Anna Lichosik

Informacje poufne
w spolce publicznej

V, WYDAWNICTWO
UNIWERSYTETU SLASKIEGO

KATOWICE 2016



Informacje poufne
w spOtce publicznej

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_0lsg_ebook

PRACE
NAUKOWE

-

UNIWERSYTETU
SLASKIEGO
W KATOWICACH

NR 3537

Kup ksigzke



http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_0lsg_ebook

Anna Lichosik

Informacje poufne
w spotce publicznej

Wydawnictwo Uniwersytetu Slaskiego * Katowice 2016

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_0lsg_ebook

Redaktor serii: Prawo

Andrzej Matan

Recenzent
Artur Zurawik

Stan prawny na dzien 1 lutego 2016 r.

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_0lsg_ebook

Spis tresci

Wykaz skrotow
Wstep .

Rozdzial pierwszy
Pojgcie informacji poufnej
1. Informacje ogdlne .
2. Definicja legalna informacji poufnej .
2.1. Precyzyjno$¢ informacji poufnej .
2.1.1. Analiza pojgcia precyzyjnosci
2.1.2. Przyktady informacji precyzyjnych .
2.2.Odniesienie do emitenta instrumentéw finansowych .
2.2.1. Typ powiazania
2.2.2.0cena emitenta .
2.2.3. Lista 0s6b majacych dostqp do okreslonych 1nformaCJ1 poufnych .
2.2.3.1. Tre&¢ i zakres obowiazku .
2.2.3.2. Zawartos¢ listy insideréw oraz zasady jej prowadzema
2.3. Odniesienie do instrumentow finansowych .
2.4. Brak uprzedniego przekazania informacji do publicznej Wladomosc1
2.5. Istotno$¢ wplywu informacji na ceng lub wartosc¢ .
2.5.1. Przestanka istotnosci . .
2.5.2.Model racjonalnego inwestora
2.6. Informacje dotyczace dyspozycji nabycia lub zbyc1a 1nstrumentow ﬁnan—
sowych

Rozdziat drugi
Zakresy zwiazania informacja poufng .
1. Informacje ogdlne

2. Zakres podmiotowy
2.1. Insiderzy pierwotni (tzw primary mszders)
2.1.1. Insiderzy pierwotni — charakter wigzi z emitentem

Kup ksigzke

13

17
17
21
21
21
28
33
33
37
39
39
41
45
46
52
53
57

60

63
63

66
66
66


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_0lsg_ebook

Spis tresci

2.2.

2.1.2. Insiderzy pierwotni sensu stricto .
2.1.3. Insiderzy pierwotni sensu largo .
Insiderzy wtorni (tzw. secondary insiders) . .o
2.2.1. Podmioty posiadajace informacj¢ w wyniku pope}mema przestqp-
stwa (tzw. criminal insiders)
2.2.2. Podmioty uzyskujace informacje w inny sposob
2.2.2.1. Osoby powiadomione (tzw. tippees) .
2.2.2.2.Przypadkowi insiderzy (tzw. accidental mszders)
2.2.2.3. Zrgezni inwestorzy (tzw. astute investors) .

3. Zakres przedmiotowy .

3.1

3.2.

3.3.

Wykorzystywanie 1nf0rmaCJ1 poufnej

3.1.1. Charakter zachowan podlegajacych zakazow1

3.1.2. Przypadki wykorzystywania informacji poufnej

3.1.3. Wykorzystywanie informacji poufnej a osiagnigcie korzysc1
3.1.4. Zasigg obowigzywania zakazu wykorzystywania informacji poufnej
3.1.5. Wylaczenia spod zakazu wykorzystania informacji poufnej
Ujawnianie informacji poufnej

3.2.1. Istota i charakter zakazu .

3.2.2. Przypadki ujawniania informacji poufnej .
3.2.3. Zasigg obowiazywania zakazu ujawnienia informacji poufnej
3.2.4. Wylaczenia spod zakazu ujawniania informacji.

Udzielanie rekomendacji lub naktanianie do nabycia lub zbycia 1nstrumen-

tow finansowych

3.3.1. Udzielanie rekomendacy nabyc1a lub zbyc1a 1nstrument0w ﬁnanso-

wych oo
3.3.2. Naktanianie do nabyc1a lub zbyc1a 1nstrument0w ﬁnansowych
3.3.3. Wylaczenia spod zakazu udzielania rekomendacji lub naktaniania

4. Zakres temporalny .

4.1.

4.2.

Okresy zamknigte .

4.1.1. Istota okresow zamkmqtych
4.1.2. Rodzaje okresow zamknigtych
4.1.3. Przedmiot zakazu . .
4.1.4. Podmioty objgte zakazem .

4.1.5. Wylaczenia spod zakazu dokonywama transakcp w okresach zamk-

nigtych o .
Zakaz obrotu papierami Wartosc1owym1 emltenta .
4.2.1. Istota i charakter zakazu
4.2.2. Zakres podmiotowy zakazu :
4.2.3. Wylaczenie stosowania regulacji Kodeksu spolek handlowych
4.2.4. Wyjatek od zakazu nabywania i zbywania papierow wartosciowych
emitenta .

5. Zakres terytorialny oraz miejsce transakcji

5.1
5.2.

Odestanie do manipulacji instrumentem finansowym .
Dodatkowy rezim prawny dla papieréw wartosciowych .

Kup ksigzke

67
71
77

71
79
81
82
82

85
85
85
&9
91
93
95
98
98
99
105
105

109

109
113
113

114
114
114
115
118
119

120
124
124
125
126

127

128
128
133


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_0lsg_ebook

Spis tresci

Rozdziatl trzeci
Obowiazki informacyjne zwiazane z informacja poufna .
1. Informacje ogolne . o o
2. Zakres podmiotowy obowiazku przekazania informacji poufnej do publicznej
wiadomos$ci .

3. Zakres przedmiotowy obowiazku przekazania informacji poufnej do publicz-
nej wiadomosci .

3.1. Rodzaje informacji poufnych podlegajqcych przekazamu w Wykonanlu

obowiazku informacyjnego

3.2. Tre$¢ informacji poufnych podlegajacych przekazamu w wykonamu obo—

wiazku informacyjnego o
4. Dzialania emitenta poprzedzajace wykonanie obowiazku informacyjnego .
5. Tryb przekazania informacji poufnych .
6. Sposob przekazania informacji poufnych .

7. Obowiazek przekazania informacji poufnej
7.1. Termin przekazania informacji poufnych
7.2. Opodznienie upublicznienia informacji poufnych

7.2.1. Istota instytucji opo6znienia wykonania obowiazkow 1nf0rmacy]—

nych w zakresie informacji poufnych .
7.2.2. Naruszenie stusznego interesu emitenta .
7.2.2.1. Potencjalnos$¢ naruszenia stusznego interesu emltenta
7.2.2.2. Rodzaje informacji mogacych naruszy¢ stuszny interes emi-
tenta .
7.2.3. Obowiazek zachowania poufnosc1 1nformaCJ1 _
7.2.4. Wprowadzenie w blad opinii publicznej .

7.2.5. Przekazanie informacji o opdznieniu do Komisji Nadzoru F1nan—

sowego oo
7.2.6. Termin wykonama obow1qzku 1nformacyjneg0

8. Zamieszczanie informacji poufnych na stronie internetowej emitenta
9. Zakaz kryptoreklamy

10. Ujawnienie informacji poufnej osobie nicuprawnione;j
10.1. Istota regulacji
10.2. Tak zwane chinskie mury o
10.3. Charakter ujawnienia informacji poufneJ osoble nieuprawnionej i jego
konsekwencje . .
11. Notyfikacja transakcji menedzersklch .
11.1. Istota obowiazku .
11.2. Zakres podmiotowy obow1qzku zgiaszanla transakcp menedzersklch
11.3. Zakres przedmiotowy obowiazku zglaszania transakcji menedzerskich
11.4. Tre$¢ obowiazku notyfikacyjnego .
11.5. Wylaczenia spod obowiazku notyﬁkacyjnego

Kup ksigzke

135
135

136

140

140

143
145
146
149
151

151
155

155
158
158

160
164
165

166
167

168
171
172

172
174

176
178
178
180
188
191
192


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_0lsg_ebook

8 Spis tresci

12. Notyfikacja podejrzanych transakc;ji .
12.1. Zakres podmiotowy
12.2. Tre$¢ i zakres obowiazku

13. Przekazywanie informacji poufnych w odpowiednim rezimie prawnym

Rozdzial czwarty
Odpowiedzialno$¢ zwiazana z informacja poufna — zagadnienia wybrane

1. Informacje ogblne

2. Odpowiedzialno$¢ administracyjna
2.1. Odpowiedzialno$¢ za naruszenie obow1qzk0w mformacyjnych
2.1.1. Zakresy odpowiedzialno$ci
2.1.2. Sankcje administracyjnoprawne .
2.1.2.1. Rodzaje sankcji .
2.1.2.2. Termin . .
2.1.2.3. Charakter decyZJl 0 nalozenlu kary adm1n1stracy_]neJ .
2.1.3. Dodatkowe uprawnienia Komisji Nadzoru Finansowego .
2.1.3.1. Dodatkowe elementy decyzji administracyjnej

2.1.3.2. Przekazanie tre$ci decyzji administracyjnej do publlcznej

wiadomosci

2.2. Odpowiedzialno$¢ za naruszenie 0bow1qzk0w zw1qzanych ze Z_]anSklem

insider trading .

3. Odpowiedzialno$¢ cywilna za naruszenie obowiazkdéw informacyjnych .
3.1. Zakres podmiotowy .

3.1.1. Podmioty 0dp0w1ed21alne W zakresw stalych 0b0w1qzk0w 1nforma—

cyjnych .o
3.1.2. Podmioty 0dp0w1ed21alne W zakresw prospektowych 0b0w1qzkow

informacyjnych

3.2. Zakres przedmiotowy

3.3. Rezim odpowiedzialnosci

3.4. Zasady odpowiedzialnosci .

3.5. Przestanki odpowiedzialnosci

3.6. Sposob naprawienia szkody Wynllde] Z naruszenia 0b0w1qzku 1nf0rma—

cyjnego
Zakonczenie .

Bibliografia .

Summary

Zusammenfassung.

Kup ksigzke

193
193
196

199

203

203
206
206
206
210
210
213
214
215
215

216

217

220
220

220
226
228
229
231
234
238
241
245

261
262


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_0lsg_ebook

Wykaz skrotow

dyrektywa Market Abuse — dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego
1 Rady z 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzy-
stywania poufnych informacji i manipulacji na
rynku (naduzy¢ na rynku), (Dz.Urz. WE L 96
z 12.04.2003 1., s. 16)

dyrektywa Transparency — dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europe;j-
skiego i Rady z 15 grudnia 2004 r. w sprawie
harmonizacji wymogdéw dotyczacych przejrzy-
stosci informacji o emitentach, ktoérych papiery
wartosciowe dopuszczone sa do obrotu na ryn-
ku regulowanym, oraz zmieniajaca dyrektywe
2001/34/WE (Dz.Urz. UE L 390 z 31.12.2004 r.,

s. 38)

FundInwU — ustawa z 27 maja 2004 r. o funduszach inwesty-
cyjnych (Dz.U. 2014.157 z p6zn. zm.)

GietdyTowU — ustawa z 26 pazdziernika 2000 r. o gieldach to-
warowych (Dz.U. 2014.197 z pdzn. zm.)

KC — ustawa z 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny
(Dz.U. 2014.121 z p6zn. zm.)

KK — ustawa z 6 czerwca 1997 r. — Kodeks karny
(Dz.U. 1997.88.553 z pdzn. zm.)

Konstytucja RP — Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2 kwiet-
nia 1997 r. (Dz.U. 1997.78.483)

KPC — ustawa z 17 listopada 1964 r. — Kodeks postepo-
wania cywilnego (Dz.U. 2014.101 z pézn. zm.)

KRO — ustawa z 25 lutego 1964 r. — Kodeks rodzinny
i opiekunczy (Dz.U. 2012.788 z p6zn. zm.)

KSH — ustawa z 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek

handlowych (Dz.U. 2013.1030 z p6zn. zm.)
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Wykaz skrotow

NadzRKapU
ObligU
ObrInstrFinU

OfertaPublU

PostFInwestR

PrPapW 1991

PrPrasU

RekomlInstrFinR

RodzInfSHEmR

ustawa z 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym (Dz.U. 2014.1537 z p6zn. zm.)
ustawa z 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U.
2015.238)

ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U. 2014.94 z p6zn. zm.)
ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych (Dz.U. 2013.1382 z p6zn.
zm.)

rozporzadzenie Ministra Finansow z 24 wrzes$nia
2012 r. w sprawie trybu i warunkow postepowa-
nia firm inwestycyjnych, bankéw, o ktoérych mowa
w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankow powierniczych (Dz.U.
2012.1078 z pdzn. zm.)

ustawa z 22 marca 1991 r. — Prawo o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi i funduszach
powierniczych (Dz.U. 1994.58.239 z p6zn. zm.)
ustawa z 26 stycznia 1984 r. — Prawo prasowe
(Dz.U. 1984.5.24 z p6zn. zm.)

rozporzadzenie Ministra Finansow z 19 pazdzier-
nika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych
rekomendacje dotyczace instrumentow finan-
sowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz.U.
2005.206.1715 z p6zn. zm.)

rozporzadzenie Ministra Finanséw z 13 kwietnia
2006 r. w sprawie rodzaju informacji, ktére moga
naruszy¢ stuszny interes emitenta, oraz sposobu
postgpowania emitenta w zwiazku z opdznianiem
przekazania do publicznej wiadomosci informacji
poufnych (Dz.U. 2006.67.476 z pdzn. zm.)

rozporzadzenie 809/2004 — rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z 29

kwietnia 2004 r. w sprawie implementacji dyrekty-
wy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
odnosnie do informacji zamieszczanych w pro-
spekcie emisyjnym, formy prospektu emisyjnego,
zamieszczania informacji poprzez odwotania, pu-
blikacji prospektu emisyjnego oraz rozpowszech-
niania informacji o charakterze reklamowym
(Dz.Urz. UE L 149 z 30.04.2004 r., s. 1)
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rozporzadzenie EMIR — rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady

SiTechPrzInfR

TransInstrFinR

ZastRejU

(UE) nr 648/2012 z 4 lipca 2012 r. w sprawie instru-
mentow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym, kontrahentow central-
nych i repozytoriow transakcji (Dz.U. UE L 2012.
201.1 ze zm.)

— rozporzadzenie Ministra Finansow z 13 lutego

2006 r. w sprawie $rodkow i warunkow technicz-
nych stuzacych do przekazywania niektorych infor-
macji przez podmioty nadzorowane przez Komisj¢
Papieréw Wartosciowych i Gietd (Dz.U. 2006.25.188
z pozn. zm.)

— rozporzadzenie Ministra Finanséw z 15 listopada

2005 r. w sprawie przekazywania i udostgpniania
informacji o niektorych transakcjach instrumentami
finansowymi oraz zasad sporzadzania i prowadze-
nia listy osob posiadajacych dostgp do okreslonych
informacji poufnych (Dz.U. 2005.229.1950)

— ustawa z 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym

i rejestrze zastawow (Dz.U. 2009.67.569 z p6zn. zm.)
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Wstep

Celem niniejszej pracy jest przedstawienie zagadnien zwiazanych z infor-
macjami o szczeg6lnym charakterze, jakimi sa informacje poufne. Punkt wyjscia
analizy w tym zakresie stanowia zjawisko asymetrii informacyjnej oraz teoria
rynku efektywnego. Wystepowanie zjawiska asymetrii informacyjnej, bedace-
go jedna z cech rynku kapitatowego, charakteryzuje si¢ odmiennym zakresem
informacji posiadanych przez strony transakcji o instrument finansowy. Dlatego
tez do podstawowych warunkéw ekonomicznie efektywnego funkcjonowania
rynku kapitatlowego nalezy zapewnienie jego transparentnosci, ktora ma decy-
dujacy wptyw na jego wiarygodnos¢, a w konsekwencji na poziom kapitatowe-
go zaangazowania inwestoréw i tatwos¢, z jaka emitenci moga w jego obrgbie
pozyska¢ s$rodki pienigzne. Do prawidlowego funkcjonowania mechanizmu
rynku kapitatlowego niezbgdne jest zapewnienie warunkéw organizacyjnych,
aby wystapit stan efektywnosci ekonomicznej, ktora moze pojawi¢ si¢ tylko
w ramach rynku charakteryzujacego si¢ nalezytymi gwarancjami normatyw-
nymi, sprzyjajacymi budowaniu zaufania inwestorow do emitentéw i wyemito-
wanych przez nich papieréw wartosciowych.

Problematyka niniejszej pracy w ogromnej czgsci dotyczy prawa do infor-
macji, zatem w dalszych rozwazaniach szczegolnie podkreslane bedzie zna-
czenie efektywnego rynku w ujgciu informacyjnym'. Informacyjnie efektywny
rynek kapitalowy to rynek, ktorego cecha wyrdzniajaca jest pelne odzwiercied-
lenie wszystkich informacji dostgpnych inwestorom w wycenie instrumentow
finansowych. Inwestorzy w ramach takiego rynku maja réwny dostep do in-
formacji dotyczacych zardwno emitenta, jak i emitowanych przez niego papie-

! Pamigtajac jednoczesnie, ze rynek kapitalowy jest efektywny nie tylko w ujeciu infor-
macyjnym, ale réwniez alokacyjnym i transakcyjnym, a wszystkie te elementy powinny wy-
stgpowac tacznie. W literaturze przedmiotu wskazuje sig, ze efektywnos¢ informacyjna rynku
kapitatowego stanowi warunek konieczny wystgpowania efektywnosci alokacyjnej oraz transak-
cyjnej, a jednoczesnie fundament bezpieczenstwa i stabilnosci funkcjonowania tego rynku. Zob.
P. Waipa, Efektywnosé informacyjna rynku gieldowego, Warszawa 2011, s. 24.
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row wartosciowych, a w konsekwencji posiadaja wyréwnany poziom wiedzy
o wydarzeniach wptywajacych na wyceng rynkowa instrumentéow finansowych.
Efektywnos$¢ informacyjna nie jest naturalna cecha rynku kapitatlowego, co wig-
cej — rynek ten jest z natury nieefektywny w ujgciu informacyjnym?. Stan
niwelujacy wystgpowanie owej nieefektywnosci oraz zjawiska asymetrii infor-
macyjnej moze zosta¢ wypracowany wylacznie z wykorzystaniem wtadczych
instrumentow, wlasciwych prawu administracyjnemu. Brak przejrzystosci in-
formacyjnej narusza istot¢ rynku efektywnego, uniemozliwiajac obiektywna
wyceng rynkowa instrumentdw, co prowadzi do naruszenia regul uczciwego
obrotu, a takze do podwazenia zaufania inwestoréw do emitentow, emitowanych
przez nich papierow wartosciowych, a w rezultacie do catego rynku.

Informacja jest podstawowym czynnikiem majacym wptyw na zachowania
rynkowe. To wilasnie dzigki niej inwestorzy moga podejmowac racjonalne de-
cyzje inwestycyjne, jak rowniez na biezaco ocenia¢ sytuacj¢ emitenta czy praw-
dopodobienstwo zmiany kursu instrumentéw finansowych. Informacja pozwala
organom kontrolujacym i nadzorujacym rynek efektywnie wykonywaé swoje
obowiazki. Pelna, rzetelna i wiarygodna informacja stanowi fundament obrotu.
W pewnym stopniu pozwala przewidywac¢ zachowania ,,rynku”, tj. uczestnikow,
ktorzy wywieraja wplyw na ksztaltowanie si¢ cen instrumentéw finansowych.
W tym kontekscie niezwykle istotna rolg odgrywaja informacje o szczegdlnym
charakterze, nazywane informacjami poufnymi i podlegajacymi szczeg6lnemu
rezimowi prawnemu.

W $wietle obowiazujacego stanu prawnego pod pojgciem ,,informacja poufna”
rozumie si¢ okreslona w sposob precyzyjny informacje, dotyczaca bezposrednio
lub posrednio jednego lub kilku emitentéw instrumentéw finansowych, jednego
badz kilku instrumentéw finansowych albo nabywania lub zbywania takich in-
strumentow, ktora nie zostata przekazana do publicznej wiadomosci, a po takim
przekazaniu moglaby w istotny sposéb wptynaé na ceng tych instrumentéw finan-
sowych lub na ceng powiazanych z nimi pochodnych instrumentow finansowych.

W ramach okreslonych wczesniej mechanizmoéow funkcjonowania runku kapi-
talowego w niniejszym opracowaniu przedstawiono zagadnienia zwiazane z za-
kresem definicji legalnej informacji poufnej, badajac znaczenie poszczegdlnych
jej cech konstytutywnych oraz wyznaczajac desygnaty ich tresci. W pierwszej
kolejnosci podjeto zatem probe ustalenia, jakie stany, okolicznosci i zdarzenia
moga stanowi¢ taka informacje. W tym celu dokonano analizy poszczegolnych
cech informacji poufnej, takich jak: powiazanie informacji (bezposrednio lub
posrednio) z emitentem instrumentéw finansowych lub samymi instrumentami
finansowymi, precyzyjny charakter informacji, dotychczasowe nieprzekazanie jej
do publicznej wiadomosci, a takze istotny wptyw informacji na wyceng rynkowa
instrumentow finansowych. Rozwazania te stanowia punkt wyjscia dalszej anali-

2 Zob. ibidem.
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zy przepisOw prawa, na podstawie ktorych w praktyce moze doj$¢ do nieupraw-
nionego uzycia informacji poufnej, a takze do okreslenia zakresu podmiotowego
0s0b, ktore moga postugiwac si¢ taka informacja. Dla okreslenia zaleznosci we
wskazanym zakresie, jak rowniez w celu wprowadzenia pewnej systematyki wy-
wodu wyodrebnione zostaty poszczegolne zakresy zwiazania informacja poufna.
Pierwszy z nich dotyczy zakresu podmiotowego 0sdb posiadajacych informacje
poufne, drugi — zakresu przedmiotowego, ktory okresla rodzaje natozonych na
te podmioty (w postaci nakazéw lub zakazéw) obowiazkow danego zachowania,
natomiast trzeci to zakres temporalny, wskazujacy okreslone przedziaty czasu,
w ktorych podmioty te, dysponujac przewaga informacyjna, nie moga podejmo-
waé pewnych czynno$ci. Aby obraz regulacji byl pelny, wyodrebniono zakres
terytorialny zwiazany z miejscem dokonywania poszczeg6lnych transakcji.

W ramach wskazanych zakreséw na szczegdlna uwageg zashuguje zakres
przedmiotowy okre$lajacy ustanowione zakazy, majace na celu przeciwdziata-
nie przypadkom, w ktorych dochodzi do naduzywania uprzywilejowania infor-
macyjnego na rynku kapitalowym. Wsrod nich mozna wyr6zni¢ zakaz wyko-
rzystywania, ujawniania informacji poufnych oraz udzielania rekomendacji lub
naktaniania do dokonania okreslonych transakcji. Zakazy te maja na celu zapo-
bieganie sytuacjom, w ktorych dysponenci informacji poufnych nabywaja lub
zbywaja instrumenty finansowe ze szkoda dla pozostatych uczestnikéw rynku.

Innym mechanizmem zabezpieczajacym rynek przed zjawiskiem asymetrii
informacyjnej jest niezwloczne przekazanie do publicznej wiadomosci informacji
poufnych, ktore pozwala na ograniczenie ryzyka ich wykorzystania przez pod-
mioty majace do nich wylaczny dostep. Realizacja tego przejawia si¢ w systemie
obowiazkow informacyjnych nalozonych na emitentow, ktory zapewnia inwesto-
rom mozliwo$¢ powszechnego i rownego dostepu do informacji, stanowiacego
fundament funkcjonowania rynku kapitalowego. Mimo zZe informacja poufna
moze wystapi¢ juz na etapie realizacji prospektowych obowiazkéw informacyj-
nych, w dalszych rozwazaniach skoncentrowano si¢ na omowieniu istoty statych
obowiazkow informacyjnych spotki publicznej. W glownej mierze scharakte-
ryzowano proces przekazywania informacji poufnej do publicznej wiadomosci
oraz watpliwosci zwigzane z realizacja tego ustawowego obowiazku.

Nakreslona tematyka stanowi przyczynek do dyskusji na temat odpowie-
dzialnosci poszczegdlnych podmiotow za naruszenie okreslonych norm, dlatego
tez w koncowej czgsci niniejszej monografii sprecyzowano m.in.: zakres pod-
miotowy, przedmiotowy, rodzaj sankcji, charakter czy tez zasady odpowiedzial-
nosci cywilnej i administracyjne;j.

Nalezy takze podkresli¢, ze informacja poufna pojawia si¢ na roznych eta-
pach funkcjonowania spotki publicznej®, poczynajac od chwili, w ktorej spotka

> Na temat pojgcia spotki publicznej zob. A. OpaLski, O pojeciu interesu spotki handlowey,
,»Przeglad Prawa Handlowego” [dalej: PPH] 2008, nr 11; M. MicHALSKI, O pojeciu i zakresie
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akcyjna nie jest jeszcze spotka publiczna, przez okres przeprowadzania oferty
publicznej, az do momentu, w ktorym akcje spotki zostaly juz dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym. Cho¢ zatem zakres przedmiotowy niniej-
szej monografii obejmuje zagadnienia zwigzane z wystgpowaniem informacji
poufnej w spoétce publicznej, a wige nie tylko w spolce, ktorej akcje znajduja
si¢ w publicznym obrocie, z uwagi na najdalej idace ograniczenia i obowiazki
w pracy najbardziej zaakcentowane zostaty problemy dotyczace spotki publicz-
nej, ktorej akcje zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, sygna-
lizujac jedynie niektore odrebnosci dotyczace spotek notowanych w alternatyw-
nym systemie obrotu.

regulacji spotki publicznej, PPH 2008, nr 1; M. RomaNowskl1, W sprawie pojecia i natury spotki
publicznej, PPH 2009, nr 3; A. OpaLsKl, Monistyczny i dualistyczny system organizacyjny spotki
akcyjnej — ewolucja, problemy, perspektywy (cz. 1), ,,Prawo Spotek” [dalej: Pr.Sp.] 2005, nr 11;
A. LicHosik, Ewolucja pojecia spotki publicznej w prawie rynku kapitatowego, W: Sytuacja
przedsiebiorcy na tle zmian w prawie publicznym i prywatnym w perspektywie europejskiej,
Red. J. Moiak, A. Zywicka, Lublibn 2016, s. 173—185.
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Anna Lichosik
Confidential information in a public company
Summary

The monograph is a comprehensive treatment of the occurrence of confidential
information in a public company. The work determines in a novel way the range of the
legal definition of confidential information by means of the study of the significance of
its constitutive features and by means of the determination of the referents of their con-
tent. The categories of subjects which may possess such information were isolated and
systematically presented in an authorial way. Moreover, the situation in which illegal
use and divulgation of confidential information as well as offering unlawful recom-
mendations regarding specific transactions on financial instruments were analysed. The
work presents in a detailed manner the information-related obligations of public compa-
nies associated with confidential information, including the range, mode and the means
of using such information. The author also devoted her attention to the obligations of
other subjects which are obliged to notify the organs of public administration about the
particular events associated with confidential information. The final part of the work
specifies the framework of the administrative and civil responsibility/accountability of
the subjects which violate the legal regulations concerning confidential information.
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Anna Lichosik
Vertrauliche Informationen in einer Publikumsgesellschaft
Zusammenfassung

Die Monografie schildert ganzheitlich das Vorhandensein von vertraulichen In-
formationen in einer Publikumsgesellschaft. Auf innovative Art und Weise setzt die
Verfasserin den Themenbereich der Definition ,,legale vertrauliche Information* fest,
indem sie die Bedeutung von ihren einzelnen konstitutiven Eigenschaften untersucht
und die Designate deren Inhalte bestimmt. Sie unterscheidet und systematisiert die
Kategorien der Subjekte, welche iiber eine solche Information verfiigen koénnen und
analysiert Situationen, in denen es zur Ausnutzung oder Verdffentlichung der vertrauli-
chen Information, als auch zu verbotenen Empfehlungen, bestimmte Transaktionen mit
Finanzinstrumenten durchzufithren, kommen kann. Die Monografie legt ausfiihrlich
die Pflichten der Publikumsgesellschaften im Bereich der vertraulichen Informationen
dar, darunter die Vorgehensweise der Pflichterfiillung. Hervorgehoben werden auch die
Pflichten von anderen Subjekten, die dazu verpflichtet sind, den Organen der offentli-
chen Verwaltung iiber die mit einer vertraulichen Information verbundenen Ereignis-
se mitzuteilen. Der Schlussteil der Arbeit beinhaltet Rahmen der Verwaltungs- und
Haftpflicht von Subjekten, welche die Rechtsvorschriften im Bereich der vertraulichen
Informationen verletzen.
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