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Prawne i ekonomiczne aspekty karalnosci
insider tradingu

1. Wprowadzenie

Bezpodstawne ujawnianie lub wykorzystywanie informacji poufnych i tajemnicy
zawodowej w obrocie papierami warto$ciowymi, zwane insider tradingiem, to jedno
z coraz czgsciej popelnianych przestepstw na rynku kapitalowym. Z jednej strony,
jego powszechnos¢ jest rezultatem nieznajomosci przepiséw prawa przez uczest-
nikéw rynku kapitalowego. Z drugiej zas, przestepstwo to umozliwia realizacje
szybkich i nadzwyczajnych zyskow, i to bez zastosowania specjalistycznej wiedzy
i doswiadczenia w zakresie funkcjonowania rynkéw finansowych'. Co wigcej, spe-
cytika insider tradingu implikuje powazne trudnosci w odnalezieniu wyraznej linii
dzielgcej naruszenie prawa od zwyklej transakeji gietldowe;j.

Celem niniejszego artykulu jest oméwienie zaréwno prawnych, jak i ekono-
micznych aspektow insider tradingu oraz proba zakwestionowania zasadnosci
jego penalizacji. W swych rozwazaniach z punktu widzenia prawa gléwny nacisk
polozytem na rodzimy rynek kapitalowy.

1 M. Waga, Insider trading. Wiadomosci, ktére mogg zachwiaé kursem, Zwalczanie przestgpczosci
nansowej, ,Dziennika Gazeta Prawna” (dodatek) 12 kwietnia 2011, s. 8.
)
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2. Istota insider tradingu

Najwazniejszym polskim aktem prawnym definiujacym zagadnienia zwigzane
z insider tradingiem jest ustawa o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 22 lipca
2005r.” Jej powstanie bylo wynikiem przystosowania prawa polskiego do zalecen
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady z 28 stycznia 2003 r. w sprawie wyko-
rzystania informacji poufnych i manipulacji na rynku’, zwanej potocznie dyrek-
tywa Market Abuse. Dyrektywa ta nalozyla na panstwa cztonkowskie obowigzek
wprowadzenia szeregu istotnych rozwigzan prawnych, stanowigcych kamien milowy
w zapewnianiu bezpieczenstwa i przejrzystosci publicznego obrotu instrumentami
finansowymi. Dyrektywa po raz pierwszy definiuje bowiem takie pojecia, jak instru-
ment finansowy, informacja poufna oraz manipulacja instrumentem finansowym
czy wykorzystywanie informacji poufnych*.

Ogodlnie rzecz biorac, zagadnienia zwigzane bezposrednio z ochrong tajemnicy
zawodowej i informacji poufnych funkcjonujg we wspolnym obszarze gospodarczym.
Tresci stanowigce tajemnice zawodowg sg czesto informacjg poufng i odwrotnie,
obydwa pojecia krzyzuja sie®. Mimo iz zagadnienia te s3 przedstawiane w literaturze
przedmiotu pod wspolnym szyldem insider trading, pamietac nalezy o dzielacych
je roznicach. Tajemnica zawodowa to informacja uzyskana podczas podejmowania
czynnosci stuzbowych w ramach stosunku zatrudnienia i pracy®, odnoszaca si¢ gtow-
nie do chronionych prawem intereséw tych podmiotéw, ktére biorg udzial w obrocie
instrumentami finansowymi lub tez funkcjonujg w ramach dzialalnosci objetych
kontrolg organu nadzoru. Tajemnicg zawodowa s3 dane osobowe strony umowy czy
tez opis sytuacji majgtkowej. Osoba wykorzystujaca tajemnice zawodowa moze by¢
makler zawierajacy pewne transakcje w oparciu o sktad portfeli swoich klientow,
do ktérych ma bezposredni dostep z racji pelnionych obowiazkéw stuzbowych’.

2 Ustawa z dnia 22 lipca 2005r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U. z 2005, Nr 183,
poz. 1538.

3 Directive 2003/6/EC of the European Parliament and the Council of 28 January 2003 on insider
dealing and market manipulation — market abuse.

4 1. Pieczyniska-Czerny, P.K. Grabowski, Dyrektywa Market Abuse w krajowym porzgdku prawnym.
Zagadnienia wybrane, KPWIiG, 1 stycznia 2006, s. 3.

5 A, Chlopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego, C.H. Beck, Warszawa 2003, s. 272.

© Art. 147 ustawy z dnia 22 lipca 2005r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U. z 2005,
Nr 183, poz. 1538.

7 Innym przykladem wykorzystania tajemnicy zawodowej jest front-running, czyli dokonywa-
nie przez brokera wyprzedajacych transakcji gietdowych na wlasny rachunek przy jednoczesnym
wykorzystywaniu informacji o zleceniach swoich klientéw.
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Informacja poufna® jest informacja okreslona w sposéb precyzyjny, dotyczaca
bezposrednio lub posrednio jednego lub kilku emitentéw instrumentéw finanso-
wych, jednego lub kilku instrumentéw finansowych albo zbywania lub nabywania
takich instrumentéw, ktdra nie byta przekazana do publicznej wiadomosci, ale
jej ujawnienie moglaby znaczaco wplynac na cene danego waloru lub powia-
zanych z nim instrumentéw pochodnych. Kwestig dyskusyjna wydaje si¢ tutaj
uwzglednianie informacji dotyczacej emitenta posrednio (np. dane gospodarcze),
poniewaz rodzi si¢ ryzyko braku mozliwosci identyfikacji takiej informacji’. Kolej-
nym kryterium uznania danej informacji za poufng jest jej precyzyjny charakter,
poniewaz musi ona wskazywac na okolicznosci lub zdarzenia zaszte lub wysoce
prawdopodobne (czasowe s3 nieograniczone). Kryterium takiego nie spetniaja
np. plotki i raporty tworzone na podstawie informacji powszechnie znanych.
W definicji informacji poufnej nalezy skupi¢ uwage na przymiotniku ,,istotny”, gdyz
jest to okreslenie nieostre i trudne w interpretacji. Przyjmuje sie, ze istotno$¢ danej
informacji przejawia sie jej potencjalnym wptywem na zachowanie kursu emitenta,
a zatem jej charakterem cenotwdrczym. Bazujac na interpretacji Komitetu Europej-
skich Regulatorow Papieréw Warto$ciowych, poufny charakter maja np. informacje
biezgce i okresowe, prospekt emisyjny, a takze informacje o zdarzeniach mogacych
mie¢ wplyw na kurs instrumentu przez ich upublicznienie. Zauwazy¢ nalezy, ze
ustawodawca nie przewiduje samoistnego bytu informacji poufnej", poniewaz jest
ona zawsze powigzana z posiadajaca ja osoba fizyczng. W kategoriach normatywnych
trafne wydaje si¢ zatem wprowadzenie listy 0osob posiadajacych dostep do informacji
poufnych, zwanej lista insideréw, ktéra w odniesieniu do kazdej informacji pouf-
nej jest obowigzkowo przekazywana do Komisji Nadzoru Finansowego (KNF)".
Istnieje rowniez obowigzek informowania o transakcjach akcjami emitenta,
dokonywanych przez osoby majace dostep do informacji poufnych emitenta oraz
jego zarzadzajacych. Spotki powinny lepiej chroni¢ dostep do informacji poufnych,
by moéc przeciwdziala¢ powstawaniu pokus naduzycia'?. Jeszcze lepszym rozwiaza-
niem wydaje si¢ jednak upublicznianie tego typu informacji tuz po ich uformowaniu

8 Art. 154 ustawy z dnia 22 lipca 2005r. 0 obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U. z 2005,
Nr 183, poz. 1538.

9 Przepis taki wynika ze zbyt dostownego przyjecia dyrektywy Market Abuse; por: M. Glicz, Obo-
wigzki publikacyjne emitentéw w zakresie informacji poufnych, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2005,
nr 10, s. 54.

10 A. Ploniska, Insider Trading - przestgpstwo ujawnienia lub wykorzystania tajemnicy zawodowej
i informacji poufnych, ,Nowa Kodyfikacja Prawa Karnego” 2007, nr 21, s. 72.

11 Art. 158 ustawy z dnia 22 lipca 2005rt. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U. z 2005,
Nr 183, poz. 1538.

12 A K. Kluczny, Nieczysta gra, ,,Gazeta Bankowa” 3 grudnia 2007.
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sie, co pozwoliloby niemal calkowicie wyeliminowa¢ zjawisko insider tradingu.
Ramy definicji zamyka kryterium poufnosci. Przestanka poufnosci bedzie spet-
niona wylacznie wtedy, gdy okreslona informacja nie zostata jeszcze przekazana do
publicznej wiadomosci. Cechy poufnosci nie spetnia jednak informacja, o ktdrej
nieograniczona liczba 0s6b moglaby sie dowiedziec. Jezeli tajemnicg poliszynela jest
przyszta fuzja dwoch spoélek publicznych, to takiej informacji obowiazek publikacyjny
teoretycznie nie dotyczy, cho¢ wspomnienie o niej bedzie postrzegane jako bon ton
emitenta. Ustawodawca nie definiuje jednak precyzyjnie, czym faktycznie jest prze-
kazywanie informacji do publicznej wiadomosci: czy jest to na przyklad rozmowa
kilku oséb na ulicy albo zamieszczenie raportu okresowego na ogélnodostepnym
serwerze, ale bez podawania na stronie internetowej odnosnika do niego?
Informacja przestaje by¢ poufna wraz z koncem tzw. okresu zamknietego', w czasie
trwania ktérego osoby zatrudnione w spétce publicznej' (np. cztonkowie zarzadu czy
zwykli pracownicy) nie moga zbywac lub nabywac¢ na wlasny rachunek lub rachunek
osoby trzeciej zadnych instrumentéw finansowych powigzanych z tg spotka. Okres
zamkniety obejmuje czas od uzyskania informacji poufnej do momentu jej upublicznienia
(dla raportu rocznego nie mozna dokonywac zadnych transakcji na dwa miesigce przed
ogloszeniem raportu). W Polsce naruszenie okresu zamknietego pociaga za sobg nato-
zenie kary administracyjnej przez organ nadzoru. W tym przypadku nie ma znaczenia,
czy dana osoba dokonywala faktycznych transakcji w oparciu o informacje poufna,
poniewaz odpowiedzialno$¢ administracyjna rodzi sie wylacznie w oparciu o sam fakt
dokonania takiej transakcji. W prawie polskim istnieje kilka sytuacji, ktorych okres
zamkniety nie dotyczy, przykltadowo gdy osoba wtajemniczona zlecita zarzadzanie
swoim portfelem firmie inwestycyjnej (tzw. ,,§lepy portfel”), nie miata dostepu do danych
finansowych, na podstawie ktérych dany raport zostat sporzadzony® lub tez objeta
akcje w ramach praw poboru lub opcji menedzerskich. Wykorzystywaniem informacji
poufnej jest zbywanie lub nabywanie instrumentéw finansowych na rachunek wlasny
lub nalezacy do osoby trzeciej, w oparciu o informacje poufne bedace w posiadaniu
tej osoby. Wykorzystywaniem jest rowniez udzielanie rekomendacji albo naklanianie

13 Art. 159, pkt 2 ustawy z dnia 22 lipca 2005r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U. z 2005,
Nr 183, poz. 1538.

1 Jest to spélka, w ktdrej co najmniej jedna akcja jest zdematerializowana w rozumieniu przepi-
sOw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Por. art.4 ustawy z dnia 29 lipca 2005r. o ofer-
cie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych, Dz.U. 2005, Nr 184, poz. 1539.

15 Przyktadem moze by¢ pracownik biura maklerskiego, ktéry jest oddzielony tzw. ,chifskim
murem” od departamentu analiz, co skutecznie uniemozliwia wewnetrzny przeptyw informacji
poufnych.
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innych do powyzszych czynnosci'®. Przestepstwem nie jest natomiast nakfanianie
innych do powstrzymania si¢ od nabycia lub zbycia danego instrumentu, przeka-
zywanie informacji poufnej uprawnionym organom panstwowych oraz np. koledze
z pracy, jezeli czynnos¢ ta zawiera si¢ w katalogu obowigzkéw pracowniczych. Musimy
mie¢ pewnos¢, ze osoba, ktorej tajemnice przekazujemy, zachowa jej poufnosc”.
Wedtug prawa polskiego, do potencjalnego kregu osoéb podejrzanych o wykorzysty-
wanie i ujawnianie informacji poufnych nalezg zaréwno osoby majace dostep do
informacji poufnych przed ich upublicznieniem, jak i osoby trzecie, ktore nieswiadomie
badz swiadomie weszty w posiadanie takiej informacji. W praktyce przestepstwem
jest zatem wykorzystywanie informacji poufnych przez osobe, ktéra weszla w ich
posiadanie zupetnie przypadkowo. Przepis ten jest bardzo rygorystyczny i niejasny,
poniewaz sugeruje inwestorowi kazdorazowa weryfikacje setek docierajacych do niego
informacji pod katem ich ewentualnej poufnosci, co w praktyce okazuje sie zupelnie
niewykonalne.

Ujawnienie informacji poufnej jest przestepstwem, jesli informacja ta 1) speinia
kryterium poufnosci, 2) zostala ujawniona nieuprawnionej osobie i 3) ujawnienie
to mialo miejsce przed upublicznieniem danej informacji. Teoretycznie zatem naj-
skuteczniejszym sposobem zapobiegania tego typu ujawnieniom byloby skrocenie
czasu pomiedzy momentem powstania informacji poufnej a jej upublicznieniem.
W praktyce jednak nie kazda informacja poufna o charakterze cenotwérczym pod-
lega publikaciji, czego przykltadem moze by¢ informacja o planowanych zleceniach
na akcjach emitenta, sktadanych przez duzy fundusz inwestycyjny. Informacja taka,
cho¢ niewatpliwie wplynie na cene akeji emitenta, nie jest dla niego w zaden sposéb
dostepna, az do samego momentu ztozenia zlecenia'®. Powyzsze przykiady pokazuja
wysoki stopien komplikacji problematyki insider tradingu.

3. Ewolucja przepisow prawa a skutecznos¢
scigalnosci insider tradingu

Proces penalizacji insider tradingu rozpoczal si¢ w Stanach Zjednoczonych. W roku
1934 uchwalono tam ustawe Securities Exchange', ktdra stanowila jednoczesnie

16 Art. 156, pkt 4 ustawy z dnia 22 lipca 2005 . 0 obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U. z 2005,
Nr 183, poz. 1538.

17 Art. 156, pkt 6-8 ustawy z dnia 22 lipca 2005r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U.
22005, Nr 183, poz. 1538.

18 M. Waga, op.cit., s. 8.

19 Securities Exchange Act of 1934, Public Law 73-291, 48 Stat. 881.
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rame dla stworzonej rok wczesniej instytucji chronigcej rynek kapitatowy, jaka byta
United States Securities and Exchange Commision (SEC). Dopiero w roku 1984
amerykanski kongres uchwalil ustawe Insider Trading Sanctions®, po raz pierwszy
definiujaca sankcje karne dla przestepstw wykorzystywania informacji poufnych.
Amerykanskie sady federalne mogly juz wymierza¢ w postepowaniu cywilnym
kare réwna trzykrotnosci korzysci lub strat uzyskanych przez insidera®. Tu pojawia
si¢ przytaczany juz dylemat, w jaki sposob nalezy te korzysci wyceni¢, zaktadajac
jednocze$nie niewykonanie przez insidera okreslonych transakcji.

W roku 1988 ustawa Insider Trading and Securities Fraud Enforcement?’
wprowadzila z kolei mozliwosci wytoczenia przez osoby poszkodowane procesu
cywilnego i wniosta legalne przyzwolenie na swoiste donosicielstwo. SEC zostata
uprawniona do wyplacania swoim informatorom nagréd pienieznych, ktérych
maksymalny putap wynosil 10% grzywny wymierzonej winnemu insider tradingu.

Samo zaostrzenie przepiséw prawa nie zawsze przynosi natychmiastowy skutek
w postaci malejacej liczby popelnianych przestepstw, poniewaz drugim waznym
elementem jest skutecznos¢ $cigania naruszen tych przepiséw i wymierzania odpo-
wiednich sankcji. Mozna dostrzec dysonans pomigdzy czasem wejécia w Zycie prze-
pisoéw zakazujacych insider trading a okresem wymierzania pierwszych kar. W USA,
gdzie juz w 1934 r. wprowadzono zakaz insider tradingu, pierwszy wyrok skazujacy
zapadl dopiero w roku 1961. Dotyczyl on maklera, ktéry ustyszawszy od osoby
wtajemniczonej o rezygnacji przez pewne przedsiebiorstwo z wyplaty dywidendy,
sprzedal przed upublicznieniem tej informacji akcje tej spotki, bedace w posiadaniu
jego klientéw i rodziny. Zostal on skazany na 3 tys. dolaréw grzywny i 20 dni zakazu
wykonywania zawodu®. Obecnie bohaterem najwickszej w historii afery insider
tradingu jest pochodzacy ze Sri Lanki miliarder Raj Rajaratnama. Zarzucono mu,
ze kierowany przez niego fundusz hedgingowy Galleon Group mogt zarobi¢ ponad
$20 mln, m.in. na akcjach Google*, hoteli Hilton i koncernu IBM dzigki informa-
cjom poufnym, otrzymywanym od zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi,
pracownikow IBM, Intela oraz firmy doradczej McKinsey. W listopadzie 2011 r. Raj
Rajaratnam zostal skazany na kare 92,8 miliona dolaréw i 11 lat wigzienia w procesie
cywilnym wytoczonym przez SEC.

20 Insider Trading Sanctions Act of 1984, Public Law 98-376, 98 Stat. 1264.

2L Por. M. Dusza, Przestgpstwa na rynku kapitalowym, Oficyna Wydawnicza ,,Zarzadzanie
i Finanse”, Warszawa 2003, s. 28.

22 Tnsider Trading and Securities Fraud Enforcement Act of 1988, Public Law 100-704, 102 Stat. 4677.

23 The fight against crooked trading gathers pace, ,The Economist” 15 October 2011.

24 Rajaratnam arrest triggers insider-trading crackdown, ,OpRisk & Compliance” October 2009.
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4. Rozwdj rynku i technologii a skala insider tradingu

O ile czestotliwo$¢ zdarzen zwigzanych z insider tradingiem wydaje sig, ze rosnie
proporcjonalnie do wielkosci obrotéw i rozmiaréw samego rynku kapitalowego,
o tyle stopien wykrywalnosci tych przestepstw wzrdst drastycznie dzieki rozwojowi
technologii komunikacji (np. e-maile, telefony komdrkowe) oraz stosowaniu zaawan-
sowanych metod sledczych (np. podstuchy, systemy analizy danych transakcyjnych).
Wydaje si¢ zatem, ze powodem poczatkowej bezczynnosci systemu karnego nie byta
rzadkos¢ przestepstw, lecz trudnosci w odnajdywaniu twardych dowodéw insider
tradingu. Jak bowiem mozna udowodni¢ komus, ze kupit lub sprzedat akcje w oparciu
o posiadane informacje poufne? Insider tradera stosunkowo rzadko udaje sie ztapac
na gorgcym uczynku. Trudnosci procesowe obrazuje publikowana przez KNF staty-
styka $cigalnosci ujawniania lub wykorzystania informacji poufnej lub zawodowej
w Polsce w latach 2002-2008. W okresie tym KNF skierowala do prokuratury 109
zawiadomien o podejrzeniu popelnienia przestepstwa, z czego prokuratura sformu-
fowata zaledwie 13 aktéw oskarzenia, a jedynie 6 z nich zakonczylo si¢ wydaniem
wyroku skazujacego lub warunkowym umorzeniem?®. Niska skutecznos¢ orzeka-
nia trudno zawdziecza¢ specyfice polskiego wymiaru sprawiedliwosci, poniewaz
w przypadku Stanéw Zjednoczonych proporcje te sg do siebie zblizone®.

Najczesciej stosowang linig obrony 0séb oskarzonych o wykorzystywanie poufnych
informacji jest przypadkowa zbieznos¢ tresci informacji poufnej z zawartymi przez
oskarzonego transakcjami. Granica pomiedzy spekulacjg a insider tradingiem jest
trudna do wyznaczenia, co sprawia, Ze akty oskarzenia bazujg na dowodach, ktére moga
by¢ stosunkowo fatwo odrzucone przez obrong. Z drugiej strony, z uwagi na mnogos¢
mozliwych form przekazywania informacji, udowodnienie tego rodzaju naruszen
niejednokrotnie wymaga analizy ogromnych ilosci zarejestrowanych danych oraz
oceny bieglych. Amerykanski nadzor SEC przeprowadzit juz wiele spektakularnych
aresztowan insider traderéw, poprzedzonych akcjami podstuchowymi i wnoszonymi
donosami”. Krytykowano go za poswigcanie uwagi wylacznie duzym medialnym
przypadkom naruszen, co rzekomo miafo przynies¢ efekt prewencyjny dla catego
rynku. Pomimo takiej ,,psychozy” i armii ludzi walczacych z nieuczciwoscia, insider
tradingu nie uda si¢ ostatecznie wyeliminowac.

25 Opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych KPWiG i KNF, por.: http://www.knf.gov.
pl/o_nas/urzad_komisji/sprawozdanie_z_dzialalnosci/index.html

26 M. Dusza, op.cit. s. 29.

27 After the Galleon verdict, ,,The Economist” 11 March 2011.
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5. Dlaczego insider trading jest zabroniony?

Insider trading jest wspolczesnie zakazany, poniewaz godzi w jeden z funda-
mentow rynku kapitalowego, jakim jest powszechny i rowny dostep wszystkich
jego uczestnikéow do informacji. W przypadku informacji poufnej ustawodawca
duze znaczenie przypisuje wlasnie ztamaniu zasady réwnosci uczestnikéw rynku
kapitatowego i ich jednakowego dostepu do tych informacji, ktére ksztaltujg decyzje
inwestoréw, determinujac tym samym posrednio ksztaltowanie sie cen walorow?.
Spotki publiczne s3 zobowigzane do podawania do publicznej wiadomosci szeregu
informacji dotyczacych m.in. ich biezacej dziatalnosci biznesowej*. Osobom blisko
zwigzanym ze sp6tka publiczng (zwanym osobami wtajemniczonymi) nie wolno
dokonywac¢ zadnych transakeji dopoty, dopdki poufna informacja przestanie nig
by¢, czyli zniknie tym samym asymetria (przewaga) informacyjna. Czeéciowa
nieswiadomos¢ szkodliwosci spotecznej, pokusa zyskow i trudny formalnie proces
udowodnienia winy sprawiaja, ze pomimo coraz szerszych restrykgeji, liczba przy-
padkow insider tradingu z roku na rok wcale nie maleje®.

5.1 Insider trading a manipulacja instrumentami finansowymi

Dla celéw poznawczych warto zwroci¢ uwage na istotng réznice pomiedzy insi-
der tradingiem a manipulacjg. Istota manipulacji jest osigganie pewnych korzysci
majatkowych dzigki wywolaniu sztucznej zmiany ceny instrument6w finansowych,
ktdra jest wyznacznikiem ich atrakcyjnosci na rynku. Bardzo niebezpieczna okazuje
sie sytuacja, kiedy cena rynkowa nie jest wypadkowa popytu i podazy, ale celowych
dziatan przestepczych. W uproszczeniu mozna przyjaé, ze manipulant ,wie”, jak
bedzie ksztaltowala si¢ cena danego instrumentu, poniewaz $wiadomie dazy do
jej ustalenia. Z kolei o insider tradingu mowi si¢ wtedy, gdy kto$ wykorzystuje
posiadang przez siebie informacje, ktdra nie jest powszechnie dostepna. Insider
jest zatem uprzywilejowany w stosunku do innych inwestoréw i przewage te moze
btyskawicznie przeku¢ w pewna korzy$¢. Réznica pomiedzy insider tradingiem
amanipulacjg polega jednak na tym, ze w przeciwienstwie do manipulanta, insider

28 A. Ploniska, op.cit., s. 69.

29 Art. 56 ustawy z dnia 29 lipca 2005r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, Dz.U. 2005,
Nr 184, poz. 1539.

30 Na podstawie raportéw KNF oraz http://www.sec.gov/spotlight/insidertrading.shtml.
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nie tworzy zadnego negatywnego zjawiska, a jedynie wykorzystuje na swoja korzys¢
juz zaistnialg asymetrie¢ informacyjng. O ile manipulacja prowadzi do oderwania
sie cen instrumentéw finansowych od ich wartosci godziwej, o tyle insider trading
dziata dokladnie w drugg strone. Warto w tym miejscu podkresli¢, ze czgstym
nieporozumieniem jest zaliczanie do pojecia insider tradingu katalogu wszystkich
transakcji dokonywanych przez insiderow (czyli osoby wtajemniczone), co prawdo-
podobnie wynika z blednego ttumaczenia angielskiego wyrazenia insider trading
jako ,transakcje insiderow”. Zakaz insider tradingu oznacza zakaz wykorzystywania
informacji poufnych jedynie w okresie pomiedzy wejsciem osoby wtajemniczonej
w posiadanie informacji poufnej az do momentu jej upublicznienia.

Dla potrzeby dalszych rozwazan pozwole sobie przytoczy¢ dwie prawdziwe
historie inwestycji, w ktérych kluczowe dla konicowego sukcesu bylo uzyskanie
przewagi informacyjnej nad pozostalymi uczestnikami rynku.

Przypadek 1°': Henryk Owczarek w 2004 r. byl prezesem gietdowej spotki
SUWARY. W sierpniu 2004 r., tuz przed publikacja okresowych danych finansowych,
kupif on na swdj rachunek maklerski 20 000 akcji kierowanej przez siebie spoiki.
W ciggu dwodch nastepnych dni kurs wzrést o prawie 50%, dzigki czemu kupione
akcje zyskaty na warto$ci blisko 200 000 zlotych. Inwestor swoja transakcje okreslat
jako ,,zbieg okolicznosci”, zapewniajac, ze kupionych akcji sprzedawac nie zamierza.
Komisja Papieréw Wartoéciowych i Gietd natozyla na prezesa 8 marca 2005r. kare
100 000 ztotych grzywny, co byto pierwszym wyrokiem dla takiego typu przestep-
stwa w historii gieldy warszawskiej.

Przypadek 2°%: 18 czerwca 1815r. stoczono pod Waterloo bitwe, w ktérej wojska
brytyjsko-pruskie pod wodza Wellingtona rozgromily armie napoleonska. Tuz
po bitwie golab pocztowy dostarczyl informacje o zwycigstwie osiadfemu w Wielkiej
Brytanii bankierowi Nathanowi Rotschildowi, ktéry natychmiast sprzedat duza ilo$¢
obligacji rzadu brytyjskiego, nadajac temu spory rozgtos. Owczeéni bankierzy uznali,
ze Napoleon odnidst zwycigstwo, co spowodowalo prawdziwg panike na rynku
obligacji. W pewnym momencie Rotschild odkupil jednak obligacje brytyjskiego
rzadu i gdy wies¢ o klesce francuskiego cesarza stata sie powszechnie znana, obligacje
te w szybkim czasie zyskaly na wartosci.

W obydwu przypadkach posiadana przewaga informacyjna nad pozostalymi
inwestorami doprowadzita w konsekwencji do powstania korzysci finansowe;j.
Z perspektywy dzisiejszych przepisow prawa, dzialania te uzna¢ mozna za spo-
tecznie szkodliwe, choc¢ jedynie pierwszy przypadek zalicza si¢ do kategorii insider

31 Prezes skorzystal i ... straci, ,Parkiet” 9 marca 2005.
32 1.W. Wéjcik, Oszustwa Finansowe, JWW, Warszawa 2008, s. 79.
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tradingu. Nathan Rotschild byl w swoich czasach bardzo znanag postacia i wiedzial,
ze przeprowadzajac ostentacyjng sprzedaz obligacji rzadu brytyjskiego, z pewnoscia
wywola u innych inwestoréw bledne przeswiadczenie co do ostatecznego wyniku
bitwy. Takie dzialanie jest klasycznym przykladem manipulacji®*. Z kolei Henryk
Oweczarek nie informowal nikogo o swoich poczynaniach, a Zrédlem jego finansowej
korzysci bylo kupienie akeji w obliczu ogloszonych poézniej przez spotke dobrych
wynikow finansowych, nie za$ przekonanie inwestoréw do swoich racji. Prezes
firmy Suwary zostal uznany za przestepce, poniewaz byt winny niepodzielenia si¢
z rynkiem informacjami o kierowanej przez siebie firmie.

5.2 Insider trading - argumenty za i przeciw legalizacji

Efektywnosc alokacji kapitatu

Analiza ekonomiczna pozwala wysuna¢ kilka argumentéw pochwalajacych
powyzsza postawe. Insider trading wptywa na przyspieszanie procesu tworzenia si¢
ceny rownowagi, tj. ceny dyskontujacej wszystkie dostepne informacje (zgodnie z teo-
rig rynkow efektywnych), polepszajac tym samym efektywno$¢ alokacji kapitatu’.
Innymi stowy, reakcja cenowa w przypadku ,,nieznanych informacji” stataby si¢ mniej
gwaltowna - osoby wtajemniczone, zawierajac zawczasu odpowiednie transakgje,
odegralyby tu role arbitréw, dajac rynkowi sygnat do zajecia odpowiedniego sta-
nowiska. Wymierng korzyscig byloby uniknigcie skutkéw spektakularnych atakow
podazy® lub popytu i mozliwo$¢ lepszego oszacowania przysztych cen. Inwestorzy
chetniej kupowaliby akcje, nie bojac sie ujawnienia znienacka zatrwazajacych ich
poufnych informacji**. Podobny poglad wyrazal Milton Friedman, laureat nagrody
Nobla z ekonomii z 1976r. Jego zdaniem, insider trading to zjawisko pozytywne,
gdyz przyspiesza proces wdrazania nowych informacji na rynku. Uwazal on
réwniez, ze nie powinno si¢ zmuszaé osoéb wtajemniczonych do ujawniania faktu
zakupu czy sprzedazy danego instrumentu, poniewaz sama powstata w ich wynika

33 Art. 39, pkt. 2 ustawy z dnia 22 lipca 2005 . 0 obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U. z 2005,
Nr 183, poz. 1538.

347, Eichelberger, Das Verbot der Marktmanipulation, Duncker & Humblot, Berlin 2006, s. 71.

3 Przyktadem moze by¢ upadek amerykanskiego giganta branzy energetycznej, spétki Enron.

36 Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie publikacja okresowych raportéw spotek
notowanych w sposoéb ciagly nastepowa¢ moze wylacznie poza godzinami sesji — mozliwo$¢ zarobie-
nia na takiej informacji jest dla osoby niewtajemniczonej z technicznego punktu widzenia znikoma,
poniewaz kurs nastepnego dnia prawdopodobnie otworzylby si¢ wysoka luka, tj. kilkadziesigt punk-
téw powyzej lub ponizej kursu zamkniecia.
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presja popytowa lub podazowa powinna stanowi¢ dla rynku wyrazng informacje
o zamiarach insidera®.

Z drugiej strony, prawo nie moze tolerowac sytuacji, kiedy w obliczu informacji
poufnej o charakterze negatywnym osoba wtajemniczona moglaby bez jakichkol-
wiek konsekwencji wyj$¢ z inwestycji po korzystniejszym kursie, anizeli pozostali
inwestorzy (alegoria kapitana opuszczajacego tonacy okret w pierwszej kolejnosci).
Zelazny argument stanowi tu fakt, ze na rynku finansowym kapitat nie jest produko-
wany, lecz jedynie redystrybuowany, stad tez korzys¢ jednej strony koresponduje ze
strata drugiej, rozumiana nie tyle fizycznie, lecz jako koszt utraconych mozliwosci*®.

Blyskawicznie pojawia si¢ jednak pytanie, jak wyceni¢ owg korzys¢ lub strate?
Dyskusja o szkodliwosci insider tradingu jest skazana na nieusuwalna hipotetycz-
no$¢, poniewaz stworzenie precyzyjnego scenariusza rynkowego bez zgloszenia
dodatkowej podazy lub popytu ze strony oséb wtajemniczonych okazuje sie prawie
niemozliwe. Po prostu nie jesteSmy w stanie osadzi¢, jakie decyzje podjeliby inwe-
storzy nieposiadajacy informacji poufnych w sytuacji, gdyby insiderzy nie zawarli
z nimi zadnych transakcji*. Szkoda materialna jest zatem trudna do zmierzenia
nawet, jesli samo przestepstwo zostalo podparte niezbitymi dowodami w postaci
nagranych rozméw telefonicznych czy wystanych e-maili. Bez skali poniesionych
szkdd trudno méwic o sprawiedliwej karze.

Teoria agencji

Za legalizacjg insider tradingu przemawia rowniez hipoteza, zZe bylby on dodat-
kowym bodZcem dla pracownikéw i kierownictwa spdtki, wynagradzajac ich zaan-
gazowanie dla dobra przedsiebiorstwa. Wspolczesnie, zgodnie z teoria agencji*,
nastepuje rozdzial kontroli i wlasnodci nad spo6ika. Istnieje tym samym potrzeba
tworzenia czynnikéw stymulujacych efektywno$¢ oséb zarzadzajacych, do ktérych
insider trading bezapelacyjnie nalezy*'. Pracownik firmy posiadajacy jej akcje, powinien
by¢ zmotywowany do wytezonej pracy, gdyz jej efekty znalazlyby odzwierciedlenie

37 1. Harris, Trading & Exchanges, Oxford Press, Oxford 2003, s. 1-29.

38 7 punktu widzenia prawa inwestor moze zaréwno ponies¢ szkode rzeczywista (tac. damnum
emergens). jak i szkode zwigzang z utraconymi korzy$ciami (Yac. lucrum cessans). por. D.R. Fischel,
D. Ross, Should the law prohibit Manipulation In financial markets?, ,Harvard Law Review” 1991,
no. 12.

3 D. Stanny, Spér o informacje. Zaufanie do rynkéw kapitatowych przede wszystkim, Zwalczanie
przestepczosci finansowej, ,Dziennik Gazeta Prawna” (dodatek) 12 kwietnia 2011, s. 11.

40 Ang. principal-agent-theory.

417, Eichelberger, op.cit., s. 80.
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w dlugoterminowym wzro$cie warto$ci przedsigbiorstwa. Warunkiem koniecznym
ewentualnej legalizacji insider tradingu wydaje si¢ przyktadowo wprowadzenie dla
0s0b wtajemniczonych minimalnego czasu utrzymywania kupionych akgcji, aby
w ten sposob chec krotkoterminowego zysku zastgpi¢ wspdlnym interesem budowy
wartosci przedsiebiorstwa w dtugim terminie.

Insider trading moze stanowi¢ furtke dla insidera do manipulacji kursami
instrumentéw finansowych, cho¢ z ekonomicznego punktu widzenia jest to dla
niego nie do konca optacalne. W warunkach dopuszczalnej tzw. krotkiej sprzedazy*?
pojawia si¢ obawa, Ze dzialania insidera nie bedg miaty na uwadze dobra firmy, lecz
wylgcznie powodzenie jego prywatnych transakcji, bowiem latwiej jest wywolaé
spadek niz wzrost cen akcji. Zasadniczy kontrargument stanowi dlugoterminowa
nieoplacalno$¢ manipulacji akcjami wlasnej spotki, poréwnywalna z odcinaniem
galezi, na ktdrej si¢ siedzi. Manipulacja, dokonana w okresie zamknietym i w oparciu
o informacje poufne o negatywnym charakterze, prowadzi bowiem do zachwiania
mechanizmu ksztaltowania cen, majacych odzwierciedla¢ biezaca wartos¢ spoiki.
Insider-manipulant niszczy zatem bezposrednie efekty swojej pracy i naraza sig
akcjonariuszom, ryzykujac utrate posady i wiarygodnosci. Sztuczne wywolywanie
spadkow cen akcji wlasnej spotki nie powinno stanowi¢ systemu zachet dla zarza-
dzajacych, natomiast kupowanie akcji w momencie ich niedowarto$ciowania juz tak.
Z drugiej strony, jak pokazujg badania przeprowadzone na rynku amerykanskim,
pracownicy spéiki posiadajacy instrumenty pochodne (oparte o ceny akcji tejze
spotki) sg silnie zmotywowani do dokonywania manipulacji ceng instrumentu
bazowego®. Jak wida¢, nie zawsze dlugoterminowy zdrowy rozsadek zwycieza nad
krétkowzroczng cheiwoscia.

Sensownos¢ legalizacji insider tradingu mozna takze rozpatrywac w kontekscie
kosztow jego przeciwdzialania. Jezeli w pewnej firmie zastosujemy tzw. mechanizm
negatywnej selekcji, oparty na dodatkowym wynagradzaniu cze$ci menedzerow
w zamian za powstrzymywanie si¢ od wykorzystywania informacji poufnych, z pew-
noscia znajdg sie osoby ulegajace pokusie dodatkowego zysku. Koszty utrzymania
nieuczciwych menedzerdw stalyby sie zbyt wysokie, a poniewaz nie bytaby mozliwa
ich tatwa identyfikacja, jedynym wyjsciem statoby si¢ obnizenie pensji wszystkim
bez wyjatku**. Optymalnym rozwigzaniem wydaje si¢ wprowadzenie zakazu insider
tradingu na poziomie calego rynku, co faktycznie nastapito.

42 Jest to operacja pozwalajaca zarabiaé na spadkach kurséw instrumentéw finansowych. por. J. Hull,
Kontrakty terminowe i opcje, Wig-Press, Warszawa 1999, s. 56-57.

437 M. Vanden, Digital Contracts and Price Manipulation, ,,The Journal of Business” 2005, no. 9.

44 M. Bitner, Insider trading - z czym tak naprawde walczymy?, ,Parkiet” 17 listopada 2009.
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Ekonomia kontra moralnos¢

W tym momencie mozna zaryzykowac postawienie hipotezy, ze Zrodel zakazu
insider tradingu nie nalezy szukac¢ w racjonalnosci, lecz w moralnosci. Wedlug
norm etycznych insider trading nie jest dzialaniem niemoralnym, poniewaz nie ist-
nieje zasada nakazujaca dzieli¢ si¢ z innymi takimi informacjami, ktére moga nam
przynies¢ korzys$¢. Wyobrazmy sobie, Ze atrakcyjna kobieta wlasnie wprowadza sie
do nowego mieszkania. Miejscowy mezczyzna spostrzega ja przypadkowo podczas
przeprowadzki i szybko decyduje si¢ rozpoczaé znajomos¢, wiedzac o kilku sgsiadach,
ktérzy réwniez byliby nig zainteresowani. Czy mezczyzna ten uczynit cos ztego, nie
obwiesciwszy innym o jej przybyciu?** Ten chwalebny akt dobroczynnosci nie moze
by¢ wymuszany przez prawo, poniewaz jest to obdzieranie pomagania innym z cnoty,
ktéra wynikaé powinna z wykonania takiego uczynku w sposéb nieprzymuszony*®.
By¢ moze penalizacja insider tradingu jest efektem dazen do rozladowywania pewnych
napiec¢ i nieréwnosci spotecznych. Nalezy jednak zauwazyé¢, ze cho¢ nikt nie zmusit
mezczyzny do podzielenia si¢ informacja o przyjezdzie pieknej sgsiadki, to jednak
wczesniej nie powstala zadna wiez pomiedzy mezczyzng a jego sasiadami, ktora
taki obowigzek moglaby uzasadniac.

W przypadku spotki publicznej sytuacja nie jest juz tak jednoznaczna, poniewaz
akcjonariusze, np. kupujac akcje w ofercie pierwotnej, powierzaja poczatkowo swoj
kapital przedsigbiorstwu i oczekuja w zamian rzetelnosci i uczciwosci ze strony
emitenta. Czy zgodna z zasadami etyKki jest sytuacja, kiedy osoby wtajemniczone
czerpig korzysci finansowe z posiadania tych informacji, ktére jeszcze do innych
akcjonariuszy nie dotarly, cho¢ powinny byly dotrze¢ do wszystkich i to w tym
samym czasie? Wykorzystywanie przez osobe wtajemniczong informacji pouf-
nych dla osobistych korzysci stanowi naduzycie stosunku powiernictwa. Zarzad
powierniczy nad spdtka publiczng sprowadza si¢ do zobowiazania si¢ przez
powiernika (kierownictwo spo6tki) wobec powierzajacego (akcjonariuszy spotki)
do prowadzenia przedsi¢biorstwa w swoim imieniu, lecz w interesie i ze skutkiem
dla ustanawiajgcego powiernictwo. Stosunek powierniczy bazuje na wzajemnym
zaufaniu stron, jednakze co do zasady zaklada ograniczenia swobody dysponowa-
nia majatkiem przez powiernika®, tak jak w przypadku insider tradingu. Do czasu

45 T.R. Machan, J.E. Chesher, A primer on business ethics, Rowman & Littlefield Publishers, Lanham
2002.

46 M. Bitner, op.cit.

477. Skorupka, Stosunek powierniczy jako #rédlo uprawnies i obowigzkdéw cigzgcych na sprawcy
przestgpstwa naduzycia zaufania z art. 296 KK, ,,Monitor Prawniczy” 2007, nr 1.
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upublicznienia informacji poufnej to emitent instrumentéw finansowych jest jej
wylacznym dysponentem®*.

Znieksztatcenie cen i ,niepewnosc¢ informacyjna”

Ryzyko niesione przez inwestycje w dang spotke powinno by¢ catkowicie roz-
poznawalne, czemu stuzy¢ ma spetnianie licznych obowiazkoéw informacyjnych.
Zmienno$¢ cen zalezy od oczekiwan inwestoréw, ktore sg z kolei ksztattowane
poprzez naplywajace do nich informacje. Ograniczenie kregu oséb majacych dostep
do informacji o spdétce doprowadzi z pewnoscig do znieksztalcenia ceny jej akeji®.
Hipotetyczna legalizacja insider tradingu stanowitaby przyzwolenie na istnienie
asymetrii informacyjnej wykraczajacej poza krag insiderow, ktérzy mogliby legalnie
przekazywa¢ informacje cenotwdrcze osobom trzecim, doprowadzajac do powstania
niejawnego trzeciego obiegu informacji*.

Swiadomos¢ istnienia lepiej poinformowanych uczestnikéw rynku automatycznie
rodzi u inwestoréw potrzebe dodatkowej weryfikacji poziomu cen, polegajaca przy-
ktadowo na zakupie specjalistycznych analiz. Znalezienie wiarygodnych informacji,
jezeli w ogdle mozliwe, obarczone jest duzymi kosztami, dlatego tez insider trading
moze zwigkszac¢ koszty zawieranych transakcji. Inwestorzy byliby bardziej skloni
do wyolbrzymiania swoich strat ex post, wynikajacych z faktu nieposiadania tych
informacji, ktdre kto$ z pewnoscig juz doskonale zna. Ponadto, ta swoista ,,niepew-
no$¢ informacyjna” podnosi ryzyko systematyczne, od ktérego zalezg koszty emisji
kapitalu. Ciekawych wnioskéw dostarcza pod tym katem badanie przeprowadzone
przez ekonomistéw z uniwersytetu w Indianie. Analizujac dane z ponad 103 rynkéw
kapitatowych (z lat 1969-1998), odkryli, Zze wzmozenie intensywnosci $cigania przy-
padkow insider tradingu przez organy sprawiedliwosci doprowadzilo do 5% spadku
kosztéw emisji kapitatu. Co ciekawe, samo uchwalenie restrykcyjnych przepiséw nie
mialo tu Zadnego empirycznego znaczenia®.

487, Szpringer, Czy insider trading powinien by¢ zakazany? - polemika, ,Trend” styczen - luty
2012, s. 19.

49 M. Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unternehmensakquisitionen — Bestandsaufnahme und
Ausblick nach der Marktmissbrauchsrichtlinie und dem Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes,
Rechtswissenschaftliche Fakultat der Universitat zu Koln, Koéln 2007.

50 7. Szpringer, op.cit.

Sy, Bhattacharya, H. Daouk, The Word Price of Insider Trading, Kelley School of Business, Indi-
ana University, January 2000.
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Zaufanie inwestoréw do rynku

Kazda nieprawidlowos¢ na rynku kapitalowym spowodowana insider tradin-
giem niszczy zaufanie inwestorow. Inwestowanie na rynku kapitalowym taczy si¢
z podejmowaniem ryzyka zwigzanego z ciagle zmieniajacymi si¢ cenami. Jedli doda¢
do tego réwniez ryzyko wynikajace z mozliwosci bycia oszukanym przez osobe
wtajemniczong, skala zaufania drastycznie spada i rynek automatycznie przestaje
spetnia¢ swa role. Zaufanie do niego nalezy tworzy¢, ustanawiajac mechanizmy
prawne gwarantujace bezpieczenstwo obrotu przy dazeniu do zapewnienia wszyst-
kim jego uczestnikom réwnosci, w szczegdélnosci pod katem dostepu do istotnych
informacji cenotworczych.

Z drugiej strony, penalizacja insider tradingu, cho¢ zwigksza bezpieczenstwo
rynku kapitalowego, moze przyczyniac si¢ do ograniczenia skali jego obrotow.
W prawie amerykanskim posiadacze co najmniej 10% kapitatu spotki publicznej
maja silnie ograniczone prawa do zawierania transakeji. W efekcie powstaje znaczne
rozdrobnienie akcjonariatu, poniewaz nikt nie chce uzaleznia¢ si¢ od waloréw,
ktérych nagla sprzedaz bylaby przestepstwem®2. Taka regulacja sprzyja takze osla-
bieniu kontroli nad spétka i ksztaltuje nieuczciwe zachowania kadry zarzadzajacej.
Powszechne i do$¢ radykalne ograniczenie swobody do zawierania transakcji przez
osoby wtajemniczone, zwigzane choc¢by z okresami zamknietymi, stawia te grupe
inwestoréw w gorszej pozycji wyjsciowej od pozycji pozostalych uczestnikow rynku.

6. Podsumowanie

Niejednoznaczne argumenty ekonomiczne przemawiajace za zakazem insider
tradingu, trudnosci natury dowodowej, a takze réznice w kulturowej wrazliwo-
$ci sprawily, ze przepisy poszczegdlnych krajow, uchwalone w réznych okresach
zeszlego wieku, zaktadajg zupelnie odmienne poziomy penalizacji tego zjawiska.
Ta niejednoznaczno$¢ postaw i ocen w $wiecie transakcji zawieranych na wspélnym
rynku finansowym pokazuje, ze nikt nie ma racji. Z punktu widzenia etyki warto-
$ciowanie insider tradingu zalezy od zamiaréw i przekonan samego insidera. By¢
moze argumentacja zakazu insider tradingu powinna by¢ czgsciej tworzona w opar-
ciu o analizy o charakterze nie jakosciowym, lecz ilosciowym. Takie przykladowe

52 M. Bitner, op.cit.
53 W USA pierwszy zakaz insider tradingu pojawil sie w roku 1934, natomiast w Niemczech dopiero
ponad po6t wieku pézniej. por. The fight against crooked trading gathers pace, op.cit.
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badanie mogtoby opisywa¢ wplyw stopnia legalizacji insider tradingu na kluczowe
cechy rynku, takie jak wolumen obrotu, koszt pozyskania kapitatu, zmiennos¢ czy
poziom cen instrumentéw finansowych.

Podsumowanie rozwazan wypada jednak na korzys$¢ przynajmniej czesciowej
legalizacji insider tradingu, chociazby w przypadku oséb wchodzacych w posiada-
nie informacji poufnych przypadkowo. Ze wzgledu na niemoznos¢ stuprocentowej
eliminacji tego zjawiska, angazowanie publicznych pieniedzy w skomplikowany
aparat kontroli wydawac sie moze alegoryczng walka z wiatrakami. Z drugiej strony,
trudno znalez¢ w praktyce sagdowniczej takie rodzaje przestepstw, ktore udalo sie
skutecznie wyeliminowac.

Skoro jednak wspdlczesny $wiat, z racji informatycznego postepu staje si¢ $wiatem
opartym na informacji, to dlaczego powinno si¢ kara¢ inwestoréw za jej posiadanie?
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