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Criminal Liability for Use of Classified
Information Produced in the Course
of the Legislative Process

The article discusses the problem of insider trading based on information derived

from the legislative process. The author reviews and comments on the regulation

of insider trading in Poland and the European Union and draws comparative con-

clusions with the corresponding laws applicable in the United States of America.

The author’s aim is to depict how information derived from the legislative process

is being protected by the said regulations. In order to emphasize the significance

of the issue the author gives practical examples of the correlation between the

price of financial instruments and the legislative process.

1. Wstep

Przyjecie zalozenia, Ze informa-
cja poufna moze powstaé¢ w proce-
sie ustawodawczym (legislacyj-
nym), diametralnie zmienia optyke
analizy ryzyka odpowiedzialno$ci
prawnej za ich wykorzystanie.
Tradycyjnie insider trading jest
postrzegany przez pryzmat infor-
macji powstatych w spétce bedacej
emitentem instrumentéw finanso-
wych badz w przedsiebiorstwach
innych podmiotéw wchodzacych
lub zamierzajacych wejs¢ z takim
emitentem w bezposrednie stosun-

ki gospodarcze. Celem niniejszego
artykulu jest zainicjowanie dysku-
sji na temat zjawiska kryminalne-
go dotychczas nierozpoznanego
w literaturze. Charakterystyce
prawnej zostato poddane prze-
stepstwo wykorzystania informa-
¢ji poufnych powstatych w proce-
sie ustawodawczym. Zagadnienie
zaprezentowano na tle rozwigzan
wystepujacych w prawie Stanéw
Zjednoczonych. Ponadto w arty-
kule zostat zarysowany obszar ry-
zyka odpowiedzialno$ci karnej na
tle konkretnych przyktadéw.



2. Pojecie informacji poufnej

Pojecie informacji poufnej stanowi fundament
regulacji insider trading zawartej w dyrektywie
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania po-
ufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢
na rynku)' (dalej: dyrektywa 2003/6) oraz dyrekty-
wie 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymo-
géw dotyczacych przejrzystosci informacji o emi-
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Mozna z powodzeniem wyr6zni¢ nastepujace ele-
menty konstytutywne definicji: a) precyzyjny cha-
rakter informacji (precyzyjnos$c); b) okreslona tresci
informacji — dotyczy ona, bezposrednio lub posred-
nio, emitenta instrumentéw finansowych lub in-
strumentu finansowego, lub nabywania/zbywania
instrumentu finansowego (okreslono$c); c) pouf-
no$¢ informacji (poufno$é); d) istotny, cenotwoérczy
charakter informacji (cenotwdrczos¢)®. Zdarzenie,
ktérego okolicznosci nadajg cenotwérczy charakter

Nielatwe zadanie precyzyjnego ustalenia

desygnatow pojecia informacji poufnej jest

jeszcze trudniejsze w odniesieniu do informacji

jedynie posrednio dotyczacych emitenta.

tentach, ktérych papiery warto$ciowe dopuszczone
sg do obrotu na rynku regulowanym oraz zmienia-
jacej dyrektywe 2001/34/WE? (dalej: dyrektywa
2004/109). Rzeczone dyrektywy zostaty implemen-
towane do prawa polskiego — odpowiednio — w usta-
wie z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumenta-
mi finansowymis (dalej: u.0.i.f.) oraz ustawie z dnia
29 lipca 2005 1. 0 ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach pub-
licznych* (dalej: u.o.p.).

Pojecie informacji poufnej zostato zdefiniowane
w art. 154 ust. 1 u.o.i.f. W $wietle regulacji ustawowej
no$nik informacji poufnej nie jest istotny. Informacja
poufna moze by¢ wyrazona za pomocg mowy, pisma,
obrazu, dzwieku, znaku, utrwalona na no$niku in-
formacji lub wyrazona w jakikolwiek inny sposo6bs.

1 Dz.Urz. WEL 96 212.4.2003, s. 16 Z pdZn. zm.

2 Dz.Urz. UEL 390 z 31.12.2004 z p6Zn. zm.

3 Tekst jedn. Dz.U. z 2010 r. nr 211, poz. 1384 z p6Zn. zm.

4 Tekst jedn. Dz.U. z 2009 r. nr 185, poz. 1439 z p6Zn. zm.

5 M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami war-

tosciowymi. Komentarz, Warszawa 2003, 5. 998.

informacji, mozna okre$li¢ mianem zdarzenia ceno-
twoérczego. Po ogélng charakterystyke poszczegol-
nych elementéw konstytutywnych informacji pouf-
nej odsytam do licznych wypowiedzi w doktrynie’.
Nietatwe zadanie precyzyjnego ustalenia desygna-
téw pojecia informacji poufnej jest jeszcze trudniej-
sze w odniesieniu do informacji jedynie posrednio

6 K. Oplustil, P.M. Widrek, Europejskie i polskie regulacje doty-
czqce informacji poufnych na rynku kapitatowym (cz. I), ,Prawo
Spoétek” 2005, nr 2, s. 3.

7 Zob. F. Elzanowski, Kiedy informacja przestaje by¢ poufna?,
,Prawo Europejskie w Praktyce” 2012, nr 6/7; M. Gorecki,
Informacje poufne na rynku kapitatowym: podstawowe proble-
my regulacji prawnej oraz pojecie informacji poufnej i insidera,
,Czasopismo Kwartalne Catego Prawa Handlowego, Upad-
fosciowego oraz Rynku Kapitalowego” 2007, nr 1; M. Glicz,
Obowiqzki publikacyjne emitentéw w zakresie informacji pouf-
nych, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2005, nr 10; K. Oplustil,
P.M. Wiérek, Europejskie i polskie..., dz. cyt.; T. Sdjka, Ustawa
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych, Warszawa, 2010; A. Romanowska, Informacje
poufnew swietle nowych regulacji prawnych, ,,Przeglad Prawa

Handlowego” 2006, nr 9.
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dotyczacych emitenta lub instrumentéw finanso-
wych, lub transakcji zbycia albo nabycia instrumen-
tu finansowego (zwanych tgcznie ,,przedmiotem in-
formacji poufnej”). Aby utatwi¢ zadanie podmiotom

Reasumujac, relacja zdarzenia cenotworczego
do przedmiotu informacji — okre$lana mianem po-
$redniej — wystepuje przede wszystkim w sytuacjach
zmiany otoczenia regulacyjnego. W istocie chodzi

Model regulacji zjawiska insider trading w Stanach

Zjednoczonych rézni sie od europejskiego.

stosujacym prawo, Komitet Europejskich Regulato-
réw Rynku Papier6w Warto$ciowych (ang. Commit-
tee of European Securities Regulators — CESR)® wydat
zalecenia interpretacyjnie odnoszace sie do pojecia
informacji poufnej.

Zgodnie z zaleceniami CESR informacjami doty-

czacymi emitenta posrednio sa:

— dane i informacje statystyczne publikowane
przez panstwowe urzedy statystyczne;

— nieopublikowane raporty, badania, rekomen-
dacje, sugestie agencji ratingowych dotyczace
warto$ci instrumentéw finansowych w obrocie
publicznym;

— decyzje organéw banku centralnego ustalajace
wysokos¢ stop procentowych, decyzje rzadu
dotyczace podatkéw, regulacji gospodarki, za-
rzadzania dtugiem publicznym;

— decyzje dotyczace zmian zasad ustalania wskaz-
nikéw rynkowych;

— decyzje w zakresie regulacji rynkow;

— decyzje organéw ochrony konkurencji i nadzo-
ru nad rynkiem kapitalowym dotyczace spotek
publicznych;

— znaczace decyzje organéw administracji pub-
licznej i podmiotéw sprawujgcych funkcje ad-
ministracji publicznej;

— zmiany zasad publicznego obrotu instrumenta-
mi finansowymi®.

o

Obecnie pod nazwa European Securities and Markets Authority
(ESMA).

CESR’s Advice on Level 2 Implementing Measures for the

O

proposed Market Abuse Directive, December 2002 (Ref:

CESR/02-089d), http://www.esma.europa.eu/system/
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o takie decyzje wtadzy publicznej, ktére ksztattuja
otoczenie regulacyjne danego emitenta w ten sposab,
ze moze mu to przynie$¢ ekonomiczne korzys$ci lub
straty. W szczegdlnosci wiec moze chodzi¢ o zmiane
regulacji ustawowej. Ocena prawna tego typu sytu-
acji wydaje sie wyjatkowo trudna.

3. Perspektywa miedzynarodowa

W ostatnich latach przedmiotem dyskursu pub-
licznego w Stanach Zjednoczonych byty przypadki
wykorzystywania przez kongresmenéw i wyzszych
urzednikéw Kongresu informacji cenotwdrczych po-
chodzacych z prac legislacyjnych w prywatnej dzia-
talnosci inwestycyjnej®. Model regulacji zjawiska
insider trading w Stanach Zjednoczonych rézni sie
od europejskiego. Mianowicie, zakaz wykorzystania
informacji poufnych nie cigzy na wszystkich jej po-
siadaczach, lecz wytacznie na tych, ktoérych taczy ze
spotka-emitentem stosunek powierniczy (fiduciary
duty)”, lub z inng relewantng sp6tka (np. przejmu-
jaca emitenta) — stosunek zaufania i poufnosci (rela-
tion of trust and confidence)™. Innymi stowy: zakaz
wykorzystania nie obejmuje zasadniczo informacji,
ktérg w systemie europejskim okresliliby$my jako
informacje poufna dotyczaca posrednio jednego lub
kilku emitentéw instrumentéw finansowych albo

files/02_o89d.pdf (dostep 8 sierpnia 2014 r.), ttumaczenie
wiasne.

10 Zob. http://www.economist.com/node/21541434; http://www.
economist.com/node/21547797 (dostep 8 sierpnia 2014 r.).

11 Orzeczenie w sprawie Chiarella v. United States, 455 U.S. 222
(1980).

12 Zob. United States v. 0’Hagan (521 U.S. 642), 1997.



jednego lub kilku instrumentéw finansowych, albo
nabywania lub zbywania takich instrument6w.
Jednak w odpowiedzi na zarzuty o nieetyczne
zachowanie kongresmendéw juz w 2006 r. powstat
projekt ustawy Stop Trading on Congressional Kno-
wledge Act, zwany w skrocie STOCK Act. Ustawa
weszta w zycie dopiero 4 kwietnia 2012 r.”* W mysl
ustawy kongresmeni oraz pracownicy Kongresu
wysokiego szczebla (senior staff) sa obowigzani co
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wanie konkretnych probleméw niz tworzenie za-
sad ogdlnych.

4. Insider trading jako czyn przestepny
w prawie polskim

Prawo karne moze stuzy¢ zabezpieczeniu stosun-
kéw spoteczno-gospodarczych ksztattowanych przez
inne dziedziny prawa lub w spos6b autonomiczny
okresla¢ pozadane wzory zachowania. W przedmio-

Ustawodawca uznal, ze srodki przewidziane

w prawie administracyjnym i cywilnym nie sg

wystarczajace do ochrony dobra prawnego, jakim

jest powszechny i rowny dostep do informacji.

roku sktadaé¢ oswiadczenia majatkowe. STOCK Act
nakazuje ponadto, aby rzeczona grupa podmiotéw
informowata o nabyciu lub zbyciu instrumentéw
finansowych (m.in. akeji, obligacji, instrumentéw
pochodnych) najp6zniej w ciggu 45 dni od daty do-
konania transakeji. Ponadto kongresmeni oraz pra-
cownicy wysokiego szczebla zostali objeci zakazem
nabywania papieréw warto$ciowych w pierwszej
ofercie publicznej na warunkach innych niz prze-
widziane dla ogoétu (public generally). Natomiast
kongresmeni i wszyscy pracownicy Kongresu zosta-
li objeci zakazem wynikajacym z rozporzadzenia
10-bs*. Sekcja 4 STOCK Act stanowi wyraznie, ze
kongresmenoéw i wszystkich pracownikéw Kongresu
faczy stosunek zaufania i poufnosci (trust and confi-
dence relationship) z Kongresem Stanéw Zjednoczo-
nych, rzadem Stanéw Zjednoczonych oraz wszyst-
kimi obywatelami Stanéw Zjednoczonych. Przyjeta
konstrukcja wydaje sie do$¢ sztuczna, z drugiej jed-
nak strony odpowiada anglosaskiemu podejsciu do
legislacji — bardziej ukierunkowanej na rozwigzy-

13 Pub.L. 112-105, S. 2038, 126 Stat. 291, enacted April 4, 2012
14 U.S. Securities and Exchange Commission, Rule 1ob-s5, codified

at 17 C.F.R. 240.10b-5

towym zakresie mamy do czynienia z tg pierwsza
sytuacjg. Zakazy rzeczonych zachowan, zwigzanych
z posiadaniem informacji poufnej, wynikaja w pierw-
szej kolejnosci z norm materialnego prawa admini-
stracyjnego. Ustawodawca uznat, ze $rodki przewi-
dziane w prawie administracyjnym i cywilnym nie
sg wystarczajace do ochrony dobra prawnego, jakim
jest powszechny i rowny dostep do informacji®s.
Zakres polskiej prawnokarnej regulacji insider
trading wyznaczajg trzy artykuly zamieszczone
w dziale X ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi, zatytulowanym , Przepisy karne”. Zgodnie
z art. 180 u.o0.i.f. czyn przestepny stanowi ujawnienie
informacji poufnej wbrew zakazowi, o ktérym mowa
w art. 156 ust. 2 pkt 1 u.o.i.f. Zgodnie z art. 181 ust. 1
u.o.i.f. czyn przestepny stanowi wykorzystanie in-
formacji poufnej wbrew zakazowi, o ktérym mowa
w art. 156 ust. 1 u.o.i.f. Z kolei zgodnie z art. 182 u.o.i.f.
czyn przestepny stanowi udzielanie rekomendacji
lub naktanianie do nabycia lub zbycia instrumen-
téw finansowych, ktérych dotyczy informacja pouf-
na. Powyzsze regulacje obejmuja przestepstwa po-

15 Szerzej na temat zasady subsydiarno$ci zob. L. Gardocki,

Zagadnienia teorii kryminalizacji, Warszawa 1990, s.127-138.
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wszechne, ktérych podmiotem moze by¢ kazda osoba
odpowiadajgca ogélnych cechom podmiotu przestep-
stwa'®. Natomiast art. 181 ust. 2 u.o.i.f. wyznacza typ
kwalifikowany przestepstwa wykorzystania informa-
cji poufnych, uzupelniony o znamiona podmiotowe
(czynu dopuszcza sie osoba, o ktérej mowa w art. 156
ust. 1 pkt 1 lit. a) u.o.i.f.). Jest to przestepstwo indywi-
dualne niewtas$ciwe. Wszystkie te typy przestepstw
moga by¢ popelnione wylacznie z winy umyslnej oraz
sg $cigane z oskarzenia publicznego.

Wyzej wymienione normy prawa karnego stano-
wia normy sankcjonujace w relacji z sankcjonowa-
nymi normami prawa administracyjnego. W rezul-
tacie wyktadnia ustawowych znamion przestepstwa
wymaga przeprowadzenia wyktadni odpowiednich
przepis6w prawa administracyjnego, ktére okreslaja
tre$¢ zakazow administracyjnych zwigzanych z po-
siadaniem informacji poufnych. W szczegdlnos$ci na-
lezy siegna¢ do definicji legalnej pojecia ,,wykorzy-
stywanie informacji poufnej” z art. 156 ust. 4 u.o.i.f.,
definicji legalnej pojecia ,,ujawnienie informacji po-
ufnej” z art. 156 ust. 5 u.o.i.f. oraz wytgczen od zaka-
z6w zawartych w art. 156 ust. 6-8 u.o.i.f. Szczegoto-
wa analiza wszystkich powyzszych poje¢ wykracza
poza granice niniejszej publikacjiv.

Racjonalna jest wytacznie kryminalizacja nasta-
wiona na ochrone pewnego dobra prawnego. Istota
dobra prawnie chronionego bedzie przy tym réznie
okreslana — w zaleznosci od prawnego modelu re-
gulacji insider trading. Przedmiotem ochrony tego
typu przestepstw w Polsce (i w UE) jest powszech-
ny i réwny dostep do informacji na rynku kapitato-
wym*. Przyjmujac za kryterium przedmiot ochrony,
sg to przestepstwa abstrakcyjnego narazenia na nie-
bezpieczenstwo, poniewaz do ich znamion nie nale-
zy uszczerbek ani konkretne niebezpieczenistwo dla
dobra prawnego™. Poniewaz znami¢ skutku w ogéle
nie nalezy do znamion rzeczonych czynéw przestep-

16 L. Gardocki, Prawo karne, Warszawa 2013, s. 69.

17 W tym zakresie zob. w szczegdlnoéci A. Blachnio-Parzych,
Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, Warszawa 2012, s. 1613—
1620 i zebrana tam literatura.

18 A. Btachnio-Parzych, Prawo rynku..., dz. cyt., s. 1613 i zebrana
tam literatura.

19 L. Gardocki, Prawo karne..., dz. cyt., s. 92.
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nych, nalezy przyja¢, iz sg to przestgpstwa formal-
ne*. Na marginesie warto zauwazy¢, ze formalny
charakter przestepstw stanowi ceche charaktery-
styczna przestepstw zwigzanych z funkcjonowaniem
rynku kapitalowego®.

Wszystkie wymienione typy przestepstw zostaty
podobnie sprofilowane w zakresie typéw i dolegli-
wosci kar. Sg to wystepki zagrozone kare grzywny
lub pozbawienia wolnosci. Cecha charakterystycz-
ng kar grozacych za czyny przestepne zwigza-
ne z funkcjonowaniem rynku kapitalowego jest
znaczna wysokos$¢ grzywien. Jak trafnie wskazuje
Marcin Dyl, ,wiaze si¢ to z uznaniem metodologicz-
nego zwigzku sankcji z potencjalng korzyscig uzy-
skiwang przez podmiot naruszajgcy norme prawa
karnego”??. W rezultacie wysoko$¢ grzywien gro-
zacych za przedmiotowe przestepstwa zostata okre-
$lona kwotowo przez wyznaczenie gérnej granicy,
w zalezno$ci od typu przestepstwa, od dwdéch do
pieciu milionéw ztotych.

Tre$¢ projektu ustawy jako przyklad informacji ce-
notworczej i okreslonej

Powyzej wskazano, ze relacja informacji pouf-
nej do jej przedmiotu okre$lana mianem posredniej
wystepuje przede wszystkim wtedy, kiedy nastepuje
zmiana otoczenia regulacyjnego emitenta. Przykta-
dem takiej sytuacji jest zmiana prawa powszechnie
obowigzujacego w formie ustawy. W tym przypad-
ku informacje o treéci projektu nowej ustawy moga
stanowic¢ informacje poufng. Jednak tego rodzaju in-
formacje rzadko spetniajg przestanke okreslonosci
informacji, z czym mamy do czynienia, gdy szcze-
gblny wplyw na sytuacje ekonomiczng konkretnego
emitenta jest oczywisty lub wysoce prawdopodobny.
Zmiana otoczenia regulacyjnego na rynku konkuren-
cyjnym, na ktérym wystepuje znaczna (blizej nie-
okre$lona) liczba konkurentéw, nie stanowi zZrodta

20 Podobnie A. Btachnio-Parzych, Prawo rynku..., dz. cyt., s. 1613
izebrana tam literatura.

21 M. Dyl, $rodki nadzoru na rynku kapitalowym, Warszawa
2012, S. 165-166.

22 Tamze, s. 165.

23 Zob. tez M. Glicz w: M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, Warszawa 2012,

S. 1481.



informacji poufnych, jezeli nowa regulacja réwno-
miernie wplywa na sytuacje ekonomiczng wszyst-
kich konkurentéw.

Zgodnie z art. 154 ust. 1 pkt 2 u.o.i.f. informacja
mogtaby po przekazaniu jej do publicznej wiadomo-
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nie stwierdzono nieprawidlowo$ci”*. Pdzniejsza in-
formacja (12 stycznia 2012 r.) 0 zmianach w projekcie
ustawy zmierzajacych do obnizenia przedmiotowe;j
stawki podatkowej spowodowata wzrost kursu cen
akcji KGHM S.A. o ok. 6 proc.” Powyzszy przyklad

Zapowiedzi ewentualnych zmian w prawie

oraz informacje o postepach procedury

ustawodawczej moga wywierac istotny wpltyw

na ceny instrumentow finansowych.

$ciw istotny sposob wplynac na cene lub warto$é in-
strumentéw finansowych lub na cene powigzanych
znimi pochodnych instrumentéw finansowych (ang.
price sensitive information) wtedy, gdy mogtaby ona
zosta¢ wykorzystana przy podejmowaniu decyzji in-
westycyjnych przez racjonalnie dziatajacego inwe-
stora. O tym, jaki wplyw na ceny akcji emitenta moze
mie¢ procedura ustawodawcza, $wiadczy przyktad
procedowania ustawy z dnia 2 marca 2012 r. 0 po-
datku od wydobycia niektérych kopalin?'. W exposé
z 18 listopada 2012 r. Prezes Rady Ministréw zapo-
wiedzial opodatkowanie wydobycia kopalin srebra
i miedzi. Jedynym podmiotem wydobywajacym
rude miedzi i srebra w Polsce jest KGHM S.A.* Cena
akeji KGHM S.A. spadta o 13,8 proc. jeszcze tego sa-
mego dnia. Gwaltowna zmiana kursu akcji, bedaca
reakcjg na ogloszenie zaskakujgcej informacji ceno-
tworczej, zawsze rodzi pytania o mozliwosci jej wy-
korzystania niezgodnie z prawem. W rezultacie 25
listopada 2011 r. Komisja Nadzoru Finansowego wy-
data komunikat w sprawie obrotu akcjami KGHM,
w ktérym poinformowata, ze ,wedtug wstepnych
ustalen w obrocie akcjami spétki KGHM S.A. oraz
kontraktami terminowymi na akcje KGHM w okre-
sie poprzedzajgcym exposé Prezesa Rady Ministréw

24 Dz.U. z 2012 1., poz. 362.
25 Zob. http://www.polityka.pl/rynek/ekonomia/ 1524685,1,po-

datek-miedziowy.read (dostep 8 sierpnia 2014 r.).

wskazuje, ze zapowiedzi ewentualnych zmian w pra-
wie oraz informacje o postepach procedury ustawo-
dawczej moga wywiera¢ istotny wplyw na ceny in-
strumentéw finansowych.

5. Obieg informacji w procesie
ustawodawczym

Parafrazujac stanowisko Stawomiry Wronkow-
skiej odnos$nie ,,procedury prawodawczej”, pod poje-
ciem procesu ustawodawczego nalezy rozumiec¢ zbidr
regul sterujacy zinstytucjonalizowanym procesem
tworzenia ustaw i wigzacy jego uczestnikéw?®. Cho-
dzi nie tylko o procedure parlamentarna, ale i proces
ksztattowania tre$ci projektu przez inne podmioty
posiadajace inicjatywe ustawodawcza. Nalezy za-
znaczy¢, ze reguly sterujgce zinstytucjonalizowanym
tworzeniem ustaw sg zlozone, a sam proces zwykle
do$¢ dtugotrwaty. Nie jest moim celem szczeg6towe
oméwienie rzeczonych regul, dlatego w tym zakresie
pragne odesta¢ do doskonatych opracowan monogra-

26 Zob. http://www.knf.gov.pl/Images/KNF_KGHM_
temys-28522.pdf (dostep 8 sierpnia 2014 1.).

27 Zob. http://forsal.pl/artykuly/583717,resort_finansow_lago-
dzi_formule_podatku_od_kopalin_akcje_kghm_mocno_w_
gore.html (dostep 8 sierpnia.2014 1.).

28 S. Wronkowska, Tworzenie prawa w Polsce — ocena i propono-
wane kierunki zmian. Raport Rady Legislacyjnej przy Prezesie

Rady Ministréw, PL 2006, nr 1(53), S. 10.
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ficznych?®. W kontekscie dalszych rozwazan w zakre-
sie przestanek informacji poufnych chciatbym jedy-
nie zwroci¢ uwage na trzy kwestie: wieloetapowosé
procesu; wielo$¢ aktoréw procesu; jawno$¢ procesu.
Za przyklad przyjme najczestsza sytuacje, gdy z ini-
cjatywa ustawodawczg wystepuje Rada Ministréow.

Istniejg dwa podstawowe sposoby realizacji inicja-
tywy ustawodawczej Rady Ministréws°. Zasada jest
opracowanie projektu ustawy po uprzednim przy-
jeciu przez Rade Ministréw zalozen tego projektus'.
Projekt ustawy moze takze powsta¢, w drodze wy-
jatku, bez uprzedniego przyjecia zalozen projektu
ustawy przez Rade Ministréw, jesli taka mozliwo$¢
wynika z wykazu prac legislacyjnych Rady Mini-
stréw albo decyzji Rady Ministréw lub Prezesa Rady
Ministréws3?.

Formowanie projektu zalozen ustawy przez Rade
Ministréw stanowi wieloetapowy proces®. W pierw-
szym etapie nastepuje opracowanie projektu zatozen
do projektu ustawy. Kluczowa role na tym etapie od-
grywa organ wnioskujacy o przyjecie zalozen pro-
jektu ustawy. Katalog podmiotéw (podmiotem jest
tzw. organ wnioskujacy) uprawnionych do opraco-
wania, prowadzenia procesu uzgodnien, konsulta-
cji publicznych lub opiniowania oraz wnoszenia do
rozpatrzenia projektu dokumentu rzgdowego zostat
zawarty w § 20 ust. 1 regulaminu Rady Ministrows+.
Do powyzszej grupy nalezy w szczegoélnosci czlo-
nek Rady Ministréw, stosownie do zakresu swojej
wiasciwodci, oraz Szef Kancelarii Prezesa Rady Mi-
nistréow. Drugi etap obejmuje uzgodnienia miedzy-
resortowe, konsultacje publiczne oraz opiniowanie.
Na tym etapie zaangazowane sg liczne podmioty,
zaréwno organy wewnetrzne Rady Ministréw, jak
i podmioty pozostajace poza strukturg administracji
publicznej. W trzecim etapie projekt zalozen do pro-

29 W szczegblnosci A. Malinowski, Zarys metodyki pracy legisla-
tora, Warszawa 2009; J. Krawczyk (red.), Procedura tworzenia
aktéw prawnych, Warszawa 2013.

30 J. Bennewicz w: J. Krawczyk (red.), Procedura..., dz. cyt.s. 5.

31 Tamze.

32 Tamze.

33 Tamze, s. 5—40.

34 Uchwata nr 190 Rady Ministréw z dnia 29 pazdziernika 2013 r.—

Regulamin pracy Rady Ministréw (M.P. poz. 979).
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jektu ustawy podlega rozpatrzeniu przez komitety,
wedtug zakresu wtasciwos$ci — Staty Komitet Rady
Ministréw, Komitet do Spraw Europejskich lub Ko-
mitet Rady Ministréw do spraw Cyfryzacji. Czwar-
ty etap zaklada wniesienie przez organ wnioskujacy
zatozen projektu ustawy do rozpatrzenia przez Rade
Ministréw. Pigty etap zaktada opracowanie projektu
ustawy. Projekt ustawy opracowuje Rzadowe Cen-
trum Legislacji na podstawie przyjetych przez Rade
Ministréw zalozen i we wspdtpracy z organem wnio-
skujgcym. W istocie na tym etapie nastepuje powto-
rzenie wszystkich poprzednich etapéw, tym razem
jednak w odniesieniu nie do zalozen, lecz do projek-
tu ustawy. W szczeg6lnosci wiec projekt ustawy jest
przedmiotem uzgodnien i konsultacji publicznych
oraz rozstrzygniecia wlasciwych komitetow.
Postepowanie ustawodawcze w Sejmie rozpo-
czyna sie od wykonania inicjatywy ustawodawczej
przez uprawniony podmiot. Wykonanie inicjatywy
ustawodawczej polega na zlozeniu projektu ,,do la-
ski marszatkowskiej”ss. Marszatek Sejmu kieruje pro-
jekt ustawy do pierwszego czytania na posiedzeniu
Sejmu albo na posiedzeniu wtasciwej komisji sejmo-
wej, jezeli spelnia on wymogi formalne okreslone
w art. 34 regulaminu sejmowego3°. Rozpatrzenie
projektu ustawy odbywa sie w trzech czytaniach.
Zgodnie z art. 39 ust. 1 regulaminu Sejmu pierw-
sze czytanie projektu ustawy (uchwaty) obejmuje
uzasadnienie projektu przez wnioskodawce, debate
w sprawie ogdlnych zasad projektu oraz pytania po-
stéw i odpowiedzi wnioskodawcy. Zasadniczo dru-
gie czytanie (art. 44 ust. 1 regulaminu) obejmuje:
1) przedstawienie Sejmowi sprawozdania komisji
o projekcie, 2) przeprowadzenie debaty oraz zgta-
szanie poprawek i wnioskdw. Zgodnie z art. 49 re-
gulaminu Sejmu trzecie czytanie projektu obejmuje:
1) przedstawienie dodatkowego sprawozdania komi-
sji lub —jezeli projekt nie zostat ponownie skierowa-
ny do komisji — przedstawienie przez posta sprawo-
zdawce poprawek i wnioskéw zgloszonych podczas

35 W. Biatonczyk, k. Kasiak w: J. Krawczyk (red.), Procedura...,
dz. cyt., s. 61-62.

36 Uchwala Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 30 lipca
1992 1. — Regulamin Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej (tekst

jedn. M.P. z 2012 I. poz. 32 i 819 oraz z 2013 I. poz. 62).



drugiego czytania; 2) glosowanie. W dalszej kolej-
no$ci nastepuje przekazanie uchwalonej ustawy do
Senatu. Warunkiem wejécia ustawy w zycie jest jej
podpisanie przez Prezydenta RP i ogloszenie.

6. Kiedy informacja zaczyna
by¢ precyzyjna?

Powyzszy, jakze pobiezny opis procesu ustawodaw-
czego dowodzi, ze jest on zlozony i wieloetapowy.
Rodzi to pytanie o moment powstania informacji po-
ufnej, w kontekscie przestanki jej precyzyjnosci. Usta-
wodawca w art. 154 ust. 1 pkt 1 u.o.i.f. wskazuje, ze
informacja ,jest okre$lona w sposéb precyzyjny, wte-
dy gdy wskazuje na okoliczno$ci lub zdarzenia, ktére
wystapity lub ktérych wystapienia mozna zasadnie
oczekiwad, a jej charakter w wystarczajacym stopniu
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w formie zadnych czynnosci formalnych — a nasta-
pito to np. w postaci obietnicy ztozonej na spotkaniu
wyborczym? Wydaje sie, ze wszelkie odpowiedzi na
takie pytania, oparte o analize prawno-dogmatyczng
regul procesu ustawodawczego in abstracto, niestety
znamionowataby wysoka arbitralno$¢ i bardzo niska
uzyteczno$¢. Stopien precyzji informacji poufnej po-
winien by¢ oceniany casu ad casum.

7. Kiedy informacja przestaje
by¢ poufna?

Przypomnijmy, Ze zgodnie z art. 154 ust. 1 u.o.i.f.
informacjg poufna jest informacja, ktéra ,,nie zostata
przekazana do publicznej wiadomo$ci”. W doktrynie
wskazuje sie przy tym na dwa konkurencyjne kryte-
ria oceny przestanki poufnosci: kryterium formalne

Wysoce problematyczne jest okreslenie cezury,

od ktorej wyjscie w zycie proponowanych

rozwiazan moze by¢ zasadnie oczekiwane.

umozliwia dokonanie oceny potencjalnego wptywu
tych okolicznosci lub zdarzen na cene lub warto$¢ in-
strumentéw finansowych lub na cene powigzanych
znimi pochodnych instrumentéw finansowych”. Na-
lezy podkresli¢, ze zasadnos¢ przekonan zaktada wy-
sokie prawdopodobienstwo zdarzen lub okolicznosci,
jednakze niekoniecznie bliskie pewno$ci”.

Wysoce problematyczne jest okreslenie cezury, od
ktdrej wyjscie w zycie proponowanych rozwigzan
moze by¢ zasadnie oczekiwane. Czy jest to wniosek
o przyjecie zatozen do projektu ustawy przez Rade
Ministréw? Czy przyjecie projektu ustawy przez
Rade Ministréw? A moze znacznie wcze$niej, a mia-
nowicie wtedy, kiedy decyzja o przyjeciu ustawy ,,za-
padta” — cho¢ jeszcze nie zostata zmaterializowana

37 CESR’s Advice on Level 2 Implementing Measures for the
proposed Market Abuse Directive, December 2002 (Ref:
CESR/02-089d), http://www.esma.europa.eu/system/
files/02_o89d.pdf (dostep 8 sierpnia 2014 1.).

i kryterium materialne. Kryterium formalne zakta-
da, ze informacja przestaje by¢ poufna, jezeli zostala
podana do publicznej wiadomo$ci zgodnie z oficjalng
procedurg upublicznienia danych informacji. Kryte-
rium materialne zaktada, zZe informacja traci ceche
poufnosci, jezeli zostata przekazana do publicznej
wiadomosci, tj. gdy mozliwos$¢ zapoznania sie z nia
miat nieograniczony krag podmiotéw profesjonalnie
zainteresowanych informacjg rynkowa?®. Kryterium
formalne ze wzgledu na liczne wady nalezy odrzucié
w catosci, tj. nie tylko w sytuacji, gdy oficjalna pro-
cedura upublicznienia informacji nie jest dostepna®.

Kiedy wiec informacja o tre$ci propozycji zmian
ustawodawczych przestaje by¢ poufna? Na wste-
pie warto zaznaczy¢, ze procedura ustawodawcza
w systemie demokracji deliberatywnej powinna by¢

38 T. Sojka, Ustawa o ofercie publicznej..., dz. cyt., s. 314—316.
39 Zob. szerzej F. Elzanowski, Kiedy informacja..., dz. cyt.,

5.97-102.
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maksymalnie jawna. Jak trafnie wskazuje Bogu-
staw Banaszczak, , [w]spoicze$nie waznym elemen-
tem rzetelno$ci dziatania organéw panstwa demo-
kratycznego jest zapewnienie obywatelom prawa

Pewnym rozwinieciem instytucji konsultacji publicz-
nych sg postanowienia aktow prawnych rangi usta-
wowej, ktére uprawniajg poszczegolne grupy intere-
séw do opiniowania projektéw ustaw znajdujacych

Co do zasady informacja traci przymiot

poufnosci, jesli zostata udostepniona

nieoznaczonemu adresatowi.

do uzyskiwania informacji o dziatalnosci wtadzy
publicznej taczacego sie z powszechnie aprobowang
w panstwach demokratycznych zasada otwartego
rzadu (open government) oznaczajgcg otwarto$é¢ —
tzn. jawno$¢ (transparentno$é — transparency) dzia-
falnos$ci wszystkich organéw wtadzy publicznej™e.
Zasada jawno$ci procesu stanowienia prawa jest
realizowana przez liczne instytucje prawne®. Prze-
de wszystkim informacje na temat planéw legislacji
ustawodawczej oraz dokumenty rzadowe prezentu-
jace kolejne etapy procesu ustawodawczego powinny
by¢ publikowane w Biuletynie Informacji Publicznej
(dalej: BIP). W szczeg6lnosci w BIP nalezy publiko-
waé: wykaz prac legislacyjnych Rady Ministréw+2,
projekty zalozen do projektéw ustaw*3, projekty
ustaw*. Z kolei w Systemie Informacji Sejmu (dalej:
SIS) podlegaja udostepnieniu druki sejmowe oraz
inne formy informacji publicznej. Ponadto kluczowa
instytucja prawna stuzaca zapewnieniu jawnosci pro-
cesu stanowienia prawa sg konsultacje publiczne®.

40 B. Banaszak, Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej. Komentarz,
Warszawa 2009, s. 307-308.

41 Zob. szerzej J. Krawczyk (red.), Procedura..., dz. cyt.,
$.439-490.

42 Ustawa z dnia 7 lipca 2005 1. 0 dziatalnosci lobbingowej w pro-
cesie stanowienia prawa (Dz.U. nr 169, poz. 1414 z p6zn. zm.;
dalej: u.d.l), art. 3 ust. 3.

43 Art. 5 u.d.l.

44 Tamze.

45 Zob. M. Pottorak, M.M. Walewska w: J. Krawczyk (red.), Pro-
cedura..., dz. cyt., s. 439—449.
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sie w ich zakresie dziatalno$ci*®. Zapewnieniu jaw-
nosci procesu ustawodawczego stuzy réwniez udziat
przedstawicieli organizacji spofecznych i dziennika-
rzy w posiedzeniach Sejmu i komisji sejmowych.

Powstaje wiec pytanie o moment ,przekazania
informacji do publicznej wiadomo$ci”. Bez watpie-
nia informacja traci przymiot poufnosci z chwila
jej opublikowania w BIP lub SIS. Podobnie informa-
cja przestanie by¢ poufna, je$li zostanie podana do
publicznej wiadomo$ci z wykorzystaniem srodkéw
masowego przekazu. Nie traci charakteru poufne-
go informacja, ktéra zostata ujawniona np. na we-
wnetrznym spotkaniu w ministerstwie lub zamknie-
tym spotkaniu wyborczym. Co do zasady informacja
traci przymiot poufnosci, jesli dostep do niej uzyskat
blizej nieokreslony krag adresatow.

8. Podsumowanie

Relacja zdarzenia cenotwoérczego do przedmio-
tu informacji — okre$lana mianem posredniej — sta-
nowi zrédlo licznych probleméw prawnych. Prze-
de wszystkim identyfikacja takich informacji rodzi
istotne watpliwosci. Ustawowe przestanki informa-
cji poufnej zostaty sformutowane w oparciu o liczne
pojecia nieostre. Parafrazujac stowa Lecha Gardo-
ckiego, sytuacja sadu, badajacego zaistnienie usta-
wowych znamion czynu przestepnego wykorzy-
stania informacji poufnych, przypomina spacer po
polu, ktérego cze$é stanowi pole minowe. Niestety

46 A. Olejniczak w: J. Krawcezyk (red.), Procedura..., dz. cyt.,
S. 463—471.



granice cze$ci zaminowanej sg niezbyt wyraznie
oznaczone®.

Informacje poufne, ktére charakteryzuje posred-
nia relacja zdarzenia cenotwoérczego do przedmiotu
informacji, dotycza przede wszystkim zmian szero-
ko rozumianego otoczenia regulacyjnego emitentéw
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czego, takimi jak wieloetapowo$¢, wielos¢ aktoréw
partycypujacych oraz jawno$¢, stanowi zZroédto prob-
lemu wytyczenia ostrych granic obszaru ryzyka od-
powiedzialno$ci karnej za wykorzystanie informacji
poufnych powstatych w procesie ustawodawczym.
Podmiotami szczeg6lnie narazonymi na ryzyko od-

Powszechna trudnos$¢ identyfikacji informacji

poufnych w powigzaniu z cechami procesu

ustawodawczego, takimi jak wieloetapowos¢,

wielos¢ aktoréw oraz jawnos$¢, stanowi

Zrodto problemu wytyczenia ostrych granic

obszaru ryzyka odpowiedzialnosci karnej.

instrument6w finansowych na rynku regulowanym.
W szczegdlno$ci zmiana otoczenia regulacyjnego
moze przybra¢ forme zmian regulacji ustawowych.
Nie kazda zmiana otoczenia regulacyjnego moze by¢
jednak uznana za zdarzenie cenotworcze, tak jak nie
kazde zdarzenie cenotwoércze stawowi Zrédto infor-
macji poufnych. O zaistnieniu informacji poufnych
mozna mowi¢ wytgczenie w przypadku zaistnienia
wszystkich czterech elementéw konstytutywnych
informacji poufnej. Dobrym przykladem zaistnienia
informacji poufnych jest wymieniony w artykule ca-
sus sp6tki KGHM.

Powszechna trudno$¢ identyfikacji informacji po-
ufnych w powigzaniu z cechami procesu ustawodaw-

47 L. Gardocki, Prawo karne..., dz. cyt., s. 15.

powiedzialno$ci karnej sg postowie, senatorowie
oraz urzednicy zwigzani z procesem ustawodaw-
czym. Z kolei w ujeciu przedmiotowym informacja
poufna, bedgca przedmiotem bezprawnego wyko-
rzystania, moze pochodzi¢ z kazdego etapu proce-
dury ustawodawczej.

Wykorzystanie informacji poufnych powstatych
w procesie ustawodawczym stanowi zjawisko kry-
minalne dotychczas nierozpoznane w literaturze.
Przyczyna tego stanu rzeczy jest najprawdopodob-
niej, wedtug mojej najlepszej wiedzy, brak w historii
polskiego wymiaru sprawiedliwosci przypadkéw po-
ciggniecia do odpowiedzialnosci karnej podmiotéw
wykorzystujacych tego rodzaju informacje. Rzeczy-
wistg wage problemu sygnalizujg opisane w artykule
miedzynarodowe tendencje regulacyjne.
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