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Lg’w @u@ A W’ﬁ/@,

Na tle badanych w moim Biurze spraw ujawnit si¢ problem dotyczacy art. 39
ust. 2 pkt 11i 2, art. 44 ust. 1 oraz art. 183 ust. 1 i 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. nr 211, poz. 1384 ze zm.; dalej:
u.0.i.f.) w zakresie, w jakim przepisy te penalizuja manipulacje instrumentami

finansowymi.
Zgodnie z zakwestionowanymi przepisami:

1) Art. 183. 1. ,,Kto dokonuje manipulacji, o ktoref mowa w art. 39 ust. 2pkt 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 tqcznie. "

2) Art. 39. 1. ,, Zakazana jest manipulacja instrumentem finansowym, zwana dalej
«manipulacjg».
2. Manipulacje stanowi:
1) sktadanie zleceri Ilub zadzieranmie transakcji wprowadzajqcych [ub mogagcych
wprowadzi¢ w btqd co do rzeczywistego popytu, podaZy lub ceny instrumentu
finansowego, chyba Ze powody tych dziatan byty uprawnione, a ztoZone zlecenia lub
zawarte transakcje nie naruszyty przyjetych praktyk rynkowych na danym rynku

regulowanym;
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2) sktadanie zleceri Ilub zawieranie transakcji powodujqcych nienaturalne lub
sztuczne ustalenie sie ceny jednego Ilub kilku instrumentow finansowych, chyba Ze
powody tych dziatan byty uprawnione, a ztoZone zlecenia lub zawarte transakcje nie

"

naruszyty przyjetych praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym "

3) Art. 44. 1. ,, Przyjetymi praktykami rynkowymi sq zachowania, ktorych zasadnie
mozna oczekiwaé na jednym Ilub wielu rynkach finansowych i ktore sq, w drodze
uchwaty, akceptowane przez Komisje zgodnie z wytycznymi okreslonymi w art. 45

ust. 1"

W pierwszej kolejnosci wskaza¢ nalezy, iz zakwestionowane przepisy sa
konsekwencja transpozycji do polskiego porzadku prawnego dyrektywy 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 roku w sprawie wykorzystywania
poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku, Dz. Urz. WE L 16 z 2003 r.,
s. 16; dalej: dyrektywa o naduzyciach). Jak stusznie zauwazono w literaturze przedmiotu
wiele jej postanowien zostato ,,przepisanych" do polskiej ustawy, czego efektem sa
wystepujace w ustawie pojecia niedookreslone (por. A. Blachnio-Parzych, 1. Seredynska,
Wykorzystywanie informacji poufnej i manipulacja na rynku - nowe projekty Komisji
Europejskiej przeciwdziatajace naduzyciom na rynku [w:] Europejski Przeglad Sadowy,
czerwiec 2013, s. 251is. 31.).

W tym wzgledzie, przede wszystkim, nalezy zwréci¢ uwage na art. 183 ust. 1 u.o.if]
ktéry penalizuje manipulacje instrumentem finansowym. Ustawodawca w art. 39 u.o.i.f
okreslit, co nalezy rozumie¢ pod pojeciem manipulacji. W moim jednakze przekonaniu w/w
przepisy u.o.i.f. sa niedookreslone, co powoduje niejasnosci dotyczace tego, jakie
zachowanie na rynku jest zakazane, ajakie dozwolone. W tym kontekscie na uwadze nalezy
mie¢ zasady prawidtowej legislacji, ktére nakazuja by uchwalane przepisy byty jasne,
precyzyjne i poprawne pod wzgledem jezykowym. Niejednokrotnie powyzsze podkreslat
w swoim orzecznictwie Trybunat Konstytucyjny, czego egzemplifikacja jest wyrok
Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 21 kwietnia 2009 roku, w ktérym Trybunat podnidst, ze
dla , oceny zgodnosci sformutowania okreslonego przepisu prawa z wymaganiami

poprawnej legislacji istotne sa przy tym trzy ogolne zalozenia. Po pierwsze - kazdy



przepis powinien by¢ sformulowany w sposéb pozwalajacy jednoznacznie ustali¢, kto
i w jakiej sytuacji podlega ograniczeniom. Po drugie - przepis taki powinien by¢ na
tyle precyzyjny, aby zapewniona byla jego jednolita wykladnia i stosowanie. Po trzecie
- przepis ten powinien by¢ tak ujety, aby zakres jego zastosowania obejmowal tylko te
sytuacje, w ktorych dzialajacy racjonalnie ustawodawca zamierzal wprowadzié¢
regulacje ograniczajaca korzystanie z Kkonstytucyjnych wolnosci i praw" (sygn.
K 50/07, Dz. U. 2009, nr 65, poz. 553). W kontekscie powyzszego, watpliwosci moje budzi
art. 39 ust. 2 pkt 2 v.o.i.f., ktéry stanowi, ze zakazana manipulacja jest ,,skfadanie zlecenr lub
zawieranie transakcji powodujqcych nienaturalne lub sztuczne ustalenie sie ceny jednego
lub kilku instrumentow finansowych, chyba Ze powody tych dziatan byty uprawnione, a
ztoZone zlecenia Ilub zawarte transakcje nie naruszyty przyjetych praktyk rynkowych na
danym rynku regulowanym". Jak stusznie podkre$la si¢ w piSmiennictwie, zadaniem
trudnym, jezeli nie niewykonalnym, jest odrdéznienie ceny naturalnej od ceny sztucznej.
Zdaniem A. Btachnio - Parzych: ,cena uksztattowania pod wplywem nadmiernego
optymizmu lub paniki inwestorbw musi by¢ oceniona jako «sztuczna»,
a wiec tak rozumiana «sztucznos¢» nie moze by¢ uznana za gléwne Kkryterium
naganno$ci zachowan" (A. Blachnio - Parzych [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P.
Wajda (red.), Prawo rynku kapitatlowego. Komentarz, Warszawa 2012, s. 872).
W konsekwencji powyzszego przyja¢ nalezy, ze to organ stosujacy prawo ocenia dziatania

inwestora, a wiec ostatecznie dookresla znamiona czynu zabronionego.

Taki stan prawny powinien wzbudza¢ watpliwosci w zakresie jego zgodnosci
z naczelnymi zasadami funkcjonowania polskiego systemu prawnego, zardwno - ze
wspomniana wyzej - zasada prawidtowej legislacji wywodzona z art. 2 Konstytucji RP, ale
réwniez z art. 31 ust. 3 Konstytucji RP.

W dalszej kolejnosci zauwazy¢ nalezy, iz ustawodawca ustanowil ustawa przepis
karny, ktory nie zawiera precyzyjnego okreslenia znamion czynu zabronionego. Co wigcej,
ich ustalenie - zgodnie z wyzej cytowanymi przepisami - zdeterminowane jest ,,przyjetymi
praktykami rynkowymi", ktére w akcie rangi uchwaty stwierdza Komisja Nadzoru
Finansowego. Na mocy zakwestionowanych przepiséow Komisja Nadzoru Finansowego
- nie bedaca organem ustawodawczym - zyskuje kompetencje do okreSlania treSci

przepisow prawa w zakresie odpowiedzialnosci karnej. Taka konstrukcja prawna
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powinna wzbudza¢ powazne zastrzezenia co do jej zgodnosci z art. 42 ust. 1 Konstytucji RP
w zakresie, w jakim czyn zabroniony nie jest dookreslony w ustawie, ale réwniez z art. 42
ust. 3 Konstytucji RP w zakresie, w jakim na oskarzonym spoczywa obowiazek wykazania,
iz zarzucany czyn nie byt bezprawny (tj. dostarczania dowodéw na swa niewinnosc¢).
Niniejsze stanowi zaprzeczenie zasadzie nullum crimen sine lege oraz zasadzie
domniemania niewinnosSci.

Poruszana w niniejszym piSmie problematyka nabiera w moim przekonaniu tym
wiekszego znaczenia, ze projektowana dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie sankcji karnych za wykorzystywanie informacji poufnych i manipulacje na rynku
(sygn. COM(2011) 654), a w konieczno$ci réwniez jej implementacja, nie rozstrzyga
przedstawionych watpliwosci (por. A. Btachnio-Parzych, I. Seredynska, Wykorzystywanie
informacji poufnej i manipulacja na rynku - nowe projekty Komisji Europejskiej
przeciwdziatajace naduzyciom na rynku [w:] Europejski Przeglad Sadowy, czerwiec 2013,
s. 31.).

Na marginesie niniejszych uwag zauwazy¢ wypada, iz Trybunat Konstytucyjny
w dniu 8 lipca 2013 r. na posiedzeniu niejawnym rozpatrzyt nast¢pujace pytanie prawne
Sadu Rejonowego w Kielcach: czy art. 183 ust. 1 i art. 39 ust. 2 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi sa zgodne z art. 42 ust. 1 i art. 2 Konstytucji
RP. W pytaniu tym w/w Sad wskazat, iz przepis art. 183 ust. 1 uw.0.if. nie speinia
standardéw ksztattowania norm prawnych, wywodzonych z art. 42 ust. 1 Konstytucji RP.
Zdaniem Sadu, zakwestionowane przepisy nie okreslaja ani na poziomie ustawy ani
rozporzadzenia, czynu zabronionego w sposob wyczerpujacy. Sad podnidst réwniez, iz
uzyte przez ustawodawce, okreSlenie ,,uprawnione powody dziatania" nie okresla
precyzyjnie typu znamion czynu zabronionego, a tym samym nie chroni obywatela przed
arbitralnym, samowolnym dziataniem panstwa. W przekonaniu Sadu uchybienia te
uniemozliwiaja w sposéb precyzyjny na zrekonstruowanie normy prawnokarnej;
w demokratycznym panstwie prawnym zas obywatel powinien ,,bez wiekszych przeszkod
i w sposéb nie budzacy watpliwosci” méc ustali¢, co jest mu dozwolone, a co zakazane.
Z przyczyn formalnych sprawa jednakze nie zostata rozpatrzona przez Trybunat

Konstytucyjny (Postanowienie TK z dnia 8 lipca 2013r., sygn. P 11/11, Z.U. 2013/6A /91).



Majac na uwadze powyzsze, zwracam si¢ do Pana Ministra z uprzejma prosba
o rozwazenie dokonania analizy poruszonej w niniejszym wystapieniu problematyki oraz

poinformowanie mnie o stanowisku zajgtym w sprawie.
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