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			Wstęp

			Insider trading oznacza, w najprostszym ujęciu, zawieranie transakcji przez pracowników przedsiębiorstwa wykorzystujących cenotwórczą i niejawną informację pochodzącą „z wewnątrz” tego przedsiębiorstwa. Insider trading kojarzy się zwykle z czymś niewłaściwym. Na tę postać rzeczy mają bez wątpienia wpływ znane produkcje filmowe, takie jak kultowe już „Wall Street” z 1987 r. Negatywne konotacje wynikają również z poczucia, że zysk osiągany przez wykorzystanie gorszej pozycji innej osoby to coś nieuczciwego – w transakcjach z insiderami jedna ze stron ma bowiem dostęp do informacji, o której istnieniu druga ze stron najczęściej nie ma nawet pojęcia. Pojawiają się wręcz głosy, że „insider trading nie różni się niczym od kradzieży” [Kraakman, 1991, s. 39]. Z punktu widzenia insidera sytuacja wygląda zgoła inaczej. Poświęca on swój czas i niejednokrotnie środki, aby przedsiębiorstwo, w którym uczestniczy, osiągnęło sukces. Dostęp do wiedzy jest pochodną jego pracy na rzecz tego przedsiębiorstwa. Czy zatem prawo powinno karać taką osobę za jej wysiłek, czy też raczej powinno pozwolić insiderowi na przysłowiowe odcinanie kuponów od swojej działalności?  

			Pytanie to stanowi jedynie wierzchołek góry wątpliwości wynikających ze złożoności opisywanego zjawiska. Przez dziesiątki lat prawodawcy stawali przed podobnymi wątpliwościami i próbowali odpowiedzieć na pytanie, czy, a jeśli tak, to w jaki sposób, regulować insider trading. Za obecnymi przepisami prawa rynku kapitałowego stoi jednak nie tylko doświadczenie prawodawców, ale również szereg uzasadnień ekonomicznych, etycznych, a w pewnej mierze także politycznych. Nie sposób zatem zrozumieć dostatecznie tego zjawiska bez, choćby oględnego, zapoznania się z przyczynami jego uregulowania. W związku z powyższym omówienie insider tradingu w niniejszej pracy rozpoczną rozważania prowadzone na temat badanego zjawiska w naukach filozoficznych (rozdz. 1), a następnie, w tym samym zakresie, przedstawiony zostanie dorobek nauk ekonomicznych (rozdz. 2). Pozostała część pracy zostanie poświęcona omówieniu regulacji insider tradingu w prawie europejskim (rozdz. 3), polskim (rozdz. 4) i szwajcarskim (rozdz. 5). Autor wyraża nadzieję, że pozwoli to na wyjaśnienie na czym insider trading dokładnie polega i dlaczego obecna regulacja tego zjawiska ma kształt taki, a nie inny.
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			Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania informacji i manipulacji na rynku – nadużyć na rynku. 

			Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynków instrumentów finansowych zmieniająca dyrektywę Rady 85/611/EWG i dyrektywę 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylająca dyrektywę Rady 93/22/EWG. 

			Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogów dotyczących przejrzystości informacji o emitentach, których papiery wartościowe dopuszczane są do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE. 

			Dyrektywa 2014/57/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji karnych za nadużycia na rynku (dyrektywa w sprawie nadużyć na rynku). 

			Dyrektywa 89/592/EWG z dnia 13 listopada 1989 r. koordynująca przepisy dotyczące wykorzystywania informacji wewnętrznych.

			Dyrektywa Komisji 2003/124/WE z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonująca dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie definicji i publicznego ujawniania informacji poufnych oraz definicji manipulacji na rynku.

			Dyrektywa Komisji 2004/72/WE z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonująca dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie dopuszczalnych praktyk rynkowych, definicji informacji wewnętrznej w odniesieniu do towarowych instrumentów pochodnych, sporządzania list osób mających dostęp do informacji wewnętrznych, powiadamiania o transakcjach związanych z zarządem oraz powiadamiania o podejrzanych transakcjach.

			Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie nadużyć na rynku.

			Prawo polskie:

			Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz.U. nr 16, poz. 93, z późn. zm.

			Ustawa z dnia 22 marca 1991 roku Prawo o publicznym obrocie papierami wartościowymi i funduszach powierniczych, Dz.U. 1991 nr 35 poz. 155, z późn. zm.

			Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks karny, Dz.U. 1997, nr 88, poz. 553, z późn. zm.

			Ustawa z dnia 15 września 2000 r. Kodeks spółek handlowych, Dz.U. 2000 nr 94, poz. 1037, z późn. zm.

			Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitałowym, Dz.U. nr 183, poz. 1537, z późn. zm.

			Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U. nr 183, poz. 1538, z późn. zm.

			Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych, Dz.U. nr 184, poz. 1539, z późn. zm.

			Rozporządzenie Ministra Finansów z dnia 15 listopada 2005 r. w sprawie przekazywania i udostępniania informacji o niektórych transakcjach instrumentami finansowymi oraz zasad sporządzania i prowadzenia listy osób posiadających dostęp do określonych informacji poufnych, Dz.U. nr 229, poz. 1950.

			Prawo niemieckie:

			Ustawa z dnia 25 lipca 1994 r. Wertepapierhandelsgesetz, BGBl. I S. 1749 z późn. zm.

			Prawo szwajcarskie:

			Schweizerisches Strafgesetzbuch.

			Bundesgesetz über die Börsen und den Effektenhandel z dnia 24 marca 1995 r. SR 954.1, z późn. zm. 

			Bundesgesetz über die Eidgenössische Finanzmarktaufsicht z dnia 22 czerwca 2007 r. SR 956.1, z późn. zm.

			Verordnung der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht über die Börsen und den Effektenhandel z 25 października 2008,SR 954.13, z późn. zm.

			Verordnung über die Börsen und den Effektenhandel z dnia 2 grudnia 1996 r. SR 954.11, z późn. zm.

			Regulaminy:

			Richtlinie beträglich Ad-hoc Publizität z dnia 29 października 2008 r. <http://www.six-exchange-regulation.com/admission_manual/06_16-DAH_de.pdf>

			SIX Kotierungsreglement z dnia 1 marca 2014 r. <http://www.six-exchange-regulation.com/admission_manual/03_01-LR_de.pdf>

		

	
		
			
				[image: ]
			

		

	
		
			[image: 3.png]
		

	OEBPS/font/Tinos-Bold.ttf


OEBPS/font/Tinos-BoldItalic.ttf


OEBPS/font/Roboto-Bold.ttf


OEBPS/image/2.png
Pawet Michalski

Insider trading

Z perspektywy regulacji
europejskich, polskich
1 szwajcarskich

edu-Libri

Krakéw-Legionowo 2015





OEBPS/font/Tinos-Italic.ttf


OEBPS/font/Tinos-Regular.ttf


OEBPS/image/CRM-REKLAMA-CMYK_JG.png
CENTRUM ROZWIAZAN MENEDZERSKICH SA

SZKOLIMY, DORADZAMY, WDRAZAMY

Od ponad 20 lat rozwijamy polski
rynek, wdrazajac kompleksowe
rozwigzania zarzadzania
projektami, programami,
portfelami, ryzykiem, IT, zmiang

i wartoscia. Posiadamy wiedzg,
doswiadczenie i narzedzia,

by rozwiazac¢ kazdy problem
organizacji.

CHCESZ WIEDZIEC WIECEJ?

Porozmawiajmy: +48 512 376 117

Szkolimy i doradzamy w 23
panstwach: Algieria, Arabia Saudyjska,
Austria, Belgia, Dania, Francja,
Hiszpania, Holandia, Jordania,
Luksemburg, Maroko, Niemcy,
Norwegia, Polska, Rosja, Republika
Czeska, Szwecja, Szwajcaria, Tunezja,
Turcja, Wielka Brytania, Wtochy,
Zjednoczone Emiraty Arabskie.

Zaufali nam m.in.: PZU, Gietda
Papieréw Wartosciowych, Narodowy
Bank Polski, Deloitte, KPMG,
Accenture, PWPW, Poczta Polska,
British American Tobacco, Energa,
Tauron, Min. Finanséw, Min. Rozwoju
Regionalnego, NIK, PARP.

ITIL®, M_0_R®, MoP®, MoVe, MSP®, P30%, PIM39, PRINCE2® sq zarejestrowanymi znakami handlowymi AXELOS Limited.
The Swirl logo™ jest znakiem handiowym AXELOS Limited.
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