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Skazanie George’a Sorosa przez sqdy francuskie za naduzycie poufnych
informacji przy obrocie akcjami w latach 1990- tych.

Soros przeciwko Francji (orzeczenie — 6 pazdziernika 2011r., Izba (Sekcja
V), skarga nr 50425/06)

George Soros, obywatel USA, w 1988r.,po utworzeniu wielkiego funduszu
hedgingowego , Q.F., zwolal w Nowym Jorku 12 wrzesnia spotkanie z wieloma
inwestorami. W jego rezultacie bankier szwajcarski zwrocil sie do niego, aby
spotkat sie z P., ktory mial zamiar, wraz z innymi inwestorami, zakupi¢ akcje w S.,
duzym banku francuskim, aby dokona¢ jego przejecia. 19 wrzesnia, po odrzuceniu
oferty P. George Soros zakupil akcje o wartosci 50 milionow dolaréw USA w
czterech prywatyzowanych spoétkach francuskich, w tym w S.

Miedzy 22 wrzesnia 1 17 pazdziernika 1988r. fundusz Q.F. nabyl wiele akcji w
banku S. za sume 11,4 miliona dolaréw, w tym 7 milionéw zostato zainwestowanych
na rynku francuskim a 4,4 miliona na gieldzie londynskiej. Juz kilka dni po nabyciu
akcji w S., fundusz Q.F. postanowil czes¢ z nich sprzedaé, a pozostale zostaly
sprzedane miesiqgc pézniej. W rezultacie szybkiego kupna i sprzedazy akcji fundusz
Q.F. zarobil na tym ok. 2,28 miliona dolaréw, z ktorych 1.1 miliona na rynku
francuskim.

W lutym 1989r. C.O.B. (cialo nadzorcze francuskiej gieldy) wszczela dochodzenie
dotyczgce obrotu akcjami w S. miedzy 1 czerwca i 21 grudnia 1988r., aby ustalicé,
czy doszto do wykorzystywania przy obrocie gieldowym jakichs poufnych
informacji. Po ujawnieniu pewnych podejrzanych transakcji, C.O.B. przedstawila
swoj pelny raport prokuratorowi. W 199or. zostato wszczete Sledztwo przeciwko
Georgowi Sorosowi, ktory byt podejrzany m.in. o wykorzystywanie przy obrocie
gieldowym poufnych informacji. Byt sqdzony za nabycie akcji S. w sytuacji, gdy —
ze wzgledu na swojq pozycje posiadal poufne informacje na temat ich obrotu.
Twierdzil, ze oskarzenie go nie miato podstaw, poniewaz przepisy odnoszqce sie do
przestepstwa wykorzystywania przy obrocie gietdowym poufnych informacji byly
nieprzewidywalne. Uwazal, ze ze wzgledu na ich tres¢ jego zachowanie w tamtym
czasie nie moglo by¢ zakwalifikowane jako przestepstwo.

Sqd uznat jednak jego wine i skazal na 2,2 miliona euro grzywny. Sqd Apelacyjny w
Paryzu utrzymat ten wyrok w mocy. Sqd Kasacyjny jednak, uznajqc, ze zakupy
akcji na gieldzie londynskiej nie mogly wg prawa francuskiego stanowié
wykorzystywania przy obrocie gietdowym poufnych informacji, zwrocit sprawe do
ponownego rozpatrzenia przez sqd apelacyjny, ktory obnizyt grzywne do ponad
940 tys. euro, uwzgledniajqc jedynie akcje w S. nabyte na gieldzie paryskie;j.

W skardze do Trybunatu George Soros, powotujac sie na art.7 Konwencji (zakaz
karania bez podstawy prawnej), zarzucit jego podwdjne naruszenie. Po pierwsze, jak
twierdzit, znamiona przestepstwa wykorzystywania przy obrocie gietdowym poufnych
informacji nie byty w owym czasie wystarczajaco jasne. Po drugie - nie zastosowano w
jego sprawie regulacji Unii Europejskiej, znacznie jasniejszych i w rezultacie bardziej
korzystnych dla niego niz prawo francuskie.
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Trybunat przypomniat zasady ogblne wynikajace z orzecznictwa w tym zakresie.

Stwierdzit juz wczeSniej, ze z samej istoty zasady ogolnego charakteru praw wynika,
nie moga one byC formutowane z absolutng precyzja. Jedna z typowych technik
regulacji polega na sieganiu raczej do kategorii ogdlnych niz wyczerpujacych
wykazow przypadkow. Rowniez wiele przepisow z istoty rzeczy jest sformutowana
bardziej lub mniej ogblnie, aby w ten sposéb unika¢ nadmiernego rygoryzmu i miec
mozliwo$¢ ich przystosowania do zmieniajacych sie warunkéw. Ich interpretacja i
stosowanie uzaleznione sg od praktyki.

Technika legislacyjna postugiwania sie kategoriami pozostawia czesto niepewnosc
granic stosowania okres$lonych definicji. Same takie watpliwosci odnoszace sie do
przypadkow granicznych nie wystarczaja jednak do uznania przepisu za niezgodny z
art.7, jeSli réwnoczeSnie w duzej wiekszoSci przypadkoéw jego stosowanie jest
wystarczajaco jasne. Funkcja orzecznicza sadéw  stuzy wiasnie rozwiewaniu
ewentualnych watpliwoSci co do interpretacji norm, z uwzglednieniem zmian
zachodzacych w codziennej rzeczywistoSci.

Zakres pojecia “przewidywalno$¢” zalezy w duzym stopniu od treSci przepisu, o
ktory chodzi, dziedziny, ktorej dotyczy, a takze liczby i statusu jego adresatow. Prawo
pozostaje przewidywalne réwniez, gdy jego adresat musi zwroéciC sie o fachowa
porade, aby moc oceni¢, w stopniu rozsagdnym w danych okolicznoS$ciach, mozliwe
skutki okreSlonego dziatania. Dotyczy to w szczegdlnosSci oséb prowadzacych
dziatalno$¢ zawodowa, dla ktérych jest czym$ zwyczajnym obowiazek duzej
ostroznosci przy jej wykonywaniu. Mozna réwniez od nich oczekiwal, ze szczegblnie
starannie beda ocenia¢ wchodzace w gre ryzyko.

Zadaniem Trybunatu byto ustalenie, czy w tym przypadku, tekst spornego przepisu,
odczytywany w Swietle towarzyszacego mu orzecznictwa, mogt by¢ w owym czasie
uznany za przewidywalny. Zauwazyt, ze - podobnie, jak wiele definicji prawnych -
rowniez w tym przypadku zawarte w nim pojecie «osoba majgca dostep do poufnych
informacji» jest dosy€ ogoblne. Nie byto rowniez zgody miedzy stronami co do zakresu
wyrazenia « przy okazji wykonywania swojego zawodu lub petnienia swojej funkeji» .

Trybunat zauwazyt, Ze skarzacy podnidst zarzut niewystarczajacej przewidywalnosci
przepisu ustawowego o Sciganiu przestepstwa naduzycia poufnych informacji w
sytuacji, gdy kazdy z sadéw rozpatrujacych jego sprawe uwazat, ze przepis bedacy
podstawa odpowiedzialnosci karnej byt wystarczajaco precyzyjny, aby skarzacy mogt
sie zorientowad, zZe po rozmowie z P. nie powinien inwestowac w akcje banku S.

Trybunat odnotowat orzecznictwo krajowe wskazane przez rzad pochodzace z okresu
sprzed wydarzen bedacych przedmiotem oskarzenia. Dotyczyto ono w szczegblnosSci
dziennikarza specjalizujacego sie w sprawach finansowych, ktéry zawodowo miat
obowiazek Sledzi¢ dziatalno$C rozmaitych przedsiebiorstw i spotykac sie z ich
dyrektorami, skazanego za skorzystanie z wielu uzyskanych w ten sposob poufnych
informacji. W innych sprawach chodzito o asystenta wykonawczego, doradce
technicznego i dyrektora spotki architektonicznej, ktorzy — ze wzgledu na swoje
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funkcje — wiedzieli o potaczeniu dwoch spotek i wykorzystali te informacje albo
administratora licznych spotek, ktory podczas posiedzenia rady administracyjnej
jednej z nich dowiedziat sie o perspektywie podniesienia kursu akcji. Wykorzystat te
informacje, zanim stata sie ona publiczna.

Trybunat zgodzit sie ze skarzacym, ze sprawy te nie dotyczyty sytuacji analogicznych,
bo wszystkie wymienione osoby byty zawodowo powigzane ze spotkami, o ktore
chodzito. Zdaniem Trybunatu jednak orzecznictwo to, nawet, jeSli byto jedynie
rezultatem rozstrzygnie¢ sadéw pierwszej instancji, odnosito sie do przypadkow
wystarczajaco bliskich, aby skarzacy mogt zorientowac sie albo przynajmniej
powzia¢ watpliwoS¢ co do nagannoSci swojego zachowania. W rezultacie, w
przypadku istnienia zakazu interwencji na rynku akcji przez osoby prowadzgce
dziatalno$¢ zawodowa, ktérzy — ze wzgledu na swoje funkcje posiadali poufne
informacje - rozsadna interpretacja tego orzecznictwa pozwalata uznaé, iz mégt on
obejmowac roéwniez skarzacego niezaleznie od tego, czy byt lub nie powiazany
jakakolwiek umowa z bankiem S.

Nawet, gdy okazato sie, ze skarzacy byt pierwsza $cigana we Francji za przestepstwo
naduzycia poufnych informacji osoba nie powiazana zawodowo albo umownie ze
spotka, ktorej akcje nabyt, Trybunat uwazat, ze nie byto podstaw do stawiania
panstwu zarzutu nieprzewidywalnosSci prawa, bo przy braku sytuacji zupetnie
identycznych rozpatrzonych wcze$niej przez sedzidw, nie byto wtedy mozliwosci
sprecyzowania orzecznictwa w tej materii. W kazdym razie, nawet jeSli nie
rozpatrzono jeszcze wtedy zadnej sprawy w instancji apelacyjnej lub kasacyjnej,
istniaty rozstrzygniecia sadéw pierwszej instancji dotyczace sytuacji w jakim$ stopniu
podobnych. Od tamtego czasu orzecznictwo w tej materii rozwineto sie wraz z
kolejnymi rozpatrywanymi sprawami.

Trybunat zwroécit uwage, na fakt, ze - przede wszystkim i niezaleznie od poziomu
rozwoju orzecznictwa krajowego w owym czasie - skarzacy byt «inwestorem
instytucjonalnym», znajacym Swiat intereso6w i przyzwyczajonym do otrzymywania
propozycji udziatu w projektach finansowych na wielka skale. Ze wzgledu na swdj
status i doSwiadczenie nie moégt nie zdawal sobie sprawy ze jego decyzja o
zainwestowaniu w akcje banku S. moze spowodowac uznanie tego za przestepstwo
naduzycia poufnych informacji. W ten spos6b — przy SwiadomoSci braku
poréwnywalnego precedensu — miat obowidzek wzmozonej ostroznosci przy
podejmowaniu takiej decyzji.

Argument skarzacego, ze w rezultacie jego dziatan doszto do zmiany przepisow
wchodzacych tu w gre, Trybunat uznat za nieprzekonujacy. Nic w aktach sprawy nie
pozwalato twierdziC, ze istniat zwiazek przyczynowy miedzy sytuacja skarzacego i
przygotowaniem na proSbe 6wczesnego ministra finanséw raportu na temat etyki
gietdowej a takze dokonanymi w $lad za nim zmianami w prawie.

Z tych wzgledow Trybunat uwazat, ze prawo, ktére wtedy obowiazywato, byto
wystarczajaco przewidywalne, aby skarzacy mogt powzia¢ watpliwos¢ co do jego
ewentualnej odpowiedzialnoSci karnej z powodu operacji finansowych zwigzanych z
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bankiem S. Tak wiec, nie doszto do naruszenia art. 7 Konwencji (cztery do trzech).
Trybunat uznat, ze nie byto potrzeby odrebnego badania zarzutu niezastosowania
bardziej dla niego korzystnej dyrektywy wspolnotowej z 1989r.

Uwagi:

Uznaje si¢, ze przepis prawa speinia warunek ,przewidywalnosci” gdy — nawet, jesli
sformutowany w kategoriach dosy¢ ogoélnych — opatrzony jest orzecznictwem
sagdowym jasno okreslajacym oczekiwany sposob rozumienia jego tresci. Czasami
jednak takie orzecznictwo nie istnieje, ze wzgledu na to, ze sady, w tym najwyzsze
instancje sgdowe, nie rozpatrzyly jeszcze zadnych spraw w tej materii. Do tego
rodzaju sytuacji odnosi si¢ oméwione orzeczenie.
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