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zacharzewski.pl ul. Batorego 5, 87-100 Torufi

Torun, dnia 14 lutego 2019 r.

TRYBUNAL KONSTYTUCYJNY

Skarzaca: G K
, reprezentowana przez adwokata dr hab. Konrada
Zacharzewskiego

Adres do korespondencji:
Kancelaria Adwokacka dr hab. Konrad Zacharzewski

ul. Batorego 5, 87-100 Torun
Uczestnicy postepowania:
1/ Sejm Rzeczypospolitej Polskiej

2/ Prokurator Generalny RP

Skarga konstytucyjna

Wobec tego, ze Skarzgca prawomocnym wyrokiem Sgdu Okregowego w
T zdnia  wrzesnia 2018 r., sygn. akt , doreczonym wraz z

uzasadnieniem w dniu 15 listopada 2018 r.

1) zostala uznana winng popetnienia czynu polegajagcego na tym, ze
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to jest czynu wyczerpujacego znamiona art, 183

ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi w
brzmieniu okres§lonym w tekscie jednolitym tejze ustawy z dnia 15 wrzesnia

2017 r. (Dz. U. 22017 r., poz. 1768);

2) postepowanie karne wobec Skarzgcej zostalo warunkowo umorzone na okres

tytutem proby;

3) na Skarzacg natozono obowiagzek swiadczenia pienieznego na rzecz F

w wysokosci

z1,
CZym naruszono:

1) wystowione w art. 47 Konstytucji RP prawo Skarzacej do ochrony
prawnej czci 1 dobrego imienia;

2) wystowione w art. 21 ust. 1 Konstytucji RP prawo do ochrony wtasnosci;

3) wystowione w art. 42 ust. 1 zdanie pierwsze a contrario Konstytucji RP
prawo do niepodlegania odpowiedzialnosci karnej,

w imieniu Skarzacej, z powotaniem si¢ na pelnomocnictwo dotaczone do

niniejszej skargi
WNOSZz¢ 0:

I. stwierdzenie, ze art. 183 ust. 1 w zwigzku z art. 39 ust. 2 pkt 1 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, w

brzmieniu obowigzujagcym przed 6 maja 2017 r. (tekst jednolity: Dz.
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U. z 2010 r., Nr 211, poz. 1384, z 2014 r., poz. 94 1 z 2016 r., poz.
1636) w zakresie, w jakim pozwala uzna¢ za czyn zabroniony pod
grozba kary, sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji, zgodnych ze
szczegllnymi regulacjami ustalonymi dla obrotu gietdowego przez
spotke prowadzaca rynek regulowany dokonywanych miedzy
akcjonariuszami notowanej na gietdzie spolki, ktore to zlecenia lub
transakcje wplywajg na wielko$¢ obrotu akcjami spétki i mogag
wplywaé na pozycje spdétki w publikowanych przez spétke
prowadzaca rynek regulowany indeksach, lecz nie wprowadzaja lub
nie mogg wprowadza¢ innych inwestorow w blad co do ceny akcji, jest
niezgodny z art. 42 ust. 1 w zwigzku z art. 2 1 w zwiazku z art. 47 i art.
21 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej;

II. nieujawnianie  danych osobowych  Skarzacej w ewentualnym
opublikowanym postanowieniu, o ktorym mowa w art. 61 ust. 4
ustawy z dnia 30 listopada 2016 r. o organizacji i trybie postepowania
przed Trybunatem Konstytucyjnym (Dz. U. poz. 2072).

Uzasadnienie

I. Stan faktyczny

Skarzaca zostala oskarzona o to, ze
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to jest o przestepstwo okreslone w art.

183 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi

(Dz. U z2014 r., poz. 94) w zwigzku z art. 12 K.k.

Sad Rejonowy w T , wyrokiem z dnia  listopada 2017 r.

1) uznal, ze Skarzaca popetnita zarzucany jej czyn, z tym, ze w opisie

przypisanego Jej czynu pomingt sformulowanie ,,

29
K

2) na podstawie art. 66 § 112 K.k. w zwigzku z art. 67 § 1 K.k. warunkowo
umorzyt postepowanie wobec Skarzgcej na okres tytutem proby;

3) na podstawie art. 67 § 3 K.k. w zwigzku z art. 39 pkt 7 K k., w zwigzku z
art. 43a § 1 K.k. orzekl wobec Skarzacej swiadczenie pieni¢zne na rzecz
F w
wysokosci zt.

Po rozpoznaniu apelacji od powyzszego wyroku Sad Okregowy w T

wyrokiem z dnia  wrze$nia 2018 r. (sygn. akt ):

1) zmienit punkt I. zaskarzonego wyroku w ten sposéb, ze czyn
przypisany Skarzacej wyczerpuje znamiona art. 183 wust. 1
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi w brzmieniu okreslonym w tekscie jednolitym
tejze ustawy z dnia 15 wrzesnia 2017 r. (Dz. U. z 2017 r., poz.
1768);



Kancelaria Adwokacka
dr hab. Konrad Zacharzewski

zacharzewski.pl ul, Batorego 5, 87-100 Torufi

2) wyeliminowat z opisu czynu przypisanego Skarzacej,

sformutowanie o dziataniu ,,

”,
’

3) w pozostatym zakresie utrzymat w mocy zaskarzony wyrok.

W $wietle tego, co wynika z prawomocnych rozstrzygnieé sadéw obu
instancji, Skarzgcej przypisano dokonanie manipulacji akcjami poprzez
polecenie ztozenia ustalonemu pelnomocnikowi do rachunku i osobiste
sktadanie zlecen oraz zawieranie transakcji moggcych wprowadzi¢ w biad co do

rzeczywistego popytu i podazy.

Przyjeto natomiast, iz nie byl zasadny zawarty w akcie oskarzenia zarzut

jakoby dziatania Skarzace;:

Powyzsze rozstrzygniecia zostaly podjgte w oparciu o nastepujace ustalenia i

oceny:

1/ W dniu 5 marca 2012 r. uchwalg Nr 200/2012 Zarzad Gieldy Papieréw
Wartosciowych w sprawie zmiany Szczegétowych Zasad Obrotu Gieldowego
wprowadzit do obrotu gietdowego zlecenia typu cross. Uchwalg Zarzadu Gietdy
Papieréw Wartosciowych z dnia 17.10.2012 r. Nr 1038/2012 w § 36 Oddziatu 8
Rozdziat 8 Szczegdétowych Zasad Obrotu Gieldowego w Systemie UTP
sprecyzowano, iz zlecenia typu cross sg to zlecenia z limitem ceny, realizowane
na sesjach gietldowych w transakcjach zawieranych na podstawie dwoch

5



Kancelaria Adwokacka
dr hab. Konrad Zacharzewski

zacharzewski.pl ul. Batorego 5, 87-100 Torufi

przeciwstawnych zlecen z tym samym limitem ceny, zlozonych w tym celu
jednoczesnie przez tego samego cztonka gieldy w imieniu i na rachunek dwoéch
klientow tego cztonka gietdy albo w imieniu i na rachunek tego czlonka gietdy
oraz jego klienta. Zlecenia typu cross nie sg przyjmowane do arkusza zlecen i
nie biorg udzialu w okres$laniu kursu otwarcia, kursu zamknigcia lub kursu
okreslanego w trakcie réwnowazenia, jak réwniez nie podlegaja realizacji ze
zleceniami maklerskimi oczekujqcymi na realizacje¢ w arkuszu zlecen, dla
innych uczestnikow gieldy widoczne jest wylacznie zestawienie dokonanych
transakcji, nie wskazuje ono jednak pomiedzy jakimi podmiotami dochodzi do

w/w transakcji;

2/ Skarzaca i R K sg akcjonariuszami spotki
B SA;

3/ 0Od r. akcje spéiki B S.A. sa notowane na Gieldzie
Papierow Wartosciowych. W r. w/w spotka zostata ujeta po raz
drugi w indeksie Zgodnie z metodyka okreslania sktadu indeksu

ranking tego indeksu byt sporzadzany m. in. po ostatniej sesji kwietnia. W/w
ranking sporzadzany byl na podstawie informacji o obrotach sesyjnych w
okresie 12 miesiecy liczac wstecz od dnia rankingu oraz na podstawie wartosci

akcji w wolnym obrocie w dniu rankingu;

4/ W 2013 r. istniato realne niebezpieczenstwo, ze B S.A. opusci
indeks ;
5/ W wyniku utrzymania spotki w indeksie dominujacy

akcjonariusz osiggnatby znaczace, cho¢ niemozliwe do policzenia korzysci

ptynace z tego faktu. Najwazniejsze to:
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- codzienna darmowa reklama w mediach pos$wieconych gieldzie,
ekonomii, biznesowi. Nazwa spoétki jest bowiem wymieniana razem z

najwiekszymi, najbardziej wiarygodnymi spétkami publicznymi w kraju;

- popyt na akcje spotki ze strony tzw. ,benchmarkowych” funduszy
inwestycyjnych, tj. funduszy poréwnujacych osiggane przez siebie wyniki

inwestycyjne z wynikiem osiagganym przez dany indeks;

- przyznawanie akcjom spétki z indeksu wagi przez instytucje
kredytowe. Wiele bankow przyznaje spotkom z indeksu automatycznie
najwyzszg mozliwg wage, tj. ,,1” (100%) uznajac takie akcje za rownie dobre

zabezpieczenie, jak obligacje Skarbu Panstwa;

- wieksze zainteresowanie ze strony wszystkich grup inwestorow;

6/ W okresie od .04.2013 r.do .04.2013 r. na sposrod
sesji w tym okresie pomiedzy rachunkami o numerze , prowadzonym
przez D na rzecz R K , a rachunkiem
, prowadzonym przez D na rzecz G
K , zawarte zostaly  transakcje typu cross dotyczgce akcji B

S.A.;

7/ Transakcje te mialy istotny udzial w dziennych obrotach i wywarly

Znaczgcy wplyw na obraz rynku ze wzgledu na wysokos$¢ wolumenu obrotdw;

8/ Celem nadrzednym tych transakcji byto zawyzenie obrotow akcjami

spotki B S.A., umozliwiajgce tej spotce utrzymanie si¢ w indeksie

Sady obu instancji odmowily prawnego znaczenia motywowi tych

transakcji wskazywanymi przez Skarzaca , a mianowicie, ze
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transakcje te byly dokonywane w celu zmniejszenia ci¢zaru podatkowego w

odniesieniu do R K . Nie wykluczyly jednak, ze taki motyw w
dziataniach Skarzace; wystapil. Transakcje nie zmienily stanu
posiadania akcji w odniesieniu do Skarzacej , lecz wydatnie

zmniejszaty wysokos$¢ podatku dochodowego od osob fizycznych za 2013 r.,

ktéry winien uisci¢ R K

W dniu maja 2013 r. Komisja Nadzoru Finansowego podjeta uchwate o
przekazaniu do publicznej wiadomosci informacji o zaistnieniu okolicznosci
wskazujacych na dokonanie w obrocie akcjami B S.A. na GPW w
Warszawie manipulacji, polegajgcej na sktadaniu zlecen i zawieraniu transakcji
wprowadzajagcych w blad co do rzeczywistego popytu, podazy  lub ceny
instrumentu finansowego. W postepowaniu karnym przeciwko Skarzacej
Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego wystepowatl w roli oskarzyciela

positkowego.

Opis czynu przypisanego Skarzgcej, zawarty w sentencji prawomocnego
wyroku, uznajacego Skarzgcg za winng popelnienia wystgpku, nawigzuje bardzo
Sci$le do tresci art. 39 ust. 2 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
w brzmieniu obowigzujgcym w kwietniu 2013 r. (Dz. U. z 2010 r., Nr 211, poz.
1384). Dopiero z lektury uzasadnien wyrokéw obu instancji wynika, ze czyn
Skarzgcej polegatl na skladaniu zlecen i dokonywaniu transakcji w systemie
cross, z zamiarem zwigkszenia obrotow akcjami spétki B S.A. do
poziomu pozwalajgcego na utrzymanie si¢ tej spétki w indeksie , chociaz
nie zostalo wykluczone, ze zamiarem Skarzgcej bytlo réwniez uzyskanie
korzysci podatkowej . Sady obu instancji, w drodze
domniemania, przyjety, ze te zlecenia i transakcje mogty wprowadza¢ w btad co

do rzeczywistego popytu i podazy akcji Spotki B S.A., a Sad drugiej
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instancji przyjat, ze te zlecenia i transakcje stanowily rowniez manipulacjg, o
ktorej mowa w art. 12 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyé na rynku oraz
uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu FEuropejskiego i Rady i
dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE L
173 z dnia 12.06.2014 r., str. 1, z pbzn. zm.).

II. Okreslenie kwestionowanego przepisu ustawy

Sady obu instancji, jako podstawe uznania, ze czyn Skarzacej popelniony w
okresieod do  kwietnia 2013 r. stanowi wystepek, przytoczyty art. 183 ust.
2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Przepis
ten mial inne brzmienie przed 6 maja 2017 r., anizeli brzmienie w dacie
orzekania przez sady obu instancji. Z rozwazan sagdéw wynika jednak poza
wszelkg watpliwo$é, ze czyn przypisany Skarzacej stanowit wystepek w chwili
jego popetnienia. Wedlug pogladu- zreszta watpliwego — sadu drugiej instancji,
przepis art. 183 wust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w
brzmieniu obowigzujagcym od 6 maja 2017 r. byl wzgledniejszy dla sprawcy
zarzucanego czynu. Nie mogloby jednak doj$s¢ do uznania czynu Skarzacej za
wystepek, gdyby nie przewidywaly tego przepisy obowigzujagce w okresie
popelnienia czynu. Zatem podstawe orzeczenia o konstytucyjnych prawach
Skarzacej stanowil art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
w brzmieniu obowigzujgcym od  kwietnia do  kwietnia 2013 r. (Dz. U. z
2010 r., Nr 211, poz. 1384), mimo ze obszerne wywody sagddéw obu instancji w
przedmiocie podstawy odpowiedzialnosci karnej Skarzacej, nie powotuja si¢

expressis verbis na ten przepis.
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Brzmienie art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w
momencie orzekania przez Sad Okregowy w T i obecnie jest inne anizeli
w kwietniu 2013r. Nie mozna jednak zasadnie twierdzi¢ jakoby art. 183 ust. 1
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w brzmieniu przed 6 maja 2017r.
utracit z tym dniem moc obowigzujacg w rozumieniu art. 59 ust. 1 pkt 4 ustawy
z dnia 30 listopada 2016r. o organizacji i trybie postepowania przed Trybunatem
Konstytucyjnym (Dz. U. poz. 2072), gdyz w sytuacjach , w ktérych jakis§ czyn
popetniony w okresie migdzy 24 pazdziernika 2005r. a 6 maja 2017r. moze
zostaé uznany za wystepek w rozumieniu art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi w brzmieniu z tego okresu w rozumieniu art. 183
ust. 1 wustawy o obrocie instrumentami finansowymi Ww brzmieniu
obowiazujagcym od 6 maja 2017r., przepis przywolanego artykutlu w brzmieniu
sprzed 6 maja 2017r. winien by¢ nadal stosowany dla oceny, czy sprawca czynu
popetnionego w okresie migdzy 24 pazdziernika 2005r. a 6 maja 2017r. podlega

odpowiedzialnosci karne;j.

Jedynie z ostroznosci procesowej wskazuje, ze wydanie orzeczenia w
sprawie zainicjowanej niniejszg skarge konstytucyjng w odniesieniu do art. 183
ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w brzmieniu sprzed 6 maja
2017r. jest konieczne dla ochrony konstytucyjnych praw Skarzacej (art. 59 ust. 3

ustawy o organizacji i trybie postepowania przed Trybunatem Konstytucyjnym).

Art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w kwietniu
2013r. miat nastepujgce brzmienie: ,,Kto dokonuje manipulacji, 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 pozbawienia wolnosci od 3 miesiecy do lat 5, albo obu tym karom

tacznie”.
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Art. 39 ust. 2 pkt 1, do ktoérego odsyla przytoczony wyzej przepis, brzmiat

»Manipulacj¢ stanowi:

1) sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji wprowadzajacych lub
moggcych wprowadzi¢ w blad co do rzeczywistego popytu, podazy lub
ceny instrumentu finansowego, chyba Zze powody tych dziatan byly
uprawnione, a ztozone zlecenia lub zawarte transakcje nie naruszyty
przyjetych praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym”.

Opis czynu zabronionego pod grozbag kary zostal dokonany przy
wykorzystaniu techniki odestania do przepisu zawierajacego definicje, przejets z
dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia
2003r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku
(naduzy¢ na rynku) (Dz. Urz. WEL 96 z dnia 12.04.2003r.), sformutowang nie
tylko na uzytek prawa karnego. Dzigki tej technice mozna konstruowaé normy
prawa represyjnego — w tym rowniez karnego — pozwalajgce na pociggnigcie do
odpowiedzialnosci karnej za bardzo szeroki — watpliwy Kkonstytucyjnie —
»asortyment” zachowan uczestnikow rynkow regulowanych. Ta, w istocie swej,
nieokreslono$¢ ustawowych znamion czynu zabronionego pod grozbg kary, data
si¢ zauwazy¢ w sprawie, ktoérej dotyczy niniejsza skarga konstytucyjna. Miedzy
innymi sady obu instancji dokonywaty takiej wyktadni, ktoéra zastgpita
wystepujacy w teksScie ustawy migdzy wyrazeniami ,,popyt” i ,podaz”
przecinek, spojnikiem ,,i”. Zwolnito to sady od badania czy dziatania skarzgce;j
wplynely na podaz czy na popyt i doprowadzito do przyjecia domniemania, ze
skoro sg wysokie obroty akcjami, to wplywa to na zainteresowanie uczestnikow

rynku regulowanego akcjami, a to z kolei moze wptywac i na popyt i na podaz.

Skarzgca zdaje sobie sprawg z tego, ze art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie

instrumentami finansowymi zawiera tresci, ktore pozwalaja na skonstruowanie,
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zgodnie z Konstytucjg RP, normy prawa karnego, wnosi zatem o uznanie za
niezgodny z konstytucja tego przepisu jedynie we wskazanym na wstepie
niniejszej skargi zakresie. Nie powinno bowiem ulegaé watpliwosci, ze moga
by¢ represjonowane takze czyny, ktére wprowadzajg lub moga wprowadzié¢ w

btad innych inwestorow co do ceny akcji.

Nie moze by¢ jednak uwazane za zgodne z Konstytucjg RP uznanie za czyn
zabroniony pod grozba kary, skladanie zlecen lub zawieranie transakciji,
zgodnych ze szczegdlnymi regulacjami ustalonymi dla obrotu gieldowego przez
spotke prowadzaca rynek regulowany, dokonywanych mi¢dzy akcjonariuszami
notowanej na gieldzie spotki, ktore to zlecenia lub transakcje wplywajg na
wielko$¢ obrotu akcjami spotki i moga wplywaé na pozycje spotki w
publikowanych przez spotke prowadzacg rynek regulowany indeksach, lecz nie
wprowadzaja lub nie mogg wprowadza¢ innych inwestoréow w btad co do ceny

akcji.

W takim zakresie art. 183 ust. 1 w zwiazku z art. 39 ust. 2 pkt 1 ustawy z
dnia 29 lipca 2005r. o obrocie instrumentami finansowymi, w brzmieniu
obowiazujacym przed 6 maja 2017r., zostal zastosowany wobec skarzacej, co w
Swietle art. 79 ust.1 Konstytucji uprawnia Jg do wniesienia niniejszej skargi

konstytucyjne;j.

III. Wskazanie konstytucyjnych praw Skarzacej i sposobu w jaki

prawa te — zdaniem Skarzacej — zostaly naruszone

Zaskarzony przepis stanowil podstawe prawomocnego rozstrzygniecia

sadowego, ktore uznato Skarzacg na winng popelnienia wystgpku manipulacji.
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Stato sie to, mimo ze sktadane przez Nig zlecenia i dokonywane transakcje nie
wplywaly na cen¢ akcji, byty dokonywane zgodnie z §36 uchwalonych przez
Zarzad Gieldy w 2013r. ,,Szczegotowych zasad obrotu gietdowego w systemie
UTP” (chodzi o transakcje typu ,.cross”), nie byly zawierane z zamiarem
wprowadzenia w btad innych inwestorow i uzyskania korzysci majatkowych
kosztem tych inwestorow. Te transakcje i zlecenia wptynely na wielko$¢ obrotu
akcjami spotki B SA 1 mogly wplynaé na pozycje tej spotki w
publikowanym przez spotke prowadzacg rynek regulowany, indeksie

Nawet gdyby tak si¢ stato, to korzy$¢ dla Skarzacej — jak ustalily to sady obu
instancji — bytaby niewymierna i nie bylaby uzyskana kosztem innych
inwestoréw gieldowych. Zamiar osiggnigcia takiej korzysci przypisano
Skarzacej, co przy dalekim od jasnoSci brzmieniu zaskarzonego przepisu,
pozwolito sagdom obu instancji na oceng, ze skladane przez Skarzacg zlecenia i
dokonywane transakcje mogty wprowadzi¢ w btad co do rzeczywistego popytu i
podazy. Sady nie uznaty jednak za zasadny zawarty w akcie oskarzenia zarzut

jakoby dziatania Skarzgcej powodowaty ,,sztuczne ustalenie sie ceny akcji”.

Uznane, dzigki niejasnosci zaskarzonego przepisu, za manipulacje dziatania
Skarzacej nie odpowiadaja istocie manipulacji okreSlonej w doktrynie
nastgpujgco: ,,manipulacja dokonywana przez zlecenia i zawierane transakcje
zawiera¢ musi w sobie nie tylko swiadomos¢ cenotwdrczego skutku sktadanych
zlecen i zawieranych transakcji, ale i element zamiaru wprowadzenia w blad
innych inwestorow 1 wuzyskania korzysci majatkowych Kkosztem tych
inwestoréw” (A. Chlopecki, Przestgpstwo manipulacji w prawie rynku
kapitatlowego /w:/, Aurea Praxis, Aurea Theoria, Ksiega Pamigtkowa ku czci

prof. T. Erecinskiego, Warszawa 2011, s. 2184).
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Taka, zdecydowanie negatywna, tre$¢ iaczy si¢ ze stowem manipulacja w
jezyku potocznym. Tak pojmujg manipulacj¢ inwestorzy gieldowi i inni
uczestnicy zycia gospodarczego. Uznanie czyich$ dzialan za manipulacje
stygmatyzuje, odbiera wiarygodno$¢ podmiotowi, ktorego dziatania zostaty

uznane za manipulacje.

Nazwanie w akcie wydanym w imieniu panstwa, z powolaniem si¢ na
wydany przez panstwo przepis prawa, manipulacja, dziatan Skarzacej, ktora jest
znaczaca inwestorka gieldowa i znaczgca uczestniczky Zycia gospodarczego;

ktore to dziatania:

1) nie wpltywaty na ceng akcji,

2) nie wprowadzaty w blad innych inwestoréw gietdowych,

3) nie byly dokonywane z zamiarem uzyskania korzysci majatkowych
kosztem innych inwestorow gietdowych, narusza cze$¢ i1 dobre imie
Skarzacej.

Tym samym zaskarzany przepis pozwolil na naruszenie, wystowionego w

art. 47 Konstytucji RP, prawa do ochrony prawnej czci i dobrego imienia, w

stosunku do Skarzacej.

Zaskarzony przepis narusza tez prawo wiasnosci, chronione na podstawie art.
21 ust. 1 Konstytucji. W istocie zakazuje bowiem, pod grozba Kkary,
rozporzadzania akcjami przez akcjonariusza w celu niepogorszenia wizerunku
spotki, ktorej akcjami si¢ rozporzadza, bez uzyskiwania korzysci kosztem
innych inwestorow gieldowych. W odniesieniu do Skarzacej skutkiem
zastosowania zaskarzonego przepisu byto takZze naruszenie prawa wlasnosci
przez nalozenie na Nig obowigzku $wiadczenia pieni¢znego na rzecz
okreslonego podmiotu. Skarzgca dobrowolnie wykorzystuje swoja wlasnos¢ do
wspierania réznych podmiotow. Czyni to jednak zgodnie ze swymi
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preferencjami. Nakazanie wsparcia okreslonego podmiotu naruszylto

niewatpliwie prawo wlasnosci Skarzace;.

W sytuacji, gdy przedmiotem wlasno$ci jest instrument finansowy (np.
akcja), wystowiona w art. 21 ust. 1 ochrona wlasnosci przybiera postaé
uprawnienia do rozporzgdzania instrumentami finansowymi zgodnie z zasadami
uczciwego obrotu. W pojeciu uczciwego obrotu mieszczg sie wszelkie dzialania,
ktore nie przynosza uczestnikowi obrotu nieakceptowanych spotecznie korzysci
osigganych kosztem innych uczestnikow obrotu. Takie pojmowanie uczciwego
obrotu jest mocno osadzone w europejskiej tradycji prawnej, prawniczej,
filozoficznej, a nawet teologicznej. Pojecia stusznej ceny (pretium iustum) i
nadmiernego uszczerbku majatkowego (laesio enormis) zawsze byly
zasadniczymi elementami wyznaczajacymi granice uczciwego obrotu. Postep
techniczny niczego w tym zakresie nie zmienit. Dziatan Skarzacej, nie sposob
uznaé za wykraczajgce poza granice uczciwego obrotu. Nie wplywaty bowiem
na cen¢ akcji i nie przynosily Skarzacej korzysci osigganych kosztem innych
inwestorow gietdowych. Mimo to zaskarzony przepis pozwolit na uznanie tych
dzialan za zakazane, a wigc ograniczajgce prawo wlasnosci w zakresie

rozporzadzania przedmiotem tego prawa.

Art. 42 ust. 1 zdanie pierwsze Konstytucji RP stanowi, Zze odpowiedzialnosci
karnej podlega ten tylko, kto dopuscit si¢ czynu zabronionego pod grozbg kary
przez ustawg obowigzujaca w czasie jego popelnienia. A contrario trzeba
przyjaé, ze odpowiedzialnosci karnej nie podlega ten, kto dopuscit si¢ czynu
niezabronionego pod grozbg kary przez ustawe obowigzujagcg w czasie jego

popelnienia.
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Przepis ten ma charakter gwarancyjny. Okresla bowiem sytuacje, w ktorych
jednostka moze powotaé si¢ na swe prawo niepodlegania odpowiedzialnosci
karnej. Przepis ten i zawarta w nim gwarancja nie mogg by¢ rozpatrywane
jedynie w kategoriach formalnych. Odnalezé w nim trzeba rédwniez tresci
materialnoprawne. Przepis ten nie zawiera bowiem blankietowego upowaznienia
dla ustawodawcy, aby moégl dowolnie, nie respektujac tadu konstytucyjnego,
- zabrania¢ pod grozbg kary jakichkolwiek dziatan lub zaniechan. Uzasadnieniem
dla wprowadzenia pod grozbg kary zakazu jakiego$§ dziatania lub zaniechania
winna by¢ zawsze koniecznos¢ ochrony konstytucyjnié chronionych wartosci
przy jednoczesnym poszanowaniu konstytucyjnych praw i wolnosci jednostki.
Jezeli zatem ustawodawca, korzystajagc ze swojej kompetencji do stanowienia
prawa, okresla jakies zachowanie mianem czynu zabronionego pod grozbg kary,
ingerujac w sposob nieuprawniony w sfere konstytucyjnych praw i wolnosci
jednostki bez koniecznosci ochrony wartosci, wolnosci i praw, o ktorych mowa
w art. 31 ust. 3 Konstytucji RP, to jednostka moze skutecznie powotaé si¢ na
prawo do niepodlegania odpowiedzialnosci karnej wywodzone z art. 42 ust. 1

zdanie pierwsze a contrario Konstytucji RP.

Taka sytuacja wystepuje w odniesieniu do Skarzacej. Zaskarzony przepis
umozliwit  poddanie Jej odpowiedzialnosci karnej z  naruszeniem
konstytucyjnych praw do ochrony prawnej czci i dobrego imienia oraz prawa do
ochrony wiasnosci bez koniecznosci — odnoszonej do konstytucyjnego tadu
demokratycznego panstwa prawnego — ochrony wartosci, wolnosci 1 praw
wymienionych w wystawiajgcym zasade proporcjonalnosci art. 31 ust. 3

Konstytucji RP.

16



Kancelaria Adwokacka
dr hab. Konrad Zacharzewski

zacharzewski.pl ul. Batorego §, 87-100 Torufi

Stato si¢ tak w wyniku bezrefleksyjnego postuzenia si¢ przez ustawodawce
przy opisie znamion czynu zabronionego pod grozbg kary definicjg manipulacji
zawartg w art. 1 ust. 2 dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 28 stycznia 2003r. Uszio uwadze ustawodawcy, ze definicja ta zostata
skonstruowana na uzytek organéw wladzy publicznej — wiadzy ustawodawczej,
nie wylaczajac Panstw Czlonkowskich dla prowadzenia dziatan zaréwno
prewencyjnych jak 1 represyjnych w odniesieniu do definiowanego zjawiska.
Przeniesienie in extenso tej definicji na obszar polskiego prawa represyjnego
zaklécito polski tad konstytucyjny, ktoérego elementem jest zasada
proporcjonalnosci. To zaklocenie, jak wykazala sprawa - Skarzgcej, jest
niedostrzegane zarowno przez wladzge wykonawcza (KNF) jak i wiladze
sagdowniczg (sady obu instancji). W efekcie tego, przy braku wypowiedzi Sadu
Najwyzszego i niezbyt czestego stosowania zaskarzonego przepisu w praktyce,
przyjaé trzeba, ze w chwili obecnej zaskarzony przepis pozwala uzna¢ za czyn
zabroniony pod grozbg kary sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji na rynku
regulowanym, ktére nie wprowadzajg w btad lub nie mogg wprowadzaé¢ w biad
innych inwestorow co do ceny instrumentu finansowego, motywowanych
zamiarem utrzymania okreSlonej spotki w publikowanym przez spoétke
prowadzgcg rynek regulowany indeksie. Przy przestrzeganiu przez ustawodawce
zasady proporcjonalnosci dziatania Skarzacej nie moglyby zosta¢ uznane za
czyn zabroniony przez prawo. Pozwala to przyja¢, ze zaskarzony przepis w
znaczeniu, w jakim zostal zastosowany przez oskarzycieli i sady obu instancji

narusza prawo Skarzacej do niepodlegania odpowiedzialnosci karne;j.
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IV. Uzasadnienie zarzutu niezgodnoSci zaskarzonego przepisu z

konstytucyjnymi prawami Skarzacej

Art. 39 ust. 2 pkt 1 u.0.i.f,, w brzmieniu obowiagzujacym przed 6 maja
2017 r., nastrecza trudnosci interpretacyjne 1 to zarowno w czgsci okreslajace;j
Znamiona czynu zagrozonego karg, jak i w czesci okreslajacej okoliczno$ci
wytaczajace karalno$¢ czynu. Organom wladzy publicznej z niekorzyscig dla
jednostki ustawodawca pozostawia duzy zakres swobody — co w praktyce moze
prowadzi¢ do dowolnosci — w konstruowaniu wzorcoOw rzeczywistego i innego
niz rzeczywisty (pewnie nierzeczywisty, pozorny lub fikcyjny) popytu, podazy
lub ceny instrumentu finansowego. Swoboda, graniczaca z dowolnoscia,
dotyczy tez zardwno ustalenia cech skladanych zlecen lub zawieranych
transakcji jak i okolicznosci, w ktorych te zlecenia sg sktadane lub zawierane sg
transakcje, pozwalajacych uznaé, ze dzialania te wprowadzajg lub mogg
wprowadza¢ w blad. Nie wiadomo tez kogo skladane zlecenia lub zawierane
transakcje mialyby wprowadza¢ lub moga wprowadzaé w blad co do
rzeczywistego popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego. Czy chodzi
o jakiegokolwiek (nieraz zupelnie przypadkowego) uczestnika  rynku
regulowanego, czy tez ustawodawca zaklada wysoki poziom wiedzy

i profesjonalizmu tego, kto zostal lub mdgl zosta¢ wprowadzony w btad?

Nadto ustawodawca zdaje si¢ zakladaé, ze — wbrew potocznym
wyobrazeniom — cena instrumentu finansowego nie zawsze jest pochodng
popytu i podazy, ze mogag by¢ sktadane zlecenia lub zawierane transakcje, ktore
wprowadzaja lub moga wprowadzaé w blad co do rzeczywistego popytu, lecz
nie moga wprowadza¢ w btad co do ceny instrumentu finansowego. Podobne

zalozenie przyjmuje ustawodawca w odniesieniu do relacji migdzy podaza
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a ceng instrumentu finansowego. Mimo to sktadane zlecenia lub zawierane
transakcje, ktdre nie wprowadzajg lub nie mogg wprowadza¢ w btad co do ceny
instrumentu finansowego, uznawane sg za czyn karalny, jezeli wprowadzajg lub
mogg wprowadza¢ w blad co do rzeczywistego popytu lub podazy instrumentu

finansowego.

Mozna mie¢ wreszcie watpliwosci, uzasadnione analizg gramatyczng,
ktorych wszak w odniesieniu do przepisu stuzacego konstrukcji normy prawa
represyjnego lekcewazy¢ nie sposob. Jedynie pojecie popytu -zostato przez
ustawodawce obdarzone kwalifikatorem ,rzeczywisty”. Podaz lub cena
instrumentu finansowego, co ‘do ktdrych blizej nieokreslony krag podmiotow
zostaje wprowadzony lub moze by¢ wprowadzony w blad, moga by¢ inne niz
rzeczywiste, co pozwala interpretatorowi opatrywac je uznanymi przez siebie za
odpowiednie kwalifikatorami ,,nierzeczywiste”, ,,fikcyjne”, ,,pozorne”, a moze
jeszcze innymi w zaleznosci od bogactwa zasobu leksykalnego, ktérym

dysponuje interpretujacy.

Niemniejsze trudnosci napotyka sie, jezeli chodzi o wykladnig
analizowanego przepisu w czesci opisujacej okolicznosci wylaczajace
bezprawno$¢ dziatania sprawcy. Ustawodawca uzyl w tym celu zwrotu

»yuprawnione powody dziatan”.

Uzycie w art. 39 ust. 2 pkt 1 u.o0.i.f. zwrotu "uprawnione powody dziatan"
zaktada, Ze dla ustalenia, czy zachowanie uczestnika rynku stanowi manipulacje,
nalezy dokonal jego oceny, by ustali¢, czy motywy tych zachowan byty
uprawnione. Jednakze kazda ocena dokonywana jest przez pryzmat przyjetych
przez oceniajgcego kryteriow. Zatem, by orzec, czy powody podjetych dziatan
sg uprawnione, nalezy ustali¢ w jakim kontekscie i w oparciu o jakie kryteria
bedzie oceniane zachowanie. Tymczasem z przepisu art. 39 ust. 2 pkt 1 v.o.i.f.
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nie mozna wyprowadzi¢ kontekstu, ze wzgledu na ktéry beda oceniane powody

dziatan podjetych przez uczestnika rynku.

W szczego6lnosci nie  wiadomo, czy ,uprawnione powody dziatan”
oznaczajg wszelkie ,,zgodne z prawem powody dziatan”, czy tez moze zbior
desygnatow obejmujgcych ,uprawnione powody dziatan”, jest mniej liczny
anizeli zbior desygnatéw obejmujacych ,,zgodne z prawem powody dziatan”?
Intuicja jezykowa podpowiada, ze trzeba udzieli¢ odpowiedzi twierdzacej na tak
postawione pytanie. Podpowiedz intuicji jezykowej jest jednak z punktu
widzenia jednostki nieodpowiednim i wielce zawodnym S$rodkiem stuzgcym

odkryciu znaczenia przepisu stuzacego konstrukcji normy prawa represyjnego.

Nawet jesli sie zatozy, ze ,,uprawnione” znaczy to samo, co ,,zgodne
z prawem”, to powstaje watpliwosé, czy wzorcem kontrolnym ma by¢ jedynie
prawo powszechnie obowigzujgce, czy rdwniez normy stanowione przez
konkretng instytucje organizujgca obrét gieldowy w odniesieniu do konkretnego

rynku regulowanego?

Jednakze, zwrot "uprawnione powody dziatan" nie musi wcale oznaczaé,
powodéw dziatan zgodnych z prawem. Moze on mie¢ rowniez szereg innych
znaczen. W szczeg6lnosci, moze rowniez oznaczaé powody, czy tez motywy
dziatan, ktére sa uprawnione (uzasadnione) ze wzgledu na sytuacje, w ktorej
znalazt sie uczestnik rynku. Chodzitoby tutaj zatem o ocen¢ o charakterze
prakseologicznym. Innymi stowy, nalezaloby w takim wypadku okresli¢, czy
sytuacja, w ktorej znalazl sie uczestnik rynku, lub tez racjonalny cel, ktory
chciat osiggnac ten podmiot, uzasadnialy podjecie dziatan, o ktérych mowa w
analizowanym przepisie, i czy podjete dziatania moglyby doprowadzi¢ do celu,

ktory ze wzgledu na te sytuacje, chciat on osiggnac.
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Biorgc pod uwage to, iz zwrot "uprawnione powody dziatan" nie okresla
kryteridow, ze wzgledu na ktére mialyby by¢ oceniane zachowania uczestnika
rynku, oraz fakt, ze ilo§¢ mozliwych do wyobrazenia kryteriéw jest bardzo duza,
nalezy dojs¢ do wniosku, Ze nie jest mozliwe jednoznaczne ustalenie
okolicznosci wylgczajacych bezprawnos¢ dziatania sprawcy, a tym samym

réwniez zakresu czyndéw karalnych.

Ustawodawca w nocie 1 do u.i.o.f. wskazuje, Ze ustawa w zakresie swoje]
regulacji dokonuje wdrozenia szeregu dyrektyw. Miedzy innymi powotana
zostata dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28
stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji
na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz. U. WE L 96 z 12.04.2003) oraz dyrektywa
Komisji 2003/124/WE z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujaca dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie definicji i publicznego
ujawniania informacji wewnetrznych oraz definicji manipulacji na rynku (Dz. U

WE L 339 z224.12.2003).

Dyrektywy te zawieraja kierunkowe wytyczne, ktére winny by¢
uwzglednione przez Panstwa Czlonkowskie przy stanowieniu i stosowaniu
prawa. Wdrozenie dyrektywy do porzadku prawnego Panstwa Czlonkowskiego
nie oznacza mechanicznego przeniesienia postanowien dyrektywy do aktow
normatywnych stanowionych przez organy tego panstwa. W praktyce
ustawodawcy polskiego, zapewne ze wzgledu na konieczno$¢ wdrozenia
w krotkim czasie do polskiego porzadku prawnego calego wspdlnotowego
dorobku prawnego, wdrozenie dyrektyw najczesSciej polegalo na
przettumaczeniu stosownych postanowien dyrektyw i zamieszczenie
otrzymanego w ten sposob tekstu w polskim akcie normatywnym (najczesciej

w ustawie). Ta metoda wdrozenia dyrektyw do polskiego porzadku prawnego w
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znakomite] wigkszosci wypadkow prowadzi do godnych zaakceptowania
rezultatow zwlaszcza wtedy, gdy dyrektywa ustala okreslone wskazniki
o jednoznacznym charakterze, wyrazone w konkretnych jednostkach, ktorymi
postuguja si¢ nauki przyrodnicze, fizyka, czy nauki techniczne. Tak stalo sig

w odniesieniu do znacznej czesci norm polskiego prawa ochrony srodowiska.

Jezeli dyrektywa dotyczy zjawisk i procesow eckonomicznych czy
zachowan na rynku okreslonych dobr czy ustug, nie zawsze moze by¢ w sposob
udany wdrozona do krajowego porzadku prawnego przez mechaniczne
przeniesienie jej postanowien do aktow normatywnych, stanowionych przez
whasciwe organy panstwa czlonkowskiego. Panstwa cztonkowskie quglqdnié
musza bowiem w tym przypadku swe wczesniejsze regulacje, a przede

wszystkim normy o randze konstytucyjnej.

Te uwagi nalezy mie¢ na wzgledzie przy analizie postanowien
wskazanych wyzej dyrektyw. Dyrektywa 2003/6 zawiera w art. 5 kategoryczne
postanowienie: ,,Panstwa Czlonkowskie zabraniajg kazdej osobie angazowania
si¢ w manipulacje na rynku”. Sposob w jaki ten zakaz zostanie ustanowiony
1 egzekwowany pozostawiony zostat ustaleniu przez Panstwa Czlonkowskie. Do
nich nalezy ustanowienie konkretnych norm dotyczacych konkretnego rynku
regulowanego, ktore zapobiegalyby naruszeniu wymaganego przez dyrektywe
zakazu, a w przypadku naruszenia tego zakazu umozliwialyby zastosowanie

odpowiednich sankcji.

Wskazéwki dotyczace wykladni artykutowanej czesci dyrektywy zawarte

sg w jej obszernej preambule.

Prawodawca europejski zaklada, ze dla osiggnig¢cia celow dyrektywy

wlasciwe organy Panstw Cztonkowskich bedg wydawaty przepisy nie tylko
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natury  administracyjnej, regulujace zachowania uczestnikow rynku
1 zapobiegajagce manipulacjom lecz réwniez normy prawa represyjnego.
Niewatpliwie tej ostatniej sytuacji poswiecony jest ust. 20: ,,0soba zawierajgca
transakcje lub sktadajgca zlecenia, ktdre stanowig manipulacje na rynku, moze
by¢ w stanie ustali¢, ze powody, dla ktorych dokonata transakcji lub ztozyta
zlecenie, byly uzasadnione oraz ze transakcje lub zlecenia byly zgodne
z praktyka dopuszczalng na danym rynku regulowanym. Sankcja mogtaby by¢é
wcigz naktadana, jesli wlasciwy organ ustali, ze byl inny bezprawny powdd, dla

ktérego zawarto transakcje, lub ztozono zlecenie”.

Tekst ten opisuje w sposob typowy dla prawa represyjnego pozadane,
zdaniem prawodawcy europejskiego, relacje miedzy organem wtadzy publicznej
uprawnionym do nakladania sankcji a jednostkg zawierajgcg transakcje lub
sktadajaca zlecenia. Tekst ten odnosi si¢ zardwno do plaszczyzny
materialnoprawnej jak i proceduralnej (przede wszystkim w zakresie rozktadu

cig¢zaru dowodu).

Osoba zawierajgca transakcje lub sktadajaca zlecenia, ktore wypetniaja

znamiona manipulacji, moze si¢ broni¢ przez wskazanie, ze:

1) powody, dla ktérych dokonywata transakcji lub zlozyla zlecenie, byty

uzasadnione,

2) transakcje lub zlecenia byly zgodne z praktyka dopuszczalng na danym

rynku regulowanym.

Dla uchylenia karalnosci za manipulacje obie te przestanki winny wystgpi¢
tacznie. Dowdd, ze obie te przestanki wystapity, obcigza uczestnika rynku.
Mimo wystapienia tych przestanek, sankcja moze byé¢ jednak nalozona, jezeli
wlasciwy organ ustali, ze byt inny bezprawny powdd, dla ktérego zawarto

transakcje lub zlozono zlecenie. Dla oceny, czy dane dziatanie uczestnika rynku
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moze podlega¢ sankcji, istotne sg wiec motywy jego dziatania. Wedhug
polskiego tlumaczenia uczestnik rynku prowadzacy dowdd, iz wystgpily
okolicznosci, ktére wylaczajg karalno$¢, winien wykaza¢, ze powody jego
dziatania ,,byly uzasadnione”. Natomiast organ naktadajacy sankcje winien
wykazaé, ze istnial jeszcze inny ,bezprawny powod”. Wedlug tekstu
niemieckiego mamy do czynienia z wigkszg konsekwencja jezykowg. Osoba
zawierajgca transakcje lub skladajgca zlecenie winna wykazaé, ze dla tych
dziatan ,,legitime Griinde hatte” (miala zgodne z prawem powody), a wlasciwy
organ winien stwierdzi¢ ,,dass sich hinter diesen Geschdiften oder Auﬁragén ein
anderer rechtswidriger Grund verbrigt” (ze za tymi transakcjami albo

zleceniami ukrywa si¢ inny sprzeczny z prawem powod).

Podobnie w tekscie wloskim w odniesieniu do motywacji uczestnika rynku
ocenianej przez wlasciwy organ uzywa si¢ przeciwstawienia: ,legittime
motivazioni — altra motivazione, illegitima” (motywy zgodne z prawem- inny

powdd, niezgodny z prawem).

Przedstawione wyzej trzy wersje tekstu ust. 20 pozwalajg stwierdzié, ze
intencjg prawodawcy europejskiego byto poddanie sankcjom za manipulacje na
rynku instrumentéw finansowych takich legalnych i dopuszczalnych na rynku
dziatan, ktére majg wielorakie powody, a co najmniej jeden z tych powodow,

ustalony przez wlasciwy organ, jest:

1) inny anizeli deklarowany przez uczestnika rynku regulowanego,

2) sprzeczny z prawem.

Przetozenie tego postulatu prawodawcy europejskiego na jezyk krajowego
prawa represyjnego nie jest zadaniem tatwym. Wymaga niewatpliwie precyzji
jezykowej, przestrzegania regul logiki i gwarancji konstytucyjnych przy
formutowaniu przepiséw stuzgcych rekonstrukcji normy prawa represyjnego.
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Postugiwanie si¢ w tej operacji zwrotami niedookreSlonymi i technika
wewnetrznych odestan moze prowadzi¢ do niebezpiecznych dla jednostki

rezultatow.

W czgdci artykulowanej manipulacjom na rynku poswigcone sa migdzy
innymi art. 1 ust. 2 i art. 6 ust. 6 dyrektywy 2003/6. Zgodnie z art. 1 ust. 2,

,2Manipulacja na rynku” oznacza:

a) zawieranie transakcji lub sktadanie zlecen:

i. ktére daja lub prawdopodobnie dawalyby, falszywe lub
wprowadzajgce w btad sygnaly, dotyczace podazy, popytu lub ceny
instrumentow finansowych, lub

ii.  ktdére zapewniaja przez osobe lub osoby dziataj qée W porozumieniu,
cene jednego Ilub kilku insfrumentéw finansowych  na
nienormalnym lub sztucznym poziomie,

jezeli osoba uczestniczaca w takich transakcjach lub sktadajaca
zlecenia nie wykaze, ze przyczyny takiego dziatania sa zgodne
z prawem oraz ze te transakcje lub zlecenia sa zgodne z przyjetymi

praktykami rynkowymi na danym rynku regulowanym,;

b) zawieranie transakcji lub sktadanie zlecen przy uzyciu fikcyjnych

procedur lub innych form oszustw lub podstepow.

Po konsultacjach z Komitetem Europejskich Organéw Nadzoru Papierow
Wartosciowych (CESR) zostata wydana dyrektywa Komisji 2003/124/WE z 22
grudnia 2003 r. wykonujaca dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady w zakresie definicji i publicznego ujawniania informacji wewnetrznych
oraz definicji manipulacji na rynku (Dz. U. UE L z24.12.2003). W ust. 6

preambuly tej dyrektywy wskazuje sie, ze ,,w celu utatwienia dziatania obu
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uczestnikbw rynku oraz wlasciwych organdéw, sprawdzajagc mozliwe

manipulacje nalezy bra¢ pod uwage sygnaty”.

Dla celéw stosowania art. 1 pkt 2 lit. -a) dyrektywy 2003/6/WE, sg to

nastepujace sygnaty:

a)

b)

d)

stopien, w jakim zlecenia sktadane lub transakcje podejmowane
reprezentujg znaczny udzial w dziennych transakcjach danym
instrumentem  finansowym na danym rynku regulowanym,
w szczegolnosci, jezeli czynnosci te prowadza do istotnej zmiany ceny
tego instrumentu finansowego;

stopien, w jakim zlecenia sktadane lub transakcje podejmowane przez
osoby o istotnej pozycji wsréd kupujacych lub sprzedajacych dany
instrument finansowy prowadza do istotnej zmiany ceny tego instrumentu
finansowego lub zwigzanego z nim instrumentu pochodnego lub kapitatu
zasadniczego, dopuszczonego do obrotu na rynku regulowanym,;

czy podejmowane transakcje nie prowadzg do zmiany statusu beneficjenta
instrumentu  finansowego dopuszczonego do obrotu na rynku
regulowanym;

stopien, w jakim zlecenia sktadane lub transakcje podejmowane obejmujg
odwrécenie pozycji w krotkim okresie 1 reprezentujg istotng czesé
dziennych transakcji danym instrumentem finansowym na danym rynku
regulowanym, i mogg mie¢ zwigzek z istotng zmiang ceny instrumentu

finansowego dopuszczonego do obrotu na rynku regulowanym;

e) stopien, w jakim zlecenia sktadane Ilub transakcje podejmowane

skoncentrowane sg w krotkookresowym przedziale wskazan sesji

1 prowadza do zmiany ceny, ktora nastepnie zostaje odwrdcona;
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f) stopien, w jakim zlecenia sktadane lub transakcje podejmowane zmieniajg
reprezentacje najlepszej oferty lub ceny ofert instrumentu finansowego
dopuszczonego do obrotu na rynku regulowanym, lub bardziej ogolnie
reprezentacji ksiegi zlecen dostgpnej dla uczestnikow rynku, i zostajg
usuniete przed wykonaniem;

g) stopien, w jakim zlecenia skladane lub transakcje podejmowane sg
w okresie czasu, w ktérym ustalane sg cena odniesienia, cena transakcji
oraz wyceny 1 prowadzi to do zmiany ceny, co ma wplyw na te ceny
i wyceny. ‘ ‘
Art. 4 dyrektywy Komisji 2003/124/WE pozwala wigc usuna}é

watpliwosci, ktdre pojawiajg sie po pierwszej lekturze art. 1 ust. 2 lit. a)

dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, a odnoszace si¢ do

relacji migdzy podaza lub popytem a ceng instrumentu finansowego, gdyz
tacznie z akapitem drugim art. 1 ust. 2 dyrektywy 2003/6/WE pozwala
odczyta¢ zamiar prawodawcy europejskiego, iz istotnym zZnamieniem
manipulacji jest skutek w postaci istotnej zmiany ceny instrumentu
finansowego, bedace] nastepstwem ,,Zachowar'l manipulacyjnych zwigzanych

z falszywymi lub wprowadzajgcymi w btad sygnatami”.

Nie mozna odnalez¢ ani w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi
ani w zaczynajacej si¢ ksztattowaé praktyce stosowania jej norm represyjnych
$ladow wdrozenia art. 4 i 5 dyrektywy Komisji 2003/124/WE i drugiego akapitu
art. 1 ust. 2 dyrektywy 2003/6/WE, ktore duzg doniosto$¢ prawng przyznajg

cenie instrumentu finansowego.

Zakaz manipulacji instrumentami finansowymi, o ktéorych mowa w art. 39
w.i.o.f,, umieszczony zostal w Oddziale 3 Rozdzial 2 (Rynek regulowany)

Dziatu II (Wtorny obrét instrumentami finansowymi) u.i.o.f. Najwicksze

27



Kancelaria Adwokacka
dr hab. Konrad Zacharzewski

zacharzewski.pl ul. Batorego §, 87-100 Torufi

praktyczne znaczenie zakaz ten ma w odniesieniu do rynku gietdowego
organizowanego przez spotke prowadzacg gielde. Na spolce tej cigza liczne
obowigzki majgce na wzgledzie miedzy innymi zapewnienie bezpieczenstwa
1 sprawnego przebiegu transakcji (art. 18 u.i.o.f.) Migdzy innymi na zgdanie
Komisji Nadzoru Finansowego, spotka prowadzaca rynek regulowany wyklucza
z obrotu wskazane przez Komisje papiery wartosciowe lub inne instrumenty
finansowe, w przypadku gdy obrét nimi zagraza w sposob istotny
prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu

na tym rynku, albo powoduje naruszenie interesow inwestorow (art. 20 ust. 3

u.i.o.f.).

Gietda moze by¢ prowadzona wylgcznie przez spotke akcyjng, ktora, gdy
organizuje obrot papierami warto§ciowymi, ma wylgczne prawo zamieszczania
w firmie spoétki wyrazow ,,gietda papierow wartosciowych” (art. 21 ust. 1 i 5
u.i.o.f.). Prowadzenie gieldy wymaga zezwolenia, ktére wydaje minister
wlasciwy do spraw instytucji finansowych, na wniosek zainteresowanego,
zaopiniowany przez Komisje Nadzoru Finansowego. Wniosek jest sktadany za
posrednictwem Komisji. Do wniosku nalezy dotaczy¢ migdzy innymi statut
spotki i regulamin gieldy. Wydajac zezwolenie, minister wlasciwy do spraw
instytucji finansowych zatwierdza regulamin gietdy (art. 25 ust. 1-3 1 5 u.i.o.f).
W sklad zarzadu gietdy powinny wchodzi¢ osoby, ktére oprocz wyksztatcenia
1 stazu pracy winny mie¢ nieposzlakowang opini¢ w zwigzku ze sprawowanymi
funkcjami (art. 25a ust. 1 u.i.o.f.). Dokonywanie zmian w skladzie zarzadu
gieldy wymaga zgody Komisji Nadzoru Finansowego, ktéra odmawia
udzielenia zgody, jesli proponowane zmiany nie zapewniajg prowadzenia

dziatalnoSci w sposOb niezagrazajacy bezpieczenstwu obrotu papierami
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warto$ciowymi lub nalezycie zabezpieczajacy interes uczestnikéw tego obrotu

(art. 27 ust 1 u.i.o.f).

Jezeli za$ chodzi o zezwolenie na prowadzenie gieldy, to minister
wihasciwy do spraw instytucji finansowych odmawia wydania tego zezwolenia,
gdy z analizy wniosku i dotagczonych do niego dokumentéw wynika, ze podmiot
wystepujagcy z wnioskiem nie zapewnia prowadzenia dziatalnosci w sposob
niezagrazajacy bezpieczenstwu obrotu instrumentami finansowymi lub

nalezycie zabezpieczajacy interesy uczestnikow tego obrotu (art. 26 u.i.o.f.)

Waznym aktem jest regulamin gietdy, zatwierdzany, jak juz wspomniano,
przez ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych, uchwalany przez
rade gieldy, na wniosek zarzadu gietdy, okreslajacy migdzy innymi
postanowienia, stuzace przeciwdziataniu i ujawnianiu przypadkéw manipulacji
(art. 28 ust. 1 i 2 pkt 15 u.i.o.f.). Dokonywanie zmian w regulaminie gietdy
wymaga zgody Komisji, ktora odmawia udzielenia zgody na dokonanie zmian
w regulaminie, jezeli proponowane zmiany sg sprzeczne z przepisami prawa lub

moglyby naruszaé bezpieczenstwo obrotu (art. 29 ust. 1 u.i.o.f.).

Juz chociazby te, wyzej przytoczone, przepisy ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, sprawiaja, ze spotki prowadzace) gietde nie da si¢
opisa¢ i zakwalifikowac jedynie przy pomocy kategorii prawa prywatnego,
a regulamin gieldy nie miesci si¢ w pojeciu regulaminu, o ktérym mowa w art.

384 § 1 Kodeksu cywilnego.

Spétka prowadzaca gietlde ma niewatpliwie cechy instytucji zaufania
publicznego, a stanowiony przez nig regulamin gietdy, podlegajacy represyjne;j
lub prewencyjnej kontroli organéw administracji publicznej, ma cechy aktu

normatywnego wewngtrznie obowigzujacego.
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Funkcjonowanie  rynku regulowanego, ktéry jest systemem
zorganizowanymi podlegajacym nadzorowi wiasciwego organu na zasadach
okreslonych w przepisach ustawy (art. 14 ust. 1 u.i.0.f), nie zostalo
pozostawione jedynie regulom prywatnoprawnym. Elementy prawa
administracyjnego- w tym przede wszystkim norm o charakterze
organizacyjnym, prewencyjnym i umozliwiajagcym permanentng i efektywng
kontrole funkcjonowania rynku regulowanego- sa w odniesieniu do tego rynku,

a zwlaszcza do rynku gieldowego, liczne 1 wyraziste.

Zapewnienie prawidlowego funkcjonowania rynku gieldowego jest
zadaniem publicznym: ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych,
Komisji Nadzoru Finansowego i spolki prowadzacej gietde, ktorej nie mozna
odmdwié statusu podmiotu publicznego. Dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady oraz Komisji 2003/125/WE zawierajg postanowienia,
ktére winny by¢ wykorzystywane przez prawodawce krajowego, dla
prawidlowego uksztattowania kompetencji tych podmiotéw. Odnosi si¢ to
rowniez do definicji manipulacji i pdzniejszych wskazan co do jej stosowania.
Mechaniczne wdrozenie tych dyrektyw jedynie w obszarze prawa represyjnego
jest zabiegiem nieprawidtowym, stanowigcym zagrozenie dla konstytucyjnych

praw i wolnosci jednostki.

W warunkach polskich najistotniejsze znaczenie praktyczne ma rynek
regulowany prowadzony przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie
SA. Regulamin Gietdy zawiera w przedmiocie zapobiegania manipulacji,
postanowienia nader ogolne. Migdzy innymi w § 62 pkt 3 okreslajacym
obowigzki cztonka gieldy stanowi sie, ze czlonek gietdy ma obowigzek nie
podejmowaé dzialan, a w szczegdlnosci sktada¢ takich zlecen, ktdére maja na

celu stwarzanie warunkow, w ktérych kurs gieldowy, uklad zlecen lub obroty
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nie wyrazajg rzeczywistej sytuacji rynkowej. Zgodnie zas$ z § 4 ust. 3 i 4
regulaminu gietdy, czlonek gieldy zobowigzany jest do badania zlecen
maklerskich oraz zawieranych przez siebie transakcji gietdowych pod katem
mozliwosci dokonania manipulacji kursami instrumentéw finansowych. W
przypadku stwierdzenia przez Gietde, Zze zlozone zlecenia maklerskie lub
zawarte transakcje gieldowe mogg wskazywac na prédbe manipulacji kursami
instrumentéw finansowych, Gietda przekazuje stosowne zgloszenie do Komisji
Nadzoru Finansowego. Regulamin Gieldy przyznaje duze uprawnienia
Zarzadowi Gieldy, ktory uchwala wytyczne praktyki obrotu gietdowego (§ 189
ust. 1 Regulaminu Gietdy). W celu wykonania licznych upowaznien, zawartych
w regulaminie gietdy, Zarzad Gieldy uchwala szczegotowe zasady obrotu
gieldowego uwzgledniajgc ich zgodnos$é¢ z prawem, bezpieczenstwem obrotu
1 interesem uczestnikow tego obrotu oraz zakresem udzielonego upowaznienia.
Dodatkowo Zarzad Gieldy uchwalajac szczegdétowe zasady obrotu gietdowego
bierze pod uwage mi¢dzy innymi ,,Koniecznos¢ zachowania czytelnych
i przejrzystych zasad zawierania transakcji na gietdzie” (§ 90 ust. 1 lit d)

Regulaminu Gieldy).

Szczegdtowe zasady obrotu gietdowego uchwalane przez Zarzad Gietdy
niewatpliwie korzystaja z domniemania legalnosci. Inwestor, dziatajgc
w zaufaniu do Gieldy i Jej organéw ma prawo oczekiwac, ze postepujac zgodnie
z tymi zasadami, nie narazi si¢ ani na sankcje przewidziang w Regulaminie

Gieldy ani na sankcje przewidziane w u. o . i. f.

W zwigzku z przepisami objetymi niniejszg skargg konstytucyjng
zastluguje na przytoczenie § 36 uchwalonych przez Zarzad Gieldy w 2013 r.
»Szezegotowych zasad obrotu gietdowego w systemie UTP”, dotyczacy zasad

szczegOlnych realizacji zlecen maklerskich w transakcjach typu ,cross”.
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Zlecenia te mogg by¢ realizowane na sesji gieldowej w transakcjach
zawieranych na podstawie dwdch przeciwstawnych zlecen z tym samym
limitem ceny (zlecenia kupna i zlecenia sprzedazy tej samej liczby instrumentow
finansowych po tej samej cenie), ztozonych w tym celu jednoczesnie przez tego

samego czlonka gieldy:
a) w imieniu i na rachunek dwoch klientow tego cztonka gieldy, albo
b) w imieniu i na rachunek tego cztonka gietdy oraz jego klienta.

Zlecenia te nie sg przyjmowane do arkusza zlecen i1 nie biorg udziatu
w okreslaniu kursu otwarcia, kursu zamknigcia lub kursu okreslanego w trakcie
rbwnowazenia, ani tez nie podlegajg realizacji ze zleceniami maklerskimi
oczekujacymi na realizacje w arkuszu zlecen. Zlecenia typu ,,cross” moga by¢
sktadane wylgcznie w fazie notowan ciggtych oraz w fazie dogrywki. W fazie
notowan ciggltych limit ceny w zleceniach ,,cross” musi spetniaé tgcznie

ponizsze warunki:

a) musi si¢ mie$ci¢ w ograniczeniach wahan kursé6w obowigzujgcych dla
danego instrumentu finansowego w chwili sktadania zlecen ,,cross”,
oraz

b) w przypadku, gdy w chwili sktadania zlecen ,cross” w arkuszu
znajduje si¢ zlecenie/znajdujg zlecenia kupna musi by¢ rowny lub
wyzszy od najwyzszej ceny w tym zleceniu/tych zleceniach kupna,
oraz

c) w przypadku, gdy w chwili skladania zlecen ,,cross” w arkuszu
znajduje si¢ zlecenie/znajdujg zlecenia sprzedazy musi by¢ réwny lub
nizszy od najnizszej ceny w tym zleceniu/tych zleceniach sprzedazy,

oraz
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d) w przypadku, gdy w chwili sktadania zlecen ,cross” w arkuszu
znajduje sie zlecenie/zlecenia kupna PKC (po kazdej cenie)- musi by¢
réwny lub wyzszy od kursu odniesienia dla dynamicznych ograniczen
wahan kurséw, oraz

e) w przypadku, gdy w chwili sktadania zlecen ,.cross” w arkuszu
znajduje sie zlecenie/zlecenia sprzedazy PKC- musi by¢ réwny [ub
nizszy od kursu odniesienia dla dynamicznych ograniczen wahan
kursow.

W fazie dogrywki limit ceny w zleceniach. ,cross” musi by¢ réwny
kursowi dogrywki. Zlecenia ,,cross” nie mogg zawiera¢ dodatkowych warunkow
realizacji. Realizacja zlecen ,,cross” 1 zawarcie na ich podstawie transakcji
skutkuje aktywacja znajdujgcych si¢ w arkuszu zlecen STOP, o ile zostang

spelnione warunki aktywacji tych zlecen.

Jest kwestig otwarta, czy realizacja zlecen ,.cross” wprowadza lub
mogtaby wprowadza¢ w blad co do rzeczywistego popytu lub podazy
instrumentu finansowego (terminologia art. 39 ust. 2 pkt 1 u.i.o.f.), a uzywajac
terminologii art. lust. 1 lit a) tiret pierwsze dyrektywy 2003/6/WE, daje lub
prawdopodobnie dawataby falszywe lub wprowadzajace w biad sygnaty
dotyczace podazy lub popytu instrumentéw finansowych. Nie ulega natomiast
wqtpliwlos'ci, ze ze wzgledu na swa specyfike 1 rygorystyczne wymagania
regulaminowe, realizacja zlecen maklerskich w transakcjach typu ,,cross” nie
wprowadza i nie moze wprowadzaé w btad, ani nie daje lub prawdopodobnie nie
dawataby falszywych lub wprowadzajacych w blad sygnaléw w odniesieniu do

ceny instrumentow finansowych.

Uczestnik rynku regulowanego, dokonujacy transakcji typu ,,cross”, moze

zasadnie zaktadaé, ze skoro § 36 ,Szczegétowych zasad obrotu gieldowego
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w systemie UTP”, nie zostal zakwestionowany przez Komisje Nadzoru
Finansowego, to transakcja ta jest zgodna z prawem i nie moze szkodzi¢ innym

uczestnikom obrotu gietdowego.

Z powyzszego wynika, ze mechaniczne wdrozenie do polskiego prawa
represyjnego, dokonane bez uwzglednienia wynikajgcej z art. 2 Konstytucji RP
zasady okreslonosci przepisow spowodowato dowolnoé¢ w ustalaniu przez sady,
co jest czynem zabronionym przez ustawe¢ pod grozba kary. Nadto Zarzad
Gieldy, uchwalajac w 2013r. ,,Szczegétowe zasady obrotu gieldowego w
systemie UTP”, ktore dotyczyly zasad szczegdlnych realizacji zlecen
maklerskich w transakcjach typu ,,cross”, nie dostrzegl, ze transakcje te mogg
by¢ kwalifikowane przez sady jako wystepek. Przywotane zasady otwierajg
bowiem mozliwo$¢ takiej interpretacji, zgodnie z ktdrg zlecenia i transakcje
dokonywane przy przestrzeganiu tych zasad mogg wprowadza¢ w btad co do
rzeczywistego popytu lub podazy instrumentu finansowego, miedzy innymi
przez wykreowanie w okresie poprzedzajacym bezposrednio opublikowanie
przez spotke prowadzaca gield¢ indeksu , przez akcjonariuszy
notowanej w tym indeksie spolki, takiego wolumenu obrotu akcjami, kt(’)ry
znacznie przewyzsza dotychczasowy obrot akcjami. O tym, ze jest to
niebezpieczenstwo realne, Swiadczy sprawa Skarzacej. Znalazta si¢ ona w
zastawionej przez ustawodawce, organy administracji publicznej nadzorujace i
kontrolujgce spotke prowadzacy rynek regulowany i przez t¢ spotke, ktorej nie

mozna odmowi¢ statusu podmiotu publicznego, pulapce.
Skarzaca wedhug ustalen i ocen sgdoéw obu instancji:

1)dokonywata w okresie poprzedzajacym opublikowanie przez spotke
prowadzgca rynek gieldowy obrotu znaczacym pakietem akcji spotki

B SA;
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2) obrotu tego dokonywata zgodnie ze ,,szczegdtowymi zasadami obrotu
gieldowego w systemie UTP” uchwalonymi przez Zarzad Gietdy;

3)sktadane przez Nig zlecenia i dokonywane transakcje miaty zapewnic
utrzymanie si¢ spotki B SA w indeksie ;

4)te zlecenia i transakcje nie doprowadzity do zmiany ceny akcji;

5)inni inwestorzy gietdowi, uzyskiwali tylko informacje o wielkosci-obrotu
akcjami i nie poniesli zadnej szkody w wyniku wykreowanego przez
Skarzacg obrotu.

Skarzgca mogta wigc zasadnie przypuszczal, ze Jej dziatania nie stanowia

czynu zabronionego przez ustawe pod grozba kary. Zaskarzone przepisy

naruszyly zatem Jej prawo do niepodlegania odpowiedzialnosci karnej.

Z art. 42 ust. 1 Konstytucji RP wynika, ze odpowiedzialnosci karnej podlega
ten tylko, kto dopuscit si¢ czynu zabronionego pod grozba kary przez ustawe
obowigzujacg w czasie jego popelnienia. Jak wskazano wyze] (czgs¢ Il
niniejszego uzasadnienia) ustawa, o ktore] mowa w tym przepisie, winna
odpowiada¢ wymaganiom wynikajacym z zasady demokratycznego panstwa
prawnego, wystowionej wart.2 Konstytucji RP. Przywotane przepisy
Konstytucji pozwalajg na zbudowanie normy konstytucyjnej, zobowigzujace;j
ustawodawce do takiego konstruowania norm ustawowych przewidujgcych
odpowiedzialno$¢ karng jednostki, ktore nie tylko spetniatyby wymoég formalny-
wlasnie przez to, ze zawarte bylyby w ustawie- lecz spetnialyby réwniez

wymagania materialnoprawne wynikajace z art. 2 Konstytucji RP.

Z zasady demokratycznego panstwa prawnego zarOwno w orzecznictwie
Trybunatu Konstytucyjnego jak i w doktrynie wyprowadza si¢ zasady
szczegdtowe o doniostym znaczeniu dla pozycji jednostki w demokratycznym

panstwie prawnym. Znaczenie tych zasad jest nadzwyczaj istotne w obszarze

35



Kancelaria Adwokacka
dr hab. Konrad Zacharzewski

zacharzewski.pl ul. Batorego 5, 87-100 Torufi

prawa represyjnego, a szczegolnie wtedy, gdy chodzi o odpowiedzialnos¢ karng

w Scistym tego pojecia znaczeniu. Chodzi o zasady:

1) okreslonosci przepisow,
2) zaufania jednostki do panstwa i stanowionego przez nie prawa,
3) zasade proporcjonalnosci pojmowang jako zakaz nadmiernej ingerencji.
Z zasady okreslonosci przepisow, ktoéra winna by¢ $cisle przestrzegana
w obszarze prawa represyjnego, wynika obowigzek takiego formulowania
przepisdw, aby jednostka byla w stanie przewidzie¢ konsekwencje swego
postgpowania, a w szczegolnosci czy jej dziatanie lub zaniechanie stanowi czyn

zabroniony pod grozba kary.

Zasada zaufania jednostki do panstwa i stanowionego przez nie prawa
w odniesieniu do instytucji zaufania publicznego, podlegajacych szczegdlnemu
nadzorowi organow panstwowych i stanowigcych w zakresie swej dziatalnosci
normy wigzace uzytkownikow tych instytucji, wymaga, aby ujemnych
konsekwencji nieefektywnego nadzoru nad dzialalnoscig tych instytucji
w zakresie ustanawiania norm wigzacych ich uzytkownikdéw, nie ponosita
jednostka, ktorej dziatanie miescito si¢ w ramach regut ustanowionych przez

instytucje zaufania publicznego.

Poglad, ze art. 2 Konstytucji RP stanowi zrédto zasady proporcjonalnosci
pojmowane;j jako zakaz nadmiernej ingerencji, zostat szczegélowo uzasadniony
przez Trybunal Konstytucyjny w uzasadnieniu wyroku z dnia 12 lutego 2014 r.
(K 23/10, OTK Zb. U. A 2 (2014), poz. 10, s. 165-168 i przywotane tam
orzecznictwo i literatura, zob. takze wyrok z dnia 12 marca 2014 r., P 27/13,
OTK Zb. U. A 3 (2014) poz. 30).
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W zakresie objetym punktem 1 niniejszego wniosku norma wynikajaca z
art. 183 ust. 1 w zwigzku z art. 39 ust. 2 pkt 1 u. o. i . f. jest- jak to zostanie
wykazane nizej- sprzeczna z normg konstytucyjng wynikajacg z art. 42 ust. 1
w zwigzku z przywotanymi wyzej trzema zasadami wyprowadzanymi z art. 2

Konstytucji RP.

Przed przejsciem do dalszych rozwazan, nalezy wskazaé, ze zjawisko
manipulacji w obrocie instrumentami finansowymi na rynkach regulowanych,
uznawane za rownoznaczne z naduzyciem uprawnien - przystugujacych
uczestnikom tych rynkdw, jest niezmiernie trudne do zdefiniowania, a to z tego
wzgledu, iz trudno ustali¢, jakie dzialania formalnie uprawnione, stanowig
w istocie naduzycie. Zaden akt prawny nie definiuje syntetycznie pojecia
manipulacji. Zarowno w naukach ekonomicznych jak i w prawodawstwie
(zardwno krajowym jak i europejskim) w zrdéznicowany sposob podchodzi si¢
do préb definicyjnych (zob. K. Korn, Pojgcie manipulacji instrumentem

finansowym — czesc¢ I, Transformacje Prawa Prywatnego 3 (2012), s .30 i nast.).

Skoro w naukach ekonomicznych wystepuja trudnosci w zdefiniowaniu
pojecia manipulacji instrumentem finansowym, to mozna zasadnie oczekiwac,
ze nie mniejsze trudnosci w ocenie swego, formalnie przeciez uprawnionego
zachowania, bedzie mial profesjonalny uczestnik regulowanego rynku
finansowego. Winien to wzig¢ pod uwage ustawodawca. Trudnosci w prawnym
opisie procesow rynkowych, zachowan uczestnikow rynku i przestanek
emocjonalnych oraz rozumowania sklaniajgcych do tych zachowan, sag
szczegdlnie duze. Niewtasciwym sposobem przezwyci¢zenia tych trudnosci jest

postuzenie si¢ pojemnymi zwrotami niedookreslonymi.

Stopien precyzji ustawodawcy winien by¢ zréznicowany w zaleznosci od
obszaru, w ktorym ma funkcjonowaé stworzony przez ustawodawce przepis
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inorma prawna, ktéra ma by¢ przy jego pomocy konstruowana. Najnizszy
stopien precyzji jest konstytucyjnie dopuszczalny, gdy chodzi o regulacje
stosunkdw cywilnoprawnych nawigzywanych pomigdzy uczestnikiem rynku
regulowanego a podmiotem organizujagcym ten rynek. Wigksza precyzja jest
wymagana, gdy chodzi o regulacj¢ stosunkéw administracyjnoprawnych migdzy
podmiotem organizujgcym rynek regulowany a organem administracji
publicznej, ktéry ten rynek nadzoruje. Natomiast najwyzszy stopien precyzji jest
wymagany Ww odniesieniu do norm, ktérych naruszenie skutkuje

odpowiedzialnoscig karng uczestnika rynku regulowanego.

Zaskarzony przepis i jego kontekst normatywny wskazuja, iz owa
gradacja byla obca ustawodawcy polskiemu. Skonstruowatl on norme prawa
karnego, postugujac sie technikg odestania do definicji, ktora jest mniej lub
bardziej udanym przeniesieniem do ustawy polskiej definicji zawartej
w dyrektywie europejskiej. Definicja ta, uwzgledniajaca rézne prezentowane
w naukach ekonomicznych sposoby podejscia do definiowania manipulacji
(obiektywne, subiektywne, mieszane i polegajgce na uznaniu za manipulacyjne
zachowan, ktore polegaja na naduzyciu pozycji dominujgcej na rynku), stanowi
znakomity material do wykorzystania przez prawodawcdéw krajowych, organy
krajowe nadzorujace rynki finansowe 1 podmioty organizujgce rynki
regulowane, pod warunkiem, ze wkomponuje si¢ jej elementy w porzadek
prawny danego panstwa czlonkowskiego, w sposdb zgodny z normami rangi
konstytucyjnej i stosownie do celu, ktory zamierza si¢ osiagnaé. Celem tym jest
zapewnienie uczciwosci rynkowej (ust. 2 preambuty do dyrektywy 2003/6/WE).
Dla osiagnigcia tego celu, niezbedne sa dziatania objete réznymi obszarami
regulacji: regulacje wewnetrzne podmiotoéw organizujacych rynki regulowane,

kontrola prewencyjna i nadzor organu administracji publicznej nad podmiotem
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organizujgcym dany rynek regulowany i wreszcie- jako ultima ratio- stosowanie

represji prawnokarnej wobec nieuczciwych uczestnikdw rynku regulowanego.

Mechaniczne przeniesienie sformutowan dyrektywy 2003/6/WE do
ustawy polskiej w obszarze prawa represyjhego przy jednoczesnym
niedowartosciowaniu dziatan o charakterze prewencyjnym, nie wzmacnia
domniemania Kkonstytucyjnosci zaskarzonego przepisu. Uprawniony jest
natomiast zarzut przekroczenia przez ustawodawce granic swobody

regulacyjnej.

Jak wskazano wyzej, ustawodawca opisuje w art. 39 ust. 2 pkt 1 v.0.i.f,
Znamiona czynu zabronionego przy pomocy zZwrotow, ktére sprawiajg trudnosci
interpretacyjne. Inwestor sktadajgcy zlecenie lub zawiérajqcy transakcje, nie jest
w stanie ex anmte ustali¢, jaki jest ,,rzeczywiSty” popyt, podaz lub cena
instrumentu finansowego i jaka bedzie reakcja innych uczestnikéw rynku
regulowanego po zawarciu przezen transakcji lub ztozeniu zlecenia. Pod tym
wzgledem omawiany przepis odbiega od sformulowania dyrektywy 2003/6/WE,
ktora w art. 1 ust. 2 nie uzywa kwalifikatora ,,rzeczywisty” w odniesieniu do
podazy, popytu lub ceny. Cechg zawieranych transakcji lub sktadanych zlecen,
ktore pozwalatyby uzna¢ dziatania inwestora za manipulacj¢, miatoby by¢
dawanie falszywych lub wprowadzajacych w blad sygnatow, dotyczacych
podazy, popytu lub ceny instrumentu finansowego, przy czym wystarczy samo
prawdopodobienstwo dawania takich sygnaléw. Jak juz wielokrotnie
podkreslano w niniejszym uzasadnieniu, mechaniczne przenoszenie definicji
zawartej w dyrektywie do przepisow krajowego prawa represyjnego jest
zabiegiem zagrazajgcym bezpieczenstwu prawnemu jednostki. Wypada jednak
zauwazy¢, 1z w dyrektywie akcent pada na falszywos¢ sygnaléw. Organy

wladzy publicznej, ktére oceniaja dziatania inwestora pod katem ewentualne;
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jego odpowiedzialno$ci karnej, winny zwraca¢ uwage na jego zamiar. Rowniez
sam inwestor, sktadajgc zlecenie lub zawierajac transakcje winien zada¢ sobie
pytanie, czy sygnal przezen dawany, a dotyczacy podazy, popytu lub ceny
instrumentu finansowego jest falszywy lub wprowadzajacy w blad i czy nie
zachodzi prawdopodobienstwo wprowadzenia w btad innych uczestnikéw rynku

regulowanego.

Pordwnanie art. 39 ust. 2 pkt 1 v.o.i.f. i art. 1 ust. 2 lit a) tiret pierwsze
dyrektywy 2003/6/WE wskazuje, Ze polski przepis jest niedookreslony
w stopniu stwarzajacym zagrozenie bezpieczenstwa prawnego jednostki. Opis
czynu zabronionego pomija bowiem zupelnie element zamiaru, a doniostos¢
prawng przydaje niedajacym si¢ ex ante przewidzie¢ elementom w postaci

popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego.

Ustawodawca w art. 39 ust. 2 pkt 1 wo.lf, w $lad za dyrektywa
2003/6/WE zdaje si¢ zaktadac, Ze cena instrumentu finansowego nie zawsze jest
pochodng podazy i popytu. Stad tez za dziatania zabronione przez prawo uznaje
takie dziatania, ktére mogg wprowadzaé w blad co do popytu lub podazy, lecz
nie wprowadzajg i nie moga wprowadza¢ w blad co do ceny instrumentu
finansowego. Pozwala zatem wuzna¢ za wypetniajgce znamiona czynu
zabronionego transakcje typu ,,cross”, mimo ze, jak wskazano wyzej, transakcje
te nie wprowadzaja i nie moga wprowadza¢ w blad co do ceny instrumentu
finansowego, chociaz moga dzieki temu, Zze wptywaja na wielko$¢ obrotu
danym instrumentem finansowym, wywolywa¢ u uczestnikow danego rynku
regulowanego mylne wyobrazenie o podazy lub popycie na dany instrument
finansowy. Moze to by¢ ewentualnym- zapewne niezamierzonym- skutkiem
wewnetrznej regulacji gieldowej, a nie wynikiem zamierzonego dzialania

inwestora.
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Art. 183 ust. 1 w zwigzku z art. 39 ust. 2 pkt 1 v.0.i.f., w zakresie, w jakim
pozwala uznaé¢ za czyn zabroniony skiadanie zlecen lub zawieranie transakcji,
ktére ze wzgledu na szczegélny charaktef, wynikajagcy 2z regulacji
obowigzujacych w obrocie gieldowym- nie wprowadzajag lub nie moga
wprowadzaé w blad co do ceny instrumentu finansowego, jest niezgodny
z art. 42 ust. 1 w zwiazku z art. 2 Konstytucji RP, przez to, ze narusza zasad¢

zaufania jednostki do panstwa i stanowionego przez nie prawa.

Wyzej zostata przedstawiona regulacja dotyczaca transakcji typu ,,cross”,
ktére dokonywane sg zgodnie z § 36 ,,Szczegétowych zasad obrotu gietdowego
w systemie UTP”. Wykazano réwniez wyzej, ze transakcje te nie wprowadzajg
ani nie mogg wprowadza¢ w blagd co do ceny instrumentu finansowego.
Zaskarzony przepis nie uwzglednia jednak szczegdlnego charakteru tych

transakcji dozwolonych w obrocie gietdowym.
Poniewaz:

1) podmiot organizujgcy rynek gietdowy jest instytucjg zaufania publicznego
podlegajacym S$cistej 1 rygorystycznej kontroli organu nadzoru
finansowego,

2) podmiot organizujacy rynek gietdowy jest uprawniony do stanowienia
regut obrotu gietdowego, ktére podlegaja ocenie organu nadzoru
finansowego,

3) obowigzujgce na rynku gieldowym regulacje wewnetrzne- w tym réwniez
te, ktére majg przeciwdziala¢ manipulacji, nie zostaly zakwestionowane
przez organ nadzoru finansowego,

przyjaé trzeba, ze § 36 ,,Szczegdétowych zasad obrotu gieldowego w systemie

UTP” jest zgodny z prawem powszechnie obowigzujgcym.
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W tej sytuacji regulacja prawna, ktéra pozwala pociggnagé¢ do
odpowiedzialnosci karnej inwestora, ktory dziatal w zaufaniu do podmiotu
organizujacego rynek regulowany i obowiazujacej w odniesieniu do tego rynku
wewnetrznej regulacji prawnej, tylko z tego wzgledu, ze skladane przezen
zlecenia lub zawierane transakcje wprowadzaly lub mogly wprowadza¢ w biad
co do ,rzeczywistego” popytu lub podazy instrumentu finansowego, winna by¢
uznana za niezgodng z zasada zaufania jednostki do panstwa i stanowionego

przez nie prawa, gdyz w istocie regulacja ta stanowi dla jednostki putapke.

Art. 183 ust. 1 w zwiagzku z art. 39 ust. 2 pkt 1 v.o.i.f., w zakresie objetym
niniejsza skargg konstytucyjna, jest rowniez niezgodny z art. 42 ust. 1
w zwigzku z art. 2 Konstytucji RP przez to, Ze jest sprzeczny z wynikajacg z
art. 2 Konstytucji zasada proporcjonalno$ci pojmowang jako zakaz nadmierne;j

ingerencji.

Jak wskazano wyzej, manipulacja instrumentem finansowym jest
w istocie naduzyciem uprawnien przystugujacych uczestnikowi danego rynku
regulowanego. Trudnosci w przeprowadzeniu linii granicznej miedzy tym, co
stanowi naduzycie, a dziataniami niestanowigcymi naduzycia, sprawily, ze
prawodawca europejski, a w §lad za nim 1 ustawodawca polski, skonstruowat
nader skomplikowang i1 obszerng definicj¢ manipulacji. Definicja ta, ze wzgledu
na skomplikowany charakter, doprowadzita, w mysl zasady ,,summum ius-
summa iniuria”, ze czg$¢ dziatan uczestnikow rynku regulowanego, wbrew ich
intencjom, a takze wbrew intencjom podmiotu organizujacego rynek
regulowany, zostata uznana za czyn zabroniony zagrozony kara. W obszernej i
skomplikowanej definicji zagubita sie gdzie$ istota manipulacji instrumentem
finansowym, ktéra w zasadzie polega na stosowaniu rdéznego rodzaju

nieuczciwych srodkow, w celu wplyniecia na cene instrumentu finansowego w
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taki sposob, aby osiagnaé zysk (por. K. Korn, op. cit., s. 30). Dla uznania
okreslonego dziatania za manipulacj¢, trzeba wykazac, ze zamiarem uczestnika
rynku regulowanego bylo wplynigcie na cen¢ instrumentu finansowego, a
stosowane przez tego uczestnika Srodki, shuzace osiagnieciu tego celu, byly

nieuczciwe.

Dla zapobiegania manipulacjom, podmioty publiczne (ustawodawca,
organ nadzoru finansowego, podmiot organizujacy rynek regulowany) moga
przydawaé doniosto$¢ prawng takim dzialaniom, ktére wprowadzaja w btad lub
mogg wprowadza¢ w blad co do popytu lub podazy instrumentu finansowego,
zaktadajac, ze sztucznie wywotany popyt lub podaz przeloza si¢ na cene
instrumentu finansowego. Uprawnione jest zatem stosowanie réznych srodkow
prewencyjnych (stawianie wysokich wymagan podmiotowi organizujgcemu
rynek regulowany, rozbudowane srodki nadzoru nad tym podmiotem, kontrola

prewencyjna stanowionych przez ten podmiot regulaminéw, itp.).

Podmiot organizujacy rynek regulowany moze w regulaminie ustanawiac
srodki zapobiegajagce manipulacjom, polegajagce na stosowaniu sankcji
regulaminowych. Sigganie po represje prawnokarng winno nastgpowac dopiero
wtedy, gdy prawidlowo zastosowane S$rodki prewencyjne okaza si¢
nieskuteczne, a uczestnik rynku regulowanego stosuje nieuczciwe $rodki w celu
wptyniecia- z korzyscig dla siebie, kosztem innych inwestorow- na ceng

instrumentu finansowego.

Zaskarzony przepis $wiadczy o tym, ze ustawodawca przekroczyt zakres
dozwolonej swobody regulacyjnej, uznajac za czyn zagrozony kara, sktadanie
zlecen lub zawieranie transakcji, ktore nie wprowadzajg lub nie mogg
wprowadzaé¢ w blad co do ceny instrumentu finansowego, cho¢ nie mozna

wykluczyé, ze ze wzgledu na szczegdlny, lecz niezakwestionowany przez
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Komisje Nadzoru Finansowego, charakter obowigzujacego w obrocie
gietdowym § 36 ,,Szczegbtowych zasad obrotu gieldowego w systemie UTP”, te
zlecenia lub transakcje moga wprowadza¢ w blad, co do popytu lub podazy
instrumentu finansowego. W wypadku sktadania zlecen, o ktéorych mowa w tym
postanowieniu, uczestnik rynku regulowanego nie wprowadza w blad, co do
ceny instrumentu finansowego, a sygnat, ktory moze wprowadzaé w btad, co do
rozmiaru popytu lub podazy instrumentu finansowego, ma posta¢ informacji o
wolumenie obrotu danym instrumentem finansowym, podawanej przez podmiot

organizujacy rynek regulowany (Gietde Papieréw Wartosciowych).

Wyzej (cze$¢ III niniejszego uzasadnienia wykazano, ze naruszenie
konstytucyjnego prawa Skarzacej do niepodlegania odpowiedzialno$ci karnej w
wyniku zastosowania wobec Niej zaskarzonego przepisu, nieodpowiadajacego
standardom wynikajagcym z art. 2 Konstytucji RP (zasada okreslonosci
przepisOw, zasada zaufania jednostki do panstwa i stanowionego przez nie
prawa, zasada proporcjonalno$ci pojmowana jako zakaz nadmiernej ingerencji),
naruszyto réwniez Jej konstytucyjne prawo do ochrony czci i dobrego imienia.
Ze wzgledu na zdecydowanie negatywne skojarzenia, ktore powszechnie (a w
szczegblnosci wérdd innych inwestoréow gietdowych 1 znaczacych uczestnikéw
zycia gospodarczego) wywoluje uznanie czyich§ dziatan za manipulacje w
prawomocnym wyroku, wydanym w imieniu pafstwa i z powotaniem si¢ na
ustanowiony przez to panstwo przepis prawa, jest represja o wysokim stopniu

dolegliwosci, godzaca w przyrodzong i niezbywalng godnos¢ cztowieka.

Rowniez wyzej (cze$¢ III niniejszego uzasadnienia), wykazano, ze
zaskarzony przepis naruszyt takze konstytucyjne prawo wlasnosci Skarzacej
przez uznanie, ze dysponowanie przez Nig w sposob nienaruszajacy zasad

uczciwego obrotu przedmiotem witasnosci w postaci akcji spotki notowanej na
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gietdzie w celu utrzymania wysokiej pozycji spolki, ktorej Skarzaca jest
akcjonariuszem, w rankingu ustalonym i publikowanym przez spoétke
organizujaca rynek regulowany, stanowi czyn zabroniony przez ustawe pod

grozbg kary.

Z powyzszych wzgledéw Skarzaca wnosi jak na wstepie.

V. Informacje wymagane przez ustawe

1. Prawomocny wyrok Sadu Okregowego w T Z dnia wrzesnia
2018r. (sygn. akt ) zostal wraz z uzasadnieniem doreczony

obroncy Skarzacej w dniu 15 listopada 2018 r.
Dowéd: wydruk ze strony internetowej Poczty Polskiej S.A.
potwierdzajacy dorgczenie petnomocnikowi Skarzacej wyroku

Sadu Okregowego w T wraz 7z uzasadnieniem

2. Od powyzszego wyroku nie zostal wniesiony nadzwyczajny sSrodek

zaskarzenia.
Zatgczniki:
1) Wyrok Sadu Okregowego w T zdnia  wrzesnia 2018 r. (sygn.
akt )
2) Wyrok Sadu Rejonowego w T z dnia  listopada 2017 r. (sygn.
akt )

3) Pelnomocnictwo szczegdlne
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4) Wydruk ze strony internetowej Poczty Polskiej S.A, potwierdzajacy
doreczenie pelnomocnikowi Skarzgcej wyroku Sadu Okregowego w
T wraz z uzasadnieniem;

5) 5 odpisow skargi konstytucyjnej i zalacznikow

L ADWOKAT

Konrad 7acharzewski
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