SEJM Warszawa,{ ? lipca 2011 .
RZECZYPOSPOLITE] POLSKIE]

Y

THYBLUNAL KONTT £

Sygn. akt P 11/11 KA N SELARLDA |
1
BAS-WPTK-633/11 i
13 07, 289
Trybunat Konstytucyjny

‘ Na pod’stawie art. 34 ust. 1w zwigzku z art. 27 pkt 2 ustawy z dnia 1 sierpnia
1997 r. o Trybunale Konstytucyjnym (Dz. U. Nr 102, poz. 643 ze zm.), w imieniu
Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej przedktadam wyjasnienia w sprawie pytania
prawnego Sadu Rejonowego w Kielcach Wydziat XIl Karny z dnia 10 stycznia 2011 r.
(sygn. akt P 11/11), jednocze$nie wnoszac o stwierdzenie, ze art. 183 ust. 1
wzwiazku z art. 39 ust. 2 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. z 2010 r. Nr 211, poz. 1384) jest zgodny
z art. 42 ust. 1 Konstytucii.

W pozostalym zakresie wnosze o umorzenie postepowania na podstawie
art. 39 ust. 1 pkt 1 ustawy o Trybunale Konstytucyinym, z uwagi na zbednosé
wydania wyroku.



Uzasadnienie

I. Analiza formalnoprawna

- 1. Postepowanie przed Trybunatem Konstytucyjnym zostalo zainicjowane
pytaniem prawnym Sgdu Rejonowego w Kielcach Wydziat XiI Karny (dalej: sad albo
sgd pytajgcy) z dnia 10 stycznia 2011 r., ostatecznie uzupetnionego w dniu 14 lutego
2011 r. {dalej: pytanie prawne). Zdaniem sqdu, art. 183 ust. 11 art. 39 ust. 2 pkt 1
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U.
22010 r. Nr 211, poz. 1384; dalej: u.c.if.) sg niezgodne z art. 42 ust. 1 i art. 2
Konstytucii.

2. Watpliwosci formalnoprawne budzi sposéb sformufowania przedmiotu
kontroli w pefifum pytania prawnego. Sad pytajacy przedstawia zaskarzone przepisy
w stosunku koniunkcji (,art. 183 ust. 1 i art. 39 ust. 2 pkt 1 ustawy o cbrocie
instrumentami finansowymi”), stwierdzajac w uzasadnieniu, ze art. 183 ust. 1 u.0.if.
(-Kto dokonuje manipulacji, o ktérej mowa w art. 39 ust. 2 pkt 1-3, pkt 4 lit. a fub pkt
5-7, podlega grzywnie do 5.000.000 zt albo karze pozbawienia wolnosci od
3 miesiecy do fat 5, albo obu tym karom fgcznie”) wskazuje tylko adresata normy
prawnokarnej i sankcje, zas w kwestii znamienia okreslajagcego czynnosé sprawczg
odsyta do art. 39 ust. 2 pkt 1 (zgodnie z tym przepisem zakazang manipulacje
stanowi ,skiadanie zlecen lub zawieranie fransakcji wprowadzajgcych lub mogacych
wprowadzi¢ w biad co do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny instrumentu
finansowego, chyba ze powody tych dziatan byly uprawnione, a zlozone zlecenia lub
zawarte tranéakcje nie naruszyly przyjetych praktyk rynkowych na danym rynku
regulowanym”), ktérego brzmienie czyni niemozliwym zrekonstruowanie normy
prawnokarnej w oparciu o zaskarzone przepisy.

Wiasciwym w te] sytuacji wydaje sie ujecie zaskarzonych przepiséw nie
samodzielnie (odrebnie), ale w tzw. relacji zwigzkowej, czyli: art. 183 ust. 1 w zw.
zart. 39 ust. 2 pkt 1 u.0.i.f. Na rzecz takiego przeksziaicenia przedmiotu kontroli
przemawiajg co najmniej trzy argumenty.

Po pierwsze, jak wskazuje sie w piSmiennictwie, przedmiotem zaskarzenia do
Trybunatu Konstytucyjnego jest norma prawna wystowiona w przepisach; Trybunat
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dokonuje kontroli konstytticyjno$ci norm, a jego orzeczenie jest skierowane wobec
przepisOw wystawiajgcych te normy (zob. np. M. Wigcek, Pytanie prawne sgdu do
Trybunafu Konstytucyjnego, Warszawa 2011, s. 306). Stanowisko dokiryny prawa
potwierdza takze Trybunal ,[NJorma prawna bedaca przedmiotem procesu
stosowania prawa bywa konstruowana niejednokrotnie na podstawie nie jednego,
lecz wielu przepisow prawa, szczegdlnie gdy chodzi o peine zrekonstruowanie jej
hipotezy. Sad zadajgcy pytanie prawne Trybunatowi Konstytucyjnemu winien w takim
wypadku wskazaé wszystkie istotne przepisy, ktére — jego zdaniem - takg norme
wspéttworzg” (postanowienie TK z 26 maja 2008 r., sygn. akt P 14/05). O ile wigc nie
budzi watpliwosci, Zze wiasciwa (pelna) norma prawnokama nie moze byé
zrekonstruowana bez uwzglednienia obu tych przepiséw iacznie i w tym sensie ich
wspolne przytoczenie przez sad pytajacy czyni zado§¢ wymogom ustawowym (zob.
art. 32 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 1 sierpnia 1997 r. 0 Trybunale Konstytucyjnym,
Dz. U. Nr 102, poz. 643 ze zm., dalej: ustawa o Trybunale Konstytucyjnym), o tyle dla
wlasciwego zrekonstruowania tej normy nalezy zaskarzone przepisy ujgé jako
.Zwigzkowe”, juz chotby z uwagi na fakt, ze art. 183 ust. 1 u.0.i.f wprost odsyta do
znamion zawartych w art. 39 ust. 2 pkt 1 u.o.if.

Po drugie, potrzeba zmodyfikowania przedmiotu kontroli wigze sie ze
wskazanymi przez sgd pytajacy wzorcami kontroli, w szczegdlnosci z art. 42 ust. 1
Konstytucji. Literalne odczytanie petitum pytania prawnego prowadzitoby do pogladu
o potrzebie zbadania treSci art. 39 ust. 2 pkt 1 u.o.if. pod katem jego zgodnosci
z art. 42 ust. 1 Konstytucji. W takiej sytuacji wymieniony wzorzec okazatby sie
nieadekwatny z uwagi na zakres normowania art. 39 ust. 2 pkt 1 u.o.i.f. Zawarta
w nim definicja zakazanej manipulacji dopiero na mocy art. 183 ust. 1 u.o.i.f. okresla
bowiem znamiona czynu zabronionego i wspoftworzy norme prawnokarng, ktéra
musi speiniaé standardy wskazane w art. 42 ust, 1 Konstytucii.

Wreszcie - po trzecie — z punktu widzenia koniecznosci spetnienia przestanki
funkcjonalnej pytania prawnego ujecie zaskarzonych przepiséw w relacji zwigzkowej
w sposob pelniejszy oddaje potrzebe ich wspolnego zastosowania przez sad
- w procesie karnym i skutki ewentualnej niekonstytucyjnosci dla jego przebiegu.

Podkreslié nalezy, Zze zasygnalizowane watpliwosci nie wplywajg na
zasadniczg poprawnosé pytania prawnego, ktérego istota sprowadza sie do
zbadania konstytucyjnosci normy prawnokarnej (lub w ogdle mozliwosci odtworzenia
fakiej normy na podstawie przepisdw). Norma w postaci rozwinietej,
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zrekonstruowania w oparciu o zaskarzone przepisy, ujmowane jako art. 183 ust. 1
wzw. z art. 39 ust. 2 pkt 1 u.0.if, bedzie mie€¢ zatem nastepujace brzmienie: kto
skiada zlecenia lub zawiera transakcje wprowadzajgce lub mogace wprowadzié
wbiad co do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego,
podiega grzywnie do 5.000.000 zt albo karze pozbawienia wolnosci od 3 miesiecy do
lat 5, albo obu tym karom tgcznie, chyba ze powody tych dziatan byty uprawnione,
aziozone zlecenia lub zawarte transakcje nie naruszyly przyjetych praktyk
rynkowych na danym rynku regulowanym.

Na marginesie nalezy dodaé, ze wymienione w art. 39 ust. 2 pkt 1 u.o.if.
“przyjete praktyki rynkowe” zostaly zdefiniowane przez ustawodawce w art. 44 ust. 1
zaskarzonej ustawy. Zgodnie z pefitum, powyiszy artykut nie stanowi jednak
przedmiotu zaskarzenia, a w uzasadnieniu pytania prawnego definicja w nim zawarta
przywolywéna jest jedynie jako jeden z argumentow w sprawie. W taki tez sposéb,
bez rozszerzania zakresu zaskarzenia w oparciu o dyrektywe falsa demonstratio non
nocel, przepis ten bedzie traktowany w przedtoZzonym pismie.

3. Rozwazenia wymaga fakze kwestia zasadnoSci przywofania art. 2
Konstytucji jako wzorca koniroli. Jak stwierdza sad pytajacy: ,Art. 2 Konstytucji
Rzeczypospolitej Polskiej statuujacy zasade demokratycznego panstwa prawa, ktorej
rozwinieciem jest zasada wskazana w art. 42 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej
Polskiej wyznaczajg standardy w sposbbie ksztattowania norm prawnokarnych (...)".
W takiej sytuacji, gdy art. 2 Konstytucji wystepuje jedynie jako Zrédio standardu
okreslono$ci przepisdw prawnokarnych, wywodzonego z zasady demokratycznego
panstwa prawa, jego wykorzystanie jako odrebnego wzorca kontroli obok
i niezaleznie od art. 42 ust. 1 Konstytucji wydaje sie zbedne. Artykut 42 ust. 1
zawiera samodzielng tre$¢ odnoszgcg sig do konstruowania przepiséw karnych,
w tym ich okresionosci. O programowym dia prawa karnego charakterze art. 42 ust. 1
Konstytucji Trybunat wypowiedziat sie w wyroku z 25 maja 2004 r. (sygn. akt
SK 44/03), stwierdzajgc, Zze wynikajg z niego bezposrednie konsekwencje dia
wszystkich elementdw, ktore skfadajg sie na nature normy prawa kamego (karalno$é
czynu, odpowiedzialno$é, wymiar kary, przedawnienie karalnosci itd.), a takze
strukture normy prawnej przewidujgcej odpowiedzialnos¢ karng. W tej sytuacii za
uzasadniony nalezy uznaé¢ postulat umorzenia postepowania w zakresie
obejmujacym badanie zgodno$ci zaskarzonych przepisow z art. 2 Konstytucji. Takie
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dziatanie znajduje réwniez oparcie w orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego, ktory
— przykiadowo — w wyroku z 9 czerwca 1998 r. (sygn. akt K 28/97) wyrazit poglad, ze:
JW] razie zakwestionowania zgodnoéci akiu normatywnego ze standardami
demokratycznego pafistwa prawnego, skonkretyzowanymi i  rozwinigtymi
w odrebnych  postanowieniach  ustawy zaéadniczej, podstawe  kontroli
konstytucyjnosci powinny stanowi¢ przede wszystkim szczegblowe przepisy
konstytucyjne. W takich sytuacjach nie ma natomiast potrzeby powotywania - jako
podstawy kontroli — zasady demokratycznego panstwa prawnego, wyrazonej w art. 2
Konstytucji. Zasada ta peini wowczas przede wszystkim funkcje wskazéwki dla
interpretacji wymienionych, szczegdélowych przepisdéw ustawy zasadniczej’.

Zatem, uznajac, ze z art. 42 ust. 1 Konstytucji wynikajg istotne dyrektywy dia
konstruowania przepisébw prawa represyjnego, w tym dyrekitywa okreSlonosci
przepiséw prawa karnego, przywolywanie art. 2 Konstytucji i wywodzonej z nigj
zasady poprawnej legislacji nie jest w przedmiotowej sprawie niezbedne. W tej
sytuacji uznaé nalezy, ze postepowanie w zakresie badania zgodnosci zaskarzonych
przepiséw z art. 2 Konstytucji powinno zosta¢ umorzone, albowiem zachodzi
okreslona w art. 39 ust. 1 pkt 1 ustawy o Trybunale Konstytucyjnym przestanka
zbednosci wydania orzeczenia.

ll. Przedmiot zaskarzenia

1. Analize zgodnosci z Konstytucja przepisow wskazanych w petitum pytania
prawnego (ujmowarnych jako art. 183 ust. 1 w zw. z art. 39 ust. 2 pkt 1 u.0.i.f) nalezy
poprzedzi¢ przedstawieniem kwestionowanego stanu prawnego.

Przepis karny wprowadzony przez ustawodawce w art. 183 ust. 1 u.o.if.
'penaiizuje zakazang na gruncie ustawy manipulacje. Zgodnie z jego brzmieniem:
Kto dokonuje manipulacji, o ktérej mowa w art. 39 ust. 2 pkt 1-3, pkt 4 lit. a lub pkt 5-
7, podiega grzywnie do 5.000.000 zt albo karze pozbawienia wolnosci od 3 miesigcy
do lat 5, albo obu tym karom iacznie”. Artykut 39 ust. 2 u.o.i.f. precyzuje jakie stany
faktyczne stanowig zakazang manipulacje instrtumentem finansowym, w punkcie 1
wskazujac na: ,skladanie zlecen lub zawieranie transakcji wprowadzajacych lub
mogacych wprowadzi¢c w biad co do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny
instrumentu finansowego, chyba ze powody tych dziatan byly uprawnione, a ztozone



Zlecenia lub zawarte fransakcje nie naruszyly przyjetych praktyk rynkowych na
danym rynku regulowanym”.

| Zakwestionowany art. 183 ust. 1 u.o.i.f. wprowadza penalizacje takze innych
sposobdw dokonania manipulacji instrumentem finansowym, natomiast ze wzgledu
na zakres zaskarzenia {tre$¢ pefifum pytania prawnego), ktdry jest SciSle zwigzany
zrealiami sprawy zawiste] przed sadem pytajgcym, analiza zgodno$ci
wspomnianego przepisu z Konstytucjg bedzie odnosié sie tylko do czesci dotyczacej
odestania do art. 39 ust. 2 pkt 1 u.0.if.

2. Zaskarzone uregulowania stanowig implementacje do polskiego systemu
prawa postanowien Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia
2003 r. nr 2003/6/WE w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulaciji
na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz. Urz. UE seria L z dnia 12 kwietnia 2003 r., dalej:
Dyrektywa). Zgodnie z art. 5 Dyrektywy, Panstwa Czionkowskie zabrahiajq kazdej
osobie angazowania sie w manipulacje na rynku. Artykut 2 pkt 2 lit. a) tiret pierwszy
Dyrektywy, wskazujgc zachowania stanowiace manipulacje na rynku, zalicza do nich
zawieranie transakcji lub skladanie zlecen, ,ktére dajg, lub prawdopodobnie
dawatyby, fatszywe lub wprowadzajgce w btad sygnaly dotyczace podazy, popytu lub
ceny instrumentéw finansowych”, Jezeli osoba uczestniczaca w takich transakcjach
lub sktadajaca zlecenia nie wykaze, Zze przyczyny takiego dziatania sg zgodne
z prawem [ang. legifimate, fr. légitimes) oraz Ze te transakcje lub zlecenia s3 zgodne
z przyjetymi praktykami rynkowymi na danym rynku regulowanym®”. Zgodnie za$
zart. 14 Dyrektywy: ,Bez uszczerbku dla prawa Pafstw Czionkowskich do
nakfadania sankcji karmnych, Panstwa Czionkowskie zapewniaja, zgodnie ze swoim
prawem krajowym, mozliwosé podjecia wiasciwych érodkéw administracyjnych lub
natozenia sankcji administracyjnych na osoby odpowiedzialne za niestosowanie
przepisbw przyjetych w ramach wprowadzania w Zycie niniejszej Dyrektywy. Panstwa
Czlonkowskie zapewniaja, ze $rodki te bedg skuteczne, proporcjonalne
i odstraszajgce”.

Wprowadzenie do systemu prawa zaskarzonych regulacji jest zatem wynikiem
dokonanej przez ustawodawce dywersyfikacji deliktéw zwigzanych z manipulacig
instrumentami finansowymi migdzy odpowiedzialnosé administracyjng i karmng (zob.
A. Michoér, Odpowiedzialno$¢ administracyjna w obrocie instrumentami finansowymi,
Warszawa 2009, s. 128-129).



Implementacja Dyrektywy dokonana zostata jeszcze w ramach ustawy z dnia
21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi (Dz, U.
Nr 118, poz. 754 ze zm., dalej takze: u.p.o.p.w.}, przez jej nowelizacje ustawg z dnia
12 marca 2004 r. o zmianie ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami
wartodciowymi oraz o zmianie innych ustaw (Dz. U. Nr 64, poz. 594). Artykut 39
ust. 2 pkt 1 v.0.i.f. odpowiada tresci art. 97 ust. 2 pkt 1 u.p.o.p.w., kibry stanowit, ze
manipulacjg jest: ,sktadanie zlecen, zawieranie transakcji lub podejmowanie innych
dziatarh wprowadzajgcych lub mogacych wprowadzi¢é w biad co do rzeczywistego
popvtu, podazy lub ceny instrumentu finansowego, chyba ze powody tych dziatan
byly uprawnione, a ziozone zlecenia, zawarte transakcie lub inne dziatania nie
naruszyly przyjetych praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym®. Z kolei
odpowiednik przepisu karnego z art. 183 ust. 1 u.0.if byl wéwczas zawarty
wart. 177 ust. 1 u.p.o.p.w.: ,Kio dokonuje manipulacji w sposdb, o ktérym mowa
w art. 97 ust. 2, podlega grzywnie do 5.000.000 zt albo karze pozbawienia wolnosci
od 3 miesiecy do lat 5, albo obu tym karom fgcznie’.

3. Wprowadzajgc art. 183 ust. 1 u.o.i.f,, ustawodawca postuzyt sie konstrukcja
przepisu blankietowego (blankietowego opisu czynu zabronionego). Jest to tak
zwany przepis blankietowy niewlasciwy, kiéry odsyta do opisu znamion czynu
okreslonego positkowo przez inne przepisy ustawy (por. M. Krélikowski [w:] Kodeks
kamy. Cze$é ogbina. Tom |. Komentarz do artykutéw 1-31, red. M. Krolikowski,
R. Zawlocki, Warszawa 2010, s. 175).

Przestepstwo stypizowane w art. 183 ust 1 u.0.if jest przestepstwem
powszechnym, sciga sie je z urzedu | moze ono zosta¢ popeinione wylgcznie
umysinie, tak w zamiarze bezposrednim jak i ewentualnym (por. M. Sucharski,
Prawnokarna ochrona gieldowego obrotu papierami wartosciowymi, Toruin 20086,
s. 144, 147). Odnoénie do manipulacji instrumentem finansowym wskazuje sie
natomiast, ze manipulacja cenowa moze dokona¢ sie zardwno w drodze czynnosci
faktycznej, prawnej jak i kombinacjach czynno$ci prawnych i faktycznych, a istotnym
elementem oceny czy dana fransakcja ma charakter manipulacji cenowej jest
intencja podmiotu lub podmiotéw dokonujacych czynnosci prawnej (A. Chiopecki [w:] .
System Prawa Prywafnego. Tom 19. Prawo papierdw wartosciowych, red.
A. Szumarnski, Warszawa 20086, s. 1019). Manipulacji cenowej dokonuje sie Srodkami
formainie legalnymi (np. poprzez skiadanie zlecen). Doktryna prawa odnotowuje
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réwniez, ze ustawodawca przewidziat tzw. kryteria legalizujgce (uprawnione powody
dziatan, nienaruszenie przyjetych praktyk rynkowych) co powoduje, 2e pewne stany
faktyczne nawet wtedy, gdy skladanie zlecen moze spowodowal biedne
wyobrazenia np. co do popytu, moga by¢ uznane za zgodne z prawem (ibidem). |

Na gruncie ustawy o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi
‘wsi(a'zywano nieprecyzyino$é¢ okreslenia zakresu dziatadn manipulacyjnych oraz
oceﬁnoéé stosowanych kryteriow (M.'Zak, Komentarz do art. 97 ustawy z dnia
12 marca 2004 r. o zmianie ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami
warfo$ciowymi oraz o zmianie innych ustaw (Dz. U. 04.64.594) [w:] M. Zak,
Komentarz do usfawy z dnia 12 marca 2004 r. o zmianie ustawy — Prawo
o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi oraz o zmianie innych ustaw (Dz. U.
04.64.594), LEX/el. 2005). Podnoszono takze, ze w przypadku, gdy przepis art. 97
u.p.o.p.w. ma by¢ interpretowany na potrzeby zastosowania art. 177 u.p.o.p.w., czyli
przepisu o charakterze karnym, nalezy w razie watpliwosci dokonywa¢ jego Scistej
wykiadni (ibidem).

Jak zauwaZa sie w literaturze przedmiotu, model kryminalizacji manipulacji
instrumentami finansowymi (opis zachowania okreSlanego jako manipulacja)
wprowadzony przez po!skiegd ustawodawce stanowi wynik dazenia do jego
obiektywizacji (A. Blachnio-Parzych, Kryminalizacia manipulacji instrumentami
finansowymi, Warszawa 2011, s. 77). Przejawem tego dazenia jest definiowanie
manipulacji w oparciu o pojecia takie jak ,rzeczywisty popyt lub podaZ”, ,rzeczywista -
cena”, ,sztuczna cena” instrumentu finansowego (ibidem, s. 287). Jednoczes$nie
efekt wykorzystania wskazanych zwrotéw jest oceniany krytycznie, jako pozorna
obiektywizacja. Zauwaza sie, ze zwroty takie jak ,sztuczna cena” stanowia w istocie
element podmiotowy w strukturze przestepstwa i dotyczg nagannej intencji sprawcy
(ibidem, s. 288). Jak stwierdza A. Bfachnio-Parzych: ,Wystepujace
w zaprezentowanych  definiciach  manipulacji  pojecie  falszywych  lub
wprowadzajgcych w bigd sygnatéw albo znieksztaicenia ceny lub wrazenia co do
wartoéci instrumentéow finansowych, popytu, podazy na te instrumenty wymaga
bowiem zbadania stanu $&wiadomo$ci sprawcy co do prawdziwosci owych
«sygnatowy, ich rzetelnosci, zdolnosci do wywolania owego falszywego wrazenia”
(ibidem, s. 288-289). Te ustalenia prowadza, zdaniem A. Biachnio-Parzych, do
whniosku, ze tak okreslony zakaz manipulacji nalezy uznaé za zbyt szeroki. W tym

wypadku ustawodawca powinien zrezygnowaé z kryminalizacji tego rodzaju
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zachowan (réwniez w ramach odpowiedzialno$ci administracyjnej) (ibidem, s. 297-
298).

. Zarzuty sadu pytajacego

Kwestionujgc  konstytucyjno§é zaskarzonych przepiséw, sad pytajacy
wskazuje brak mozZliwosci zrekonstruowania normy prawnokarnej w oparciu
o art. 183 ust. 1w zw. z art. 39 ust. 2 pkt 1 u.0.i.f. Zawarte w art. 39 ust. 2 pkt 1 v.o.if
okolicznodci wytaczajgce odpowiedzialnos¢ karng nie sg — zdaniem sadu pytajacego
-~ okreSlone w Zadnym dokumencie prawnym, ponadto zawierajg zwrot
niedookreslony. Sad pytajacy zwraca uwage na nieprecyzyiny i nieostry charakter
zwrotu ,uprawnione powody dziatania”, co prowadzi do przyznania duzej dowolnosci
organom dokonujgcym subsumpcji okreslonego stanu faktycznego do normy
prawnokamej i co za tym idzie duzej dowolnosci w zakresie decydowania
0 wypetnieniu ustawowych znamion czynu zabronionego. W efekcie — jak stwierdza
sad pytajacy — ,to zas§ moze spowodowaé brak jednolitosci w stosowaniu tego
przepisu, gdyz niektére organy moga uznawat takie same zachowania jako
usprawiedliwione, za$ niektore nie”.

Brak legalnej definicji zwrotu ,uprawnione powody dziatania” powoduje
w ocenie sgdu niepewnos¢ adresata normy co do ewentualnego popeinienia czynu
zabronionego, z uwagi na brak moziiwosci ustalenia, czy zachowania wypelniajace
znamiona manipulacji zostang w konkretnej sytuacji ocenione jako dokonane
z usprawiedliwionych powodoéw.

Druga z przestanek legalizujgcych dziatania okreslone w art. 39 ust. 2 pkt 1
u.o.i.f. rowniez budzi watpliwosci sadu pytajagcego. Zgodnie z trescig przywolanego
przepisu, ziozone ziecenia lub zawarte fransakcje nie moga naruszaé przyjetych
praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym. Zgodnie z art. 44 ust. 1 u.0.i.f.
przyjetymi praktykami rynkowymi sg zachowania, ktérych zasadnie mozna oczekiwaé
na jednym lub wielu rynkach finansowych i ktére sg, w drodze uchwaly, akceptowane
przez Komisje Nadzoru Finansowego (dalej roéwniez: Komisja, KNF) zgodnie
z wytycznymi okreSlonymi w art. 45 ust. 1 u.o.lf. W ocenie sadu pytajacego, brak
wskazania w ustawie lub akcie normatywnym rangi podustawowej jakie praktyki
rynkowe sg przyjete na danym rynku regulowanym powoduje, ze adresat normy

prawnokarnej nie ma mozliwosci dokonania rekonstrukcii znamion czynu
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zabronionego i ustalenia, czy zachowanie, kiére podejmuje, narusza przyjete
praktyki.

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze — w ocenie sadu pytajacego — wyzej
wskazane uchybienia uniemozZliwiajg w sposob pewny i jednoznaczny odtworzenie
normy prawnokamnej, co skutkuje brakiem gwarancji dla adresata normy, Zze bez
istotnych przeszkdd i w sposdb niebudzacy watpliwosci bedzie on mdgt ustalié¢ na
podstawie obowiazujacych przepiséw prawa, gdzie przebiega granica pomiedzy
zachowaniem dozwolonym a zachowaniem stanowigcym czyn zabroniony.

IV. Wzorzec konstytucyjny

1. W doktrynie prawa i orzecznictwie sgdowym powszechnie przyjmuje sie, ze
w art. 42 ust. 1 Konstytucji wyrazona zostata fundamentalna zasada prawa karnego
nuflum crimen, nulla 'poena sine lege poenali anteriori (zob. np. A. Wasek, Kodeks
karny. Komentarz, tom |, Gdansk 1999, s. 16; wyrok TK z 8 lipca 2003 r., sygn. akt
P 10/02; postanowienie SN z 29 stycznia 2009 r., sygn. akt | KZP 29/08). Wymaga
przy tym zauwazenia, Ze regulacja o analogicznej tredci znajduje sie réwniez w art. 1
§ 1 ustawy z dnia 6 czerwca 1997 r. — Kodeks karny (Dz. U, Nr 88, poz. 553 ze zm.).

Z ogbinej] zasady nuflum crimen, nulla poena sine lege poenali anteriori
wyprowadzane s3g nastepujgce zasady szczegbtowe:

1) nullum crimen, nufla poena sine lege scripta, zgodnie z ktbra Zrédiem
okreslenia przestepstwa i kary kryminalnej moze by¢ tylko ustawa badz tez akty
prawne rowne ustawie (np. przedwojenne rozporzadzenia Prezydenta
Rzeczypospolitej i powojenne dekrety Rady Paristwa),

2) nullum crimen, nulfa poena sine lege stricta, zgodnie z ktéra w prawie
karnym zabronione jest stosowanie analogii {legis lub Jjuris) majacej na celu
poszerzenie zakresu kryminalizacji lub penalizacji, jak rowniez dokonywanie wyktadni
rozszerzajgcej przepisu kamego na niekorzys¢ sprawcy;

3) nuflum crimen, nulla poena sine lege cerfa, zgodnie z ktorg okreslenie
przestepstwa i kary powinno charakteryzowa¢ sie dostatécznq precyzyjnoscia;

4) nullum crimen, nulla poena sine lege praevia, zgodnie z kt6éra zabronione
jest wsteczne dziatanie ustawy karnej w takim zakresie, w jakim pogarsza to sytuacje
sprawcy (zob. np. R. Debski, Pozaustawowe znamiona przestegpstwa. O ustawowym

charakterze norm prawa karnego i znamionach typu czynu zabronionego nie
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okreslonych w ustawie, £6dZz 1995, s. 19-20; A. Grzeskowiak, Nullum crimen, nulla
poena sine lege anteriori [w:] Prawa czfowieka. Model prawny, red. R. Wieruszewski,
Wroctaw—~Warszawa—Krakow 1991, s. 506; A. Wasek, Kodeks..., s. 19-20).

Whytgczno$é ustawy w zakresie prawa karnego materiainego nie oznacza, Ze
ustawy te powinny by¢ ,zamknigte” w tym sensie, ze wszelkie elementy czynow
zabronionych muszg zosta¢ wyczerpujaco ustalone wprost na podstawie tekstu
ustawy. W odniesieniu do typizacji przestepstw dopuszczalne jest bowiem
odwolywanie sie w przepisach do pewnych sformutowan ocennych (np. ,ciezkie’
uszkodzenie ciata, ,silne” wzburzenie), pozostawiajgcych orzekajacemu organowi
(sadowi) ostatecznag decyzje o wystepowaniu lub nie zarzucanego czynu (zob.
P. Sarnecki [w:] Konstytucia Rzeczypospolitej Polskiej. Komentarz, red. L. Garlicki,
t. ill, Warszawa 2003, komentarz do art. 42, s. 5). W pisémiennictwie wyrazany jest
rowniez poglad, ze okreslajac czyny zabronione pod groZbg kary ustawodawca nie
moze odwolywaé sie do innych systeméw normatywnych, jako podstawy
odpowiedziainosci karnej, np. do zwyczaju, zasad wspédizycia spotecznego, zasad
uczciwego obrotu itd. (ibidem). Podobnie uznaje sie, ze ustawa powinna w sposéb
precyzyjny, niebudzacy jakichkolwiek watpliwosci pozwolié na wskazanie czynu
(zachowania zabronionego) idefiniowaé wszystkie jego znamiona tworzgce zarys
typu przestepstwa (B. Banaszak, Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej. Komentarz,
Warszawa 2008, s. 229).

2. Wynikajaca z art. 42 ust. 1 Konstytucji dyrektywa okres$lonoéci przepisow
karnych (represyjnych) byla szeroko omawiana w orzecznictwie Trybunatu
Konstytucyjnego. Przed wejsciem w Zycie Konstytucji z 1997 r. Trybunat
rekonstruowat jg na podstawie ogdinych zatozen klauzuli demokratycznego panstwa
prawnego. Przykiadowo w postanowieniu z 13 czerwca 1994 r. (sygn. akt S 1/94)
Trybunat wskazat, ze przez dostateczng okreslono$¢ nalezy rozumie¢ precyzyjne
wyznaczenie dopuszczalnego zakresu ingerencji oraz trybu, w jakim podmiot
ograniczony w swoich prawach i wolnosciach moze broni¢ sie przed
nieuzasadnionym naruszeniem jegc dobr osobistych. Podobnie w orzeczeniu
z 19 czerwca 1992 r. (sygn. akt U 6/92) podnoszono, Ze przepisy prawne muszg
stwarzaé podmiotowi odpowiedzialnosci karnej mozliwosé uprzedniego i dokfadnego
rozeznania, jakie mogg by¢ prawnockarne konsekwencje jego postepowania.
Materialne elementy czynu uznanego za przestepny powinny by¢ zdefiniowane
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w ustawie (zgodnie- z konstytucyjng zasada wylgczno$ci ustawy) w sposéb
kompletny, precyzyjny i jednoznaczny. Z kolei w wyroku z 26 listopada 2003 r. (sygn.
akt SK 22/02) wskazano, ze norma karna powinna wskazywaé w sposéb
jednoznaczny zaréwno osobe, do ktérej skierowany jest zakaz, znamiona czynu
zabronionego jak i rodzaj sankcji grozacej za popetnienie takiego czynu.

Istotne znaczenie majg rowniez podZniejsze wypowiedzi Trybunatu
Konstytucyjnego, w ktérych sformutowat on standard okre$lonoSci normy karnej
z perspektywy stosowania przez ustawodawce pojeé nieosirych  czy
niedookresionych.

W wyroku z 13 stycznia 2005 r. (sygn. akt P 15/02) Trybunat zaakcentowat,
ze: [Flakt niejednoznacznos$ci przepisu i w zwigzku z tym jego mozliwej réznej
interpretacji jezykowej, nie oznacza sam przez sie, iz- dokonanie wla$ciwej wyktadni
jest niemozliwe (...) Zastosowanie wszystkich dostepnych metod wyktadni prowadzi,
lqui €O najmniej moze prowadzi¢, do powstania wielu wariantéw normy prawnej,
a zadaniem organu orzekajgcego jest zawsze wybdr tego, ktdry jest wiasciwy.
Z punktu widzenia normy wyrazonej w art. 42 ust. 1 Konstytucji postawiony
przepisowi zarzut nieokreslonosci byltby wiec zasadny wowczas, gdyby
usankcjonowane praktyka sadowa reguly interpretacyine nie mogly, z uwagi na
niejasno$¢ | nieprecyzyjnosé uzytych w przepisie poje¢, badz ich sekwencji,
doprowadzi¢ do jednoznacznej wykladni treSci sankcjonowanej normy prawnej’.
W przywotanym orzeczeniu Trybunat wyrazit poglad, zgodnie z ktérym osiggniecie
przez przepis i w konsekwencji przez norme prawng takiego stanu precyzji, aby jego
stosowanie nie wymagalo dokonywania przez sad wilasciwej wyktadni, nie jest
w zasadzie mozliwe, a co najmniej wymagatoby kazuistyki przekraczajgcej granice
racionalnosci.

W wyroku z 12 wrze$nia 2005 r. (sygn. akt SK 13/05) Trybunat stwierdzit, ze
konstytucyjny standard okreslonosci przepisdbw prawnych w zakresie regulacji
penalnej, jakkolwiek stawiajacy wyzsze wymagania ustawodawcy, nie oznacza
obowiazku jasnos$ci czy komunikatywnosci wyrazenia zakazu lub nakazu prawnego
w stopniu absolutnym, wskazujac takze, ze ani sama konieczno$¢ wyktadni przepisu
prawa, ani fakt postuzenia sie odestaniem (miedzygateziowym, np. do prawa
podatkowego) w zakresie definiowania cech czynu nie przesadzajg
o niekonstytucyjnym przekroczeniu przez ustawodawce standardu rzetelnej
procedury, i to nawet jesli chodzi o regulacje penalna.
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Z kolei w wyroku z 28 czerwca 2005 r. (sygn. akt SK 56/04) Trybunat zwrécit
uwage na mozliwe sposoby wyk{acini‘ pojeé nieostrych. Zgodnie z jego pogladem,
problem ,jakoéci” pojecia niedockreélonego nie moze by¢ sprowadzany wytacznie do
jego znaczenia stownikowego. Wskazujac na wykiadnie gramatyczng, jako
podstawowg metode interpretacji tekstu prawnego, Trybunat stwierdzit, ze nie
oznacza to, by konkretne pojecie funkcjonujgce w jezyku powszechnym nie mogto
uzyska¢ w jezyku prawnym specyficznego, bardziej skonkretyzowanego znaczenia.
Trybunat podkreslit rowniez, ze kwestionujac precyzyjnosé danego pojecia, nie
wysiarczy ograniczy¢ sie do stwierdzenia, Zze w jezyku ogélnym jest ono potencjainie
wieloznaczne, ale nalezy wykazag, ze zachowuje ono taka wieloznacznos¢ w jezyku
prawnym, wystepujac w okreslonym kontekscie normatywnym i funkcjonainym.

W wyroku z 26 listopada 2003 r. (sygn. akt SK 22/02) Trybunat stanat na
stanowisku, ze okreslonosé wynikajgca z art. 42 ust. 1 Konstytucji nie oznacza, ze
ustawodawca nie moze okreslaé pewnych zachowan stanowiacych czyn zabroniony
w sposéb na tyle ogdiny, aby w ich zakresie miescily sie rézne dziatania, ktdre sg
zabronione np. ze wzgledu na cel, jaki ma by¢ osiggniety przez ich realizacje.
W ocenie Trybunalu wniosek przeciwny nalezatoby uzna¢ za absurdainy, bowiem
w kranicowym ujeciu prowadzitby do konieczno$ci  zaprzeczenia abstrakcyjnego
i ogdinego charakteru normy prawnej.

- Podobnie w wyrcku z 12 maja 2008 r. (sygn. akt SK 43/05) Trybunat podzielit
stanowisko S. Zablockiego wyrazone w ekspertyzie dla Komisji Kodyfikacyjne;,
zgodnie z ktérym: [Plostugiwanie sie przez ustawodawce pojeciami ogdinymi —
oznaczajace konieczno$é nadawania im konkretnej treéci przez organ stosujacy
prawo — jest nieodzowne w wypadkach, gdy stosowanie okreslonej instytucji prawnej
oparte jest na kryteriach ocennych. Brak definicji fakich pojeé spowodowany jest
zazwyczaj tym, ze dla dokonania konkretnych ocen brane jest pod uwage wiele
okolicznoéci, ktére rézni¢ sie bedg w zaleznosci od sprawy, a ujecie ich w sposob
ogbiny i wyczerpujacy w jednym katalogu byloby niemozliwe. Wszelkie za$ proby
w tym zakresie musialyby prowadzi¢ do nadmiernej kazuistyki przepiséw prawa, co
w istocie zaprzeczaloby ich abstrakcyjnemu charakierowi”.

Trybunat badajgc w sprawie o sygn. akt P 13/02 zgodnos¢ z Konstytucjg
przepisbw nienalezacych do gatezi prawa represyinego, zaprezentowat
fundamentalny poglad o przestankach uznawania przepisu za niekonstytucyjny
z powodu jego niejasnosci, w mys$l ktérego: ,Pozbawienie mocy obowigzujacej
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okreslonego przepisu z powodu jego niejasnosci winno byé traktowane jako Srodek
ostateczny, stosowany dopiero wiedy, gdy inne metody usuwania skutkow
niejasnosci tresci przepisu, w szczeg6inosci przez jego interpretacje w orzecznictwie
sadowym, okazg sie niewystarczajace. Z reguly niejasnos¢é przepisu powodujgca
jego niekonstytucyjno$¢ musi mie¢ charakter «kwalifikowany», przez wystapienie
okreslonych dodatkowych okolicznosci z nig zwiazanych, ktére nie majg miejsca
w kazdym przypadku watpliwosci co do rozumienia okreslonego przepisu. Diatego
tylko daleko idace, istotne rozbieznosci interpretacyjne albo juz wystepujace
w praktyce, albo — jak to ma miejsce w przypadku kontroli prewencyinej — takie,
ktérych z bardzo wysokim prawdopodobienistwem mozna sie spodziewaé
w przysziosci, moga by¢ podstawg stwierdzenia niezgodnos$ci z Konstytucig
okreslonego przepisu prawa. Ponadto skutki tych rozbieznosci muszg byé¢ istotne dla
adresatéw i wynikaé z niejednolitego stosowania lub niepewnosci co do sposobu
stosowania. Dotyka¢ one winny prawnie chronionych intereséw adresatéw norm
prawnych i wystepowaé w pewnym nasileniu” (wyrok TK z 3 grudnia 2002 r., zob.
rowniez postanowienie TK z 27 kwietnia 2004 r., sygn. akt P 16/03 w ktorym
Trybunat stwierdzit, ze brak dostatecznej precyzji jest samoistng podstawa
orzeczenia niekonstytucyjnoséci przepisu tylko wowczas, jezeli nie jest mozliwe
ustalenie jego tresci w drodze wykiadni — w tym wykfadni dokonywanej w praktyce
sadowej, w takiej sytuacji orzeczenie stwierdzajace niekonstytucyjnosé stanowi
srodek o charakterze ultima ratio). |

V. Analiza zgodnosci

1. W pierwsze] kolejnoSci nalezy poddaé analizie ogoiny charakier tzw.
przestepstw gieldowych, w tym manipulacji instrumentem finansowym. Pozwoli to na
wskazanie pewnych ramowych zaloZzen, jakie przyswiecaly ustawodawcy
penalizujacemu tego typu zachowania.

Jak zauwaza sie w dokirynie prawa, sytuacja w ktdrej cena danego papieru
warto§ciowego nie jest odzwierciedleniem relacji popytu i podazy, stajac sie
natomiast efektem $Swiadomego przestepczego dziatania poszczegdlnych osob,
z jednej strony godzi w samg istote funkcjonowania gietdy, z drugiej za§ moze
w powaznym stopniu nadszarpnaé zaufanie inwestorow do zasad uczciwosci
w obrocie gietdowym (R. Kucifiski, Przesfepstwa giefdowe, Warszawa 2000, s. 119,
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zob. podobnie A. Ploriska, Przestepstwa gieldowe jako zagroZenie funkcjonowania
rynku kapitatowego [w:] Lokaine aspekly globalizacji gospodarki — wybrane
problemy, red. L. Olszewski, Wroctaw 2006, s. 81).

Na gruncie poprzednio obowiazujgcych regulacji  penalizujacych
manipulowanie ceng papieréw wartoSciowych (tj. przepiséw ustawy z dnia
21 sierpnia 1997 r. ~ Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi
w brzmieniu sprzed nowelizacji dokonanej ustawg z dnia 12 marca 2004 r. o zmianie
ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi oraz o zmianie
innych ustaw; Dz. U. Nr 64, poz. 594) wskazywano, Ze dzialanie takie powinno by¢
zakazane zarowno ze wzgledéw ekonomicznych, jak i morainych. Z ekonomicznego
punktu widzenia manipulacje moga spowodowaé wzbogacenie sie kilku uczestnikow
rynku kosztem utraty zaufania innych inwestorow tak do samych papieréw
wartosciowych, jak i do wiadz poszczegdinych spétek, co w ekstremainych
sytuacjach moze prowadzic do wycofania kapitatu i jego alokacji w innych
dziedzinach gospodarki. Za§ z moralnego punkiu widzenia manipulacjia stanowi
postaé oszustwa, albowiem zawiera w sobie elementy nieuczciwosci i podstepu
(R. Kucinski, Przestepstwa..., s. 120).

W literaturze przedmiotu zwraca sig¢ uwage, Ze specyfika obrotu instrumentami
finansowymi nie wyklucza sytuacji, w kidrych nawet typowe dziatania mogg
prowadzi¢ do anormalnych zjawisk na rynku. ,Na rynkach o relatywnie niskiej
plynnosci do wahan kursowych moze doprowadzié nawet planowa realizacja
zamierzonej strategii inwestycyjnej. Niespodziewane wahania kurséw mogg okazac
sie ubocznym skutkiem normalnych (typowych) przedsiewzigt inwestycyjnych
iw zwiazku. z tym przypisanie winy popemienia manipulacji kursowej nie bedzie
wchodzito w rachube. Dlatego tez ze wzgledu na ziozony charakter procesow
rynkowych jurydyczna ocena manipulacii wymaga nawigzania do kryteriow
subiektywnych” (K. Zacharzewski, Prawo giefdowe, Warszawa 2010, s. 330).

Swoistosé tzw. przestepstw giefdowych wynikajaca z charakteru obrotu
instrumentami finansowymi naklada szczeg6ine obowigzki na organy panstwa
iwiaze sie z koniecznoscia wnikliwego analizowania zagadnien taczacych sie
z przestepczym manipulowaniem ceng papieréw wartosciowych (zob. uwagi na tle
stanu prawnego sprzed implementacji Dyrektywy: R. Kucinski, Przestgpstwa...,
s. 136-137). Dodaé przy tym nalezy, ze prawidtowa ochrona gieldy, ze wzglgdu na jej
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znaczenie dla gospodarki, jest w sposéb posredni ochrong interesdw paristwa, a co
za tym idzie - obywateli (M. Sucharski, Prawnokama..., s. 55).

Z uwagi na ochrone obrotu instrumentami finansowymi takze jego uczestnicy
zobowigzani sa do zachowania szczegolnej starannosci. Zgodnie z § 104 ust. 3
Regulaminu Gieldy Papieréw Wartosciowych (Uchwata Nr 1/1110/2006 Rady Gieldy
z dnia 4 stycznia 20086 r. ze zm.) czionek gietdy zobowigzany jest do badania zlecen
maklerskich oraz zawieranych przez siebie transakcji gietdowych pod katem
mozliwo$ci dokonania manipulacji kursami instrumentdw finansowych.

Doniosto$§¢ i specyfika omawianej materii znajduje odbicie réwniez
w uzasadnieniu Dyrektywy, ktorej implementacje stanowig zaskarzone przepisy.
W motywie 12 uzasadnienia wskazuje sie, Zze celem przepisdbw wymierzonych
przeciwko manipulacji jest zapewnienie integralnoéci rynkéw finansowych Wspélinoty
i zwickszenie zaufania inwestorow do tych rynkéw. W motywie 15 stwierdza sig
natomiast, Ze manipulacie na rynku uniemozliwiajg peing i wiasciwg przejrzystosc
- rynku, ktéra jest warunkiem wstepnym wymiany handlowej dla wszystkich podmiotdw
aktywnych gospodarczo na zintegrowanych rynkach finansowych.

2. W swietle zarzutdéw stawianych zaskarzonym przepisom przez sad pytajacy
nalezy rozwazyé mozliwosci interpretacji pojecia: ,przyjete praktyki rynkowe na
danym rynku regulowanym”.

Sad pytajacy stusznie wskazuje art. 44 ust. 1 u.o.if, zgodnie z kidrym
Jprzyjetymi praktykami rynkowymi® sg zachowania, ktérych zasadnie mozna
oczekiwaé na jednym lub wielu rynkach finansowych i kibre sg w drodze uchwaty
akceptowane przez KNF zgodnie z wytycznymi okreslonymi w art. 45 ust. 1 u.o.if.

Przyjeta przez ustawodawcg technika legislacyjna pozwala na stwierdzenie,
e wprowadzenie instytucji przyjetych prakiyk rynkowych, akceptowanych uchwatg
KNF, stanowi odestanie pozaustawowe (por. A. Btachnio-Parzych, Kryminalizacja...,
s. 326 i n.). W pierwszej kolejnosci nalezy zatem dokonaé oceny dopuszczalno$ci
takiego sposobu uregulowania przedmiotowej materii. W wyroku z 9 czerwca 2010 r.
(sygn. akt SK 52/08) Trybunat Konstytucyijny wyrazit poglad, zgodnie z ktérym w
standardzie konstytucyjnym wyznaczonym przez zasade nullum crimen sine lege
miesci sie mozliwos¢ wyjatkowego odestania w przepisie ustawy (rowniez
konkiudentnie) nie tylko do innej ustawy czy rozporzadzenia, ale takze do umowy
miedzynarodowej, przepiséw prawa europejskiego, zaleceri, aktow tzw. migkkiego
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prawa miedzynarodowego, a takze do innych zrodet, takich jak decyzje
administracyjne, zakresy obowigzkéw, regulaminy, umowy o prace, obowiazki
wynikajace ze stuzby. Odestanie takie — zdaniem Trybunatu — musi spetniaé¢ jednak
ogbliny wymog testu przewidywalnosci normy prawnokarnej. Ujmujac tresc tego testu
stowami Trybunaiu, stwierdzié nalezy, ze przepis ustawy karnej musi stwarzac
podmiotowi odpowiedzialnoéci karnej mozliwosé rekonstrukcji zasadniczych znamion
czynu zabronionego i tym samym prawnokarnych konsekwencji zachowania.
W przypadku bilankietowego uregulowania tresci przyjetych prakiyk rynkowych
nalezy stwierdzié, ze speione zostaly wymogi wskazanego testu. WyraZne
wskazanie w ustawie formalnego trybu i publiczny charakter uchwat KNF, za pomocg
ktérych akceptowane sg okreslone zachowania, pozwala na precyzyjne wskazanie
normatywnej treéci uzytego przez ustawodawce sformufowania.

Rozwazania Trybunatu odnoszg sie do blankietow czgébiowych (niezupelnych,
niepeinych). Odestanie w zakresie tresci zwrotu przyjete praktyki rynkowe” ma taki
wiasnie charakter, zatem i z tego punkiu widzenia uznaé je nalezy za dopuszczaine
konstytucyjnie.

Do rozwazenia pozostaje rowniez, czy — wbrew twierdzeniu sgdu pytajacego —
mozliwa jest taka wykladnia omawianego zwrotu, ktdra uchylataby zarzut
niezgodnosci z art. 42 ust. 1 Konstytucji. Wytycznych w tym zakresie dostarcza
art. 45 ust. 1 u.o.if., wskazujac kryteria jakie powinny by¢ brane pod uwage przez
Komisie przy uznawaniu okreslonych zachowan za przyjeta praktyke rynkows.

Ustawodawca, konstruujac katalog kryteriow branych pod Gwage przez KNF,
postuzyt sie zwrotem ,w szczegdinosci”. Tym samym nie wykluczono mozliwosci
oceny przez Komisje okreslonych zachowan w kontekscie innych, istotnych z punktu
widzenia potrzeby zapewnienia bezpieczenstwa i przejrzystosci obrotu okolicznosci.

W art. 45 ust. 3 u.0.if. doprecyzowano rowniez, ze nalezy w szczegolnosci
analizowaé wplyw danej praktyki rynkowej na: warunki wystepujace na danym rynku,
$rednig cene na sesji, ceng ustalong na zakonczenie notowan.

Dodatkowo w art. 45 ust. 2 u.o.if. zostat natozony na Komisje obowigzek
regularnego weryfikowania ,przyjetych praktyk rynkowych® z uwzglednieniem
istotnych zmian w funkcjonowaniu rynku, takich jak zmiany zasad obrotu lub zmiany
zasad organizacji rynku.

Zawarty w ustawie model okreslania ,przyjetych praktyk rynkowych” stanowi

zatem optymaine rozwigzanie z punktu widzenia funkcjonowania rynku instrumentow
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finansowych. Przyznanie kompetencji Komisji Nadzoru Finansowego, akceptujacej
za pomocg uchwat okre$lone zachowania, tworzy warunki do skutecznego
reagowania na zmieniajace sie okolicznosci obrotu. Wskazanie przez ustawodawce
otwartego katalogu kryteriéw oceny pozwala na takie okreslanie ,przyjetych praktyk
rynkowych”, ktére najpetniej oddaje rzeczywistos$¢ rynkows, prowadzac do realnej
ochrony i pewnosci obrotu instrumentami finansowymi.

Uzyty w uzasadnieniu pytania prawnego argument wskazujgcy na niewydanie
przez Komisje stosownej uchwaly akceptujacej okreslone prakiyki wydaje sie
nierelewantny z punktu widzenia podnoszonych zarzutéw — {j. niejasnosci uzytego
przez ustawodawce zwrotu ,przyjete praktyki na danym rynku regulowanym®.
Podobnie jak poza obszarem rozwazai w niniejszej sprawie (w 2zwiazku
z konstrukejg zarzutu sadu pytajacego) znajduje sie sam fakt obowiazku wydania
przez Komisje uchwaly i konsekwencji niewywiazania sig¢ z tego zadania.
Incydentalne wady praktyki dziatania organéw paristwa co do zasady znajdujg sie
poza obszarem kontroli konstytucyjnosci prawa.

~ Rozwazy¢ jednak mozna prawne skutki niewydania przez KNF stosownej
uchwaly. Za taka nie moze z pewnosciag uchodzi¢ uchwata KNF nr 99/08 z 18 marca
2008 r. w sprawie rekomendacji stosowania Kanonu Dobrych Praktyk Rynku
Finansowego (Dz. Urz. KNF Nr 3, poz. 9). Charakter przyjetych prakiyk rynkowych
jest odmienny od tzw. dobrych praktyk, inaczej méwiac zasad fadu korporacyjnego,
odnoszacych sie m. in. do zagadniefi zwigzanych z funkcjenowaniem organéw
zarzadzajaco-nadzorczych spoélek notowanych na danym rynku, odpowiednim
doborem ich czionkéw, wzajemnymi relacjami miedzy organami spoki (zob.
A. Btachnio-Parzych, Kryminalizacja..., s. 329).

Zauwaza sie, ze jest kwestig otwarta, czy w sytuacji gdy na danym rynku
regulowanym nie ma przyjetej praktyki rynkowej w odniesieniu do okreslonych
zachowan albo gdy praktyka jest, lecz nie jest przyjeta przez KNF (Komisja nie
wydata uchwaly w jej sprawie), istnieje mozliwo$¢ uznania, Ze dany podmiot
nadzorowany nie dokonat zakazanej manipulacji (zob. R. Blicharz, Nadz6r Komisji
Nadzoru Finansowego nad rynkiem kapitalowym w Polsce, Bydgoszcz-Katowice
2009, s. 237).

W literaturze przedmiotu mozna spotkaC poglad, zgodnie z ktorym fakt
niewydania do tej pory przez KNF uchwaly akceptujacej okreslone praktyki prowadzi

do wniosku, Ze jesli dane zachowanie wypetnia znamiona manipulacji okreslonej
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wart. 39 ust. 2 pkt 1 lub 2 u.c.if. stanowi ono przestepstwo, chociazby inwestor
powolywal sie na postugiwanie sie strategig inwestycyjng (taka jak spekulacja,
arbitraz czy hedging, ktérym z zalozenia nie towarzyszy intencia manipulaci).
Korekte w tym zakresie stanowi obowiazek wykazania okre$lonemu inwestorowi
zamiaru dokonania manipulacji przez che¢ uksztattowania ceny instrumentow
finansowych lub zachecenia innych do dokonywania transakcji (zob. A. Btachnio,
Kryminalizacja..., s. 329). Z takim pogladem koresponduje stanowisko zajgte przez
Komitet Europejskich Regulatoréw Rynku Papieréw WartoécioWych {dalej rowniez:
Komitet), rozrézniajace ,dziatanie” jako pojecie obejmujace réznego rodzaju
czynnosci i strategie, takie jak arbifraz, hedging czy krétka sprzedaz, od Jprakiyk”
rynkowych oznaczajacych sposéb w jaki dziatania te sg prowadzone i realizowane na
rynku (zob. Pierwszy zestaw wytycznych i informacji Komitetu Europejskich
Regulatoréw Rynku Papieréw Wartosciowych, nr ref.: CESR/04-505b, s. 6).

Na marginesie rozwazan nalezy takze zasygnalizowa¢, ze w rzadowym
projekcie ustawy o zmianie ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi (druk sejmowy 2175/IV kad.) projektodawcy przewidywali kryterium
nienaruszania zasad uczciwego obrotu i ustalonych zwyczajow. Uzycie tych pojec
nie wzbudzilo watpliwosci konstytucyjnych w trakcie procedury legislacyjnej (zob. np.
J. Majewski, Opinia prawna nt. zgodnosci przepiséw kamych zawartych w projekcie
ustawy o zmianie ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi
[druk sefjmowy nr 2175] z przepisami Konstytucji oraz ogbinymi zasadami prawa
kamnego, opinia dostgpna na stronie internetowej Sejmu). W pracach nad projektem
ustawy ustawodawca przyjaf, Ze wykorzystanie w tresci ustawy pojec
niedookreslonych sciéle zwigzanych z siatkg terminologiczng implementowanej
Dyrektywy, ktére mialy stanowié¢ swoisty wzorzec dla konkretnych zachowan
bedacych przedmiotem postepowania karnego, jest dopuszczalne prawnie i nie
powoduje zagrozen konstytucyjnych.

3. Drugi z zarzutow sadu pytajgcego dotyczy zwrotu ,uprawnione powody
dziatania”. Postuzenie sie przez ustawodawce takim zwrotem stanowi wypetienie
obowiazku implementacji Dyrektywy i jest zgodne z jej brzmieniem oraz motywem 20
uzasadnienia, zgodnie z ktérym: ,Osoba zawierajgca transakcje lub skfadajaca
zlecenia, ktére stanowig manipulacje na rynku, moze by¢é w stanie ustalié, ze
powody, dla ktérych dokonata transakgji lub ztozyla zlecenie, byly uzasadnione (that
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his reasons for entering into such transactions or Issuing orders fo trade were
legitimate) oraz ze transakcje lub zlecenia byly zgodne z prakiykg dopuszczalng na
danym rynku regulowanym. Sankcja mogtaby byé wciaz nakfadana, jesli wiasciwy
organ ustali, ze byt inny bezprawny powdd, dla ktérego zawarto transakcje lub
ziozono zlecenie”. Jak sie zauwaza, wprowadzenie koncepcji ,przyjetych praktyk
rynkowych” ma na celu uniknigcie uznawania za karalne zachowan, ktére — zgodnie
z zawarta w art. 1 ust. 2 pkt a) Dyrektywy definicia — wprawdzie stanowia
manipulacje na rynku, ale w pewnych okolicznoéciach moga by¢ usprawiedliwione.
Warunkiem nieuznawania takich zachowan za karalne, oprécz zgodnosci danej
transakgcjifzlecenia z ,przyjetymi prakitykami rynkowymi’, jest zdolnos¢ wykazania
przez osobe zawierajacg transakcje lub skladajgcg zlecenie, ze powody, dla ktérych
dokonata fransakcji lub ztozyla zlecenie, byly uprawnione. Brak uprawnionego
powodu bedzie skutkowat niemoznoécig skorzystania ze Srodkéw obrony
wynikajacych z ,przyjetych praktyk rynkowych” (Pierwszy zestaw wytycznych..., s. 4-
5). _

‘Wyk%adnia uzytego przez ustawodawce sformutowania ,uprawnione powody
dziatania” musi byé zatem dokonana w kontekécie odpowiednich postanowiei
Dyrektywy. Uzyty przez prawodawce europejskiego zwrot Jegitmate® zgodnie
z definicjami stownikowymi moze odnosi¢ si¢ zaréwno do dziatania zgodnego
zprawem jak i uprawnionego, innymi slowy: uzasadnionego. Odpowiednio,
analizowany zwrot definiuje sie jako: ,uzasadniony, zasadny” (PWN. Oxford. Wielki
Stownik Angielsko-Polski. English-Polish Dictionary), oraz m.in. jako: ,1. correct,
aflowable or operating according to the law", ,2. fair, correct or reasonable according
to accepted standards of behaviour’ (Longman Dictionary of Contemporary English.
Third Edition, 1995) ,3. logically acceptable, justifiable” (The Oxford Reference
Dictionary).

Na powiazanie znamienia uprawnionych powodow dzialania ze strong
podmiotowa, a wiec intencjami sktadajacego zlecenia lub dokonujacego transakcji
wskazuja przedstawiciele doktryny. D.C. Donald zauwaza, Ze wystepujace
w przepisach Dyrektywy wylaczenie (zawierajace w sobie przestanke uprawnionych
powodéw dziatania oraz dziatania zgodnego z przyjetymi praktykami rynkowymi)
skonstruowane zostalo w oparciu o0 zamiar oraz praktyke funkcjonujacg na rynku
(intention and market usage) (zob. D.C. Donald, Applying Germany's Market
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Manipulation Rules to Disruptive Trades on the Eurex and MTS Platforms, ,German
Law Journal” 2005, vol. 6, nr 3, s. 655).

Dia zrozumienia przestanki uprawnionych powodow dziatania pomocne moga
okazaé sie takze uwagi zawarte w przytaczanym juz Pierwszym zestawie wylycznych
i informacji Komitetu Europejskich Regulatoréw Rynku Papieréw Wartosciowych, nr
ref.: CESR/04-505b. Wskazujac na przykiady manipulacji, co do kfdrych
wprowadzono przestanke uprawnionych powodoéw dziatania, a wiec dokonywanych
poprzez transakcje fatszywe lub wprowadzajace w biad (art. 39 ust. 2 pkt 1 u.o.if i
odpowiednio art. 1 ust. 2 pkt a) tiret pierwszy Dyrektywy) oraz manipulacji
polegajacych na ustalaniu ceny (art. 39 ust. 2 pkt 2 u.0.i.f. i odpowiednio art. 1 ust. 2
pkt a) tiret drugi Dyrektywy), Komitet zasygnalizowat mozliwo$é niezaistnienia
manipulacji oraz wystapienia uprawnionych powodow dziatania w konkretnych
stanach faktycznych.

Prezentujac przykiady manipulacji, Komitet wskazat m.in. na sztuczny obrot
(wash trades) polegajacy na zawieraniu porozumien w sprawie sprzedazy lub zakupu
instrumentu finansowego, przy czym, faktycznie, nie nastgpuje zadna zmiana
w zakresie stanu posiadania danego inwestora lub ryzyka rynkowego, iub zmiana
w zakresie stanu posiadania lub ryzyka rynkowego nastepuje wylgcznie pomiedzy
podmiotami dziatajgcymi w porozumieniu lub w zmowie. Jednoczeénie stwierdzono,
7e transakcje sprzedazy z udzielonym przyrzeczeniem odkupu oraz transakcje
zwigzane z pozyczaniem akcji, a takze inne transakcje zwigzane z przewlaszczeniem
papieréw warto$ciowych na zabezpieczenie nie stanowig sztucznego obrofu.

Z kolei manipulacja polegajgca na nieuczciwym skiadaniu odpowiadajgcych
sobie zleceti (improper matched orders), ktérej dokonuje sie poprzez transakcje
przeprowadzane na podstawie zlecef kupna i sprzedazy opiewajacych na tg samg
cene i ten sam wolumen, sktadane w tym samym lub zblizonym czasie przez rézne,
ale dzialajgce w porozumieniu podmioty, moze zostaé uznana za przeprowadzong
z uprawnionych powodéw zgodnie z regulaminem danego rynku (np. transakcje
ustalane),

Odnoénie do ksztaftowania poziomu ceny Komitet wskazal, Ze praktyki
polegajgce na przeprowadzaniu transakcji lub skiadaniu zlecent w taki sposéb, aby
zapobiec spadkowi ceny akcji ponizej okreslonego poziomu nalezy odrbézni¢ od
transakcji przeprowadzanych z uprawnionych powodow w ramach programow skupu
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akcji wlasnych przez spéitke lub w ramach dziatah stabilizujgcych cene danego
instrumentu finansowego.

Do podobnych wnioskow prowadzi wykladnia prawnoporownawcza.
Transpozycja dyrektywy do brytyjskiego porzadku prawnego zostata dokonana
w ramach ustawy Financial Services and Markets Act 2000 (dalej: FMSA). Okreélajac
manipulacje polegajaca na zawieraniu transakcji lub skfadaniu  zlecen
prowadzajqcych iub mogacych wprowadzi¢ w biad co do rzeczywistego popytu,
podazy lub ceny instrumentu finansowego ustawodawca brytyjski postuzyt sie
zawarta w Dyrektywie i odpowiadajgca polskiemu modelowi implementacji
konstrukcjg ,uprawnionych powodow dziatania®, nie precyzujac znaczenia i zakresu
stosowania tego pojecia we wskazanej ustawie (zgodnie z art. 118 FSMA
manipulacja [w formie odpowiadajacej art. 39 wust. 2 pkt 1 u.oif] jest
przeprowadzanie transakcji lub sktadanie zlecen, ktérym nie towarzysza uprawnione
powody i ktdre nie sg zgodne z zaakceptowanymi praktykami rynkowymi, jesli daja
one albo mogg dawaé falszywe lub wprowadzajace w b'tabd wrazenie dotyczace
podazy albo popytu, jak réwniez ceny albo wartosci okreslonej ,inwestycji”; zob.
A. Btachnio-Parzych, Kryminalizacja... s. 71).

Wyktadnia omawianego zwrotu zostala zawarta w wydanym na podstawie
art. 119 FMSA przez Financial Services Authorify Kodeksie Postepowania
Rynkowege (Code of Market Conduct, tekst dostgpny pod adresem:
http:/ffsahandbook.info/F SA/htmi/handbook/MAR/), w  kiorym  wyszczegdliniono
czynniki brane pod uwage przy ocenie, czy faklycznie zaistniaty uprawnione powody
dziatania (negatywne, wskazujace na brak uprawnionych powoddw dzialania oraz
pozytywne, $wiadczace o wystapieniu takich powodow).

Do czynnikéw negatywnych zaliczono: realizowany przez zawierane
transakcje zamiar naklonienia innych uczestnikow rynku do dokonania transakcji lub
utrzymania albo zmiany ceny; istnienie innego bezprawnego powodu, dla ktorego
zawarto transakcje lub ztozono zlecenie (rozwigzanie korespondujace z motywem 20
uzasadnienia Dyrektywy); przeprowadzenie transakcji w szczegdiny sposob,
z zamiarem wywotania fatszywego lub wprowadzajacego w bigd wrazenia.

Za czynniki pozytywne'uznano m.in.: zgodnosé transakcji z wezesniejszym
zobowigzaniem wobec osob trzecich, wynikajacym z norm pfawnych, a takze
obowiazkéw regulacyjnych (prior legal or regulatory obligation owed to a third party);

przeprowadzenie transakcji w spos6b uwzgledniajacy wymég zachowania uczciwosci
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i skutecznosci obrotu rynkowego; zgodno$é z regulami postepowania wyznaczanymi
dia odpowiednich rynkdw.

Dodatkowo wprowadzono domniemanie, zgodnie z ktérym za mato
prawdopodobne (unlikely) uznaje sie znieksztalcenie obrazu sytuacji na rynku tylko
przez takie zachowania uczestnika obrotu, dokonywane w czasie i wymiarze
najbardziej dla niego korzystnym (czy to w perspektywie dtugoterminowych
inwestycji, czy to w ramach transakgji krotkoterminowych), ktére nakierowane jest na
maksymalizacje zyskow. Stwierdza sig, ze jest to, co do zasady, sytuacja wplywajgca
korzystnie na plynnos¢ | wydajno$é na rynku.

Podobnie, stwierdzono, Ze wahania cen na rynku nie oznaczaja ze swej istoty
zaistnienia faktu manipulacji i dziatania nakierowanego na sztuczne wplywanie na
cene instrumentéw finansowych. Nalezy mie¢ w takiej sytuacji na uwadze
wystepujacq na rynku i wplywajaca na ceny relacje pomiedzy popytem a podaza.

Zaznaczyé jednak trzeba, Zze regulacje zawarte w art. 118 FMSA odnosza sig
do rezimu odpowiedzialnosci administracyjnej. Prawodawca brytyjski wprowadzit
przepisy karne penalizujgce manipulacje w art. 397 FMSA ujmujac znamiona czynu
zabronionego inaczej niz w przypadku odpowiedzialnosci administracyjnej (na ten
temat zob. A. Biachnio-Parzych, Kryminalizacja..., s. 68in.).

Odpowiednie posténowienia Dyrektywy (w szczegolnosci motyw 20 jej
uzasadnienia) oraz prezentowane regulacje prawa brytyjskiego stajg sie istotnym
kontekstem interpretacyjnym dla zdekodowania znaczenia poje¢ uzytych przez
polskiego ustawodawce. W doktrynie prawa karnego dopuszcza sig stosowanie
wykitadni  prawnoporéwnawczej, uwzgledniajgcej zaréwno normy  prawa
wspoéinotowego jak i poréwnanie danego przepisu lub instytucji z analogicznymi
unormowaniami w innych systemach prawnych (zob. R.A Stefafski [w:] System
Prawa Kamego. Tom 2. Zrédla prawa kamego, red. A. Marek, Warszawa 2011,
s. 504-505).

Na marginesie zauwazy¢ nalezy, ze prawodawca europejski postuzyt sie
zwrotem legitimate reasons m.in. w Dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady
zdnia 22 pazdziernika 2008 r. nr 2008/95/WE majacej na celu zblizenie
ustawodawstw panstw czionkowskich odnoszacych sie do znakdéw towarowych
(Dz. Urz. UE seria L z dnia 8 listopada 2008 r). W art. 7 ust. 1 wymienionej
Dyrektywy stwierdza sie, ze: ,Znak towarowy nie uprawnia wiasciciela do zakazania

uzywania tego znaku w odniesieniu do towardw, ktdre zostaly wprowadzone do
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obrotu na terytorium Wspéinoty pod tym znakiem towarowym przez wiasciciela jub za
jego zgoda. Natomiast zgodnie z ust. 2 Ustep 1 nie ma zastosowania, jezeli
wiasciciel ma prawnie uzasadnione powody (legitimate reasons), aby sprzeciwiac si¢
dalszemu obrotowi towarami, w szczegoinoéci jezeli stan towaréw zmienit si¢ lub
pogorszyt po wprowadzeniu ich do obrotu”. Wskazanie przez prawodawce
europejskiego na przyktadowe przestanki uzasadnionych powod6w sprzeciwu
tj. zmiane lub pogorszenie sie stanu towaréw przemawia za interpretacjg zwrotu
legitimate reasons opartg o rozumienie tego pojecia jako ,2uzasadnione”
ti. dopuszczalne z uwagi na konkretne uwarunkowania. Odnoszac sie do katalogu
uzasadnionych powoddw w kontekscie problematyki znakow towarowych Europejski
Trybunat Sprawiedliwosci (dalej. ETS) wskazal, ze uzasadnionym powodem moze
byé réwniez uszczerbek jakiego doznaje renoma produktu (wyrok ETS z 4 listopada
1997 r., C-337/95).

Wydaje sie zatem, Ze przestanka uprawnionych powodbw dziatania ma
w pewnym stopniu uzupeinia¢ obiektywne kryteria uznania okreslonych zlecen
i transakeji za manipulacyjne. W pierwszej kolejnosci nalezy wigc wskazac sytuacje,
w ktérych jedynym powodem dziatania sprawcy byla cheé wprowadzenia w btad co
do podazy, popytu lub ceny instrumentu finansowego. Kryterium subiektywne,
pozwalajace wskazaé inny, niz dokonanie manipulacji, zamiar sprawcy musi byc¢
punktem wyjécia analizy pojecia ,uprawnione powody dziatania™. Niezbedne bedzie
zatem wykazanie, ze w konkretnym stanie faktycznym, w ktérym doszio do ztozenia
zlecer lub dokonania transakcji wprowadzajacych lub mogacych wprowadzic w biad,
istniat inny niz wykreowanie takiej sytuacji powéd. Jego podstawa moze byc Zarowno
okreslony stan prawny (wczesniejszy stosunek obligacyjny, instytucja skupu akcji
wiasnych), jak i motywacja sprawcy, ktérego intencjg nie byto wprowadzenie innych
uczestnikow obrotu w biad.

Podsumowujac, przypomnie¢ trzeba, ze ,uprawnione powody dziatania”
odnosza sie do sytuacji, w kidrych zachowania okreslonych osob wprowadzaja lub
moga wprowadzi¢ w biad co do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny instrumentu
finansowego. Podkreslié zatem nalezy, Ze peina wykladnia uzytego przez
ustawodawce zwrotu mozliwa jest tylko w konkretnym stanie faktycznym, po
zbadaniu okreslonych zleceri lub zawartych fransakcji w kontekScie zespofu
uwarunkowan towarzyszacych poszczeg6lnym uczestnikom rynku. Zachowania takie

ze swej istoty sg szczegodinie niepozadane w obrocie instrumentami finansowymi,
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czyniac go nieefektywnym i w istocie przecza podstawowym zasadom, jakimi powinni
sie kierowaé jego uczestnicy. Wspdiokreslanie znamion manipulacji przez
,uprawnione powody dziatania” niewatpliwie uelastycznia ogéiny zakaz manipulaciji
instrumentami finansowymi.

4. Uzupekiajac powyisze rozwazania, nalezy wskazaé regulacje zawartg
w art. 41 u.o.i.f. Ustawodawca wymienit w powyzZszym przepiéie przyktadowe kryteria
jakimi powinna kierowa¢ sie KNF oraz uczestnicy rynku, rozwazajac, czy skladanie
danych zlecen lub zawieranie danych transakcji moze stanowi¢ manipulacje, o ktérej
mowa w art. 39 ust. 2 pkt 1i 2 u.0.i.f. Zgodnie z wymienionym przepisem powinno sie
braé pod uwage m.in.. jak znaczacy udziat w dziennym obrocie okresionym
instrumentem finansowym na danym rynku regulowanym majg dane zlecenia lub
transakcje, a w szczegdinosci, czy powodujg one istotng zmiang ceny instrumentu
finansowego; czy dane transakcje wplywajg na zmiang faktycznego stanu posiadania
okreslonego instrumentu finansowego dopuszczonego do obrotu na danym rynku
regulowanym; czy dane transakcie wplywajg na zmiang faktycznego stanu
posiadania okreélonego instrumentu finansowego dopuszczonego do obrotu na
danym rynku regulowanym; na ile skiadanie w krétkich odstepach czasu zlecen lub
zawierénie w ten sam sposéb transakcji wywoluje krotkotrwatg zmiang ceny
instrumentu finansowego, ktora nastepnie powraca do poziomu sprzed jej zmiany.

5. Z orzecznictwa Trybunatu Konstytucyjnego wynika, ze art. 42 ust. 1
Konstytucji formuluje precyzyjne dyrektywy odnosnie do zasad konstruowania norm
prawa represyjnego. Sposrod obszernie cytowanych wczesniej wypowiedzi
Trybunatu (pkt V.2 pisma) warto w tym miejscu przypomnie€, ze metody wyktadni
oraz warunki usuniecia z systemu prawa przepiséw uznanych za niedostatecznie
okreslone musza uwzgledniaé domniemanie konstytucyjnosci kontrolowanych
przepisow, jak réwniez zatoZenie, Ze derogacja przepisu ze wzgledu na jego precyzje
i okreslonoéé stanowi swego rodzaju ulfima ratio. W wyroku z 28 czerwca 2005 .
(sygn. akt SK 56/04) Trybunat zauwazyt, ze nie wystarczy ograniczy¢ sie do
stwierdzenia, ze w jezyku ogélnym dane pojgcie jest potencjainie wieloznaczne, ale
nalezy wykazaé, ze zachowuje ono takg wieloznacznos¢ w jezyku prawnym,
wystepujac w okreslonym kontekscie normatywnym i funkcjonalnym. Podobnie
Trybunat wypowiedziat sie w wyroku z 26 listopada 2003 r. (sygn. akt SK 22/02),
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wskazujac, Zze okreslonosé wywodzona z art. 42 ust. 1 Konstytucji nie oznacza, ze
ustawodawca nie moze okreélaé pewnych zachowan stanowigcych czyn zabroniony
w sposdb na tyle ogdiny, aby w ich zakresie miescily sie rézne dziatania, ktore sg
zabronione np. ze wzgledu na cel, jaki ma by¢ osiggniety przez ich realizacje.

Jak wskazano, zgodnie z pogladami prezentowanymi przez Trybunat
Konstytucyjny, zadaniem organu orzekajacego jest wybér tego, powstatego w wyniku
wykladni, wariantu normy prawnej, ktory jest wiasciwy (sygn. akt P 15/02).
Przypomnieé nalezy, ze ~ jak zauwazy! Trybunat — konkretne pojecie funkcjonujace
w jezyku powszechnym moze w jezyku prawnym uzyskaé specyficzne, bardziej
skonkretyzowane znaczenie (sygn. akt SK 56/04). Wreszcie jeszcze raz wypada
przytoczyé podzielane przez Trybunat zdanie S. Zabtockiego, ze posiugiwanie sie
przez ustawodawce pojeciami ogdinymi —~ oznaczajace koniecznoéé nadawania im
konkretnej tresci przez organ stosujacy prawo — jest nieodzowne w wypadkach, gdy
‘stosowanie okreslonej instytucji prawnej oparte jest na kryteriach ocennych. Brak
d‘eﬁnicji takich poje¢ spowodowany jest zazwyczaj tym, ze dia dokonania
konkretnych ocen brane jest pod uwage wiele okolicznosci, ktére rézni¢ sie beda
w zaleznosci od sprawy, a ujecie ich w sposdb ogdiny i wyczerpujacy w jednym
katalogu byloby niemozliwe. Wszelkie za$ proby w tym zakresie musiatyby prowadzié
do nadmiernej kazuistyki przepiséw prawa, co w istocie zaprzeczatoby ich
abstrakcyjnemu charakterowi (sygn. akt SK 43/03).

Znamienne jest to, ze w pytaniu prawnym nie zostaly przedstawione
(udokumentowane) rozbieznosci w prakiyce stosowania ww. regulacii, ktére
zobrazowatyby istotne dysfunkcje badz poﬁadprzecietne trudnosci interpretacyjne
zwigzane z obowigzywaniem art. 183 ust. 1 w zw. z art. 39 ust. 2 pkt 1 u.0.if. Sad
pytajacy opart swoje rozwazania jedynie na konstrukcji teoretycznej, co ma pewne
znaczenie choéby z tego punktu widzenia, Ze jednym z uznanych sposobow
eliminowania wieloznaczno$ci norm prawnych jest trwala i stabilna wyktadnia sqdow
najwyzszych instancji (zwlaszcza dokonywana przez ich powigkszone skiady).

6. Sad pytajacy, formutujac _zarzuty zawarte w pytaniu prawnym, stwierdza ze
art. 183 ust. 1 w zw. z art. 39 ust. 2 pkt 1 u.0.if. zawiera okolicznoéci wylaczajace
odpowiedzialnos¢ karna. Jak zauwaza, nie sg dzialaniami bezprawnymi zachowania
wskazane w art. 39 ust. 2 pkt 1 u.0.i.f, jezeli ich powody byly uprawnione, a ziozone
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zlecenia lub zawarte transakcje nie naruszyty przyj@tydh praktyk rynkowych na
danym rynku regulowanym.

Biorac powyzsze pod uwage, na marginesie giéwnege wywodu w niniejszym
piémie (ktéry wyraza zarazem stanowisko Sejmu w sprawie), uzupetniajaco Sejm
przedstawia rowniez stosowne wyjasnienia odnosnie do standardu okre$lonoSci
normy wynikajacej z art. 183 ust. 1 w zw. z art. 39 ust. 2 pkt 1 u.0.i.f.,, przyjmujac
zatozenie, ze norma ta zawiera okoliczno$ci wylgczajgce bezprawnosé. W takim
ujeciu nalezy zauwazyé, ze niekwestionowana przez sad pytajacy pozostaje ta czgs¢
zaskarzonych przepiséw, ktora konstytuuje podmiot, znamiona czynu zabronionego
jak i rodzaj sankcji grozacej za popetnienie takiego czynu, czyli elementy, kidre
norma karna powinna wskazywac w sposéb pewny i jednoznaczny.

Okolicznosci wytaczajace bezprawnosé czynu sa okreslane w nauce prawa
karnego mianem kontratypdw. Znaczna cze$¢ doktryny uznaje ich prawng specyfike
z punktu widzenia konstytucyjnych standardéw okre$lonosci przepisdéw prawa
represyjnego, jak rowniez dopuszcza istnienie kontratypow pozaustawowych (ktorych
zrédem moga byé zaréwno przepisy prawa znajdujace sie poza kodeksem karnym,
jak i prakiyka wymiaru sprawiedliwosci czy doktryna prawa). Jak stwierdza A. Marek:
JZlgodnie z zasada nullum crimen sine lege Znamiona czynow zabronionych musza
byé dokiadnie okreslone w ustawie (typizacja), podczas gdy okolicznosci uchylajace
bezprawnosé rzadko charakteryzuja sie taka ustawowa okreslonoscia. Tylko niektore
kontratypy ujete sa w Kodeksie karnym, inne Wynikajq z roznorodnych wchodzacych
w gre przepisdw pozakodeksowych® (A. Marek, Prawo kame, Warszawa 2007,
s. 164). Jeszcze dobitniej na ten temat wypowiada si¢ J. Warylewski: ,Liczba typow
przeétepstw w systemie prawnym opartym na zatozeniach klasycznych jest zawsze
okreslona i niezmienna do czasu ingerencji ustawodawcy. Dzieje sie tak ze wzgledu
na respektowanie zasady nullum crimen sine lege. Kontratypy, ktére przeciez nie
konstytuujg pozytywnej odpowiedzialno$ci kamej, takim ograniczeniom nie
podlegaja” (J. Warylewski, Prawo kamne. Czg$¢ ogdina, Warszawa 2004, s. 222, por.
tenze, Zasada ustawowej okreslonosci przestanek odpowiedzialnosci kamef
a kontratypy pozaustawowe [w:} Okoliczno$ci wytaczajgce bezprawno$¢ czynu, red.
J. Majewski, Torun 2008, s. 22 i n.). Poglad o dopuszczalnosci stosowania
kontratypéw pozaustawowych wyrazit rowniez tworca tego pojecia w polskiej nauce
prawa karnego - W. Wolter (zob. W. Wolter, Nauka o przestepstwie. Analiza
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prawnicza na podstawie czesci ogdinej kodeksu kamego z 1969 r., Warszawa 1973,
s. 164).

Zasadno8¢ postugiwania sie kontratypami pozaustawowymi potwierdza
orzecznictwo Sgdu Najwyzszego. W postanowieniu z 7 stycznia 2008 r. {sygn. akt
V KK 158/07) Sad Najwyzszy stwierdzit, ze: ,Istnieja rowniez kontratypy, ktérych
znamiona zostaly ustalone w drodze prakiyki wymiaru sprawiedliwosci lub zostaty
sformutowane w drodze koncepcji doktrynainych w nauce prawa kamego. Sg to
kontratypy pozaustawowe, wsréd ktdrych nalezy wyrézni¢ zgode pokrzywdzonego,
zabiegi lecznicze, karcenie nieletnich i ryzyko sportowe”, a takze — powotujac poglad
W. Woltera -~ [z]asada nullum crimen sine lege poenali zakazuje tylko uznaé za czyn
zabroniony taki czyn, ktéry nie wykazuje ustawowych znamion czynu zabronionego,
z czego nie wynika, aby ustawa musiata okresia¢ te okolicznosci, ktdre spetniaja te
samg funkcje co ustawowe kontratypy”.

Stanowisko kwestionujgce catkowitq dopuszczalno$é postugiwania sie
kontratypami pozaustawowymi prezentujg m.in. A. Zoll ({w:] Kodeks kamy. Czesé
ogolna. Komentarz, red. A. Zoll, s. 456-457) i J. Lachowski (fw:] Kodeks kamy. Czesé
ogolna. Tom I. Komentarz do arfykufow 1-37, red. M. Krolikowski, R. Zawlocki,
Warszawa 2010, s. 743). Argumenty na rzecz takiego pogladu to przede wszystkim
ryzyko przejmowania przez sad stosujgcy kontratyp pozaustawowy kompetencii
ustawodawczych, sprzecznosé z zamknietym katalogiem Zrédet prawa powszechnie
obowigzujacego, interes pokrzywdzonego, kitérego dobro zostato naruszone przez
sprawcg powolujacego sie na pozaustawows okoliczno$¢ wylaczajacy kryminalng
-bezprawno&¢ czynu oraz silnie rozwiniety w doktrynie ruch wiktymologiczny,
eksponujgacy obowigzek dokonywania takiej interpretacji przepiséw prawa, ktéra
uwzglednia stuszny interes pokrzywdzonego. Jednakze, co szczegblnie istotne
w przedmiotowej sprawie, ,wymobg maksymalinej precyzyjnosci odnoszony do ustawy
okreslajgcej czyn zabroniony nie rozcigga si¢ na okolicznosci uchylajace kryminaing
bezprawnosé czynu” (J. Lachowski jw:] Kodeks..., s. 744).

Nie przesadzajgc w tym miejscu o slusznosci  ktdrejkolwiek
z zaprezentowanych teoretycznych Kkoncepcji, nalezy stwierdzi¢, ze zgodnie
z powszechnym stanowiskiem doktryny prawa karnego, okolicznosci kontratypowe
nie podiegajg w pefni dyrektywom okreslonosci przepisu karnego wywodzonym
z zasady nuflum crimen sine lege. Postugiwanie si¢ zatem przez ustawodawce

zwrotami niedookreslonymi jest w takim wypadku dopuszczalne w szerszym
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zakresie, a kwestionowanie ich precyzji powinno by¢ uzasadnione w szczegblny
sposob, wykazujgcy naruszenie nie tylko zasady nullum crimen sine lege, ale
robwniez przekroczenie Juzu regulacyjnego” przystugujacego ustawodawcy w tej
materii. Co wiecej, z istoty kontratypu wynikaja konsekwencje wplywajace na
orzekanie przez sady w konkretnych przypadkach. Jak twierdzi J. Lachowski:
Kontratyp lezy poza strukturg czynu zabronionego, ktérego cechg jest bezprawnosé,
wynikajagca z samego fakiu zabronienia konkretnego zachowania przez
ustawodawce pod groZbg kary. Lezy rowniez poza strukturg przestepstwa” {(ibidem ,
s. 739).

Podsumowujgc, rozroznienie miedzy znamionami typu czynu zabronionego
a okolicznosciami wytgczajgcymi odpowiedzialno$é karng nalezy przytoczy¢ poglad,
-zgodnie z ktérym: ,Jest bezsporne, ze zasada nuflum crimen sine lege, jako
fundamentalna zasada gwarancyjna chronigca obywatela przed samowolnym ze
strony wladzy pociggnieciem go do odpowiedzialnosci karnej, nie ma zastosowania
w stosunku do opisu kontratypow jako okolicznosci wytaczajgcych bezprawnos$é | tym
samym odpowiedzialnos¢ karng” (W. Wrobel, A. Zoll, Polskie prawo karne. Cze$c
ogdlna, Krakdw 2010, s. 313).

Mniej restrykcyjne podejscie odnosnie do niedookreslonoSci znamienia
kontratypu zostato fakze dostrzezone przez Trybunal, ktéry w przywolywanym juz
wyroku z 12 maja 2008 r. (sygn. akt SK 43/05) wskazat stanowisko A. Zolla w tej
kwestii (A. Zoll, Okolicznosci wylaczajgce bezprawnos$¢ czynu, Warszawa 1982,
s. 124-129).

Wczeéﬁie;‘sze rozwazania dotyczace okreslonosci przepisébw prawa
represyjnego, ksztaltujgcych odpowiedziaino$¢ karng mutatis mutandis mozna
odnies¢ rowniez do kwestionowanych w pytaniu prawnym okolicznosci
wylaczajacych odpowiedzialnosé karng sprawcy. W tym $wietle nalezy odczytywaé
wprowadzone przez ustawodawce kryterium uprawnionych powoddw dziatania®,
w sytuacji, gdy celem represji karnej (z czego wynika dyrektywa interpretacji celu
dziatan podmiotu czynu) jest ochrona przed skiadaniem ziecen lub zawieraniem
transakcji wprowadzajacych lub mogacych wprowadzi¢ w biad co do rzeczywistego
popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego.

Specyfika przestepstw giefdowych (wynikajagca z szeregu czynnikéw
ekonomicznych ksztattujacych sytuacje na rynku instrumentéw finansowych), a co za
tym idzie tre$¢ norm prawnych dotyczacy tej dziedziny prawa, nakazuje uwzglednic,
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ze dla dokonania konkretnych ocen (doniostych prawnie) pod uwage bierze sie
ziozone i uwarunkowane sytuacyjnie okolicznoéci, ktére maja roézne znaczenie
w zaleznosci od realidw danej sprawy. Ich ujecie w sposéb ogdlny i wyczerpujgcy
w jednym ustawowym katalogu de facto jest niemoziiwe. Przestepstwa manipulacii
instrumentami finansowymi wymagaja za kazdym razem wnikliwego zbadania nie
tylke potencjainego wplywu na sytuacie na rynku, ale i sposobu {w tym intencji)
dziatania sprawcy.

Zastosowanie, w odniesieniu do analizowanej materii, niedookreslonych
zwrotéw konstytuujgcych okolicznosci wylaczajace bezprawno$é, mozna uznaé za
zabieg trafny réwniez z punkiu widzenia techniki legislacyjnej konstruowania
kontratypu (chodzi przede wszystkim o to, aby uniknaé nadmiernej kazuistyki
regulacji). Konstrukcja uprawnionych powodow dziatania pozwala na dostosowanie
ocen prawnych do okolicznosci konkretnych stanoéw faktycznych, warunkowanych
szeregiem czynnikdéw wynikajacych z istoty obrotu instrumentami finansowymi.
Podobnie, uelastycznieniu regulacji stuzy okre$lanie zakresu przyjetych praktyk
rynkowych na danym rynku regulowanym, poprzez odesfanie do uchwat KNF,
zobligowanej do monitorowania zachowar wystepujgcych na rynku i ich oceny
w oparciu o wskazane przez ustawodawce kryteria.

7. Zasygnalizowaé wypada takze podjeta w doktrynie prébe okreslenia
charakteru ,przyjetych praktyk rynkowych” z perspektywy budowy normy prawa
karnego. Analizujac znaczenie tej frazy dla odpowiedzialnosci karnej, A. Bfachnio-
Parzych zauwaza, ze: ,[S}tanowig one zachowania, ktére nie naruszajg tzw. regut
postepowania wobec okreslonych débr majacych warto$¢ spoteczng. Mieszczg sig
zatem w dopuszczalnym spofecznie «marginesie» narazenia tych dobr na ryzyko”
(A. Blachnio-Parzych, Kryminalizacja..., s. 331). W dokirynie prawa karnego
okreslonosé i ustawowe umocowanie regut postepowania z dobrem rézni sie od
okreslonosci znamion czynu zabronionego. Wskazuje sig, Ze reguly postepowania
z dobrem prawnym nie muszg byé wskazane w ustawie. Taki sformalizowany
wzorzec postepowania stanowig m.in. reguly ruchu drogowego skodyfikowane
w ustawie z dnia 20 czerweca 1997 r. — Prawo o ruchu drogowym (t.j. Dz. U. 22005 .
Nr 108, poz. 908), obok niego stosowane moga by¢ jednak réwniez reguly zawarte
wprzepisach odnoszacych sie do bezpieczenstwa i higieny pracy, w instrukcjach
obstugi, czy tez opisane w publikacjach z danej dziedziny wiedzy, a nawet
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wynikajace z do$wiadczenia dnia codziennego (W. Wrébel, A. Zoll, Polskie prawo...,
s. 170). Reguly postepowania moga odnosi¢ sie do kwalifikacji podmiotu, narzedzia
oraz sposcbu wykonywania czynnoéci w kontakcie z dobrem. Badajac sposob
przeprowadzenia czynnosci nalezy znalezé odpowiedz na pytanie, jak zachowaiby
sie dobry fachowiec w danej dziedzinie i rozsadny obywatel, czy zdecydowatby sig
w danych okolicznoéciach na kontakt z dobrem i czy przeprowadzitby czynnoscé tak,
jak zrobit to w rzeczywistosci podmiot czynu, czy tez postapitby inaczej. Uznanie, ze
zachowanie podmiotu modelowego byloby tozsame z zachowanie podmiotu czynu,
prowadzi do wniosku, ze reguly dotyczace sposobu przeprowadzenia czynnosci nie
zostaly naruszone (zob. ibidem, s. 172).

8. Podsumowujac, charakter i tre§¢ zaskarzonych przepiséw (predefiniowane
przez postanowienia Dyrektywy) i doniosty przedmiot ochrony, ktérego one dotycza,
z jednej strony statuujg przymus zapobiegania manipulacjom instrumentami
finansowymi (z czym wigzg sie réwniez specjalne obowigzki uczestnikow obrotu),
z drugiej za$ tworza wzglednie elastyczny i dostosowany do dynamiki dzialaih na
‘rynkach finansowych mechanizm pozwalajacy a casu ad casum uwolni¢ sie¢ od
odpowiedzialnosci karnej. Ustawodawca musiat wiec w tym wypadku zadbac miedzy
innymi o to, aby faktyczne wprowadzenie w bigd uczestnikéw obrotu co do
rzeczywistego popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego w konkretnej
sytuacji {lub ryzyko wystapienia takiej sytuacji) nie prowadzito do odpowiedzialnosci
karnej. Zamyst ten wplynat niewatpliwie na sposob sformutowania kwestionowanych
znamion manipulacii. Jak jednak wskazano, nie wykraczajg one poza wywodzony
z art. 42 ust. 1 Konstytucji i doprecyzowany w orzecznictwie Trybunatu standard
okreslonosci przepiséw prawa represyjnego.

Dodatkowo, nawet przy odmiennym ujeciu charakteru kwestionowane;
regulacji, tj. jako okolicznosci wylaczajacej bezprawnosé, standard okreslonosci
réwniez zostaje dochowany. Modyfikuje sie on jednak w kierunku mniej
restrykcyjnego podejécia do okreslonoéci znamion kontratypu, co skutkuje brakiem
wadliwosci konstytucyjnej przepisu.

Przypomnie¢ wreszcie nalezy, ze poza obszarem przedmiotowej sprawy
znajduja sie faktyczne dziatania KNF, zwigzane z wydaniem odpowiednich regulacii.
Ksztatt zaskarzonych przepiséw jest zaé zwigzany z potrzebg wprowadzenia

maksymalnej elastycznosci i mozliwo$ci skutecznego reagowania na stale
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zmieniajgce sie sytuacje i zachowania uczestnikdw obrotu instrumentami
finansowymi.

Biorgc powyisze pod uwage, nalezy stwierdzié, ze art. 183 ust. 1
wzw. z art. 39 ust. 2 pkt 1 u.0.i.f — w zakresie wskazanym w petitum pisma — jest
zgodny z art. 42 ust. 1 Konstytucii.

MARSZALEK SEJMU

grz Schetyna

-32-



