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Waldemar Gontarski

BEZPIECZNE PRZYSTANIE (SAFE HARBOURS)
MANIPULAC]I INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI

Czy art. 183 ust. 1 w zw. z art. 39 ust. 2 pkt 112
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami
finansowymi jest zgodny z Konstytucja? (cz. 2)

2.2. Obligatoryjne odestanie ustawowe do niewydanej uchwaty KNF

Do chwili obecnej Komisja Nadzoru Finansowego nie przyjeta uchwaly, o ktorej
mowa w art. 44 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, na co zwraca uwage
postanowienie Sadu Rejonowego w Kielcach z 10 stycznia 2011 r., zawierajace pytanie
prawne do TK w sprawie P 11/11 (,0 stwierdzenie czy art. 183 ust. 1 i art. 39 ust. 2
pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi jest zgodny
z art. 42 ust. 1 iart. 2 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej”). Z kolei - jak czytamy
w stanowisku Prokuratora Generalnego wyrazonym w tej sprawie: ,Z informacji Ko-
misji Nadzoru Finansowego wynika, iz KNF nie wydat do tej pory zadnej uchwaly,
w ktorej uznatby okreslone zachowanie za przyjeta praktyke rynkowa, albowiem nie
dostrzega takiej potrzeby”'. Stad twierdzenie Prokuratora Generalnego: ,Wykladnia
uzytych przez ustawodawce sformulowan «uprawnione powody dzialania» oraz
«przyjete praktyki rynkowe na danym rynku regulowanym» powinna by¢ zatem do-
konana w kontekscie odpowiednich postanowien dyrektywy MAD, a takze literatury
przedmiotu” Takie zapatrywanie, sugerujace wystepowanie w art. 44 klauzuli gene-
ralnej (odeslania do wartosci pozaprawnych, tj. odestania zewnetrznego) nalezy uznac
za contra legem. Poglad ten o tyle jest wymierzony przeciwko ustawie, o ile pomija
uchwate KNF z przepiséw art. 44 ustawy, o ktdrej to uchwale w sposéb obligatoryjny
mowa w przepisach tam zawartych (réwniez wedlug art. 1 ust. 5 MAD, przyjete prak-

! http://62.111.213.54/sprawa/sprawa_pobierz_plik62.asp?plik=F1345644919/P_11_11_pg_2011_10_06_
ADO.pdf&syg=P%2011/11,s. 25.
2 Tamze, s. 34.
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tyki rynkowe to praktyki prawnie reglamentowane, tzn. akceptowane w przepisanym
dyrektywa trybie).

~Przyjete praktyki rynkowe” sg blankietem, ktéry zgodnie z wolg ustawodawcy
moze zosta¢ wypelniony jedynie ustawowo okreslona uchwata KNE Ustawodawca
przesadza o wigzacym charakterze tych praktyk®. Ich brak stanowi wiec o niemoznosci
rekonstrukcji normy karnej w sposéb zgodny z wola ustawodawcy. Dopiero gdy KNF
wyda stosowna uchwale (w tresci zgodnej z wytycznymi okreslonymi w art. 45 usta-
wy w formie katalogu otwartego), mozna i trzeba konfrontowac ja w drodze wykladni,
w szczegoblnosci z dyrektywami (i innymi aktami z zakresu dorobku Unii Europejskiej,
zaréwno wiazacymi, jak i sktadajacymi sie na soft law) oraz z wiedzg teoretyczna. Wtedy
przy ustalaniu, czy doszlo do manipulacji, obligatoryjnie uwzglednia sie tez katalog
otwarty z art. 41 ustawy* oraz wytyczne organéw doradczych Komisji Europejskiej’.

Biorac pod uwage art. 44 ustawy i poglad TK (znajdujacy potwierdzenie w orzecz-
nictwie luksemburskim i strasburskim oraz w orzecznictwie SN) gloszacy, ze nawet
z przepiséw ,prawa miekkiego” mozna dekodowac elementy sankcjonowane normy
karnej, odrzucimy nastepujaca sugestie o niekonstytucyjnosci art. 39 ust. 2 ustawy, wy-
razong w doktrynie prawa kapitalowego (w opozycji do doktryny prawa karnego):
,Zawarte w art. 39 ust. 2 pkt 11 2 (...) odeslanie do przyjetych praktyk rynkowych moze
budzi¢ watpliwosci co do jego zgodnosci z art. 42 ust. 1 Konstytucji RP (...)”¢. Niekon-
stytucyjnosc art. 39 ust. 2 ustawy wystepuje, ale polega na czyms innym. Celem (ratio
legis) obligatoryjnego kontratypu przyjetych praktyk rynkowych (obligatoryjnego, sad
nie dysponuje bowiem luzem interpretacyjnym, na zasadzie, ze sad moze wzia¢ pod
uwage ten kontratyp) jest ,ograniczenie odpowiedzialnosci karnej z tytutu popelnienia
czynéw zabronionych w art. 39 pkt 2 pkt 1 oraz 2”7. Penalizowanie bez uwzglednienia
tego kontratypu pozostaje wiec w sprzecznosci z wolg ustawodawcy, co jest niedopusz-
czalne w $wietle wymogu ustawowej okreslonosci czynu zabronionego i zwiazanego
z tym wymogu przewidywalnosci prawa. W sumie bez odpowiedniej uchwaty KNF nie
mozna tutaj dokona¢ penalizacji. W mysl art. 44 ustawy uchwaly KNF nie zastgpia np.
przepisy dorobku Unii Europejskiej badZ ww. art. 41 albo art. 45.

Na tle powyzej omawianego orzecznictwa, aprobowanego przez doktryne prawa

* Przeciwnie R. Blicharz, Nadzdr Komisji Nadzoru Finansowego nad rynkiem kapitatowym w Polsce, Bydgoszcz
2009, s. 237-238: ,Kwestig otwarta jest wiec, czy w sytuacji, gdy na danym rynku nie ma przyjetej praktyki
rynkowej w odniesieniu do okreslonych zachowan albo gdy praktyka jest, lecz nie jest ona przyjeta przez
Komisje Nadzoru Finansowego (Komisja nie wydata uchwaly w jej sprawie), istnieje mozliwos¢ uznania, ze
dany podmiot nadzorowany nie dokonal zakazu manipulagji (...) Ustawa bowiem nie przesadza wigzacego
charakteru samych praktyk rynkowych (...)".

* Tak A. Michér, Komentarz do niektdrych przepiséw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finan-
sowymi (Dz.U.05.183.1538), LEX/el. 2010.

> Por. M. Sucharski, Prawnokarna ochrona gieldowego obrotu instrumentami finansowymi, Torunr 2006,
s. 144-146.

¢ A. Blachnio-Parzych, (w:) Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski,
P Wajda, Warszawa 2012, s. 874, teza nr 17; por. tez A. Blachnio-Parzych, Kryminalizacja manipulacji instrumen-
tami finansowymi, Warszawa 2011, s. 326-331 — autorka sugeruje takze stanowisko przeciwne, ale powoluje
jedynie poglad doktryny, bez przytoczenia jednoznacznego stanowiska orzecznictwa konstytucyjnego, stras-
burskiego i luksemburskiego; tak tez R. Blicharz, (w:) Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda, s. 902.

7 Tak A. Blachnio-Parzych, Kryminalizacja manipulacji instrumentami finansowymi, s. 330.
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karnego — odnosnie do tego, ze sankcjonowane elementy normy karnej mozna dekodo-
wac nawet z ,prawa miekkiego”, jeéli taka jest wola prawodawcy wyrazona w ustawie
—za odosobniony uznamy nastepujacy poglad, wyrazony w kontekscie omawianej tutaj
karnej manipulacji, aprobujacy okolicznos¢, iz KNF nie wydata uchwaty dotyczacej
~przyjetych praktyk rynkowych”: W moim przekonaniu jest to jednak, paradoksalnie,
dzialanie (zaniechanie) prawidlowe. Charakter prawny takiej uchwaty wskazuje, ze
ma ona — a raczej miataby ona — charakter i de facto, i de iure prawotworczy. A to z kolei
w zaden sposéb nie miesci sie w katalogu konstytucyjnych zrédet prawa”.

Natomiast Marszatek Sejmu RP w wyjasnieniu do TK w sprawie P 11/11 zawart po-
glad oparty na wewnetrznej sprzecznosci, uniemozliwiajgcej racjonalng percepcje wy-
wodu: ,Wyrazne wskazanie w ustawie formalnego trybu i publiczny charakter uchwat
KNE z pomoca ktérych akceptowane sg okre$lone zachowania, pozwala na precyzyjne
wskazanie normatywnych tresci uzytego przez ustawodawce sformulowania”. Wy-
dawaloby sie wiec, ze wydanie przez KNF stosownej uchwaty/uchwat jest relewantne
z punktu widzenia zarzutu niekonstytucyjnosci art. 183 ust. 1 w zw. z art. 39 ust. 2 pkt 1
ustawy. Jednak z dalszego wyjasnienia Marszatka wynika w gruncie rzeczy, ze tres¢
normatywna moze istnie¢ bez tresci normatywnej, gdyz fakt ,niewydania przez Komisje
stosownej uchwaly akceptujacej okreslone praktyki wydaje sie nierelewantny z punktu
widzenia zarzutéw podnoszonych w pytaniu prawnym”, a ,Incydentalne wady prak-
tyki dzialania organéw panstwa co do zasady znajduja sie poza obszarem kontroli kon-
stytucyjnosci prawa” ™", Jesli tak, to o jakiejkolwiek (nawet pozaustawowej) okreslonosci
normy karnej nie mozna méwic, co pozostaje w sprzecznoéci z art. 42 ust. 1 ustawy
zasadniczej (odpowiednikiem jest art. 7 ust. 1 Konwencji o ochronie praw czlowieka
i podstawowych wolnosci' oraz art. 49 ust. 1 Karty praw podstawowych'?). W $wietle
tych przepisow zalozenie, ze incydentalne wady praktyki dzialania organéw panstwa
znajduja sie poza obszarem kontroli konstytucyjnosci prawa, wyklucza moznos¢ dopre-
cyzowania normy karnej z efektow tej praktyki, istotnej w procesie badania legalnosci
przepisow sktadajacych si¢ na karalng manipulacje.

Artykut 44 ustawy zawiera wiec swoistg delegacje ustawowa, okreslajaca upowaz-
nienie do wydania podustawowego normatywnego aktu obligatoryjnego, na zasadzie
rozporzadzenia obligatoryjnego. Dodajmy, § 68 ust. 1 Zasad techniki prawodawczej,
stanowiacych zalgcznik do rozporzadzenia Prezesa Rady Ministréw z dnia 20 czerwca
2002 r." — ustawowe upowaznienia do wydania rozporzadzenia dzieli na obligatoryjne

8 A. Chlopecki, Przestepstwo manipulacji w prawie rynku kapitatowego, (w:) Aurea praxis, aurea theoria. Ksigga
pamigtkowa ku czci Profesora Tadeusza Ereciriskiego, t. 2, Warszawa 2011, s. 2186.

° http://62.111.213.54/sprawa/sprawa_pobierz_plik62.asp?plik=F1470109518/P_11_11_sjm_2011_07_13_
ADO.pdf&syg=P%2011/11, s. 17; z tym zapatrywaniem koresponduje nastepujacy poglad doktryny: ,W prze-
ciwienistwie do klauzuli generalnej, organ stosujacy prawo (sad lub KNF) jest wiec zwigzany uchwala KNF
i nie moze przyja¢ innej praktyki za wigzaca w danej sprawie, niz zaakceptowana przez KNE lub nadawac
przyjetej praktyce rynkowej innego znaczenia, niz wskazana w uchwale KNF” —R. Blicharz, (w:) Prawo rynku
kapitatowego, s. 902.

10 http://62.111.213.54/sprawa/sprawa_pobierz_plik62.asp?plik=F1470109518/P_11_11_sjm_2011_07_13_
ADO.pdf&syg=P%2011/11,s. 18.

' Dz.U. 21993 1. nr 61, poz. 284 ze zm.

12 Dz.U. z 2009 r. nr 203, poz. 1569.

¥ Dz.U. nr 100, poz. 908.
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i fakultatywne'. W art. 44 ustawy znajdujemy zwrot ,sa, w drodze uchwaly, akcepto-
wane”, a nie np. ,moga by¢ akceptowane”, co swiadczy o obligatoryjnosci tego ustawo-
wego odeslania. Zasady techniki prawodawczej nie reguluja kwestii obligatoryjnosci
i fakultatywnosci zarzadzen egzekutywy" czy uchwal KNE wiec do tego typu aktéw sto-
sujemy przez analogie § 68 (analogie stosowang tutaj na korzys¢ oskarzonego, w przepi-
sie skladajacym sie na element sankcjonowany normy karnej). Aczkolwiek ten podziat
- z konsekwencja, ze bez obligatoryjnego aktu wykonawczego ustawa w okreslonym
zakresie nie moze funkcjonowac — wynika juz z koncepcji ustawodawcy racjonalnego,
dekodowanej z kolei z art. 2 Konstytugji'.

Dyrektywa 2003/6/WE (MAD) do systemu polskiego bylaimplementowana juz wczes-
niej, w ramach ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. - Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi”. Jak wtedy zauwazala doktryna w komentarzu do art. 97 (odpowied-
nik art. 39 obecnej ustawy): ,Okreélenie zakresu dziataih manipulacyjnych dokonane
w ust. 2 ustawy jest w znacznym stopniu nieprecyzyjne, stosowane za$ kryteria maja
czesto charakter ocenny. Wszystko to powoduje, ze zakres tego przepisu moze nie by¢
jednoznaczny. W przypadku jednak, gdy przepis art. 97 bedzie interpretowany na po-
trzeby zastosowania art. 177, czyli przepisu o charakterze karnym, odsylajacego wlasnie
do definicji manipulacji, nalezy w razie watpliwosci dokonywac Scislej wyktadni”'®.

Krétko méwiac, zaréwno z punktu widzenia art. 42 ust. 1 Konstytucji, jak i art. 2

4 W ust. 2 § 68 wyjasniono: ,Jezeli do funkcjonowania ustawy jest niezbedne wydanie rozporzadzenia,
upowaznieniu nadaje si¢ charakter obligatoryjny. Jezeli rozstrzygniecie co do tego, czy i kiedy wydac roz-
porzadzenie, pozostawia si¢ organowi upowaznianemu, upowaznieniu nadaje sie charakter fakultatywny”.
Wedlug pkt 1i 2 ust. 3§ 68: ,jezeli przepis ma upowaznia¢ do wydania rozporzadzenia, a zarazem wyznaczac
upowaznianemu organowi obowigzek jego wydania: «...(nazwa organu) okresli, w drodze rozporzadzenia, ...»
(upowaznienie obligatoryjne); jezeli przepis ma upowaznia¢ do wydania rozporzadzenia, a zarazem zapew-
nia¢ swobode korzystania z tego upowaznienia: «... (nazwa organu) moze okresli¢, w drodze rozporzadzenia,
..» (upowaznienie fakultatywne)”.

15 Szerzej W. Gontarski, Granice prowokacji policyjnej, ,Gazeta Sadowa” 2007, nr 11, s. 12in.

'® Do najistotniejszych domnieman interpretacyjnych spotykanych w naszym orzecznictwie zalicza sie
domniemanie zgodnosci normy z Konstytucja. Domniemanie to statuuje nakaz, by interpretator poszukiwat
takiej wykladni przepisu, ktéra zaklada, Ze ustawodawca przyjat ustawe zwykla zgodna z ustawa zasadnicza
— tak postanowienie SN z 26 kwietnia 2007 1., I KZP 6/07, ,Gazeta Sadowa” 2007, nr 10. Wedlug tego orzeczenia:
,Obok domniemania zgodnosci z Konstytucja jednym z najczesciej powolywanych domnieman interpretacyj-
nych jest domniemanie racjonalnoéci ustawodawcy. Sad Najwyzszy wielokrotnie wyrazal poglad, ze funda-
mentalne reguly wykladni przepiséw prawnych za punkt wyjécia przyjmuja zaloZenie o racjonalnosci usta-
wodawcy, a wiec, ze tworzy on przepisy w sposéb sensowny, celowy i racjonalny”. Brana jest tutaj pod uwage
m.in. racjonalno$c¢ prakseologiczna — tak L. Nowak, Prdba metodologicznej charakterystyki prawodawstwa, Poznan
1968, s. 80-138; Z. Ziembinski, (w:) Zarys teorii prawa, S. Wronkowska, Z. Ziembinski, Poznan 1997, s. 163.

17 Dz.U.z 2005 r. nr 111, poz. 937 ze zm.; zawarty w tej ustawie art. 97 ust. 2 pkt 1i 2 (,Manipulacje stanowi:
1) skladanie zlecen, zawieranie transakcji lub podejmowanie innych dzialai wprowadzajacych lub mogacych
wprowadzi¢ w blad co do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego, chyba ze powo-
dy tych dzialaf byly uprawnione, a zlozone zlecenia, zawarte transakcje lub inne dzialania nie naruszyty
przyjetych praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym; 2) skladanie zlecer lub zawieranie transakcji
powodujacych nienaturalne lub sztuczne ustalenie sie ceny jednego lub kilku instrumentéw finansowych,
chyba ze powody tych dzialah byly uprawnione, a ztoZone zlecenia, zawarte transakcje lub inne dziatania
nie naruszyly przyjetych praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym”) - ma odpowiednik w art. 39
ust. 2 pkt 1i 2 ustawy obrocie instrumentami finansowymi; art. 177 ust. 1 —w art. 183 ust. 1.

18 M. Zak, Komentarz do ustawy z dnia 12 marca 2004 r. 0 zmianie ustawy — Prawo o publicziym obrocie papierami
wartosciowymi oraz o zmianie innych ustaw (Dz.U.04.64.594), LEX/el. 2005.
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Konstytucji, bez obligatoryjnej uchwaty KNF z art. 44 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi ustawa nie moze funkcjonowac w zakresie, w jakim dekoduje sie z niej
norme karnej manipulacji: art. 183 ust. 1w zw. z art. 39 ust. 1 pkt 1i 2 oraz w zw. z art. 44
ust. 1 ustawy.

2.3. Kontratypy szczegoétowe, czyli manipulacja bez manipulacji

Dyrektywa 2003/6/WE poza kontratypami ogélnymi z art. 1 ust. 2a in fine sformu-
fowanymi w postaci koniunkcji opisowej (ze spdjnikiem koniunkcji oraz, ktéry z lo-
gicznego punktu widzenia, tj. ze wzgledu na kontekst, reprezentuje w tym przepisie
alternatywe): [1.] przyczyny takiego dziatania sq zgodne z prawem oraz Ze te [2.] transakcje
lub zlecenia sq zgodne z przyjetymi praktykami rynkowymi na danym rynku regulowanym),
zawiera rowniez kontratypy szczegdlowe, wchodzace w sklad pierwszego czlonu tej
koniunkcji (wypelniajace zawarty tam blankiet). Tres¢ tych przepisow szczegétowych,
np. art. 8 dyrektywy 2003/6/WE (majacy odpowiednik w art. 39 ust. 3 ustawy)® — za
pomoca ktérych wypelniamy ten blankiet - jest na tyle skomplikowana, Ze rodzi okre-
§lone ryzyko prawne®.

Juz oczywiste watpliwosci ustrojowe (odnosnie do praw podstawowych) wynikaja
z prawnie okreslonego sposobu stosowania kontratypéw szczegétowych z art. 8 dy-
rektywy 2003/6/WE w polaczeniu z definicjg legalng manipulacji z art. 1 ust. 2a tiret
pierwsze i drugie tej dyrektywy. Sposéb ten pozwala zarzuci¢ manipulacje, nawet jesli
sprawca nie obejmuje jej swoja wolg (manipulacja bez manipulacji). Dzieje sie tak, gdyz
dyrektywa ta nie zawiera tutaj szczegélnego wymogu celowosci dzialania (typu: w celu
wywierania wplywu na ceng instrumentéw finansowych manipulacji), tak samo jak
dyrektywa Komisji 2003/124/WE z 22 grudnia 2003 r. wykonujaca dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie definicjii publicznego ujawniania informa-

19" Art. 8 dyrektywy 2003/6/WE: ,Zakazy przewidziane w niniejszej dyrektywie nie maja zastosowania
do obrotu akcjami wlasnymi w programach odkupu lub do stabilizacji instrumentéw finansowych, pod
warunkiem, ze taki obrot dokonywany jest zgodnie ze srodkami wykonawczymi. Srodki te, majace na celu
zmiane elementéw innych niz istotne niniejszej dyrektywy poprzez jej uzupelnienie, przyjmuje sie¢ zgodnie
z procedurg regulacyjna polaczona z kontrola, o ktérej mowa w art. 17 ust. 2a”.

» Jak zwraca uwage doktryna: ,Programy odkupu sa dozwolone w europejskim prawie spélek (jezeli sa
zgodne z warunkami przewidzianymi w art. 19 ust. 1 dyrektywy nr 77/91/EWG) i moga stanowic realizacje
waznych potrzeb (...) Niebezpieczenstwo wykorzystywania poufnych informacji jest jednakze znaczne, gdyz
emitent moze odkupic akcje tuz przed publicznym ujawnieniem informacji wewnetrznych. Podobnie naby-
wanie wlasnych akcji stwarza ze strony emitenta ryzyko manipulacji na rynku. Ta «<bezpieczna przystan»
[the «safe harbour»] powinna tym samym zosta¢ ograniczana do przypadkéw takich, jak przypadki wskazane
przez Komitet Europejskich Organéw Nadzoru nad Papierami Wartosciowymi w jego opinii oraz uwzgled-
nionych przez Komisje w art. 3 rozporzadzenia nr 2273/2003. Komitet ten odwoluje sie¢ w szczegdlnosci do
odkupéw akcji majacych miejsce albo w celu zmniejszenia kapitalu, albo w celu wywigzania sie z zobowigzan
wynikajacych z dluznych instrumentéw finansowych wymienialnych na instrumenty akcyjne, albo zobo-
wigzan wynikajacych z programéw opcji pracowniczych lub innego rodzaju programéw przyznawania akcji
pracownikom. Nastepujace dzialania natomiast nie zostaly objete przedmiotowym zwolnieniem (i tym samym
podlegaja innym postanowieniom dyrektywy [nr 2003/6/WE]): odkup akcji podlegajacych umorzeniu zgodnie
z postanowieniami pierwotnego dokumentu ofertowego, nabywanie wlasnych akcji, wykonywanie porozu-
mien w sprawie plynnosci zawartych pomiedzy emitentem a firmami inwestycyjnymi, sprzedaz wlasnych
akcji” — A. G. Ferrarini, The European Market Abuse Directive, ,Common Market Law Review” 2004, nr 3; LEX
nr 84296.
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cji wewnetrznych oraz definicji manipulacji na rynku?, a takze art. 39 ust. 3 oraz art. 39
ust. 2 pkt 1in princ. i pkt 2 in princ. ustawy. Chodzi o brak konstrukcji prawnej na zasadzie
przestepstwa kierunkowego, tj. takiego, ktére cechuje dolus coloratus. Dyrektywa w tym
zakresie ma wylacznie charakter przedmiotowy, tzn. dotyczy tylko strony przedmioto-
wej. Réwniez w pkt 1 in princ. ust. 2 art. 39 ustawy jest: ,wprowadzi¢ w blad”, a nie ,w
celu wprowadzenia w blagd” albo ,z zamiarem wprowadzenia w blad”*. Nie odréznia sie
bledu spowodowanego ,przy okazji” od bledu celowego, Tak samo traktuje sie bladza-
cych przy okazjii bladzacych celowo, co samo w sobie oznacza sprzecznos¢ z art. 2 Kon-
stytucji stosowanym lacznie z art. 32 ust. 1 Konstytugji (sprawiedliwo$¢ rozdzielajaca:
réwnych réwno, nieréwnych nieréwno®). W praktyce juz samo zgromadzenie duzego
wolumenu danego instrumentu finansowego, skutkujace istotnym wplywem na cene
tego instrumentu, moze zosta¢ uznane za manipulacje nawet woéwczas, gdy np. celem
inwestora nie bylo podniesienie ceny do poziomu z pkt 2 in princ. ust. 2 art. 39 ustawy
(art. 1 ust. 2a tiret drugie dyrektywy 2003/6/WE: do nienormalnego lub sztucznego
poziomu), na co zwraca uwage piSmiennictwo anglojezyczne*. Odpada zastosowanie
obrony za pomoca kontratypéw szczegétowych. One - tak jak kazdy kontratyp - nie
dotycza strony podmiotowe;j®.

Abstrahujac od strony subiektywnej przestepstwa i pozostajac na gruncie przedmio-
towym, godzi sie odnotowag, ze zwrot: nienormalnego lub sztucznego poziomu — nie
jest przez prawodawce unijnego i krajowego definiowany, czyli jest to klauzula general-
na, ale niespelniajgca ustawowego wymogu precyzyjnosci (okreslonosci). Istnieje wiele
metod wyceny wartosci instrumentéw finansowych, co silg rzeczy moze prowadzic

' Dz.Urz. UE L.2003.339.70.

# Polski ustawodawca zamiar wprowadzil jedynie w art. 39 ust. 2 pkt 3 ustawy (,Manipulacje stanowi
skladanie zlecen lub zawieranie transakcji, z zamiarem wywolania innych skutkéw prawnych niz te, dla osiag-
niecia ktérych faktycznie jest dokonywana dana czynnosé prawna”); jest to odpowiednik art. 1 ust. 2b MAD
(transakgje fikcyjne).

# Por. W. Gontarski, Toksyczne opcje walutowe. Zarys teorii prawa na przyktadzie polskich opcji walutowych, Wy-
dawnictwo Zrzeszenia Prawnikéw Polskich, Warszawa 2009, s. 106; tenze, Czfonkostwo partnerskie. Nie da sig
pogodzic zasady niedyskryminacji z wprowadzaniem dyskryminujgcych przepiséw okreslajgcych sposob ustalania wy-
sokosci doplat bezposrednich dla polskich rolnikéw, ,Rzeczpospolita” z 8 lipca 2002 r. i orzecznictwo konstytucyjne
tam powolane.

# W swietle dyrektywy [nr 2003/6/WE] istnieje rzeczywiste ryzyko [stwierdzenia manipulacji na rynku
bez wykazania zaistnienia szczegélnego zamiaru manipulowania rynkiem], jako ze dyrektywa ta nie zawiera
szczegblnego wymogu w zakresie zamiaru manipulacji sila rynkowa. Réwniez dyrektywa nr 2003/124/WE
w art. 4 koncentruje sie na takich czynnikach, jak «znaczny udzial w dziennych transakcjach» oraz «istotna
zmiana ceny instrumentu finansowego», nie faczacich z zamiarem manipulacji. A zatem samo zgromadzenie
duzego wolumenu danego instrumentu finansowego skutkujace istotnym wplywem na cene tego instrumentu
moze zosta¢ uznane za manipulacje nawet wéwczas, gdy inwestor nie zamierzat podnies¢ ceny do «nienor-
malnego lub sztucznego poziomu» [art. 1 ust. 2 lit. a) tiret drugie dyrektywy nr 2003/6/WE]. Dla unikniecia
tego skutku oskarzony inwestor nie moze powolac sie na srodek obronny przewidziany w art. 1 ust. 2 lit. a)
dyrektywy [nr2003/6/WE] w sprawie naduzy¢ na rynku, ktéry stwierdza zaistnienie manipulacji w taki spo-
sob, chyba ze inwestor «wykaze, ze przyczyny takiego dzialania s zgodne z prawem oraz Ze te transakcje lub
zlecenia sg zgodne z przyjetymi praktykami rynkowymi na danym rynku regulowanym»” — A. G. Ferrarini,
The European Market.

% Taka obrona dostepna jest w przypadku «bezpiecznych przystani» [«safe harbours»] uznawanych przez
prawo w wyjatkowych okoliczno$ciach (takich jak odkup i praktyki stabilizacyjne) i nie dowodzi, iz za takimi
transakcjami staly motywy inne niz zamiar manipulacyjny” - tamze.
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do uzyskania ré6znych danych dotyczacych tych wartosci*; uwaga ta dotyczy rowniez
zwrotu: rzeczywistego popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego — z pkt 1 in
princ. ust. 2 art. 39 ustawy (art. 1 ust. 2a tiret pierwsze dyrektywy 2003/6/WE).

W sumie statuowane jest przestepstwo na zasadzie ryzyka odnosnie do manipulacji,
co jest nie do pogodzenia z ustrojowa zasada domniemania niewinnosci, gdyz oznacza
nieobalalne domniemanie winy, charakterystyczne dla wystepujacej w systemach an-
glosaskich obiektywnej odpowiedzialnosci karnej; wiekszos¢ tamtejszych przestepstw
nie ma w swojej strukturze strony podmiotowej, czyli do prawa karnego wprowadzono
odpowiedzialnoéc¢ za przypadek (strict liability” — przestepstwo sklada sie wtedy tylko
z actus reus). Do zarzucenia przestepstwa wystarczy, aby w wyniku zachowania sprawcy
nawet na moment cena jednego instrumentu finansowego osiagneta okreslony poziom,
bez wzgledu na zamiar sprawcy w tym zakresie®.

2.4. Domniemanie bezprawnosci, czyli odwrécony ciezar dowodu

W art. 39 ust. 2 pkt 1-2 ustawy zawierajacym konstrukeje: ,chyba ze” - ciezar dowodu
w zakresie alternatywnego kontratypu ogdlnego zostaje przerzucony na sprawce. Takie
ujecie normatywne, polegajace na odejéciu od klasycznego rozkladu ciezaru dowodu
prawnokarnego, w systemie polskim i w systemie Rady Europy jest dopuszczalne jedy-
nie ze wzgledu na prawnokarna ochrone czci zewnetrznej (dobrego imienia) — kontratyp
przestepstwa zniestawienia, co jest dyktowane tym, ze stawiajacy zarzuty zniestawiajace
wystepuje w roli oskarzyciela, a zniestawiany korzysta z domniemania dobrego imienia
(praesumptio boni viri)®, na ktdrej to zasadzie opiera sie tez domniemanie niewinnosci*.
Dlatego wyjatkowo odwrécenie ciezaru dowodu kontratypu prawdy w przestepstwie
znieslawienia (kontratyp z art. 213 k.k.) nie narusza istoty domniemania niewinnosci.
Domniemanie dobrego imienia czlowieka, ktérego czes¢ zewnetrzna (dobre imie) zo-
stala zaatakowana, stanowi wyzsza warto$¢ prawna niz domniemanie niewinnoéci ata-
kujacego (oskarzonego) i w konsekwencji nie ktéci sie¢ z domniemaniem niewinnosci
z art. 42 ust. 3 Konstytucji (,Kazdego uwaza si¢ za niewinnego, dopéki jego wina nie
zostanie stwierdzona prawomocnym wyrokiem sagdu”) i art. 6 ust. 2 Konwencji o ochro-
nie praw czlowieka i podstawowych wolnosci (,Kazdego oskarzonego o popelnienie
czynu zagrozonego kara uwaza sie za niewinnego do czasu udowodnienia mu winy
zgodnie z ustawg”) — na zasadzie: domniemanie niewinnosci + cze$¢ > domniemanie

% Tak A. Blachnio-Parzych, Kryminalizacja manipulacji, s. 295; K. Korn, Pojecie manipulacji instrumentem fi-
nansowym. Czgs¢ I. Wprowadzenie, ,Jransformacje Prawa Prywatnego” 2012, z. 3, s. 31 i powolane tam pi$mien-
nictwo.

7 Tak C. M. V. Clarkson, Understanding Criminal Law, London 2001, s. 1-81 139-148, szczegdlnie s. 41 139.

% Wedlug orzecznictwa luksemburskiego: ,Wykladni art. 1 pkt 2lit. a) tiret drugie dyrektywy 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji
i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) nalezy dokonywac w taki sposéb, ze aby uznac, iz cena jednego lub
wielu instrumentéw finansowych zostata ustalona na poziomie nienormalnym lub sztucznym, nie wymaga on,
by cena ta utrzymywala si¢ na takim poziomie powyzej pewnego okresu czasu” — sentencja wyroku Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej z 7 lipca 2011 1., C-445/09, IMC Securities BV v. Stichting Autoriteit Financiéle
Markten, ECR 2011, s. 00000.

¥ Szerzej P. Kruszynski, Materialny cigzar dowodu w procesach karnych o zniestawienie i oszczerstwo, ,Pafistwo
i Prawo” 1980, z. 8, s. 75-76.

» Tak S. Sliwinski, Proces karny przed sgdem powszechnym. Zasady ogdlne, Warszawa 1948, 5. 115.
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niewinnosci; odpowiednikiem art. 6 ust. 2 Konwencji jest art. 48 ust. 1 Karty praw pod-
stawowych (,Kazdego oskarzonego uwaza sie za niewinnego, dopéki jego wina nie
zostanie stwierdzona zgodnie z prawem”) i art. 14 ust. 2 Miedzynarodowego paktu praw
obywatelskich i politycznych® (,Kazda osoba oskarzona o popelnienie przestepstwa ma
prawo by¢ uwazana za niewinng az do udowodnienia jej winy zgodnie z ustawa”); zasa-
de domniemania niewinnosci formuluje tez art. 5§ 1 k.p.k. (,Oskarzonego uwaza sie za
niewinnego, dopdki wina jego nie zostanie udowodniona i stwierdzona prawomocnym
wyrokiem”), za$ in dubio pro reo—§ 2 art. 5 (,Nie dajace sie usunaé watpliwosci rozstrzyga
sie na korzys¢ oskarzonego”). Konstytucyjne domniemanie niewinnosci, przy wykladni
jezykowej, zawiera gwarancje jedynie dotyczaca ochrony dobrego imienia, podczas gdy
domniemania z pozostatych aktéw prawnych — takze odnoénie do klasycznego ciezaru
dowodu materialnego.

Zdaniem doktryny: ,Domniemanie niewinnoéci jako gwarancja wzgledna znajduje
wyraz jako reguta dowodowa oraz jako reguta oceny dowodéw. W pierwszym znacze-
niu okreéla, Ze to nie oskarzony musi udowodni¢ swoja niewinnos¢, lecz oskarzonemu
udowodnic trzeba jego wine. Jedyny dopuszczony w Strasburgu wyjatek od tej reguty
dotyczy proceséw w sprawach o naruszenie czci (...) gdy chodzi o tzw. dowdd praw-
dy. Jako reguta oceny dowodéw domniemanie niewinnosci sprowadza sie do prostego
imperatywu: in dubio pro reo”*.

Wyjasnien nie wymaga zasada in dubio pro reo, zwiazana z zasadg domniemania nie-
winnosci, gdyz dotyczy wszelkich watpliwosci, takze odnosnie do strony przedmioto-
wej (wina w ujeciu prawa karnego materialnego), a nie tylko tych zwigzanych ze strong
podmiotowa. Natomiast w kontekscie domniemania niewinnoéci godzi sie doda¢, ze
wina w prawie karnym procesowym ma szerokie znaczenie, tzn. wina karnoprocesowa
= ,czyn zawiniony”. Méwiac o winie w znaczeniu karnoprocesowym, bierzemy pod
uwage ,czyn kryminalnie bezprawny, spolecznie niebezpieczny (tzn. obiektywnie an-
tyspoleczny i zawiniony w rozumieniu prawa materialnego) w stopniu wiecej niz zni-
komym”*. Oto wydaje sie wyrok uniewinniajacy, gdy czynu nie popelniono albo brak
jest danych dostatecznie uzasadniajacych podejrzenie jego popetnienia badz gdy czyn
nie zawiera znamion czynu zabronionego albo ustawa stanowi, ze sprawca nie popelnia
przestepstwa (art. 414 § 1 zd. drugie in princ. w zw. z art. 17 § 1 pkt 1-2), apelacje co do
winy uwaza sie za$ za zwrocona przeciwko calosci wyroku (447 § 1 k.p.k.). W tym sensie
domniemanie niewinnosci (zasada karnoprocesowa) dotyczy tez sfery przedmiotowej,
takze odnos$nie do kontratypow, co wyklucza odwracanie klasycznego ciezaru dowodu
w prawie karnym (poza ww. wyjatkiem odnosnie do kontratypu zniestawienia), ktore
to odwrdcenie wystepuje w dyrektywie 2003/6/WE. Tymczasem domniemanie wszelkiej
bezprawnoéci i zwiagzane z tym obarczanie sprawcy ryzykiem trudnoéci dowodowych
(np. zmarli wszyscy $wiadkowie*) oznacza¢ bedzie domniemanie wystapienia czynu

31 Dz.U.z 1977 r.nr 38, poz. 167 zal.

%2 P Hofmanski, Ochrona praw czlowieka w prawie karnym procesowym. Zasada fair trial, (w:) Standardy praw
czlowieka a prawo karne, pod red. J. Skupinskiego, Warszawa 1995, s. 46.

% M. Cieslak, Polskie prawo karne. Zarys systemowego ujecia, wyd. 4, (w:) M. Cieslak, Dziela wybrane, t. 3, red.
S. Walto$, Krakéw 2011, s. 248.

3 Por. M. Klejnowska, Wyjgtki od regut rozktadu cigzaru dowodu w procesie karnym, ,Ius et Administratio” 2004,
nrl,s. 48.
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zawinionego (statuowanie odpowiedzialnosci obiektywnej), na co zwraca uwage orzecz-
nictwo luksemburskie®. Zaklada sie wtedy bowiem, ze w rzeczywistosci miata miejsce
dzialalno$¢ naruszycielska, a przy odpowiedzialnosci subiektywnej moze to by¢ jedynie
naruszenie zawinione, czyli wina jest domniemywana.

Artykut 1 ust. 2a in fine dyrektywy 2003/6/WE (,jezeli osoba uczestniczgca w takich
transakcjach lub sktadajaca zlecenia nie wykaze, ze przyczyny takiego dzialania sa zgod-
ne z prawem oraz ze te transakcje lub zlecenia sg zgodne z przyjetymi praktykami ryn-
kowymi na danym rynku regulowanym”) materialnym ciezarem dowodu w zakresie
okoliczno$ci wylaczajacych odpowiedzialnos¢ prawng obarcza osoby uczestniczace
w transakcji. Jednak ze wzgledu na ustrojowe domniemanie niewinnosci przepisy za-
warte w dyrektywie nie nadaja si¢ do implementowania do prawa karnego, co prawo-
dawca unijny zdaje sie wyraza¢ w art. 14 ust. 1 dyrektywy 2003/6/WE: ,Bez uszczerbku
dla prawa Panistw Cztonkowskich do nakladania sankcji karnych, Pafstwa Cztonkow-
skie zapewniaja, zgodnie ze swoim prawem krajowym, mozliwos¢ podjecia wlasciwych
§rodkéow administracyjnych lub natozenia sankcji administracyjnych na osoby odpo-
wiedzialne za niestosowanie przepisow przyjetych w ramach wprowadzania w zycie
niniejszej dyrektywy. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze §rodki te beda skuteczne,
proporcjonalne i odstraszajace”.

Jak wida¢, ustawodawca unijny wprost wskazuje tutaj zasade proporcjonalnosci.
Doktryna ostrzega: ,Dyrektywa [nr 2003/6/WE] w sprawie naduzy¢ na rynku zmierza
w dobrym kierunku, przewidujac system kar cywilnych za dopuszczenie sie do nad-
uzycia na rynku, kierunku zgodnym z trendami miedzynarodowymi. Umozliwi to sku-
teczniejsze egzekwowanie przestrzegania przedmiotowych przepisow prawnych oraz
lepsza wspolprace pomiedzy organami nadzoru nad papierami wartosciowymi, ktére
zapewne beda stosowac ten system sankcji. Nie nalezy jednakze przecenia¢ uzyskanych
w drodze tego rozwigzania zyskéw wydajnosci, jako ze kary cywilne mogg z latwoscig

% Takie podejscie prezentuje TSUE m.in. w wyroku z 21 czerwca 2012 ., Mahagében Kft przeciwko Nemzeti
Ad6- és Vamhivatal Dél-dundntiili Regiondlis Ado Fdigazgatdsiga (C-80/11) i Péter Ddvid przeciwko Nemzeti Ado- és
Vdmhivatal Eszak-alfoldi Regiondlis Add Féigazgatdsdga (C-142/11), gdzie w zwiazku z pytaniem - pkt 33 tego wy-
roku: ,Czy przepisy dotyczace odliczenia podatku VAT zawarte w szostej dyrektywie [...] lub w dyrektywie
[2006/112] w odniesieniu do 2007 r. nalezy interpretowac w ten sposdb, ze organ podatkowy — na zasadzie
odpowiedzialnoici bez winy — moze ograniczy¢ lub pozbawié¢ podatnika prawa do odliczenia, z ktérego po-
datnik ten chce skorzystaé, w przypadku gdy wystawca faktury nie moze wykaza¢, iz wspétpracowat z innymi
podwykonawcami zgodnie z prawem?” - TSUE zauwaza: ,Wprowadzenie systemu odpowiedzialnosci bez
winy wykraczaloby bowiem poza zakres niezbedny do ochrony intereséw skarbu panstwa (zob. podobne
wyroki: z 11 maja 2006 r. w sprawie C-384/04 Federation of Technological Industries i in., Zb.Orz. s. 1-4191, pkt 32;
z 21 lutego 2008 . w sprawie C-271/06 Netto Supermarkt, Zb.Orz. s. 1-771, pkt 23). Poniewaz odmowa prawa do
odliczenia stanowi zgodnie z pkt 45 niniejszego wyroku wyjatek od zasady podstawowej, jaka jest istnienie
takiego prawa, organ podatkowy zobowigzany jest wykaza¢ w sposob prawnie wymagany istnienie obiektyw-
nych przestanek prowadzacych do wniosku, ze podatnik wiedziat lub powinien byt wiedzie¢, iz transakcja
majaca stanowi¢ podstawe prawa do odliczenia wiazala sie z przestepstwem popelnionym przez dostawce
lub inny podmiot dzialajacy na wczesniejszym etapie obrotu. Poniewaz odmowa prawa do odliczenia stanowi
zgodnie z pkt 45 niniejszego wyroku wyjatek od zasady podstawowej, jaka jest istnienie takiego prawa, or-
gan podatkowy zobowiazany jest wykaza¢ w sposob prawnie wymagany [onus probandi spoczywa po stronie
organu] istnienie obiektywnych przestanek prowadzacych do wniosku, Ze podatnik wiedzial lub powinien
byl wiedzie¢, iz transakcja majgca stanowi¢ podstawe prawa do odliczenia wiazala sie z przestepstwem popel-
nionym przez dostawce lub inny podmiot dzialajacy na wezesniejszym etapie obrotu” — pkt 48-49.
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zosta¢ uznane za «karne» w rozumieniu Europejskiej Konwencji Praw Cztowieka, do
ktoérych to kar tym samym znajdzie zastosowanie art. 6 tejze Konwencji w sprawie
rzetelnego procesu”* (podkreslenia moje - W. G.). Tak tez pdzniejsza judykatura luksem-
burska wydana na podstawie art. 14 ust. 1 dyrektywy 2003/6, w ktérej TSUE akcentuje
zasade proporcjonalnosci, czyli im sankcja bardziej represyjna, tym wieksze gwarancje,
co—zdaniem Trybunatu - rzutuje w szczegélnosci na mozliwos¢ stosowania domnieman
prawnych?¥.

2.5. Ustrojowa zasada proporcjonalnoéci a model odpowiedzialnoéci represyjnej

z tytulu naruszenia zakazu manipulacji instrumentami finansowymi

Wizelkie ograniczenia wolnoéci, w tym wolnosci gospodarczej, stanowia wyjatek od
zasady (tj. od wolnosci) i jako takie nie podlegaja wyktadni rozszerzajacej. Dotyczy to
takze wolnosci gospodarczej (art. 22 Konstytucji). Konstytucyjnie chronione wolnosci
limitowane sg art. 31 ust. 3 Konstytucji, w szczeg6lnosci zawarta tam zasadg propor-
¢jonalnodci, ktéra sama w sobie wymaga precyzyjnosci i jasnosci oraz zwigzanej z tym
przewidywalnosci unormowan limitujacych®, abstrahujac od sformulowanego réwniez
w tym przepisie wymogu legalnosci.

Wyjasnijmy, Ze na ustrojowaq zasade proporcjonalnosci sensu largo sktadaja sie zasady:
przydatnosci, koniecznosci (niezbednosci) i proporcjonalnosci sensu stricto®, ktérej istota

% A.G. Ferrarini, The European Market.

7, Artykut 14 ust. 1 dyrektywy 2003/6 rzeczywiscie nie naklada na panstwa czlonkowskie obowigzku wpro-
wadzenia sankcji karnych wobec 0séb stosujacych informacje poufne, lecz ogranicza sie do stwierdzenia, ze
panstwa cztonkowskie sa zobowiazane zapewni¢ «mozliwos¢ podjecia wlasciwych srodkéw administracyj-
nych lub nalozenia sankcji administracyjnych na osoby odpowiedzialne za niestosowanie przepiséw przy-
jetych w ramach wprowadzania w zycie (tej) dyrektywy», zobowigzujac panistwa czlonkowskie ponadto do
zapewnienia, by srodki te byly «skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace». Niemniej jednak biorgc pod uwage
rodzaj rozpatrywanych naruszen, a takze rodzaj i stopiei dolegliwosci sankcji, jakie moga one spowodowac,
sankgje takie dla celéw stosowania EKPC mozna uwazac za sankcje karne (zob. analogicznie wyrok z 8 lipca
1999 r. w sprawie C-199/92 P Hiils przeciwko Komisji, Rec. 1999 r. str. 1-04287 pkt 150; wyroki Europejskiego Trybu-
natu Praw Czlowieka: z 8 czerwca 1976 . w sprawie Engel i in. przeciwko Niderlandom, seria Anr 22§ 82; z 21 lu-
tego 1984 r. w sprawie Oztiirk przeciwko Niemcom, seria A nr 73§ 53; z 25 sierpnia 1987 . w sprawie Lutz przeciwko
Niemcom, seria A nr 123, § 54). Zgodnie z orzecznictwem Europejskiego Trybunatu Praw Czlowieka wszystkim
systemom prawnym znane s3 domniemania faktyczne i prawne, a ETPCz zasadniczo si¢ temu oczywiscie
nie sprzeciwia, lecz w dziedzinie prawa karnego zobowiazuje pafistwa umawiajace sie by nie przekraczaty
w tym wzgledzie pewnego progu. Zasada domniemania niewinnosci potwierdzona w art. 6 ust. 2 EKPC nie
pozostaje zatem obojetna wzgledem domnieman faktycznych lub prawnych zawartych w ustawach kar-
nych. Nakazuje ona panstwom zamkng¢ je w rozsadnych granicach uwzgledniajacych znaczenie zagadnienia
i zachowujacych prawo do obrony (zob. wyrok ETPCz z 7 pazdziernika 1988 r. w sprawie Salabiaku przeciwko
Francji, seria Anr 141-A, § 28 oraz z 25 wrze$nia 1992 r. w sprawie Pham Hoang przeciwko Francji, seria A nr 243,
§ 33)” —wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej z 23 grudnia 2009 1., C-45/08 Spector Photo Group
NV, Chris Van Raemdonck przeciwko Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA), ECR 2009,
s. 1-12073.

% Szerzej M. Korycka-Zirk, Teorie zasad prawa a zasada proporcjonalnosci, Warszawa 2012, s. 1901 n. oraz po-
wolane tam orzecznictwo.

% Szerzej: A. Labno, Ograniczenie wolnosci i praw czlowieka na podstawie art. 31 Konstytucji, (w:) B. Banaszak,
A. Preisner, Prawa i wolnosci konstytucyjne w Konstytucji RP, Warszawa 2002, s. 705; J. Zakolska, Zasada proporcjo-
nalnosci w orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego w orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego, Warszawa 2008,
s. 18; B. Latos, Klauzula derogacyjna i limitacyjna w europejskiej konwencji o ochronie praw cztowieka i podstawowych
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zawiera sie w odpowiedzi na pytanie, czy efekty wprowadzanej regulacji pozostaja
w proporcji do ciezaréw nakladanych przez nig na obywatela. Dopuszczalna jest jedy-
nie mozliwie najstabsza ingerencja*'. Jednoczesnie z punktu widzenia odpowiedzialnoéci
karnej, im wieksza surowos¢ kary, tym wieksze powinno by¢ zabezpieczenie jednostki
przed ingerencja w jej prawa i wolnoéci. Dlatego kierujac sie zasadg proporcjonalnosci
sensu stricto, rozwazmy zastapienie analizowanych w niniejszym opracowaniu sankcji
karnych z ustawy o obrocie instrumentami finansowymi sankcjami administracyjnymi
(w tym karami pienieznymi).

Ustawodawca unijny odnos$nie do sankgji z tytutu manipulacji instrumentami wprost
wskazuje zasade proporcjonalnoéci —ww. art. 14 ust. 1 dyrektywy 2003/6/WE. Inna rzecz,
ze —jak ostrzega powolana powyzej doktryna anglojezyczna — sankcje cywilne (admini-
stracyjne) moga z latwodcig zosta¢ uznane za karne w rozumieniu Konwengji o ochronie
praw czlowieka i podstawowych wolnoéci, do ktérych to kar tym samym znajdzie za-
stosowanie art. 6 tejze Konwencji w sprawie rzetelnego procesu, w tym domniemanie
niewinnoéci z art. 6 ust. 2.

Tymczasem polska doktryna prawa rynku kapitalowego nie postuluje zastapienia
obecnych sankcji karnych sankcjami administracyjnymi (w tym karami pienieznymi)*,
ale czyni tak, jesli nie dostrzega powyzej zrekonstruowanej oczywistej sprzecznosci
art. 183 ust. 1 w zw. z art. 39 ust. 2 pkt 1i 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
z art. 2 Konstytugji (paradygmat ustawodawcy racjonalnego) lub z art. 42 ust. 1 Konsty-
tucji (nullum crimen sine lege), a ponadto pomija sprzecznos¢ z art. 91 ust. 2 Konstytucji
(obowiazek prounijnej wykladni prawa krajowego). Wtedy doktryna ta postuluje, aby
ze wzgledu na aktualnie obowigzujace ustawowe definicje manipulacji odpowiedzial-
noéc¢ karna zachowacé - z argumentacja, ze przynajmniej cze$¢ manipulacji (definicje za-
kazanego zachowania) z art. 39 ustawy wymaga ,dokladnej analizy od strony podmio-
towej”*. Krétko méwiac, brak ustawowo wskazanej okreslonosci czynu zabronionego
(strony przedmiotowej) prébuje sie ,nadrobi¢” (zastapi¢) analiza strony podmiotowe;j.
Jednak gdy wspomniana doktryna bierze pod uwage ustawowy wymog okreslonosci
czynu zabronionego, postuluje depenalizacje omawianych tutaj manipulacji* - tj. mani-

wolnosci, Warszawa 2008, s. 1691 n.; W. Gontarski, Sedzia sledczy a potrzeba dalszej reformy prokuratury, (w:) Nowy
model postepowania przygotowawczego — sedzia sledczy, Warszawa-Sejm 2010, s. 38.

0, Zgodnie z uksztaltowanym orzecznictwem Trybunalu Konstytucyjnego, dla oceny, czy doszlo do na-
ruszenia zasady proporcjonalnosci (zakazu nadmiernej ingerencji) konieczne jest udzielenie odpowiedzi na
trzy pytania: 1) czy wprowadzona regulacja ustawodawcza jest w stanie doprowadzi¢ do zamierzonych przez
nig skutkow; 2) czy regulacja ta jest niezbedna dla ochrony interesu publicznego, z ktérym jest powigzana;
3) czy efekty wprowadzanej regulacji pozostaja w proporcji do ciezaréw nakladanych przez nia na obywa-
tela. Zwrocic tez jednak nalezy uwage, ze art. 31 ust. 3 zd. 1 Konstytucji z 1997 r. szczegélny nacisk potozyl na
kryterium «konieczno$ci w demokratycznym panstwie». Oznacza to, ze kazde ograniczenie praw i wolnosci
jednostki musi by¢ w pierwszym rzedzie oceniane w plaszczyZnie pytania, czy bylo ono «konieczne», czyli
- innymi stowy, czy tego samego celu (efektu) nie mozna bylo osiagnac¢ przy uzyciu innych srodkéw, mniej
ucigzliwych dla obywatela, bo stabiej (bardziej plytko) ingerujacych w sfere jego praw i wolnosci (wyrok Try-
bunalu Konstytucyjnego z 12 stycznia 2000 r., sygn. P 11/98, OTK ZU nr 1/2000, s. 43)” —wyrok TK z 10 kwietnia
2002 r., K26/00, uzasadnienie pkt IV.2, OTK-A 2002, nr 2, poz. 18.

' Tak W. Gontarski, Sedzia Sledczy a potrzeba dalszej reformy prokuratury, s. 38.

# Tak A. Blachnio-Parzych, Kryminalizacja manipulacji, s. 272-273 i pi$miennictwo tam powolane.

 Tamze, s. 273.

# Tak tamze, s. 297-298.
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pulacji kreujacych ,sygnal” wprowadzajacy w blad bedacy efektem zawartej transakcji,
czyli manipulacji cenowych z art. 39 ust. 2 pkt 11 2 — a nawet proponuje sie rezygnacje
z sankcji administracyjnych, uzasadniajac to wymogiem proporcjonalnosci sensu largo®;
takze doktryna anglojezyczna postuluje w tym zakresie depenalizacje*.

Dodajmy, ze ustawowy wymog precyzyjnosci strony przedmiotowej zakazanego
zachowania sklada sie na kwestie odrebna w stosunku do koniecznosci stosowania dolus
coloratus, wynikajacej z istoty (z natury) danego zachowania kontratypowego, tak aby
nie dochodzilo do wspomnianej manipulacji bez manipulagji.

3. ANALIZA KOMPARATYSTYCZNA

Za postulowang zamiang sankcji karnych na sankcje administracyjne przemawiaja
wyniki analizy komparatystycznej. Ustawodawca polski przyjal priorytet sankcji karnych
w zwalczaniu manipulacji instrumentami finansowymi. Sposréd zachowan opisanych
w art. 39 ust. 2 tylko w przypadku czynnosci okreslonych w pkt 4b i8 tego przepisu
przewidziano odpowiedzialno$¢ administracyjna. W pozostalych rodzajach manipulacji
ustanowiono sankcje karne. Na tle regulacji prawnych obowiazujacych w innych krajach
europejskich polskie prawodawstwo w zakresie zwalczania manipulacji oceni¢ nalezy
jako stosunkowo represyjne®”. Wprawdzie w prawie brytyjskim*, niemieckim* czy fran-
cuskim® obok odpowiedzialnosci administracyjnej wystepuje karny rezim zwalczania
manipulagji, ale ma on charakter wyjatkowy, limitowany wspomnianymi wymogami
dotyczacymi szczegdlnego zamiaru (dolus coloratus, czyli zamiar w okreslonym celu)
badz nastepstw zachowania (typu: w celu wywierania wplywu na cene instrumentéw

% Tak tamze.

“ Np. D. R. Fischel, D. . Ross, Should the Law Prohibit "Manipulation” in Financial Markets?, ,Harvard Law
Review” 1991, Vol. 105, No. 2, s. 5101 516-519; E. Avgouleas, The Mechanics and Regulation of Market Abuse, Oxford
2005, 5. 225-226.

¥ Tak A. Blachnio-Parzych, Kryminalizacja manipulacji, s. 327-330.

*# Np. art. 397 ust. 3 FSMA (Financial Services and Markets Act 2000) odnosi si¢ przede wszystkim do mani-
pulacji poprzez transakcje, cho¢ nie tylko. Przepis ten stanowi, ze odpowiedzialnos¢ ponosi ten, kto dokonuje
czynu albo angazuje sie w pewien sposéb postepowania, ktéry tworzy falszywe lub wprowadzajace w blad
wrazenie dotyczace rynku, ceny albo wartosci okreslonej inwestycji, jesli dopuszcza sie takiego zachowania
w celu stworzenia takiego wrazenia i w ten sposdb zacheca inng osobe m.in. do nabycia, sprzedazy albo do
powstrzymania si¢ od tych dziatan lub realizacji praw wynikajacych z danej inwestycji. Odpowiedzialnoé¢
takiej osoby moze by¢ wylaczona m.in. wéwczas, gdy pozostawala w usprawiedliwionym przekonaniu, ze jej
postepowanie nie bedzie wywieralo takiego wrazenia, badz tez ze zaangazowala si¢ w to postepowanie w celu
stabilizacji ceni do tego zgodnie z regulami okreslajacymi stabilizacje. Popelnienie wymienionych w art. 397
czyndéw zagrozone jest kara do 7 lat pozbawienia wolnosci, grzywna, albo tymi karami facznie.

# W art. 38 ust. 2 WpHG (ustawa z 26 lipca 1994 1. 0 obrocie papierami warto$ciowymi — Gesetziiber den
Wertpapierhandel) uregulowano odpowiedzialno$¢ karna z tytutu naruszenia zakazu manipulacji. Przepis ten
stanowi, ze kazdy, kto celowo dopuszcza si¢ naruszenia zakazow, o ktérych mowa w art. 39 ust. 1 pkt 1, 2,
art. 39 ust. 2 pkt 11 WpHG i tym samym wywiera wptyw na krajowa gielde lub ceng rynkowa instrumentu fi-
nansowego albo na cene instrumentu finansowego notowanego na rynku regulowanym w innym kraju czlon-
kowskim Unii Europejskiej albo kraju, ktéry jest strong Porozumienia o Europejskim Obszarze Gospodarczym,
podlega odpowiedzialnoéci karnej.

%0 Jedli sprawcy manipulacji okreslonej w art. L 631-1 Regut Ogélnych AMF (Reglement général de 1’Autorité
des marchés financiers) nie bedzie mozna wykazac elementu zamiaru, ktéry zostat ujety w art. L 465-2 COMOFI
w opisie zachowania stanowigcego przestepstwo manipulacji, wowczas poniesie on jedynie odpowiedzialnos¢
administracyjna.
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finansowych)*'. W systemach tych gléwnym uregulowaniem nastawionym na zwalczanie
manipulacji instrumentami finansowymi jest prawo administracyjne.

Natomiast w prawie austriackim, bulgarskim, czeskim i stoweniskim prawo admini-
stracyjne stanowi wylaczny $rodek temu stuzacy.

Stosunkowo szeroko kryminalizowana jest manipulacja w prawie norweskim, co
w ogole charakteryzuje tamtejszy system prawa. Jednak trzeba zwrdci¢ uwage na regu-
lacje przewidziana w norweskiej ustawie o obrocie papierami warto$ciowymi, zgodnie
z ktéra Sciganie manipulacji ma miejsce dopiero wéwczas, gdy wymaga tego interes
publiczny™.

W prawie litewskim rezim odpowiedzialnosci karnej funkcjonuje obok administra-
cyjnego (tak jak w Wielkiej Brytanii, Niemczech i Francji), przy czym ograniczony jest
nie tylko szczeg6lnymi wymogami, ktére musza by¢ wykazane w zachowaniu sprawcy
(w prawie litewskim jest to szczegdlny zamiar sprawcy i skutek jego zachowania®™), lecz
takze w zakresie zachowan manipulacyjnych. Ot6z prawodawca litewski odpowiedzial-
noéc¢ karna stosuje jedynie wobec manipulacji sprowadzajacej si¢ do rozpowszechniania
informacji.

Z kolei prawodawca szwajcarski z tytutu naruszenia zakazu manipulacji przewidziat
wylacznie rezim odpowiedzialnosci karnej™, ale na gruncie prawa szwajcarskiego ma-
nipulacja postrzegana jest stosunkowo wasko w poréwnaniu z unormowaniami innych
panstw. Mianowicie w Szwajcarii manipulacja zostala sprowadzona do rozpowszechnia-
nia informacji oraz dokonywania transakgji fikcyjnych. Sa to tego rodzaju zachowania
manipulacyjne, ktérych wykazanie jest tatwiejsze niz manipulacji polegajacej na ogdlnie
pojetych transakcjach wprowadzajacych w blad, nastawionych na kreowanie sztucznej
ceny. Te ostatnie wymienione zachowania nie sa traktowane w prawie szwajcarskim jako
manipulacja. Dla uczestnikéw obrotu na szwajcarskim rynku kapitalowym zakaz ma-
nipulacji (ograniczony do dwéch ww. rodzajow zachowan) jest wiec stosunkowo tatwy
do identyfikacji w praktyce. Pomimo wylacznie karnego charakteru rezimu zwalczania
manipulacji nawet regulacje szwajcarskie ocenimy jako mniej punitywne niz regulacje
dotyczace zwalczania manipulacji obowigzujace w Polsce.

Krotko moéwiac, wzgledy komparatystyczne przemawiajg za zastapieniem sankcji

3! Por. A. Blachnio-Parzych, Kryminalizacja manipulacji, s. 731 77.

%2 Zgodnie z art. 17-3 ust. 5 norweskiej ustawy o obrocie papierami wartosciowymi (Lov om verdipapirhan-
del) z 29 czerwca 2007 r. Sciganie przestepstw wymienionych w tym przepisie ma miejsce tylko wéwczas, gdy
wymaga tego interes publiczny (Pdtale finner sted bare nir allmenne hensyn krever det).

% Zgodnie z art. 218 litewskiego Kodeksu karnego przestepstwem jest manipulacja polegajaca na zachowa-
niu, ktérego celem jest doprowadzenie do arbitralnego wzrostu lub spadku rynkowej ceny papieréw wartos-
ciowych poprzez rozpowszechnianie falszywych lub niezupelnych (niekompletnych) informacji dotyczacych
emitenta lub tych papieréw wartosciowych i spowodowanie w ten sposob znacznej szkody. Sprawcy grozi
z tego tytulu kara ograniczenia wolnoéci, grzywny lub pozbawienia wolnosci do lat 3.

 Art. 161 bis szwajcarskiego Kodeksu karnego (wprowadzony nowela z 24 marca 1995 r.) dwukrotnie
formuluje zamiar o szczeg6lnym zabarwieniu: ,Kto z zamiarem wplywania w sposéb znaczny [erheblich] na
kurs [Kurs] papieréw wartosciowych [Effekten] notowanych na gieldzie w Szwajcarii, aby osiaggnac¢ bezprawna
korzy$¢ majatkowa dla siebie lub innych oséb: swiadomie [wider besseren Wissens] rozpowszechnia wprowa-
dzajace w blad informacje badz kupuje lub sprzedaje papiery wartosciowe, podczas gdy kupno lub sprzedaz
sa wzajemnie przedsiewziete bezposrednio lub posrednio na rachunek tej samej osoby lub 0s6b powigzanych
z nig w tym celu, poniesie kare do 3 lat pozbawienia wolnoéci lub kare pieniezna”.
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karnej z art. 183 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi sankcja administracyj-
na, przewidziang przepisem zawartym w 172 ust. 1, jedynie w zakresie okreslonym
w pkt 4bi 8 ust. 2 art. 39.

I1. WNIOSKI

Ustawowe znamie sprawcze karalnej manipulacji moze by¢ dookreslane — jest to
konstytucyjnie i konwencyjnie dopuszczalne — w drodze interpretacji przepiséw pra-
wa skladajacych sie na norme karna, ale pod warunkiem, ze nie wyjdzie sie poza luz
interpretacyjny limitowany przez ustawodawce, w szczegdlnosci limitowany poprzez
obligatoryjng uchwate KNE o ktérej mowa w art. 44 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi — to po pierwsze. Po drugie, okolicznoé¢ polegajaca na tym, ze KNF moze
zdecydowa, iz wspomniana uchwata jest zbedna, Swiadczy o niedochowaniu wymogu
ustawowej okre§lonoscii zwigzanej z tym przewidywalnosci przepiséw prawa, a w kon-
sekwencji nie mozna w pelni zrekonstruowac zgodnie z wolg ustawodawcy czesci sank-
cjonowanej normy karnej; z kolei jesli nie mozna zrekonstruowac caloéci normy karnej,
to odpada stosowanie sankcji karnych. Po trzecie, omawiane tutaj manipulacje cenowe,
w $wietle konstytucyjnego i konwencyjnego wymogu okreslonosci czynu zabronionego,
nie nadaja sie do penalizacji, gdyz istnieje wiele metod wyceny wartosci instrumentéw
finansowych, co sila rzeczy moze prowadzi¢ do uzyskania r6znych danych dotyczacych
tych wartosci — kolejna niezgodno$¢ z wymogiem ustawowej okreslonosci.

Przeto daje o sobie zna¢ podwdjny deficyt funkcji gwarancyjnej przepisoéw prawa
karnego:

1) art. 183 ust. 1 w zw. z art. 39 ust. 2 pkt 11 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi nalezy uzna¢ za sprzeczny z art. 2 Konstytugji (paradyg-
mat ustawodawcy racjonalnego) lub z art. 42 ust. 1 Konstytucji (nullum crimen sine lege),
stanowiacym odpowiednik art. 7 ust. 1 Konwencji o ochronie praw czlowieka i podsta-
wowych wolnosci;

2) ta konstrukcja normatywna pozostaje w sprzecznosci z art. 91 ust. 2 Konstytucji
(obowiazek prounijnej wyktadni prawa krajowego).

Ad 1) Jesli przyjmiemy, ze incydentalne wady praktyki dzialania organéw panstwa
co do zasady znajduja sie poza obszarem kontroli konstytucyjnosci prawa i dlatego
Trybunat Konstytucyjny z punktu widzenia art. 42 ust. 1 Konstytucji nie moze zajmo-
wac sie kwestia niewydania przez Komisje Nadzoru Finansowego uchwaly, o ktérej
w sposob obligatoryjny mowa w art. 44 ustawy — wowczas alternatywnie siegniemy po
paradygmat ustawodawcy racjonalnego i stwierdzimy, ze bez tej uchwaly ustawa nie
moze funkcjonowaé w zakresie, w jakim dekoduje si¢ z niej norme karnej manipulacji:
art. 183 ust. 1 w zw. z art. 39 ust. 1 pkt 1i 2 oraz w zw. z art. 44 ust. 1 ustawy.

Ad 2) Odrebna kwestia ustrojowa jest wyktadnia prounijna (obowigzek ktérej wynika
z art. 91 ust. 2 Konstytucji). Oprocz art. 44 ust. 1 ustawy implementowany tym przepisem
art. 1 ust. 5 akapit pierwszy MAD stanowi, ze akceptacja okreslonych wiladz sklada sie
na warunek sine qua non ,przyjetych praktyk rynkowych”.

W zwiazku z powyzszym, w kontekscie sprawy zawislej przed Trybunalem Konsty-
tucyjnym — P 11/11, wydaje sie konieczne uzupelniajace pytanie prawne sadu, zawie-
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rajace w petitum art. 44 ustawy (i pkt 2 ust. 1 art. 39), obok juz zaskarzonej konstrukgji
art. 183 ust. 1w zw. z art. 39 ust. 2 pkt 1 (poszerzenie zakresu przedmiotu kontroli), przy
zachowaniu podwdjnego wzorca legalnosci (art. 2 i art. 42 ust. 1 Konstytucji). Ponadto
wzorzec legalnosci nalezy poszerzy¢ o art. 91 ust. 2 Konstytucji.

Odnoénie do poszerzenia wzorca legalnosci dodajmy, ze karalna manipulacja ce-
nowa instrumentami finansowymi, jako ustawowe znamie czynnosci sprawczej, nie
nadaje sie do penalizacji nie tylko ze wzgledu na regule nullum crimen sine lege, lecz tez
ze wzgledu na ustrojowa zasade domniemania niewinnosci. Obarcza bowiem sprawce
ciezarem dowodu alternatywnego kontratypéw ogoélnych (stanéw faktycznych wypet-
niajacych te kontratypy) z art. 39 ustawy ust. 2 pkt 1 in fine i pkt 2 in fine (odpowiednik
art. 1 ust. 2a in fine MAD). Zasada domniemania niewinno$ci i zwigzana z tym reguta in
dubio pro reo wykluczaja mozliwo$¢ obarczania ciezarem dowodu odnoénie do faktow
$wiadczacych o wystepowaniu ustawowo okreslonych okolicznosci wylaczajacych bez-
prawnos$¢ karng, chociaz na takim rozktadzie onus probandi opiera si¢ przepis zawarty
w art. 1 ust. 2a in fine dyrektywy 2003/6/WE (MAD), implementowany przez omawiang
ustawe o obrocie instrumentami finansowymi (art. 39 ust. 2 pkt 1 in fine i pkt 2 in fine);
przerzucenie na sprawce ciezaru dowodu w zakresie znamion kontratypéw oznacza
obarczanie sprawcy ryzykiem trudnosci dowodowych, a jak zwraca uwage orzeczni-
ctwo luksemburskie, kazde domniemanie bezprawnosci karnej w konsekwencji oznacza
statuowanie odpowiedzialnosci obiektywnej (bez winy). Daje to w sumie trzeci deficyt
funkcji gwarancyjnej omawianych przepiséw prawa karnego.

Czwarty deficyt funkcji gwarancyjnej przepisow statuujacych przestepstwa mani-
pulacji tez jest zwiazany z naruszeniem domniemania niewinnosci — poprzez prawnie
okreslony sposéb stosowania kontratypdw szczegélowych z art. 8 dyrektywy 2003/6/WE
w polaczeniu z definicja legalng manipulacji z art. 1 ust. 2a tiret pierwsze i drugie dyrek-
tywy nr 2003/6/WE; odpowiednikiem jest art. 39 ust. 2 pkt 1 in princ. i pkt 2 in princ. Otz
moze doj$¢ do postawienia zarzutu manipulacji, nawet gdy sprawca nie obejmuje jej
swoja Swiadomoscig (co oznacza przestepstwo na zasadzie ryzyka, a wiec nieobalalne
domniemanie winy), bowiem przepisy dyrektywy 2003/6/WE i dyrektywy 2003/124/WE,
w tym art. 8 dyrektywy 2003/6/WE (odpowiednik w art. 39 ust. 3 ustawy) nie zawieraja
tutaj szczegdlnego wymogu nastepstw tego zachowania typu: w celu wywierania wply-
wu na cene instrumentéw finansowych manipulacji. Tymczasem zachowanie karalne
(karalna manipulacja) od legalnego (od spekulacji) w gruncie rzeczy rézni jedynie zamiar,
co wynika z istoty obrotu gieldowego (kazda transakcja proporcjonalnie do jej wielkosci
wplywa kreacyjnie na cene). Jesli w strukturze przestepstwa manipulacji nie ma dolus
coloratus, ustawa nie odréznia manipulacji wlasciwej (celowej) od transakcji wplywajacych
nacene ,przy okazji”, ktore stanowig istote kazdego obrotu z wykorzystaniem ceny, w tym
gieldowego (co samo w sobie oznacza sprzecznos¢ z art. 2 Konstytucji stosowanym tacznie
z art. 32 ust. 1 Konstytucji: réwnych réwno, nieréwnych nieréwno). Jest to juz element ze
sfery podmiotowej, zas ww. dyrektywy i ustawa w omawianym zakresie (w zakresie ma-
nipulacji cenowej z 39 ust. 2 pkt 1-2 ustawy) maja jedynie charakter przedmiotowy. Kraje
unijne, ktére implementujac dyrektywe 2003/6/WE, zdecydowaly sie na sankcje karne,
wprowadzily tutaj dodatkowy standard gwarancyjny w postaci przestepstwa kierunko-
wego (z dolus coloratus); dyrektywa nie zobowiazuje do ustanowienia sankgji karnych, lecz
pozwala poprzesta¢ na sankcjach administracyjnych (art. 14 ust. 1).
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Przeto przedmiotem kontroli pod katem zgodnosci z ustawa zasadniczg i aktami
prawnymi ponadustawowymi zawierajagcymi domniemanie niewinnosci, powinien by¢
réwniez art. 39 ust. 3 w polaczeniu z art. 39 ust. 2 pkt 1 in princ. i pkt 2 in princ. ustawy.

W zwigzku z powyzej opisanymi deficytami funkcji gwarancyjnej, kierujac sie za-
sada proporcjonalnosci z art. 31 ust. 3 Konstytucji (im wieksza surowos¢ sankgji, tym
wyzszy poziom gwarancji proceduralnych), konieczna wydaje sie by¢ nowelizacja
polegajaca co najmniej na zastapieniu sankcji karnej z art. 183 ust. 1 ustawy sankcja
administracyjng z przepiséw Dziatu VIII ustawy, co odpowiadaloby ww. przepisowi
zawartemu w art. 14 ust. 1 MAD. Opisane powyzej statuowanie przestepstwa karnej
manipulacji cenowej (art. 183 ust. 1 w zw. z art. 39 ust. 2 pkt 1i 2) na gruncie prawa unij-
nego pozostaje dotychczas w sprzecznosci z prawem pierwotnym (art. 48 ust. 1 Karty
praw podstawowych zawiera zasade domniemania niewinnosci, a art. 49 ust. 1 wymog
ustawowej okreslonosci/precyzyjnosci czynu zabronionego). Jednoczesnie stanie sie
sprzeczne z wtérnym prawem unijnym po wejéciu w zycie projektu dyrektywy Parla-
mentu Europejskiego i Rady w sprawie sankcji karnych za wykorzystywanie informacji
poufnych i manipulacje na rynku, gdzie art. 4 in princ. (Manipulacja na rynku) stanowi:
,Panstwa czlonkowskie podejmuja niezbedne srodki w celu zapewnienia kwalifikacji
nastepujacych czynow jako przestepstw, jezeli zostang popelnione w wyniku niedba-
Yoscilub celowo”. Oznacza to zakaz statuowania przestepstwa manipulacji na zasadzie
ryzyka. Jednoczesnie wedltug motywu 9 preambuly projektowanej dyrektywy: W celu
ujednolicenia zakresu niniejszej dyrektywy z zakresem rozporzadzenia Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady (UE) nr .../... [MAR] niniejsza dyrektywa nie powinna obejmowac
obrotu akcjami wlasnymi i innymi instrumentami finansowymi w ramach programéw
odkupu lub stabilizacji instrumentéw finansowych ani transakcji, zlecei lub zachowan
zwigzanych z celami gospodarki pienieznej, zarzadzania dtugiem publicznym, a takze
dzialann dotyczacych uprawnieni do emisji w dazeniu do realizacji unijnej polityki na
rzecz walki ze zmiang klimatu”.

Kroétko méwiac, po wejsciu w zycie dyrektywy ustalajacej wspolne zasady w zakresie
definicji przestepstw manipulacji instrumentami finansowymi oraz sankcji karnych
polska ustawa, chociaz zawiera takie sankcje, bedzie pozostawa¢ w sprzecznosci z tg
dyrektywa.
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