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Definicja informacji poufnej

Abstract

Inside information is a basic term for legal regulations concerning insider trading as well
as information duties. Having discussed both aforementioned institutions, the literature
touched the problem of this concept, although still many questions have been left without
answer. Inside information is characterised by four features: it is of precise nature, relates
directly or indirectly to one or more issuers of financial instruments or to one or more
financial instruments, has not been made public and has a significant effect on the prices
of financial instruments. While interpreting this concept, convergence with the aim of the
directive, from which the term inside information arises, must be taken into account. Its
analysis is of vital importance, since it constitutes a premise for civil, administrative and

criminal responsibility.

I. Wstep

Informacja poufna jest kluczowym terminem dla regulacji prawnej poswieconej zjawi-

sku insider trading’u (art. 154 i n. ObrlFinU?) oraz, poprzez odestanie, obowigzkom infor-

1

Student V roku Prawa na WPiA Uniwersytetu Jagiellonskiego.
2

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U. Nr 183, poz. 1538
z pézn. zm.
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macyjnym emitentéw papieréw warto$ciowych (art. 56 i n. OfertaPublU?). Pojecie to ma
swoje zrédto w prawie unijnym — dyrektywa 2003/6/WE* oraz dyrektywa 2003/124/WE?®.
W doktrynie dotychczas pojawialy sie gléwnie opracowania dotyczace dwoéch powyzej
wymienionych instytucji, ktére co prawda poswiecaly troche miejsca analizie zwrotu
sinformacja poufna”, jednakze byl to zazwyczaj element poboczny, stanowiacy pozycje
wyjsciowa do dalszych rozwazan. Celem niniejszego opracowania jest dokladne zde-
finiowanie tego pojecia, ze szczegdlnym uwzglednieniem prawa unijnego jak réwniez
wypowiedzi doktryny zagranicznej.

Informacja poufna, aby naby¢ takiego charakteru zgodnie z art. 154 ust. 1 ObrIFinU,
powinna sie charakteryzowac 4 atrybutami: musi by¢ precyzyjna, mie¢ zwiazek z emi-
tentem lub instrumentem finansowym lub nabywaniem albo zbywaniem takiego instru-
mentu, nie moze zosta¢ uprzednio przekazana do publicznej wiadomosci (niepubliczny
charakter) oraz moze w istotny sposéb wplyna¢ na ceng instrumentu finansowego (ce-
notwoérczosé). Cechy te zostang opisane dokladnie ponize;.

Il. Zakres informacji poufnej

Zgodnie z art. 154 ObrIFinU informacja poufna ma dotyczy¢ bezposrednio lub posred-
nio emitentéw, instrumentéw finansowych oraz nabywania lub zbywania takich instru-
mentdéw. Pojecie instrumentéw finansowych zostalo przez ustawodawce zdefiniowane
w art. 2 ust. 1 ObrIFinU. Zgodnie natomiast z art. 4 pkt 6 OfertaPublU emitentem jest
podmiot emitujacy papiery wartosciowe we wlasnym imieniu. Pojecie papieréw wartos-
ciowych zawiera si¢ w pojeciu instrumentéw finansowych, jednak go nie wyczerpuje,
gdyz zgodnie z art. 2 ust. 1 ObrIFinU istniejg instrumenty finansowe, ktére nie sa pa-
pierami warto$ciowymi. Gdyby art. 154 ObrIFinU traktowac literalnie, oznaczaloby to,
ze definicja informacji poufnej obejmuje wszystkie informacje dotyczace instrumentéw

finansowych i jedynie te informacje, ktére dotycza emitentéw papieréw wartosciowych.

3 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finan-
sowyc do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, Dz.U. Nr 183, poz. 1539
z pozn. zm.

4 Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu europejskiego i Rady z dnia 28.01.2003 ., w sprawie wykorzysta-

nia poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (tzw. dyrektywa Market Abuse

majaca charakter ramowy), Dz.Urz. WE L 96 z 12.04.2003 .

Dyrektywa Komisji 2003/124/WE z 22.12.2003 1., wykonujaca dyrektywe 2003/06/ WE Parlamentu

Europejskiego i Rady w zakresie definicji i zasad publicznego ujawniania informacji poufnych oraz

definicji manipulacji na rynku, Dz.Urz. WE L 339 z 24.12.2003 .

5
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Definicja ta nie obejmowalaby wtedy wystawcéw innych instrumentéw finansowych
(w rozumieniu art. 3 pkt 13 ObrIFinU), skoro emitentem jest podmiot emitujacy papiery
warto$ciowe we wlasnym imieniu, ale juz nie inne instrumenty finansowe. Taka argu-
mentacja bylaby jednak nieracjonalna. Sformulowanie uzyte przez ustawodawce nalezy
zatem uznaé wylacznie za skrét mysSlowy i przyja¢, ze informacja poufna dotyczy takze

wystawcodw instrumentéw finansowych, innych niz papiery wartosciowe.

[ll. Precyzyjnosc

Art. 154 ust. 1 pkt 1 ObrIFinU stanowi, ze informacja jest okres§lona w sposéb precyzyj-
ny, wtedy, gdy wskazuje na okolicznosci i zdarzenia, ktére wystapily lub ktérych wysta-
pienia mozna zasadnie oczekiwac, a jej charakter w wystarczajacym stopniu umozliwia
dokonanie oceny potencjalnego wplywu tych okolicznosci lub zdarzen na ceng lub war-
tos¢ instrumentéw finansowych lub na cene powiazanych z nimi derywatéw. Definicja
ta stanowi bezposrednia transpozycje art. 1 ust. 1 dyrektywy wykonawczej 2003/124/WE.
Rozréznieniu na okolicznosci i zdarzenia nie nalezy przypisywac doniostosci, gdyz ze
wzgledu na uzycie spojnika ,lub” wystarczajace jest, zeby informacja dotyczyla jedynie
jednego z wymienionych poje¢®. Sama przestanka precyzyjnosci wywodzi sie z orzeczni-
ctwa sagdow francuskich, ktére wymagaty od informacji by byta precyzyjna, specyficzna
i pewna (ang. precise, specific and certain)’.

Oba warunki wystepujace w tej definicji tj. dokladno$¢ i relewantno$¢é musza by¢
spelnione kumulatywnie®. W doktrynie wskazuje sie na funkcjonalny zwigzek pomiedzy
przestanka precyzyjnosci, a cenotworczosci®. Ta pierwsza odgrywa tu role limitacyjna
w stosunku do drugiej, poniewaz réwniez informacje nie do konca skonkretyzowane
i pewne moga mie¢ wplyw na cene instrumentéw finansowych'®. Wstepem jednak do
badania cenotwdrczosci (czyli jak duzy moze by¢ wplyw) powinno by¢ zbadanie poten-

6 Por.T Soéjka, Obowigzki informacyjne spotek publicznych i odpowiedzialnos¢ cywilna za ich naruszenie, War-
szawa 2008, s. 106.

7" M.G.Warren, The Regulation of Insider Trading in the European Community, “Washington and Lee Re-
view” 1991, Vol. 48, Issue 3, Article 7, p. 1060.

8 M. Pachucki, Informacja poufna po nowelizacji ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowy-
mi, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2005, nr 5, s. 12.

Kk Oplustil, M. P. Wiérek, Europejskie i polskie regulacje dotyczgce informacji poufnych na rynku kapitato-

1 wym, cz. 1, ,Prawo Spoétek” 2005, nr 2, s. 3.

M. Gérecki, Informacje poufne na rynku kapitatowym: podstawowe problemy regulacji prawnej oraz pojecie
informacji poufnej i insidera, ,HUK” 2007, nr 1, s. 70; M. G. Warren, op.cit., p. 1060.
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cjalnego wplywu (czy wplyw w ogdle moze wystapi¢), pomimo ze dokonywana operacja
intelektualna ma podobny charakter''. Nalezy tu jednak wspomnie¢ o pogladzie, zgodnie
z ktérym kazda informacja, ktéra moze w istotny sposéb wplynaé na cene lub wartos¢ in-
strumentéw finansowych, musi by¢ dostatecznie precyzyjna. Oznaczaloby to konsumpcje
przestanki precyzyjnosci przez przestanke cenotwérczosci'?.

Badanie przestanki precyzyjnosci ma niejako charakter wstepny w stosunku do po-
zostatych'®. Zgodnie ze stownikowa definicja przymiotnik ,precyzyjny” oznacza: jas-
ny, okreslony, odznaczajacy si¢ dokfadnoscig. W literaturze zagranicznej podnosi sie, ze
informacja powinna by¢ zaréwno $ciSle okreslona (ang. precise) jak i szczegétowa (ang.
specific)'®. Zbadanie, czy dana informacja charakteryzuje sie takim przymiotem bedzie
zalezalo od okolicznosci obiektywnych na ktdre sklada sie jej tres¢ oraz ich wlasciwosé
oddzialywania, czyli wplyw na cene lub wartoé¢ instrumentu finansowego'®. Okolicz-
nosci musza mie¢ zawsze potwierdzenie w weryfikowalnych faktach. Informacja moze
dotyczy¢ zaré6wno zdarzen, ktére juz nastgpily jak i zdarzen przysztych, gdyz one réwniez
moga mie¢ wplyw na aktualna cene instrumentu finansowego'®, jednak tylko w sytuacji,
gdy wystapienia zdarzeh przyszlych mozna zasadnie oczekiwaé. Czasami tez dopiero
kilka informacji lacznie bedzie mozna zakwalifikowac jako wystarczajaco precyzyjne,
w sytuacji gdy odrebnie nie sposéb przypisac im takiego charakteru'”.

Treé¢ informacji charakteryzuje sie przymiotem precyzyjnosci wtedy, gdy opisuje wy-
darzenie dokfadnie, tzn. gdy jest ona okreslona i do konca skonkretyzowana oraz na
tyle szczegblowa, Ze jej odbiorca nie ma w stosunku do niej zadnych watpliwosci i moze

stworzy¢ sobie na jej podstawie wyobrazenie o zaistnialym stanie faktycznym'®. W przy-

L Sojka, Obowigzki..., op.cit., s. 109; A. Chlopecki, Informacja poufna w prawie papieréw wartosciowych

[w:] A. Nowicka, Prawo prywatne czasu przemian. Ksigga pamigtkowa dedykowana profesorowi S. Sottysiri-
skiemu, Poznan 2005, s. 384; M. Glicz, Obowigzki publikacyjne emitentow w zakresie informacji poufnych,
~Przeglad Prawa Handlowego” 2005, nr 10, s. 55; K. Oplustil, M. R Wiérek, op.cit., s. 5.

M. Gérecki, op.cit., s. 73.

T Séjka, Obowigzki. .., op.cit., s. 109.

G. Ferrarini, The European Market Abuse Directive, “Common Market Law Review” June 2004, Vol. 41,
p-719.

M. Glicz [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P Wajda (red.), Ustawa o obrocie instrumentami finan-
sowymi [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz,
Warszawa 2012, s. 1477-1479.

K. Oplustil, M. P Wiérek, op.cit., s. 3.

M. Rypina, S. Jakszuk [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P Wajda (red.), Ustawa o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentdéw finansowych do zorganizowanego obrotu oraz o spétkach publicz-
nych [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, op.cit.,
s. 239.

M. Glicz [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P Wajda (red.), Ustawa o..., op.cit., s. 1477.
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padku informacji przyszlej bedzie tu chodzito o dokladne przedstawienie zdarzen, ktére
nastapia. Zgodnie z wytycznymi CESR, w okreslaniu przymiotu prawdziwos$ci mozna
bra¢ pod uwage jedynie informacje, ktére bazuja na mocnych, obiektywnych dowodach
(firm and objective evidence)'®, przy czym nie chodzi tu o wynik zdarzenia, a o zdarzenie

jako takie?®. Na podobnym stanowisku stoi orzecznictwo, gdzie odnalez¢ mozna naste-

pujaca teze:

nieznany (w chwili zawierania umowy) wynik finansowy kontraktu opcyjnego nie wptywa na ocene

informacji o zawarciu takiej umowy i nadal informacja ta ma charakter precyzyjny*'.

Cytowane orzeczenie dotyczylo nieopublikowania przez spétke informacji dotyczacej
zawarcia przez jej spotke zalezna kontraktu opcyjnego, niosacego ze soba ryzyko nieogra-
niczonej straty, co moglo mie¢ wplyw na sytuacje finansowa emitenta.

Sformulowanie, ze informacja przyszia dotyczy okolicznosci lub zdarzen, ktérych
wystapienia mozna zasadnie oczekiwaé, stanowi transpozycje sformulowania uzytego
w art. 1 ust. 1 dyrektywy 2003/124/WE — informacja wskazujaca na okolicznosci lub wy-
darzenia, ktére mozna w uzasadniony sposéb przewidywac. Trybunat Sprawiedliwosci,

dokonujac wyktadni tego sformulowania stanat na stanowisku, Ze:

dotyczy ona przysztych okolicznosci lub wydarzen, w odniesieniu do ktérych z catosciowej oceny
dostepnych juz elementéw wynika, iz wystepuje rzeczywista perspektywa, ze zaistnieja one lub
beda mie¢ miejsce. Niemniej jednak sformufowania tego nie nalezy rozumie¢ w ten sposéb, ze pod

uwage musi by¢ brana intensywnos¢ tego zestawu okolicznosci lub wydarzenia na ceny danych
h?2.

instrumentéw finansowyc

Z cytowanego judykatu wynika wiec, ze prawdopodobiefistwo wystapienia danego
zdarzenia nalezy ocenia¢ na podstawie wszystkich dostepnych okolicznosci, przy czym
nie ma znaczenia sam wplyw takiego zdarzenia na zmiang kursu.

Powyzsze nie oznacza, ze informacja przyszla jest precyzyjna tylko, jezeli zdarzenie,
ktére opisuje rzeczywiscie sie zisci. W tym wypadku decydujace jest przewazajace praw-

dopodobienstwo. Przyktadowo, niemiecki Bundesgerichtshof przyjal, ze prawdopodo-

19 CESR’s Advice on Level 2 Implementation Measures for the proposed Market Abuse Directive,

nr ref. CESR/02-089d, grudzien 2002, s. 8.
M. Glicz, Obowigzki..., op.cit., s. 53.
Wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 27 stycznia 2011 roku, sygn.

20
21

akt VI SA/Wa 1816/10; por. tez Wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia
18 stycznia 2012 roku, sygn. akt IT GSK 1256/11.

22 Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej z dnia 28 czerwca 2012 roku, sygn. akt C-19/11.
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biefistwo w wysokosci 50% jest przewazajace®. Niektorzy przedstawiciele doktryny po-
stuluja jednak, Zeby nie przypisywac tej przestance decydujacego znaczenia i traktowac ja
jedynie dodatkowo. Gléwnym powodem tego rozumowania jest duza niedookreslonos¢
samego zwrotu prawdopodobienstwo, co moze rodzi¢ dalsze problemy w praktyce i mie¢
dzialanie spekulatywne. Ocena mozliwosci ziszczenia si¢ jakiego$ zdarzenia powinna
zosta¢ pozostawiona inwestorom, ktérzy beda mogli samodzielnie oceni¢ realnos¢ i ra-
cjonalnosci polityki prowadzonej przez emitenta. W przypadku bowiem, gdy inwestor
podejmuje jakie$ dzialanie celem osiggniecia okreslonego rezultatu, bez znaczenia dla
kwalifikacji informacji bedzie fakt, czy mozliwe jest jego osiggnigcie. Wyjatkiem moze by¢
tu informacja dotyczaca czynnikéw niezaleznych od woli emitenta, a takich, ktére moga
wplynac na jego funkcjonowanie np. czynniki ryzyka i ktére powinien on bra¢ pod uwage.
W takim wypadku na pierwszy plan wysuwa sie przestanka prawdopodobienstwa, przy
czym dla zakwalifikowania danej informacji jako poufnej, potrzebna bedzie dodatkowo
wiedza emitenta o tym, ze pewne zdarzenie moze mie¢ miejsce. Miarg tej Swiadomosci
powinna by¢ nalezyta staranno$¢, jakiej ten powinien dochowag, aby wejs¢ w posiadanie
informacji**.

Precyzyjnos$¢ nie musi obejmowaé wszystkich istotnych faktow?’, jak réwniez do-
puszczalne jest sformulowanie informacji na zasadzie alternatywy. W takim przypadku
za precyzyjny zostanie uznany tylko pewien zakres informacji i tylko on bedzie podlegat
dalszemu badaniu®®. Jezeli dotyczy ona pewnego procesu, ocena w przedmiocie precyzyj-
nosci powinna sie odnosi¢ do konkretnego stadium np. rozpoczecie negocjacji w sprawie
fuzji, nawet jesli do niej nie dojdzie®”. Informacje dotyczace etapéw posrednich pewnego
procesu, ktére sa zwigzane z urzeczywistnieniem jakich$ okolicznosci lub wydarzenia, sa
natomiast same w sobie informacjami poufnymi*®. Pomocne w okresleniu precyzyjnosci
informacji moga by¢ réwniez zdarzenia przeszte np. jezeli zwyczajowo walne zgroma-
dzenie podejmuje decyzje o wyplacie dywidendy zgodnie z rekomendacjami zarzadu
i taka propozycja zostala sporzadzona, bedzie to stanowié¢ informacje poufng mimo nie-

powziecia jeszcze uchwaly przez akcjonariuszy®.

23
24

Wyrok Bundesgerichtshof z dnia 25 lutego 2008 r., sygn. akt BGH ZB II 9/07.
K. Haladyj, Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, Warszawa 2009, s. 347; K. Haladyj, Odpowiedzialnos¢
odszkodowawcza emitentdw za naruszenie obowigzkdw informacyjnych, Warszawa 2008, s. 188.

25 . . . . - . L
Np. informacja o planowanym ogloszeniu wezwania na akcje nie musi zawiera¢ ceny.

26 Np. spétka oglasza chec¢ nabycia akcji jednej z dwdch spoélek, ale decyzja o wyborze jednej z nich nie

zostala jeszcze podjeta.

M. Glicz [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P Wajda (red.), Ustawa o..., op.cit., s. 1477; Por. T. Séjka,
Obowigzki..., op.cit., s. 108.

Wyrok TS z dnia 28 czerwca 2012 roku, sygn. akt C-19/11.

A. Chlopecki, Informacja..., op.cit., s. 384.

27

28
29
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Nalezy uzna¢, ze kazda informacja dotyczaca przysziosci, aby stosowaé do niej obo-
wigzki informacyjne powinna mie¢ jakiekolwiek zakotwiczenie w zdarzeniach, ktore
juz miaty miejsce i ktére mozna zweryfikowac®. Dla racjonalnego inwestora muszg by¢
one zatem na tyle jasne i pewne, ze beda stanowily bodziec do podjecia decyzji inwe-
stycyjnej*'. Podobnie nalezy kwalifikowa¢ informacje dotyczacg ryzyka niezaistnienia
okre§lonych zdarzen, ktérych informacja dotyczy®2.

Nie mozna uznac za informacje poufne plotek, pogtosek, opinii, pogladéw, ocen®?,
czyli jednym stowem twierdzen, ktore wyrazaja jedynie subiektywne zdanie w przed-
miocie przyszlych zdarzen, jezeli nie sa one oparte o zasady logicznego rozumowania.
Podobnie bedzie z informacja odzwierciedlajaca wylacznie checi, oczekiwania lub sta-
ny emocjonalne poszczegdlnych osob*®. Takie przekazy informagji nie sa obiektywnie
weryfikowalne, a przy okazji moga spowodowac nieuprawnione wahania kursu, ktére
mozna zakwalifikowaé nawet jako manipulacje®*. Wyjatkiem bedzie tu ocena ryzyka
inwestycyjnego dokonywana przez wyspecjalizowana instytucje (agencje ratingowa),
ktora cieszy sie odpowiednia renoma?®. Wydaje sie, ze ze wzgledu na charakter tej oceny
tj. przeprowadzenie przez profesjonalny podmiot bioracy pod uwage wszystkie relewan-
tne czynniki, a takze dysponowanie przez niego specjalistyczng wiedza pozwalajaca na
przeprowadzenie skomplikowanych analiz, nalezy przyznac takiej ocenie walor dosta-
tecznej precyzyjnosci®’.

Sporny jest natomiast charakter prognoz. Niektorzy przedstawiciele doktryny wyklu-
czaja je a limine®®. Inni natomiast dopuszczaja uznanie ich za informacje poufna, o ile po
pierwsze sa one oparte na nieujawnionych wczesniej publicznie faktach i danych, a po dru-
gie okolicznosci te sa obiektywnie weryfikowalne tj. posiadaja realng podstawe?®. Nalezy
sie przychyli¢ do drugiego z wymienionych pogladéw. Kryterium limitujacym powinien
tu by¢ charakter prognozy. Jezeli dotyczy ona jedynie opinii na dany temat, innymi stowy
sa to przewidywania odnosnie osiagniecia jakiegos rezultatu (np. zarzadu w przedmiocie

wysokiej oceny instrumentéw finansowych przez niezalezng agencje ratingowa), nalezy

30
31
32
33
34
35

M. Gérecki, op.cit., s. 72; Por. T. S6jka, Obowigzki..., op.cit., s. 108.

A. Chlopecki, Informacja..., op.cit., s. 385.

Por. T Séjka, Obowigzki..., op.cit., s. 108.

M. Glicz [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P Wajda (red.), Ustawa o..., op.cit., s. 1477.

T Séjka, Obowigzki. .., op.cit., s. 106.

Por. M. Romanowski, Zatajenie informacji majgcych znaczny wplyw na ceng akcji, ,Prawo Papieréw War-
tosciowych” 2000, nr 3, s. 8.

M. Glicz [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P Wajda (red.), Ustawa o..., op.cit., s. 1477.

Por. T Séjka, Obowigzki..., op.cit., s. 106

M. Glicz, Obowigzki..., op.cit., s. 54.

Por. M. Sucharski, Prawnokarna ochrona gietdowego obrotu papierami wartosciowymi, Torun 2006, s. 113.
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takiej informacji odmoéwié charakteru precyzyjnosci. Jezeli natomiast prognoza dotyczy
planéw rozwoju i dzialan, ktére maja zosta¢ podjete, a sa to twierdzenia majace oparcie

w faktach (np. podjecie decyzji przez zarzad o wdrozeniu planu rozwoju i rozpoczeciu

jego realizacji), nalezy uznacé jq za dostatecznie precyzyjna*’. Podobnie bedzie w przypad-
ku informacji wyrazajacej opinig¢, nawet nacechowanej emocjonalnie, jezeli bedzie ona

powiazana z faktami, ktére mozna okresli¢ jako precyzyjne: np. entuzjastyczna opinia za-
rzadu w sprawie $wiezo zawartego kontraktu*'. Odrebng kwestia s3 natomiast prognozy
dotyczace ogdlnej koniunktury gospodarczej. Zgodnie z pkt. 31 preambuly Dyrektywy
2003/6/WE badania i szacunki sporzadzone na podstawie dostepnych publicznie danych

nie mozna uwazac za informacje wewnetrzne. W $wietle prounijnej wykladni przepisow
ustawy, nalezy wykluczy¢ mozliwo$¢ uznania takich prognoz za informacje niejawna.
Dodatkowo, biorac pod uwage ilos¢ przewidywan réznych ekonomistow co do przyszlej

sytuacji rynkowej, sprawdzalnoé¢ tych przewidywan i czesto wystepujaca sprzecznos¢,
trudno byloby takiej informacji przypisa¢ walor precyzyjnosci.

Z uwagi na wskazang powyzej potrzebe istnienia obiektywnych faktéw, na podstawie
ktérych mozna by dana informacje zweryfikowa¢, sam zamiar podjecia jakich$ dziatan
(np. zbycia znacznego pakietu akcji) nie moze by¢ traktowany jako informacja poufna,
o ile nie znajdzie on odbicia w §wiecie zewnetrznym. Potrzebne jest tu zakomunikowa-
nie drugiej osobie checi dziatania. Innymi slowy nie stanowi informacji poufnej wiedza
okreélonej osoby o jej wlasnym zamiarze np. kupna akgji, jezeli nie zostal on nikomu
uzewnetrzniony i nadal pozostaje w sferze wewnetrznej. Wyjatkiem bedzie tu zamiar
osoby prawnej. W takim wypadku np. przy spoélce akcyjnej, czlonek zarzadu, ktéry ma
wiedze, ze takie dziatania zostang podjete, dysponuje informacja poufna*?,

Zamiar sprzedazy znacznej ilodci akcji moze wywola¢ efekt podazowy, co doprowa-
dzi do istotnego spadku ich ceny, a wiec moze by¢ traktowany jako informacja poufna
i powinien zosta¢ przekazany do publicznej wiadomosci przez emitenta®. Przestanka
bedzie tu istnienie wiarygodnych dowodéw przemawiajacych za rzeczywistym istnie-
niem takiego zamiaru np. protokél z posiedzenia zarzadu. Nalezy bowiem pamietac, ze
w przypadku niedojécia zamierzonego dziatania do skutku, gdy nie byto dowodéw $wiad-
czacych o tym, Ze pewien zamiar zostal rzeczywiscie podjety, a informacja go dotyczaca

zostala upubliczniona, emitentowi moze zosta¢ postawiony zarzut manipulacji. Kazdy

40 Por. M. Glicz [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P Wajda (red.), Ustawa o..., op.cit., s. 1479.
41 Por. T Séjka, Obowigzki..., op.cit., s. 107.

42 Ibidem, . 107.

43

A. Chlopecki [w:] A. Chlopecki, G. Domanski, R. Jurga, M. Michalski, L. Sobolewski, Prawo o publicz-
nym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 1999, s. 218.
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taki przypadek nalezy bada¢ oddzielnie w oparciu o caloksztalt wystepujacych okolicz-
nosci. Podobnie na zarzut manipulacji naraza si¢ akcjonariusz, ktéry podaje emitentowi
informacje o zamierzonej sprzedazy pakietu akcji, w sytuacji, gdy ostatecznie nie dokonat
transakgji, a brak jest dowodow na to, ze rzeczywiscie chciat ja zawrze¢**.

Czynnikiem, ktéry nalezy wzia¢ pod uwage, okreslajac precyzyjnosc informacji, jest jej
potencjalny wplyw na cene lub warto$¢ instrumentu finansowego. Jezeli zatem informacja
na tyle dokladnie opisuje zdarzenie, ze mozliwe staje sie ex ante okreSlenie, czy bedzie
ona miata wplyw na zmiane ceny waloru, to nalezy przypisa¢ takiej informacji ceche
precyzyjnosci, przy czym podkreslenia wymaga, ze istotnoé¢ zmiany ceny na tym etapie
nie ma znaczenia®. To, ze dana informacja ex post nie wywarta rzeczywiscie wptywu
na cene instrumentu finansowego nie przeszkadza, aby uznac ja za poufna, aczkolwiek
ulatwi sytuacje procesowa osoby podejrzanej o ujawnienie lub wykorzystanie informa-
¢ji poufnej. Aby przeprowadzi¢ test relewantnosci, nalezy ,oczysci¢” sytuacje z innych
czynnikéw, ktére moga wplynac na zmiane ceny i postugujac sie modelem racjonalnego
inwestora zbada¢, czy dana informacja mogtaby wywrze¢ potencjalny wptyw na kurs*®.
Zgodnie z wytycznymi CESR, z wplywem na cene instrumentu finansowego mamy do
czynienia, wtedy gdy racjonalny inwestor moze bez ryzyka (lub przy bardzo niewielkim
ryzyku) podjac¢ decyzje inwestycyjnag lub kiedy taka informacja moze zosta¢ natychmiast
wykorzystana przez rynek (tj. wywolac reakcje)*’. W przeciwnym bowiem razie decyzja
podejmowana jest w warunkach niepewnosci co do okreslonej okolicznosci.

Jak slusznie zauwazono w literaturze przedmiotu, przestanka uznania za informacje
poufna jest potencjalny wplyw na cene instrumentu finansowego, a nie np. na wiel-
kos$¢ obrotu. Jezeli wiec informacja miata wplyw na jego wzrost lub spadek, a przy tym
skutkiem jej ujawnienia nie byla zmiana kursu, nie mamy do czynienia z ujawnieniem
informacji poufnej*®.

Z uwagi na liczne watpliwosci interpretacyjne, ktore mogga si¢ pojawi¢, w kazdym przy-
padku nalezy okoliczno$ci sprawy oceniac in concreto, biorac pod uwage jej pochodzenie,

wiarygodnos¢ i prawdopodobienstwo wystapienia zdarzen nig opisanych®.
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Ibidem, s. 218.

M. Glicz [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P Wajda (red.), Ustawa o..., op.cit., s. 1479.

M. Gérecki, op.cit., s. 73.

CESR’s Advice on Level 2 Implementation Measures for the proposed Market Abuse Directive,
nr ref. CESR/02-089d, grudzien 2002, s. 9.

4 R.Czerniawski [w:] R. Czerniawski, M. Wierzbowski, Ustawa prawo o publicznym obrocie papierami

wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 2002, s. 510.
49" A. Romanowska, Informacja poufne w swietle nowych regulacji prawnych insider trading, ,Przeglad Prawa

Handlowego” 2006, nr 9, s. 50.
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IV. Zwiazek informacji z emitentem, instrumentem finansowym
lub jego nabywaniem lub zbywaniem

Jak stanowi art. 154 ust. 1 ObrIFinU informacja poufna jest informacja dotyczaca, bezpo-
$rednio lub posrednio jednego lub kilku emitentéw instrumentéw finansowych, jednego
lub kilku instrumentéw finansowych albo nabywania lub zbywania takich instrumen-
tow. Duzego znaczenia nabiera tu zdefiniowanie posredniosci i bezpo$redniosci zwigz-
ku. W literaturze wskazuje si¢ ze pojecie informacji dotyczacych emitenta i informacji
dotyczacej instrumentéw finansowych moga mie¢ wspoélne desygnaty np. informacja
dotyczaca akcji bedzie dotyczy¢ rowniez samej spéiki, gdy przykladowo zawarcie intrat-
nego kontraktu moze sie przelozy¢ na zwiekszony zysk z dywidendy”’. Nie wyklucza
to jednak sytuacji, gdy poszczegdélna informacja odnosi sie jedynie do akcji np. nabywa-
nie akgji przez podmioty trzecie®'. Jednakze w wypadku, jezeli doprowadzi to do zmia-
ny struktury akcjonariatu informacja bedzie dotyczy¢ takze samego emitenta. Zwia-
zek z emitentem ma odnosi¢ sie do treéci informagji, a nie jej pochodzenia®. Doktryna,
w §lad za pogladami nauki niemieckiej podnosi, ze omawiana cecha ma drugorzedne
znaczenie, z tego wzgledu, Ze o ile informacja jest cenotwoércza to musi dotyczy¢ emiten-
ta lub instrumentu finansowego. Istotniejsze z punktu widzenia dyrektywy 2003/6/WE
bedzie rozréznienie na informacje dotyczaca bezposrednio lub posrednio.

Bezposrednio dotyczy¢ beda emitenta informacje, ktore sa zwigzane z jego dzialalnos-
cig lub nim samym, bez wzgledu na Zzrédlo z ktérego pochodza. Mozna je podzieli¢ na te,
dotyczace sfery wewnetrznej emitenta np. bilans spéiki oraz te dotyczace sfery zewnetrz-
nej np. toczace sie postepowania sadowe®. Wytyczne CESR zawieraja katalog zdarzen
uznawanych za bezposrednio dotyczace emitenta®®. Dla przykladu mozna tu wymienié:
zmiany osobowe w zarzadzie lub radzie nadzorczej, decyzje dotyczace podwyzszenia
lub obnizenia kapitatu zaktadowego, fuzje, splity akcji, znaczace postepowania sadowe,
upadlos¢ znacznego dluznika, nabycie nowych patentéw itd.

Z kolei informacja dotyczaca bezposrednio instrumentu finansowego bedzie infor-
macja, ktéra posiada wiekszy zwigzek z samym instrumentem niz z jego emitentem np.

ogloszenie wezwania na akcje emitenta czy deklaracja wyplaty dywidendy. Czesto jednak
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Por. T Séjka, Obowigzki..., op.cit., s.101.

A. Chlopecki, Informacja..., op.cit., s. 384.

Por. T Séjka, Obowigzki..., op.cit., s.101.

M. Glicz [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P Wajda (red.), Ustawa o..., op.cit., s. 1480.

CESR’s Advice on Level 2 Implementation Measures for the proposed Market Abuse Directive,
nr ref. CESR/02-089d, grudzien 2002, s.12-13.
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moze by¢ tak, ze informacja odnoszaca sie do instrumentu finansowego, bedzie réwniez
dotyczy¢ samego emitenta. Przykladowo informacja o nabyciu znacznej ilosci akcji emi-
tenta moze mie¢ zar6wno wplyw na cene tego instrumentu finansowego jak i na strukture
akcjonariatu®.

Warto tu zaznaczy¢, ze w doktrynie wskazano na problem kwalifikacji informacji
dotyczacych akcjonariatu jako informacji poufnych, w szczegélnosci tych dotyczacych
akcjonariuszy strategicznych®®. Stuszne wydaje sie stanowisko, wedle ktérego informa-
cja dotyczaca takiego akcjonariusza moze nosi¢ cechy informacji poufnej, jezeli w tym
samym czasie ma zwigzek z emitentem lub instrumentami finansowymi, np. informacja
dotyczgca zamiaru sprzedazy znacznego pakietu akcji*’. Nie mozna jednak wymagac od
emitenta, zeby publikowal informacje do ktérych nie ma dostepu. Wykluczone jest réw-
niez opieranie sie w tej materii na pogtoskach lub plotkach. Jezeli wiec emitent decyduje
sie na przekazanie do publicznej wiadomosci informacji, to powinna ona znalez¢ oparcie
w faktach gwarantujacych jej wiarygodnosc¢ i kompletnos¢, np. w uchwale organu spoétki.
Przeciwna interpretacja i dowolnos¢ emitenta w publikowaniu informacji dotyczacych
akcjonariatu moglaby prowadzi¢ do wahan kursu, ktére bylyby nieuzasadnione. Z tego
tez powodu nalezy przyja¢ po stronie emitenta domniemanie braku wiedzy na takim
poziomie, ktéry uzasadnialby powstanie istnienia obowigzku informacyjnego®®.

Doktryna nie wymienia ostrego kryterium, na podstawie ktérego mozna by wyréz-
ni¢ informacje tylko posrednio dotyczaca emitenta lub instrumentu finansowego. Jako
pomocnicze kryterium wymienia sie okoliczno$¢ braku pelnej kontroli i wplywu na zda-
rzenia, ktore sg przedmiotem takiej informacji*®. Przykladowo podaje sie tu np. infor-
macje poufne ujawnione przez innego emitenta, ktéry dziala na tym samym rynku lub
informacje dotyczace poszczegdlnych akcjonariuszy®®. Moga one bowiem wplyna¢ na
sytuacje emitenta, jednak nie bedzie to wplyw bezposredni, np. problemy konkurenta
moga sie przelozy¢ na zwiekszenie obrotéw. Wytyczne CESR podaja przyklady zdarzen,
ktére uznawane sa za dotyczace emitenta lub instrumentu finansowego jedynie posred-

nio: niedostepne dla runku publiczne statystyki, publikowane przez agencje ratingowe

55 T Sé¢jka, [w:] M. Mataczynski, A. Skoczylas, T. S6jka, A. Waclawik, R. Zawlocki, Ustawa o ofercie pub-
licznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego obrotu oraz o spétkach
publicznych. Komentarz, Warszawa 2010, s. 312.

56 M. Glicz, Obowigzki..., op.cit., s. 54.

7 K Haladyj, Odpowiedzialnosé. .., s. 192; M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartos-
ciowymi. Komentarz, Warszawa 2003, s. 455.

58 K. Haladyj, Odpowiedzialnosc..., op.cit., s. 193.

zz A. Plonska, Karnoprawna ochrona informacji na rynku kapitatowym, Wroclaw 2012, s. 181.

M. Glicz [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P Wajda (red.), Ustawa o..., op.cit., s. 1481.
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raporty, badania, rekomendacje, sugestie dotyczace wyceny notowanych instrumentéw
finansowych, zamoéwienia publiczne ztozone przez rzad itd.*' Watpliwosci pojawiaja sie
w zwiazku z kwalifikacja ogélnych danych ekonomicznych np. poziomu inflacji, poziomu
stop procentowych ustalanych przez bank centralny, planowane zmiany ustawodawcze.
Co prawda sa one wymieniane w wytycznych CESR jako informacje dotyczace emiten-
ta posrednio, podnoszone s3 jednak watpliwosci odnosnie takiego ich postrzegania®.
Dotycza one bowiem wszystkich uczestnikéw rynku. Ponadto z uwagi na powszech-
na dostepnos¢ ogdlnych danych ekonomicznych, watpliwosci budzi spelnienie w tym
wypadku przestanki nieprzekazania do publicznej wiadomosci®®. W literaturze istnieje
rozbiezno$¢ stanowisk dotyczaca tej kwestii. Jedni wskazuja, ze informacja poufng beda
najczesciej informacje, ktére dotycza bezposrednio dziatalnosci emitenta i ktérych on sam
jest Zrodlem, a nie bedg nimi informacje o charakterze makroekonomicznym lub regional-
nym, gdyz nie dotycza one emitenta, z wyjatkiem sytuacji, gdy to sam emitent wytworzyt
taka informacje lub uzyskat ja z klauzula poufnosci®®. Inni podnosza, ze rozstrzygajacy
powinien by¢ charakter takiej informacji. Jezeli dana informacja makroekonomiczna od-
nosilaby sie do specyficznej, waskiej branzy np. surowcowej, to mogtaby ona posrednio
dotyczy¢ podmiotéw wykorzystujacych te surowce®. Wydaje sie jednak, ze gdzie indziej
lezy punkt ciezkosci. Kryterium rozstrzygajacym nie powinien by¢ zakres oddziatywania
pojedynczej informaciji, a jej relewantno$¢ w danej branzy. Chodzi o to, Ze ,dotkniecie
informacjg” ma dotyczy¢ normalnej dzialalnosci emitenta, bez koniecznosci wystapienia
dodatkowej okolicznosci faktycznej. Dla uproszczenia tego stanowiska mozna postuzy¢
sie nastepujacym przykladem. Zmiana stopy procentowej zawsze posrednio dotyczy
banku, gdyz ma to wplyw na cene kredytu. Informacja taka nie bedzie stanowi¢ jednak
informacji poSrednio dotyczacej np. firmy budowlanej, gdyz nie wplywa ona na normal-
ny tok jej dziatalnosci gospodarczej®®. Ponadto, pomimo faktu, ze podana w przykladzie
informacja o zmianie stép procentowych jest powszechnie dostepna, bedzie mozna ja
zakwalifikowa¢ jako informacje poufna z tego wzgledu, Ze materialnie znaczenie dla
inwestorow ma nie fakt samej zmiany stop procentowych, ale to, ze moze mie¢ to istot-
ny zwiazek z dzialalnos$cia emitenta. Watpliwosci nie budzi natomiast sytuacja, w ktorej

emitent przygotowal specjalistyczng analize konkretnej sfery swojej dzialalnosci. W takim

61 CESR’s Advice on Level 2 Implementation Measures for the proposed Market Abuse Directive,

nr ref. CESR/02-089d, grudzien 2002, s. 13-14.

A. Chlopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitalowego, Warszawa 2011, s. 286.

K. Haladyj, Odpowiedzialnosc..., op.cit., s. 191.

A. Chlopecki, Informacja..., op.cit., s. 384.

M. Glicz [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P Wajda (red.), Ustawa o..., op.cit., s. 1481.
Por. T Séjka, Obowigzki..., op.cit., s. 101.
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przypadku oczywiscie bedzie to informacja poufna®. Nalezy tez podkredli¢, ze istotno$é
takiej informacji nie ma tu zadnego znaczenia, gdyz jest to osobna przestanka informacji
poufnej®®. Jak zostato wskazane powyzej jedynym kryterium jest relewantnos$¢ danej in-
formacji dla normalnego toku dzialalnosci gospodarczej emitenta. Te same ustalenia beda
mialy zastosowanie do informacji dotyczacej posrednio instrumentu finansowego, gdyz
jak zostalo podniesione, nie mozna wyznaczy¢ jasnej granicy dla oddzielenia informacji
dotyczacej wylacznie emitenta i instrumentu finansowego.

W literaturze zwrécono uwage na ciekawy problem, dotyczacy informacji zwigzanej
z podmiotem, ktéry w stosunku do emitenta jest podmiotem dominujacym lub zaleznym.
Wskazano na subtelng réznice pomiedzy sformutowaniem uzytym w art. 1 ust. 1 a art. 6
dyrektywy Market Abuse. Pierwszy z przywolanych artykuléw moéwi o: ,information
(...) relating directly or indirectly to one or more issuers of financial instruments”, natomiast
drugi o: ,information which directly concerns (...) the issuer”. Rdznica polega na tym, ze
definicja informacji poufnej (art. 1 ust. 1) stanowi o informagji, ktéra ,odnosi si¢” do
emitenta. W przypadku wiec, gdyby byla ona zwigzana z podmiotem dominujacym lub
zaleznym w stosunku do emitenta mozna by powiedzie¢, ze odnosi sie ona do niego je-
dynie podrednio. Art. 6 dyrektywy méwi natomiast o informacji ktéra ,,dotyczy” emitenta.
Tak wiec, informacja zwiazana z podmiotem dominujacym lub zaleznym w stosunku do
emitenta bedzie dotyczy¢ go bezposrednio, gdyz faktycznie wplywa na jego sytuacje.
Obowiazki informacyjne emitenta obejmowatyby wiec takze posiadane przez niego in-
formacje, ktére dotycza podmiotéw dominujacych lub zaleznych do niego, jezeli moglyby
one wplynaé posrednio na jego sytuacje®. Niektorzy przedstawiciele doktryny uznaja
jednak taka interpretacje za zbyt rozszerzong’’. Wydaje sie, ze za zakwestionowaniem
tego pogladu bedzie przemawiac réwniez fakt, ze informacja poufna stanowi przestanke
odpowiedzialnosci karnej, a zgodnie z postulatem lex certa przestanki odpowiedzialnosci
karnej nie powinny budzi¢ watpliwosci interpretacyjnych.

V. Niepubliczny charakter informagji

Informacja moze charakteryzowac sie cecha poufnosci dopéki nie zostala przekazana

do publicznej wiadomosci. W momencie upublicznienia zniesiona zostaje asymetria in-

57 k. Hatadyj, Odpowiedzialnosc. .., op.cit., s. 191.

68 Tak, blednie, K. Oplustil, M. R Wiérek, op.cit., s. 4.
69 M. Gérecki, op.cit., s. 95.

70

A. Plonska, op.cit., s. 179.
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formacji, co powoduje, ze dysponent takiej informacji nie moze odnosi¢ korzysci z jej

wykorzystania”'.

Podstawowa kwestia, ktéra wymaga wyjasnienia jest oczywiscie samo zdefiniowanie

pojecia przekazania do publicznej wiadomosci. W doktrynie mozna wyr6znié nastepu-

jace poglady:

d.

Decydujace dla przyjecia przekazania do publicznej wiadomosci jest wylgcznie

formalne spelnienie obowiazkéw, ktére zostaly nalozone na emitentéw przez
przepisy ustawy o ofercie publicznej’?. Wyrazono przy tym poglad, ze ujawnie-
nie informacji réwniez z naruszeniem tego trybu stanowi¢ bedzie przekazanie do

publicznej wiadomosci”?.

O uznaniu danej informacji za przekazana do publicznej wiadomo$ci mozna mo-
wi¢ juz w wypadku, gdy dotarla ona poprzez profesjonalne kanaty dystrybucji
do profesjonalnych inwestoréw, analitykéw gieldowych lub publicystéw gospo-
darczych. W $lad za doktryna niemiecka wskazuje sie, ze chodzi o publicznos¢
branzowa (die Bereichiffentlichkeit). Zaznacza si¢ réwniez, ze pomimo faktu, ze in-
formacja powinna by¢ rozpowszechniona wsréd wszystkich potencjalnych inwe-
storow, pewne minimum stanowi rozpowszechnienie jej wéréd oséb zajmujacych

sie obrotem instrumentami finansowymi zawodowo, np. brokeréw”*. Informacja

zostaje bowiem uwzgledniona w wycenie instrumentu finansowego, co odpowia-
da celowi dyrektywy o naduzyciach. Ponadto praktycznie rzecz biorac informacje

upubliczniane przez agencje informacyjne zazwyczaj nie sa odbierane przez inne

osoby niz profesjonalni inwestorzy””.

Informacja traci przymiot niejawnosci, wtedy gdy moze sie¢ z nig zapozna¢ nie-
ograniczony krag 0s6b’®, przy czym nie jest konieczne podjecie jakichkolwiek
dodatkowych dziatanh aby powzia¢ te informacje np. ujawnienie informacji za po-
moca srodkéw masowego przekazu. Samo umieszczenie na stronie internetowej

emitenta nie stanowi jeszcze przekazania do publicznej wiadomosci, aczkolwiek
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M. Wierzbowski, M. Glicz [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P Wajda (red.), Ustawa o..., op.cit.,
s. 1481.

K. Oplustil, M.P. Widrek, op.cit., s. 4; A. Romanowska, op.cit., s. 53; M. Sucharski, Prawnokarna...,
op.cit., s. 113.

A.Chlopecki, M. Dyl, op.cit., s. 288.

G.Ferrarini, op.cit., p. 720.

T Séjka [w:] M. Mataczyniski, A. Skoczylas, W. S6jka, A. Waclawik, R. Zawlocki, Ustawa o..., op.cit.,
s. 315.

Ibidem, s. 315; K. Hatadyj, Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, Warszawa 2009, s. 350; A. Chlopecki,
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w konkretnym przypadku mozna bra¢ pod uwage dostepnos$¢ strony, stopien jej
popularnosci oraz mozliwoé¢ odbioru ujawnionych w niej tre$ci. W przypadku
bowiem ujawnienia informacji w popularnym serwisie informacyjnym, nie moz-
na jej traktowac jako poufnej, gdyz z pewnoscia zostanie wzieta pod uwage przy
wycenie instrumentu finansowego””.

W literaturze podniesiono, ze pomimo braku jednoznacznego stanowiska ustawodaw-
cy, za informacj¢ upubliczniong nalezy uznaé¢ m.in. informacje, ktéra:

- jest zawarta w dokumentach, ktére na mocy prawa sa dostepne dla ogétu;

- moze by¢ uzyskana na podstawie informacji upublicznionych;

- moze by¢ uzyskana na podstawie badan, ekspertyz, analiz, obserwacji dotycza-

cych emitenta, jego papieréw wartosciowych, tendencji rynkowych;

- zostala uzyskana przez inwestora w ramach $wiadczonych na jego rzecz ustug

doradztwa inwestycyjnego przez uprawnione osoby;

- zostata opublikowana poza granicami Polski”®.

Poglad pierwszy nalezy uzna¢ za bledny, poniewaz jest zwigzany zbyt Scifle z wy-
konywaniem obowiazkéw publikacyjnych, o czym ponizej. Co prawda znajduje on
poparcie w wytycznych CESR, co oczywiscie stanowi mocny argument przemawiajacy
za jego poprawnoscia, aczkolwiek dokument wydany przez Komitet Europejskich Regu-
latoréw Rynkéw Papieréw Warto$ciowych moze stanowi¢ jedynie wskazéwke interpre-
tacyjna. Nie jest to bowiem zZrédlo prawa. Ponadto, niektérzy przedstawiciele doktryny
przyjmuja ten poglad niekonsekwentnie. W przypadku informacji dotyczacej emitenta
bezposrednio decydujace mialoby by¢ upublicznienie informacji w sposéb ustawowy,
natomiast w przypadku informacji dotyczacych emitenta posrednio wystarczajace jest
aby stala sie ona powszechnie dostepna dla wszystkich uczestnikéw rynku”. Brak jest
jednak jakiejkolwiek podstawy prawnej do takiej dyferencjacji. Jak zostanie wykazane
ponizej, w kazdym wypadku wystarczajace jest dla uznania, ze dana informacja utracita
status poufnej, wykazanie, ze w konkretnych okolicznosciach stala sie ona powszechnie
znana.

Nalezy odrzuci¢ réwniez poglad drugi, ktéry wprowadza nieréwnoé¢ pomiedzy inwe-
storami profesjonalnymi i nieprofesjonalnymi, ktéra nie znajduje chyba zadnego innego
uzasadnienia poza tym, ze inwestorzy profesjonalni z reguly jako jedyni sa zainteresowani

w pozyskaniu takich informacji.

77" Por. M. Glicz [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P Wajda (red.), Ustawa o..., op.cit., s. 1482; T. Séjka,

Obowigzki..., op.cit., s. 104; M. Glicz, Obowigzki..., s. 54.
M. Romanowski, Prawo o..., op.cit., s. 999.
M. Sucharski, Prawnokarna..., op.cit., s. 113.
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Zgodnie z art. 14 ObrIFinU:

rynkiem regulowanym, w rozumieniu ustawy, jest dziatajacy w sposéb staty system obrotu instrumen-
tami finansowymi dopuszczonymi do obrotu, zapewniajacy inwestorom powszechny i rowny dostep
do informacji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw
finansowych, (...).

Tak wigc za niedopuszczalne nalezy uzna¢ jakiekolwiek r6znicowanie dostepu do in-
formacji, w szczeg6lnosci jezeli przeslanka ku temu mialby by¢ wolumen transakcji. Profe-
sjonalni inwestorzy obracajacy duzymi kwotami dysponuja znacznie wiekszymi srodkami
na research, dzieki ktéremu mogliby wejs¢ w posiadanie informacji praktycznie niedostep-
nych dla pozostatych inwestoréw. Wydaje sie, Zze nie mozna zezwoli¢ na takie faktyczne
uprzywilejowanie, a okreslenie ,upublicznienie” powinno by¢ rozumiane zgodnie z jego
potocznym znaczeniem, czyli informacja musi by¢ jawna dla ogétu, bez koniecznosci
podejmowania dodatkowych §rodkéw, aby wejé¢ w jej posiadanie®’. Podkresli¢ zatem
nalezy, Ze nie jest wystarczajace opublikowanie informacji wéréd zamknietego kregu
odbiorcéw np. uczestnikéw seminarium, rozprawy sadowej czy nawet akcjonariuszy bio-
racych udziat w obradach walnego zgromadzenia®'. Nalezy wiec przychyli¢ sie do trzeciej
z zaprezentowanych koncepcji. Na marginesie mozna zaznaczy¢, ze wymog przekazania
do publicznej wiadomosci jest réznie rozumiany w réznych Panstwach Czlonkowskich
Unii Europejskiej. I tak np. w Wielkiej Brytanii wystarczajace jest, zeby informacja trafita
do o0s6b zajmujacych sie rynkiem kapitalowym profesjonalnie (co wiecej, informacja nie
musi trafi¢ poprzez udostepnienie na terenie Wielkiej Brytanii, ale np. w innym kraju),
podczas gdy we Frangji upublicznienie rozumiane jest znacznie szerzej®?.

Trzeba zwrdécié réwniez uwage na cel art. 56 ust. 1 pkt. 1 OfertaPublU. Ustanawia on
obowigzek publicznoprawny przekazania informacji poufnej do wiadomosci publicz-
nej. Nie niesie on ze soba jednak zadnej definicji przekazania do publicznej wiadomosci.
Art. 58 ust. 1 OfertaPublU stanowi natomiast, ze emitent ma obowiazek przekazywania
do publicznej wiadomosci informacji poufnych poprzez agencje informacyjna. Przepis
ten co prawda okresla w jaki sposéb mozna wykonac¢ obowigzek nalozony przez ustawe,
jednak bedzie on bezprzedmiotowy, gdy obowiazek ten przestatl istnie¢ w skutek utra-
ty przymiotu poufnosci przez informacje, np. na skutek upublicznienia w inny sposéb.
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Por. M. Glicz, Obowigzki..., op.cit., s.54.

T Séjka, Obowigzki. .., op.cit., s. 105.

82 J. Welch, M. Pannier, E. Barrachino, J. Bernd, P2 Ledeboer, Comparative Implementation of EU Directive(I) —
Insider Dealing and Market Abuse, City Research Series Number Eight, The British Institute of Internatio-
nal and Comparative Law, December 2005, s. 10.
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Dodatkowo ma on taki sens, ze w razie przekazania informacji do publicznej wiadomosci
zgodnie z wymaganiami ustawowymi tj. poprzez agencje informacyjna, powstaje nie-
wzruszalne domniemanie prawne, ze informacja stala sie ogélnodostepna, a wiec utracita
walor poufnosci. Faktycznie jednak moze nadal pozosta¢ informacja niejawna jesli, zakla-
dajac czysto teoretycznie, zaden inwestor nie zapoznalby sie z nig, pomimo dopelnienia
wszystkich obowiazkéw przez agencje informacyjna. Pojawia sie tu rowniez problem, czy
samo formalne przekazanie skutkuje juz powstaniem domniemania, czy tez nalezatoby
ustali¢ pewien czas dla rynku w celu przeanalizowania informacji. W doktrynie podnosi
sie, ze potrzeba przynajmniej 20 minut na asymilacje informacji®®. W orzecznictwie sadow
amerykanskich stwierdzono, ze ujawnienie informacji powinno by¢ efektywne dla ogéiu
potencjalnych inwestorow®.

Istnieje rowniez potrzeba wskazania, ze obowigzek z art. 56 ust. 1 pkt 1 OfertaPublU
pojawia sie jedynie wtedy, gdy mamy do czynienia z informacja poufna w rozumieniu
art. 154 ObrIFinU. Elementem konstrukcyjnym informacji poufnej jest dostepnosc¢ jedynie
zamknietemu kregowi os6b. Oznacza to, ze obowiazek przestaje istnie¢, gdy informacja
utracila charakter poufny tj. stata sie jawna dla nieograniczonej liczby 0s6b®. Bada¢ tu
mozna jedynie przestanki wymienione w art. 154 ObrIFinU, a ten nie definiuje w Zzaden
sposob przekazania. Nalezy wiec zawsze oceniac je in concreto. Bledna jest zatem prze-
ciwna interpretacja, wedle ktérej nawet jesli informacja utracita swoj poufny charakter,
na emitencie w dalszym ciggu ciazy obowiazek informacyjny®®. Mogtaby ona prowadzi¢
do absurdalnych wnioskéw. Przykladowo, przyjmujac, ze firma Apple nie upublicznita
w ustawowy sposéb informacji o prowadzeniu duzego sporu prawnego z firma Samsung
(zakladajac ze nie zachodzitly w tym przypadku przestanki dopuszczalnosci opdznienia),
co bylto ogolng i powszechnie dostepng informacjg, nalezaloby przyja¢, ze taka informa-
cja wciaz nosi znamiona poufnosci i kazdy kto jest w jej posiadaniu jest insider’em. Co
ciekawe ci sami autorzy, ktérzy opowiadaja sie za obowiazkiem ,powtérnego upublicz-
nienia”, w swoich dalszych rozwazaniach stojg na stanowisku, ze jezeli informacja zostala
upubliczniona ,nieustawowo” przez osoby trzecie zanim emitent powzial o nich infor-
macje, nie powstaje po jego stronie obowigzek informacyjny®’. Skoro jednak obowigzek

nie powstaje, poniewaz informacja stala si¢ powszechnie znana wskutek dziatania osoby

83 M. Gorecki, op.cit., s. 84.

84 Wyrok SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F2d 833 (2d Cir. 1968).

8 K. Hatadyj, Ustawa o..., op.cit., s. 350.

86 Tak M. Rypina, S. Jakszuk [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Ustawa o..., op.cit.,
s. 237.

Ibidem, s. 237.
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trzeciej, to tym bardziej wygasa on wskutek dzialalnosci emitenta. Istotng sprawa jest
tu powszechno$¢ informacji (co ma miejsce w obu przypadkach w takim samym stopniu)
i zniesienie asymetrii informacji, a nie pozbawiona celu, nazbyt formalistyczna wykladnia
przepisu o charakterze administracyjnym (art. 58 OfertaPublU), ktérego nota bene hipoteza
jest niejawnos¢ informacji rozumiana zaréwno literalnie jak i funkcjonalnie. Ostatecznie
trzeba tez wskaza¢, ze zgodnie z dyrektywa interpretacji jezykowej, wedle ktérej pojeciom
majacym swoje odpowiedniki w jezyku naturalnym nalezy nadawac takie znaczenie, jakie
posiadaja one w tym jezyku, o ile ustawodawca wyraZnie nie wprowadzi normatywnej
definicji, zwrot ,przekazanie do publicznej wiadomosci” oznacza tyle co ,uczynienie jej
powszechnie dostepna”®. Z tego tez wzgledu jezeli informacja zostata upubliczniona
przez media, ktére sa odbierane przez wigekszos$¢ uczestnikéw rynku (np. wiadomosci
w telewizji czy popularne portale internetowe) traci ona przymiot poufnosci®.

W pismiennictwie zwrdcono réwniez uwage na kwestie dotyczaca publikacji informacji
dotyczacych emitenta badz instrumentu finansowego notowanego na rynkach w r6znych
panstwach. Przychylono sie do pogladu, zgodnie z ktérym upublicznienie cho¢by na
jednym rynku jest rtownoznaczne z upublicznieniem informacji na wszystkich rynkach?.
Z pogladem tym nie mozna sie zgodzi¢. To, ze jedna informacja bedzie powszechnie znana
np. w Hiszpanii, nie oznacza jeszcze, ze bedzie ona powszechnie znana w Polsce. Kwestie
te nalezy zawsze oceniac in concreto. Wprawdzie przepltyw informacji jest dzisiaj bardzo
szybki i z reguly informacja opublikowana w jednym kraju stanie sie btyskawicznie znana
w innym, jednak do tego czasu nie mozna uzna¢ danej informacji jako jawnej na innych
rynkach, z calym rygorem prawnym z tym zwigzanym.

Reasumujac wiec, z powoddéw wyzej zaprezentowanych nalezy sklonic si¢ w strone
trzeciego pogladu, z zastrzezeniem, ze w przypadku upublicznienia informacji w spo-
sOb okreslony z art. 58 ust. 1 OfetaPublU mamy do czynienia z nieobalalnym domnie-
maniem prawnym, ze informacja przekazana w ,ustawowy sposéb” jest powszechnie
znana i jako taka nie jest juz informacjg poufng. Jedynie dodatkowo mozna wskazac,
ze w przypadku upublicznienia informacji w sposéb nieustawowy informacja tracitaby
walor poufnosci takze z tego powodu, Ze nie sposéb jej juz przypisac istotnego wplywu
na ceng. Skoro bowiem rynek ma swiadomos¢ jej istnienia, to nie moze ona juz wplynaé
na zmiane kursu. Przyjeta tu interpretacja nie wylacza oczywiscie odpowiedzialnosci

emitenta za nieprzekazanie informacji poufnej w terminie okreslonym w art. 56 ust. 2

88 J. Majewski, Odpowiedzialnos¢ karna za naruszenie obowigzku dyskrecji w obrocie papierami wartosciowymi,
~Prawo Papieréw Wartosciowych” 2001, nr 9, s. 23.

89 M. Rypina, S. Jakszuk [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P Wajda (red.), Ustawa o..., op.cit., s. 236-237.

20 T Séjka, Obowigzki..., op.cit., s. 105.
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pkt 1 tj. niezwlocznie od zajscia zdarzen lub okolicznosci, ktére uzasadniaja ich przeka-
zanie lub po powzigciu o nich wiadomosci, nie pézniej jednak niz w terminie 24 godzin.
Nalezy wskazag, ze praktycznie niemozliwe bedzie zado$¢uczynienie temu obowiazkowi
w spos6b inny niz ustawowy. Emitent moze jednak odpowiada¢ za brak lub wadliwe
upublicznienie (np. sp6éZnione) jedynie do czasu, gdy informacja upubliczniona w inny
sposob stala sie powszechnie znana i odnalazla swéj wyraz w kursie. Patrzac na zagad-
nienie z tej perspektywy, emitent faktycznie moze wykona¢ swoj obowigzek jedynie

w trybie przewidzianym ustawa.

VI. Cenotwodrczosé

Ustawodawca w art. 154 ust. 1 pkt 1 i 2 ObrIFinU postuguje sie okreSleniem ,cena lub
wartos¢ instrumentéw finansowych”. Cena jest to warto$¢ wyrazona w pienigdzu. Tak
sformulowany przepis sugeruje jednak, ze mozna wyznaczy¢ warto$¢ instrumentu fi-
nansowego w oparciu o inng zmienng. Trudno znaleZ¢ jednak jakie$ obiektywne, poza-
cenowe kryteria, ktére mogltyby pomdc w oszacowaniu wartosci instrumentu finansowe-
go. Nalezy zatem przychyli¢ sie¢ do pogladu, Zze przepis sformulowany w ten sposéb jest
sprzeczny z regulami logicznego i poprawnego formutowania zdan w jezyku polskim
i ze jedno z tych okreslen powinno zosta¢ wykreslone®'. Za takim stanowiskiem przema-
wia réwniez okoliczno$¢, ze ustawodawca unijny postuguje sie jedynie pojeciem ceny.

Zgodnie z art. 154 ust. 1 pkt 2 ObrIFinU (transponujacym art. 1 ust. 2 dyrektywy wy-
konawczej 2003/124/WE) informacja moglaby po przekazaniu do publicznej wiadomosci
wplyna¢ na cene lub warto$¢ instrumentéw finansowych lub na cene powigzanych z nimi
pochodnych instrumentéw finansowych, wtedy gdy moglaby ona zosta¢ wykorzystana
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez racjonalnie dzialajacego inwestora.

Zgodnie z teorig efektywnosci rynku kapitalowego istnieje zalezno$¢ pomiedzy infor-
macjami upublicznionymi, a zmiang kursu, tzn. dobre informacje powoduja jego wzrost,
a zle spadek. Wzrost lub spadek ceny zalezy przy tym od wagi informacji, jednakze
notowane sa rowniez przypadki, gdy dana informacja wywolala anormalng zmiane kur-
su, gléwnie ze wzgledu na irracjonalne pobudki inwestoréw np. tzw. ,instynkt stadny”.
Model racjonalnego inwestora, ,ktérego opisa¢ mozna jako homo economicus”, zaklada
pominiecie takich bodZcow i wziecie pod uwage jedynie ,suchych faktéw” wynikajacych

z informacji®?. Takim inwestorem bedzie osoba,
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ktéra dysponuje przecietng wiedza na temat rynku kapitalowego i mechanizméw jego funkcjono-
wania i ktéra poprzez inwestowanie w zdywersyfikowane portfolio, jest zainteresowana wytacznie
uzyskaniem jak najwyzszej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu, a nie wywieraniem wptywu

na dziatalnoé¢ emitenta®3.

Dysponuje onjuz doswiadczeniem w inwestowaniu na rynku, jednakze jego osoby nie
mozna zréwnywac z profesjonalnym inwestorem, ktéry ma dostep do fachowych analiz
sporzadzanych przez wykwalifikowane i doswiadczone podmioty®*. Podejmowana de-
cyzja jest jednakze oparta jedynie na zimnej kalkulacji dostepnych informacji, a nie wsku-
tek irracjonalnych pobudek jak emocje, nastréj, przesady, uprzedzenia czy przemijajacy
entuzjazm?®. Wylaczeniu podlegaja takze osobiste bodZce inwestora, ktére moglyby mie¢
wplyw najego decyzje. Informacja sama w sobie jest Zrédlem decyzji o zbyciu, nabyciu lub
utrzymaniu stanu instrumentéw finansowych. Konieczne jest takze okreslenie skali tego
zjawiska, aby moc okresli¢ rzeczywista cenotworezo$é informacji®®. Racjonalnosé, zgodnie
z wytycznymi CESR odnosi sie zatem do ,myéleniai zachowania”®”. Od takiego inwestora
mozna wymagac podstawowej wiedzy o mechanizmach rynkui obrotu oraz umiejetnosci
selekcji informacjii podjecia decyzji przy pewnym stopniu ryzyka. Pomijajac wiec irrele-
wantne informacje, stara si¢ on podjaé¢ decyzje ktéra bedzie prowadzi¢ do maksymalizacji
jegodochodu tj. do osiagniecia zysku lub unikniecia strat. W przypadku powzigcia informa-
c¢jio pozytywnym charakterze bedzie on kupowatinstrumenty finansowe, a w przypadku
negatywnych - sprzedawat”®. W swoich decyzjach bierze on pod uwage réwniez koszty
transakcyjne (np. prowizje, oplaty, oprocentowanie kredytu), ale réwniez koszty ryzyka
zwigzanego z decyzja inwestycyjna. W przypadku bowiem, gdyby potencjalny zysk do
osiggniecia z transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych okazal sie nizszy, niz kosz-
ty z niq zwigzane, nalezy uznac ze taka decyzja nie zostataby podjeta®. Przeprowadzana
analiza nie dotyczy jedynie wyodrebnionej informacji dotyczacej emitenta, badz instru-
mentu finansowego. Bierze ona pod uwage takze inne informacje, ktére w polaczeniu z ta

badang, moga dopiero sprawié, ze nabierze ona charakteru cenotwoérczego.
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W doktrynie zwrdécono uwage, na kierowanie si¢ przez racjonalnego inwestora da-
nymi historycznymi, tzn. tym jak dana informacja wptywata w przesziosci na wycene
instrumentu finansowego emitenta. Zgodzi¢ sie trzeba ze stanowiskiem, wedle ktérego
co prawda racjonalny inwestor ma wiedze o typowych wahaniach kursu danego instru-
mentu i ich zwigzku z okreslonymi zdarzeniami, jednakze nie jest to poglebiona anali-
za jaka moglby przedstawic¢ analityk gietdowy'?. Poglad ten nalezy uznaé za stuszny,
poniewaz oczywistym jest, Zze przed podjeciem decyzji o zakupie danego instrumentu,
inwestor sprawdzi jak wygladaly jego notowania w przesziosci i co wptywalo na zmiane
ceny, jednak bedzie to dotyczylo jedynie podstawowych powiazan, ktére po starannej
analizie méglby zauwazy¢ nieprofesjonalista. W tym kontekscie nalezy uzna¢, ze emitent
dokonujac oceny informacji pod wzgledem cenotwoérczosci powinien zbada¢, czy dana
informacja bedzie mogta miec istotny wplyw na cene instrumentu finansowego w zwiaz-
ku z uprzednio upublicznionymi informacjami, ktére taki wptyw mialy, z uwagi na ich
obiektywny charakter, a nie irracjonalne pobudki. Tym samym, nie bedzie traktowana
jako informacja poufna, informacja ktéra nabralaby charakteru cenotwoérczego, gdyby
zestawic ja z poglebiona analiza dotychczasowego kursu.

Powyzsza kwestia obrazuje niejako problem, zarysowany w orzecznictwie sadéw Sta-
néw Zjednoczonych — Czy dla potrzeb testu informacji pod wzgledem istotnosci (mate-
riality test) nalezy stosowac¢ model przecietnego racjonalnego cztowieka (reasonable man),
czy tez powinno sie odnie$¢ do osoby, ktéra dysponuje pewna wiedza i doswiadczeniem
w inwestowaniu (reasonable investor)? Mialo to znaczenie o tyle, Ze osoba niemajgca o tym
zadnego lub prawie zadnego pojecia bedzie traktowac o wiele wigkszy zbidr informacji
jako potencjalnie cenotwérczy. Racjonalnym stanowiskiem, ktére przyjmuje Sad Naj-
wyzszy Stanéw Zjednoczonych'?, jest uznanie, ze racjonalny inwestor nie jest kazdym
potencjalnym inwestorem, ale osobg, ktéra wchodzac na rynek dysponuje juz pewnym
przygotowaniem w postaci doswiadczenia i wiedzy o rynku kapitalowym. Nie mozna
go jednak utozsamiac z osoba, ktdra jest specjalista w zakresie ekonometrii czy tez spo-
rzadzania analizy technicznej czy fundamentalnej'®%.

Racjonalny inwestor oceniajac informacje przyszla pod wzgledem cenotwdérczosci,
bada przede wszystkim prawdopodobiefistwo wystapienia zdarzen opisanych w infor-
macji. Opublikowane informacje dotyczace zdarzen przesztych sa bowiem uwzgledniane
w wycenie zaraz po przekazaniu ich do publicznej wiadomosci. W przypadku natomiast

zdarzen przyszlych istnieje pewna doza niepewnosci. Zysk inwestora moze przejawiaé
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sie w tym, Ze informacja dotyczaca przyszlosci nie jest pewna, dlatego nie mozna jej
uwzgledni¢ w aktualnej wycenie instrumentu finansowego, jednak w przypadku jej za-
istnienia, podjeta transakcja przyniesie zysk albo pozwoli unikna¢ straty. Prawdopodo-
biefistwo ziszczenia sie informacji nalezy ocenia¢ w kontekscie wszystkich okolicznosci,
ktére majq na to wplyw. Nie ma, jak sie zdaje, wiekszego sensu wprowadzanie liczbowych
miernikéw prawdopodobiefistwa (np. min. 50%'%%), gdyz istnieje problem z wyznacze-
niem racjonalnych kryteriéw, na podstawie ktérych mialby taki szacunek nastgpic. Oko-
licznosci nalezy badac in casu. Sad Najwyzszy Standw Zjednoczonych zwrdécil przy tym
uwage, ze inwestor podejmujac decyzje na podstawie informacji przyszlej, bierze pod
uwage ryzyko nieziszczenia sie zdarzenia, jak i potencjalny zysk, ktéry méglby osiagnaé
(probability — magnitude test)'®*. Im wigksza jest bowiem rentownoé¢ podjecia okreslonej
decyzji, inwestorzy beda bardziej sklonni do zawierania transakcji na rynku, pomimo
niepewnosci co do okre$§lonego zdarzenia opisanego w informacji.

Istotno$¢ wplywu na cene nalezy bada¢ w kontekscie wszystkich okolicznosci, ktére
moga wplynac na ksztaltowanie sie decyzji inwestycyjnych. Wplyw informacji moze bo-
wiem zostaé ,zbalansowany” przez inne czynniki. Chodzi o to, czy w przypadku niezmien-
nosci innych faktéw, ujawnienie informacji mogloby wplynac na zmiane ceny instrumentu
finansowego. Nalezy brac¢ tu pod uwage stan wiedzy uczestnikéw rynku z chwili sprzed
ujawnienia informacji'®®. Ocene te powinno sie przeprowadzac ex ante, tzn. w momencie
wykorzystania lub ujawnienia. Przy czym przez oceng nalezy rozumiec analize oparta na
obiektywnych przestankach. Samo subiektywne przekonanie dysponenta, ze informacja
jest cenotwoércza, nie ma znaczenia'%. Podobne stanowisko co do momentu, w ktérym
nalezy dokonac badania informacji pod katem poufnosci, wyrazono tez w orzecznictwie

sad6w administracyjnych'®”

. W praktyce ocena bedzie jednak przeprowadzana na mo-
ment, w ktérym dysponent zdat sobie sprawe, ze znajduje si¢ w posiadaniu informacji
potencjalnie poufnej'%. Zagraniczna doktryna wskazuje, ze przy ocenie cenotworczosci
nalezy bada¢, czy istnieje wysokie prawdopodobiefistwo, Ze racjonalny inwestor wziatby

dang informacje pod uwage przy podejmowaniu decyzji'®. Poglad ten blizszy jest jednak
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pojeciu material information, zakorzenionemu w prawie amerykanskim''?, niz europejskie-
mu price sensitive information, ktore ktadzie akcent na mozliwo$¢ generalnej zmiany ceny
rynkowej akcji. Wskazuje sie przy tym, ze europejskie rozumienie jest wezsze. Kazda
informacja mogaca wplynaé na cene, jest zatem materialna, ale zaleznoé¢ ta nie zachodzi
w drugg strone''". Badania prawnoporéwnawcze wskazuja natomiast, ze nie w catej Eu-
ropie ustawodawca wymaga, aby wplyw na cene byl istotny, lecz wystarczajace jest by
jedynie mogt on oddzialywaé (ang. affect) na cene (jak np. we Frangji)''2.

Na osobie, ktéra wykorzystata informacje poufna bedzie ciazyl obowiazek wykazania,
celem ekskulpacji, ze inne czynniki nie miaty wpltywu na zmiane ceny''3. Zgodnie z wy-
tycznymi CESR prawdopodobiefistwo istotnego wplywu na cene powinno by¢ na tyle
wysokie, ze mozliwe jest rozsadne przypuszczenie, ze rzeczywiscie ono wystapi. Nie jest
jednak wymagana w tym wzgledzie catkowita pewno$¢''®. Warto tu zaznaczy¢, ze cho-
dzi o informacje, ktére mogtyby w istotny sposoéb wplynaé na cene. Takie sformutowanie
przepisu oznacza, ze wykluczone jest traktowanie jako poufnych informacji, ktére nie
moga wplyna¢ w ogéle na cene lub moga to zrobi¢ tylko w niewielkim zakresie''®. Nie-
trafne jest stanowisko, ktére dla stwierdzenia przestanki istotnego wplywu wymaga rze-
czywistej zmiany kursu po upublicznieniu informacji''®. Po pierwsze — zmiana moze by¢
zniwelowana poprzez inne czynniki wplywajace na ceng instrumentu finansowego. Po
drugie — w momencie upublicznienia danej informacji, pozostate okoliczno$ci wystepujace
na rynku moga sie zmieni¢ w taki sposéb, ze informacja ta nie bedzie nosi¢ juz znamienia
istotnosci. Po trzecie, nie mozna zazwyczaj przewidziec¢ z cala pewnoscia czy dana infor-
macja wywola zmiany kursu, gdyz inwestorzy w swoich decyzjach kieruja sie réznymi
czynnikami, réwniez tymi irracjonalnymi. Jednak juz samo prawdopodobienstwo, ktére
bedzie oceniane jako wysokie, stwarza sytuacje, w ktorej posiadacz takiej informacji dys-
ponuje przewaga informacyjna w stosunku do pozostatych inwestoréw. Wydaje sig, ze
celem regulacji dotyczacej insider trading’u jest wlasnie wyeliminowanie takich sytuacji.

Zgodnie z pkt. 2 preambuly dyrektywy wykonawczej 2003/124/WE, informacje ex post
moga by¢ wykorzystywane do weryfikacji zalozenia, ze informacje ex ante mialy wplyw

na cene, ale nie powinny by¢ wykorzystywane do podejmowania dziatafi przeciwko

110 15C Industries v. Northway, Inc 426 US 438, 445 (1976).

1 M. G. Warren, op.cit., p. 1063.

112 J. Welch, M. Pannier, E. Barrachino, J. Bernd, P. Ledeboer, op.cit, p. 10.

13 K. Oplustil, M. P. Wiérek, op.cit., s. 5.

114 CESR’s Advice on Level 2 Implementation Measures for the proposed Market Abuse Directive,
nr ref. CESR/02-089d, grudzien 2002, s. 9.

115 A. Romanowska, op.cit., s. 51.

116 M. Romanowski, Zatajenie..., op.cit., s. 6.
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komus, kto na podstawie dostepnych sobie informacji ex ante wyciagnat rozsadne wnioski.
Konsekwencja tego jest fakt, ze zawsze nalezy bra¢ pod uwage caloksztalt okolicznosci,
ktére wplynely na podjecie decyzji inwestycyjnej i czy poszczegolna informacja byta na
tyle istotna, ze stanowila gtéwny impuls prowadzacy do nabycia lub zbycia instrumentéow
finansowych.

Zgodnie z dominujacym w literaturze pogladem nie mozna wyznaczy¢ procentowego
miernika, na podstawie ktérego dokonywano by rozréznienia pod wzgledem istotnosci
wplywu informagji''”. W doktrynie niemieckiej wyksztalcila sie teoria, ktéra prébowata
okresli¢ liczbowo proég istotnosci — 5% (die Schwellwerttheorie), jednakze obecnie jest ona
krytykowana przez teori¢ czynnikéw motywacyjnych racjonalnego inwestora (die An-
reiztheorie). GIownym argumentem jest tutaj fakt, ze przyjecie wyzej zaprezentowanej
liczbowej granicy istotnosci wigzaloby sie zawsze ze sporzadzeniem prognozy przysziego
kursu akcji, w ktorej nalezatoby uwzgledni¢ ogét czynnikdw mogacych mie¢ znaczenie
dla ceny np. rozpieto$¢ wahan kursowych. Operacja taka wymaga jednak specjalistycznej
wiedzy z ekonometrii, ktérej nie mozna wymagac od racjonalnego inwestora''®.

Bez znaczenia pozostaje okoliczno$¢, czy cena instrumentu finansowego wzroénie,
spadnie czy tez zostanie utrzymana sztucznie na okreslonym poziomie''?. Poza zakresem
informacji cenotwoérczej znajduja sie wszystkie okolicznosci, ktérych racjonalny inwestor
nie bralby pod uwage podejmujac swoja decyzje'*. Brak oddziatywania danej informacji
po jej ogloszeniu na cene instrumentu finansowego nie ma znaczenia. Istotny jest juz

wplyw potencjalny'?'

.Na marginesie warto zaznaczy¢, ze w wersji angielskiej dyrektywy
znajdujemy okreslenie ,information which, if it were made public, would be likely to have
a significant effect on the prices” [podkr. — M. H.]. Wydaje sie, ze z semantycznego punktu
widzenia jest to sformulowanie wezsze od polskiego ,informacja, ktéra po takim przeka-
zaniumogtaby wistotny spos6b wplynac na ceng” [podkr. - M. H.] tzn. zawiera w sobie
wiekszy stopien prawdopodobienstwa'*%.

Utrudnione jest wyznaczenie jasnego kryterium na podstawie ktérego bedzie mozna

dokona¢ oceny, jaka informacja posiada ceche istotnosci wptywu'%3. Tloé¢ czynnikéw

117 A Chlopecki, Informacja..., op.cit., s. 384; M. Glicz, Obowigzki..., op.cit., s. 55; K. Oplustil, P Wicrek,

op.cit., s. 5.

Por. T Séjka, Obowigzki..., op.cit., s. 112.

A. Chiopecki [w:] A. Chlopecki, G. Domanski, R. Jurga, M. Michalski, L. Sobolewski, Prawo o..., op.cit.,
s. 215.

M. Goérecki, op.cit., s. 74.
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determinujgcych ksztaltowanie sie ceny jest tak znaczna, ze tylko przykladowo mozna
wymieni¢ za wytycznymi CESR: ptynnos¢, relacje cen pomiedzy poszczegdlnymi instru-
mentami finansowymi, podaz instrumentéw finansowych i popyt na nie, strukture rynku
itd. Ponadto nalezy uwzglednia¢ takze czynniki spekulatywne, niemajace racjonalnych
podstaw'?*. Jedynie pomocniczo mozna uwzglednia¢ okoliczno$é, ze ujawnienie infor-
macji wplynelo na zmiane ceny lub analitycy gieldowi uznaja dang informacje generalnie
za cenotwOrcza oraz, ze w przeszlodci emitent traktowal takg informacje jako poufna np.
w zwigzku z obowigzkami informacyjnymi'*®. Sugeruje sie takze, ze potencjalne zacho-
wanie osoby posiadajacej informacje poufna (oplacalnosé¢ jej uzycia w stosunku do ryzyka
wynikajacego z nielegalnej transakcji) moze stanowi¢ pomoc w ustaleniu cenotwoérczosci,
jednakze i tu nalezy uwzgledni¢ catoksztatt informacji'*®. Stusznie jednak wskazuje sie,
ze taka metoda prowadzilaby do sytuacji, w ktérej optacalnos¢ wykorzystania informacji
poufnej stawataby sie przestanka kwalifikacji informacji jako poufnej'*. Nalezy wiec
wylaczy¢ element potencjalnego zachowania inwestora z badania przestanki cenotwor-
czoéci. Pomocniczo mozna natomiast stosowaé kryterium oplacalnosci, ale w stosunku
do kosztéw transakcyjnych. O ile podjecie pewnej decyzji inwestycyjnej generuje zysk
przenoszacy koszty transakcyjne, bedzie to istotna wskazéwka w badaniu cenotwérczosci.

Sam wplyw na ceng instrumentu finansowego moze by¢ r6zny w przypadku, gdy in-
formacja zostata ujawniona lub gdy pozostata utajniona i upubliczniona z op6znieniem'?®.
Zawsze zatem nalezy bada¢ kontekst w ktérym dana informacja wystepuje. W tym celu
mozna odwolac sie do analiz, ktére pokazuja jak inwestorzy w przesziosci reagowali na
okreslone informacje i czy byly one wéwczas oceniane jako istotne. Pomocne beda réwniez
opinie na ten temat'?’. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze wskazniki historyczne nie moga

by¢ traktowane jako decydujace’3®

. W zakresie przykladowych czynnikéw rynkowych,
ktére nalezy uwzgledni¢, wymienia sie: rodzaj papieru wartosciowego, pltynnosc¢ obrotu
danymi papierami, historyczne wahania kurséw, rentownos¢, relacje do cen innych in-
strumentéw finansowych, wolumeny obrotéw, stabilno$¢ i stopiei rozwoju oraz strukture
danego rynku'®'. Istotnoé¢ nalezy zawsze badac in concreto, poniewaz pewna informacja

w stosunku do jednej spétki moze mieé¢ charakter cenotwérczy, a w stosunku do drugiej
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juz nie. Nie mozna jej takze utozsamia¢ z nadzwyczajnym wplywem na cen¢ waloru,
gdyz zgodnie z wykladnig celowosciowa przestanka ta wyeliminowac ma informacje
bagatelne (tj. takie, ktérych wplyw jest znikomy), a nie doprowadzi¢ do zawezenia klasy
informacji poufnych'*?. Nalezy pamietaé przy tym, ze cecha ta ma charakter dynamiczny
i w zaleznodci od aktualnego polozenia emitenta (np. poziomu rozwoju, przynaleznosci
do grupy kapitalowej, okresu obecnosci na rynku) oraz poziomu rozwiniecia rynku oraz

133

sytuacji na nim, taki sam wplyw moze by¢ réznie kwalifikowany'**. W miare rozwoju

rynku kapitalowego, coraz mniejsze zmiany cen beda mogly by¢ uznane za istotne'*.

Pomocne w przeprowadzaniu testu cenotwoérczosci sa zaproponowane przez CESR
zmienne, ktére nalezy zbada¢, aby dokona¢ oceny istotnosci wptywu. Katalog ten ma
charakter jedynie pomocniczy Sa to:

- przewidywane znaczenie danej sprawy lub wydarzenia w §wietle calej dziatalno-

$ci spotki;
- wplyw informacji w zwigzku z gléwnymi determinantami ceny instrumentu
finansowego;

- wiarygodno$¢ zZrédta informacji;

- wszystkie zmienne rynkowe, ktore wplywaja na badany instrument finansowy'*>.

Reasumujac, dla wlasciwej oceny przestanki cenotwérczosci nalezy braé¢ pod uwa-
ge zarowno prawdopodobienstwo wystapienia, jak rowniez wage okolicznosci, o ktorej
stanowi dana informacja w ocenie racjonalnie dzialajacego inwestora. CESR stoi na sta-
nowisku, ze jakkolwiek tworzenie list zdarzen, ktére moga wplywac bezposrednio lub
posrednio na cene instrumentéw finansowych (nota bene sam stworzyt takie listy'3®) jest
przydatne, jednak moga one stanowi¢ jedynie punkt wyjscia dla badania wszystkich prze-
stanek informacji poufnej, ktéra zawsze powinna mie¢ miejsce w konkretnym przypad-
ku. Pomocny moze by¢ réowniez katalog informacji, ktére majq by¢ upubliczniane przez
emitenta w postaci raportéw biezacych, wynikajacy z rozporzadzenia Ministra Finanséw
w sprawie informacji biezacych i okresowych, przekazywanych przez emitentéw papie-
réw warto$ciowych, gdyz zdaniem ustawodawcy wystepuje duze prawdopodobiefistwo

ich cenotwoérczego charakteru.

132 T Séjka, Obowigzki. .., op.cit., s. 111.
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VIl. Podsumowanie

Jak wynika z powyzszej analizy, pojecie ,informacji poufnej” stwarza wiele probleméw
interpretacyjnych. Problem ten nie dotyczy jedynie Polski, ale jak wykazuja badania
prawnoporéwnawcze rozumienie tego terminu jest rézne w Panstwach Czlonkowskich.
Podsumowujac powyzsze wywody, nasuwaja sie nastepujace wnioski.

Informacja poufna to taka informacja, ktéra ma oparcie w faktach (precyzyjnos¢). Przy
tym podkredli¢ nalezy, ze dowody na jej poparcie powinny by¢ dostepne w takim stopniu,
aby uczestnicy rynku byli w stanie je zweryfikowac. Jest to przestanka wstepna, ktéra nie-
jako wylacza spod zakresu pojecia wszystkie informacje, ktérych nie mozna zweryfikowac.
W stosunku natomiast co do informacji o zdarzeniach przysztych, prawdopodobienstwo
ich wystapienia nalezy ocenia¢ in concreto.

W przedmiocie oceny posredniosci lub bezposredniosci zwiazku z emitentem lub in-
strumentem finansowym brak ostrych kryteriéw, na podstawie ktérych mozna by rozgra-
niczy¢ te dwa zakresy. W przypadku danych ogélnogospodarczych, aby odpowiedz na
pytanie czy dotycza one emitenta choéby posrednio nalezy przeprowadzic test zwiazku
takiej informacji z dzialalnoscia emitenta.

Co do niepublicznego charakteru informacji uznac trzeba, ze jawno$¢ nalezy rozu-
miec¢ potocznie, jako mozliwo$¢ uzyskania do niej dostepu, bez koniecznosci ponoszenia
dodatkowych naklad6éw. Taka informacja nie faworyzuje inwestoréw instytucjonalnych
i zapewnia ochrone przed asymetrig informacji réwniez drobnym inwestorom. W celu
ochrony intereséw emitenta, ustawodawca stworzylt natomiast nieobalalne domniemanie
prawne, ze w przypadku przekazania informacji w sposéb ustawowy, dana informacja
stala sie¢ powszechnie dostepna.

Ocena informacji pod wzgledem cenotwoérczosci bedzie zalezala od rynku, na ktérym
zostaje ona upubliczniona. R6zny wplyw (zmiana ceny) moze na r6znym rynku by¢ uzna-
na za istotny. Racjonalny inwestor, bioracy pod uwage taka informacje posiada podstawo-
wa wiedze o zasadach inwestowania na rynku regulowanym. Wziecie przez niego danej
informacji pod uwage nie przesadza jeszcze o spelnieniu przestanki cenotwoérczosci, gdyz
ustawodaweca europejski, w odréznieniu od amerykanskiego akcent polozyl na odczucie
jej przez caly rynek, a nie tylko przez pojedynczego inwestora.
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Abstract

Imprecise regulation of the position of US vice president in the Constitution caused that
this office was perceived as no man’s land somewhere between the legislative and the
executive branch’. The literal wording of the provisions of the Constitution, under which
the vice president serves as president of the Senate, indicates that the office of vice presi-
dent belongs to the legislative branch. Chairing the Senate was in fact the only duty ex-
ecuted by the vice presidents until half of the twentieth century. In the second half of the
twentieth century presidents began to assign executive duties to vice presidents, that led
to the evolution of the office of vice president, as a result of which from today’s perspec-
tive it is seen as much closer to the executive branch. Assignment of presidential powers
to the vice presidents, in connection with a significant increase of the position of the vice
presidents, may, however, raise doubts if such a practice is constitutional, especially on
the background of the Supreme Court decision in Bowsher v. Synar case of 1986 and prac-
tical take-over of some presidential powers by Al Gore and Dick Cheney. Despite this,
the evolution of the office of vice president in the direction of the executive branch, due
to making this organ effectively assist the president in carrying out his duties, deserves

a positive opinion.

T Autor jest studentem IV roku Wydzialu Prawa, Administracji i Ekonomii Uniwersytetu Wroc-

tawskiego.
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I. Wstep

Utworzenie przez autoréw Konstytucji Stanéw Zjednoczonych urzedu wiceprezyden-
ta bywa okreslane jako przypadkowe®. Dokumentacja prac konwencji konstytucyjnej
z 1787 roku pozwala przypuszczaé, ze intencja, ktéra kierowata autorami Konstytucji
przy tworzeniu urzedu wiceprezydenta nie byt zamiar wykreowania organu, do ktore-
go zadan nalezaloby pomaganie prezydentowi w wykonywaniu jego kompetencji lub
w inny sposob uczestniczenie w sprawowaniu wladzy, lecz stworzenie urzedu bedacego
,narzedziem ulatwiajacym wyboér prezydenta” (device to facilitate the election of a national
President)®. Obawiano sie, ze podczas wyboréw prezydenckich — przeprowadzanych
w formie glosowania elektorskiego — najwazniejszym kryterium dokonania wyboru nie
beda dla elektoréw kwalifikacje kandydata, lecz jego pochodzenie — glosujacy beda skion-
ni poprzec¢ przede wszystkim osobe pochodzaca z ich macierzystego stanu, co mogtoby
spowodowac znaczne rozdrobnienie gloséw w Kolegium Elektorskim. Poprzez utworze-
nie urzedu wiceprezydenta wybory prezydenckie przeksztalcono w glosowanie na dwa
stanowiska — prezydenta i wiceprezydenta. Sposréd kandydatéw co najmniej jeden mu-
sial pochodzi¢ ze stanu innego niz elektor oddajacy glos. Co istotne, elektor nie zaznaczal,
ktora z dwdch wskazanych przez niego oséb miata obja¢ urzad prezydenta. Glowa pan-
stwa zostawal kandydat o najwiekszej liczbie gloséw, zas wiceprezydentem — kandydat,
na ktérego oddano druga co do wielkosci liczbe gloséw. Takie rozwigzanie miato na celu
wylonienie najbardziej kompetentnej osoby niezaleznie od jej przynaleznosci stanowej,
zakladano bowiem, ze elektor bedzie sktonny oddac jeden glos na kandydata z wlasnego
stanu i jeden gtos na kandydata o najodpowiedniejszych kwalifikacjach®. Wykreowanie
urzedu wiceprezydenta i powierzenie mu obowiazkéw glowy panistwa w razie opréz-
nienia urzedu prezydenta uznano réwniez za najlepszy sposéb zapewnienia cigglosci
wladzy, cho¢ na wypadek takiej sytuacji rozwazano réwniez tymczasowe powierzenie
obowigzkéw prezydenta prezesowi Sadu Najwyzszego albo Radzie Pafistwa’.

Wtérna kwestia dla twércéw Konstytucji okazalo sie wyznaczenie zakresu kompetencji
wiceprezydenta. By nie ostabia¢ pozycji prezydenta jako podmiotu sprawujacego samo-

dzielnie wladze wykonawcza, wiceprezydentowi powierzono kompetencje z zakresu

Z R Albert, The Evolving Vice Presidency, “Temple Law Review” 2005, No. 4, p. 812.

3 T.Garvey, A Constitutional Anomaly: Safeguarding Confidential National Security Information Within the
Enigma That Is the American Vice Presidency, “William & Mary Bill of Rights Journal” 2008, Vol. 17,
Issue 2, p. 570.

4 R. Albert., op.cit., p. 817.

5 A Schlesinger Jr., Is the Vice Presidency Necessary?, “Atlantic Magazine” 1974, No. 5, p. 38.
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wladzy ustawodawczej — przewodniczenie Senatowi Stanéw Zjednoczonych. Rozwigza-
nie to wzorowane bylo prawdopodobnie na obowiazujacych w niektdérych stanach (np.
w Massachusetts) regulacjach, moca ktérych zastepcy gubernatoréw kierowali pracami
wyzszych izb parlamentéw stanowych®. Opinie co do takiego usytuowania urzedu wi-
ceprezydenta w strukturze wladz byly wséréd uczestnikow konwencji konstytucyjnej
mocno zréznicowane. R. Sherman, delegat ze stanu Connectitut, twierdzil, Ze wobec
niezagwarantowania wiceprezydentowi zadnej funkcji z zakresu wladzy wykonawczej,
jesli nie mialby on przewodniczy¢ Senatowi, zostalby faktycznie ,bez zajecia” (without
employment)’. E. Gerry (przyszly wiceprezydent) i G. Mason widzieli za§ w powierzeniu
wiceprezydentowi przewodniczenia Senatowi zagrozenie dla zasady tréjpodziatu wiadz.
W ich przekonaniu zasade te naruszalo wykonywanie funkcji z zakresu wladzy ustawo-
dawczej przez osobe o nader silnych zwigzkach z egzekutywa — wylaniang w tych samych
wyborach co prezydent i bedaca nastepcg prezydenta w wypadku opréznienia urzedu®.
Brak zgodnosci wsrdd delegatéw uczestniczacych w konwencji konstytucyjnej co do
charakteru urzedu wiceprezydenta oraz brak czasu na przeprowadzenie rzetelnych prac
nad uzupelnieniem konstytucyjnej struktury wladz o ten urzad (koncepcja jego utworze-
nia zostala zgloszona zaledwie na trzynascie dni przed zakoficzeniem trwajacej prawie
cztery miesigce konwencji) sprawily, ze pozycja ustrojowa wiceprezydenta zarysowana
zostala nie dos¢ precyzyjnie, co przyczynito sie do powstania licznych watpliwosci, kon-
centrujacych sie wokét kwestii przynaleznosci wiceprezydenta do wladzy ustawodawczej
lub wykonawczej’. Problematyczne uksztaltowanie pozycji ustrojowej wiceprezydenta
w Konstytucji celnie ujal J. N. Garner (wiceprezydent w latach 1933-1941), zdaniem ktére-
go urzad wiceprezydenta wykreowano jako ,ziemie niczyja gdzie$ pomiedzy legislatywa
a egzekutywa” (no man’s land somewhere between the legislative and the executive branch)'®.
O ile przez ponad 150 lat wiceprezydenci, zgodnie z literalnym brzmieniem Konstytugji,
sprawowali swdj urzad w sposéb jednoznacznie wskazujacy na jego przynaleznos¢ do
legislatywy, o tyle ewolucja tej funkcji w drugiej polowie XX wieku sprawila, Zze obecnie
niepodzielnie dominuje postrzeganie wiceprezydenta jako organu blizszego zdecydo-
wanie wladzy wykonawczej. Niniejsze opracowanie ma na celu probe przedstawienia
pozycji wiceprezydenta w $wietle podstawowych stanowisk co do jego przynaleznosci

do legislatywy lub do egzekutywy.

¢ MmO Hatfield, Vice Presidents of the United States 1789-1993, Washington 1997, p. XIV.

T Garvey, op.cit., s. 571.
Ibidem, s. 571.

Ibidem, s. 570.

M. O. Hatfield, op.cit., p. 388.

© &
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Il. Wiceprezydent jako organ wtadzy ustawodawcze;j

Wedlug doktryny tekst Konstytucji Standw Zjednoczonych sugeruje przynalezno$¢
urzedu wiceprezydenta do wladzy ustawodawczej''. Jedynymi postanowieniami doty-
czacymi kompetencji wiceprezydenta sa w niej normy zawarte w art. 1 § 3 (,Wiceprezy-
dent Stanéw Zjednoczonych jest prezydentem Senatu; nie bierze jednak udzialu w glo-
sowaniu, chyba ze zachodzi réwno$¢ gtoséw”'?) oraz w art. 2 § 1 (,Prezydent Senatu
otwiera wszystkie poswiadczone listy w obecnosci Senatu i Izby Reprezentantéw, po
czym nastepuje obliczenie gloséw”, przepis ten dotyczy listow zawierajacych wyniki
glosowania elektor6w w wyborach prezydenckich w poszczegdlnych stanach). Wedlug
T Garveya logicznie niesp6jny bylby brak postrzegania podmiotu majacego prawo glosu
w ciele ustawodawczym jako czlonka tego ciala. Autor ten podkresla, ze wiceprezydent
moze w pewnych okolicznosciach odda¢ w glosowaniach w Senacie wigcej gtoséw niz
pelnoprawny czlonek izby, taki jak senator niebioracy udzialu w posiedzeniach z po-
wodu zlego stanu zdrowia®. J.C. Calhoun (wiceprezydent w latach 1825-1832) oddawat
decydujacy glos podczas glosowan w Senacie az dwadziescia osiem razy'®. Za przyna-
leznoscia wiceprezydenta do legislatywy wydaja si¢ réwniez przemawiaé postanowie-
nia Tytulu 5 Kodeksu Stanéw Zjednoczonych, dotyczacego organizacji rzadu (wladz
panstwowych) i jego pracownikéw — na potrzeby tego Tytulu sformulowano definicje
~czlonka Kongresu” (zawarta w § 2106), wiaczajaca w zakres tego pojecia rowniez wice-
prezydenta'®.

Teze o legislacyjnym charakterze urzedu moga uzasadniaé réwniez argumenty neguja-
ce zwiazki wiceprezydenta z wladza wykonawcza. Art. 2 § 1 Konstytucji catos¢ wladzy wy-
konawczej przyznaje prezydentowi — wedlug konstytucjonalistéw nie ulega watpliwosci,
ze jesli tworcy Konstytucji dazyliby do wykreowania urzedu wiceprezydenta jako organu
znajdujacego sie w obrebie egzekutywy, wlaczyliby go do kregu podmiotéw sprawuja-

cych wladze wykonawcza'®. Wobec brzmienia powotanego przepisu podejmowanie przez

1 G.H. Reynolds, Is Dick Cheney Unconstitutional?, "Northwestern University Law Review” 2007, Vol. 102,

p. 111; T. Garvey, op.cit., p. 583.

Ttumaczenia tekstu Konstytucji Stanéw Zjednoczonych podane za strong internetowa Biblioteki
Sejmowej — http:/libr.sejm.gov.pl/tek01/txt/konst/usa.html [dostep: 3.01.2013].

T Garvey, op.cit., p. 582-583.

J.K. White, Vice-Presidential Candidates Should Be Selected from the Also-Ran Category [in:] G.L. Rose (ed.),
Controversial Issues in Presidential Selection, Albany 1991, p. 81.

12

13
14

15 Kodeks Stanow Zjednoczonych stanowi kodyfikacje prawa obowigzujacego w Stanach Zjednoczo-

nych na poziomie federalnym (ogélnokrajowym). Obejmuje normy prawne nalezace do prawa za-
réwno publicznego, jak i prywatnego.

16 1 Garvey, op.cit., p. 582.
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wiceprezydenta zadan z zakresu egzekutywy jest uzaleznione wylacznie od dokonania
na jego rzecz delegacji przez prezydenta. W przypadku wycofania delegacji przez glowe
panstwa zwiazki wiceprezydenta z zadaniami z zakresu wladzy wykonawczej zostalyby
skutecznie zniweczone, co niewatpliwie przemawia przeciwko charakterowi tego orga-
nu jako trwale przypisanego do egzekutywy'’. W doktrynie wskazuje sie réwniez, ze
wiceprezydent — w przeciwienstwie do urzednikéw administracji prezydenckiej — nie
moze by¢ przez glowe panstwa odwolany (zloZenie go z urzedu moze nastapic¢ wylacznie
w procedurze impeachment). Nalezy zaznaczy¢, ze do kryterium organu uprawnionego do
odwolania piastuna okreslonego urzedu (who-can-fire-you test) duza wage w orzeczeniach
poswieconych pozycji ustrojowej okreslonych podmiotéw przywiazuje Sad Najwyzszy
Stanéw Zjednoczonych'®.

Poglad o przynaleznosci wiceprezydenta do legislatywy znajdowal odzwierciedlenie
w praktyce dzialania piastunéw tego urzedu do potowy XX wieku. Wiceprezydenci Sta-
néw Zjednoczonych w tym okresie koncentrowali swoja aktywno$¢ na polu kierowania
pracami Senatu, zupelnie nie wlgczajac sie w wykonywanie zadan z zakresu wiladzy
wykonawczej, czego wyrazem bylo nieuczestniczenie przez nich w posiedzeniach Gabi-
netu Stanéw Zjednoczonych'®. Wiele méwigce o wyraznym poczuciu przynaleznosci do
legislatywy wydaje sie zachowanie TR. Marshalla (wiceprezydenta w latach 1913-1921
u boku Thomasa W. Wilsona) — gdy podczas pobytu Wilsona na konferencji w Wersalu
Marshall prowadzil posiedzenie Gabinetu (byl to pierwszy przypadek obecnosci wice-
prezydenta na takim posiedzeniu od ponad stu lat), wyraznie zaznaczal, Ze czyni to na
prosbe prezydenta, poniewaz sam uwaza sie za przedstawiciela wtadzy ustawodawczej?”.

Ograniczanie roli wiceprezydenta do kierowania pracami Senatu, czynnosci niewy-
magajacej wysokich umiejetnosci i kunsztu politycznego sprawito, ze urzad ten uwazany
byl za pozbawiony prestizu, a jego piastuni — z wyjatkiem dwodch pierwszych wiceprezy-
dentéw, J. Adamsa i T. Jeffersona — nie odgrywali istotnej roli w zyciu publicznym. O ile
niektérzy wiceprezydenci — jak G.M. Dallas (1845-1849) czy G.A. Hobart (1897-1899) —
podejmowali intensywne starania w celu usprawnienia prac Senatu, o tyle liczni piastuni
tego urzedu nie angazowali si¢ w prace na forum wyzszej izby Kongresu, pozostawia-
jac ciezar prowadzenia jej prac przewodniczacym pro tempore. Wielce znaczace sg przy-
ktady R.M. Johnsona (1837-1841), bardziej niz kierowaniu Senatem po$wiecajacego sie
prowadzeniu wlasnej gospody, a takze H. Wilsona (1873-1875), ktéry podczas niepelnej,

7 1 Garvey, op.cit., p. 584; G.H. Reynolds, op.cit., p. 112.

8 GH Reynolds, op.cit., p. 112. Czytaj dalej — cze$¢ 5 niniejszego opracowania.
19 M. O. Hatfield, op.cit., p. xix.

20

A. Schlesinger, op.cit., p. 38.
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zakonczonej §miercig, kadencji zdazyt napisaé trzytomowa historie niewolnictwa?'. Mato
znaczaca rola wiceprezydentéw zostala wyraziscie oddana przez J. N. Garnera w stynnych
stowach: ,[The Vice Presidency] isn’t worth a bucket of warm spit” — ,[Wiceprezydentura] nie
jest warta wiadra cieplej §liny”*2.

Od czasu prezydentury E D. Roosevelta (1933-1945) pozycja ustrojowa wiceprezydenta
zaczela stopniowo przesuwac sie w kierunku egzekutywy — wiceprezydenci rzadziej kie-
rowali pracami Senatu, zaczeto im za to powierzac¢ zadania z zakresu wladzy wykonaw-
czej. Za ostatniego wiceprezydenta identyfikujacego sie bardziej z legislatywa, regularnie
przewodniczacego obradom Senatu, uwazany jest A.W.Barkley (1949-1953), dla ktérego
stanowisko wiceprezydenta bylo zwienczeniem czterdziestoletniej kariery politycznej
w Waszyngtonie?®. Jego nastepca, mtodszy o trzydziesci szes¢ lat R. M. Nixon (1953-1961),
ktory piastowal urzad u boku uwazanego za mato aktywnego prezydenta D. Eisenhowera,
koncentrowatl sie juz zdecydowanie bardziej wokét wykonywania obowiazkéw z dziedzi-
ny egzekutywy — wedlug wlasnych szacunkéw 90% pracy na stanowisku wiceprezydenta
poswiecit zadaniom z zakresu wtadzy wykonawczej**. Informujac Nixona o przekazaniu
mu czedci zadan nalezacych do kompetencji prezydenta, Eisenhower mial powiedzie¢:

»Dick, I don’t want a vice president who will be a figurehead. I want a man who will be a member of
the team” — ,Nie chce wiceprezydenta, ktory bedzie figurantem. Chce osoby, ktéra bedzie

cztonkiem zespotu”?.

[1l. Wiceprezydent jako organ wtadzy wykonawczej

Droge do powiazania urzedu wiceprezydenta z wladza wykonawcza otworzylo w 1804
roku wejscie w zycie XII Poprawki do Konstytucji Stanéw Zjednoczonych, ktérej ce-
lem bylo usuniecie ,kuriozalnego logicznego przeoczenia” (embarrassing logical omission)
w procedurze wyboru prezydenta i wiceprezydenta ustanowionej w art. 2 § 1 Konstytu-
qji, ktére doprowadzito do kryzysu politycznego w zwiazku z wyborami prezydenckimi
w 1800 roku?®. Podczas glosowania elektorskiego w tymze roku reprezentujacy Partie

Demokratyczno-Republikanska T. Jefferson i A. Burr — powszechnie uwazany za kandy-

21
22
23
24
25
26

M. O. Hatfield, op.cit., p. XIX.
G.H. Reynolds, op.cit., p. 110.
M. O. Hatfield, op.cit., p. 423.
T Garvey, op.cit., p. 576.

J.K. White, op.cit., p. 85.

R. Albert, op.cit., p. 837.
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data na urzad wiceprezydenta — otrzymali taka sama liczbe gloséw, co sprawilo, ze kom-
petencja do wyboru nowej glowy panstwa przeszla na Izbe Reprezentantéw. Wbrew
oczekiwaniom Burr odmoéwit rezygnacji ze staran o wybér na stanowisko prezydenta
na forum Izby Reprezentantéw, co — wraz z blokowaniem wyboru przez Partie Federa-
listyczna — sprawilo, ze Jefferson zdolal uzyskac¢ wiekszos¢ niezbedna do objecia urzedu
prezydenta dopiero po dlugotrwatych negocjacjach, w trzydziestym széstym gltosowa-
niu?’. By zapobiec podobnym sytuacjom w przysztosci, mocg XII Poprawki wprowadzo-
no odrebne glosowania nad wyborem prezydenta i wiceprezydenta — z jednej strony
doprowadzilo to do wyraznego rozréznienia kandydatéw na urzad glowy panstwa i jej
zastepcy z ramienia tej samej partii, co mialo zapewnic lojalnoé¢ kandydata na wicepre-
zydenta wobec kandydata na prezydenta, z drugiej strony — ograniczyto do minimum
mozliwo$¢ wyboru prezydenta i wiceprezydenta reprezentujacych rézne partie, co —
podczas obowigzywania procedury wyboru w pierwotnym ksztalcie — stalo si¢ faktem
w 1796 roku?®. Eliminacja prawdopodobiefistwa sytuacji, w ktdrej wiceprezydent bytby
konkurentem urzedujacej glowy panistwa, stworzyla prezydentowi niewiazaca sie z po-
litycznym ryzykiem mozliwo$¢ korzystania z pomocy wiceprezydenta w realizowaniu
zadan z zakresu wladzy wykonawczej, w obrebie ktérych wiceprezydent mialtby status
podwladnego prezydenta®. Innym skutkiem rozdzielenia gtosowan nad wyborem gto-
wy panstwa i jej zastepcy okazalo sie jednak rowniez wyznaczanie na kandydatéw na
wiceprezydenta — i w konsekwencji obejmowanie tego urzedu — przez politykéw mniej-
szego formatu i o mniejszych ambicjach niz poprzednio, co nie pozostawalo bez zwiazku
z faktem, ze przez ponad sto lat prezydenci nie wykorzystywali w praktyce stworzonej
przez XII Poprawke politycznej mozliwosci powierzania wiceprezydentom zadan z za-
kresu egzekutywy?’.

Na gruncie obowiazujacych przepiséw prawa argumenty przemawiajace za przyna-
leznoscia wiceprezydenta do egzekutywy prezentuja si¢ doé¢ skromnie. Kompetencje
o charakterze jednoznacznie wykonawczym powierzaja wprost wiceprezydentowi jedy-
nie przepisy o Narodowej Radzie Bezpieczenistwa, w ktdrej sktad wiceprezydent wchodzi
z mocy prawa (§ 402 tytutu 50 Kodeksu Stanéw Zjednoczonych)?'. Wiaczenie wicepre-
zydenta do sktadu Rady, powstalej z inicjatywy prezydenta H.S. Trumana w 1947 roku,

27 Ibidem, p. 838.

28 J.D.Hawley, The Transformative Twelfth Amendment, “University of Missouri School of Law Legal
Studies Research Paper” 2012, , No. 21, Social Science Research Network, p. 63-64.

;Z J.D.Hawley, op.cit., p. 54.

R. Albert, op.cit., p. 845.

s p Garvey, op.cit., p. 580.
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postrzegane bylo jako préba zapobiezenia sytuacji, w ktorej wiceprezydent obejmujacy
urzad glowy panstwa po $mierci dotychczasowego prezydenta nie bedzie mial orientacji
w sprawach bezpieczenistwa panstwa. Sytuacja taka stala sie udzialem samego Trumana,
gdy w kwietniu 1945 roku, u schylku II wojny $wiatowej, po $mierci ED. Roosevelta
objal jako wiceprezydent stanowisko glowy panstwa, nie majac zadnej wiedzy o ba-
daniach nad bomba atomowa, ktérej pdzniejsze uzycie przesadzilo o losach wojny
z Japonia*Z.

Za przynaleznoscig wiceprezydenta do wladzy wykonawczej wydaja si¢ przemawiac
obowiazujace od 1967 roku postanowienia XXV Poprawki do Konstytucji Stanéw Zjed-
noczonych, w obrebie ktérych dla pozycji wiceprezydenta szczegdlnie wazkie znacze-
nie nalezy przypisa¢ regulacjom zawartym w § 2, ustanawiajacym tryb powolywania
nowego wiceprezydenta w przypadku opréznienia tego urzedu. Stworzenie wymogu
obsadzenia stanowiska wiceprezydenta w trakcie kadencji bylo wyrazem — zwigzanego
zapewne z nieodlegtymi w czasie kryzysem kubanskim i morderstwem J. E Kennedy’ego —
przekonania autoréw poprawki, ze w okresie intensywnych napie¢ na arenie miedzy-
narodowej nalezy ograniczy¢ do minimum okresy, w ktérych urzad wiceprezydenta
pozostaje wakujacy, wraz z prawdopodobiefistwem objecia stanowiska prezydenta przez
nastepnego w linii sukcesji spikera Izby Reprezentantéw, niemajacego orientacji w spra-
wach z zakresu egzekutywy*>. Wprowadzenie wymogu tego zdaje sie réwniez stanowic
$wiadectwo uwzglednienia rosngcego znaczenia urzedu wiceprezydenta, ktéry uznany
zostal za istotny element struktury wladzy w panstwie, a nie — jak przy uchwalaniu Kon-
stytucji — za narzedzie ulatwiajace wybor prezydenta, zbedne po wykonaniu swojego
zadania®**. Za argument $wiadczacy o przynaleznosci urzedu wiceprezydenta do wtadzy
wykonawczej uznawane jest powierzenie kompetencji do mianowania wiceprezydenta
(w przypadku opréznienia stanowiska w trakcie kadencji) prezydentowi — mimo, iz
wiceprezydent jest z urzedu przewodniczacym Senatu rola legislatywy w procedurze
okreslonej w § 2 XXV Poprawki zostala ograniczona wylacznie do zatwierdzenia osoby
mianowanej przez prezydenta. Tworcy poprawki odrzucili koncepcje postulujace powie-
rzenie parlamentowi samodzielnego wylonienia nowego wiceprezydenta lub dokonania
wyboru sposréd kandydatow wskazanych przez prezydenta, zwazajac, ze Kongres nie

powinien by¢ wtadny do narzucenia gtowie pafistwa niechcianego wiceprezydenta®”.

32 R, Albert, op.cit., p. 833.

33 J.K. Goldstein, Taking From the Twenty-Fifth Amendment: Lessons in Ensuring Presidential Continuity,
“Fordham Law Review 20107, Vol. 79, p. 981-982, 985.

Ibidem, p. 985.

Ibidem, p. 987.
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Przesuniecie sie urzedu wiceprezydenta w kierunku egzekutywy bardziej niz w sferze
zmian w prawie stanowionym dokonalo si¢ jednak wskutek praktyki dziatania prezyden-
tow, z biegiem lat w coraz wiekszym stopniu powierzajacych wiceprezydentom zadania
z zakresu wladzy wykonawczej oraz w coraz szerszym zakresie korzystajacych z rad
wiceprezydentéw przy wypelnianiu obowiazkéw glowy panstwa.

Wsréd wazniejszych etapéw przejmowania przez wiceprezydentéw funkcji wyko-
nawczych mozna wskaza¢ mianowanie przez ED. Roosevelta H. A. Wallace’a (wiceprezy-
denta w latach 1941-1945) przewodniczgcym Economic Defense Board, powierzenie przez
J.E Kennedy’ego L.B. Johnsonowi (1961-1963) koordynacji programéw kosmicznych
i rozwoju NASA poprzez powolanie go na stanowisko przewodniczacego Narodowej
Rady Aeronautyki i Przestrzeni Kosmicznej (National Aeronautics and Space Council), a takze
polecenie przez G. Forda N. Rockefellerowi (1974-1977) zbadania kwestii nieprawidto-
wosci w dziatalnosci CIA3®. Za szczegdlnie istotng dla wzrostu znaczenia urzedu wice-
prezydenta uwazana jest kadencja W. Mondale’a (1977-1981), ktéry u boku prezydenta
J. Cartera uzyskal nieformalny status ,gléwnego doradcy prezydenta w praktycznie kaz-
dej dziedzinie” (president’s senior advisor on virtually everything), co pozwalato mu odgrywac
znaczaca role w realizowaniu catoksztattu funkcji wykonawczych, a nie — jak dotychczas —
wylacznie w powierzonej wiceprezydentowi dziedzinie wladzy wykonawczej*”. W cza-
sie kadencji Mondale’a dziatalno$¢ wiceprezydenta w dziedzinie egzekutywy utracita
charakter wycinkowy, zyskujac charakter kompleksowy.

Ewolucja merytorycznego zakresu dzialalnosci wiceprezydentéw pociagnela za soba
zmiany dotyczace formalnych uwarunkowan funkcjonowania tego urzedu, nierzad-
ko ilustrujace jego rosnacy prestiz. Swiadectwem zwiekszenia sie roli wiceprezydenta
stalo sie przyznanie mu stalej ochrony osobistej w 1962 roku, a takze oddanie do jego
dyspozycji stuzbowego samolotu®®. W 1969 roku zapewniono wiceprezydentowi bez-
posrednie finansowanie z budzetu w postaci odrebnej linii budzetowej, pie¢ lat p6zniej
wiceprezydenta wyposazono w personel przeznaczony do zapewniania mu pomocy
w realizowaniu powierzonych przez prezydenta zadan i obowiazkéw o charakterze wy-
konawczym?®’. Symboliczna dla transformacji urzedu wiceprezydenta stata sie zmiana
polozenia jego biur — w 1961 roku zostaly one przeniesione z Kapitolu (siedziby Kon-
gresu) do Executive Office Building, a nastepnie, w 1977 roku, do zachodniego skrzydta
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R. Albert, op.cit., p. 832; M. O. Hatfield, op.cit., p. 459, 511.

R. Albert, op.cit., p. 834.

§ 3056 tytulu 18 Kodeksu Stanéw Zjednoczonych; R. Albert, op.cit., p. 834.
§ 106 tytutu 3 Kodeksu Stanéw Zjednoczonych; T. Garvey, op.cit., p. 576.
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Bialego Domu*’. Opisang powyzej ewolucje trafnie ilustruja stowa jednego z doradcéw

prezydenta R. Reagana:

Twenty years ago | wouldn’t have advised my worst enemy to take the Vice Presidency. It was God’s
way of punishing bad campaigners, a sort of political purgatory for the also-rans. Now you’d be crazy
not to take the job*'.

IV. Wiceprezydentura u progu XXI wieku

Kadencja W. Mondale’a nie okazala sie ostatnim etapem procesu zwiekszania sie znacze-
nia wiceprezydentéw. Szczegdblnie widoczny wzrost wplywoéw piastunéw tego urzedu
w dziedzinie egzekutywy mial miejsce na przetomie XX i XXI wieku — w okresie kadencji
A. Gore’a (1993-2001) oraz D. Cheneya (2001-2009). Aktywno$¢ Gore’a koncentrowata
sie przede wszystkim wokoét zagadnien zwigzanych z ochrong srodowiska i polityka za-
graniczna, przybierajac tak intensywny charakter, ze Gore byl niekiedy uwazany za bar-
dziej aktywnego w dziedzinie polityki zagranicznej niz prezydent B. Clinton i sekretarz
stanu podczas pierwszej kadencji Clintona — W. Christopher. Pozycja zajmowana przez
Gore’a réwniez w innych obszarach wladzy wykonawczej wydawata si¢ duzo mocniej-
sza niz jego poprzednikéw, co przyczynilo sie do wysuniecia tezy, zgodnie z ktéra Clin-
ton i Gore mieli sprawowac rzady de facto jako ,wspdtprezydenci” (co-Presidents). Jednym
z przykladéw $wiadczacych o zblizonej do réwnorzednej pozycji Clintona i Gore’a moze
by¢ relacja G. Framptona — cztonka administracji Clintona — zgodnie z ktéra prezydent
i wiceprezydent ustalili miedzy soba, ze kopia kazdego dokumentu kierowanego do
Clintona bedzie trafia¢ rowniez na biurko Gore’a*?.

O ile pozycje Gore’a opisywano niekiedy jako réwnorzedng wobec pozycji Clintona,
o tyle jego nastepce D. Cheneya nierzadko uwazano za posta¢ majaca wiekszy wplyw na
realizacje funkcji wykonawczych niz sam prezydent G.W. Bush. Nie byly odosobnione
poglady opisujace Busha jako ,figuranta” (figurehead), a Cheneya — jako polityka domi-
nujacego w Bialym Domu i rzeczywistego tworce polityki panstwa*®. Wéroéd obszarow,
w ktorych rola Cheneya wydawala sie szczegdlnie silna, wymieniano tak wazkie dziedziny
jak polityke podatkowa, polityke energetyczng, wojne z terroryzmem, ochrone Srodowi-
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R. Albert, op.cit, p. 834.

G. H. Reynolds, op.cit, p. 110.

R. Albert, op cit., p. 835.

T Garvey, op.cit., p. 577; R. Albert, op.cit., p. 836.
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ska czy tez nominacje sedziowskie**. Wiele méwiaca o pozycji wiceprezydenta wydaje
sie sytuacja z listopada 2001 roku, kiedy to podczas obiadu z Bushem, Cheney przedsta-
wil mu napisany przez osobistego prawnika wiceprezydenta projekt dekretu (executive
order) dotyczacego 0s6b podejrzanych o dzialalnos¢ terrorystyczna, moca ktérego miano
pozbawié ich prawa do sadu i zezwoli¢ na przetrzymywanie bez postawienia zarzutu. Jak
ujawnilo Sledztwo dziennikarskie, projekt zostal podpisany przez prezydenta w ciagu
godziny, bez konsultacji z doradcami, co spotkalo sie z powaznym zaskoczeniem nawet
u najblizszych wspétpracownikoéw Busha®®. Niespotykana dotad dominujgca - jak mogto
sie wydawacé — pozycja wiceprezydenta w relacjach z prezydentem sprawila, ze kadencje

Cheneya nazywano okresem ,imperialnej wiceprezydentury”*¢.

V. Konsekwencje prawne okre$lenia charakteru urzedu
wiceprezydenta

Kwestia przynaleznos$ci urzedu wiceprezydenta do wladzy ustawodawczej lub wyko-
nawczej nie pozostaje problemem analizowanym jedynie w doktrynie. Przyczynkiem
do szerszej dyskusji nad tym zagadnieniem stala sie zakomunikowana przez D.Che-
neya w czerwcu 2007 roku odmowa podporzadkowania sie Dekretowi (Executive Or-
der) nr 13 292, dotyczacemu m.in. odtajniania dokumentéw urzedowych przez organy
publiczne, adresowanemu do ,agencji” (agency), zdefiniowanych jako ,podmioty po-
zostajace w obrebie (within) wladzy wykonawczej, ktére wchodza w posiadanie ,za-
kwalifikowanych informacji” (classified information)*’. Odmawiajac — wbrew dekretowi —
udostepnienia zagdanych informacji Archiwom Narodowym i nie wyrazajac zgody na
przeprowadzenie inspekcji, D. Cheney uznal, ze dekret nie znajduje zastosowania do
urzedu wiceprezydenta, gdyz zgodnie z Konstytucja jest on przewodniczacym Senatu,
a zatem nie nalezy do wtadzy wykonawczej*®. Argument ten wywotat konsternacje opi-
nii publicznej — zwlaszcza na tle bezprecedensowej aktywnosci Cheneya na polu wia-
dzy wykonawczej — i spotkal sie z satyrycznymi komentarzami, co przyczynilo sie do

nieznacznej modyfikacji stanowiska wiceprezydenta. Jego prawnik wydatl oswiadczenie
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T Garvey, op.cit., p. 577, 579.

T Shipman, How Cheney abused his power in war on terror, “The Telegraph”, 1.07.2007, http:/www.
telegraph.co.uk/news/worldnews/1556171/How-Cheney-abused-his-power-in-war-on-terror.html
[dostep: 7.01.2013].

R. Albert, op.cit., p. 836.
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enigmatycznie stwierdzajace, ze urzedy prezydenta i wiceprezydenta nie sa ,agencjami”
w rozumieniu dekretu®.

Warto zaznaczy¢, ze akceptacja pogladu uznajacego wiceprezydenta za organ legis-
latywy moglaby budzi¢ istotne watpliwosci co do zgodnosci z prawem delegowania na
jego rzecz zadan z zakresu wladzy wykonawczej, co mogloby narusza¢ konstytucyjna
zasade podziatu wladz. W sprawie Bowsher v. Synar z 1986 roku Sad Najwyzszy Stanow
Zjednoczonych uznat za niezgodne z Konstytucja powierzenie Kontrolerowi Walutowe-
mu (Comptroller of Currency) funkcji wykonawczych, jako ze organ ten podlegat kontroli
wylacznie ze strony Kongresu, a zlozenie z urzedu Kontrolera Walutowego bylo mozli-
we jedynie z inicjatywy parlamentu®®. Sad Najwyzszy uznal, ze zasada podzialu wtadz
zakazuje delegowania zadan z zakresu egzekutywy na rzecz organéw pozostajacych
w kregu wladzy ustawodaweczej, czyli organéw podlegajacych kontroli Kongresu, ktérych
piastuni nie mogg by¢ odwotani przez prezydenta®'. Jesli Sad Najwyzszy zastosowalby te
kryteria, rozwazajac kwesti¢ dopuszczalnosci powierzania funkcji wykonawczych wice-
prezydentowi, aktywno$¢ wiceprezydentéw na polu egzekutywy moglaby zosta¢ uznana

za niezgodna z Konstytucja.

VI. Podsumowanie

Analiza praktyki funkcjonowania urzedu wiceprezydenta w drugiej potowie XX wieku
jednoznacznie wskazuje, ze wbrew literze Konstytucji uzyskat on charakter urzedu pozo-
stajacego w kregu wladzy wykonawczej. Ewolucje te nalezy ocenié pozytywnie —w osobie
wiceprezydenta Stany Zjednoczone zyskaly podmiot aktywnie wspierajacy prezydenta
w realizowaniu funkcji wykonawczych zamiast organu, ktérego rola ograniczata sie wy-
lacznie do prowadzenia posiedzen Senatu, czynnosci uwazanej przez szereg piastunéw
tego urzedu za zdecydowanie zbyt mato ambitng. Nalezy jednak zauwazy¢, ze zakres ak-
tywnosci wiceprezydenta na polu egzekutywy nie powinien okazac sie — jak w przypad-
ku D. Cheneya - zbyt szeroki, mogtoby to bowiem zosta¢ uznane za naruszajace uksztal-
towana przez Konstytucje strukture wiadz, w ktérej sprawowanie wladzy wykonawczej
powierzono wylacznie prezydentowi. Jednoczesnie winien jednak zapewnia¢ wiceprezy-
dentowi praktyczna znajomosc¢ spraw panstwowych, na wypadek, by w sytuacji opréz-

nienia urzedu prezydenta mégl on sprawnie przejac realizowanie zadan wykonawczych.
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Sposoby zabezpieczenia roszczen z zakresu
prawa wlasnosci intelektualnej?

Abstract

In reference to the problem of the excessive length of civil proceedings, many people
who possess an intellectual property right are looking for effective protection in pro-
ceedings to secure the claims which are characterized by the promptness and simplified
characters. It is particularly of vital importance in the field of intellectual property law,
where the lack of a rapid response to the breach could lead to irreversible consequences.
Due to the nature of rights regarding incorporeal goods, the question of the security of
claims arising from the breach has long aroused the interest of the doctrine.

Of particular interest is the issue of protection of non-monetary claims. According to
the current law, the court may even secure the claim in a form, which in fact leads to the
complete satisfaction of the claim holder. Therefore, the courts should, prior to making
such decision, conduct a thorough analysis of all the circumstances of the particular case.
Courts should above all consider the fact that the effects of security should not lead to

a particularly drastic consequences for the obliged person.

1

Student V roku Prawa na WPiA Uniwersytetu Jagiellofiskiego.
2

Fragment pracy magisterskiej autora, ktéra nosi tytul: Postepowanie zabezpieczajgce w sprawach z zakre-
su prawa wilasnosci intelektualnej.

44 44 44 44 a4 s as s ar a4 a4 44 44 a4



Tomasz Marek

Sposoby zabezpieczenia roszczeri z zakresu prawa wtasnosci intelektualnej

I. Wstep

Truizmem wydaje sie stwierdzenie, iz z postepowaniem cywilnym, wigze sie problem
jego czestej przewleklosci. Z pewnoscig taki, a nie inny ksztalt procedury cywilnej jest
wynikiem dazenia przez ustawodawce do urzeczywistnienia takich zasad procesowych
jak dwuinstancyjnosc¢ czy zasada pelnego rozpoznania sprawy wymagajaca przeprowa-
dzenia wszystkich relewantnych dowodéw. To wszystko, w pewnych sytuacjach, bedzie
prowadzito do braku efektywnosci owego postepowania. Odpowiedz na wskazany prob-
lem moze stanowi¢ postepowanie zabezpieczajace uregulowane w art. 730-757 k.p.c.®

Na gruncie aktualnie obowiazujacych przepiséw nalezy wyr6zni¢ dwa zasadnicze cele
postepowania zabezpieczajacego: zapewnienie skutecznosci oraz wykonalnosci orzecze-
nia, jakie zapadnie po zakoficzeniu postepowania jurysdykcyjnego (merytorycznego)
w sprawie. W drodze wyjatku od zasady wyrazonej art. 731 k.p.c., ktéry stanowi, ze
zabezpieczenie nie moze zmierza¢ do zabezpieczenia roszczenia, celem postepowania
zabezpieczajacego moze by¢ takze tymczasowe zaspokojenie roszczenia uprawnionego.

Postepowanie zabezpieczajace odgrywa niewatpliwie doniosla role, w przypadku za-
bezpieczenia roszczeni powstajacych w zwigzku z naruszeniem praw z zakresu wlasnosci
intelektualnej. W szczeg6lnosci w przypadku roszczen niepieni¢znych (m.in. o zaniecha-
nie), jego rola jest trudna do przecenienia. Skutki bezprawnych dziatai dotykaja nie tylko
uprawnionego, ale rtéwniez osoby trzecie — nabywcéw towaréw oraz konsumentéw. Trze-
ba podkresdli¢, ze w okresie pomiedzy wszczeciem postepowania, a ostatecznym rozstrzyg-
nieciem sprawy, powstaja u uprawnionego szkody polegajace nie tylko na zmniejszeniu
sie sprzedazy, ale takze czesto na utracie renomy i reputacji (naruszajacy niejednokrotnie
sprzedaje towary gorszej jakosci). Ewentualne péZniejsze odszkodowanie czy wydanie
bezpodstawnie uzyskanych korzysci wielokrotnie beda nieadekwatne do rzeczywistych
strat uprawnionego. W takim procesie, istnieje bowiem znaczna trudno$¢ w precyzyjnym
okresleniu szkody, a utrata dobrego imienia przedsiebiorcy jest praktycznie niemozliwa
do dokladnego zweryfikowania. Gdy weZmiemy réwniez pod uwage czesta niewypla-
calno$¢ pozwanego, to dojdziemy nieuchronnie do wniosku, iz tylko natychmiastowe
powstrzymanie bezprawnych dzialah moze spowodowac¢, ze problem odszkodowania
oraz innych $wiadczen pienieznych albo catkowicie przestanie istnie¢, albo przynajmniej
stanie si¢ latwiejszy do rozwigzania.

Ponizej, najpierw zaprezentuje sposoby zabezpieczenia odnoszace sie do wszystkich

rodzajow roszczen. Nastepnie, zostang oméwione formy zabezpieczenia roszczen z zakresu

3 Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postepowania cywilnego (Dz.U. z 1964, Nr 43, poz. 296
Z poZn. zm.).
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prawa wlasnosci intelektualnej, ktére ze wzgledu na specyfike praw na dobrach niemate-
rialnych wykazujg pewne odrebnoci.

Il. Sposoby zabezpieczenia roszczen pienieznych

Sposoby zabezpieczenia roszczen pienieznych zostaly wyczerpujagco wymienione
w art. 747 k.p.c. Dlatego tez, niedopuszczalne jest zastosowanie przez sad innych spo-
sobéw zabezpieczenia®. W doktrynie podkre§la sie, iz stworzenie enumeratywnego ka-
talogu zabezpieczenia roszczen, w tym przypadku bylo mozliwe, poniewaz wspdlna
cecha zabezpieczenia wykonalno$ci orzeczen zasadzajacych $wiadczenie pieniezne, jest
dazenie do utrzymania stanu majatkowego dtuznika, po to, aby dzieki temu zapewnic
skuteczno$¢ pozniejszej egzekucji’.

Zgodnie ze wskazanym przepisem, katalog dopuszczalnych sposobéw zabezpieczenia
roszczen pienieznych obejmuje: zajecie ruchomosci, wynagrodzenia za prace, wierzytel-
noéci z rachunku bankowego albo innej wierzytelnosci lub innego prawa majatkowego
(pkt 1); obciazenie nieruchomosci obowigzanego hipoteka przymusowa (pkt 2); ustano-
wienie zakazu zbywania lub obcigzania nieruchomosci, ktéra nie ma urzadzonej ksiegi
wieczystej lub ktorej ksiega wieczysta zaginela lub ulegta zniszczeniu (pkt 3); obciazenie
statku albo statku w budowie hipoteka morska (pkt 4); ustanowienie zakazu zbywania
spoldzielczego prawa wlasnosciowego do lokalu (pkt 5); ustanowienie zarzadu przymu-
sowego nad przedsiebiorstwem lub gospodarstwem rolnym obowiazanego albo zakladem
wchodzacym w sklad przedsiebiorstwa lub jego czescig albo czesdcia gospodarstwa rolnego
obowiazanego.

Wskazane sposoby zabezpieczenia posiadaja tzw. konserwacyjny charakter — w ich
przypadku chodzi jedynie o to, aby utrzymac istniejacy stan rzeczy dla celéw ewentualnej
egzekuciji.

Nalezy zaznaczy¢, ze wybor sposobu zabezpieczenia nalezy do uprawnionego, a sad
jest zwiazany jego wnioskiem. Jednocze$nie sad moze ograniczy¢é wnioskowany spo-
sOb zabezpieczenia i przykladowo zamiast zakazu zbywania i obcigzania nieruchomo-

$ci orzec wylacznie zakaz zbywania nieruchomosci®. Nie ulega watpliwosci, iz sposéb

* T Erecinski (w:) Kodeks postgpowania cywilnego — Komentarz, T. Ereciniski (red.), Warszawa 2012, s. 688.

> A Jakubecki, Postepowanie zabezpieczajgce w sprawach z zakresu prawa wlasnosci intelektualnej, Lublin 2002,
s.313.

6 T Erecinski, op.cit., s. 689.
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zabezpieczenia powinien by¢ w konkretnym przypadku adekwatny do celu’. Dlatego tez,
ustawodawca zawarl w art. 730" § 3 k.p.c. niezwykle wazng dyrektywe interpretacyjna,
ktora bywa nazywana w doktrynie dyrektywa ,minimalnej ucigzliwo$ci”®. W mysl tego
przepisu (ktéry odnosi sie rowniez do zabezpieczenia roszczeni niepienieznych) przy
wyborze sposobu zabezpieczenia sad uwzgledni interesy stron lub uczestnikéw poste-
powania w takiej mierze, aby uprawnionemu zapewnic nalezyta ochrone prawna, a obo-
wiazanego nie obcigza¢ ponad miare. Uzasadnieniem dla wprowadzenia wspomnianej
zasady jest fakt, Zze postanowienie o udzieleniu zabezpieczenia ma charakter tymczasowy,
ergo nie przesadza o ostatecznym wyniku merytorycznego postepowania w sprawie. Ze
wskazanej zasady nalezy rowniez wyprowadzi¢ postulat, aby kazdy wniosek byt trak-
towany indywidualnie, a sposob zabezpieczenia uwzgledniat specyfike danej sprawy®.

W odniesieniu do sposobéw zabezpieczenia roszczen pienieznych wyjatkowy charak-
ter posiadaja art. 7531753' k.p.c. Po pierwsze, dopuszczaja one udzielenie zabezpieczenia
w oparciu jedynie o uprawdopodobnienie roszczenia. Po drugie, odstepuja one od zasady
wyrazonej w art. 731 k.p.c., ktéra glosi, ze zabezpieczenia roszczenia nie moze zmierza¢
do zaspokojenia roszczenia, chyba, ze ustawa stanowi inaczej.

Taka wyjatkowa regulacja posiada niewatpliwie glebokie uzasadnienie spolteczne. Wy-
mienione w tych przepisach roszczenia pelniag doniosta role ze wzgledu na fakt, ze do-
starczaja uprawnionemu koniecznych srodkéw utrzymania (roszczenie alimentacyjne,
roszczenie o rente, wynagrodzenie za prace etc.). Ustawodawca w tym przypadku nie
tylko nie nakazuje uprawnionemu aby uprawdopodobnit interes prawny w uzyskaniu
zabezpieczenia, ale takze pozwala sadowi zabezpieczy¢ roszczenie w sposéb nowacyjny
(antycypacyjny) poprzez np. nakazanie obowigzanemu zaplaty okre$lonej sumy pieniez-
nej co prowadzi do takich samych skutkéw (zaspokojenia roszczenia), ktére co do zasady
powinny wystapi¢ dopiero po zakonczeniu postepowania merytorycznego w sprawie.

W tych wyjatkowych przypadkach, celem postepowania zabezpieczajacego nie jest
wiec zapewnienie wykonalnosdci wyroku, lecz tymczasowe zaspokojenie roszczenia
uprawnionego.

Na zakonczenie rozwazah dotyczacych zabezpieczenia roszczen pienieznych nalezy
doda¢, ze w mysl art. 750 k.p.c. owo zabezpieczenie nigdy nie moze obejmowac rzeczy,
wierzytelnosci i praw, z ktérych egzekucja jest wylaczona. Co wazne, Sad Najwyzszy

wskazal, ze:

7 A. Jakubecki, op.cit., s. 313.

8 T Erecinski, op.cit., s. 635.
9 Ibidem, s. 636.
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Wskazane ograniczenie nie dotyczy zabezpieczenia roszczen niepienieznych dokonywanego na

zasadach art. 755 k.p.c., chociazby sad zastosowat jako forme zabezpieczenia jeden ze sposobéw

wskazanych w art. 747 k.p.c.'®

[1l. Sposoby zabezpieczenia roszczen niepienieznych

Zgodnie z art. 755 § 1 k.p.c. jezeli przedmiotem zabezpieczenia nie jest roszczenie pie-
niezne, sad udziela zabezpieczenia w taki sposob, jaki stosownie do okolicznosci uzna
za odpowiedni, nie wylaczajac sposobéw przewidzianych dla zabezpieczenia roszczen
pienieznych. W szczegélnosci sad moze: unormowac prawa i obowiazki stron na czas
trwania postepowania (pkt 1), ustanowic¢ zakaz zbywania przedmiotéw lub praw obje-
tych postepowaniem (pkt 2), zawiesi¢ postepowanie egzekucyjne lub inne postepowa-
nie zmierzajace do wykonania orzeczenia (pkt 3), uregulowac sposéb roztoczenia pieczy
nad maloletnimi dzie¢mi i kontaktéw z dzieckiem (pkt 4), nakazaé wpisanie stosownego
ostrzezenia w ksiedze wieczystej lub we wilasciwym rejestrze (nr 5).

Wskazane wyliczenie ma charakter przykladowy, dlatego, w przeciwiefistwie do za-
bezpieczenia roszczen pienieznych, sad moze zastosowaé takze inne niz wymienione
sposoby zabezpieczenia roszczen niepienieznych.

Co niezwykle istotne z punktu widzenia dalszych rozwazan, zgodnie z art. 755 § 2' k.p.c.
jezeli zabezpieczenie jest konieczne dla odwrdcenia grozacej szkody lub innych nieko-
rzystnych dla uprawnionego skutkéw, przepisu art. 731 nie stosuje sie.

Sad réwniez w przypadku zabezpieczenia roszczeh niepienieznych zwiazany jest sfor-
mulowanym we wniosku zadaniem uprawnionego. Zatem, mozliwo$¢ wyboru przez sad
sposobu zabezpieczenia istnieje wtedy, gdy uprawniony wskazat we wniosku kilka sposo-
béw zabezpieczenia, a zastosowanie jednego lub niektérych z nich wystarcza do zabezpie-

czenia, albo gdy sad moze wydaé postanowienie o udzieleniu zabezpieczenia z urzedu'".

IV. Zabezpieczenie roszczen pienieznych z zakresu prawa
wtasnosci intelektualnej

W przypadku ochrony praw z zakresu wlasnosci intelektualnej mamy do czynienia za-

réwno z zabezpieczeniem roszczen pienieznych jak i niepienieznych. Jak juz zostalo

10

Uchwata SN z dnia 27 lutego 1975 r,, sygn. akt III PZP 2/72.
11

T Erecinski, op.cit., s. 725.
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zasygnalizowane, celem zabezpieczenia moze by¢ zapewnienie wykonalnosci przy-
szlego orzeczenia, udzielenie uprawnionemu natychmiastowej ochrony prawnej, kto-
ra w przypadku udzielenia jej p6zniej bylaby nieskuteczna (zapewnienie skutecznosci
przyszlego orzeczenia), albo zupelnie wyjatkowo tymczasowe zaspokojenie roszczenia
uprawnionego. Zatem, skoro roszczenia pieni¢zne z zakresu wlasnosci intelektualnej
zmierzaja tylko do zapewnienia wykonalnosci przysztego wyroku, to nalezy przyja¢, ze
zastosowanie znajda sposoby okreslone w art. 747 k.p.c., a problematyka ta nie wykazuje
w tym przypadku szczeg6lnej specyfiki'.

Nalezy jednakze zauwazy¢, iz dopiero ustawa zmieniajaca k.p.c. z 16 wrze$nia 2011 r.
wprowadzila istotne zmiany w stosunku do roszczen pienieznych wynikajacych z praw
wlasnosci intelektualnej i spowodowatla, Zze ich zabezpieczenie rzeczywiscie nie wyka-
zuje odrebnosci wobec innych roszczen pienieznych. Od 3 maja 2012 r. nie jest mozliwe
dokonanie nowacyjnego zabezpieczenia wskazanych roszczen, ktére bylo dopuszczalne
na mocy przepiséw k.p.c. w poprzednim brzmieniu. Sad dotychczas mégt nakazac¢ obo-
wiazanemu zaplaci¢ okreélong sume pieniezna jeszcze przed zakonczeniem merytorycz-
nego postepowania w sprawie. Bylo to jednak rozwiazanie krytykowane w doktrynie ze
wzgledu na fakt, ze rozmiar wskazanych roszczen jest najczesciej ogromny, a zadne wzgle-
dy aksjologiczne nie uzasadniaty takiego uprzywilejowania na ich rzecz'®. Jak twierdzi
T. Erecinski: ,Zabezpieczenie nowacyjne roszczen pienieznych powinno by¢ ograniczone

do istotnych spotecznie i socjalnie spraw o dostarczanie srodkéw utrzymania”*.

V. Cel i zasady zabezpieczenia roszczen niepienieznych z zakresu
prawa wiasnosci intelektualnej

Rozwazania nalezy rozpoczaé od przedstawienia celu i zasad rzadzacych zabezpiecze-
niem roszczen niepienieznych z zakresu prawa wlasnosci intelektualne;j.

Jezeli chodzi o cel zabezpieczenia w tych przypadkach, to niewatpliwie nie bedzie
nim zapewnienie wykonalno$ci przyszlego orzeczenia, albowiem ze wzgledu na istote
wskazanych roszczeny, ich wykonanie (skuteczna egzekucja) moze zisci¢ sie niezaleznie
od udzielenia lub braku zabezpieczenia. Dlatego tez nalezy przyja¢, ze celem zabezpie-
czenia przedmiotowych roszczen bedzie przede wszystkim zapewnienie skutecznosci

orzeczenia, tj. udzielenie uprawnionemu takiej nalezytej ochrony prawnej, ktérej brak

12 A. Jakubecki, op.cit., s. 319.
13T Erecinski, op.cit., s. 714.
14

Ibidem, s. 714.
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spowodowalby nieskutecznos¢ orzeczenia wydanego w postepowaniu jurysdykcyjnym
W sprawie.

Powstaje pytanie, jak nalezy oceni¢ sytuacje, w ktdrej sposéb zabezpieczenia zastoso-
wany przez sad, prowadzi do dokladnie takich samych rezultatéw, jakie zostatyby osiag-
niete w wyniku przeprowadzenia merytorycznego postepowania w sprawie. Czy mozli-
we jest zatem dokonanie zabezpieczenia nowacyjnego (antycypacyjnego) w przypadku
zabezpieczenia roszczen z zakresu wilasnosci intelektualnej?

Na tak postawione pytanie nalezy obecnie udzieli¢ odpowiedzi twierdzacej. Pomimo
tego, ze zabezpieczenie co do zasady nie powinno zmierza¢ do zaspokojenia roszczenia
(art. 731 k.p.c.), jednakze jak wskazuje doktryna, zakaz wynikajacy z art. 731 k.p.c. nie
dotyczy zabezpieczenia roszczen niepienieznych, poprzez unormowanie praw i obowiaz-
kow stron na czas trwania postepowania'®. Wskazany poglad zostat réwniez zaaprobowa-
ny w orzecznictwie Sadu Najwyzszego'®. Dlatego tez nalezy przyja¢, iz w przypadku gdy
sad dokonuje zabezpieczenia na podstawie art. 755 § 1 pkt 1 k.p.c., takie zabezpieczenie
moze niejako antycypowacé przyszle rozstrzygniecie w sprawie, ergo prowadzi¢ do za-
spokojenia roszczenia uprawnionego. Stad tez, wyjatkowo, celem postepowania
zabezpieczajacego moze by¢ w takim przypadku tymczasowe zaspokojenie
roszczenia uprawnionego (analogicznie jak w art. 753-754 k.p.c.).

Wskazane stanowisko dodatkowo wzmacnia art. 755 § 2 k.p.c., zgodnie z ktérym, prze-
pisu art. 731 k.p.c. nie stosuje sig, jezeli zabezpieczenie jest konieczne dla odwré6cenia
grozacej szkody lub innych niekorzystnych dla uprawnionego skutkéw. Regulacja ta
w moim przekonaniu przesadza o tym, ze w przypadku roszczenia o zaniechanie dzialan
naruszajacych prawo z dziedziny wlasnosci intelektualnej sad, niezaleznie od sposobu
dokonanego zabezpieczenia, moze to uczynic¢ w sposéb zaspokajajacy roszczenie upraw-
nionego. Uwazam, zZe interes prawny w uzyskaniu zabezpieczenia, wlasnie w sprawach
z zakresu wlasnosci intelektualnej przejawia sie w tym, ze zabezpieczenie jest konieczne
dla odwrécenia grozacej szkody lub innych niekorzystnych skutkéw (np. utraty renomy).

Konkludujac, celem postepowania zabezpieczajacego w przypadku roszczen niepie-
nieznych z zakresu prawa wlasnosci intelektualnej moze by¢ zaréwno zapewnienie sku-
tecznodci przyszlego orzeczenia w sprawie, jak i tymczasowe zaspokojenie roszczenia
uprawnionego.

W tym miejscu nalezy szerzej oméwié zasady, na podstawie ktérych sad wybiera spo-
sob zabezpieczenia. Generalng zasade, w tym zakresie, wyraza wspomniany wczeséniej

art. 730" § 3 k.p.c., ktéry stanowi, ze przy wyborze sposobu zabezpieczenia sad uwzgledni

15
16

Ibidem, s. 725.
Por. Postanowienie SN z dnia 9 grudnia 2010 r., sygn. akt IV CSK 224/10, OSNC 2011, nr 9, poz. 101.
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interesy stron lub uczestnikéw postepowania w takiej mierze, aby uprawnionemu za-
pewni¢ nalezyta ochrone prawna, a obowiazanego nie obciaza¢ ponad potrzebe. Sad
powinien kazdorazowo dokona¢ caloéciowej oceny sytuacji w kontekscie wywazenia
wszystkich intereséw stron. Jak wskazuje E. Traple: ,Przy zabezpieczeniach nowacyjnych
sad powinien zwracaé szczeg6lna uwage na proporcjonalno$¢ zastosowanego srodka do
celu, jaki ma by¢ osiagniety w wyniku zabezpieczenia”"”.

Wskazana dyrektywa minimalnej uciazliwosci zabezpieczenia jest jednakze w praktyce
mocno ograniczona. Jak wykazalem powyzej, wynika to z tego, ze sad moze zastosowac
tylko taki sposéb (lub sposoby) zabezpieczenia, ktéry zostal przedstawiony we wnio-
sku uprawnionego, poniewaz jest zwiazany jego granicami. To ograniczenie nie dotyczy
spraw, w ktorych ustanowienie zabezpieczenia moze nastapi¢ z urzedu'®. Stad tez naleza-
loby moim zdaniem postulowaé, aby uprawniony, wskazywat we wniosku przynajmniej
kilka sposobéw zabezpieczenia roszczenia, gdyz w ten sposéb moze niejako ,rozwiazaé
rece” sadowi.

VI. Zabezpieczenie roszczen niepienieznych z zakresu prawa
wtasnosci intelektualnej

W odniesieniu do sposobéw zabezpieczenia roszczeh niepienieznych, z zakresu prawa
wlasnosci intelektualnej nalezy stwierdzi¢, ze najczesciej spotykanymi w praktyce spo-
sobami sa zakazy lub nakazy dokonania okreslonych czynnosci przez obowigzanego
oraz zajecie okreslonych przedmiotéw. Ponizej zostang one dokladniej oméwione.
Jednym z przykladowo wskazanych w art. 755 k.p.c. sposobéw zabezpieczenia roszczen
jest unormowanie praw i obowiazkéw stron na czas trwania postepowania. Jak wskazuje
doktryna, owo unormowanie praw i obowiazkéw moze polega¢ na ustanowieniu przez
sad okreslonych nakazéw i zakazéw'?. Sa to niewatpliwie typowe sposoby zabezpieczenia
roszczen niepienieznych, w szczegélnosci znajdujace zastosowanie w przypadku rosz-
czenia o zaniechanie?. Przedstawiony poglad znajduje pelne zastosowanie w zakresie
zabezpieczenia roszczen wynikajacych z naruszenia praw wlasnosci intelektualnej. Jak

trafnie twierdzi T. Erecinski:

7 g Traple, System prawa autorskiego, s. 761 za: P. Podrecki, Srodki ochrony praw wlasnosci intelektualnej,

Warszawa 2010, s. 561-562.
T Erecinski, op.cit., s. 646.
Ibidem, s. 725.

A. Jakubecki, op.cit., s. 320.
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W sprawach dotyczacych zwalczania nieuczciwej konkurencji sad moze w ramach postanowienia

o udzieleniu zabezpieczenia ustanowi¢ zakaz zbywania lub innego wprowadzania do obrotu okre-

slonych towaréw oraz zakaz prowadzenia reklamy okreslonej tresci?!.

Nalezy podkresli¢, ze spos6b zabezpieczenia polegajacy na zakazie kontynuacji dziatai
naruszajacych prawa z dziedziny wilasnosci intelektualnej, wigze sie przede wszystkim
z dochodzeniem roszczen o zaniechanie, jednakze moze si¢ on okazac rownie przydatny
w przypadku zabezpieczenia innych roszczen®.

W zwiazku z ustanowieniem przez sad zakazu zbywania czy wprowadzania do obrotu
okreSlonych towaréw powstaje pytanie o skutki jego naruszenia przez obowigzanego.
Nie jest bowiem jasne, czy skutkiem zlamania takiego zakazu jest niewazno$¢ czynnosci,
czy tez moze jest ona po prostu bezskuteczna? Przychylam sie do pogladu wyrazonego

przez A. Jakubeckiego, ktéry uwaza, ze:

Ochrona prawna udzielona w merytorycznym postepowaniu nie powinna i$¢ dalej, niz ochrona, ktéra
ma by¢ udzielona w merytorycznym postepowaniu w sprawie. Jezeli sens zabezpieczenia roszczenia
wyraza sie w przerwaniu bezprawnych dziafar polegajacych na wprowadzaniu do obrotu, to zada-
niem ochrony prawnej nie jest wytaczenie skutecznoci nabycia rzeczy, lecz tylko uniemozliwienie

dziatan sprzecznych z trescig prawa wytacznego?3.

W zwiazku z powyzszym, egzekwowanie takiego zakazu powinno nastepowaé w dro-
dze sadowej egzekucji na podstawie art. 1051 k.p.c., ktéry umozliwia sadowi dyscypli-
nowanie dluznika poprzez nalozenie grzywny. W razie jej niezaplacenia, na podstawie
art. 1053 k.p.c. sad zamienia kare grzywny na areszt. Trzeba zaznaczy¢, ze zakaz zbywa-
nia przedmiotéw objetych postepowaniem jest obecnie wprost przewidziany w art. 755
§1pkt2k.p.c

Wskazane zagadnienie nalezy oceni¢ w sposéb odmienny, gdy przedmiotem zabezpie-
czenia nie jest roszczenie o zaniechanie, lecz roszczenie o usuniecie skutkéw naruszenia
np. przez usuniecie znakéw towarowych z okreslonych wyrobéw, poniewaz celem za-
bezpieczenia jest w tym przypadku uniemozliwienie przeniesienia wlasnosci okreslonych
rzeczy**. Jezeli takie zabezpieczenie ma mie¢ w ogdle sens, to wydaje sie, ze nalezato-

by przyjaé bezskutecznos¢ wzgledna czynnosci prawnej w przypadku jego naruszenia.

21
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T Erecinski, op.cit., s. 727.
A. Jakubecki, op.cit., s. 322.
Ibidem, s. 324.

Ibidem, s. 324.
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Zaakceptowanie takiego stanowiska umozliwiloby prowadzenie egzekucji w stosunku do
nabywcy przedmiotéw opatrzonych cudzym znakiem towarowym. Jednakze wskazane
rozwigzanie moze by¢ ograniczone w praktyce, ze wzgledu na art. 169 § k.c.?, ktéry
ustanawia ochrone nabywcéw w dobrej wierze?®.

Kolejnym czesto stosowanym sposobem zabezpieczenia omawianych roszczen jest
zajecie przedmiotéw. Niewatpliwie, w przypadku zabezpieczenia roszczenia o usunie-
cie skutkéw naruszenia, zajecie okreS§lonych przedmiotéw moze okazac sie najbardziej
efektywnym sposobem?’. Za takim stanowiskiem przemawiaja nastepujace argumenty:
po pierwsze — przy dokonaniu zajecia komornik wpisuje zajete rzeczy do protokotu za-
jecia (art. 847 § 1 k.p.c.); po drugie — w mys$l art. 854 k.p.c. na kazdej zajetej ruchomosci
komornik umieszcza znak ujawniajacy na zewnatrz jej zajecie; wreszcie, o atrakcyjnosci
tej formy zabezpieczenia przesadza art. 855 § 1 k.p.c. pozwalajacy komornikowi oddaé
zajete przedmioty pod dozér innej osoby niz dluznik. Zalety tej formy zabezpieczenia
spowodowaly, ze zostala ona wskazana wprost jako sposéb zabezpieczenia w uchylonej
juz ustawie o znakach towarowych.

Nalezy podkresli¢, iz zajecie rzeczy ruchomych jako sposéb konserwacyjnego zabezpie-
czenia roszczef pienieznych odgrywa odmienna role niz w przypadku roszczen niepie-
nieznych. W przypadku pierwszych, zajecie ma na celu utrzymanie stanu majatkowego na
potrzeby ewentualnej egzekucji, co powoduje, Ze kwestia jakie przedmioty beda podlegaty
zajeciu ma znaczenie tylko z punktu widzenia ich wartoéci przy sprzedazy egzekucyjnej*.
Przy zabezpieczeniu roszczen niepienieznych chodzi za$ o konkretne przedmioty, w sto-
sunku do ktérych ma sie odnosi¢, orzeczone w przyszlym wyroku, dziatanie®”.

Konkludujac rozwazania dotyczace zajecia rzeczy ruchomych, jako formy zabezpiecze-
nia nalezy zaznaczy¢, ze moze ona by¢ efektywna nie tylko w odniesieniu do roszczenia
o usuniecie skutkéw naruszenia, lecz takze przy zabezpieczeniu roszczenia o zaniecha-
nie. W moim przekonaniu, biorac pod uwage wskazane wyzej regulacje postepowania
egzekucyjnego, bedzie ono czesto nawet bardziej atrakcyjng forma zabezpieczenia niz
np. zakaz wprowadzania do obrotu okres§lonych towaréw. Jezeli bowiem rzeczy rucho-
me zostang oddane pod dozér osoby innej niz obowiazany, to wydaje sie, iz bedzie to
w sposOb skuteczniejszy uniemozliwialo obowigzanemu naruszanie prawa wylacznego,

niz po prostu ustanowienie zakazu okreslonego dziatania.
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Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz.U. z 1964, Nr 16, poz. 93 z pézn. zm.).
A. Jakubecki, op.cit., s. 325.

Ibidem, s. 325.

Ibidem, s. 327.

Ibidem, s. 327.
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VII. Kontrowersyjnos$¢ zagadnienia zabezpieczenia roszczenia
o zaniechanie na przyktadzie konfliktéw powstajacych na
gruncie art. 21" pr.aut.®®

Jak juz zostalo wyzej wskazane, kwestia zabezpieczenia roszczefi niepienieznych z za-
kresu prawa wlasnosci intelektualnej (w szczegdlnosci roszczenia o zaniechanie) posia-
da donioste znaczenie praktyczne. W tym miejscu zamierzam przedstawic¢ zagadnienie,
ktére w mojej ocenie jawi si¢ jako jedno z najciekawszych w zakresie przedmiotowej
tematyki. Jego nieoczywisto$¢ i kontrowersyjno$¢ wynika przede wszystkim z faktu, ze
sad dokonujacy zabezpieczenia musi przede wszystkim wazy¢ dwa przeciwstawne, lecz
réwnie znaczace interesy: ochrone uprawnionego oraz swobode dziatalnosci gospodar-
czej obowigzanego.

Na wstepie nalezy zarysowac wskazane zagadnienie, rowniez ze strony materialno-
prawnej, aby przedstawié pelny obraz sytuacji. W mys$l art. 21" ust. 1 praut. operatorom sie-
ci kablowych wolno reemitowaé w sieciach kablowych utwory nadawane w programach
radiowych i telewizyjnych, wylacznie na podstawie umowy zawartej z wlasciwa organiza-
cja, zbiorowego zarzadzania prawami autorskimi. Zgodnie z ust. 2 wskazanego przepisu
w przypadku sporéw zwiazanych z zawarciem umowy, o ktérej mowa w art. 21" ust. 1
praut., stosuje sie przepisy art. 110* pr.aut., ktéry wskazuje na mediacje, jako na wlasciwy
sposOb rozpatrzenia sporu. Reemitowaniem utworu, zgodnie z art. 6 pkt 5 praut., jest
rozpowszechnianie przez inny podmiot niz pierwotnie nadajacy, droga przejmowania
w calodci i bez zmian, programu organizacji radiowej lub telewizyjnej oraz réwnoczes-
nego i integralnego przekazywania tego programu do powszechnego uzytku. Co waz-
ne, obowigzkowi zawarcia umowy przez operatora sieci kablowej odpowiada obowia-
zek organizacji zbiorowego zarzadzania prawami autorskimi, przewidziany w art. 106
ust. 2 pr.aut. Do odmowy zawarcia umowy mogtoby dojs¢ jedynie z waznych powodow
(art. 106 ust. 2 praut.). Przyczyny wskazujace na ich istnienie nie zostaly wymienione,
takze ustawa nie zawiera zadnych elementéw pomocnych w okreéleniu tego, co moze by¢
uznane za przeciwwskazanie w przystapieniu do umowy. Nie zostaly rowniez ukazane
jakiekolwiek wytyczne dotyczace warunkéw, na podstawie ktérych ma by¢ udzielona
zgoda na korzystanie z utworéw. Wyznaczenie ich, w razie sporu pomiedzy operatorem
sieci kablowej a organizacja, nastepowalo dotychczas, w okresie objetym sporem, wedlug
zasad wskazanych w art. 108 ust. 5 praut., ktéry zostal uchylony z dniem 8 lipca 2010 .

Obecnie ustawa okresla jedynie, iz spory zwigzane z zawarciem umowy przez operatora

30 Ustawa z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz.U. z 1994, Nr 24,

poz. 83 z pézn. zm.).
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sieci kablowej i organizacj¢ zbiorowego zarzadzania majg by¢ rozstrzygane w drodze
mediacji.

Wskazane uregulowanie jest problematyczne z wielu wzgledéw. Po pierwsze, zawar-
te w art. 110" praut. postanowienia sa w moim przekonaniu btedne z punktu widzenia
technik prowadzenia mediacji. Przykladowo ust. 4, wprowadza regulacje pozwalajaca
mediatorowi na przedstawienie stronom propozycji zawarcia ugody, co wsréd mediato-
réow krajow zachodnich uznawane jest za niedopuszczalne ze wzgledoéw psychologicz-
nych (to strony, a nie mediator, przedstawiaja opcje rozwiazania probleméw). Po drugie,
w zwigzku z uchyleniem wskazanego art. 108 ust. 5 praut. wydaje sie, ze pomimo braku
wyraznego wskazania przepisu ustawy, w razie sporu pomiedzy operatorem, a organi-
zacja, strony sa uprawnione do wystgpienia do sadu z zagdaniem ustalenia tresci takiej
umowy. Zdaje sobie sprawe z tego, iz w doktrynie dominuje poglad, zgodnie z ktérym dla
mozliwosci zagdania przed sadem ustalenia tresci stosunku prawnego pomiedzy stronami
konieczne jest wyraZne ustawowe upowaznienie. Jednakze w przypadku zaakceptowania
tego stanowiska, operatorzy telewizji kablowych mogliby zosta¢ pozbawieni mozliwosci
prowadzenia dzialalnosci gospodarczej. Dlatego tez uwazam, ze operator sieci kablowej
moglby wystapic¢ do sadu z wnioskiem o uksztaltowanie, wskazujac jako podstawe art. 21
pr.aut., pomimo tego, iz nie zawiera on wprost upowaznienia do takich dziatan.

Niezaleznie od wskazanych wyzej probleméw, nalezy stwierdzi¢, Ze zaréwno w orzecz-
nictwie jak i doktrynie ugruntowany zostal poglad, ze do naruszenia bezwzglednych
autorskich praw majatkowych dochodzi w przypadku ich eksploatacji bez zgody upraw-
nionego lub zezwolenia wynikajacego z licencji ustawowej?'. Co istotne, do dziatah na-
ruszajacych autorskie prawa majatkowe zaliczone zostalo takze przystapienie przez ope-
ratora sieci kablowej do reemisji utworéw bez zawarcia wymaganej art. 211 ust. 1 pr.aut.
umowy?*2 Dlatego tez, w przypadku dokonania przez operatora reemisji, bez zawarcia
wskazanej umowy, organizacji zbiorowego zarzadzania beda przystugiwaly roszczenia
okreSlone w art. 79 praut. Zawarte w nim postanowienia maja niewatpliwie charakter
bezwzglednie obowiazujacy. Jednym z roszczefi w nim wymienionych jest mozliwo$¢
zadania zaniechania dalszych naruszen i wlasnie ono bedzie przedmiotem dalszych
rozwazan.

W tym miejscu dochodzimy do kluczowego pytania: w jaki sposéb sad powinien
zabezpieczy¢ roszczenie o zaniechanie reemisji przez operatora sieci
kablowej, ktéory dokonuje remisji bez zawarcia z organizacja zbiorowego

zarzadzania umowy o ktérej mowa w art. 211 ust. 1 pr. aut. Czy moze on zadaé

31
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Por. Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 20 maja 1999 r., sygn. akt I CKN 1139/97, OSNC 200/1/6.
Por. Postanowienie Sadu Najwyzszego z dnia 27 lipca 2010 r., sygn. akt V CSK 458/09.
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zabezpieczenia poprzez ustanowienie catkowitego zakazu reemisji przez operatora sieci
kablowej? Ze wzgledu na trudnosci negocjacyjne pomiedzy stronami, czas konieczny do
osiggniecia konsensu (przede wszystkim w zakresie wynagrodzenia na rzecz organizacji
zbiorowego zarzadu) wskazany problem czesto wystepuje w praktyce, jednakze jego
rozwigzanie z pewnoscig nie jest oczywiste.

Rozwazmy przypadek, gdy uprawniony zada zabezpieczenia roszczenia poprzez usta-
nowienie catkowitego zakazu reemisji przez operatora sieci kablowej. Na poczatku nale-
zy wskazad, jakie okolicznosci (interesy) przemawiajg za przyjeciem zasadnosci takiego
sposobu zabezpieczenia.

Niewatpliwie zabezpieczenie poprzez ustanowienie calkowitego zakazu reemisji za-
pewni nalezyta ochrone uprawnionemu. Taka ochrona, pomimo jej tymczasowosci, be-
dzie pelna, gdyz bedzie niejako antycypowala przyszle rozstrzygniecie sadu (co jest do-
zwolone w §wietle wskazanego wyzej orzecznictwa SN). Co wiecej, takie zabezpieczenie
z pewnoscig wykreuje skuteczny bodziec, ktoéry dostatecznie mocno zmotywuje operatora
sieci kablowej do przyspieszenia negocjacji, wzglednie do szybkiego zaakceptowania
warunkow stawianych przez organizacje zbiorowego zarzadzania. Trzeba rowniez przy-
jaé, iz jakikolwiek inny sposéb zabezpieczenia (np. zajecie rzeczy), bytby niewatpliwie
daleko mniej owocny.

Z kolei po stronie obowigzanego (operatora sieci kablowej), efekty takiego zabezpiecze-
nia beda bardzo daleko idace. Biorac pod uwage fakt, ze dziatalnos$¢ gospodarcza prowa-
dzona przez operatoréw sieci kablowych sprowadza sie de facto do reemisji dokonywanej
na podstawie umowy, o ktérej mowa w art. 21! praut. nalezy stwierdzi¢, iz takie zabez-
pieczenie oznaczaloby catkowite zaprzestanie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, co
konsekwentnie musi doprowadzi¢ do rychlego bankructwa. Powstaje zatem pytanie, czy
sad moze zabezpieczy¢ roszczenie w sposéb, ktéry niechybnie doprowadzi do upadku
podmiotu gospodarczego?

Oczywiscie odpowiedz zawsze bedzie zalezala od caloksztattu okolicznosci konkretnej
sprawy, jednakze, moim zdaniem, odpowiedzZ na tak postawione pytanie jest co do zasady
negatywna.

Po pierwsze, uwazam, Ze takie zabezpieczenie naruszaloby zasade minimalnej ucigz-
liwosci zabezpieczenia o ktérej mowa w art. 730" § 3 k.p.c. Pomimo tego, iz w sprawach
z zakresu prawa wlasnosci intelektualnej dopuszczalne jest nowacyjne zabezpiecze-
nie roszczenia, to w zaden spos6b nie przesadza to o tym, ze wskazana zasada wybo-
ru $rodka zabezpieczenia nie obowigzuje. Wprost przeciwnie — sad rozpatrujacy taki
wniosek o udzielenie zabezpieczenia powinien tym bardziej zwiekszy¢ swojq ostroznos¢,
aby nie obciaza¢ obowigzanego ponad potrzebe. W analizowanym przykiadzie skutek
przesadzajacy o zakonczeniu dzialalno$ci winien mie¢ istotne znaczenie przy dokony-

waniu przez sad oceny wniosku w $wietle wskazanej zasady minimalnej ucigzliwosci.
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Po drugie, sad rozpatrujacy wniosek o takie zabezpieczenie powinien pamietac¢, ze do-
chodzenie przez uprawnionego roszczenia o zaniechanie w postepowaniu jurysdykcyj-
nym w sprawie (ktore juz sie toczy, lub dopiero ma zosta¢ wszczete) nalezaloby oceniaé
w Swietle art. 5 k.c. W tym miejscu trzeba przywola¢ wyrok Sadu Najwyzszego, ktory

stwierdzil, iz:

Nie zostato wytaczone zastosowanie takze na gruncie postanowie ustawy o prawach autorskich
i prawach pokrewnych stosowanie art. 5 k.c., ale bezwzglednie obowiazujacy charakter przepiséw
majacych na celu realizacje ochrony bezwzglednych praw sprzeciwia sie, co do zasady, przyznaniu
ochrony podmiotowi dziatajacemu bezprawnie, chyba ze chodzitoby o interes ogétu. Ugruntowane
zostalo w doktrynie i orzecznictwie zapatrywanie, ze stanowiaca klauzule generalng konstrukcja
naduzycia prawa podmiotowego ma na celu dostosowywanie zakresu abstrakcyjnie ujetych upraw-

nien do konkretnej sytuacji3.

Uwazam, ze skoro w postepowaniu jurysdykcyjnym sad, rowniez na gruncie prawa
autorskiego uprawniony jest (wyjatkowo) do dokonywania oceny w $wietle art. 5 k.c.,
to takze sad rozpatrujacy wniosek o zabezpieczenie niosace dla obowigzanego tak dra-
styczne skutki, powinien bra¢ wskazany przepis pod uwage — jednakze nie wprost
(w postepowaniu zabezpieczajacym uprawniony dochodzi ochrony tymczasowej), lecz
jako pewna klauzule dostarczajaca uniwersalne zasady realizacji praw podmiotowych.

Wreszcie sad, w analizowanej sytuacji, powinien wzia¢ pod uwage inne okolicznosci.
Przede wszystkim to, czy obowiazany prowadzil poprzednio reemisje na warunkach
okreS§lonych w poprzedniej umowie z ta sama organizacja, oraz warunki nowej umowy
(w szczegolnosci dotyczace wynagrodzenia za reemisje) proponowane przez organizacje
zbiorowego zarzadzania. Jezeli w konkretnej sytuacji organizacja proponuje operatorowi
warunki, ktére sa oczywiscie niekorzystne i w zaden spos6b nieuzasadnione cenami ryn-
kowymi, a dodatkowo, w zakresie poprzedniej umowy, wspdtpraca pomigdzy stronami
nie rodzita probleméw, to wskazane okoliczno$ci rowniez kreowalyby argument prze-
ciwko ustanawianiu przez sad catkowitego zakazu reemisji jako sposobu zabezpieczenia.
Uprawniony uzyskiwalby niczym nieuzasadniona nadmierna ochrone prawna.

Nalezy zauwazy¢, ze rozwigzanie wskazanego problemu mogtoby by¢ odmienne, jezeli
operator sieci kablowej zdotalby technicznie ,wyodrebni¢” reemisje dotyczaca utworéw
chronionych przez organizacje zbiorowego zarzadzania, z ktéra pozostaje w sporze. W ta-
kiej sytuacji sad moglby niewatpliwie zastosowac czedciowy zakaz reemisji odnoszacy

sie wylacznie do chronionych przez dang organizacje utwordéw.

33 por, Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 15 czerwca 2011 r., sygn. akt V CSK 373/10.
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VIIl. Podsumowanie

Jak wynika z powyzszej analizy, zabezpieczenie roszczen z zakresu prawa wiasnosci in-
telektualnej (w szczegdlnosci roszczen niepienieznych) cechuje sie istotna specyfika i po-
siada szczegOlne znaczenie praktyczne, m.in. ze wzgledu na jego szybko$c¢ i uproszczony
charakter.

Nalezy przede wszystkim pamietaé, iz w przypadku roszczen niepienieznych za-
bezpieczenie moze mie¢ charakter antycypacyjny, czyli zapewnia¢ uprawnionemu taka
sama ochrone, jak miatoby to miejsce w przypadku pozytywnego wyniku postepowania
jurysdykcyjnego w sprawie. W zwiazku z tym, najczesciej stosowana metoda zabezpie-
czenia jest ustanowienie przez sad okre$lonych zakazéw zwigzanych z dzialalnoscia
obowiazanego.

Co niezwykle wazne, sad zabezpieczajacy roszczenie powinien zawsze bra¢ pod uwa-
ge dyrektywe minimalnej ucigzliwosci i rozwazac ja w perspektywie catoksztattu oko-
licznosci konkretnej sprawy. Sad musi zatem kazdorazowo przewidywa¢, jakie skutki
(nie tylko dorazne) spowoduje zastosowanie danego sposobu zabezpieczenia. Trzeba
pamietad, iz postepowanie zabezpieczajace ma na celu udzielenie tymczasowej ochrony
prawnej, a sad udziela zabezpieczenia wylacznie na podstawie uprawdopodobnionego
roszczenia i interesu prawnego (art. 730" k.p.c.), co powoduje, ze w czesto w wyniku
przeprowadzenia postepowania merytorycznego w sprawie (w czasie ktorego zostaje
przeprowadzone dokladne postepowanie dowodowe), werdykt sadu moze by¢ nieko-

rzystny dla uprawnionego.
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