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Skarga konstytucyjna

Wobec tego, ze Skarzacy prawomocnym wyrokiem Sgdu Okrggowego w
T zdnia  wrzesnia 2018 r., sygn. akt , dorgczonym wraz z

uzasadnieniem w dniu 15 listopada 2018 r.:

1) zostat uznany winnym popelnienia czynu polegajacego na tym, ze
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to jest czynu wyczerpujgcego znamiona art. 183

ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi w
brzmieniu okreslonym w tekscie jednolitym tejze ustawy z dnia 15 wrzesénia

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

2) postgpowanie karne wobec Skarzacego zostato warunkowo umorzone na

okres tytutem proby;

3) na Skarzacego nalozono obowigzek S$wiadczenia pienigznego na rzecz
F w

wysokosci z,
CZym naruszono:

1) wystowione w art. 47 Konstytucji RP prawo Skarzacego do ochrony
prawnej czci i 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 Skarzgcego, z powotaniem si¢ na pelnomocnictwo dotgczone do

niniejszej skargi
WNOSZg 0:

L. stwierdzenie, Ze art. 183 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jednolity: Dz. U. 2018r., poz. 2286)
w zakresie, w jakim pozwala uznaé¢ za czyn zabroniony pod grozba
kary, skladanie zlecen lub zawieranie transakcji, zgodnych ze

szczeg6lnymi regulacjami ustalonymi dla obrotu gieldowego przez



spotke prowadzacg rynek regulowany dokonywanych miedzy
akcjonariuszami notowanej na gietdzie spétki, ktore to zlecenia lub
transakcje wplywaja na wielko$§¢ obrotu akcjami spotki i mogag
wplywa¢ na pozycje spoétki w publikowanych przez spolke
prowadzacg rynek regulowany indeksach, lecz nie wprowadzajg lub
nie moga wprowadza¢ innych inwestorow w btad co do ceny akcji, jest
niezgodny z art. 42 ust. 1 w zwigzku z art. 2 i w zwiazku z art. 47 i art.
21 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej;

II.  nieujawnianie danych osobowych Skarzagcego w ewentualnym
opublikowanym postanowieniu, o ktérym 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

L Stan faktyczny

Skarzacy zostat oskarzony o to, ze

to jest o przestepstwo okreslone w art. 183

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

Uz2014r., poz. 94) w zwigzku z art. 12 K k.



Sad Rejonowy w T , wyrokiem z dnia  listopada 2017 r. (sygn.
akt ):

1) uznal, ze Skarzgcy popeinit zarzucany mu czyn, z tym, ze w opisie

przypisanego Mu czynu pomingt sformutowanie ,,

2%
K

2) na podstawie art. 66 § 1 i 2 K.k. w zwigzku z art. 67 § 1 K.k. warunkowo
umorzyl postgpowanie wobec Skarzgcego 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 Skarzgcego swiadczenie pieni¢zne na rzecz
F w
wysokosci 28

Po rozpoznaniu apelacji od powyzszego wyroku Sad Okrggowy w T

wyrokiem z dnia ~ wrzesnia 2018 r. (sygn. akt ):

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

2) wyeliminowal z opisu czynu przypisanego Skarzgcemu,

sformutowanie o dziataniu ,,

.
b

3) w pozostatym zakresie utrzymal w mocy zaskarzony wyrok.
W $wietle tego, co wynika z prawomocnych rozstrzygnie¢ sadow obu
instancji, Skarzgcemu przypisano dokonanie manipulacji akcjami poprzez

polecenie zlozenia ustalonemu petnomocnikowi do rachunku i osobiste



sktadanie zlecen oraz zawieranie transakcji moggcych wprowadzi¢ w btad co do

rzeczywistego popytu i podazy.

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

jakoby dziatania Skarzgcego:

Powyzsze rozstrzygnigcia zostaty podjete w oparciu o nastepujgce ustalenia i

oceny:

1/ W dniu 5 marca 2012 r. uchwatg Nr 200/2012 Zarzad Gietdy Papieréw
Wartosciowych w sprawie zmiany Szczeg6étowych Zasad Obrotu Gietdowego
wprowadzit do obrotu gietdowego zlecenia typu cross. Uchwatg Zarzadu Gieldy
Papieréw Warto$ciowych z dnia 17.10.2012 r. Nr 1038/2012 w § 36 Oddziatu 8
Rozdziat 8 Szczegétowych Zasad Obrotu Gieldowego w Systemie UTP
sprecyzowano, iz zlecenia typu cross sg to zlecenia z limitem ceny, realizowane
na sesjach gieldowych w transakcjach zawieranych na podstawie dwoéch
przeciwstawnych zlecen z tym samym limitem ceny, ztozonych w tym celu
. jednoczesnie przez tego samego cztonka gieldy w imieniu i na rachunek dwdch
klientow tego czlonka 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 okreslaniu kursu otwarcia, kursu zamknigcia lub kursu
okreslanego w trakcie rownowazenia, jak rOwniez nie podlegaja realizacji ze
zleceniami maklerskimi oczekujgcymi na realizacje w arkuszu zlecen, dla
innych uczestnikow gietdy widoczne jest wylgcznie zestawienie dokonanych
transakcji, nie wskazuje ono jednak pomig¢dzy jakimi podmiotami dochodzi do

w/w transakcji;



2/ Skarzacy i G K sg akcjonariuszami spotki
B SA;

3/ 0d r. akcje spotki B S.A. sg notowane na Gieldzie
Papierow Wartosciowych. W r. w/w spolka zostala 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 byt 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. istnialo realne niebezpieczenstwo, ze B S.A. opusci

indeks ;

5/ W wyniku utrzymania spétki w indeksie dominujacy
akcjonariusz osiggnatby znaczace, cho¢ niemozliwe do policzenia korzysci

ptynace z tego faktu. Najwazniejsze to:

- codzienna darmowa reklama w mediach poswieconych gietdzie,
ekonomii, biznesowi. Nazwa spétki jest bowiem wymieniana razem z

najwiekszymi, najbardziej wiarygodnymi spotkami publicznymi w kraju,

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

inwestycyjne z wynikiem osigganym przez dany indeks;

- przyznawanie akcjom spolki z indeksu wagi przez instytucje
kredytowe. Wiele bankdow przyznaje spétkom z indeksu automatycznie
najwyzszg mozliwa 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 dotyczace akcji B

S.A.;

7/ Transakcje te miaty istotny udziat w dziennych obrotach i wywarly

znaczacy wplyw na obraz rynku ze wzgledu na wysokos$¢ wolumenu obrotow;

8/ Celem nadrzednym tych transakcji bylo zawyzenie obrotow akcjami

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

Sady obu instancji odmoéwitly prawnego. znaczenia motywowi tych
transakcji wskazywanymi przez Skarzacego , a mianowicie, ze

transakcje te byly dokonywane w celu zmniejszenia ci¢zaru podatkowego w

odniesieniu do R K . Nie wykluczyly jednak, ze taki motyw w
dziataniach Skarzgcego wystgpil. Transakcje nie zmienily stanu
posiadania akcji w odniesieniu do Skarzacego , lecz wydatnie

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

ktory winien uisci¢ Skarzacy.

W dniu  maja 2013 r. Komisja Nadzoru Finansowego podjeta uchwale o
przekazaniu do publicznej wiadomosci informacji o zaistnieniu okolicznosci
wskazujacych na dokonanie w obrocie akcjami B S.A. na GPW w
Warszawie manipulacji, polegajacej na sktadaniu zlecen i zawieraniu transakcji
wprowadzajacych w btad co do rzeczywistego popytu, podazy  lub ceny
instrumentu finansowego. W' postepowaniu karnym przeciwko Skarzacemu
Przewodniczgcy Komisji Nadzoru Finansowego wystepowat w roli oskarZyciela

positkowego.



Opis czynu przypisanego Skarzacemu, zawarty w sentencji
prawomocnego wyroku, uznajacego Skarzacego za winnego popelnienia
wystepku, nawigzuje bardzo $cisle do tresci art. 39 ust. 2 pkt 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi w brzmieniu obowigzujacym w kwietniu 2013 r.
(Dz. U. z 2010 r., Nr 211, poz. 1384). Dopiero z lektury uzasadnien wyrokow
obu instancji wynika, ze czyn Skarzacego polegat na sktadaniu zlecen i
dokonywaniu transakcji w systemie cross, z zamiarem zwi¢kszenia obrotow
akcjami spoiki B S.A. do poziomu pozwalajacego na utrzymanie si¢ tej
spotki w indeksie , chociaz nie zostalo wykluczone, Zze zamiarem
Skarzacego bylo rowniez uzyskanie korzysci podatkowej. Sady obu instancji, w
drodze domniemania, przyj¢ty, Ze te zlecenia i transakcje mogly wprowadzaé w
btad co do rzeczywistego popytu i podazy akcji Spotki B “S.A., a Sad
drugiej instancji przyjat, ze te zlecenia i transakcje stanowily rowniez
manipulacj¢, o ktorej mowa w art. 12 rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego 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 p6Zn. zm.).

II.  Okreslenie kwestionowanego przepisu ustawy

Sady obu instancji, jako podstawe uznania, ze czyn Skarzacego popetniony w
okresieod do  kwietnia 2013 r. stanowi wystepek, przytoczyly art. 183 ust.
1 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 sadow wynika jednak poza
wszelka watpliwos$¢, ze czyn przypisany Skarzacemu stanowil wystepek w
chwili jego popetienia. Wedlug pogladu- zresztg watpliwego — sadu drugiej

instancji, przepis art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w
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brzmieniu obowigzujacym od 6 maja 2017 r. byl wzgledniejszy dla sprawcy
zarzucanego czynu. Nie mogloby jednak dojs¢ do uznania czynu Skarzacego za
wystepek, gdyby nie przewidywaly tego przepisy obowiazujace w okresie

popelnienia czynu.

Tej oczywiste] konstatacji nie mozna traci¢ z pola widzenia przy ocenie
konstytucyjnosci i genezy przepisu przywotanego w prawomocnym wyroku
Sadu Okrggowego w T , jako podstawa rozstrzygnie¢cia naruszajacego

konstytucyjne prawa Skarzacego.

Sad Okregowy, jako postawe swego rozstrzygnigcia powotal art. 183 ust. 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. 2 2018 r., poz. 2286). Brzmienie art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie
instrumentami  finansowymi jest tozsame z brzmieniem tego przepisu,
obowigzujacym w dniu 13 wrze$nia 2018 r., a takze obecnie. Jest ono
nastepujace: ,,Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 15 rozporzgdzenia
- 596/2014, dokonuje manipulacji, o ktorej mowa w art. 12 tego rozporzgdzenia,
podlega grzywnie do 5 000000 zt albo karze pozbawienia wolnosci od 3

miesiecy do 5 lat, albo obu tym karom {gcznie”.

Zgodnie z art. 3 pkt 4f ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
powolane wyzej rozporzadzenie 596/2014, to rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na
rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego 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 p6Zn. zm.).

Art. 15 rozporzadzenia 596/2014 stanowi:

, Zabrania si¢ kazdej osobie, dokonywania manipulacji na rynku Iub

usitowania dokonywania manipulacji na rynku”



Art. 12 rozporzadzenia 596/2014 ma brzmienie nastepujace:

»1. Do celow niniejszego rozporzgdzenia manipulacia na rynku obejmuje
nastepujgce dziatania:

a) zawieranie transakcji, skladanie zlecen lub inne zachowania, ktore:

(1) wprowadzajg lub mogqg wprowadzaé w blgd co do podazy lub popytu na
instrument finansowy, powigzany kontrakt towarowy na rynku kasowym lub
sprzedawany na aukcji produkt oparty na uprawnieniach do emisji, lub co do
ich ceny; lub

(i) utrzymujq albo mogq utrzymywaé ceneg jednego lub kilku instrumentow
finansowych, powiqgzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub
sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji na
nienaturalnym lub sztucznym poziomie,

chyba ze osoba zawierajgca transakcje, skiadajgca zlecenie transakcji lub
podejmujgca kazde inne zachowanie dowiedzie, iz dana transakcja, zlecenie lub
zachowanie nastgpily z zasadnych powodow i sq zgodne z przyjetymi praktykami
rynkowymi ustanowionymi zgodnie z art. 13;

b) zawieranie transakcji, skladanie zlecen lub inne dzialania lub zachowania
wplywajgce albo moggce wplywaé na ceng jednego Ilub kilku instrumentow
finansowych, powiqgzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub
sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji,
zwigzane z uzyciem fikcyjnych narzedzi lub innych form wprowadzania w bigd
lub podstepu,

¢) rozpowszechnianie za posrednictwem mediow, w tym internetu, lub przy
uzyciu innych srodkow, informacji, ktore dajg lub moglyby dawac fatlszywe lub
wprowadzajgce w blgd sygnaly co do podazy lub popytu na instrument
finansowy, powigzany kontrakt towarowy na rynku kasowym lub sprzedawany
na aukcji produkt oparty na uprawnieniach do emisji, lub co do ich ceny, lub

zapewniajq utrzymanie sie lub mogqg zapewnié¢ utrzymanie si¢ ceny jednego lub
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kilku instrumentow finansowych, powigzanego kontraktu towarowego na rynku
kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do
emisji na nienaturalnym lub sztucznym poziomie, w tym rozpowszechnianie
plotek, w przypadku gdy osoba rozpowszechniajgca te informacje wiedziata lub
powinna byla wiedzie¢, ze. informacje te byly fatszywe lub wprowadzajgce w
blqd;

d) przekazywanie fatszywych lub wprowadzajgcych w bigd informacji, lub
dostarczanie falszywych lub wprowadzajgcych. w blgd danych dotyczgcych
wskaznika  referencyjnego, jezeli osoba przekazujgca informacje lub
dostarczajgca dane wiedziala lub powinna byla wiedzie¢, ze sq one fatszywe lub
wprowadzajgce w blgd, lub kazde inne zachowanie stanowigce rﬁahipulowanie
obliczaniem wskaznika referencyjnego.

2. Za manipulacje na rynku uznaje sig m.in. nastgpujqce zachowania:

a) postgpowanie osoby lub osob dzialajgcych wspolnie, majgce na celu
utrzymanie dominujgcej pozycji w zakresie podazy lub popytu na instrument
finansowy, powigzane kontrakty towarowe na rynku kasowym lub sprzedawane
na aukcji produkty oparte na uprawnieniach do emisji, ktore skutkuje albo moze
skutkowaé, bezposrednio lub posrednio, ustaleniem poziomu cen sprzedazy lub
kupna lub stwarza albo moze stwarzac¢ nieuczciwe warunki transakcji;

b) nabywanie lub zbywanie instrumentow finansowych na otwarciu Ilub
zamknieciu rynku, ktore skutkuje albo moze skutkowa¢ wprowadzeniem w blgd
inwestorow kierujgcych sige cenami podanymi do wiadomosci publicznej, w tym
cenami otwarcia i zamkniecia;

c¢) sktadanie zlecen w systemie obrotu, w tym ich anulowanie lub zmiana, za
pomocqg wszelkich dostgpnych metod handlu, w tym srodkow elektronicznych,
takich jak strategie handlu algorytmicznego i handlu wysokiej czestotliwosci, i
ktore wywoluje jeden ze skutkow, o ktorych mowa w ust. 1 lit. a) lub b) poprzez:
(i) zaklocenia lub opdznienia w funkcjonowaniu transakcji w danym systemie

obrotu albo prawdopodobienstwo ich spowodowania;

11



(ii) utrudnianie innym osobom identyfikacji prawdziwych zlecen w danym
systemie obrotu Ilub prawdopodobienstwo utrudniania tej identyfikacji, w
szczegolnosci poprzez skladanie zlecen, ktore skutkujq przepeinieniem Ilub
destabilizacjq arkusza zlecen, lub

(iii)  tworzenie Ilub prawdopodobienstwo stworzenia falszywego  lub
wprowadzajgcego w blgd sygnatu w zakresie podazy lub popytu na instrument
finansowy lub jego ceny, w szczegolnosci poprzez skladanie zlecenn w celu
zapoczgtkowania lub nasilenia danego trendu;

d) wykorzystywanie okazjonalnego Ilub regularnego dostepu do mediow
tradycyjnych lub elektronicznych do wyglaszania opinii na temat instrumentu
finansowego,  powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub
sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji (lub
posrednio na temat jego emitenta) po uprzednim zajeciu pozycji na danym
instrumencie finansowym, powigzanym kontrakcie towarowym na rynku
kasowym lub sprzedawanym na aukcji produkc{e opartym na uprawnieniach do
emisji, a nastgpnie czerpanie zysku ze skutkéw opinii wyglaszanych na temat
ceny tego instrumentu, powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym
lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji,
bez jednoczesnego podania do publicznej wiadémos’ci istniejgcego konfliktu
interesow w sposob odpowiedni i skuteczny,

e) nabywanie Ilub zbywanie na rynku wtornym uprawnien do emisji lub
powiqzanych instrumentow pochodnych przed aukcjg zorganizowanq zgodnie z
rozporzqdzeniem (UE) nr 1031/2010, ze skutkiem ustalenia rozliczeniowej ceny
aukcyjnej sprzedawanych na aukcji produktéw na nienaturalnym lub sztucznym
poziomie lub wprowadzenie w blgd oferentow skiadajgcych oferty na aukcjach.
3. Do celéw stosowania ust. 1 lit. a) i b), bez uszczerbku dla rodzajow
zachowan okreslonych w ust. 2, w zalgczniku I okresla sie niewyczerpujgcy

wykaz okolicznos$ci wskazujgcych na stosowanie fikcyjnych narzedzi lub innych
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form wprowadzania w bigd lub podstgpu oraz niewyczerpujgcy wykaz
okolicznosci wskazujgcych na wprowadzanie w blgd oraz utrzymanie cen.
4. Jezeli osoba, o ktorej mowa w niniejszym artykule, jest osobg prawng,
niniejszy artykut ma zastosowanie zgodnie z prawem krajowym réwniez do 0sob
fizycznych, ktore biorg udzial w podejmowaniu decyzji o prowadzeniu
dzialalnosci na rachunek tej osoby prawnej.
5. Komisja jest uprawniona do przyjecia aktow delegowanych zgodnie z art. 35,
precyzujgcych wskazniki okreslone w zalgczniku I w celu wyjasnienia ich
elementow oraz uwzglednienia zmian technicznych na rynkach finansowych”.
Okreélenie znamion czynu zabronionego przy pomocy techniki podwdjnego
odestania do przepiséw prawa europejskiego, przy czym jeden z tych przepisow,
zawierajacy opisowa definicje¢, jest bardzo obszerny, samo przez si¢ wywotuje
watpliwosci co do zgodnosci takiego dziatania ustawodawcy z Konstytucjg RP.
Zaznaczy¢ przy tym nalezy, ze zawarta w art. 12 rozporzadzenia 596/2014
definicja, jesli nawet uznaé, ze tekst tego przepisu, spelnia rygory wymagane
przez logike wobec definicji, zostata skonstruowana przez prawodawce unijnego
na uzytek Panstw Czionkowskich. Panstwa Unijne mogg ten unijny tekst
prawny wykorzystaé jako tworzywo przy formulowaniu norm prawnych
zawierajgcych zakazy obwarowane nie tylko sankcjami karnymi lecz réwniez
sankcjami okreslajgcymi kary administracyjne. Nie bylo zamiarem prawodawcy
unijnego nalozenie na prawodawcoéw krajowych obowigzku przeniesienia in
extenso art. 12 rozporzadzenia 596/2014 do treSci krajowych przepisow z
zakresu prawa karnego. Dal temu wyraz, stanowigc dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sahkcji
karnych za naduzycia na rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku Dz.
Urz. UE L 173/179 z dnia 16.06.2014 r.). W art. 5 tej dyrektywy, pochodzace]

wszak z tego samego dnia, co dyrektywa 596/2014, stanowi si¢, ze:
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1. Panstwa czltonkowskie podejmujq niezbedne srodki w celu zapewnienia,
aby przynajmniej powazne przypadki manipulacji na rynku, o ktorych mowa w

ust. 2, stanowily przestepstwo, jezeli czyny te zostaly popelnione umyslinie.

2. Do celow niniejszej dyrektywy manipulacje na rynku obejmujq nastepujgce

dzialania:

a) zawieranie transakcji, skladanie zlecen lub jakiekolwiek inne zachowanie,

ktore:

(i) wprowadzajqg w bigd co do podazy lub popytu na instrument finansowy lub
powiqgzany kontrakty towarowy na rynku kasowym, lub co do ich ceny; lub
(ii)utrzymujqg ceng jednego Ilub kilku instrumentow finansowych Iub

powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym na nienaturalnym

lub sztucznym poziomie,

chyba ze powody, dla ktorych osoba, ktora dokonala transakcji lub zlozyla
zlecenie transakcji, sq uzasadnione, a ta transakcja lub zlecenie jest zgodne z
przyjetqg praktykg rynkowg w ramach danego systemu obrotu;

b) zawieranie transakcji, sktadanie zlecen lub jakiekolwiek inne dzialanie lub
zachowanie majgce wplyw na ceng jednego Iub kilku instrumentow
finansowych lub powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym,
zwigzane z uzyciem fikcyjnych narzedzi lub innych form wprowadzania w bigd
lub podstepu,

¢) rozpowszechnianie za poSrednictwem mediow, w tym internetu, lub przy
uzyciu innych Srodkéw, informacji wprowadzajgcych w blgd co do podazy lub
popytu na instrument finansowy lub powigzany kontrakt towarowy na rynku
kasowym, lub co do ich ceny, lub informacji zapewniajgcych utrzymanie sig
ceny jednego Ilub kilku instrumentow ﬁnansowych lub powigzanych

kontraktow towarowych na rynku kasowym na nienaturalnym Ilub sztucznym
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poziomie, jezeli osoby rozpowszechniajgce takie informacje czerpiq z tego
tytutu korzysci lub zyski albo przysparzajq zyskow lub korzysci innej osobie;
lub

d) przekazywanie fatszywych lub wprowadzajgcych w blgd informacji, lub
dostarczanie fatszywych Ilub wprowadzajgcych w  bilgd danych lub
jakiejkolwiek inne zachowanie stuzgce manipulowaniu obliczaniem wskaznika
referencyjnego”.

Nie kazde zatem zachowanie opisane w art. 12 rozporzadzenia 596/2014
winno, zdaniem prawodawcy unijnego, stanowi¢ czyn zabroniony pod grozba
kary w rozumieniu art. 42 ust. 1 Konstytucji RP. Prawodawca unijny pozwala,
aby prawodawcy krajowi, kierujac si¢ zasada proporcjonalnosci, wprowadzili
kategoryzacje przypadkow naruszen zakazu przewidzianego w art. 15

rozporzadzenia 596/2014, przez wyodrebnienie przypadkdéw ,,powaznych”.

Jak juz wspomniano, ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi w zakresie swoich regulacji dotyczacych sankcji z tytulu naduzy¢
na rynku finansowym dokonuje wdroZenia szeregu przepisOw prawa unijnego.
Pierwotnie wdrazata ona min. dyrektywe 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 dyrektywe 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 wewngtrznych oraz definicji

manipulacji na rynku (Dz. U WE L 339 z 24.12.2003).

Wskutek zmian dokonanych w systemie prawa unijnego zawartego we
wskazanych dyrektywach, tres¢ regulacji prawnych zawartych w ustawie, ktore
dotycza sankcji za naduzycia na rynku finansowym, stanowi implementacje
m.in. dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16

kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji karnych za naduzycia na rynku (dyrektywa
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w sprawie naduzy¢ na rynku) (Dz.Urz. UE L 173/179 z 12.6.2014 r.). Ponadto,
regulacje te zostaly dostosowane do unormowan zawartych w rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz.Urz. UE L 173/1 z 12.6.2014).
Nie ulega zatem watpliwosci, iz kwestia sankcji z tytulu naduzy¢ na rynku

finansowym jest obj¢ta prawem unijnym.

Przepis art. 7 'ust. 1 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji karnych za naduzycia
na rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku) stanowi, ze "Panstwa
czlonkowskie podejmuja niezbedne s$rodki w celu do zapewnienia, by
przestepstwa, o ktorych mowa w art. 3—6, podlegatly skutecznym,
proporcjonalnym i odstraszajagcym sankcjom karnym". W przepisie tym jest
mowa o tym, ze pafistwa cztonkowskie powinny wprowadzié sankcje, ktore sg
"proporcjonalne” do wagi przestgpstwa. W ten sposéb prawodawca unijny

odwotat si¢ w tym przepisie wprost do zasady proporcjonalnoéci, ktora stanowi

jedna z podstawowych zasad prawa unijnego.

Zasada ta po raz pierwszy zostala wystowiona w orzeczeniu Trybunatu
Sprawiedliwosci z 29 listopada 1956 r. w sprawie Fédération Charbonniére de
Belgique przeciwko High Authority, w ktdrej orzeki, 2e »zgodnie z ogodlnie
przyjeta zasadg prawa, taka posrednia reakcja Wysokiej Wiadzy na sprzeczne z
prawem dzialania przedsi¢biorstw musi by¢ proporcjonalna do rozmiaréw tych
dziatan”. Rowniez w kolejnych wyrokach Trybunat Sprawiedliwosci czesto
stosowal zasadg¢ proporcjonalnosci w odniesieniu do réznego rodzaju sankcji,
uznajgc, ze muszg one byé proporcjonalne do naruszenia prawa oraz do celu,
ktéry ma osiggnaé sankcja. Mozna cho¢by wskazaé, ze w orzeczeniu z 20 lutego

1979 r. w sprawie Buitoni przeciwko Fonds d'orientation et de régularisation des
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marchés agricoles Trybunal orzekt w odniesieniu do art. 3 rozporzadzenia
499/76, ze kar¢ w nim przewidziang ,trzeba uzna¢ za nadmiernie surowg w
odniesieniu do celu, jakim jest skuteczno$¢ administracyjna w ramach systemu
licencji eksportowych i importowych”. Szczegdlnie istotne jest rowniez
orzeczenie Trybunatu Sprawiedliwosci z 20 lutego 1979 r. w sprawie Rewe-
Zentral AG przeciwko Bundesmonopolverwaltung fir Branntwein. W
orzeczeniu tym wskazat on, ze regulacje prawne w prawie krajowym powinny
spetnia¢ wymog proporcjonalnosci. W koficu w orzeczeniu z 13 listopada 1990
r. w sprawie The Queen przeciwko Minister of Agriculture, Fisheries and Food
and Secretary of State for Health, ex parte: Fedesa and others Trybunat
Sprawiedliwosci orzekl, ze ,,zgodnie z zasadg proporcjonalnosci, ktéra jest jedng
z ogolnych zasad prawa wspdlnotowego, legalno$¢ zakazu dziatalno$ci
gospodarczej podlega ocenie z punktu widzenia warunku, iz $rodki sg
odpowiednie i1 konieczne do osiggnigcia celow wskazanych w przepisach
prawnych; nalezy to rozumie¢ w ten sposob, ze jesli istnieje wybdr miedzy
kilkoma odpowiednimi $rodkami nalezy zastosowaé ten, ktory jest najmniej
ucigzliwy, a niekorzystne skutki, ktore za sobg pocigga, nie majg by¢
nieproporcjonalne do wskazanego celu”.

W $wietle powyzszych rozwazah przepis art. 7 ust. 1 dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w
sprawie sankcji karnych za naduzycia na rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢
na rynku), a w zwigzku z tym réwniez przepisy ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi, w tym jej art. 183 ust. 1 nalezy ocenia¢
zgodnie z zasadg proporcjonalnosci.

Dyrektywa 2014/57/UE zawiera kierunkowe wytyczne, ktére winny by¢
uwzglednione przez panstwa czlonkowskie przy stanowieniu prawa. Owe
wytyczne, czy tez wskazéwki dotyczace wykladni artykulowanej czesci
dyrektywy zawarte sg w jej obszernej preambule, ktorej postanowienia stuzg

jako punkt odniesienia dla stosowania tego aktu.
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W szczegdlnosci, istotna wskazowka w jaki sposéb nalezy rozumieé
zasade proporcjonalnosci, do ktorej odwotuje sig art. 7 ust. 1 dyrektywy zawiera
motyw 24 tego aktu. Postanowiono w nim, ze "Bez uszczerbku dla ogdélnych
zasad krajowego prawa karnego w sprawie stosowania i wykonywania kar przy
uwzglednieniu konkretnych okolicznos$ci kazdej indywidualnej sprawy, sankcje
powinny byé proporcjonalne, uwzgledniajgce osiggniety zysk lub pomniejszone
straty o0sob odpowiedzialnych za dokonane naruszenie, jak. rowniez
spowodowane przestgpstwem szkody poniesionych przez inne osoby oraz, w
stosownych przypadkach, szkody w funkcjonowaniu rynkéw lub szeroko pojete;
gospodarki". Z przywolanego postanowienia wynika, ze przy wymierzaniu kary
nalezy uwzgledni¢ skutki finansowe operacji przeprowadzanych przez osobg
dokonujgcg manipulacji. Owe skutki to z jednej strony zysk samej osoby
dopuszczajgcej si¢ manipulacji, z drugiej za$ odpowiadaja mu straty poniesione
przez innych uczestnikow rynku, bedgce efektem tych manipulacji.

W pracach legislacyjnych poprzedzajacych zmiang art. 183 ust. 1 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi deklarowano, ze podstawowym celem tej
zmiany jest wdrozenie do polskiego  porzadku prawnego dyrektywy
2014/57/EU. Koncowy efekt legislacyjny wyraznie jednak rozmingt si¢ z tg
deklaracjg. Obecne brzmienie art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi nie pozwala organom stosujgcym prawo na wyodrgbnienie
kategorii ,,powaznych przypadkdéw” naruszenia zakazu, o ktorym mowa w art.
15 rozporzadzenia 596/2014. Sprawa Skarzgcego jest tego jaskrawym
przyktadem. Czyn zarzucany Skarzacemu dokonany byl wowczas, gdy art. 183
ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi zawieratl odestanie do art.
39 ust. 2 pkt 1 tej ustawy. Ten ostatni przepis stanowit za§ odwzorowanie,
niezbyt zresztg fortunne, dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. Przepis ten brzmiat:
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,, Manipulacje stanowi:

1/ skiadanie zlecen lub zawieranie transakcji wprowadzajgcych lub moggcych
wprowadzac¢ w blgd co do rzeczywistego popytu i podazy lub ceny instrumentu
Jinansowego, chyba ze powody tych dzialan byly uprawnione, a zlozone zlecenia
lub zawarte transakcje nie naruszaly przyjetych prakz‘yk rynkowych na danym

rynku regulowanym”.

Art. 5 dyrektywy 2014/57/UE niewiele rozni si¢ od przytoczonego wyzej
polskiego przepisu, obowigzujacego w chwili- popelnienia czynu zarzucanego
Skarzacemu. To pozwolilo przyjaé sadom obu instancji, ze czyn ten stanowit

wystepek zarowno przed 6 maja 2017 r. jak i po tej dacie.

Skarzacy zdaje sobie sprawe z tego, ze art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, zardwno w brzmieniu obowigzujacym w kwietniu
2013 r. jak 1 w brzmieniu obowigzujgcym w chwili orzekania przez Sad
Okregowy w T , zawiera tresci, ktore pozwalajg na skonstruowanie,
zgodnie z Konstytucja RP, normy prawa karnego, wnosi zatem o uznanie za
niezgodny z konstytucjg tego przepisu jedynie we wskazanym na wstepie
niniejszej skargi zakresie. Nie powinno bowiem ulega¢ watpliwosci, ze mogg
by¢ represjonowane takie czyny, ktére wprowadzajg lub moga wprowadzi¢ w

btad innych inwestoréow co do ceny akcji.

Nie moze by¢ jednak uwazane za zgodne z Konstytucjag RP uznanie za czyn
zabroniony pod grozba kary, skladanie zlecen lub zawieranie transakcji,
zgodnych ze szczegbdlnymi regulacjami ustalonymi dla obrotu gietldowego przez
spotke prowadzaca rynek regulowany, dokonywanych migdzy akcjonariuszami
notowanej na gieldzie spotki, ktore to zlecenia lub transakcje wplywaja na
wielkos¢ obrotu akcjami spéiki i moga wplywaé na pozycje spotki w

publikowanych przez spétke prowadzacg rynek regulowany indeksach, lecz nie
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wprowadzaja lub nie mogg wprowadzac innych inwestorow w btad co do ceny

akcji.

W takim zakresie art. 183 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005r. o obrocie
instrumentami finansowymi, zostal zastosowany wobec Skarzacego, co w
swietle art. 79 ust.1 Konstytucji uprawnia Go do wniesienia niniejszej skargi

konstytucyjne;j.

III. Wskazanie konstytucyjnych praw Skarzacego i sposobu w jaki
prawa te — zdaniem Skarzacego— zostaly naruszone

Zaskarzony przepis stanowil podstawe prawomocnego rozstrzygnigcia
sadowego, ktore  uznalo Skarzacego za winnegb popehlienia wystepku
manipulacji. Stato si¢ to, mimo ze sktadane przez Niego zlecenia i dokonywané
transakcje ‘nie wplywaly na cene akcji, byly dokbnywane‘zgodnie z § 36
uchwalonych przez Zarzad Gieldy w 2013 r. ,,Szczegdétowych zasad obrotu
gieldowego w systemie UTP” (chodzi o transakcje typu ,,cross”), nie byly
zawierane z zamiarem wprowadzenia w blad innych inwestorow i uzyskania
korzy$ci majatkowych kosztem tych inwestoréw. Te transakcje i zlecenia
wplynely na wielko$¢é obrotu akcjami spoiki B S.A. i mogly wplyna¢ na
pozycje tej spotki w publikowanym przez spotke prowadzaca rynek regulowany
indeksie Nawet gdyby tak si¢ stato, to korzys¢ dla Skarzacego — jak
ustalily to sady obu instancji — bytaby niewymierna i nie bylaby uzyskana
kosztem innych inwestorow gietdowych. Zamiar osiagnigcia takiej korzysci
przypisano Skarzgcemu, co przy dalekim od jasnosci brzmieniu zaskarzonego
przepisu, pozwolilo sgdom obu instancji na oceng, ze sktadane przez Skarzacego
zlecenia i dokonywane transakcje mogly wprowadzic w blad co do
rzeczywistego popytu i podazy. Sady nie uznaty jednak za zasadny zawarty w
akcie oskarzenia zarzut jakoby dzialania Skarzacego powodowaly ,sztuczne

ustalenie si¢ ceny akcji”.
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Uznane, dzieki niejasno$ci zaskarzonego przepisu, za manipulacje dziatania
Skarzacego nie odpowiadajg istocie manipulacji okreslonej w doktrynie
nastepujaco: ,,manipulacja dokonywana przez zlecenia i zawierane transakcje
zawiera¢ musi w sobie nie tylko Swiadomos$¢ cenotwodrczego skutku sktadanych
zlecen i zawieranych transakcji, ale i element zamiaru wprowadzenia w blad
innych inwestorw 1 uzyskania korzySci majatkowych kosztem tych
inwestorow” (A. Chlopecki, Przestgpstwo manipulacji w prawie rynku
kapitatowego /w:/, Aurea Praxis, Aurea Theoria, Ksi¢gga Pamigtkowa ku czci

prof. T. Erecinskiego, Warszawa 2011, s. 2184).

Taka, zdecydowanie negatywna, tre$¢ taczy si¢ ze stowem manipulacja w
jezyku potocznym. Tak pojmujg manipulacje inwestorzy gietdowi i inni
uczestnicy zycia gospodarczego. Uznanie czyich$ dziatan za manipulacje
stygmatyzuje, odbiera wiarygodnos¢ podmiotowi, ktérego dziatania zostaty

uznane za manipulacje.

Nazwanie w akcie wydanym w imieniu panstwa, z powolaniem si¢ na
wydany przez panstwo przepis prawa, manipulacjg, dzialan Skarzacego, ktory
jest znaczacym inwestorem gieldowym 1 znaczacym uczestnikiem 2zycia

gospodarczego, ktdre to dziatania:

1) nie wptywaly na cene akcji,

2) nie wprowadzaly w btad innych inwestoréw gietdowych,

3) nie byly dokonywane z zamiarem uzyskania' korzysci majatkowych
kosztem innych inwestorow gieldowych, narusza czes¢ i dobre imi¢
Skarzacego.

Tym samym zaskarzony przepis pozwolil na naruszenie, wystowionego w

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

stosunku do Skarzacego.
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Zaskarzony przepis narusza tez prawo wlasnosci, chronione na podstawie art.
21 wust. 1 Konstytucji. W istocie zakazuje bowiem, pod grozbg kary,
rozporzadzania akcjami przez akcjonariusza w celu niepogorszenia wizerunku
spolki, ktorej akcjami si¢ rozporzadza, bez uzyskiwania korzysci kosztem
innych inwestorow gietdowych. W odniesieniu do Skarzgcego skutkiem
zastosowania zaskarzonego przepisu bylo takze naruszenie prawa wlasnosci
przez natozenie na Niego obowigzku $wiadczenia pienigznego na rzecz
okreslonego podmiotu. Skarzacy dobrowolnie wykorzystuje swoja wiasnosé do
wspierania réznych podmiotéw. Czyni to jednak zgodnie ze swymi
preferencjami. Nakazanie wsparcia okreslonego podmiotu naruszyto

niewatpliwie prawo wlasnosci Skarzacego.

W sytuacji, gdy przedmiotem wlasnosci jest instrument finansowy (np.
akcja), wystowiona w art. 21 ust. 1 ochrona wlasnosci przybiera postaé
uprawnienia do rozporzadzania instrumentami finansowymi zgodnie z zasadami
uczciwego obrotu. W pojeciu uczciwego obrotu mieszczg si¢ wszelkie dzialania,
ktore nie przynoszg uczestnikowi obrotu nieakceptowanych spotecznie korzysci
osigganych kosztem innych uczestnikéw 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 majagtkowego (laesio enormis) zawsze byly
zasadniczymi elementami wyznaczajgcymi granice uczciwego obrotu. Postep
techniczny niczego w tym zakresie nie zmienit. Dziatan Skarzacego, nie sposob
uzna¢ za wykraczajace poza granice uczciwego obrotu. Nie wptywaly bowiem
na cen¢ akcji i nie przynosity Skarzacemu korzysci osiaganych kosztem innych
inwestorow gietdowych. Mimo to zaskarzony przepis pozwolit na uznanie tych
dziatan za zakazane, a wiec ograniczajgce prawo wiasnosci w zakresie

rozporzadzania przedmiotem tego prawa.
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Art. 42 ust. 1 zdanie pierwsze Konstytucji RP stanowi, ze odpowiedzialnosci
karnej podlega ten tylko, kto dopuscit si¢ czynu zabronionego pod grozbg kary
przez ustawe obowigzujaca w czasie jego popelnienia. A contrario trzeba
przyjaé, ze odpowiedzialnosci karnej nie podlega ten, kto dopuscil sie czynu
niezabronionego pod grozbg kary przez ustawe obowigzujacg w czasie jego

popenienia.

" Przepis ten ma charakter gwarancyjny. Okresla bowiem sytuacje, w kt(’)rych
jednostka moze powota¢ si¢ na swe prawo niepodlegania odpowiedzialno$ci
karnej. Przepis ten i zawarta w nim gwarancja nie moga by¢ rozpatrywane
jedynie w kategoriach formalnych. Odnalezé w nim trzeba rowniez tresci
materialnoprawne. Przepis ten nie zawiera bowiein blankietowego upowaznienia
dla ustawodawcy, aby mogt dowolnie, nie respektujac tadu konstytucyjnego,
zabraniaé pod grozba kary jakichkolwiek dziatan lub zaniechan. Uzasadnieniem
dla wprowadzenia pod grozbg kary zakazu jakiego$ dziatania lub zaniechania
winna by¢ zawsze konieczno$¢ ochrony konstytucyjnie chronionych wartosci
przy jednoczesnym poszanowaniu konstytucyjnych praw i wolnoéci jednostki.
Jezeli zatem ustawodawca, korzystajac ze swojej kompetencji do stanowienia
prawa, okresla jakie§ zachowanie mianem czynu zabronionego pod grozba kary,
ingerujac w sposéb nieuprawniony w sfere konstytucyjnych praw i wolnosci
jednostki bez koniecznosci ochrony warto$ci, wolnosci i praw, o ktéorych mowa
w art. 31 ust. 3 Konstytucji RP, to jednostka moze skutecznie powota¢ 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 Skarzacego. Zaskarzony przepis
umozliwit poddanie Go odpowiedzialnosci karnej 2z naruszeniem
konstytucyjnych praw do ochrony prawne;j czci i dobrego imienia oraz prawa do
ochrony wiasnosci bez koniecznosci — odnoszonej do konstytucyjnego tadu

demokratycznego panstwa prawnego — ochrony wartosci, wolnosci i praw
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wymienionych w wystawiajgcym zasade proporcjonalnosci art. 31 ust. 3

Konstytucji RP.

Stato si¢ tak w wyniku bezrefleksyjnego postuzenia si¢ przez ustawodawce
przy opisie znamion czynu zabronionego pod grozbg kary definicjg manipulacji
zawartg w art. 12 rozporzadzenia 596/2014. Uszlo uwadze ustawodawcy, ze
definicja ta zostala skonstruowana na uzytek organdéw wiadzy publicznej
wladzy ustawodawczej, nie wyltgczajac - Panstw Czlonkowskich dla
prowadzenia - dziatan zar6wno prewencyjnych jak i represyjnych w odniesieniu
do definiowanego zjawiska. Przeniesienie in extenso tej definicji na obszar
polskiego prawa represyjnego zakidcito polski tad konstytucyjny, ktérego
elementem jest zasada proporcjonalnosci. To zaktocenie, jak wykazala Sprawa
Skarzacego, jest niedostrzegane zaréwno przez wladze wykonawczg (KNF) jak i
wladze sadowniczg (sady obu instancji). W efekcie tego, przy braku wypowiedzi
Sadu Najwyzszego i niezbyt czestego stosowania zaskarzonego przepisu w
praktyce, przyjac trzeba, ze w chwili obecnej zaskarzony przepis pozwala uznaé
za czyn zabroniony pod grozbg kary sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji
na rynku regulowanym, ktére nie wprowadzaja w bilad lub nie moga
wprowadza¢ w blad innych inwestor6w co do ceny instrumentu finansowego,
motywowanych zamiarem utrzymania okreslonej spotki w publikowanym przez
spotke prowadzgcg rynek regulowany indeksie. Przy przestrzeganiu przez
ustawodawce zasady proporcjonalnosci dziatania Skarzgcego nie moglyby
zosta¢ uznane za czyn zabroniony pod grozbg kary przez prawo. Pozwala to
przyjacé, ze zaskarzony przepis w znaczeniu, w jakim zostal zastosowany przez
oskarzycieli i sady obu instancji narusza prawo Skarzgcego do niepodlegania

odpowiedzialnosci karnej.

IV. Uzasadnienie zarzutu niezgodnosci zaskarzonego przepisu z

konstytucyjnymi prawami Skarzacego
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Art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi przed 6 maja
2017 r., jak i w brzmieniu obowigzujgcym po tej dacie, nastrecza trudnosci
interpretacyjne i to zarowno w czesci okreslajgcej znamiona czynu zagrozonego
kara, jak i w czeSci okreslajgcej okolicznosci wylaczajace karalnosé czynu.
Organom wladzy publicznej z niekorzyscia dla jednostki ustawodawca
pozostawia duzy zakres swobody — co w praktyce moze prowadzi¢ do
dowolnosci — w konstruowaniu wzorcéw falszywych sygnatéw, rzeczywistego i
innego niz rzeczywisty (pewnie nierzeczywisty, pozorny lub fikcyjny) popytu,
podazy lub ceny instrumentu finansowego. Swoboda, graniczaca z dowolnoscia,
dotyczy tez zarowno 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 wprowadzaja lub mogag
wprowadza¢ w blad. Nie wiadomo tez kogo skiadane zlecenia lub zawierane
transakcje miatyby wprowadza¢ lub moga wprowadza¢ 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 zostat lub mégt zostaé wprowadzony w btad?

Réwniez zwrot zawarty w art. 12 ust. 1 lit. a) ppkt. (i) rozporzadzenia
596/2014 ,wprowadzajg lub mogg wprowadzac w blgd co do podazy lub popytu
na instrument finansowy” budzi watpliwosci co do wyktadni pojecia ,,popyt” i
»podaz” instrumentu finansowego. Mozna przeciez pojecia te rozumieé jako
popyt i podaz istniejagce w danej chwili ( ktore sg ujawniane w arkuszu zlecen i
na ktére inni inwestorzy mogg odpowiedzie¢, i ktére w efekcie sg podstawa
decyzji inwestycyjnych), mozna tez jak to uczyniono w wyrokach sgdow
karnych obu instancji wobec Skarzacego, rozumiec te pojecia szerzej w ten
sposéb, ze obejmuja one roéwniez nieaktualny/zrealizowany popyt i

nieaktualna/zrealizowang podaz, ktorych wielkosci da si¢ wywnioskowaé z
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podawanych na platformach gieldowych informacjach o wolumenie obrotow.
Przy tym drugim rozumieniu tych poje¢, wprowadzi¢ w btad co do popytu lub
podazy byloby wiec mozna nie tylko poprzez ztozenie zlecen ujawnianych w
arkuszu zlecen innym inwestorom, ale niejako ex post, i posrednio, poprzez
ujawnienie na platformach gietdowych obrotu wynikajgcego z dokonanych
transakcji cross, z ktorych mozna wywies¢, ze skoro takie obroty wystgpity, to
w przeszlosci wystapily takze popyt i podaz w wysokosci odpowiadajacej takim

obrotom.

Nadto ustawodawca zdaje sic zakladaé, ze — wbrew potocznym
wyobrazeniom — cena instrumentu finansowego nie zawsze jest pochodng
popytu i podazy, ze mogg by¢ sktadane zlecenia lub zawierane transakeje, ktore
wprowadzaja lub moga wprowadza¢ w btad co do rzeczywistegp popytu, lecz
nie moga wprowadza¢ w btad co do ceny instrumentu finansowego. Podobne
zalozenie przyjmuje ustawodawca w odniesieniu do relacji miedzy podazg
aceng instrumentu finansowego. Mimo to skladane zlecenia lub zawierane
transakcje, ktore nie wprowadzajg lub nie mogg wprowadza¢ w biqd co do ceny
instrumentu finansowego, uznawane sg za czyn karalny, jéZeli wprowadzajg lub
mogg wprowadza¢ w btad co do rzeczywistego popytu lub podazy instrumentu

finansowego.

Jak juz wspomniano, zawarty w art. 12 rozporzadzenia 596/2014 opis
czyndéw, ktére moga byé uznane przez prawodawcow krajowych za
manipulacje, nie zostal dokonany po to, aby prawodawca krajowy, nie zwazajac
na tad konstytucyjny danego Panstwa Czlonkowskiego, wigczyl ten opis w
calosci do ustanowionego przez siebie przepisu prawa karnego. Prawodawca
unijny przéstrzega powszechnie akceptowanej w europejskiej kulturze prawnej
zasady proporcjonalnosci. Zarowno w czesci .artyku%owanej, jak i w obézeméj
preambule rozporzadzenia 596/2014 prawodawca uhijny odwotuje sie do tej

zasady 1 zwraca uwage na konieczno$¢ poszanowania porzadkow

26



konstytucyjnych Panstw Cztonkowskich, przy ewentualnej — a nie koniecznej —
penalizacji zachowan opisanych w art. 12 rozporzadzenia 596/2014. Nie
dostrzegl tego ustawodawca polski, zmieniajagc z dniem 7 maja 2017 r.
brzmienie art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
zastepujac odestanie do art. 39 ust. 2 pkt 1 tej ustawy (bgdacego w istocie
mechanicznym i niezbyt udanym wdrozeniem do polskiego porzadku prawnego
dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady) podwéjnym
odestaniem do przepiséw rozporzadzenia 596/2014. Taki zabieg nie wzmocnit
ochrony praw jednostki gwarantowanych przez Konstytucje RP. nie uwzglednit
tez stanu zastanego, gdy chodzi o ramy prawne funkcjonowania rynkéw

regulowanych instrumentéw finansowych.

Zakaz manipulacji, o ktorym mowa w art. 15 rozporzgdzenia 596/2014, w
warunkach polskich, najwicksze praktyczne znaczenie ma w odniesieniu do
rynku gietdowego organizowanego przez spotke prowadzgcg gietdg. Na spotce
tej ciaza liczne obowigzki majgce na wzgledzie migdzy innymi zapewnienie
bezpieczenstwa 1 sprawnego przebiegu transakcji (art. 18 wu.i.o.f.) Miedzy
innymi na zgdanie Komisji Nadzoru Finansowego, spotka prowadzgca rynek
regulowany wyklucza z obrotu wskazane przez Komisje papiery wartosciowe
lub inne instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrét nimi zagraza w sposob
istotny prawidlowemu 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 wylacznie przez spotke akcyjnag, ktora, gdy
organizuje obrot papierami warto$ciowymi, ma wytaczne prawo zamieszczania
w firmie spotki Wyrazc')w »gietda papierow warto$ciowych” (art. 21 ust. 11 5
u.i.o.f.). Prowadzenie gieldy wymaga zezwolenia, ktére wydaje minister
wihasciwy do spraw instytucji finansowych, na wniosek zainteresowanego,

zaopiniowany przez Komisje Nadzoru Finansowego. Wniosek jest sktadany za
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posrednictwem Komisji. Do wniosku nalezy dolaczyé miedzy innymi statut
spotki i regulamin gietldy. Wydajac zezwolenie, minister wlasciwy do spraw
instytucji finansowych zatwierdza regulamin gietdy (art. 25 ust. 1-31 5 u.i.o.f.).
W skiad zarzadu gieldy powinny wchodzi¢ osoby, ktore 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
gietldy wymaga zgody Komisji Nadzoru Finansowego, ktéra odmawia
udzielenia zgody, jesli proponowane zmiany nie zapewniaja prowadzenia
dzialalnosci w sposdb niezagrazajgcy bezpi'eczer'lstwu obrotu papierami
wartosciowymi lub nalezycie zabezpieczajacy interes uczestnikow tego obrotu

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

Jezeli za$ chodzi o zezwolenie na prowadzenie gieldy, to minister
- wlasciwy do spraw instytucji finansowych odmawia wydania tego zezwolenia,
gdy z analizy wniosku i dotgczonych do niego dokumentéw wynika, ze podmiot
wystepujacy z wnioskiem nie zapewnia prowadzenia dziatalnosci w sposéb
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 wtasciwego do spraw instytucji finansowych, uchwalany przez
rad¢ gieldy, na wniosek zarzadu gieldy, okreslajacy miedzy innymi
postanowienia, stuzace przeciwdziataniu 1 uyjawnianiu przypadkéw manipulacji
(art. 28 ust. 11 2 pkt 15 u.i.o.f.). Dokonywanie zmian w regulaminie gieldy
wymaga zgody Komisji, ktora odmawia udzielenia zgody na dokonanie zmian
w regulaminie, jezeli proponowane zmiany sg sprzeczne z przepisami prawa lub

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

Juz chociazby te, wyzej przytoczone, przepisy ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, sprawiajg, ze spoiki prowadzacej gietde nie da sie
opisa¢ i zakwalifikowa¢ jedynie przy pomocy kategorii prawa prywatnego,
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a regulamin gietdy nie miesci si¢ w pojeciu regulaminu, o ktérym mowa w art.

384 § 1 Kodeksu cywilnego.

Spotka prowadzaca gielde ma niewatpliwie cechy instytucji zaufania
publicznego, a stanowiony przez nig regulamin gieldy, podlegajacy represyjnej
lub prewencyjnej kontroli organdéw administracji publicznej, ma cechy aktu

normatywnego wewngetrznie obowigzujacego.

Funkcjonowanie rynku regulowanego, ktory jest systemem
zorganizowanym i podlegajagcym nadzorowi wlasciwego organu na zasadach
okreslonych w przepisach ustawy (art. 14 wust. 1 u.i.0.f), nie zostalo
pozostawione jedynie regulom prywatnoprawnym. Elementy prawa
administracyjnego- w tym przede wszystkim norm o charakterze
organizacyjnym, prewencyjnym i umozliwiajgcym permanentng i efektywnag
kontrolg funkcjonowania rynku regulowanego- sg w odniesieniu do tego rynku,

a zwtaszcza do rynku gieldowego, liczne i wyraziste.

Zapewnienie prawidlowego funkcjonowania rynku gieldowego jest
zadaniem publicznym: ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych,
Komisji Nadzoru Finansowego i spotki prowadzacej gieldg, ktérej nie mozna
odméwié statusu podmiotu publicznego. Rozporzadzenie 596/2014 zawiera
postanowienia, ktore winny by¢é wykorzystywane przez prawodawce krajowego,
dla prawidtowego uksztattowania kompetencji tych podmiotéow. Odnosi si¢ to
rowniez do opisu zachowan, ktére mogg by¢ uznane za manipulacje i
pdzniejszych wskazan co do stosowania tego opisu w praktyce legislacyjne;.
Mechaniczne wdrozenie tego postanowienia jedynie w obszarze prawa
represyjnego jest zabiegiem nieprawidlowym, stanowigcym zagrozenie dla

konstytucyjnych praw i wolnosci jednostki.

W warunkach polskich najistotniejsze znaczenie praktyczne ma rynek

regulowany prowadzony przez Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie
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SA. Regulamin Gieldy zawiera w przedmiocie zapobiegania manipulacji,
postanowienia nader ogélne. Miedzy innymi w § 62 pkt 3 okreslajgcym
obowigzki cztonka gietdy stanowi si¢, ze czlonek gieldy ma obowigzek nie
podejmowaé dziatan, a w szczegdlnosci sktadac takich zlecen, ktére majg na
celu stwarzanie warunkéw, w ktorych kurs gieldowy, uktad zlecen lub obroty
nie wyrazaja rzeczywistej sytuacji rynkowej. Zgodnie za$§ z § 4 ust. 3 i 4
regulaminu gietdy, czlonek gieldy zobowigzany jest do badania zlecen
maklerskich oraz zawieranych przez siebie transakeji gietdowych pod katem
mozliwosci dokonania manipulacji kursami instrumentéw finansowych. W
przypadku stwierdzenia przez Gieldg, ze zlozone zlecenia maklerskie lub
zawarte transakcje gieldowe mogg wskazywac na prébe manipulacji kursami
instrumentéw finansowych, Gielda przekazuje stosowne zgloszenie do Komisji
Nadzoru Finansowego. Regulamin Gieldy przyznaje duze uprawnienia
Zarzadowi Gieldy, ktéry uchwala wytyczne praktyki obrotu gietdowego (§ 189
ust. 1 Regulaminu Gietdy). W celu wykonania licznych upowaznien, zawartych
w regulaminie gieldy, Zarzad Gieldy uchwala szczegélowe zasady obrotu
gieldowego uwzgledniajac ich zgodnos$¢ z prawem, bezpieczenstwem obrotu
1 interesem uczestnikow tego obrotu oraz zakresem udzielonego upowaznienia.
Dodatkowo Zarzad Gieldy uchwalajac szczegoétowe zasady obrotu gietdowego
bierze pod uwage miedzy innymi ,Konieczno$¢ zachowania czytelnych
1 przejrzystych zasad zawierania transakcji na gieldzie” (§ 90 ust. 1 lit d)

Regulaminu Gieldy).

Szczegotowe zasady obrotu gieldowego uchwalane przez Zarzad Gieldy
niewatpliwie korzystaja z domniemania legalnosci. Inwestor, dziatajac
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.
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W zwiazku z przepisem objetym niniejsza skargg konstytucyjng zastuguje
na przytoczenie § 36 uchwalonych przez Zarzad Gieldy w 2013 r.
»Szczegotowych zasad obrotu gietdowego w systemie UTP”, dotyczacy zasad
szczegb6lnych realizacji zlecen maklerskich w transakcjach typu ,,cross”.
Zlecenia te moga by¢ realizowane na sesji gieldowej w transakcjach
zawieranych na podstawie dwoéch 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 cztonka gietdy:
a) w imieniu i na rachunek dwéch klientéw tego cztonka gietdy, albo
b) w imieniu i na rachunek tego cztonka gieldy oraz jego klienta.

Zlecenia te nie sa przyjmowane do arkusza zlecen i nie biorg udziatu
w okreslaniu kursu otwarcia, kursu zamkniecia lub kursu okreslanego w trakcie
rbwnowazenia, ani tez nie podlegaja realizacji ze zleceniami maklerskimi
oczekujacymi na realizacje w arkuszu zlecen. Zlecenia typu ,,cfoss” moga by¢
sktadane wytacznie w fazie notowan ciggtych oraz w fazie dogrywki. W fazie
notowan ciaglych limit ceny w zleceniach ,cross” musi spetniaé tgcznie

ponizsze warunki:

a) musi si¢ miesci¢ w ograniczeniach wahan kurséw obowigzujacych dla
danego instrumentu finansowego w chwili skladania zlecen ,,cross”,
oraz

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

c) w przypadku, gdy w chwili skladania zlecen ,cross” w arkuszu

znajduje sie zlecenie/znajdujg zlecenia sprzedazy musi by¢ réwny lub
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nizszy od najnizszej ceny w tym zleceniu/tych zleceniach sprzedazy,
oraz

d) w przypadku, gdy w chwili skladania zlecen ,cross” w arkuszu

znajduje si¢ zlecenie/zlecenia kupna PKC (po kazdej cenie)- musi by¢
rowny lub wyzszy od kursu odniesienia dla dynamicznych ograniczen
wahan kurséw, oraz

e) w przypadku, gdy w chwili skladania zlecen ,cross” w arkuszu

znajduje si¢ zlecenie/zlecenia sprzedazy PKC- musi by¢ rowny lub
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 moga zawiera¢ dodatkowych warunkéw
realizacji. Realizacja zlecen ,,cross” i zawarcie na ich podstawie transakéji
skutkuje aktywacjg znajdujacych si¢ w arkuszu zlecen STOP, o ile zostang

spetnione warunki aktywacji tych zlecen.

Jest kwestig otwarta, czy realizacja zlecen ,,cross” wprowadza lub
moglaby wprowadza¢ w blad co do rzeczywistego popytu lub podazy
instrumentu finansowego (terminologia art. 39 ust. 2 pkt 1 u.i.o.f. w dawnym
brzmieniu), a uzywajac terminologii rozporzadzenia 596/2014, daje lub
prawdopodobnie dawataby falszywe lub wprowadzajace w bfqd sygnaly
dotyczgce podazy lub popytu instrumentéow finansowych. Nie ulega natomiast
watpliwosci, ze ze wzgledu na swag specyfike i rygorystyczne wymagania
regulaminowe, realizacja zlecen maklerskich w transakcjach typu ,,cross” nie
wprowadza i nie moze wprowadza¢ w btad, ani nie dajé lub prawdopodobnie nie
dawalaby fatszywych lub wprowadzajacych w blgd sygnaléw w odniesieniu do

ceny instrumentow finansowych.

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

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

uczestnikom obrotu gietdowego.

7. powyzszego wynika, ze mechaniczne wiaczenie do polskiego prawa
represyjnego art. 12 rozporzgdzenia 596/2014, dokonane bez uwzglednienia
wynikajacej z art. 2 Konstytucji RP zasady okreslonosci przepisow
spowodowato dowolnos¢ w ustalaniu przez sady, co jest czynem zabronionym
przez ustawe pod grozba kary. Nadto Zarzad Gietdy, uchwalajac w 2013r.
»Szczegdlowe zasady obrotu gieldowego w systemie UTP”, ktére dotyczyly
zasad szczegblnych realizacji zlecen maklerskich w transakcjach typu ,,cross”,
nie dostrzegl, ze transakcje te moga byé kwalifikowane przez sady jako’
wystepek. Przywotane zasady otwierajg bowiem mozliwos$¢ takiej interpretacji,
zgodnie z ktéra zlecenia i transakcje dokonywane przy przestrzeganiu tych
zasad mogg wprowadza¢ w blad co do rzeczywistego popytu lub podazy
instrumentu finansowego, mig¢dzy innymi przez wy_kreowaﬁie w okresie
poprzedzajagcym bezposrednio opublikowanie przez spotke prowadzqcei- gielde
indeksu , przez akcjonariuszy notowanej w tym indeksie spotki, takiego
wolumenu obrotu akcjami, ktoéry znacznie przewyzsza dotychczasowy obrot
akcjami. O tym, ze jest to niebezpieczenstwo realne, éwiadqzy sprawa
Skarzacego. Znalazt si¢ on w zastawionej przez  ustawodawce, organy
administracji publicznej nadzorujace i kontrolujgce spotke prowadzacg rynek
regulowany i przez t¢ spotke, ktorej nie mozna odmowi¢ statusu podmiotu

publicznego, putapce.
Skarzacy wedtug ustalen i ocen sadéw obu instancji:

1) dokonywat w okresie poprzedzajagcym opublikowanie przez spdtke
prowadzaca rynek gieldowy obrotu znaczacym pakietem akcji spotki
B SA,;

33



2) obrotu tego dokonywal zgodnie ze ,,szczegdélowymi zasadami obrotu
gietldowego w systemie UTP” uchwalonymi przez Zarzad Gieldy;

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

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

5) inni inwestorzy gietdowi, uzyskiwali tylko informacj¢ o wielko$ci obrotu
akcjami i nie poniesli zadnej szkody w wyniku wykreowanego przez
Skarzacego obrotu.

Skarzacy mégt wigc zasadnie przypuszczaé, ze Jego dziatania nie stanowig

czynu zabronionego przez ustawe pod grozbg kary. Zaskarzone przepisy

naruszyly zatem Jego prawo do niepodlegania odpowiedzialnosci karne;j.

Z art. 42 ust. 1 Konstytucji RP wynika, ze odpowiedzialnosci karnej podlega
ten tylko, kto dopuscil si¢ czynu zabronionego pod grozbg kary przez ustawe
obowigzujacg w czasie jego popelnienia. Jak wskazano wyzej (czes¢ Il
niniejszego uzasadnienia) ustawa, o ktérej mowa w tym przepisie, winna
odpowiadac’ wymaganiom wynikajacym z zasady demokratycznego panstwa
prawnego, wystowionej wart.2 Konstytucji RP. Przywolane przepisy
Konstytucji pozwalajg na zbudowanie normy konstytucyjnej, zobowigzujgcej
ustawodawce do takiego konstruowania norm ustawowych przewidujgcych
odpowiedzialno$¢ karng jednostki, ktore nie tylko spetnialtyby wymdg 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
Trybunalu Konstytucyjnego jak i w doktrynie wyprowadza sie zasady
szczegbtowe o doniostym znaczeniu dla pozycji jednostki w demokratycznym

panstwie prawnym. Znaczenie tych zasad jest nadzwyczaj istotne w obszarze
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prawa represyjnego, a szczegolnie wtedy, gdy chodzi o odpowiedzialnos¢ karng

w $cistym tego pojecia znaczeniu. Chodzi o zasady:

1) okreslonosci przepisow,
2) zaufania jednostki do panstwa i stanowionego przez nie prawa,

3) zasadg proporcjonalnosci pojmowang jako zakaz nadmiernej ingerencji.

Z zasady okre$lonosci przepiséw, ktora winna by¢ $cidle przestrzegana
w obszarze prawa represyjnego, wynika obowigzek takiego - formutowania
przepisow, aby jednostka byta w stanie przewidzie¢ konsekwencje swego
postgpowania, a w szczegolnosci czy jej dziatanie lub zaniechanie stanowi czyn

zabroniony pod grozbg 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 dzialalnosci
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
pojmowanej jako zakaz nadmiernej ingerencji, zostal szczegétowo uzasadniony
przez Trybunat 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 przywolane tam
orzecznictwo 1 literatura, zob. takze wyrok z dnia 12 marca 2014 r., P 27/13,

OTK Zb. U. A 3 (2014) poz. 30).

W zakresie objetym punktem 1 niniejszej skargi konstytucyjnej, norma

wynikajaca z art. 183 ust. 1 u. o. i . f. jest- jak to zostanie wykazane nizej-
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sprzeczna z normag konstytucyjng wynikajacg z art. 42 ust. 1 wzwigzku z

przywolanymi 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 rdéwnoznaczne z naduzyciem uprawnien przystugujacych
uczestnikom tych rynkdéw, jest niezmiernie trudne do zdefiniowania, a to z tego
wzgledu, iz trudno ustali¢, jakie dzialania formalnie uprawnione, stanowia
w istocie naduzycie. Zaden akt prawny nie definiuje syntetycznie pojecia
manipulacji. Zaré6wno w naukach ekonomicznych jak i w prawodawstwie
(zaréwno krajowym jak i europejskim) w zrdéznicowany sposob podchodzi sie
do préb definicyjnych (zob. K. Korn, Pojecie manipulacji instrumentem

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

Skoro w naukach ekonoemicznych wyst@pujai trudno$ci w zdefiniowaniu
pojecia manipulacji instrumentem finansowym, to mozna zasadnie oczekiwacd,
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 procesdw rynkowych, zachowan uczestnikbw rynku 1 przestanek
emocjonalnych oraz rozumowania sktaniajacych do tych zachowan, s3
szczegllnie duze. Niewlasciwym sposobem przezwyciezenia tych trudnosci jest

postuzenie si¢ pojemnymi zwrotami niedookreslonymi.

Stopien precyzji ustawodawcy winien by¢ zréznicowany w zaleznosci od
obszaru, w ktéorym ma funkcjonowaé stworzony przez ustawodawce przepis
inorma prawna, ktéra ma by¢ przy jego pomocy konstruoWana. Najnizszy
stopien precyzji jest konstytucyjnie dopuszczalny, gdy chodzi o regulacje
stosunkow cywilnoprawnych nawigzywanych pomigdzy uczestnikiem rynku
regulowanego a podmiotem organizujacym ten rynek. Wieksza precyzja jest
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wymagana, gdy chodzi o regulacj¢ stosunkéw administracyjnoprawnych miedzy
podmiotem organizujgcym rynek regulowany a organem administracji
publicznej, ktory ten rynek nadzoruje. Natomiast najwyzszy stopien precyzji jest
wymagany W odniesieniu do norm, ktéorych naruszenie skutkuje

odpowiedzialno$cig karng uczestnika rynku regulowanego.

Zaskarzony przepis i jego kontekst normatywny wskazuja, iz owa
gradacja byla obca ustawodawcy polskiemu. Skonstruowal on norme prawa
karnego, postugujac si¢ technikg odestania do art. 12 rozporzadzenia 596/2014.
Przepis ten zawiera opisy réznych zachowan inwestoréw (a takze innych osob),

ktére mogg by¢ uznane za manipulacj¢ w rozumieniu rozporzgdzenia 596/2014.

Opisy te, uwzgledniajace rdzne prezentowane w naukach ekonomicznych
sposoby podejscia do definiowania manipulacji (obiektywne, subiektywne,
mieszane i polegajace na uznaniu za manipulacyjne zachowan, ktdre polegajg na
naduzyciu pozycji dominujgcej na rynku), stanowig znakomity material do
wykorzystania przez prawodawcow krajowych, organy krajowe nadzorujgce
rynki finansowe i podmioty organizujgce rynki regulowane, pod warunkiem, ze
wkomponuje sie je w porzadek prawny danego Panstwa Czionkowskiego, w
sposdb zgodny z normami rangi konstytucyjnej i stosownie do celu, ktory
zamierza si¢ osiggna¢. Celem tym jest zapewnienie uczciwosci rynkowej. Dla
osiggniecia tego celu, niezbgdne s3 dzialania objete réznymi obszarami
regulacji: regulacje wewnetrzne podmiotow organizujgcych rynki regulowane,
kontrola prewencyjna i nadzér organu administracji publicznej nad podmiotem
organizujacym dany rynek regulowany i wreszcie- jako ultima ratio- stosowanie

represji prawnokarnej wobec nieuczciwych uczestnikow rynku regulowanego.

Ustawodawca polski otrzymal zatem od prawodawcy europejskiego
bardzo uzyteczny material wyjsciowy, swoisty ,,prefabrykat legislacyjny” do
dalszej ,,obrébki” w procesie stanowienia prawa. Uzasadniajac projekt ustawy,
ktéora z dniem 6 maja 2017 r. zmienila ustawe o obrocie instrumentami
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finansowymi, projektodawca zdawat sobie z tego sprawe. Prawidtowo odczytat
zamiar prawodawcy europejskiego, ktory rownoczesnie z rozporzadzeniem
596/2014 wprowadzit do systemu prawa unijnego dyrektywe 2014/57/UE.
Dyrektywa ta, jak juz wspomniano, przyznaje doniosto$¢ prawng powszechnie

akceptowanej w prawie Unii Europejskiej zasadzie proporcjonalnosci.

Zamiar projektodawcy zmian w polskim systemie prawnym, aby przede
wszystkim wdrozy¢ do polskiego porzadku prawnego dyrektywe 2014/57/UE,
‘nie znalazt odzwierciedlenia w koncowym efekcie prac legislacyjnych (dz. U. z

2017 r., poz. 724).

Ustawodawca nie dokonat kategoryzacji i gradacji zachowan opisanych w
art. 12 rozporzadzenia 596/2014. Potraktowal je wszystkie, en bloc, jako czyny

zabronione pod grozbg kary przez ustawe.

Skoro ustawodawca nie skorzystat ze swej kompetencji do dokonania
kategoryzacji 1 gradacji materialu dostarczonego mu przez prawodawce
unijnego, to organy wladzy wykonawczej (prokuratura, Komisja Nadzoru
Finansowego i Jej Przewodniczacy) i organy wiladzy sgdowniczej (sady obu
instancji) przyje¢ty punkt widzenia ustawodawcy i dokonujac literalnej wyktadni
art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, poczuly si¢
zwolnione od zwracania uwagi na cel prawodawcy europejskiego dajacy sie¢
fatwo odczytaé z lektury obszernej preambuly do rozporzadzenia 596/2014,
czgsci artykulowanej tego rozporzadzenia, preambuly do dyrektywy
2014/57/UE 1 jej czgsci artykutowanej. Przy takim podej$ciu organdw wiadzy
wykonawczej i wladzy sadowniczej w pojeciu ,,czynu zagrozonego pod grozba
kary przez ustawe” dato si¢ odnalezé rowniez takie zachowania inwestorow,
ktore nie wplywajg na cene instrumentu finansowego, nie przynosza im
korzysci kosztem innych inwestoréw, a jedynie przez wykreowanie wysokich
obrotow instrumentami finansowymi pozwalaja na zajecie wysokiej pozycji w
rankingu prowadzonym przez spétke organizujacg rynek regulowany.
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Mechaniczne przeniesienie art. 12 rozporzadzenia 596/2014 do ustawy
polskiej ~w  obszarze  prawa  represyjnego przy  jednoczesnym
niedowartosciowaniu dzialan o charakterze prewencyjnym, nie wzmacnia
domniemania konstytucyjno$ci zaskarzonego przepisu. Uprawniony jest
natomiast zarzut przekroczenia przez ustawodawce granic swobody

regulacyjne;.

Jak wskazano wyzej, ustawodawca opisuje w art. 183 ust. 1 ustawy o
instrumentach finansowych, znamiona czynu zabronionego przy pomocy
zwrotow, ktdre sprawiajg trudnosci interpretacyjne. Inwestor sktadajacy zlecenie
lub zawierajacy transakcjg, nie jest w stanie ex awnte ustali¢, jaki jest
»rzeczywisty” popyt, podaz lub cena instrumentu finansowego i jaka bedzie
reakcja innych uczestnikéw rynku regulowanego po zawarciu przezeni transakeji
lub ztozeniu zlecenia. Cechg zawieranych transakcji lub skladanych zlecen,
ktére pozwalalyby uzna¢ dziatania inwestora za manipulacj¢, mialoby by¢
dawanie fatszywych lub wprowadzajacych w-blad sygnalow, dotyczacych ceny
“instrumentu finansowego, przy czym wystarczy samo prawdopodobienstwo
dawania takich sygnalow. Jak juz wielokrotnie podkreslano w niniejszym
uzasadnieniu, mechaniczne przeniesienie art. 12 rozporzadzenia 596/2014 do
przepisow krajowego prawa represyjnego jest zabiegiem zagrazajacym
bezpieczenstwu prawnemu jednostki. Wypada jednak zauwazy¢, iz w art. 12
rozporzadzenia 596/2014 akcent pada na falszywos¢ sygnatow. Organy wladzy
publicznej, ktoére oceniaja dziatania inwestora: pod katem ewentualnej jego
odpowiedzialnosci karnej, winny zwracaé uwage na jego zamiar. ROwniez sam
inwestor, sktadajgc zlecenie lub zawierajgc transakcje winien zadaé sobie
pytanie, czy sygnal przezen dawany dotyczy ceny instrumentu finansowego, czy
jest falszywy lub wprowadzajacy w blad i czy nie zachodzi
prawdopodobienstwo wprowadzenia w btad innych uczestnikdéw rynku

regulowanego co do ceny.
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Art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi pozwala
uzna¢ za wypetniajace znamiona czynu zabronionego transakcje typu ,,cross”,
mimo ze, jak wskazano wyzej, transakcje te nie wprowadzaja i nie moga
wprowadzaé w blad co do ceny instrumentu finansowego, chociaz moga dzieki
temu, ze wplywaja na wielko§¢ obrotu danym instrumentem finansowym,
wywolywac 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.

Art. 183 ust. 1 v.0.i.f.,, w zakresie, w jakim pozwala uznaé¢ za czyn
zabroniony skladanie zlecen lub zawieranie transakcji, ktore ze wzgledu na
szczegblny charakter, wynikajacy z regulacji obowigzujagcych w obrocie
gietldowym- nie wprowadzajg lub nie mogg wprowadza¢ w blad co do ceny
instrumentu finansowego, jest niezgodny zart. 42 ust. 1 w zwigzku 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”,
ktore dokonywane sg zgodnie z § 36 ,,Szczegotowych zasad obrotu gietdowego
w systemie UTP”. Wykazano réwniez wyzej, ze transakcje te nie wprowadzaja
ani nie moga wprowadza¢ w blad co do ceny instrumentu finansowego.
Zaskarzony przepis nie uwzglednia jednak szczegdlnego charakteru tych

transakcji dozwolonych w obrocie gietdowym.
Poniewaz:

1) podmiot organizujacy rynek gietdowy jest instytucjg zaufania publicznego
podlegajacym Scistej 1 rygorystycznej kontroli organu nadzoru

finansowego,
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2) podmiot organizujacy rynek gieldowy jest uprawniony do stanowienia
regul obrotu gietdowego, ktore podlegaja ocenie organu nadzoru
finansowego,

3) obowigzujace na rynku gietldowym regulacje wewnetrzne- w tym réwniez
te, ktore maja przeciwdzialaé manipulacji, nie zostaly zakwestionowane
przez organ nadzoru finansowego,

przyjac trzeba, ze § 36 ,,Szczegbélowych zasad obrotu gietldowego w systemie

UTP” jest zgodny z prawem powszechnie obowigzujgcym.

W tej sytuacji regulacja prawna, ktora pozwala pociagnaé do
odpowiedzialno$ci karnej inwestora, ktéry dziatalt w zaufaniu do podmiotu
organizujgcego rynek regulowany i obowigzujgcej w odniesieniu do tego rynku
wewnetrznej regulacji prawnej, tylko z tego wzgledu, ze skladane przezen
zlecenia lub zawierane transakcje wprowadzaly lub mogly wprowadzaé w btad
co do popytu lub podazy instrumentu finansowego, winna by¢ uznana za
niezgodng z zasadg zaufania jednostki do panstwa i stanowionego przez nie

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

Art. 183 ust. 1 v.o.i.f., w zakresie objetym niniejszg skarga konstytucyjna,
jest réwniez niezgodny z art. 42 ust. 1 w zwigzku z art. 2 Konstytucji RP przez
to, ze jest sprzeczny z wynikajacg z art. 2 Konstytucji zasadg proporcjonalnosci

.pojmowana} jako zakaz nadmiernej 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 dzialaniami niestanowiacymi naduzycia, sprawity, ze
prawodawca europejski, a w §lad za nim i ustawodawca polski, skonstruowat
- nader skomplikowang, obszerna i opisowg definicj¢ manipulacji. Definicja ta, ze
wzgledu na skomplikowany charakter, doprowadzita, w mys$l zasady ,,summum
ius- summa iniuria”’, do tego, ze cze$¢ dziatan uczestnikow rynku
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regulowanego, wbrew ich intencjom, a takze wbrew intencjom podmiotu
organizujagcego rynek regulowany, zostala uznana za czyn zabroniony
zagrozony karg. W obszernej, opisowej definicji zagubita si¢ gdzie$ istota
manipulacji instrumentem finansowym, ktdéra w zasadzie polega na stosowaniu
réznego rodzaju nieuczciwych srodkéw, w celu wplyniecia na cen¢ instrumentu

finansowego w taki sposdb, aby osiggna¢ zysk.

Jak pisze Lars Teigelack w pierwszym zdaniu w rozdziale poswieconym
manipulacjom w fundamentalnej pracy poswigconej europejskiemu rynkowi
kapitalowemu: ,,Celem kazdej manipulacji na rynku jest wplyniecie na aktualng
ceng rynkowg w celu osiggnigcia pozytywnych rezultatow dla manipulatora na
przyklad podniesienia ceny przed sprzedazg lub obnizenia przed kupnem” (,,The
aim of every market manipulation is to influence the present market price in
order to achieve positive results for the manipulator, i.e. increasing the price
before sales and lowering it before acquistions”, European Capital Markets Law
edited by Rudiger Veil Hart Publishing 2013). W polskiej literaturze wskazuje
si¢ wprost, ze manipulacja ,,w uproszczeniu polega na celowym i nielegalnym
ksztaltowaniu cen instrumentow finansowych lub zachowan rynkowych
dotyczqcych bezposrednio lub posrednio instrumentow finansowych, przewaznie
w celu osiggniecia z tego korzysci” ( M. Dybinski, Ochrona inwestora na rynku
instrumentéw finansowych, [w:] M. Stec (red.), System Prawa Handlowego.
Tom 4. Prawo instrumentoéw finansowych, Warszawa 2015, s. 1350). Podobng
teze znajdujemy w pracy rekomendowanej przez Gielde Papierow
Warto$ciowych w Warszawie, w ktorej autor wskazuje wprost, ze manipulacja
to ,,szereg dzialan nakierowanych na podaz lub popyt, majgcych na celu
obnizenie lub podwyzszenie kursu-ceny, by spowodowaé transakcje kupna lub
sprzedazy przez innych uczestnikow rynku po kursie korzystnym dla inicjatora
tych dziatan” ( W. Wasowski, Manipulacje gieldowe: od fatszywych informacji
do naduzy¢ i przestepstw, Przeglad Corporate Governance nr 2(26)2011). Takze
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A. Chtopecki wskazuje: ,,Nalezy zatem podkreslic, ze sam fakt wywolania efektu
podazowego lub popytowego (w przypadku skupowania akcji) jest zatem wysoce
niewystarczajgcy do okreSlenia zaistnienia zjawiska manipulacji. Zamiar
manipulacji, a w sensie procesowym — jego udowodnienie — wydaje sie
konieczng przestankq udowodnienia przestgpstwa manipulacji. Z kolei sam
zamiar manipulacji nie moze by¢ zatem, czego jasno -dowodzi powyzszy
przykiad, utozsamiany z wiedzg lub przyzwoleniem na cenotworczy efekt
transakcji lub zlecen. W konsekwencji manipulacja dokonywana przez zlecenia i
zawierane transakcje zawiera¢ musi w sobie nie tylko Swiadomosé
cenotworczego skutku skladanych zlecen i zawieranych transakcji, ale i element
zamiaru wprowadzenia w blgd innych inwestorow i uzyskania korzysci
majgtkowych kosztem tych inwestorow”. (A. Chlopecki, Przestepstwo
manipulacji w prawie rynku kapitalowego, w. Aurea Praxis, Aurea Teoria,
Ksiega Pamiatkowa ku czci Prof. T Erecinskiego, str. 2184, Warszawa 2011 r.,
por. takze K. Korn, op. cit., s. 30). W $wietle cytowanych wyzej pogladow
doktryny uprawniony jest wiec poglad, ze dla uznania okreslonego dziatania za
manipulacjg, trzeba wykazaé, ze zamiarem uczestnika rynku regulowanego bylo
wplynigcie na ceng instrumentu finansowego, a stosowane przez tego uczestnika

srodki, stuzgce osiggnieciu tego celu, byly nieuczciwe.

Dla zapobiegania manipulacjom, podmioty publiczne (ustawodawca,
organ nadzoru finansowego, podmiot organizujacy rynek regulowany) moga
przydawac¢ doniosto$¢ prawng takim dzialaniom, ktére wprowadzajg w blad lub
moga wprowadzaé¢ w blad co do popytu lub podazy instrumentu finansowego,
zaktadajgc, ze sztucznie wywolany popyt lub podaz przetozg si¢ na ceneg
instrumentu finansowego. Uprawnione jest zatem stosowanie réznych $rodkow
prewencyjnych (stawianie wysokich wymagan podmiotowi organizujacemu
rynek regulowany, rozbudowane $rodki nadzoru nad tym podmiotem, kontrola

prewencyjna stanowionych przez ten podmiot regulaminéw, itp.).

43



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

instrumentu finansowego.

Zaskarzony przepis $wiadczy o tym, ze ustawodawca przekroczyt zakres
dozwolonej swobody regulacyjnej, uznajac za czyn zagrozony karg, sktadanie
zlecen lub zawieranie transakcji, ktoére nie wprowadzajg lub nie moga
wprowadza¢ w blad co do ceny instrumentu finansowego, cho¢ nie mozna
wykluczyé, ze ze wzgledu na szczegdlny, lecz niezakwestionowany przez
- Komisje Nadzoru Finansowego, charakter obowigzujacego w obrocie
gieldowym § 36 ,,Szczegdlowych zasad obrotu gietdowego w systemie UTP”, te
zlecenia lub transakcje moga wprowadza¢ w blad, co do popytu lub podazy
instrumentu finansowego. W wypadku sktadania zlecen, o ktérych mowa w tym
postanowieniu, uczestnik rynku regulowanego nie wprowadza w btad, co do
ceny instrumentu finansowego, a sygnat, ktéry moze wprowédzac’ w blad, co do
rozmiaru popytu lub podazy instrumentu finansowego, ma posta¢ informacji o
wolumenie obrotu danym instrumentem finansowym, podawanej przez podmiot

organizujacy rynek regulowany (Gielde Papieréw Warto$ciowych).

Wyzej (cze$¢ III niniejszego uzasadnienia wykazano, Ze naruszenie
konstytucyjnego prawa Skarzacego do niepodlegania odpowiedzialnosci karnej
w  wyniku  zastosowania  wobec Niego  zaskarzonego  przepisu,
nieodpowiadajgcego standardom wynikajgcym z art. 2 Konstytucji RP (zasada
okreslonosci przepiséw, zasada zaufania jednostki do panstwa i stanowionego
przez nie prawa, zasada proporcjonalnosci pojmowana jako zakaz nadmiernej

ingerencji), naruszyto rowniez Jego konstytucyjne prawo do ochrony czci i
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dobrego imienia. Ze wzgledu na zdecydowanie negatywne skojarzenia, ktore
powszechnie (a w szczegodlnosci wsréd innych inwestorow gietdowych i
znaczacych uczestnikow zycia gospodarczego) wywoluje uznanie czyichs
dziatan za manipulacj¢ w prawomocnym wyroku, wydanym w imieniu panstwa
i z powotaniem si¢ na ustanowiony przez to panstwo przepis prawa, jest represjg
o wysokim stopniu dolegliwosci, godzacg w przyrodzong i niezbywalng godnos¢

cztowieka.

Rowniez wyzej (cze$¢ III niniejszego uzasadnienia), wykazano, ze
zaskarzony przepis naruszyl takze konstytucyjne prawo wiasnosci Skarzacego
przez uznanie, ze dysponowanie przez Niego w sposob nienaruszajgcy zasad
uczciwego obrotu przedmiotem wlasnoSci w postaci akeji spolki notowanej na
gieldzie w celu utrzymania  wysokiej pozycji spotki, ktoérej Skarzacy jest
akcjonariuszem, w rankingu ustalonym i publikowanym przez sp(’)lke;
organizujgcg rynek regulowany, stanowi czyn }zabroniony przez ustawe pod

grozba kary.
Z powyzszych wzgledow Skarzacy wnosi jak na wstepie.

V. Informacje wymagane przez ustawe
Prawomocny wyrok Sadu Okregowego w T zdnia  wrzesnia 2018r.
(sygn. akt ) zostal wraz z uzasadnieniem dorgczony obroncy

Skarzgcego w dniu 15 listopada 2018 r.

Dowéd: wyciag z ksigzki korespondencji petnomocnika Skarzgcego

Od powyzszego wyroku nie zostal wniesiony nadzwyczajny Srodek

zaskarzenia.
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Zatgczniki:

1) Wyrok Sadu Okregowego w T z dnia
akt );

2) Wyrok Sadu Rejonowego w T Z dnia
akt );

3) Pelnomocnictwo szczegdlne;
4) Wyciag z ksigzki korespondenc;ji;
5) 5 odpiséw skargi konstytucyjnej 1 zatgcznikow.
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