Rozdzial 1. Test racjonalnego inwestora
w pespektywie ksztaltowania sie polskiego
i unijnego prawa rynku kapitalowego

§ 1. Uwagi wprowadzajace

Aby uzyskac obecny ksztalt, prawo rynku kapitalowego musialo zmierzy¢
sie z wieloma zjawiskami, ktore weryfikowaly przyjete wczesniej rozwiazania.
Ewolucja ta byta $cisle zwigzana z transformacja otoczenia spoteczno-gospodar-
czego zaréwno w ujeciu polskim, jak i europejskim. Z natury rzeczy prawo unij-
ne i prawo polskie uzupetniajg sie, tworzac spojny aksjologicznie system, ktéry
przez wiele lat byl wielokrotnie zmieniany. Ewolucja prawa rynku kapitatowego
wiaze sie bowiem z silng ingerencja prawodawcy unijnego, ktéry dazy do jego
unifikacji w celu zapewnienia bezpiecznych warunkéw do rozwoju rynku we-
wnetrznego, a zatem zwigkszenia dobrobytu calej UE. Ostatecznym etapem tych
dziatari ma by¢ stworzenie unii rynkéw kapitatowych!. Podobnie zatem jak wiele
innych instytucji prawa rynku kapitalowego, tak tez definicja informacji poufnej
wraz ze wszystkimi jej atrybutami byla wielokrotnie zmieniana. Obecnie jest za-
warta w rozporzadzeniu unijnym, bezposrednio stosowanym we wszystkich pan-
stwach czlonkowskich (tzw. MAR). Z kolei sankcje s3 wymierzane na podstawie
OfertaPublU oraz ObrlnstrFinU, ktore transponowaly do polskiego porzadku
prawnego przepisy MAD II2.

Majac na uwadze opisang wyzej ewolucje, w pierwszej kolejnosci nalezy za-
tem przedstawi¢ szerszy kontekst przeobrazen regulacji wlasciwych dla pod-
miotéw bedacych uczestnikami rynku kapitalowego. Pozwoli to zaprezentowaé
rozwoj centralnego pojecia stworzonego na potrzeby zwalczania naduzy¢ na
rynku, tj. informacji poufnej (a w niej testu racjonalnego inwestora) oraz jego

I Communication From The Commission To The European Parliament, The Council, The Eu-
ropean Economic And Social Committee And The Committee Of The Regions. On The Mid-Term
Review Of The Capital Markets Union Action Plan, Brussels, COM(2017) 292 final.

2 Zob. M.G. Faure, C. Leger, The Directive on Criminal, s. 395.
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obecny ksztalt ze szczegdlnym uwzglednieniem zasad formulowania definicji
legalnych.

§ 2. Informacja poufna w prawie polskim

I. Poczatki prawa rynku kapitalowego w Polsce

Proces, ktéry doprowadzil do wyksztalcenia si¢ obecnego stanu prawnego,
byl podyktowany nieustajacymi zmianami zachodzacymi w bliskim otoczeniu
polskiego rynku kapitalowego. Mozna tu wymieni¢ chociazby uwarunkowania
gospodarcze, ktore ogrywaty kluczows role w tej transformacji®. U poczatkdw
rynku kapitalowego, znanego w obecnym ksztalcie, swiadomo$¢ zachodzacych
w ekonomii proceséw byla bowiem znikoma. Dopiero rozwdj tej swiadomosci
pozwolit na wyksztalcenie sie polskiego rynku kapitalowego*.

Poczatkéw regulacji dotyczacej obrotu gieldowego na catym terenie
Rzeczypospolitej Polskiej nalezy szuka¢ w ustawie z 20.1.1921 r. o organizacji
gield w Polsce’. Ustawa ta, w art. 19 stanowila, ze: ,,Jako tranzakcje gietdowe uwa-
za si¢ takie interesy, ktore zawarto w publicznym lokalu gieldowym, w oznaczo-
nej porze gietdowej i co do przedmiotéw obrotu, ktéremi na danej gietdzie wolno
handlowa¢ i ktére wolno na niej notowa¢”. Ustawa ta zostata nastepnie uchylona
i zastgpiona rozp. Prezydenta Rzeczypospolitej z 28.12.1924 r. o organizacji gietd®
wydanym na podstawie ustawy z 31.7.1924 r. o naprawie Skarbu Panstwa i po-
prawie gospodarstwa spolecznego’. Zgodnie z uchwatg RM z 22.12.1924 r. roz-
porzadzenie to ustanowifo ramy instytucjonalne gieldy, jej uczestnikdw i obrét
waloréw gietdowych. Nie weszlo jednak w zycie w tym samym czasie na calym
obszarze Rzeczypospolitej Polskiej. Wyjatkiem objeto bowiem wojewddztwo $la-
skie, na terenie ktérego rozporzadzenie weszlo w zycie z chwilg ogloszenia zgody
Sejmu Slgskiego w Dzienniku Ustaw Slgskich. Podobnie jak w przypadku ustawy
220.1.1921 r. moc wigZzaca tego rozporzadzenia byla ograniczona do czasu ujed-
nolicenia prawa handlowego, natomiast na terenie wojewodztw krakowskiego,
Iwowskiego, tarnopolskiego, stanistawowskiego oraz powiatow bielskiego i cie-
szynskiego, utrzymano w mocy postanowienia ustawy z 1.4.1875 r. o organizacji
gield®. Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z 28.12.1924 r. o organiza-

3 K. Haladyj, Ustawa o ofercie publicznej, s. XI.
* Ibidem.

5 Dz.U. Nr 13, poz. 71.

¢ Dz.U. Nr 114, poz. 1019.

7 Dz.U. Nr 71, poz. 687.

8 Dz.U. P. Nr 67.
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¢ji gield zostato uchylone na mocy art. 13 dekretu z 21.9.1950 r. o Panstwowej
Inspekeji Handlowej®. Kolejnym aktem normatywnym bylo rozp. Rady
Ministréw z 22.11.1985 r. w sprawie emisji obligacji przez przedsigbiorstwa pan-
stwowe!?, nastepnie uchylone i zastagpione ustawg z 27.9.1988 r. o obligacjach!!.
W doktrynie podkredla sie jednak, ze faktycznym asumptem dla rozwoju ryn-
ku kapitalowego w Polsce byto rozpoczecie proceséw prywatyzacyjnych, czego
podstawg byto uchwalenie ustawy z 13.7.1990 r. o prywatyzacji przedsiebiorstw
panstwowych!2.

II. Informacja poufna w PrPapW91

PrPapWO1 byla kolejnym aktem normatywnym, ktérego wejscie w zycie
przyczynilo sie do rozwoju rynku kapitatowego w Polsce, a zarazem pierwszym,
ktéry wprowadzil do polskiego systemu prawnego pojecie informacji poufne;j.
Ustawa ta, mimo Ze o bardzo ograniczonej tresci, byta znaczagcym postepem
w zakresie minimalizacji asymetrii informacyjnej i dazenia do petnej oraz go-
spodarczo uzasadnionej alokacji kapitatu. Zastuga tego stanu rzeczy bylo uchwa-
lenie dyrektywy 89/592/EWG, ktdrej tres¢ w zakresie definicji informacji poufnej
zostala przeniesiona do Ustawy z 1991 r.

W pierwotnym brzmieniu PrPapW9ldefinicja informacji poufnej byta za-
warta w art. 119 § 3 i brzmiata nastepujaco: ,,Informacja poufna jest w rozu-
mieniu ustawy informacja, ktéra nie zostata podana do publicznej wiadomosci,
a ktéra po ujawnieniu mogtaby w istotny sposéb wplynac na wartos¢ lub cene pa-
pieru warto$ciowego”. Definicja ta ulegta zmianie na mocy ustawy z 29.12.1993 r.
o0 zmianie ustawy — prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i fun-
duszach powierniczych oraz o zmianie niektorych innych ustaw'®. Oprdcz zmia-
ny jednostki redakcyjnej, tj. przeniesienia definicji informacji poufnej z art. 119
§3do 119a§ 3 PrPapW91, dodano takze sformutowanie, ktére pozwolito powia-
za¢ informacje poufna z emitentem lub papierem wartosciowym. Dotychczas bo-
wiem ustawa nie precyzowata, kogo lub czego dotyczy¢ ma informacja. Ponadto
w zakresie elementu odnoszacego si¢ do oceny wplywu informacji na cene , usu-
nieto odwotanie do zmiany ,wartosci” papieru warto$ciowego!'4. W ostatecz-

° Dz.U. Nr 44, poz. 396.

19 Dz.U. Nr 55, poz. 284.

11 Dz.U. Nr 34, poz. 254.

12 Dz.U. Nr 51, poz. 298; A. Chlopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitalowego, s. 5 i n.

13 Dz.U. 2 1994 1. Nr 4, poz. 17.

14 Na przestrzeni lat s3 widoczne liczne zmiany w zakresie okreslenia wptywu na ,,ceng” lub
»warto$¢” papieru warto$ciowego. Zaréwno w PrPapW91, jak i w PrPapW dwukrotnie zmieniano ten
element. Poczatkowo w PrPapW91 postugiwano sie bowiem sformutowaniem ,,wplyw na wartos¢ lub

3
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nej wersji ustawy informacja poufng byla zatem informacja dotyczaca emitenta
lub papieru warto$ciowego, ktdra nie zostata podana do publicznej wiadomosci,
a ktora po ujawnieniu moglaby w istotny sposéb wplynaé na cene papieru war-
toSciowego (wczedniej: ,wplynaé na wartos¢ lub ceng”).

III. Informacja poufna w PrPapW

PrPapW, ktora uchylita PrPapW91, nieznacznie zmienila definicje informacji
poufnej. Poza zmianami w warstwie merytorycznej nalezy przypomnie¢ o kwe-
stii technicznej: informacja poufna w PrPapW stanowila definicje legalng za-
mieszczong w sfowniczku ustawowym. Zgodnie z pierwotnym brzmieniem art. 4
pkt 19 PrPapW, pod pojeciem informacji poufnej rozumiano informacje doty-
czacg emitenta lub papieru wartosciowego, ktéra nie zostala przekazana do wia-
domoéci publicznej, a ktéra po ujawnieniu mogtaby w istotny sposéb wplyna¢
na cene papieru warto$ciowego. Definicja ta w pierwotnej wersji nie réznita sie
wiec znaczaco od swej poprzedniczki z PrPapW. Dopiero z czasem ulegta zmia-
nie, w wyniku wdrazania prawa UE do polskiego porzadku prawnego.

W pierwotnym brzmieniu definicji informacji poufnej, zaréwno na grun-
cie PrPapW91, jak i PrPapW, mozna byto wyodrebni¢ przestanke, ktorg do dzi$
w literaturze prawniczej okresla si¢ ,,cenotwoérczoscig’, co uzasadnione jest cho-
ciazby jej intuicyjnym rozumieniem. Tres¢ tej definicji odwolywata si¢ przeciez
(i nadal si¢ odwoluje) do ,wplywu informacji na cene”. Przestanka wplywu na
cene pozbawiona byla natomiast odwotania do modelu racjonalnego inwestora,
co ma miejsce obecnie (MAR). Wéowczas J. Majewski, ttumaczac istote definicji
informacji poufnej, zauwazyl, ze art. 4 pkt 19 PrPapW postuguje sie sformuto-
waniem ,,moglaby wplyna¢” (na cene) a nie ,wplynetaby” (na ceng), co jego zda-
niem oznaczalo, ze ze zbioru informacji ,cenotworczych” mogly by¢ wytaczone
tylko takie, ,,0 ktérych z praktyczng pewnoscig mozna przyjaé, ze ich ujawnienie
nie wywarloby wplywu na kurs danego waloru [...]"'>.

Oweczesne brzmienie art. 4 pkt 19 PrPapW pozwalato wiec przyjaé doéé ni-
ski standard prawdopodobienistwa przy ocenie wplywu informacji na cene.
Rozwigzanie to umozliwialo bowiem uznanie za informacje poufng kazdej infor-
magcji, co do ktdrej istniato choéby niewielkie prawdopodobienstwo, ze wplynie
na kurs danego waloru, niezaleznie od czynnikéw wspoltksztattujacych te zmia-

cen¢’, aby nastgpnie ograniczy¢ te definicje, pozostawiajac jedynie ,wpltyw na cen¢”. Z kolei pierwotne
brzmienie PrPapW przejeto koncepcje zastosowang w ostatecznej wersji PrPapW91, gdzie ograniczono
sie do ,,wptywu na cen¢’, aby w koricu ponownie ostateczna wersja ustawy uzyskata brzmienie ,wplyw
na ceng lub warto$¢”. Na temat dystynkcji pojeciowej pomiedzy ,,cena a wartoscig” zob. M. Romanowski,
Zatajenie informacjis. 2in.

15 J. Majewski, Odpowiedzialnos¢ karna, s. 20.

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_3ekl_ebook

§ 2. Informacja poufna w prawie polskim

ne. O bycie informacji poufnej decydowata zatem reakcja (zachowanie) wszyst-
kich inwestoréw, ktorych aktywno$¢ umozliwiata zmiane ceny danego waloru
gietdowego. W istocie nalezato zatem ocenic¢, jak zachowa si¢ rynek (rozumiany
jako ogdt inwestoréw) na ujawniong informacje poufng. W literaturze przedmio-
tu podkreslano takze, ze nalezy odwotac¢ sie do $rednich wahan zmian cen dane-
go papieru warto$ciowego na ostatnich kilku sesjach!®. Wowczas wzrost lub spa-
dek odbiegajacy znacznie od ustalonej w ten sposob sredniej wahan ceny papieru
warto$ciowego dawat podstawe do uznania tej zmiany za istotng”.

Definicje informacji poufnej zawarta w PrPapW zmieniono pod wpltywem
dyrektywy 2003/6/WE, ktérej termin transpozycji przypadal na 12.10.2004 r.'8.
W wyniku transpozycji przepisow tej dyrektywy definicja informacji poufnej
przybrata ksztalt bardziej zblizony do tego, ktory jest znany obecnie. Pod poje-
ciem informacji poufnej rozumiano bowiem okre$long precyzyjnie informacje
dotyczaca bezposrednio lub posrednio jednego lub kilku emitentéw instrumen-
tow finansowych, jednego lub kilku instrumentéw finansowych, nabywania lub
zbywania tych instrumentdw, ktdra nie zostata przekazana do publicznej wiado-
mosci, a ktéra po przekazaniu moglaby w istotny sposob wplynaé na cene lub
warto$¢ tych instrumentéw finansowych lub na cene powigzanych z nimi po-
chodnych instrumentéw finansowych. Ponownie zatem w prawie polskim poja-
wilo sie rozréznienie wplywu informacji na ,,cene” oraz ,warto$¢”. W ramach
definicji informacji poufnej doprecyzowano takze kryteria ,,precyzyjnoéci” i ,.ce-
notworczo$ci”

Zgodnie z brzmieniem art. 4 pkt 19 lit. a PrPapW informacja byta okreslo-
na w sposob precyzyjny, wtedy gdy wskazywata na okolicznosci lub zdarzenia,
ktére wystapily, lub ktorych wystapienia mozna bylo zasadnie oczekiwad, a jej
charakter w wystarczajacym stopniu umozliwial dokonanie oceny potencjalne-
go wplywu tych okolicznosci lub zdarzen na ceng lub wartos¢ instrumentéw fi-
nansowych lub na cene powigzanych z nimi pochodnych instrumentéw finanso-
wych. Natomiast w odniesieniu do kryterium ,,cenotwoérczosci’, zgodnie z art. 4
pkt 19 lit. b PrPapW, informacja mogtaby po przekazaniu do publicznej wiado-
mosci w istotny sposdb wplynad na cene lub warto$¢ instrumentéw finansowych
lub na cen¢ powigzanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych wtedy,

16 M. Romanowski, Prawo o publicznym, s. 999.

17 Ibidem.

18 Zmiana zostata dokonana na mocy ustawy z 12.3.2004 r. o0 zmianie ustawy — prawo o pub-
licznym obrocie papierami wartosciowymi oraz zmianie innych ustaw (Dz.U. Nr 64, poz. 594), ktora
weszta w zycie z 1.5.2004 r.

19 Tak jak miato to miejsce w PrPapW91 do chwili wejscia w zycie ustawy z 29.12.1993 r. 0 zmianie
ustawy — prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych oraz
o zmianie niektorych innych ustaw (Dz.U. z 1994 r. Nr 4, poz. 17).
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gdy mogtaby zosta¢ wykorzystana przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
przez racjonalnie dzialajacego inwestora. Model racjonalnego inwestora, ktory
do chwili obecnej wspotksztattuje definicje informacji poufnej, po raz pierw-
szy pojawil sie wiec w prawodawstwie krajowym 1.5.2005 r. na mocy ustawy
z 12.3.2004 r. o zmianie ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami war-
to$ciowymi oraz o zmianie innych ustaw?’.

Podstawg obowigzkéw informacyjnych emitentéw byt art. 81 ust. 1 PrPapW.
Zgodnie z tym przepisem od dnia udostepnienia prospektu emisyjnego do pub-
licznej wiadomosci emitent byt obowiazany do réwnoczesnego przekazywania
KNEF, spolce prowadzacej gielde lub spdtce prowadzacej rynek pozagietdowy, na
ktérych notowane sa papiery warto$ciowe emitenta: kazdej informacji powodu-
jacej zmiane treéci prospektu — w okresie jego waznosci; informacji poufnych;
oraz informacji biezacych i okresowych. Zgodnie z art. 81 ust. 2 PrPapW obo-
wigzek ten, w odniesieniu do informacji poufnych, musiat by¢ wykonany nie-
zwlocznie po zaj$ciu zdarzen lub okolicznosci, ktdre uzasadniajg ich przekazanie
lub po powzieciu o nich wiadomo$ci, nie pdzniej jednak niz w terminie 24 godz.
Z kolei zakazy wykorzystywania informacji poufnej i jej bezprawnego ujawnia-
nia przewidziane zostaly odpowiednio w art. 161c ust. 1 i 2 PrPapW. Sankcje byle
natomiast wymierzane natomiast na podstawie art. 176 ust. 1 i 2 PrPapW. Na
podstawie nowelizacji?! PrPapW wykorzystanie informacji poufnej byto zagro-
zone kara grzywny do 5 000 000 z1 albo kara pozbawienia wolnosci od 3 miesiecy
do 5 lat, albo obiema tymi karami facznie.

I'V. Ustawa o ofercie publicznej i ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi

PrPapW zostata uchylona z 24.10.2005 r. przez ustawe¢ o obrocie instrumen-
tami finansowymi (ObrInstrFinU)?2. Dokonano wéwczas podziatu jednego aktu
prawnego na dwa, rozdzielajac materie dotyczaca obrotu instrumentami finanso-
wymi i cze$ci instytucjonalnej rynku kapitalowego (ObrInstrFinU) oraz materie
dotyczaca obowigzkow spolek publicznych (OfertaPublU).

Definicja informacji poufnej zawarta w art. 154 ObrInstrFinU, w stosunku
do PrPapW nie ulegla zmianie. Wdrozenie dyrektywy 2003/6/WE do krajowego
porzadku prawnego nastapilo bowiem zaledwie niewiele ponad rok przed wej-
$ciem w zycie ObrInstrFinU. Na skutek rozszczepienia materii dotychczas obje-
tej jedng ustawa (PrPapW), podstawa prawng obowiazku ujawniania informacji

20 Dz.U. Nr 64, poz. 594.
2L Ibidem.
22 Art. 224 ObrInstrFinU.
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poufnych byt art. 56 ust. 1 pkt 1 OfertaPublU, natomiast przepisy regulujace obo-
wigzki i zakazy aktualizujace si¢ z chwila powstania informacji poufnej znalazty
sie w Rozdziale 2 ,,Informacje poufne” Dzialu VI ,,Dostep do informacji o szcze-
g0lnym charakterze” ObrInstrFinU.

Przepisy OfertaPublU oraz ObrInstrFinU w zakresie, w jakim dotyczyly in-
formacji poufnych, obowigzywaty do 6.5.2017 r., a stosowane byly do 3.7.2016 .
Bezposrednig przyczyng podjecia dziatan legislacyjnych zmierzajacych do dero-
gacji tych przepisow byla koniecznos¢ dostosowania polskiego porzadku praw-
nego do stosowanego juz od niespelna roku (bezposrednio) rozporzadzenia unij-
nego - MAR. Od 3.7.2016 r. we wszystkich panstwach cztonkowskich stosuje sie
zatem jednolitg definicje informacji poufnej znang w obecnym ksztalcie.

§ 3. Informacja poufna w prawie UE

I. Etapy integracji rynkéw kapitalowych w UE
w kontekscie definicji informacji poufnej

1. Etap 1

W literaturze?® rozwoj europejskiego rynku kapitalowego dzieli sie na czte-
ry etapy (fazy), z czego pierwszy zostal zapoczatkowany raportem sporzadzo-
nym i nastepnie opublikowanym w 1966 r. przez grupe niezaleznych ekspertéw
powotanych przez KE, na czele ktorej stat C. Segré®*. Juz wtedy stwierdzono, ze
polityka informacyjna ma szczegélne znaczenie w rozwoju europejskiego ryn-
ku kapitalowego?>, formutujac ponadto postulat trwatego przeptywu informacji
o dziataniach podejmowanych przez emitentéw wykraczajacy poza publikowa-
nie raportéw o wynikach finansowych?®. Wielokrotnie podkresla sie szczeg6lne
znaczenie raportéw sporzadzanych przez autorytety i ich znaczny wptyw na poli-
tyke prawodawcza UE w zakresie prawa rynku kapitatowego. Oprécz wspomnia-
nego wyzej raportu sporzadzonego pod kierownictwem C. Segrégo, niebagatel-
ne znacznie dla postepu wspdlnej polityki w zakresie rynku kapitalowego miaty

23 N. Moloney, EU Securities, s. 11. Z kolei R. Veil wyrdznia piec faz rozwoju europejskiego rynku
kapitatowego podzielone na lata: 1979-1982, 1988-1993, 2003-2007, 2009, 2009-2012, por. R. Veil,
European, s. 4in.

24 Czlonkami zespotu byli réwniez: A. Batenburg, J.D. Blondeel, G. Della Porta, A. Ferrari,
R. Franck, L. Gleske, J. Guyot, A. Lamfalussy, H. Mdéller, G. Plescoff, P. Tabatoni.

25 C. Segré, The development, s. 237.

26 Ibidem, s. 238; zob. takze M. Glicz, Swoboda przepltywu, s. 125-136.
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takze raporty sporzadzone przez wybitne zespoly ekspertow kierowanych przez
A. Lamfalussiego®” (2001 r.) oraz przez J. de Larosiére?® (2009 r.).

W latach 60. XX w., gdy grupa ekspertéw pod kierownictwem C. Segrégo
opracowywala raport, w poszczegolnych panstwach cztonkowskich nie istniaty
regulacje tworzace ramy prawne dla informacji poufnych. Dopiero w latach 70.
XX w. takie panstwa jak Szwecja i Francja zainteresowaly sie ta problematyka,
natomiast w pozostatych panstwach cztonkowskich zjawisko wykorzystywania
informacji poufnych doczekato sie reakcji prawodawcy w latach poézniejszych,
gdyz wczeéniej nie dostrzegano w ogole takiej potrzeby®. Trzeba tu przypomnieé
o0 Wielkiej Brytanii®’, gdzie do lat 80. XX w. nie obowigzywal zakaz wykorzysty-
wania informacji poufnych, oraz Niemcy®!, w ktorych zakaz wykorzystywania
informacji poufnych zostal wprowadzony dopiero w 1994 r. Z uwagi na male za-
interesowanie panstw cztonkowskich problematyka wykorzystywania informacji
poufnych w literaturze amerykanskiej okreslano je ,krajami kowbojskimi”, gdzie
takie oszustwa byty fatwym sposobem na zarobek?2.

Dostrzegajac pewne zjawiska zachodzace w prawie rynku kapitalowego po-
szczegolnych panstw czlonkowskich, KE w 1977 r. wydala rekomendacje doty-
czaca Europejskiego Zbioru Zasad Postgpowania w odniesieniu do instrumen-
tow finansowych®. Zbior ten miat donioste znaczenie, poniewaz na jego mocy
powigzano integracje i wzmocnienie rynku kapitalowego z celami Traktatu
EWG?. Wprost odniesiono sie do art. 2 Traktatu EWG, gdzie byta mowa o usta-
nowieniu wspolnego rynku i stopniowym zblizaniu polityk gospodarczych,
a takze o popieraniu harmonijnego rozwoju dzialalno$ci gospodarczej. W punk-
cie pierwszym Europejskiego Zbioru Zasad Postepowania stwierdzono, ze har-
monijny rozwdj dzialalnosci gospodarczej we Wspolnocie (obecnie UE) moze
by¢ osiagniety, jezeli kapital jest dostepny w stopniu wystarczajacym, a jego
zrodla sg dostatecznie zdywersyfikowane, aby inwestowanie na wspo6lnym ryn-
ku mogto odbywac sie w sposdb jak najbardziej racjonalny. Zadaniem rynkéw
papieréw warto$ciowych jest bowiem umozliwienie swobodnego dziatania me-

7 Cztonkami zespotu byli réwniez: C. Herkstréter, L.A. Rojo, B. Ryden, L. Spaventa, N. Walter
i N. Wicks; Final report of the Committee of Wise Men on the regulation of European securities markets,
Brussels, 15.2.2001 r.; zob. N. Moloney, The Lamfalussy Legislative Model, passim.

28 Cztonkami zespotu byli réwniez: L. Balcerowicz, O. Issing, R. Masera, C. Mc Carthy, L. Nyberg,
J. Pérez i O. Ruding.

2 R. Wozniak, Definicja, s. 3.

30 H. Chitimira, An Analysis, s. 50.

31 U.C. Pfeil, Finanzplatz Deurschland, s. 137; D.J. Standen, Insider Trading, s. 177.

32 M.G. Warren, The Regulation, s. 1041.

3 Commission Recommendation 77/534/EEC concerning an European Code of Conduct relating
to transactions in transferable securities, 1977 (Dz.Urz. UE L Nr 212, s. 37).

3 M. Moloney, EU Securities, s. 81.
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chanizmu rynkowego (tzw. gry podazy i popytu), dlatego tez prawidlowo dzia-
tajacy rynek jest istotnym aspektem w procesie ustanawiania wspélnego ryn-
ku kapitatowego®>. Nastepnie, w punkcie drugim Europejskiego Zbioru Zasad
Postepowania zwrécono uwage, ze brak informacji o papierach warto$ciowych
oraz niezrozumienie zasad obowigzujacych na réznych rynkach mogto doprowa-
dzi¢ do ograniczenia mozliwo$ci przeprowadzania transgranicznych inwestycji
jedynie do najbardziej znanych instrumentéw finansowych a nawet ja catkowi-
cie wykluczy¢. Cho¢ dokument ten nie miat wigzacego charakteru, to w rzeczy-
wisto$ci sprowokowal panstwa czlonkowskie do podjecia dziatan legislacyjnych
ukierunkowanych na zwalczanie naduzy¢ na rynku i kreowanie obowigzkéw in-
formacyjnych emitentow?’.

Zalozenia i cele przyjete w Europejskim Zbiorze Zasad Postepowania zosta-
ty nastepnie uwzglednione w dziataniach prawodawczych, ktérych rezultatem
byto uchwalenie kilku dyrektyw, ktdre za cel harmonizacji obraly gieldowy ob-
rét instrumentami finansowymi. Byly to: dyrektywa 79/279/EWG z 5.3.1979 r.
koordynujaca warunki dopuszczania papieréw wartosciowych do publicznego
obrotu gieldowego (ang. coordinating the conditions for the admission of securi-
ties to official exchange listing), dyrektywa 80/390/EWG, ktdra okreslata wymo-
gi dotyczace prospektéw emisyjnych w zwiazku z dopuszczeniem instrumentéw
finansowych do publicznego obrotu gietdowego (ang. directive coordinating the
requirements for the drawing up, scrutiny and distribution of the listing particulars
to be published for the admission of securities to official stock exchange listing) oraz
dyrektywa 82/121/EWG, ktora okreslata standard minimalny w zakresie infor-
macji regularnie publikowanych przez emitentéw — raportéw okresowych (ang.
directive on information to be published on a regular basis by companies the shares
of which have been admitted to official stock-exchange listing).

W literaturze zauwaza sie, ze cho¢ te dyrektywy mialy realizowa¢ postulat
szczegolowej harmonizacji w celu unikniecia ryzyka tworzenia przez panstwa
cztonkowskie wlasnych regulacji niweczacych przewidziane cele, to jednak ta
préba z kilku powodow sie nie powiodta®®. Po pierwsze, w dyrektywach istniato
wiele wyjatkéw od obowigzku ich stosowania przez panstwa cztonkowskie®. Po
drugie, panstwa cztonkowskie mialy znaczne trudnosci z ich terminows i pra-
widlowa implementacja*’. Wnioski te staly sie podstawg dalszych dziatan pra-
wodawczych UE.

35 Pkt 1 Zbioru Zasad Postepowania.

36 Pkt 2 Zbioru Zasad Postepowania.

37 J.L. Hansen, Market Abuse, s. 367-390.

38 T. Sdjka, w: Ustawa o ofercie publicznej, s. 26-27.
3 Ibidem.

40 N.M. Moloney, EU Securities, s. 24.
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2. Etap I

A. Uwagi wprowadzajgce

Przyjecie przywotanych wyzej dyrektyw zakonczylo pierwszy etap rozwoju
wspolnego rynku kapitatowego, ktory przypadal na lata 1966-1985. Drugi etap
zostal zapoczatkowany opublikowaniem w 1985 r. Bialej Ksiegi'!, wymieniajacej
$rodki, jakie powinny zosta¢ wprowadzone do 1992 r., aby doprowadzi¢ do stwo-
rzenia w pelni jednolitego rynku ustug finansowych*2. Celem KE byto zapoczat-
kowanie procesu opartego na wzajemnym uznawaniu standardéw regulacyjnych
i minimalnej harmonizacji. Powyzsze zalozenia uwzglednialy zatem przelomowe
orzeczenie TS w sprawie 120/78, Rewe-Zentral AG*. W zakresie papieréw war-
tosciowych i rynkow kapitatowych Biala Ksigga dowodzila, ze liberalizacja ustug
finansowych w oparciu o swobode przeptywu kapitatu bedzie waznym krokiem
w kierunku integracji i poszerzania rynku wewnetrznego®*.

Na dalszym etapie rozwoju, obejmujacym lata 1985-1998, uchwalono siedem
dyrektyw, z ktérych trzy dotyczyly obowigzkéw informacyjnych i wykorzystywa-
nia informacji poufnych:

1) dyrektywe 89/298/EWG z 17.4.1989 r. w sprawie koordynacji wymagan doty-
czacych sporzadzania, szczegdlowej kontroli i rozpowszechniania prospektow
emisyjnych publikowanych w zwigzku z publiczng oferta sprzedazy zbywal-
nych papieréw warto$ciowych;

2) dyrektywe 88/627/EWG z 12.12.1988 r. w sprawie informacji, ktére sa ogta-
szane w chwili nabycia lub zbycia znacznego pakietu akeji spotki kapitatowej;

3) dyrektywe 89/592/EWG z 13.11.1989 r. koordynujaca przepisy dotyczace
wykorzystywania poufnych informacji.

Jednoczesnie wcigz obowigzywata dyrektywa 79/279/EWG koordynujaca wa-
runki dopuszczania papieréw wartosciowych do publicznego obrotu gietdowe-
go, ktéra zostala uchylona dopiero 27.7.2001 r. przez dyrektywe 2001/34/WE
w sprawie dopuszczenia papieréw wartosciowych do publicznego obrotu giel-
dowego oraz informacji dotyczacych tych papieréw wartosciowych, ktére pod-
legaja publikacji®®.

4l Completing the Internal Market: White Paper from the Commission to the European Council,
Milan, 28-29.6.1985 r.); R. Veil zalicza opublikowanie Biatej Ksiegi do pierwszego etapu rozwoju rynku
kapitatowego, zob. R. Veil, European, s. 6 i n.

42 M. Moloney, EU Securities, s. 22 i n.

43 Wyr. TS z 20.2.1979 1., C-120/78, Rewe-Zentral AG v. Bundesmonopolverwaltung fiir Brannt-
wein, EU:C:1979:42.

4 M. Moloney, EU Securities, s. 23; R. Veil, European, s. 6.

45 Dz.Urz. UEL Nr 184, s. 1.
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B. Zakaz wykorzystywania informacji poufnych (dyrektywa 89/592/EWG)

Definicja informacji poufnej, na potrzeby zakazu wykorzystywania informa-
¢ji poufnych, znajdowala si¢ w art. 1 ust. 1 dyrektywy 89/592/EWG. Zgodnie
z t3 definicja informacja poufna oznaczata informacje o precyzyjnym charak-
terze (okreslong w sposéb precyzyjny), ktéra nie zostala przekazana do pub-
licznej wiadomo$ci, odnoszacg si¢ do jednego lub kilku emitentéw zbywalnych
papieréw wartosciowych lub do jednego lub kilku zbywalnych papieréw war-
tosciowych, ktora, po przekazaniu do publicznej wiadomosci, miataby prawdo-
podobnie znaczacy wplyw na cene tych zbywalnych papieréw wartosciowych.
Niewatpliwie przytoczona wyzej definicja stanowi trzon obecnie obowigzujgcej
definicji informacji poufnej zawartej w art. 7 MAR. Dyrektywa 89/592/EWG
nie definiowata jednak kryteriéw precyzyjnosci oraz wpltywu na ceng, co zosta-
to uczynione dopiero na mocy dyrektywy 2003/124/WE. Tym samym w prawie
unijnym do tego momentu ,wplyw na cen¢” w ramach informacji poufnej nie
obejmowat koncepcji racjonalnego inwestora.

C. Obowigzek ujawniania informacji (dyrektywa 79/279/EWG)

Przywolana wyzej dyrektywa 89/592/EWG zakresem zastosowania obejmo-
wala problematyke wykorzystywania informacji poufnych (ang. insider trading)
i ograniczala si¢ do harmonizacji regulacji panstw cztonkowskich tylko w tym
zakresie, pomijajac kwestie ujawniania informacji poufnych. Obowiazek infor-
macyjny (obowigzek ujawnienia kazdej informacji poufnej) mial swoje Zréd-
fo w uchwalonej w pierwszym etapie rozwoju rynku kapitalowego dyrektywy
79/279/EWG*6. Obowigzek informacyjny aktualizowat sie zaréwno w odniesie-
niu do akgji, jak i dtuznych papieréw wartosciowych. W odniesieniu do akji,
zgodnie z Sekcja C pkt 5(a) Zalacznika do dyrektywy 79/279/EWG, spotka mu-
siala jak najszybciej (niezwlocznie) poinformowac o wszelkich wydarzeniach po-
wstalych w sferze jej sferze, ktore nie sa znane publicznie i ktére moga, z uwagi na
ich wplyw na aktywa, pasywa, sytuacje finansowg lub kierunek dziatalno$ci, pro-
wadzi¢ do znacznych ruchow (zmian) cen jej akcji?’. Ponadto zgodnie z Sekeja
C pkt 6(a) Zalacznika do 79/279/EWG, w przypadku gdy akeje spotki byly noto-
wane na gietdach znajdujacych si¢ lub dzialajacych w réznych panstwach czton-
kowskich, spétka musiata zapewni¢, ze rGwnowazne informacje zostang udostep-
nione rynkowi na kazdej z tych gietd. Obowiazek informacyjny w odniesieniu do
emitentéw dluznych papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu gieldo-

46 R. Wozniak, Definicja informacjj, s. 5.

47, The company must inform the public as soon as possible of any major new developments in its
sphere of activity which are not public knowledge and which may, by virtue of their effect on its assets
and liabilities or financial position or on the general course of its business, lead to substantial movements
in the prices of its shares”.
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wego byt uregulowany nieco odmiennie, gdyz gtéwny nacisk zostat potozony nie
na wycene (spowodowang zmianami w aktywach, pasywach itd.), lecz na zdol-
nos$¢ wywiazywania si¢ z zobowiazan (ang. which may significantly affect its abi-
lity to meet its commitments). W mysl Sekcji D pkt 4(a) Zatacznika do dyrektywy
79/279/EWG kazda nieznana publicznie informacja dotyczaca wydarzenia, kto-
rego wystapienie mogto znacznie wplynaé na zdolno$¢ wywiagzywania sie z zo-
bowigzan, powinna by¢ ujawniona®®.

Zgodnie z art. 17 dyrektywy 79/279/EWG obowigzek informacyjny byl reali-
zowany za po$rednictwem jednej lub kilku gazet rozprowadzanych w catym pan-
stwie cztonkowskim lub w formie pisemnej w miejscach wskazanych na ogto-
szenia, ktore beda publikowane w calym panstwie czlonkowskim lub szeroko
rozpowszechnionych w nim lub w inny réwnowazny sposéb zatwierdzony przez
wiasciwe organy. Na emitentach cigzyl ponadto obowiazek przekazania takiej in-
formacji wlasciwym organom.

Dyrektywa 79/279/EWG zostala nastepnie uchylona i zastapiona dyrekty-
w3 2001/34/WE, ktéra obowiazuje do dzi§®. Zgodnie z art. 68 ust. 1 dyrektywy
2001/34/WE, spotka musi opublikowa¢ tak szybko jak to tylko mozliwe wszelkie
znaczgce zmiany w sferze wlasnej dziatalnosci gospodarczej, ktore nie sg znane
opinii publicznej, a ktére moga, ze wzgledu na ich wplyw na aktywa i pasywa
spolki, sytuacje finansowa czy tez ogdlny kierunek dziatalnos$ci gospodarczej,
doprowadzi¢ do znaczacych zmian cen akeji spotki®.

Rok 1997 uznaje si¢ za konczacy drugi etap rozwoju europejskiego prawa
rynku kapitalowego®!. Etap ten zaowocowal zharmonizowang strukturg zawie-
rajacg podstawowe elementy prawa papieréw wartosciowych. Stworzono m.in.
podstawy systemu opierajacego sie na sieci organéw krajowych nadzorujacych
harmonizacje i ogélnoeuropejska wspdtprace®2. Byl to jednak system podstawo-
wy, ktory moglby dopiero stanowi¢ podstawe rozwoju nadzoru nad zintegro-
wanym rynkiem kapitalowym®. Zauwaza sie réwniez, ze cho¢ drugi etap byt
przelomowry, to jednak nie rozwigzat wszystkich problemdéw wspoélnotowej inte-
gracji rynkow kapitalowych. Wiele obszaréw pozostato poza sfera harmonizacji,
istniejace systemy byly pod wieloma wzgledami wadliwe i nieskutecznie wspie-
raly system oparty na zasadzie wzajemnego uznawania®. Zarzuca sie rowniez,

48 The undertaking must inform the public as soon as possible of any major new developments
in its sphere of activity which are not public knowledge and which may significantly affect its ability to
meet its commitments”.

4 Wersja skonsolidowana http://data.europa.eu/eli/dir/2001/34/2007-01-20 (dostep: 29.5.2020 1.).

50 Zob. M. Spyra, Prawo instrumentéw finansowych, s. 19.

51 M. Moloney, EU Securities, s. 23; T. Sdjka, Ustawa o ofercie, s. 28.

2 M. Moloney, EU Securities, s. 24.

53 Ibidem.

54 Ibidem.
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ze struktura regulacyjna wspierajaca proces integracji byta niewystarczajaca®.
Skutkowato to niespdjnym i czesto bardzo opdznionym wdrozeniem dyrektyw
w panstwach cztonkowskich®.

3. Etap 111
A. Dyrektywa 2003/6/WE oraz dyrektywa 2003/124/WE

W latach 90. XX w. zauwazono, ze obowigzujace regulacje nie s3 wystarcza-
jaco dostosowane do zmieniajacej sie rzeczywistosci, w szczegolnosci do tempa
rozwoju integracji europejskiej, na co sktadalo si¢ przede wszystkim utworze-
nie unii walutowej sprzyjajacej otwarciu sie na ogélnoeuropejskie modele inwe-
stycyjne®’. Réwniez dzieki nowym technologiom inwestorzy uzyskali dostep do
transgranicznych ustug inwestycyjnych oraz informacji rynkowej. Zjawiska te
zapoczatkowaly kolejny, trzeci, etap rozwoju europejskiego rynku kapitatowego,
ktory obejmuje lata 1999-2005.

Pierwszym impulsem do podjecia kolejnych dziatan legislacyjnych byl komu-
nikat ,,Financial Services Building a Framework for Action” wydany przez Komisje
w 1998 r. na wniosek Rady Europejskiej, ktora chciala zatroszczy¢ sie o zapew-
nienie stabilnosci i konkurencyjnosci rynkéw finansowych w UE. Kilka lat pz-
niej KE przedstawila szczegélowy plan zmierzajacy do zmiany regulacji euro-
pejskiego rynku kapitatowego, noszacy nazwe ,,Commission Communication on
Implementing the Financial Services Action Plan” (FSAP)8. FSAP zaktadatl utwo-
rzenie ogolnoeuropejskiego rynku kapitatowego do 2003 r. na podstawie 42 pro-
jektow reform. Rynek ten, dzigki nowoczesnemu otoczeniu regulacyjnemu, miat
by¢ zdolny do sprostania wyzwaniom rynkowym. Ponadto FSAP przewidywat
jeszcze wigkszg integracje i liberalizacje rynku kapitalowego. Nowy system miat
réwniez zapewnia¢ wieksza ochrone inwestoréw korzystajacych z mozliwosci in-
westowania na zintegrowanym rynku kapitatowym®. Srodki w ramach FSAP za-
sadniczo zostaly zrealizowane w terminie i wplynely radykalnie na europejskie
prawo rynku kapitatowego. Stato si¢ ono bowiem rozbudowanym, zharmonizo-
wanym systemem regulacji, narzucajacym panstwom cztonkowskim okreslona
strukture i filozofig®.

Niewatpliwie ogromne znacznie nie tylko dla realizacji celéw przedstawio-
nych we FSAP, ale takze w rozwoju calego ogélnoeuropejskiego prawa rynku

55 Ibidem.

56 Ibidem.

57 Ibidem.

%8 COM 1999 r., okreslany jako Financial Services Action Plan (FSAP).
%9 M. Moloney, EU Securities, s. 26.

€0 Ibidem.
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kapitalowego, mial raport Lamfalusiego®' opublikowany w 2001 r. W raporcie
zaproponowano kilkupoziomowy system wdrazania nowych regulacji europej-
skich, co mialo zminimalizowa¢ ograniczenia i bariery wynikajace z istniejacych
mechanizméw w ramach UE®2. Istotnym osiagnieciem, ktdrego realizacje zapo-
czatkowala grupa medrcéw pod przewodnictwem A. Lamfalusiego byto powota-
nie w 2001 r. CESR (obecnie ESMA) na mocy decyzji KE®>. ESMA zajmuje szcze-
g6lng pozycje w ramach systemu wdrazania regulacji europejskich w panstwach
czlonkowskich i — pomimo Ze jej wskazdwki, standardy oraz rekomendacje nie
s3 wiazace - to z uwagi na strukture organizacyjng ksztaltuja postepowanie or-
ganow nadzoru poszczegdlnych panstw cztonkowskich UE®,

Rezultatem podejmowanych dzialan w ramach FSAP bylo uchwalenie wielu
dyrektyw unijnych, przy czym - z uwagi na tematyke tej pracy — na szczegélna
uwage zastuguja dwie z nich: dyrektywa 2003/6/WE oraz dyrektywa 2003/124/
WE. Pierwsza ma charakter podstawowy, poniewaz dotyczy obowigzkéw i zaka-
26w zwigzanych z powstaniem informacji poufnej. Druga natomiast, wykonaw-
cza, miata na celu wyeliminowanie niepewnos$ci prawnej wynikajacej ze stoso-
wania skomplikowanych poje¢ prawnych.

W motywach dyrektywy 2003/6/WE stwierdzono, ze istniejace wspolnotowe
ramy prawne majace na celu ochrone integralnosci rynku sg niepeine, a wymogi
prawne rdznia si¢ od siebie w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich, pozo-
stawiajac podmiotom aktywnym gospodarczo niepewnos¢ co do pojeé, defini-
¢ji i stosowania. Dodano tez, ze w niektérych panstwach cztonkowskich nie ma
przepiséw odnoszacych sie do takich probleméw jak manipulacja cena instru-
ment6éw finansowych i rozpowszechnianie informacji wprowadzajacych w btad.
Z kolei jednym z motywow uchwalenia dyrektywy 2003/124/WE byto wzmoc-
nienie pewnoéci prawnej uczestnikéw rynku poprzez doktadniejsze zdefiniowa-
nie informacji poufnej. Na gruncie tej dyrektywy, zamiast obecnie stosowane-
go okreslenia ,,precyzyjno$¢’, postuzono sie sformutowaniem ,,doktadna natura
informacji”®, a zamiast racjonalnego inwestora wystepowal ,,rozsadny inwestor”
Roéznica ta jednak nie ma znaczenia merytorycznego, a wynika ze specyfiki ak-
tow prawa UE tworzonych we wszystkich jezykach urzedowych UE. Dyrektywa
2003/124/WE zdefiniowala kryterium precyzyjnosci (art. 1 ust. 1) oraz kryte-

6! Final report of the Committee of Wise Men on the regulation of European securities markets,
Brussels, 15.2.2001 r.

2 M. Moloney, EU Securities, s. 26-27.

6 Decyzja Komisji 2001/527/EC (Dz.Urz. UE L Nr 191, s. 43).

4 N.M. Moloney, EU Securities,, s. 27; T. Séjka, Ustawa o ofercie, s. 32.

5 Motyw 3 dyrektywy 2003/124/WE; w dalszej czesci dyrektywy 2003/124/WE jest z kolei mowa
o informacjach, ktore uwaza si¢ za ,,dokladne”, natomiast w dyrektywie 2003/6/WE o informacjach
0 ,,$cisle okreslonym charakterze”.
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§ 3. Informacja poufna w prawie UE

rium wplywu na cene (art. 1 ust. 2). Novum stanowito réwniez zdefiniowanie
przez dyrektywe 2003/6/WE informacji poufnej w odniesieniu do towarowych
instrumentéw pochodnych (art. 1 ust. 1 akapit 2) oraz oséb odpowiedzialnych
za wykonywanie zlecent dotyczacych instrumentéw finansowych (art. 1 ust. 1
akapit 3). Niemniej trzon definicji informacji poufnej®, zawarty w dyrekty-
wie 2003/6/WE, nie zmienit si¢ w stosunku do definicji zawartej w dyrektywie
89/592/EWG.

B. Niejednolita implementacja dyrektyw unijnych

Pomimo préby harmonizacji tego wycinka rynku kapitatowego, na gruncie
dyrektywy 2003/6/WE i dyrektywy 2003/124/WE w wielu panstwach cztonkow-
skich wyksztalcil si¢ i utrwalit odmienny model postepowania z informacjami
poufnymi®”. W Niemczech, Holandii, Francji, Portugalii oraz w Polsce przyjeto
jednostopniowa koncepcje informacji poufnej opierajacej si¢ na zalozeniu, ze jej
powstanie aktualizuje (w tym samym momencie) zaréwno zakaz jej wykorzy-
stywania, jak i obowigzek jej niezwlocznego podania do wiadomosci publicz-
nej®. Z kolei odstepstwa od koncepcji jednostopniowej® (z niewielkimi rézni-
cami) zostaly przyjete w Wielkiej Brytanii, Wloszech, Francji, Danii, Finlandii
i Szwecji.

W Wielkiej Brytanii oprdcz informacji poufnej wyrdzniano dodatkowa kate-
gorie pojeciows, a mianowicie ,,istotng informacje niedostepna publicznie”, ktéra
zasadniczo nie byta objeta obowiazkiem informacyjnym, lecz jej wykorzystanie
byto zabronione”’. Koncepcja ta, wywodzaca sie jeszcze z okresu sprzed imple-
mentacji dyrektywy 2003/6/WE i dyrektywy 2003/124/WE, zostafa utrzymana
i funkcjonowata niejako obok regulacji wywodzacej sie z prawa UE”!. Z kolei
model informacji poufnych przyjety we Wloszech wykazywal pewne wlasci-
wosci modelu dwustopniowego w tym sensie, Ze nie kazdy etap zdarzenia roz-
ciagnietego w czasie generujacy informacje¢ poufna aktualizowal obowiazek jej
niezwlocznego upublicznienia’?. Jako przyktad R. Wozniak podaje etapy rozciag-

6 W dyrektywie 2003/6/WE pojecie ,inside information” przettumaczono jako ,informacja
wewnetrzna’.

67 M. Hotel, Wybrane zagadnienia, s. 21.

8 H. Krause, M. Brellochs, Insider trading, s. 296; C. Di Noia, M. Gargantini, Issuers at Midstream,
s. 484, 496; C. Di Noia, M Gargantini, The Market, s. 782, 804.

% Niektdre regulacje panstw czlonkowskich wykazywaly jedynie pewne cechy modeli dwu-
stopniowych, pozostajac jednak w ramach modelu jednostopniowego. R. WoZniak zauwaza, ze we
Francji przyjeto kombinacje modelu jedno- i dwustopniowego. Cho¢ formalnie przyjeto model jed-
nostopniowy, to liberalne podejscie do opdzniania ujawniania informacji poufnych zblizalo regulacje
francuska do tej wystepujacej w panstwach nordyckich, zob. przyp. 50, w: R. Wozniak, Definicja, s. 34.

70 L. Hellstén, Disclosure, s. 32.

71 H. Krause, M. Brellochs, Insider trading, s. 296.

72 R. Wozniak, Definicja, s. 11.
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