Warszawa, /’Qgrudnia 2019r.

SEIM
RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIE]
Sygn. akt SK 34/19

BAS-WAKU-1573/19

Trybunat Konstytucyjny

Na podstawie art. 69 ust. 2 w zwigzku z art. 42 pkt 3 ustawy z dnia
30 listopada 2016 r. o organizacji i trybie postepowania przed Trybunatem
Konstytucyjnym (Dz. U. poz. 2072, ze zm.), w imieniu Sejmu Rzeczypospolitej
Polskiej przedktadam wyjasnienia w sprawie skarg konstytucyjnych G.
K. z 18 lutego 2019 r. (sygn. akt SK 34/19) i R. K. z 18 lutego 2019 r. (sygn.
akt SK 35/19) rozpoznawanych tacznie pod sygn. akt SK 34/19, jednoczes$nie
wnoszac o stwierdzenie, ze art. 183 ust. 1 ustawy z 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tj. Dz.U. z 2018 r., poz. 2286 ze zm.), w pierwotnym
brzmieniu obowigzujagcym przed 6 maja 2017 r. w zwigzku z art. 39 ust. 2 pkt 1 tej
ustawy uchylonym ustawg z 10 lutego 2017 r. o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. poz. 724) w zakresie
w jakim pozwala uznaé¢ za czyn zabroniony pod grozbg kary, sktadanie zlecen lub
zawieranie transakcji, zgodnych ze szczegéinymi regulacjami ustalonymi dla obrotu
gietdowego przez spétke prowadzacg rynek regulowany dokonywanych miedzy
akcjonariuszami notowanej na gieldzie spotki, ktére to zlecenia lub transakcje
wptywajg na wielkosé obrotu akcjami spétki i moga wptywaé na pozycje spotki w
publikowanych przez spétke prowadzacg rynek regulowany indeksach, lecz nie
wprowadzajg lub nie mogg wprowadzaé innych inwestoréw w btad co do ceny akgji
jest zgodny z art. 42 ust. 1, w zwigzku z art. 2 Konstytucji, z art. 64 ust. 1 w zwigzku
z art. 2 Konstytucji oraz z art. 47 Konstytuciji.



Uzasadnienie
|. Przedmiot kontroli

1. Przedmiotem kontroli zainicjowanej skargami konstytucyjnymi G

K. (dalej: skarzaca nr 1) oraz R K. (dalej: skarzacy nr 2), ktérym Trybunat
Konstytucyjny nadat bieg postanowieniami z 15 maja 2019 r. (sygn. akt Ts 28/19
i Ts 29/19), jest: art. 183 ust. 1 ustawy z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (tj. Dz.U. z 2018 r., poz. 2286 ze zm.; dalej: u.0.i.f.), w pierwotnym
brzmieniu obowigzujgcym przed 6 maja 2017 r. w zwigzku z art. 39 ust. 2 pkt 1 u.o.i.f.
uchylonym ustawg z 10 lutego 2017 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. poz. 724; dalej; nowelizacja
z 2017 r.) w zakresie, w jakim zaskarzony przepis pozwala uzna¢ za czyn zabroniony
pod grozbg kary, skiadanie zlecen lub zawieranie transakcji, zgodnych ze
szczegb6inymi regulacjami ustalonymi dla obrotu gieldowego przez spoétke
prowadzaca rynek regulowany, dokonywanych miedzy akcjonariuszami notowanej
na gieldzie spofki, ktore to zlecenia lub transakcje wptywajg na wielkos¢ obrotu
akcjami spétki i mogg wplywaé na pozycje spétki w publikowanych przez spoétke
prowadzaca rynek regulowany indeksach, lecz nie wprowadzajg lub nie moga
wprowadza¢ innych inwestoréw w btad co do ceny akgciji.

Zaskarzone przepisy majg nastepujgce brzmienie:

Art. 183 ust. 1 u.o.if., stanowit: ,Kto dokonuje manipulacji, o ktérej mowa w art. 39
ust. 2 pkt 1-3, pkt 4 lit. a lub pkt 5-7, podlega grzywnie do 5.000.000 zt albo karze
pozbawienia wolnosci od 3 miesiecy do lat 5, albo obu tym karom tacznie.”

Art. 39 ust. 2 pkt 1 u.o.i.f. stanowit: ,2. Manipulacje stanowi:

1) skiadanie zleceh lub zawieranie transakcji wprowadzajgcych lub mogacych
wprowadzi¢ w btad co do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny instrumentu
finansowego, chyba ze powody tych dziatarh byly uprawnione, a ztozone zlecenia lub

zawarte transakcje nie naruszyly przyjetych praktyk rynkowych na danym rynku
regulowanym;”



2. Skarzacy kwestionujg zgodnos¢ art. 183 ust. 1 w zw. z art. 39 ust. 2
pkt 1 u.o.i.f. w zakresie wskazanym w skargach z 42 ust. 1 w zw. z art. 2, art. 21
ust. 1oraz art. 47 Konstytucji.

Il. Stan faktyczny

1. Skarzacy w 2013 r. byli zaangazowani inwestycyjnie w spéice B
SA. Od kwietnia 2013 r. do kwietnia 2013 r. na szeSciu sposréd oSmiu ses;ji
w tym okresie dokonali transakcji typu ,cross”’, ktérych przedmiotem byty akcje
spotki B SA. Zgodnie z § 36 ust. 1 Szczegdtowych Zasad Obrotu
Gietdowego w systemie UTP obowigzujgcych na podstawie Uchwaty Nr 1038/2012
Zarzadu Gietdy z dnia 17 pazdziernika 2012 r. (ze zm.) zlecenia typu cross to
zlecenia maklerskie z limitem ceny, ktére mogg byé realizowane na ses;ji
gieldowej w transakcjach zawieranych na podstawie dwoch przeciwstawnych
Zlecenh z tym samym limitem ceny (zlecenia kupna i zlecenia sprzedazy tej samej
liczby instrumentéw finansowych po tej samej cenie), ztozonych w tym celu
jednoczesnie przez tego samego czionka gietdy: a) w imieniu i na rachunek
dwéch klientéw tego czionka gietdy, albo b) w imieniu i na rachunek tego cztonka
gieldy oraz jego klienta. W inkryminowanych transakcjach skarzacy wystepowali
na przemian jako sprzedawca i kupujacy. W wyniku tych transakcji ostatecznie
stan posiadania skarzgcych nie zmienit sie. Nie odniesli oni bezposrednich
korzysci ekonomicznych. Gospodarcze znaczenie tych transakcji mogto polegaé
na zwiekszeniu wartosci obrotéw akcjami B SA na Gieldzie Papieréw
Warto$ciowych , co pozwolitoby na utrzymanie spotki w gtownym
indeksie gietdowym (WIG20). Utrzymanie spétki w tym indeksie wigze sie
z szeregiem bezspornych, chociaz bezposrednio niewymiernych korzysci
ekonomicznych dla spétki i jej akcjonariuszy. Skarzacy wskazywali takze na
mozliwos¢ uzyskania korzysci podatkowych wynikajacych z realizacji transakgcji
cross zawartych przez nich miedzy a  kwietnia 2013 r.

Zgodnie z § 36 ust. 2 Szczegétowych Zasad Obrotu Gieldowego w systemie
UTP Zlecenia ,cross” nie sg przyjmowane do arkusza zlecen i nie biorg udziatu
w okres$laniu kursu otwarcia, kursu zamkniecia lub kursu okre$lanego w trakcie
rownowazenia, ani tez nie podlegaja realizacji ze zleceniami maklerskimi
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oczekujgcymi na realizacje w arkuszu zleceh. Cena zlecen ,cross” musi miesci¢
sie w granicach wyznaczonych przez § 36 ust. 4-5 Szczegétowych Zasad Obrotu
Gietdowego w systemie UTP. Punktem odniesienia dla tych granic sg co do zasady
ceny zleceh wprowadzonych do arkusza zlecen. Zlecenia ,cross” nie wptywajg na
ceny w systemie notowan ciggtych. Informacja o transakcjach ,cross” moze wptywac
na obraz rynku, wyobrazenia o aktualnym poziomie popytu i podazy na notowane
instrumenty finansowe, a w zwigzku z tym na formutowanie prognoz dotyczacych
ksztattowania sie ceny instrumentéw finansowych w przysziosci. Transakcje
skarzacych mialy istotny udziat w obrotach. Na szes$ciu sesjach, na ktérych skarzacy
dokonali inkryminowanych transakcji wolumen obrotow akcjami spétki B
wielokrotnie przekroczyt $rednig wolumenu dla tych papieréw warto$ciowych. W ten
sposob akcje B SA wyprzedzity przedostatnig spotke w rankingu spoétek
uwzglednianych w indeksie WIG20, a ryzyko utraty korzysci wynikajacych
z przynaleznosci do WIG20 zostato zmniejszone. Odpowiednio zwiekszylo sie ono
dia spétki GTC, ktéra w wyniku dziatan skarzgcych znalazia sie na ostatnim miejscu
rankingu. Ostatecznie sp6tka B nie utrzymata si¢ jednak w indeksie WIG20.

2. Komisja Nadzoru Finansowego zakwalifikowata dziatania skarzacych jako
manipulacje polegajaca na sktadaniu zlecen i zawieraniu transakcji wprowadzajgcych
w btad co do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego. Akt
oskarzenia przeciwko skarzacym wniosta do Sadu Rejonowego w T
Prokuratura Okregowa w T . Sad Rejonowy w T wyrokiem z  listopada
2017 r. (sygn. akt ) orzekt, ze skarzacy dopuscili sie¢ czynu polegajgcego
na tym, ze dziatajac wspélnie i w porozumieniu, w wykonaniu z géry powzietego
zamiaru manipulacji akcjami przez polecenie zfozenia zlecer pethomocnikowi oraz
osobiste skiadanie zlecen, a takze zawieranie transakcji mogacych wprowadzi¢
w btad co do rzeczywistego popytu i podazy, a takze z zamiarem wywotania skutkéw
prawnych innych niz te, dla ktorych faktycznie jest dokonywana czynno$§é prawna,
tj. czynu stanowiacego wystepek z art. 183 ust. 1 u.o.i.f. Sad rejonowy przyjat,
ze celem dziatania skarzacych nie byla optymalizacja podatkowa, ale dazenie do
.Sztucznego” utrzymania Spétki B w gronie spdtek nalezgcych do indeksu
WIG20. O manipulacyjnym charakterze dziatan skarzgcych swiadczy¢ miata takze
metodologia kwestionowanych transakcji polegajgca na czestym powtarzaniu

nastepujgcych po sobie transakcji kupna i sprzedazy po biezacej cenie rynkowej.
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Sad przyjat, ze celem takich dziatan bylo wygenerowanie nieproporcjonainie duzego
obrotu oraz catkowite zdominowanie obrotu akcjami spé6tki B . Zdaniem Sadu
Rejonowego dziatania skarzacych nie doprowadzity wprawdzie do sztucznego
uksztattowania ceny rynkowej, mialy jednak wptyw na powstania mylnego
wyobrazenia o rzeczywistym popycie i podazy na akcje spétki B oraz na ich
ptynnosé. Okolicznos¢ taka wystarczyta do zakwalifikowania dziatania skarzacych
jako przestepstwa z art. 183 ust. 1 u.0.i.f. Sad odnosit sie przy tym do brzmienia tego
przepisu nadanego nowelizacja z 2017 r. Skarzacy zlozyli od tego wyroku apelacje
do Sadu Okregowego w T . Sad odwotawczy podzielit zasadniczo ustalenia
faktyczne oraz rozwazania prawne sadu pierwszej instancji. W punkcie pierwszym
zaskarzonego wyroku sprecyzowat jedynie podstawe prawnag kwalifikacji czynu
popetnionego przez skarzacych oraz wyeliminowat okreslenie takze z zamiarem
wywotania innych skutkéw prawnych niz te, dla osiagniecia ktérych faktycznie jest
dokonywana dana czynno$¢ prawna”. W uzasadnieniu sad okregowy sprecyzowat
takze, ze zgodnie z art. 4 § 1 k.k. zastosowat wobec czynu skarzacych art. 183
ust. 1 u.o.i.f. w brzmieniu obowigzujgcym w dniu orzekania, poniewaz przewiduje ono
wezszy zakres pojecia manipulacji. Zdaniem sadu drugiej instanciji do znamion czynu
zabronionego okreslonego w art. 183 ust. 1 u.o.i.f. nie nalezy dziatanie w celu
uzyskania korzysci majatkowych ani od koniunktywnego spetnienia znamion
wprowadzenia w btad co do popytu i podazy oraz ceny instrumentéw finansowych.
Wyrok sadu okregowego w sprawie skarzacych jest prawomocny i nie przystugujg od
niego zadne zwykte $rodki odwotawcze.

lil. Analiza formalnoprawna

1. Dopuszczalno$é rozpoznania skargi konstytucyjnej zalezy od spetnienia
przestanek wynikajacych z art. 79 ust. 1 Konstytucji oraz art. 53 ustawy z dnia
30 listopada 2016 r. o organizacji i trybie postepowania przed Trybunatem
Konstytucyjnym (Dz. U. poz. 2072, ze zm.; dalej: ustawa o TK). Zdaniem Sejmu,
skarga konstytucyjna rozpoznawana pod sygn. akt SK 34/19 realizuje te przestanki.
Przyjecie tej konkluzji wymaga jednak rozstrzygniecia kilku watpliwosci.

2. Pierwszym zagadnieniem formalnym, do ktérego nalezy sie odnie$¢
ustosunkowujac sie do rozpoznawanych skarg, jest kwestia okreslenia przedmiotu
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kontroli. Skarzacy wnie$li o stwierdzenie niezgodnos$ci z powotanymi wzorcami
konstytucyjnymi art. 183 ust. 1 u.o0.i.f. w zw. z art. 39 ust. 2 pkt 1 u.o.i.f. Zdecydowana
wiekszosé zarzutdédw oraz ich uzasadnienia odnosi sie jednak do definicji manipulaciji
transakcyjnej wynikajgcej z art. 39 ust. 2 pkt 1 u.0.i.f. Moze to nasuwaé¢ watpliwosé,
dotyczacy rzeczywistego przedmiotu zaskarzenia w sprawie, w szczeg6inosci nalezy
rozwazyé, czy art. 39 ust. 2 pkt 1 u,0,if nie jest wlasciwym, samodzielnym
przedmiotem zaskarzenia w sprawie. Uwazna lektura zarzutéw skarzacych prowadzi
do wniosku, Zze cato$é zarzutéw skarzacych zostata sformutowana w kontekscie ich
odpowiedzialnosci karnoprawnej. Art. 39 ust. 2 pkt 1 u.o.i.f. nie jest w zwigzku z tym
analizowany jako odrebna, abstrakcyjna regulacja. Zarzuty nie dotyczg takze
kazdego aspektu zastosowania tego przepisu, w zakresie w jakim pozwala on
zakwalifikowaé jako manipulacje transakcje wptywajgce na wielko$¢ popytu i podazy,
ale niewptywajgce na cene instrumentoéw finansowych. Dokonana przez skarzgcych
analiza nie odnosi sie w szczeg6lnosci do prywatnoprawnych oraz
administracyjnoprawnych aspektéw manipulaciji. Tres¢ art. 39 ust. 2 pkt 1 u.o.i.f. jest
oceniana przez skarzacych wylgcznie jako element opisu znamion czynu
zabronionego. Jest takze oceniana przez pryzmat wzorca kontroli odnoszacego sie
do regulacji prawnokarnej (art. 42 ust. 1 Konstytuciji). Pozostate wzorce kontroli majg
stuzyé wylacznie albo subsydiarnie jako kryterium oceny prawidiowosci sposobu
skonstruowania opisu czynu zabronionego (art. 2 Konstytucji) albo jako kryterium
wyznaczenie dopuszczalnego zakresu ingerencji normy karnej w konstytucyjne
prawa skarzacych (art. 21 ust. 1 Konstytucji). Z tego wzgledu Sejm uznaje, ze
wskazanie przez skarzacych art. 183 ust. 1 u.0.i.f. w jego pierwotnym brzmieniu jako
przedmiotu kontroli w zw. z art. 39 ust. 2 pkt 1 u.0.i.f. w jego pierwotnym brzemieniu
jest prawidiowe. Jak zostanie to wykazane w dalszej czesci pisma (pkt Il 5) nalezy
uznac¢, ze obowigzywanie art. 183 ust. 1 u.0.i.f. w zw. z art. 39 ust. 2 pkt 1 u.0.if.
wich pierwotnym brzmieniu bylo niezbedng przestankg wydania wyrokow
skazujgcych w sprawach skarzacych, czym spetniona zostata wynikajaca z art. 79
ust. 1 Konstytucji przestanka zwigzku funkcjonalnego zaskarzonych przepiséw
z zarzucanym naruszeniem konstytucyjnych praw i wolnosci.

2. Kolejnym istotnym zagadnieniem jest poprawno$¢ sformulowania przez
skarzacych wzorcow kontroli. Skarzacy wnoszg o stwierdzenie sprzecznosci
zaskarzonego przepisu z art. 42 ust. 1 w zw. z art. 2, art. 21 ust. 1 oraz art. 47
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Konstytucji. Zdaniem Sejmu wskazane przez skarzacych konstytucyjne wzorce
kontroli nie odpowiadajg w peini sformutowanemu przez nich problemowi
konstytucyjnemu. W europejskiej kulturze prawnej ugruntowana jest zasada falsa
demonstratio non nocet, w mysl ktoérej decydujgce znaczenie ma istota sprawy, a nie
jej oznaczenie. Decydujace znaczenie nalezy zatem przypisaé nie tyle zgdaniu
wskazanemu w petitum wniosku (skargi konstytucyjnej, pytania prawnego), ile catej
jego tresci z uwzglednieniem argumentacji zawartej w uzasadnieniu pisma
procesowego. Zasada ta znajduje zastosowanie nie tylko w odniesieniu do
przedmiotu kontroli, ale takze wzorcéw kontroli. Trybunat, ustalajgc wzorce kontroli,
ma obowigzek wzigé pod uwage nie tylko petifum pisma rozpoczynajgcego
postepowanie, ale takze "tre$ci normatywne, ktdére podmiot inicjujgcy postepowanie
wigze z tymi przepisami" (por. np. wyroki TK z: 14 marca 2006 r., sygn. akt SK 4/05;
7 marca 2007 r., sygn. akt K 25/05; 13 listopada 2007, sygn. akt P 42/06 oraz
postanowienia TK z: 6 wrze$nia 2006 r., sygn. akt SK 35/06; 3 kwietnia 2007 r.,
sygn. akt SK 85/06 oraz 9 maja 2007 r., sygn. akt SK 98/06).

Zdaniem Sejmu skarzacy sformufowali w istocie trzy problemy konstytucyjne.
Pierwszy dotyczy oceny zachowania w zaskarzonym przepisie wiasciwych
standardow okreslonosci czynu zabronionego oraz wigzacego si¢ z tym problemem
zachowania standardéw poprawnej legislacji, a takze zasady zaufania do panstwa
i tworzonego przez nie prawa. W tym zakresie wiasciwym wzorcem kontroli jest
art. 42 ust. 1 Konstytucji oraz powotany zwigzkowo art. 2 Konstytucji, z ktérego jako
konsekwencja zasady demokratycznego panstwa prawa wywodzone sg zasady
okreslonosci przepis6w oraz zasada zaufania do panstwa oraz tworzonego przez nie
prawa. Drugi problem konstytucyjny dotyczy dopuszczalnosci penalizacji zachowan
polegajgcych na sktadaniu ziecen Ilub zawieraniu transakgcji, zgodnych ze
szczegblnymi regulacjami ustalonymi dla obrotu gieldowego przez spoétke
prowadzacg rynek regulowany, dokonywanych miedzy akcjonariuszami notowanej
na gieldzie spétki, ktére to zlecenia lub transakcje wplywaja na wielko§¢ obrotu
akcjami spotki i mogg wptywaé na pozycje spétki w publikowanych przez spétke
prowadzacg rynek regulowany indeksach, lecz nie wprowadzajg lub nie moga
wprowadza¢ innych inwestoréw w btad co do ceny akcji. Art. 42 ust. 1 Konstytucji nie
jest wtasciwym wzorcem kontroli w tym zakresie. Z tego przepisu Konstytucii
wynikajg gwarancje o charakterze formalnym. W pierwszym rzedzie nakaz
zachowania witasciwego standardu okreslonosci przepisow prawa karnego (por.
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szczegotowe uzasadnienie w punkcie 4.2 pisma). Z tresci art. 42 ust. 1 Konstytucji
nie wynika bezposrednio jakiekolwiek kryterium materialne, ktorym powinien
postugiwaé sie ustawodawca rozstrzygajac o tym, czy okreslone zachowanie moze
by¢ przedmiotem zakazu o charakterze prawnokarnym. Z orzecznictwa TK wynika
jednak jednoznacznie, ze wiadza ustawodawcza nie ma swobody w zakresie
decydowania o tym, ktdre zachowania jednostki mogg zosta¢ zakazane pod grozbg
kary (por. np. wyroki TK z: 9 pazdziernika 2012 r., sygn. akt P 27/11; 1 lipca 2014 r.,
sygn. akt SK 6/12 oraz 6 pazdziernika 2015 r., sygn. akt SK 54/13). Stanowisko to
jest akceptowane takze przez dokiryne prawa konstytucyjnego (por. np. K
Wojtyczek, Zasada proporcjonalno$ci jako granica prawa karania, ,Czasopismo
Prawa Karnego i Nauk Penalnych”, z 1999 r., z. 2, s. 40-46). Wiasciwym kryterium
kontroli w odniesieniu do wyznaczenia granic dopuszczalno$ci interwencji prawa
karnego w prawa i wolnosci jednostki sg przepisy Konstytucji okreslajace te prawa i
wolnosci. W odniesieniu do zarzutu nieproporcjonalnej ingerencji prawa karnego w
uprawnienia skarzacych jako akcjonariuszy spétki publicznej wiasciwym wzorcem
kontroli jest art. 64 ust. 1 Konstytucji, z ktérego wynika m.in. konstytucyjne prawa
wiasnosci i innych praw majatkowych, a takze pozostajgcy z nim w zwigzku art. 2
Konstytucji, z ktérego wynika zasada proporcjonalnosci. Trzecim problemem
konstytucyjnym sformutowanym przez skarzgcych jest kwestia naruszenia ich prawa
do czci i dobrego imienia. W tym zakresie samodzielnym wzorcem kontroli jest art. 47
Konstytuciji.

W konsekwencji nalezy przyja¢, ze przedmiotem postgpowania jest ocena
zgodnosci art. 183 ust. 1 u.o.i.f. w pierwotnym brzmieniu w zwigzku z art. 39 ust. 2
pkt 1 u.o.i.f. uchylonym ustawg z 10 lutego 2017 r. 0 zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw w zakresie w jakim pozwala
uzna¢ za czyn zabroniony pod grozba kary, skiadanie zlecer lub zawieranie
transakciji, zgodnych ze szczegbinymi regulacjami ustalonymi dla obrotu gietdowego
przez spotke prowadzacg rynek regulowany dokonywanych migdzy akcjonariuszami
notowanej na gietdzie spotki, ktére to zlecenia lub transakcje wptywajg na wielko$¢
obrotu akcjami spétki i moga wptywaé na pozycje spotki w publikowanych przez
spotke prowadzaca rynek regulowany indeksach, lecz nie wprowadzajg lub nie moga
wprowadzac¢ innych inwestoréw w btagd co do ceny akcji z art. 42 ust. 1, w zwigzku
z art. 2 Konstytucji, z art. 64 ust. 1 w zw. z art. 2 Konstytucji oraz z art. 47 Konstytucii.



4. Zgodnie z art. 79 ust. 1 Konstytucji, przedmiotem skargi konstytucyjnej
moze byé ustawa lub inny akt normatywny, na podstawie ktérego sad lub organ
administracji publicznej orzekt ostatecznie o wolnosciach lub prawach skarzacego
albo o jego obowigzkach okreslonych w Konstytucji. Wynikajaca stad zalezno$¢
miedzy przedmiotem skargi konstytucyjnej a jednostkowym orzeczeniem podjetym
wobec skarzgcego przesadza o jego legitymacji do wystgpienia z tym Srodkiem
ochrony praw i wolnosci, a jednoczes$nie nadaje skardze konstytucyjnej niezbedny
— w Swietle zalozen wyrazonych w przywotanym przepisie — charakter $rodka
iniciowania tzw. konkretnej kontroli prawa przed Trybunatem Konstytucyjnym.
Zgodnie ze stanowiskiem wyrazonym przez TK w postanowieniu z 19 pazdziernika
2004 r. (sygn. akt SK 13/03) przedmiotem skargi konstytucyjnej ,moga by¢ wytacznie
unormowania wykazujgce ziozong (podwdjng) kwalifikacje. Bedac podstawag
ostatecznego orzeczenia sadu lub organu administracji publicznej, winny one
stanowi¢ jednoczesnie bezposrednie zrédio naruszenia konstytucyjnych wolnosci lub
praw skarzacego. Innymi stowy, to w normatywne;j tresci kwestionowanych przepiséw
upatrywaé nalezy przyczyny niedozwolonej — w $wietle unormowan konstytucyjnych
— ingerencji w sfere gwarantowanych praw podmiotowych skarzgcego”. Konieczna
przestanka skargi jest wiec wykazanie zwigzku miedzy kwestionowanym
unormowaniem a ostatecznym orzeczeniem, z ktérego wydaniem skarzacy wigze
zarzut naruszenia jego praw (zob. przyktadowo postanowienia TK z: 19 pazdziernika
2004 r., sygn. akt SK 13/03; 15 lipca 2002 r., sygn. akt Ts §/02; 17 grudnia 2013 r.,
sygn. akt SK 59/12; 1 lipca 2014 r., sygn. akt SK 6/12; 7 lutego 2018 r., sygn. akt
SK 20/15). Ponadto, przepisy wskazane przez inicjatora postepowania, bedac
podstawa ostatecznego orzeczenia sadu, powinny jednocze$nie stanowic¢
bezposrednie Zzrédto naruszenia jego konstytucyjnych wolno$ci lub praw (dotyczy¢ go
osobiscie). Naruszenie musi mie¢ charakter osobisty i aktualny (rzeczywisty), a nie
potencjainy, czyli mozliwy do wyobrazenia w realiach innych niz sytuacja faktyczna
i prawna skarzacego (zob. np. TK z: 17 marca 1998 r., sygn. akt Ts 11/97;
19 pazdziernika 2004 r., sygn. akt SK 13/03; 9 lipca 2012 r., sygn. akt SK 19/10).
Zgodnie z wielokrotnie wyrazanym przez TK pogladem w tym trybie skargi
konstytucyjnej zaskarzy¢ mozna tylko taki przepis, ktory wptynat na rozstrzygniecie
sadu lub innego organu, zdeterminowat w sensie prawnym tres¢ tego rozstrzygniecia

(zob. postanowienia TK z: 4 lipca 2001 r., sygn. akt Ts 101/00; 6 lipca



2005 r., sygn. akt SK 25/03; 14 pazdziernika 2009 r., sygn. akt Ts 54/08; 7 lipca
2009 r., sygn. akt Ts 221/07).

Przedmiotem zaskarzenia w trybie art. 79 ust. 1 Konstytucji moze byé zatem
wylacznie przepis, ktérego brak w systemie prawa prowadzitby — lub mégtby
doprowadzi¢ — do tego, ze rozstrzygniecie sprawy skarzgcego bytoby inne (zob. np.
postanowienia TK z: 9 listopada 1999 r., sygn. akt Ts 19/99; 6 lutego 2001 r.,
sygn. akt Ts 139/00; 20 czerwca 2001 r., sygn. akt Ts 97/00; 17 kwietnia 2002 r.,
sygn. akt Ts 80/01; 28 kwietnia 2005 r., sygn. akt Ts 187/04; 10 grudnia 2012 r.,
sygn. akt Ts 232/11; 16 pazdziernika 2013 r., sygn. akt Ts 50/13; 28 lutego 2018 r.,
sygn. akt Ts 34/17 oraz wyrok TK z 21 wrze$nia 2011 r., sygn. akt SK 6/10). Innymi
stowy, dopuszczalno$é skargi konstytucyjnej zalezy — co do zasady — od tego, czy
w wyniku zastosowania aktu normatywnego pogorszyla sie sytuacja prawna
skarzacego w kontekscie jego konstytucyjnych praw i wolnosci (zob. Z. Czeszejko-
Sochacki, Formy naruszenia konstytucyjnych wolno$ci lub praw [w:] Skarga
konstytucyjna, red.J. Trzcinski, Warszawa 2000, s. 75; L. Jamréz, Skarga
konstytucyjna. Wstepne rozpoznanie, Biatystok 2011, s. 192). Skarzacy powinien to
wykaza¢ w ramach spetnienia wymogu ,uprawdopodobnienia naruszenia”, ktére
uzasadnia udzielenie ochrony w trybie skargi konstytucyjnej. Powyzsze przestanki
dopuszczalno$ci wydania wyroku w sprawie zainicjowanej skargg konstytucyjna
wynikajg z charakteru i celu tego srodka prawnego. Jego celem nie jest abstrakcyjna
kontrola prawidiowosci norm powszechnie obowiazujgcych w polskim systemie
prawa ale usuniecie konkretnych skutkéw jakie dla jednostki wywiera zastosowania
wadliwej konstytucyjnie normy w konkretnej, jednostkowej sprawie skarzgcego.
Z zatozenia skarzacy nie wystepuje ze skargg w celu obrony interesu publicznego
(zgodnosci hierarchicznej norm obowigzujgcych w systemie prawa), lecz ze wzgledu
na wiasny interes prywatny — liczac na to, ze sukces przed TK przelozy sie nastepnie
na mozliwos¢ wyeliminowania 2z obrotu prawnego orzeczenia (innego
rozstrzygniecia), ktére skarzacy uznaje za oparte na przepisie niezgodnym
z konstytucja (J. Trzcinski, M. Wiacek, Komentarz do art. 79 Konstytucji
[w:] Konstytucja Rzeczpospolitej Polskiej. Komentarz. red. L. Garlicki, M. Zubik, t. |,
Warszawa 2016, s. 906-907). W konsekwenciji, wydanie wyroku w sprawie
zainicjowanej skarga konstytucyjng nie jest dopuszczalne w sytuacji, w ktorej
stwierdzenie niekonstytucyjnosci zaskarzonego przepisu nie moze mie¢ wptywu na

pozycje prawng skarzacego, poniewaz nawet w razie wydania wyroku
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stwierdzajacego niekonstytucyjnos¢ zaskarzonego przepisu ani tre$¢ orzeczenia
sadu lub rozstrzygniecia organu administracji publicznej nie ulegtaby zmianie, ani nie
istnialby ~ adekwatny  zwigzek  przyczynowy miedzy  obowigzywaniem
niekonstytucyjnego przepisu a szkodg poniesiong przez skarzacego.

5. Skarzacy domagaja sie kontroli konstytucyjnej art. 183 ust. 1 u.o.i.f., w jego
pierwotnym brzmieniu obowigzujacym przed 6 maja 2017 r. Sady orzekajgce w ich
sprawach zgodnie z art. 4 § 1 ustawy z 6 czerwca 1997 r. Kodeks karny (tj. Dz.U.
22018 r., poz. 1600 ze zm.; dalej: k.k.) jako podstawe rozstrzygniecia wskazaty
art. 183 ust. 1 u.o.i.f. w brzmieniu nadanym nowelizacjg z 2017 r. Sady przyjety
zgodnie, ze z pierwotnego brzmienia art. 183 ust. 1 u.0.i.f. nie wynika norma
wzgledniejsza dla skarzacych, stad zgodnie z art. 4 § 1 kk. podstawg wyroku
uczynity ,ustawe nowa” (por. wyrok sadu okregowego s. 4). Nie oznacza to jednak,
ze art. 183 ust. 1 uv.0.if, w jego pierwotnym brzmieniu nie byt podstawa
ostatecznego orzeczenia o wolnosciach i prawach skarzacych w rozumieniu art. 79
ust. 1 Konstytucji. Warunkiem zastosowania ,nowej ustawy” zgodnie art. 4 § 1 k.k.
jest okoliczno$é, ze czyn sprawcy byt w ogéle czynem zabronionym pod grozbg kary
przez ,poprzednia ustawe” w czasie jego popetnienia (por. np. L. Gardocki, Prawo
karne. Warszawa 2009, s. 18, S. Z6#tek [w:] Kodeks kamy. Cze$¢ ogéina. Art. 1-116,
red. M. Krélikowski, R. Zawtocki, Warszawa 2017, komentarz do art. 4, Nb 6, s. 189,
B. Kunicka-Michalska [w:] Kodeks karny. Komentarz. red. R.A. Stefarski, Warszawa
2018, komentarz do art. 4, Nb 34, s. 82, J. Lachowski [w:] Kodeks karny. Komentarz.
red. V. Konarska-Wrzosek, Warszawa 2018, komentarz do art. 4 uw. 5, s. 54). Nawet
w przypadku, w ktérym sad orzeka o popetnieniu przestepstwa oraz karze na
podstawie nowej ustawy w istocie stosuje takze ,poprzednig ustawe” dokonujac
oceny, czy w chwili popetnienia zarzucanego czynu zachowanie sprawcy spetniato
znamiona czynu zabronionego pod grozbg kary. Na tej zasadzie w sprawie
skarzacych sady niezaleznie od zastosowania art. 183 ust. 1 w brzmieniu nadanym
nowelizacjg z 2017 r dokonatly takze kwalifikacji zachowania skarzgcych, oceniajac,
ze spefnialo ono znamiona czynu zabronionego okreslonego w pierwotnym
brzmieniu tego przepisu. Skarzacy wnoszg zatem o kontrole konstytucyjng przepisu,
ktérego zastosowanie byto niezbedna przestankg orzeczenia o ich odpowiedzialnosci
karnej. Gdyby w chwili dokonania zarzucanego im czynu art. 183 ust. 1 u.o.i.f. nie
obowigzywat lub gdyby wynikajaca z niego norma nie penalizowata zachowania
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skarzacych sgd musiatby wyda¢ wyrok uniewinniajgcy. Przesgdza to o istnieniu
zwigzku funkcjonalnego miedzy problemem konstytucyjnosci zaskarzonego przepisu,
a treScig orzeczenia w sprawie skarzgcych.

6. Dopuszczalnos¢ wydania orzeczenia w postepowaniu zainicjowanym
skargg konstytucyjng zalezy takze od spetnienia wymogdw wskazanych w art. 53
ust. 1 ustawy o TK. Dotyczy to przede wszystkim wymogu uzasadnienia przez
skarzgcych zarzutu niekonstytucyjnosci. Obowigzek taki wynika de lege lata z art. 53
ust. 1 pkt 3 ustawy o TK. Tre$é tego wymogu, jak i jego znaczenie proceduralne
zostaty szczegbtowo wyjasnione w orzecznictwie TK. W tym zakresie aktualno$é
zachowuja m.in. poglady Trybunatu zawarte w uzasadnieniach orzeczen
dotyczacych art. 47 ust. 1 pkt 3 ustawy z dnia 1 sierpnia 1997 r. o Trybunale
Konstytucyjnym (Dz. U. Nr 102, poz. 643, ze zm.), art. 65 ust. 1 pkt 3 ustawy z dnia
25 czerwca 2015 r. o Trybunale Konstytucyjnym (Dz. U. poz. 1064, ze zm.) oraz art.
48 ust. 1 pkt 3 ustawy z dnia 22 lipca 2016 r. o Trybunale Konstytucyjnym (Dz. U.
poz. 1157, ze zm.). Jest to wymoég odrebny od wymogu sformutowania zarzutu.
Uzasadnienie skargi nie moze polega¢ na powtbrzeniu tresci zarzutéw. Trybunat
podkreslit takze, ze poprzestanie na lakonicznym lub zdawkowym uzasadnieniu
zarzutu nie pozwala na przyjecie, ze zostaty spetnione ustawowe wymogi dotyczace
tresci skargi konstytucyjnej, co powinno skutkowaé odmowg nadania jej dalszego
biegu. Zdaniem Trybunatu: ,niedopuszczalne jest samodzielne precyzowanie przez
Trybunat, a tym bardziej uzasadnianie, jedynie ogélnikowo sformutowanych zarzutéw
niekonstytucyjno$ci zaskarzonych przepiséw” (por. postanowienia TK z: 4 lutego
2009 r., sygn. akt Ts 256/08; 4 marca 2015 r., sygn. akt Ts 155/13 oraz wyrok TK
z 27 lutego 2018 r., sygn. akt SK 25/15). Prawidiowo sformutowane uzasadnienie
winno zawiera¢ argumentacje, ktéra przez poréwnanie tresci zakwestionowanej
regulacji ustawy ztreScig bedgcych wzorcami kontroli norm konstytucyjnych
okreslataby i uprawdopodabniataby ich wzajemng niezgodnos¢ (zob. postanowienie
TK z 14 marca 2016 r., sygn. akt Ts 355/15). Wymaga to zrekonstruowania wzorca
konstytucyjnego, a takze szczegdtowego opisu zakwestionowanego przepisu. Nie
jest wystarczajgcym uzasadnieniem samo powotanie wczesniejszych orzeczen TK
dotyczacych danego wzorca (zob. postanowienie TK z 14 marca 2016 r., sygn. akt
Ts 355/15), ani tym bardziej zdawkowe powtérzenie tresci sformutowanych zarzutéw.

Wymogi dotyczace szczegbétowego uzasadnienia skargi sg proporcjonalnie wyzsze
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w sprawach, w ktorych za sitg domniemania konstytucyjno$ci przemawia fakt,
Ze zaskarzony przepis nalezy do powszechnie i od dawna uznanych instytucji
systemu prawnego (por. postanowienie TK z 15 grudnia 1999 r., sygn. akt
Ts 111/99). Zdaniem Sejmu skargi konstytucyjne rozpoznawane wspélnie pod
sygn. akt SK 34/19 spetniajg te przestanke

7. W zwigzku z powyzszym, zdaniem Sejmu, skargi konstytucyjne
rozpoznawane tgcznie pod sygn. akt SK 34/19 moga zosta¢ rozpoznane w zakresie
wskazanym przez skarzgcych, przy czym wtasciwymi wzorcami kontroli powinny by¢
art. 42 ust. 1 Konstytucji w zw. z art. 2 Konstytucji oraz art. 64 ust. 1 Konstytucji.

IV. Zarzut naruszenia art. 42 ust. 1 w zw. z art. 2 Konstytucji.

4.1. Zarzuty skarzacych.

Skarzacy zarzucaja, ze art. 183 ust. 1 u.o.i.f. w jego pierwotnym brzmieniu ze
wzgledu na postuzenie sie technikg odestania do art. 39 ust. 2 pkt 1 u.o.if.
w brzmieniu uchylonym nowelizacjg z 2017 r. nastrecza trudnosci interpretacyjne
zarébwno w czesci okreslajacej znamiona czynu zagrozonego karg, jak i w czesci
okreslajacej okolicznosci wytaczajgce karalno$¢ czynu. Sposdéb w jaki u.o.if.
definiowata manipulacije pozwalat, zdaniem skarzacych, na zupetnie dowolng
interpretacje znamion czynu zabronionego przez organy nadzoru nad rynkiem oraz
sgdy orzekajgce w sprawach karnych. Skarzgcy podnoszg, ze opis znamion czynu
zabronionego odnosi sie do wzorcow rzeczywistego i innego niz rzeczywisty
(pozornego lub fikcyjnego) popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego, ktére
nie zostaty w jakikolwiek sposéb sprecyzowane w ustawie. Zaskarzony przepis
odwotujac sie do kategorii wprowadzenia w btgd nie okreslat grona os6b, ktére
w wyniku sktadanych zlecen lub zawieranych transakcji miatyby zosta¢ wprowadzone
w biad co do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego.
Skarzacy wskazujg takze, ze zaskarzony przepis nie okresla, czy od osoéb, ktére
mogg zosta¢ wprowadzone w biad przez inkryminowane transakcje, wymaga sie
odpowiedniego poziomu wiedzy o rynku instrumentow finansowych, czy tez chodzi
o wprowadzenie w btgd osob pozbawionych odpowiedniej wiedzy i doSwiadczenia.

Skarzacy kwestionujg takze poprawno$é postuzenia sie pojeciem rzeczywistej ceny
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instrumentu finansowego. Zdaniem skarzacych, cena zawsze wynika z aktualnego
popytu i podazy, ktoére wyrazajg sie w tresci zlecer skladanych przez inwestorow.
Kazda zatem cena wynikajgca ze zfozonych zlecen jest ceng rzeczywistg. Skarzacy
zarzucajg takze, ze w opisie pojecia manipulacji instrumentami finansowymi jedynie
pojecie popytu zostato zaopatrzone kwalifikatorem ,rzeczywisty". Podaz lub cena
instrumentu finansowego nie zostaly w jakikolwiek sposéb zdefiniowane, co
prowadzi€ ma do zupetnie dowolnych interpretacji. Skarzacy podnosza, ze
przestanka wylaczajaca bezprawno$¢ dziatania sprawcy zostata zdefiniowana
nieprecyzyjnie. Ma to wynika¢ stad, ze postuzenie sie sformulowaniem ,chyba
Zze powody tych dziatan byly uprawnione” odsyta do niesprecyzowanego systemu
norm i ma powodowaé zupeing dowolino$é w ocenie bezprawnos$ci dziatania os6b
oskarzanych o manipulacje na rynku.

Przytoczone przez skarzacych okolicznosci majg, ich zdaniem, uzasadnia¢
zarzut naruszenia zasady okreslonosci czynu zabronionego wynikajacej z art. 42
ust. 1 Konstytucji. Skarzacy dowodza takze, ze sposdb okreslenia w zaskarzonym
przepisie znamion czynu zabronionego polegajacy na odestaniu do tresci art. 39
ust. 2 pkt 1 u.o0.i.f. nie spetnia wtasciwych kryteriébw konstruowania przepiséw karnych
wynikajgcych z art. 2 Konstytucji. Skarzacy dowodza, ze zaskarzony przepis narusza
wynikajaca z art. 2 Konstytucji zasade okreslonosci przepisow, co powoduje
dowolnos¢ w ustalaniu przez sady, co jest czynem zabronionym przez ustawe pod
grozbg kary. Zdaniem skarzacych tym samym doszio takze do naruszenia zasady
zaufania obywateli do panstwa i stanowionego przez nie prawa. Zasada zaufania
jednostki do panstwa i stanowionego przez nie prawa. Zrédiem tej zasady jest
art. 2 Konstytucji. Skarzacy wywodza, ze Art. 183 ust. | w zwigzku z art. 39 ust. 2
pkt 1 u.o.i.f., w zakresie, w jakim pozwala uzna¢ za czyn zabroniony skiadanie zlecen
lub zawieranie transakcji, ktére ze wzgledu na szczegdlny charakter, wynikajacy
z regulacji obowigzujacych w obrocie gieldowym- nie wprowadzajg lub me mogg
wprowadza¢ w btad co do ceny instrumentu finansowego, jest niezgodny z art. 42
ust. 1 w zwigzku z art. 2 Konstytucji, przez to, ze narusza zasade zaufania jednostki
do panstwa i stanowionego przez nie prawa. W odniesieniu do instytucji zaufania
publicznego, podlegajagcych szczegéinemu nadzorowi organdéw panstwowych
i stanowigcych w zakresie swej dziatalnosci normy wigzgce uzytkownikéw tych
instytucji, wymaga, aby ujemnych konsekwencji nieefektywnego nadzoru nad

dziatalnoscig tych instytucji w zakresie ustanawiania norm wigzacych ich
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uzytkownikéw, nie ponosita jednostka, ktérej dziatanie miescito sie w ramach regut
ustanowionych przez instytucje zaufania publicznego. Skarzacy uwazajg, ze ich
dziatania opierali na zaufaniu, ze ich zachowanie pozostaje w zgodzie z zasadami
obrotu na gietdzie, a niewywolujac btedu co do ceny instrumentu finansowego jest
dziataniem legalnym, ktére nie moze byé zakwalifikowane jako zakazana

manipulacja na rynku.

4.2. Wzorzec kontroli

Przywotany w charakterze wzorca kontroli art. 42 ust. 1 Konstytucji, wyraza
zasade nullum crimen sine lege, nulla poena sine lege. Zgodnie z tym przepisem
.odpowiedzialno$ci karnej podiega ten tylko, kto dopuscit sie czynu zabronionego
pod grozbg kary przez ustawe obowigzujaca w czasie jego popetnienia. Zasada ta
nie stoi na przeszkodzie ukaraniu za czyn, ktéry w czasie jego popeienia stanowi
przestepstwo w my$l prawa miedzynarodowego". Z ogélnej zasady nullum crimen
sine lege, nulla poena sine lege wyprowadzone s3g nastepujace zasady szczegotowe:
- nullum crimen, nulla poena sine lege scripta, zgodnie z ktérg zrédtem okresienia
przestepstwa i kary kryminainej moze by¢ tylko ustawa badz akty rowne ustawie,

- nulum crimen, nulla poena sine lege stricta, zgodnie z ktérg w prawie karnym
zabronione jest stosowanie analogii majgcej na celu poszerzenie zakresu
kryminalizacji lub penalizacji, jak rowniez dokonywanie wyktadni rozszerzajgcej
przepisu prawa karnego na niekorzys¢ sprawcy,

- nullum crimen, nulla poena sine lege certa, zgodnie z ktérg okreslenie przestepstwa
i kary powinny charakteryzowac sie dostateczng precyzyjnos$cia,

- nullum crimen, nulla poena sine lege praevia, zgodnie z ktoérg zabronione jest
wsteczne dziatanie ustawy karnej w takim zakresie, w jakim pogarsza to sytuacje
sprawcy (zob. R. Debski, Pozaustawowe znamiona przestepstwa. O ustawowym
charakterze norm prawa karnego i znamionach typu czynu zabronionego hie
okreslonych w ustawie, £6dz 1995, s. 19-20; A Wasek, Kodeks kamy. Komentarz, t. |,
Gdansk 1999, s. 16-20; W. Wrébel, Zmiana normatywna i zasady intertemporalne.
Warszawa 2003, s. 383-384).

Zasada okre$lono$ci opisu czynu zabronionego jest szczegdlnym przejawem
ogolnej zasady okreslonosci przepisow powszechnie obowigzujgcych wynikajacej
z art. 2 Konstytucji (por. np. wyrok TK z 22 czerwca2010 r., sygn. akt SK 25/08).
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Kwestia okreslonosci norm karnych byta podejmowana w dotychczasowym
orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego. Jak wskazano w uzasadnieniu
postanowienia z 25 wrzesnia 1991 r. (sygn. akt S 6/91), ,w demokratycznym
panstwie prawa funkcja prawa karnego nie jest tylko ochrona panstwa i jego
instytucji, nie jest takze tylko ochrona spoteczenstwa lub poszczegolnych jednostek
przed przestepstwami, ale takze, w nie mniejszym stopniu, ochrona jednostki przed
samowolg panstwa. Prawo karne stwarza dla wladzy w demokratycznym parnistwie
prawa bariere, poza ktérg obywatel powinien czu¢ sie bezpieczny w tym sensie, ze
bez przekroczenia pola zabronionego pod grozbg kary nie moze by¢ pociggniety do
odpowiedzialnosci karnej. Prawo karne ma wyznaczy¢ wyrazne granice miedzy tym,
co jest dozwolone, a tym, co jest zabronione. Bariera, o ktérej tu mowa, nie powinna
by¢ usuwana dla zadnych celéw politycznych lub innych. Prawo karne nie jest
bowiem instrumentem majacym stuzy¢ zachowaniu wiadzy, lecz jest wiasnie tej
wladzy ograniczeniem". A ponadto, .Z powyzszych zalozenn wynika, ze
w demokratycznym parnstwie prawa prawo karne musi by¢ oparte przynajmniej na
dwoch podstawowych zasadach: okres$lonosci czynéw zabronionych pod grozbg kary
(nullum crimen, nulla poena sine lege) oraz na zakazie wstecznego dziatania ustawy
wprowadzajgcej lub zaostrzajgcej odpowiedzialnos¢ karng (lex severior retro non
agit)" (sygn. akt S 6/91; por. takze wyroki TK z: 19 lipca 2011 r., sygn. akt K 11/10;
14 grudnia 2011 r., sygn. akt SK 42/09).

Ustawa powinna przy tym w sposéb precyzyjny, niebudzacy jakichkolwiek
watpliwosci, pozwoli¢ na wskazanie czynu zabronionego i definiowaé wszystkie jego
znamiona wyznaczajgce cechy tworzace zarys typu przestepstwa. W nauce prawa
wskazuje sie, ze zasada nullum crimen sine lege, nulla poena sine lege wywiera
wplyw na prawo karne na trzech ptaszczyznach: stanowienia prawa, jako skierowany
do prawodawcy postulat ustawowego okreslenia zagrozenia sankcjg karna, jego
stosowania - w postaci adresowanego do sgdu nakazu wymierzenia tylko takiej kary,
jaka zostata ustawowo przewidziana, oraz wykonywania — jako postulat $cistego
okreslania sposobu egzekwowania kary i wykonania jedynie kary oznaczonej przez
orzekajacy w sprawie sad (zob. B. Banaszak, Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej.
Komentarz, Warszawa 2012, komentarz do art. 42, s. 275). Na podobnym
stanowisku stoi Trybunat Konstytucyjny, stwierdzajgc: ,Zasada nullum crimen, nulla
poena sine lege kreuje jedno z podstawowych praw cziowieka. Wynikajg z nigj

postulaty skierowane zaréwno do ustawodawcy, jak i do podmiotéw stosujacych
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prawo” (zob. wyrok TK z 16 marca 2011 r., sygn. akt K 35/08). Przepisy prawa
karnego powinna zatem cechowac¢ precyzyjnosé, jasnoS¢ oraz legislacyjna
poprawnos$¢, gwarantujaca ich komunikatywno$é wobec adresatéw (zob. orzeczenie
TK z 26 kwietnia 1995 r., sygn. akt K 11/94 i wyroki TK z: 19 lipca 2011 r., sygn. akt
K 11/10; 14 grudnia 2011 r., sygn. akt SK 42/09).

Ponadto art. 42 ust. 1 Konstytucji formutuje dyrektywe okreslonosci przepisow
karnych. Zakaz lub nakaz obwarowany sankcjg karng musi by¢ sformutowany $cisle,
zgodnie z zasada nullum delictum sine lege certa (zob. J. Warylewski, Zasady
techniki prawodawczej. Komentarz do rozporzadzenia, Warszawa 2003, s. 326).
Brak precyzji ustawodawcy stwarza szerokie pole dla dowolnosci dziatania organow
stosujgcych prawo, a to istotnie zwieksza ryzyko bezpodstawnego stosowania
sankcji. Podobny poglad wyrazit Trybunat Konstytucyjny gtoszac, ze nalezy
wykluczy¢ niedoprecyzowanie jakiegokolwiek elementu normy karnej, ktore
pozwalatoby na dowolno$¢ jej stosowania przez wiasciwe organy wiadzy publicznej
czy na zawlaszczenie przez te organy pewnych sfer zycia i penalizowanie zachowan,
ktére nie zostaly expressis verbis okreSlone jako zabronione w przepisie prawa
karnego (zob. wyrok TK z 5 maja 2004 r., sygn. akt P 2/03). Jezeli na skutek braku
precyzji ustawodawcy pojawig sie watpliwosci dotyczace treSci normy prawa
karnego, nie mozna stosowac takiej wyktadni przepiséw, ktoéra bytaby na niekorzy$sc
sprawcy czynu. Wigze sie z tym zakaz stosowania analogii i wyktadni rozszerzajgcej
(zob. wyrok TK z 6 lipca 1999 r., sygn. akt P 2/99). Konstytucia w art. 42
ust. 1 stanowi 0 czynie zabronionym. Jak zauwaza Trybunat Konstytucyjny, ,chodzi
zatem o konkretne (skonkretyzowane) zachowanie, jakie mozna przypisa¢ pewnej
jednostce. Jakkolwiek zachowanie to moze polega¢ na réznych aktach (dziataniu,
zaniechaniu), nie budzi watpliwosci, iz na gruncie wspomnianego przepisu konieczne
jest precyzyjne jego wskazanie (dookreslenie). W konsekwenciji jakiekolwiek
wskazanie ogélnikowe, umozliwiajgce daleko idacg swobode interpretacji co do
zakresu znamion czynu zabronionego czy pewnego typu kategorii zachowan, nie
moze by¢ traktowane jako spetniajgce wymoég okreslonosci na gruncie art. 42
ust. 1 Konstytuciji.

Z kolei w postanowieniu Trybunatu Konstytucyjnego z 13 czerwca 1994 r.
(sygn. akt S 1/94) podkresiono, iz ,kazda regulacja prawna, nawet o charakterze
ustawowym, dajgca organowi panstwowemu uprawnienie do wkraczania w sfere
praw i wolnosci obywatelskich, musi spetnia¢é warunek dostatecznej okreslonosci.
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Nalezy przez to rozumie¢ precyzyjne wyznaczenie dopuszczainego zakresu
ingerencji oraz trybu, w jakim podmiot ograniczony w swoich prawach i wolnosciach
moze broni¢é sie przed nieuzasadnionym naruszeniem jego doébr osobistych".
"W demokratycznym panstwie prawa kazda forma naruszenia przez organ
panstwowy dobra osobistego musi taczyé sie¢ z mozliwoscig kontroli zasadno$ci
dziatania organu parnstwowego" (orzeczenie TK z 19 czerwca 1992 r., sygn. akt
U 6/92). Podkreslono przy tym, ze w demokratycznym panstwie prawa ,wymaganie
okreslonosci dotyczy¢ musi zaréwno materialnych elementéw czynu, jak i elementéw
kary, tak by czynito to zado§¢ wymaganiu przewidywalnosci. Przepisy prawne muszg
bowiem stwarza¢ obywatelowi (podmiotowi odpowiedzialnosci karnej) mozliwos¢
uprzedniego i doktadnego rozeznania, jakie moga by¢ prawnokarne konsekwencje
jego postepowania. Materiaine elementy czynu, uznanego za przestepny, musza
wiec by¢ zdefiniowane w ustawie (zgodnie z konstytucyjng zasadg wytgcznosci
ustawy) w sposéb kompletny, precyzyjny i jednoznaczny.” Wymoég okre$lonoSci
zostat rowniez wyeksponowany w orzeczeniu Trybunatu Konstytucyjnego z 1 marca
1994 r. (sygn. akt U 7/93), w ktérym wskazano, iz niesporne jest, iz w panstwie
prawnym przepisy karne winny precyzyjnie okre$la¢ zaréwno czyn, jak i kare.
Niesporne jest tez, w Swietle konstytucyjnego podziatu materii pomiedzy ustawy
a akty wykonawcze, ze podstawowe elementy zaréwno czynu, jak i kary muszg by¢
okreSlone w samej ustawie, a nie mogg by¢ - w sposob blankietowy- pozostawione
do unormowania w akcie wykonawczym. Trybunat Konstytucyjny jest zdania, ze
powyzsze konstytucyjne wymagania pod adresem przepiséw karnych nalezy odnosi¢
do wszystkich przepisbw o charakterze represyjnym (sankcjonujgco-
dyscyplinujgcym), a wiec do wszystkich przepiséw, ktérych celem jest poddanie
obywatela jakiej§ formie ukarania czy jakiej§ sankcji. Jest to linia orzecznictwa
w petni aktualna pod rzadami obecnej Konstytucji. Znajduje ona kontynuacje
w szeregu wyrokach TK, zgodnie z ktérymi przepisy stanowiace opis czynu
zabronionego pod grozbg kary, powinny wskazywaé¢ adresata nakazu lub zakazu
postepowania, ktérego naruszenie moze prowadzi¢ do odpowiedzialnosci karnej oraz
pozostate znamiona czynu zabronionego pod grozba kary, wyznaczajgce krag
zachowan karalnych, tak aby mozliwe byto jednoznaczne odréznienie zachowan
zabronionych przez ustawe pod grozbg kary od zachowan niekaralnych oraz
odroéznienie poszczegoélnych typéw czynow zabronionych (por. wyroki TK z:
26 listopada 2003 r., sygn. akt SK 22/02; 19 lipca 2011 r., sygn. akt K 11/10; 17 lipca
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2014 r.,, sygn. akt SK 35/12; 9 czerwca 2015 r., sygn. akt SK 47/13; 6 pazdziernika
2015 r., sygn. akt SK 54/13).

Nie oznacza to jednak, ze ustawodawca nie moze okresla¢ pewnych
zachowan stanowigcych czyn zabroniony w sposéb na tyle ogéiny, aby w ich
zakresie miescity sie rozne dziatania, ktére sg zabronione np. ze wzgledu na cel,
jaki ma by¢ osiagniety przez ich realizacje. Wniosek przeciwny nalezatoby uznaé za
absurdalny, w kraricowym bowiem ujeciu prowadzitby do koniecznosci zaprzeczenia
abstrakcyjnego i ogolnego charakteru normy prawnej. Nie moze jednak budzié
watpliwosci, ze jednostka w konkretnych okoliczno$ciach narazona jest na
odpowiedzialno$¢ karng (zob. wyroki TK z: 26 listopada 2003 r., sygn. akt SK 22/02;
5 maja 2004 r., sygn. akt P 2/03; 9 czerwca 2010 r., sygn. akt SK 52/08; 1 grudnia
2010 r., sygn. akt K 41/07; 9 pazdziernika 2012 r., sygn. akt P 27/11; 27 lutego
2014 r., sygn. akt P 31/13 oraz 20 maja 2014 r., sygn. akt K 17/13). Trybunat
Konstytucyjny zwrécit uwage, ze ,standard okreslono$ci przepiséw prawnych, takze
w zakresie normowania art. 42 ust. 1 Konstytucji, nie wyklucza postugiwania sie
w obrebie prawa karnego pewnym marginesem swobody regulacyjnej panstwa.
Dlatego standard ten w zakresie regulacji penalnej, jakkolwiek stawiajacy wyzsze
wymagania ustawodawcy, nie wymaga jasnosci czy komunikatywnosci wyrazenia
zakazu lub nakazu prawnego w stopniu absolutnym" (wyrok TK z 17.2.2015 r.,
sygn. akt K 15/13). Z zasady nul/lum crimen sine lege certa nie wynika za$ obowigzek
zawarcia w ustawie opisu kazdego mozliwego zachowania realizujgcego znamiona
czynu zabronionego pod grozba kary (zob. post. SN z 29.7.2009 r., | KZP 8/09,
OSNKW 2009, Nr 8, poz. 61). Przy ocenie spetnienia konstytucyjnej przestanki
okreslonosci przepisow karnych znaczenie ma takze gataz prawa, ktérej dotycza
sankcjonujace normy karne. Specyfika danej gatezi moze usprawiedliwia¢ mniejszg
precyzje opisu normy prawa karnego, ktéra odnosi si¢ do danej sfery stosunkéw
spofecznych, gospodarczych itp.

Zasada okreslono$ci czynu zabronionego nie oznacza, ze ustalenie znaczenia
przepisu okreslajgcego znamiona czynu zabronionego nie musi byé ustalone
wdrodze wykiadni. Kazde ustalenie tresci normy na podstawie przepisu jest
wynikiem procesu wyktadni (por. np. M. Zielinski, Wyznaczniki regut wyktadni prawa.
.Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” Rok LX, zeszyt 3,4, 1998, s. 9
i n. oraz cytowana tam literatura). W zwigzku z tym kryterium wystarczajgcej precyz;ji

przepisow jest odpowiedZz na pytanie, czy przepisy umozliwiajg jednolitg ich
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wyktadnie w procesie stosowania prawa, dzieki ktérej osigga sie wystarczajgca
precyzje w konstruowaniu norm prawnych na gruncie tych przepiséw (zob. wyrok TK
z14 grudnia 2011 r., sygn. akt SK 42/09). Trybunat Konstytucyjny przyjat,
ze dyrektywa okreslono$ci czynu zabronionego pod grozbag kary jest realizowana
wéwczas, jezeli dla adresata normy prawnokarnej, jak i organéw stosujgcych prawo,
nie budzi watpliwosci, przy zastosowaniu powszechnie akceptowanych metod
wyktadni, to, czy okreslone zachowanie in concreto wypeinia znamiona tego czynu
zabronionego (zob. wyrok TK z 19 lipca 2011 r., sygn. akt K 11/10). Trybunat
Konstytucyjny zwrécit uwage, ze nie kazda, ale jedynie niedajaca sie usungé
w drodze poprawnych metod wyktadni, nieostro§é czy niejasno$é przepisu moze
stanowi¢ podstawe naruszenia zasady nullum crimen sine lege certa (zob. wyroki TK
z: 14 lutego 2012 r., sygn. akt P 20/10; 9 czerwca 2015 r., sygn. akt SK 47/13;
22 listopada 2015 r., sygn. akt K 13/15). Do powszechnych metod wyktadni
przepiséw prawa karnego nalezy w oczywisty sposéb wyktadnia literaina. Stanowisko
Trybunatu Konstytucyjnego w sprawie dopuszczalnosci innych niz literalna metod
wyktadni nie jest jednolite (za wytacznoscig tej metody przemawiaja wyroki TK
z: 19 lipca 2011 r., sygn. akt K 11/10; 25 lutego 2014 r., sygn. akt SK 65/12, za
dopuszczalnoscig innych metod wyrok TK z 9 pazdziernika 2012 r., sygn. akt
P 27/11). Sejm opowiada sie za wyrazanym obecnie na gruncie teorii prawa
stanowiskiem, zgodnie z ktérym wyktadnia literalna nie ma ani charakteru
absolutnego, ani nadrzednego. Jest ona koniecznym etapem interpretaciji tekstu
normatywnego. Ustalenie jego znaczenia nie moze jednak abstrahowac¢ od kontekstu
jakim sg uznawane przez prawodawce wartosci, cele regulacji, spoteczna percepcja
okreslonego fragmentu stosunkéw miedzyludzkich itd. Dotyczy to w szczegdinosci
takich obszaréw zycia gospodarczego, ktére ze wzgledu na stopien skomplikowania
oraz dynamike zmian postuguja sie jezykiem specjalistycznym, ktérego znaczenie
czesto odbiega od typowych znaczen jezyka potocznego, lub nie znajduje w nim
odpowiednika. Wylgczno$¢ wyktadni literalnej mozna odnies¢ do przepiséw
okreslajacych znamiona czynéw zabronionych odnoszgcych sie do rzeczywistosci
naturalnej (np. pozbawienie zycia, uszkodzenie ciata). W przypadku, w ktérym norma
kama odwoluje sie do zlozonej rzeczywisto$ci normatywnej, takiej jak m.in. obrét
instrumentami finansowymi opis znamion czynu zabronionego musi odwotywac¢ sie to
sposobu wlasciwego dla opisu tej rzeczywistosci w aktach normatywnych, a ustalenia

znaczenia przepisu karnego powinno by¢ dokonywane z uwzglednieniem metod
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wyktadni wlasciwych dla obszaru regulacji, z ktérym zwigzana jest dana norma
karna. W kontek$cie wiec prawa rynku kapitalowego oznacza to dopuszczalno$é
m.in. wykfadni celowosciowej, wyktadni systemowej, wyktadni ,proeuropejskiej” itd.

Sejm zwraca takze uwage, ze zasada nullum crimen sine lege certa dotyczy
okreslenia znamion czynu zabronionego. Odrebnie potraktowaé nalezy natomiast
okreslenie tresci kontratypu, czyli dodatkowych okolicznosci wylgczajacych
bezprawno$§¢ zachowania sprawcy, ktory zrealizowat znamiona czynu zabronionego.
Sejm stoi na stanowisku o konstytucyjnej dopuszczalnosci istnienia kontratypéw
pozaustawowych. Stanowisko to znajduje potwierdzenie zarébwno w orzecznictwie
sgdéw powszechnych jak i w literaturze prawa karnego (por. np. wyroki SN z:
25 stycznia 2000 r., sygn. akt WKN 45/99; 23 listopada 2010 r., sygn. akt IV KK
173/10; 9 lipca 2013 r., sygn. akt Il KK 152/13; 5 marca 2015 r., sygn. akt lll KK
274/14; uchwaty SN z: 20 wrzes$nia 2007 r., sygn. akt | KZP 26/07; 30 listopada
2016 r., sygn. akt SNO 49/16; postanowienia SN z: 7 stycznia 2008 r., sygn. akt V
KK 158/07; 11 pazdziernika 2016 r., sygn. akt V KK 117/16 oraz np.: M. CieSlak,
Polskie prawo karne. Zarys systemowego ujecia, Warszawa 1994, s. 218; L.
Gardocki: Prawo karne, Warszawa 2007, s. 111). W zwigzku z tym nalezy przyja¢, ze
istnienie i regulacja kontratypu nie zostaty objete zakresem normy wynikajacej z art.
42 ust. 1 Konstytucji. Nie oznacza to, ze w sytuacji, w ktorej kontratyp zostat
uregulowany ustawowo, sposob jego regulaciji nie podlega ocenie z punktu widzenia
konstytucyjnych kryteriow poprawnosci legislacyjnej. Kryteria te wynikajg
z art. 2 Konstytucji.

Zasada okreslonosci przepisow jest jedng z =zasad szczegdtowych
wywodzonych z art. 2 Konstytucji. Jest ona okreslana takze jako zasada
jednoznacznosci prawa (por. np. P. Tuleja Komentarz do art. 2 Konstytudji.
{w:] Konstytucja Rzeczpospolitej Polskiej. Komentarz. red. M. Safjan, L. Bosek, t. |,
Warszawa 2016, nb 27). Pozostaje takze w $cistym zwiazku. Z szerzej pojmowang
zasada przyzwoitej legislacji (por. wyrok TK z 4 maja 2004 r., sygn. akt K 40/02).
W wyroku z 11 stycznia 2000 r. (sygn. akt K 7/99) TK stwierdzit, ze zasada ta
obejmuje m.in. "wymaganie okreslonos$ci przepiséw, ktére musza by¢ formutowane
w SposOb poprawny, precyzyjny i jasny", a "standard ten wymagany jest zwtaszcza,
gdy chodzi o ochrone praw i wolnosci" (por. takze wyroki TK z: 17 pazdziernika
2000 r., sygn. akt SK 5/99; 21 marca 2001 r., sygn. akt K 24/00; 12 czerwca 2002 r.,
sygn. akt P 13/01; 27 kwietnia 2004 r., sygn. akt K 24/03; 28 lutego 2008 r., sygn. akt
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K 43/07; 13 pazdziernika 2010 r, sygn. akt Kp 1/09; 27 pazdziernika 2010 r.,
sygn. akt K 10/08; 6 pazdziernika 2015 r., sygn. akt SK 54/13; 18 kwietnia 2018 r.,
sygn. akt K 52/16). Interpretujgc wymég okreslonosci przepisow prawa TK wskazat
w wielu rozstrzygnieciach, ze wynika z niego postulat poprawnego skonstruowania
przepiséw z punktu widzenia jezykowego i logicznego. Wymég jasnosci oznacza
nakaz tworzenia przepiséw klarownych i zrozumiatych dla ich adresatéw, ktérzy od
racjonalnego ustawodawcy oczekiwaé mogg stanowienia norm prawnych
niebudzacych watpliwosci co do tresci naktadanych obowigzkéw i przyznawanych
praw (por. np. wyroki TK z: 22 maja 2002 r., sygn. akt K. 6/02; 27 lipca 2006,
sygn. akt SK 43/04; 21 kwietnia 2009 r., sygn. akt K 50/07; 8 grudnia 2009 r.,
sygn. akt K 7/08). TK wskazat jednoczesnie, ze wymog okreslonosci przepiséw nie
jest rébwnoznaczny z wymogiem wymieniania w tekscie przepisu expressis verbis
wszystkich konsekwencji wynikajgcej z niego normy. Zasada ta dopuszcza wszelkie
wnioskowania, ktére mieszcza sie w przyjetej metodologii wyktadni tekstu prawnego.
Z zasada te nie jest sprzeczne w szczegdélnosci zastosowanie analogii. (por. np.
wyrok TK z 18 kwietnia 2018 r., sygn. akt K 52/16). Zasadzie okreslonosci przepiséw
prawa nie sprzeciwia sie takze zastosowanie klauzul generalnych, ktérych
szczegblowa tres¢ i sposéb zastosowania sg wynikiem dorobku orzecznictwa
(por. np. wyrok TK z 17 pazdziernika 2000 r., sygn. akt SK 5/99).

Zasada okreslonosci przepiséw jest przejawem szerszej zasady zaufania
obywateli do panstwa i stanowionego przez nie prawa. Obowigzywania przepiséw
o niejasnej tresci umoziiwia bowiem organom panstwa zastepowanie ustawodawcy
w zakresie tych zagadnien, ktére uregulowatl on w spos6b nieprecyzyjny. TK
w wyroku z 22 maja 2005 r. (sygn. akt K 6/02) podkreslit, ze "ustawodawca nie moze
poprzez niejasne formutowanie tekstu przepiséw pozostawia¢ organom majgcym je
stosowaé¢ nadmiernej swobody przy ustalaniu w praktyce zakresu podmiotowego
i przedmiotowego ograniczen konstytucyjnych wolnosci i praw jednostki". Zgodnie ze
stanowiskiem wyrazanym w orzecznictwie TK oraz doktrynie prawa konstytucyjnego
zasada zaufania jest nie tylko podstawg obowigzywania innych zasad
konstytucyjnych (m.in. poprawnej legislacji), ale ma tez wiasng tre§¢ normatywnag
(por. np. P. Tuleja, op.cit., nb 25). Zastosowanie tej zasady tworzy podstawowy
w demokratycznym panstwie praw standard ochrony bezpieczenstwa prawnego
jednostki. Stad jej okreslenie jako zasady lojainoSci panstwa wzgledem obywateli
(ibidem). W wyroku z 7 lutego 2001 r. (sygn. akt K 27/00) TK stwierdzit, ze z zasady
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lojalnosci panstwa wzgledem obywatela wynika, "by nie stawato sie ono swoistg
putapka dia obywatela i aby mogt on uktadaé swoje sprawy w zaufaniu, iz nie naraza
si¢ na prawne skutki, ktérych nie mégt przewidzie¢c w momencie podejmowania
decyzji i dziatann oraz w przekonaniu, iz jego dziatania podejmowane zgodnie
Z obowigzujacym prawem beda takze w przysziosci uznawane przez porzadek
prawny". Zasada zaufania wigze sie¢ w zwigzku z tym z kryterium pewnosci prawa.
Jest ono rozumiane jako kluczowy element bezpieczenstwa prawnego jednostki,
ktére umozliwia jej decydowanie o swoim zachowaniu w oparciu o wszystkie
relewantne i znane jej przestanki potencjalnej reakcji organéw parstwa, co
w konsekwencji oznacza znajomo$¢ konsekwencji prawnych, jakie zachowanie
jednostki to moze pociagnaé (zob. wyroki TK z: 14 czerwca 2000 r., sygn. akt P 3/00;
19 listopada 2008 r., sygn. akt KP 2/08; 20 stycznia 2009 r., sygn. akt P 40/07;
24 lutego 2010 r., sygn. akt K 6/09 oraz P. Tuleja, op.cit., nb 25). Zasada zaufania do
panstwa i stanowionego przez nie prawa odnosi sie¢ w znacznej mierze do trybu
i formy stanowionego prawa (por. np. wyro TK z 4 listopada 2015 r., sygn. akt
K 1/14). Jej znaczenie nie wyczerpuje sie jednak na tym etapie relacji miedzy
panstwem o osobami podlegajacemu jego witadzy. Jej elementem obok wymienione;j
wyzej zasady okreslonosci przepiséw jest takze zakaz tworzenia nieracjonainych
ograniczen w korzystaniu praw przez obywateli (por. np. w odniesieniu do terminéw
wyrok TK z 19 kwietnia 2005 r. sygn. akt 4/05 por. takze W. Sokolewicz, M. Zubik,
Komentarz do art. 2 Konslytucji, [w:] Konstytucja Rzeczpospolitej Polskiej.
Komentarz. t. |, red. L. Garlicki, M. Zubik, Warszawa 2016, s. 129).

4.3. Ocena zgodnosci

1. Opis czynu zabronionego zawarty w art. 183 ust. 1 u.0.i.f. w pierwotnym
brzmieniu pozwala -na gruncie wykiadni jezykowej na jednoznaczng konkluzje, ze
przestepstwo manipulacji instrumentem finansowym moze polega¢ na wprowadzeniu
lub zagrozeniu wprowadzeniem w btad co do popytu lub podazy bez wprowadzenia
w btad co do rzeczywistej ceny instrumentu finansowego. Art. 183 ust. 1 u.o.if.
w pierwotnym brzmieniu opisujgc znamiona czynu zabronionego odsytat do definicji
manipulacji zawartej w art. 39 ust. 2 pkt 1 u.,0.i.f. Przepis ten definiowat manipulacije
jako m.in. sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji ,wprowadzajacych Ilub

mogacych wprowadzi¢ w btad co do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny
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instrumentu finansowego”. Postuzenie si¢ spojnikiem ,lub” na gruncie jezyka i logiki
wskazuje na alternatywny charakter znamion czynu zabronionego. Wynika stad, ze
sprawca popetnia czyn zabroniony, jezeli spetni przynajmniej jedng z przestanek.
Wprowadzenie w btad lub zagrozenie wprowadzeniem w btad co do rzeczywistego
popytu lub podazy wystarcza do spetnienia znamion czynu zabronionego, nawet
jezeli zachowanie sprawcy nie wprowadzito i nie mogio wprowadzi¢ co do
rzeczywistej ceny instrumentu. Stanowisko o alternatywnym charakterze przestanek
wprowadzenia lub narazenia na wprowadzenie w btad co do popytu, podazy lub ceny
instrumentu finansowego nie bylo takze kwestionowane w literaturze polskiej
(T. Sojka, Komentarz do art. 39 u.o.i.f. [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz.
red. T. Sojka, Warszawa 2015, teza 12; Cz. Martysz, Manipulacje instrumentami
finansowymi i insider trading. Analiza prawno-ekonomiczna. Warszawa 2015, s. 68;
J. Bojarski, M. Kalinowski: Skfadanie zlecen lub dokonywanie transakcji na rynku
w celu dokonania optymalizacji podatkowej a manipulacja karalna na podstawie
art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. ,Studia luridica
Toruniensia”, tom XVIil, 2016 r., nr 1, s. 30; A. Btachnio-Parzych: Komentarz do
art. 39 u.o.i.f. [w:] Prawo ryku kapitafowego, red. M. Wierzbowski, Warszawa 2014,
nb 6; K. Korn, Pojecie manipulacji instrumentami finansowymi. Cz.ll, ,Transformacje
Prawa Prywatnego” 2012r., z. 4, s. 33-34). Art. 39 ust. 2 pkt 1 u.0.i.f. byt transpozycja
do polskiego prawa art. 1 ust. 2 lit. a Dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych
informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz. U. UE. L. z 2003 r., nr 96,
s. 16, ze zm.). Przepis dyrektywy wskazuje takze jednoznacznie, ze manipulacjg jest
Zawieranie transakcji lub sktadanie zleceni, ktére dajg, lub prawdopodobnie
dawatyby, fatszywe lub wprowadzajgce w btad sygnaty dotyczace podazy, popytu lub
ceny instrumentéw finansowych”. Na gruncie tego przepisu takze w literaturze
dotyczacej prawa europejskiego oraz prawa innych panstw czionkowskich nie
budzito watpliwosci, ze manipulacjia moga byé transakcje wprowadzajgce Ilub
mogace wprowadzi¢ w biagd wytacznie w odniesieniu do rzeczywistego popytu lub
podazy (por. np. G. Walker, R. Purves,,Financial Services Law. Oxford 2018, s. 481;
W. Wehowsky [w:] Strafrechliche Nebengesetze, red. G. Erbs, M. Kohlhaas,
Monachium 2012, § 20a WpHG, Nb 27; E. Schwark [w:] Kapitalmarktrechts-
Kommentar,red. E.Schwark, D. Zimmer, Monachium 2010, § 20a WpHG, nb 38;
S. Vicenzi, Gli abusi del mercato, Trento 2012, s. 46; A. Worms, Verbot der
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Marktmanipulation, [w:] Handbuch des Kapitalanlagerechts, red. H. D. Assman,
R. A. Schitze, Monachium 2015, nb 102).

2. Sejm zauwaza takze, ze nieSciste merytorycznie sg zarzuty skarzgcych
odnoszace sie do braku transpozycji do prawa poiskiego dyrektywy Komisji
2003/124/WE z 22 grudnia 2003 r. wykonujacej dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w zakresie definicji i publicznego ujawniania informacii
wewnetrznych oraz definicji manipulacji na rynku (Dz.Urz.UE L z 24 grudnia
2003 r., nr 339, s. 70; dalej: Dyrektywa Komisji). Po pierwsze, w tej dyrektywie
Komisja wyraznie wskazuje, ze wymienione w art. 4 zachowania majg charakter
wyliczenia przyktadowego oraz powinny by¢ stosowane bez uszczerbku dla definicji
manipulacji z art. 1 pkt 2 lit. a Dyrektywy 2003/6/WE. Skarzacy w sposoéb
nieuprawniony wyciagaja z tresci tego przyktadowego wykazu wnioski zawezajgce
jezykowe rozumienie definicji manipulacji zawarte art. 1 pkt 2 lit. a Dyrektywy
2003/6/WE, z ktérego wynika jednoznacznie, ze znamiona wprowadzenia w bfad co
do popytu podazy lub ceny majg charakter alternatywny, a wiec ze nie kazdy
przypadek manipulacji transakcyjnej musi polega¢ na wprowadzeniu lub zagrozeniu
wprowadzeniem w biad co do ceny instrumentéw finansowych. Po drugie, zarzut
braku transpozycji art. 4 Dyrektywy Komisji do prawa polskiego pozostaje bez
zwigzku z zarzutem naruszenia art. 42 ust. 1 Konstytucji. Nawet gdyby uznaé, ze
przepisy Dyrektywy Komisji rzeczywiscie nie zostaty prawidiowo transponowane, nie
oznacza to, ze redakcja zaskarzonego przepisu narusza zasade nullum crimen sine
lege certa.

3. Sejm nie podziela takze zdania skarzacych, zgodnie z ktérym
nieprawidiowym zabiegiem przy definiowaniu znamion czynu zabronionego jest
wyroznienie rzeczywistego popytu lub podazy od sztucznego popytu i podazy.
W literaturze wyraznie wskazuje sie, ze naturalnym motywem transakcji na rynku
instrumentéw finansowych jest realizacja inwestycji w celu osiggniecia zysku.
Transakcje, ktérych celem nie jest zwigkszenie wartosci majatku inwestora w wyniku
wzrostu wartosci inwestycji lub realizacji innych przychodéw wynikajacych z nabytych
praw, ale wywarcie wplywu na ksztatt rynku majg charakter sztuczny i moga byé
kwalifikowane jako manipulacja przy jednoczesnym spetnieniu innych przestanek
(por. np. W. Wehowsky, op.cit., Nb 22). W ekonomii transakcyjnej podkresla sie,
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Zze normalnym mechanizmem transakcji rynkowej sa zréznicowane oceny dotyczace
wartosci wymienianych débr. Cena w transakcji jest wynikiem sytuacji, w ktorej
sprzedawane dobro jest dla sprzedawcy (subiektywnie) mniej wartoSciowe niz cena,
ktérg otrzymuje w zamian za dobro. Jednoczes$nie kupujacy wycenia subiektywnie
nabywane dobro powyzej wartosci ceny, ktérg za to dobro ptaci. W zwyktym ukfadzie
interes6w i motywacji dobra przechodzg od podmiotéw, ktére przypisujg im nizsza
warto$¢ do podmiotéw, ktére przypisujg im wartos§¢ wyzszg (por np. J. Stelmach.
B. Brozek, W. Zatuski, Dziesie¢ wyktadébw o ekonomii prawa, Warszawa 2007,
s. 111; B. E. Hermalin, A.W. Katz, R. Craswell {w:] Handbook of Law and Economics,
red. AM. Polinsky, S. Shavell, t. I, Amsterdam 2007, s. 24 in.). Uproszczenie,
standaryzacja oraz automatyzacja procedur zawierania umow na zorganizowanym
rynku kapitatowym uwypuklajg aktualno$é przedstawionego wyzej modelu wymiany.
Z tego wzgledu wyodrebnienie kategorii transakcji, w ktérych strony nie dazg do
osiggniecia korzysci z inwestycji i ktérych przyczyna nie sg zréznicowane oceny
dotyczace zbywanych waloréw, ale dgzenie do wywotania okreslonego wyobrazenia
o stanie rynku, w tym o wielko$Sci popytu i podazy na zbywane aktywa mozna uznaé
za odrebng kategorie operacji rynkowych, ktéra powinna podlegaé krytycznej ocenie
prawodawcy, jezeli zagraza tadowi informacyjnemu na rynku. Do istoty manipulacii
transakcyjnej rzeczywiscie nalezy brak mozliwosci odréznienia transakcji
manipulacyjnej od zwyktych transakcji rynkowych na podstawie zewnetrznych cech
samej transakcji. Transakcje, ktére zewnetrznie réznityby sie od zwyktych operaciji
rynkowych, bylyby identyfikowalne dia pozostatych uczestnikéw obrotu i nie mogtyby
wprowadzi¢ ich w btad. To, co odréznia manipulacje transakcyjng od legalnych
transakcji rynkowych, to jej strona podmiotowa. O bezprawnosci dziatann autora
manipulacji decydujg zamiar wywarcia wptywu na cene, zamiar wprowadzenia w btad
inwestoréw oraz dazenie do osiggniecia korzysci w wyniku tych dziatan (por. np.
M. Spyra [w:] System Prawa Handlowego, red. M. Stec, t. 4, Warszawa 2016, s. 54-
55). Odwotanie sie w konstruowaniu typu czynu zabronionego do podmiotowej strony
dziatania sprawcy (przede wszystkim zamiaru) jest zwyczajnym zabiegiem
legislacyjnym w prawie karnym. Nie ma zatem podstaw do stwierdzenia, ze
zaskarzony przepis jest sprzeczny z art. 42 ust. 1 Konstytucji ze wzgledu na
zdefiniowane czynu zabronionego przy pomocy znamion odnoszacych sie do
Zamiaru sprawcy.
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O naruszeniu zasady nullum crimen sine lege certa nie $wiadczy takze brak
wskazania w zaskarzonym przepisie kregu osoéb, ktore zostaja lub moga zostac
wprowadzone w btad manipulacyjnymi transakcjami. Czyn opisany w zaskarzonym
przepisie miat charakter formalnego przestepstwa narazenia dobra prawnego
(,wprowadzajacych lub mogacych wprowadzi¢ w bitad”). Jego popetnienie nie
wymagato wywotania u konkretnej osoby bfednego wyobrazenia o rzeczywistym
popycie lub podazy na dany instrument finansowy. Znamiona czynu zabronionego
spetniato samo powstanie stanu zagrozenia wywotaniem takiego bledu. Sejm
Zauwaza, ze szkodliwo$¢ spoteczna takiego zachowania dotyczy zaréwno
mozliwosci wywotania bfedu u oso6b, ktére zainwestowaty w instrumenty finansowe
bedace przedmiotem manipulacji, jak i u oséb bedacych dopiero potencjalnymi
inwestorami. Konstrukcja typu czynu zabronionego zastosowana w zaskarzonym
przepisie byta analogiczna jak w przypadku opisu znamion innych przestepstw
abstrakcyjnego narazenia. W przestepstwach tych dla realizacji znamion danego
typu wystarczy podjecie okreslonego, jako znamie czynno$ciowe, zachowania
sprawcy, ktére potencjalnie pocigga za sobg niebezpieczenstwo dla dobra prawnego.
Dobrem chronionym w przypadku karnoprawnych mechanizméw przeciwdziatania
manipulacji na rynku instrumentéw finansowych nie jest w pierwszym rzedzie
indywidualny interes konkretnych inwestorow aktywnych na rynku, ale przede
wszystkim efektywno$é i integralnosé rynku instrumentéw finansowych jako
abstrakcyjne dobro prawne (por. np. A. Worms, op. cit., nb 76, M. Spyra, op.cit.,
s.56; D. Ziouvas, T. Walter, Das neue Bobrsenstrafrecht mit Blick auf das
Europarecht — zur Reform des § 88 BérsG, ,Wertpapiermitteilungen” 2002, nr 29,
s. 1488). Z tego wzgledu nie jest konieczne precyzowanie w opisie typu czynu
zabronionego kregu oséb narazonych na wprowadzenie w biad przez dziatania
sprawcy. Nie jest potrzebne takze sprecyzowanie ich poziomu wiedzy oraz
doswiadczenia jako inwestoréw na rynku. Okolicznosci te podlegajg wykiadni na
ogbinych zasadach wiasciwych dila wykladni przepisbw prawa karnego
konstruujagcych typy czynéw zabronionych i postugujgcych sie konstrukcja
konkretnego lub abstrakcyjnego zagrozenia (por. np. E. Hryniewicz, Przestepstwa
abstrakcyjnego i konkretnego zagrozenia débr prawnych, Warszawa 2012, s. 251
in.). Sejm zwraca uwage na okoliczno$é, ze zwykig praktyka konstruowania
w polskim prawie karmnym typéw czynéw zabronionych, odwotujgcych sie do
konstrukcji zagrozenia dobra prawego, jest niedefiniowanie kategorii ani cech oséb
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narazonych na niebezpieczenstwo. Przykiadem takiego przepisu jest art. 174 k.k.
definiujgcy przestepstwo sprowadzenia bezposredniego niebezpieczenstwa
katastrofy w ruchu lagdowym wodnym Ilub powietrznym. Pojecie katastrofy jest
zdarzeniem w komunikacji pociggajgcym za sobg bezposrednie niebezpieczenstwo
dla zycia lub zdrowia wielu oséb albo mieniu w wielkich rozmiarach (por. np.
G. Bogdan, Komentarz do art. 173 k.k. [w:] Kodeks karny. Komentarz. red.
W. Wrébel, A. Zoll. Warszawa 2017, uw. 12). Kodeks karny nie definiuje liczby oséb
narazonych dziataniem sprawcy wymaganej do zakwalifikowania zdarzenia jako
. katastrofy. Nie definiuje takze poziomu wiedzy, umiejetnosci i doSwiadczenia
uczestnikébw zdarzenia, chociaz okoliczno$ci te nie pozostajg bez wplywu na ocene,
czy zachowanie sprawcy narazito innych uczestnikow zdarzenia. Powyzsze
okolicznosci ustalane sg w drodze wyktadni w procesie stosowania prawa. Te same
uwagi mozna odnie$é np. do konstrukcji art. 164, art. 165, art. 166 § 2 i art. 171 § 1
k.k. Zdaniem Sejmu doktadnos$¢ opisu czynu zabronionego w zaskarzonym przepisie
spetnia standardy przyjete w polskim prawie karnym i nie narusza w zwigzku z tym
art. 42 ust. 1 Konstytuciji.

4. Jako nietrafne nalezy takze oceni¢ zarzuty skarzacych odnoszace sie do
redakcji art. 39 ust. 2 pkt 1 u.o.i.f. w czesci okreslajgcej okolicznosci uchylajgce
bezprawnos¢ dziatania sprawcy. Wykiadnia okre$lenia ,uprawniony” uzytego
w polskiej ustawie mogta i powinna byé dokonana w zgodno$ci z prawem
europejskim. Jest zatem oczywiste, ze ustalajgc znaczenie pojecia ,uprawniony” na
gruncie zaskarzonego przepisu nie mozna mu byto nadaé¢ innego znaczenia niz
sformutowaniu ,zgodny z prawem” uzytemu w art. 1 pkt 2 lit. a Dyrektywy 2003/6/WE
(por. szerzej na temat wyktadni zgodnej z prawem europejskim A. Sottys, Obowigzek
wykfadni zgodnej w orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego, cz. |. ,Europejski
Przeglad Sadowy” 2014 nr 4, s. 4 i n.). Zdaniem Sejmu, skarzacy nadajg nadmierne
znaczenie réznicom miedzy okres$leniem ,uprawniony” a ,zgodny z prawem’.
W kontekscie przepisu okreslajgcego znamiona czynu zabronionego oraz
okolicznosci wylaczajgce bezprawno$¢ dziatania sprawcy ,uprawnienie” do
okreslonego dziatania musi mie¢ charakter prawny. Sejm podziela takze stanowisko
dotyczace problemu konstytucyjnosci definicji manipulacji transakcyjnej wyrazane na
gruncie porzadkéw prawych innych paristw czionkowskich. W literaturze niemieckiej

wyraza sie np. zapatrywanie, zgodnie z ktérym o zachowaniu zasady nullum crimen
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sine lege certa decyduje precyzyjne i proste opisanie pozytywnych znamion
decydujgcych o bezprawnosci czynu. Znamiona odnoszace sie do okolicznosci
decydujacej o bezprawnosci manipulacji zostaty w prawie europejskim opisane przy
pomocy jasnych kategorii takich jak biad, popyt, podaz i cena. Kategorie bardziej
Zlozone takie jak uprawniony charakter dziatania lub ustalone praktyki rynkowe
zawezaly zakres bezprawnosci, a w zwigzku z tym zastosowania sankcji karej.
Ze wzgledu na szybko rozwijajgce sie techniki obrotu na rynku oraz inne nowe
zjawiska na rynku instrumentow finansowych nie mozna oczekiwac, ze ustawodawca
bedzie w stanie opisaé szczegétowo wszystkie sposoby dokonywania manipulacii
oraz wszystkie praktyki rynkowe decydujace o dopuszczalnosci zachowania sprawcy
(A. Wormms, op.cit, nb 74; J. Vogel, Wertpapierhandelsrecht. Kommentar,
red. H. D. Assmann, U. H. Schneider, Kolonia 2012, § 22a WpHg, nb 29). Ten
poglad nalezy uznaé za zgodny z stanowiskiem dotyczacym standard przejrzystosci
przepiséw prawa karnego wyrazonym przez polski TK. W wyroku z 9 czerwca 2010 r.
(sygn. akt SK 52/08) TK wskazat, ze nakaz okreslono$ci (nullum crimen sine lege)
odnosi sie do ,zasadniczych znamion czynu zabronionego”. Jednocze$nie zgodnie
ze stanowiskiem wyrazonym w wyroku z 25 lutego 2014 r. (sygn. akt SK 65/12)
TK wskazat m.in., ze zasady nullum crimen sine lege certa nie narusza zastosowanie
przez ustawodawce zwrotéw niedookreslonych lub nieostrych jezeli ich znaczenie
mozna ustalic za pomocg jezykowych regut wykiadni, ktére nie sg stosowane
arbitralnie ad casum oraz ktorych zastosowanie podlega kontroli w ramach
gwarancji proceduralnych, zapewniajgcych przejrzystos¢ i ocenno$S¢ praktyki
wypetniania takich zwrotéw konkretna trescig przez organy panstwa, a takze jezeli
ewentualne rozbieznosci w zastosowaniu zwrotow ocennych dajg sie usungé
Srodkami stuzacymi eliminowaniu niejednolitosci stosowania prawa, takimi jak
kontrola instancyjna czy podejmowanie uchwat wyjasniajagcych zagadnienia prawne
przez Sad Najwyzszy" Zdaniem Sejmu zaskarzony przepis spetnia okreslone w ten
sposOb kryteria. penalizacja transakcji mogacych wprowadzi¢c w biad co do
wysokosci popytu lub podazy przy jednoczesnym braku watpliwosci dotyczacych
ceny wynika wprost z jezykowej wyktadni przepisu. Ta kwestia nie podlega arbitralne;
wyktadni ad casum. Jednoczesnie zaréwno polska procedura karna jak i wynikajaca
z prawa europejskiego procedura postepowania przed Trybunatem Sprawiedliwosci
zapewniajg odpowiednie gwarancje proceduralne oraz srodki kontroli pozwalajgce na

wyeliminowanie ewentualnych rozbieznosci w zastosowaniu zaskarzonego przepisu.
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5. Sformutowane powyzej argumenty przemawiajace za zgodnoscig
zaskarzonych przepiséw z wynikajacg z art. 42 ust. 1 Konstytucji zasada nullum
crimen sine lege certa nalezy odnie$¢ takze do zarzutéw naruszenia wynikajacych
zart. 2 Konstytucji zasad okreslonosci przepisow oraz zaufania do panstwa
i stanowionego przez nie prawa. Jak wskazano to wyzej zaréwno na gruncie
wyktadni jezykowej jak i celowosciowej nie istniaty watpliwosci co do okolicznosci, ze
transakcje mogace wprowadzi¢ w btad co do wielko$ci popytu lub podazy nalezy
zakwalifikowaé jako manipulacje instrumentami finansowymi nawet, jezeli nie moga
one wprowadzi¢c w btad co do ceny instrumentéow finansowych. Redakcja
kwestionowanego przez skarzacych przepisu byta przejrzysta. Nie uchybiata ona ani
zasadom logiki ani poprawnej polszczyzny. Odwotanie sie przy zdefiniowaniu
okoliczno$ci wytaczajgcych bezprawnos$é¢ dziatania sprawcéw do ogolnej klauzuli
2uprawnionych powodéw” nalezy traktowaé jako postuzenie si¢ klauzulg generaing,
co w Swietle pogladébw wyrazonych przez TK w wyroku z 17 pazdziernika
2000 r. (sygn. akt SK 5/99) nie narusza zasady okreslonosci przepisow. Z tego
wzgledu nalezy takze odrzuci¢ jako nietrafne zarzuty dotyczace naruszenia zasady
zaufania do panstwa i stanowionego przez nie prawa. Zaskarzone przepisy nie
uzasadniaty w jakikolwiek sposéb przekonania skarzacych, ze ich dziatanie jest
legalne. Co wiecej, jak wynika z ustalen faktycznych sadéw rozpoznajgcych karne
skarzgcych, mieli oni petng s$wiadomos¢, ze dokonywane przez nich transakcje nie
maja stuzy¢ przeniesieniu wlasnosci instrumentéw finansowych za wynagrodzeniem
(ostatecznie stan portfeli skarzgcych nie ulegt zmianie), a jedynie zawyzeniu
statystyki obrotéw akcjami spétki Boryszew w celu utrudnienia lub uniemozliwienia
wejScia na jej miejsce w skiad indeksu WIG20 innego podmiotu. Brak jest zatem
podstaw, aby przyjaé, ze zaskarzone przepisy wprowadzity skarzacych w btad oraz
Ze ich tres¢ skionita ich do podjecia inkryminowanych dziatan. Jako nietrafny nalezy
uznaé takze zarzut przypisania skarzacym ujemnych konsekwencji nieefektywnego
nadzoru nad dziatalno$cig gietdy papieréw wartosciowych w zakresie ustanawiania
norm wigzacych ich uzytkownikow. Po pierwsze skarzgcy nie wykazali, aby takie
braki nadzorze miaty miejsce. Po drugie, jak wskazano to wyzej, skarzacy nietrafnie
powotuja sie na postanowienia aktéw wewnetrznych Gietdy Papieréow Warto$ciowych
w Warszawie dotyczacych transakcji typu ,cross” jako zrédia ich przekonania
o legalnosci ich inkryminowanych dziatan. Szczegétowe Zasady Obrotu Gietdowego

(§ 36 i n.) okreslaja proceduralny aspekt transakcji ,cross” przesadzajac
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m.in. o mozliwo$ci sprzedazy instrumentéw finansowych miedzy dwoma konkretnymi
inwestorami bedgcymi klientami tego samego cztonka gietdy. Nie odnosza si¢ jednak
w jakikolwiek spos6b do celow takiego dziatania. Nie zawierajg takze postanowien
uzasadniajgcych przypuszczenia, ze wielokrotna wzajemna sprzedaz i zakup tych
samych instrumentéow finansowych mogaca wywola¢ falszywe wyobrazenie
o wielosci popytu lub podazy jest dziataniem zgodnym z prawem i nie nosi znamion
manipulacji. Manipulacja transakcyjna jest z natury dziataniem podejmowanym
przede wszystkim na zorganizowanym rynku instrumentéw finansowych (w tym na
gieldzie papieréw wartosciowych). Popetnienie tego czynu z natury wymaga realizaciji
transakcji przeprowadzonych zgodnie z regulaminem oraz szczegétowymi zasadami
obrotu obowigzujgcymi na danym rynku zorganizowanym. Proceduraina
(.techniczna”) poprawnosci tych transakcji nie przesadza jednak w jakikolwiek
spos6éb o ich legalnosci, w sytuacji w ktérej skutkiem tych dziatan moze by¢
wprowadzenie w biad innych inwestoréw. Niezaleznie od tych rozwazan nalezy takze
zauwazy¢, ze ewentualna wadliwo$¢ szczegétowych zasad obrotu oraz wadliwo$é
publicznego nadzoru nad rynkiem regulowanym nie sg okoliczno$ciami, ktére mozna
wywodzi¢ z zaskarzonych przepiséw. Nie majg ona zatem znaczenia dla oceny, czy
sposob ich sformutowania przez ustawodawce oraz ich zastosowania przez sady
narusza zasade zaufania obywateli do panstwa i stanowionego przez nie prawa.

6. W zwigzku z powyzszym Sejm wnosi o stwierdzenie, ze art. 183
ust. 1 v.o.if. w pierwotnym brzmieniu obowigzujgcym przed 6 maja 2017 r.
w zwigzku z art. 39 ust. 2 pkt 1 u.0.if. uchylonym ustawg z 10 lutego 2017 r.
0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw
w zakresie w jakim pozwala uznaé za czyn zabroniony pod grozba kary, sktadanie
Zlecen lub zawieranie transakcji, zgodnych ze szczegéinymi regulacjami ustalonymi
dla obrotu gietdowego przez spétke prowadzaca rynek regulowany dokonywanych
miedzy akcjonariuszami notowanej na gietdzie sp6tki, ktére to zlecenia lub transakcje
wptywajg na wielko$é¢ obrotu akcjami spotki i mogg wptywaé na pozycje spotki
w publikowanych przez spétke prowadzgcg rynek regulowany indeksach, lecz nie
wprowadzajg lub nie moga wprowadzaé innych inwestoréw w biad co do ceny akgji,
jest zgodny z art. 42 ust. 1 w zw. z art. 2 Konstytucii.
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V. Zarzut naruszenia 64 ust. 1 w zw. z art. 2 Konstytuciji.
1. Zarzuty skarzacych

1. Skarzacy zarzucaja, ze art. 183 ust. 1 u.0.i.f. ingeruje w sposéb
nieproporcjonalny iw konstytucyjne prawo witasnosci, poniewaz zakazuje pod grozba
kary rozporzgdzania akcjami przez akcjonariusza w celu niepogorszenia wizerunku
spokki, ktérej akcjami sie rozporzadza.

Zdaniem skarzgcych art. 183 ust. 1 w zw. z art. 39 ust. 2 pkt 1 u.0.i.f. penalizuje
dziatania, ktére dokonywane s3g bez uzyskiwania korzysci kosztem innych
inwestoréw. Elementem tego prawa jest uprawnienie do rozporzadzania
instrumentami finansowymi zgodnie z zasadami uczciwego obrotu. W' pojeciu
uczciwego obrotu mieszczg sie wszelkie dziatania, ktére nie przynoszg uczestnikowi
obrotu nieakceptowanych spotecznie korzySci osigganych kosztem innych
uczestnikéw obrotu. Zdaniem skarzacych dziatania, ktére wptywaty na poziom obrotu
akcjami ale nie na cene akgc;ji, nie przynoszg skarzacym korzysci osigganych kosztem
innych inwestoréw gietdowych. Dziatania takie zdaniem skarzacych nie jest
szkodliwe spotecznie. Ich penalizacja ma zatem nie znajdowaé usprawiedliwienia
w $wietle zasady proporcjonalno$ci norm prawa karnego oraz ogoéinej zasady
proporcjonalnosci obowigzujgcej w demokratycznym panstwie prawa ma takze tym
pozostawaé w sprzecznosci z art. 21 ust. 1 Konstytucji jako nieuzasadniona
ingerencja w istote tego prawa.

Naruszenie konstytucyjnego prawa witasnos$ci ma takze wynika¢ z natozenia
na skarzacych w wyroku karnym obowigzku Swiadczenia pienieznego na rzecz
okreslonego podmiotu. Skarzgcy nie formutujg przy tym szczegoétowych zarzutow
wobec wysokosci sankcji karnej ale w stosunku do jej zastosowania w ogélnosci.

2. Wzorzec konstytucyjny

1. Artykut 21 Konstytucji statuuje zasade ustrojowg, zgodnie z ktérg
Rzeczpospolita Polska chroni wtasno$é i prawo dziedziczenia. Zasady ustrojowe,
takie jak wyrazona w art. 21 Konstytucji, majg kluczowe znaczenie w perspektywie
poszukiwania wzorca konstytucyjnego w zakresie dotyczacym badania

konstytucyjnosci kwestionowanych przepiséw prawnych, jesli Konstytucja nie zawiera
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norm bardziej szczegétowych. W zakresie dotyczacym ochrony prawa wtasnosci oraz
ograniczonych praw rzeczowych takie szczegbtowe normy zawiera art. 64
Konstytucji. Jak wskazano to wyzej w procedurainej czesci analizy (punkt il 3
stanowiska) z punktu widzenia postepowania w przedmiocie skargi konstytucyjnej
wlasciwym wzorcem kontroli nie jest przepis Konstytucji o charakterze ustrojowym
ale przepis konstytuujacy wiasno$¢ i inne prawa majgtkowe jako prawa
konstytucyijne.

2. W orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego na tie art. 64 ust. 1, a takze
art. 21 ust. 1 Konstytucji ugruntowany jest poglad, ze: ,na ustawodawcy pozytywnym
spoczywa nie tylko obowigzek pozytywny stanowienia przepiséw i procedur
udzielajagcych ochrony prawnej prawom majgtkowym, ale takze obowiazek
negatywny powstrzymania sie od przyjmowania regulacji, ktére owo prawo mogtyby
pozbawiaé ochrony prawnej lub tez ochrone te ograniczaé" (zob. wyroki TK z:
13 kwietnia 1999 r., sygn. akt K 36/98; 29 czerwca 2004 r., sygn. akt P 20/02;
21 grudnia 2005 r., sygn. akt SK 10/05, czy tez 20 kwietnia 2009 r., sygn. akt
SK 65/08). Ochrona zapewniana witasnosci i innym majgtkowym prawom
podmiotowym, zgodnie z art. 64 ust. 1 oraz art. 21 ust. 1 Konstytucji, musi byc
realna. Kryterium weryfikacji tej cechy jest skuteczno$¢ realizacji okreslonego prawa
podmiotowego w konkretnym otoczeniu systemowym, w ktérym ono funkcjonuje
(zob. orzeczenia powotane powyzej oraz wyroki TK z: 25 lutego 1999 r., sygn. akt
K 23/98; 12 stycznia 2000 r., sygn. akt P 11/98; 19 grudnia 2002 r., sygn. akt K 33/02
oraz 20 stycznia 2004 r., sygn. akt SK 26/03). Trybunat Konstytucyjny podkreslat
jednoczesnie wielokrotnie, ze do kiuczowych aspektow prawa wtasnosci oraz innych
zbywalnych praw majatkowych nalezy mozliwo$¢ rozporzadzania nimi (por. wyroki
TK z: 2 pazdziernika 2002 r., sygn. akt K 48/01; 16 pazdziernika 2007 r., sygn. akt
K 28/06; 17 grudnia 2008 r. sygn. akt P 16/08; 15 lipca 2009 r., sygn. akt K 64/09;
1lipca 2014 r. sygn. akt SK 6/12). Nie ulega watpliwosci, Ze uprawnienia
akcjonariusza sg zbywalne i ze mozliwos¢ zbycia lub obcigzenia akcji nalezy do
najwazniejszych instrumentébw czerpania korzy$ci z inwestycji w te papiery
wartosciowe.

Trybunat Konstytucyjny podkresia, ze ochrona wiasno$ci i innych praw
majgtkowych nie ma charakteru absolutnego, a jej ograniczenia sg dopuszczaine
z zachowaniem warunkéw przewidzianych w art. 31 ust. 3 oraz art. 64 ust. 2
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i ust. 3 Konstytuciji, tj. na podstawie ustawy i z poszanowaniem zasad réwnos$ci oraz
proporcjonalnosci (por. np. wyroki TK z: 3 pazdziernika 2000 r., sygn. akt K. 33/99;
14 lipca 2003 r., sygn. akt SK 42/01; 12 maja 2004 r., sygn. akt SK 43/02; 15 maja
2006 r., sygn. akt P 32/05; 16 pazdziernika 2007 r., sygn. akt K 28/06; 8 grudnia
2011 r,, sygn. akt P 331/10; 15 maja 2019 r., sygn. akt SK 31/17).

Zasade proporcjonalnosci mozna wywie$§¢ z art. 31 ust. 3 Konstytucji
(W. Sokolewicz, M. Zubik, op.cit., s. 153). Jednoczesnie istnieje szereg rozstrzygniec
TK uznajacych, ze zasade te¢ mozna wywies¢ z art. 2 Konstytuciji jako samodzielnej
podstawy prawnej (por. np. wyroki TK z: 18 lutego 2003 r., sygn. akt K 24/02;
15 listopada 2005 r., sygn. akt P 3/05; 12 stycznia 1999 r., sygn. akt P 2/98;
29 stycznia 2002 r., sygn. akt K 19/01) lub w zwiazku z art. 31 ust. 3 (por. np. wyrok
TK z 25 pazdziernika 2004 r., sygn. akt SK 33/03). W innych rozstrzygnieciach TK
jako podstawe zasady proporcjonalnosci wskazuje art. 31 ust. 3 Konstytucji (por. np.
wyrok TK z 17 stycznia 2019 r., sygn. akt K 1/18 oraz cytowane tam orzecznictwo).
W literaturze wskazuje sie niekiedy, ze art. 31 ust. 3 Konstytucji wskazuje przestanki
dopuszczalno$ci ograniczania w drodze ustawy wolnosci i praw konstytucyjnych,
z kt6rych jedng jest konieczno$¢ zréwnowazenia ograniczen z oczekiwanymi
korzy$ciami w ochronie wartosci, ha rzecz te ograniczenia zostaty wprowadzone.
Art. 2 Konstytucji ma natomiast wyrazaé szerzej rozumiang zasade proporcjonainosci
dziatania wiadz publicznych, ktéra wyraza sie m.in. w zakazie arbitralnego
traktowania jednostek oraz ogdlniejszym zakazie nadmiernej ingerencji paristwa
w stosunki spoteczne (W. Sokolewicz, M. Zubik, op.cit., s. 1563-154, P. Tuleja, op.cit.,
nb 46). Wobec zréznicowania stanowiska TK dotyczacego konstytucyjnej podstawy
prawnej, z ktérej wywodzona jest ta zasada Sejm pozostaje przy kwalifikacji
dokonanej przez skarzacych, ktérzy wywodzg jg z art. 2 Konstytucji. Jednoczes$nie
Sejm zauwazg, ze analiza dopuszczalnosci ograniczenia konstytucyjnych praw
majgtkowych, o ktérych mowa w art. 64 ust. 1 Konstytucji juz sama w sobie wymaga
przeprowadzenia testu proporcjonalnosci jako jednej z przestanek wynikajacych
z art. 31 ust. 3 Konstytucji.

3. Ocena zgodnosci

1. W pierwszej kolejnosci Sejm pragnie zwroci¢ uwage, ze zarzuty skarzacych

opierajg sie m.in. na zatozeniach faktycznych, ktére nie mogg by¢ uznane za
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catkowicie poprawne. Skarzacy twierdza mianowicie, ze dziatanie sprawcy
przestepstwa opisanego w zaskarzonym przepisie polegajgce na skiadaniu zlecen
lub dokonywaniu transakgcji, ktére wprowadzajg w btad lub mogag wprowadzi¢ w btad
co do popytu, ale nie mogg wprowadzi¢ w btad co do ceny nie sg spotecznie
szkodliwe i nie naruszajg interesow innych podmiotéw. W rzeczywisto$ci
wprowadzenie w biagd co do wielkosci rzeczywistego popytu lub podazy jest
dziataniem naruszajgcym zaréwno zbiorowe jak i indywidualne interesy na rynku
instrumentéw finansowych. Ryzyko ponoszone przez inwestora na rynku wynika
bowiem nie tylko z mozliwosci wahan ceny, ale takze z ptynnosci aktywow
stanowiacych przedmiot inwestycji. Przez ptynno$¢ rozumie sie zdolnosé¢ do
sprzedazy lub kupna aktywéw znacznej warto$ci bez wptywania na cene rynkowa
(por. np. J. Downes, J. E. Goodman, Dictionary of Finance and Investment Terms,
Hauppaugue NY 2003, s. 386). W przypadku aktywow o niskiej ptynnosci znalezienie
nabywcy na sprzedawane aktywa wiaze sie¢ z koniecznoscia zaoferowania
znacznego rabatu w stosunku do biezacej ceny rynkowej, a w kraficowym przypadku
moze by¢ w ogoble niemozliwe. Odpowiednio w odniesieniu do nabywcy, w przypadku
aktywéw o niskiej ptynnosci nabywanie istotnych ilosci tych aktywéw doprowadzi do
znacznej zwyzki ceny. Niska ptynno$é aktywéw zwieksza w zwigzku z tym ryzyko
poniesienia strat, poniewaz prowadzi do istotnego wzrostu cen przy ich nabywaniu
oraz istotnego spadku przy ich sprzedazy. Istnieje relacja miedzy ptynnoscia
aktywéw danego rodzaju a przecietng wielkoscig popytu i podazy na te aktywa oraz
przecietnym poziomem obrotu tymi aktywami. Jest to relacja zlozona. Mozna jednak
w pewnym uproszczeniu poprawnie twierdzi¢, ze istnieje pozytywna korelacja miedzy
ptynnoscig aktywoéw a wielkoscig popytu i podazy oraz przecietnym wolumenem
obrotu (por. np. D. Lam, Bing-Xuan Lin, D. Michayl, Demand and Supply and Their
Relationship to Liquidity: Evidence from the S&P 500 Change to Free Float,
.Financial Analysts Journal” 2011 r., vol. 67, nr 1, s, 70; A. Sarr, T. Lybek, Measuring
Liquidity in Financial Markets. ,IMF Working Paper’, grudzien 2012, s 11-14).
Warto$§¢ oraz wolumen obrotéw sa w zwigzku z tym informacjg istotng z punktu
widzenia oceny ryzyka ponoszonego przez inwestora. Sg to takze informacje istotne
z punktu widzenia wierzycieli przyjmujacych instrumenty finansowe jako
zabezpieczenie. Aktywa o mniejszej plynnosci niosg ze sobg wieksze ryzyko
prawidiowej wyceny zabezpieczenia, a takze wigksze ryzyko poniesienia straty
w razie realizacji zabezpieczenia ze wzgledu na wieksze prawdopodobiernstwo
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wplywu realizacji zabezpieczenia na spadek ceny przedmiotu zabezpieczenia.
Informacja o wysoko$ci popytu i podazy jest takze istotnym elementem przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w oparciu o tzw. analize techniczng, czyli
prognozowanie kursu akcji w oparciu o historyczne dane o rynku oraz statystyki.
Wartosé i wolumen obrotéw a takze dane dotyczace zmiennosci tych wartosci sg
traktowane jako wazne wskazniki zapowiadajgce zmiane trendéw na rynku
instrumentow finansowych (por.np. R.W. Schabacker, Technical Analysis and Stock
Market Profits, Petersfield 2005, s, 293 i n.). Zdaniem Sejmu, ocena poziomu
efektywnosci tego sposobu analizy nie ma znaczenia dla oceny szkodliwosci
spofecznej transakcji wprowadzajacych w btad co do poziomu obrotéw. Stosowanie
tego sposobu analizy przez inwestoréw jest faktem. A dziatania wplywajace
w sposbéb sztuczny na ocene poziomu popytu i podazy na insirumenty finansowe
wplywaja lub moga wplynaé¢ na decyzje inwestycyjne inwestoréw. Sejm zauwaza
takze, ze wielko$¢ popytu i podazy na okreslone walory ma takze wptyw na handel
algorytmiczny na rynku instrumentéw finansowych. Handel ten polega na
zautomatyzowanym podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, przy wykorzystaniu
infrastruktury informatycznej. Zlecenie zbycia lub nabycia instrumentu finansowego
przekazywane jest wtedy bez wiedzy inwestora w wyniku zastosowania zatozonych
z gory algorytmédw uwzgledniajgcych na biezgco zmieniajgce sie dane rynkowe
(por.np. A.Ch. Lange, The noisy motions of instruments: The performative space of
high-frequency ftrading [w:] Performing the Digital, red. M. Leeker, |. Schipper,
T. Beyes, Bielefeld 2017, s. 101 i n., Technical Committee of the International
Organization of Securities Commissions, Regulatory Issues Raised by the Impact of
Technological Changes on Market Integrity and Efficiency, Raport z 10 lipca 2011,
dostepny na https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD354.pdf).
Dokonywanie czynnosci, ktérych jedynym Ilub przewazajacym celem ma byé
kreowanie poziomu obrotu wplywa lub moze wplywa¢ na zastosowanie tych
algorytméw w sposOb sztuczny kreujgc decyzje inwestycyjne. Z przedstawionych
rozwazan wynika, ze dokonywanie transakcji w celu zawyzenia statystyki obrotow
danym walorem gietdowym jest zatem dziataniem, ktére narusza zaréwno
abstrakcyjne dobro prawne jakim jest fad informacyjny na rynku instrumentéw
finansowych jak i narusza konkretne interesy szeregu podmiotéw dziatajacych jako
inwestorzy na rynku instrumentéw finansowych oraz wierzyciele przyjmujgcy

zabezpieczenia. Dziatania majgce charakter manipulacji transakcyjnej mogace

-36 -



wywotac btedng ocene dotyczgcyg wielkosci popytu lub podazy nalezy zakwalifikowaé
jako czyn szkodliwy spotecznie nawet w sytuaciji, w ktérej nie moze on prowadzi¢ do
ustalenia sztucznego poziomu ceny ani wywota¢ btednego przekonania o reainej

wycenie danego waloru.

2. W sposoéb szczegoéiny jako dziatanie szkodliwe spoteczne nalezy uznaé
dziatania majgce wplyng¢ w sposbéb sztuczny na sktad gtdwnych indekséw
gietdowych. Zakwalifikowanie akcji danej spéki do gtéwnego indeksu gietdy wiaze
sie z szeregiem konsekwenciji prawnych. Zgodnie z art. 12 Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2015/61 z 10 pazdziernika 2014 r. uzupetniajgcego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do
wymogu pokrycia wyptywow netto dla instytuciji kredytowych (Dz. Urz. UE.L. z 2015 .
nr 11 s. 1) akcje jako przedmiot inwestycji instytucji kredytowej moga by¢
zakwalifikowane do aktywéw ptynnych (poziomu 2B), jezeli wchodzg w skiad
gtbwnego indeksu. Akcje nie nalezace do gidéwnego indeksu traktowane sa
w zwigzku z tym takze z przyczyn formalnych jako mniej ptynne i dla instytucji
kredytowych sg juz z przyczyn formalnych znacznie mniej atrakcyjnym przedmiotem
inwestycji niz akcje nalezace do gtéwnego indeksu. Analogiczna okolicznos¢ dotyczy
to takze przyjmowania akcji jako przedmiotu zabezpieczenia wierzytelnosci instytuciji
kredytowych. Zgodnie z art. 197 ust. 1 lit f Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajgcego
rozporzgdzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE. L. z 2013 r.,, nr 176, s. 1) instytucje
kredytowe moga uwzglednia¢ zabezpieczenia na akcjach jako narzedzia
ograniczania ryzyka kredytowego pod warunkiem, ze akcje te wchodza w skiad
gtownego indeksu gietdowego. Zgodnie z tabelg | zatgcznika | Rozporzgdzenia
Wykonawczego Komisji (UE) 2016/1646 z 13 wrze$nia 2016 r. ustanawiajgcego
wykonawcze standardy techniczne w odniesieniu do indekséw gtéwnych i uznanych
gietld zgodnie z rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013
w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych (Dz.Urz. UE. L. z 2016 r., nr 245, s. 5) do gtébwnych indeksow
w rozumieniu przepisow o adekwatnosci kapitatowej instytucji kredytowych nalezy
indeks WIG20. W pierwszym motywie tego rozporzadzenia Komisja wskazuje, ze

gtéwne indeksy akcji powinny sktada¢ sie gtéwnie z akcji, w przypadku ktorych
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mozna racjonalnie spodziewa¢ sie ich zbycia w sytuaciji, gdy instytucja ma potrzebe
ich uptynnienia. Wynika stad niedwuznacznie, ze dla prawidiowego ustalenia skfadu
gtéwnego indeksu najwazniejszym czynnikiem jest ptynno$é waloréw nalezgcych do
indeksu. Z tego wzgledu kryteriami bazowymi dla ustalenia sktadu indeksu WIG20 sa
m.in. liczba akcji w wolnym obrocie wigksza od 10%, warto$¢ akcji w wolnym obrocie
wicksza od 1min EUR oraz pozostawanie poza Strefg Niskiej Plynnosci
(zob. WIG20-metodologia indeksu akcji Gtéwnego Rynku GPW dostepna na
https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/indeksy/zmiana2/2018_12_30_WIG20.pdf).

Z tego powodu skiadanie zlecen, ktérych celem jest wylacznie kreacja wielko$ci
wolnego obrotu wprowadza lub moze wprowadza¢ w biad co do istotnych cech
instrumentu finansowego wchodzacego w skiad gtéwnego indeksu. Jest to dziatanie,
ktére narusza interesy inwestoréw, wierzycieli przyjmujgcych akcje jako
zabezpieczenie oraz obniza przejrzystos¢ rynku jako zorganizowanej instytucji
wymiany. Nie mozna zgodzi¢ sie z twierdzeniem skarzacych, ze dziatanie polegajace
~na sztucznym generowaniu obrotu w celu utrzymania korzysci wynikajgcych
z przynaleznosci danej spotki do gtéwnego indeksu nie odbywa sie kosztem innych
inwestoréw. Liczba spétek wechodzacych w skiad indeksu WIG20 jest ograniczona.
Utrzymanie akcji spotki w gtébwnym indeksie gieldy w wyniku manipulacji pozbawia
korzysci akcjonariuszy sp6tki, ktéra powinna znalez¢ sie w sktadzie indeksu, gdyby

nie doszto do manipulaciji.

3. Jako nietrafne nalezy takze uznaé zarzuty skarzacych dotyczace faktu
penalizacji transakgji, ktére zostaty przeprowadzone zgodnie z zasadami obrotu na
rynku gietdowym. Szczegbtowe zasady obrotu gietfdowego okreslajg w szczegodinosci
spos6b zawierania transakcji oraz inne procedury dotyczace obrotu gietdowego.
Dotyczy to takze zasad zawierania transakcji ,cross”. Zawarcie umowy zgodnie
z procedurg nie przesadza jednak o legalnosci zachowania sprawcy. Zasady obrotu
gieldowego okreslaja narzedzia, ktorymi inwestorzy i =zastepujace ich firmy
inwestycyjne postugujg sie we wtérnym obrocie instrumentami finansowymi.
W zadnym przypadku zachowanie proceduralnej poprawnosci transakcji nie
decyduje o tym, czy dane transakcja nie jest szkodliwa dla tadu informacyjnego na
rynku instrumentéw finansowych oraz czy moze ona wprowadzi¢ w btad konkretnych
inwestoréw na rynku. Sformulowane wyzej spostrzezenia dotyczace szkodliwosci

transakcji mogacych wprowadzié w btgd co do wielkosci popytu lub podazy bez
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wprowadzania w btad co do ceny instrumentéw finansowych pozostajg aktualne
niezaleznie od tego czy manipulacja zostata dokonana w zgodzie z procedurami
zawierania transakcji na rynku.

4. W konteksécie poczynionych wyzej ustalenn nalezy przyjac¢, ze penalizacja
dokonywania transakcji wprowadzajacych lub moggcych wprowadzi¢ w btad co do
wielkosci popytu lub podazy na rynku instrumentéw finansowych jest ograniczeniem
prawa wilasnosci, ktére znajduje usprawiedliwienie w kryteriach wynikajgcych
Z art. 31 ust. 3 Konstytucii.

Po pierwsze, penalizacja manipulacji transakcyjnej wprowadzajacej w biad co
do popytu lub podazy na rynku instrumentéw finansowych wynika z ustawy.

Po drugie, manipulacja taka godzi w tad informacyjny na rynku instrumentow
finansowych, ktéry nalezy zakwalifikowaé jako element porzadku publicznego.
Manipulacja taka godzi takze w indywidualne interesy majatkowe oséb nabywajgcych
instrumenty finansowe jako przedmiot inwestycji lub zabezpieczenia. W przypadku
manipulacji dotyczacej struktury gtébwnego indeksu gietdy manipulacja narusza takze
interesy i prawa inwestoréw, ktérych akcje weszlyby w skiad indeksu, gdyby nie
doszio do manipulacji. Ograniczenie mozliwosci rozporzadzania instrumentami
finansowymi wynikajgca z penalizacji manipulacji stuzy zatem ochronie wartosci
uznanych na gruncie art. 31 ust. 3 Konstytucji. Postuzenie sie przez ustawodawce
karnoprawnym narzedziem ochrony nalezy uznaé za rozwigzanie konieczne dla
ochrony tych wartosci. Ograniczenie narzedzi ochrony do sankcji prywatnoprawnych
bytoby niewystarczajgce. Z jednej strony, narzedzia takie sa odpowiednie do ochrony
indywidualnych intereséw inwestorow. Nie sa w stanie chroni¢ natomiast
abstrakcyjnego dobra prawnego jakim jest fad informacyjny na rynku instrumentow
finansowych. Z drugiej strony, prawidiowe funkcjonowanie rynku instrumentéw
finansowych wymaga zaufania inwestorow. Instrumenty ochrony rynku powinny
zatem dziataé juz na przedpolu bezposrednich naruszen. Stagd penalizacjg objete
zostato juz samo narazenie interesow publicznych i prywatnych w postaci
podejmowania dziatan, ktére mogg wprowadza¢ w biad. Instrumenty prawa
prywatnego takie jak roszczenia odszkodowawcze mogg zostaé zastosowane
dopiero ex post po powstaniu naruszenia. Ich efektywnos¢ jest takze ograniczona ze
wzgledu na trudnosci dowodowe dotyczace m.in. zwigzku przyczynowego miedzy

manipulacjg a konkretng szkodg inwestora. Nie mniej kiopotliwa moze okaza¢ sie
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np. wycena. korzysci utraconych przez inwestoréw, ktérych akcje w wyniku
manipulacji nie weszty do gtéwnego indeksu. Uzasadnia to konieczno$¢
zastosowania sankcji karnych jako efektywnego narzedzia ochrony porzadku
publicznego oraz indywidualnych intereséw inwestoréw.

Po trzecie, Sejm zauwaza, Zze ingerencja w prawo rozporzadzenia
instrumentami finansowymi wynikajagca z penalizacji manipulacji transakcyjnej
w zakresie wskazanym w skargach nie narusza istoty praw majatkowych
uprawnionych z akgcji i innych instrumentéw finansowych. Do istoty tych uprawnien
nalezy mozliwo$¢ wykonywania praw z tych instrumentéw oraz rozporzadzania nimi.
Zakaz manipulacji nie wyklucza zadnej z tych mozliwosci. Jego zakres jest
stosunkowo waski. Mozna przyjaé, ze w spos6b oczywisty zakaz manipulacji nie
wyklucza mozliwoSci czerpania korzy$ci z inwestycji w instrumenty finansowe.
Te mozliwos¢ nalezy zakwalifikowaé jako istote praw nabywcéw instrumentow
finansowych. Pozostawienie takiej mozliwosci przesgdza o spetnieniu przez
zaskarzony przepis wynikajgcych z art. 31 ust. 3 Konstytuciji przestanek ograniczenia
w zakresie korzystania z konstytucyjnych wolnosci i praw.

5. W 2zwigzku z powyzszym Sejm wnosi o stwierdzenie, ze art. 183
ust. 1 u.0.if., w pierwotnym brzmieniu obowigzujagcym przed 6 maja 2017 r.
w zwigzku z art. 39 ust. 2 pkt 1 u.0.if. uchylonym ustawg z 10 lutego 2017 r.
0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw
z 2017 r. w zakresie w jakim pozwala uzna¢ za czyn zabroniony pod grozba kary,
sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji, zgodnych ze szczegdlnymi regulacjami
ustalonymi dla obrotu gieldowego przez spoétke prowadzaca rynek regulowany
dokonywanych miedzy akcjonariuszami notowanej na gietdzie spolki, ktore to
Zlecenia lub transakcje wptywaja na wielko$¢ obrotu akcjami spétki i moga wptywac
na pozycje spotki w publikowanych przez spétke prowadzacag rynek regulowany
indeksach, lecz nie wprowadzajg lub nie mogg wprowadzaé innych inwestoréw
w btad co do ceny akcji jest zgodny z art. 64 ust. 1 w zw. z art. 2 Konstytucji.
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VI. Zarzut naruszenia art. 47 Konstytucji

1. Zarzuty skarzacych

1. Skarzacy podkreslaja, ze opis ich zachowania jako manipulacji taczy sie
ze zdecydowanie negatywnag oceng spoteczng. Zardwno w jezyku potocznym, jak
i w specjalistycznym jezyku uzywanym przez inwestoréw gietdowych i innych
uczestnikéw zycia gospodarczego, jest to okreslenie, ktére stygmatyzuje, odbiera
wiarygodno$¢ podmiotowi, ktérego dziatania zostaly uznane za manipulacje.
Nazwanie w ustawie manipulacjg dziatan, ktére nie sa, zdaniem skarzacych,
szkodliwe spoleczne, poniewaz nie wptywajg na cene akgcji, a takze nie wprowadzajg
w biad innych inwestoréw gietdowych i nie sa dokonywane z zamiarem uzyskania
korzy$ci majgtkowych kosztem innych inwestoréw gieldowych, narusza czes$¢ i dobre
imi¢ inwestoréw. Tym samym, w opinii skarzacych, zaskarzany przepis pozostaje
w sprzeczno$ci z wynikajacym z art. 47 Konstytucji, prawem do ochrony czci

i dobrego imienia skarzacych.

2. Wzorzec konstytucyjny

1. Zgodnie z art. 47 Konstytucji kazdy ma prawo do ochrony prawnej zycia
prywatnego, rodzinnego, czci i dobrego imienia oraz do decydowania o swoim zyciu
osobistym. W ten spos6b uregulowane zostaly dwie odrebne sytuacje, po pierwsze,
prawo jednostki do prawnej ochrony wskazanych w pierwszej czesci przepisu sfer jej
zycia; po drugie, wolno$é decydowania w sprawach okreslonych w koricowej jego
czesci. Pierwszemu prawu jednostki towarzyszy¢é musi ustawowa regulacja
pozwalajgca bronié prywatnos¢, zycie rodzinne, czes¢ i dobre imie. Natomiast drugie
oznacza zakaz ingerencji w wolnos¢ ksztaltowania przez jednostke jej zycia
osobistego. Zdaniem Trybunatu Konstytucyjnego wolno$¢ ta jest réwniez jeszcze
jednym z przejawéw ogoéinej wolnosci cztowieka (art. 31 ust. 1) oraz wolnosci
osobistej sensu stricto, zagwarantowanej przez art. 41 ust. 1 Konstytucji. Obie normy
konstytucyjne zawarte w art. 47 Konstytucji okresla sie jako prawo do prywatnosci
(por. np. wyroki TK z: 2 kwietnia 2001 r., sygn. akt SK 10/09; 9 lipca 2009 r.,
sygn. akt SK 48/05; 5 marca 2013 r., sygn. akt U 2/11; 19 czerwca 2018 r., sygn. akt
SK 19/17). Nalezy takze mie¢ na uwadze, ze poszanowanie prywatnosci jest Scisle
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powigzane z konstytucyjnym nakazem ochrony godnosci ludzkiej (art. 30 Konstytuciji
- por. np. wyrok TK z 16 maja 2018 r., sygn. akt SK 18/17).

2. Prawo do ochrony czci i dobrego imienia jest elementem normy wynikajace;j
z art. 47 Konstytucji. Konstytuuje ono domniemanie poprawnego zachowania si¢
jednostki tak w sferze zycia prywatnego, jak i publicznego, zaréwno aktualnie, jak
i wprzeszioSci (tak P. Sarnecki, Komentarz do arlykutu 47 Konstytucji,
w: Konstytucja Rzeczpospolitej Polskiej. Komentarz. red. L. Garlicki, M. Zubik, t. |,
Warszawa 2016, s. 4, M. Wild, Komentarz do art. 47 Konstytucji. [w:]} Konstytucja
Rzeczpospolitej Polskiej. Komentarz. red. M. Safjan, L. Bosek, t. |, Warszawa 2016,
nb 78). Przez naruszenie czci i dobrego imienia nalezy rozumie¢ w szczeg6lnosci
przypisanie osobie cech lub wtasciwosci, ktére moga ja ponizyé w opinii publicznej
lub narazi¢ na utrate zaufania potrzebnego dla danego stanowiska, zawodu lub
rodzaju dziatalnosci (zob. wyroki SN z: 29 pazdziernika 1971 r., sygn. akt Il CR
455/71; 13 czerwca 1980 r., sygn. akt IV CR 182/90; 3 wrze$nia 2009 r., sygn. akt
| CSK 44/09). Ocena okoliczno$ci, czy doszio do ponizenia lub narazenia na utrate
zaufania potrzebnego w danym srodowisku decyduje reakcja przecigtnego odbiorcy,
tji. reakcja, jaka wywotuje w spoleczeristwie lub odpowiednio w okreslonej grupie
zawodowej zdarzenie stanowiace podstawe Zzadania ochrony (zob. wyrok SN z:
17 czerwca 2004 r., sygn. akt V CK 69/04; 19 maja 2004 r., sygn. akt | CK 636/03,
26 pazdziernika 2001 r., sygn. akt V CKN 195/01). Prawo do ochrony czci i dobrego
imienia rozwaza sie¢ najczesciej w kontekscie granic wolnosci wypowiedzi (por np.
M. Wild, op. cit., nb 78). Naruszenie prawa do ochrony czci lub dobrego imienia moze
by¢ jednak takze nastepstwem zachowania podmiotéw publicznych, ktérym
konstytucyjne prawo swobody wypowiedzi nie przystuguje (por. np. orzeczenie TK
z 19 czerwca 1992 r., sygn. akt U 6/92). W literaturze i orzecznictwie TK zwraca sie
jednoczes$nie uwage, Ze naruszenie prawa do czci i dobrego imienia ma charakter
konkretny. Samo wprowadzenie abstrakcyjnych norm, ktére wprowadzajg sankcje za
okreslone zachowania, nie jest jeszcze rbwnoznaczne z naruszeniem czci i dobrego
imienia oso6b, ktére sie takich zachowan dopuscity. W wyroku z 14 lipca 2003 r.
(sygn. akt SK 42/01) Trybunat Konstytucyjny stwierdzit: ,same przepisy prowadzace
do utraty sedziowskiego stanu spoczynku (...) nie odbierajg nikomu same przez sie
jego czci czy dobrego imienia. Faktyczna utrata czci i dobrego imienia, albo poczucie

takiej utraty, wigze si¢ wiec z indywidualng oceng zachowarn konkretnych oso6b
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z przesziosci, nie zas z literg obecnego prawa". Z przytoczonego wyroku wynika
takze, ze akt normatywny ustanawiajacy sankcje zwigzane z okreslonym
zachowaniem nie narusza art. 47 Konstytucji, jezeli to zachowanie godzi
w spotecznie akceptowane wartosci. Prawo do ochrony czci i dobrego imienia nalezy
do podstawowych i niezbywalnych praw jednostki. Z tego wzgledu, zdaniem Sejmu
at. 47 Konstytucji nalezy uzna¢ za adekwatny wzorzec kontroli we wszystkich
przypadkach, w ktérych zastosowanie inkryminowanego przepisu moze prowadzi¢
do ingerencji w to prawo, nawet wtedy gdy problem ochrony czci i dobrego imienia
ma charakter pochodny w stosunku do innych problemoéw konstytucyjnych takich jak
w niniejszym postgpowaniu zagadnienie dopuszczalnosci penalizacji okreslonego
zachowania.

3. Prawo do prywatnosci nie ma charakteru absolutnego i jako takie moze by¢
limitowane. Wszelkie ograniczenia tego prawa powinny by¢ oceniane przez pryzmat
art. 31 ust. 3 Konstytucji (zob. np. P. Sarnecki [w:] Konstytucja..., s. 4; wyroki TK z:
21 pazdziernika 1998 r., sygn. akt K 24/98; 11 kwietnia 2000 r., sygn. akt K 15/98;
20 listopada 2002 r., sygn. akt K 41/02; 20 marca 2006 r., sygn. akt K 17/05), ktéry
formutuje kumulatywnie ujete przestanki dopuszczainosci ograniczen w korzystaniu
Z konstytucyjnych praw i wolnosci. Sg to: 1) ustawowa forma ograniczenia;
2) istnienie w parnstwie demokratycznym koniecznos$ci wprowadzenia ograniczenia;
3) funkcjonalny zwigzek ograniczenia z realizacja wskazanych w art. 31
ust. 3 Konstytucji wartosci (bezpieczenstwo panstwa, porzadek publiczny, ochrona
$rodowiska, zdrowia i moralnosci publicznej, woino$ci i praw innych oséb); 4) zakaz
naruszania istoty danego prawa lub wolno$ci (zob. np. wyrok TK z 30 maja 2007 r.,
sygn. akt SK 68/06; por. rowniez L. Garlicki [w:] Konstytucja Rzeczypospolitej
Polskiej. Komentarz, red. L. Garlicki, t. lll, Warszawa 2003, komentarz do art. 31,
s.14 i n.; J. Zakolska, Zasada proporcjonalno$ci w orzecznictwie Trybunatu
Konstytucyjnego, Warszawa 2008, s. 115-141).

3. Analiza zgodnosci

1. Ocena zgodnosci zaskarzonego przepisu z art. 47 Konstytucji mozna
potraktowaé jako krotkie podsumowanie przedstawionych wyzej rozwazan.
W kontekscie reguty sformutowanej przez Trybunat Konstytucyjny w wyroku
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z14 lipca 2003 r. (sygn. akt SK 42/01) nalezy stwierdzi¢, ze samo wydanie
zaskarzonych przepiséw nie naruszyto w jakikolwiek sposéb prawa do ochrony czci
i dobrego imienia skarzacych. Negatywna ocena manipulacji na rynku instrumentami
finansowymi, w tym manipulacji, ktérej istotg jest wprowadzenie w biad lub
zagrozenie wprowadzeniem w biad wylgcznie co do popytu lub podazy na
instrumenty finansowe wynika z obiektywnej spolecznej szkodliwosci takiego
zachowania. Istota tej szkodliwosci zostata wyjasniona powyzej. W kontekscie
zarzutéw dotyczacych sprzecznosci zaskarzonego przepisu z art. 47 Konstytucii
nalezy wskazaé jedynie, ze negatywna ocena czynéw opisanych w zaskarzonym
przepisie znajduje uzasadnienie zarébwno w plaszczyznie spolecznej jak i etycznej
i ekonomicznej. Nie mozna zatem podzieli¢ zarzutéw skarzacych co do niezgodnosci
zaskarzonego przepisu z powotanym przez nich wzorcem konstytucyjnym.

2. Wobec powyzszego Sejm wnosi o stwierdzenie, ze art. 183 ust. 1 ustawy
z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz.U. z 2018 r., poz. 2286
ze zm.; dalej: u.0.i.f.), w pierwotnym brzmieniu obowigzujgcym przed 6 maja 2017 r.
w zwigzku z art. 39 ust. 2 pkt 1 u.0.i.f. uchylonym ustawg z 10 lutego 2017 r.
o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw
(Dz.U. poz. 724, dalej: nowelizacja z 2017 r.) w zakresie w jakim pozwala uzna¢ za
czyn zabroniony pod grozbg kary, skfadanie zlecenn lub zawieranie transakcji,
zgodnych ze szczegblnymi regulacjami ustalonymi dla obrotu gieldowego przez
spotke prowadzaca rynek regulowany dokonywanych miedzy akcjonariuszami
notowanej na gietdzie spéitki, ktdre to zlecenia lub transakcje wplywajg na wielkosé
obrotu akcjami spé6tki i mogg wptywaé¢ na pozycje spétki w publikowanych przez
spotke prowadzaca rynek regulowany indeksach, lecz nie wprowadzajg lub nie moga
wprowadza¢ innych inwestorow w bigd co do ceny akcji jest zgodny z art. 47
Konstytucii.

MARSZALEK BEJMU
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