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PRAWNOKARNA OCHRONA TAJEMNICY
W OBROCIE PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI

Szybki rozwdj rynku papierow wartosciowych, przejawiajacy si¢ w coraz
wigkszej liczbie podmiotéw oferujacych na gieldzie oraz w obrocie pozagiel-
dowym papiery warto$ciowe, przy zwiekszajacym sie zainteresowaniu nimi
potencjalnych nabywcow, powoduje koniecznoéé dostosowania unormowan
regulujacych obrot papierami warto$ciowymi do aktualnych potrzeb w za-
kresie rozwoju rynku kapitalowego oraz ochrony intereséw podmiotéw w nim
uczestniczacych. Unormowania te musza uwzgledniac specyfike tego rynku,
zwlaszcza za$ cechy jego przedmiotu obrotu, czyli papieréw wartosciowych.

Papierem warto$ciowym jest dokument stwierdzajacy istnienie prawa
cywilnego, ktéry pozostaje w takiej relacji do tego prawa, ze bez posiadania
dokumentu realizacja prawa jest bezskuteczna.' Istotng cecha papieréw war-
toSciowych jest to, iz moga one by¢ przedmiotem obrotu polegajacego na
przenoszeniu prawa wiasnosci w drodze umowy sprzedazy lub innych umow
prawa cywilnego. R6znice w charakterze i organizacji tego obrotu prowadza
do wyrdznienia papierow, ktére sa przedmiotem transakcji w obrocie publicz-
nym, oraz papieréw bedacych przedmiotem obrotu niepublicznego, czyli pry-
watnego. Rozréznienie to jest oparte na kryterium struktury rynku kapitato-
wego, ktory moze funkcjonowac jako rynek publiczny lub rynek prywatny.
Publiczny obrét papierami warto§ciowymi, z wyjatkami przewidzianymi
w ustawie, polega na proponowaniu nabycia lub nabywaniu papieréw warto-
sciowych emitowanych w serii przy wykorzystaniu $rodkéw masowego prze-

' M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warsza-
wa 1999, s. 26.
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kazu, jezeli propozycja skierowana jest do wigcej niz 300 0s6b albo do nieozna-
czonego adresata.? Publiczny obrét papierami warto$ciowymi moze sie od-
bywa¢ na rynku regulowanym albo tez poza nim.

Ze wzgledu na sposdb wystgpowania w obrocie mozna wyr6znic papie-
ry warto$ciowe:?

a) z mocy prawa wylaczone z publicznego obrotu (weksle, czeki, certyfi-
katy depozytowe, bony oszczgdnosciowe, krotkoterminowe papiery wie-
rzycielskie);

b) z mocy prawa znajdujace si¢ w publicznym obrocie (papiery warto$cio-
we emitowane przez Skarb Panstwa i Narodowy Bank Polski);

¢) ktérych wprowadzenie do publicznego obrotu wymaga zgody Komisji
Papierow Wartosciowych i Gietd (akeje, obligacje inne niz skarbowe);

d) ktorych wprowadzenie do publicznego obrotu wymaga zajecia stanowi-
ska przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd, wobec zawiado-
mienia zlozonego przez uprawnionego emitenta.

Cechg charakterystyczna papierow wartosciowych wystepujacych w pu-
blicznym obrocie jest ich obiegowos¢, czyli zbywalno$é, powodujaca, iz w ob-
rocie tym wystgpuje duza liczba inwestoréow oraz wielka liczba papieréw
warto§ciowych oferowanych i sprzedawanych na rynku, przy czym z kaz-
dym takim papierem zwigzany jest jednakowy zakres uprawnien i obowigz-
kow posiadacza.* Stwarza to okazje dla uczestnikdw tego obrotu lub 0s6b
zwiazanych z rynkiem papieréw warto$ciowych do popeliania szeregu prze-
stepstw, ktorych rodzaj jest zwiazany przede wszystkim z charakterem obro-
tu. Jednakowe prawa wynikajace z posiadania okre$lonego papieru powodu-
Jja, 1z szczegblnego znaczenia nabierajg informacje umozliwiajace adekwatng
oceng wartosci danego waloru, ksztattujaca popyt oraz podaz na niego, przez
co podmiot posiadajacy takie informacje uzyskuje uprzywilejowang pozycje
na rynku. Cena papieréw warto$ciowych zalezy bowiem nie tylko od praw-
nej 1 faktycznej sytuacji emitenta lub podmiotu notowanego na gieldzie, lecz
takze — a moze przede wszystkim — od informacji na ten temat, udostep-
nionej uczestnikom rynku papieréw warto$ciowych. Zatem istotnym warun-
kiem realizacji wymienionej zasady jest podanie informacji do wiadomosci
znacznej liczbie blizej nieokres$lonych adresatow. Informacja staje si¢ wow-
czas publiczna, przez co moze wptywac na decyzje duzej liczby inwestorow;

> Artykul 2 ust 1 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami
warto§ciowymi (Dz.U. z 1997 r. Nr 118 poz. 754), dalej cytowanej jako p.o.p.w.

? M. Lyszczak, Prawne otoczenie rynku kapitalowego, Wroctaw 1999, s. 15.

* W. Siuda, Obrét papierami wartosciowymi, Przeglad Podatkowy 1993, nr 7, s. 27.
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zatem jej wptyw na ceng konkretnego papieru warto§ciowego rowniez moze
by¢ duzy. W konsekwencji szczegdlng warto§¢ ma taka informacja, ktora
jeszcze nie zostata podana do wiadomosci publicznej. Dostep do niej pozwala
bowiem na reakcjg uwzgledniajaca przewidywane zachowania innych uczest-
nikéw obrotu podjgte po jej upublicznieniu, a co za tym idzie — pozwala prze-
widzie¢ zmiany cen papieréw.> Podnie$¢ przy tym nalezy, ze warto$¢ infor-
macji jest tym wigksza, im wigksza niepewno$¢ wyboru zachowania usuwa,
ta zas jest wprost proporcjonalna do liczby mozliwych wyboréw.® W przy-
padku obrotu gieldowego zakres informacji mogacych wptywac na zachowa-
nie inwestorow jest szeroki, za$ liczba mozliwych decyzji znaczna. Zatem
warto$¢ informacji uprzywilejowane;j jest z reguty bardzo wysoka. Na atrak-
cyjno$¢ dostgpu do tego rodzaju informacji oraz dazenie do niezgodnego z pra-
wem wykorzystania ich wptywa dodatkowo to, iz informacja taka moze by¢
bardzo szybko zdyskontowana poprzez podjgcie decyzji antycypujacej prze-
widywang reakcje pozostatych inwestordw. Zrozumiate jest zatem, iz szcze-
golne znaczenie maja regulacje prawne shuzace ochronie informacji w pu-
blicznym obrocie papierami warto$ciowym. Z punktu widzenia omawianej
problematyki na szczegdlng uwage zastuguja problemy zwigzane z ochrona
informacji w obrocie papierami warto$ciowymi na rynku regulowanym. Wy-
nika to z obowiazujacych w jego ramach zasad, bowiem zgodnie z art. 4 pkt
14 p.o.p.w. ,,system obrotu papierami wartoSciowymi dopuszczonymi do pu-
blicznego obrotu zorganizowany jest w ten sposob, ze przy kojarzeniu ofert
nabycia tych papieréw zapewniony jest powszechny i rowny dostep do infor-
macji rynkowej w tym samym czasie oraz zachowane sg jednakowe warunki
nabywania i zbywania tych papieré6w”. Istotng rolg w zakresie realizacji tej
zasady odgrywaja karne $rodki ochrony tajemnicy w publicznym obrocie pa-
pierami warto$ciowymi. Majq one na celu zagwarantowanie udostepnienia
jego uczestnikom przewidzianych prawem informacji zwiazanych z obrotem,
przy jednoczesnej reglamentacji dostgpu do wiadomosci innych niz dopusz-
czone do ujawnienia w publicznym obrocie. Ujawnienie lub wykorzystanie
informacji poznanych w zwigzku z wykonywaniem obowigzkéw w zakresie
obrotu papierami warto$ciowymi to czyny silnie motywowane mozliwoscia
uzyskania znacznych korzysci, przy niewielkim ryzyku ujawnienia faktu ich
popelnienia. Stanowia one nowy rodzaj przestgpczosci gospodarczej, charak-
terystyczny dla krajow o rozwinigtym rynku kapitatowym; przestgpczos$ci, ktd-

* R. Czerniawski, Cena informacji, Przeglad Podatkowy 1993, nr 1, s. 30.
¢ K. Szaniawski, Informacja (w:) Filozofia a nauka, red. Z. Cackowski, Warszawa 1987, s. 245.
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rej cigzar gatunkowy jest okreélany jako powazny.” Istnieja jednak podstawy,
by sadzi¢, iz réwniez tam, gdzie rynek ten dopiero sig rozwija, omawiane zja-
wisko wystepuje. Zwlaszeza jesli uwzglednié, iz w krajach tych normy two-
rzace zasady etyki zawodowej nie sg jeszcze na tyle ugruntowane, by w wy-
starczajacym stopniu wptywac na zachowanie os6b wykonujacych obowiaz-
ki w zakresie publicznego obrotu papierami warto$ciowymi, w szczeg6lnosci
zapobiega¢ popelnianiu przestgpstw naruszajacych zasady tego obrotu. War-
to tez mie¢ na uwadze, iz problematyka zwigzana z tego rodzaju przestep-
stwami nabiera istotnego znaczenia wraz ze zwigkszeniem swobody przeply-
wu kapitatu pomiedzy rynkami papieréw warto$ciowych poszczegolnych kra-
jow, co wptywa na zwigkszenie efektywnos$ci lokat na rachunkach papieréw
wartodciowych, przyczyniajac si¢ do zwigkszenia zainteresowania uzyskiwa-
nymi nielegalnie informacjami uprzywilejowanymi. Brak wprawdzie danych
na temat nasilenia tego rodzaju przestgpczosci w naszym kraju, jednak majac
na wzgledzie, iz ciemna liczba wymienionych przestgpstw jest znaczna, mozna
sadzi¢, ze rowniezw Polsce, gdzie od niedawna dopiero ma miejsce penalizacja
omawianych zachowan, nie jest to problem marginalny.® Warto wigc poswigcic
uwagg tajemnicy w obrocie papierami warto$ciowymi.

Prawnokarna ochrona tajemnicy w publicznym obrocie papierami war-
tosciowymi jest realizowana na dwoch ptaszczyznach. Pierwsza dotyczy
ochrony tajemnicy zawodowej (art. 175), druga odnosi si¢ do naruszenia po-
ufnoéci informacji poprzez ujawnienie lub wykorzystanie tzw. informacji uprzy-
wilejowanych (art. 176).

Wedtug art. 175 p.o.p.w., przestgpstwo polegajace na naruszeniu ta-
jemnicy zawodowej popehia ten, ,,kto bedac zobowiazany do zachowania
tajemnicy zawodowej ujawnia lub wykorzystuje w obrocie papierami warto-
sciowymi informacje stanowigce tajemnicg zawodowa’. Opisujac znamiona
tego przestepstwa ustawodawca postuzyt sig¢ okre§leniem ,,tajemnica zawo-
dowa”, ktore na gruncie omawianej ustawy jest precyzowane przy uzyciu
definicji legalnej zawartej w art. 4 pkt 18 p.o.p.w. Zgodnie z ta definicja, ta-
jemnice zawodowa stanowia informacje zwiazane z publicznym obrotem, kt6-
rych ujawnienie mogtoby naruszy¢ interes jego uczestnikow. Zabieg ten wi-

" K..Tiedemann, Wirtschafisdelinquenz und Wirtschaftsstrafrecht in den USA und der Bundesre-
publik Deutschland (w:) Kriminologische Gegenwarisfragen, red. H. Géppinger, Stuttgart 1978,
s. 9; E.J. Lampe, Adktuelle Probleme des Wirtschafiskriminalitit (w:) Neue Erscheinungsformen
der Kriminalitiit in Ihrer Auswirkung auf das Straf- und Strafprozefirecht, Bialystok 1996,
s. 100; tamze, O. Goérniok, Aktuelle Probleme des Wirtschafiskriminalitdt..., s. 121.

¥ Zob. uwagi na temat ciemnej liczby przestgpstw ujawnienia tzw. informacji uprzywilejowanych
w: K.J. Hopt, H. Will, Europdisches Insiderrecht, Kéln 1973, s. 33.

Prawnokarna ochrona tajemnicy w obrocie papierami wartosciowymi 243

nien zatem utatwi¢ ustalenie zakresu normy wyrazonej w art. 175. Okazuje
sig jednak, ze tre$¢ tej definicji stwarza przy interpretacji zakresu tajemnicy
szereg niefatwych do wyeliminowania trudnosci. Ustawodawca, definiujac te
tajemnice, potozyl nacisk na tres¢ i znaczenie informacji podlegajacych ochro-
nie, a tym samym opart sig na materialnym okresleniu tajemnicy zawodowe;.
Jako objete tajemnica nalezy traktowac jedynie te informacje, ktérych ujawnie-
nie moze naruszy¢ interes uczestnikow obrotu. Nie ma przy tym znaczenia,
Jjaka wole w odniesieniu do utajenia okreslonych informacji ma ich dysponent.

Materialne okreslenie tajemnicy zawodowej w publicznym obrocie pa-
pierami warto$ciowymi zawiera ocenne kryteria jej wyréznienia. Taki cha-
rakter ma okreslenie ,,naruszenie interesu uczestnikéw publicznego obrotu”.
Zwrot ten ma charakter klauzuli generalnej, ktéra wymaga sprecyzowania.’
Zacznijmy zatem od przedmiotowego zakresu tej tajemnicy. Weztowy pro-
blem stanowi tutaj pojecie ,,uczestnika publicznego obrotu”, poniewaz to jego
interes naruszany jest w wyniku ujawnienia chronionych informacji. Ustawa
nie zawiera okreslenia, kto jest tym uczestnikiem. Czy sa nimi wylacznie sprze-
dajacy 1 kupujacy akcje, czy rowniez emitenci? Z punktu widzenia tresci art.
175 zbyt waskie wydaje sig okreslenie, iz uczestnikami publicznego obrotu sa

-osoby fizyczne lub prawne, ktére maja zamiar zawrze¢ lub zawarly umowe

kupna lub sprzedazy na gieldzie lub na rynku pozagietdowym w imieniu swo-
im lub osoby trzeciej.'* Wowczas bowiem w kregu podmiotdw, ktorych inte-
resy sg chronione tym przepisem znajduja sig sprzedajacy papiery wartosciowe
1ich nabywcy, brak natomiast emitentéw, cho¢ nie ma powoddw, by interesy
tych ostatnich, zwigzane z ujawnieniem informacji, nie byty chronione. Nie
mozna rowniez pominac tego, iz publiczny obrét papierami warto$ciowymi
moze sig odbywac na rynku regulowanym oraz poza nim. Rynek regulowany
za$ to rynek gietdowy (organizowany przez Gietdg Papierow Warto$ciowych
SA) oraz pozagietdowy (organizowany przez Centralng Tabele Ofert SA), na
ktérym obowiazuje zasada obligatoryjnego posrednictwa spétek lub bankow
prowadzacych dziatalno$¢ maklerska. Aktualna jest wiec kwestia, czy w $wiet-
le definicji tajemnicy zawodowej podmioty te rowniez sg uczestnikami obrotu,
a co za tym idzie, czy ich interes jest chroniony ta tajemnicg. Twierdzaca
odpowiedz na to pytanie nie powinna budzi¢ watpliwosci. Poglad taki wyraza
M. Romanowski, zaliczajac do uczestnikow publicznego obrotu instytucje nad-
zorujace i organizujace rynek papieréw wartosciowych, takie jak Komisja

° S, Biernat, Glosa do wyroku NSA z 27 wrzenia 1994 r., I[1 SA 727/94, Pafistwo i Prawo 1995,

‘nr7,s. 114,

" R. Czerniawski, M. Wierzbowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i fun-
duszach powierniczych. Komentarz, Warszawa 1996, s. 29 in.
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Papieréw Wartosciowych i Gield, Krajowy Depozyt Papierow Warto$cio-
wych, wymienione wyzej spotki prowadzace obrot wtdrmy oraz podmioty pro-
wadzace dziatalno$¢ maklerska, spotki publiczne oraz inwestorow.!! Ujecie
to réwniez jednak nie obejmuje wszystkich uczestnikéw obrotu. Uznanie za
takich jedynie spotek publicznych powoduje, Ze poza kregiem uczestnikéw
publicznego obrotu pozostaja np. spotki, ktére wprowadzity do obrotu obliga-
cje. Spolki takie bowiem nie sa traktowane jako spotki publiczne. Warto jed-
nak pamigtac, ze nie sg to jedyne osoby prawne, ktorych obligacje moga sie
znalez¢ w obrocie. Dotyczy to bowiem réwniez przedsigbiorstw panstwo-
wych!? (nie przeksztalconych w jednoosobowe spotki Skarbu Panstwa), kto-
re tez spotkami publicznymi nie sa, a zatem nie naleza do zakresu pojgcia
uczestnika obrotu. Jak zatem widaé, proby stworzenia definicji uczestnika
obrotu poprzez wskazanie desygnatow tego pojgcia nie daja zadowalajacych
rezultatéw. Dlatego tez, ustalajac krag podmiotow, ktore sq uczestnikami ob-
rotu, nalezy uwzglednié, ze obrét papierami warto§ciowymi to pewien proces,
ktérego uczestnicy spetniaja okreslone funkcje, a ich zakres oraz wzajemne
relacje sa regulowane przez prawo. W zwiazku z tym uzasadnione jest okre-
$lenie, ze uczestnikiem obrotu jest kazdy podmiot, ktéry spetnia wyznaczong
przez prawo funkcje w obrocie. Przyjecie takiej interpretacji pozwala powia-
za¢ zakres tego terminu z normami wyznaczajacymi pozycjg poszczegolnych
podmiotéw w obrocie papierami warto$ciowymi, co umozliwia wyznaczenie
w sposob niekazuistyczny, cho¢ wystarczajaco dokladnie i jednoznacznie, kregu
podmiotow, ktdrych interes objgty jest ochrona. W rezultacie nie narusza to
gwarancyjnej funkcji prawa karnego.

Usci$lenie zakresu pojecia uczestnikow obrotu nie usuwa problemow
z interpretacjg zakresu tajemnicy zawodowej. Definiujac ja bowiem, ustawo-
dawca postuzyt sie rowniez innym okre$leniem, odwotujacym sig do kryterium
naruszenia intereséw uczestnikéw obrotu. Budzi ono w literaturze zastrzeze-
nia, jako zbyt ogdlne i niejednoznaczne, przez co nie spetnia swej funkcji w za-
kresie wyznaczania granic tajemnicy zawodowej.!* Potwierdzeniem tego sa
spotykane w publikacjach propozycje interpretacji omawianego terminu. In-
teres uczestnikow obrotu jest bowiem okreslany jako prawo do korzystania
z rownych szans w zakresie dostepu do jednakowych wiadomosci o papie-

' M. Romanowski, Prawo..., s. 858.

2 L. Sobolewski, Obligacje i inne papiery diuzne, Warszawa 1999, s. 64.

B Zob. G. Rejman, Zagadnienie ochrony tajemnicy zawodowej w $wietle ustawy — Prawo o publicz-
nym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych, Przeglad Prawa Gietdowe-
go 1995, nr 10, s. 22.
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rach dopuszczonych lub znajdujacych si¢ w publicznym obrocie.'* Bywa tez
utozsamiany z interesem majatkowym uczestnikow obrotu.'* Kazde z tych
sformutowan prowadzi do odmiennych konsekwencji. W pierwszym przy-
padku naruszeniem tajemnicy bedzie ujawnienie wszelkich informacji, kto-
rych tre$¢ moze da¢ uprzywilejowana pozycje niektorym uczestnikom obrotu
w zakresie podjecia adekwatnej do sytuacji na rynku decyzji inwestycyjne;.
Nie musi to jednak prowadzi¢ do naruszenia majatkowych intereséw innych
jegouczestnikow (np. ujawnienie informacji, ktére moga spowodowaé wzrost
cen wigkszoSci akeji na gietdzie). W drugim z omawianych przypadkéw, wa-
runkiem niezbgdnym do zakwalifikowania ujawnienia informacji jako naru-
szenia tajemnicy zawodowej jest mozliwo$¢ spowodowania szkody majatko-
wej uczestnika obrotu. Rzecz jasna, takie ujgcie ogranicza zakres tajemnicy
zawodowej, ktorej ujawnienie penalizuje art. 175 ustawy. Nalezy jednak pod-
kresli¢, ze nie ma podstaw do tego rodzaju interpretacji pojecia interesu uczest-
nikoéw obrotu. Ustawodawca nie postuguje si¢ w art. 175 pojeciem szkody.
Ponadto ustawa nie zobowiazuje podmiotéw zwiazanych z obrotem papiera-
mi warto$ciowymi do wyeliminowania mozliwosci poniesienia strat przez
uczestnikow rynku. Ryzyko ich poniesienia jest statym elementem towarzy-
szacym wszelkim inwestycjom na rynku papieréw wartosciowych. Czym in-
nym jest natomiast obowigzek jednakowego traktowania kazdego uczestnika
obrotu w zakresie warunkow zawierania umoéw oraz upowszechniania infor-
macji, wynikajacy z art. 4 pkt 14. Z tego tez wzgledu wydaje sie, iz interes
uczestnikow obrotu winien by¢ rozumiany jako prawo do jednakowego do-
stgpu do informacji, ktére warunkuje zrownanie szans nabywcow akcji i sprze-
dajacych je. Podobnie zagadnienie to jest pojmowane w przypadku regulacji
ochrony informacji w innych ustawodawstwach, na gruncie ktérych akcent
polozony jest na réwnos$¢ szans w obrocie, czyli tzw. Chancengleichheit
der Borsenteilnehmen.'® Przemawia za tym nie tylko tre$¢ powotanych prze-
piséw, lecz rowniez fakt, iz prowadzi to do uwolnienia interpretacji wymienio-
nego pojgcia od rozwazan na temat potencjalnego wptywu ujawnienia infor-
macji objgtej tajemnicg zawodowa na interesy majatkowe uczestnikow obro-
tu, a zatem obiektywizuje kryterium interpretacji znamion przestepstwa z art.
175. Wplyw, o ktérym mowa jest bowiem trudny do jednoznacznego okre$le-

" R. Zakrzewski, W. Jasifiski, Przestgpstwa stypizowane w Prawie o publicznym obrocie papiera-
mi warto$ciowymi, Monitor Prawniczy 1995, nr 2, s. 43.

' M. Korzeniewska, Tajemnica zawodowa, Przeglad Prawa Gieldowego 1994, nr 3, s. 33.

' Zob. G. Giudicelli-Delage, Das Insider—Delikt im franzézischen Recht (w:) Bausteine des euro-
pdischen Wirtschafisstrafrecht, Berlin 1994, s. 399 i n. oraz tamze: J. Hurtado, Der Mifibrauch
von Insider—Informationen im schweizerischen Strafgesetzbuch, s. 412.
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nia. Ponadto ujawnienie informacji nie musi naruszaé intereséw maj atkowych.
W krétkim okresie moze je nawet wspieraé (wspomniany wplyw ujawnienia
nawzrost cen wigkszosci akcji), a utozsamianie wystepujacego pozniej spad-
ku cen z naruszeniem intereséw uczestnikéw obrotu wydaje sie zabiegiem
karkotomnym. Warto réwniez zwroci¢ uwage, iz jednakowy dostep do infor-
macji — ktéry moze by¢ ujmowany w kategoriach interesu uczestnikéw ob-

rotu — jest dobrem prawnie chronionym na podstawie ustawy (art. 4 pkt14),

Tym samym, ogolne sformutowanie dotyczace , interesu uczestnikéw obro-
tu” zawarte w art. 4 pkt 18 zostaje doprecyzowane, przez co poza zakresem
penalizacji art. 175 pozostaje ujawnienie informacji, ktére moga naruszy¢ in-
teresy uczestnikoéw obrotu nie zastugujace na ochrone.

Odmiennie niz w przypadku przedmiotowego zakresu tajemnicy zawo-
dowej, ustawa wyczerpujaco wymienia kategorie 0sob zobowiazanych do jej
zachowania. Wedtug art. 159 p.o.p.w., sa nimi:

a) przewodniczacy Komisji Papierow Warto$ciowych i Gield;

b) zastgpcy przewodniczacego KPWiG;

¢) cztonkowie KPWiG;

d) pracownicy urzedu KPWiG;

e) osoby uczestniczace w posiedzeniach KPWiG z glosem doradczym;
f) maklerzy i doradcy inwestycyjni;

g) osoby wchodzace w sklad statutowych organéw:

— domu maklerskiego,

— banku prowadzacego dziatalno$¢ maklerska,

— banku prowadzacego rachunki papieréw warto$ciowych,

— zagranicznej osoby prawnej, $wiadczacej ustugi polegajace na doradz-
twie w zakresie obrotu papierami warto§ciowymi w panstwach nale-
zacych do OECD,

— spoétek prowadzacych gietde,

— spotek prowadzacych rynek pozagieldowy,

— Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych,

— izby gospodarczej doméw maklerskich,

— stowarzyszen makler6w oraz doradcéw inwestycyjnych,

— towarzystw funduszy powierniczych;

h) osoby zatrudnione w podmiotach wyzej wskazanych lub pozostajace z ni-

mi w stosunku zlecenia lub innym o podobnym charakterze.

Uwagg zwraca brak emitentow wéréd wymienionych podmiotéw. Nie
ulega jednak watpliwosci, ze ujawnienie informacji przez emitenta w sposob
naruszajacy obowigzki informacyjne okreslone w art. 81 ustawy moze zagro-
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zi¢ interesom uczestnikow publicznego obrotu, cho¢ z powodu wspomniane-

g0 wylaczenia nie pociagnie za sobg odpowiedzialnosci za naruszenie tajem-
nicy. Wydaje sig, iz wylaczenie to jest wynikiem postrzegania emitenta jako
podmiotu bedacego dysponentem informacji, ktéra podlega ochronie, w kon-
sekwencji zatem nie zobowiazanego do zachowania tajemnicy zawodowej.
Wedtug utrwalonego sposobu pojmowania tajemnicy zawodowej, obowiazek
dyskrecji obcigza depozytariusza tajemnicy, przy czym przedmiotem ochrony
jest stosunek zaufania taczacy depozytariusza z dysponentem, przy jednoczes-
nym zapewnieniu prawidtowego wykonywania zawodu przez depozytariu-
sza. Jednak tajemnica zawodowa w obrocie papierami warto§ciowymi chro-
ni interesy pewnej klasy podmiotoéw, nie zawsze bgdacych jej dysponentami.
Nalezy przy tym podkresli¢, ze brak mozliwosci pociggnigeia do odpowie-
dzialno$ci karnej za naruszenie tajemnicy zawodowej w przypadku ujawnie-
nia jej przez depozytariusza bgdacego emitentem informacji chronionych nie
wyklucza zarzutu popelnienia przestepstwa z art. 176 p.o.p.w. w zwigzku
z ujawnieniem informacji poufnych.

Nalezy pamieta¢, ze rodzajowym przedmiotem ochrony kazdej tajemni-
cy zawodowej, w tym rowniez omawianej tutaj, jest nie tylko interes podmio-
tu, ktérego tajemnica dotyczy, lecz takze interes bardziej og6lny, dotyczacy
jednostek, ktérych tajemnica nie dotyczy, cho¢ sg zainteresowane respekto-
waniem obowiazku jej zachowania przez tych, ktorzy poznali cudze sekrety.
W efekcie ochrona tajemnicy zawodowej spetnia istotna rolg rowniez dla zbio-
rowosci, wzmacniajac zaufanie jednostek do instytucji istotnych dla jej funk-
cjonowania.

Istnieje rowniez poglad, Ze omawiana tajemnica jest blizsza tajemnicy
gospodarczej niz zawodowej. Zdaniem G. Rejman, stosunek prawny taczacy
obie strony ma bowiem charakter gospodarczy, za$ organizacja obrotu papie-
rami warto$ciowymi jest przeprowadzona w sposob monopolistyczny, co znaj-
duje swoje odbicie w nier6wnorzgdnosci stron tego stosunku.'” W istocie, pod-
mioty uczestniczace w obrocie papierami warto§ciowymi uzyskuja dostgp do
informacji, ktore moga by¢ objete tajemnicq przedsigbiorstwa uregulowana
w art. 11 ust. 4 ustawy z dnia 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej
konkurencji.'® Tajemnica przedsigbiorstwa ma na celu ochrong interesu przed-
sigbiorcy, polegajacego na si¢ tym, aby nikt bezprawnie nie korzystal z infor-
macji dotyczacych dziatalno$ci przedsigbiorstwa, ktérych ujawnienie moze
mie¢ wplyw na jego warto$¢ handlowa w obrocie gospodarczym. W obrocie

7 G. Rejman, Zagadnienie..., s. 23.
¥ Dz.U. 21993 r. Nr 47, poz. 211.
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papierami warto$ciowymi chodzi¢ moze zwlaszcza o tajemnice handlowa, ktéra
moze by¢ tajemnica emitenta, podmiotu posredniczacego w nabywaniu lub
zbywaniu papieréw warto$ciowych, wreszcie w wyjatkowych przypadkach
— inwestwora. Zakres tajemnicy emitenta jest ograniczony przez szereg obo-
wigzkow informacyjnych wskazanych w prawie o publicznym obrocie papie-
rami wartosciowymi. Dodatkowo zakres tajemnicy przedsiebiorstwa jest ogra-
niczony jedynie do tych informacji, co do ktérych przedsiebiorca podjat nie-
zbedne dziatania w celu zachowania ich poufnosei.

W przypadku informacji objetych tajemnica podmiotu gospodarczego
innego niz §wiadczacy ustugi w zakresie obrotu papierami wartoéciowymi —
przede wszystkim emitenta — informacje, ktére stanowia tajemnice przed-
sigbiorstwa moga by¢ objete tajemnicg zawodowa. Dotyczy to m.in. informacji
uzyskanych w ramach obowiazkéw natozonych na podmioty, ktére ubiegaja
si¢ 0 wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu lub juz je wprowa-
dzity. Gdy za$ chodzi o informacje dotyczace podmiotu, ktéry nabywa lub
zbywa papiery warto$ciowe, tajemnica zawodowa moze mie¢ charakter ta-
Jemnicy gospodarczej jedynie wowczas, gdy strong transakcji jest podmiot
gospodarczy. Zatem pod wzglgdem podmiotowym zakresy tajemnicy przed-
sigbiorstwa i tajemnicy zawodowe]j moga sig pokrywaé. Wystepujace rézni-
ce moga mie¢ natomiast charakter przedmiotowy. Dotycza one nie tyle sa-
mej tresci informacji, co skutkow, jakie ich ujawnienie moze wywotaé. Ujaw-
nienie informacji stanowiagcych tajemnice zawodowa moze spowodowaé
naruszenie interesu uczestnikow publicznego obrotu, rozumianego jako pra-
wo do jednakowego dostepu do informacji, warunkujace zrownanie szans
nabywcow i sprzedajacych papiery warto$ciowe. W przypadku tajemnicy
przedsigbiorstwa natomiast chodzi o wartos¢, jaka informacja przedstawia ze
wzgledu na pozycje handlowa przedsigbiorstwa na rynku. Nalezy wszakze
pamigta¢, ze nie tylko informacje wchodzace w zakres tajemnicy zawodo-
wej, ale rowniez informacje poufne moga by¢ jednoczesénie objete tajemnica
przedsigbiorstwa i tym samym chronione na podstawie art. 23 ust. 1 u.z.n.k.
Mamy tu jednak do czynienia tylko z sytuacja, gdy czyn moze by¢ jednoczes-
nie naruszeniem tajemnicy zawodowej oraz tajemnicy przedsigbiorstwa. Nie
oznacza to jednak, iz tajemnica, o ktorej mowa w art. 4 pkt 18 p.o.p.w. usta-
wy ma wigcej cech wspdlnych z tajemnicg gospodarcza niz zawodowa.

Obowiazek zachowania tajemnicy, ciazacy na osobach wyszczego6lnio-
nych w wymienionym przepisie, nie wygasa z chwilg ustania zatrudnienia lub
sprawowania funkcji. Zatem odpowiedzialno$¢ za ujawnienie lub wykorzy-
stanie informacji objgtych ta tajemnica zostanie zniesiona dopiero wowczas,
gdy jeden z wymienionych w art. 4 pkt 18 p.o.p.w. warunkéw koniecznych
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* do uznania tych informacji za objete tajemnica przestanie istnieé, np. w wyni-

ku istotnych zmian w sytuacji ekonomicznej spotki publicznej, przez co infor-
macje te przestang by¢ aktualne.

Odpowiedzialno§¢ karna za naruszenie zawodowego obowiazku dys-
krecji, obejmujacego informacje okreslone w art. 4 pkt 18, nie jest na gruncie
ustawy ograniczona do przypadkéw, w ktorych ich ujawnienie nastapito w pu-
blicznym obrocie papierami wartosciowymi. Hipoteza art. 175 p.o.p.w. odno-
s1 sig zarowno do obrotu publicznego, jak i niepublicznego. W tej sytuacji za-
tem definicja tajemnicy zawodowej zawiera odniesienie wylacznie do obrotu
publicznego, natomiast przepis penalizujacy naruszenie tej tajemnicy przewi-
duje sankcje karna niezaleznie od rodzaju obrotu, w ktérym do jej ujawnienia
dochodzi. Uwzgledniajac przy interpretacji art. 175 p.o.p.w. definicje tajem-
nicy zawodowej, mozna wyr6dzni¢ w zwiazku z tym wymienione nizej przy-
padki naruszenia tajemnicy zawodowej w obrocie papierami wartosciowymi.
Pierwszy obejmuje sytuacje, gdy do ujawnienia informacji uzyskanych
w zwiazku z publicznym obrotem dochodzi w tymze obrocie publicznym, przy
czym bez znaczenia jest, czy ma to miejsce w obrocie gieldowym, czy poza-
gieldowym, na rynku regulowanym, czy tez poza nim. Drugi przypadek doty-
czy natomiast sytuacji, gdy do naruszenia omawianej tajemnicy, obejmujace;j
informacje uzyskane w zwiazku z publicznym obrotem, dochodzi réwniez w ob-
rocie, jednak niepublicznym. Powstaje w zwigzku z tym zagadnienie, czy ujaw-
nienie w publicznym obrocie informacji uzyskanych w zwiazku z obrotem nie-
publicznym bedzie uzasadnia¢ zastosowanie art. 175 p.o.p.w. Odpowiadajac
na to pytanie nalezy zwazy¢, iz informacje takie nie sa objete tajemnica za-
wodowa, o ktorej mowa w art. 4 pkt 18 p.o.p.w., poniewaz okolicznoéci ich
uzyskania nie odpowiadajg opisowi zawartemu w tym przepisie. W konsek-
wencji zatem ujawnienie ich nie bgdzie stanowi¢ naruszenia art. 175 ustawy.
Tym bardziej wige nie ma podstaw do stwierdzenia, iz zostalo popelione
przestgpstwo z wymienionego przepisu wowczas, gdy w niepublicznym ob-
rocie papierami warto$ciowymi zostanie ujawniona informacja uzyskana
w zwigzku z obrotem niepublicznym lub jakakolwiek inna informacja. Czy
oznacza to zatem brak mozliwosci zastosowania reakcji prawnokarnej w te-
go typu sytuacji? Odpowiadajac na to pytanie, nalezy uwzgledni¢ tre$¢ art.
266 § 1 k.k. Wedlug niego, popehia przestgpstwo, kto wbrew przepisom ustawy
lub przyjetemu na siebie zobowigzaniu ujawnia lub wykorzystuje informacje,
z ktora zapoznat si¢ w zwiazku z petniona funkcja, wykonywana praca, dziatal-
noscia publiczna, spoteczna, gospodarcza lub naukowa. Przepis ten zatem znaj-
dzie zastosowanie wowczas, gdy zostana ujawnione informacje nie stano-
wiace tajemnicy zawodowej w rozumieniu art. 4 pkt 18 p.o.p.w., ktdre jednak
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sprawca poznal w zwiazku z pelniong funkcjq lub wykonywana praca i jed-
noczes$nie ujawnienie tych informacji bylo sprzeczne z ustawg lub przyjetym
przez niego zobowiazaniem. Tak wigc wystapienie wymienionych warunkéw
moze uzasadnia¢ pociagnigcie do odpowiedzialnosci za popelnienie przestgp-
stwa z art. 266 § 1 k.k. osoby, ktéra ujawnita w obrocie publicznym, whrew
przyjetemu na siebie zobowiazaniu, informacje uzyskane poza tym obrotem.
Zastosowanie wymienionego przepisu bedzie mozliwe nawet wowczas, gdy
obowiazek dyskrecji wynikajacy z prawa o publicznym obrocie papierami war-
toSciowymi bedzie si¢ pokrywat z trescia przyjetego zobowigzania do zacho-
wania tajemnicy, poniewaz nie przesadza to o tozsamosci przedmiotu ochrony
w obu wymienionych sytuacjach.!” W pierwszej z nich bowiem karygodno$é
uzasadnia¢ bedzie naruszenie interesow uczestnikow obrotu w zakresie wezes-
niej przedstawionym, w drugiej natomiast karygodno$¢ ta bgdzie wynika¢ z na-
ruszenia zaufania wobec dysponenta informacji.

Podobna sytuacja moze mie¢ miejsce rowniez wowczas, gdy np. pra-
cownik biura maklerskiego prowadzonego przez bank wykorzystuje informa-
cje na temat stanu depozytow podmiotu, ktérego akcje znajdujq sie w obrocie
i informuje o tym zaprzyjaznionego klienta tego biura. W tym przypadku moz-
liwa bedzie réwniez odpowiedzialno$¢ na podstawie art. 171 ust. 5 Prawa
bankowego za naruszenie tajemnicy bankowej.** W zwiazku z poruszonymi
problemami pojawia si¢ kwestia, czy w obrocie papierami wartosciowymi
ochronie podlegaja tylko te informacje, o ktérych mowa w art. 4 pkt 18 usta-
wy, czy tez chronione s rowniez inne informacje dostepne jego uczestnikom.

Nalezy przyjaé, iz chronione bgda oba rodzaje informacji, cho¢ w przy-
padku pierwszej kategorii ochrona ta bedzie wynika¢ z art. 175 p.o.p.w.,
w przypadku drugiej zas — z art. 266 § 1 k.k. Ma to istotne znaczenie z punktu
widzenia ochrony tajemnicy, o ktérej mowa, poniewaz w dotychczasowym
stanie prawnym ochrona informacji objetych tajemnica w publicznym obro-
cie papierami warto$ciowymi nie byta petna. W przypadku bowiem ujawnie-
nia poza obrotem informacji uzyskanych w zwiazku z nim, odpowiedzialno$¢
karna sprawcy mogta mie¢ miejsce jedynie wowczas, gdy informacje te sta-
nowity jednocze$nie tajemnicg shuzbowa, przy spelnieniu wymogow okreslo-
nych w art. 3 ust. 1 ustawy o ochronie tajemnicy panstwowej i stuzbowej,*!
a ich ujawnienie wyczerpywato znamiona przestgpstwa z art. 264 d.k.k. W in-

¥ W. Wrébel (w:) Kodeks karny. Czes¢ szczegolna. Komentarz, t. 2, red. A. Zoll, Krakéw—Zaka-
mycze 1999, s. 988.

* Dz.U. 2 1997 r. Nr 140, poz. 939.

% Dz.U. z 1982 r. Nr 40, poz. 271.
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nych przypadkach w gre mogla wehodzié jedynie odpowiedzialno§é dyscypli-
narna za naruszenie zasad etyki zawodowe;.

Odpowiedzialno$¢ karna obejmie zatem réwniez osoby, ktérych czyny
stanowia naruszenie obowigzku zachowania tajemnicy poznanej w zwiazku
z wykonywang funkcja w obrocie papierami wartoéciowymi, cho¢ czyny te
nie wyczerpuja znamion przestepstwa z art. 175 z uwagi na to, ze informacje
podlegajace ochronie zostaty ujawnione poza obrotem papierami wartoécio-
wymi. Warto jednoczesnie podnies¢, ze nie ma przeszkdd, by osoby ujawnia-
Jace takie informacje odpowiadaty za naruszenie tajemnicy stuzbowej na pod-
stawie art. 266 § 2 k k., stanowiacego typ kwalifikowany przestepstwa ujaw-
nienia informacji, jesli informacje te stanowia tajemnice stuzbowa, a sprawca
Jest funkcjonariuszem publicznym. W praktyce na podstawie tego przepisu
moga odpowiadac osoby zatrudnione m.in. w Komisji Papieréw Warto$cio-
wych oraz w Krajowym Depozycie Papierdw Wartosciowych, jesli ujawnity
tajemnicg zawodowa poza obrotem papierami warto$ciowymi. Natomiast
w przypadkach ujawnienia przez te osoby tajemnicy w obrocie tymi papiera-
mi uzasadniona bedzie odpowiedzialnos¢ na podstawie art. 175 ustawy.

Zakaz ujawniania tajemnicy zawodowej nie ma charakteru bezwzgled-
nego. Z mocy prawa nie stanowi naruszenia obowiazku zachowania dyskre-
cji ztozenie zawiadomienia o przestgpstwie (art. 160 ust. 1 p.o.p.w). Réwniez
w drodze zwolnienia mozliwe jest uchylenie obowiazku jej zachowania w przy-
padkach okre$lonych w innych ustawach (art. 160 ust. 2 p.o.p.w.). Zwraca
uwagg odmienne potraktowanie wykorzystania informacji, ktéra jest chronio-
na tajemnica zawodowa, w celu zawiadomienia o popetnieniu przestepstwa,
oraz pozostalych sytuacji, w ktérych uchylenie obowiazku zachowania ta-
jemnicy jest uzasadnione. Oba wymienione przypadki moga mie¢ miejsce
w toku post¢powania karnego. Do zwolnienia od zachowania tajemnicy za-
wodowej moze doj$¢ w razie konieczno$ci ztoZenia zeznan w charakterze
swiadka przez osobg nalezacg do kregu podmiotow zobowigzanych do za-
chowania tajemnicy. Wynika to z art. 160 ust. 2 ustawy, ktory zawiera ode-
stanie do unormowan dotyczacych zwolnienia od zachowania tajemnicy za-
wodowej, przewidzianych w przepisach innych ustaw. Jest oczywiste, ze na-
lezy do nich réwniez art. 180 k.p.k. Przewiduje on mozliwos¢ zwolnienia przez
sad lub prokuratora od zachowania tajemnicy zawodowej osoby, ktéra ma
obowiazek ztozenia zeznan w charakterze $wiadka co do okolicznosci, na
ktére rozciaga sig ta tajemnica. Zwolnienie to nie odnosi sig do oskarzonego,
poniewaz w tym przypadku wchodzi w gre prawo oskarzonego do obrony,
ktére nie moze by¢ ograniczone przez zwiazanie obowiazkiem zachowania
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tajemnicy zawodowe;j.”? Ujawnienie tajemnicy zawodowej w wyniku realiza-
cji prawa do obrony nie bgdzie wigc powodowac odpowiedzialnosci karne;.

Wyraznie wskazane jest, ze takze normy nie zawarte w omawianej usta-
wie beda upowaznia¢ do uchylenia tej tajemnicy, co nie zmienia faktu —i co
nalezy podkresli¢ — iz réwniez bez takiego wskazania tajemnica zawodowa
nie ma charakteru absolutnego. Wyjatki od zasady jej ochrony nie musza by¢
bowiem wskazane w przepisach prawa materialnego; moga réwniez wyni-
ka¢ z norm procesowych.? Do tego rodzaju wyjatkéw nalezy wymieniony
obowigzek zloZenia zeznan w charakterze Swiadka w sytuacji zwolnienia z za-
chowania tajemnicy. Niemniej nalezy podzieli¢ poglad, ze wyrazne wskaza-
nie w ustawie wyjatkéw od obowigzku zachowania tajemnicy przyczynia sie
do uscislenia jej granic.” W przypadku zawiadomienia o przestgpstwie wy-
korzystanie do tego celu przepisu prawa materialnego jest wrecz nieodzow-
ne, poniewaz nie mozna oczekiwac procesowego zwolnienia od zachowania
tajemnicy, gdy osoba zglaszajaca zawiadomienie o przestgpstwie nie moze
by¢ uczestnikiem postgpowania karnego, poniewaz postgpowanie to jeszcze
sig nie rozpoczgto.

Inny wyjatek ograniczajacy obowiazek zachowania tajemnicy zawodo-
wej wynika z art. 160 ust. 4, wedhlug ktérego zwolnienia od zachowania ta-
jemnicy moze udzieli¢ Prezes Najwyzszej Izby Kontroli, jezeli jest to niezbgdne
do ustalenia stanu faktycznego w prowadzonym postgpowaniu kontrolnym.
Moze to nastapi¢ wyltacznie w zakresie danych dotyczacych kontrolowanej
jednostki. Jest oczywiste, ze je$li w wyniku tego postgpowania powstanie
koniecznos¢ zawiadomienia o popetnieniu przestgpstwa, zawiadomienie to nie
bedzie narusza¢ obowigzku zachowania tajemnicy z uwagi na ustawowe jego
ograniczenie wynikajace z art. 160 ust. 1 p.o.p.w. Natomiast w przypadku
konieczno$ci przestuchania w charakterze $wiadka osoby, ktora zostata zwol-
niona od obowiazku zachowania tajemnicy zawodowej w trybie art. 160
ust. 4, zwolnienie od tego obowiazku nastapi¢ moze na zasadach przewidzia-
nych w Kodeksie postepowania karnego.

2 Kodeks postepowania karnego. Komentarz, red. P. Hofmanski, t. 1, Warszawa 1999, s. 686.

B Zob. A. Gaberle, Glosa do uchwaty 7 sedziéw SN z 16 czerwca 1994 r., | KZP 5/94, Panstwo
i Prawo 1995, nr 4, s. 110, a takze B. Kunicka—Michalska, Ochrona tajemnicy zawodowej w pol-
skim prawie karnym, Warszawa 1972, s. 190 i n. oraz K. Buchata, W sprawie sporu o tajemnice
adwokata, Palestra 1962, nr 2, s. 50 i n. Racje uzasadniajace mozliwo$¢ przestuchania adwoka-
tow w trybie art. 163 k.p.k., mimo obowiazku zachowania tajemnicy zawodowej, przytaczane
przez tych autordw, sg aktualne réwniez w odniesieniu do os6b zobowigzanych do zachowania
tajemnicy na podstawie art. 4 pkt 18 p.o.p.w.

* G. Rejman, Zagadnienie..., s. 22.
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Kolejne ograniczenia obowiazku zachowania tajemnicy zawodowej prze-
widziane zostaly w art. 161 ustawy. Przepis ten uchyla bowiem zakaz jej
ujawniania Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield oraz jej upowaznionym
przedstawicielom, a takze, za ich posrednictwem, Prezesowi NBP oraz —
na zasadzie wzajemno$ci — zagranicznemu organowi nadzoru nad rynkiem
papierow wartosciowych lub rynkiem finansowym. Moze to jednak nastapic¢
jedynie w zwigzku z wykonywaniem zadan w zakresie sprawowania nadzo-
ru nad przestrzeganiem regul uczciwego obrotu i konkurencji oraz nad za-
pewnieniem powszechnego dostgpu do rzetelnych informacji na rynku papie-
row wartos$ciowych. Krag podmiotdow uprawnionych do uzyskania informacji
zostat ograniczony do osdb wchodzacych w sktad KPWiG, ktorg — wedhug
art. 14 ust. 1 — tworza: przewodniczgcy, dwoch jego zastgpcdw oraz szesciu
cztonkow. Tylko oni oraz ich upowaznieni przedstawiciele moga mieé bezpo-
$redni dostep do informacji uzyskanych w wyniku wylaczenia obowiazku za-
chowania tajemnicy zawodowej. Pozostale wymienione w tym przepisie pod-
mioty moga uzyskac te informacje jedynie za posrednictwem KPWiG.

W zwiazku z przewidziang przez ustawe mozliwo$cig zwolnienia od
obowiazku zachowania tajemnicy zawodowej nalezy podkreslic, Ze ustawo-
dawca, chronigc ujawnione w ten sposéb informacje, rozciagnat obowiazywa-
nie tajemnicy zawodowej na osoby nie zwiazane z obrotem papierami war-
toSciowymi. Obowiazek jej ochrony obejmuje bowiem wszystkich, ktérzy
uzyskali te informacje w przypadku zwolnienia, o ktéorym mowa w art. 160
ust. 2. Wystepuje on zatem niezaleZnie od tego, czy osoba poznajaca tajemni-
cg w wyniku zwolnienia jest zobowiazana na podstawie przepisow reguluja-
cych wykonywanie konkretnego zawodu lub funkcji do zachowania tajemni-
cy. Powstaje przy tym zagadnienie odpowiedzialnosci osob, ktore nie bedac
podmiotami uprawnionymi do zapoznania si¢ z informacjami przekazanymi
w wyniku zwolnienia poznaly je ,,przy okazji” lub przypadkiem, w wyniku tego
zwolnienia udzielonego osobom uprawnionym. Sformutowanie art. 160 ust. 3
nie daje podstaw do objecia tych 0s6b odpowiedzialno$cia za naruszenie ta-
jemnicy zawodowej. Przepis ten dotyczy bowiem jedynie tych, ktérym infor-
macje zostaly przekazane w ramach zwolnienia udzielonego na podstawie
Prawa o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi lub innych ustaw, na
warunkach tam przewidzianych. Ponadto chodzi tutaj o osoby, ktore ,,uzy-
skaly” informacje stanowiace tajemnice zawodows, a nie tylko je poznaly.
Uzycie tego zwrotu moze $wiadczyé, iz ustawodawca chciat podkresli¢, ze
dotyczy to dziatania w celu zdobycia informacji, a wigc zachowania wlasciwe-
go dla podmiotdw, ktore uczestniczg w postgpowaniach stuzacych wyjasnie-
niu okre$lonych faktéw, np. w postgpowaniu karnym.
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Z zagadnieniem tym wigze si¢ problem odpowiedzialno$ci karnej za ujaw-
nienie informacji z postgpowania karnego na podstawie art. 241 k.k. Jesli
bowiem informacje stanowiace wedtug art. 4 pkt 18 p.o.p.w. tajemnice za-
wodowa zostang ujawnione w trakcie sktadania zeznan w charakterze $wiadka
w postepowaniu karnym, to informacje takie sa obj¢te tajemnica postgpowa-
nia karnego. Przepis art. 241 k k. nie zakazuje jednak ujawnienia tego rodzaju
informacji, lecz penalizuje jedynie ich rozpowszechnianie publiczne, a wigc
przekazywanie informacji innym osobom w taki sposdb, iz moze to by¢ za-
uwazone przez nieokres$long liczbe 0s6b.”® Z punktu widzenia tego przepisu,
nie jest istotne, czy rozpowszechniane informacje zostaty uzyskane podczas
postgpowania przygotowawczego, czy tez sadowego, cho¢ w tym drugim przy-
padku istnieje zakaz rozpowszechniania jedynie tych informacji, ktore zostaty
uzyskane podczas rozprawy prowadzonej z wylaczeniem jawnosci. Zakaz
ten rozciaga si¢ na wszystkie osoby, ktore uzyskaly wymienione informacje
w postepowaniu karnym, a wigc na osoby wystepujace w charakterze orga-
néw procesowych, stron, swiadkow oraz innych uczestnikéw postgpowania.
Zakaz ten trwa tak dtugo, az informacje objgte tajemnicg zostang ujawnione
oficjalnie w postepowaniu sagdowym. Mozliwe jest jednak uchylenie bezpraw-
nosci takiego rozpowszechniania w przypadku uzyskania zezwolenia naroz-
powszechnienie wymienionych informacji, przy czym zezwolenie to moze je-
dynie dotyczy¢ informacji z postepowania przygotowawczego. Tak wigc po-
wstaje pytanie, czy rozpowszechnienie np. za pomocg Srodkéw przekazu
informacji, ktéra zostata ujawniona w postgpowaniu przygotowawczym przez

$wiadka zwolnionego od zachowania tajemnicy zawodowej bedzie rodzito od--

powiedzialno$¢ karng sprawcy tego rozpowszechnienia. Twierdzaca odpo-
wiedZ na to pytanie wydaje si¢ oczywista, przy czym podkresli¢ nalezy, iz
nawet w przypadku zezwolenia na rozpowszechnienie informacji z postgpo-
wania przygotowawczego wydanego przez organ prowadzacy to postgpo-
wanie, odpowiedzialno$¢ sprawcy takiego czynu jest mozliwa — cho¢, rzecz
jasna, nie za przestgpstwo z art. 241 k.k., lecz za ujawnienie tajemnicy za-
wodowej (art. 175 p.o.p.w.). Wynika to z jednoznacznego brzmienia art. 160
ust. 3 p.o.p.w.

W odniesieniu do tej regulacji moze rodzi¢ si¢ watpliwo$¢ wynikajaca
z rozciagniecia obowigzku zachowania tajemnicy na podstawie art. 160 ust. 3
p.o.p.w. jedynie na osoby, kt6re uzyskaly dostep do niej w zwiazku ze zwol-
nieniem, o ktérym byla wyzej mowa, z pominigciem za$ tych, ktore uzyskaty

B M. Szewczyk (w:) Kodeks karny. Czesé szczegolna. Komentarz, t. 2, red. A. Zoll, Krakéw-Zaka-
mycze 1999, s. 836.
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jaw zwiazku z zawiadomieniem o popelnieniu przestepstwa.? Nalezy podzielié
te watpliwosci, chociaz trzeba pamigtaé, ze mozliwo$¢ ochrony takich infor-
macji istnieje niezaleznie od sformutowania tego rodzaju, gdyz opierac si¢ ona
bedzie naregulacji zawartej w art. 266 § 1 lub 2 k.k., cho¢, oczywiscie, w ta-
kim przypadku nie bedzie mozna zastosowac art. 175 omawianej ustawy.
Moze natomiast wejS¢ w gre odpowiedzialnos¢ za naruszenie tajemnicy stuz-
bowej, gdy ujawni te informacje funkcjonariusz publiczny, np. policjant lub
prokurator. Mozliwa jest tez odpowiedzialno$¢ za przestepstwo ujawnienia
tajemnicy zawodowej, gdy uczyni to osoba inna niz funkcjonariusz, ktéra jed-
nak poznata t¢ tajemnice przy wystapieniu warunkdw okreslonych w art. 266
§ 1 k.k. Z calq pewnoscia jednak rozszerzenie treci art. 160 ust. 3 p.o.p.w.
poprzez objgcie obowiazkiem zachowania tajemnicy osob, ktore uzyskaty do
niej dostgp na podstawie art. 160 ust. 1 i 4 wymienionego przepisu przyczyni-
toby sie do ujednolicenia ochrony tajemnicy w obrocie papierami warto$cio-
wymi.

Charakterystyczne jest to, iz w praktyce prawnokarna ochrona infor-
macji, ktére zostaly udostgpnione organom $cigania lub organom nadzoru nad
obrotem papierami warto$ciowymi przestaje by¢ realizowana w oparciu
0 przepisy karne zawarte w Prawie o publicznym obrocie papierami warto-
$ciowymi, poniewaz do ujawnienia tych informacji dochodzi¢ bedzie z reguty
poza obrotem papierami warto§ciowymi. Informacje te znajda zabezpiecze-
nie poprzez przepisy chroniace tajemnice zawarte w innych ustawach, przy
czym tajemnica owa nie bedzie juz okreslana jako tajemnica zawodowa w pu-
blicznym obrocie papierami warto$ciowymi, wystapi natomiast badz jako ta-
jemnica stuzbowa, badz tez jako tajemnica postepowania karnego albo tez
pod postacia tajemnicy zawodowej chronionej przepisami innymi niz omawia-
na ustawa. Pod wzgledem zawarto$ci treSciowej moze to jednak byé ta sama
informacja.

Naruszenie tajemnicy zawodowe]j w publicznym obrocie papierami war-
tosciowymi, penelizowane w art. 175 ustawy, jest przestepstwem indywidu-
alnym, poniewaz moze by¢ popetnione tylko przez osobe, na ktérej cigzy obo-
wigzek nieujawniania lub niewykorzystywania posiadanych informacji. Obo-
wiazek ten ma charakter obowiazku ustawowego, poniewaz zakres tej
tajemnicy, jak i krag podmiotéw zobowiazanych do jej zachowania jest okre-
slony przepisami Prawa o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi. Za
uzasadniony nalezy wszakze uzna¢ poglad, iz osoba, ktéra nie byta poinfor-

.mowana o obowiazku zachowania tajemnicy nie ponosi odpowiedzialnosci za

% M. Romanowski, Prawo..., s. 808.
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jej ujawnienie.?’ Zasada numerus clausus przyjgta w odniesieniu do podmio-
téw zobowigzanych do zachowania tajemnicy zawodowej prowadzi do pozo-
stawienia poza kregiem podmiotéw omawianego przestgpstwa osob, ktore
poznaly informacje objete tajemnica od podmiotow wskazanych w art. 159,
poniewaz przepis ten nie naktada na nie obowiazku ochrony informacji objg-
tych tajemnicg zawodowa, o ktorej mowa w art. 4 pkt 18 ustawy.

Znamiona strony podmiotowej tego przestgpstwa przewiduja mozliwosc¢
popelnienia omawianego wystepku tak z zamiarem bezpo$rednim, jak i ewen-
tualnym. Do znamion okre$lajacych w art. 175 czynno$¢ sprawczg nalezy
natomiast ujawnienie tajemnicy lub jej wykorzystanie w obrocie papierami
warto$ciowymi. Ujawnienie polega na takim zachowaniu, w wyniku ktoérego
okreslona osoba zapoznaje si¢ z trescig informacji objgtych tajemnica zawo-
dowa. Sposéb przekazu informacji nie jest w tym przypadku istotny, bowiem
moze do niego doj$¢ poprzez: przekazanie dokumentu, wypowiedz stowna lub
nawet za pomoca gestu.?® Shusznie natomiast zauwaza W. Wrobel, iz stwo-
rzenie jedynie mozliwosci zapoznania si¢ z tajemnicg przez osobg nieupowaz-
niong moze powodowac odpowiedzialnos¢ tylko za usitowanie ujawnienia ta-
jemnicy.”” Do samego ujawnienia za$ dochodzi w chwili dotarcia informacji
objetej ta tajemnica do osoby nieuprawnionej do jej poznania. Karalnym ujaw-
nieniem tajemnicy nie jest zatem przekazanie informacji osobie uprawnionej
do jej poznania. Nie mozna rowniez przyjac, iz miato miejsce ujawnienie ta-
jemnicy wowczas, gdy osoba, ktorej przekazano informacje, wezesniej juz je
znata. Jako ujawnienie tajemnicy naleZy natomiast traktowac autorytatywne
potwierdzenie wczesniejszych przypuszezen lub poglosek.

Wykorzystanie informacji stanowiacych tajemnicg zawodowg polega na
podjeciu przez sprawce pod wplywem uzyskanej informacji dziatan, ktore
maja na celu dostarczenie korzy$ci dla sprawcy lub innej osoby. W szczego6l-
nosci karalnym wykorzystaniem informacji bedzie podjecie lub zmiana decy-
zji gospodarczej w zakresie zakupu lub zbycia papierow warto$ciowych. Be-
dzie nim roéwniez powstrzymanie si¢ od zamierzonej sprzedazy lub zakupu
papieréw. Wykorzystanie informacji moze wystgpowac niezaleznie od jej ujaw-
nienia. W przypadku wykorzystania informacji przez jej depozytariusza w ogole
moze nie doj$¢ do ujawnienia. Sytuacja taka wystapi, gdy np. sprawca sam
zakupi akcje korzystajac z uzyskanej informacji. Natomiast jednoczesne ujaw-
nienie i wykorzystanie bedzie miato miejsce wowczas, gdy depozytariusz sprze-

¥ Zob. G. Rejman, Zagadnienie..., s. 20.
B Wyrok SN z 17 marca 1971 r., [II KR 260/70, OSNKW 1971, nr 10, poz. 151.
® Zob. W. Wrobel (w:) Kodeks...,s. 978.
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da informacjg innej osobie. Moze tez wystapic¢ jedynie samo ujawnienie infor-
macji bez jej wykorzystania. Z punktu widzenia popehienia przestepstwa z art.
175 nie ma to jednak znaczenia z uwagi na alternatywne ujecie w przepisie
okreslenia czynno$ci sprawczej. Okoliczno$¢ jednoczesnego ujawnienia i wy-
korzystania informacji objetej tajemnica powinna jednak znalez¢ odbicie na
plaszczyznie wymiaru kary za to przestepstwo. Omawiany przepis nie rozni-
cuje prawnokarnej oceny czynu od sposobu naruszenia tajemnicy zawodo-
wej, cho¢ wydaje sig, Ze zréznicowanie takie winno mie¢ miejsce z uwagi na
wyzszy stopien spotecznej szkodliwosci czynu polegajacego na wykorzysta-
niu informacji, gdyz wykorzystanie jest zwigzane z uzyskaniem korzysci, z re-
guly majatkowej, ktorej osiagnigeie jest wynikiem naduzycia zaufania w ob-
rocie papierami warto$ciowymi.

Zakaz ujawniania informacji objgtej tajemnica zawodowa obowigzuje
podczas catego okresu trwania stosunku prawnego, ktory powoduje zalicze-
nie danej osoby do krggu podmiotow zobowigzanych do zachowania tajemni-
cy zawodowej, jak réwniez rozciaga sig na czas po ustaniu tego stosunku.
Kres tego obowiagzku nie jest oznaczony, zatem nalezy przyjac, iz dany pod-
miot jest nim zwigzany tak dhugo, jak dlugo ujawnienie informacji moze naru-
szy¢ interesy uczestnikow obrotu papierami wartosciowymi. W praktyce jed-
nak czas ten nie bgdzie az tak dlugi, jakby si¢ moglo wydawac na podstawie
tresci obowigzujacych unormowan. Wydaje sig¢ bowiem, ze tempo zmian sy-
tuacji podmiotoéw uczestniczacych w obrocie jest tak duze, ze informacje po-
siadane przez osoby, ktdre nie sg juz zwigzane z obrotem papierami warto-
sciowymi szybko sig dezaktualizujg.

Szereg interesujacych zagadnien pojawia si¢ w zwiazku z instytucjami
wystegpujacymi w obrebie rynku kapitalowego, ktore to instytucje sa uczest-
nikami obrotu papierami warto$ciowymi. Nalezy wérod nich wymienic fun-
dusze inwestycyjne oraz fundusze emerytalne. Wiaze sie to z przedmiotem
ich dziatalnosci, ktérym jest inwestowanie w papiery warto$ciowe. Fundusze
inwestycyjne oraz emerytalne sg wigc inwestorami na rynku papieréw war-
tosciowych 1 moga, jako uczestnicy obrotu, naleze¢ do podmiotow, ktérych
interesy sg chronione unormowaniami dotyczacymi tajemnicy zawodowe;j.
Ustawy regulujace funkcjonowanie tych instytucji zawierajg jednak rdwniez
unormowania odnoszace si¢ do ochrony tajemnicy zawodowej. W przypadku
funduszy inwestycyjnych tajemnica zawodowa, zgodnie z art. 45 ust. 2 usta-
wy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych,*® obejmuje infor-

‘macje zwiazane z lokatami funduszu, rejestrem cztonkdéw funduszu, rozrza-

* Dz.U. z 1997 r. Nr 139, poz. 933.
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dzeniami cztonkow funduszu na wypadek $mierci, ktérych ujawnienie mogto-
by naruszy¢ interes cztonkow funduszu lub interes uczestnikdéw publicznego
obrotu papierami warto$ciowymi. Jako zbyt waskie nalezy traktowaé okre-
Slenie, wedlug ktorego tajemnicg zawodowa stanowig wszelkie informacje
o formach lokowania $rodkéw oraz o podmiotach inwestujacych swe srodki
finansowe za posrednictwem funduszu,’! nie zawiera bowiem przestanki na-
ruszenia interesu uczestnikow obrotu papierami warto$ciowymi. Omawiana
tajemnica chroni zatem bezposrednio interes uczestnikow publicznego obrotu
papierami warto§ciowymi, a jej naruszeniem begdzie m.in. ujawnienie infor-
macji na temat lokowanych w publicznym obrocie $rodkéw oraz wolumenu
tych lokat, co moze prowadzi¢ do naruszenia interesu innych uczestnikéw
obrotu. Rzecz jasna, ujawnienie tej tajemnicy, mogace naruszy¢ interes uczest-
nikow publicznego obrotu, pociagnie za soba odpowiedzialno$¢ za przestgp-
stwo z art. 148 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych, a nie za prze-
stgpstwo z art. 175 p.o.p.w. Warto jednocze$nie podnies¢, ze czyn bedacy
naruszeniem tajemnicy zawodowej na gruncie ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych moze jednocze$nie stanowic przestgpstwo ujawnienia lub wykorzy-
stania informacji poufnych, gdyz przedmiotem tych informacji moze by¢ pa-
pier wartoéciowy, a skala srodkéw, ktorymi fundusz obraca moze powodo-
wac zmiang cen papieréw wartosciowych. W takim przypadku uzasadniona
bedzie odpowiedzialno$¢ za przestgpstwo z art. 148 ust. 1 lub 2 ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych w zbiegu z art. 176 ust. 1 lub 2 p.o.p.w.

Analogicznie sformutowana jest definicja tajemnicy zawodowej na grun-
cie ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 . 0 organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych,’? zawarta w jej art. 49 ust. 2. Pojawia si¢ w niej rowniez prze-
slanka naruszenia interesu uczestnikow publicznego obrotu papierami warto-
$ciowymi. Tym samym, uwagi poczynione przy omawianiu tajemnicy zawo-
dowej na gruncie funduszy inwestycyjnych znajduja odniesienie rowniez do
tajemnicy, o ktorej mowa, przy czym w tym przypadku mozliwa bgdzie odpo-
wiedzialnos$¢ za przestepstwo z art. 220 ust. 1 lub 2 ustawy o funduszach
emerytalnych. Rowniez tutaj wytaczona jest odpowiedzialnos¢ za ujawnienie
tajemnicy zawodowej opisanej w Prawie o publicznym obrocie papierami war-
tosciowymi, istnieje natomiast mozliwo$¢ postawienia zarzutu popetnienia prze-
stepstwa z art. 220 ust. 1 lub 2 ustawy o funduszach emerytalnych w zbiegu
zart. 176 ust. 1 lub 2 p.o.p.w.

3 R. Kucitski, Ustawa o funduszach inwestycyjnych i przestgpstwa w niej okreslone, Biuletyn Ban-
kowy 1998, Nr 3, s, 64.
2 Dz.U. z 1997 r. Nr 139, poz. 934.
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Sposob zdefiniowania tajemnicy zawodowej w ustawie o funduszach
emerytalnych uwzglednia rolg, jakga w obrocie papierami warto$ciowymi beda
spetnia¢ w przysztosci fundusze emerytalne poprzez lokowane tam $rodki.
Rozwiazanie to wydaje sig ze wszech miar uzasadnione w $§wietle brzmienia
przepisow chronigcych tajemnicg na gruncie Prawa o publicznym obrocie
papierami warto§ciowymi. Nalezy podkresli¢, ze w wyniku regulacji zawar-
tych w ustawach normujacych dzialanie obu rodzajéw funduszy dochodzi do
znacznego rozszerzenia ochrony intereséw uczestnikow obrotu poprzez zo-
bowiazanie do zachowania tajemnicy zawodowej obejmujacej obrot papiera-
mi warto$ciowymi 0sob, ktére nie sg do niej zobowiazane na podstawie Pra-
wa 0 publicznym obrocie papierami warto$ciowymi (konsekwencja zasady
numerus clausus w odniesieniu do podmiotow zobowiazanych do zachowa-
nia tajemnicy zawodowej). Rowiazanie to zastuguje w pelni na aprobate, po-
niewaz mozna oczekiwac, ze skala inwestycji dokonywanych przez fundusze
inwestycyjne bedzie w istotny sposoéb wplywaé na obroét papierami warto-
sciowymi. Jest to rOwniez wazne z tego powodu, ze fundusze inwestycyjne
sa forma posredniego inwestowania na rynku kapitalowym, bowiem lokuja
na tym rynku wczes$niej zebrane $rodki finansowe, przy czym czynig to we
wiasnym imieniu. Sg wigc inwestorami instytucjonalnymi.** Osoby powierza-
jace im swoje $rodki nie sq zatem uczestnikami obrotu papierami wartoscio-
wymi, przez co ich interesy nie moga by¢ w sposdb bezposredni chronione
w tym obrocie. Dotyczy to zwlaszcza kwestii zwiazanych z ochrong infor-
macji objetych tajemnica zawodowa. Dzigki szeroko ujgtemu zakresowi ta-
jemnicy zawodowej w regulacjach dotyczacych obu rodzajéw funduszy, ochro-
na ta znajduje swoj wyraz.

Zakres ochrony informacji uprzywilejowanych w obrocie papierami war-
to$ciowymi nie bylby pelny, gdyby ustawodawca poprzestat na ochronie tajem-
nicy zawodowej. Odrgbna regulacja dotyczy prawnokarnej ochrony informa-
cji poufnych okreslanych takze jako insider trading. Wedtug art. 176 p.o.p.w.,
karze podlega, kto w obrocie papierami warto$ciowymi informacj¢ poufng
ujawnia (§ 1) lub ja wykorzystuje (§ 2). W przepisie tym ustawodawca uzyt
terminu ,,informacja poufna”, ktory jest definiowany w art. 4 pkt 19 ustawy.
Przedmiotem informacji poufnych sg niepodane do publicznej wiadomosci
informacje na temat emitenta lub papieru, ktore ujawnione moglyby w sposob
istotny wptynaé na ceng papieru warto§ciowego.** W zwiazku z tg definicja

® P, Pilarczyk, Towarzystwo funduszy inwestycyjnych jako spétka akcyjna, Krakow 1999, s. 25.

* Okreslenie informacji poufnych odpowiada definicji inside information, zawartej w art. 1 ust. |
Dyrektywy Rady Europy 592/89 z 13 listopada 1989 r. w sprawie ujednolicenia regulacji doty-
czacych ochrony poufnoséci informacji.
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nalezy podkresli¢, ze ustawodawca zamiast okreslenia ,,dane” wystepujace-

gow poprzedniej ustawie®® uzyt stowa ,,informacje”. Informacja to wiasnosé
przystugujaca sygnatowi, czyli no$nikowi informacji. No$nikiem w sensie
materialnym moze by¢ kazdy przedmiot, np. dokument, zespot symboli, dzwiek
— ktoremu mozna nadac znaczenie. W przedstawionej definicji informacja
ma charakter pragmatyczy, czyli wplywa na proces wyboru decyzji, jest prze-
stanka warunkujaca wybdr decyzji adekwatnej do sytuacji.’® Warto podnie$¢,
ze poprzednie rozwiazanie mialo istotng zalete, gdyz odwolywalo sie do da-
nych, czyli no$nika informacji (w sensie tre$ciowym), na podstawie ktorego
informacja moze by¢ wyprowadzona; jednoczesnie wskazywalo, ze chodzié
tu bedzie jedynie o informacje $cisle odnoszace sig do podanych przedmiotow,
np. dotyczace sytuacji finansowej emitenta. Odwotanie si¢ do danych, a nie
do informacji w definicji informacji poufnych spetniato t¢ sama rolg, co uzycie
terminu prézise Information lub informacion precisa w definicjach informa-
cji poufnych, ktore zawarte sa w ustawach panstw zachodnich regulujacych
obrot papierami warto$ciowymi.’” Aktualne zatem jest pytanie, czy ujawnie-
nie informacji nie odpowiadajacych prawdzie, np. podanych gietdzie przez
emitenta w ramach tzw. obowiazkow informacyjnych, wyczerpuje znamiona
przestepstwa z wymienionego przepisu? Pozytywna odpowiedZ na nie jest
uzasadniona tym, iz ustawa nie poshuguje si¢ kryterium prawdziwosci infor-
macji, odwotujac sig jedynie do skutku, ktory moga spowodowac w przypad-
ku ich ujawnienia. Informacje nieodpowiadajace prawdzie réwniez moga mieé
wplyw na zachowania uczestnikow rynku, oddzialujac przez to na ceng lub
warto$¢ papieréw. Powstaje w zwiazku z tym pytanie, czy ujawnienie pogto-
sek, ogolnych prognoz czy tez ocen oraz spekulacji na temat akcji lub emiten-
tow, mogacych wplynac na kurs papieréw warto$ciowych, podlega odpowie-
dzialno$ci na podstawie art. 176 ustawy? Nalezy zaakceptowaé poglad, ze
ujawnienie takich informacji nie stanowi naruszenia ich poufnosci,® cho¢ moze
uzasadnia¢ odpowiedzialnos¢ za sztuczne podwyzszenie lub obnizenie ceny
papierow (art. 177), jesli ten skutek w wyniku przytoczonego dzialania nastapit.

3.

@

Artykut 119 § 3 p.o.p.w.

K. Szaniawski, Informacja..., s. 247.

" Zob. m.in.: § 14 ust. 1 Weripapierhandelsgesetz z 26 sierpnia 1994 r.; art. 81 pkt 3 hiszpafniskiej
ustawy z 22 marca 1991 r. o regulacji obrotu papierami warto§ciowymi. Na precyzyjno$¢ infor-
macji ktadzie nacisk réwniez § 56 angielskiej ustawy o wymiarze sprawiedliwosci w sprawch
karnych (zob. na ten temat: R. Kucinski, Przestgpstwo insider trading w uregulowaniach praw-
nych Wielkiej Brytanii, Przeglad Prawa Gieldowego 1997, Nr 22, 5. 93 in.).

*® R, Zakrzewski, W. Jasinski, Przestepstwa..., s. 42. Zob. tez: S. Grundmann, Europdisches Kapi-

talmarktrecht, Zeitschrift fiir Schweizerisches Recht 1996, nr 2, s. 141; G. Giudicelli-Delage,

Das Insider—Delikt..., s. 401 oraz J. Hurtado, Der Mifibrauch..., s. 416.
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Zakres informacji poufnych zostal nakres$lony szeroko, co powoduje, ze
jako poufne nalezy traktowa¢ wszelkie informacje na temat emitenta lub pa-

pieru warto$ciowego w jakikolwiek sposob zwiazane z publicznym obrotem

papierami warto$ciowymi, ktore po ujawnieniu moglyby wptynaé na cene
papieru warto$ciowego. W definicji ustawowej informacji poufnych zwraca
uwagg ograniczenie przedmiotu tych informacji do emitetenta oraz papieru
wartosciowego, poprzez uzycie zdefiniowanych przez ustawe pojeé ,,emi-
tent” oraz ,,papier wartoSciowy” (art. 2 ust. 1 i ust. 3). W odniesieniu do tego
ostatniego terminu podnoszone sg uwagi, iz definicja legalna zawarta w usta-
wie stworzona jest jedynie na jej uzytek.* Z punktu widzenia omawianej pro-
blematyki ma to jednak swoje pozytywne strony. Utatwia bowiem ustalenie
zakresu informacji podlegajacych ochronie oraz interpretacje znamion prze-
stepstwa ujawnienia informacji poufnych. Taki sam walor ma wskazanie ceny
papieru jako przedmiotu, na ktéry wplyw moze mie¢ ujawnienie informacji.
Obiektywizuje ono bowiem kryterium oceny naruszenia art. 176 p.o.p.w., cho¢
trzeba pamigtac, ze zakres informacji, ktore sg informacjami poufnymi nie
tworzy zamknigtego katalogu i podlega zmianom wraz z rozwojem instytucji
rynku kapitatowego.** Ustawodawca, okreslajac w omawianym akcie praw-
nym szereg obowiazkéw informacyjnych, dat wskazéwke, co moze nalezeé
do informacji mogacych w istotny sposob wptynaé na ceng papierow warto-
$ciowych, precyzuje je bowiem w art. 75, 79, 80, 81, 82 oraz — w odniesieniu
do nabywania lub zbywania znacznych pakietow akcji — w art. 147, 148, 150
ustawy, cho¢ nalezy pamigta¢, iz kazda informacja, ktorej tres¢ wypetnia
warunki okreslone w art. 4 pkt 19 powinna by¢ traktowana jako poufna.
Warunkiem koniecznym, aby zakwalifikowa¢ okreslone dane jako in-
formacje poufne jest rowniez ich istotnos¢, wyrazajaca si¢ mozliwoscig wy-
warcia wptywu na kurs papieréw. Ocena wagi informacji pod tym wzgledem
moze by¢ dokonana jedynie abstrakcyjnie, w oparciu o wiedzg na temat naj-
czesciej wystepujacych reakcji inwestoréw na ujawnienie danych o okreslonej
tresci, ktore moga mie¢ wplyw na zmiang cen papierow. Dodatkowa trudno$é
stanowi wymog okreslenia istotno$ci tego wpltywu. Wyrazane przekonanie, iz
wystarczy przeprowadzi¢ dowod, ze wykorzystanie lub udostepnienie pouf-
nej informacji moze istotnie wptynaé na ceng papieru warto§ciowego, wydaje
sig nazbyt optymistyczne z punktu widzenia mozliwosci ustalenia tego wply-
wu. Z cala pewno$cia, w zalezno$ci od stadium rozwoju rynku, ocena wagi

¥ R. Czerniawski, M. Wierzbowski, Prawo..., s. 16.

“ A. Gladysz, P. Gladysz, Informacja poufna w dziatalnosci banku w swietle prawa o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi, Radca Prawny 1999, Nr 5, s. 86.

4 Zob. M. Romanowski, Prawo..., s. 864.
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tego wpltywu bedzie si¢ zmienia¢. Im bowiem bardziej stabilny i rozwinigty
rynek papieréw warto§ciowych, tym mniejsze ewentualne zmiany cen moga
swiadczy¢ o ,,istotnosci” tego wpltywu. Proponowane przez M. Romanow-
skiego poréwnanie wahan zmian cen danego papieru na kilku ostatnich se-
sjach moze shuzy¢ jako miernik istotno$ci wplywu, o ktéorym mowa, jedynie
wowczas, gdy w wyniku ujawnienia tych informacji doszto do wahania kur-
su.” Test ten moze by¢ stosowany zatem przede wszystkim w przypadku
popehienia przestepstwa wykorzystania informacji poufnych z art. 176 ust. 2
ustawy. Przyktadem moze by¢ nabycie znacznej liczby akcji w przeddzien
ujawnienia zamiaru nabycia wigkszo$ciowego pakietu akcji spotki przez atrak-
cyjnego inwestora, po czym dochodzi do faktycznego ruchu ceny nabytych
akcji. Czy jednak wobec dowodow, Ze nabycie akcji w przedstawionej sytu-
acji byto wynikiem posiadania informacji uprzywilejowanych, po czym jednak
z nieustalonych przyczyn nie nastapit faktyczny ruch ceny tych akcji, nie be-
dzie podstaw do przypisania popetnienia wymienionego przestgpstwa? Oczy-
wiste jest, ze odpowiedzialno$¢ karna w takiej sytuacji wykluczona by¢ nie
moze. Podobne trudnosci wystepuja w przypadku przestepstwa z art, 176
ust. 1 ustawy, polegajacego na ujawnieniu informacji poufnych.

Uwage zwraca réwniez brak okreslenia kierunku wptywu na zmiane
cen papieréw wartosciowych. Moze on bowiem polega¢ na spowodowaniu
zarOwno wzrostu cen tych walorow, jak i ich spadku. Takie sformulowanie
wyraznie §wiadczy o tym, iz zasadniczym celem reglamentacji informacji po-
ufnych nie jest ochrona intereséw majatkowych uczestnikow obrotu, lecz za-
pewnienie jednakowego dostgpu wszystkich jego uczestnikdéw do informac;ji.
Tak tez nalezy pojmowaé przedmiot ochrony art. 176 ustawy, cho¢ mozna
spotka¢ rowniez opinie odmiennie opisujace przedmiot ochrony. J. Bojarski
poddaje w watpliwo$¢ zasadno$¢ ochrony poufnosei informacji, czerpiaca uza-
sadnienie z konieczno$ci zapewnienia rownego dostepu do informac;ji istot-
nych z punktu widzenia gry na gietdzie, poniewaz nigdy w praktyce nie wy-
stepuje sytuacja rownego dostepu do tych informacji. Zwraca jednoczes$nie
uwage na pozytywny wptyw transakcji opartych na poufnych informacjach,
jako wprowadzajacych racjonalno$¢ i stabilno$¢ w dziataniach na rynku pa-
pierow wartosciowych. Autor proponuje przy tym uznac za przedmiot ochrony
szczego6lny stosunek zaufania pomigdzy zrédlem informacji a osoba je wyko-
rzystujaca.* Odwoluje si¢ zatem do przedmiotu ochrony, charakterystyczne-

“ M. Romanowski, Prawo..., s. 865.
® 1. Bojarski, Przestepstwa wykorzystania poufnych informacji w obrocie papierami wartoscio-
wymi, Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego 1997, Nr 7, s. 14.
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go dla przepisoéw chronigcych tajemnice zawodowe. Argumenty przeciwko
przyjeciu za przedmiot ochrony réwnego dostepu do informacji sq wynikiem,
jak sig wydaje, braku rozréznienia pomiedzy prawem do rownego dostepu do
informacji i faktycznym dostgpem do niej. Niedostatek réwnego dostepu do
informacji wystgpujacy w praktyce nie podwaza stusznosci regulacji, ktére
majg na celu realizacjg prawa do takiego dostgpu. Ponadto nie mozna pomi-
ja¢ treSci wymienionej Dyrektywy Rady Europy, ktora wérdd czynnikow wply-
wajacych na konieczno$¢ ujednolicenia regulacji dotyczacych ochrony infor-
macji poufinych wymienia konieczno$¢ budowy zaufania inwestordéw do funk-
cjonowania rynku papieréw warto$ciowych, przy czym stopien zaufania zalezy
od zagwarantowania rOwnego traktowania w zakresie dostepu do informacji
w obrocie papierami wartosciowymi oraz skutecznej ochrony przed niewla-
sciwym wykorzystywaniem tych informacji. Transakcje z wykorzystaniem
informacji poufnych w wybitny sposob podwazaja zaufanie do regut uczci-
wego obrotu 1 konkurencji na rynku papieréw wartosciowych.

Jak wcze$niej wskazano, tajemnica zawodowa nie ma charakteru abso-
lutnego, poniewaz ustawa przewiduje caty szereg wyjatkéw od wymogu jej
zachowania. Odmiennie natomiast zostaty potraktowane informacje poufhne,
gdyz w odniesieniu do nich nie ma unormowan wprowadzajacych tego ro-
dzaju wylomy w zakresie ich ochrony. W szczegélnosci nalezy podkreslic, ze
art. 160 ust. 2 milczy na temat zwolnien od zakazu ujawniania informacji
poufnych w przypadkach okreslonych w innych ustawach. W zwiazku z tym
powstaje pytanie, czy Swiadek posiadajacy informacje poufne ma obowiazek
ztozenia zeznan co do okolicznodci objetych ich tredcia. Jest to aktualne w sy-
tuacji, gdy sktadajacym zeznanie bedzie insider pierwotny. W zwiazku z tym
nalezy podnies¢, ze art. 180 k.p.k. daje mozliwos$¢ zwolnienia od zachownia
tajemnicy zwigzanej z wykonywaniem zawodu lub sprawowaniem funkcji.
Przepis ten nie zawiera odwotania do tajemnicy zawodowej, lecz postuguje
sig zwrotem ,,tajemnica zwiazana z wykonywaniem zawodu lub funkcji”. Zapis
taki powoduje, iz zakres tej tajemnicy nalezy interpretowa¢ szeroko, niezalez-
nie od nazewnictwa stosowanego na gruncie konkretnych ustaw. Powoduje
to, 1z z cata pewno$cia w obrebie regulacji art. 180 k.p.k. znajduje sie tajemnica
zawodowa, jak réwniez informacje poufne w rozumieniu Prawa o publicz-
nym obrocie papierami warto$ciowymi. Zatem zwolnienie od zachowania w ta-
jemnicy informacji poufnych znajduje uzasadnienie. Omawiany problem nie
wystapi natomiast w przypadku koniecznosci przestuchania §wiadka bedace-

go insiderem wtdrnym. Osoba taka nie poznata informacji poufnych w zwigzku

z wykonywaniem zawodu lub funkcji, przez co w ogole nie moze by¢ mowy
o odmowie zeznan, ktore to prawo przewiduje art. 180 k.p.k. Ma tutaj zasto-
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sowanie reguta, w mysl ktorej, jezeli dana osoba nie zostala przepisem szcze-
golnym wytaczona z procesu karnego jako zrédto dowodowe, ma obowigzek
ztozenia zeznan, wynikajacy z art. 177 k.p.k. Moze on by¢ wylaczony jedynie
wowcezas, gdy przepis ustawy zawiera wyrazne zastrzezenie, ze zwolnienie
od obowiazku zachowania tajemnicy nie jest dopuszczalne.* W przypadku
informacji poufnych zastrzezenia takiego nie ma. Zadnych watpliwosci nie
budzi natomiast mozliwo$¢ ujawnienia informacji poufnych w zwigzku z za-
wiadomieniem o popetnieniu przestgpstwa. Zostato to unormowane identycz-
nie jak w przypadku tajemnicy zawodowej, poprzez wyrazne ograniczenie
obowiazku ochrony informacji w tresci art. 160 ust. 1 p.o.p.w.

Na gruncie rozwazan dotyczacych tajemnicy zawodowej oraz informa-
cji poufnych powstaje zagadnienie wzajemnej relacji pomigdzy zakresami tych
terminéw. Porownujac przedmiot informacji objetych tajemnica zawodowa
oraz informacji poufnych moze si¢ wydawac, ze zakres tych ostatnich jest
wezszy. Dotycza one bowiem jedynie danych na temat emitentow oraz pa-
pieréw wartosciowych. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze rozstrzygnigcie,
czy informacje dotycza papieréw, czy tez sa informacjami np. na temat inwe-
storéw, moze nie by¢ tatwe. W praktyce bowiem dane na temat wielkos$ci
i struktury zlecen inwestoréw, bedace informacjami na temat konkretnych
podmiotdw uczestniczacych w obrocie, jednoczesnie dotycza papieréw war-
toSciowych. Z drugiej strony jednak dane na temat papierow moga by¢ zara-
zem informacjami dotyczacymi innych uczestnikow obrotu, np. emitentow,
nabywcow lub sprzedajacych znaczne pakiety akcji. Warto rowniez podnies¢,
Ze naruszenie intereséw uczestnikow obrotu penalizowane w ramach ochrony
tajemnicy zawodowej bedzie miato miejsce przede wszystkim w przypadku
upublicznienia informacji dotyczacych emitentow lub papierow, poniewaz dane
na temat sytuacji emitentdw z jednej oraz obrotu walorami z drugiej strony
zdecydowanie w najwiekszym stopniu wptywaja na zachowanie si¢ uczestni-
kow rynku. Maja one zatem najistotniejsze znaczenie przy wyborze przez
inwestorow postgpowania adekwatnego do okolicznosci. W zwigzku z tym
zakres obu termindéw pozostaje do siebie w stosunku krzyzowania sig, co spra-
wia, ze mozliwa jest odpowiedzialno$¢ za przestgpstwo naruszenia tajemnicy
zawodowej z art. 175 ustawy w zbiegu z odpowiedzialno$cia za naruszenie
poufnosci informacji w obrocie papierami warto§ciowymi z art. 176.

Nie zmienia to faktu, ze trudno wskazac¢ kryterium wyrdznienia obu ro-
dzajow informacji uprzywilejowanych (objgtych tajemnicg zawodowa oraz

# Z. Doda, A. Gaberle, Dowody w procesie karnym, Warszawa 1995, s. 236.
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poufnych). Tak bowiem pod wzgledem przedmiotu informacji, jak i podmio-
tow zobowigzanych do ich ochrony, réznice pomigdzy wymienionymi rodza-
jami informacji nie sa znaczne. W efekcie moze to prowadzi¢ do utozsamia-
nia informacji objetych tajemnicg zawodowa z informacjami poufnymi.* Za-
tem jednoznaczne wyznaczenie zakresu tajemnicy zawodowej moze napotykaé
istotne trudnosci, co z punktu widzenia gwarancyjnej funkcji norm prawa kar-
nego musi prowadzi¢ do wniosku, iZ penalizacja naruszenia tajemnicy zawo-
dowej w sposéb przewidziany w ustawie moze budzié¢ watpliwosci, zwlasz-
cza za$, jesli uwzgledni¢ wysokie ustawowe zagrozenie karg przewidziane
w art. 176.

Zakaz ujawniania informacji poufnych nie ma — podobnie jak w przy-
padku tajemnicy zawodowej — charakteru bezwzglednego. Ustawa dopusz-
cza wylaczenie tego obowigzku z mocy prawa w przypadku zlozenia zawia-
domienia o popehieniu przestgpstwa. Dostep do informacji poufnych maja te
same, powotane do sprawowania funkeji kontrolnych osoby, co w przypadku
tajemnicy zawodowej, z wyjatkiem jednak kontrolerow NIK—u, ktorzy nie
zostali wyszczegolnieni w art. 161 jako osoby uprawnione do uzyskania do-
stepu do takich informacji. Zatem na ptaszczyznie wyjatkéw od obowiazku
ochrony informacji uprzywilejowanych wystepuja réznice pomiedzy regula-
cjami odnoszacymi si¢ do obu rodzajow tych informacji.

Ujawnienie informacji poufnych jest obecnie — odmiennie niz na grun-
cie dotychczasowego stanu prawnego — przestgpstwem powszechnym. Usta-
wodawca postuzyt sig bowiem okresleniem ,.kto ujawnia informacje pouf-
ne...”, nie ograniczajac odpowiedzialnosci do 0s6b zobowigzanych do zacho-
wania poufnosci informacji. Sprawca przestepstwa z art. 176 p.o.p.w. moze
by¢ wige kazdy, kto ujawnit informacjg poufna. Ma to istotne konsekwencje,
poniewaz rozszerza odpowiedzialno$¢ karna na przypadki ujawnienia wymie-
nionych informacji przez tych, ktorzy je poznali w wyniku dziatania 0séb zo-
bowiazanych na podstawie przepiséw prawa do nieujawniania informacji po-
ufnych. Aby jednak mozliwa byta odpowiedzialno$¢ karna, do ujawnienia musi
doj$¢ w obrocie papierami warto$ciowymi, przy czym — analogicznie jak
w przypadku ujawnienia tajemnicy zawodowej — obrot ten nalezy rozumieé
szeroko, jako publiczny oraz niepubliczny.

Wirod sprawcdw przestgpstwa naruszenia poufnosei informacji wska-
zana wczesniej Dyrektywa Rady Europy wyroznia tzw. insiderow pierwot-
nych oraz wtoérnych. Na gruncie prawa o publicznym obrocie papierami war-
to$ciowymi do pierwszej grupy naleza:

% Z. Doda, A. Gaberle, Dowody..., s. 12



266 Wojciech Dadak

a) osoby zwiazane z emitentem papierow warto$ciowych (nalezace do or-
gandw zarzadzajacych oraz nadzorczych emitenta, udziatowcy emitenta
posiadajacy dostegp do informacji poufnych);

b) osoby nie zwiazane z emitentem (osoby majace dostep do informacji po-
ufnych z tytutu wykonywanej pracy lub sprawowanej funkcji). Wérod
nich mozna wyr6znic:

— podmioty $wiadczace ustugi doradztwa finasowego, ekonormcznego
podatkowego lub prawnego,

— osoby, ktére uzyskaty dostep do omawianych informacji na podstawie
wiasciwych przepiséw, w tym wymienione w art. 159 ustawy,

— osoby, ktore uzyskaty dostgp do informacji poufnych na podstawie art.
1601 161 ustawy.

Insiderami wtornymi sa osoby, ktére uzyskaty informacje poufng od
insidera pierwotnego. Moze to by¢ wynikiem $wiadomego dzialania ukie-
runkowanego na cel, jakim jest zdobycie informacji, moze tez polegaé na
przypadkowym uzyskniu informacji poufnej, a wreszcie moze by¢ wynikiem
zamierzonego przekazania takiej informacji przez insidera pierwotnego.

W swietle art. 176, odpowiedzialno$¢ karna za naruszenie poufnoéci in-
formacji insiderdw pierwotnych jest zréwnana z odpowiedzialno$cig inside-
réw wtomych, przy czym odpowiedzialno$é osob nalezacych do obu grup
Jest od siebie niezalezna. Uwaga ta odnosi sie zaréwno do ujawnienia infor-
macji poufnej, jak i do jej wykorzystania przez osoby nalezace do obu grup.
Jesli idzie o formg winy sprawcy, to tak w przypadku ujawnienia informacji
poufnych, jak i ich wykorzystania, ustawa przewiduje mozliwo$é popetnienia
tych przestepstw z zamiarem bezposrednim lub ewentualnym. W $wietle moz-
liwo$ci zastosowania sankcji karnych wobec sprawcow ujawnienia informa-
¢ji poufiych warto pamigtac, ze z punktu widzenia zapobiegania tego rodzaju
naruszeniom zasad uczciwego obrotu instrumenty wlasciwe dla prawa kar-
nego sg tylko jednym ze sposobow ograniczania wymienionych naduzy¢, moga
natomiast w istotny sposob wspiera¢ o wiele bardziej skuteczne zabezpie-
czenia o charakterze organizacyjnym, ograniczajace dostep do informacji po-
ufnych.

Ochrona tajemnicy obejmujacej informacje uprzywilejowane poprzez
penahzaqq naruszajacych ja zachowan jest konieczna, gdyz zagrozenie stwa-
rzane przez osoby, ktore przysparzajg sobie korzysci majatkowych wykorzy-
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stujac uprzywilejowana pozycje w obrocie jest bardzo powazne.*® Powstaje
jednak pytanie, czy nalezy to czyni¢ w ramach ochrony tajemnicy zawodo-
wej w brzmieniu wystgpujacym w ustawie, zwazywszy przewidziang w niej
ochrone informacji poufnych; pytanie tym bardziej uzasadnione, ze nie straci-
ty aktualnosci krytyczne opinie na temat karnej ochrony tajemnicy zawodo-
wej w obrocie papierami warto§ciowymi, nie nalezace do rzadkosci, cho¢
formutowane na gruncie dotychczas obowiazujacej ustawy.?’ Zastrzezenia
budzi przede wszystkim niewystarczajaca ochrona intereséw uczestnikow
obrotu, ktérzy powierzaja informacje osobom zajmujacym si¢ zawodowo ob-
stuga rynku. Wydaje sig, ze nie ma powodu, by zakres informacji objetych ta
tajemnica byt wyznaczany odmiennie niz w przypadku innych czynnosci wy-
konywanych przez osoby zaufania publicznego.” W konsekwencji omawia-
na tajemnicg winny by¢ objgte wszystkie informacje, ktére zostaly uzyskane
w zwiazku z wykonywaniem czynno$ci zawodowych w zakresie obrotu pa-
pierami warto§ciowymi, a nie tylko te, ktére sa z tym obrotem zwiazane. Ta-
kie okre$lenie nie tylko upraszcza kryteria oceny, czy dana informacja podle-
ga ochronie, lecz przede wszystkim je obiektywizuje, co ma szczegdlne zna-
czenie dla 0sob zobowiazanych do przestrzegania tajemnicy. Nie ogranicza
przy tym mozliwo$ci ochrony intereséw uczestnikéw obrotu odpowiednio do
stopnia zagrozenia tych interesow. Rezygnacja z kryterium naruszenia inte-
resu uczestnikow obrotu w definicji tajemnicy zawodowej nie §wiadczy o je-
go nieprzydatnosci. Winno ono jednak wystgpowac jako znamieg przestgp-
stwa ujawnienia w obrocie informacji objetych tajemnica zawodowa (art. 175),
czyniac opis czynu zabronionego bardziej jednoznacznym i réznicujacym od-
powiedzialno$¢ sprawcy ujawnienia tajemnicy w zaleznosci od okolicznosci
i mozliwo$ci naruszenia intereséw uczestnikow obrotu oraz rodzaju dobra
prawnie chronionego. Indywidualny uczestnik obrotu w zakresie ochrony in-
formacji znajdzie ochrong poprzez art. 266 § 1 k.k., ktory nie okresla granic
tajemnicy zawodowej, lecz odwoluje si¢ do definicji zawartych w ustawach
szczegdlowych, w tym réwniez w Prawie o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi. Tym samym, odpowiedzialno$¢ karna na podstawie tego prze-

% 0. Gorniok, Granice penalizacji w sferze dzialalnosci gospodarczej (w:) Studia z prawa gospo-
darczego i handlowego. Ksiega pamiqtkowa ku czci Profesora Stanistawa Wiodyki, Krakdw 1996,
s. 139 oraz A. Siemaszko, Kilka uwag na temat przestepczosci gospodarczej w Polsce (w:) Prze-
stepczosé gospodarcza. Doswiadczenia europejskie i amerykanskie, Warszawa 1995, s. 180.

4 Por. m.in.: G. Rejman, Zagadnienie. .., s. 22; M. Korzeniewska, Tajemnica..., s. 33; R. Zakrzew-
ski, W. Jasinski, Przestepstwa..., s. 43; R. Czerniawski, M. Wierzbowski, Prawo..., s. 220.

-~ ® Por. m.in. art. 14 ust. | ustawy z dnia 28 pazdziernika 1950 r. o zawodzie lekarza (Dz.U. z 1950 .

Nr 50, poz. 458 ze zm.); art. 6 ustawy z dnia 26 maja 1982 r. — Prawo o adwokaturze (Dz.U.
z 1982 r. Nr 16, poz. 124).
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pisu nie bytaby uzalezniona od stwierdzenia naruszenia interesOw uczestni-

kow obrotu, zapewniajac petniejszg ochrong podmiotéw bedacych uczestni-
kami rynku. Sprzyja¢ temu moze rowniez przewidziany w § 3 wymienionego
przepisu tryb $cigania na wniosek pokrzywdzonego. Rozwiazanie takie, facz-
nie z przewidziana w art. 176 penalizacja ujawnienia informacji poufnych, umoz-
liwia kompleksowa ochrong informacji uprzywilejowanych. Nalezy jednak
pamigtac, ze w zakresie zapobiegania i ograniczania ujawniania lub wykorzy-
stywania tych informacji instrumenty wtasciwe dla prawa karnego dajg nie-
wielkie mozliwosci. Sg one o wiele bardziej ograniczone niz oddziatywanie
uksztaltowanych i utrwalonych zasad etyki zawodowej 0sob trudniacych sie
dziatalno$cig w zakresie obrotu papierami warto$ciowymi.* Z cata pewno-
Scig jednak wspieraja krystalizacjg tych zasad oraz umacniaja ich wplyw na
zachowanie 0s6b zajmujacych sig obrotem papierami wartosciowymi.

¥ S. Seminara, Kritische Anmerkungen zum Strafbestand des Insider—Handels in Italien (w:) Bau-
steine... s, 429; M. Levi, Naduzycia gieldowe i oszustwa — doswiadczenia brytyjskie (w:) Prze-
Stepczos¢ gospodarcza..., s. 52.
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PRAWNOKARNA OCHRONA TAJEMNICY
HANDLOWEJ W POSTEPOWANIU W SPRAWACH
ZAMOWIEN PUBLICZNYCH

Szczegblne wymagania, jakie sg stawiane podmiotom realizujacym przed-
siewziecia gospodarcze finansowane ze $rodkéw publicznych powoduja, ze
podczas ubiegania sig o uzyskanie zaméwienia na wykonanie takich zadaf
konieczna staje sie wnikliwa procedura wyboru odpowiedniego wykonawcy,
dajacego rekojmig nalezytego wykonania zlecenia. Procedura ta winna
uwzglednia¢ ochrong interesu zamawiajacego, ktory jest podmiotem dyspo-
nujacym $rodkami publicznymi, oraz wykonawcy bgdacego podmiotem $wiad-
czacym ustugi w ramach dziatalnosci gospodarczej. Z racji tego, iz zamawia-
jacy dysponuje $rodkami publicznymi, niebagatelny jest rowniez wzglad na
interes zbiorowo$ci wyrazajacy si¢ wykorzystaniem tych srodkow zgodnie
z przeznaczeniem w sposob mozliwie najbardziej efektywny. Jest zatem oczy-
wiste, ze uksztattowanie procedury uzyskiwania zamowien publicznych, procz
implikacji na gruncie prawa cywilnego oraz gospodarczego, bedzie rzutowac
na prawnokarna oceng czynow zwiazanych z uzyskiwaniem oraz realizacja
tych zaméwien. Konsekwencje na gruncie prawa karnego sa tym istotniej-
sze, iz to wlasnie w zwiazku z uzyskiwaniem zlecen i realizacja zadan finan-
sowanych ze $rodkow publicznych dochodzi do powaznych naduzy¢ prze-
ciwko obrotowi gospodarczemu.? Nie mozna réwniez zapominac, ze oma-

' A. Soltysinska, Zasada réwnosci w prawie zaméwier publicznych Wspdlnot Europejskich w Swietle
orzecznictwa Europejskiego Trybunalu Sprawiedliwosci, Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego

1998, nr 10, s. 9.
2 0. Gorniok, Przestepczo$é gospodarcza i jej zwalczanie, Warszawa 1994, s. 83 in.



