego posiadaja swoista specy-
fike w stosunku do innych regulacji sektorowych, np. prawa ochrony konku-
rencji czy prawa energetycznego. Celem regulacji jest zapewnienie prawidlo-
wego funkcjonowania, stabilnos¢ i bezpieczenstwo tego rynku finansowego?.
Nie dziwi wigc, Ze w ostatnim czasie wida¢ szczegélny aktywizm prawodaw-
czy na poziomie unijnym. W szczegdlnosci ujawnia si¢ to poprzez dazenie
do ujednolicenia otoczenia prawnego uczestnikow rynku. Jednoczesnie stwo-
rzone regulacje, na co zwrécono uwage w dalszej czesci niniejszej monogra-
fii, koncentruja si¢ na urzeczywistnieniu idei pelnej transparentnos¢ rynku,
ktéra ma wyeliminowac¢ asymetri¢ informacyjng i spowodowaé wprowadzenie
rynku w pelni efektywnego. Dlatego gléwnym przedmiotem regulacji rynku
finansowego jest zapewnienie réwnego dostepu do informacji poprzez znie-
sienie monopolu informacyjnego. Powyzsze ma zapewnic takze wigksza efek-
tywnos¢ informacyjna.

Dziatalno$¢ regulacyjna prawodawcy unijnego objawia sie poprzez zwiek-
szanie instytucjonalnej organizacji i funkcjonowania rynku finansowego. Ten
drugi obszar laczy si¢ z wprowadzaniem okreslonych standardéw zachowan
na rynku, w szczegélnosci na rynku finansowym. Rynek ten stanowi ele-
ment jednolitego rynku wewnetrznego. Przyjmuje si¢, ze obecnie, odchodzac
od regulacji minimalnych opartych na dyrektywach i dziataniach harmoniza-
cyjnych panstw cztonkowskich, prawodawstwo unijne dazy do harmonizacji
maksymalnej opartej na rozporzadzeniach*. Zwiekszajaca si¢ ingerencja regu-
lacyjna prawodawcy moze by¢ oceniana krytycznie jako godzaca w zasade wol-
nosci gospodarczej. Niewatpliwie dziatania takie moga ograniczaé aktywnosé
uczestnikow rynku. Wydaje si¢ jednak, ze na dziatalnos$¢ regulacyjng nalezy
patrzec raczej przez pryzmat ochrony inwestordw i zapewnienia efektywnego
ich funkcjonowania. To bowiem jasne regulacje normatywne, niedyskryminu-
jace zadnego z podmiotéw przyczyniaja sie¢ do zwiekszenia atrakcyjnosci ta-
kiego rynku. Ustanowienie przejrzystych regut postepowania opartych na ja-
snych zasadach zwigksza takze zaufanie inwestoréw. W tym kontekscie nie

3 Na wzrost roli bezpieczenistwa dziatania rynku w kontrze do jego konkurencyjnosci wska-
zuje P. Wajda, por. P. Wajda, Cyberbezpieczenstwo, s. 11.
4D. Wojtczak-Samoraj, Kilka uwag, s. 100.
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mozna mowic o ograniczaniu wolnos$ci. Czym innym jest tworzenie warunkow
do uczciwej wymiany dobr, a czym innym ograniczanie przedsiebiorczosci®.

Nie inaczej wyglada to w przypadku regulacji badania rynku. W pierw-
szej kolejnosci nalezy wskaza¢, ze model regulacji informacji poufnych w pra-
wie UE podlega ciagtej ewolucji. Obserwujac wysitki regulacyjne, poczatkowo
wspolnot europejskich, a obecnie UE, mozna stwierdzié, ze historia europej-
skich regulacji jest ciagle obszarem nowym i rozwijajacym si¢. Efektem dziatan
regulacyjnych dotyczacych zwalczania naduzy¢ na rynku kapitalowym byly
akty prawne wydawane na poziomie UE od lat 70. XX w. Co istotne, pierwsze
regulacje dotyczace informacji poufnych byly przyjmowane nie na poziomie
UE, ale na poziomie panstw czlonkowskich®, a w wiekszosci panstw cztonkow-
skich regulacje zwalczajace insider trading wprowadzono dopiero w latach 80.
i90. XX w.7

Pierwsze akty prawne regulujace zwalczanie naduzy¢ na rynku zostaly
wydane przez Komisje w 1977 r.8 Rekomendacja ta wspierala ide¢ réwnego
dostepu do informacji oraz eliminacji dysproporcji informacyjnych poprzez
pelne i uczciwe wypelnianie obowigzkéw informacyjnych. Z uwagi na swdj
niewiazacy charakter zalecenia zawarte w rekomendacji zostaly w wigkszosci
zlekcewazone przez panstwa czlonkowskie®.

Odpowiedzia Komisji Europejskiej na powyzsze problemy bylto przyjecie
dyrektywy 89/592. Oprécz wprowadzenia modelu definicji informacji poufnej
zblizonego do obecnego, dyrektywa ta wprowadzata takze przepisy zakazujace
wykorzystania informacji poufnych w przypadku zbywalnych papieréw war-
tosciowych.

5 Podobnie P. Wajda, Rynki finansowe, s. 115-116.

6 Pierwsze europejskie regulacje w tej materii zostaly wprowadzone na poziomie panstw
cztonkowskich we Francji i w Szwecji. Pomimo takich dzialan nie jest naduzyciem stwierdzenie,
ze wigkszo$¢ z panstw czlonkowskich nie dostrzegata potrzeby regulacji omawianego zjawiska
i w wielu krajach, np. w Niemczech, w ogéle nie rozpoczeto debaty nad koniecznoscig wprowa-
dzenia takich regulacji, wiecej w R. Wozniak, Definicja informacji poufnej, s. 3-7; por. takze J. Lau
Hansen, The New, s. 250.

7 Pierwszym aktem prawnym regulujacym zjawisko insider dealing w Niemczech byla Zweites
Finanzmarktférderungsgesetz przyjeta w 1994 r. Z kolei w Wielkiej Brytanii insider dealing nie byt
zakazany do lat 80. XX w., por. U.C. Pfeil, Finanzplatz Deurschland; D.J. Standen, Insider Trading
Reforms, s. 177; H. Chitimira, An Analysis, s. 50.

8 Byla to rekomendacja dotyczaca europejskiego zbioru zasad postepowania w zakresie trans-
akgji dotyczacych instrumentéw finansowych — Commission Recommendation 77/534/EEC.

9 Por. M. Niamh, EU Securities, s. 706.
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Jakkolwiek przyjecie dyrektywy 89/592 nalezy uznac za wazne i wplywa-
jace stymulujaco na prawodawstwo panstw cztonkowskich', to jednoczesnie
przyczynilo si¢ ono do znacznego zrdznicowania przepisow w poszczegélnych
panstwach czlonkowskich!!. Z tego tez powodu w efekcie prac grupy Lamfa-
lussy’ego!? w maju 2001 r. Komisja Europejska przedstawita projekt dyrektywy
2003/6, ktéra miala obejmowac zagadnienia zwalczania zjawiska insider tra-
ding's.

Jedna z kluczowych zmian bylo wprowadzenie, wprost w dyrektywie
MAD2003, obowiazku niezwlocznego publikowania informacji poufnych.
Wskazywano, ze fakt zobligowania emitenta do publikowania wszelkich in-
formacji korporacyjnych zredukuje ryzyko osiagania korzysci przez podmiot
w zwigzku z wystgpowaniem asymetrii informacyjnej'4. Pomimo faktu, ze dy-
rektywa MAD2003 byla istotnym etapem w rozwoju europejskich regulacji
zwalczajacych naduzycia na rynku kapitalowym, obarczona bylfa tymi samymi
wadami co poprzednia regulacja, tzn. fakt réznego podejscia do transpozy-
cji przepiséw do porzadkow krajowych powodowal trudnosci w zapewnieniu
skutecznego i jednolitego egzekwowania jej postanowien!>. W konsekwencji
powyzszego Komisja Europejska przedlozyla projekt nowego rozporzadzenia,
ktére weszto w zycie 3.7.2014 r. Co istotne w przeciwienstwie do poprzednich
regulacji nowemu aktowi prawnemu nadano forme rozporzadzenia. Tego typu
podejscie miato stanowi¢ odpowiedz na wady poprzednich regulacji i zapobiec
rozbiezno$ciom miedzy wymogami krajowymi. Pomimo to, nie doszto do cal-

10 Efektem wejscia w zycie dyrektywy 89/592 bylo np. wprowadzenie w Niemczech pierw-
szych w historii regulacji zwalczajacych insider dealing.

11 Por. M. Hotel, Wybrane zagadnienia europejskiej regulacji, s. 21.

12 Por. M. Cejmer, J. Napierata, T. S6jka (red.), Europejskie prawo spotek, s. 387.

13 C. Visscher De, O. Maiscocq, F. Varone, The Lamfalussy Reform in the EU, s. 22-25.

14 C. Di Noia, M. Gargantini, The Market Abuse Directive Disclosure Regime, s. 7; G.A. Fer-
rarini, The European Market Abuse Directive, s. 711 i n.

15 Por. R. Wozniak, Definicja informacji poufnej, s. 10. Wskazano na to w motywie 3 Pre-
ambuly do rozporzadzenia MAR. Zgodnie z tym punktem w dyrektywie MAD2003 Parlamentu
Europejskiego i Rady uzupetniono i zaktualizowano unijne ramy prawne majace chroni¢ integral-
nos¢ rynku. Jednak ze wzgledu na zmiany legislacyjne, rynkowe i technologiczne, jakie zaszty od
czasu wejscia w zycie tej dyrektywy, ktdre przyniosty znaczne modyfikacje w otoczeniu finanso-
wym, dyrektywe te nalezy obecnie zastapi¢. Nowy instrument ustawodawczy jest takze potrzebny,
aby zapewnic¢ jednolite zasady i jasno$¢ kluczowych pojec¢ oraz jednolity zbidr przepisow, zgod-
nie z wnioskami ze sprawozdania z 25.2.2009 r. sporzadzonego przez grupg wysokiego szczebla
ds. nadzoru finansowego w UE, pod przewodnictwem Jacquesa de Larosiére’a (grupa de Laro-
siére’a).
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kowitej rezygnacji z dyrektyw jako instrumentu sluzacego regulacji prawnej
rynkow kapitalowych!e.

Powyzsze znalazto odzwierciedlenie w Preambule do rozporzadzenia
MAR. Wskazano w niej, ze nadanie formy rozporzadzenia wymogom dotycza-
cym zwalczania naduzy¢ na rynku zapewni bezposrednie stosowanie tych wy-
mogow. Podkreslono, Ze powinno to zapewni¢ jednolite warunki, zapobiegajac
rozbieznosciom miedzy wymogami krajowymi, jakie moga wystapi¢ w wyniku
transpozycji dyrektywy. Ponadto przyjecie regulacji w formie rozporzadzenia
wymusi przestrzeganie tych samych zasad przez wszystkie osoby w catej Uniil”.
Na marginesie nalezy zauwazy¢, ze zgodnie ze stanowiskiem TSUE Preambula
nie ma wiazacej mocy prawnej i nie mozna si¢ na niag powolywaé w celu odsta-
pienia od przepiséw danego aktu ani w celu interpretowania jego przepisow
w sposob oczywiscie sprzeczny z ich trescig!®. Preambuly stanowia jednakze
doskonate zrédio wiedzy na temat celow i wartosci, ktdre majg by¢ realizo-
wane. Z uwagi na umieszczenie w akcie unijnym posrednio wplywaja na tres¢
norm odtworzonych z czgsci artykutowej aktu prawnego?®.

Stosownie do art. 288 TFUE rozporzadzenie ma zasieg ogdlny. Wiaze w ca-
Yosci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich panstwach cztonkowskich.
Adresatami rozporzadzen sa oprocz panstw czlonkowskich takze jednostki®.
Wskazal na to TSUE w wyroku w sprawie SpA Marimex v. Ministero delle Fi-
nanze®'. W wyroku tym podkreslono natychmiastowy skutek rozporzadzen
oraz to, ze bezposrednio przyznaja one uprawnienia podlegajace ochronie sa-
dowej. Oznacza to, ze przepisy rozporzadzen, w tym — co oczywiste — takze roz-
porzadzenia MAR, obowiazuja i sa stosowane bezposrednio, bez potrzeby ich
inkorporowania lub transponowania do krajowych porzadkéw prawnych?

Niewatpliwie takie podejscie w swoim zatozeniu w sposéb pelniejszy przy-
czynia sie do wprowadzenia jednolitych regulacji na poziomie UE. W prze-
ciwienstwie do poprzednio stosowanego podejscia, a wiec regulacji informa-
¢ji poufnych na poziomie dyrektywy, przyjete podejscie wprowadza jednolite

16 Por. M. Spyra, w: M. Stec (red.), System Prawa Handlowego, t. 4, s. 29; J. R6g-Dyrda, S. Jak-
szuk, w: M. Grzywacz, J. Jagielski, D. Kijowski (red.), Prawo administracyjne, s. 635.

17 Motyw 5 do Preambuly rozporzadzenia MAR.

18 Wyr. TSUE z 13.9.2018 r., C-287/17, Ceskd pojistovna a.s. v. WCZ, spol. s r.o., EC-
LI:EU:C:2018:707, pkt 33.

19 Wiecej J. Napierata, Wykladnia prawa, s. 190-194 i cytowana tam literatura.

20 M.M. Kenig-Witkowska, A. Lazowski, R. Ostrihansky, Prawo instytucjonalne, s. 190.

21 Wyr. TSUE 2 7.3.1972 1., 84/7, SpA Marimex v. Ministero delle Finanze.

22 Por. T. Jaroszynski, Rozporzadzenie Unii Europejskiej, s. 101.
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ramy regulacyjne i daje nadziej¢ na jednolite stosowanie. Jak pokazuje histo-
ria rozwoju powyzszych regulacji, regulacji w UE, pozostawienie mozliwosci
regulacyjnej na poziomie panstw cztonkowskich przyczynialo sie do rozbiez-
nosci w implementacji przepiséw. Tytulem przyktadu mozna wskazac przy-
jety w poprzednim stanie prawnym model informacji poufnej, kiedy to pan-
stwa czlonkowskie stosowaty model albo jednostopniowy, albo dwustopniowy,
a czasem kombinacje tych dwoch modeli??.

Podkresli¢ nalezy, ze wprowadzenie powyzszych regulacji w formie roz-
porzadzenia oznacza, ze niedopuszczalne jest nie tylko wydawanie przepisow
krajowych sprzecznych wzgledem przepiséw rozporzadzenia, ale rowniez w ja-
kikolwiek sposob wkraczajacych w sfere regulowana rozporzadzeniem?-.

Jakkolwiek dzialania majace cechy badania rynku stanowia znana praktyke
rynkoéw kapitalowych na calym $wiecie, to dzialania te nie byly przedmiotem
intensywnego zainteresowania prawodawcow. Z racji tego pordwnania z sys-
temami innych panstw — moga mie¢ charakter jedynie ograniczony. Jak wska-
zano wyzej w przypadku UE, zblizone regulacje normatywne istnialy we Fran-
cji oraz Wielkiej Brytanii, gdzie byly efektem praktyki nadzorczej. Francuski
organ nadzoru AMF wymagal od podmiotow swiadczacych ustugi inwesty-
cyjne, ktore badaja rynek, aby przed przeprowadzeniem transakeji finanso-
wania przedsi¢biorstw spelnialy wymagania okreslone w regulacji AMF oraz
w kodeksie dobrego post¢powania, zatwierdzonym przez AMF?. Dodatkowo
warto wspomnie¢ o przepisach zblizonych do instytucji badania rynku wyste-
pujacych w prawie amerykanskim.

Analizujac przepisy regulacji francuskiej, nalezy stwierdzi¢, ze byly one
porownywalne do tych zawartych w przepisach rozporzadzenia MAR. Prze-
pisy prawa francuskiego taczyly wiec procedure badania rynku z przekaza-
niem informacji poufnych, a podmiot organizujacy badanie musiat by¢ w po-
siadaniu takich informacji. Praktyka francuska wyksztalcita jednak procedure
tzw. soft sounding, w ramach ktorej przekazywano informacje niebedace in-
formacjami poufnymi. W przypadku zakwalifikowania informacji jako pouf-
nej powstawaly dodatkowe obowigzki. Podmiot taki musial przed przeprowa-
dzeniem badania zwréci¢ sie o zgode do o0s6b, do ktérych kierowano bada-

23 Wigcej zob. R. Wozniak, Definicja informacji poufnej, s. 34.

24 Powyzsze znane jest jako doktryna przejecia (doctrine of pre-emption), por. P. Saganek,
w: A. Wrébel, D. Migsik, N. Péttorak (red.), Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, s. 205;
M. Derek, Przepis karny, s. 46.

25 Por. art. 216-1 RG AMF (Réglement général de I’ Autorité des Marchés Financiers) za Final
Report ESMA, s. 116.
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nie, wskaza¢ przed przeprowadzeniem badania, ze badanie moze wiazac si¢
z przekazaniem informacji poufnych, ustanowi¢ procedure badania oraz przy-
gotowac liste osob, ktore wyrazily zgode na przeprowadzenie badania, wska-
zujac date i godzine, w ktorej kazda z tych oséb zostata przebadana?. Dodat-
kowo przepisy francuskie naktadaly obowiazek umozliwienia $cistej analizy
calej procedury poprzez wprowadzenie obowiazku archiwizacji przez okres co
najmniej 6 miesiecy interakcji przeprowadzanych w ramach badania rynku
w przypadku nagran telefonicznych i co najmniej 5 lat w przypadku innych
dokumentow?’.

Dodatkowo odniesienia do sposobow interakcji z rynkiem przed oglosze-
niem transakcji i z transakcjg taka zwiagzane mozna odnalez¢ w orzecznictwie
brytyjskim. W tym zakresie kluczowa staje si¢ decyzja brytyjskiego organu
nadzoru FCA w sprawie Einhorn. David Einhorn byl zarzadzajacym portfe-
lem (i jedynym udzialowcem) amerykanskiej spotki inwestycyjnej (Greenli-
ght Capital Inc.), ktéra posiadata okoto 13% kapitatu zaktadowego brytyjskiej
spotki Punch Tavern plc. Punch zamierzata podnies¢ swoj kapital i wyemito-
waé nowe akcje. Dlatego tez w tym celu podjeta rozmowy z wybranymi po-
tencjalnymi inwestorami, aby oceni¢ ich zainteresowanie objeciem tych nowo
emitowanych akcji. Podczas gdy inni inwestorzy zaakceptowali otrzymanie in-
formacji poufnych i podpisali szczegélowe umowy o nieujawnianiu informa-
cji, Einhorn wyraznie odmowil zaakceptowania zasad okreslonych w zapro-
szeniu (tzw. crossing the wall). Co jednak istotne, podczas jednej z rozméw
z firma inwestycyjna oferujaca akcje spotki Punch uzyskal on informacje do-
tyczaca ewentualnej emisji nowych akcji przez Punch, majacej na celu splate
obligacji zamiennych. W nastepstwie otrzymanych informacji Einhorn posta-
nowit sprzeda¢ czes¢ posiadanych przez Greenlight akcji w Punch. W swoim
orzeczeniu CA odrzucila argumentacj¢ Einhorna, w konsekwencji nalozyty
na niego i Greenlight kare za naruszenie przepisow dotyczacych wykorzystania
informacji poufnych. W orzeczeniu tym brytyjski organ nadzoru podkreslit,
ze z uwagi na doswiadczenie Einhorna, powinno by¢ dla niego oczywiste, ze
otrzymane przez niego informacje stanowily informacje poufne i miaty wptyw
na cene. Sam fakt, ze odbiorca informacji poufnej nie wyraza intencji jej otrzy-

26 O. Jouffroy, Les sondages de marché, s. 1412.
27 Por. S. Hubert, B. De Saint Mars, Les sondages, s. 450 i n.
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mania nie wplywa na fakt, ze pozniejsze wykorzystanie takiej informacji sta-
nowi bezprawne wykorzystanie informacji poufnych?.

Jak wspomniano wyzej, badania rynku sa stalym elementem praktyki ryn-
kow kapitalowych. Nie dziwi wiec, Ze wystepujg takze poza granicami UE,
np. w USA. Stwierdzi¢ nalezy, ze przepisy prawa amerykanskiego zawieraja
przepisy wplywajace na badanie rynku, aczkolwiek niedotyczace ich expressis
verbis.

Glownym aktem regulujacym te kwestie jest Regulation FD. Zgodnie z Re-
gulation FD, w przypadku gdy emitent ujawnia informacje poufne jakiej-
kolwiek osobie, jest on zobowigzany do natychmiastowego ujawnienia tych
informacji rynkowi. Regulation FD zawiera jednakze wyjatek, w przypadku
gdy emitent planuje przeprowadzi¢ znaczaca transakcje i przed jej przepro-
wadzeniem zamierza zbada¢ zainteresowanie inwestoréw. W takiej sytuacji
strony, ktére otrzymuja informacje poufne, zobowigzane sa do wyrazenia
zgody na utrzymanie ich w tajemnicy. Komunikacja mi¢dzy potencjalnym ofe-
rentem a akcjonariuszami spotki przejmowane;j jest dozwolona, jesli spetnione
sg nastepujace warunki: wszelka pisemna korespondencja dotyczaca transak-
¢ji w dniu wykorzystania lub przed pierwszym wykorzystaniem materialow
pisemnych jest skladana w SEC, wszelkie pisemne informacje od pierwszego
publicznego ogloszenia do zakonczenia publicznej oferty przejecia sq sktadane
w SEC, a we wszystkich pisemnych komunikatach znajduje sie legenda, ktora
wzywa akcjonariuszy do zapoznania sie z pelnym tekstem wezwania.

Fakt skorzystania z przepisow dotyczacych badania rynku nie wylacza
ogollnych zasad okreslonych w przepisie 10b-5. Oznacza to, ze akcjonariu-
sze moga przeprowadzi¢ transakcje dopiero po publicznym ogloszeniu przez
potencjalnego oferenta publicznej oferty przejecia. Jednoczesnie Regulation
FD zakazuje selektywnego ujawniania informacji i reguluje natychmiastowe
publiczne ujawnianie informacji po selektywnym ujawnieniu informacji we-
wnetrznych. W tym zakresie Regulation FD zblizone jest do obowiazkdw okre-
slonych w art. 17 ust. 8 rozporzadzenia MAR®.

28 Zob. https://www.fca.org.uk/publication/decision-notices/dn-einhorn-greenlight.pdf (do-
step: 25.5.2022 r.).
29 A. Moubarak, The Boundaries of Insider, s. 111-113.
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II. Regulacja a reglamentacja
dostepu do informacji poufnych

Poglebiajaca si¢ integracja gospodarcza spowodowala ograniczenie roli
panstwa pozytywnego, jednoczesnie doprowadzajac do wzrostu roli panstwa
regulacyjnego. Ingerencja panstwa w gospodarke przyjmujaca posta¢ panstwa
jako dostarczyciela ustug publicznych okreslana jest mianem public service lub
troski o byt (Daseinsvorsorge). Wzrost tendencji regulacyjnych panstw pozwala
wskaza¢ trzy podstawowe podejscia do interwencji panstwa w gospodarke.
W literaturze wskazuje sie, ze sa to: redystrybucja dochoddw, stabilizacja ma-
kroekonomiczna oraz regulacje rynkowe™.

W nowoczesnej koncepcji panstwa regulacje rynkowe, a szerzej polityka
regulacyjna panstwa, maja na celu przeciwdzialanie réznego rodzaju ,,zawod-
nosci” rynku: wptywom monopoli, negatywnym efektom zewnetrznym, nie-
pelnej informacji i niedostatecznej podazy dobr publicznych. Nie ulega wat-
pliwosci, ze obecnie wszystkie nowoczesne panstwa praktykuja redystrybucje
dochodéw i zarzadzanie makroekonomiczne oraz reguluja rynki’’. Sama zas
regulacja stanowi instrument interwencyjny panstwa2.

Analiza europejskich regulacji dotyczacych badania rynku nie moze jednak
zostaé przeprowadzona bez dokonania ustalen o charakterze terminologicz-
nym. W szczegélnosci uscislenia wymaga charakter norm prawnych okresla-
jacych dostep do informacji poufnych.

Poszukujac znaczenia terminu ,,regulacja”, nalezy odwolac si¢ do jego ety-
mologii, tj. do tacinskiego stowa regula, ktére oznacza ,regule” oraz pokrew-
nego stowa rego odnoszacego sie do rzadzenia, wtadania, panowania i kiero-
wania®. Zgodnie ze stownikowg definicjg regulacja oznacza dziatania podej-
mowane w celu nadania lub przywrodcenia czemus$ prawidlowego przebiegu,
funkcjonowania, ujmowanie czego$ w pewne przepisy i normy. Regulacja

30 Wigcej zob. K. Strzyczkowski, Prawo regulacji, s. 3.

31 G. Majone, Od panstwa pozytywnego, s. 52.

32 Na podobng role wskazal SN w odniesieniu do prawa ochrony konkurencji
w wyr. z 20.3.2018 r., IIT SK 5/17, Legalis, gdzie stwierdzil, ze: ,prawo, w tym prawo ochrony kon-
kurengji, jest instrumentem ksztattowania stosunkéw gospodarczo-spotecznych odzwierciedlaja-
cych pewna wizj¢ ustawodawcy konstytucyjnego, uszczegdtawiana przez sad konstytucyjny”.

33 Por. T. Klement, Metody i narzedzia regulacji rynkow, s. 43. Autor ten wskazuje takze
na posiadajace to samo zrodto odpowiedniki w innych jezykach: niemieckim — Regulierung, an-
gielskim - regulation, francuskim - réglementation.
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oznacza rowniez przepis lub akt prawny oraz odpowiednie nastawianie przy-
rzadu, mechanizmu lub urzadzenia, warunkujace jego prawidlowe dzialanie.

W ekonomii brak jest powszechnie akceptowalnej definicji terminu regu-
lacja, dlatego tez wsrdd licznych teorii mozna tytutem przykladu wskazac kilka
prob klasyfikacji tego pojecia. Jedng z najczesciej spotykanych typologii jest
podzial regulacji na strukturalng oraz czynna. Regulacja strukturalna zwigzana
jest z architekturg rynku, ktérego dana regulacja dotyczy i w szczegdlnosci
moze odnosi¢ sie do barier wejscia. Regulacja czynna definiuje rynkowe za-
chowania uczestnikdéw rynku za pomocsg instrumentow regulacyjnych. Wska-
za¢ mozna takze podzial na regulacje ekonomiczng — dotyczaca sterowania
naturalnymi monopolami i procesami konkurencji w celu stabilizacji gospo-
darki oraz socjalna — skoncentrowana na zabezpieczeniu okreslonych spolecz-
nie cennych wartosci konkretnych, takich jak srodowisko, ludzka praca, rze-
telna informacja handlowa®.

Na gruncie nauki prawa regulacja jest przedmiotem wzrastajacego zainte-
resowania i sporéw. Nalezy podkresli¢, ze zaréwno polski, jak i unijny pra-
wodawca postuguje sie terminem regulacja w réznych przypadkach. Regula-
cja pojawia sie w nielicznych przypadkach w aktach prawnych, gdzie termin
ten wystepuje w odmiennym znaczeniu. Mozna spotkac regulacje w znaczeniu
stanowienia prawa, w znaczeniu wezszym, wynikajacym z kontekstu danego
aktu prawnego, a takze w znaczeniu $cisle zdefiniowanym?®’. Nalezy jednocze-
$nie zauwazy¢, ze w przypadku tego ostatniego to jedyna legalna definicja re-
gulacji zostata zawarta w art. 3 pkt 15 PrEnerg, gdzie regulacje zdefiniowano
jako stosowanie okreslonych ustawa srodkéw prawnych, wlacznie z koncesjo-
nowaniem, stuzacych do zapewnienia bezpieczenstwa energetycznego, prawi-
dlowej gospodarki paliwami i energia oraz ochrony intereséw odbiorcow. Co
oczywiste, definicja ta wlasciwa jest prawu energetycznemu i nie mozna przy-
znac jej waloru ogdlnosystemowego3s.

W literaturze termin regulacja definiuje si¢ w rdzny sposob. T. Wos wskazy-
wal, Ze istota regulacji jest ksztaltowanie w drodze dziatan organéw panstwo-

34 Slownik jezyka polskiego PWN, sjp.pwn.pl.

35 Por. M. Banasik, Administracyjnoprawne formy dzialan, s. 81.

36 Por. takze poglady ekonomiczne przedstawione w M.J. Golecki, W poszukiwaniu optymal-
nego prawodawcy, s. 11.

37 M. Krasniewski, Otwarty dostep do infrastruktury kolejowej, s. 386.

38 Zauwazy¢ tu nalezy krytyczny glos W. Hoffa, ktory wskazuje, ze jest to ,definicja na tyle
ogodlna, ze wykracza poza ramy pojecia regulacji nawet w szerokim rozumieniu”, W. Hoff, Prawny
model, s. 41; podobnie rowniez M. Szyrski, Rola samorzadu terytorialnego, s. 24.
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wych pewnych ram, wewnatrz ktdrych podmioty gospodarcze moga podejmo-
waé dziatalnos¢ spotecznie pozadana®. Z kolei T. Skoczny okreslil instytucje
panstwowe odpowiedzialne za sfere regulacji jako aparat regulacyjny i utoz-
samial regulacje z wladcza dzialalnoscig administracyjna, ktéra zapewnia in-
dywidualne, skierowane przysztosciowo ksztaltowanie rynku lub zachowania
na rynku okreslonych przedsiebiorstw. Wyrdznit on dwa zakresy regulacyjne —
regulacje uczestnictwa w rynku oraz regulacje zachowan rynkowych i zapro-
ponowal podziat regulacji wladczej dzialalnosci administracyjnej na dwa ro-
dzaje: administracje nadzorcza i administracje regulacyjna.

Niewatpliwie regulacja taczy sie z interwencja organéw wiladzy publiczne;j.
W tym kontekscie regulacje¢ definiowala H. Gronkiewicz-Waltz, ktéra odnio-
sta regulacje do wszelkiego rodzaju normatywnej interwencji organdéw wia-
dzy publicznej, bez wzgledu na to, czy ma charakter ogélny czy indywidu-
alny, ale nakierowanej na okreslony cel*’. W szerokim znaczeniu regulacja
jest wigc rozumiana jako wladcze organizowanie przez panstwo, w tym or-
gany administracji, warunkow funkcjonowania rynku, warunkéw podejmo-
wania i wykonywania dziatalnosci gospodarczej, bez przywiazywania wagi do
skutku w postaci ograniczenia wolnosci gospodarczej. Ten rodzaj regulacji
przeciwstawia si¢ regulacji cywilnoprawnej, ktora cechuje si¢ tzw. nieautory-
tatywna konkretyzacja normy prawnej*. Bliski jest mi poglad wyrazony przez
K. Jaroszynskiego i M. Wierzbowskiego. Autorzy ci lacza funkcje regulacyjng
gtéwnie z interwencja w mechanizmy rynkowe nakierowang na przywrdce-
nie odpowiedniego mechanizmu konkurencji i wykonywania wlasciwych za-
dan uzytecznosci publicznej*. Podejscie to wedlug mnie optymalnie wpisuje
sie w dziatania prawodawcy europejskiego w obszarze informacji poufnych.
Ten bowiem obszar skonstruowany jest w ten sposob, aby zapewnione zostaty
réwne warunki wszystkim uczestnikom rynku.

W zblizony sposéb do regulacji podchodzi W. Hoff, wedlug ktorego regu-
lacja to wladcze oddzialywanie na przedsiebiorstwa przez niezalezne organy
administracji celem stworzenia skutecznej konkurencji, zrekompensowania
jej braku lub niemozliwosci realizacji celéw spotecznych w warunkach kon-
kurencji, przy czym oddzialywanie to podejmowane jest na podstawie norm

39 T. Wos$, Niezalezne organy, s. 3.

40 T. Skoczny, Stan i tendencje rozwojowe prawa, s. 162.

41 H. Gronkiewicz-Waltz, w: H. Gronkiewicz-Waltz, M. Wierzbowski (red.), Prawo gospodar-
cze, s. 354.

42 T. Dlugosz, K. Horubski, L. Kieres, T. Kocowski, Publiczne prawo gospodarcze, s. 733.

43 K. Jaroszytiski, M. Wierzbowski, Organy regulacyjne, s. 316.
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dajacych tym organom wiladze¢ uznaniows ograniczona stanem konkurencji
na rynku*. Z kolei K. Strzyczkowski wskazuje, ze regulacja ma charakter przy-
sztosciowy (antycypujacy), albowiem jest nastawiona na osiagniecie zamierzo-
nego celu w przysztosci, czyli na powstanie na rynku, wprowadzenie i rozwdj
konkurencji oraz jej ochroneg przed przysztymi praktykami antykonkurencyj-
nymi. Jest jedna z zasadniczych funkeji ingerencji wladzy publicznej i panstwa
w gospodarke rynkowa, ktdrej to zasadniczym celem jest zastapienie mecha-
nizmdw rynkowych i konkurencji w tych obszarach dziatalnosci gospodarczej,
w ktorych mechanizmy te naturalnie nie funkcjonuja*.

Powyzsze omowienie doktrynalnego podejscia do definicji regulacji nie
ma charakteru wyczerpujacego i do takiego pretendowac nie moze. Jak wspo-
mniano wczesniej, termin regulacja budzi spory w literaturze, co powoduje,
ze trudno mowic o jednolitym stanowisku przedstawicieli doktryny dotycza-
cym definiens terminu regulacja. Probujac dokonaé wlasnej definicji terminu
regulacja, stwierdzi¢ nalezy, ze regulacja stanowi niewatpliwie rodzaj wtad-
czego oddzialywania panstwa na dziatalnos¢ gospodarcza. To oddzialywanie
dokonywane jest na podstawie przepisow normatywnych przez specjalnie do
tego powotlane organy. Interwencja taka odbywa si¢ wiec w celu zapewnienia
zblizonych warunkow dziatalnosci wszystkim uczestnikom rynku. Jednocze-
$nie ograniczenia wprowadzane przez panstwo i wzmacniane aktywnoscia wy-
specjalizowanych organ6éw gwarantujg zachowanie balansu pomiedzy prawem
a wolnoscig. W kontekscie regulacyjnym zwracal na to uwage C. Banasiriski.
Podnosit on, Ze ingerencja podejmowana na podstawie tego prawa gwarantuje
poszanowanie wolnosci gospodarczej i zarazem przeciwdziala zagrozeniom,
jakie niesie jej niekontrolowane wykonywanie*. Tak wiec regulacja ogranicza
wolno$¢ gospodarcza podmiotow, ale ograniczenia takie dotycza w réwnym
stopniu wszystkich uczestnikéw rynku.

Niewgatpliwie celem regulacji jest osiggniecie lepszych rezultatow anizeli
mialoby to miejsce bez regulacji. Regulacja ma chronic stabych i ograniczac sil-
nych, ma promowac i chroni¢ inwestycje z jednej strony oraz chroni¢ konsu-
mentdw i interes publiczny z drugiej strony?’. Jednoczesnie typowe dla instru-
mentdw regulacyjnych jest stosowanie ich ex ante, tj. wyprzedzajaco (z gory)*.
Powszechnie przyjmuje si¢, ze regulacja posiada dwa glowne cele, ktdre to de-

44 W. Hoff, Prawny model, s. 22.

45 K. Strzyczkowski, Prawo publiczne, s. 160-161.

46 C. Banasitiski, Dyskrecjonalnos¢, s. 44.

47 T. Klement, Metody i narzedzia regulacji rynkow, s. 44.
48 W. Hoff, Uznanie regulacyjne, s. 22.
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terminuja podzial regulacji na regulacje prokonkurencyjna i regulacje proso-
cjalna, czy tez prospoleczna®. Regulacja prokonkurencyjna, ukierunkowana
na powstanie i rozwoj konkurencji, realizowana jest za pomoca instrumentdow.
Z kolei regulacja prospoteczna, majaca na celu zapewnienie dostepu do ustug
powszechnych, osiagana jest przede wszystkim przy wykorzystaniu takich in-
strumentoéw, jak wyznaczenie podmiotu do $wiadczenia ustugi powszechnej
czy instrumentéw zwigzanych z zapewnieniem jej finasowania*®. Niewatpli-
wie wigc przedmiotem dziatania regulacji jest rynek, a przyjete regulacje maja
na celu doprowadzenie do jego sprawnego funkcjonowania®'.

W literaturze podkresla si¢ termin regulacja w asocjacji z funkcja regu-
lacyjna. Pojecie funkcji regulacji utozsamia sie z zadaniami wykonywanymi
przez organy administracji publicznej, co wywodzone jest z pojecia funkcji
panstwa®. Za M. Szydlo wyrdzni¢ mozna szerokie pojecie regulacji w odniesie-
niu do stanowienia i stosowania norm o charakterze administracyjnym i utoz-
samiac jg z pewna funkcjg panstwa. Autor ten poszczegélne dziatania pan-
stwa w ramach stanowienia oraz wladczego stosowania norm prawnych faczy
z okres§lonymi celami®. Jednoczesnie funkeje regulacji gospodarczej przedsta-
wia sie jako zbidr norm prawnych oraz zindywidualizowanych aktéw ich sto-
sowania i egzekwowania, ktore ograniczaja wolnos¢ gospodarcza przedsigbior-
cow™. Bliskie jest mi jednak stanowisko K. Jaroszyriskiego, dla ktorego funkcja
regulacji ma charakter kompleksowy. Jest ona najdalej idaca wladczg ingeren-
cja panstwa w okreslonym sektorze gospodarki®.

Z pojeciem regulacji taczy sie model lub metoda regulacji danego rynku.
Metoda regulacji oznacza zbior powtarzajacych si¢ w pewnym przedziale cza-
sowym okreslonych dzialan regulacyjnych panstwa prowadzacych do uksztat-
towania konkretnej struktury rynku oraz dopuszczania sprecyzowanych za-
chowan jego uczestnikow. Aktywnos¢ regulacyjna w poszczegdlnych sekto-
rach infrastrukturalnych i dolegliwo$¢ natozonych obowigzkow regulacyjnych

49 T. Skoczny, Stan i tendencje rozwojowe prawa, s. 150.

50 Tamze.

51 Por. M. Lemonnier, w: A. Jurkowska-Zeidler, M. Olszak (red.), Prawo rynku finansowego,
s. 43.

52 T. Kuta, Funkcje wspolczesnej administracji, s. 7. Co wiecej akcentuje si¢ konstytucyjny
obowiazek wykonywania przez wtadze publiczne funkcji regulacyjnej, por. L. Garlicki, M. Zubik,
w: L. Garlicki, M. Zubik (red.), Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej, art. 20.

53 M. Szydlo, Regulacja sektoréw infrastrukturalnych, s. 55.

54 M. Rogalski, D. Gatecka, w: M. Rogalski (red.), Prawo, s. 31.

55 K. Jaroszynski, w: H. Gronkiewicz-Waltz, M. Wierzbowski (red.), Prawo gospodarcze,
s.176in.
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na przedsigbiorce jest stopniowalna. Jest ona bowiem zalezna od sytuacji
(np. stanu konkurencji na rynku)*. Model regulacji charakteryzowany jest po-
przez cel podejmowanych dzialan regulacyjnych (w tym decyzji administra-
cyjnych). Metode regulacji moze niekiedy sprowadzi¢ do celu danej regulacji.
Metoda regulacji okresla zakres powtarzania si¢ okreslonych dziatan regulacyj-
nych, zblizony okres temporalny podejmowanych dziatan regulacyjnych oraz
skutek podejmowanych dziatan regulacyjnych®”. To odzialywanie skutkowaé
ma zapewnieniem jasnych i tozsamych regul dla wszystkich uczestnikéw. Re-
gulacje odrézni¢ nalezy od techniki regulacji, czyli bardzo szczegdtowo okre-
slonej metody, procedury®.

Warto zauwazy¢, ze dziatania prawodawcy zmierzajace do uregulowania
badan rynku wprost wynikaja z dziatan regulacyjnych podejmowanych w ob-
szarze informacji poufnych. Skoro ochrona informacji poufnych i petna trans-
parentno$¢ rynku jest gldownym celem lezacym u podstaw calego modelu regu-
lacji informacji poufnych, to powyzsze bedzie istotnie oddzialywa¢ na ksztatt
przepisow dotyczacych badania rynku. W tym kontekscie nie budzg zdziwie-
nia wady, o czym bedzie mowa pézniej, catego procesu badania rynku.

Z regulacja jako forma dzialania panstwa (interwencjonizmu gospodar-
czego) zwiazane jest rowniez zagadnienie reglamentacji. Podkreslenia wy-
maga, Ze stosownie do art. 20 Konstytucji RP spoleczna gospodarka rynkowa
oparta na wolnosci dziatalnosci gospodarczej, wlasnosci prywatnej oraz so-
lidarnosci, dialogu i wspolpracy partnerow spotecznych stanowi podstawe
ustroju gospodarczego Rzeczypospolitej Polskiej. Nie ma on charakteru nie-
ograniczonego. Artykul 22 Konstytucji RP dopuszcza jednakze ogranicze-
nie wolnosci dziatalnosci gospodarczej, w drodze ustawy i tylko ze wzgledu
na wazny interes publiczny, stajac si¢ ustrojowa podstawg dla mozliwosci usta-
nowienia reglamentacji dziatalnosci gospodarczej®.

W pojeciu stownikowym reglamentacja wigze si¢ z ograniczaniem praw
i wolnosci obywatelskich®!. Reglamentacja gospodarcza sprowadza si¢ do
wladczego oddzialywania organow panstwa na procesy gospodarcze. Nie jest

56 P. Zdyb, Postepowania administracyjne, s. 5.

57 M. Krasniewski, Otwarty dostep do infrastruktury kolejowej, s. 367.

58 Podobnie F. Elzanowski wskazuje na regulacje jako uporzadkowanie danej sfery wedtug
przyjetych wzorcéw zachowan sankcjonowanych przez normy prawne, por. F. Elzanowski, Poli-
tyka energetyczna, s. 64.

59 T. Klement, Metody i narzedzia regulacji rynkow, s. 52.

60 . Mroczyniski-Szmaj, w: R. Blicharz, A. Powatowski (red.), Prawo, s. 98.

61 Slownik jezyka polskiego PWN, sjp.pwn.pl.
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to oddzialywanie krétkoterminowe, chociaz moze taki charakter przyjmowac.
Cele reglamentacji maja jednakze charakter dlugoterminowy, a oddzialywanie
reglamentacyjnych dziatan koncentruje sie glownie na efektach w przysztosci.
Jest ona uwazana za dzialalno$¢ kreatywna panstwa, podejmowang dla swia-
domego ksztaltowania oblicza gospodarki, w celu realizacji biezacych celéow
politycznych®. Celem interwencjonizmu panstwa w tym przypadku jest reali-
zacja okreslonych potrzeb spotecznych, niemozliwych do spetnienia przy cat-
kowitej swobodzie funkcjonowania wolnego rynku®.

Ingerencja reglamentacyjna panstwa w sfere gospodarki ma na celu wy-
wolanie skutkdw, ktdre uznane zostaly przez organy panstwa za pozadane
z punktu widzenia waznego interesu publicznego, determinowanego zupet-
nie innymi celami niz ochrona bezpieczenstwa, fadu i porzadku publicznego®.
Istotne z punktu widzenia reglamentacji jest to, aby zachowaé odpowiednie
proporcje miedzy ,,iloscia” reglamentacji a zakresem swobody obywateli®.

W literaturze nie ma jednolitego podejscia do definicji reglamentacji.
Wskazuje sie, ze reglamentacja polega na ustanowieniu przez organ panstwa
warunkow, od ktorych spelnienia uzalezniona jest realizacja publicznych praw
podmiotowych, a takze praw podmiotowych zwanych wolnosciami. Warunki
takie przybieraja zazwyczaj forme nakazow i zakazow®. Reglamentacja jest
wiec ukierunkowana na ocene przestanek podjecia lub przerwania okreslonej
aktywnosci poprzez akceptacje wniosku o podjecie danej aktywnosci lub po-
zbawienie uprawnienia dziataniem z urzedu®. W polskim porzadku prawnym
przybiera rézne formy: koncesji, zezwolenia, licencji, zgody oraz aktow kwa-
lifikujacych.

Prébujac dokonac klasyfikacji reglamentacji, zazwyczaj wskazuje si¢ na re-
glamentacj¢ w waskim lub szerokim rozumieniu. Reglamentacja sensu largo
oznacza interwencjonizm panstwa skutkujagcy ustanowieniem ram prawnych
podejmowania i prowadzenia tej dzialalnos$ci, ktdry przejawia sie w regulacji
publicznoprawnej przewidujacej system wymogow i ograniczen dotyczacych
podejmowania i wykonywania dzialalnosci gospodarczej jako nastepstwa ko-
niecznosci realizacji preferowanego celu publicznego. Z kolei w waskim ro-
zumieniu wiaze si¢ z ustalaniem odpowiednich wymogoéw i samym proce-
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