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I. Wprowadzenie

Inspiracja do zbadania charakteru sankgji, jakie prawodawcy innych kra-
jow przewidzieli w odpowiedzi na naruszenie zakazu manipulacji instrumentami
finansowymi, byta, generalizujac, negatywna ocena decyzji w tym przedmiocie
podjetej przez polskiego prawodawce, dokonana w monografii , Kryminalizacja
manipulacji instrumentami finansowymi”?. W pracy tej zawarty byt wprawdzie
rozdzial odnoszacy si¢ do regulacji prawnych obowigzujacych w Wielkiej Bryta-
nii, Niemczech oraz Stanach Zjednoczonych, czyli krajach posiadajacych wyso-
ko rozwinigte rynki kapitalowe, jednak rozwazania te stuzyly przede wszystkim
pokazaniu réznych sposobéw definiowania manipulacji. Natomiast dla oceny
charakteru sankcji, ktéra grozi sprawcy manipulacji, taka perspektywa byta zbyt
skromna.

U Studium powstato dzigki stypendium uzyskanemu w lipcu 2012 r. w Instytucie
Maxa Planca dla Prawa Karnego Zagranicznego i Miedzynarodowego (Max-Planck-Institut
fiir auslandisches und internationales Strafrecht) we Fryburgu Bryzgowijskim (Niemcy).

2 A. Btachnio-Parzych, Kryminalizacja manipulacji instrumentami finansowymi,
Warszawa 2011.
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Dokonujac wyboru krajow, ktérych regulacje mialy by¢ pod tym wzgle-
dem poddane analizie, konieczne bylo wzigcie pod uwagg, ze kraje cztonkowskie
UE zobowigzane zostaly do implementacji dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania po-
ufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku)?, zwanej Dyrekty-
wa Market Abuse. Majac to na uwadze, przyjetam, ze dla oceny decyzji polskiego
prawodawcy znaczenie ma zestawienie jej z decyzjami prawodawcdw, na ktérych
cigzyly te same zobowigzania. Z drugiej strony, dzigki koniecznosci implemen-
tacji tej dyrektywy, istnieje takze wspdlna perspektywa, dla oceny przyjetego
w tych krajach sposobu zwalczania manipulacji. Zgodnie z art. 14 ust. 1 Dy-
rektywy Market Abuse ,,Bez uszczerbku dla prawa Panstw Cztonkowskich do
nakladania sankcji karnych, Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, zgodnie ze
swoim prawem krajowym, mozliwo$¢ podjecia whasciwych srodkéw admini-
stracyjnych lub nalozenia sankcji administracyjnych na osoby odpowiedzialne
za niestosowanie przepiséw przyjetych w ramach wprowadzania w zycie niniej-
szej dyrektywy. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze srodki te bedg skuteczne,
proporcjonalne i odstraszajace.” Z przepisu tego wynika, iz prawodawca unijny,
gdy chodzi o wybdr sankeji o charakterze represyjnym, gtéwny nacisk kladzie
na sankcje administracyjne, a nie karne. Wprawdzie nadmienia, ze czyni to nie
chcac narusza¢ praw panstw cztonkowskich do podejmowania decyzji o naktada-
niu sankcji karnych, ale gléwna jego uwaga w tym przepisie skupiona zostata na
§rodkach oraz sankcjach administracyjnych. Decydujac o tym, jaki charakter ma
mie¢ sankcja grozaca z tytutu naruszenia zakazu manipulacji oraz jaki ma by¢ jej
cigzar, prawodawca krajowy powinien wzig¢ pod uwage jej skutecznos¢, propor-
cjonalnos¢ oraz mozliwo$¢ odstraszenia od naruszania tego zakazu.

W konsekwencji powiazanie z naruszeniem zakazu manipulacji sankeji
karnej lub administracyjnej stanowi wyraz okreslonego postrzegania w tych
krajach manipulacji. Dzigki temu mozna réwniez sformutowa¢ wnioski co do
postrzegania przez prawodawcéw prawa karnego jako srodka mogacego stuzy¢
zwalczaniu naduzy¢ na rynku kapitalowym, ewentualnie zakresu, w jakim moze
ono petnic taka role. Warto réwniez zwrdci¢ uwage na problemy, ktore powstaja
w niektérych krajach europejskich w zwiazku z przyjeciem takiej strategii zwal-
czania manipulacji, ktéra opiera si¢ na wykorzystaniu obu wspomnianych rezi-
moéw odpowiedzialnoscei.

Regulacje, ktére beda przedmiotem mojego zainteresowania, stanowig za-
tem efekt implementacji Dyrektywy Market Abuse. Dlatego zanim przejde do
ich oméwienia, podkresli¢ nalezy zatozenia, jakie towarzyszyly przyjeciu tej dy-

3 Dz.Urz. UE Lnr 96, 12.04.2003 ze zm.
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rektywy. Stanowita ona odpowiedz na sformutowany przez Komisj¢ Europejska
postulat przygotowania warunkéw dla wprowadzenia jednolitego rynku ustug
finansowych. Trafnie przyjeto, ze warunkiem jego sprawnego funkcjonowa-
nia jest zaufanie, jakim obdarzajg go uczestnicy rynku®. Naduzycia na rynku,
zwlaszcza tak grozne, jak manipulacja instrumentami finansowymi, czy insider
trading (ujawnienie, wykorzystanie informacji poufnej), prowadza natomiast do
naruszenia integralnosci tych rynkéw i utraty publicznego zaufania do tych in-
stytucji.

Za potrzeba wprowadzenia tej dyrektywy przemawiato réwniez pojawie-
nie si¢ nowych instrumentéw finansowych oraz rozwdj srodkéw technicznych,
w tym Internetu. Przyspieszyty one rozwdj rynku, ale takze zwigkszyly ryzyko
wystapienia naduzy¢ rynkowych, umozliwiaty dziatania o charakterze transgra-
nicznym. Jednocze$nie regulacje prawne obowigzujace wowczas w krajach czton-
kowskich bardzo réznity si¢ migdzy soba, przede wszystkim, gdy chodzi o zakres
zachowan okreslanych mianem manipulacji, jak i charakter odpowiedzialnosci
grozacej z tytutu dopuszczenia si¢ takiego naduzycia. W konsekwencji owe roz-
nice regulacji prawnych dotyczacych granic dopuszczalnej aktywnosci na rynku
powodowaly niepewnos¢ uczestnikéw rynku i mogty by¢ wykorzystywane przez
sprawcow naduzy¢.

Dyrektywa Market Abuse stanowi¢ miata $rodek stuzacy wzmocnieniu
przejrzystosei 1 integralnosci rynku ustug finansowych. Centralnym pojeciem
uzytym w tej dyrektywie jest ,naduzycie rynkowe”, ktére obejmuje zardéw-
no manipulacje instrumentami finansowymi, jak i insider trading. W zwiazku
z tematem artykulu w dalszych rozwazaniach odnosi¢ si¢ bede jedynie do tych
postanowien dyrektywy, ktére zwigzane sa z ochrong przed manipulacjg. Prze-
pis art. 1 ust. 2 dyrektywy okresla, na czym polega manipulacja, natomiast jej
art. 5 zobowigzuje panstwa cztonkowskie do wprowadzenia zakazu manipulacji
na rynku. Zawarto w niej takze najwazniejsze z perspektywy zakresu jej stoso-
wania pojecia, w szczegblnosci pojecie instrumentu finansowego, jak réwniez za-
chowania, ktére nie sg objete zakazem manipulacji. Natomiast we wspomnianym
juz weze$niej art. 14 ust. 1 Dyrektywa Market Abuse zobowigzala panstwa czton-
kowskie do zapewnienia w prawie krajowym skutecznych, proporcjonalnych
i odstraszajacych srodkéw zwalczania manipulacji.

4 Pkt 2 Preambuty do Dyrektywy Market Abuse.
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II. Sankcje grozace z tytulu manipulacji instrumentami
finansowymi w Polsce

Dyrektywa Market Abuse zostata implementowana do polskiego porzad-
ku prawnego nowelizacja z dnia 12 marca 2004 r.° do ustawy z dnia 21 sierpnia
1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi®. Wprowadzita
ona do 97 1 177 wspomnianej ustawy zasadnicze zmiany dotyczace przeciwdzia-
fania manipulacji. W niedlugim czasie po jej uchwaleniu powstata koniecznosé
dalszych zmian Prawa o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi wynika-
jaca z implementacji kolejnych dyrektyw unijnych. W zwigzku z tym 29 lipca
2005 r. Sejm uchwalit trzy nowe ustawy obejmujace swoim zakresem materie ure-
gulowang dotychczas w Prawie o publicznym obrocie papierami wartosciowymi.
Byly to: ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych’,
ustawa o obrocie instrumentami finansowymi® (zwana dalej uoif) oraz ustawa
o nadzorze nad rynkiem kapitatowym?’. Podziat na trzy akty prawne uzasadnia-
ny byl przez strone rzadows, bedaca autorem projektéw tych ustaw, potrzebg
dostosowania prawa rynku kapitalowego do struktury prawa wspdlnotowego do-
tyczacego tego przedmiotu.

Regulacje dotyczace zwalczania manipulacji zawarte zostaly w ustawie
o obrocie instrumentami finansowymi. Przepis art. 39 ust. 1 uoif zakazuje ma-
nipulacji, natomiast w kolejnych o$miu punktach art. 39 ust. 2 uoif okreslone
zostaly typy zachowan stanowiacych manipulacje. Jesli chodzi o rezim odpo-
wiedzialnosci grozacej z tytulu naruszenia tego zakazu, to polski prawodawca
przewidziat zaréwno odpowiedzialnos¢ karna, jak i administracyjna. Zgodnie
z art. 183 ust. 1 uoif sprawca manipulacji, o ktorej mowa w art. 39 ust. 2 pkt 1-
3, pkt 4 lit.a lub pkt 5-7 uoif podlega karze grzywny do 5.000.000 zt albo karze
pozbawienia wolnosci od 3 miesiecy do lat 5, albo obu tym karom tacznie. Naru-
szenie wymienionych w art. 183 ust. 1 uoif przepiséw dotyczacych okreslonych
rodzajéw manipulacji stanowi przestepstwo. Na podstawie art. 183 ust. 2 uoif
odpowiedzialno$¢ karna grozi réwniez osobie, ktéra wchodzi w porozumienie
z inng osobg majace na celu manipulacje, o ktérej mowa w wymienionych wezes-

> Ustawa z dnia 12 marca 2004 r. o zmianie ustawy — Prawo o publicznym obro-
cie papierami warto§ciowymi oraz o zmianie innych ustaw (Dz. U. Nr 64, poz. 594).

¢ Dz. U. Nr 118, poz. 754 ze zm.

7 Dz. U. Nr 183, poz. 1539 ze zm.

8 Dz. U. Nr 183, poz. 1538 ze zm.

? Dz. U. Nr 183, poz. 1537 ze zm.
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niej przepisach. W przepisie tym przewidziana zostata fagodniejsza sankcja niz
wart. 183 ust. 1 uoif, gdyz jest to kara grzywny do 2.000.000 zt.

Natomiast zgodnie z art. 171 ust. 1 uoif na osobe, ktéra dopusci si¢ mani-
pulacji, o ktérej mowa w art. 39 ust. 2 pkt 4 lit. b lub pkt 8 uoif (przepisy te doty-
czg manipulacji polegajacej na rozpowszechnianiu informacji) Komisja Nadzoru
Finansowego moze natozy¢ kare pieniezna w wysokosci do 200.000 zt lub kare
pieniezng do wysokosci dziesigciokrotnosci uzyskanej korzysci majatkowej albo
obie te kary tacznie. Podobnie, jak w przypadku manipulacji, ktora karana jest
jako przestepstwo, takze w odniesieniu do zachowan wymienionych w art. 172
ust. 1 uoif przewidziana zostata odpowiedzialno$¢ za wejscie w porozumienie
majgce na celu dokonanie manipulacji (art. 172 ust. 2 uoif).

Prezentacja tych regulacji prowadzi do wniosku, ze polski prawodawca
gtéwnym srodkiem zwalczania manipulacji uczynit prawo karne. Jedynie w od-
niesieniu do dwodch rodzajow zachowan opisanych w art. 39 ust. 2 uoif prze-
widziat odpowiedzialno$¢ administracyjna. A zatem pomimo tego, ze z art. 14
Dyrektywy Market Abuse nie wynika obowigzek powigzania z naruszeniem za-
kazu manipulacji sankcji karnych, to one staly si¢ dominujacym srodkiem walki
z manipulacja. Abstrahujac od trafnosci badz nietrafnosci tej decyzji, lektura
uzasadnienia do projektu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi nie do-
wodzi tego, by podejmujac taka decyzje, prawodawca rozwazyt, ze w odniesieniu
do wymienionych wczesniej rodzajéw zachowan sankcja karna jest Srodkiem
skutecznym, proporcjonalnym i odstraszajacym'.

III. Sankcje grozace z tytulu manipulacji instrumentami
finansowymi w wybranych krajach europejskich

Wybbér krajéw europejskich, ktérych regulacje poddane zostaty analizie
z perspektywy sankcji grozacych z tytutu naruszenia zakazu manipulacji po-
dyktowany zostal nastepujacymi kryteriami. Przede wszystkim konieczne byto
przedstawienie tych krajéw cztonkowskich, ktére posiadaja wysoko rozwinigte
rynki kapitalowe, a mianowicie: Wielkiej Brytanii, Niemczech, Francji i Austrii.
W zwigzku z tym, ze punktem odniesienia dla rozwazan dotyczacych sankeji
grozacych z tytutlu manipulacji sa rozwiazania przyjete przez polskiego pra-
wodawcg, konieczne bylo uzupetnienie tego obrazu o prezentacje przepisow
stanowigcych implementacje Dyrektywy Market Abuse w krajach, ktore taczy

0 Uzasadnienie do projektu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
http://orka.sejm.gov.pl/Druki4ka.nsf/wgdruku/3982/$file/3982.pdf (dostep 14.03.2013 r.).
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z Polska nie tylko bliskos¢ geograticzna, ale rowniez podobienstwo do§wiadczen
zwiazanych z koniecznoscia zmierzenia si¢ z potrzeba zmian politycznych, spo-
tecznych i gospodarczych, ktore mialy miejsce w latach 90-tych. XX w. Dlatego
przedstawione zostaly rowniez regulacje obowigzujace w: Bulgarii, Czechach,
na Litwie i Stowenii. Obok wysokosci kar pienigznych okreslonych w walu-
cie danego kraju, podane one zostaly, dla latwiejszego poréwnania, réwniez
w PLN, wedtug $redniego kursu Narodowego Banku Polskiego z dnia 21 czerw-
ca2013r.

Regulacje obowigzujace w wymienionych krajach europejskich przedsta-
wione zostang w grupach, dla wyréznienia ktérych znaczenie miat dokonany
przez ich prawodawcow wybor rezimu odpowiedzialnosci. Pierwszg grupe sta-
nowig te kraje, ktérych prawodawcy ograniczyli si¢ do jednego rezimu odpowie-
dzialnosci. Bedzie to rezim odpowiedzialnosci administracyjnej, gdyz w zad-
nym z tych krajéw nie zdecydowano si¢ na powigzanie z naruszeniem zakazu
manipulacji wytacznie odpowiedzialnosci karnej. Drugg grupe stanowia kraje,
w ktérych funkcjonuje jednoczesnie rezim odpowiedzialnosci administracyjnej
i karne;j.

III.1. Sankcja administracyjna jako wylaczna sankcja
z tytulu naruszenia zakazu manipulacji

Do pierwszej, wyrdznionej sposréd badanych krajéw, grupy naleza:
Austria, Bulgaria, Czechy i Stowenia. W prawie austriackim zrédlem przepi-
sow dotyczacych ochrony przed manipulacjg instrumentami finansowymi
jest przede wszystkim austriacka ustawa gieldowa z dnia 8 listopada 1989 r.
(Gesamte Rechtsvorschrift fiir Borsegesetz, zwana dalej BérseG)!'. Organem nad-
zoru nad rynkiem kapitalowym jest Finanzmarktaufsicht, zwana w skrocie FMA.
W prawie bulgarskim zrédtem przepiséw dotyczacych zwalczania manipulacji
jest ustawa z dnia 17 pazdziernika 2006 r. o §rodkach przeciwdziatania naduzy-
ciom rynkowym dotyczacym instrumentéw finansowych (3axon cpewy nasap-
Hume 310ynompe6u ¢ punancosu uncmpymenmu, zwana dalej ustawg butgarska )2,
Aktem prawnym regulujagcym w Czechach obrét instrumentami finansowymi
oraz zwigzane z nim problemy przeciwdzialania naduzyciom rynkowym, ta-
kim jak manipulacja, jest ustawa o funkcjonowaniu rynku kapitatowego (Zdkon
o0 podnikdni na kapitdlovém trhu, zwana dalej ZPKT)'". Organem pelniacym

I Opublikowana w Bundesgesetzblatt Nr 555/1989 ze zmianami.

12- Opublikowana w Jepoicasen secmnux nr 84 z dnia 17 pazdziernika 2006 ze
zmianami.

B Opublikowana w Sbirka zdkonit nr 256/2004 ze zmianami.
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nadz6r nad rynkiem kapitatlowym w Czechach jest Czeski Bank Narodowy.
Natomiast w prawie stowenskim przepisy dotyczace zwalczania manipulacji in-
strumentami finansowymi przewidziane zostaty w ustawie z dnia 27 lipca 2007 .
o instrumentach finansowych (Zakon o trgu financnih instrumentov, zwana dalej
ZTFI)™.

W Austrii, Bulgarii i Stowenii zachowania stanowigce manipulacje opisa-
ne zostaly w podobny sposéb. W kolejnych punktach art. 48 a ust. 1 BorseG
jako manipulacja okreslone zostaly zachowania wymienione w art. 1 ust. 2 a-c
Dyrektywy Market Abuse, czyli manipulacja (manipulacja cenowa, transakcje
fikcyjne, manipulacja poprzez rozpowszechnianie informacji). Podobnie opisa-
na zostala manipulacja w art. 6 ust. 1 ustawy bulgarskiej oraz art. 374 ZTFI.

Inaczej natomiast zostata opisana manipulacja w prawie czeskim. Usta-
wodawca tego kraju sformutowat w art. 126 ust. 1 ZTFI ogdlny opis manipulacji
sktadajacy si¢ z dwoch rodzajéow zachowan, ktore nie koresponduja z opisami
zawartymi w art. 1 ust. 2 a-c Dyrektywy Market Abuse w tak $cisty sposéb, jak
ma to miejsce w regulacji austriackiej, bulgarskiej i stowenskiej'>. Natomiast
w art. 126 ust. 2 ZTFI wymienil zachowania, ktére powinny by¢ uwazane za
manipulacje, a ktére nawigzuja do opisu zachowan okreslonych w art. 1 ust. 2
a-c Dyrektywy Market Abuse.

Przechodzac do sankeji grozacej z tytutlu popelnienia manipulacii,
to w prawie austriackim, zgodnie z art. 48c BorseG, zagrozona jest ona karg
pieni¢zng w wysokosci do 75.000 EUR (324.750 PLN). FMA orzeka réwniez
o przepadku zyskow wynikajacych z takiego zachowania. Przepis ten jednak
nie znajduje zastosowania, jesli zachowanie to wypelnia jednoczesnie znamiona
przestepstwa.

Zgodnie z art. 40 ust. 1 pkt 3 ustawy bulgarskiej manipulacja zagrozona
jest kara od 20.000 BGN (44.200 PLN) do 50.000 BGN (110.500 PLN), jesli
czyn ten nie stanowi przestepstwa. W razie powtarzajacego sie deliktu, jego po-
pelnienie zagrozone jest karag od 50.000 BGN (110.500 PLN) do 100.000 BGN
(221.000 PLN). Na podstawie art. 39 ust. 4 analizowanej ustawy srodki nabyte
w wyniku jednego z wymienionych w tej ustawie deliktéw moga by¢ skonfisko-
wane na rzecz Skarbu Panstwa, w zakresie, w jakim nie moga by¢ przekazane
osobom poszkodowanym. Dla odpowiedzialnosci z tytutu manipulacji istotny

4 Opublikowana w Uradni list Republike Slovenije nr 67/2007 ze zmianami.

5 Zgodnie z art. 126 ust. 1 ZTFI manipulacja rynkowa oznacza zachowanie, kté-
re mogtoby:

a) znieksztalcié (,,zkreslit”) wyobrazenie (,,pfedstavu”) uczestnikéw rynku o war-
toéci, podazy lub popytcie w odniesieniu do instrumentu finansowego;

b) w inny sposéb znieksztalci¢ cene instrumentu finansowego.
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jest rowniez art. 40 ust. 4 analizowanej ustawy, zgodnie z ktorym odpowiedzial-
no$¢ poniesie takze osoba, ktéra pomaga, zacheca do popelnienia manipulacji
lub ukrywa fakt popelnienia tego czynu. Rozmiar kary zaleze¢ ma od charakteru
irozmiaru jej zaangazowania.

W prawie czeskim na osobg fizyczng lub osobe prawng naruszajaca za-
kaz manipulacji moze by¢ natozona kara pieni¢zna w wysokosci do 20.000.000
CZK (3.400.000 PLN) — art. 179-180 ZPKT. Deliktem administracyjnym za-
grozonym réwnie surowg karg jest takze naruszenie obowiazkéw notyfikacyj-
nych dotyczacych podejrzenia manipulacji. Na osobe fizyczng lub prawna, ktéra
naruszy obowigzek, o ktorym mowa w art. 126 ust. 5 ZPKT, czyli nie dokona
notyfikacji podejrzenia lub nie zachowa tego faktu w tajemnicy, moze by¢ nato-
zona kara w tej samej wysokosci, co z tytutu manipulacji, czyli 20.000.000 CZK
(3.400.000 PLN).

Natomiast prawodawca stowenski zdecydowal w art. 566 ust. 3 ZTFI,
ze osobie fizycznej dopuszczajacej si¢ manipulacji grozi kara pienigzna w wyso-
kosci od 130 EUR (562,9 PLN) do 1.200 EUR (5.196 PLN). Na podstawie art.
566 ust. 1 pkt 3 ZTFI na podmiot zbiorowy dopuszczajacy si¢ manipulacji lub
w jakikolwiek sposéb uczestniczacy w manipulacji moze by¢ natozona kara pie-
ni¢zna w wysokosci od 25.000 EUR (108.250 PLN) do 125.000 EUR (541.250
PLN). Natomiast kara pieni¢zna w wysokosci od 800 EUR (3.464 PLN) do
4.100 EUR (17.753 PLN) moze by¢ natozona na osobg¢ odpowiedzialng za takie
zachowanie w strukturze podmiotu zbiorowego. Jesli jednak mamy do czynienia
ze szczegOlnie razacym naruszeniem prawa, wzigwszy pod uwage spowodowana
nim szkod¢ lub wielkos¢ osiggnigtego zysku lub gdy zachowaniu sprawcy towa-
rzyszyta che¢ osiggniecia zysku, na sprawcéw manipulacji moze by¢ natozona
wyzsza kara pieni¢zna. Odnosnie do 0séb fizycznych jej wysokos¢ wynosi od 400
EUR (1.732 PLN) do 3.600 EUR (15.588 PLN), podmiotéw zbiorowych od
41.000 EUR (177.530 PLN) do 370.000 EUR (1.602.100 PLN), a oséb odpo-
wiedzialnych w ramach podmiotéw zbiorowych 2.500 EUR (10.825 PLN) do
12.000 EUR (51.960 PLN).

Podsumowujac, na uwage zastuguje zréznicowanie, w niektérych z oma-
wianych krajow, wysokosci sankcji administracyjnej w postaci kary pienigznej
w zaleznosci od tego, czy odpowiedzialna jest osoba fizyczna, czy — uzywajac
terminologii przyjetej w prawie polskim — podmiot zbiorowy. W krajach tych
nie jest mozliwy zbieg odpowiedzialnosci administracyjnej i karnej z tytutu
manipulacji, gdyz jest ona karana jedynie jako delikt administracyjny. Mozliwa
jest jednak sytuacja, gdy zachowanie wypelniajace znamiona deliktu admini-
stracyjnego okreslonego jako manipulacja, wypetnia¢ bedzie jednocze$nie zna-
miona typu przestepstwa, ktére nie jest przestepstwem manipulacji, np. jedne-
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g0 z przestepstw przeciwko ochronie informacji. W niektérych z omawianych
krajéw (np. w Austrii) wprowadzono regulacje wykluczajace taki zbieg, poprzez
wylaczenie w takiej sytuacji odpowiedzialnosci administracyjnej za manipula-
cje. Sprawca ponosi wowczas odpowiedzialnos¢ jedynie za przestepstwo.

III.2. Sankcja administracyjna i sankcja karna
jako konsekwencje naruszenia zakazu manipulacji

Analiza regulacji tych krajéow, w ktérych systemach prawnych przewi-
dziana zostata zaréwno odpowiedzialnos¢ karna, jak i administracyjna z tytu-
tu naruszenia zakazu manipulacji prowadzi do wniosku, ze wystepuja w nich
dwie rézne strategie zwalczania manipulacji. Pierwsza zaklada szeroki zakres
odpowiedzialnosci, ktéra ma charakter odpowiedzialno$ci administracyjnej.
Sprawcéw niektérych zachowan wypelniajacych znamiona czynéw zagrozonych
sankcja administracyjna, spotka¢ moze jednak odpowiedzialnos¢ karna. W tym
przypadku jednak opis zachowania wzbogacony zostat przez prawodawce kra-
jowego o wymagajace wykazania takie elementy tego zachowania, ktore $wiad-
cz3 o jego wigkszej nagannosci lub szkodliwosci. Takie podejscie do zwalczania
manipulacji przewidziane zostalo w systemie prawnym brytyjskim, francuskim,
litewskim i niemieckim.

Drugie rozwigzanie polega na funkcjonowaniu obok siebie rezimu odpo-
wiedzialnosci administracyjnej i karnej z tytutu naruszenia zakazu manipula-
cji. Sprowadza si¢ ono do powigzania z niektoérymi zachowaniami okreslonymi
mianem manipulacji wytacznie sankeji administracyjnej, a z innymi wylacznie
sankcji karnej. Do krajéw tych nalezy Polska.

Majac na uwadze, ze regulacje w zakresie zwalczania manipulacji obowia-
zujace w Polsce zostaly juz wezesniej oméwione, w dalszej czgsci zaprezentowane
zostang regulacje krajow, w ktérych rezimy odpowiedzialno$ci administracyjne;j
i karnej z tytulu manipulacji pokrywaja si¢ w pewnym zakresie.

Na marginesie zaznaczy¢ nalezy, ze analizujac regulacje obowiazujace
w tej grupie panstw, konieczne bylo zwrécenie wigkszej uwagi na sposéb opi-
su manipulacji karanej jako przestepstwo, gdyz opis zachowan, z ktérymi wigze
si¢ sankcja administracyjna, podobnie jak ma to miejsce w regulacjach krajow,
w ktérych prawodawcy zdecydowali si¢ na zwalczanie manipulacji wytacznie
przy pomocy rezimu odpowiedzialnosci administracyjnej, stanowi niemal po-
wtérzenie art. 1 ust. 2 pkt a-c Dyrektywy Market Abuse.
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II1.2.1. Sankcja administracyjna

Przepisy stuzace zwalczaniu manipulacji prawodawca brytyjski zawart
w ustawie Financial Services and Markets Act 2000 (zwanej dalej FSMA)!¢, ktéra
zostata znowelizowana w dniu 1 lipca 2005 r. w celu implementacji Dyrektywy
Market Abuse. Ostatnia wazna nowelizacja tej ustawy dokonana zostata ustawg
Financial Services Act 2012,

Jesli chodzi o rezim administracyjny, to kluczowe dla jego analizy jest
okreslenie, co oznacza sformutowanie ,naduzycie rynkowe”. Na pojecie nad-
uzycia rynkowego sktadaja si¢: wykorzystanie informacji poufnej (art. 118
ust. 2 FSMA), ujawnienie informacji poufnej (art. 118 ust. 3 FSMA), niewtasci-
we wykorzystanie (,,misuse”) informacji poufnej (art. 118 ust. 4 FSMA), trans-
akcje manipulacyjne (art. 118 ust. 5 FSMA), uzycie srodkéw o charakterze ma-
nipulacyjnym (art. 118 ust. 6 FSMA), rozpowszechnianie informacji stuzacych
przekazaniu fatszywego lub wprowadzajacego w blad wrazenia (art. 118 ust. 7
FSMA), znieksztalcenie obrazu rynku (art. 118 ust. 8§ FSMA). ,,Naduzycie ryn-
kowe” jest zatem pojeciem szerokim (jedynie regulacje zawarte w art. 118 ust.
5-8 FSMA dotyczg manipulacji), ktére odpowiada tozsamemu pojeciu na grun-
cie art. 1 ust. 2 pkt a-c Dyrektywy Market Abuse.

Na osobe dopuszczajaca si¢ jednego z wymienionych wezesniej naduzy¢
rynkowych moze by¢ natozona przez FCA kara finansowa w wysokosci, ktorg
organ ten uzna za odpowiednig (art. 123 ust. la FSMA). Zgodnie z art. 123
ust. 3 FSMA, organ nadzoru moze zamiast natozenia kary na podstawie art. 123
ust. 1 FSMA, opublikowa¢ o$wiadczenie stwierdzajace, ze dana osoba dopuscita
sie¢ naduzycia rynkowego. Jesli jednak organ zamierza nalozy¢ kare, wydaje de-
cyzje. Taka decyzja musi okresla¢ wysokos¢ kary, a jesli organ zdecyduje si¢ na
publikacje oswiadczenia, okreslaé jego tresé.

Jesli chodzi o wymiar kary finansowej, to mimo ze przepisy FSMA nie
przewiduja jej maksymalnej wysokosci, organ nadzoru opiera si¢ przy tym na
wydanym przez siebie akcie zawierajacym reguly dotyczace okreslenia wysoko-
$ci natozonej kary. Formutujac reguty postgpowania w tym zakresie, organ bierze
pod uwagg, jaki wptyw naduzycie miato na rynek i jaki byt stopien tego wptywu.
Zgodnie z art. 124 ust. 2 FSMA znaczenie ma réwniez to, do jakiego stopnia za-
chowanie to byto zamierzone lub stanowito wynik nieostroznosci oraz okolicz-
nos¢, ze podmiot, na ktéry ma by¢ natozona kara, jest osobg fizyczng. W akcie
tym okreslone sa réwniez okolicznosci brane pod uwage przy ocenie, czy okre-

¢ Opublikowana w UK Public General Acts 2000 rozdziat 8, ze zmianami.
17" Opublikowana w UK Public General Acts 2012 rozdziat 21.
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§lony podmiot pozostawal w uzasadnionym przekonaniu, iz jego zachowanie nie
stanowi naduzycia rynkowego oraz czy przedsiewzial nalezyte $rodki ostrozno-
§ci, aby unikna¢ naduzycia rynkowego (art. 124 ust. 3 FSMA ).

W prawie francuskim, Ksiega VI Regulacji Ogélnych AMF (Reglement
général de I'Autorité des marchés financiers)' poswigcona zostata naduzyciom
rynkowym, czyli zachowaniom stanowigcym insider trading oraz manipulacje.
W przepisach art. 631-1 i 632—1 wspomnianej ustawy zawarto opis zachowan
stanowigcych manipulacj¢ odpowiadajacy art. 1 ust. 2 pkt a-c Dyrektywy Market
Abuse.

Jesli chodzi natomiast o konsekwencje zachowan niezgodnych z wymie-
nionymi przepisami, to w efekcie postepowania stwierdzajacego dopuszczenie
si¢ jednego z nich AMF moze zastosowac srodki przewidziane w przepisach Ko-
deksu pienigznego i finansowego (Code monétaire et financier — zwanego dalej
COMOFI)*. Sa to:

— nakaz powstrzymania si¢ od praktyk, ktore sg sprzeczne z prawem oraz
regutami zawodowymi, ktérych celem jest ochrona inwestoréw przed
insider trading, manipulacja cenowa oraz rozpowszechnianiem fatszy-
wych informacji, badZ praktykami, ktore zagrazaja ochronie inwesto-
réw lub wlasciwemu funkcjonowaniu rynku (decyzja o natozeniu tej
sankcji moze zosta¢ opublikowana, art. L 621 — 14-1 COMOFI);

— sankcje majace charakter dyscyplinarny, ktére naktadane sg na pod-
mioty $wiadczace ustugi na rynku, ostrzezenie, nagana lub czasowy:
badz staly zakaz §wiadczenia okreslonych ustug (decyzja o nalozeniu
tych sankeji moze zosta¢ opublikowana, art. L 621-15-3 COMOFI);

— sankgje pieni¢zne (art. L 621-15 -3 COMOFI).

AMF moze réwniez wnioskowaé do sedziego o wydanie nakazu czaso-
wego zawieszenia wykonywania zawodowej dziatalnosci, jak réwniez o ustano-
wienie zarzadu nad funduszami, papierami wartosciowymi lub prawami nale-
zacymi do danej osoby, bez wzgledu na to, w czyim znajduja si¢ one posiadaniu
(art. L 621 — 13 COMOFI). Poza tym AMF moze wnies¢ do sadu o wydanie
nakazu okreslonego postepowania zgodnego z prawem i powstrzymania si¢ od
zachowan stanowigcych nieprawidlowosci albo wyeliminowanie efektéw takich
zachowan. Nakazowi takiemu towarzyszy nalozenie kary pieni¢znej za kazdy

dzien niezastosowania si¢ do nakazu (art. L 621-14-2 COMOFI).

18 FSA Handbook, zob. http:/fsahandbook.info/FSA/index.jsp (dostep 14.03.2013 r.).

19" Zatwierdzone dekretem z dnia 12 listopada 2004 r., opublikowane w Journal
officiel z dnia 24 listopada 2004, ze zmianami.

20 http://www.legifrance.gouv.fr (dostep 14.03.2013 r.).
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Przewidziana zostala takze sankcja majaca charakter srodka zapobiegaw-
czego. Polega ona na natychmiastowym zawieszeniu w dziatalnosci zawodowej
do czasu rozstrzygnigcia postepowania prowadzonego przez AMF (art. L 621-15
COMOFI). Jesli chodzi natomiast o sankcje o charakterze pieni¢znym, to AMF
moze natozy¢ kare pieniezna w wysokosci do 1.500.000 EUR albo do dziesigcio-
krotnosci zyskow osiggnietych w wyniku naruszenia zakazu manipulacji (art. L
621-15-3 COMOFI). Dostrzegajac, ze istnieje podejrzenie, iz zachowanie, kto-
rego dotyczy prowadzone postepowanie wypelnia znamiona przestepstwa, AMF
zawiadamia o tym prokuratora (art. L 621 — 15- 1 COMOFI).

W prawie litewskim ustawa stanowiacg zrédto przepiséw regulujacych
funkcjonowanie rynku kapitatlowego jest ustawa z dnia 18 stycznia 2007 r.
nr X-1024 o rynku instrumentami finansowymi (Lietuvos Respublikos Finan-
siniu Priemoniu Rinku Istatymas, zwana dalej FPR)?!. Zakazowi manipulacji
zostal poswiecony art. 63 tej ustawy. Wyrdznione w nim zostaty trzy rodza-
je zachowan ktérych opis stanowi niemal powtérzenie przepiséw Dyrektywy
Market Abuse.

Odpowiedzialno$¢ z tytutu naruszenia obowiazkéw zawartych w art. 63
FPR (w tym zakazu manipulacji) ma charakter odpowiedzialnosci administra-
cyjnej. Na sprawce manipulacji organ nadzoru moze natozy¢ sankcje w postaci:
wydania ostrzezenia dotyczacego nieprawidtowosci lub sprzecznosci z prawem
zachowan i okreslenie czasu, w ktérym powinny by¢ one wyeliminowane; na-
fozenia kary pieni¢znej; wskazania czasowego przedstawiciela organu nadzoru,
ktéry bedzie sprawowat nadzor nad dziatalnoscia danego podmiotu; natozenia
obowigzku zmiany w firmie brokerskiej osoby zarzadzajacej; zawieszenia waz-
nosci licencji dotyczacej jednej, kilku lub wszystkich ustug finansowych (przy
czym czas owego zawieszenia trwa¢ moze maksymalnie do 5 dni, w tym czasie
organ nadzoru podejmuje decyzj¢ o tym, czy licencja w przedmiocie tych ustug
zostanie przywrdcona); uchylenia licencji na jedna, kilka lub wszystkie ustugi fi-
nansowe. Na osoby fizyczne moga natomiast zosta¢ natozone kary przewidziane
w Kodeksie deliktéw administracyjnych?’. Maksymalna wysokos¢ kary pienigz-
nej, ktérg mozna natozy¢ na osobe fizyczng, to 60.000 LTL (75.000 PLN).

Obowiazujacy w prawie niemieckim zakaz manipulacji, podobnie jak
w innych omawianych krajach nalezacych do Unii Europejskiej, stanowi efekt
implementacji do porzadku krajowego Dyrektywy Market Abuse. W jej wyniku,
ustawa z dnia 28 pazdziernika 2004 r. o poprawie ochrony praw inwestoréw,
wprowadzono zmiany m.in. do art. 20a ustawy z dnia 26 lipca 1994 1. o obro-

2l Opublikowana w Valstybés zinios 2007 nr 17-627, ze zmianami.
22 Lietuvos Respublikos Administracinii Teisés Pateidimi Kodeksas, opublikowany
w Valstybés Zinios 1985, nr 1-1, ze zmianami.
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cie papierami wartosciowymi (Gesetz iiber den Wertpapierhandel, zwana dalej
WpHG)*.

Wymieniony przepis zawiera zakaz manipulacji i okresla zachowania
stanowigce manipulacje. W kolejnych jednostkach redakcyjnych art. 20a ust. 1
WpHG wymieniono zachowania odpowiadajace opisowi zachowan okreslo-
nych wart. 1 ust. 2 a-c Dyrektywy Market Abuse?*. Na podstawie art. 20a ust. 5
WpHG Minister Finanséw zostal upowazniony do okreslenia w wydanej przez
siebie regulacji m.in. okolicznosci §wiadczacych o popetnieniu manipulacji, jak
réwniez zachowan, ktére w zadnym przypadku nie powinny stanowi¢ narusze-
nia zakazow, o ktérych mowa w art. 20a ust. 1 pkt 1 WpHG?.

Odpowiedzialno$¢ z tytutu naruszenia tych zakazéw uregulowana zostata
wart. 38iart. 39 WpHG. Zgodnie z art. 39 ust. 1 pkt 1 i pkt 2 WpHG deliktem
administracyjnym jest naruszenie zakazu, o ktérym stanowi art. 20a ust. 1 pkt 2
oraz pkt 3 WpHG, z uwzglednieniem regulacji wynikajacych z rozporzadzenia
wydanego na postawie art. 20a ust. 5 WpHG. Na podstawie art. 39 ust. 2 pkt
11 WpHG deliktem jest réwniez celowe lub lekkomyslne naruszenie art. 20a
ust. 1 pkt 1 WpHG, czyli tzw. manipulacja poprzez rozpowszechnianie infor-
macji. Przepis ten nakazuje réwniez uwzgledni¢ przy tym regulacje wynikajace
z rozporzadzenia wydanego na postawie art. 20a ust. 5 WpHG. Zgodnie z art.
39 ust. 4 WpHG, popelnienie tych czynéw zagrozone jest kara finansowa w wy-
sokosci do miliona Euro.

I11.2. 2. Sankcja karna

Jesli chodzi o prawnokarne $rodki zwalczania manipulacji, to w prawie
brytyjskim znamiona przestgpstwa manipulacji okreslone zostalty w art. 397
FSMA. Jego ust. 1 dotyczy manipulacji polegajacej na rozpowszechnianiu infor-
macji, a ust. 3 manipulacji poprzez transakcje.

Zgodnie z art. 397 ust. 1 FSMA przepis ten ma zastosowanie do osoby,
ktéra: a) wydaje oswiadczenie, przyrzeczenie albo prognoze, o ktérych wie,
ze sg falszywe albo wprowadzajace w blad; b) nieuczciwie ukrywa istotne

2 Opublikowana w 1998 Bundesgesetzblatt 1, s. 2708, ze zmianami.

24 D. C. Zob. Donald, Applying Germany‘s Market Manipulation Rules to Dis-
ruptive Trades on the Eurex and MTS Platform, German Law Journal, 2005, vol. 6, nr 3,
s. 658; G. Dreyling, Die Umsetzung der Maktmissbrauchs-Richtlinie iiber Insider-Geshdfte
und Marktmanipulation, Der Koncern 2005, nr 1, s. 4.

25 Rozporzadzenie z dnia 1 marca 2005 r. dotyczace definicji manipulacji rynko-
wej (Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Marktmanipulation, zwanym dalej
jako MaKonV), opublikowane w 2005 Bundesgesetzblatt I, s. 515, ze zmianami.
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okolicznosci, ktére maja zwigzek z wydawanym oswiadczeniem, przyrzeczeniem
czy prognoza czyniong przez te osobe; ¢) lekkomys$lnie wydaje o§wiadczenie,
przyrzeczenie albo prognoze, ktéra jest wprowadzajaca w bad, fatszywa, pod-
stepna w istotnych jej szczegoétach.

Odpowiedzialno$¢ karng ponosi z tytutu takiego zachowania ten, kto
dopuszcza si¢ jednego z takich zachowan w celu naklonienia, badz komu jest
obojetne, czy to zachowanie naktoni inng osob¢ do odpowiedzi na oferte, zto-
zenia oferty, powstrzymania si¢ od takich zachowan albo do wykonania lub po-
wstrzymania si¢ od wykonania jakichkolwiek praw przyznanych jej w zwigzku
z inwestycja (w zwigzku z posiadaniem okre$lonego instrumentu finansowego).
Uzyte w art. 397 ust. 1 pkt ¢ FSMA pojecie ,lekkomyslnie” oznacza o$wiadcze-
nie zlozone pochopnie, bez troski o to, czy istniat jakikolwiek fakt, na ktérym
jest ono oparte?®. Gdy chodzi natomiast o element ,nieuczciwosci” wymaga-
ny w wykazaniu popelnienia czynu okreslonego w art. 397 ust. 1 pkt b FSMA,
towliteraturze przywotywanyjest wynikajacy z orzecznictwa tzw. test obiektywny
odnoszacy si¢ do przecietnych standardéw postepowania rozsadnejiuczciwejoso-
by*”. Osoba, ktérej postawiono zarzut popelnienia czynu okreslonego w art. 397
ust. la FSMA, moze uwolni¢ si¢ od odpowiedzialno$ci poprzez wykazanie, ze
o$wiadczenie, przyrzeczenie, prognoza byly dokonane w zgodzie z regutami sta-
bilizacji cen lub kontroli regut informacyjnych.

Natomiast art. 397 ust. 3 FSMA odnosi si¢ przede wszystkim do manipu-
lacji poprzez transakcje. Przepis ten stanowi, ze odpowiedzialnos¢ ponosi ten,
kto dokonuje czynu albo angazuje si¢ w pewien sposob postepowania, tworza-
cy fatszywe lub wprowadzajace w btad ,wrazenie” dotyczace rynku, ceny albo
wartosci okreslonej inwestycji, wowczas gdy dopuszcza si¢ takiego zachowania
w celu stworzenia wspomnianego ,,wrazenia” i w ten sposob zacheca inng oso-
b¢ m.in. do nabycia, sprzedazy albo do powstrzymania si¢ od tych dziatan lub
realizacji praw wynikajacych z danej inwestycji. Odpowiedzialnos¢ takiej oso-
by moze by¢ wylaczona m.in. wowczas, gdy pozostawata w usprawiedliwionym
przekonaniu, ze jej postgpowanie nie bedzie miato takiego charakteru badz gdy
zaangazowala si¢ w to postepowanie w celu stabilizacji cen i do tego zgodnie z re-
gutami okreslajacymi stabilizacje. Popelnienie wymienionych w art. 397 FSMA
czynéw zagrozone jest kara do 7 lat pozbawienia wolnosci, grzywna, albo tymi
karami tgcznie.

26 E. Avgouleas, The Mechanics and Regulation of Market Abuse: A Legal and Eco-
nomic Analysis, Oxford University Press, 2005, s. 315.
% Ibidem.
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W prawie francuskim podstawe Scigania manipulacji jako przestepstwa,
stanowi art. L 465-2 COMOFI. Zgodnie z tym przepisem, przestgpstwem jest do-
puszczenie si¢ bezposrednio lub przy pomocy posrednikéw, zachowania majace-
go na celu utrudnienie normalnego funkcjonowania rynku regulowanego przez
wprowadzenie innych w btad lub usitowanie takiego zachowania. Karana jako
przestepstwo jest réwniez manipulacja polegajaca na publicznym rozpowszech-
nianiu w jakikolwiek sposéb i przy uzyciu jakichkolwiek srodkéw, fatszywych lub
wprowadzajacych w blad informacji dotyczacych przyszlej albo obecnej sytuacji
emitenta papieréw warto$ciowych notowanych na rynku regulowanym lub wy-
stawcy instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku, ktére
moglyby wptywa¢ na ich ceng.

Z tytutu popelnienia przestepstwa okreslonego w art L 465-2 COMOFI
sprawcy grozi kara 2 lat pozbawienia wolnosci i grzywna 1.500.000 EUR, ktorej
wysoko$¢ moze zosta¢ podwyzszona do dziesigciokrotnosci zyskow, jakie przy-
niosto to zachowanie. Odnosnie do wysokosci tej grzywny prawodawca wprowa-
dzit réwniez regule, Ze nie moze by¢ ona nizsza niz zysk osiggniety w wyniku
takiego zachowania. Jesliby zatem zysk ten byl wyzszy niz 1.500.000 EUR sad
nie moze orzec grzywny na tym poziomie, ale co najmniej w wysokosci zysku
wynikajacego z manipulaciji.

Prawnokarna ochrona przed manipulacja ma w prawie litewskim ogra-
niczony zakres. Zgodnie z art. 218 Kodeksu karnego (Lietuvos Respublikos
Baudziamasis Kodeksas)?*® przestepstwem jest manipulacja polegajaca na zacho-
waniu, ktérego celem jest doprowadzenie do arbitralnego wzrostu lub spadku
rynkowej ceny papieréw wartosciowych poprzez rozpowszechnianie falszywych
lub niezupelnych (niekompletnych) informacji dotyczacych emitenta lub tych
papieréw warto$ciowych i spowodowanie w ten sposéb znacznej szkody. Spraw-
cy grozi z tego tytulu kara ograniczenia wolnosci, grzywny lub pozbawienia
wolnosci do lat 3.

W prawie litewskim przewidziano zatem takze odpowiedzialnos§é karna
z tytulu manipulacji, ale dotyczy ona tylko jednego rodzaju zachowan definio-
wanych jako manipulacja, a mianowicie manipulacji polegajacej na rozpowszech-
nianiu informacji. Zachowania stanowiace tego rodzaju manipulacj¢ karane sa
réwniez sankcja administracyjng. Prawodawca litewski wprowadzit jednak od-
powiedzialnos¢ karng jedynie w zwigzku z zachowaniem podejmowanym w celu
doprowadzenia do arbitralnego wzrostu lub spadku rynkowej ceny papieréw
warto$ciowych, ktérego konsekwencjg bedzie znaczna szkoda. Oznacza to, ze
zastosowanie prawa karnego do przeciwdziatania manipulacji ograniczono nie

28 Opublikowany w Valstybés zinios 2000, nr 89-2741, ze zmianami.
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tylko do jednego rodzaju zachowan manipulacyjnych, ale nawet w ramach tego
rodzaju zachowan wprowadzono okolicznosci, ktore zawezajg zakres zastosowa-
nia sankcji karnych.

Natomiast prawodawca niemiecki w art. 38 ust. 2 WpHG uregulowat od-
powiedzialno$¢ karng z tytulu naruszenia zakazu manipulacji. Przepis ten sta-
nowi, ze kazdy, kto celowo dopuszcza si¢ naruszenia zakazéw, o ktérych mowa
w art. 39 ust. 1 pkt 1, 2, art. 39 ust. 2 pkt 11 WpHG, i tym samym wywiera
wplyw na krajowa gietde lub ceng rynkowa instrumentu finansowego albo na
ceng instrumentu finansowego notowanego na rynku regulowanym w innym
kraju cztonkowskim Unii Europejskiej albo kraju, ktéry jest strong Porozumie-
nia o Europejskim Obszarze Gospodarczym, podlega odpowiedzialnosci karnej.
Czyn ten zagrozony jest kara pozbawienia wolnosci do lat 5 lub karg grzywny.

IV. Wnioski

Zaprezentowane regulacje prawne dowodzg, ze Dyrektywa Market Abu-
se doprowadzita do ujednolicenia sposobu definiowania w prawodawstwie kra-
jowym zachowan stanowiacych manipulacje. Nie jest on wprawdzie gléwnym
przedmiotem analizy w niniejszym opracowaniu, ale zestawienie regulacji obo-
wiazujacych w innych krajach europejskich pozwala na sformutowanie oceny na
ich tle obowigzujacych w Polsce przepiséw stuzacych zwalczaniu manipulacji.
Polski prawodawca sformutowat w art. 39 ust. 2 uoif az 8 jednostek redakcyjnych,
w ktérych opisal zachowania stanowigce manipulacje. Przy czym zestawienie
ich ze sposobem okre$lenia manipulacji w innych panstwach europejskich oraz
w Dyrektywie MAD pokazuje, ze obok jednostek redakcyjnych zawierajacych
ogdlng formule (definicj¢) okreslonego rodzaju zachowan manipulacyjnych,
w pozostatych punktach tego przepisu zawarte zostaly przyklady zachowan
mieszczgcych si¢ w ogdlnym opisie manipulacii.

W zaprezentowanych w niniejszym opracowaniu regulacjach najczesciej
wyrdzniane sg trzy rodzaje zachowan stanowiacych manipulacje. Ogdlnie okre-
§li¢ mozna je jako: wprowadzajace w biad transakcje (ksztattowanie sztucznej
ceny); transakcje fikcyjne; rozpowszechnianie informacji. W regulacjach obo-
wigzujacych w omawianych krajach znalez¢ mozna przepisy, ktére wskazuja na
przyktady zachowan stanowigcych poszczegdlne rodzaje manipulacji. Taki spo-
sob ujecia relacji pomiedzy ogdlnym opisem pewnego rodzaju zachowania a jego
przyktadem zapewnia wigksza przejrzysto$¢ regulacji i utatwia jej wyktadnie.

Przechodzac do gtéwnego problemu bedacego przedmiotem analizy w ni-
niejszym opracowaniu, a mianowicie rezimu odpowiedzialnosci grozacej z ty-
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tulu naruszenia zakazu manipulacji, to w zwiazku z tym, iz art. 14 Dyrektywy
Market Abuse pozostawial prawodawcom krajowym wybodr charakteru odpowie-
dzialnosci grozacej z tytutu naruszenia zakazu manipulacji, w tym zakresie po-
migdzy krajami cztonkowskim UE istnieja znaczace réznice.

Regulacje obowigzujace w badanych krajach pozwolily na wyréznienie
dwoch gléwnych strategii w zwalczaniu manipulacji. Pierwsza z nich polega na
ograniczeniu si¢ do jednego rezimu odpowiedzialnosci z tytutu naruszenia za-
kazu manipulacji. Prezentacja regulacji obowiazujacych w 9 wybranych krajach
pokazuje, ze tym wylacznym rezimem byta odpowiedzialno$¢ administracyjna.
Na takie rozwigzanie zdecydowali si¢ prawodawcy: austriacki, butgarski, czeski
i sfowenski. Uznali oni, ze karanie manipulacji sankcjg o charakterze admini-
stracyjnym jest wystarczajace i dlatego ograniczyli si¢ do Scigania tego rodzaju
zachowan jako deliktéw administracyjnych.

Druga strategia zwalczania manipulacji polega na postuzeniu si¢ w tym
celu zaréwno sankcja o charakterze karnym, jak i administracyjnym. Kraje,
w ktérych z naruszeniem zakazu manipulacji powigzany jest zaréwno rezim
odpowiedzialno$ci administracyjnej i karnej, mozna réwniez podzieli¢ na dwie
grupy. Jesli chodzi o Polske, to te rezimy odpowiedzialnosci funkcjonuja ,,obok
siebie”. Odpowiedzialno$¢ karna oraz odpowiedzialnos¢ administracyjna powia-
zane sg z naruszeniem zakazoéw odnoszacych sie do réznych rodzajéow zachowan
mieszczacych si¢ w zakresie pojecia manipulacji. Innymi stowy, sankeja karng
oraz sankcja administracyjng zagrozone jest naruszenie zakazéw zachowan,
ktére nie tylko zostaly inaczej opisane przez prawodawce, ale te opisy czynéw
odnoszg si¢ do réznych kategorii zachowan stanowigcych manipulacje. Innymi
stowami, kategorie zachowan, z ktérymi zwigzana jest odpowiedzialnos¢ karna
albo administracyjna, stanowia zbiory roztaczne.

Z kolei analiza regulacji prawnych obowigzujacych w Wielkiej Brytanii,
Francji, Niemczech i na Litwie prowadzi do wniosku, ze mamy w tym przypadku
do czynienia z sytuacja, gdy rezimy odpowiedzialnosci, karny i administracyjny,
»zachodzg na siebie”. Na marginesie zauwazy¢ nalezy, ze na Litwie odpowie-
dzialno$¢ karna ograniczona zostata do manipulacji polegajacej na rozpowszech-
nianiu okreslonych informacji. W tych krajach ze wszystkimi zachowaniami
zdefiniowanymi w Dyrektywie Market Abuse jako manipulacja powigzana zo-
stata odpowiedzialno$¢ o charakterze administracyjnym. Sankcja o takim cha-
rakterze stanowi zatem gléwny $rodek reakcji na naruszenie zakazu manipulacji.
Natomiast sankcjg karng zagrozone zostaty zachowania, ktérych opis, w stosun-
ku do opisu zachowan stanowigcych poszczegdlne rodzaje manipulacji zagrozone
sankcja administracyjna, zostal okreslony w sposob wymagajacy udowodnienia
pewnych jego specyficznych elementéw. Mamy w tym przypadku do czynienia
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z naruszeniem innej normy sankcjonowanej, gdyz prawodawcy powigzali odpo-
wiedzialnos¢ karna z czynem inaczej opisanym. Od strony technicznej ma to po-
sta¢ sformutowania nowego opisu czynu (Wielka Brytania, Francja, Litwa) albo
uzupelnienia o pewne elementy opisu czynu zagrozonego sankcjg administra-
cyjna (Niemcy). Bez wzgledu jednak na technike przyjeta przez prawodawcéw
efekt ich pracy sprowadzit si¢ do wzbogacenia opisu czynu bedacego przedmio-
tem odpowiedzialnosci karnej w stosunku do czynu, z ktérym zwigzana byta od-
powiedzialno$¢ administracyjna, o takie elementy tego opisu (znamiona), ktére
$wiadcza o wigkszej jego nagannosci lub szkodliwosci w stosunku do opisu czy-
nu bedacego podstawg odpowiedzialno$ci administracyjnej. Tymi elementami sg
szczegdlny cel zachowania sprawcy oraz jego skutek.

Biorac pod uwagg stopien rozwoju rynku kapitatowego, stwierdzi¢ nalezy,
ze omawiane rozwigzanie, polegajace na oparciu ochrony przed manipulacjg jed-
nocze$nie naobu rezimach odpowiedzialnosci, przyjete zostato wkrajach wysoko-
rozwinigtych gospodarczo, wyjatkiem w tej grupie jest Litwa. Przyjecie takiego
rozwigzania prawnego moze budzi¢ jednak watpliwosci z perspektywy zasady ne
bis in idem, czyli zakazu podwdjnego karania za ten sam czyn. Mozliwa formalnie
jest sytuacja, gdy za to samo zachowanie okreslona osoba poniesie konsekwencje
wynikajace z rezimu odpowiedzialno$ci administracyjnej i karnej. W odréznie-
nie od innych sankcji administracyjnych przewidzianych z tytutu manipulacji,
kara pieni¢zna okreslona w nadmienionym przepisie moze by¢ potraktowana,
biorgc pod uwage orzecznictwo Europejskiego Trybunatu Prawa Czlowieka, jako
kara o charakterze represyjnym. Inne sankcje administracyjne, ktore wynikaty
z oméwionych regulacji miaty w wigkszosci przypadkéw charakter prewencyjny
i naprawczy. Ich celem jest zapobiezenie wystepowania podobnego zachowania
w przysztosci, np. poprzez eliminacj¢ okreslonej osoby z kregu osob Swiadcza-
cych pewne ustugi, czy restytucje stanu zgodnego z prawem, np. poprzez sadowy
nakaz powstrzymania si¢ od naruszajacych zakaz manipulacji praktyk. Przewi-
dziane w oméwionych regulacjach kary pienigzne, bioragc pod uwage charakter
czynu zagrozonego ta sankcja oraz jej cel i surowos¢, czyli kryteria wypracowane
w orzecznictwie Europejskiego Trybunatu Praw Cztowieka na tle wyktadni poje-
cia ,sprawa karna” wystepujacego w art. 6 ust. 1 EKPCz%, mogltyby by¢ uznane

2 Zob. wyrok ETPCz w sprawie Engel i inni przeciwko Holandii z dnia 8 czerw-
ca 1976 r., skarga nr 5100/71. Zob. D. Szumilo-Kulczycka, Prawo administracyjno-karne,
Krakéw 2004, s. 22-29. Co do sposobu rozumienia pojecia ,,sprawy karnej” w orzecz-
nictwie ETPCz zob. A. Blachnio-Parzych, Sankcja administracyjna a sankcja karna
w orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego oraz Europejskiego Trybunatu Praw Cztowieka,
(w:) Sankcje administracyjne, M. Stahl, R. Lewicka, M. Lewicki, (red. )Warszawa 2011,
s. 666-672.
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za $wiadczgce o karnym charakterze odpowiedzialnosci formalnie uregulowanej
jako administracyjna. Prowadziloby to nie tylko do naruszenia zakazu podwdéj-
nego karania, w sytuacji, gdy sprawca ponidstby za ten sam czyn odpowiedzial-
no$¢ karng oraz zostatby ukarany karg pieniezng w postepowaniu administracyj-
nym, ale rowniez §wiadczyto o koniecznosci zapewnienia w takim postgpowaniu
administracyjnym gwarancji procesowych wilasciwych dla ,sprawy karnej” na
gruncie art. 6 EKPCz. Postrzeganie tego problemu przez judykature oraz dok-
tryng tych krajow nie byto celem niniejszego opracowania i wymagatoby podje-
cia kolejnej pracy badawczej. Dlatego jedynie na marginesie podzieli¢ nalezy si¢
spostrzezeniami dokonanymi przy okazji analizy charakteru odpowiedzialnosci
grozacej z tytutu manipulacji. W krajach, w ktérych wspomniane dwa rezimy
odpowiedzialnosci ,,zachodza” na siebie w pewnym zakresie, przyjeto rozwia-
zania, ktore okresli¢ mozna jako rozwigzania funkcjonalne, stuzace eliminacji
sytuacji, w ktorych sprawca bedzie pociagniety do odpowiedzialnosci za ten sam
czyn w ramach tych dwéch reziméw odpowiedzialnosci, badz eliminacji wynika-
jacych z tego konsekwenciji.

W Wielkiej Brytanii organowi nadzoru nad rynkiem kapitalowym przy-
znane zostaly uprawnienia dotyczace prowadzenia postgpowania karnego m.in.
w zakresie przestepstwa manipulacji okreslonego w art. 397 FSMA. Ten sam or-
gan decyduje zatem, czy $ciga¢ dane zachowanie jako przestepstwo manipulacii,
czy jako naduzycie rynkowe, czy egzekwowaé odpowiedzialnos¢ w oparciu o te
dwa rezimy odpowiedzialnosci. W literaturze wskazuje sig, ze FCA bierze przy
tym pod uwagg stopien naruszenia prawa, powage naruszonych zakazow lub na-
kazoéw, efekty naruszenia prawa. Znaczenie ma réwniez to, czy zachowanie jest
zwigzane z ,nieuczciwoscia” (,,dishonesty”)*°, co nalezy rozumie¢ jako nateze-
nie ztej woli sprawcy. Co istotne, z perspektywy zarysowanego problemu, jezeli
zachodzi mozliwo$¢ Scigania danego zachowania jako przestepstwa, FCA bierze
pod uwage, czy podjecie krokéw zmierzajacych do egzekucji odpowiedzialnosci
z tytutu naduzycia rynkowego nie przesadzitoby w nieuczciwy sposéb o ocenie
tego zachowania i nie uniemozliwiloby jego obrong. Poza tym FCA obowigza-
na jest rozwazy¢, czy w zwigzku z zakresem postepowania karnego i uprawnien
sadu karnego celowe jest prowadzenie postgpowania z tytutu naduzycia rynko-
wego®!.

" 30 B.Rider, K. Alexander, L. Linklater, S. Bazley, Market Abuse and Insider Dealing,
2 edition, Haywards Heath 2009, s. 231.

31 Ibidem. Warto réwniez podkresli¢, ze brytyjskie Ministerstwo Skarbu upraw-
nione jest do opracowania przewodnika (,,guidance”), aby poméc wlasciwym organom
w podejmowaniu decyzji co do podjecia okreslonych krokéw w sytuacji, gdy w zwiazku
z danym zachowaniem zachodzi mozliwos§¢ zastosowania art. 123 FSMA (czyli przepisu



184 Anna Blachnio-Parzych

Natomiast w odniesieniu do Francji, warto zwréci¢ uwage na decyzje z dnia
28 lipca 1989 r. francuskiej Rady Konstytucyjnej (Nr 89-260 DC)*. Wpraw-
dzie stwierdzila ona, ze zakaz ne bis in idem nie ma zastosowania w przypadku
zbiegu odpowiedzialnosci karnej i administracyjnej, ale problem ten nadal budzi
wiele kontrowersji**. Co istotne, z perspektywy minimalizacji negatywnych kon-
sekwencji wynikajacych z podwdéjnego ukarania za ten sam czyn, Rada Konsty-
tucyjna zastrzegta w tej decyzji, ze suma orzeczonych kar pieni¢znych w ramach
tych dwoch reziméw odpowiedzialnosci nie moze przekroczy¢ maksymalnej
kary przewidzianej za tego rodzaju zachowanie, bez wzgledu na rodzaj rezimu
odpowiedzialnosci. Zwrdcenia uwagi wymaga takze okolicznos¢, ze postepowa-
nie prowadzone przed francuskim organem nadzoru nad rynkiem kapitalowym,
czyli Autorité des marchés financiers — AME postrzegane jest jako wypelniajace
wymogi okre§lone w art. 6 Europejskiej Konwencji o Ochronie Praw Cztowie-
ka*. Swiadczy¢ ma o tym struktura tego organu. Jego komérka rozstrzygajaca
o odpowiedzialnosci administracyjnej ma pozycje specjalnego sadu, ktéry ma za-
gwarantowang niezalezno$¢. Poza tym w postgpowaniu przed AMF obowigzuja
reguly odpowiadajace standardowi rzetelnego procesu (oddzielenie funkcji $ci-
gania od funkeji sadzenia, prawo do obrony, kontradyktoryjno$é)*.

Na tle rozwigzan prawnych przyjetych w omawianych krajach czton-
kowskich UE rozwigzania przyjete przez prawodawce polskiego prezentuja sig
jako wyjatkowo represyjne. Przyjat on bowiem priorytetowe znaczenie prawa
karnego w zwalczaniu manipulacji. Sposréd zachowan stanowigcych manipu-
lacje opisanych w art. 39 ust. 2 uoif, tylko w przypadku zachowan okreslonych
w pkt 4b i 8 tego przepisu (przepisy te dotyczg manipulacji polegajacej na roz-
powszechnianiu informacji) przewidziano odpowiedzialno$¢ administracyjna.
W pozostalych przypadkach mamy do czynienia ze $ciganiem manipulacji jako
przestepstwa. Zaznaczy¢ przy tym nalezy, ze t¢ ocene opieram na zalozeniu,
ze sankcja karna stanowi najsurowszy srodek reakcji z uwagi na stopien spotecz-
nego potepienia, ktory jest z nig zwiazany. Pomimo tego ogdlnego zatozenia,
nalezy mie¢ jednak swiadomos¢, ze w okreslonych okolicznosciach, pomimo de-
cyzji prawodawcey o zagrozeniu manipulacji sankcja administracyjng, rozwigza-
nie to bedzie bardziej represyjne niz zagrozenie jej karg kryminalng. Swiadczy¢

okreslajacego mozliwo$¢ natozenia kar o charakterze administracyjnym) badz podjecia
krokéw zwiazanych ze Sciganiem przestgpstwa okreslonego w art. 397 Criminal Justice
Act.

32 Zob. 1. Seredyniska, Insider Dealing and Criminal Law. Dangerous Liaisons,
Springer — Verlag, Berlin Heidelberg 2012, s. 109-111.

3 Ibidem.

3 S. Bénouville, D. Lecat, European Market Abuse News, Spring 2012, s. 2.

% Ibidem.
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o tym bedzie zar6wno wysokos¢ kar grozacych z tytutu manipulacji, opis zacho-
wania stanowigcego manipulacjg, jak i poziom gwarancji przewidzianych w po-
stepowaniu administracyjnym, ktéry decydowac bedzie o mozliwosciach obrony
przed stawianym zarzutem.

Prawodawcy 4 sposréd 9 badanych krajéw (Austrii, Bulgarii, Czech i
Stowenii) nie przewidzieli odpowiedzialnosci karnej z tytutu manipulacji. Na-
tomiast w prawie brytyjskim, francuskim, litewskim oraz niemieckim przewi-
dziany zostal obok administracyjnego, takze karny rezim zwalczania manipu-
lacji. Podkresli¢ jednak nalezy, ze prezentacja regulacji obowiazujacych w tych
krajach $wiadczy o tym, iz ma on charakter wyjatkowy. Gtéwnym instrumentem
zwalczania manipulacji jest prawo administracyjne. Owa wyjatkowos$¢ wynika z
opisu zachowania stanowigcego manipulacje. Jest on w Wielkiej Brytanii, Fran-
¢ji, Niemczech i na Litwie uzupelniony elementami, ktore muszg by¢ wykazane
w zachowaniu sprawcy, i bywa, ze nie dotyczy wszystkich rodzajéw manipula-
¢ji (Litwa — odpowiedzialno$¢ karna powigzana jest jedynie z manipulacja po-
legajaca na rozpowszechnianiu okreslonych informaciji, ktorej opis wzbogacony
zostal o okreslony zamiar sprawcy oraz skutek). A zatem w badanych krajach,
w ktorych funkcjonuje jednoczesnie rezim odpowiedzialnosci administracyjne;j
i karnej z tytutu manipulacji, prawodawcy zachowali powsciggliwosé, ingerujac
przy uzyciu prawa karnego w stosunki z zakresu szeroko pojetego obrotu gospo-
darczego. Mimo siggnigcia po sankcje karng, jako srodek zwalczania manipula-
¢ji, gtéwnym $rodkiem reakcji na manipulacj¢ uczyniono w tych krajach sankcje
administracyjna.

Majac powyzsze na uwadze, decyzje prawodawcy polskiego o dominuja-
cym znaczeniu w tym zakresie reakcji prawnokarnej uznaé nalezy za bardzo re-
presyjna. Ocena kryminalizacji manipulacji instrumentami finansowymi z per-
spektywy celowosci, proporcjonalnosci oraz subsydiarnosci prawa karnego jako
$§rodka reakcji dokonana zostata we wspomnianej na wstepie monografii, dlatego
nie ma potrzeby powtarzania zawartych w niej wnioskéw?. Analiza regulacji
prawnych obowigzujacych w wybranych krajach europejskich stanowi podsta-
we do refleksji dotyczacych stosunku prawodawcy polskiego do prawa karnego,
ale w konsekwencji takze do spoteczenstwa. Pozwala na to wspdlna plaszczyzna,
ktorg jest Dyrektywa Market Abuse. Przepisy poddane analizie w niniejszym
opracowaniu byly bowiem efektem implementacji tej samej Dyrektywy, ktéra
w art. 14 zobowiazywata prawodawcéw krajowych do wyboru sankeji skutecz-
nych, proporcjonalnych i odstraszajacych. Dlatego jesli spojrze¢ na prawo kar-

3¢ A. Btachnio-Parzych, Kryminalizacja manipulacji instrumentami finansowymi,
Warszawa 2011, s. 274-323.
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ne jako na jeden z mozliwych srodkéw kontroli prawnej spoteczenstwa z per-
spektywy przestrzegania zakazéw lub nakazéw pozadanego zachowania, to
stwierdzenie, ze spo$rdd sankeji stanowiacych mozliwg reakcje na manipulacje
oraz wyr6znionych na tle badanych regulacji strategii zwalczania manipulacji
(zastosowanie jednego badz jednocze$nie obu reziméw odpowiedzialnosci re-
presyjnej), prawodawca polski wybrat najbardziej represyjne, najdalej ingerujace
w stosunki spoleczne rozwigzanie, prowadzi do wniosku o dokonaniu przez pra-
wodawceg bardzo pesymistycznej diagnozy co do mozliwosci oddziatywania na
to spoleczenstwo przy pomocy innych $rodkéw niz prawo karne. Podkresli¢ przy
tym nalezy, Ze w niniejszym opracowaniu przedstawione zostaly zar6wno regu-
lacje krajow o wysoko rozwinigtym rynku kapitalowym, do grona ktérych aspi-
ruje, gdy chodzi o rozwdj rynku kapitatowego, Polska, jak réwniez krajow, ktére
z Polska wigze blisko§¢ kulturowa, historyczna, koniecznos$¢ przeprowadzenia
w latach 90. ubiegltego wieku gruntownych zmian politycznych, spoltecznych
i gospodarczych. Te okolicznosci, jak réwniez brak odzwierciedlenia w uzasad-
nieniu do nadmienionego wczesniej projektu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi odniesienia do takiej oceny spoleczenstwa, sprawia, ze decyzja pol-
skiego prawodawcy $wiadczy raczej o braku jego refleksji nad konsekwencjami
zbyt czestego siggania po prawo karne jako srodek reakeji, do ktérych miedzy
innymi nalezy jego deprecjacja.
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THE CRIMINAL SANCTION
AND THE ADMINISTRATIVE SANCTION
AS MEASURES TO COMBAT MARKET MANIPULATION
IN SELECTED EU COUNTRIES

The purpose of this study is primarily to present regulations in the select-
ed EU countries regarding the sanctions to combat market manipulation. From
the perspective it is possible to evaluate decision on the nature of the sanction
made by the Polish legislator. The EU countries which regulations have been
selected to examine were: Austria, Bulgaria, the Czech Republic, France, Ger-
many, Lithuania, the United Kingdom and Slovenia.

The analysis of the regulation enables to distinguish a group of countries
which legislators have opted for one regime of liability for market manipulation
— it was the regime of the administrative responsibility. The second group con-
sists of countries which legislators have opted simultaneously for two regimes
of the responsibility: the administrative and the criminal liability. Even in this
group of countries the administrative sanctions constitute the main measures
to combat market manipulation. Therefore the decision of the Polish legislator
to criminalize the majority of the kinds of behavior which constitute market
manipulation has to be assessed as very punitive. In contrast to the presented
the EU countries regulations, in Poland the criminal sanction is the main meas-
ure to combat market manipulation.





