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Ujawnienie informacji poufnej przez dziennikarza
— uwagi na tle wyroku Trybunatu Sprawiedliwosci

z 15.03.2022 r., C-302/20, Pan A przeciwko Autorité
des marchés financiers

Stowa kluczowe: informacja poufna, bezprawne ujawnienie, informacja precyzyjna, insider dealing

Niniejszy artykut stanowi analize przestanki precyzyjnosci informacji poufnej w rozumieniu
rozporzadzenia MAR' oraz dopuszczalnosci ujawnienia takiej informacji przez dziennikarza
w trakcie przygotowywania przez niego publikacji prasowej. Analiza zostata dokona na tle
wyroku C-320/20, AMF?. W wyroku tym Trybunat odniést sie do kwestii rozumienia precyzyj-
nosci informacji poufnej w kontekscie informacji niesprawdzonych, a takze do rozumienia
znaczenia przekazania informacji ,,w celach zawodowych”. W obu przypadkach konstatacje
Trybunatu nalezy uzna¢ za poprawne. Waga samego orzeczenia jest o tyle istotna, ze na prze-
strzeni ponad 30 lat obowigzywania regulacji zwalczajacych wykorzystanie informacji pouf-
nych Trybunat zajmowat swoje stanowisko w sprawach dotyczacych tej materii jedynie w kilku
przypadkach. W swietle powyzszego wyroku to, czy dana informacja moze by¢ uznana za infor-
macje precyzyjna, zalezy od faktu, czy istniejg zasadne podstawy, aby uzna¢ pogtoski za wia-
rygodne. Dodatkowo sam fakt ujawnienia informacji poufnej przez dziennikarza jest dopusz-
czalny, o ile jest to konieczne do wykonywania zawodu dziennikarza.
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1. Wprowadzenie

Wyrok Trybunatu Sprawiedliwos$ci dotyczy dwdch istot-
nych kwestii. Po pierwsze, charakteru informacji przekazywa-
nej przez dziennikarza, a po drugie — mozliwosci ujawnienia
informacji swoim informatorom i ewentualnej bezprawno$ci
takiego dzialania.

Stan faktyczny wyroku w sprawie C-302/20, AMF, byt
nieskomplikowany. Pan A wykonywat przez wiele lat zaw6d
dziennikarza i w ramach swojej pracy pisat artykuty doty-
czace rynku kapitalowego. W czerwcu 2011 r. opublikowat

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
z 16.04.2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie
naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE
i2004/72/WE (Dz.Urz. UE L 173, s. 1) — dalej rozporzadzenie MAR.

2 Wyrok TS z 15.03.2022 r., C-302/20, Pan A przeciwko Autorité des marchés
financiers (AMF), EU:C:2022:190 - dalej wyrok C-302/20, AMF.

dwa artykuly zamieszczone w rubryce zatytulowanej ,,Raport
z rynku” i relacjonujace pogtoski rynkowe. Pierwszy z artyku-
tow dotyczyt pogtosek o mozliwym przejeciu sp6tki H. przez
spotke L. po cenie znaczaco wyzszej niz dwczesna cena giel-
dowa. Z kolei w drugim artykule taka mozliwo$¢ Pan A. wska-
zal w stosunku do akgji sp6tki M. W ramach dochodzenia
przeprowadzonego przez Autorité des marchés financiers
(AMF) okazalo sie, ze na krétko przed publikacja tych dwéch
artykuléw pewni rezydenci brytyjscy zlozyli zlecenia zakupu
odpowiednich akgji spétek H. i M., a po publikacji zamkneli
swoje pozycje. W wyniku postepowania AMF zarzucit Panu
A. przekazanie powyzszym osobom informacji poufnej doty-
czacej publikacji artykutéw i natozyl na niego kare pieniezna.
W postepowaniu sagdowym sad francuski zwrocit sie do TS
z czterema pytaniami prejudycjalnymi, ktére mozna strescié
do dwoch gtéwnych kwestii: rozumienia precyzyjnosci informa-
¢ji poufnej w kontekscie informacji niesprawdzonych, a takze
do rozumienia terminu przekazania informacji w celach zawo-
dowych. Nalezy podkresli¢, ze przedmiotem rozstrzygniecia




GLOSY

oraz pytan prejudycjalnych nie bylo zachowanie oséb, ktore
byly odbiorcami informacji poufnej. Jak si¢ wydaje, stalo sie
tak z uwagi na oczywista bezprawno$¢ zachowania oraz jasnos¢
przepiséw w tym przypadku.

Definicja informacji poufnej stanowi centralny przepis
rozporzadzenia MAR, albowiem prawidlowe wypelnianie
cigzacych na emitentach i pozostatych uczestnikach rynku
kapitatowego obowigzkéw wymaga, uprzedniej, prawidtowej
identyfikacji informacji poufnych. Definicja informacji poufne;j
zawarta zostala w art. 7 rozporzadzenia MAR?. Warto wskazaé,
ze definicja ta jest niezwykle szeroka i daje duzg swobode inter-
pretacyjng, a jej abstrakcyjny charakter powoduje watpliwosci
interpretacyjne®. Takie podejscie jest jednak uzasadnione. Stwo-
rzenie precyzyjnego 1 wyczerpujacego katalogu informagji jest
niemozliwe®, a préba taka bylaby z géry skazana na porazke.
Poza zakresem znaczeniowym pozostawatoby bowiem wiele
przypadkéw faktycznych. Definiujac informacje poufna, pra-
wodawca europejski zdecydowal sie okresli¢ ja przez wska-
zanie cech zjawiska, do ktérego sie odnosi. W konsekwencji
informacji poufnej przypisano cztery atrybuty, ktére ustalajg
jej znaczenie. Aby informacja mogta by¢ uznana za poufna
w rozumieniu rozporzadzenia MAR, musi posiadaé niepu-
bliczny charakter, mie¢ zwigzek z emitentem lub instrumen-
tem finansowym emitenta, by¢ precyzyjna oraz mie¢ charak-
ter cenotwoérezy®. Co istotne, kazda z powyzszych cech jest
réwnie wazna dla oceny danej informacji i mimo istnienia
Scistych zwigzkow funkcjonalnych kazda z nich jest odrebna
i niezalezna od pozostalych’. Ocena ta dokonywana jest przed
wystapieniem danego zdarzenia, z uwzglednieniem informacji
dostepnych jedynie w momencie powstania danej informacgji,
a wiec ex ante. Istotg informacji poufnych jest bowiem to,
ze s3 one niepubliczne. W konsekwencji informacje poufne
moga by¢ weryfikowane ex post, ale z uwzglednieniem stanu
faktycznego i wiedzy ex ante. Jak sie wskazuje, ocena taka
powinna wiec wyltgczaé skutki dzialan podmiotéw zaistniate
po uzyciu informacji poufnej, a celem oceny ex post moze
by¢ jedynie potwierdzenie przypuszczen wynikajacych z oceny

3 Por. art. 7 ust. 1 lit. a rozporzadzenia MAR verba legis: ,Do celéw niniej-
szego rozporzadzenia informacje poufne obejmujg nastepujace rodzaje
informagji: a) okre§lone w sposéb precyzyjny informacje, ktére nie zostaty
podane do wiadomosci publicznej, dotyczace, bezposrednio lub posrednio,
jednego lub wiekszej liczby emitentéw lub jednego lub wiekszej liczby
instrumentéw finansowych, a ktére w przypadku podania ich do wia-
domosci publicznej miatyby prawdopodobnie znaczacy wplyw na ceny
tych instrumentéw finansowych lub na ceny powiazanych pochodnych
instrumentéw finansowych”.

4 M. Gérecki, Informacje poufne na rynku kapitalowym: podstawowe pro-
blemy regulacji prawnej oraz pojecie informacji poufnej i insidera, ,,Czaso-
pismo Kwartalne Calego Prawa Handlowego, Upadiosciowego oraz Rynku
Kapitatowego” 2007/1, s. 96.

5 Por. wyrok WSA w Warszawie z 7.12.2018 r., VI SA/Wa 1758/18,
LEX nr 2604630.

6 Nalezy podkreslié, ze przedmiotem analizy begdzie definicja informacji
poufnej odnoszaca si¢ do instrumentéw finansowych zawarta w art. 7
ust. 1 lit. a rozporzadzenia MAR. W niniejszym artykule nie bedg sig
odnosit do definicji informacji poufnych odnoszacych si¢ do towarowych
instrumentéw pochodnych, uprawnien do emisji lub opartych na nich
produktéw sprzedawanych na aukcjach, o ktérych mowa w art. 7 ust. 1
lit. b—d rozporzadzenia MAR. Czynig tak z uwagi na sp6jno$¢ wywodu. Nie
traci on jednak na aktualnosci z uwagi na fakt, ze definicje zawarte w tych
przepisach s3 tozsame z definicja okre$long w art. 7 ust. 1 lit. a rozporza-
dzenia MAR.

7 Por. R. Wozniak, Element prawdopodobieristwa w informacji poufnej,
HPafistwo i Prawo” 2021/5, s. 106.

ex ante®. Powyzsze zostalo takze potwierdzone w opinii rzecz-
nik generalnej J. Kokott®, a nastepnie powtdrzone w przedmio-
towym wyroku przez Trybunal'.

2. Informacja precyzyjna

Jednym z gtéwnych przedmiotéw oceny dokonywanej przez
Trybunat byto ustalenie, czy pogloska jest informacjg na tyle
precyzyjna, aby mozliwe byto zakwalifikowanie jej jako infor-
macji poufnej.

Jak wskazano wcze$niej, definicja informacji poufnej zostata
zawarta w art. 7 ust. 1 rozporzadzenia MAR. Rozwinieciem
powyzszych przepisdw s3 postanowienia art. 7 ust. 2 rozpo-
rzadzenia MAR, ktoére zawierajg definicje przestanki precyzyj-
nosci''. Stosownie do powyzszego przepisu ,do celéw ust. 1
informacje uznaje sie za okreSlone w sposdb precyzyjny, jezeli
wskazujg one na zbiér okolicznosci, ktdre istniejg lub mozna
zasadnie oczekiwad, ze zaistniejg, lub na zdarzenie, ktére miato
miejsce lub mozna zasadnie oczekiwad, ze bedzie miato miejsce,
jezeli informacje te s3 w wystarczajacym stopniu szczegblowe,
aby mozna byto wyciagna¢ z nich wnioski co do prawdopodob-
nego wplywu tego szeregu okoliczno$ci lub zdarzenia na ceny
instrumentow finansowych lub powigzanych instrumentéw
pochodnych, powigzanych kontraktéw towarowych na rynku
kasowym lub sprzedawanych na aukcji produktéw opartych
na uprawnieniach do emisji”.

Okreslenie precyzyjnego charakteru informacji zwigzane
jest wiec z mozliwoscig zidentyfikowania konkretnych dzia-
taf emitenta lub tez istnieniem po jego stronie Swiadomosci
istnienia prawdopodobiefistwa okreslonego zdarzenia, ktdre
jest niezalezne od woli emitenta'?. Jednocze$nie kluczowe
z punktu oceny jest ustalenie granicy miedzy informacjami
nieistotnymi a informacjami istotnymi. W tym celu podmiot
dokonujacy oceny obowigzany jest ustalié, czy informacja wska-
zuje na zbiér okolicznosci, ktore istniejg lub ktérych zaistnie-
nia mozna zasadnie oczekiwadé, lub na zdarzenie, ktére miato
miejsce lub co do ktdrego mozna zasadnie oczekiwad, ze bedzie
miato miejsce. Informacje muszg by¢é w wystarczajacym stopniu
szczegdtowe, aby mozna byto ze znacznym prawdopodobieni-
stwem wyciggna¢ z nich wnioski co do ich wptywu na ceny
instrumentow finansowych lub powigzanych instrumentéw
pochodnych, powigzanych kontraktéw towarowych na rynku
kasowym lub sprzedawanych na aukcji produktéw opartych
na uprawnieniach do emisji®.

8 R. Wozniak, Definicja informacji poufnej w prawie europejskim. Uwagi
na tle prawa amerykariskiego, Warszawa 2017, s. 206; M. Gorecki, Infor-
macje..., s. 75.

9 Por. opinia rzecznik generalnej Juliane Kokott z 16.09.2021 r., C-302/20,
Pan A przeciwko Autorité des marchés financiers (AMF), EU:C:2021:747,
pkt 54.

10 Por. wyrok C-302/20, AMF, ,informacje ex post mogg by¢ wykorzystywane
do weryfikacji zalozenia, ze informacje ex ante mialy wplyw na ceng, ale
nie powinny by¢ wykorzystywane do podejmowania dzialai przeciwko
komus, kto na podstawie dost¢pnych sobie informacji ex ante wyciagal
rozsadne wnioski”, pkt 54.

11 Bardzo zblizone treSciowo regulacje zawarte byly w art. 1 dyrektywy 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z 28.01.2003 r. w sprawie wykorzystywania
poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz.Urz. WE
L 96, s. 16), do ktorej odnosi si¢ Trybunal w swoich rozwazaniach.

12 Tak K. Hatadyj, Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, Warszawa 2009,
s. 348.

13 R. Wozniak, Definicja..., s. 146.
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Aby dana informacja mogta by¢ uznana za precyzyjng, musi
opierac sie wiec na pewnych i obiektywnych dowodach, moz-
liwych do wskazania dla potwierdzenia jej prawdziwos$ci'*.
Jak sie wydaje, podejscie takie akceptuje Trybunat, wskazujac
zgodnie z utrwalonym podej$ciem', ze z zakresu informacji
precyzyjnych wykluczone s3 informacje niejasne lub ogdlne'.
Przeciwiefistwem tak pojetej precyzyjnej informacji sg infor-
macje niesprawdzone, na ktére sktadajg sie wszelkie plotki,
wiadomosci o nieustalonym Zrddle i trudne do zweryfikowania
przecieki.

Dokonujac dystynkgji informacji niesprawdzonych, mozna
je klasyfikowaé w dwdch kategoriach. Pierwsza grupe infor-
macji niesprawdzonych istniejacych w domenie publicznej sta-
nowig pogltoski bedjce informacjg niemajacg potwierdzenia
wewnatrz organizacji emitenta. Do drugiej kategorii nalezg
informacje niesprawdzone majace charakter przecieku, posia-
dajace potwierdzenie wewnatrz organizacji emitenta'”. Infor-
macjg niesprawdzong jest wiec kazda informacja istniejgca
w domenie publicznej, a ktora znalazla sie tam bez intencji
zainteresowanego podmiotu, bez wzgledu na to, czy znajduje
potwierdzanie w organizacji emitenta (przeciek), czy tez nie
znajduje potwierdzenia w organizacji emitenta (pogloska)'®.
Przyjmujac powyzsze, nalezy stwierdzié, ze Trybunat w swoim
wyroku odnosi sie do pogtosek rynkowych, ktére majg cha-
rakter przecieku.

Co do zasady pogloski dotyczace okolicznosci lub zdarzen
odnoszacych sie do emitenta lub jego instrumentéw finanso-
wych charakteryzujg sie okre$lonym stopniem niepewnosci'.
Niepewnos¢ zwieksza fakt, ze dana informacja nie znajduje
potwierdzenia wewngtrz organizacji emitenta. Powoduje to,
ze niezwykle trudno w tym przypadku méwié o precyzyjnym
charakterze takiej informacji. W polskiej literaturze przedmiotu
podnosi sie, ze pogloski nie spetniajg kryterium precyzyjnosci
informagji i jako takie nie powinny by¢ brane pod uwage przez
racjonalnie dziatajacego inwestora?’. Przeciwiefistwem poglosek
i plotek s przecieki, ktére pochodzg z wewnatrz organizacji
emitenta. Pomimo ze s3 dostepne dla pewnego ograniczonego
kregu uczestnikéw rynku, majg charakter precyzyjny. Tego typu
informacje zazwyczaj nie s3 informacjami publicznymi w tym
sensie, ze nie zostaly opublikowane przez emitenta bedacego
dysponentem takiej informacji. Analizujac argumentacje TS,
mozna wskazad, ze Trybunal implicite dokonuje rozréznienia
na pogloski, ktore sg informacjami niesprawdzonymi i te ktore
s3 wiarygodne lub istniejg istotne podstawy do twierdzenia

14 M. Gorecki, Informacje...,s. 71.

15 Wyrok z 11.03.2015 r., C-628/13, Lafonta, EU:C:2015:162, pkt 31.

16 Por. wyrok C-302/20, AMF, pkt 38: ,,informacje niejasne lub ogdlne, ktore
nie pozwalajg na wyciagniecie zadnego wniosku co do ich mozliwego
wplywu na ceny danych instrumentéw finansowych”.

17 Por. poglady podnoszone w literaturze zagranicznej, jak choéby J.L. Hansen,
D. Moalem, The MAD disclosure regime and the twofold notion of inside
information: the available solution, ,,Capital Markets Law Journal” 2009/3,
s. 326, czy tez ]. Lepetié, Public disclosure of inside information, ,,Annals
FLB - Belgrade Law Review” 2012/3, s. 203.

18 Por. R. Wozniak, Obowigzki informacyjne emitenta w zwigzku z informa-
cjami niesprawdzonymi, ,Monitor Prawa Handlowego” 2014/2, s. 26.

19 M. Glicz, Cechy precyzyjnosci informacji poufnej w obrocie instrumentami
finansowymi. Glosa do wyroku TSUE z dnia 28 czerwca 2012 r., C-19/11
(Geltl vs Daimler AG), ,,Gdafiskie Studia Prawnicze. Przeglad Orzecznictwa”
2012/4, 5. 153.

20 A. Romanowska, Informacje poufne w swietle nowych regulacji prawnych
insider trading, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2006/9, s. 50.

o ich wiarygodnosci?!. Pewien niedosyt budzi jedynie fakt, ze TS
nie odniost sie do zalozenia wskazanego przez sad odsytajacy,
iz dziennikarz moze w drodze ujawnienia informacji pouf-
nej bedacej pogtoska dokonaé weryfikacji jej wiarygodnoSci.
Komentowany wyrok moze bowiem wskazywad, ze taka prak-
tyka jest dopuszczalna, co w mojej ocenie byloby zbyt daleko
idacg interpretacjg.

Informacje niesprawdzone, bedace pogtoskami, co do zasady
nie stanowig informacji precyzyjnych. Takie podejscie zostato,
shusznie w mojej ocenie, odrzucone przez Trybunal, ktory stwier-
dzit, ze gdyby nalezato uznaé, iz danej informacji nie mozna
kwalifikowaé jako ,,informacji poufnej” tylko na tej podstawie,
ze dotyczy ona publikacji pogtoski, to znaczna liczba infor-
magji, ktére moga mieé wplyw na ceny danych instrumentéw
finansowych, nie bylaby objeta, a informacje takie mogtyby
by¢ wykorzystywane przez uczestnikow rynkéw finansowych?2,
W przypadku gdy ich Zzrodlo jest wiarygodne, traca one charak-
ter pogtoski, a odbiorca musi zdawac sobie sprawe, ze doszto
do przecieku. Warto podkreslié, ze w przedmiotowym wyroku
TS odnosit sie do artykutu prasowego relacjonujacego pogloski
rynkowe (w potocznym znaczeniu tego stowa). W przedmioto-
wej sprawie istotne byto wiec nie tylko to, czy dojdzie do publi-
kacji artykuhu, lecz takze czy oferty przejeé, ktdrych artykut
dotyczyl, majg charakter informacji sprawdzonych. Jak wskazat
Trybunal, ,,precyzyjnosci danej informacji nie mozna z zatozenia
wykluczy¢ z tego tylko powodu, ze nalezy ona do kategorii
szczegOlnych informagiji, takich jak informacje dotyczace zbliza-
jacej sie publikacji artykutéw relacjonujacych pogloski rynkowe
dotyczace mozliwego przedstawienia publicznej oferty przeje-
cia”?. Informacja moze by¢ uznana za precyzyjng, nawet jezeli
dotyczy pogtoski, o ile istniejg zasadne podstawy, aby uznaé
pogloski za wiarygodne. Trybunat wiec de facto potwierdzit,
ze o ile w danej sprawie mozna zatozy¢, ze doszto do przecieku
i okoliczno$ci sprawy pozwalaja wzmocnié takie oczekiwanie,
dana informacja moze by¢ uznana za precyzyjng, pomimo ze nie
ma charakteru sprawdzonego?*. Co wazne, w przedmiotowej
sprawie Trybunal nie odnidst sie w zaden sposéb do kwestii
ewentualnych obowigzkéw informacyjnych emitenta w zwigzku
z istnieniem w domenie publicznej informacji niesprawdzonych.
Na marginesie warto jednak wskaza¢, ze zgodnie z wytycznymi
Committee of European Securities Regulators (CESR) (obecnie
ESMA) w przypadku przecieku emitent powinien zareagowac
na istniejacg w domenie publicznej pogloske, a brak komentarza
nie moze by¢ uznany za praktyke wlasciwg®.

Trybunat podkreslit, Ze elementem wzmacniajacym przeko-
nanie o wycieku jest renoma dziennikarza oraz gazety, w ktdrej

21 Wyrok C-302/20, AMF, pkt 45 i 48 ,,wiarygodnos¢ pogtoski ma znaczenie
dla ustalenia, czy informacja dotyczaca zblizajacej sie publikacji artykutu
odnoszacego si¢ [do] tej pogloski jest wystarczajaco szczegdtowa, aby mozna
byto wyciagnac z niej wniosek co do wplywu na ceny, jaki moze wywrzed
ta publikacja, nalezy w tym celu wzigé pod uwage zwlaszcza poziom szczeg6-
towosci tresci tej pogloski, jak tez wiarygodno§¢ relacjonujacego ja Zrodta”.

22 Wyrok C-302/20, AMF, pkt 45. Co wiecej podejécie takie potwierdza
przyjete juz stanowisko wyrazone w wyroku z 28.06.2012 r., C-19/11,
Markus Geltl przeciwko Daimler AG, EU:C:2012:397, pkt 36.

23 Wyrok C-302/20, AMF, pkt 42.

24 Wyrok C-302/20, AMF, pkt 52.

25 Por. wyrok C-302/20, AMF, pkt 69; Market Abuse Directive Level 3
— Third set of CESR guidance and information on the common operation
of the Directive to the market, 15.05.2009 r., CESR/09-219, https://www.
esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/09_219.pdf (dostep:
19.12.2022 1.).
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planowana jest publikacja artykutu zawierajacego pogloske.
Powyzsze zwieksza wiarygodnos$é pogloski i przydaje jej walor
precyzyjnosci. Dodatkowo przekonanie o precyzyjnym cha-
rakterze informacji wzmacnia informacja o cenie, po ktorej
majg by¢ zakupione papiery warto$ciowe bedace przedmiotem
pogloski. To tre$¢ pogtoski zawartej w artykule przesadza o pre-
cyzyjnym jej charakterze. Podanie informacji bez tresci szczegé-
towych bytaby zbyt og6lna dla uznania informacji za precyzyjna.
Jak wskazata rzecznik generalna, pogloske wzmacnia wrecz
fakt, czy z artykulu mozna wywnioskowaé nazwe emitenta,
czy cene bez potrzeby jej doktadnego okreslenia®.

Na marginesie nalezy wskazaé, ze opublikowanie przez
dziennikarza informacji nieprawdziwych moze stanowié
manipulacje na rynku. Jak sie wskazuje w judykaturze pol-
skiej, skoro informacje lub pogtoski wprowadzajg lub moga
wprowadza¢ w blad, to manipulacje przez rozpowszechnianie
informacji bedzie stanowié ,,znieksztalcenie obrazu rynku bez
wzgledu na to, czy osoba dopuszczajaca sie tych czynnosci miata
to na celu”?. Istotg manipulacji s3 bowiem dziatania oszukancze
w stosunku do rynku, tj. takie, ktore polegaja na tym, ze dana
osoba podejmuje czynnosci, ktére wywotujg bledne przekona-
nie wsrdd uczestnikdéw rynku lub ktére mogg ten blad wywotaé,
lub ktére ten btad wykorzystujg w stosunku do swoich dziatan
transakcyjnych?.

3. Dziatalnos¢ dziennikarska a mozliwos¢
ujawnienia informacji poufnej

Druga z kwestii objetych pytaniami prejudycjalnymi i odpo-
wiedzig Trybunatu byta mozliwo$¢ uznania informacji poufnych
przekazywanych przez dziennikarza informatorom. Przyjety
na gruncie rozporzadzenia MAR model regulacji wykorzy-
stania informacji poufnych opiera sie na zapewnieniu inwe-
storom réwnego dostepu do informacji. Z tego tez powodu
zabronione i penalizowane s3 wszelkie zachowania mogace
naruszy¢ rowno$¢ uczestnikéw rynku kapitalowego, ktore
to dziatania okresla si¢ w prawie UE mianem insider dealing.
W rozporzadzeniu MAR wskazano, ze cechg zakazu wyko-
rzystywania informacji poufnych jest nieuczciwe uzyskiwanie
korzysci z informacji poufnych ze szkodg dla oséb trzecich
niemajacych dostepu do takich informacji®’. Wskazujac na istote
zakazu insider dealing w prawie europejskim, Trybunat Spra-
wiedliwosci podkreslit w poprzednich orzeczeniach, ze celem
zakazu stosowania informacji poufnych jest zagwarantowanie
réwnosci stron danej transakgji gietdowej przez unikanie sytu-
acji, w ktorej jedna ze stron, posiadajaca informacje poufne
i znajdujaca sie w zwigzku z tym w uprzywilejowanej sytuacji
w stosunku do pozostatych inwestoréw, mogta osiagnac w ten
sposéb korzysé ze szkodg dla innego inwestora, ktory ich nie
posiadal®’. Jednoczes$nie w literaturze wskazuje si¢ eliminacje
i wykorzystanie asymetrii informacyjnej we wlasnym interesie

26 Opinia C-302/20, AMF, pkt 51.

27 Wyrok NSA z 16.05.2019 r., I GSK 303/17, LEX nr 2694164.

28 M. Krolikowski [w:] Rozporzgdzenie UE Nr 596/2014 w sprawie naduzyc
na rynku. Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski,
Warszawa 2016, s. 151.

29 Motyw 23 rozporzadzenia MAR.

30 Por. wyrok TS z23.12.2009 r., C-45/08, Spector Photo Group NV i Chris
Van Raemdonck przeciwko Commissie voor het Bank-, Financie- en Assu-
rantiewezen (CBFA), EU:C:2009:806, pkt 48.

lub w interesie osoby trzeciej, bezposrednio lub posrednio, jako
ratio legis regulacji®'. Nalezy sie zgodzi¢ z pogladami wskazywa-
nymi w literaturze, ze wykorzystanie informacji moze dotyczy¢
zar6wno decyzji kreujacej rozporzadzenie lub kreujacej nabycie
(pozytywnej decyzji transakcyjnej), jak i decyzji majacej cha-
rakter wycofania sie z podjetej wezeSniej decyzji inwestycyjne;j
lub dokonania jej zmiany (negatywnej decyzji transakcyjnej)®2.
Mechanizmem wspierajacym zakaz insider dealing jest
okreslony w art. 10 rozporzadzenia MAR zakaz bezpraw-
nego ujawnienia informacji poufnych. Jednocze$nie nalezy
zauwazy(, ze zakaz wykorzystania informacji poufnych nie
jest bezwzgledny. Bezprawne ujawnienie informacji poufnych
opiera sie na elemencie posiadania informacji i jej przekaza-
niu. Dla oceny zachowania ujawniajacego bez znaczenia jest
fakt, czy podmiot, ktéremu przekazano informacje poufna,
ja wykorzystal (uzyt). W tym kontekscie posiadanie informa-
¢ji poufnej nalezy rozpatrywac jako fakt zmonopolizowania
danej informacji w ramach przeprowadzanej transakeji. Dla-
tego tez ujawnienie informacji poufnych jest zawsze niezgodne
z prawem, nawet jezeli odbiorca nie wykorzystuje informacji
do zadnego dziatania polegajacego na zbyciu powigzanych
instrument6w finansowych ani nie zamierza naktaniaé do tego
innych. Do uznania, ze dane zachowanie stanowi bezprawne
ujawnienie informacji poufnych, nie jest wymagane uzyska-
nie jakichkolwiek osobistych korzysci lub zyskdw przez osobe
ujawniajaca®. Jednocze$nie przepisy art. 10 rozporzadzenia
MAR dopuszczajg wyjatek w przekazaniu informacji poufnych.
Stosownie do jego ust. 1 nie stanowi bezprawnego ujawnie-
nia dziatanie dokonywane w normalnym trybie wykonywania
czynno$ci w ramach zatrudnienia, zawodu lub obowigzkow.
Powyzsze przepisy sa wynikiem dziatalno$ci orzeczniczej Try-
bunatu. W wyroku w sprawie C-384/02, Grengaard i Bang®*,
Trybunat w odniesieniu do regulacji zawartych w dyrektywie
89/592/EWG> wskazal, ze zakaz ujawniania informagji pouf-
nych osobom trzecim nie obowigzuje, stosownie do art. 3
lit. a dyrektywy 89/592/EWG, jezeli ich ujawnienie nalezy
do normalnego trybu wykonywania przez te osoby czynno-
$ci w ramach swojego zatrudnienia, zawodu lub obowigzkéw
stuzbowych. Jak podkreslit TS, stanowi to wyjatek od zakazu
o charakterze ogdlnym, ktéry musi by¢ wyktadany w sposéb
Scisty®. Trybunat Sprawiedliwosci opart si¢ na literalnym
brzmieniu dyrektywy 89/592/EWG, podkreslajac, ze obo-
wigzki stuzbowe, o ktérych mowa w dyrektywie, wymagaja
bliskiej relacji pomiedzy stronami. Jednocze$nie ujawnienie
danej informacji musi by¢ niezbedne do wykonania takich obo-
wigzkéw i dokonane w normalnym trybie wykonywania przez
okreslone osoby czynno$ci w ramach swojego zatrudnienia,
zawodu lub obowigzkow. Oceniajac, co nalezy do normalnego

31 A. Stoklosa [w:] A. Stoklosa, S. Syp, MAR. Rozporzgdzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie naduzyc na rynku. Komentarz, Warszawa
2017, . 127.

32 M. Kroélikowski [w:] Rozporzgdzenie..., s. 128.

33 Ch. Mosca [w:] Market Abuse Regulation: Commentary and Annotated
Guide, red. S. Mock, M. Ventoruzzo, Oxford 2017, s. 282.

34 Wyrok TS z 22.11.2005 r., C-384/02, Postepowanie karne przeciwko
Knud Grengaard i Allan Bang, EU:C:2005:708 — dalej wyrok C-384/02,
Groengaard i Bang.

35 Dyrektywa 89/592/EWG z 13.11.1989 r. koordynujaca przepisy dotyczace
wykorzystywania poufnych informacji (Dz.Urz. WE L 334, s. 30) — dalej
dyrektywa 89/592/EWG.

36 Wyrok C-384/02, Grengaard i Bang, pkt 27.
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trybu wykonywania przez okreslone osoby czynnosci w ramach
swojego zatrudnienia, zawodu lub obowigzkéw, nalezy brad
pod uwage przepisy krajowe, ktére muszg by¢ interpretowane
w sposdb restryktywny®’. W konsekwencji tak przyjetego przez
prawodawce europejskiego podejscia przekazanie informacji
poufnej, np. pomiedzy pracownikami danego podmiotu, o ile
dokonywane jest w ramach zatrudnienia, zawodu lub obowiaz-
koéw, moze by¢ uznane za uprawnione ujawnienie informacji
poufnej’.

W wyroku w sprawie C-302/20, AMF, Trybunal podkre-
§lit, ze ujawnienie informacji poufnych przez dziennikarzy
réwniez moze stanowi¢ czynno$¢ wyltgczajaca bezprawnosé
ujawnienia. Trybunat wskazal, ze powyzsze wynika z brzmie-
nia art. 21 rozporzadzenia MAR. Niezbedne jest, aby ujaw-
nienie nastepowalo w celu dziatalnosci dziennikarskiej. Jak
wskazal Trybunal, nie jest wymagane, aby ujawnienie byto
wynikiem opublikowania informacji, ale dziatalno§¢ dziennikar-
skg stanowi takze ujawnienie informacji informatorom, ktére
sktada sie na proces prowadzacy do takiej publikacji*®. Celem
dziatalno$ci dziennikarskiej jest bowiem przekazywanie infor-
magji opinii publicznej. W konsekwencji wykonywanie zadafi
zmierzajacych do opublikowania dziatalnosci stanowi takze cel
dziennikarski. Ocena charakteru dziatania dziennikarza musi
sprowadzac sie do zbadania, czy ujawnienie wykraczato poza
to, co byto konieczne do zweryfikowania informacji zawartych
w artykule oraz czy konieczne byto ujawnienie przez dziennika-
rza osobie trzeciej, oprocz samej tresci tej pogtoski, konkretne;j
informacji dotyczacej zblizajacej sie publikacji artykutu rela-
cjonujacego te pogloske®. Ocena taka — jak stusznie wskazal
Trybunat — musi sie odbywac z uwzglednieniem pozostatych
przepiséw rozporzadzenia MAR. Artykut 21 rozporzadzenia
MAR nie stanowi bowiem autonomicznej podstawy do prze-
kazania informacji poufnej. Dodatkowo pojecie ,,cele dzienni-
karskie” nalezy interpretowaé szeroko*'.

Jakkolwiek zakaz bezprawnego ujawnienia, o ktérym mowa
w art. 10 rozporzadzenia MAR, nie ma zastosowania do przy-
padkéw ujawniania informacji w rozumieniu art. 21 rozporza-
dzenia MAR, przy czym to czy ujawnienie jest bezprawne czy
nie, musi by¢ zawsze dokonywane z uwzglednieniem art. 21 oraz
na podstawie art. 10 rozporzadzenia MAR. Oznacza to, ze musi
istnie¢ zwigzek miedzy ujawnieniem informacji poufnych
a wykonywaniem czynno$ci w ramach zatrudnienia, zawodu
lub obowigzkéw. Wymdg ten co do zasady nalezy interpretowad
Scisle®. Jak stwierdzit Trybunal, art. 10 i 21 rozporzadzenia
MAR nalezy interpretowaé w ten sposob, ze ujawnienie przez
dziennikarza informacji poufnych jest zgodne z prawem, jezeli
nalezy je uznaé za konieczne do wykonywania tego zawodu,
i za zgodne z zasadg proporcjonalnosci®’. Trybunal przesadzit
wiec, aczkolwiek implicite, ze uzyte w art. 10 rozporzadzenia
MAR okreslenie ,,ujawnienie w ramach zawodu” moze dotyczy¢
dziatalnosci dziennikarskiej. Przepisy rozporzadzenia MAR nie

37 Por. T. Sojka, Prawo do informacji dominujgcego akcjonariusza spotki
publicznej — ograniczenia przedmiotowe [w:] Spotki z udziatem Skarbu
Paristwa a Skarb Pasistwa, red. A. Kidyba, Warszawa 20135, s. 148.

38 Por. J.L. Hansen, Market Abuse Case Law — Where Do We Stand With MAR?,
»European Company and Financial Law Review” 2017/2, s. 34.

39 Wyrok C-302/20, AMF, pkt 64.

40 Wyrok C-302/20, AMEF, pkt 83; opinia C-302/20, AMF, pkt 97.

41 Wyrok C-302/20, AMF, pkt 66.

42 Wyrok C-302/20, AMF, pkt 75.

43 Wyrok C-302/20, AMF, pkt 89.

moga bowiem wplywac na wolno$¢ prasy i wolno$ci wypowie-
dzi. Ta bowiem zostata zagwarantowana w Karcie praw pod-
stawowych Unii Europejskiej. Kluczowe jest jednak kierowa-
nie sie w tym zakresie zasadg proporcjonalnosci. Mozna tylko
zatowad, ze Trybunal wprost nie wskazal, jak nalezy rozumieé
kwestie ujawniania informacji w ramach zawodu. Z wyroku
wynika jednak, ze przekazanie takie moze by¢ dokonane takze
przez podmiot niezwigzany z emitentem zadnym stosunkiem
prawnym.

Na marginesie wypada skonstatowad, ze przedmiotem
rozstrzygniecia Trybunatu nie bylo pdzniejsze uzycie przez
informatoréw dziennikarza uzyskanej od niego informacgji.
Stosownie bowiem do art. 8 ust. 1 rozporzadzenia MAR wyko-
rzystywanie informacji poufnej ma miejsce wowczas, gdy dana
osoba znajduje si¢ w posiadaniu informacji poufnej i wyko-
rzystuje te informacje, nabywajac lub zbywajac, na wlasny
rachunek lub na rzecz osoby trzeciej, bezposrednio lub posred-
nio, instrumenty finansowe, ktérych informacja ta dotyczy.
W przedmiotowym wyroku, jak sie wydaje, powyzsze byto
bezsporne, wobec czego sad krajowy, jak tez Trybunal Spra-
wiedliwos$ci nie zajmowaly sie tg3 kwestig. Pomimo ze dane
dziatanie dziennikarza nie stanowito bezprawnego ujawnienia
informacji poufnej, to pdzniejsze wykorzystanie informacji
przez osoby bedace jej adresatami podlega zakazom zawartym
w rozporzadzeniu MAR.

4. Podsumowanie

Prezentowane w niniejszym artykule rozwazania pozwa-
lajg uznaé konkluzje poczynione przez Trybunal w wyroku
C-302/20, AMF, za stuszne. Trybunal Sprawiedliwosci
potwierdzil podejscie do informacji precyzyjnych, wskazujac
na konieczno$¢ oceny zrddet ich pochodzenia. To, czy dana
informacja niesprawdzona moze by¢ uznana za informacje pre-
cyzyjng, zalezy od faktu, czy istniejg zasadne podstawy, aby
uznaé pogloski za wiarygodne, a w konsekwengji czy doszto
do przecieku. Okoliczno$ciami takimi moga by¢ renoma dzien-
nikarza oraz gazety, w ktdrej planowana jest publikacja artykutu
zawierajacego pogloske, a takze tre$¢ przekazywanej pogtoski.
Podanie informacji bez tresci szczegdtowych skutkuje tym,
ze informacja jest zbyt ogdlna dla uznania jej za precyzyjna,
natomiast szczegdtowe informacje zawarte w poglosce pozwa-
lajg stwierdzié, ze ma ona raczej charakter przecieku, a wiec jej
wiarygodno§¢ jest istotnie wyzsza.

Kolejng kwestiag omawiang przez Trybunat byta ocena, czy
przekazanie informacji informatorom stanowi bezprawne ujaw-
nienie informacji poufnej, czy tez nie. Dodatkowo Trybunat
rozwazal, czy takie przekazanie informacji moze by¢ dokonane
w celu dziatalno$ci dziennikarskiej. Trybunat przesadzit, ze dla
uznania, iz przekazanie informacji dokonywane jest w celu
dziennikarskim, nie jest wymagane, aby ujawnienie nastgpito
w wyniku opublikowanej informacji prasowej np. w formie
artykutu. W orzeczeniu wskazano, ze dziatalno$¢ dziennikarska
stanowi takze ujawnienie informacji informatorom w toku
prac nad artykutem. Ujawnienie jest bowiem jednym z ele-
mentdéw procesu prowadzacego do publikacji. Jednoczes$nie
w ocenie Trybunatu art. 10 i 21 rozporzadzenia MAR nalezy
interpretowa w ten sposob, ze ujawnienie przez dziennika-
rza informacji poufnych jest zgodne z prawem, jezeli je uznad
za konieczne do wykonywania tego zawodu i za zgodne z zasadg
proporcjonalnosci.
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This article examines the criterion of the precise nature of inside
information within the meaning of the MAR Regulation and the
permissibility of disclosure of such information by a journalist in
the course of his/her preparation of a press article. The analysis is
made against the background of judgment C-320/20, AME. In this
judgment, the Court addressed the understanding of the precise
nature of confidential information in the context of unverified
information, as well as understanding the meaning of the
communication of information ‘for the purposes of journalism’.
In both cases, the Court’s findings must be considered correct.
The importance of the judgment itself is significant in that, over
the course of more than 30 years of existence of the regulations
combating insider trading, the Court has only expressed its
position in a handful of cases involving this matter. In the light
of the above judgment, whether or not a piece of information
can be regarded as information of a precise nature depends on
whether there are reasonable grounds for considering rumours
to be credible. In addition, the mere disclosure of confidential
information by a journalist is permissible insofar as it is necessary
for the practice of his/her profession.
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