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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 1. o obrocie instrumentami
finansowymi jest zgodny z Konstytucja? (cz. 1)

Znaczenie praktyczne niniejszego opracowania sprowadza sie do konstatacji, ze
ze wzgledu na prawo konstytucyjne i unijne nie mozna stosowa¢ sankcji karnych
z art. 183 odnosnie do czynnosci sprawczej z art. 39 ust. 2 pkt 1-2 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (manipulacji instrumentami finanso-
wymi).

TEZY

Artykut 39 ust. 2 pkt 112 ustawy z dnia 29 lipca 2005 1. o obrocie instrumentami
finansowymi' (dalej: ustawa) nie nadaje sie na element sankcjonowany normy karnej
(czyli nie nadaje si¢ do penalizacji) z nastepujacych przyczyn:

1. Ze wzgledu na nieprecyzyjno$¢ czynnosci sprawczej — i zwigzang z tym nieprze-
widywalnoé¢ przepisow okreslajacych owg czynnoé¢ — w zakresie niefakultatywnego
odeslania do uchwaty Komisji Nadzoru Finansowego, wydanie ktérej Komisja uznaje
za zbedne, a ktéra (zgodnie z wola ustawodawcy krajowego i unijnego) ma wypelnia¢
blankiet z art. 39 ust. 2 pkt 1 in fine i pkt 2 in fine w zw. z art. 44 ust. 1 ustawy implemen-
tujacym art. 1 ust. 5 akapit pierwszy dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu Europejskie-
go i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji
i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku)*

2. Kontratypy wykorzystywane w rekonstrukcji znamion czynnosci sprawczej (art. 39
ust. 2 pkt 11 2) maja charakter domniemania bezprawnosci, ktore jako takie na sprawce
przerzuca ciezar dowodu, co pozostaje w sprzecznosci z zasadg domniemania niewin-
nodci i z zasada in dubio pro reo; takie domniemanie bytoby dopuszczalne, gdyby naru-

! Dz.U.nr 183, poz. 1538 ze zm.
? Dz.Urz. UE L.2003.96.16.
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szenie ustrojowej zasady domniemania niewinnosci i zwigzanej z nig zasady in dubio pro
reo uzasadniala potrzeba ochrony wartoéci ustrojowej, tak jak to ma miejsce odnosnie
do ochrony czci zewnetrznej.

3. Moze dojs¢ do postawienia zarzutu karnej manipulacji zdefiniowanej w art. 39
ust. 2 pkt 1 in princ. i pkt 2 in princ. ustawy, nawet jesli sprawca nie obejmuje jej swo-
ja $wiadomoscig, przepisy dyrektywy 2003/6/WE, w tym art. 8 (odpowiednik w art. 39
ust. 3 ustawy) nie zawieraja bowiem w tym zakresie szczegélnego wymogu co do celu
i zwigzanych z tym nastepstw tego zachowania. Kraje unijne, ktére implementujac dy-
rektywe, zdecydowaly sie na sankcje karne (dyrektywa tego nie wymaga), wprowadzity
tutaj dodatkowy standard w postaci przestepstwa kierunkowego z dolus coloratus.

4. W zwigzku z powyzej okreslonymi deficytami funkcji gwarancyjnej przepiséw sta-
tuujacych przestepstwo manipulacji, kierujac sie zasada proporcjonalnosci z art. 31 ust. 3
Konstytucji (im wieksza surowos¢ sankcji, tym wyzszy poziom gwarancji procedural-
nych), za konieczng nalezy uznaé nowelizacje polegajaca na zastgpieniu sankcji karnej
z art. 183 ust. 1 ustawy sankcja administracyjna z przepiséw Dzialu VIII ustawy.

I. STAN PRAWNY

1. PRZEWIDYWALNOSC PRZEPISOW PRAWA KARNEGO

Wzorcem legalnosci dla norm prawa karnego jest w szczegélnosci zasada nullum cri-
men sine lege, obecna w dwoéch systemach prawa obowiazujacych w RP: art. 42 ust. 1 Kon-
stytucjiiart. 7 ust. 1 Konwencji o ochronie praw czlowieka i podstawowych wolnosci®.
Celem jest przewidywalno$¢ konsekwencji wynikajacych z naruszen przepiséw prawa
karnego. Artykut 7 Konwengji stosuje réwniez orzecznictwo luksemburskie (sktadajace
sie na trzeci autonomiczny system prawa obowiazujacego w RP), np. w celu wskazania
nastepujacej granicy wykiadni prounijnej: ,gdy interpretacja taka skutkowataby, na pod-
stawie tej dyrektywy i niezaleznie od ustawy przyjetej dla implementacji tej dyrektywy,
ustanowieniem lub zaostrzeniem odpowiedzialnosci karnej” — wyrok Europejskiego Try-
bunatu Sprawiedliwosci (dalej: ETS) z 12 grudnia 1996 r. w potaczonych sprawach C-74/95
i C-129/9, postepowanie karne przeciwko X*.

3 Dz.U.z 1993 r.nr 61, poz. 284 ze zm.

* ECR 1996/12/1-06609, teza 2, th. LEX nr 115183: ,Obowiazek po stronie sadu krajowego interpretowania
i stosowania obowigzujacych przepisow swojego prawa krajowego tak dalece, jak to mozliwe, w $wietle
brzmienia i celu dyrektywy, ktéra przepisy te implementuja, dla uzyskania skutku, do ktérego osiggniecia
dyrektywa ta dazy, i tym samym do zachowania trzeciego akapitu art. 189 Traktatu, nie jest nieograniczony,
w szczegdlnosci wéwczas, gdy interpretacja taka skutkowalaby, na podstawie tej dyrektywy i niezaleznie
od ustawy przyjetej dla implementacji tej dyrektywy, ustanowieniem lub zaostrzeniem odpowiedzialnosci
karnej 0s6b, ktére dzialaly z naruszeniem jej przepiséw. Gdy konieczne jest okreslenie zakresu odpowiedzial-
noéci w prawie karnym, wynikajacej z ustawy przyjetej w konkretnym celu implementowania dyrektywy,
zasada, ze przepis prawa karnego nie moze by¢ stosowany szeroko, ze szkodg dla oskarzonego, ktéra wyni-
ka z zasady legalnosci w odniesieniu do przestepstwa i kary, i bardziej ogélnie z zasady pewnosci prawnej,
wyklucza wszczgcie postepowania karnego w stosunku do czynu nieuznanego wyraZnie na mocy ustawy
za czyn zagrozony kara. Zasada ta, ktéra jest jedna z ogélnych zasad prawnych lezacych u podstaw tradycji
konstytucyjnych wspdélnych panstwom cztonkowskim, jest takze chroniona w wielu umowach miedzynaro-
dowych, w szczegdlnosci w art. 7 Konwengji o ochronie praw czlowieka i podstawowych wolnoéci. Sad kra-
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Wyjasnijmy: przepisy, na ktérych podstawie s natozone sankgje, to przepisy sankcjo-
nowane; przepisy zawierajace sankcje karne — przepisy sankcjonujace. Wzmozony rygor
ustawowej okre§lonosci (ustawowej wylacznoéci) dotyczy, méwiac najkrécej, normy sank-
cjonujacej’, a raczej elementéw sankcjonujacych (chodzi o sankcje karng), skladajacych sie
wraz z elementami sankcjonowanymi (od naruszenia ktérych zalezy bezprawnos¢ danego
czynu) na jedng norme prawna, dekodowana w procesie stosowania prawa; wyjasnijmy,
ze Trybunatl Konstytucyjny dokonuje kontroli konstytucyjnosci norm, jego orzeczenie
skierowane jest za$ wobec przepisow wyslawiajacych te normy?®.

Rygorystycznie podchodzimy do zasady ustawowej okreslonosci kary i formy winy
(postac strony podmiotowej). Jednak wymogu ustawowej okreslonosci i zwigzanej
z tym przewidywalnosci przepiséw prawa karnego nie mozna zaniecha¢ takze odnosnie
do strony przedmiotowej, na co zwraca uwage wyrok Europejskiego Trybunatu Praw
Czlowieka (dalej: ETPCz) z 19 wrze$nia 2008 1., Korbely v. Wegry”: , Artykut 7 Konwencji
nie moze by¢ interpretowany w spos6b zakazujacy stopniowego objasniania zasad od-
powiedzialnosci karnej w drodze interpretacji sagdowej dokonywanej w poszczegélnych
sprawach, z tym zastrzezeniem, iz wynikajacy stad rozwdj jest zgodny z istota czynu
zagrozonego kara i mozna w sposéb rozsadny go przewidzie¢ (...)" -z § 71.

Rygor bezwzgledny dotyczy bezposéredniego stosowania dyrektywy unijnej (zakaz
bezposredniego stosowania dyrektywy w relacjach wertykalnych, jesli dyrektywa na-
ktada obowiazki na jednostke, w szczegdlnosci o charakterze prawnokarnym?®), co ak-
centuje ETS’.

Orzecznictwo konstytucyjne pozostawia mozliwoé¢ wigkszego luzu interpretacyj-
nego, zwlaszcza odno$nie do czynnosci sprawczej: ,Trybunat Konstytucyjny zwraca
uwage, ze zwlaszcza w odniesieniu do przestepstw przeciwko mieniu, obrotowi go-
spodarczemu, czy przeciwko interesom fiskalnym panistwa, konstrukcja ustawy karnej,
ktéra by catkowicie wykluczala potrzebe odwolania si¢ do rozporzadzen regulujacych
okreslong sfere dziatalnosci, jest trudna do wyobrazenia” - wyrok TK z 20 lutego 2001 .,
P 2/00".

jowy musi tym samym zapewnic¢, ze zasada ta jest przestrzegana przy dokonywaniu interpretacji, w $wietle
brzmieniai celu tej dyrektywy, ustawy krajowej przyjetej w celu jej implementacji” (wszystkie podkreslenia
moje-W. G.).

> Szerzej W. Wrébel, Zmiana normatywna i zasady intertemporalne w prawie karnym, Krakéw 2003, s. 133—134;
P, Burzyniski, Ustawowe okreslenie sankcji karnej, Warszawa 2008, s. 89 i n.; W. Gontarski, Toksyczne opcje walutowe.
Zarys teorii prawa na przyktadzie polskich opcji walutowych, Wydawnictwo Zrzeszenia Prawnikéw Polskich, War-
szawa 2009, s. 1611 n.

¢ Szerzej M. Wiacek, Pytanie prawne do Trybunatu Konstytucyjnego, Warszawa 2011, s. 306.

7 Skarga nr 9174/02.

8 Szerzej W. Gontarski, Toksyczne opcje, s. 159 i n. oraz powolane tam orzecznictwo.

? ,Trybunal zaznaczyl, ze w tych szczegdlnych okolicznosciach, gdy organy panstwa czlonkowskiego
w stosunku do jednostki w ramach postepowania karnego powoluja sie na dyrektywe, nie moze ona samoist-
nie skutkowaé, niezaleznie od wewnetrznej ustawy panstwa czlonkowskiego wydanej w celu jej wykonania,
ustaleniem lub zaostrzeniem odpowiedzialnosci karnej osob, ktére naruszyly te dyrektywe (zob. w szczegdl-
nosci wyroki: z 8 pazdziernika 1987 r. w sprawie 80/86 Kolpinghuis Nijmegen, Rec. str. 3969, pkt 131 z 7 stycznia
2004 r. w sprawie C-60/02 X, Rec. str. I-651, pkt 611 powolane tam orzecznictwo)” — wyrok ETS z 3 maja 2005 r.,
postepowanie karne przeciwko Silvio Berlusconiemu (C-387/02), Sergio Adelchi (C-391/02) i Marcello Dell’Utri i innym
(C-403/02), pkt 74, 2005 ECR I-0000; http://curia.europa.eu/juris/recherche.jsf?language=pl

10 OTK 2001, nr 2, poz. 32.

137



Waldemar Gontarski PALESTRA

Doktryna posluguje sie tutaj pojeciem ,szczegélowe dookreslenie”". Dopuszczalne
jest niezupelne sformutowanie w ustawie karnej przedmiotowo ujmowanych znamion
czynu zabronionego (czyn zabroniony jako bezprawnoé¢ karna, czyli jako czyn obiek-
tywnie naruszajacy nakazy/zakazy prawnokarne), tj. znamion okreslajacych czynnos¢
sprawcza. Moze to odbywac sie poprzez odestanie do przepiséw pozakarnych. W szcze-
go6lnosci chodzi o 1. przepisy uzupelniajace (precyzujace, dookreslajace) strone przed-
miotowa, ktére to przepisy moga stanowi¢ wiasnie element sankcjonowany (majacy
posta¢ zakazu/nakazu'?); innym rodzajem odestan w przepisach skladajacych sie na nor-
me sankcjonowana sg 2. znamiona ocenne. Uznanie za niedopuszczalne takich technik
legislacyjnych, majacych na celu uczynienie z przepiséw karnych regulacji adekwatnych
(uelastycznienie prawa), oznaczatoby, ze sieganie np. po pozasystemowg (pozaprawna)
zasade dobrego menedzera (dawniej zasada dobrego gospodarza)®, stuzaca do dekodo-
wania ocennych znamion ustawowych przestepstw karnej niegospodarnosci z art. 296
kk., okazaloby sie zabiegiem interpretacyjnym o charakterze contra legem. Doktryna
dopuszcza mozliwos¢ dekodowania elementu prawnokarnej normy sankcjonowanej
z: 1. aktéw pozaustawowych (np. akty wykonawcze wydane przez egzekutywe), czy
nawet z aktow indywidualno-konkretnych, jakimi sg decyzje administracyjne, albo ze
zbioréw norm deontologii zawodowych (etycznych) oraz 2. klauzul normatywnych,
tj. znamion czynu zabronionego odsylajacych do ustalen faktycznych™ (pozaustawo-
wych); przez klauzule normatywne na potrzeby niniejszej publikacji rozumie sie wlas-
nie odeslania zewnetrzne, czyli klauzule generalne. W pierwszej sytuacji mamy do
czynienia z niezupelng norma prawng, w drugiej — z zupelna.

Réwniez wedlug orzecznictwa Sadu Najwyzszego: ,Dopuszczalne, a niekiedy na-
wet konieczne jest doprecyzowanie znamion ustawowych niektérych czynéw zabro-
nionych w aktach rangi podustawowej, to jest w rozporzadzeniach. Takie dzialanie
ustawodawcy nie narusza zasady nullum crimen sine lege zawartej w art. 1§1kk.” - teza
postanowienia SN z 29 stycznia 2009 r., I KZP 29/08'. W uzasadnieniu SN opart sie na
zalozeniu, ze istnieje wprawdzie adresowany do ustawodawcy nakaz maksymalnej
okreslonoéci typow przestepstw i nakaz typizacji czynéw zabronionych wylacznie
na drodze ustawy, ale dopuszcza sie wyjatki od tych nakazéw; wyjatkiem jest m.in.
forma odestania specyfikujacego, polegajacego na tym, ze skompletowanie znamion
czynu zabronionego wymaga siegniecia do wskazanych w ustawie przepiséw, w tym
przepiséw zawartych w innych anizeli ustawa aktach prawnych; wedlug doktryny
tutaj ,przez «ustawe» nalezy rozumie¢ caly obowiazujacy w chwili czynu stan praw-
ny”Y. Przepisy wymagajace takiego uzupelnienia za pomoca uregulowan z innego

' Tak M. Cieslak, Polskie prawo karne. Zarys systemowego ujecia, wyd. 4, (w:) M. Cieslak, Dziela wybrane, t. 3,
red. S. Walto$, Krakow 2011, s. 58.

12 Tak W. Wrébel, Zmiana normatywna, s. 66; por. tez, M. Cieslak, Polskie prawo, s. 57-58.

13 Szerzej W. Gontarski, Toksyczne opcje, w szczegdlnoscis. 154-156.

4 Por. tak W. Wrobel, Zmiana normatywna, s. 129-1301 s. 133, przyp. 159 orazs. 137.

15 Niejasne rozréznienie miedzy ,klauzulami normatywnymi” (,stanowiacymi zrédla ustalen faktycz-
nych”, a wiec— wydawaloby sie — ustalen pozaustawowych) a ,odeslaniami zewnetrznymi” (czyli - wydawa-
loby sie - pozaustawowymi), tamze, s. 129-130.

16 OSNKW 2009, nr 2, poz. 15.

17 R. Debski, Zasada nullum crimen sine lege i postulat wytgcznosci ustawy, ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia
Iuridica” 1992, nr 50, s. 108.
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aktu normatywnego nazywamy blankietowymi (odestania blankietowe)®. ,Zesp6t
znamion przestepstwa skompletowaé mozna wiec dopiero przez wypelnienie blankie-
tu zawartego w przepisie karnym” — to po pierwsze (stad wspomniana niezupelnos¢),
a po drugie — od przepiséw blankietowych nalezy odrézni¢ odeslania zewnetrzne,
tj. znamiona czynéw zabronionych opisanych przez ustawodawce za pomoca klau-
zul normatywnych, ktére ,stanowia — wobec swojej ogélnosci i niedookreslonosci
— istotnie w duzej mierze nakaz oceniania skierowany do organu wydajacego orze-
czenie”"; klauzule normatywne nie sa blankietem, lecz kompletnym sformutowaniem
znamion czynu zabronionego, aczkolwiek w formie ocennej (przepisy o nieostrym
zakresie znamion).

W zwiazku z tym SN w ww. postanowieniu, powolujac piSmiennictwo i swoje wczes-
niejsze judykaty, stwierdzit w uzasadnieniu: ,(...) norma prawa karnego sformutowana
jest zwykle przez pelny opis znamion zabronionego (i karalnego) zachowania. Taka
budowa normy prawnej jest regula, co faczy sie z zasadg okreslonosci przestepstwa
w ustawie karnej. Prawo karne zna jednak sytuacje, w ktérych opis czynu zabronio-
nego nie jest kompletny i wymaga dopelnienia (uzupelnienia) w przepisie odrebnym,
zamieszczonym w innym akcie prawnym. Nie musi to by¢ przy tym zawsze akt prawny
zaliczany do prawa karnego, w Scistym ujeciu”.

Trybunat Konstytucyjny w wyroku z 8 lipca 2003 r., P 10/02%, stwierdzil: ,(...) art. 42
ust. 1 Konstytucji wyraza szereg fundamentalnych zasad prawa represyjnego. Po pierw-
sze, w my$l tego przepisu, czyn zabroniony i rodzaj oraz wysoko$¢ kar i zasady ich
wymierzania musza zosta¢ okreslone bezposrednio w ustawie, przy czym Konstytucja
nie wyklucza doprecyzowania niektérych elementéw przez akty podustawowe (za-
sada wylacznosci ustawy w sferze prawa represyjnego). Rola aktu podustawowego
polega w tym przypadku na dookresleniu pewnych elementéw czynu zabronionego,
ktory zabroniony zostal przez ustawodawce. Po drugie, podstawowe znamiona czynu
zabronionego musza zosta¢ okreslone w ustawie w sposéb odpowiadajacy pewnym
minimalnym wymogom precyzji, tak aby adresat normy prawnej mégt zorientowac na
podstawie samej tylko ustawy co do zasadniczej tresci ustanowionego zakazu (zasada
okreslonosci regulacji z zakresu prawa represyjnego). Po trzecie, Konstytucja ustanawia
zakaz karania za czyn, ktéry nie byl zabroniony pod grozba kary przez ustawe obowia-
zujaca w chwili jego popelnienia (zasada lex poenalis retro non agit)”.

Zdaniem pismiennictwa nawet soft law nie ma jedynie charakteru zobowigzan mo-
ralno-politycznych®. Z takiego zalozenia wychodzi tez orzecznictwo konstytucyjne wy-
dane na podstawie art. 42 ust. 1 Konstytugji: ,Irybunal w niniejszym wyroku akceptuje
dominujacy w doktrynie poglad, iz w standardzie konstytucyjnym wyznaczonym przez
zasade nullum crimen sine lege miesci sie mozliwo$¢ wyjatkowego odestania w przepisie
ustawy (réwniez konkludentne) nie tylko do innej ustawy czy tez rozporzadzenia, ale
takze do umowy miedzynarodowej, przepiséw prawa europejskiego, zalecen, jak réw-

18 Tak Z. Ziembinski, (w:) S. Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys teorii prawa, Poznan 1997, s. 154.

9 R. Debski, O przepisach blankietowych w prawie karnym. Uwagi wprowadzajgce, ,Acta Universitatis Lodzien-
sis. Folia Iuridica” 1991, nr47, s. 301 40-41.

% OTK-A 2003, nr 6, poz. 62.

2 Szerzej W. Gontarski, Ustawa lustracyjna w standardach Rady Europy, ,Gazeta Sadowa” 2005, nr 1,s.5i n.
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niez aktow tzw. miekkiego prawa miedzynarodowego” — wyrok TK z 9 czerwca 2010 r.,
SK 52/08>.

Warunek konieczny: przewidywalnosé. Jak wskazuje TK w tym wyroku, powolujac
swoje wczesniejsze orzecznictwo: ,(...) wymaganie okre$lonoéci dotyczy¢ musi zaréwno
materialnych elementéw czynu, jak i elementéw kary, tak by czynito to zados¢ wyma-
ganiu przewidywalnosci. Przepisy prawne musza bowiem stwarza¢ obywatelowi (pod-
miotowi odpowiedzialnosci karnej) mozliwos¢ uprzedniego i doktadnego rozeznania,
jakie moga by¢ prawnokarne konsekwencje jego postepowania”*.

Kroétko moéwiac, zgodnie z orzecznictwem konstytucyjnym oraz orzecznictwem luk-
semburskim i strasburskim, a takze orzecznictwem Sadu Najwyzszego — odnosnie do
znamienia okreslajacego czynnos¢ sprawcza istnieje stosunkowo duzy luz interpreta-
cyjny, chyba ze dany przepis prawa karnego wyklucza to badZ w okres§lonym zakresie
ogranicza. Jesli tych wykluczen lub ograniczen nie wezmiemy pod uwage, dokonamy
wykladni contra legem. W kazdym razie blankietowosci nie mozna myli¢ z klauzula ge-
neralna (i zastepowac nig).

2. KONSTYTUCYJNOSC ART. 183 UST. 1 W ZW. Z ART. 39 UST. 2 PKT 1-2

ORAZ W ZW. Z ART. 44 UST. 1 USTAWY Z DNIA 29 LIPCA 2005 R.

O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI

2.1. Alternatywne kontratypy

W mysl art. 183 ust. 1 ustawy: ,Kto dokonuje manipulagji, o ktérej mowa w art. 39
ust. 2 pkt 1-3, pkt 4 lit. a lub pkt 5-7, podlega grzywnie do 5 000 000 zi albo karze po-
zbawienia wolnosci od 3 miesiecy do lat 5, albo obu tym karom Iacznie”.

Przepis zawarty w ust. 2 art. 183 ustawy zabrania samego wejscia w porozumienie
majace na celu dokonanie ww. manipulacji (,Kto wchodzi w porozumienie z inng osoba
majace na celu manipulacje, o ktérej mowa w art. 39 ust. 2 pkt 1-3, pkt 4 lit. a lub pkt
5-7, podlega grzywnie do 2 000 000 z1)”.

Artykut 39 ust. 1 ustawy: ,Zakazana jest manipulacja instrumentem finansowym,
zwana dalej «<manipulacjg»”. Artykut 39 ust. 2 pkt 1: ,Manipulacje stanowi: skladanie
zlecen lub zawieranie transakcji wprowadzajacych lub mogacych wprowadzi¢ w biad co
do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego, chyba ze powody
tych dzialan byly uprawnione, a zlozone zlecenia lub zawarte transakcje nie naruszyly
przyjetych praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym”; ust. 1 pkt 2: ,Mani-
pulacje stanowi: skladanie zlecen lub zawieranie transakcji powodujacych nienaturalne
lub sztuczne ustalenie sie ceny jednego lub kilku instrumentéw finansowych, chyba ze
powody tych dziatan byly uprawnione, a ztozone zlecenia lub zawarte transakcje nie
naruszyly przyjetych praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym”.

W zakresie karalnej manipulacji z art. 39 ust. 2 pkt 1 in princ. i pkt 2 in princ. ustawo-
dawrca statuuje wiec podwojny (dwuczesciowy) kontratyp ogdlny w formie blankietowej
(nie myli¢ z klauzulg generalng), ale oparty na domniemaniu bezprawnosci (tak jak
w art. 213 k k. — kontratyp krytyki dozwolonej; dotyczy ochrony czci zewnetrznej), ktéry
zawiera sie w stwierdzeniu zawartym w pkt 1 in fine i w pkt 2 in fine ust. 2 art. 39: ,chyba

%2 OTKZU 2010, nr 5A, poz. 50, Uzasadnienie, Pkt I11.9.5.
2 Tamze, Uzasadnienie, Pkt I11.5.1.2.
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ze [1.] powody tych dziatai byly uprawnione, a [2.] zloZone zlecenia lub zawarte transak-
¢je nie naruszyly przyjetych praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym”.

W systemie polskim taka konstrukcja normatywna, polegajaca na odwrdceniu ciezaru
dowodu, istnieje na gruncie prawa cywilnego odnoénie do domniemania bezprawno-
§ci naruszenia dobr osobistych, w tym dobrego imienia (art. 24 § 1 zd. pierwsze k.c.:
,Ien, czyje dobro osobiste zostaje zagrozone cudzym dzialaniem, moze zada¢ zaniecha-
nia tego dzialania, chyba Ze nie jest ono bezprawne”)*. Istnieje ona takze wyjatkowo
w odniesieniu do ochrony w prawie karnym, tez przy ochronie dobrego imienia, jako
wspomniany kontratyp znieslawienia (art. 213 § 1 k.k.: ,Nie ma przestepstwa okreslo-
nego w art. 212§ 1, jezeli zarzut uczyniony niepublicznie jest prawdziwy”; § 2 in princ.:
,Nie popelnia przestepstwa okres§lonego w art. 212 § 1 lub 2, kto publicznie podnosi lub
rozglasza prawdziwy zarzut”)®.

W ust. 3 art. 39 ustawy zawarte sg kontratypy szczegdtowe, za pomoca ktérych wy-
pelnia sie blankiet pierwszej czesci ww. kontratypu ogélnego (,chyba ze powody tych
dziatan byly uprawnione”), zgrupowane w trzech punktach®.

Ze wzgledu na ustawowa dychotomie zlecenia i transakcje w doktrynie wyodrebnia
sie dwa typy manipulacjii w $lad za tym dwa typy przestepstw: ,manipulacje poprzez
realizacje zlecen i transakcji; manipulacje poprzez skladanie zlecen”#. Zwrot ,zleceri
i transakcji” ma tutaj charakter koniunkcji opisowej, a nie logicznej (w tej drugiej kaz-
dy ze skladnikéw koniunkcji oddzielnie wziety stanowi warunek konieczny, ale nie
jest wystarczajacy) — co z logicznego punktu widzenia oznacza alternatywe, tak jak
w wyrazeniu ustawowym ,skladanie zlecen lub zawieranie transakcji”.

Taka tez forme logiczng ma ww. kontratyp ogélny, ktéry zostal wyrazony za po-
moca dwuczlonowej koniunkcji opisowej z ,a”, co z logicznego punktu widzenia dato
ogolne kontratypy alternatywne. W art. 1 ust. 2a in fine MAD, tj. Directive 2003/6/EC of

# ,Przepis art. 24 § 1 k.c. rozklada ciezar dowodu w ten sposéb, ze na powoda naklada obowiazek udo-
wodnienia, Ze pozwany naruszyl jego dobra osobiste. Przepis formuluje rowniez domniemanie prawne bez-
prawnoéci naruszenia débr osobistych. Na pozwanym zatem cigzy obowigzek udowodnienia, Ze jego dzialanie
naruszajace dobra osobiste powoda nie bylo bezprawne” - z tezy wyroku Sadu Apelacyjnego w Poznaniu
z 19 pazdziernika 2005 1., I ACa 353/05, LEX nr 175202.

» ,Zwazywszy, ze chodzi o znamiona kontratypu, a nie znamiona czynu zabronionego, analizowany
przepis przenosi cigzar dowodu na osobe sprawcy, ktéry dla zapewnienia sobie bezkarno$ci musi udowodni¢
prawdziwos$c¢ zarzutéw, czyli to, czy odpowiadaja one stanowi faktycznemu” - wyrok TK z 12 maja 2008 1., SK
43/05, OTK-A 2008, nr 4, poz. 5, pkt I11.7.1.

% Art. 39 ust. 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi: , Przepiséw ust. 2 nie stosuje si¢ do: 1) na-
bywania akcji wlasnych przez spétke publiczna lub podmiot dzialajacy na jej rachunek lub w jej imieniu, pod
warunkiem ze nabywanie to odbywac sie bedzie w trybie, terminie i na warunkach okreslonych w przepisach
rozporzadzenia Komisji (WE) nr 2273/2003 z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujacego dyrektywe 2003/6/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zwolnien dla programéw odkupu i stabilizacji instrumentéw
finansowych (Dz. Urz. WE L 336 z 23.12.2003); 2) transakcji stuzacych realizacji ustawowych zadan w zakresie
polityki pienieznej lub dewizowej panstwa albo zarzadzania dlugiem publicznym, zawieranych przez osoby
uprawnione do reprezentowania wlasciwych organéw panstwowych lub Narodowego Banku Polskiego, a tak-
ze przez Europejski System Bankow Centralnych; 3) nabywania instrumentéw finansowych w celu stabilizacji
ich ceny w obrocie na rynku regulowanym, pod warunkiem Zze nabywanie to odbywac si¢ bedzie w trybie,
terminie i na warunkach okreslonych w przepisach, o ktérych mowa w pkt1”.

77 A. Chlopecki, Przestgpstwo manipulacji w prawie rynku kapitatowego, (w:) Aurea praxis, aurea theoria. Ksiega
pamigtkowa ku czci Profesora Tadeusza Ereciriskiego, t. 2, Warszawa 2011, s. 2180.
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the European Parliament and of the Council of 28 January 2003 on insider dealing and market
manipulation (market abuse)®, czyli dyrektywy 2003/6/WE - wystepuje jako odpowiednik
polskiego ,a”, implementowany poprzez omawiana tutaj konstrukcje, tacznik: and (un-
less the person who entered into the transactions or issued the orders to trade establishes that his
reasons for so doing are legitimate and that these transactions or orders to trade conform to
accepted market practices on the requlated market concerned).

Koniunkcja opisowa z art. 39 ust. 2 pkt 1 in finei pkt 2 in fine ustawyi z art. 1 ust. 2a in fine
MAD nie jest wiec koniunkcja sensu stricto (tj. koniunkcja logiczna, gdzie kazdy z czlonow
stanowi warunek konieczny, ale nie jest wystarczajacy). Zdaniem doktryny: ,Zgodnie
z dyrektywa Market Abuse, ustawa o obrocie przewiduje dwie mozliwosci unikniecia od-
powiedzialno$ci za zachowanie uwazane za manipulacje zgodnie z art. 39 ust. 2 pkt 1-2:
gdy powdd dzialah byl uprawniony, gdy zlozone zlecenia lub zawarte transakcje nie
naruszaja przyjetych praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym”?.

Pierwszy z tych czlonéw (,powody tych dzialah byly uprawnione”) o tyle sklada
sie na okoliczno$¢ wylaczajaca bezprawnoéc¢ (stanowi to o wtérnym braku bezpraw-
nosci, a nie pierwotnym), o ile uchyla inne ustawowe zakazy/nakazy w tej materii. Jest
blankietowy, gdyz musi by¢ wypelniony przez inne przepisy/przepisy szczegblowe
ustawy (kontratypy szczegoélowe). Nie jest klauzula generalna (zwrotem niedookreélo-
nym, czyli odestaniem do wartosci pozaprawnych), lecz oznacza: ,dzialania (...) zgodne
z prawem”. W ten sposob zostal przettumaczony w polskiej wersji przepisu zawartego
w art. 1 ust. 2a in fine MAD nastepujacy zwrot z wersji ang.: reasons (...) are legitimate
[dostownie: ,powody (...) sa uprawnione”*]; reasons — takze przyczyny™.

Wyjasénijmy, ze ,uprawnienia” to ,jedna z dwoch stron medalu” (obok ,obowiaz-
kow”) sktadajacych sie na pochodzacy z XIX w. termin ,prawo podmiotowe”®, ktdre
to prawo dekodujemy z prawa przedmiotowego, czyli z przepiséw prawa skladajacych
sie na dany system. Tymczasem polska doktryna odnosnie do pierwszego czlonu ww.
koniunkgji kontratypowej sugeruje klauzule generalna [, Ustawodawca nie sprecyzowal
natomiast pojecia uprawnionego powodu dziatania (...)"*], podczas gdy doktryna an-
glojezyczna (na gruncie ww. konstrukcji normatywnej z art. 1 ust. 2a in fine MAD) odsyla
w tym kontekscie do przepiséw zawierajacych kontratypy szczegdélowe, regulujacych
okolicznosci wyjatkowe (ustawowe okolicznosci wylaczajace bezprawnos¢), takie jak
odkup i praktyki stabilizacyjne* (odpowiednik art. 39 ust. 3 ustawy).

Samo stowo ,powdd” wskazuje na intencje (zamiar), czyli na co$ subiektywnego, co
wydaje sie by¢ blednym rozwigzaniem. Znajdujemy sie na gruncie strony zewnetrznej

# Official Journal L 096, 12/04/2003 P 0016-0025.

# M. Sucharski, Prawnokarna ochrona gietdowego obrotu papierami wartosciowymi, Toru 2006, s. 146.

% Legitimate— uprawniony, tak: Stownik angielsko-polski Cambridge, red. A. Duszak, K. Hejwowski, P Ci-
chawa, Warszawa 2003, haslo, ,legitimate”, s. 813.

31 Tamze, haslo ,reasons”, s. 1178; tak tez E. Ozga, Stownik terminologii prawniczej. Czgs¢ 2 angielsko-polska,
Bydgoszcz 2000, hasto ,reasons”, s. 527.

% Por. np. K. Opatek, Prawo podmiotowe, Warszawa 1957, szczegélnie s. 150 i 345-345; Prawa czlowieka. Wpro-
wadzenie. Wybdr Zrddel, w oprac. K. Motyki, Lublin 1999, s. 13.

% A. Blachnio-Parzych, (w:) Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski,
P Wajda, Warszawa 2012, s. 874, teza 15.

* Tak A. G. Ferrarini, The European Market Abuse Directive, ,Common Market Law Review” 2004, nr 3,
s. 711
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ludzkiego zachowania, a nie strony wewnetrznej, tj. stosunku psychicznego sprawcy
do czynu; nie chodzi o przyczynowos¢ mentalng, tylko o jej skutki zewnetrzne. Nalezy
wiec bra¢ pod uwage przedmiotowy (obiektywny, a nie subiektywny, czyli mentalny)
zwiazek przyczynowy. Za taka teza przemawia okoliczno$¢, ze konkretne zachowa-
nie moze odpowiada¢ ustawowemu ,powodowi”, nawet jesli bedzie wykonane przez
podmiot okreélany jako furiosus (art. 31 § 1 k.k. - wykluczenie zdolnosci do przyczyno-
wosci mentalnej) i np. wypelni dyspozycje kontratypow szczegoétowych (art. 39 ust. 3).
Dodajmy — w polskiej wersji MAD wystepuje tutaj termin ,przyczyny” (co wydaje sie
by¢ rozwigzaniem bardziej adekwatnym niz ustawowy ,powdd”), w angielskiej za$
WW. 7easons.

Drugi czlon ogélnej koniunkgji kontratypowej z art. 39 ust. 2 pkt 1-2: ,przyjete prak-
tyki rynkowe” — réwniez nie jest klauzula generalng (normatywna)®. Zostat bowiem
okreslony w art. 44 ust. 1 ustawy (jest blankietem wypetnianym przez ten przepis, czyli
nie zawiera odestania do wartosci wystepujacych poza systemem prawa, dookreslanych
przez doktryne ijudykature), ktory to przepis stanowi: ,Przyjetymi praktykami ryn-
kowymi sg zachowania, ktérych zasadnie mozna oczekiwac na jednym lub wielu ryn-
kach finansowych i ktére s3, w drodze uchwaly, akceptowane przez Komisje zgodnie
z wytycznymi okreslonymi w art. 45 ust. 1”. Ustep 2 art. 44: ,Uchwala, o ktérej mowa
w ust. 1, podlega ogloszeniu w Dzienniku Urzedowym Komisji Nadzoru Finansowego”.
Ustep 5 art. 1 MAD przynosi definicje legalng przyjetych praktyk rynkowych, zawarta
w trzech akapitach®.

Moze sie zdarzy¢, ze drugi czton owej koniunkgji kontratypowej (,,przyjete praktyki
rynkowe”), zdefiniowany przepisem zawartym w art. 44 ust. 1 ustawy (art. 1 ust. 5 akapit
pierwszy MAD), wylaczy bezprawnosé¢ dekodowana z uwzglednieniem pierwszego
[reasons (...) are legitimate]. Z jednej strony pod ,przyjete praktyki rynkowe” nie pod-
padajg kazde praktyki rynkowe; przeciwna interpretacja oznaczalaby m.in. naruszenie
art. 91 ust. 2 Konstytucji (ponadustawowa ranga unijnego prawa traktatowego, a z tego
prawa wynika obowiazek prounijnej wyktadni prawa krajowego®). Z drugiej strony
~przyjete praktyki rynkowe” nie muszg oznaczaé praktyk zdefiniowanych bezposrednio
przez szczegdlowe regulacje ustawowe. W przeciwnym razie zbedne byloby odestanie
obligatoryjne do uchwat KNF z art. 44 ustawy (do praktyk przyjmowanych w trybie
art. 1 ust. 5 MAD).

Artykul 44 ustawy nie zawiera zwrotu fakultatywnego (bytoby: ,moga by¢ akceptowa-
ne przez Komisje”) —jak twierdzi Prokurator Generalny w stanowisku z 6 pazdziernika

% Tak A. Blachnio-Parzych, Kryminalizacja manipulacji instrumentami finansowymi, Warszawa 2011, s. 327-330.

%, «Przyjete praktyki rynkowe» oznaczaja praktyki w sposéb racjonalny oczekiwane na jednym lub wie-
cej rynkéw i akceptowane przez odpowiednie wladze zgodnie ze wskazowkami przyjetymi przez Komisje,
zgodnie z procedura regulacyjna polaczong z kontrola, okreslong w art. 17 ust. 2a. Europejski Urzad Nadzoru
(Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartoéciowych) (zwany dalej <EUNGiPW») ustanowiony roz-
porzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 moze opracowywac projekty wykonaw-
czych standardéw technicznych, aby zapewni¢ jednolite warunki stosowania aktéw przyjetych przez Komisje,
zgodnie z niniejszym artykulem w odniesieniu do przyjetych praktyk rynkowych. Komisja jest uprawniona
do przyjmowania wykonawczych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie drugim, zgodnie
z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010”.

%7 Szerzej M. Szpunar, Odpowiedzialnos¢ podmiotu prywatnego z tytutu naruszenia prawa wspélnotowego, Warsza-
wa 2008, w szczegdlnosci Rozdziat IV.3., Podstawa obowigzku dokonywania prowspdlnotowej wykladni, s. 163-165.
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2011 r., wydanym w sprawie zawistej przed Trybunatem Konstytucyjnym, P. 11/11%; ani
nie ma tez w przepisach art. 44 katalogu otwartego (nie ma zwrotu ,w szczeg6lnosci”).
Krétko méwiac, ustawodawca eliminuje luz interpretacyjny odnoénie do znamienia
czynnoéci sprawczej karalnej manipulacji (w czesci drugiej koniunkcji kontratypowe;
z art. 39 ust. 2 pkt 1-2) poprzez dookreslanie zawarte w art. 44 ustawy (odeslanie do
obligatoryjnej uchwaly KNF). Dopiero art. 45 ust. 4 ustawy zawiera fakultatywnos¢:
,Okreslona, w szczegblnosci nowa lub ksztaltujaca sie, praktyka rynkowa moze by¢
stosowana, nawet jezeli nie zostala zaakceptowana przez Komisje”.

Jednak w zwiazku z zakazem dokonywania wykladni rozszerzajacej przepiséw pra-
wa karnego (zob. m.in. wyrok TK z 6 lipca 1999 r., P 2/99¥) fakultatywnosci tej nie mozna
odnieé¢ do konstrukgji art. 183 ust. 1 w zw. z art. 39 ust. 2 pkt 1i 2 ustawy. W art. 39 ust. 2
pkt 1i2 mowa jest o ,przyjetych praktykach rynkowych” (katalog zamkniety) — zaak-
ceptowanych uchwala przez KNE opublikowang w odpowiednim organie promulga-
cyjnym, czyli jest to blankiet. Natomiast w art. 45 ust. 4 ustawy wystepuje ,okreslona,
w szczeg6lnosci nowa lub ksztaltujaca sie praktyka rynkowa” (inny niz poprzednii na
dodatek otwarty katalog, ktéry jest inny, bo nie: ,przyjete praktyki rynkowe”, tylko:
~okreslona, nowa lub ksztaltujaca sie praktyka rynkowa”) — praktyka niezaakcepto-
wana przez KNE co blankietem nie jest, gdyz ustawodawca nie wskazal podmiotu
uprawnionego do ustalenia, co kryje sie pod pojeciem owej okreslonej praktyki. Tego
rozr6znienia nie dostrzega Prokurator Generalny, dokonujac wyktadni tych przepiséw
i powolujac m.in. art. 45 ust. 4*.

Krétko moéwiac, ,przyjetych praktyk rynkowych” (blankiet, ktéry jako taki moze by¢
wypelniony jedynie przez okreslony akt normatywny, tutaj przez okreélona uchwate
KNF) nie mozna zastgpi¢ ,okreslong, w szczegélnosci nowa lub ksztalttujaca sie prak-
tyka rynkowq”, stanowiaca klauzule normatywna (odestanie zewnetrzne do stanéw
faktycznych). Skoro te pierwsze skladajq sie na kontratyp, to bez nich nie mozna zre-
konstruowac¢ zgodnie z wola ustawodawcy catosci normy karne;j.

% Stanowisko Prokuratora Generalnego z 6 paZzdziernika 2011 r. (PG VIII TK 26/11), s. 26 i 28 —
http://62.111.213.54/sprawa/sprawa_pobierz_plik62.asp?plik=F1345644919/P_11_11_pg 2011_10_06_ADO.
pdfé&syg=P%2011/11

¥ OTKZU 1999, nr 5, poz. 103.

0 Stanowisko Prokuratora Generalnego z 6 pazdziernika 2011, s. 26 28.
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