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POJECIE MANIPULACJI INSTRUMENTEM FINANSOWYM
— CZESC I

Rozwazania w pierwszej czesci artykutu dotyczyly ogolnej problematyki de-
finicji manipulacji instrumentem finansowym (pkt 1) oraz podstawowych mechani-
zmdw manipulacji (pkt 2). Niniejsza cze$¢ poswigcona jest wyktadni przepisow
prawa definiujacych manipulacje instrumentem finansowym.

3. TYPY CZYNOW STANOWIACYCH MANIPULACIJE

W art. 39 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finan-
sowymi® zawarto definicj¢ manipulacji. Polega ona na wyliczeniu poszczego6lnych
rodzajow praktyk stanowiacych manipulacj¢. Wyliczenie to ma charakter zamknig-
ty®. Ponizej zostana blizej przedstawione kategorie zachowan wymienionych w tym
przepisie.

3.1. ZLECENIA I TRANSAKCJE WPROWADZAJACE
LUB MOGACE WPROWADZIC W BLAD

W art. 39 ust. 2 pkt 1 u.0.i.f. stanowi sig, iz manipulacja jest ,,sktadanie zlecen
lub zawieranie transakcji wprowadzajacych lub mogacych wprowadzi¢ w btad co

" Autor ukonczyt prawo na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Jagielloriskiego, obecnie jest dokto-
rantem na Wydziale Prawa Uniwersytetu Ruprechta—Karola w Heidelbergu.
2 Dz.U. Nr 183, poz. 1538 ze zm.; dalej: u.0.i.f.
0 Zob. M. Romanowski: Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Suplement, Warszawa 2004,
s. 121.
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do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego, chyba ze po-
wody tych dziatan byty uprawnione, a ztozone zlecenia lub zawarte transakcje nie
naruszyly przyjetych praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym”. Tres¢
tego przepisu jest wzorowana na art. 1 pkt 2 lit. a tiret 1 dyrektywy 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzysty-
wania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku)®, w ktérym
za manipulacj¢ uznaje si¢ zawieranie transakcji i sktadanie zlecen, ,.ktore daja, lub
prawdopodobnie dawatyby, falszywe lub wprowadzajace w btad sygnaty dotyczace
podazy, popytu lub ceny instrumentow finansowych”. Praktyki opisane w tych
przepisach mozna zaliczy¢ do manipulacji opartej na handlu, gdyz realizowane sa
one przez sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji.

3.1.1. SKEADANIE ZLECEN LUB ZAWIERANIE TRANSAKCJI

Pojecia zlecen oraz transakcji nie sa ustawowo zdefiniowane w prawie rynku
kapitatowego. Na gruncie przepisow dotyczacych manipulacji za zlecenie trzeba
uzna¢ kazde o§wiadczenie woli, niezaleznie od tego, czy wymaga ono dalszej trans-
pozycji przez posrednika, ktore w wypadku natrafienia na inne, odpowiadajace mu,
przeciwstawne oswiadczenie woli prowadzi do zawarcia transakcji. Przez transakcje
nalezy z kolei rozumie¢ umowe (obojetnie czy jest ona w §wietle obowiazujacych
przepisOw wazna, czy niewazna), ktora rodzi co najmniej zobowiazanie (lub rodzi-
laby je, gdyby byla wazna) do przeniesienia prawa do instrumentu finansowego,
wzglednie stanowi podstawe do przeniesienia instrumentu finansowego lub go
przenosi z jednego rachunku papierow wartosciowych® na drugi taki rachunek,
obojetnie czy rachunki te naleza do tej samej osoby, czy do r6znych osdb. O zlece-
niu mozna powiedzie¢, ze zostato zlozone, jezeli dotarto do jego adresata. Nie jest
konieczne jego wykonanie i doj$cie w wyniku jego zlozenia do zawarcia transakcji.
Transakcje nalezy uzna¢ za zawarta w momencie, w ktérym dwa odpowiadajace
sobie przeciwstawne zlecenia zostaja ze soba skojarzone w danym systemie obrotu.

Takie szerokie ujecie pojec zlecenia i transakcji na gruncie regulacji dotyczacej
manipulacji jest konieczne przede wszystkim po to, aby mogto ono objac tzw. trans-
akcje fikcyjne, czyli takie, ktore nie prowadza do zmiany posiadacza instrumentow
finansowych z gospodarczego punktu widzenia®. Ponadto ujgcie to uwzglednia
rowniez fakt, ze zlecenia inwestoréw bardzo czgsto wymagaja dla swojej skutecz-

% Dz.U. UE z 12 kwietnia 2003 r., L 96, s. 16 ze zm., Dz.U. UE PWS, rozdzial 6, t. 4, s. 367 ze zm.; dalej jako
dyrektywa o naduzyciach.

% Pojgcie rachunku papieréw warto$ciowych zostato zdefiniowane w art. 4 u.o.i.f. Stosownie do ust. 3 tego
przepisu przez rachunki papieréw wartosciowych rozumie sig takze rachunki, na ktorych sa zapisywane niebgdace
papierami wartosciowymi instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu zorganizowanego.

% Zob. cz. I, pkt 2.2.1.
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nosci dokonania ich transpozycji przez profesjonalnych posrednikéw, bedacych
bezposrednimi stronami zawieranych na rynku kapitatowym transakc;ji.

Na rynku regulowanym bezposrednimi stronami transakcji moga by¢ tylko
$cisle okreslone w art. 31 u.o0.i.f. instytucje®’. Zawarcie transakcji na tym rynku jest
wigc mozliwe tylko za ich posrednictwem. Jest to tzw. zasada przymusu makler-
skiego®. Prowadzi to do tego, ze zlecenia przekazywane posrednikom przez ich
klientow sa przez nich transponowane na tzw. zlecenia maklerskie, czyli zlecenia
tych posrednikow sktadane w imieniu wiasnym, lecz na rachunek klientoéw®.
W zwiazku z tym powstaje problem, komu nalezy przypisa¢ zlozenie danego zle-
cenia maklerskiego — posrednikowi, czy tez jego klientowi, ktorego zlecenie po-
srednik transponuje. Trzeba przyjaé, ze zlecenie maklerskie, ktore jest jedynie
pochodna zlecenia zlozonego przez klienta, nalezy przypisa¢ klientowi, ktorego
zlecenie jest w danym zleceniu maklerskim transponowane. W przeciwnym razie
manipulacje przez sktadanie zlecen i zawieranie transakcji na rynku regulowanym
nalezatoby przypisa¢ zawsze posrednikowi lub zatrudnionym u niego pracownikom,
a nie osobie, ktorej dziatanie stanowi rzeczywiste zrodto zlozenia zlecenia lub za-
warcia transakcji. Bytoby to oczywiscie absurdalne i niezgodne z celem regulacji.
Z tego wzgledu nalezy przyja¢ powyzej przedstawione rozwigzanie.

3.1.2. WPROWADZENIE W BLAD CO DO RZECZYWISTEGO POPYTU,
PODAZY LUB CENY

Stosownie do omawianego przepisu za manipulacyjne uznaje si¢ sktadanie
zlecen lub zawieranie transakcji wprowadzajacych w btad lub mogacych wprowadzac
w btad co do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego.

Zgodnie z pogladami przyjetymi w doktrynie btgdem jest niezgodno$¢ pomig-
dzy obiektywna rzeczywistoscia a jej odbiciem w $§wiadomosci cztowieka™.

Przedmiotowy btad dotyczy¢ ma rzeczywistego popytu, podazy lub ceny in-
strumentu finansowego. Problematyczne jest okreslenie kryteriow, na podstawie
ktoérych o czynnikach tych mozna by orzec, ze sa rzeczywiste badz nierzeczywiste.

7 Rynek regulowany obejmuje rynek gieldowy i pozagieldowy (art. 15 ust. 1 w.0.i.f.). W art. 31 u.o.i.f. jest
mowa o rynku gietdowym. W stosunku do rynku pozagieldowego stosowne odestanie do art. 31 uv.o0.i.f. zawiera
art. 38 u.0.1.f.

% Zob. A. Chiopecki (w:) System prawa prywatnego, t. 19, Prawo papieréw wartosciowych, pod red. A. Szu-
manskiego, Warszawa 2006, s. 908-909.

9 Ibidem, s. 912-913.

7 Takie ujecie btedu przyjete jest w doktrynie prawa karnego na gruncie przestgpstwa oszustwa (art. 286 k.k.);
zob. M. Dabrowska—Kardas, P. Kardas (w:) Kodeks karny. Czes¢ szczegolna. Komentarz, t. 3, pod red. A. Zolla,
Zakamycze 2006, s. 275; podobnie ujmuje si¢ btad takze w doktrynie prawa cywilnego w odniesieniu do wad
oswiadczen woli, zob. Z. Radwanski (w:) System prawa prywatnego, t. 2, Prawo cywilne — czes¢ ogolna, pod red.
Z. Radwanskiego, Warszawa 2008, s. 397.
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Wydaje sig, ze co do popytu lub podazy mozna powiedziec, ze sa one rzeczy-
wiste, gdy uksztaltowane zostaly przez rzeczywiste zlecenia lub transakcje, czyli
takie, u ktorych podstaw lezy autentyczny interes gospodarczy w ich przeprowa-
dzeniu. Chodzi tu o obiektywnie rozumiany cel zlecenia lub transakcji, ktorym ma
by¢ rzeczywiste zbycie lub nabycie okreslonych instrumentéw finansowych. Ma
ono miejsce wtedy, gdy dochodzi do zmiany gospodarczo pojmowanego wilascicie-
la instrumentéw finansowych’!. Zmiana ta ma by¢ przy tym z punktu widzenia
podmiotéw transakcji, oceniajac na moment sktadania zlecen prowadzacych do
zawarcia transakcji, zmiang trwala. Nalezy ja za taka uznac, jezeli strony transakcji
nie umawiaja si¢ na dokonanie w niedtugim czasie odwrotnej transakcji, na powrot
przenoszacej przynajmniej cze¢s¢ instrumentdw finansowych, bedacych przedmiotem
pierwszej transakcji, na ich poprzedniego wtasciciela lub podmiot trzeci, ktory
miatby to uczyni¢. Ponadto, aby nabycie lub zbycie instrumentéw finansowych
miato rzeczywisty charakter, strony transakcji nie moga umawiac sig, ze poza sama
transakcja instrumentami finansowymi dokonaja migdzy soba rozliczen niwelujacych
jej skutki gospodarcze. W takiej sytuacji transakcj¢ mozna okresli¢ jako nierzeczy-
wista, gdyz z gospodarczego punktu widzenia jej strony znajduja si¢ doktadnie
w takiej sytuacji, jakby transakcji tej nie dokonaty.

Ceng mozna konsekwentnie okresli¢ jako rzeczywista, jesli zostata uksztatto-
wana przez rzeczywisty popyt i podaz.

Jako przyktady zlecen i transakcji tworzacych nierzeczywisty popyt, podaz lub
ceng mozna podac transakcje fikcyjne oraz sktadanie zlecen bez zamiaru ich wyko-
nania. U podstaw transakcji fikcyjnych nie lezy autentyczny interes gospodarczy
W wyzej przedstawionym rozumieniu, poniewaz nie prowadza one z gospodarczego
punktu widzenia, przynajmniej w ostatecznym rozrachunku, do faktycznej zmiany
wiasciciela waloréw i w zwigzku z tym markuja jedynie rzeczywisty obrot na ryn-
ku. Chodzi tu przede wszystkim o praktyki opisane wyzej jako wash trades, matched
orders i circular trades™. Sktadanie zlecen bez zamiaru ich wykonania polega na
sktadaniu zlecen kupna lub sprzedazy, ktore odbiegaja limitem ceny od tych, ktore
sa juz ztozone na rynku, i nastepnie anulowaniu ich, zanim zostang zrealizowane,
czyli zanim dojdzie do zawarcia transakcji. Przed ich odwotaniem sprawiaja one
wrazenie ztozonych na serio ofert”. U podstaw tego rodzaju zlecen nie lezy auten-
tyczny interes gospodarczy, gdyz nie maja one na celu nabycia lub zbycia instru-
mentow finansowych, a jedynie stworzenie falszywego wrazenia, ze na rynku ist-
nieje popyt lub podaz na dany walor po okreslonej w tych zleceniach cenie.

"' Z gospodarczego punktu widzenia jednym podmiotem moga by¢ np. spotka corka i spotka matka, cho¢
prawnie sa one odrgbnymi podmiotami.

2Zob. cz. 1, pkt 2.2.1.

3 Zob. Market Abuse Directive Level 3 — first set of CESR guidance and information on the common opera-
tion of the Directive, s. 11, dokument dostgpny pod adresem: http://www.esma.europa.cu/system/files/04 505b.pdf
(12.10.2012).
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Wiasciwo$¢ transakeji 1 zlecen polegajaca na tym, ze wprowadzaja lub moga
wprowadzi¢ w btad, nalezy rozwazac tacznie. Wystarczajace jest, ze transakcje
i zlecenia nadaja si¢ do wprowadzenia innych w btad, czyli maja do tego potencjal.
Badajac istnienie owego potencjatu, nalezy poshugiwac si¢ modelem racjonalnego
(rozsadnego) inwestora. Jest to pewna konstrukcja myslowa, ktora wskazuje, z ja-
kiego punktu widzenia dane dotyczace rynku kapitatlowego powinny by¢ interpre-
towane. Ma ona swoje wyrazne zakotwiczenie w przepisach prawa — ustawodaw-
ca odwotuje si¢ do niej na przyktad w art. 154 ust. 1 pkt2 uv.o.i.f. i w tezie 1 pream-
buty dyrektywy Komisji 2003/124/WE z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujacej
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie definicji
i publicznego ujawniania informacji wewngtrznych oraz definicji manipulacji na
rynku’. Za racjonalnego inwestora uznaje si¢ osobg, ktora ,,dysponuje przecigtng
wiedza na temat rynku kapitalowego i mechanizméw jego funkcjonowania i ktora,
poprzez inwestowanie w zdywersyfikowane portfolio, jest zainteresowana wytacz-
nie uzyskaniem jak najwyzszej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu, a nie
wywieraniem wplywu na dziatalno§¢ emitenta””. Przyjmuje si¢, ze dziala ona na
podstawie racjonalnej analizy dostepnych informacji i danych rynkowych, a nie
kieruje si¢ jedynie przesadami, emocjami czy nastrojami’®. Jezeli transakcje lub
zlecenia, w sytuacji rynkowej istniejacej w momencie ich dokonywania (ocena ex
ante), maja realny potencjal do wywotania u tego typu osoby falszywego wyobra-
zenia, to uzna¢ nalezy, ze sa one transakcjami wprowadzajacymi lub mogacymi
wprowadza¢ w blad.

Wspomniane wyzej praktyki, polegajace na zawieraniu fikcyjnych transakcji
oraz sktadaniu zlecen bez zamiaru ich wykonania, zazwyczaj beda mialy potencjat
wprowadzenia modelowego racjonalnego inwestora w btad. Z reguly nie bedzie on
bowiem w stanie odr6zni¢ wytworzonego przez nie nierzeczywistego popytu, po-
dazy lub ceny od rzeczywistego popytu, podazy lub ceny, a zatem bedzie miat o tych
ostatnich czynnikach btedne wyobrazenie.

Z punktu widzenia prawa karnego typ czynu zabronionego opisanego w art. 39
ust. 2 pkt 1 u.o.i.f. sktada si¢ na strukturg przestgpstwa formalnego (bezskutkowe-
20)”". Do jego dokonania wystarcza wszakze samo ztozenie zlecen lub zawarcie
transakcji mogacych wprowadzi¢ w blad. Nie musza one zatem wywotywac jakichs$
dalszych skutkow, jak na przyktad podjecie przez innych uczestnikéw rynku na ich

" Dz.Urz. UE z 24 grudnia 2003 r., L 339, s. 70, Dz.Urz. UE PWS rozdzial 6, t. 6, s. 348; dalej: dyrektywa
2003/124.

5 K. Oplustil, P.M. Wiorek: Europejskie i polskie regulacje dotyczqce informacji poufnych na rynku kapitato-
wym (cz. 1), Prawo Spotek 2005, nr 2, s. 5.

76 Zob. M Goérecki: Informacje poufie na rynku kapitatowym: podstawowe problemy regulacji prawnej oraz
pojecie informacji poufnej i insidera, Czasopismo Catego Prawa Handlowego, Upadtosciowego oraz Rynku Ka-
pitatowego (HUK) 2007, nr 1, s. 74.

7 Tak tez A. Blachnio—Parzych (w:) Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, pod red. W. Wierzbowskiego,
L. Sobolewskiego, Warszawa 2012, art. 39, nb 16.
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podstawie decyzji inwestycyjnych. Chodzi tu jedynie o abstrakcyjne narazenie
dobra prawnego, jakim jest zdolno$¢ rynku kapitatlowego wykonywania swoich
funkcji, na niebezpieczenstwo poprzez tworzenie zafatszowanego obrazu rynku.

W przedmiotowym przepisie nie zawarto zadnych specjalnych regulacji doty-
czacych strony podmiotowej czynu zabronionego, mozna go wigc popethic tylko
umyslnie (art. 8 k.k.). Zgodnie z regula zawarta w art. 9 § 1 k.k. czyn jest popetnio-
ny umyslnie, jesli sprawca dziala z zamiarem bezposrednim lub wynikowym (ewen-
tualnym)’®. Sprawca musi zatem w chwili sktadania zlecen lub zawierania transak-
cji co najmniej obejmowac swoja swiadomoscia, ze ich skladanie lub zawieranie
moze wprowadza¢ innych w btad co do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny
instrumentu finansowego i godzi¢ si¢ na to. Wydaje si¢ jednak, ze niektére formy
sktadania zlecen i zawierania transakcji wypetnia¢ moga znamiona czynu zabronio-
nego opisanego w omawianym przepisie, tylko jesli ich sprawca dziala z intencja
wprowadzenia innych w btad, czyli ze moga by¢ popetione tylko z zamiarem bez-
posrednim. Tak bedzie na przyktad ze sktadaniem zlecen bez zamiaru ich wykona-
nia. Jedynie intencja wprowadzenia innych w btad, bedaca pobudka ztozenia tych
zlecen, pozwala odrdzni¢ je on innych zlecen, ktore zostaja anulowane przed ich
wykonaniem z uzasadnionych gospodarczo wzgledow, na przyktad gdy przed
ich realizacja upublicznione zostang informacje, na podstawie ktorych inwestor
uzna, ze nalezy je wycofa¢, bo zawarty w nich limit ceny jest za wysoki lub za niski
i nie odpowiada nowej sytuacji rynkowe;.

3.1.3. SYGNALY MOGACE SWIADCZYC O MANIPULACYJNYM
CHARAKTERZE TRANSAKCII I ZLECEN

Odroznienie transakcji i zlecen mogacych stanowi¢ manipulacj¢ w omawianej
tutaj postaci od zwyktych transakcji i zlecen moze nastrgcza¢ w praktyce wielu
trudnosci. Z tego wzgledu ustawodawca stworzyt w art. 41 ust. 1 u.o.i.f. katalog
zawierajacy niewyczerpujacy wykaz okolicznosci, jakie nalezy bra¢ pod uwagg przy
badaniu zlecen i transakcji pod katem ich manipulacyjnego charakteru. Przepis ten
ma swoj pierwowzor w art. 4 dyrektywy 2003/124. Blizsze oméwienie tych regu-
lacji wykraczatoby poza ramy niniejszego opracowania. Ogolnie rzecz biorac,
mozna stwierdzi¢, ze konstytuowany przez nie katalog wskazuje na sytuacje gospo-
darcze, w ktorych zajécie manipulacji jest bardzo prawdopodobne. Ma on jednak
wylacznie sygnalizacyjng warto$¢ i ostatecznie o tym, czy dana praktyka jest ma-
nipulacja, przesadza to, czy wypelnia ona znamiona przynajmniej jednego z typow
czynoéw zabronionych opisanych w art. 39 ust. 2 u.0.i.f.

78 Jak sie wydaje, A. Blachnio—Parzych reprezentuje poglad, Ze manipulacje w postaci opisanej w art. 39 ust. 2
pkt 1 mozna popetni¢ tylko intencjonalnie, czyli wyltacznie z zamiarem bezposrednim (w: Prawo rynku kapitato-
wego, op. cit., art. 39, nb 6).
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3.1.4. PRZYJETE PRAKTYKI RYNKOWE

W drugiej czgsci art. 39 ust. 2 pkt 1 u.0.i.f. zawarto wytaczenie spod zakresu
opisanego w tym przepisie typu manipulacji. Dotyczy ono skladania zlecen lub
zawierania transakcji, ktore nie naruszaja przyjgtych praktyk rynkowych na danym
rynku regulowanym, a jednocze$nie zachodzg uprawnione powody do ich dokona-
nia. Postanowienia te maja swoj pierwowzor w art. 1 pkt 2 lit. a akapit 2 dyrektywy
o naduzyciach.

Jak stanowi art. 44 ust. 1 uv.0.i.f.: ,,Przyjetymi praktykami rynkowymi sa za-
chowania, ktoérych zasadnie mozna oczekiwaé na jednym lub wielu rynkach finan-
sowych i ktore sa, w drodze uchwaty, akceptowane przez Komisje [Nadzoru Finan-
sowego] (...)”. Przepis ten wzorowany jest na art. 1 pkt 5 dyrektywy o naduzyciach.
Czynniki, ktore KNF powinien bra¢ pod uwagg przy uznawaniu okre$lonego zacho-
wania za przyjeta praktyke rynkowa, wymienione sa w art. 45 u.o.i.f. Jest to norma
glownie o procesowym charakterze i nie bedzie tutaj szerzej omawiana. Zrodtem
jej postanowien jest dyrektywa Komisji 2004/72/WE z dnia 29 kwietnia 2004 r.
wykonujaca dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie
dopuszczalnych praktyk rynkowych, definicji informacji wewngtrznej w odniesieniu
do towarowych instrumentéw pochodnych, sporzadzania list oséb majacych dostep
do informacji wewnetrznych, powiadamiania o transakcjach zwiazanych z zarzadem
oraz powiadamiania o podejrzanych transakcjach”. Materialnoprawny charakter ma
jedynie art. 45 ust. 4 u.o.i.f., w ktorym stanowi sig, ze ,,okreslona, w szczegdlnosci
nowa lub ksztaltujaca sig, praktyka rynkowa moze by¢ stosowana, nawet jezeli nie
zostata zaakceptowana przez Komisje [Nadzoru Finansowego]”. Tres¢ tego przepi-
su moze sugerowac, ze akceptacja okreslonej praktyki przez KNF nie ma konstytu-
tywnego znaczenia dla uznania jej za przyjeta praktyke rynkowa. Bytoby to jednak
btedne rozumienie. Norma ta ma jedynie to znaczenie, ze okreslonej praktyki nie
nalezy uznawac za nielegalng tylko z tego powodu, Ze nie zostata ona przez KNF
zaakceptowana jako przyjeta praktyka rynkowa®.

Na pierwszy rzut oka fakt, ze okreslone zachowania sa akceptowane jako
przyjete praktyki rynkowe przez KNF w drodze uchwaly, moze budzi¢ pewne
watpliwosci konstytucyjnoprawne. Za dokonanie manipulacji groza wszakze sank-
cje karne, a zgodnie z zasada wylacznosci ustawowej w prawie karnym zawarta
w art. 42 ust. 1 zd. 1 Konstytucji®' zrodtem zakazu zagrozonego sankcja karng
powinna by¢ ustawa. Nalezy zwroci¢ jednak uwage, ze uznanie jakiego$ typu za-
chowania za przyjeta praktyke rynkowa nie prowadzi do ustanowienia zadnego
zakazu, a wrgcz zaweza do pewnego stopnia zakres zastosowania zakazu manipu-

7 Dz.Urz. UE z 30 kwietnia 2004 r., L 162, s. 70, Dz.Urz. UE PWS rozdziat 6, t. 7, s. 413; dalej: dyrektywa
2004/72.

8 Podobnie R. Blicharz (w:) Prawo rynku kapitatowego, op. cit., art. 45, nb 12.

81 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., Dz.U. Nr 78, poz. 483 ze zm.
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lacji. Z tego wzgledu przedmiotowa regulacja nie stoi w sprzecznosci ze wspo-
mniang zasada konstytucyjna®.

Regulacja dotyczaca przyjetych praktyk rynkowych ma za zadanie tworzy¢
przejrzyste kryteria delimitacji zachowan rynkowych stanowiacych manipulacj¢ od
zwyktych, legalnych praktyk. Uczestnicy rynku, postugujac sie¢ schematami inwesty-
cyjnymi uznanymi za przyjete praktyki rynkowe, moga co do zasady wychodzi¢
z zalozenia, ze ich dziatania nie zostana uznane za manipulacj¢. Ma to pozytywnie
wptywac na bezpieczenstwo i pewnos¢ obrotu na rynku kapitalowym. Jednak w nie-
ktorych przypadkach schematy dziatan zaakceptowane jako przyjete praktyki rynko-
we moglyby by¢ naduzywane, czyli wykorzystywane w manipulacyjnych celach.
Z tego wzgledu ustawodawca stworzyl wymog, ze powody podjecia tych dziatan
musza by¢ uprawnione. Okreslenie jednakze, czy powody ztozenia zlecen lub zawar-
cia transakcji sa uprawnione, samo w sobie jest bardzo problematyczne. Wydaje sig,
ze powody tych dziatan nie beda uprawnione wtedy, gdy zostana one podjgte w celu
dokonania manipulacji®. Jest to oczywiscie subiektywne kryterium odwotujace si¢
do intencji dziatajacego. Nie wida¢ jednak tutaj raczej mozliwosci skonstruowania
obiektywnego kryterium, ktore nadawatoby si¢ do praktycznego zastosowania®*.

Regulacja dotyczaca przyjetych praktyk rynkowych jest jak na razie pozba-
wiona praktycznej doniostosci, poniewaz nie doszto jeszcze do zaakceptowania
przez KNF zadnego rodzaju zachowan jako przyjetej praktyki rynkowe;.

3.2. ZLECENIA I TRANSAKCJE POWODUJACE SZTUCZNE
USTALENIE SIE CENY

W art. 39 ust. 2 pkt 2 u.0.i.f. stanowi sig, ze manipulacja jest ,,sktadanie zlecen
lub zawieranie transakcji powodujacych nienaturalne lub sztuczne ustalenie si¢ ceny
jednego lub kilku instrumentéw finansowych, chyba ze powody tych dziatan byty
uprawnione, a ztozone zlecenia lub zawarte transakcje nie naruszyly przyjetych
praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym”. Przepis ten stanowi odpowied-

82 Szerzej na temat zagadnien konstytucyjno—prawnych zob. A. Blachnio—Parzych (w:) Kryminalizacja mani-
pulacji instrumentami finansowymi, Warszawa 2011, s. 324-332. Co do kontrowersji zwigzanych z samym cha-
rakterem prawnym uchwaty KNF w sprawie przyjetej praktyki rynkowej zob. R. Blicharz (w:) Prawo rynku kapi-
tatowego, op. cit., art. 44, nb 9.

8 A. Blachnio—Parzych uwaza, ze uprawnionym powodem powinna by¢ ,,(...) motywacja, ktora z zatozenia
towarzyszy sktadanym zleceniom i zawieranym transakcjom. Wyraza si¢ ona w zajeciu okreslonej pozycji na
rynku w zwiazku z oczekiwaniem spadku albo wzrostu ceny okreslonych instrumentéw finansowych” (w: Prawo
rynku kapitatowego, op. cit., art. 45, nb 15). Takie ujgcie uprawnionego powodu wydaje si¢ za waskie. Mozliwa
jestnp. sytuacja, gdy ktos, nawet oczekujac wzrostu cen walorow, wyzbywa sig ich, bo potrzebuje srodkow na inne
cele, np. sptatg kredytu; taki powdd nalezy uzna¢ za uprawniony.

8 Por. w odniesieniu do analogicznych zagadnien w prawie niemieckim: J. Eichelberger: Das Verbot der
Marktmanipulation (§ 20a WpHG), Berlin 2006, s. 300; S. Mock, A. Stoll, T. Eufinger (w:) Kolner Kommentar
zum WpHG, Hrsg. H. Hirte, T.M. Mollers, KoIn—Berlin—-Miinchen 2007, s. 722.
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nik art. 1 pkt 2 lit. a tiret 2 dyrektywy o naduzyciach, w ktorym za manipulacje
uznano zawieranie transakcji lub sktadanie zlecen, ,,ktore zapewniaja, przez osobe
lub osoby dziatajace w porozumieniu, ceng jednego lub kilku instrumentéw finan-
sowych na nienormalnym lub sztucznym poziomie”. Jest to kolejny typ manipulacji
opartej na handlu.

Pojecie sktadania zlecen oraz zawierania transakcji zostato juz przedstawione
wyzej i tutaj nalezy rozumie¢ je tak samo®. Skutkiem tych zlecen i transakcji ma
by¢ ustalenie si¢ ceny jednego lub kilku instrumentéw finansowych na nienaturalnym
lub sztucznym poziomie. W omawianym przepisie jest wprawdzie mowa o niena-
turalnym lub sztucznym ustaleniu si¢ ceny, jednakze po zestawieniu jego tekstu
z tekstem dyrektywy o naduzyciach wida¢, ze nie moze w nim chodzi¢ o nic innego,
jak o skutek w postaci zaistnienia sztucznego lub nienaturalnego poziomu ceny.
Sktadanie zlecen i zawieranie transakcji musi przy tym rzeczywiscie spowodowac
wystapienie tego skutku, a nie jedynie mie¢ potencjat jego wywotania. Zawarty
W omawianym przepisie typ czynu zabronionego sktada sig¢ zatem na strukture
przestgpstwa materialnego (skutkowego)®. Takie uksztattowanie typu czynu zabro-
nionego moze powodowac znaczne trudnosci z ustaleniem zwiazku przyczynowego
migdzy sktadaniem zlecen lub zawieraniem transakcji a skutkiem w postaci ustale-
nia si¢ ceny na sztucznym poziomie, ktory maja one wywota¢. Samo pojeciowe
uchwycenie tego skutku rowniez nastrgcza wielu problemow, gdyz kategoria sztucz-
nej czy nienaturalnej ceny jest trudna do zdefiniowania.

3.2.1. NIENATURALNA LUB SZTUCZNA CENA

Uzyte przez ustawodawce okreslenia ,,nienaturalny” i ,,sztuczny” maja prak-
tycznie tozsame znaczenie®’, wigc mozna ich uzywa¢ wymiennie. Zestawienie tych
dwoch stow obok siebie w tekscie przepisu nalezy uznaé za niepotrzebne, poniewaz
te samg tre$¢ mozna by przekazac przy uzyciu tylko jednego z nich®®.

85 Zob. wyzej, pkt 3.1.1.

8 Odmienne zdanie reprezentuje A. Blachnio—Parzych, ktéra przyjmuje, ze manipulacja opisana w art. 39 ust. 2
pkt 2 u.o.i.f. ma charakter formalny, co zwiazane jest z tym, ze pojgcie sztucznej ceny ma charakter ,,pozornie
obiektywny” (w: Prawo rynku kapitatowego, op. cit., art. 39, nb 16). Jak si¢ jednak wydaje, nalezy odgraniczy¢ od
siebie kwestie faktycznego wptynigcia przez manipulanta na poziom ceny instrumentéw finansowych (obiektywny
skutek sktadania zlecen i transakcji) od jego subiektywnego nastawienia do tego czynu (czyli jego motywacji). Ten
ostatni element podobnie jak A. Btachnio—Parzych uznajg za konstytutywny dla przesadzenia, czy dane zlecenia
lub transakcje maja charakter manipulacyjny (zob. nizej pkt 3.2.1), ale ponadto za konstytutywny uznaje takze
element obiektywny (faktyczny wptyw na ceng). Ma to znaczenie o tyle, ze mozliwa jest sytuacja, gdy kto$ ztozy
okreslone zlecenia lub zawrze transakcj¢ z naganna intencja manipulacyjnego wptynigcia na poziom ceny, lecz
zlecenia te lub transakcje w rzeczywisto$ci na ceng nie wptyna (brak skutku). W takim przypadku mozna mowic¢
jedynie o usitowaniu manipulacji, a nie jej dokonaniu.

8 Por. M. Glicz: Manipulacja instrumentem finansowym jako naduzycie na rynku kapitatowym, Gdanskie
Studia Prawnicze 2005, t. XTIV, s. 937.

8 Por. M. Romanowski: Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Suplement, op. cit., s. 121.
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Problemy zwiazane ze stosowaniem wskaznika sztucznej ceny jako kryterium
majacego stuzy¢ definicji manipulacji zostaty juz zasygnalizowane wczesniej®.
Wypada przypomniec¢, ze pojgcie sztucznej ceny mogloby by¢ dla uchwycenia ma-
nipulacji uzyteczne, tylko jesli datoby si¢ w wielce niezawodny sposob ustali¢ ceng
naturalng czy tez prawdziwa, po jakiej powinny by¢ zawierane na rynku transakcje
dotyczace danego instrumentu finansowego. Mozna by wtedy twierdzi¢, ze zlecenia
i transakcje, ktore prowadza do ustalenia si¢ ceny innej niz prawdziwa, powoduja
powstanie sztucznej ceny i tym samym uznaé, ze ich sktadanie badz zawieranie
stanowi manipulacje. Problem jednak w tym, Ze nie istnieja niezawodne i w petni
obiektywne sposoby ustalenia poziomu prawdziwej ceny. Calkowicie obiektywna
jest tylko cena, ktéra rzeczywiscie obowiazuje na rynku, a ta moze by¢ wynikiem
manipulacji.

W doktrynie mimo to prébuje si¢ tworzy¢ obiektywne kryteria, ktore maja by¢
pomocne przy zidentyfikowaniu sztucznej ceny. Twierdzi si¢ przyktadowo, ze ,,na-
turalna zmiana ceny papieru wartosciowego jest efektem naturalnych zjawisk eko-
nomicznych — a wigc relacji popytu i podazy, za$ nienaturalna (sztuczna) zmiana
— to ustalenie ceny wbrew wspomnianej relacji”®’. Problem jednak w tym, ze
wszystkie techniki manipulacyjne oparte na handlu polegaja wlasnie na wptywaniu
na rynkowe parametry popytu i podazy. Cena w wyniku tych manipulacji uksztal-
towana jest wiec dalej wynikiem wzajemnej relacji popytu i podazy®'.

Mozna twierdzié, ze cena jest sztuczna, gdy jest uksztaltowana pod wplywem
sztucznej podazy lub popytu. Powstaje jednak wtedy dalszy problem skonstruowa-
nia kryteriow, na podstawie ktérych mozna by co do tych ostatnich czynnikow orzec,
ze sa sztuczne. Jesli by uznaé, ze nierzeczywiste podaz i popyt, ktére sa tworzone
przede wszystkim przez tzw. fikcyjne transakcje i zlecenia®, moga by¢ zrownane
ze sztuczna podaza i popytem, to poza zakresem tych ostatnich pojeé pozostanag
wszelkie transakcje i zlecenia rzeczywiste, gdyz niewatpliwie tworza one rzeczy-
wistg podaz lub popyt. W ten sposob art. 39 ust. 2 pkt 2 u.o.i.f. mogiby objac tylko
takie formy manipulacji, ktore i tak podpadaja juz pod posta¢ manipulacji opisana
w art. 39 ust. 2 pkt 1 uv.o.i.f. Ta ostatnia nie wymaga na dodatek spowodowania

8 Zob. cz. 1, pkt 1.1, s. 3-5. Problemy definicyjne zwiazane z kryterium sztucznej ceny przedstawia tez
A. Btachnio—Parzych (w:) Kryminalizacja manipulacji..., op. cit., s. 203-211.

% R. Kucinski: Przestgpstwa gietdowe, Warszawa 2000, s.122; bardzo podobne ujecia mozna spotkaé tez
u innych autorow — M. Romanowski uznaje, ze przez sztuczne podwyzszenie lub obnizenie ceny papierow war-
tosciowych ,,nalezy rozumie¢ dziatania noszace znamiona manipulacji majace bezposredni lub posredni wptyw na
ceng okreslonego papieru wartosciowego w oderwaniu od obiektywnych przestanek, na podstawie ktorych docho-
dzi do rynkowej wyceny danego papieru warto§ciowego opartej na wzajemnym stosunku podazy i popytu” (Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, op. cit., s. 1005); D.M. Budzen przez sztuczne ruchy cen rozumie
takie ruchy cen (badz ich stabilizacjg na okreslonym poziomie), ktére nie maja uzasadnienia w rzeczywistym
wolnorynkowym stosunku wzajemnym podazy i popytu” (Manipulacyjne ksztattowanie cen papieréw wartoscio-
wych, Glosa 1996, nr 9, s. 5).

91 Zwraca na to uwage rowniez A. Btachnio—Parzych (w:) Prawo rynku kapitatowego, op. cit., art. 39, nb 8.

2 Zob. wyzej, pkt 3.1.2.
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faktycznej zmiany ceny i jest w zwiazku z tym tatwiejsza do udowodnienia. Artykut
39 ust. 2 pkt 2 u.o.i.f. nie tworzytby w takim przypadku zadnej nowej istotnej tresci
normatywnej i bylby wskutek tego catkowicie zbyteczny. Nalezy go jednak inter-
pretowac¢ w taki sposob, aby nie byt zbedny, gdyz racjonalny ustawodawca zbgdnych
przepisow nie tworzy, czyli tak, aby mogt on obja¢ manipulacje oparte na rzeczy-
wistych zleceniach i transakcjach.

Rzeczywistych zlecen i transakcji stuzacych do przeprowadzenia manipulacji
nie da si¢ za pomoca obiektywnych kryteriow w sensowny sposob odrozni¢ od
zwyktych zlecen i transakcji, poniewaz prowadza one tak samo jak te ostatnie do
zmiany gospodarczo pojmowanego wtasciciela instrumentéw finansowych. Ich
dokonywanie jest obciazone przy tym takim samym ryzykiem ekonomicznym jak
wszystkich ,,normalnych” zlecen i transakcji rynkowych. Wobec powyzszego trze-
ba postuzy¢ sig dla ich wyrdznienia kryterium subiektywnym. Nalezy uzna¢, ze cena
rynkowa jest sztuczna, jesli jest uksztattowana przez zlecenia i transakcje, ktore
zostaty ztozone lub zawarte w celu wywarcia manipulacyjnego wptywu na poziom
ceny. Oznacza to, ze manipulacji polegajacej na sktadaniu zlecen lub zawieraniu
transakcji powodujacych nienaturalne lub sztuczne ustalenie si¢ ceny jednego lub
kilku instrumentow finansowych dokonuje tylko ten, kto sktada zlecenia lub zawie-
ra transakcje z naganna intencja wptynigcia na poziom ceny rynkowej®. Chodzi
o0 to, ze zlecenia lub transakcje maja w intencji sprawcy w pierwszym rzedzie wy-
wrze¢ wptyw na kurs notowan danego instrumentu finansowego, a nie shuzy¢ prze-
de wszystkim jego nabyciu lub zbyciu. Pierwszym celem zlecen lub transakcji ma
by¢ zatem wptyw na poziom ceny, a nie realizacja interesu gospodarczego nieza-
leznego od tego wptywu. Wynika z tego, ze czyn zabroniony opisany w art. 39 ust. 2
pkt 2 u.o.i.f. moze by¢ od strony subiektywnej popetniony wylacznie z zamiarem
bezposrednim®. Oceny, czy sprawca w konkretnym przypadku dziatat w celu do-
konania manipulacji, nalezy dokonywac przy zastosowaniu cato$ciowej i doglebnej
analizy gospodarczych okolicznosci, w jakich sktadat on zlecenia lub zawierat
transakcje. Przyktadowe wyliczenie istotnych wzgledow, jakie nalezy tutaj bra¢ pod
uwagg, zawiera art. 41 ust. 1 u.0.i.f. O zawartym w tym przepisie katalogu sygnatow
mogacych $wiadczy¢ o dokonaniu manipulacji byta juz mowa wyzej*.

% Takie rozwiazanie problemu zwiazanego z pojeciem sztucznej ceny proponuje w doktrynie niemieckiej
J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 294-295. Uzycie pojgcia sztucznej ceny stanowi
jedynie pozorna obiektywizacjg znamion czynu takze zdaniem A. Btachnio—Parzych (w: Prawo rynku kapitatowe-
go, op. cit., art. 45, nb 13). Réwniez i ona uwaza, ze konstytutywnym znamieniem omawianego tutaj typu mani-
pulacji jest naganna intencja sprawcy (Prawo rynku kapitatowego, op. cit., art. 45, nb 12; por. tez Kryminalizacja
manipulacji..., op. cit., s. 288-289), nie okresla jednak doktadnie, na czym ta intencja ma polegac.

% Odmienne, jak si¢ wydaje, stanowisko mozna znalez¢ w: I. Pieczynska—Czerny, P.K. Grabowski: Dyrektywa
Market Abuse w krajowym porzqdku prawnym, zagadnienia wybrane, KPWiG, Warszawa, 1 stycznia 2006 ., s. 37,
publikacja dostgpna pod adresem: http:// www.knf.gov.pl/Images/mad 01 06 tcm75-6602.pdf (25.09.11); autorzy
nie wskazali jednak, co nalezy rozumie¢ przez pojgcie sztucznej ceny.

% Zob. wyzej, pkt 3.1.3.
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Przedstawiona powyzej tworcza interpretacja omawianego przepisu jest nie-
zbedna, aby nada¢ mu jakiekolwiek sensowne znaczenie. Kazde inne rozwiazanie,
odwolujace si¢ jedynie do obiektywnych kryteriow, prowadzi do tego, ze przepis
ten traci praktyczna doniosto$¢. Przyjecie powyzszej wyktadni pozwala uznaé, ze
pod art. 39 ust. 2 pkt 2 u.0.i.f. podpada¢ moga manipulacyjne praktyki polegajace
na zawieraniu fikcyjnych transakcji jak wash sales, matched orders i circular trades®,
ale takze schematy oparte na transakcjach rzeczywistych, jak na przyktad masowa
krotka sprzedaz (short sale), cornering i squeezing®’.

Za omawiang tutaj posta¢ manipulacji nie jest uwazane sktadanie zlecen lub
zawieranie transakcji, jesli osoba, ktora je sktada lub zawiera, ma ku temu upraw-
nione powody, a transakcje te lub zlecenia nie naruszaja przyjetych praktyk rynko-
wych na danym rynku regulowanym. Taka sama konstrukcje ustawodawca stosuje
w art. 39 ust. 2 pkt 1 u.o.i.f. i zostata ona juz wyzej opisana’.

3.2.2. ZWIAZEK PRZYCZYNOWO-SKUTKOWY

Przedstawione wyzej ujecie sprawia, ze dla popetnienia manipulacji w formie
opisanej w art. 39 ust. 2 pkt 2 u.o.i.f. konieczne jest, by sprawca skladatl zlecenia
lub zawieral transakcje w celu wywotania manipulacyjnego wptywu na ceng oraz
aby uskutecznione przez niego zlecenia lub transakcje faktycznie wywarly wplyw
na poziom ceny. Trzeba zatem udowodnic, ze ich skutkiem rzeczywiscie bylo wy-
windowanie ceny do gory lub jej zbicie. W rachube wchodzi rowniez utrzymanie
ceny na niezmienionym poziomie wbrew istniejacym wzrostowym lub spadkowym
trendom rynkowym.

W celu przeprowadzenia wspomnianego dowodu nalezy dokonaé¢ pewnej
operacji myslowej, polegajacej na oszacowaniu hipotetycznej ceny, ktéra obowia-
zywalaby na rynku, gdyby nie doszto do ztozenia zlecen lub zawarcia transakcji
o potencjalnie manipulacyjnym charakterze. Jezeli ta hipotetyczna cena rozni si¢ co
do wysokosci od ceny, ktora w rzeczywistosci zaistniata po przeprowadzeniu ma-
nipulacyjnych zlecen lub transakcji, oznacza to, ze wywotaty one skutek w postaci
uksztattowania si¢ sztucznej ceny. Innymi stowy, mozna wtedy stwierdzié, ze mig-
dzy tymi manipulacyjnymi zleceniami badz transakcjami a uksztattowaniem sig
sztucznej ceny zachodzi zwiazek przyczynowo—skutkowy. Nie jest przy tym ko-
nieczne ustalenie, jaki bylby doktadnie poziom ceny, gdyby manipulacyjne zacho-
wania nie miaty miejsca, a jedynie, ze poziom tej ceny bylby inny niz ten, ktory
faktycznie uksztattowat si¢ na rynku®. Dla dokonania takiej oceny niezbedna jest

% Zob. cz. I, pkt 2.2.1.

9 Zob cz. 1, pkt 2.2.2.

%% Zob. wyzej, pkt 3.1.4.

9 Zob. J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 324-325.
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znajomos$¢ zdarzen rynkowych o potencjalnie cenotworczych wtasciwosciach, kto-
re mialy miejsce w przedziale czasowym pobliskim dokonaniu badanych pod katem
manipulacyjnego charakteru zlecen lub transakcji. Konieczna jest takze znajomos$¢
prawidet, ktorymi rzadzi sig ksztattowanie ceny na rynkach instrumentéw finanso-
wych. Z tego wzgledu stwierdzenie przedmiotowego zwiazku przyczynowo—skut-
kowego bedzie co do zasady mozliwe tylko z udziatem biegtych'®.

3.3. CZYNNOSCI POZORNE

W art. 39 ust. 2 pkt 3 u.o.i.f. za manipulacjg uznaje sig ,,sktadanie zlecen lub
zawieranie transakcji, z zamiarem wywotania innych skutkéw prawnych niz te, dla
osiagnigcia ktorych faktycznie jest dokonywana dana czynno$¢ prawna”. Przepis
ten wydaje si¢ inspirowany tekstem art. 1 pkt 2 lit. b dyrektywy o naduzyciach,
ktory jako jedna z form manipulacji traktuje ,,zawieranie transakcji lub sktadanie
zlecen przy uzyciu fikcyjnych procedur lub innych form oszustw lub podstepow”.
Z zestawienia tresci tych dwoch norm widac¢ jednakze, ze przepis ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi nie jest prostym odwzorowaniem przepisu dyrektywy
o naduzyciach i wydaje si¢ mie¢ nieco we¢zsze znaczenie. Posta¢ manipulacji,
o ktorej mowa w przedmiotowych przepisach, zalicza si¢ w kazdym razie do mani-
pulacji opartej na handlu.

Pojecie sktadania zlecen lub zawierania transakcji zostalo oméwione juz wy-
zej'’!. Akty te musza by¢ dokonywane z zamiarem wywotania innych skutkow
prawnych niz te, dla osiagnigcia ktorych faktycznie jest dokonywana dana czynno$¢
prawna. Postuzenie si¢ w tym przepisie znamieniem subiektywnym zamiaru wska-
zuje, ze sprawca musi dziala¢ celowo, z intencjq osiagnigcia wymienionego w nim
nagannego skutku, czyli z zamiarem bezpos$rednim'®. W przedmiotowym przepisie
nie zawarto wymogu, aby skutki objete nagannym zamiarem sprawcy rzeczywiscie
nastapity. Opisany w nim czyn zabroniony jest zatem dokonany juz w momencie
ztozenia zlecen lub zawarcia transakcji, ktorym towarzyszy naganny zamiar. Za
dokonanie manipulacji w postaci zawartej w omawianym przepisie grozi sankcja
karna przewidziana w art. 183 ust. 1 u.0.i.f. Z tego wzgledu nalezy uznac, ze przed-
miotowy typ czynu zabronionego sktada si¢ na strukture przestepstwa formalnego
(bezskutkowego).

Uzyte w analizowanym przepisie pojecie ,,innych skutkoéw prawnych niz te,
dla osiagnigcia ktorych faktycznie jest dokonywana dana czynno$¢ prawna” pozo-
staje niestety dalekie od jasnosci. Przez czynno$¢ prawna nalezy rozumie¢ ztozone

10 Ihidem, s. 332.
101 Zob. wyzej, pkt 3.1.1.
122 Tak tez A. Blachnio—Parzych (w:) Prawo rynku kapitatowego, op. cit., art. 45, nb 13.
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zlecenia lub zawarte transakcje. W pozostatym zakresie sformutowanie budzi wat-
pliwosci.

Wyktadajac przepis dostownie, nalezaloby uzna¢, ze zbior jego desygnatéw
jest pusty. Jezeli bowiem czynno$¢ prawna zawierana jest z zamiarem osiggnigcia
jakichs skutkéw prawnych, to dokonywana jest ona takze faktycznie dla ich osiag-
nigcia. W wyjsciu z tej sytuacji pomocny moze by¢ wyzej przytoczony fragment
dyrektywy o naduzyciach. Wskazuje on na czynnosci prawne ,,zawierane przy uzy-
ciu fikcyjnych procedur lub innych form oszustw lub podstepoéw”. W tym kontekscie
mozna przyjaé, ze w art. 39 ust. 2 pkt 3 u.o0.i.f. chodzi o czynnosci prawne pozorne.
Oznaczatoby to, ze pod przepis ten podpada sktadanie zlecen i zawieranie transak-
cji, ktore, cho¢ swoja zewngtrzng forma nie rdznia si¢ od innych standardowych
czynnosci prawnych dokonywanych na rynku, to w rzeczywisto$ci zawierane sg dla
wywotania pod ich przykrywka innych skutkéw prawnych niz te, do ktérych osiag-
nigcia czynnosci te maja stuzy¢.

Skutkiem prawnym, ktorego osiagnigciu ma co do zasady shuzy¢ sktadanie
zlecen i zawieranie transakcji, jest przeniesienie lub zobowiazanie si¢ do przenie-
sienia praw do instrumentow finansowych, ktore sa przedmiotem tych zlecen
i transakcji. Przyjawszy przedstawiona wyzej wykltadni¢ omawianego przepisu,
postugiwanie si¢ zleceniami lub transakcjami w celu wywotywania innych skutkéw
miescitoby si¢ w jego hipotezie. Nalezy jednak dodatkowo przyjac, ze transakcje te
lub zlecenia musza zagraza¢ sprawnemu funkcjonowaniu rynku kapitatowego,
w przeciwnym razie okreslanie ich mianem manipulacji nie miatoby sensu. Jako
przyktady transakcji, ktore nie stuza rzeczywistemu przeniesieniu praw do instru-
mentow finansowych, lecz stosowane sa zazwyczaj w celu zafalszowywania obrazu
rynku, mozna podac przede wszystkim transakcje fikcyjne jak wash sales, matched
orders i circular trades'.

Trzeba przyznac, ze przedstawiona wyzej wyktadnia art. 39 ust. 2 pkt 3 v.o.i.f.
porusza si¢ na granicy jezykowego znaczenia tego przepisu. Moze to budzi¢ wat-
pliwosci, jesli wezmie si¢ pod uwagg, ze stanowi on norme sankcjonowana, ktora
jest obostrzona sankcja karna przewidziana w art. 183 ust. 1 u.0.i.f. Nalezy tutaj
wskaza¢, ze zastosowanie wyktadni prounijnej, ktéra wychodzitaby poza granice
jezykowe przedmiotowego przepisu, nie jest dopuszczalne. Jak uznaje sam Euro-
pejski Trybunat Sprawiedliwos$ci, obowiazek stosowania wyktadni zgodnej nie
dotyczy sytuacji, kiedy prowadzitoby to do wprowadzenia lub zaostrzenia odpowie-
dzialnosci karnej osob naruszajacych przepisy dyrektywy!®. W Polsce prounijna

13 Zob. cz. I, pkt 2.2.1.

1% Wynika to z respektowanych przez Unig zasad ogdlnych lezacych u podstaw wspolnych tradycji konstytu-
cyjnych panstw cztonkowskich oraz art. 7 Europejskiej Konwencji Praw Cztowieka — zob. wyrok ETS z dnia
8 pazdziernika 1987 r. w sprawie 80/86, Criminal proceedings against Kolpinghuis Nijmegen BV, Zb. Orz. (ECR)
1987, 3969, tezy 13—14; wyrok z dnia 26 wrzesnia 1996 r. w sprawie C—168/95, Criminal proceedings against
Luciano Arcaro, Zb. Orz. (ECR) 1996, 1-04705, teza 42; wyrok z dnia 12 grudnia 1996 r. w sprawach potaczonych
74/95 oraz 129/95, Criminal proceedings against X, Zb. Orz. (ECR) 1996, [-6609, tezy 22-26; zob. tez S. Biernat:
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wyktadnia przepisow obostrzonych sankcja karna nie moze zatem prowadzi¢ do
przetamania jezykowego znaczenia przepisu, lecz musi poruszac si¢ w jego ramach,
zgodnie z zasada zakazujaca stosowania analogii i wyktadni rozszerzajacej na nie-
korzys¢ sprawcy w prawie karnym. De lege ferenda tre$¢ przepisu powinna zostaé
zmodyfikowana w taki sposob, aby byla jasniejsza. W tym celu mozna by zastapic¢
uzyte w nim slowo ,,faktycznie” stowem ,,pozornie”. Przepis lepiej korespondowat-
by wtedy takze z art. 1 pkt 2 lit. b dyrektywy o naduzyciach.

3.4. FALSZYWE LUB NIERZETELNE INFORMACIJE I POGLOSKI

W art. 39 ust. 2 pkt 4 u.o.i.f. stanowi sig, ze manipulacja jest ,,rozpowszech-
nianie za pomoca srodkow masowego przekazu, w tym internetu, lub w inny sposob
falszywych lub nierzetelnych informacji albo pogtosek, ktore wprowadzaja lub moga
wprowadza¢ w btad w zakresie instrumentow finansowych”. Nastgpnie pod lit. ai b
zawarte sa w tym przepisie dalsze reguly, ktore dotycza osobno dziennikarzy (lit. a)
oraz innych oso6b (lit. b). Przytoczony przepis ma swdj pierwowzor w art. 1 pkt 2
lit. ¢ dyrektywy o naduzyciach, w ktorym za manipulacj¢ uznaje sig ,,rozpowszech-
nianie informacji poprzez media, takze internet, lub innymi sposobami, ktore daja,
lub moglyby dawac¢, falszywe lub wprowadzajace w btad sygnaty w odniesieniu do
instrumentow finansowych, w tym upowszechnianie plotek oraz informacji fatszywych
1 wprowadzajacych w btad, jezeli osoba upowszechniajaca wiedziata lub powinna byta
wiedziec¢, ze informacje te sa falszywe lub wprowadzajace w btad (...)”.

Artykut 39 ust. 2 pkt 4 u.0.i.f. opisuje typ manipulacji opartej na informacji.
Znaczenie uzytych w nim poje¢ nie jest oczywiste, wypada wigc nieco blizej si¢ im
przyjrzec.

3.4.1. ROZPOWSZECHNIANIE FALSZYWYCH LUB NIERZETELNYCH
INFORMACIJI LUB POGLOSEK

Przez rozpowszechnianie informacji nalezy rozumie¢ wysylanie do innych
0s6b okreslonych komunikatow. Ma ono nastgpowac przy uzyciu srodkéw maso-
wego przekazu lub w inny sposob. Na gruncie analizowanego przepisu przez $rod-
ki masowego przekazu rozumiec¢ trzeba wszelkie $rodki komunikacji pozwalajace
na dotarcie do znacznej liczby osob. W gre wchodza tu przede wszystkim media,
takie jak prasa, telewizja, radio oraz — jak ustawodawca sam wyraznie wskazat
— internet. Wydaje si¢ jednak, Ze to ostatnie medium musi zosta¢ uzyte w taki

Wyktadnia prawa krajowego zgodnie z prawem Wspolnot Europejskich (w:) Implementacja prawa integracji eu-
ropejskiej w krajowych porzqdkach prawnych, pod red. C. Mika, Torun 1998, s. 146—147.
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sposob, aby wyslany za jego pomoca komunikat moégt dotrze¢ do znacznej liczby
0sob, czyli w formie §rodka masowego przekazu. Ten warunek spetnia przede
wszystkim zamieszczenie okreslonych tresci na stronie internetowe;j lub rozestanie
ich przez poczte elektroniczng jako tzw. spam. Wystanie pojedynczego maila za-
adresowanego do jednej osoby nalezy uzna¢ za niewystarczajace. Rozpowszechnia-
nie informacji ,,w inny sposob” oznacza rozpowszechnianie ich poza $rodkami
masowego przekazu. Wchodzi tu w rachubg przekazywanie komunikatéw na wszel-
kie mozliwe sposoby, takze ujawniajace ich tres¢ jedynie w dorozumiany sposob.

Przedmiotem rozpowszechniania maja by¢ fatszywe lub nierzetelne informacje
albo pogtoski. Termin ,,pogloska” zawiera si¢ w pojeciu informacji. Wydaje sig, ze
ustawodawca uzyl go w celu wyraznego objgcia zakresem omawianego przepisu
komunikatu przekazywanego w formie pogloski, czyli informacji, ktora jest podana
w sposob wskazujacy, ze nie jest ona do konca sprawdzona i pewna. W dalszych
rozwazaniach, gdy bedzie mowa o informacjach, nalezy przez to rozumie¢ rowniez
pogtoski.

Informacje sa falszywe, jesli sa obiektywnie niezgodne z rzeczywistoscia. In-
formacje sa nierzetelne, jesli zawarte w nich twierdzenia i oceny sa bezpodstawne
i nieuzasadnione. Nalezy w tym miejscu nadmienié, ze w odniesieniu do rekomen-
dacji standardy rzetelnos$ci, jakim maja one odpowiadac, zostaty okre§lone w art. 42
ust. 1 u.0.1.f. Samo zas$ pojecie rekomendacji doprecyzowane zostato w rozporzadze-
niu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stano-
wiacych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentow lub
wystawcow'®, wydanym na podstawie art. 42 ust. 2 u.o.i.f. W akcie tym wskazano
réwniez szczegolowo warunki, jakim rekomendacje powinny odpowiadac.

Stwierdzenie, ze dana informacja jest nieprawdziwa lub nierzetelna, wymaga
oczywiscie okreslenia jej tresci, czyli dokonania jej interpretacji. Wydaje sig, ze
powinna ona by¢ zobiektywizowana, czyli nastgpowac z punktu widzenia typowe;j,
przecigtnej osoby nalezacej do kregu adresatow danej informacji'®.

Falszywe lub nierzetelne informacje maja wprowadza¢ lub moc wprowadzac
w btad w zakresie instrumentéw finansowych. Jak juz wspominano, btedem jest
niezgodno$¢ pomigdzy obiektywna rzeczywisto$cia a jej odbiciem w §wiadomosci
cztowieka'””. Nie jest bezproblemowe ustalenie, jakich okolicznosci ma on dotyczyc¢,
aby byt btedem w ,,zakresie instrumentow finansowych”. Wskazane wydaje si¢ tu
teleologiczne podejscie. Stosownie do niego nalezy uznaé, ze przedmiotem biedu
w zakresie instrumentéw finansowych moga by¢ wszelkie okoliczno$ci majace
istotne znaczenie dla wyceny tych waloréw. Ocena, jakie okolicznosci sa rzeczywi-

15 Dz.U. Nr 206, poz. 1715.

106 Stanowisko to jest zainspirowane pogladami wyrazanymi na gruncie doktryny niemieckiej — zob.
J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 242-244; S. Mock, A. Stoll, T. Eufinger
(w:) Kélner Kommentar ..., op. cit., s. 690.

197 Por. wyzej, pkt 3.1.2.
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$cie istotne dla oceny wartosci instrumentow finansowych, powinna nastgpowac
z punktu widzenia rozsadnego (racjonalnego) inwestora'®®. Wszelkie uwarunkowa-
nia, ktére taki modelowy inwestor wziatby pod uwage przy podejmowaniu decyzji
co do nabycia badz zbycia okreslonych instrumentéw finansowych, w sytuacji ryn-
kowej istniejacej w momencie rozpowszechniania przedmiotowych informacji
(ocena ex ante), nalezy uznac za istotne dla wyceny tych instrumentow.

Przestanke wprowadzania lub mozliwosci wprowadzenia w blad nalezy roz-
patrywac tacznie. Oznacza to, ze fatszywe lub nierzetelne informacje nie musza
nikogo faktycznie wprowadzi¢ w btad, wystarczajace jest, gdy maja do tego odpo-
wiedni potencjal. Wydaje sig, ze potencjat ten nalezy, na gruncie omawianego
przepisu, ocenia¢ w odniesieniu do osob, ktére sa adresatami danej informacji.
Powinna to by¢ ocena zobiektywizowana, postugujaca si¢ modelem typowej, prze-
cietnej osoby znajdujacej si¢ w krggu adresatow okreslonej informacji.

Niektorzy sa sktonni twierdzi¢, ze ocena potencjalu wprowadzenia w blad ma
nastgpowac za pomoca wspominanego wyzej modelu rozsadnego (racjonalnego)
inwestora'?”. Jest to nieuzasadnione z tego wzgledu, ze w omawianym przepisie jest
mowa o pogloskach, ktorych rozsadny inwestor co do zasady w ogole nie powinien
bra¢ pod uwage''’. Co za tym idzie, nie moglyby go one wprowadzi¢ w btad. Usta-
wodawca postanowit jednak uzna¢ rowniez rozpowszechnianie nierzetelnych Iub
falszywych poglosek za manipulacje. Oznacza to, iz przyjmuje on, ze tego typu
pogtoski moga niejednokrotnie wprowadzi¢ inwestorow w blad. Konsekwencja tego
jest objecie rynku ochrong takze przed rozpowszechnianiem przedmiotowych po-
gtosek. Ponadto odwotanie si¢ do modelu typowego adresata danej informacji jest
miara bardziej elastyczna, ktora lepiej koresponduje z rzeczywistoscia. Za pomoca
innej miary nalezy wszakze ocenia¢ potencjat wprowadzenia w btad w odniesieniu
do informacji skierowanych wytacznie do zamknigtego kregu profesjonalnych in-
westordw, a innej w odniesieniu do ogotu drobnych inwestorow.

Przyjawszy powyzej zaproponowana wyktadni¢ analizowanego przepisu,
mozna stwierdzi¢, ze rozpowszechniane falszywe lub nierzetelne informacje dotyczy¢
moga nie tylko bezposrednio, lecz takze jedynie posrednio instrumentow finanso-
wych. Co do zasady, relewantne z punktu widzenia omawianej regulacji beda infor-
macje, ktore maja cechy opisane w definicji informacji poufnej zawartej w art. 154
u.o.i.f. Zazwyczaj istotne beda tez informacje, ktore emitenci papieréw wartoscio-
wych sa zobligowani ujawnia¢ w ramach tzw. informacji biezacych i okresowych
(art. 56 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz

1% Co do modelu racjonalnego inwestora zob. wyzej, pkt 3.1.2.

199 1. Pieczynska—Czerny, P.K. Grabowski: Dyrektywa Market Abuse w krajowym porzqdku prawnym...,
op. cit., s. 46.

10 Por. K. Oplustil, PM. Wiorek: Europejskie i polskie regulacje dotyczqce informacji poufnych na rynku
kapitatowym (cz. 1), Prawo Spotek 2005, nr 2, s. 3-4.
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o spotkach publicznych)'''. Jakiego rodzaju sa to informacje, okre$la blizej rozpo-
rzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentoéw papierow wartosciowych oraz
warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim''>. Relewantne moga by¢ jednak
takze bardziej ogolne informacje dotyczace na przyktad danych makroekonomicz-
nych, jak stopa inflacji, stopy wzrostu PKB lub decyzji banku centralnego odnosza-
cych si¢ do stop procentowych. W rachubg wchodzi¢ moga nawet wiadomosci
o decyzjach politycznych dotyczacych na przyktad okreslonego sektora gospodarki''>.

Przedmiotowe informacje zawarte moga by¢ miedzy innymi w prospektach
i memorandach informacyjnych, raportach biezacych i okresowych, r6znego rodza-
ju materiatach reklamowych i promocyjnych, rekomendacjach, opiniach oraz zale-
ceniach dotyczacych instrumentow finansowych. W gre potencjalnie wchodza
jednak rowniez inne, nawet nieodnoszace sig¢ wprost do instrumentow finansowych,
materiaty.

3.4.2. REGULY DOTYCZACE DZIENNIKARZY

W art. 39 ust. 2 pkt 4 lit. a zawarto dalsze reguty dotyczace dziennikarzy.
Zgodnie z nimi opisane powyzej dzialania stanowia manipulacjg, w przypadku
dokonania ich przez dziennikarza, ,,jesli nie dziatat z zachowaniem nalezytej sta-
rannosci zawodowej albo jesli uzyskal z rozpowszechniania takich informacji
bezposrednia lub posrednia korzys¢ majatkowa lub osobista dla siebie lub innej
osoby, nawet dziatajac z zachowaniem tej starannosci”. Podstawa tej regulacji jest
art. 1 pkt 2 lit. ¢ zd. 2 dyrektywy o naduzyciach, ktory stanowi, ze ,,w odniesieniu
do dziennikarzy dziatajacych w ramach swoich obowiazkow zawodowych takie
rozpowszechnianie informacji [opisane wyzej w tekscie dyrektywy] ocenia sig (...),
uwzgledniajac zasady regulujace wykonywanie tego zawodu, chyba ze osoby te
osiagaja bezposrednio lub posrednio korzysci lub zyski z upowszechniania przed-
miotowych informacji”.

Zgodnie z art. 7 ust. 2 pkt 5 ustawy z dnia 26 stycznia 1984 r. Prawo prasowe
»dziennikarzem jest osoba zajmujaca si¢ redagowaniem, tworzeniem lub przygoto-
wywaniem materiatow prasowych, pozostajaca w stosunku pracy z redakcja albo
zajmujaca si¢ taka dziatalnos$cia na rzecz i z upowaznienia redakcji”''s. Na gruncie

114.

T4, Dz.U. 22009 r. Nr 185 poz. 1439 ze zm.; dalej: u.o.p.

12 Dz.U. Nr 33, poz. 259 ze zm.

113 Por, uwagi odnoszace si¢ do informacji poufnych, ale dajace si¢ przenie$¢ na grunt manipulacji opartej na
informacji: K. Oplustil, PM. Wiorek: Europejskie i polskie regulacje..., op. cit.,nr 2, s. 4.

14 Dz.U. Nr 5, poz. 24 ze zm.; dalej: pr. pras.

115 Stosownie do art. 7 ust. 2 pkt 8 pr. pras.: ,,redakcja jest jednostka organizujaca proces przygotowywania
(zbierania, oceniania i opracowywania) materiatlow do publikacji w prasie”. Zgodnie za$ z art. 7 ust. 2 pkt 1
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omawianej regulacji, stosownie do tresci art. 1 pkt 2 lit. ¢ zd. 2 dyrektywy o nad-
uzyciach, za dziennikarza uwaza¢ nalezy osobg wskazana w przytoczonym przepi-
sie prawa prasowego, jednak tylko wtedy, gdy dziala ona w ramach swoich obo-
wiazkéw zawodowych.

Jezeli dziennikarz rozpowszechnia falszywe lub nierzetelne informacje lub
pogtoski, ktoére wprowadzaja lub moga wprowadzac¢ w btad w zakresie instrumentow
finansowych, ale dziata przy tym z zachowaniem nalezytej starannosci zawodowej,
to jego czynu nie uwaza si¢ za manipulacje. Wzorzec nalezytej starannosci zawo-
dowej dziennikarzy jest zawarty w art. 12 ust. 1 pkt 1 pr. pras., zgodnie z ktérym
dziennikarz jest obowiazany ,,zachowac szczegdlna staranno$¢ i rzetelnos$¢ przy
zbieraniu i wykorzystaniu materiatow prasowych, zwlaszcza sprawdzi¢ zgodnosé
z prawda uzyskanych wiadomosci lub poda¢ ich zrodlo”. Nie ma w niniejszym
opracowaniu miejsca na blizsze omowienie standardéw staranno$ci dziennikarskiej,
pozostaje wigc w tym zakresie odesta¢ do literatury zajmujacej sig ta materia.

Mimo zachowania przez dziennikarza nalezytej starannosci, rozpowszechnia-
nie przez niego przedmiotowych informacji i poglosek stanowi¢ bedzie manipulacjeg,
jesli uzyskat on z rozpowszechniania tych informacji bezposrednia lub posrednia
korzys$¢ majatkowa lub osobista dla siebie lub innej osoby.

Wspdlna cecha korzysci zard6wno majatkowych, jak i niemajatkowych jest
zdolnoé¢ do zaspokajania potrzeb ludzkich!''. Przez pojecie korzysci majatkowej
rozumie si¢ w doktrynie prawa karnego zwigkszenie aktywow lub zmniejszenie
pasywow majatkowych, czyli kazde przysporzenie majatku lub uniknigcie strat albo
zmniejszenie obciazen'!”. Tego typu funkcjonalna wyktadnia tego pojecia jest od-
powiednia rowniez na gruncie omawianego przepisu. Inne korzysci, ktore nie maja
wartosci ekonomicznej, czyli te, ktore nie sa przeliczalne na pieniadze, uznaje si¢
za korzysci osobiste!'®,

Przez pojecie ,,innej osoby” nalezy rozumie¢ nie tylko osoby fizyczne, lecz tak-
ze osoby prawne i jednostki organizacyjne nieposiadajace osobowosci prawnej'"’.

W pewnym zakresie trzeba dokona¢ jednak redukcji teleologicznej omawia-
nego przepisu i uznac, ze chodzi w nim tylko o korzy$¢ majatkowa uzyskana z tej

pr. pras.: ,,prasa oznacza publikacje periodyczne, ktore nie tworza zamknigtej, jednorodnej catosci, ukazujace si¢
nie rzadziej niz raz do roku, opatrzone statym tytutem albo nazwa, numerem biezacym i data, a w szczego6lnosci:
dzienniki i czasopisma, serwisy agencyjne, state przekazy teleksowe, biuletyny, programy radiowe i telewizyjne
oraz kroniki filmowe; prasa sa takze wszelkie istniejace i powstajace w wyniku postepu technicznego $rodki ma-
sowego przekazywania, w tym takze rozglosnie oraz tele- i radiowgzly zaktadowe, upowszechniajace publikacje
periodyczne za pomoca druku, wizji, fonii lub innej techniki rozpowszechniania; prasa obejmuje rowniez zespoty
ludzi i poszczegdlne osoby zajmujace si¢ dziatalnoscia dziennikarska”. Materialem prasowym jest z kolei, stosow-
nie do art. 7 ust. 2 pkt 4 pr. pras., ,,kazdy opublikowany lub przekazany do opublikowania w prasie tekst albo obraz
o charakterze informacyjnym, publicystycznym, dokumentalnym lub innym, niezaleznie od $rodkéw przekazu,
rodzaju, formy, przeznaczenia czy autorstwa”.

116 J. Majewski (w:) Kodeks karny. Czes¢ ogdlna, t. 1, op. cit., s. 1182.

" Ibidem, s. 1184.

118 Ibidem, s. 1182—1183.

"9 Ibidem, s. 1182.
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przyczyny, ze rozpowszechnione informacje miaty okreslona tre$¢, a nie ze w 0go-
le zostaty rozpowszechnione. W przeciwnym razie prawie zawsze mieliby$my do
czynienia z sytuacja, w ktorej dziennikarz uzyskuje z rozpowszechniania przedmio-
towych informacji korzysci. Co do zasady, dziata on bowiem w ramach wykonywa-
nej pracy zawodowej, za ktora otrzymuje wynagrodzenie, a zatem uzyskuje korzys¢
majatkowa. W analizowanym przepisie chodzi jednak o inng korzy$¢, a mianowicie
taka, ktora wykracza poza zwykte wynagrodzenie zwiazane ze §wiadczeniem co-
dziennej pracy. Owa korzy$¢ ma wynika¢ wprost z faktu, ze dziennikarz rozpo-
wszechnit informacje, ktore sa fatszywe lub nierzetelne i moga wprowadza¢ w btad
w zakresie instrumentéw finansowych.

Nie sposob wyliczy¢ tu nawet drobnego utamka konkretnych postaci, jakie
moga przybiera¢ korzysci majatkowe i osobiste z rozpowszechniania fatszywych
lub nierzetelnych informacji oraz sposobdw, w jakie moga one zosta¢ osiagnigte.
Sztandarowym przyktadem w odniesieniu do manipulacji opartej na informacji jest
oczywiscie uzyskanie korzysci majatkowej, ktora wynika z wptywu rozpowszech-
nianych informacji na poziom ceny instrumentéw finansowych, co do ktérych zaj-
muje si¢ na rynku okreslone pozycje.

Za dokonanie manipulacji w postaci opisanej w art. 39 ust. 2 pkt 4 lit. a u.o.i.f.
grozi sankcja karna przewidziana w art. 183 ust. 1 u.o.i.f. Omawiany czyn zabro-
niony sktada si¢ zatem na strukture przestepstwa. Poniewaz do jego popelnienia nie
jest konieczne wywotanie przez rozpowszechnianie przedmiotowych informacji lub
pogtosek jakich$ konkretnych skutkoéw dajacych si¢ odrozni¢ od samego rozpo-
wszechniania tego typu informacji, jest to co do zasady przestgpstwo formalne
(bezskutkowe). Nalezy jednak zauwazyc¢, ze jesli dziennikarz dziata z zachowaniem
nalezytej staranno$ci zawodowej, to w takim przypadku popeini manipulacje
w omawianej tutaj postaci tylko, jesli rzeczywiscie nastapi pewien skutek, a miano-
wicie jesli uzyska on z rozpowszechniania przedmiotowych informacji, dla siebie
lub innej osoby, korzy$¢ majatkowa lub osobistg'*.

Omawiany przepis nie ustanawia zadnych specjalnych regut odnoszacych si¢
do strony podmiotowej. W zwiazku z tym zastosowanie znajduje ogoélna zasada
zawarta w art. 9 § 1 k.k. Stosownie do niej przedmiotowy czyn zabroniony mozna
popethi¢ zardwno z zamiarem bezposrednim, jak i wynikowym (ewentualnym).
Sprawca musi wigc mie¢ co najmniej §wiadomos¢, ze rozpowszechniane przez
niego informacje sa prawdopodobnie fatszywe lub nierzetelne i moga wprowadzac
w btad w zakresie instrumentéw finansowych oraz godzi¢ si¢ na to wszystko
w momencie ich puszczania w obieg. Jesli pomimo tego uznaé, ze dziata z zacho-
waniem standardow nalezytej starannosci zawodowej, to musi mie¢ ponadto $wia-
domos¢, ze jest bardzo prawdopodobne, Zze rozpowszechnianie przedmiotowych

120 Zwraca na to uwage takze A. Btachnio—Parzych (w:) Prawo rynku kapitatowego, op. cit., art. 39, nb 37.
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informacji spowoduje osiagnigcie korzy$ci majatkowej lub osobistej przez niego
lub inna osobg oraz godzi¢ sig na to.

Sens uregulowania zagadnienia informacji rozpowszechnianych przez dzien-
nikarzy w wyzej zarysowany sposob polega na tym, zeby stworzy¢ dla nich pewien
bezpieczny obszar dzialalno$ci. Poruszajac si¢ poprzez dochowanie nalezytej sta-
ranno$ci zawodowej w jego ramach, nie musza si¢ oni obawia¢, ze dopuszcza si¢
manipulacji instrumentem finansowym. Jest to wazne, gdyz w przeciwnym razie
dziennikarze mogliby, obawiajac si¢ popehienia przestepstwa, rezygnowac z pub-
likacji wielu potencjalnie waznych dla rynku informacji. Prowadzitoby to do zmniej-
szenia dostepnosci informacji rynkowych, a tym samym negatywnie odbitoby sig
na efektywnos$ci informacyjnej rynku kapitatowego. Ponadto, bardziej restrykcyjna
regulacja omawianej kwestii mogtaby prowadzi¢ do niewspotmiernego ograniczenia
praw i wolnos$ci konstytucyjnych zawartych w art. 49 (wolnos¢ komunikowania si¢)
oraz art. 54 Konstytucji (wolno$¢ wyrazania pogladow oraz pozyskiwania i rozpo-
wszechniania informacji). Jednoczesnie przyjeto, ze w przypadku uzyskiwania
korzysci z rozpowszechniania przedmiotowych informacji dziennikarz nie powinien
mie¢ mozliwosci uniknigcia za to odpowiedzialnosci przez wskazanie, ze dochowat
nalezytej staranno$ci zawodowej. Wydaje sig, ze jest to zwiazane z tym, iz ustawo-
dawca uznat, ze w takim przypadku dziennikarz powinien publikowac tylko takie
informacje, co do ktérych jest pewien, ze sa prawdziwe i rzetelne.

3.4.3. REGULY DOTYCZACE OSOB NIEBEDACYCH DZIENNIKARZAMI

W art. 39 ust. 2 pkt 4 lit. b u.o.i.f. zawarto reguty dotyczace 0s6b niebedacych
dziennikarzami. Zgodnie z nimi taka osoba dopuszcza si¢ manipulacji w omawianej
tutaj postaci tylko wtedy: ,,jezeli wiedziata ona lub przy dotozeniu nalezytej staran-
no$ci mogta si¢ dowiedziec, ze sa to informacje nieprawdziwe lub wprowadzajace
w btad”. Przytoczone sformutowanie nie do konca koresponduje z oméwiona wyzej
pierwsza czgscig przedmiotowego przepisu. Zacytowany fragment powinien brzmiec¢:
,jezeli wiedziala lub przy dotozeniu nalezytej staranno$ci mogta si¢ dowiedzie¢, ze
sa to informacje albo pogtoski fatszywe lub nierzetelne, ktére wprowadzaja lub moga
wprowadza¢ w btad w zakresie instrumentow finansowych”. W ramach wyktadni
systemowe;j tak tez nalezy przepis ten odczytywac.

Ustawodawca odwotuje si¢ w omawianym przepisie do abstrakcyjnego wzor-
ca ,,nalezytej starannos$ci”. Jest to konstrukcja znana przede wszystkim prawu cy-
wilnemu. W art. 355 § 1 k.c."”! za nalezyta starannos¢ uznaje si¢ staranno$¢ og6lnie
wymagang w stosunkach danego rodzaju. Tymi ,,stosunkami” w odniesieniu do
omawianej postaci manipulacji jest oczywiscie sytuacja rozpowszechniania infor-

121 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny, Dz.U. Nr 16, poz. 93 ze zm.
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macji, ktore moga wptywac na podejmowanie przez inwestoréw decyzji w zakresie
instrumentow finansowych.

Bazujac na dorobku doktryny prawa cywilnego, nalezy przyja¢, ze konkrety-
zacja obiektywnej miary staranno$ci nastgpuje poprzez odwolanie si¢ do oczekiwan
ogolnie podzielanych w spoteczenstwie lub danej grupie spotecznej, ktorej okreslo-
ny obszar zagadnien w szczegdlnosci dotyczy'?>. W omawianym tutaj przypadku sa
to przede wszystkim oczekiwania inwestorow co do starannosci, jaka powinna by¢
dochowywana przy weryfikacji informacji zwiazanych z instrumentami finansowy-
mi. Petna konkretyzacja wzorca nalezytej starannosci moze jednak w rzeczywistosci
nastgpowac tylko z uwzglednieniem okolicznosci danego przypadku, czyli a casu ad
casum'?. Ustalenie, czy dana osoba dochowata nalezytej starannosci, dokonywane
jest poprzez zestawienie jej dziatan, podjetych w okreslonych okoliczno$ciach, ze
wzorem prawidtowego dziatania w takich warunkach. Jesli osoba ta nie dotrzymata
standardow, do ktorych zastosowalaby si¢ w danej sytuacji modelowa starannie dzia-
tajaca osoba, oznacza to, ze nie dochowata ona nalezytej staranno$ci'*.

Za popehienie manipulacji w formie opisanej w art. 39 ust. 2 pkt 4 lit. bu.o.i.f.
grozi sankcja administracyjna przewidziana w art. 172 ust. 1 u.0.i.f. Omawiany
przepis zawiera zatem opis czynu zabronionego stanowiacego tzw. delikt admini-
stracyjny. Ma to kluczowe znaczenie dla ustalenia wymogow dotyczacych strony
subiektywnej analizowanego typu manipulacji. W stosunku do deliktéw administra-
cyjnych nie obowiazuja wszakze og6lne zasady dotyczace tego zagadnienia zawar-
te w kodeksie karnym. Jego przepisy maja bowiem zasadniczo zastosowanie jedynie
do czynow zabronionych sktadajacych si¢ na strukture przestgpstwa, czyli takich,
ktore zagrozone sa sankcja karna.

Odmiennie niz w nauce prawa karnego w odniesieniu do przestgpstw, w doktry-
nie prawa administracyjnego nie zostalty wypracowane ogolne, powszechnie akcep-
towane standardy, ktore dotyczylyby znamion strony podmiotowej deliktow admi-
nistracyjnych. W literaturze administratywistycznej problematyka ta jest rozwazana
w zwiazku z zagadnieniem winy'?. Szczegdtowe omdwienie rdéznych stanowisk
dotyczacych tej kwestii przekraczatoby znacznie ramy niniejszego opracowania. Co
do zasady przyjmuje si¢, ze odpowiedzialnos¢ administracyjna ma charakter obiek-
tywny, czyli jest niezalezna od zawinienia'?®. Zaznacza si¢ jednak takze tendencja do

122 Por. P. Machnikowski (w:) System prawa prywatnego, t. 6, Prawo zobowiqzan — czes¢ ogdlna, pod red.
R. Olejniczaka, Warszawa 2009, s. 414—415.

123 Ibidem, s. 415.

124 Ibidem.

125 Nalezy zaznaczy¢, ze wina zazwyczaj nie jest przy tym rozumiana tak jak w doktrynie prawa karnego.

126 Zob. D. Szumito—Kulczycka: Prawo administracyjno—karne, Krakow 2004, s. 150; M. Szydto: Charakter
i struktura administracyjnych kar pieni¢znych, Studia Prawnicze 2003, z. 4, s. 140; M. Kmieciak: Sankcje w prawie
administracyjnym i procedura ich wymierzania, Warszawa 2008, s. 226 i n. oraz 262; A. Michér: Odpowiedzialnosé
administracyjna w obrocie instrumentami finansowymi, Warszawa 2009, s. 50-51; kazdorazowo z dalszymi ode-
staniami.
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przyznawania podmiotowi, ktory ma by¢ pociagnigty do odpowiedzialnosci, mozli-
wosci przedstawienia pewnych okolicznos$ci ekskulpujacych, ktore zwolnityby go od
sankcji. Zgodnie z pogladem Trybunatu Konstytucyjnego: ,,Obiektywna koncepcja
odpowiedzialnosci cywilnej (takze administracyjnej), przypominajaca anglosaska
koncepcje strict liability, nie jest odpowiedzialno$cia absolutna, tzn. ze naruszajacy
przepisy moze zwolni¢ si¢ od odpowiedzialnosci, jezeli wykaze, ze uczynit wszystko,
czego mozna byto od niego rozsadnie wymagac, aby do naruszenia przepisOw nie
dopuscic™!?7 128,

W odniesieniu do, bedacego tutaj przedmiotem zainteresowania, art. 39 ust. 2
pkt 4 lit. b u.o.i.f. mozna stwierdzi¢, ze w sposob pelny opisuje on znamiona zawar-
tego w nim czynu zabronionego. Nie trzeba zatem w jego przypadku odwotywacé
si¢ dodatkowo do og6lnych zasad dotyczacych strony subiektywne;j. Jak wskazano,
nie do konca zdazyly si¢ one jeszcze z reszta uksztattowaé. W szczegdlnosci bez-
celowe byloby powotywanie si¢ w odniesieniu do tego przepisu na niezawarte w nim,
zewnetrzne okolicznosci ekskulpujace w formie, w jakiej ujeto je w wyzej przyto-
czonym wyroku TK. Jest tak z tego wzgledu, ze jesli kto§ wykaze, ze ,,uczynit
wszystko, czego mozna byto od niego rozsadnie wymagac, aby do naruszenia prze-
pisow nie dopuscic¢”, to po prostu bedzie to oznaczac, ze dochowat w takim przy-
padku nalezytej staranno$ci. Tym samym zachowanie takiej osoby w ogole nie
wypeli znamion przedmiotowego czynu zabronionego, czyli w ogdle nie dopusci
si¢ ona manipulacji w postaci opisanej w art. 39 ust. 2 pkt 4 lit. b u.o.i.f.

3.5. TRANSAKCIJE LUB ZLECENIA ZWIAZANE Z BLEDEM
CO DO CENY

W art. 39 ust. 2 pkt 5 u.0.1.f. stanowi sig, ze manipulacja jest ,,sktadanie zlecen
lub zawieranie transakcji przy jednoczesnym wprowadzeniu uczestnikéw rynku
w btad albo wykorzystanie ich biedu co do ceny instrumentdéw finansowych”. Prze-
pis ten nie ma na pierwszy rzut oka swojego odpowiednika w dyrektywie o naduzy-
ciach. Po blizszej analizie okazuje sig, ze polski ustawodawca nawiazuje w nim do
art. 1 pkt 2 lit. b dyrektywy o naduzyciach, w ktérym za manipulacj¢ uznaje si¢
,zawieranie transakcji lub sktadanie zlecen przy uzyciu fikcyjnych procedur lub
innych form oszustw lub podstepoéw”. Widac to, kiedy zestawi sig kolejne przepisy,
powiazane z przytoczonymi wyzej. W art. 41 ust. 2 u.0.i.f. wymienione zostaja
okolicznosci, ktore nalezy wzia¢ pod uwage przy ocenianiu, czy okreslone typy

127 Uzasadnienie wyroku TK z dnia 4 lipca 2002 r., P 12/01, OTK ZU 2002, z. 4a, poz. 50.

128 Na temat rozwoju orzecznictwa TK i NSA w kwestii winy jako przestanki odpowiedzialno$ci administra-
cyjnej — zob.: D. Szumito—Kulczycka: Prawo administracyjno—karne, op. cit., s. 177-182; M. Szydto: Charakter
i struktura administracyjnych kar pieni¢znych, op. cit., s. 140—146; M. Kmieciak: Sankcje w prawie administra-
cyjnym i procedura ich wymierzania, op. cit., s. 226-230.
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zachowan podpadaja pod kategori¢ manipulacji opisana w art. 39 ust. 2 pkt S u.o.i.f.
Artykut 41 ust. 2 u.0.i.f. stanowi tymczasem do$¢ wierna implementacje art. 5 dy-
rektywy 2003/124, w ktérym to przepisie zawarto liste sygnalow, ktore maja byc
pomocne przy ustalaniu, czy okreslone zachowania stanowia manipulacjg opisana
whasnie w art. 1 pkt 2 lit. b dyrektywy o naduzyciach. Swiadczy to o tym, ze polski
ustawodawca zamierzat w art. 39 ust. 2 pkt 5 u.0.i.f. zawrze¢ typ manipulacji, kto-
ry chociaz w czg$ci bedzie sig pokrywat z typem opisanym w art. 1 pkt 2 lit. b dy-
rektywy o naduzyciach.

Artykut 39 ust. 2 pkt 5 zawiera w rzeczywistosci dwa typy czyndow zabronio-
nych. Pierwszy z nich polega na ,,sktadaniu zlecen lub zawieraniu transakcji przy
jednoczesnym wprowadzeniu innych uczestnikow rynku w btad (...) co do ceny
instrumentéw finansowych”. Drugi polega natomiast na wykorzystaniu takiego
btedu u innych uczestnikow rynku.

3.5.1. TRANSAKCIJE I ZLECENIA DOKONYWANE
PRZY JEDNOCZESNYM WPROWADZENIU INNYCH W BLAD

Pojecie sktadania zlecen i zawierania transakcji byto juz powyzej przedmiotem
rozwazan'?’, Czynnosci te maja by¢ dokonywane ,,przy jednoczesnym wprowadze-
niu innych uczestnikéw rynku w btad (...) co do ceny instrumentow finansowych”.
Przez innych uczestnikow rynku nalezy rozumie¢ przede wszystkim innych inwe-
storow oraz osoby organizujace obrdt na tym rynku. Musza oni w czasie, gdy ma-
nipulant dokonuje swoich transakcji lub zlecen, znajdowac si¢ w wywotanym przez
niego btedzie co do ceny instrumentow finansowych.

Btedem'* co do ceny jest przede wszystkim niezgodne z rzeczywistym stanem
rzeczy wyobrazenie co do jej wysokosci, na przyktad gdy ktos mysli, ze cena sprze-
dazy danego waloru notowanego na gietdzie wynosi aktualnie 100 zt, podczas gdy
wynosi ona naprawde 120 zi. Wywotanie tego typu bledu jest jednakze niezwykle
mato prawdopodobne. W zwiazku z tym omawiany przepis pozbawiony bylby nieomal
catkowicie praktycznego znaczenia. Wydaje si¢ jednak, ze mozna o kims$ powiedzie¢,
iz znajduje si¢ w bledzie co do ceny instrumentu finansowego, takze wtedy, gdy jest
on przekonany, ze cena tego instrumentu zostata uksztattowana w wyniku procesow
rynkowych wolnych od manipulacyjnych ingerencji, podczas gdy w rzeczywistosci
jest ona wynikiem zaj$cia na rynku manipulacyjnych praktyk. Przez pojecie tych
ostatnich nalezy tutaj rozumie¢ wszystkie rodzaje manipulacji zawarte w art. 39 ust. 2
pkt1,2,3,4,6,7, 8 u.o.i.f., czyli wszystkie manipulacyjne praktyki oprocz tej obec-
nie opisywanej. Zatem, w sytuacji gdy poziom ceny instrumentu finansowego na

129 Zob. wyzej, pkt 3.1.1.
130 Co do pojecia btedu zob. wyzej, pkt 3.1.2.
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rynku jest uksztattowany przez manipulacje praktyki wymienione wyzej, to o kazdym,
kto sadzi, ze cena ta jest wynikiem procesow rynkowych wolnych od manipulacji,
mozna powiedziec, iz jest w btedzie co do ceny tego instrumentu finansowego.

Dokonujacy manipulacji w omawianej tutaj formie musi wprowadzi¢ innych
uczestnikéw rynku w btad w przedstawionym wyzej rozumieniu. Dochodzi do tego,
jesli udaje mu si¢ wptyna¢ na poziom ceny instrumentu finansowego, przy wyko-
rzystaniu ktorej$ z praktyk wskazanych w art. 39 ust. 2 pkt 1, 2,3, 4, 6, 7, 8 u.0.i.f.,
w taki sposob, ze inni uczestnicy rynku nie dostrzegaja, ze poziom tej ceny jest
wynikiem uzycia tych manipulacyjnych praktyk. O tym, Ze inni uczestnicy rynku
zostali w rzeczywistosci wprowadzeni w przedmiotowy blad, §wiadczy¢é moze
przede wszystkim zaistnienie sytuacji, w ktorej dokonuja oni transakcji instrumen-
tem finansowym po bedacej wynikiem manipulacji, niekorzystnej dla nich cenie.

W omawianym przepisie nie odniesiono si¢ wprost do strony podmiotowej
zawartego w nim typu czynu zabronionego. Odwotujac si¢ do regut ogdlnych
(art. 9 § 1 k.k.), nalezy uznac, ze wystarcza tutaj dziatanie z zamiarem ewentualnym
(wynikowym), czyli gdy sprawca godzi si¢ na to, ze sktada zlecenia lub zawiera
transakcje w sytuacji, gdy najprawdopodobniej wprowadza jednocze$nie innych
uczestnikéw rynku w btad co do ceny instrumentdéw finansowych. W rzeczywistosci
jednak zazwyczaj manipulant bedzie chciat zawrze¢ korzystne dla siebie transakcje,
aby wykorzysta¢ fakt, ze wprowadzil innych uczestnikow rynku w blad, a zatem
bedzie dziatat z premedytacja.

3.5.2. WYKORZYSTANIE BLEDU

Drugi typ manipulacji opisanej w art. 39 ust. 2 pkt 5 polega na wykorzystaniu
faktu, ze inni uczestnicy rynku znajduja si¢ w btedzie co do ceny instrumentow fi-
nansowych. Btad ten nalezy rozumiec¢ tak samo jak zaprezentowano w poprzednim
punkcie.

Ustawodawca nie okresla sposobu, w jaki to wykorzystanie ma nastapi¢. Wy-
daje sig, ze wykorzystanie bledu innych uczestnikéw rynku co do ceny instrumentdw
finansowych polega¢ moze przede wszystkim na zawieraniu z tymi uczestnikami
wyjatkowo korzystnych dla siebie transakcji dotyczacych instrumentow finansowych,
co do ceny ktorych uczestnicy ci pozostaja w btedzie. Dziatanie takie nie bedzie sig,
wbrew pozorom, zawsze miescito w opisanym wyzej pierwszym typie czynu zabro-
nionego, zawartym w analizowanym przepisie. Blad innych mozna bowiem wyko-
rzysta¢ samemu, wcale go nie wywotujac. Poprzez uznanie wykorzystania btedu
spowodowanego przez kogo$ innego za manipulacjg, omawiany przepis wydaje si¢
jednak nazbyt rozciaga¢ obszar zabronionych na rynku dziatan'®!'. Dostowna jego

131 Do przepisu krytycznie odnosi si¢ takze A. Blachnio—Parzych (w:) Prawo rynku kapitatowego, op. cit.,
art. 39, nb 44.
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interpretacja powoduje, ze ktos, kto w jakis sposob dowiedzial si¢ o tym, ze cena
danych instrumentow finansowych jest wynikiem manipulacji, nie powinien zawie-
ra¢ zadnych transakcji dotyczacych tych instrumentdéw, bo moze wykorzysta¢ w ten
sposob btad co do ich ceny u swoich kontrahentow. Takie ujecie wydaje sig jednak
zbytnio krgpowac swobodg dziatania na rynku, konieczna dla jego sprawnego funk-
cjonowania. Nalezy wiec uznaé, ze wykorzysta¢ blad innych uczestnikow rynku
moze tylko osoba dzialajaca w porozumieniu z manipulantem, ktorego dziatania
wprowadzaja innych w btad'*?.

Wydaje sig, ze czyn wykorzystania btedu innych uczestnikow rynku co do ceny
instrumentow finansowych moze by¢ popetiony tylko intencjonalnie, czyli z za-
miarem bezposrednim. Wykorzystywaé co$ mozna bowiem tylko przez dziatanie
bezposrednio nakierowane na osiaganie korzysci.

3.5.3. ZWIAZEK Z INNYMI TYPAMI MANIPULACIJI

Artykul 39 ust. 2 pkt 5 u.0.i.f. wyktadany w zaprezentowany wyzej sposob jest
postacia manipulacji, ktora jest ,,nadbudowana” nad wszystkimi pozostatymi typa-
mi manipulacji. Do wprowadzenia w btad co do ceny instrumentu finansowego
konieczne jest bowiem uzycie ktorej$ z praktyk opisanych w art. 39 ust. 2 pkt 1, 2,
3,4,6,7, 8 u.o.if., i to w taki sposob, aby wplyneto to rzeczywiscie na wysokosc
ceny instrumentow finansowych. Mozna wigc spyta¢: co daje wprowadzenie tego
typu manipulacji, skoro zachowanie jego sprawcy i tak podpada juz pod jaki$ inny
typ manipulacji? Nie zawsze jednak tak jest. Ktos, kto jedynie wykorzystuje btad
innych uczestnikoéw rynku, weale nie musi przy tym dodatkowo dokonywac jeszcze
manipulacji w jakiej§ innej formie. Ponadto, art. 39 ust. 2 pkt 5 u.0.i.f. zyskuje
praktyczna doniostos¢, gdy ktos, kto wprowadzit innych poprzez zastosowanie
praktyki opisanej w art. 39 ust. 2 pkt 4 lit. b lub pkt 8 u.0.i.f. w btad co do ceny
instrumentu finansowego, dodatkowo sktada zlecenia lub zawiera transakcje w cza-
sie, gdy ci inni uczestnicy rynku sa w bledzie, ktory on wywotat. Ta praktyczna
doniosto$¢ wynika z tego, ze popetnienie manipulacji w formach opisanych w art. 39
ust. 2 pkt 4 lit. b i pkt 8 u.o.i.f. zagrozone jest ,,tylko” sankcja administracyjna
(art. 172 ust. 1 v.0.i.f.), podczas gdy dopuszczenie si¢ manipulacji w formie opisane;j
w art. 39 ust. 2 pkt 5 u.o.i.f. obostrzone jest sankcja karna (art. 183 ust. 1 v.o.i.f.).

We wspominanym juz na wstgpie art. 41 ust. 2 u.o.i.f. wymienione zostaja
okolicznosci, ktore nalezy bra¢ pod uwage przy ocenie, czy jakie$§ zachowania
podpadaja pod kategori¢ manipulacji opisana w analizowanym tutaj art. 39 ust. 2
pkt 5 u.o.i.f. Szersze ich oméwienie przekraczaloby ramy niniejszego opracowania.

132 Wykorzystanie nieupublicznionej informacji o zajsciu manipulacji na rynku mogloby stanowi¢ takze wy-
korzystywanie informacji poufnych zakazane na mocy art. 156 ust. 1 w zw. z ust. 4 u.o.i.f. Zagadnienie to lezy
jednak poza zakresem zainteresowania niniejszego opracowania i nie bgdzie szerzej rozwazane.
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Wypada jednak zauwazy¢, ze wynika z niego, iz ustawodawca wiaze omawiane
tutaj typy manipulacji przede wszystkim z wprowadzeniem innych uczestnikow
rynku w btad co do ceny instrumentoéw finansowych za pomoca zastosowania ma-
nipulacji opartej na informacji, czyli z czynami zabronionymi, ktérych dotyczy
art. 39 ust. 2 pkt 4 u.o.i.f. Nie wyklucza to jednak zwiazku omawianych tutaj typow
manipulacji, opisanych w art. 39 ust. 2 pkt 5 uv.o.i.f., takze z innymi jeszcze rodza-
jami manipulacji, poniewaz katalog zawarty w art. 41 ust. 2 u.o.i.f. ma jedynie
przyktadowy charakter.

3.6. ZAPEWNIANIE KONTROLI NAD POPYTEM LUB PODAZA

Kolejny typ manipulacji zawarty w art. 39 ust. 2 pkt 6 opisany jest jako ,,za-
pewnianie kontroli nad popytem lub podaza instrumentu finansowego z naruszeniem
zasad uczciwego obrotu lub w sposéb powodujacy bezposrednie lub posrednie
ustalanie cen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych”. Przepis ten jest wzo-
rowany na brzmieniu art. 1 pkt 2 lit. ¢ akapit 2 tiret 1 dyrektywy o naduzyciach,
w ktérym za manipulacj¢ uznaje si¢ ,,zachowanie osoby lub osob dziatajacych
W porozumieniu majace na celu zapewnienie pozycji dominujacej nad podaza
lub popytem na instrument finansowy, ktére powoduje ustalenie, bezposrednio lub
posrednio, cen nabycia lub zbycia lub stwarza inne nieuczciwe warunki transakcji”.
Jednak podczas gdy w tekscie dyrektywy o naduzyciach ten typ manipulacji poda-
ny jest jako przyktad praktyki, ktora podpada pod wymienione wyzej w jej art. 1
pkt 2 lit. a, b, ¢ podstawowe definicje manipulacji, to w ustawie o obrocie instru-
mentami finansowymi zapewnianie kontroli nad popytem lub podaza zostato ure-
gulowane jako samodzielny typ czynu zabronionego.

Przedmiotowy przepis opisuje w rzeczywistosci dwa typy manipulacji. Pierw-
szy z nich polega na zapewnianiu ,,kontroli nad popytem lub podaza instrumentu
finansowego z naruszeniem zasad uczciwego obrotu”, a drugi na zapewnianiu tej
kontroli ,,w sposdb powodujacy bezposrednie lub posrednie ustalenie cen nabycia
lub zbycia instrumentoéw finansowych”.

Zapewnienie kontroli nad popytem lub podaza instrumentu finansowego ma
miejsce przede wszystkim wtedy, gdy kto$ nabywa tak znaczne pakiety tego instru-
mentu finansowego, ze jest w stanie za ich pomocg wywola¢ znaczace ruchy jego
ceny lub innych powiazanych z nim instrumentéw finansowych (przede wszystkim
instrumentow od niego pochodnych lub dla niego bazowych). Zapewnienie przed-
miotowej kontroli moze polegac takze na zawarciu porozumienia co do sposobu
handlu instrumentami finansowymi, pomigdzy podmiotami posiadajacymi znaczne
pakiety instrumentoéw finansowych lub zamierzajacymi takie pakiety pozyskac. Tego
typu praktyki same w sobie nie sg jednak w zadnym wypadku nielegalne. Staja si¢
one niezgodne z prawem dopiero wtedy, gdy pozyskanie kontroli nastepuje
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z ,,naruszeniem zasad uczciwego obrotu” lub ,,w sposob powodujacy bezposrednie
lub posrednie ustalenie cen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych”.

Pojecie zasad uczciwego obrotu ma charakter niedookreslony, mozna mie¢
watpliwosci, czy uzycie tak ogdlnego sformutowania w przepisie definiujacym
zachowania, za ktore grozi sankcja karna, jest na miejscu. Jak si¢ wydaje, narusze-
nie zasad uczciwego obrotu przy pozyskiwaniu kontroli nad popytem lub podaza
instrumentu finansowego zachodzi przede wszystkim wtedy, gdy dzialania majace
na celu uzyskanie tej kontroli prowadzone sa przez kogos$ celowo w taki sposob,
aby ukry¢ to przed innymi uczestnikami rynku. Postgpowanie takie zaburza trans-
parentno$¢ rynku. Do tuszowania pozyskiwania kontroli mozna na przyktad postu-
giwac si¢ przy nabywaniu instrumentéw finansowych figurantami (warehousing)
lub przechowywac je na cudzych rachunkach papierow wartosciowych (parking)'*>.
Porozumienia co do sposobu handlu znacznymi pakietami instrumentéw finanso-
wych beda narusza¢ zasady uczciwego obrotu, jesli maja stuzy¢ osiagnigciu nad-
zwyczajnych profitow kosztem innych uczestnikow rynku. Nie kazde porozumie-
nie co do sposobu handlu bedzie spetnia¢ te warunki. W niektorych sytuacjach
moze istnie¢ uzasadniony interes gospodarczy stron porozumienia do prowadzenia
handlu w okreslony sposob, a jednoczes$nie porozumienie takie moze by¢ dla innych
uczestnikow rynku nieszkodliwe. Jako przyktad mozna poda¢ sytuacje, w ktorej
posiadacze duzych pakietow akcji chea sig ich pozby¢, gdyz na przyktad potrze-
buja srodkéw na inne inwestycje i umawiaja sig, ze posiadane akcje wyprzedawac
beda w matych partiach przez dtuzszy czas, aby nie doprowadzi¢ do lawinowego
spadku ich ceny nieodzwierciedlajacego rzeczywistej sytuacji gospodarczej emi-
tenta tych akcji.

Zapewnienie kontroli nad popytem lub podaza instrumentu finansowego
w sposob powodujacy bezposrednie lub posrednie ustalanie sig¢ cen nabycia lub
zbycia instrumentéw finansowych ma miejsce w przypadku, gdy osoba, ktora kon-
trolg taka sobie zapewnita, faktycznie wykorzystuje ja do ustalenia ceny instrumen-
tow finansowych na okre$lonym, pozadanym przez siebie poziomie. Cena, na ktorej
poziom osoba ta wplywa, moze by¢ przy tym cena tych instrumentow, nad ktorych
popytem lub podaza uzyskata ona kontrolg, lub instrumentéw z nimi powiazanych.
Przyktadami zachowan podpadajacych pod ten typ manipulacji sg przede wszystkim
praktyki zwane cornering i squeezing'**.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze przedstawione powyzej dwa warianty manipulacji
roéznia si¢ od siebie w istotny sposob z punktu widzenia konieczno$ci wywotania
przez nie okreslonego skutku. Pierwszy typ zostaje dokonany juz w momencie, gdy
manipulantowi udaje si¢ zapewni¢ kontrole nad popytem lub podaza instrumentu
finansowego z naruszeniem zasad uczciwego obrotu. Dla dokonania drugiego typu

133 Zob. cz. I, pkt 2.2.2.
134Zob. cz. I, pkt 2.2.2.
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konieczne jest z kolei, aby zapewnienie tej kontroli skutkowato bezposrednim lub
posrednim ustaleniem si¢ cen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych.

Przedmiotowy czyn zabroniony zagrozony jest sankcja karna przewidziana
w art. 183 ust. 1 u.0.i.f. Wydaje sig, ze zachowania, ktoére wypetniaja jego znamio-
na, moga by¢ dokonane, cho¢ nie ma o tym wprost mowy w przepisie, tylko
z premedytacja — w zaplanowany z gory sposob, a wigc jedynie z zamiarem bezpo-
$rednim.

3.7. WPROWADZENIE W BEAD NA ZAKONCZENIE NOTOWAN

W art. 39 ust. 2 pkt 7 stanowi si¢, ze manipulacja jest ,,nabywanie lub zbywa-
nie instrumentoéw finansowych na zakonczenie notowan powodujace wprowadzenie
w btad inwestoréw dokonujacych czynnosci na podstawie ceny ustalonej na tym
etapie notowan”. Przepis ten jest odpowiednikiem art. 1 pkt 2 lit. ¢ akapit 2 tiret 2
dyrektywy o naduzyciach, w ktérym uznaje si¢ za manipulacj¢ ,,nabywanie lub
zbywanie instrumentow finansowych na zamknigciu rynku wywolujace efekt wpro-
wadzenia w btad inwestorow kierujacych si¢ cena zamknigcia”. O ile jednak
w dyrektywie o naduzyciach praktyke taka traktuje si¢ jedynie jako przyktad zacho-
wania podpadajacego pod podstawowe definicje manipulacji zawarte wyzej w art. 1
pkt 2 lit. a, b, c tejze dyrektywy, to w art. 39 ust. 7 u.o0.i.f. wyrdznia si¢ ja jako sa-
modzielny typ czynu stanowiacego manipulacje.

Przez nabywanie lub zbywanie instrumentéw finansowych nalezy rozumiec
sktadanie zlecen kupna lub sprzedazy, wzglednie zawieranie transakcji kupna lub
sprzedazy instrumentoéw finansowych'3>. Ma ono nast¢gpowac na zakonczenie noto-
wan. Chodzi tu o fazg zakonczenia notowan na danej sesji. Jest to faza, ktora bez-
posrednio poprzedza ustalenie tzw. kursu zamknigcia. Okreslenie, w jakim przedzia-
le czasowym ma ona doktadnie miejsce, musi nastgpowaé w odniesieniu do kazdej
konkretnej platformy obrotu z osobna. Zalezy to bowiem od przyjetego na niej sy-
stemu notowan. W tym celu nalezy zapoznac si¢ z obowiazujacymi na tej platformie
obrotu regulacjami wewngtrznymi, jak na przyktad regulamin obrotu.

Kurs zamknigcia jest szczego6lnie istotny, gdyz po zakonczeniu notowan moz-
na jeszcze zazwyczaj przez krotki czas w ramach tzw. dogrywki dokonywac¢ na
danej sesji transakcji, jednak tylko po cenie ustalonej wtasnie w kursie zamknigcia.
Moze on by¢ oprocz tego rowniez podstawa do wyliczenia roznego rodzaju istotnych
wskaznikow rynkowych. Poniewaz opisywany tutaj rodzaj manipulacji odnosi si¢
do okresu zakonczenia notowan, podpada on pod kategori¢ praktyk okre§lanych
jako marking the close'*.

135 Co do tych poje¢ zob. wyzej, pkt 3.1.1.
136 Zob. cz. I, pkt 2.4.
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Nabywanie lub zbywanie instrumentow finansowych na zakonczenie notowan
ma powodowac¢ wprowadzenie w btad inwestoréw dokonujacych czynnosci na
podstawie ceny ustalonej na tym etapie notowan. Nalezy przyja¢, cho¢ nie zostato
to w przepisie wprost wystowione, ze blad ten ma dotyczy¢ wtasnie ceny ustalonej
na zakonczenie notowan. Jak juz wyzej wspominano, wydaje sig, Ze mozna o kims
orzec, ze znajduje si¢ w btedzie co do ceny nie tylko gdy mysli, Ze jej wysoko$¢ jest
inna niz w rzeczywistosci, lecz takze gdy mysli, ze powstata ona w wyniku dziata-
nia proceséw rynkowych wolnych od manipulacyjnych ingerencji, podczas gdy
W rzeczywistosci jest ona wynikiem manipulacyjnych praktyk'*’. Nabywanie instru-
mentow finansowych na zakonczenie notowan samo w sobie nie jest dziatalnoscia
manipulacyjna, nie wprowadza wigc w btad co do ceny w powyzszym rozumieniu.
Moze jednak stanowi¢ manipulacje, jesli polega na sktadaniu zlecen lub zawieraniu
transakcji kupna lub sprzedazy, ktore podpadaja pod art. 39 ust. 2 pkt 1, 2 lub 3
u.o.1.f., ktére sa bardziej ogolnymi przepisami odnoszacymi sig do sktadania zlecen
i zawierania transakcji'*®. Jesli manipulantowi uda si¢ faktycznie wpltynaé, w nie-
dostrzezony przez innych inwestorow sposob, za pomoca wymienionych w art. 39
ust. 2 pkt 1, 2, 3 uw.o.i.f. praktyk, na poziom ceny instrumentéw finansowych, to
mozna powiedzie¢, ze wprowadzil on innych inwestoréw w blad co do tej ceny.
O tym, ze inni uczestnicy rynku zostali w rzeczywisto$ci wprowadzeni w przedmio-
towy btad, Swiadczy¢ moze przede wszystkim zaistnienie sytuacji, w ktorej doko-
nuja oni transakcji instrumentem finansowym po bgdacej wynikiem manipulacji,
niekorzystnej dla nich cenie. Jesli manipulant wprowadzil w przedmiotowy btad
inwestorow poprzez dziatanie w czasie fazy zakonczenia notowan, to jego zacho-
wanie wypetnia w takim wypadku réwniez znamiona omawianego tutaj typu czynu
zabronionego.

W $wietle powyzszej analizy wida¢, ze typy zachowan objete przez art. 39
ust. 2 pkt 7 u.0.i.f. zabronione sa juz na podstawie innych, bardziej ogolnych prze-
piséw. Artykut 39 ust. 2 pkt 7 u.o0.i.f. ma wigc wartos¢ jedynie przyktadowa'.
Podobnie jak uczynit to ustawodawca europejski w odniesieniu do przepisu, ktore-
go art. 39 ust. 2 pkt 7 v.o.i.f. jest odpowiednikiem, takze polski ustawodawca po-
winien wyraznie wskaza¢ na przyktadowy charakter tego ostatniego. Brak tego
wskazania utrudnia bowiem jego wyktadni¢ i moze by¢ mylacy. Jeszcze lepszym
rozwigzaniem bytoby za$ skreslenie przedmiotowego przepisu i stworzenie zamiast
niego dodatkowego punktu w art. 41 ust. 1 uv.o0.i.f. Nalezaloby w nim wskaza¢, ze
dokonywanie zlecen lub transakcji na zakonczenie notowan jest okolicznoscia,

137 Zob. pkt 3.5.1.

138 A. Blachnio—Parzych wiaze omawiany tutaj typ manipulacji z postaciami manipulacji opisanymi w art. 39
ust. 2 pkt 112 v.0.i.f. (wW: Prawo rynku kapitatowego, op. cit., art. 39, nb 53). Wydaje si¢ jednak, ze potencjalnie
w gre wchodzi¢ moze tutaj takze powiazanie z typem manipulacji zawartym w ust. 2 pkt 3 tego przepisu, gdyz
rowniez i ten typ opiera si¢ na sktadaniu zlecen lub zawieraniu transakcji.

139 Zwraca na to uwage takze A. Btachnio—Parzych (w:) Prawo rynku kapitatowego, op. cit., art. 39, nb 53.

60



Kamil Korn: Pojecie manipulacji instrumentem finansowym — czes¢ 11

ktora nalezy bra¢ pod uwage przy rozwazaniu, czy sktadanie zlecen lub zawieranie
transakcji stanowi manipulacje, o ktérej mowa w art. 39 ust. 2 pkt 1 12 v.o.i.f.

3.8. SCALPING

W art. 39 ust. 2 pkt 8 u.0.i.f. stanowi sig, ze manipulacja jest ,,uzyskiwanie
korzysci majatkowej z wptywu opinii dotyczacych instrumentéw finansowych lub
ich emitentow wyrazanych w §rodkach masowego przekazu w sposob okazjonalny
lub regularny, na ceng posiadanych instrumentow finansowych, jesli nie zostal pub-
licznie ujawniony w sposob petny i rzetelny wystepujacy konflikt interesu”. Pier-
wowzorem tego przepisu jest art. 1 pkt 2 lit. ¢ akapit 2 tiret 3 dyrektywy o naduzy-
ciach, w ktorym za manipulacje uznane zostaje ,,0siaganie korzysci z okazjonalne-
go lub regularnego dostgpu do mediow tradycyjnych lub elektronicznych poprzez
wyrazanie opinii o instrumencie finansowym (lub posrednio o jego emitencie) przy
uprzednim zajeciu stanowiska wobec tego instrumentu finansowego i korzystanie
w nastegpstwie z wplywu, jaki ma wyrazona opinia na ceng tego instrumentu bez
jednoczesnego ujawnienia tego konfliktu interesow we wlasciwy i skuteczny sposob”.
Tego rodzaju praktyka jest manipulacja oparta na informacji i okreslana jest jako
scalping'®. Migdzy polskim i europejskim przepisem istnieje jednak pewna istotna
roznica. W tekscie dyrektywy o naduzyciach przedmiotowy typ manipulacji podany
jest jako przyktad praktyki, ktora podpada pod wymienione w niej art. 1 pkt 2 lit. a,
b, ¢ podstawowe definicje manipulacji. W art. 39 ust. 2 pkt 8 u.0.i.f. scalping zostat
tymczasem uregulowany jako samodzielny typ czynu zabronionego.

Jak juz wyzej wskazywano, przez pojgcie korzysci majatkowej nalezy rozumieé
zwigkszenie aktywow lub zmniejszenie pasywow majatkowych, czyli kazde przy-
sporzenie majatku lub uniknigcie strat albo zmniejszenie obciazen'!.

Uzyskanie korzysci majatkowej przez osobg wyrazajaca opinie dotyczace in-
strumentoéw finansowych lub ich emitentéw'#> ma by¢ skutkiem wptywu tych opinii
na ceng posiadanych przez t¢ osobg walorow!'+.

Wktadajac omawiany przepis celowosciowo, trzeba przyjac, ze posiadaczem
instrumentoéw finansowych w jego rozumieniu jest si¢ od momentu dokonania

140 Zob. cz. I, pkt 2.1.

141 Zob. wyzej, pkt 3.4.2.

142 Definicje legalna emitenta zawiera art. 4 pkt 6 u.o.p. Stosownie do tego przepisu emitentem jest podmiot
emitujacy papiery wartosciowe we wlasnym imieniu.

143 A. Btachnio—Parzych wskazuje, ze uzyty w art. 39 ust. 2 pkt 8 u.0.i.f. termin ,,korzys$ci” ma obejmowac
podobnie jak w pkt 4 lit. a tego przepisu korzysci bezposrednie, posrednie, majatkowe i osobiste, dla siebie oraz
innej osoby (W: Prawo rynku kapitatowego, op. cit., art. 39, nb 59). Nie mozna si¢ z tym zgodzi¢, gdyz w art. 39
ust. 2 pkt 8 u.0.i.f. wyraznie jest mowa o ,.korzysci majatkowej z wpltywu opinii dotyczacych instrumentéw
finansowych lub ich emitentéw (...) na cene posiadanych instrumentéow finansowych (...)” [wyrdznienie
autora].
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transakcji ich kupna, nawet jesli transakcja ta nie wywotata jeszcze skutku rozpo-
rzadzajacego.

Za opinie dotyczace instrumentow finansowych lub ich emitentéw nalezy uznac
przede wszystkim rekomendacje i zalecenia sugerujace okreslone dziatania inwe-
stycyjne. Nie musza one koniecznie przybierac jakiegos sformalizowanego charak-
teru. Nalezy w tym miejscu nadmieni¢, ze w odniesieniu do rekomendacji standar-
dy rzetelnosci, jakim maja one odpowiada¢, zostaty okreslone w art. 42 ust. 1 u.o.i.f.
Samo za$ pojegcie rekomendacji doprecyzowane zostato w rozporzadzeniu Ministra
Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych reko-
mendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow'+
wydanym na podstawie art. 42 ust. 2 u.o.i.f. W akcie tym wskazano rowniez szcze-
gotowo warunki, jakim rekomendacje powinny odpowiadaé, oraz sposob, w jaki
powinny by¢ rozpowszechniane.

Przedmiotowe opinie maja by¢ wyrazane w §rodkach masowego przekazu.
Przez pojecie to nalezy rozumie¢ wszelkie media, ktore nadaja si¢ do przekazywa-
nia komunikatéw do znaczacej grupy osob, jak prasa, telewizja, radio i internet'*.

Opinie, o ktérych tutaj mowa, maja by¢ ponadto wyrazane w sposob regularny
lub okazjonalny. Sugeruje to, Ze osoba, ktdra wyraza opinig, musi si¢ tym trudnié,
choc¢by robita to tylko od czasu do czasu i nie stanowito to jej gtéwnego zajecia
zawodowego. Jednokrotne wyrazenie opinii wydaje si¢ niewystarczajace'*.

Uzyskiwanie korzysci bedace skutkiem opisanego wyzej dziatania jest niele-
galna praktyka tylko wtedy, gdy nastapito ono w sytuacji, gdy nie zostat ,,publicznie
ujawniony w sposob petny i rzetelny wystepujacy konflikt interesu”. Poprzez konflikt
interesu nalezy tutaj rozumiec¢ sytuacj¢, w ktorej osoba wyrazajaca opinie dotycza-
ce instrumentdéw finansowych jest w posiadaniu tych instrumentéw, o ktorych wy-
raza opinie, lub instrumentow z nimi powiazanych (przede wszystkim begdacych dla
nich instrumentem bazowym lub instrumentem od nich pochodnym). Ponadto kon-
fliktem interesow w rozumieniu przedmiotowego przepisu bedzie takze sytuacja,
w ktorej osoba wyrazajaca opini¢ dotyczaca emitenta okreslonych instrumentéw
finansowych zajmuje na rynku okreslone pozycje w stosunku do walorow wyemi-
towanych przez ten podmiot lub instrumentéw z nimi powiazanych.

Konflikt interesu wptywaé moze na obiektywizm i bezstronno$¢ opinii wyra-
zanych przez osobg, ktorej konflikt taki dotyczy, gdyz opinie te wplyna¢ moga na
ceng instrumentu finansowego, ktory ona posiada. Osoba, ktorej dotyczy konflikt
interesu, bedzie raczej sktonna przedstawiac tylko takie opinie, ktore moga wywrzec
pozytywny wplyw na warto$¢ posiadanych przez nia walorow. W zwiazku z tym

144 Dz.U. Nr 206, poz. 1715.

143 Por. wyzej, pkt 3.4.1.

146 Wyktadnie te¢ zdaje si¢ potwierdzaé art. 1 pkt 2 lit. ¢ akapit 2 tiret 3 dyrektywy o naduzyciach w polskiej
wersji jgzykowej, gdzie mowa o okazjonalnym lub regularnym dostgpie do mediow, ale takze w wersji angielskiej
i niemieckiej, gdzie stowu ,,okazjonalny” odpowiadaja stowa occasional (ang). i gelegentlich (niem.), ktore rowniez
nie obejmuja jednokrotnego zachowania.
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wystepujacy konflikt interesu powinien by¢ ujawniony publicznie w sposéb petny
irzetelny. Osoba wyrazajaca opinie jest przy tym zobowiazana ujawni¢ konflikt
interesu, nawet jesli mozna uznac je za za obiektywne, bezstronne i rzetelne.

Opisywany typ czynu zabronionego charakteryzuje si¢ tym, ze dla jego popet-
nienia konieczne jest wywotanie konkretnych skutkow. Wyrazone przez jakas oso-
be opinie musza rzeczywiscie wplynaé na ceng posiadanych przez nia instrumentow
finansowych i to w taki sposdb, aby osoba ta odniosta z tego korzy$¢ majatkowa.
Rodzi to problemy z ustaleniem zwiazku przyczynowo—skutkowego migdzy wyra-
zeniem opinii a korzystna zmiana ceny instrumentéw finansowych bedacych
w posiadaniu osoby wyrazajacej t¢ opini¢. Do zagadnienia tego mozna odnies¢,
mutatis mutandis, uwagi przedstawione wyzej w pkt 3.2.2.

Przedmiotowy typ czynu zabronionego stanowi delikt administracyjny, gdyz
za jego popetnienie grozi sankcja administracyjna przewidziana w art. 172 ust. 1
u.o.i.f. Jak wspominano juz wyzej, odpowiedzialnos¢ za delikty administracyjne
jest co do zasady odpowiedzialno$cia obiektywna'’. Oznacza to, ze osoba, ktorej
zachowanie wypelnia znamiona przedmiotowe omawianego tutaj czynu zabronio-
nego, nie musi dziata¢ przy tym umyslnie, a mimo to moze zosta¢ pociagnigta do
odpowiedzialnosci. Wydaje si¢ jednak, ze powinno si¢ tutaj przyja¢ mozliwosc¢
istnienia pewnych okolicznosci ekskulpujacych (zob. wyzej pkt 3.4.3). Trudno
wyobrazi¢ sobie wszakze pociagnigcie do odpowiedzialnosci za przedmiotowy
delikt administracyjny osoby, ktora nie wiedziata i nie musiata wiedzie¢, ze jest
w posiadaniu instrumentow finansowych, ktore rekomenduje. Moze tak sig zdarzy¢
na przyktad w sytuacji, gdy osoba ta dopiero co je odziedziczyta i nie wie jeszcze,
ze wchodza one w sktad masy spadkowe;j.

PODSUMOWANIE I OCENA

Poszczegolne typy czyndow zabronionych zawarte w art. 39 ust. 2 u.0.i.f. nie
daja si¢ tatwo sprowadzi¢ do wspolnego mianownika. Zostaly one bowiem unor-
mowane na rozmaite sposoby. Niektore z nich sa zagrozone sankcja administracyj-
na, stanowia zatem delikty administracyjne (typy opisane w art. 39 ust. 2 pkt4 lit. b
oraz pkt 8 u.o.i.f.), pozostate obostrzone sa sankcja karna, stanowia wigc typy czy-
néw zabronionych sktadajacych si¢ na strukturg przestepstw. Ma to kluczowe zna-
czenie dla okreslenia znamion strony podmiotowej poszczeg6élnych rodzajow ma-
nipulacji. Odpowiedzialno$¢ administracyjna ma co do zasady charakter obiektyw-
ny. Przestgpstwo, w braku innych postanowien ustawowych, moze by¢ tymczasem
popetnione tylko umyslnie (zob. art. 8 k.k.). Ponadto w stosunku do typéw manipu-
lacji zagrozonych sankcja karna trzeba dokona¢ dalszej dyferencjacji. Niektore z nich

147 Zob. wyzej, pkt 3.4.3.
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moga by¢ wszakze popetnione tylko z zamiarem bezposrednim, niektore za$ takze
z zamiarem wynikowym (ewentualnym).

W art. 39 ust. 2 pkt 3 u.0.i.f. jest wprost mowa o zamiarze, co oznacza, ze scha-
rakteryzowany w tym przepisie czyn moze by¢ popetiony tylko z zamiarem bezpo-
srednim. W stosunku do pozostatych form manipulacji ustawodawca nie odnosi si¢
explicite do ich strony podmiotowej. Zastosowanie do nich znajduje wigc ogolna
reguta zawarta w art. 9 § 1 k.k. Co do zasady, oznacza to, ze czyny te popetni¢ moz-
na zarowno z zamiarem bezposrednim, jak i wynikowym (ewentualnym). Wydaje
si¢ jednak, ze niektore rodzaje manipulacji niejako immanentnie charakteryzuja si¢
tym, ze wymagaja dzialania intencjonalnego — nastawionego na osiagnigcie okre-
slonego nagannego celu. Tak jest przede wszystkim w przypadku wykorzystywania
btedu innych uczestnikow rynku co do ceny instrumentu finansowego (art. 39 ust. 2
pkt 5 wariant drugi u.o.i.f.), ale takze w przypadku typéw manipulacji opisanych
w art. 39 ust. 2 pkt 6 u.o.i.f. Szczegolnie problematyczny pod tym wzgledem jest typ
zawarty w art. 39 ust. 2 pkt 2 u.0.i.f. Ustawodawca postuzyt si¢ w nim pozornie
obiektywnym pojeciem sztucznej (nienaturalnej) ceny. W rzeczywistosci jednak
pojecie to nalezy rozumie¢ subiektywnie — jako ceng, ktora uksztattowana zostala
pod wplywem zlecen lub transakcji dokonanych z naganna intencja wptynigcia na
jej poziom. Wynika to z faktu, ze brak jest innych, nadajacych si¢ do praktycznego
stosowania, kryteriow pozwalajacych na uznanie jakiej$ ceny za sztuczna.

Popethienie wigkszosci typow manipulacji zwiazane jest wywolaniem przez
zachowania manipulanta okreslonych skutkow. Artykut 39 ust. 2 pkt 2 u.0.i.f. wy-
maga spowodowania sztucznego (nienaturalnego) ustalenia si¢ ceny jednego lub
kilku instrumentéw finansowych. Dla dokonania manipulacji w postaci opisanej
w art. 39 ust. 2 pkt 4 lit. au.0.i.f., przez dziennikarza dochowujacego nalezytej
staranno$ci zawodowej, decydujacy jest fakt, czy nastapit skutek polegajacy na
uzyskaniu przez niego dla siebie lub innej osoby korzysci majatkowej lub osobiste;.
W art. 39 ust. 2 pkt 5 u.0.i.f. mozna zidentyfikowaé dwa skutki — pierwszy polega
na wprowadzeniu innych uczestnikéw rynku w btad, a drugi na odniesieniu korzy-
$ci wynikajacych z takiego bledu (wykorzystanie btedu). Wydaje sig, ze rowniez
w art. 39 ust. 2 pkt 6 uv.o.i.f. zawiera dwa skutki stanowiace znamiona opisanych
W nim typoéw czyndéw zabronionych. Pierwszy z nich to zapewnienie sobie kontro-
li nad popytem lub podaza instrumentu finansowego, a drugi to spowodowanie
poprzez pozyskanie takiej kontroli bezposredniego lub posredniego ustalenia si¢ cen
nabycia lub zbycia instrumentoéw finansowych. Skutek w postaci wprowadzenia
innych inwestoréw w blad stanowi jeden z elementow opisu typu manipulacji, za-
wartego w art. 39 ust. 2 pkt 7 u.o.i.f. Uzyskanie korzysci majatkowej wynikajace
z wplynigcia na ceng posiadanych instrumentéw finansowych jest z kolei skutkiem
warunkujacym dokonanie manipulacji w postaci opisanej w art. 39 ust. 2 pkt 8
u.o.1.f. Niestety, konieczno$¢ wywotania przez manipulacyjne zachowanie okreslo-
nych skutkow nie zawsze zostata w ustawie wyraznie wyartykutowana.
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Pozostale typy manipulacji nie zawieraja wymogu, aby zachowanie manipu-
lanta wywotalo jakie$ konkretne skutki. W ich przypadku wystarczajace jest stwier-
dzenie potencjatu spowodowania pewnych negatywnych nastepstw przez okreslone
dziatania. Dla typu czynu zabronionego opisanego w art. 39 ust. 2 pkt 1 u.o.i.f. jest
to potencjat wprowadzenia w blad co do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny
instrumentu finansowego. Manipulacj¢ oparta na informacji, ktorej dotyczy art. 39
ust. 2 pkt 4 u.o0.i.f., charakteryzuje z kolei potencjat wprowadzenia w btad w zakre-
sie instrumentdéw finansowych. Pewien swoisty typ manipulacji, o ktéorego dokona-
niu przesadza zamiar sprawcy, jest zawarty w art. 39 ust. 2 pkt 3 u.o.i.f. Wydaje si¢
jednak, ze i w tym wypadku ustawodawca zabrania opisanego w nim zachowania
ze wzgledu na jego potencjat do wprowadzenia innych uczestnikow rynku w biad.

Powyzsze uwagi daja asumpt do stwierdzenia, ze w niektorych przypadkach
ustawodawca zdecydowal si¢ na zakazanie pewnych kategorii zachowan, ktore
sprowadzaja jedynie abstrakcyjne niebezpieczenstwo dla dobra prawnego, jakim
jest sprawne funkcjonowanie rynku kapitalowego. Chodzi tu o wskazane wyzej typy
manipulacji, ktore nie musza wywotywac zadnych szkodliwych skutkow, a jedynie
mie¢ ku temu potencjat. Wydaje sie, ze tego rodzaju uksztattowanie tych typow
manipulacji wynika przede wszystkim z faktu, ze utatwia to ich udowodnienie. Nie
ma w ich przypadku wszakze konieczno$ci wykazania istnienia zwiazku przyczy-
nowego migdzy okreslonym zachowaniem a skutkiem, ktéry miato ono wywotac.

Nie mozna nie zwroci¢ uwagi na fakt, ze poszczegodlne kategorie manipulacji
nie zostaty uregulowane w sposob roztaczny, lecz niejednokrotnie ich zakresy si¢
krzyzuja. Ponadto, jak si¢ wydaje, znamiona niektorych typéw manipulacji da si¢
sensownie wyktada¢ tylko poprzez powiazanie ich z innymi typami manipulacji.
Dotyczy to kategorii manipulacji zawartych w art. 39 ust. 2 pkt 5 oraz pkt 7 u.o.i.f.
Wystepujace na ich gruncie pojgcie ,,bledu co do ceny” nabiera okreslonych kontu-
row dopiero poprzez wypehnienie jego tresci przez odwotanie si¢ do typéw mani-
pulacji opisanych w innych jednostkach redakcyjnych art. 39 ust. 2 u.0.i.f.'*¥ Wyni-
ka to czgéciowo z faktu, ze polski ustawodawca w specyficzny sposéb dokonat
implementacji niektorych przepisow dyrektywy o naduzyciach. Pewne kategorie
praktyk, ktore w dyrektywie tej wystepuja jedynie jako przyktady zachowan pod-
padajacych pod bardziej ogolne definicje manipulacji, uregulowat on mianowicie
jako samodzielne typy czyndéw zabronionych. Niestety, rozwiazanie to utrudnia
wyktadni¢ i moze by¢ mylace.

W uzasadnieniu rzadowego projektu ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi znajduje si¢ stwierdzenie, iz art. 39 projektu, ktorego tres¢ jest identyczna
z obowiazujacym obecnie art. 39 u.o.i.f., ,,(...) precyzyjnie wskazuje na zachowania,
ktore winny by¢ uznane za manipulacje (...)”'*. Niestety, nie mozna zgodzi¢ si¢

148 Zob. wyzej, pkt 3.513.7.
149 Uzasadnienie do rzadowego projektu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, druk sejmowy nr 3982
(IV kadencja), s. 9, materiat dostgpny na stronie: http://orka.sejm.gov.pl/Drukidka.nsf.
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7 ta opinia. W rzeczywistosci wykladnia przepisow definiujacych manipulacje¢ in-
strumentem finansowym jest zadaniem ztozonym i trudnym. Uzyto w nich wielu
zwrotow nieostrych i niedookreslonych, ktére mozna rozumie¢ na réozne sposoby.
Ponadto, jak wspominano, wzajemny stosunek poszczegdlnych typow manipulacji
nie jest jasny i przejrzysty. Wszystko to powoduje trudnosci z rozgraniczeniem tego,
co na rynku dozwolone, od tego, co zakazane. Taki stan rzeczy nie sprzyja niestety
pewnosci obrotu prawnego na polskim rynku finansowym. Mam nadzieje, Ze niniej-
szy artykul chociaz trochg przyczyni si¢ do poprawy sytuacji w tym zakresie.

KAMIL KORN

THE NOTION OF MANIPULATION IN A FINANCIAL INSTRUMENT
— PART II

Summary

The first part of the paper discussed the market manipulation as an economic pheno-
menon regulated by law. The second part consists in the analysis of Article 39(2) of the
Polish Act on Trading in Financial Instruments that provides for a definition of a market
manipulation relating to financial instruments. This regulation is a complicated one and
contains several unclear terms. Proposals are being made as to how this provision should be
constructed together with examples of behaviors that fall into different types of prohibited
manipulation. The analysis shows that certain legal definitions of various types of manipula-
tion overlap. Furthermore, some of the definitions can only be understood by referring to the
concepts of other types of manipulation (e.g. misleading about the price [Article 39(2)(5)]
can be properly interpreted only by referring to definitions of other types of manipulation in
Article 39(2)). Although the provision of Article 39 does not accurately express it, such
approach appears to be the only acceptable method of interpretation. Those ambiguities
result mainly from the way of implementation of the Market Abuse Directive by the Polish
legislator. Some types of manipulation included in the Directive only as examples of behaviors
falling under the general definition of manipulation are regulated in the Polish law as sepa-
rate types of manipulation. This is an example of a bad legislative technique. The notion of
artificial price provides for another source of controversies (Article 39(2)(2)). At first,
it seems to be an objective element of the definition. However, a closer analysis reveals that
artificial price should be defined by means of subjective element — the manipulative intent
of the trader. Taken as a whole, the definition of manipulation relating to financial instrument
contained in Article 39(2) of the Polish Act on Trading in Financial Instruments must be
evaluated as inaccurate regulation that result in legal uncertainty.



