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Przestepstwo manipulacji instrumentem
finansowym (manipulacji na rynku)
w perspektywie regul prawa karnego
miedzyczasowego

Niniejszy artykul poS§wiecony jest wybranym problemom zwigzanym ze
stosowaniem art. 183 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi! w od-
niesieniu do czynéw popetnionych przed wej$ciem w zycie nowelizacji tej usta-
wy z dnia 10 lutego 2017 r., tj. przed 6 maja 2017 r.2 W pracy zwrécono uwage
na trudnoéci interpretacyjne zwiazane z identyfikacja, przez pryzmat obo-
wiazku wynikajacego z art. 4 § 1 k.k., poprzednio obowiazujacej ustawy wzgled-
niejszej nie tylko w kontekécie zmiany brzmienia samego art. 183 u.o.1.f,, ale
takze z odniesieniem do specyfiki stanu prawnego obowiazujacego w okresie
pomiedzy wejSciem w zycie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 (Rozporzadzenie MAR)3 a wejSciem w zycie przywolanej
nowelizacji.

Art. 183 u.o.1.f. poswiecony zostal penalizacji zachowan tradycyjnie nazy-
wanych manipulacjq instrumentem finansowym. W art. 183 ust. 1 omawiane]
ustawy wprowadzono penalizacje samej manipulacji. Natomiast jej art. 183
ust. 2 tworzy dodatkowe przedpole ochronne, penalizujac juz samo wejécie
W porozumienie z inna osoba, majace na celu manipulacje. Bodaj najbardziej

1 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 r.,
Nr 183, poz. 1538 ze zm.), dalej jako u.o.i.f.

2 Ustawa z dnia 10 lutego 2017 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2017 r., poz. 724), dalej jako nowelizacja z 10 lutego 2017 r.

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchyla-
jace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 1 dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE 12004/72/WE (Dz. Urz. UE z 12.06.2014 L 173/1), dalej jako Rozporzadzenie 596/2014
lub Rozporzadzenie MAR.
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wyrazisty przejaw obecnoéci tej pozakodeksowej regulacji karnej w praktyce
funkcjonowania polskiego wymiaru sprawiedliwo$ci widoczny jest w prowa-
dzeniu postepowan dotyczacych podejrzenia popelnienia przestepstwa
z art. 183 u.o.i.f. na Gieldzie Papieréw Wartoéciowych w Warszawie?. Istotna
role w tych postepowaniach odgrywa Komisja Nadzoru Finansowego (dalej
jako KNF) — nie tylko z uwagi na sktadanie doniesien w sprawach dotyczacych
podejrzenia popelnienia przestepstwa manipulacji, ale takze z uwagi na spe-
cyficzna konstrukeje uprawnien przewodniczacego KNF, ktéry moze wyste-
powaé w roli pokrzywdzonego w takich sprawach karnych, a w élad za tym,
po wniesieniu aktu oskarzenia do sadu, w roli oskarzyciela positkowego®.

7 punktu widzenia terminologicznego, nalezy wskazac, ze wraz z dokona-
nym nowelizacja z 10 lutego 2017 roku zastapieniem w art. 183 odestania
wewnatrzustawowego (do art. 39 ust. 2 ustawy) przez nowe odwotanie do
art. 121 15 Rozporzadzenia MAR zakres zastosowania normy zwigzanej z tym
przepisem karnym ulegl rozszerzeniu. W élad za typologia ujeta w art. 12 tego
rozporzadzenia i zawarta tam klasyfikacja przypadkéw manipulacji, wykra-
czajaca poza pojecie instrumentu finansowego, nalezy zatem obecnie to prze-
stepstwo okres§la¢ bardziej generalnym mianem, odpowiadajacym zreszta
terminologii stosowanej w samym Rozporzadzeniu MAR, tj. manipulacji na
rynku. Z uwagi na pewne ugruntowanie dawnej nazwy przestepstwa oraz
czynione odniesienia do stanu prawnego sprzed wejScia w zycie Rozporzadze-
nia MAR, w tytule niniejszego artykutu zdecydowano na przywotanie obu tych
pojec.

Art. 183 u.o0.1.f. daje podstawy dla przedstawienia szerokiej gamy proble-
moéw interpretacyjnych towarzyszacych tej specyficznej pozakodeksowej regu-
lacji karnej®. Siegaja one od zagadnier: ustrojowych w sferze systemu i hierar-

4 Tytulem pewnego odniesienia statystycznego, powolujac sie na dane sprawozdawcze, mozna
wskazaé, ze w latach 2016—2019 Urzad Komisji Nadzoru Finansowego skierowal do prokuratur
tacznie 43 zawiadomienia o podejrzeniu popelnienia przestepstwa z art. 183 u.o.i.f. (odpowiednio
9 doniesien w 2016 r., 14 w 2017 r., 5 w 2018 r. 1 15 w 2019 r.). Por. Sprawozdanie z dziatalnosci
Urzedu Nadzoru Finansowego oraz Komisji Nadzoru Finansowego w 2019 r., dokument elektro-
niczny dostepny pod adresem https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Sprawozdanie%20
2019.pdf (data dostepu: 6.04.2021).

5 Podstawe normatywna ku temu dostarcza art. 6 ust. 2 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r.
o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2006 r., Nr 157, poz. 1119 ze zm.), zgodnie z ktérym
w sprawach o przestepstwa skatalogowane w tym przepisie (w tym takze przestepstwa z ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi) przewodniczacy KNF, na swéj wniosek, wykonuje upraw-
nienia pokrzywdzonego w postepowaniu karnym.

6 Odnoénie rozwazan materialnoprawnych por. m.in.: A. Blachnio-Parzych, Kryminalizacja
manipulacji instrumentami finansowymi, Warszawa 2011, passim; J. Bojarski, M. Kalinowski,
Sktadanie zlecer 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 Iuridica Toruniensia” 2016, nr 1, s. 29—46; J. Szewczyk, Przestepstwo rynkowej manipu-
lacji w kontekscie postanowieri dyrektywy w sprawie sankcji karnych za naduzycia na rynku,
,Palestra” 2018, nr 3, s. 40—45; M. Krélikowski, Informacje poufne, wykorzystywanie informacji
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chii zrédet prawa, przez podstawowe reguty gwarancyjne wlasciwe prawu
karnemu materialnemu zwigzane z okreslono$cig typow czynéw zabronionych,
konczac na niewatpliwie interesujacych kwestiach proceduralnych, dotyczacych
chociazby wspomnianej pozycji procesowe] przewodniczacego KNF. W ramach
niniejsze]j pracy zdecydowano sie jednak skupi¢ uwage na problemie odchodza-
cym od tej niewatpliwie waznej grupy zagadnien interpretacyjnych, jednak
cechujacymi sie istotna doniosto$cia. Biorac pod uwage zaréwno bardzo spe-
cyficzna konstrukcje art. 183 u.o.1.f., zawierajacego odestanie do rozbudowa-
nego konglomeratu uregulowan catkowicie spoza dziedziny prawa karnego,
a takze zwazywszy na zmiany, jakim ulegl ten przepis za sprawa wejécia
w zycie Rozporzadzenia MAR, ostatecznie prowadzac do nowelizacji z 10 lu-
tego 2017 r., warto odnie$¢ sie do problemu stosowania regut prawa intertem-
poralnego i wynikajacego z art. 4 § 1 k.k. obowiazku stosowania poprzednio
obowiazujacej ustawy wzgledniejszej w odniesieniu do czynéw popelnionych
przed wejéciem w zycie tej nowelizacji. W ramach tego zagadnienia warte
zaakcentowania sa dwie kwestie:

— zasadnicze problemy w mozliwo$ci uchwycenia precyzyjnej podstawy
dla dokonywania jakichkolwiek poréwnan z ustawa wzgledniejsza;

— konsekwencje wynikajace ze sposobu, w jaki ustawodawca krajowy do-
stosowal przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi do wymogéw
Rozporzadzenia MAR, dajac podstawy do stwierdzenia o zaistnialej czasowej
depenalizacji manipulacji instrumentem finansowym.

Tak przedstawione zagadnienie stanowi nie tylko ciekawy obszar dogma-
tycznej analizy, ale takze posiada swoje oczywiste donioste przetozenie prak-
tyczne. Majac bowiem na uwadze dlugotrwaloéé wielu postepowan karnych
dotyczacych zarzutéw karalnej manipulacji, historycznie siegajacych okresu
jeszcze sprzed wejScia w zycie omawiane] nowelizacji, jego rozstrzygniecie moze
przesadzac o losie danego postepowania, w tym nawet stanowié podstawe jego
umorzenia.

Zgodnie z pierwotnym brzmieniem art. 183 ust. 1 u.o.1.f., penalizacji na
mocy omawianego przepisu podlegat ten, kto dokonywat manipulacji, o ktérej
mowa w art. 39 ust. 2 pkt 1-3, pkt 4 lit. a lub pkt 5—7 ustawy. Z kolei art. 183
ust. 2 u.o.1.f., poprzez analogiczne odniesienie do art. art. 39 ust. 2 pkt 1-3,
pkt 4 lit. a lub pkt 5—7 ustawy, penalizowatl wejécie w porozumienie z inna
osobg majace na celu manipulacje. Od 6 maja 2017 r., na mocy noweli z 10
lutego 2017 r., art. 183 ust. 1 u.o.1.f. stanowi, ze penalizacji na mocy tego
przepisu podlega ten, kto wbrew zakazowi, o ktérym mowa w art. 15 rozpo-
rzadzenia 596/2014, dokonuje manipulacji, o ktérej mowa w art. 12 tego roz-
porzadzenia. Analogicznie zmodyfikowany zostat art. 183 ust. 2 u.o.1.f., zaka-

poufnych, bezprawne ujawnianie informacji poufnych i manipulacje na rynku, [w:] M. Wierzbow-
ski (red.), Rozporzadzenie UE Nr 596/2014 w sprawie naduzyé na rynku, Prawo rynku kapitato-
wego. Komentarz, Warszawa 2015.
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zujacy wchodzenia w porozumienie majace na celu manipulacje, o ktérej mowa
w art. 12 Rozporzadzenia MAR.

Wobec dokonanej zmiany brzmienia przepisu w oczywisty sposob po stro-
nie organu prowadzacego postepowanie karne, dotyczace czynéw majacych
miejsce przed 6 maja 2017 r., aktualizuje sie obowiazek wynikajacy z art. 4
§ 1 k.k. Przepis ten okreéla jedna z podstawowych w prawie karnym re-
gul prawa miedzyczasowego, zgodnie z ktéra w wypadku réznic pomiedzy
ustawa obowigzujaca w chwili orzekania a ustawg obowiazujaca w chwili
czynu, nalezy odstapi¢ od wyjSciowej reguly stosowania ustawy nowej 1 za-
stosowaé ustawe obowigzujaca poprzednio, jezeli ta jest wzgledniejsza dla
sprawcy”.

Przed przystapieniem do dalszych rozwazan, dla porzadku nalezy przy-
wotaé kilka podstawowych wskazan zwiazanych z interpretacja regut prawa
karnego miedzyczasowego, ujetych w art. 4 § 1 k.k. W pierwszej kolejnosci
nalezy zwréci¢ uwage, ze dla oceny, ktora ustawa jest wzgledniejsza dla spraw-
¢y, nie wystarczy wziaé pod uwage wylacznie stan prawny z chwili popetnienia
czynu oraz z chwili orzekania, ale nalezy tez uwzgledni¢ wszystkie zmienia-
jace sie stany prawne obowiazujace w okresie po popelnieniu przestepstwa
a przed momentem wydania orzeczenia. Jak przypomina Sad Najwyzszy
w wyroku z 13 lipca 2005 r., ,stosowanie regul intertemporalnych wskazanych
w art. 4 KK jest obowiazkiem sadu 1 w oparciu o te reguly rozwiazywac nale-
zy kolizje wynikajace z réznic uregulowan prawnych zawartych w réznych
ustawach obowiazujacych w chwili popelnienia czynu oraz w okresach pdz-
niejszych, az po dzien orzekania przez sad odwolawczy 8. Jeli chodzi o nowsze
orzecznictwo, kwestia ta zostala dobitnie wylozona w wyroku z 9 pazdzierni-
ka 2018 r., w ktorym Sad Najwyzszy wskazal, ze , przy rozwazaniu problemu
wzglednoéci ustaw (w tym w kontek$cie ustania karalnoéci czynu) nie nalezy
poprzestawaé wyltacznie na poréwnaniu ustawy nowej z ustawa obowigzujaca
w dacie popelnienia przestepstwa, lecz nalezy braé¢ pod uwage wszystkie zmia-
ny stanu prawnego zaistniate miedzy data przestepstwa, a data orzekania
tak, by zgodnie z regula opisana w art. 4 § 1 k.k. doszlo do oceny zachowania
sprawcy przez pryzmat przepiséow dlan najkorzystniejszych”®.

7 Odnoénie do podstawowych rozwazan definicyjnych na temat sposobu definiowania pojecia
prawa karnego miedzyczasowego (intertemporalnego) por. uwagi zawarte w: W. Wrdbel, Zmiana
normatywna i zasady intertemporalne w prawie karnym, Krakéow 2003, pkt 9 rozdziatu I oraz
przywotana tam literatura.

8 Wyrok SN z 13 lipca 2005 r., sygn akt IT KK 297/04, , Prokuratura i Prawo” 2005, Nr 12,
poz. 1.

9 Wyrok SN z 9 pazdziernika 2018 r., sygn. akt WA 40/08, OSNwSK 2008, z. 1, poz. 1994.
Analogicznie por. m.in. A. Zoll, [w:] A. Zoll (red.), Kodeks karny. Czesé ogélna, Warszawa 2012,
s. 119-120; J. Giezek, [w:] J. Giezek (red.), Kodeks karny. Czes$é ogélna. Komentarz, 2021, LEX,
komentarz do art. 4 k.k.
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Kolejnym istotnym czynnikiem pozostaje sposéb rozumienia sformutowa-
nia ustawa na gruncie art. 4 § 1 k.k. W tym zakresie podzieli¢ nalezy wyraz-
nie identyfikowane stanowisko dogmatyczne 1 orzecznicze, zgodnie z ktérym
przy wyktadni art. 4 § 1 k.k. pojecia ustawa nie nalezy rozumieé wasko
1 utozsamiac go z konkretnym, wyizolowanym aktem prawnym, ale nalezy brac
pod uwage caly obowiazujacy w danym czasie porzadek prawnyl®. W orzecz-
nictwie Sadu Najwyzszego stanowisko to mocno podkreslit, z przywolaniem
wcezesniejszej obszernej judykatury 1 wypowiedzi doktrynalnych, Sad Najwyz-
szy w wyroku z 4 lipca 2001 r., wskazujac, ze ,na gruncie prawa karnego
przyjmuje sie trafnie, ze przez obowiazywanie w czasie orzekania ustawy in-
nej niz w czasie popelniania przestepstwa — o czym mowa w art. 4 § 1 k.k. (...)
— rozumie¢ nalezy caty obowigzujacy w danym czasie stan prawny odnoszacy
sie do badanego czynu”ll. Analogicznie, m.in. w wyroku z 4 lipca 2013 r. Sad
Najwyzszy wskazal, ze ,dyrektywa wynikajaca z tresci art. 4 § 1 k.k. obejmu-
je nie tylko przepisy normujace odpowiedzialnoéé karna. Jezeli przepisy usta-
wy karnej odwoluja sie do innych norm wyznaczajacych zakres bezprawnoéci
zachowania czlowieka, to takze modyfikacje dokonywane przez ustawodawce
w tym ostatnim zakresie musza by¢ oceniane jako zmiana ustawy w rozumie-
niu art. 4 k.k.”’12 Za szeroks interpretacja przemawia dodatkowo to, ze usta-
wodawca nie uzyl sformutowania ustawa karna, ale po prostu ustawa.
W zakresie pojecia ustawa mieszcza sie rOwniez unijne akty normatywne.
Stusznie zauwaza Jerzy Lachowski, ze ,zmiana rozporzadzenia unijnego, kté-
ra moze wplywac na zakres odpowiedzialno$ci karnej sprawcy, musi by¢ oce-
niana przez pryzmat przepisu art. 4 § 1 k.k.”13. Jak trafnie konstatuje takze
Stawomir Zéltek: ,Na gruncie omawianego artykutu pojecie ‘ustawa’ nabiera
wiec nowego znaczenia, znacznie wykraczajacego poza jego rozumienie leksy-
kalne”14,

Ostatecznie nalezy pamietacé o tej podstawowej okolicznos$ci, ze ustalenie,
czy dana starsza ustawa jest wzgledniejsza, musi dotyczy¢ konkretnego przy-
padku, zindywidualizowanego co do czynu 1 sytuacji danego oskarzonego. Nie

10 W tym zakresie por. m.in. A. Zoll, [w:] A. Zoll (red.), op. cit., s. 113—114 oraz przywolywa-
ne przez tego autora stanowisko wyrazone w wyroku SA w Lublinie z 23 marca 2006 r., sygn. akt
II AKa 286/05, LEX nr 183571.

11 Por. wyrok SN z 4 lipca 2001 r., sygn. akt V KKN 346/99, LEX nr 51679 oraz przywolane
w tym orzeczeniu stanowiska dogmatyczne i orzecznicze: K. Buchata, A. Zoll, Kodeks karny. Czesé
ogélna. Komentarz., Krakéow 1998, s. 61; uchwata SN z 25 listopada 1971 r., sygn. akt VI KZP
42/71, OSNKW 1972, Nr 2, poz. 30; uchwala SN z 15 lutego 1984 r., sygn. akt VI KZP 44/83,
OSNKW 1984, Nr 7-8, poz. 69; uchwala SN z 21 listopada 1986 r., sygn. akt VI KZP 23/86,
OSNKW 1987, Nr 3—4, poz. 23.

12 Wyrok SN z 4 lipca 2013 r., sygn. akt III KK 16/13, LEX nr 1356230.

13 J. Lachowski, [w:] V. Konarska-Wrzosek (red.), Kodeks karny. Komentarz, Warszawa 2020,
komentarz do art. 4.

14 8. 7Z6tek, [w:] M. Krélikowski, R. Zawlocki (red.), Kodeks karny. Czesé ogéina. Komentarz.
Art. 1-116, Warszawa 2017, LEX, komentarz do art. 4 k.k.



362 Szymon Pawelec

moze byé ona rozpatrywana abstrakcyjnie, w oderwaniu od uwarunkowan
danej sprawy!®. Orzecznictwo Sadu Najwyzszego jest bogate w odniesienia
wlaénie do takich sytuacji, gdy specyfika danego stanu faktycznego wymusza
zrewidowanie wyjSciowych, generalnych pogladéw co do zasadniczo korzyst-
nego lub niekorzystnego dla oskarzonego charakteru okreélonej instytucjil®.

Biorac powyzsze pod uwage, nalezy przej$¢ bezposrednio do problemu
mozliwoéci identyfikacji ustawy wzgledniejszej przez pryzmat samej konstruk-
¢ji art. 183 u.o.1.f. oraz zmian, jakie w nim pdzniej wprowadzono. Zaréwno
w dawnym, jak 1 w obecnym brzmieniu art. 183 u.o.1.f. nie wskazuje wszystkich
znamion czynu zabronionego, albowiem okre§la tylko adresata normy praw-
nokarnej 1 sankcje za jej naruszenie. Dochodzi wiec do rozczlonkowania normy.
W tej sytuacji pelna rekonstrukcja znamion przestepstwa wymaga wyktadni
przepiséw administracyjnych, do ktérych odsyta przepis centralny. Nalezy
jednak przy tym podkreslié¢, ze dla zdekodowania normy prawnokarnej nie
jest wystarczajace wylozenie tylko tych przepiséw administracyjnych, do kté-
rych ustawodawca odsyta wprost. Owszem, zaréwno dawny art. 39 ust. 2 pkt
112 u.0.1.f, jak 1 aktualnie obowigzujacy art. 12 ust. 1 lit. a Rozporzadzenia
MAR statuuja znamiona strony przedmiotowe] przestepstwa manipulacji, jed-
nak nie sposéb dokonaé petnej wyktadni normy karnej bez odwolania sie do
innych przepisow tych aktéw prawnych. Jako przyktad moze postuzyé ten
element zbioru znamion przestepstwa manipulacji, ktéry dotyczy okolicznosci
wylaczajacych bezprawnos$é. W tym zakresie ustawodawca postuguje sie (za-
réowno w dawnym art. 39 ust. 2 pkt 112 u.o.1.f., jak 1 w art. 12 ust. 1 lit. a
Rozporzadzenia 596/2014) pojeciem przyjetych praktyk rynkowych, ktore zde-
finiowano odpowiednio w dawnym art. 44 u.o.i.f. 1 w art. 13 Rozporzadzenia
MAR. Gdy za$ siegnie sie do tych przepiséw, znajdzie sie tam kolejne odesta-
nie — tym razem odpowiednio do uchwat Komisji Nadzoru Finansowego albo
aktéw wydanych przez wiasciwy organ. Uwidacznia sie tu problem wyktadni
wielopietrowej 1 wieloetapowej. Na norme karna sktada sie bowiem caty kon-
glomerat przepiséw w réznych aktach prawnych.

Poza tym nie sposéb uciec od koniecznoéci odwotania sie do calosci porzad-
ku prawnego regulujacego rynek obrotu instrumentami finansowymi — bez

15 W zakresie wypowiedzi dogmatycznych por. m.in. R.A. Stefatiski, Ustawa wzgledniejsza
dla sprawcy, ,Prokuratura i Prawo” 1995, nr 9, s. 105 i nast.; O. Gérniok, Reguty dotyczqce zasie-
gu czasowego i zbiegu przepisow na tle ustawy o ochronie obrotu gospodarczego, ,Przeglad Sadowy”
1995, nr 5, s. 4-5.

16 Co do stanowisk orzeczniczych por. m.in. uchwata SN z 12 marca 1996 r., sygn. akt I KZP
2/96, OSNKW 1996, z. 3—4, poz. 16 z aprobujaca glosa T. Bojarskiego, ,,Panstwo i Prawo” 1997,
z. 4, s. 108; wyrok SN z 10 maja 2002 r., sygn. akt IIT KKN 330/99, Legalis nr 356452; wyrok SN
z 4 stycznia 2002 r., sygn. akt IT KKN 303/99, ,,Prokuratura i Prawo” 2002, Nr 9, poz. 6; postano-
wienie SN z 24 kwietnia 2003 r., sygn. akt ITI KKN 336/01, OSNwSK 2003, Nr 1, poz. 822; wyrok
SN z 4 wrzeénia 2003 r., sygn. akt IV KKN 466/00, OSNwSK 2003, Nr 1, poz. 1910; wyrok SN
z 3 grudnia 2003 r., sygn. akt V KK 73/03, ,,Prokuratura i Prawo” 2004, Nr 3, poz. 7.
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tego nie bedzie bowiem mozliwe wlaéciwe rozumienie poszczegdlnych przepiséw
administracyjnych (bedacych czescia normy karnej) ani ustalenie wlasciwego
przedmiotu ochrony omawianego typu czynu zabronionego. W przypadku
art. 183 u.o.i.f. w brzmieniu obecnym, a wiec z odestaniem do Rozporzadzenia
MAR, jeszcze bardziej widoczna staje sie konieczno$é¢ odwotania sie wprost
juz nie tylko do przepiséw prawa krajowego, ale réwniez do prawa unijnego.

Co wiecej, rekonstrukeja tresci normy prawnokarnej na podstawie prze-
pis6w karnych 1 przepiséw administracyjnych wymaga uwzglednienia specy-
fiki obu tych reziméw prawa. Nieodzowna staje sie transpozycja znaczenia
regulacji administracyjnych na grunt prawa karnego, poddanego przeciez
szczegolnie restrykcyjnym dyrektywom wykladniczym. Tym samym przyjeta
przez ustawodawce konstrukcja art. 183 ust. 1 u.o.i.f. sprawia, ze ustalenie
znamion przestepstwa manipulacji wymaga:

— zebrania wszystkich przepisow administracyjnych, ktore sktadajq sie
na norme prawnokarna;

— dokonania wyktadni poszczegblnych przepiséw administracyjnych
z uwzglednieniem catosci porzadku prawnego regulujacego obrét instrumen-
tami finansowymi;

— caloéciowej wyktadni normy prawnokarnej z uwzglednieniem wtasciwe;j
transpozycji przepiséw o charakterze administracyjnym do rezimu prawa kar-
nego.

Zasadnicza mozliwo$é zrekonstruowania zespolu znamion przestepstwa
manipulacji z art. 183 u.oi.f. nalezy oceniaé z punktu widzenia poziomu okre-
$lonoéci normy prawnokarnej (tak w brzemieniu z chwili popelnienia czynu,
jak 1 w brzemieniu aktualnym), a wiec biorac pod uwage klasyczne postulaty
lex scripta et praevia, lex certa i lex stricta. Wymaga podkreslenia, ze warunki
te stanowig o istocie zasady nullum crimen sine lege, ktora w kontynentalnej
kulturze prawnej rozumie sie — bezsprzecznie — jako wymog przewidywalno$ci
konsekwencji prawnokarnych w oparciu o przepis ustawy karnej, precyzyjnie
okreélony 1 poddawany literalnej wyktadni. Poszanowanie wskazanej zasady
jest fundamentem egzekwowania odpowiedzialno§ci karnej w demokratycznym
panstwie prawnym, a fakt ten znajduje odzwierciedlenie zaréwno w polskiej
ustawie zasadniczej, jak 1 w konwencjach miedzynarodowych.

Zgodnie z art. 42 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej odpowie-
dzialnosci karnej podlega ten tylko, kto dopuscit sie czynu zabronionego pod
grozba kary przez ustawe obowiazujaca w czasie jego popelnienia. W mys§l
art. 7 ust. 1 Konwencji o ochronie praw czlowieka i podstawowych wolnos$ci
nikt nie moze by¢ uznany za winnego popelnienia czynu polegajacego na dzia-
taniu lub zaniechaniu dziatania, ktéry wedlug prawa wewnetrznego lub mie-
dzynarodowego nie stanowil czynu zagrozonego kara w czasie jego popelnienia.

Doniostoéé zasady nullum crimen sine lege bardzo mocno podkresla Try-
bunat Konstytucyjny. Sygnalizacyjnie jedynie, odnoszac sie do bogatego doro-
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bu orzeczniczego Trybunatu w tej kwestii, przywotaé¢ mozna m.in. wyrok
z 6 lipca 1999 roku, w ktérym Trybunat stwierdzil, ze ,dla doktryny prawa
karnego znaczenie tej zasady jest nie do podwazenia. O ile na obszarze catego
prawa przyjmuje sie, iz obywatel podejmujac dane dzialanie powinien méc
przewidzie¢ skutki prawne, jakie z tym dzialaniem sa zwiazane, aby méc
dobrze ocenié¢ konsekwencje podjetych czynnoSci, o tyle na gruncie prawa kar-
nego jest to zalozenie nie dopuszczajace wyjatkéw”1?. W tym kontek$cie war-
to takze przywoltaé te podstawowe wskazania wyplywajace z orzecznictwa
Trybunatu Konstytucyjnego, ze w demokratycznym panstwie prawnym za-
réwno stanowienie, jak i stosowanie prawa nie moze by¢ pulapka dla obywa-
teli, ktory to stan zachodzi zwlaszcza w wypadkach, gdy na skutek niejedno-
znaczno§ci przepiséw nie sa oni w stanie przewidzie¢ konsekwencji wlasnych
dziatan, a organy wtadzy publicznej uzyskuja mozliwoéé arbitralnego 1 dys-
krecjonalnego postugiwania sie represja karnals.

Analogicznie mozna odnieé¢ sie do orzecznictwa Europejskiego Trybunatu
Praw Czlowieka, na gruncie ktérego podkresla sie, ze przestepstwa i wiazace
sie z nimi kary musza by¢ wyraznie zdefiniowane przez prawo (por. wyrok
Kokkinakis v. Grecja z 25 maja 1993 r., A. 260-A, § 52; C.R. v. Wielka Brytania
z 22 listopada 1995 r., A. 335-C, § 34; S.W. v. Wielka Brytania z 22 listopada
1995 ., A. 335-B, § 34; zob. np. Ashlarba v. Gruzja z 15 lipca 2014 r.). Trybunat
stusznie zauwaza, ze kazdy powinien mie¢ mozliwo$é zorientowania sie z sa-
mej treSci przepisu, jakie dzialania i zaniechania prowadza do odpowiedzial-
noéci karnej (por. wyrok Achour v. Francja z 29 marca 2006 r., Wielka Izba,
skarga nr 67335/01, § 41; Cantoni v. Francja z 15 listopada 1996 r., RJD
1996-V, § 29).

Jak juz wspomniano, art. 183 ust. 1 u.o.1.f. nie okreéla znamion strony
przedmiotowej przestepstwa manipulacji. Zatem w istocie formutuje jedynie
norme sankcjonujaca. Zdekodowanie normy sankcjonowanej wymaga zas wy-
ktadni przepiséw administracyjnych, w tym — zaleznie od czasu popelnienia
przestepstwa — art. 39 u.o.i.f. albo art. 12 Rozporzadzenia MAR.

Przy lekturze dawnego art. 39 ust. 2 pkt 11 2 u.o.i.f od razu rzuca sie
w oczy sformutowanie ,,chyba ze powody tych dziatan byty uprawnione, a zto-

T Wyrok TK z 6 lipcal999 r., sygn. akt P 2/99, OTK 1999, Nr 5, poz. 103. Na gruncie tej
problematyki por. takze m.in. wyrok TK z 5 maja 2004 r., sygn. akt P 2/03, Legalis nr 62470;
wyrok TK z 16 marca 2011 r., sygn. akt K 35/08, Legalis nr 299300; wyrok TK z 19 lipca 2011 r.,
sygn. akt K 11/10, Legalis nr 346124; wyrok TK z 14 grudnia 2011 r., sygn. akt SK 42/09, Legalis
nr 397036.

18 Por. wyrok TK z 12 grudnia 2005 r., sygn. akt K 32/04, Legalis nr 71527, a takze m.in.
argumentacja zawarta w uzasadnieniu orzeczen Trybunatu: orzeczenie TK z 3 grudnia 1996 r.,
sygn. akt K 25/95, OTK 1996, Nr 6, poz. 52; wyrok TK z 7 czerwca 2004 r., sygn. akt P 4/03, OTK-
-A 2004, Nr 6, poz. 55; wyrok TK z 15 lutego 2005 r., sygn. akt K 48/04, OTK-A 2005, Nr 2, poz.
15; wyrok TK z 29 listopada 2006 r., sygn. akt SK 51/06, OTK-A 2006, Nr 10, poz. 156; wyrok TK
z 20 stycznia 2009 r., sygn. akt P 40/07, OTK-A 2009, Nr 1, poz. 4.
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zone zlecenia lub zawarte transakcje nie naruszyly przyjetych praktyk ryn-
kowych na danym rynku regulowanym”. Ta cze$¢ przepisu wyltaczala z zakre-
su normy administracyjnej pewna grupe zachowan. Transponujac to na grunt
prawa karnego — ustanawiata okoliczno$é wylaczajaca bezprawno§é, czyli
kontratyp. Przy czym okres§lenie zbioru tych zachowan wymaga dalszych od-
niesien.

Pojecie przyjetych praktyk rynkowych, jak juz wskazano, ustawodawca
zdefiniowal w dawnym art. 44 u.o.i.f. Zgodnie z tym przepisem przyjetymi
praktykami rynkowymi byty zachowania, ktorych zasadnie mozna oczekiwac
na jednym lub wielu rynkach finansowych i ktére sa akceptowane (w drodze
uchwatly) przez Komisje Nadzoru Finansowego.

7 powyzszego wynika, ze zrekonstruowanie tego elementu zbioru znamion
przestepstwa manipulacji na rynku finansowym, ktéry dotyczy okoliczno$ci
wylaczajacej bezprawno$é (kontratypu) wymaga: interpretacji sformulowan
nieostrych, takich jak: uprawnione powody dziatan, zachowanie, ktérego za-
sadnie mozna oczekiwaé na jednym lub wielu rynkach finansowych oraz za-
stosowania aktu niebedacego prawem powszechnie obowigzujacym w rozu-
mieniu art. 87 Konstytucji RP.

Umieszczenie w zbiorze przepisow skladajacych sie na norme karna, tak-
ze takich, ktére pochodzg z aktéow wewnetrznych, pozbawionych cechy po-
wszechnoS$ci, stol w sprzecznoéci z zasada nullum crimen sine lege. Akt spoza
katalogu wskazanego w art. 87 Konstytucji RP nie moze by¢ elementem takiej
normy!?.

Powyzszych wnioskéw nie zmienia to, ze dawny art. 45 ust. 4 u.o.1.f. stwier-
dzat: ,Okreslona, w szczegdlnos$ci nowa lub ksztattujaca sie, praktyka rynko-
wa moze by¢ stosowana, nawet jezeli nie zostala zaakceptowana przez Komi-
sje”. Na podstawie tak sformutowanego przepisu nie sposéb ustalié, jakie
przestanki powinno spelniaé zachowanie, by uznacé je za dozwolong praktyke
rynkowa. Tym bardziej, ze kryterium nowosci 1 ksztattowania sie wymienia
sie jedynie przyktadowo. W istocie przepis ten dodatkowo utrudniatl uczestni-
kom rynku finansowego ustalenie wzorca dopuszczalnego zachowania.

W aktualnym stanie prawnym nie obowiazuje juz art. 44 1 45 u.o.1.f.,
a procedura ustanawiania przyjetych praktyk rynkowych jest regulowana przez
art. 13 Rozporzadzenia MAR oraz dodany art. 20b u.o.i.f. Wprowadzone zmia-
ny pozwalaja uznaé za dozwolong praktyke tylko takie typy zachowan, ktoére
— przy uwzglednieniu kryteriéw z art. 13 ust. 2 Rozporzadzenia MAR — zo-
staty okreélone w drodze rozporzadzenia przez ministra wlasciwego do spraw
instytucji finansowych. Przy czym ustawodawca postuzyl sie w zakresie upraw-
nienia ministra sformutowaniem moze okreslié, co sita rzeczy ktadzie nacisk

19 Por. M. Florczak-Wator, [w:] P. Tuleja (red.), Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej. Komen-
tarz, Warszawa 2019, art. 42.
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na element dyspozytywnosci2?. W kontekscie odpowiedzialnoéci karnej nowe
rozwiazanie ma taki skutek, ze ustalenie okoliczno$ci wytaczajacej bezprawno$é
czynu z art. 183 u.o.1.f. uzaleznione jest od aktywnos$ci wskazanego ministra,
ktoéry o istnieniu kontratypu moze rozstrzygaé¢ w drodze aktu podustawowego.
Rozwiazanie takie stanowi pewien progres w stosunku do poprzednio obowia-
zujacej konstrukeji, w ktérej ustawa wprost kreowata delegacje dla kontraty-
pu, mogacego byé¢ ustalanym w drodze uchwaly KNF albo nawet, w Swietle
przywolanego dawnego art. 45 ust. 4 u.o.1.f., bez takiej uchwaly. W dalszym
ciagu trudno jednak oceniaé je pozytywnie z punktu widzenia przywolywanych
gwarancyjnych wymogéw stawianych prawu karnemu.

Wobec tak duzej nieprecyzyjnoéci, zeby nie powiedzie¢ blankietowos$ci,
dawnego 1 w duzym stopniu takze obecnego brzmienia art. 183 u.o.1.f., trudno
dokonaé¢ miarodajnych ustalen, na ile pierwotne brzmienie tego przepisu moze
by¢ wzgledniejsze od brzmienia aktualnego, pozwalajac odstapi¢ od bazowe;j
reguly stosowania ustawy nowej. Wyjéciowo mozna oczywiscie zidentyfikowac
do$é¢ ewidentne r6znice w budowie przepiséw, do ktérych nastepuja odestania,
a w §lad za tym dostrzec zasadnicze rozszerzenie zakresu penalizacji karalnej
manipulacji pomiedzy dawna regulacja ustawowa a zawarta w Rozporzadze-
niu MAR typologia manipulacji na rynku. Zatem z tej perspektywy wypadkéw,
ktére przed nowelizacja ustawy z 10 lutego 2017 r. stanowily tylko przypadki
manipulacji instrumentem finansowym, a nie wchodzily do szerszego katalo-
gu manipulacji na rynku, w oczywisty sposéb bedzie dotyczyta reguta ochron-
na w postaci nullum crimen sine lege poenali anteriori. Zaktadajac jednak, ze
przedmiotem danego postepowania bytby czyn popelniony przed wejéciem
w zycie nowelizacji art. 183 u.o.1.f., ktéry roboczo dawatby sie zakwalifikowaé
jako przyktad przestepstwa gietdowego, prima facie wchodzacego zaréwno
w dawna ustawowa definicje manipulacji, jak 1 w szersza definicje Rozporza-
dzenia MAR, pytanie moze pozostaé¢ aktualne. W szczegdlno§ci mozna poku-
si¢ sie o postawienie problemu, czy z punktu widzenia specyfiki konkretnej
sprawy mozna by uznaé, ze wzgledniejsza dla oskarzonego bytaby paradok-
salnie ta regulacja, ktéra w mniejszym stopniu realizowataby wymogi wyni-
kajace z regul ochronnych dotyczacych precyzji zakazu karnego? Jako punkt
odniesienia mozna by wskazac¢ chociazby wspomniane okoliczno$ci wytacza-
jace bezprawno§¢ czynu w postaci kategorii przyjetych praktyk rynkowych. Czy
ta okoliczno$é, ze dawna polska regulacja kategorii przyjetych praktyk rynko-
wych byla jeszcze mniej precyzyjna od tej ustanowionej na mocy art. 13 Roz-

20 Odnoénie do sygnalizowanych w dogmatyce watpliwo$ci zwiazanych ze sposobem interpre-
tacji tej delegacji por. J. Rég-Dyrda, [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Rozporzq-
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzyé na rynku. Komentarz, komentarz do art. 13, [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, Warszawa 2018; P. Lasota, [w:] M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz, komen-
tarz do art. 20b, [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego...
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porzadzenia MAR, mogtaby w konkretnym stanie faktycznym przesadzaé
o wzgledniejszym charakterze brzmienia art. 183 u.o.1.f. w stanie sprzed no-
welizacji z 10 lutego 2017 r.? Czy w takim wypadku wzgledniejszy charakter
dawnej ustawy nie moglby przejawiaé sie np. w nieco tatwiejszej mozliwosci
siegniecia po konstrukeje z art. 29 k.k. (chociazby w zakresie btedu nieuspra-
wiedliwionego, ale dajacego mozliwoéé nadzwyczajnego ztagodzenia kary)?
Tak przedstawione zagadnienie samo w sobie ukazuje bogactwo konfiguracji
normatywnych, jakie mozna by rozwazy¢ z punktu widzenia oceny bardziej
korzystnie uksztaltowanego porzadku prawnego w okresie pomiedzy popel-
nieniem czynu a orzekaniem w jego sprawie.

Niezaleznie od zasygnalizowanego wczedniej zagadnienia ogdlnego, zwia-
zanego z historycznie skrajnie nieprecyzyjnym charakterem zakazu karnego
dotyczacego manipulacji, odnie§é nalezy sie wreszcie do bodaj najbardziej do-
nioslej kwestil zwigzanej ze stosowaniem prawa miedzyczasowego w odniesie-
niu do czynéw popelnionych przed wejéciem w zycie nowelizacji z 10 lutego
2017 r. Za w pelni uzasadniony nalezy bowiem uznaé poglad, ze w okresie
miedzy 3 lipca 2016 r. a 5 maja 2017 r., tj. pomiedzy wej$ciem w zycie Rozpo-
rzadzenia MAR a wej$ciem w zycie nowelizacji z 10 lutego 2017 r., nastapita
w polskim systemie prawnym depenalizacja manipulacji na rynku finansowym.
Juz wstepnie nalezy przy tym podkresli¢, ze nie jest to poglad odosobniony.
Problem ten byt dyskutowany w piémiennictwie m.in. przez Macieja Pajaka
i Adriana Rycerskiego?! oraz Jacka Dybinskiego?2. Ponizej zaprezentowana
zostanie argumentacja przemawiajaca za mozliwoscig poparcia takiej tezy.

Na poczatku niniejszego opracowania opisano zmiany, jakim ulegal sam
art. 183 u.o.i.f. Wykazano réwniez, ze rekonstrukcja normy prawnokarnej,
zwiazane] z karalnga manipulacja danego oskarzonego, wymaga wziecia pod
uwage calego zestawu przepiséw administracyjnych. Stosujac sie z kolei do
przywolanych wezeéniej wymogéw wynikajacych z art. 4 § 1 k.k., dotyczacych
zar6wno obowigzku brania pod uwage wszystkich stanéw prawnych posrednich
pomiedzy momentem popelnienia czynu a chwila orzekania, jak réwniez wska-
zan co do szerokiego sposobu rozumienia pojecia ustawy na gruncie tego prze-
pisu, nalezy zatem odtworzy¢ najkorzystniejszy dla oskarzonego uktad prze-
piséw karnych 1 administracyjnych. W takiej za$ sytuacji, jezeli bra¢ pod
uwage czyny popelnione przed data wejécia w zycie Rozporzadzenia MAR,
uklad taki wystepowal miedzy 3 lipca 2016 r. a 5 maja 2017 r., a to za sprawa,
wejécia w zycile tego rozporzadzenia przy jednoczesnej biernoéci ustawodawcy
w zakresie uchylenia dotychczasowych krajowych przepiséw regulujacych pro-
blematyke manipulacji na rynku finansowym. W okresie tym: 1) wciaz obo-

21 Por. M. Pajak, A. Rycerski, (De)penalizacia naduzyé na rynku w kontekscie stosowania
rozporzadzenia MAR i dyrektywy MAD II, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2017, nr 4, s. 34—39.

22 J. Dybinski, [w:] M. Stec (red.), Prawo instrumentéw finansowych, seria: System prawa
handlowego, Warszawa 2016, s. 1356-1357.
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wigzywal art. 183 ust. 1 u.o.1.f. odwolujacy sie do definicji manipulacji na
rynku finansowym zawartej w art. 39 tej ustawy, 2) juz obowigzywalto Roz-
porzadzenie MAR, statuujace w art. 12 nowa definicje manipulacji na rynku
finansowym.

Zgodnie z art. 288 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej rozpo-
rzadzenie unijne wiaze w caloéci 1 jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach czlonkowskich. Natomiast na mocy art. 91 ust. 3 Konstytucji RP
rozporzadzenie takie ma pierwszenstwo w przypadku kolizji z ustawami.

Rozporzadzenie MAR — zgodnie z jego art. 39 ust. 2 — winno by¢ stosowa-
ne od dnia 3 lipca 2016 roku. Zatem od tego momentu: 1) wiaze ono Polske
w calos$ci, 2) powinno by¢ stosowane przez polskie organy bez koniecznosci
implementacji, 3) w przypadku kolizji ma pierwszenstwo przed ustawami.

Nalezy zauwazy¢, ze rozporzadzenie to kompleksowo reguluje kwestie
naduzy¢ na rynku finansowym, m.in. definiuje pojecie manipulacji oraz usta-
la procedure ustanawiania przyjetych praktyk rynkowych. Miedzy 3 lipca
2016 r. a 5 maja 2017 r. ten sam zakres spraw regulowala ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi (art. 39—45). Dochodzito zatem do réwnolegtego
obowigzywania — w tym samym obszarze — dwoch réznych aktéw normatyw-
nych. Sytuacja taka niewatpliwie potegowata niepewnoé¢ adresatéw normy co
do jej tresci, co nota bene wzmacnia takze wczesniejsza argumentacje na temat
nieprecyzyjnosci zakazu karnego.

Wobec przytoczonych odniesien ustrojowych nie ulega watpliwoéci, ze za-
chowanie inwestorow we wskazanym okresie powinno by¢ oceniane z perspek-
tywy postanowien Rozporzadzenia MAR, nie za$ art. 39—45 u.o.1.f. Te ostatnie
przepisy wprawdzie wciaz obowiazywaly (nie zostaly w zaden sposéb uchylone),
nie byly jednak stosowalne, albowiem organy zobowigzane byly stosowaé bez-
posrednio Rozporzadzenie MAR.

W tej sytuacji mozna stwierdzié, ze od 3 lipca 2016 r. do 5 maja 2017 r.
odestanie zawarte w art. 183 ust. 1 u.o.i.f. w istocie bylo puste — przy czym
chodzi tu nie o poziom obowiazywania przepiséw, ale o poziom stosowania
przepisow. Powstaly uklad prawny ksztaltowal sie nastepujaco: 1) art. 183
ust. 1 w zakresie znamion strony przedmiotowej przestepstwa manipulacji na
rynku finansowym odsytat do przepisu, ktéry byt niestosowalny, tj. do art. 39
u.0.1.f.; 2) stosowalna (z perspektywy organdéw i uczestnikéw rynku) definicja
manipulacji na rynku finansowym znajdowata sie w art. 12 Rozporzadzenia
596/2014.

Oczywiécie taki stan prawny trudno uznawacé za zamierzony przez pra-
wodawce krajowego. Ze stanowiskiem co do depenalizacji przestepstw z usta-
wy o obrocie instrumentami finansowymi bezpo$rednio po wejéciu w zycie
Rozporzadzenia MAR staral sie polemizowaé¢ Urzad Komisji Nadzoru Finan-
sowego, ktérego argumentacja na ten temat zostata zawarta w archiwalnym
stanowisku z dnia 3 sierpnia 2016 r. Podniesiono w nim, ze ,wej$cie w zycie
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postanowien rozporzadzenia MAR 1 dyrektywy MAD II naktada na Pahstwo
Czlonkowskie obowiazek spenalizowania zachowan okreslonych w wyzej wska-
zanych aktach prawnych. Nie stanowi natomiast przeszkody do przyjecia wila-
snych dodatkowych rozwigzan karnych. Nie dochodzi zatem do naruszenia
zasady nullum crimen sine lege, czyny zabronione stypizowane przez ustawe
o obrocie instrumentami finansowymi sa nadal zagrozone sankcja karna. Nie
sposéb zgodzié sie réwniez z argumentem podnoszonym w niektérych publi-
kacjach po$wieconych rozporzadzeniu MAR, ze wraz z wejSciem w zycie prze-
piséw tego rozporzadzenia doszlo do depenalizacji niektérych czynéw spena-
lizowanych przez przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
Depenalizacja danych zachowan polega na zniesieniu karalnos$ci danego czy-
nu. Wejécie w zycie przepiséw rozporzadzenia MAR 1 dyrektywy MAD II nie
doprowadzilo do depenalizacji, wprost przeciwnie rozszerzylo zakres czynéw
stanowiacych naruszenie prawa”23. Tytulem syntetycznego komentarza do
tak wyrazonego pogladu nalezy zwréci¢ uwage, ze jest on bardzo ogdlny 1 nie
odnosi sie do istoty przedstawionego zagadnienia interpretacyjnego. Problemem,
jaki wystapil wraz z wejSciem w zycie Rozporzadzenia MAR 1 ktory trwat az
do wejScia w zycie nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
(po dziesieciu miesigcach), nie bylo to, ze przepisy karne ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi przestaly istnieé¢. Problemem stato sie to, ze te
obowiazujace przepisy karne, w tym omawiany art. 183 u.o.1.f., wraz z wejSciem
w zycie Rozporzadzenia MAR zaczely sie odwolywaé do przepiséw administra-
cyjnych ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, ktére nie byty juz sto-
sowalne — wobec pierwszenstwa przepiséw unijnego rozporzadzenia.

W Swietle powyzszego mogloby wiec powstacé pytanie, czy z uwagi na dosé
ewidentne zaniedbanie legislacyjne. zwiazane z opdznieniem w dostosowaniu
przepisow polskiej ustawy do kompleksowej regulacji zawartej w Rozporza-
dzeniu MAR, nie nalezatoby jednak prébowaé prezentowaé stanowiska celo-
wosciowego, pozwalajacego uchronié¢ ciaglo$é penalizacji przestepstw mani-
pulacji 1 nie doprowadza¢ do koniecznosci umorzenia prowadzonych w tym
zakresie postepowan, obejmujacych czyny popelnione przed wejSciem w zycie
nowelizacji z 10 lutego 2017 r.? Pomimo pewnej powierzchownej atrakcyjnosci
tego typu podejécie nalezy jednak zdecydowanie odrzucic¢. Jego przyjecie ozna-
czatoby bowiem, ze z powodu opbznienia legislacyjnego, dla blizej nieokreélo-
nych celéw polityki kryminalnej, specyficznie w odniesieniu do sfery prawa
karnego — dziedziny wymagajacej szczegdlnej precyzji, jezeli chodzi o dopusz-

23 Por. pismo Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z 3 sierpnia 2016 r. pt. Kary za narusze-
nie przepisow MAR dostepne w wersji elektronicznej pod adresem: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/
komponenty/img/knf_159405_kary_za_narusznie_przepisow_MAR_47790.pdf. (data dostepu:
12.04.2021). Trafnie zwraca przy tym uwage J. Dybinski, ze z uwagi na brak opatrzenia tego pisma
podpisem oraz sygnatura nakazuje traktowac je bardziej w kategoriach niewiazacej informacji niz
oficjalnego stanowiska Komisji — por. J. Dybinski, [w:] M. Stec (red.), op. cit., s. 1356, przypis 80.



370 Szymon Pawelec

czalne granice ingerencji w prawa jednostki — czyniono by wyjatek od zasad-
niczych regul ustrojowych dotyczacych chociazby pierwszenstwa rozporzadzen
unijnych przed ustawami krajowymi. Jak wskazat J. Dybinski, siegajac przy
tym po cytat Zygmunta Ziembinskiego: , Nie trzeba byé wybitnym teoretykiem
prawa, by stwierdzié, ze zaniedbanie uchylenia aktu prawnego przewidujace-
go normy karne, gdy zaczyna obowiazywac inny akt przewidujacy normy
w tym samym zakresie przy jednoczesnym nieuchwaleniu zwiazanego z nim
aktu przewidujacego sankcje za nie, przyniesie ‘klopotliwe nastepstwa’24. Te
LKklopotliwe nastepstwa” niewatpliwie wystapity. Doprowadzity do depenali-
zacji manipulacji instrumentami finansowymi w okresie od 3 lipca 2016 r. do
5 maja 2017 r. Ten ograniczony w czasie stan prawny, mimo ze zmieniony
ostatecznie nowelizacja art. 183 u.o.1.f., mozna z dzisiejsze) perspektywy uzna-
wacé za szczegélnie ,wzgledniejszy” (w rozumieniu art. 4 § 1 k.k.) dla wszystkich
tego typu czynéw popetnionych przed 6 maja 2017 r.
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Summary

The offence of manipulating a financial instrument
(market manipulation) given the rules
of interim criminal law

Key words: market manipulation, financial instrument manipulation, accepted market practi-
ces, specificity of the criminal law norm, depenalisation.

Art. 183 sec. 1 of the Act on Trading in Financial Instruments does not
define the features of the subject of the offence of manipulation. It only formu-
lates a sanctioning norm. Decoding a sanctioned norm requires the interpre-
tation of a whole conglomerate of administrative regulations. At the same time,
both the central regulation and the supplementary regulations have changed
in recent years. The article aims to recreate the most favourable — from the
point of view of the intertemporal rule in Art. 4 of the Penal Code — set of
regulations that make up the norm that criminalizes manipulation. The author,
analysing the level of specificity of the penal norm, points to the impossibility
of its reconstruction both in the current state and in the past. Moreover, he
presents arguments in support of the opinion that in the period from July 3,
2016, to May 6, 2017, the Polish legal system depenalized offences of manipu-
lating a financial instrument.






