Wojciech Dadak

Karne srodki ochrony dostepu do
informacji w publicznym obrocie
papierami wartosciowymi

Palestra 42/1-2(481-482), 21-31

1998

Artykut zostat zdigitalizowany i opracowany do udostepnienia
w internecie przez Muzeum Historii Polski w ramach

prac podejmowanych na rzecz zapewnienia otwartego,
powszechnego i trwatego dostepu do polskiego dorobku
naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony w kolekcji
cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartosc polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

MUZEUM HISTORII POLSKI



Wojciech Dadak

Karne srodki ochrony dostepu
do informacji w publicznym obrocie
papierami wartoSciowymi

Obrét papierami warto§ciowymi pole-
gajacy na przenoszeniu prawa wlasnosci
w drodze umowy sprzedazy lub innych
umoéw prawa cywilnego stwarza okazje
dla uczestnikéw tego obrotu lub oséb
zwiazanych z rynkiem papieréw warto$-
ciowych do popelniania szeregu przes-
tepstw. Ich rodzaj jest zwigzany przede
wszystkim z charakterem obrotu. Z tego
punktu widzenia istotne jest rozr6Znienie
na obrét publiczny oraz niepubliczny
czyli prywatny. W tym pierwszym wy-
stgpuja emitowane w serii przez skarb
panstwa, podmioty gospodarcze oraz in-
ne jednostki organizacyjne papiery
sprzedawane albo oferowane znacznej
liczbie oséb. Cecha charakterystyczna
tego obrotu jest duza liczba inwestoréw
oraz wielka liczba papieréw wartoscio-
wych oferowanych i sprzedawanych na
rynku, przy czym z kazdym takim papie-
rem zwiazany jest jednakowy zakres
uprawnienn i obowiazkéw posiadacza’.
Jednakowe prawa wynikajace z posiada-
nia okres$lonego papieru powoduja, iz
szczegodlnego znaczenia nabieraja infor-
macje umozliwiajace adekwatng oceng
warto$ct danego waloru ksztattujaca po-
pyt oraz podaz na niego, przez co pod-
miot posiadajacy takie informacje uzys-

kuje uprzywilejowana pozycj¢ na rynku.
Cena papieréw warto§ciowych zalezy
bowiem nie tylko od prawnej i faktycz-
nej sytuacji emitenta lub podmiotu noto-
wanego na gieldzie, lecz takZze — a moze
przede wszystkim -- od informacji na ten
temat udostgpnionej uczestnikom rynku
papieréw wartoSciowych. Zatem istot-
nym warunkiem realizacji wymienione;j
zasady jest podanie informacji do wiado-
moéci duzej liczbie blizej nieokreslo-
nych adresatéw. Woéwczas informacja
staje si¢ publiczna, przez co moze wply-
waé na decyzje znacznej liczby inwes-
toréw. Zatem jej wplyw na cen¢ kon-
kretnego papieru wartos§ciowego réw-
niez moze by¢ duzy. W konsekwencji
szczeg6lng wartos¢ ma taka informacja,
ktdra jeszcze nie zostala podana do wia-
domosci publicznej. Dostgp do niej po-
zwala bowiem na reakcj¢ uwzgledniaja-
ca przewidywane zachowania innych
uczestnikéw obrotu podjete po jej upub-
licznieniu, a co za tym idzie pozwala
przewidzie¢ zmiany cen papieréw?. Pod-
nie§¢ przy tym nalezy, ze warto$¢ infor-
macji jest tym wigksza im wigksza nie-
pewno$¢ wyboru zachowania usuwa, ta
za$ jest wprost proporcjonalna do liczby
mozliwych wyboréw?. W przypadku ob-
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rotu gieldowego zakres informacji mo-
gacych wplywac na zachowanie inwes-
toréw jest szeroki, zatem warto§¢ infor-
macji uprzywilejowanej jest z reguly
znaczna, zwlaszcza, ze informacja taka
moze by¢ bardzo szybko zdyskontowa-
na. Zrozumiale jest zatem, iz szczegdl-
nego znaczenia nabiera z jednej strony
ochrona samej informacji, z drugiej za$
prawa do niej w publicznym obrocie
papierami warto§ciowymi. Rozr6znienie
to ma raczej charakter typologii niz kla-
syfikacji. Pozwala jednak na przedsta-
wienie zespolu zagadnien zwiazanych
z ochrong wartosci, jaka jest informacja
w publicznym obrocie papierami warto$-
ciowymi. Ochrona ta znajduje swéj wy-
raz w nowych regulacjach zawartych
w ustawie z 21 sierpnia 1997 r., Prawo
o publicznym obrocie papierami wartos-
ciowymi (Dz.U. Nr 118, poz. 754). Maja
one na celu zagwarantowanie jego
uczestnikom dostgpu do przewidzianych
prawem informacji zwiazanych z obro-
tem, przy jednoczesnej reglamentacji
dostepno$ci wiadomo$ci innych niz do-
puszczone do ujawnienia w publicznym
obrocie. Na gruncie przepiséw karnych
tej ustawy prawo do informacji jest chro-
nione poprzez art. 174 i 167, natomiast
ochrona informacji jest realizowana
w oparciu o art. 175 i 176.
Wymieniona ustawa w zakresie
ochrony prawa do informacji penalizuje
niedokonanie zawiadomiern wynikaja-
cych z art. 147 ust. 1 lub 2 oraz
z art. 148, zwiazanych z nabyciem lub
zbyciem znacznych pakietéw akcji
(art. 167). Karalno§¢ wymienionych czy-
néw jest uzasadniona tym, ze w rezul-
tacie wymienionych transakcji zmianie
moga ulec proporcje gloséw na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy, co moze
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mie¢ wplyw na decyzje inwestoréw.
Przestgpstwem jest réwniez podanie fal-
szywych lub zatajenie prawdziwych in-
formacji zwiazanych z wprowadzeniem
papieréw warto$ciowych do publicznego
obrotu albo wymaganych po ich wpro-
wadzeniu, jes§li moze to mie¢ istotny
wplyw na tre§¢ informacji (art. 174
p.o.p.w.). Przepisy te chronia prawo do
rzetelnych informacji na temat podmio-
téw, ktérych akcje maja by¢é lub sa
notowane na gieldzie.

Nalezy podkresli¢, ze analogiczna ka-
ra — jak przewidziana w podanych prze-
pisach — zagrozone sa czyny oséb dziata-
jacych w imieniu lub interesie osoby
prawnej lub jednostki organizacyjnej nie
posiadajacej osobowo$ci prawnej, co
przewiduje art. 173 oraz art. 174 § 2
ustawy. Wydatnie rozszerza to mozliwo-
$ci ochrony rzetelnosci podawanych in-
formacji, gdyz umozliwia §ciganie oséb,
ktére wykonuja w imieniu wprowadzaja-
cych akcje do obrotu lub emitentéw
okreslone czynnosci objete obowiaz-
kiem informacyjnym. Warto w tym
miejscu podniesé, iz falszowanie lub nie
podawanie danych na temat podmiotu
emitujacego akcje jest przestepstwem,
ktére moze przynie$¢ znaczne korzysci
nie tylko osobie odpowiedzialnej za
tre§¢ informacji, lecz takze firmie, ktéra
wprowadzajac w btad przysztych na-
bywcéw co do swojej sytuacji ekonomi-
cznej skloni ich do nabycia akcji pozys-
kujac przez to znaczny kapital, niemoz-
liwy do uzyskania w przypadku prawid-
fowego informowania. Jest to przykiad
sytuacji, kiedy przestgpstwo moze przy-
nie§¢ zysk przede wszystkim osobie
prawnej, cho¢ ta na gruncie obowiazuja-
cego prawa nie moze ponosi¢ odpowie-
dzialno$ci karnej. Wydaje sig, ze miedzy



Karne srodki ochrony dostepu do informacji w publicznym obrocie papierami wartosciowymi

innymi to miat na uwadze ustawodawca

penalizujac ~ zachowanie  okre§lone
w § 2 art. 174 oraz art. 173 chcac
ograniczy¢ mozliwoSci uzyskiwania

przez podmioty instytucjonalne korzysci
Z przestepstwa, poprzez wykorzystanie
os6b dzialajacych na rzecz tych pod-
miotéw lub w ich imieniu. Regulacja ta
spetnia wyrazany w literaturze postulat
penalizacji czynéw sprawcéw dzialaja-
cych ,,na rzecz” podmiotéw nie moga-
cych ponosi¢ odpowiedzialnosci karnej*.

Réwnie istotne, jak zapewnienie do-
stepu do przewidzianych prawem infor-
macji na temat podmiotéw uczestnicza-
cych w obrocie, jest ograniczenie moz-
liwosci ujawnienia lub wykorzystania
informacji poznanych w zwiazku z wy-
konywaniem obowiazkéw w zakresie
obrotu papierami warto§ciowymi. Nale-
zy si¢ zatem odnie§¢ do zagadnieni zwia-
zanych z naruszeniem poufnosci infor-
macji poprzez ujawnienie lub wykorzy-
stanie tzw. informacji uprzywilejowa-
nych. Czyny te sa silnie motywowane
znacznymi korzySciami mozliwymi do
uzyskania, przy niewielkim ryzyku
ujawnienia faktu ich popelnienia. Stano-
wia one nowy rodzaj przestgpczosci gos-
podarczej, charakterystyczny dla krajéw
o rozwini¢tym rynku kapitalowym, kt6-
rej ci¢zar gatunkowy jest okre§lany jako
powazny>. Sa jednak podstawy by sa-
dzié, iz rOowniez tam, gdzie rynek ten
dopiero si¢ rozwija omawiane zjawisko
wystepuje. Zwilaszcza, jesli uwzglednid,
iz w krajach tych normy tworzace zasa-
dy etyki zawodowej nie sa jeszcze na
tyle ugruntowane, by w wystarczajacym
stopniu wptywaé na zachowanie oséb
wykonujacych obowiazki w zakresie pu-
blicznego obrotu papierami wartoscio-
wymi, w szczeg6lnoici zapobiegaé po-

pelnianiu przest¢pstw naruszajacych za-
sady tego obrotu. Warto tez mie¢ na
uwadze, iz problematyka zwiazana z te-
go rodzaju przestgpstwami nabiera istot-
nego znaczenia wraz ze zwigkszeniem
swobody przeptywu kapitalu pomiedzy
rynkami papier6w wartoSciowych po-
szczegdlnych krajéw, co wplywa na
zwigkszenie efektywnos$ci lokat na ra-
chunkach papieréw warto$ciowych przy-
czyniajac si¢ do zwigkszenia zaintereso-
wania uzyskiwanymi nielegalnie infor-
macjami uprzywilejowanymi. Wpraw-
dzie brak danych na temat nasilenia tego
rodzaju przestgpczo$ci w naszym kraju,
jednak uwzgledniajac, iz ciemna liczba
wymienionych przestgpstw jest znaczna,
mozna sadzié, ze réwniez w Polsce,
gdzie od niedawna dopiero ma miejsce
penalizacja omawianych zachowan, nie
jest to problem marginalny®. Warto wigc
poswieci¢ uwage ochronie informacji
w obrocie papierami warto§ciowymi.
Na gruncie ustawy odpowiedzialno$¢
karna w zakresie ochrony informacji
przebiega w dwoch ptaszczyznach. Pier-
wsza z nich dotyczy ochrony tajemnicy
zawodowej (art. 175), druga natomiast
ochrony poufnosci informacji (art. 176).
W przypadku obrotu papierami war-
to§ciowymi tajemnice zawodowa, zgod-
nie z okreSleniem zawartym w art. 4
pkt 18 p.o.p.w. stanowia informacje
zwiazane z tym obrotem, ktérych ujaw-
nienie mogloby naruszy¢ interes uczest-
nikéw publicznego obrotu. Krag pod-
miotéw zobowiazanych do jej przestrze-
gania zostat §ci§le okreslony w art. 159.
Obejmuje on m.in.: przewodniczacego,
jego zastgpcéw i cztonkéw Komisji Pa-
pieréw Warto§ciowych, makleréw i do-
radcéw. Ponadto sa nimi osoby nalezace
do statutowych organéw spétki prowa-
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dzacej gietde, jak réwniez osoby naleza-
ce do statutowych organéw Krajowego
Depozytu Papieréw Warto§ciowych oraz
pozostajace z tymi instytucjami w sto-
sunku zlecenia lub innym o podobnym
charakterze.

Interpretacja zakresu tej tajemnicy na-
potyka na szereg nietatwych do wyelimi-
nowania trudno$ci. W definicji tego ter-
minu uzyto bowiem okre$lenia ,,naru-
szenie interesu uczestnikéw publicznego
obrotu”. Zwrot ten ma charakter klauzuli
generalnej, ktéra wymaga sprecyzowa-
nia’. Ocenny charakter ma zwrot ,inte-
res”, choé¢ réwniez pojecie ,,uczestnika
publicznego obrotu” nie jest jednoznacz-
ne. Ustawa nie zawiera bowiem okres-
lenia, kto jest tym uczestnikiem. Czy sa
nimi wylacznie sprzedajacy i kupujacy
akcje, czy réwniez emitenci — albo jesz-
cze szerzej — podmioty zwiazane z or-
ganizacja tego obrotu (m.in. gielda, in-
stytucje rynku pozagieldowego, domy
maklerskie)? Z punktu widzenia tresci
art. 175 zbyt waskie wydaje si¢ okres-
lenie, iz uczestnikami publicznego obro-
tu sa osoby fizyczne lub prawne, ktére
maja zamiar zawrze¢ lub zawarly umo-
we kupna lub sprzedazy na gietdzie lub
na rynku pozagieldowym, w imieniu
swoim lub osoby trzeciej®. Wéwczas bo-
wiem w kregu podmiotéw, ktérych inte-
resy sa chronione tym przepisem znaj-
duja si¢ nabywecy i sprzedajacy papiery,
brak natomiast emitentéw, cho¢ nie ma
powodéw, by interesy tych ostatnich
zwigzane z ujawnieniem informacji
uprzywilejowanych nie byly chronione
z wykorzystaniem Srodkéw karnych.
Precyzujac krag podmiotéw bedacych
uczestnikami obrotu nalezy pamietad, ze
obrét papierami warto$ciowymi to pe-
wien proces, ktérego uczestnicy spetnia-
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ja okreslone funkcje. Ich zakres oraz
wzajemne relacje sa regulowane przez
prawo. Majac to na uwadze uzasadnione
jest okreslenie, Ze uczestnikiem obrotu
jest kazdy podmiot, ktéry spetnia wy-
znaczong przez prawo funkcje w obro-
cie.

Definiujac tajemnice zawodowa usta-
wodawca odwotat si¢ do kryterium naru-
szenia intereséw uczestnik6w obrotu.
Budzi ono zastrzezenia jako zbyt ogélne
i niejednoznaczne, przez co nie spelnia
swej funkcji w zakresie wyznaczania
granic tajemnicy zawodowej’. Zastrze-
zZenia te znajduja odbicie w spotykanych
w literaturze propozycjach interpretacji
tego terminu. Interes uczestnikéw obrotu
jest bowiem okre§lany jako prawo do
korzystania z réwnych szans w zakresie
dostepu do jednakowych wiadomosci
o papierach dopuszczonych lub znajdu-
jacych si¢ w publicznym obrocie'®. By-
wa teZ utoZsamiany z interesem majat-
kowym uczestnikéw obrotu''. Kazde
z tych sformulowaii prowadzi do od-
miennych konsekwencji. W pierwszym
przypadku naruszeniem tajemnicy be-
dzie ujawnienie wszelkich informacji,
ktérych tre§¢ moze dac uprzywilejowana
pozycje niektdrym uczestnikom obrotu
w zakresie podjecia adekwatnej do sytu-
acji na rynku decyzji inwestycyjnej. Nie
musi to jednak prowadzié¢ do naruszenia
materialnych intereséw innych jego
uczestnikéw (np. ujawnienie informacji,
ktére moga spowodowaé wzrost cen
wigkszoSci akcji na gieldzie). W drugim,
warunkiem niezbednym do zakwalifiko-
wania ujawnienia informacji jako naru-
szenia tajemnicy zawodowej jest moz-
liwos¢ spowodowania szkody majatko-
wej uczestnika obrotu. Rzecz jasna takie
ujecie ogranicza zakres tajemnicy zawo-
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dowej, ktérej ujawnienie jest penalizo-
wane przez art. 175 ustawy. Nalezy jed-
nak podkresli¢, ze nie ma podstaw do
tego rodzaju interpretacji pojecia inte-
resu uczestnikéw obrotu. Ustawodawca
nie postuguje si¢ w art. 175 pojeciem
szkody. Ponadto ustawa nie zobowiazuje
podmiotéw zwiazanych z obrotem pa-
pierami warto§ciowymi do wyelimino-
wania mozliwoSci poniesienia strat przez
uczestnikéw rynku. Ryzyko ich ponie-
sienia jest stalym elementem towarzy-
szacym wszelkim inwestycjom na rynku
papieréw warto§ciowych. Czym innym
jest natomiast obowiazek jednakowego
traktowania kazdego uczestnika obrotu
w zakresie warunkéw zawierania umow
oraz upowszechniania informacji, wyni-
kajacy z art. 4 pkt 14. Z tego tez wzgledu
wydaje sig, iZ interes uczestnikéw obrotu
winien by¢ rozumiany jako prawo do
jednakowego dostepu do informacji wa-
runkujace zréwnanie szans nabywcéw
i sprzedajacych akcje'’. Przemawia za
tym nie tylko tre$§¢ powotanych przepi-
séw, lecz réwniez to, iz prowadzi ono do
uwolnienia interpretacji wymienionego
pojecia od rozwazafi na temat potencjal-
nego wplywu ujawnienia informacji ob-
jetej tajemnica zawodowa na interesy
majatkowe uczestnikéw obrotu. Obiek-
tywizuje zatem kryterium interpretacji
znamion przestepstwa z art. 175, ponie-
waz wplyw ten jest trudny do jedno-
znacznego okreslenia. Ponadto ujawnie-
nie informacji nie musi narusza¢ inte-
reséw majatkowych. W krétkim okresie,
moze je nawet wspiera¢ (wspomniany
wplyw ujawnienia na wzrost cen wigk-
szo$ci akcji), a utozsamianie wystgpuja-
cego pozZniej spadku cen z naruszeniem
intereséw uczestnikéw obrotu wydaje si¢
zabiegiem karkotomnym. Warto réwniez

zwrdci¢ uwage, iz jednakowy dostep do
informacji — ktéry moze by¢ ujmowany
w kategoriach interesu uczestnikéw ob-
rotu — jest dobrem prawnie chronionym
na podstawie ustawy (art. 4 pkt 14). Tym
samym og6lne sformutowanie dotyczace
»interesu uczestnikow obrotu” zawarte
w art. 4 pkt 18 zostaje doprecyzowane,
przez co poza zakresem penalizacji
art. 175 pozostaje ujawnienie informacji,
ktére moga naruszyé interesy uczestni-
kéw obrotu nie zashigujace na ochrone.
Nalezy jednoczesnie pamigtad, ze rodza-
jowym przedmiotem ochrony kazdej ta-
jemnicy zawodowej, w tym réwniez tu-
taj omawianej, jest nie tylko interes oso-
by, ktérej tajemnica dotyczy. Obejmuje
on takze interes bardziej ogdlny dotycza-
cy jednostek, ktérych tajemnica wpraw-
dzie nie dotyczy, choé sa zainteresowane
respektowaniem obowiazku zachowania
tajemnicy przez tych, ktérzy poznali cu-
dze sekrety. W efekcie ochrona tajem-
nicy zawodowe;j spetnia istotna rolg réw-
niez dla zbiorowo$ci wzmacniajac za-
ufanie jednostek do instytucji istotnych
dla jej funkcjonowania.
Odpowiedzialno$¢ karna za narusze-
nie zawodowego obowiazku dyskrecji
obejmujacego  informacje  okreSlone
w art. 4 pkt 18 jest na gruncie ustawy
ograniczona do przypadkéw, w ktérych
ich ujawnienie nastapitlo w publicznym
obrocie papierami warto§ciowymi. Prze-
pis art. 175 stanowi bowiem, Ze popetnia
przestepstwo ,.kto bedac obowiazany do
zachowania tajemnicy zawodowej ujaw-
nia lub wykorzystuje w obrocie papiera-
mi warto§ciowymi informacje stanowig-
ce tajemnice zawodowa”. Ochrona infor-
macji objetych tajemnica zawodowa nie
obejmuje wigc przypadkéw ujawnienia
poza publicznym obrotem informacji
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uzyskanych w zwiazku z nim. Jest ona
jednak mozliwa na podstawie art. 266
§ 1 nkk., ktory przewiduje sankcje za
ujawnienie wbrew obowiazkowi zacho-
wania w tajemnicy informacji poznanej
w zwiazku z wykonywaniem dziatalno-
§ci okre§lonej w tym przepisie. Zakaz,
o ktérym mowa stanowi norme¢ sankc-
jonujaca wobec norm zawartych w usta-
wach  szczegétowych nakladajacych
obowiazek zachowania tajemnicy (w tym
réwniez art. 4 pkt 18 omawianej usta-
wy)"3. Zatem odpowiedzialnos¢ karna
obejmie réwniez osoby, ktérych czyny
sa naruszeniem obowiazku zachowania
tajemnicy zawodowej, cho¢ nie wyczer-
puja znamion przestgpstwa z art. 175
z uwagi na to, iz informacje zostaly
ujawnione poza publicznym obrotem.
Warto jednoczeénie podnies$é, ze nie ma
przeszkéd, by osoby te odpowiadaty za
naruszenie tajemnicy stuzbowej na pod-
stawie art. 266 § 2 n.k.k. stanowigcego
typ kwalifikowany przestepstwa ujaw-
nienia informacji, je§li informacje te sta-
nowia tajemnic¢ stuzbowa, a sprawca
jest  funkcjonariuszem  publicznym.
W praktyce na podstawie tego przepisu
moga odpowiada¢ osoby zatrudnione
m.in. w Komisji Papieréw Wartoscio-
wych oraz Krajowym Depozycie Papie-
réw Wartoéciowych, jesli ujawnity taje-
mnic¢ zawodowa poza publicznym ob-
rotem. Natomiast w przypadkach ujaw-
nienia przez te osoby tajemnicy w pub-
licznym obrocie uzasadniona bedzie od-
powiedzialno§¢ na podstawie art. 175
ustawy.

Zakaz ujawniania tajemnicy zawodo-
wej nie ma charakteru bezwzglednego.
Ustawa w art. 160 wyraZznie bowiem
dopuszcza zwolnienie od obowiazku jej
zachowania w przypadkach okre§lonych
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w innych ustawach. Nalezy jednak pod-
kresli¢, ze réwniez na gruncie dotych-
czas obowiazujacych przepiséw tajem-
nica zawodowa nie miata charakteru ab-
solutnego mimo braku wyraznego od-
niesienia do sytuacji, w ktérych zwol-
nienie z obowigzku jej zachowania byto
dopuszczalne. Wyjatki od zasady ochro-
ny tych informacji nie musza bowiem
by¢ wskazane w przepisach prawa mate-
rialnego. Moga réwniez wynika¢ z norm
procesowych'®. Do tego rodzaju wyjat-
kéw nalezy — podobnie jak w przypadku
tajemnicy nalozonej na przedstawicieli
innych zawodéw - obowiazek nalozenia
zeznan w charakterze §wiadka w po-
stepowaniu kamym w przypadku zwol-
nienia z zachowania tajemnicy. Nie-
mniej nalezy podzieli¢ poglad, ze wyraz-
ne wskazanie w ustawie wyjatkéw od
obowiazku zachowania tajemnicy przy-
czynito si¢ do usciSlenia jej granic's.
Temu celowi shluzy réwniez ustawowe
upowaznienie organéw majacych upraw-
nienia kontrolne w zakresie obrotu pa-
pierami warto§ciowymi do dostepu do
informacji poufnych oraz objetych taje-
mnica zawodowa (art. 161 p.o.p.w.).
W zwiazku z przewidziang przez usta-
we mozliwoscia zwolnienia od obowiaz-
ku zachowania tajemnicy zawodowej
nalezy podkre§li¢, ze ustawodawca chro-
niac ujawnione w ten sposéb informacje
rozciagnal obowiazywanie tajemnicy za-
wodowej na osoby nie zwigzane z obro-
tem papierami warto§ciowymi. Obowia-
zek jej ochrony obejmuje bowiem wszys-
tkich, ktérzy uzyskali te informacje
w przypadku zwolnienia, o ktérym mo-
wa (art. 160 § 3). Zatem wystepuje on
niezaleznie od tego, czy osoba poznajaca
tajemnice w wyniku zwolnienia jest zo-
bowiazana na podstawie przepiséw regu-
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lujacych wykonywanie konkretnego za-
wodu lub funkcji do zachowania tajem-
nicy. Odpowiedzialno§¢ tych oséb za
ujawnienie wymienionych informacji
bedzie wynikaé z art. 175, jeSli ujaw-
nienie mialo miejsce ,,w obrocie” albo
z art. 266 § 1 lub 2 n.k.k., gdy nastapito
,»poza obrotem”. Powstaje przy tym za-
gadnienie odpowiedzialnosci oséb, ktére
nie bedac podmiotami uprawnionymi do
zapoznania si¢ z informacjami przekaza-
nymi w wyniku zwolnienia poznaly je
»przy okazji” lub przypadkiem w wyni-
ku tego zwolnienia udzielonego osobom
uprawnionym. Sformutowanie art. 162
nie daje podstaw do objecia odpowie-
dzialnoScia za naruszenie tajemnicy za-
wodowej 0séb, ktére poznaly w podany
sposéb wymienione informacje. Przepis
ten dotyczy bowiem jedynie tych, kto-
rym informacje zostaly przekazane w ra-
mach zwolnienia udzielonego na pod-
stawie Prawa o obrocie papierami war-
to§ciowymi lub innych ustaw, na warun-
kach tam przewidzianych. Ponadto cho-
dzi tutaj o osoby, ktére ,,uzyskaty” infor-
macje stanowiace tajemnic¢ zawodowa,
a nie tylko je poznaly. Uzycie tego
zwrotu moze §wiadczy¢, iZ ustawodawca
chcial podkreslié, ze dotyczy to dziata-
nia w celu zdobycia informacji, a wigc
zachowania wiasciwego dla podmiotéw
uczestniczacych w postgpowaniach stu-
Zacych wyjasnieniu okres§lonych faktéw
np. postepowaniu karnym.

Oprécz tajemnicy zawodowej ustawa
chroni takze informacje poufne. Przed-
miotem informacji poufnych zgodnie
z art. 4 pkt 19 sa nie podane do publicz-
nej wiadomo$ci informacje na temat
emitenta lub papieru, ktére ujawnione
moglyby w sposéb istotny wplynaé na
ceng papieru wartosciowego'®. W zwiaz-

ku z ta definicja nalezy podkreslié, ze
ustawodawca zamiast okre§lenia dane
wystepujacego w poprzedniej ustawie
uzyt stowa informacje. Poprzednie roz-
wigzanie mialo istotna zaletg, gdyz od-
wotywalo si¢ do danych, czyli no$nika
informacji (w sensie tre§ciowym), na
podstawie ktérego informacja moze by¢
wyprowadzona. Wskazywato jednoczes-
nie, ze chodzi¢ tu bedzie jedynie o infor-
macje $ciste odnoszace si¢ do podanych
przedmiotéw, np. dotyczace sytuacji fi-
nansowej emitenta. Odwolanie si¢ do
danych, a nie do informacji w definicji
informacji poufnych spetnialo t¢ sama
rolg, co uzycie terminu prdzise Infor-
mation lub informacion precisa w defini-
cjach informacji poufnych zawartych
w ustawach pafnistw zachodnich reguluja-
cych obrét papierami wartosciowymi'’,
Rodzi si¢ w zwiazku z tym pytanie, czy
ujawnienie informacji nie odpowiadaja-
cych prawdzie np. podanych gieldzie
przez emitenta, w ramach tzw. obowiaz-
kéw informacyjnych wyczerpuje zna-
miona przestgpstwa z Wwymienionego
przepisu? Pozytywna odpowiedZ na nie
jest uzasadniona tym, iz ustawa nie po-
stuguje si¢ kryterium prawdziwosci in-
formacji, odwotujac si¢ jedynie do skut-
ku, ktéry ich ujawnienie moze spowodo-
waé. Nie ulega watpliwosci, ze informa-
cje nie odpowiadajace prawdzie réwniez
moga mie¢ wplyw na zachowania uczes-
tnikéw rynku, oddzialujac przez to na
cen¢ lub warto$¢ papieréw.

W  okre§leniu informacji poufnych
uzyto zdefiniowanych przez ustawg po-
jeé ,.emitent” oraz ,,papier warto§ciowy”
(art. 2 ust. 1 i ust. 3). W odniesieniu do
tego ostatniego terminu podnoszone sa
uwagi, iz definicja legalna zawarta
w ustawie jest definicja stworzona jedy-

27



Wojciech Dadak

nie na jej uzytek'®. Z punktu widzenia
omawianej problematyki ma to jednak
swoje pozytywne strony. Ulatwia bo-
wiem ustalenie zakresu informacji pod-
legajacych ochronie oraz interpretacje
znamion przest¢pstwa ujawnienia infor-
macji poufnych. Taki sam walor ma
wskazanie ceny papieru jako przedmio-
tu, na ktéry wplyw moze mie¢ ujaw-
nienie informacji. Obiektywizuje ono
bowiem kryterium oceny naruszenia
art. 176 p.o.p.w.

Ujawnienie informacji poufnych jest,
odmiennie niz miato to miejsce na grun-
cie dotychczasowego stanu prawnego,
przestgpstwem powszechnym. Ustawo-
dawca postuzyt si¢ bowiem okre§leniem:
,»kto ujawnia informacje poufne...”, nie
ograniczajac odpowiedzialnosci do oséb
zobowigzanych do zachowania poufno-
§ci informacji. Zatem sprawca przesteps-
twa z art. 176 p.o.p.w. moze by¢ kazdy,
kto ujawnit informacj¢ poufna. Ma to
istotne konsekwencje, poniewaz rozsze-
rza odpowiedzialno$§¢ karng na przy-
padki ujawnienia wymienionych infor-
macji przez tych, ktérzy je poznali
w wyniku dziatania 0oséb zobowiazanych
na podstawie przepiséw prawa do nie-
ujawniania informacji poufnych.

Warunkiem koniecznym do zakwalifi-
kowania okreslonych danych jako infor-
macji poufnych jest réwniez ich istot-
nos$é, wyrazajaca si¢ mozliwoscia wy-
warcia wplywu na kurs papieréw. Ocena
wagi informacji pod tym wzgledem mo-
ze byé dokonana jedynie abstrakcyjnie
w oparciu o wiedzg na temat najcz¢sciej
wystepujacych reakcji inwestoréw na
ujawnienie danych o okreslonej tresci,
ktére moga mie¢ wplyw na zmiang cen
papieréw. Dodatkowa trudno$¢ stanowi
wymég okreslenia istotnosci tego wply-
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wu. Z calag pewno$cia w zaleznosci od
stadium rozwoju rynku ocena wagi tego
wplywu bedzie si¢ zmieniaé. Im bowiem
bardziej stabilny i rozwinigty rynek pa-
pieréw warto§ciowych, tym mniejsze
ewentualne zmiany cen moga §wiadczy¢
0 ,istotnosci” tego wptywu. Uwage
zwraca rowniez brak okres$lenia jego kie-
runku. Moze on bowiem polega¢ na
spowodowaniu wzrostu cen akcji, jak
i ich spadku. Takie sformutowanie wy-
raZznie §wiadczy, iz zasadniczym celem
reglamentacji informacji poufnych nie
jest ochrona intereséw majatkowych
uczestnik6w obrotu, lecz zapewnienie
jednakowego dostepu wszystkich jego
uczestnikéw do informacji.

Informacje objete tajemnica zawodo-
wa oraz informacje poufne, to dwie kate-
gorie informacji uprzywilejowanych.
Powstaje w zwiazku z tym zagadnienie
wzajemnej relacji pomigdzy ochrong in-
formacji stanowiacych tajemnice zawo-
dowa a ochrona informacji poufnych.
Warto w zwiazku z tym poréwnac za-
kresy obu terminéw. Poréwnujac przed-
miot informacji obj¢tych tajemnica za-
wodowa oraz informacji poufnych moze
si¢ wydawad, ze zakres tych ostatnich
jest wezszy. Dotycza one bowiem jedy-
nie danych na temat emitentéw oraz
papieréw wartosciowych. Nalezy jednak
mie¢ na uwadze, Ze rozstrzygnigcie, czy
informacje dotycza papieréw, czy tez sg
informacjami np. na temat inwestoréw
moze nie by¢ fatwe. W praktyce bowiem
dane na temat wielkosci i struktury zle-
cen bedac informacjami na temat kon-
kretnych podmiotéw uczestniczacych
w obrocie s3 jednoczes$nie informacjami
dotyczacymi papieréw warto§ciowych
$wiadczac o ich sytuacji na rynku. Z dru-
giej strony jednak, dane na temat papie-
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réw moga by¢ jednocze$nie informac-
jami dotyczacymi uczestnikéw obrotu,
np. emitentéw, nabywcéw lub sprzedaja-
cych znaczne pakiety akcji. Warto réw-
niez podnie§¢, Ze naruszenie intereséw
uczestnikéw obrotu penalizowane w ra-
mach ochrony tajemnicy zawodowej be-
dzie mialo miejsce przede wszystkim
w przypadku upublicznienia informacji
dotyczacych emitentéw lub papieréw.
Dane na temat sytuacji emitentéw z jed-
nej, oraz obrotu walorami z drugiej stro-
ny zdecydowanie w najwiekszym stop-
niu wplywaja bowiem na zachowanie si¢
uczestnikéw rynku, ktére z kolei moze
znaleZ¢ swoje odbicie we wzroscie lub
spadku cen papieréw warto§ciowych.
Jak widaé réznice pomig¢dzy informa-
cjami poufnymi oraz objetymi tajemnica
zawodowa w odniesieniu do kryterium
przedmiotu informacji nie sa znaczne.
W efekcie moze to prowadzié¢ do utoz-
samiania informacji obje¢tych tajemnica
zawodowa z informacjami poufnymi'?.
Zatem jednoznaczne wyznaczenie zakre-
su tajemnicy zawodowej moze napoty-
kad istotne trudnosci, co z punktu widze-
nia gwarancyjnej funkcji norm prawa
karnego musi prowadzi¢ do wniosku, iz
penalizacja naruszenia tajemnicy zawo-
dowej w sposéb przewidziany w ustawie
moze budzi¢ watpliwosci. Zwlaszcza
za$, jesli uwzglednié¢ wysokie ustawowe
zagroZenie kara przewidziane w art. 175.
Ochrona tajemnicy obejmujacej infor-
macje uprzywilejowane poprzez penali-
zacje zachowan ja naruszajacych jest
konieczna, gdyz zagroZenie, stwarzane
przez osoby przysparzajace sobie korzy-
§ci majatkowych, wykorzystujac uprzy-
wilejowana pozycje w obrocie, jest bar-
dzo powazne”. Powstaje jednak pytanie,
czy nalezy to czyni¢ w ramach ochrony

tajemnicy zawodowej w brzmieniu wy-
stepujacym w ustawie, Zwazywszy prze-
widziana w niej ochrong¢ informacji po-
ufnych. Pytanie tym bardziej uzasadnio-
ne, ze nie nalezace do rzadkosci krytycz-
ne opinie na temat karnej ochrony tajem-
nicy zawodowej w obrocie papierami
warto$ciowymi, formutowane wpraw-
dzie na gruncie dotychczas obowiazuja-
cej ustawy nie stracity aktualnosci?'. Za-
strzezenia budzi przede wszystkim nie-
wystarczajaca ochrona intereséw uczest-
nikéw obrotu, ktdrzy powierzaja infor-
macje osobom zajmujacym si¢ zawodo-
wo obstuga rynku. Wydaje sig, ze nie ma
powodu, by zakres informacji objetych
tajemnica byl wyznaczany odmiennie
niz w przypadku innych czynnosci wy-
konywanych przez osoby zaufania pub-
licznego®. W konsekwencji omawiana
tajemnica winny by¢ objete wszystkie
informacje, ktére zostaly uzyskane
w zwiazku z wykonywaniem czynnosci
zawodowych w zakresie obrotu papiera-
mi warto$§ciowymi, a nie tylko te, ktére
zwiazane s z tym obrotem. Takie okre§-
lenie nie tylko upraszcza kryteria oceny,
czy dana informacja podlega ochronie,
lecz przede wszystkim je obiektywizuje,
co ma szczegllne znaczenie dla oséb
zobowiazanych do przestrzegania tajem-
nicy. Nie ogranicza przy tym mozliwosci
ochrony intereséw uczestnikéw obrotu
odpowiednio do stopnia zagrozenia tych
intereséw. Rezygnacja z kryterium naru-
szenia interesu uczestnik6w obrotu
w definicji tajemnicy zawodowej nie
$wiadczy o jego nieprzydatnosci. Winno
ono jednak wystgpowaé jako znamig
przestgpstwa ujawnienia w obrocie in-
formacji objetych tajemnica zawodowa
(art. 175) czyniac opis czynu zabronio-
nego bardziej jednoznacznym i réznicu-
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jacym odpowiedzialno§¢ sprawcy ujaw-
nienia tajemnicy w zaleznosci od okoli-
cznoéci i mozliwo$ci naruszenia intere-
sOw uczestnikéw obrotu oraz rodzaju
dobra prawnie chronionego. Indywidual-
ny uczestnik obrotu w zakresie ochrony
informacji znajdzie ochron¢ poprzez
art. 266 § 1 nkk., ktéry nie okresla
granic tajemnicy zawodowej, lecz odwo-
luje si¢ do definicji zawartych w usta-
wach szczegétowych w tym réwniez pra-
wie o publicznym obrocie papierami war-
toSciowymi. Tym samym odpowiedzial-
no$¢ karna na podstawie tego przepisu nie
bytaby uzalezniona od stwierdzenia naru-
szenia intereséw uczestnikéw obrotu, za-
pewniajac pelniejsza ochrong podmiotéw
bedacych uczestnikami rynku. Sprzyjac
temu moze réwniez przewidziany
w § 3 wymienionego przepisu tryb §ciga-

Przypisy:

nia na wniosek pokrzywdzonego. Roz-
wigzanie takie lacznie z przewidziang
w art. 176 penalizacja ujawnienia infor-
macji poufnych umozliwia kompleksowa
ochron¢ informacji uprzywilejowanych.
Nalezy jednak pamigtac, Ze w ogranicza-
niu ujawniania lub wykorzystywania in-
formacji uprzywilejowanych instrumenty
whaséciwe dla prawa karnego daja niewiel-
kie mozliwoSci zapobiegania tego rodzaju
naruszeniom. Sa one o wiele bardziej
ograniczone niz oddzialywanie uksztat-
towanych i utrwalonych zasad etyki za-
wodowej oséb trudniacych si¢ dziatalnos-
cia w zakresie obrotu papierami warto$-
ciowymi®. Z cala pewnoscia jednak
wspieraja ich krystalizacj¢ oraz umacnia-
ja wpltyw tych zasad na zachowanie oséb
zajmujacych si¢ obrotem papierami war-
toSciowymi.
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