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Wyrok WSA w sprawie zawieszenia maklera przez KNF

za ujawnienie informacji poufnej i tajemnicy zawodowej

Wojewddzki Sad Administracyjny w Warszawie (WSA) oddalit skarge na
decyzje Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) z 10 marca 2015 r. w sprawie
zawieszenia na okres 12 miesi¢gcy uprawnien maklera papierow wartosciowych za
naruszenie przepisu prawa (art. 148 ust. 1 pkt 1 i art. 156 ust. 2 pkt 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi) oraz regulamindéw i innych przepisow wewnetrznych w
okresie zatrudnienia w domu maklerskim polegajace na ujawnieniu informacji poufnej

stanowigcej jednoczesnie tajemnicge zawodowg 0 planowanej realizacji zlecenia na

rzecz Kklienta domu maklerskiego oraz ujawnieniu informacji stanowigcej tajemnice

zawodowg dotyczacej deklarowanej ceny i wielko$ci zapisOw przy tworzeniu ksiggi

popytu (sygn. akt VI SA/Wa 1334/15).

W ocenie WSA zgodnie z najnowszym orzecznictwem europejskim, tj. orzeczeniem
Trybunatu Sprawiedliwosci (TS) z dnia 11 marca 2015 r. (C-628/13), do celow
uznania informacji za informacje o S$ciSle okreslonym charakterze (informacje
precyzyjne) nie jest konieczne, aby mozliwe bylo wywnioskowanie z nich z
dostatecznym stopniem prawdopodobienstwa, ze ich potencjalny wpltyw na ceng
danych instrumentéw finansowych bedzie miat okreslony charakter w sytuacji, gdy
zostang one podane do publicznej wiadomosci. Zgodnie z wyrokiem TS, tylko
informacje niejasne lub ogo6lne, ktére nie pozwalajg na wyciagniecie zadnego wniosku
co do ich mozliwego wptywu na ceny danych instrumentéw finansowych nie powinny

by¢ traktowane jako informacje poufne.

WSA przyjat za TS, Ze nie jest konieczne, aby informacja umozliwiata ustalenie, w

jaki sposéb zmieni si¢ cena danych instrumentéw finansowych. W rezultacie dana



informacja moze by¢ wykorzystana przez rozsadnego inwestora jako jeden z
elementoéw uzasadniajgcych jego decyzje inwestycyjng, a tym samym moze speiniaé
wymog poufnosci, mimo ze nie umozliwia przewidywania, w jaki sposdb zmieni si¢

cena danych instrumentow finansowych.



