Tomasz Knepka

PRZESTI{,PSTWO MANIPULACJI
INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI

Przestepstwo manipulacji jest jednym z najczeéciej popetnianych przestepstw
na rynku finansowym oraz stanowi szczego6lna kategori¢ przestepstw gospodarczych.
Najogolniej rzecz ujmujgc manipulacja instrumentami finansowymi polega na znie-
ksztatceniu rzeczywistego obrazu rynku finansowego.

Dwutorowy system przeciwdzialania manipulacji instrumentami finansowymi
polega na regulacji tego przestepstwa zar6wno w krajowych aktach normatywnych
jak i w prawie Unii Europejskiej. Ogdlne wytyczne prawne skierowane do panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej dotyczace przestepstwa manipulacji zawiera arty-
kut 5 MAD II (market abuse directive). Dyrektywy nie sa stosowane bezposrednio
w wewngtrznym systemie prawa krajowego. Konieczna jest inkorporacja tego aktu
przez prawo wewnetrzne'.

Powyzszy artykul stanowi, ze panstwa cztonkowskie podejmujg niezbedne
srodki w celu zapewnienia, aby przynajmniej powazne przypadki manipulacji na ryn-
ku, stanowity przestepstwo, jezeli czyny te zostaty popetnione umyslnie. Dyrektywa
MAD II tj. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji karnych za naduzycia na rynku? zawiera rOwniez
katalog przestepstw manipulacji na rynku, ktore obejmuja nastgpujace dziatania:

e zawieranie transakcji, sktadanie zlecen lub jakiekolwiek inne zachowanie, ktore
wprowadzaja w blad co do podazy lub popytu na instrument finansowy lub po-
wigzany kontrakt towarowy na rynku kasowym, lub co do ich ceny, lub utrzymu-
ja ceng jednego lub kilku instrumentdéw finansowych, lub powiazanego kontraktu
towarowego na rynku kasowym na nienaturalnym lub sztucznym poziomie, chy-
ba ze powody, dla ktorych osoba, ktéra dokonata transakcji lub ztozyta zlece-

' A. Drwillo, Podstawowe zagadnienia unijnego systemu prawnego i finansowego (w:) System
prawnofinansowy Unii Europejskiej, red. A. Drwitto, A. Jurkowska-Zeidler, Warszawa 2017, s. 23.
2 Dz.U.UEz 12 czerwca 2014 r., L 173/179.
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nie transakcji, sa uzasadnione, a ta transakcja lub zlecenie jest zgodne z przyjeta
praktyka rynkowa w ramach danego systemu obrotu,

e zawieranie transakcji, sktadanie zlecen lub jakiekolwiek inne dziatanie, lub za-
chowanie majace wptyw na cene jednego lub kilku instrumentéw finansowych
lub powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym, zwigzane z uzyciem
fikcyjnych narzedzi, lub innych form wprowadzania w btad lub podstepu,

e rozpowszechnianie za po$rednictwem mediow, w tym Internetu lub przy uzyciu
innych $rodkéw, informacji wprowadzajacych w btad co do podazy lub popytu
na instrument finansowy lub powigzany kontrakt towarowy na rynku kasowym,
lub co do ich ceny, lub informacji zapewniajacych utrzymanie si¢ ceny jednego
lub kilku instrumentéw finansowych, lub powiazanych kontraktéw towarowych
na rynku kasowym na nienaturalnym lub sztucznym poziomie, jezeli osoby roz-
powszechniajace takie informacje czerpig z tego tytulu korzysci lub zyski albo
przysparzajg zyskow lub korzySci innej osobie,

e przekazywanie falszywych lub wprowadzajacych w btad informacji, lub dostar-
czanie fatszywych lub wprowadzajacych w btad danych, lub jakiejkolwiek inne
zachowanie stluzgce manipulowaniu obliczaniem wskaznika referencyjnego.

Artykul ma charakter pogladowy a jego celem jest ogolna charakterystyka
przestgpstwa manipulacji.

Ogodlna definicja manipulacji jest przedmiotem kontrowersji w naukach eko-
nomicznych i prawnych. Zasadniczo wyrdznia si¢ kilka koncepcji manipulacji.
Koncepcje subiektywne ktada nacisk na zamiary uczestnikow obrotu. Koncepcje
obiektywne biorg pod uwage rzeczywiste skutki zachowan. Zwolennikéw obu tych
koncepcji probuja pogodzi¢ tworcy koncepcji mieszanych, zdaniem ktorych istotny-
mi cechami zachowan stanowigcych manipulacj¢ sa zaro6wno ich istota (obiektywny
charakter), skutek (w postaci uzyskania rzeczywistych korzysci finansowych przez
osoby, ktore wptynety na uksztaltowanie ceny instrumentu) i zamiar dokonania ma-
nipulacji®.

Manipulacja jest to rowniez znieksztalcenie wizerunku emitenta (spotki) po-
przez rozpowszechnianie falszywych informacji na jego temat lub znieksztalcenie
obrazu instrumentu przez niego wyemitowanego m.in. poprzez wprowadzenie w btad
w zakresie ceny lub wolumenu obrotu®.

Przedmiotem ochrony tego typu przestgpstwa sg interesy uczestnikow obrotu
na rynku finansowym. Manipulacja prowadzi bowiem do strat finansowych zar6wno
po stronie inwestorow, ktorzy narazaja si¢ na strat¢ poprzez kupno przewartosciowa-
nych instrumentéw albo ich sprzedaz po cenie zanizonej w stosunku do ich warto-
$ci, jak 1 emitentow, ktorych akcje stanowig przedmiot manipulacji. Jesli w zwigzku
z ofertg publiczng rozpowszechniane bedg niekorzystne, falszywe lub nierzetelne in-
formacje, zmniejszaja si¢ szanse emitenta na pozyskanie w ten sposéb odpowiednich

3 T. Sojka, Komentarz do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (w:) Prawo rynku kapitatowego.

Komentarz, red. T. Sojka, Warszawa 2015, s. 791.
P. Jaroszewicz, K. Wojciechowska-Mytych, Wybrane przestepstwa na rynku finansowym, Warszawa 2015,
s.7.
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srodkow finansowych. Z kolei na rynku wtérnym, wskutek spowodowanego manipu-
lacjg spadku cen jego akcji, emitentowi moze grozi¢ przejecie’.

Niezwykle istotng kwestia jest to, ze dla oceny i kwalifikacji czynu pod ka-
tem manipulacji zyskownos$¢ dokonanych przez sprawce transakcji nie ma znacze-
nia. Takie stanowisko jest uzasadnione i przemawia za nim jeden koronny argument.
Mianowicie oczywistym jest, ze jesli kto§ zmienia kurs notowan danych akcji, sam
na tym nie zyskujac, nie oznacza, ze inni inwestorzy majacy te akcje w portfelu na
tym nie tracg. Wrecz przeciwnie, ich strata jest wymierna i rzeczywista, mimo iz kurs
powraca po niedlugim czasie do poziomu sprzed manipulacji. Ponadto nie mozna
przewidziec¢, jak zachowalby si¢ kurs notowanych akcji, gdyby nie bezprawna inge-
rencja w relacje sit popytu i podazy®.

Przestepstwo manipulacji ma charakter powszechny. Powszechno$¢ tego prze-
stepstwa wynika z artykulu 15 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (roz-
porzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/
WE 1 2004/72/WE’ (MAR - market abuse regulation), ktory stanowi, ze zabra-
nia si¢ kazdej osobie dokonywania manipulacji na rynku lub usitowania dokonywa-
nia manipulacji na rynku. Rozporzadzenie unijne obowiazuje we wszystkich paf-
stwach cztonkowskich ,,wprost” z chwilg ogloszenia w Dzienniku Urzedowym Unii
Europejskiej (nie jest wymagane ogloszenie rozporzadzenia unijnego w krajowym
dzienniku promulgacyjnym). Brak wymogu transpozycji i ogtoszenia zgodnie z regu-
tami krajowych publikatorow podkresla, ze Unia ma wladzg ustawodawcza®.

Ponadto artykut 183 ustep 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
z dnia 29 lipca 2005 r.° stanowi, ze kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w artykule
15 rozporzadzenia MAR, dokonuje manipulacji, o ktorej mowa w artykule 12 tego
rozporzadzenia, podlega (...) oraz ustep 2 tego artykutu wskazuje, ze kto wchodzi
W porozumienie z inng osobg majace na celu manipulacje¢, o ktorej mowa w artykule
12 rozporzadzenia MAR, podlega (...). Do wypehienia znamion czynu okreslonego
w ustepie 2 dochodzi wowcezas, gdy sprawcy wchodzg w porozumienie, dlatego do
jego popetnienia konieczne jest wspotdziatanie co najmniej dwoch osob'.

Przestepstwo manipulacji ma charakter umys$lny. Moze by¢ popetnione w za-
miarze bezposrednim albo ewentualnym!!. W zaleznos$ci od rodzaju zachowania wy-
mienionego w artykule 12 rozporzadzenia MAR dopuszczalne bedzie popelnienie

> A. Blachnio-Parzych, Komentarz do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (w:) Prawo rynku

kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Warszawa 2019, s. 1626-1627.

P. Jaroszewicz, K. Wojciechowska-Mytych, Wybrane przestepstwa ..., s.7.

7 Dz.U.UEz 12 czerwca 2014 r., L 173/1.

Za. Z. Brodecki, Europa Urzednikow, Warszawa 2009 oraz J. Galster, Podstawy Prawa Unii Europejskiej —
zarys wyktadu, Torun 2006.

®  Dz.U.z2005r. Nr 183, poz. 1538.

A. Btachnio-Parzych, Komentarz do ustawy ..., s. 1627.

W praktyce z uwagi na charakter czynu zabronionego z reguty wtasciwy bedzie zamiar bezposredni (R.
Zawlocki, Komentarz do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (w:) Prawo rynku kapitatowego, red.
T. Séjka, Warszawa 2015, s. 1352).
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konkretnego rodzaju manipulacji w zamiarze bezposrednim albo ewentualnym badz
tylko w zamiarze bezposrednim. Natomiast wej§cie w porozumienie majace na celu
manipulacje moze by¢ popetnione tylko w zamiarze bezposrednim. Swiadczy o tym
sposob sformutowania znamion tego czynu zabronionego, w ktérym prawodawca
podkreslit kierunkowy charakter zamiaru sprawcy. Tym samym wykluczyt mozli-
wo$¢ popelnienia tego czynu w zamiarze ewentualnym!'2,

Przestepstwo jest popelnione umyslnie, jezeli sprawca ma zamiar (Swiadomos¢
i wole) jego popekienia, tj. chce je popehni¢ (zamiar bezposredni — ma §wiadomos¢
obowigzywania zakazu manipulacji i wole jego naruszenia), albo przewiduje mozli-
wos¢ jego popelnienia, na to si¢ godzi (zamiar ewentualny — ma swiadomo$¢ obo-
wigzywania zakazu manipulacji i przewiduje ewentualno$¢ jego naruszenia akcep-
tuje mozliwos¢ ziszczenia si¢ ewentualnosci)'®. Powyzsze potwierdzit rowniez Sad
Okregowy w Warszawie w wyroku z dnia 16 maja 2014, stwierdzajac, ze przestep-
stwo z artykutu 183 ustep 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi moze by¢ popelnione jedynie umyslnie, z zamiarem bezposrednim lub
ewentualnym'*. Warto doda¢, ze brak jest communis doctorum opinio w zakresie sze-
regu kwestii dotyczacych odpowiedzialno$ci karnej z tytutu manipulacji instrumenta-
mi finansowymi, szczegdlnie w przypadku wystgpienia tzw. zamiaru ewentualnego®.

Odpowiedzialno$¢ karna sprawcy niesie za sobg okreslona liczba prawnie uregu-
lowanych zachowan manipulacyjnych, ktore moga by¢ realizowane wylacznie poprzez
dziatanie's, W $wietle artykutu 12 rozporzadzenia MAR sg to nast¢pujace zachowania:
e zawieranie transakcji, sktadanie zlecen lub inne zachowania, ktore:

- wprowadzaja lub moga wprowadza¢ w blad co do podazy lub popytu na in-
strument finansowy, powigzany kontrakt towarowy na rynku kasowym lub
sprzedawany na aukcji produkt oparty na uprawnieniach do emisji, lub co do
ich ceny; lub

- utrzymuja albo moga utrzymywaé cen¢ jednego lub kilku instrumentow fi-
nansowych, powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub
sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji na
nienaturalnym lub sztucznym poziomie chyba Ze osoba zawierajgca transak-
cj¢, sktadajaca zlecenie transakcji lub podejmujaca kazde inne zachowanie
dowiedzie, iz dana transakcja, zlecenie lub zachowanie nastapity z zasadnych
powodow 1 sg zgodne z przyjetymi praktykami rynkowymi ustanowionymi
zgodnie z art. 13'7;

A. Btachnio-Parzych, Komentarz do ustawy ..., s. 1629.
R. Zawtocki, Komentarz do ustawy ..., s. 1352
Wyrok Sadu Okrggowego w Warszawie, X Wydziat Karny z dnia 16 maja 2014 r., sygn.. akt X Ka 173/14.
A. Btachnio-Parzych, Komentarz do ustawy ..., s. 1630.
P. Mierzwa, Karalnos¢ naduzy¢ na rynku kapitatowym w swietle ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
Prokuratura i Prawo 2016, nr 5, s. 90-91.
Artykut 13 rozporzadzenia MAR stanowi, ze zakaz okre$lony w art. 15 nie ma zastosowania do dziatan,
o ktorych mowa w art. 12 ust. 1 lit. a), pod warunkiem ze osoba zawierajaca transakcje, sktadajaca zlecenie
transakcji lub podejmujaca kazde inne zachowanie dowiedzie, iz powody dokonywania transakcji,
sktadania zlecen lub podejmowania innych zachowan byty uprawnione i sg zgodne z przyj¢tymi praktykami
rynkowymi ustanowionymi zgodnie z niniejszym artykutem.
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zawieranie transakcji, sktadanie zlecen lub inne dziatania, lub zachowania wpty-
wajace albo moggce wptywac na cene¢ jednego lub kilku instrumentéw finanso-
wych, powiazanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprzedawane-
go na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji, zwigzane z uzyciem
fikcyjnych narzedzi lub innych form wprowadzania w btad lub podstepu;
rozpowszechnianie za posrednictwem medidw, w tym Internetu, lub przy uzyciu
innych $rodkéw, informacji, ktére wprowadzaja lub moga wprowadzaé w btad co
do podazy lub popytu na instrument finansowy, powigzany kontrakt towarowy
na rynku kasowym lub sprzedawany na aukcji produkt oparty na uprawnieniach
do emisji, lub co do ich ceny, lub zapewniajg utrzymanie si¢ lub moga zapewnic
utrzymanie si¢ ceny jednego lub kilku instrumentéw finansowych, powiazanego
kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu
opartego na uprawnieniach do emisji na nienaturalnym lub sztucznym poziomie,
w tym rozpowszechnianie plotek, w przypadku gdy osoba rozpowszechniajaca te
informacje wiedziata lub powinna byla wiedzie¢, ze informacje te byty fatszywe
lub wprowadzajace w blad;

przekazywanie fatszywych lub wprowadzajacych w btad informacji, lub dostar-
czanie fatszywych lub wprowadzajacych w btad danych dotyczacych wskaznika
referencyjnego, jezeli osoba przekazujaca informacje lub dostarczajaca dane wie-
dziata lub powinna byta wiedzie¢, ze sg one falszywe i wprowadzajace w blad,
lub kazde inne zachowanie stanowigce manipulowanie obliczaniem wskaznika
referencyjnego.

Ponadto za manipulacj¢ na rynku uznaje si¢ m.in. nastgpujace zachowania:
postgpowanie osoby lub osob dziatajacych wspolnie, majace na celu utrzymanie
dominujacej pozycji w zakresie podazy lub popytu na instrument finansowy, po-
wigzane kontrakty towarowe na rynku kasowym lub sprzedawane na aukcji pro-
dukty oparte na uprawnieniach do emisji, ktore skutkuje albo moze skutkowac,
bezposrednio lub posrednio, ustaleniem poziomu cen sprzedazy lub kupna lub
stwarza albo moze stwarza¢ nieuczciwe warunki transakc;ji;
nabywanie lub zbywanie instrumentdéw finansowych na otwarciu lub zamknigciu
rynku, ktore skutkuje albo moze skutkowa¢ wprowadzeniem w blad inwestorow
kierujacych si¢ cenami podanymi do wiadomosci publicznej, w tym cenami ot-
warcia i zamknigcia;
sktadanie zlecen w systemie obrotu, w tym ich anulowanie lub zmiana, za pomo-
ca wszelkich dostgpnych metod handlu, w tym $rodkéw elektronicznych, takich
jak strategie handlu algorytmicznego i handlu wysokiej czestotliwoscei, i ktore
wywotuje jeden ze skutkow, o ktérych mowa w ust. 1 lit. a) lub b) poprzez:

- zakldécenia Iub op6znienia w funkcjonowaniu transakcji w danym systemie
obrotu albo prawdopodobienstwo ich spowodowania;

- utrudnianie innym osobom identyfikacji prawdziwych zlecen w danym syste-
mie obrotu lub prawdopodobienstwo utrudniania tej identyfikacji, w szcze-



92 Tomasz Knepka

goblnosci poprzez sktadanie zlecen, ktore skutkuja przepelnieniem lub desta-
bilizacjg arkusza zlecen; lub

- tworzenie lub prawdopodobienstwo stworzenia falszywego lub wprowadza-
jacego w btad sygnatu w zakresie podazy lub popytu na instrument finansowy
lub jego ceny, w szczego6lnosci poprzez sktadanie zlecen w celu zapoczatko-
wania lub nasilenia danego trendu;

e wykorzystywanie okazjonalnego lub regularnego dostepu do mediow tradycyj-
nych lub elektronicznych do wyglaszania opinii na temat instrumentu finanso-
wego, powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprzedawa-
nego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji (Iub posrednio
na temat jego emitenta) po uprzednim zajeciu pozycji na danym instrumencie
finansowym, powiazanym kontrakcie towarowym na rynku kasowym lub sprze-
dawanym na aukcji produkcie opartym na uprawnieniach do emisji, a nastgpnie
czerpanie zysku ze skutkow opinii wyglaszanych na temat ceny tego instrumentu,
powiazanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na
aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji, bez jednoczesnego poda-
nia do publicznej wiadomosci istniejgcego konfliktu interesow w sposob odpo-
wiedni i skuteczny;

e nabywanie lub zbywanie na rynku wtdérnym uprawnien do emisji lub po-
wigzanych instrumentdéw pochodnych przed aukcjg zorganizowang zgodnie
z Rozporzadzeniem Komisji (UE) nr 1031/2010 z dnia 12 listopada 2010 r.
w sprawie harmonogramu, kwestii administracyjnych oraz pozostatych aspek-
tow sprzedazy na aukcji uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych na mocy dy-
rektywy 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajgcej system
handlu przydziatami emisji gazéw cieplarnianych we Wspolnocie'®, ze skutkiem
ustalenia rozliczeniowej ceny aukcyjnej sprzedawanych na aukcji produktow
na nienaturalnym lub sztucznym poziomie lub wprowadzenie w btad oferentéw
sktadajacych oferty na aukcjach.

Jezeli osoba, o ktorej mowa w artykule 12 jest osoba prawna, artykut 12 ma
zastosowanie zgodnie z prawem krajowym rowniez do o0sob fizycznych, ktére biorg
udziat w podejmowaniu decyzji o prowadzeniu dzialalno$ci na rachunek tej osoby
prawne;j.

Przestepstwa manipulacji sa przestgpstwami powszechnymi, maja charakter
publicznoskargowy i sg $cigane z urzedu przez wlasciwy organ. Wiasciwg podstawa
prawng ztozenia ewentualnego zawiadomienia o podejrzeniu popelnienia przestep-
stwa manipulacji jest artykut 304 Kodeksu postgpowania karnego z dnia 6 czerwca
1997 .. Artykut KPK stanowi, ze kazdy, dowiedziawszy si¢ o popetnieniu przestep-
stwa Sciganego z urz¢du, ma spoteczny obowigzek zawiadomié o tym prokuratora
lub Policj¢. Ponadto instytucje panstwowe i samorzadowe, ktore w zwiazku ze swa
dziatalnoscig dowiedzialy si¢ o popelnieniu przestepstwa $ciganego z urzedu, sg obo-

8 Dz. U. UE z 18 listopada 2010 ., L 302/1.
1 Dz.U. z 1997 r. Nr 89, poz. 555.
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wigzane niezwlocznie zawiadomi¢ o tym prokuratora lub Policj¢ oraz przedsiewziaé
niezbedne czynnos$ci do czasu przybycia organu powotanego do $cigania przestepstw
lub do czasu wydania przez ten organ stosownego zarzadzenia, aby nie dopusci¢ do
zatarcia $ladow i dowodow przestepstwa. Zawiadomienie o przestgpstwie lub wiasne
dane $wiadczace o popelieniu takiego przestepstwa, co do ktérego obowigzkowe
jest prowadzenie Sledztwa przez prokuratora, Policja przekazuje wraz z zebranym
materialem niezwlocznie prokuratorowi. W zakresie tresci i formy tego zawiadomie-
nia nie ma zadnych szczeg6lnych wymogow formalnoprawnych?,

W demokratycznym panstwie naczelng zasadg odpowiedzialno$ci karnej jest
zasada nullum crimen sine lege. W polskim porzadku prawnym odzwierciedlenie tej
zasady zawiera artykut 42 ustep 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2
kwietnia 1997 r.2!, ktory stanowi, ze odpowiedzialnosci karnej podlega ten tylko,
kto dopuscit si¢ czynu zabronionego pod grozbg kary przez ustawe obowigzujaca
W czasie jego popelnienia.

Przestepstwo manipulacji okreslone w artykule 183 ustgp 1 w tzw. czgéci kar-
nej ustawy zagrozone jest karg grzywny 5.000.000 albo kara pozbawienia wolno-
$ci od 3 miesiecy do lat 5, albo obiema tymi karami tgcznie. Przestepstwo wejscia
w porozumienie w celu manipulacji okreslone w artykule 183 ustep 2 zagrozone jest
kara grzywny do 2.000.000. Natomiast minimalna granica kary grzywny okre$lonej
kwotowo to 100 zt.

Charakter przestepstwa manipulacji sprawia, ze zasadniczo wylaczone sg
wszelkie mozliwo$ci rozwigzan procesowych opartych na naprawieniu szkody i po-
jednaniu si¢ z pokrzywdzonym. Mozliwe jest jednak dobrowolne poddanie si¢ karze,
lecz z uwagi na charakter sankcji karnej (wytaczajacej mozliwos$¢ zastosowania nad-
zwyczajnego zlagodzenia kary), w praktyce bedzie si¢ ono sprowadzaé do wymie-
rzenia niskiej kary grzywny. Mozna zastosowaé odstapienie od wymierzenia kary na
podstawie artykutu 59 ustawy z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks Karny, ktory stanowi,
ze jezeli przestgpstwo jest zagrozone kara pozbawienia wolnos$ci nieprzekraczajaca 3
lat albo karg fagodniejszego rodzaju i spoleczna szkodliwos$¢ czynu nie jest znaczna,
sad moze odstgpi¢ od wymierzenia Kary, jezeli orzeka jednocze$nie $rodek karny,
przepadek lub $rodek kompensacyjny, a cele kary zostang w ten sposob spetnione®.

W praktyce skazanie za popelnienie przestepstwa manipulacji bedzie z reguty
zwigzane z orzeczeniem $rodka karnego w postaci zakazu zajmowania okreslonego
stanowiska, wykonywania okre$lonego zawodu lub prowadzenia okre$lonej dziatal-
nosci gospodarczej oraz odpowiedniego przepadku®.

Warto roéwniez zwrdoci¢c uwage na wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci
Unii Europejskiej (TSUE) w sprawie Garlsson Real Estate SA i inni przeciwko
Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa®!, w ktorym TSUE odniést si¢ do

R. Zawlocki, Komentarz do ustawy ..., s. 1353

2 Dz.U.z 1997 r. Nr 78, poz. 483.

2 t.j.Dz. U. 22018 r. poz. 1600 z pézn. zm.

3 R. Zawtocki, Komentarz do ustawy ..., s. 1352-1353.
2 Wyrok TSUE z dnia 20 marca 2018 r. C-537/16.
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wyktadni artykutu 50 Karty praw podstawowych Unii Europejskiej (2012/C 326/02)*
w konteksécie manipulacji na rynku. Artykut 50 Karty wskazuje, ze nikt nie moze by¢
ponownie sadzony lub ukarany w postgpowaniu karnym za ten sam czyn zabroniony
pod grozba kary, w odniesieniu do ktoérego zgodnie z ustawg zostat juz uprzednio
uniewinniony lub za ktory zostat juz uprzednio skazany prawomocnym wyrokiem na
terytorium Unii. W tezie przytoczonego wyroku, sedziowie z Luksemburga wskaza-
li, ze wyktadni artykul 50 Karty praw podstawowych Unii Europejskiej nalezy do-
konywaé w ten sposdb, ze przepis ten stoi na przeszkodzie przepisom krajowym,
ktére dopuszczaja mozliwos¢ prowadzenia postgpowania w sprawie natozenia admi-
nistracyjnej kary pieni¢znej o charakterze karnym wobec osoby, ktéra popetnita czyn
zabroniony polegajacy na dokonywaniu manipulacji na rynku, za ktéry to czyn owa
osoba zostala juz skazana prawomocnym wyrokiem sadu karnego, o ile tylko kara
orzeczona w owym wyroku skazujacym, majgc na uwadze szkodliwo$¢ spoleczng
popetnionego przestgpstwa, stanowi skuteczng, proporcjonalng i odstraszajgca reak-
cj¢ na nie. Zasada ne bis in idem wyrazona w artykule 50 Karty praw podstawowych
Unii Europejskiej przyznaje jednostkom prawo, na ktdére moga one powotac si¢ bez-
posrednio w ramach sporu takiego jak spor rozpatrywany w postepowaniu gtéwnym.

Rynek finansowy narazony jest na szereg naduzy¢, dlatego zostal poddany
szczegoblnej reglamentacji prawnej. Ochrona uczestnikoéw tegoz rynku poprzez usta-
nowienie sankcji karnych w postaci pozbawienia wolno$ci za manipulacje instru-
mentami finansowymi, stanowi jedng z najostrzejszych form aktywnosci panstwa
wobec uczestnikow tegoz rynku.

Przestepstwo manipulacji nie godzi w dobra najwyzsze, jakimi s3 zdrowie
i zycie obywateli, mimo to skutki owego przestgpstwa — w zaleznos$ci od jego ska-
li - moga zaburzy¢ mechanizm rynkowy, narazi¢ inwestorow na utrate srodkow fi-
nansowych trudnych do przywréocenia, wywotaé niekorzystny wptyw na integralno$¢
rynkow finansowych oraz na zaufanie inwestorow do tych rynkoéw?e. W nastepstwie
swiatowego kryzysu finansowego stato si¢c oczywiste, ze manipulacje na rynku moga
przynies$¢ dotkliwe szkody milionom ludzi®’.

W zwigzku z powyzszym wydaje si¢, ze wysokos¢ sankcji karnych wynikajaca
z artykutu 183 ustawy o obrocie instrumentami za popetnienie omawianego przestgp-
stwa moze stanowi¢ skuteczng blokade w sytuacji pokusy manipulacji instrumentami
finansowymi.

»  Dz. U. UE z 26 pazdziernika 2012 r., C 326/391.
% Motyw 13 dyrektywy MAD II.
2 Motyw 7 dyrektywy MAD II.



