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a zakres odpowiedzialnosci karnej za czyn zabroniony
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(studium przypadku)*

W dn. 3 lipca 2016 r. zaczelo obowigzywaé w catosci Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady nr 596/2014 z dn. 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/
WE i 2004/72/WE'. W rozporzadzeniu tym zdefiniowano m.in. informacje
poufne, jak tez okre§lono, w jakich sytuacjach mozna mowic o ich zakaza-
nym wykorzystaniu. Jednocze$nie zostata uchwalona Dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady nr 2014/57/UE z dn. 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
sankcji karnych za naduzycia na rynku — tzw. MAD 11, ktoéra miata na celu
ujednolicenie odpowiedzialnosci karnej za wykorzystywanie informacji po-
ufnych, nieuprawnione ujawnianie informacji oraz manipulacje na rynku na
obszarze Unii Europejskiej. W dyrektywie tej okreslone zostaty tzw. normy
minimalne. Tym samym poszczegélne panstwa cztonkowskie moga wedhug
wlasnego uznania wprowadzi¢ lub utrzymac¢ bardziej rygorystyczne przepisy
karne w zakresie naduzy¢ dokonywanych na rynku. Termin, jaki panstwa
cztonkowskie miaty na implementacje tej dyrektywy, uptynat 3 lipca 2016 .
Dyrektywa ta nie zostata jednak implementowana w wyznaczonym terminie.
Ustawa o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niekto-

* Opracowanie jest rezultatem seminarium ,,Blankiety w prawie karnym”, ktore zostato
sfinansowane przez Krakowski Instytut Prawa Karnego w ramach dziatalnosci grupy
badawczej ,,Prawo karne jutra”, < www.kipk.pl >.

! Dalej: ,,rozporzadzenie MAR”.
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rych innych ustaw?, ktorej podstawowym celem jest wdrozenie dyrektywy
MAD II, zostala uchwalona przez Sejm dopiero w dn. 10 lutego 2017 r.,
przyjeta przez Senat bez poprawek i czeka aktualnie na podpis prezydenta.

Z momentem wej$cia w zycie rozporzadzenia MAR (przy braku im-
plementacji dyrektywy MAD II) pojawit si¢ problem z odpowiedzialnoscia
karng za naruszenie zakazoéw zwigzanych przyktadowo z wykorzystywaniem
informacji poufnych®. Do tej pory zaréwno definicj¢ informacji poufnych,
zakaz ich wykorzystywania, jak tez karalnos¢ za naruszenie tego zakazu re-
gulowaly przepisy ustawy z dn. 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami fi-
nansowymi*. Zgodnie z art. 181 tej ustawy’ podlega grzywnie do 5 000 000 zt
albo karze pozbawienia wolnosci od 3 miesiecy do lat 5, albo obu tym karom
facznie ten, kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 156 ust. 1, wyko-
rzystuje informacje poufng. Zgodnie za$ z art. 156 ust. 1 ustawy, kazdy kto:

1) posiada informacje poufng w zwigzku z pelnieniem funkcji w orga-
nach spotki, posiadaniem w spotce akcji lub udziatow lub w zwigzku
z dostgpem do informacji poufnej z racji zatrudnienia, wykonywania
zawodu, a takze stosunku zlecenia lub innego stosunku prawnego
o podobnym charakterze, a w szczegolnosci: [...]

2) posiada informacje¢ poufng w wyniku popetnienia przest¢pstwa, albo

3) posiada informacj¢ poufng pozyskang w sposéb inny niz okreslony
w pkt 1 12, jezeli wiedziat lub przy dolozeniu nalezytej starannosci
mogt si¢ dowiedzied, ze jest to informacja poufna

— nie moze wykorzystywac¢ takiej informacji.

Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi definiuje takze w art. 154
definicje¢ poufng. Definicja ta nie jest tozsama z definicjg zawarta w rozpo-
rzadzeniu MAR. Ograniczajgc si¢ tylko do poréwnania jednej z wyrdznio-
nych kategorii informacji poufnych, wskaza¢ nalezy, ze z art. 7 ust. 1 pkt b
rozporzadzenia MAR wynika, ze informacje poufne obejmujg nastgpujace
rodzaje informacji:

w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych, okreslone w sposob
precyzyjny informacje, ktdre nie zostaly podane do wiadomosci publiczne;,
dotyczace bezposrednio lub posrednio jednego lub wigkszej liczby takich in-

2 Druk nr 1097, Sejm VIII kadencji, dalej: ,,ustawa wdrazajaca dyrektywe MAD II”.

3 Zwrocit na to uwage J. Dybinski, w: System Prawa Handlowego. Prawo instrumentow
finansowych, red. M. Stec, Warszawa 2016, s. 1357.

4 Dz.U. 2005, nr 183, poz. 1538, dalej: ,,u.0.i.f.”

5 Tre$¢ przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi podawana jest w brzmie-
niu obowiazujacym w dniu wejécia w zycie rozporzadzenia MAR.
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strumentow pochodnych lub dotyczace bezposrednio powiazanych kontraktow
towarowych na rynku kasowym, a ktore w przypadku podania ich do wiado-
mosci publicznej mialyby prawdopodobnie znaczacy wplyw na ceny takich
instrumentoéw pochodnych lub powigzanych kontraktow towarowych na rynku
kasowym, oraz gdy mozna zasadnie oczekiwaé, ze dane informacje zostana
ujawnione lub ich ujawnienie jest wymagane zgodnie z przepisami ustawowy-
mi lub wykonawczymi na szczeblu unijnym lub krajowym, zasadami rynku,
umowa, praktyka lub zwyczajem, na odpowiednich rynkach towarowych in-
strument6w pochodnych lub rynkach kasowych.

Artykut 154 ust. 2 v.o.i.f. stanowi za$, ze:

w przypadku pochodnych instrumentéw finansowych, ktorych instrumentem
bazowym jest towar, za informacj¢ poufng uwaza si¢ okreslong w sposéb pre-
cyzyjny informacj¢ dotyczaca bezposrednio lub posrednio jednego lub kilku
takich instrumentow, ktora nie zostala przekazana do publicznej wiadomosci,
a ktorej przekazania, zgodnie z przyjetymi praktykami rynkowymi, mogliby
oczekiwac uczestnicy tego rynku. W szczegdlnosci moga oni oczekiwac przeka-
zywania takich informacji, ktore powinny podlegaé regularnemu udostgpnianiu
uczestnikom rynku lub ktoérych ujawnienie jest wymagane zgodnie z przepisami,
umowami i zwyczajami obowigzujacymi na danym rynku.

Definicja zawarta w ustawie w przypadku tej katego-
rii instrumentdéw finansowych nie wymaga, aby ujawnie-
nie informacji oznaczalo wysokie prawdopodobienstwo
wywarcia znaczgcego wptywu na cen¢ takich instrumen-
tow. Podobnie poréwnanie definicji ,,wykorzystania” zawartej w prawie
polskim i w prawie unijnym z opisanym w tych aktach zakresem dozwolo-
nego wykorzystania informacji poufnych pozwala postawi¢ wstepnie teze
o kolizji migdzy prawem polskim a prawem unijnym.

Aby unikng¢ jednak nieporozumien zwigzanych z postugiwaniem si¢
terminem ,,kolizja”, ktory ma ustalone pojgcie na gruncie teorii prawa, na-
lezy przynajmniej sprobowa¢ wythumaczy¢, jak powinno by¢ rozumiane to
pojecie na gruncie art. 91 ust. 3 Konstytucji®. Sposob rozstrzygania kolizji
norm prawa polskiego z prawem unijnym zostal bowiem — w uproszczeniu’ —
ustalony w art. 91 ust. 3 Konstytucji, zgodnie z ktérym:

¢ Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dn. 2 TV 1997 r., Dz.U. 1997, nr 78, poz. 483
ze zm., dalej: ,,Konstytucja RP”, ,,Konstytucja”.

7 Na temat probleméw zwiazanych z zakresem pierwszefistwa prawa unijnego zob.
M. Rams, O sposobach rozwigzywania kolizji miedzy prawem Unii Europejskiej a pra-
wem krajowym (na przykiadzie penalizacji niezachowania w tajemnicy informacji



10 Agnieszka Barczak-Oplustil

Jezeli wynika to z ratyfikowanej przez Rzeczpospolita Polska umowy konstytu-
ujacej organizacj¢ migdzynarodowa, prawo przez nig stanowione jest stosowane
bezposrednio, majac pierwszenstwo w przypadku kolizji z ustawami.

Zgodnie z powszechnie przyjetym w teorii prawa pogladem pomigdzy
dwoma zakazami zasadniczo nie moze zachodzi¢ kolizja®. Stosowanie tej
zasady takze na ptaszczyznie relacji miedzy prawem krajowym a prawem
europejskim prowadzi do sytuacji, w ktorej gdyby polski ustawodawca zde-
cydowat sie szerzej okresli¢ zakres zakazow w obszarze uregulowanym przez
akty prawa unijnego, nie znajdowalby zasadniczo zastosowania art. 91 ust. 3
Konstytucji. Szerzej (niz przyktadowo w rozporzadzeniu MAR) okreslo-
ny zakaz wykorzystania informacji poufnych obowigzywatby (i znajdowat
zastosowanie) w przypadku przedsigbiorcow dzialajacych na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej. W takim kierunku zdaje si¢ zmierza¢ orzecznictwo
zaréwno Sadu Najwyzszego, jak i Trybunatu Konstytucyjnego. Jak stwierdzit
Sad Najwyzszy w postanowieniu z 28 listopada 2013 r.%:

Reguta kolizyjna wyrazona w tresci art. 91 ust. 3 Konstytucji RP skonstruowa-
na zostata na zasadzie znanej i powszechnie akceptowanej w polskim systemie
prawa dyrektywie lex superior [...] Owa kolizja oznacza, ze nie jest mozliwe
stosowanie obu tych norm réwnocze$nie, co zaklada konieczno$¢ porownania
elementow tresciowych obu norm, bowiem warunkiem kolizji jest ustalenie
wspolnego zakresu zastosowania (hipotezy) kolidujacych norm przy rozbiez-
nych zakresach normowania (dyspozycjach) obu tych norm. Tak rozumiang
kolizj¢ podkresla takze odwotanie si¢ w tresci art. 91 ust. 3 Konstytucji RP
do zasady pierwszenstwa, co musi oznacza¢ zastgpienie tre§ci normatywnych
wynikajacych z normy ustawowej, regulacja prawna wynikajaca z prawa orga-
nizacji migdzynarodowe;.

Z kolei Trybunat Konstytucyjny w postanowieniu z 19 grudnia 2006 r.!°
wskazat:

poufnych), ,,Czasopismo Prawa Karnego i Nauk Penalnych” 2017, z. 1 (publikowany
W niniejszym zeszycie) i powolana tam literatura i orzecznictwo. Zob. ponadto rozwa-
zania M. Derka o tym, kiedy wyste¢puje konflikt pomigdzy prawem polskim a prawem
unijnym, zawarte w opracowaniu: M. Derek, Przepis karny odsytajgcy do regulacji
kolidujgcej z rozporzgdzeniem Unii Europejskiej (konsekwencje w perspektywie za-
sady nullum crimen sine lege), ,,Czasopismo Prawa Karnego i Nauk Penalnych” 2017,
z. 1 (publikowany w niniejszym zeszycie).

Na temat kolizji w prawie karnym zob. W. Wrébel, Zmiana normatywna i zasady in-
tertemporalne w prawie karnym, Zakamycze 2003, s. 48 i n. i cytowana tam literatura.
° TKZP 15/13, OSNKW 2016, nr 3, poz. 17.

10 P 37/05, OTK ZU nr 11/A/2006, poz. 177.
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Sady krajowe maja tez prawo i obowigzek odméwienia zastosowania normy
krajowej, jezeli koliduje ona z normami prawa wspdlnotowego. Sad krajowy
nie orzeka w takim wypadku o uchyleniu normy prawa krajowego, lecz tylko
odmawia jej zastosowania w takim zakresie, w jakim jest on obowigzany do
dania pierwszenstwa normie prawa wspolnotowego. Przedmiotowy akt prawny
nie jest dotknigty niewaznoscia, obowiazuje i jest stosowany w zakresie nieob-
jetym przedmiotowym i czasowym obowigzywaniem regulacji wspdolnotowe;.

Wydaje si¢ jednak, ze wskazane fragmenty uzasadnien nie uwzgledniaja

zmian, jakie zaszly w ostatnich kilkunastu latach, a ktore zwigzane sg z roz-
szerzeniem zakresu zrodet prawa bezposrednio obowigzujacego na teryto-
rium Rzeczpospolitej Polskiej!!. Prezentowane rozumienie terminu kolizja,
o ile stuszne w przypadku tzw. ukladow monocentrycznych, o tyle musi
budzi¢ watpliwosci w przypadku systemow zwanych ,,policentrycznymi’
(,,multicentrycznymi”, ,,wielocentrycznymi”)!?. Zwroci¢ nalezy uwage na
specyfike prawa Unii Europejskiej. Celem wprowadzenia konkretnego aktu
(np. rozporzadzenia unijnego) moze by¢ m.in. tzw. harmonizacja cal-
kowita (zupelna). Ma ona miejsce wtedy, kiedy akt prawa unijnego ma na
celu wprowadzenie standardow unijnych w danej dziedzinie, od stosowania

11

Takze M. Wierzbowski (W: Rozporzqdzenie UE Nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na
rynku. Prawo rynku kapitalowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, Warszawa 2016,
~Wprowadzenie”, teza 10) wskazat, Ze przytoczony wyrok Sadu Najwyzszego nieco
odmiennie ocenia sytuacj¢ kolizji, o ktoérej mowa w art. 91 ust. 3 Konstytucji. Zda-
niem tego autora: ,,Konflikt taki powstanie w sytuacji, w ktorej nie mozna jednoczes-
nie dostosowa¢ zachowania uczestnikdw obrotu obu omawianych systemow prawnych,
majacy chocby cze$ciowo jednakowy zakres normowania”. W dalszej czg$ci rozwa-
zan wskazuje, ze: ,,Opisany przepis [tj. art. 91 ust. 3 Konstytucji — dop. méj, A.B.-O.]
znajdzie swoje zastosowanie w razie zaistnienia konfliktu norm w konkretnym poste-
powaniu i stanowi nakaz skierowany do organu stosujacego prawo do zastosowania
przepisow prawa wtdrnego. Nie stanowi wigc podstawy bezposredniej derogacji prze-
pisu, ale konstytuuje obowigzek odmowy zastosowania przez organy krajowe (sady,
administracj¢ — spr. Costanzo przeciwko Comune di Milano) normy krajowej sprzecz-
nej z unijng. Norma krajowa w wewnetrznym porzadku prawnym obowiazuje jednak
dalej, lecz moze by¢ stosowana tylko w sytuacji obszaru nienormowanego przez usta-
wodawce unijnego (zob. wyr. TSWE z 22 VI 1989 r. w spr. 103/88 Fratelli Costanzo
SpA przeciwko Comune di Milano, Zb.Orz. 1989, s. 01839)”.

Na temat systemow multicentrycznych zob. m.in.: E. Letowska, Multicentrycznosé
wspolczesnego systemu prawa i jej konsekwencje, ,,Panstwo i Prawo” 2005, z.4s. 3 in;
A. Kustra, Wokoél problemu multicentrycznosci systemu prawa. Polemika, ,,Panstwo
i Prawo” 2006, z. 6, s. 85 i n.; A. Kalisz, Multicentrycznos¢ systemu prawa polskiego
a dziatalnos¢ orzecznicza Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci i Europejskiego
Trybunatu Praw Czlowieka, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2007,
z.4,s. 35.
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ktorych co do zasady nie przewiduje si¢ wyjatkow. Przeciwienstwem jest
tzw. harmonizacja minimalna, ktéra zezwala panstwu cztonkowskiemu na
wprowadzenie surowszych wymagan niz te okreslone w prawie wspdlnoto-
wym'3, W przypadku rozporzadzen podnosi sig, ze jezeli w danej dziedzinie
wydano rozporzadzenie, ktérego celem jest harmonizacja catkowita, to pan-
stwa cztonkowskie tracg uprawnienie do stosowania prawa w tym obszarze,
jak tez ze musza uchyli¢ prawo sprzeczne z rozporzadzeniem i nie moga
przyjmowac takiego prawa nawet w kwestiach nieuregulowanych w rozpo-
rzadzeniu'®. Racjonalna wykladnia art. 91 ust. 3 Konstytucji wymagataby
zatem: albo przyjecia, ze kolizja migdzy prawem krajowym a przepisami
rozporzadzenia, ktorego celem jest harmonizacja catkowita, zachodzi takze
wtedy, kiedy prawo krajowe — przy tym samym przedmiocie regulacji'® —
szerzej ujmowatoby zakres zakazow'®; albo uznania, iz terminowi ,,kolizja”
uzytemu w art. 91 ust. 3 Konstytucji trzeba wprawdzie nada¢ znaczenie, ja-
kie przypisuje mu teoria prawa, natomiast przy pomocy odmiennego instru-
mentarium bada¢ nalezy, czy akt normatywny Unii Europejskiej (a przede
wszystkim rozporzadzenie) ustanawia tzw. wolno$¢ prawnie chroniong!’.
Innymi stowy, w przypadku, w ktérym dane zagadnienie reguluje zaréowno
ustawa, jak tez rozporzadzenie unijne, nalezy dopusci¢ odmienne od do-

13 Zob. M.M. Kenig-Witkowska, Prawo Srodowiska Unii Europejskiej, Warszawa 2011,
s. 153-154.
14 Zob. J. Barcz, M. Gorka, A. Wyrozumska, Instytucje i prawo Unii Europejskiej, War-
szawa 2015, s. 232.
Jezeli celem MAR jest uregulowanie naduzy¢ na rynku obrotu instrumentami fi-
nansowymi, to ustawodawca polski w ustawie, w zakresie, w jakim reguluje ona te
same zagadnienia co rozporzadzenie MAR, nie moze wprowadzaé szerszych zakazow
zwigzanych z ujawnieniem informacji poufnych. Nie oznacza to jednak, ze regulujac
np. zakres ochrony danych osobowych (celem zapewnienia ochrony konstytucyjnego
prawa do prywatnos$ci) i zakazujac ujawniania okre§lonych kategorii informacji, nie
moze zakaza¢ ujawniania informacji pojawiajacych si¢ na rynku instrumentow finan-
sowych (bez znaczenia wtedy begdzie okolicznos$¢, czy maja one charakter informacji
poufnej, o ktérej mowa w rozporzadzeniu MAR, czy tez nie).
Aleksandra Kustra (Wokot problemu..., s. 92), podajac przyktady kolizji normatywnych
pojawiajacych si¢ na etapie stosowania prawa (w przypadku systeméw multicentrycz-
nych), wskazuje, ze mozna przez nie rozumie¢ takze ,,zastosowanie, w takim samym
czasie, czy tez podobnym stanie faktycznym, réznych norm przez rézne organy [...]”,
co uzasadnia¢ moze twierdzenie, ze termin ten jest bardziej wieloznaczny i budzi wig-
cej watpliwosci, niz mogtoby si¢ to prima facie wydawac.
Na temat wolnosci prawnie chronionej zob. m.in. M. Szydto, Wolnos¢ prawnie chro-
niona jako modalnos¢ prawa, w: Miedzy tradycjq a przysztosciq w nauce prawa ad-
ministracyjnego. Ksiega jubileuszowa dedykowana prof. J. Bociowi, red. J. Supernat,
Wroctaw 2009, s. 736 i n. i powolana tam literatura.

15
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tychczas przyjmowanych w teorii prawa instrumenty argumentacyjne dla
wykazania, ze wejScie w zycie danego aktu normatywnego, przyktadowo
rozporzadzenia unijnego, skutkuje nie tylko obowigzywaniem w systemie
prawa polskiego wprost wyrazonych w tym rozporzadzeniu zakazow/naka-
zow, ale takze — w zakresie wyznaczanym przez zakres przedmiotowy tego
aktu unijnego — moze skutkowac (nawet jezeli nie zostato to wyraznie wska-
zane w rozporzadzeniu, lecz wynika z okreslenia jego celow wskazujacych
na konieczno$¢ dokonania w danym obszarze tzw. harmonizacji catkowitej)
wprowadzeniem tzw. wolnos$ci prawnie chronionej. Niezaleznie od przyjecia
ktorej$ z proponowanych opcji —jezeli stwierdzimy, ze wprowadzenie rozpo-
rzadzenia MAR (przynajmniej w zakresie dotyczacym zakazu wykorzystania
i ujawniania informacji poufnej) miato na celu dokonanie tzw. harmonizacji
catkowitej, wprowadzenie przez ustawe polska zakazow w szerszym zakresie
niz ten wyznaczony przez przepisy tego rozporzadzenia stanowitoby kolizje
w rozumieniu art. 91 ust. 3 Konstytucji (czy to ze wzgledu na odmienne ro-
zumienie terminu ,,kolizja” na gruncie art. 91 ust. 3 Konstytucji, czy tez ze
wzgledu na zastosowane w przypadku konkurencji prawa Unii Europejskiej
i prawa polskiego kryteria wyznaczania tzw. wolno$ci prawnie chronionej).

Pytanie, ktore nalezy sobie w tym miejscu postawic, brzmi: czy rozporza-
dzenie MAR wyznacza tylko pewien standard minimum (obowigzujacy bez-
posrednio), a panstwa cztonkowskie moga poziom ochrony wzmocni¢, czy
tez mamy do czynienia z catosciowym uregulowaniem problematyki naduzy¢
na rynku finansowym? W preambule rozporzadzenia MAR wskazano, ze:

(3) Nowy instrument ustawodawczy jest takze potrzebny, aby zapewni¢ jedno-
lite zasady i jasno$¢ kluczowych poj¢é oraz jednolity zbidr przepisow, zgodnie
z wnioskami ze sprawozdania z dnia 25 lutego 2009 r. sporzadzonego przez
grupe wysokiego szczebla ds. nadzoru finansowego w UE, pod przewodnictwem
Jacquesa de Larosiere’a (,,grupa de Larosiére’a”).

Jak tez:

(5) W celu usunigcia pozostatych barier w handlu i znacznych zaktocen konku-
rencji wynikajacych z rozbieznoséci miedzy przepisami krajowymi oraz w celu
zapobiezenia powstawaniu wszelkich dalszych wynikajacych stad barier w han-
dlu i znacznych zaktocen konkurencji nalezy zatem przyjac rozporzadzenie usta-
nawiajace bardziej jednolita interpretacje unijnych ram dotyczacych naduzy¢
na rynku, jasniej okreslajaca zasady majace zastosowanie we wszystkich pan-
stwach cztonkowskich. Nadanie formy rozporzadzenia wymogom dotyczacym
zwalczania naduzy¢ na rynku zapewni bezposrednie stosowanie tych wymogow.
Powinno to zapewni¢ jednolite warunki, zapobiegajac rozbiezno$ciom migdzy
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wymogami krajowymi, jakie moga wystapi¢ w wyniku transpozycji dyrektywy.
Niniejsze rozporzadzenie wymaga¢ bedzie przestrzegania tych samych zasad
przez wszystkie osoby w catej Unii. Ograniczy ono takze ztozono$¢ przepi-
sow 1 koszty ich przestrzegania ponoszone przez przedsigbiorstwa, szczegdlnie
przedsigbiorstwa prowadzace dziatalno$¢ transgraniczna, oraz przyczyni do
wyeliminowania zaklocen konkurencji.

W pkt 24 preambuty ustawodawca unijny jeszcze raz podkresla, ze ce-

lem rozporzadzenia jest:

ochrona integralno$ci rynku finansowego i podnoszenie zaufania inwestorow,
ktore z kolei opiera si¢ na zapewnieniu inwestorom rownych warunkow dzia-
tania i ochrony przed naduzywaniem informacji poufnych!®,

Siegajac dalej — w poszukiwaniu odpowiedzi na pytanie, jaki charakter

miata przeprowadzona harmonizacja — do opracowan dotyczacych rozporza-
dzenia MAR, wskaza¢ nalezy, ze w komentarzu do preambuty podnosi si¢,
iz uregulowania tego aktu prawnego majg stuzy¢ m.in. temu, by:

poszczegdlni przedsigbiorcy nie poszukiwali rynkow ze wzgledu na mniejsze
obciazenia administracyjne lub zakazy zwigzane z funkcjonowaniem w obrocie,
a byli zainteresowani rynkami ze wzglgdu na ich ptynno$¢ i zdolnos¢ finanso-
wania prowadzonej dziatalnosci gospodarczej®.

Ponadto wskazuje si¢ jednoznacznie, ze wprowadzajac rozporzadzenie

»prawodawca unijny zdecydowal si¢ na harmonizacj¢ catkowita
prowadzaca do ujednolicenia norm prawnych w ramach systemu wspolno-
towego”?’. Powyzsze stwierdzenia nie oznaczaja jednak, ze rozporzadzenie

18

20

Jezeli chodzi jednak o poziom sprawozdawczosci, to MAR zdaje si¢ przewidywac
standard minimum (zob. pkt 62 preambuly: ,,Zestaw skutecznych narze¢dzi, upraw-
nien i zasobow dla wlasciwych organow kazdego z panstw cztonkowskich gwaran-
tuje skuteczno$¢ nadzoru. Dlatego tez w niniejszym rozporzadzeniu przewidziano
w szczegolnosci minimalny zestaw uprawnien nadzorczych i uprawnien do czynnosci
wyjasniajacych, jakie nalezy powierzy¢ wlasciwym organom panstw czlonkowskich
zgodnie z prawem krajowym. Jezeli wymaga tego prawo krajowe, uprawnienia te po-
winny by¢ wykonywane na podstawie wniosku do wlasciwych organdéw sadowych.
Wykonujac swoje uprawnienia zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem, wlasciwe orga-
ny powinny dziata¢ obiektywnie i bezstronnie oraz zachowacé niezalezno$¢ w procesie
podejmowania decyzji”).

M. Kroélikowski, M. Wierzbowski, w: Rozporzgdzenie..., rozdzial 1, preambula, t. 4.
M. Krolikowski, M. Wierzbowski, w: Rozporzqdzenie..., rozdzial 1, preambuta, t. 3.
Zob. tez A. Stoklosa, Sz. Syp, MAR. Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie naduzy¢ na rynku. Komentarz, Warszawa 2017, s. 22.
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MAR jest jedyna regulacja zajmujaca si¢ problemem naduzy¢ na rynku fi-
nansowym. Jak wskazano bowiem dalej:

Rozporzadzenie nie jest regulacja zupeilng ani prawnie
samowystarczalng. Dlakompleksowego odtworzenia statuowanych norm
wymaga lacznej analizy z innymi przepisami unijnymi, jak np. z dyrektywa
MAD II, ktéra przewiduje uzupetniajace przepisy karne za dziatania stanowiace
posta¢ manipulacji na rynku bedace najpowazniejszymi deliktami statuowanymi
trescig rozporzadzenia. Po czwarte, Rozporzadzenie MAR przewiduje wyda-
wanie przez Komisj¢ Europejska aktow wykonawczych na podstawie art. 291
TFUE oraz wydawanie wykonawczych standardéw technicznych na podstawie
art. 15 rozporzadzenia Nr 1095/2010. Szczegdlnag rolg powierzono rowniez tzw.
ESMIE, czyli organowi o charakterze ekspercko-audytorskim, ktory uprawniony
jest do wydawania tzw. soft law w postaci raportdéw zawierajacych wskazania
co do sposobu funkcjonowania przewidzianego w Rozporzadzeniu MAR rezimu
regulacyjnego rynkow regulowanych?' (podkre$l. moje, A. B.-O.).

Wyraznie jednak wskazuje si¢ w doktrynie prawa rynkow kapitatowych,
ze od dnia wejScia w zycie rozporzadzenia MAR poszczegodlne panstwa
cztonkowskie nie posiadajg juz kompetencji do stanowienia prawa krajowe-
go w obszarze uregulowanym przepisami rozporzadzenia MAR z wyjatkiem
wyraznie wskazanym w przepisach rozporzadzenia®.

Analiza rozporzadzenia MAR pozwala stwierdzi€, ze przynajmniej w za-
kresie dotyczacym wykorzystania i ujawniania informacji poufnych miato
ono na celu dokonanie harmonizacji catkowitej, a tym samym prawo krajo-
we bedzie w kolizji z rozporzadzeniem MAR w sytuacji, w ktorej przyjmie
odmienny (takze szerszy) od tego przewidzianego w rozporzadzeniu zakres
zakazow dotyczacych ujawniania i wykorzystywania informacji poufnych.

Pojawia si¢ pytanie, czy skoro zasady wykorzystywania informacji po-
ufnych reguluje rozporzadzenie MAR, a zatem zakres zachowan bezpraw-
nych wyznaczany jest zasadniczo przez przepisy aktu wyzszego rzedu, to czy

2l M. Krolikowski, M. Wierzbowski, w: Rozporzgdzenie..., rozdziat I, preambuta, t. 5.

22 Zob. A. Stoklosa, Sz. Syp, MAR..., s. 33-34. Podobnie M. Wierzbowski, w: Rozporzq-
dzenie..., wprowadzenie, pkt 8 stwierdzit: ,,W konsekwencji, w zakresie przedmiotowo
normowanym Rozporzadzeniem MAR (m.in. przepisy terminologiczne, jak definicja
informacji poufnej, przekazanie informacji poufnej do publicznej wiadomosci, ujaw-
nianie, wykorzystywanie informacji poufnej, transakcje insideréw, opdznianie publi-
kacji informacji poufnej itp.), pafnstwa czlonkowskie tracg uprawnienie (imperium)
do samodzielnej regulacji tych zagadnien w swoim porzadku prawnym [zob. wyrok
TSWE z 15 VII 1964 r. wydany w trybie prejudycjalnym w spr. 6/64 Flaminio Costa
przeciwko E.N.E.L. (Zb.Orz. 1964, s. 1141)]”.
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przepisy karne odwotujace si¢ expressis verbis do zakazu wyrazonego w usta-
wie o obrocie instrumentami finansowymi (przyktadowo art. 181 u.o.i.f.)
moga stanowi¢ podstawe do dekodowania typu czynu zabronionego pod
grozbg kary. Wstepnie mozna wskazaé na trzy mozliwosci.

Po pierwsze, zakres zachowan zabronionych pod grozbg kary, a odno-
szacych si¢ do wykorzystania informacji poufnych, ustala¢ nalezy, odwo-
hujac sie do przepisow rozporzadzenia MAR (dla okreslenia tresci zakazu).
Takie rozwiazanie prima facie zdaje si¢ jednak sprzeczne z zasadami prawa
karnego i konstytucyjng zasada nullum crimen sine lege, dlatego ze prowa-
dzi do karalnosci za zachowania nieopisane w przepisach ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, a objete zakazem wynikajacym z rozporzadze-
nia MAR.

Po drugie, zachowanie stanowiace zakazane wykorzystanie informacji
poufnych nie jest czynem zabronionym pod grozba kary ze wzgledu na
okoliczno$¢, ze o tym, co stanowi informacje poufng oraz w jakim przy-
padkach zakazane jest jej wykorzystanie, rozstrzyga rozporzadzenie MAR,
a art. 181 u.0.i.f. odwoluje si¢ nie do przepiséw rozporzadzenia, ale do
art. 156 ust. 1 uv.0.i.f. W doktrynie prawa handlowego prezentowane jest
stanowisko, ze z momentem wejscia w zycie MAR stalo si¢ ono podstawo-
wym aktem regulujacym rezim naduzy¢ na rynkach kapitatowych, ktéry jest
stosowany bezposrednio w systemach panstw cztonkowskich?. Twierdzi sie,
ze ,,skuteczne bezposrednio przepisy rozporzadzenia Mar zastapily przepisy
prawa krajowego normujgce te same instytucje?*, jak tez ze normy karne
(tj. art. 180, 181, 183 u.0.i.f.) odwoluja si¢ do przepisoéw, ktore nie obowia-
Zuja, co uzasadnia przyjecie braku odpowiedzialnosci karnej ze wzgledu na
fakt, ze czyn nie byt zabroniony pod grozba kary w czasie jego popenia-
nia?®. Zdaniem autora tego stanowiska w tym przypadku znajduje zastoso-
wanie regula kolizyjna lex superior posteriori derogat legi priori inferiori.
Twierdzenie przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego, ze zostaje jedynie ogra-
niczony zakres zastosowania danego przepisu, jest z tego powodu w jego
ocenie trudne do zaakceptowania, poniewaz oznaczac¢ bedzie ,,catkowity brak
pewnosci prawa, gdyz adresat nawet nie wie, jakg norma (badz jakim «jej
zakresemy) jest zwigzany”?°. Nie rozstrzygajac w tym momencie o zasadno-
Sci powyzszego pogladu, trzeba wyraznie podkresli¢ jego konsekwencje na

23 Zob. J. Dybinski, w: System..., s. 1333.
24 J. Dybinski, w: System..., s. 1357.

% Zob. J. Dybinski, w: System..., s. 1357.
26 Zob. J. Dybinski, w: System..., s. 1357.
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plaszczyznie prawa karnego. Jezeli od 3 lipca 2016 r. zachowania stanowigce
naruszenie zakazu opisanego w art. 156 u.o.i.f. nie sa zabronione pod groz-
ba kary, to wchodza w gre regulacje art. 4 k.k. (a zatem zasada stosowania
ustawy wzgledniejszej, czyli — w tym przypadku — aktualnie obowiazujacej,
w toczacych si¢ postepowaniach dotyczacych czynéw zabronionych popet-
nionych przed dniem wej$cia w zycie rozporzadzenia MAR).

Po trzecie, najbardziej intuicyjne stanowisko glosi, ze odpowiedzialnosci
karnej podlega tylko wykorzystanie informacji poufnych objetych zakazem
zaré6wno na gruncie ustawy karnej polskiej, jak i rozporzadzenia MAR. Taki
poglad moze znalez¢ uzasadnienie w stanowisku zajetym przez Komisje
Nadzoru Finansowego w sprawie niektorych skutkéw niedostosowania do
dn. 3 lipca 2016 r. polskiego porzadku prawnego do przepisow rozporzadze-
nia MAR?. Komisja Nadzoru Finansowego stwierdzita w nim, Ze przepisy
m.in. ustawy o obrocie instrumentami finansowymi:

w razie ich kolizji z przepisami rozporzadzenia zachowuja waznos$¢, lecz za-
wezony zostaje zakres ich stosowania. Dla uczestnikéw rynku oznacza to ko-
nieczno$¢ stosowania przepisOw rozporzadzenia i pomijania przepisow wyzej
wskazanych ustaw oraz wydanych na ich podstawie aktow wykonawczych
sprzecznych z rozporzadzeniem MAR?.

Komisja nie odniosta si¢ wprawdzie do przepiséw karnych i zakresu ich
zastosowania, ale mozna z tego stanowiska wywodzi¢, ze w zakresie, w ja-
kim przepisy te sg zgodne z rozporzadzeniem MAR, nie tylko obowigzuja,
ale i mozna je stosowa¢ w konkretnej sprawie®.

Truizmem jest stwierdzenie, ze gdyby ustawa wdrazajaca dyrektywe
MAD II weszta w zycie przed 3 lipca 2016 r., nie powstatyby opisane po-
wyzej watpliwos$ci. Wykorzystanie informacji poufnych w dalszym ciggu
stanowiloby czyn zabroniony pod grozba kary, pomimo inaczej okreslonego
zrodta zakazu (przepis rozporzadzenia, a nie przepis ustawy). Mieliby$my
formalnie uchylony art. 181 u.0.i.f. w starym brzmieniu, w ktorego miej-
sce weszlaby nowa regulacja. Pozostalby oczywiscie problem oceny, ktora
z ustaw jest wzgledniejsza dla sprawcy w przypadku czynoéw popelionych
przed 3 lipca 2016 .

27 Zob. stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie niektorych skut-

kow niedostosowania do dn. 3 VII 2016 r. polskiego porzadku prawnego do przepisow
rozporzadzenia MAR, < https:/www.knf.gov.pl/Images/przepisy_uchylane przez_
MAR_stanowisko 28 06 _2016_tcm75-47398.pdf >.

Krytycznie na temat tej tezy wypowiadat si¢ J. Dybinski, w: System..., s. 1357.

Tak zdajg si¢ tez przyjmowac A. Stoklosa, Sz. Syp, MAR..., s. 30.

28
29
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W zakresie, w jakim ustawa polska oraz rozporzadzenie MAR pozosta-
ja w kolizji, przyja¢ nalezy, ze sad nie moze zastosowac przepisdw ustawy
polskiej. Nie budzi jednak watpliwosci, ze stosowanie regut kolizyjnych
wywodzonych z art. 91 ust. 3 Konstytucji nie prowadzi do uchylenia tekstu
prawnego (ustawy polskiej), ktéry nadal obowigzuje, natomiast ze wzgle-
du na fakt, iz koliduje z inng norma, nie znajduje zastosowania dotychczas
wywodzona z niego norma prawna®’. Jezeli mowimy o obowigzywaniu
normy prawnej, to przyja¢ nalezy, ze w tym zakresie ta norma tez nie
obowigzuje. Skoro art. 156 ust. 1 u.o.i.f. obowigzuje i moze by¢ stosowa-
ny (przynajmniej w zakresie, w jakim nie jest on sprzeczny z przepisami
rozporzadzenia MAR), to nie ma podstaw do przyjecia, ze wykorzystanie
informacji poufnych nie stanowi juz czynu zabronionego pod grozba kary.
Pojawia si¢ jednak pytanie, w jakim zakresie wykorzystanie informacji po-
ufnej jest przestgpstwem.

Odpowiedz na powyzsze pytanie wymaga odwotania si¢ do sposobu sfor-
mulowania przepisu zawierajgcego opis typu czynu zabronionego. Nie budzi
bowiem watpliwosci, ze w sytuacji, w ktorej art. 181 u.o.1.f. brzmiatby: ,,Kto
wykorzystuje informacje poufne, podlega karze...” i dosztoby jednoczes$nie
do rozszerzenia zakresu zakazu na skutek wejscia w zycie rozporzadzenia
unijnego, problem, o ktorym mowa w tym opracowaniu, nie powstaje. Dla
okreslenia tresci zakazu odwotaliby$my si¢ bowiem wtedy do aktu wyzsze-
go rzedu, czyli do rozporzadzenia unijnego. Jezeli bowiem zakres zachowan
bezprawnych opisany jest w akcie regulujacym dang sfer¢ zycia, to odczy-
tujac znamiona typu czynu zabronionego, nalezy sigga¢ do przepisOw tego
aktu®! (truizmem jest twierdzenie, ze zakres zachowan karalnych nie moze
by¢ szerszy niz zakres zachowan bezprawnych). Przyktadem moze by¢
tutaj art. 265 k.k., ktory penalizuje ujawnienie tajemnicy panstwowej. Po-
mimo tego, ze brzmienie przepisu daje podstawy — szczegdlnie w zakresie
znamienia czasownikowego ,,ujawnia” — do stwierdzenia, ze jest to prze-
stepstwo powszechne®? ze wzgledu na okolicznos$¢, iz obowigzek, ktorego
naruszenie penalizowane jest przez wspomniany przepis Kodeksu karnego,
natozony zostal w ustawie z dn. 5 sierpnia 2010 r. o ochronie informacji

30 Zob. T. Grzybowski, Wplyw zmian prawa na jego wykiadnig, Warszawa 2013, s. 59.

31 Na temat mozliwo$ci i koniecznos$ci stosowania definicji legalnych zawartych w akcie
normatywnym przy wyktadni przepisow znajdujacych sie poza tym aktem zob. S. Zottek,
Znaczenie normatywne ustawowych znamion typu czynu zabronionego. Z zagadnien
semantycznej strony zakazu karnego, Warszawa 2017, s. 339 i n.

32 Zob. uchwala SN z 26 III 2009 r., I KZP 35/08, OSNKW 2009, nr 5, poz. 33 i powo-
fana tam literatura i orzecznictwo.
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niejawnych®® tylko na wyraznie wskazany w niej zakres podmiotow, typ
opisany w art. 265 k.k. nalezy uznaé¢ za indywidualny?**. Jezeli ustawodaw-
ca unijny uznatby za celowe uregulowanie tajemnicy panstwowej (unijnej)
i zmienit w ten sposob zakres zachowan bezprawnych dotyczacych ujaw-
niania informacji oznaczonych klauzulg ,.tajne” lub ,,$cisle tajne”, to auto-
matycznie zmienitby si¢ zakres zachowan karalnych.

Raz jeszcze powtorzy¢ nalezy, ze jezeli art. 181 u.o0.i.f. brzmialby: ,,Kto
wykorzystuje informacje poufne, podlega karze...”, to po wejsciu w zycie
rozporzadzenia MAR nie budziloby zasadniczo watpliwos$ci, ze zakres za-
chowan bezprawnych — a w konsekwencji tez zakres zachowan karalnych —
ustalany jest w oparciu o przepisy tego aktu normatywnego. Osoby, ktore
popemhily czyn zabroniony po wejsciu w zycie rozporzadzenia, odpowia-
dalaby za czyn zabroniony z art. 181 u.0.i.f., ktérego znamiona musiatyby
by¢ odczytywane z uwzglednieniem przepiséw rozporzadzenia MAR; i nie
miatoby znaczenia dla tej kategorii przypadkow™, czy zakres bezprawno-
$ci, a w konsekwencji zakres kryminalizacji, bedzie szerszy czy tez wezszy
w stosunku do poprzednio obowigzujacego stanu prawnego.

Oczywiscie taka sytuacja z perspektywy zasad prawa karnego — a przede
wszystkim zasady ultima ratio prawa karnego®® — jest trudna do zaakcep-
towania. Rozszerzenie zakresu zachowan bezprawnych nie powinno
bowiem prowadzi¢ automatycznie do rozszerzenia zakresu zachowan
karalnych?’. To, ze ustawodawca — czy to polski, czy unijny — dochodzi do
whniosku, Ze nalezy wprowadzi¢ zakaz podejmowania okreslonych zachowan
(dotychczas dozwolonych), nie oznacza, ze uznaje je za zachowania na tyle
spotecznie szkodliwe (na ptaszczyznie abstrakcyjnej), ze konsekwencja do-
puszczenia si¢ tych zachowan powinno by¢ pociagniecie sprawcy do odpo-
wiedzialnosci karnej. Sytuacja, w ktérej automatyczne rozszerzenie zakresu

3 Dz.U. 2016, poz. 1167 ze zm.

34 Zob. W. Wrobel, w: Kodeks karny. Czgs¢ szczegdlna. Komentarz. Tom 2. Komentarz
do art. 117-277, red. A. Zoll, Warszawa 2013, s. 1470.

Mialoby natomiast znaczenie z perspektywy zasady lex mitior agit, o ktorej mowa
w art. 4 k.k.

Na temat zasady ultima ratio prawa karnego, zasady subsydiarnosci prawa karnego
zob. S. Zéttek, Prawo karne gospodarcze w aspekcie zasady subsydiarnosci, Warsza-
wa 2009, s. 79 i n.

Nie oznacza to, ze aktualnie zmiana zakresu zachowan bezprawnych nie prowadzi do
zmiany zakresu zachowan karalnych. Istotne jest jednak, aby ustawodawca w kon-
kretnym przypadku mial §wiadomo$¢, ze konsekwencja rozszerzenia zakresu zakazu
w ustawie regulujacej dang dziedzing zycia jest rozszerzenie zakresu zachowan karal-
nych (przestgpnych).

35

36
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bezprawnosci prowadzi do rozszerzenia zakresu karalnosci (szczegolnie gdy
zakres bezprawno$ci ustalany jest przez uregulowania kreowane nie przez
polskiego ustawodawce), jest trudna do zaakceptowania. Po wejsciu w zycie
traktatu lizbonskiego ustawodawca unijny wprawdzie ma mozliwo$¢ stano-
wienia bezposrednio obowigzujacych norm sankcjonujacych prawa karne-
g0%, jednakze truizmem jest twierdzenie, ze musi to by¢ zabieg celowy, a nie
przypadkowa konsekwencja rozszerzenia zakresu zachowan bezprawnych.

W tym kontekscie postulowac nalezatoby postugiwanie si¢ technika
legislacyjng zastosowang (przynajmniej czgsciowo) w ustawie o obrocie
instrumentami finansowymi, czyli dokladne wskazanie na zrédto normy
sankcjonowanej, ktorej naruszenie jest zagrozone kara kryminalng. Znajduje
to uzasadnienie w § 75 Zasad techniki prawodawczej z 2002 r.>* Wprawdzie
zgodnie z pkt 1 pierwszym tego paragrafu w przepisie karnym znamiona
czynu zabronionego okresla si¢ w sposdb wyczerpujacy bez odsytania do
nakazoéw albo zakazdéw zawartych w pozaustawowych przepisach tej same;j
ustawy lub w przepisach innych ustaw, w tym ustaw okreslanych jako ,.ko-
deks”, albo w postanowieniach uméw migdzynarodowych ratyfikowanych
za zgoda wyrazong w ustawie — jednakze pkt 2 stanowi juz, ze odestanie,
o ktorym mowa w ust. 1, stosuje si¢ tylko w przypadku, gdy bezprawnos¢
czynu polega na naruszeniu nakazow albo zakazéw wyraznie sformutowa-
nych w innych przepisach tej samej ustawy albo postanowieniach umoéw
migdzynarodowych ratyfikowanych za zgodg wyrazong w ustawie. W ta-
kim przypadku w przepisie karnym mozna odesta¢ do okreslonego przepisu
tej samej ustawy albo do postanowienia oznaczonej umowy mig¢dzynaro-
dowej, uzywajac zwrotu: ,,Kto wbrew przepisom art. ... (postanowieniom
art. ... umowy ...)". Wowczas jednakze trzeba mie¢ Swiadomos$¢, ze w takim
przypadku, w momencie uchylenia zakazu, do ktérego odwotuje si¢ przepis
karny, dochodzi automatycznie do uchylenia karalnosci zachowan objetych
dotychczas zakazem.

Na marginesie zwroci¢ nalezy uwage na uchwale sktadu siedmiu sg¢dziow
Sadu Najwyzszego z 28 stycznia 2016 1. (I KZP 15/15), z ktorej wynika moz-
liwo$¢ kwalifikowania z art. 56 ustawy z dn. 29 lipca 2005 r. o przeciwdziala-
niu narkomanii*’ zachowan sprzecznych z innymi przepisami niz te wyraznie

3 Zob. W. Wrobel, A Zoll, Polskie prawo karne. Cze¢s¢ ogéina, Krakow 2010, s. 103—104.
Zob. ponadto A. Lach, Model wymiaru sprawiedliwosci w sprawach karnych w Unii
Europejskiej, ,,Panistwo 1 Prawo” 2009, nr 6, s. 90-99.

% Wskazuje na to tez Sad Najwyzszy w uzasadnieniu uchwaty z 28 12016 r., | KZP 15/15,
OSNKW 2016, nr 3, poz. 18.

40 Dz.U. 2016, poz. 224 ze zm.
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wskazane w tresci przepisu karnego, uzasadniana koniecznoscig dochowania
zobowiazan migdzynarodowych. Takie rozumowanie jest jednak sprzeczne
z zasada nullum crimen sine lege. Na marginesie nalezy raz jeszcze zauwa-
zy¢*, ze Sad Najwyzszy miesza zagadnienie zakresu kryminalizacji (znamion
typu czynu zabronionego) z problematyka prawa karnego miedzynarodowe-
go. Uregulowania tego ostatniego wskazuja wprost na fakt oddziatywania
przepisow prawa polskiego, takze tych okreslajacych zakres bezprawnosci,
poza terytorium Polski. W innym przypadku bezprzedmiotowe bytoby wyla-
czenie warunku podwdjnej karalnosci i dopuszczalnos¢ skazywania na pod-
stawie prawa polskiego za przestepstwa popelnione za granica, nawet jezeli
zachowanie danej osoby w perspektywie prawa obowigzujacego w miejscu
popelhienia przestgpstwa bylo nie tylko niekaralne, ale nawet legalne.

Cytowana powyzej uchwata Sadu Najwyzszego, a precyzyjniej zawarte
W niej rozumowanie, moze mie¢ znaczenie z perspektywy oceny karalno-
$ci zachowan penalizowanych w przepisie, ktory jako znami¢ typu czynu
zabronionego (decydujace o bezprawnosci zachowania) wskazuje expressis
verbis konkretny przepis ustawy. Przyjmujac je za zasadne, nalezatoby uznac,
ze nie ma aktualnie watpliwosci co do karalno$ci wykorzystania informacji
poufnych w zakresie wyznaczonym de facto przez przepisy rozporzadze-
nia MAR, stanowiace podstawe do dekodowania normy sankcjonowane;.
Zobowigzania mi¢dzynarodowe — do ktérych nawigzywal Sad Najwyzszy
w przywotanej uchwale — czyli w omawianym przypadku regulacje zawarte
w dyrektywie MAD II, mogtyby bowiem stanowi¢ doskonate uzasadnienie
dla koniecznos$ci odwotania si¢ do przepisow rozporzadzenia dla odczytania
zakresu zachowan karalnych.

Powracajac do zagadnienia zwigzanego ze sposobem sformutowania zna-
mion typu czynu zabronionego w przepisach ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi, zwr6ci¢ nalezy uwageg, ze w analizowanym przypadku
mamy do czynienia nie tylko z odestaniem blankietowym, ale i z postugi-
waniem si¢ zarowno w ramach tego odestania, jak i ,,poza nim” pojeciami
normatywnymi, ktérym w procesie interpretacji mozemy nada¢ znaczenie
albo zawarte w przepisach ustawy nadal obowiazujacej (cho¢ nie w pelnym
zakresie stosowanej, czyli ustawy o obrocie instrumentami finansowymi),
albo w przepisach rozporzadzenia unijnego. Przepisy obu aktow normatyw-
nych mogg mie¢ tez odmiennie uksztattowany zakres okoliczno$ci — mowiac
W uproszczeniu — wyltaczajacych bezprawnosc.

41 Zob. A. Barczak-Oplustil, Przeglgd orzecznictwa Sqdu Najwyzszego i sqdow apelacyj-
nych, ,,Czasopismo Prawa Karnego i Nauk Penalnych” 2004, nr 2, s. 220.
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Zgodnie bowiem z art. 181 u.0.i.f. podlega grzywnie do 5 000 000 zt
albo karze pozbawienia wolnos$ci od 3 miesiecy do lat 5, albo obu tym karom
Iacznie ten, kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 156 ust. 1, wykorzy-
stuje informacj¢ poufna. O ile przepis, do ktorego odwotuje si¢ przepis kar-
ny, statuuje zakaz wykorzystania informacji poufnych*, o tyle definicja tego,
czym jest informacja poufna, zawarta juz zostata w art. 154 u.0.i.f., a zakres
dozwolonego wykorzystania tej informacji — w art. 156 ust. 7 u.o0.i.f. Do obu
tych przepiséw nie odwoluje si¢ bezposrednio ani art. 181 u.o.1i.f., ani art. 156
ust. 1 u.o.i.f. Postawi¢ sobie zatem nalezy pytanie: czy po 3 lipca 2016 r.
dla okreslenia, co jest informacjg poufng, jak tez dla zdekodowania zakresu
okoliczno$ci stanowigcych dozwolone wykorzystanie informacji poufnych,
a w konsekwencji dla ustalenia, czy dane zachowanie stanowi czyn zabronio-
ny, stosujemy przepisy rozporzadzenia MAR czy przepisy ustawy? A precy-
zyjniej: czy jezeli stosujac przepisy rozporzadzenia, okazatoby sie, ze dane
zachowanie (legalne na gruncie u.0.1.f.) stanowi czyn zabroniony pod grozba
kary ze wzgledu np. na to, ze wykorzystana informacja mie$ci si¢ w zakre-
sie desygnatow pojecia ,,informacja poufna” uzytego zardwno w przepi-
sie, do ktorego odsyta przepis karny, jak i w samym przepisie karnym, to
czy skazanie za taki czyn naruszaloby zasade nullum crimen sine lege, czy
tez nie? Gdyby omawiany przepis brzmial: , Kto narusza zakaz okreslony
w art. 156 ust. 1 v.o0.i.f....”, to wtedy wigcej argumentow przemawiatoby za
konieczno$cig odwotania si¢ przy odczytaniu zakresu normy sankcjonowane;j
do przepisow ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, definiujacymi
m.in. to, co stanowi informacj¢ poufng oraz jak rozumie¢ nalezy jej wyko-
rzystanie. Jednakze nawet przy takim sformutowaniu przepisu karnego jak
obecnie przyjac nalezy, ze poniewaz tres¢ zakazu wyrazonego w art. 156
ust. 1 v.0.i.f. nalezy odczytywaé z uwzglednieniem przepiso6w ustawy o ob-
rocie instrumentami finansowymi, to dla dekodowania zakresu karalnego
wykorzystania informacji poufnych nalezy siegnaé¢ takze do regulacji tego
aktu. Innymi stowy, o tym, co jest informacjg poufna, przesadzaja przepisy
powotanej ustawy. Fakt uzycia w art. 181 u.o.i.f. dodatkowo w znamionach

42 Odmiennie M. Rams (O sposobach..., publikowany w niniejszym zeszycie), w ocenie
ktérego przepis ten okresla tylko zakres podmiotowy sprawcow przestgpstw opisa-
nych w art. 180—182 u.0.i.f. Podobne znaczenie normatywne art. 156 u.o.i.f. przypisano
w opracowaniu: G.J. Artymiak, Sz. Tarapata, Przepis karny odsylajqcy do regulacji
kolidujqcej z rozporzqdzeniem Unii Europejskiej (konsekwencje w perspektywie zasad
wyktadni), ,,Czasopismo Prawa Karnego i Nauk Penalnych” 2017, z. 1 (publikowany
W niniejszym zeszycie), jak tez w opracowaniu: M. Derek, Przepis... (publikowa-
ny w niniejszym zeszycie).
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typu sformutowania ,,informacja poufna”, ktore moze by¢ definiowane z od-
wotaniem si¢ bezposrednio do prawa unijnego, jest irrelewantny, jako ze
przepis jednoznacznie wskazuje, ze jego celem jest penalizacja naruszenia
zakazu wyrazonego w art. 156 ust. 1 uv.0.i.f,, a dla odczytania tego zakazu
konieczne jest odwotanie si¢ do definicji informacji poufnych zawartej w tej
ustawie. Jezeli ten zakaz bylby ujety szerzej niz w rozporzadzeniu MAR,
to zgodnie z zasadg pierwszenstwa prawa wspolnotowego norma sankcjo-
nowana w tym zakresie nie moze by¢ stosowana, a zatem zachowanie pri-
ma facie sprzeczne z tym zakazem nie bedzie zabronione pod grozba kary.

Duzo wiecej watpliwos$ci budzi odpowiedz na pytanie o sposdb wyktad-
ni znamienia czasownikowego ,,wykorzystuje”, dotychczas zdefiniowanego
w art. 156 ust. 4 uv.o.i.f. Po 3 lipca 2016 r. dla okreslenia, kiedy mamy do
czynienia z ,,wykorzystaniem” informacji poufnych, nalezy siggna¢ do art. 8
ust. 1 rozporzadzenia MAR. Jednoczesnie art. 9 rozporzadzenia MAR okre-
$la uprawnione zachowania niestanowigce zakazanego wykorzystania in-
formacji poufnych, przy czym — co bedzie miato znaczenie z perspektywy
ustalenia znaczenia normatywnego tej regulacji — w art. 9 ust. 6 wskazano:

Niezaleznie od ust. 1-5 niniejszego artykulu mozna jednak uznaé, ze narusze-
nie zakazu wykorzystywania informacji poufnych okre§lonego w art. 14 miato
miejsce, jezeli wlasciwy organ ustali, ze powody sktadania zlecen, dokonywania
transakcji lub podejmowania innych zachowan byty nieuprawnione®.

Artykul 156 ust. 7 v.o.i.f. wskazuje, kiedy nie mamy do czynienia z wy-
korzystaniem informacji poufnych — przepis ten moze by¢ potraktowany jako
doprecyzowujacy tre$¢ zakazu*. Ma to olbrzymie znaczenie z tego wzgledu,
ze nalezy przyjac, iz przy badaniu, czy dane zachowanie zabronione jest pod
grozbg kary, zakres zakazu, ktérego naruszenie penalizowane jest przez ten
przepis, wyznaczaja zasadniczo regulacje ustawy o obrocie instrumentami fi-
nansowymi. Odnos$nie innych okoliczno$ci majacych znaczenie dla przestep-
nos$ci czynu zabronionego (nieobjetych bezposrednim odestaniem zawartym
w art. 181 u.0.1.f.) zastosowanie znalez¢ powinny nie przepisy ustawy, ale —
zgodnie z zasadg pierwszenstwa prawa unijnego — rozporzadzenia MAR.
Oznacza to, ze jezeli zakres okoliczno$ci wylaczajacych przestepno$¢ czynu,
a znajdujacych sie poza zakresem normy sankcjonowanej, jest weziej ujety
w przepisach rozporzadzenia MAR niz w ustawie o obrocie instrumentami

4 J. Dybinski, w: System..., s. 1348.
4 Zob. M. Glicz, w: Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. So-
bolewski, P. Wajda, Warszawa 2012, s. 1501.
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finansowymi, to z momentem wejscia w zycie rozporzadzenia MAR mamy
do czynienia z rozszerzeniem zakresu zachowan karalnych. Rozporzadzenie
MAR - ze wzgledu na sposob sformutowania art. 181 ust. 1 u.o.i.f. —nie moze
jedynie doprowadzi¢ do rozszerzenia zakresu zakazu ujgtego w normie sank-
cjonowanej, ktorego naruszenie stanowi czyn zabroniony pod grozba kary.

W tym kontekscie watpliwosci na temat charakteru okolicznosci uregu-
lowanych w art. 9 rozporzadzenia MAR przestaja mie¢ czysto teoretyczny
charakter. Przyjecie bowiem, Zze maja one znaczenie dla ustalenia, czy za-
chowanie stanowito zakazane wykorzystanie informacji poufnych®, a zatem
ze musza mie¢ znaczenie przy badaniu, czy zachowanie sprawcy byto bez-
prawne, nie przesadza jeszcze, ze przepis ten stanowi podstawe dekodowania
normy sankcjonowanej, a nie — szczegolnego rodzaju okoliczno$¢ kontraty-
powa. Majac na wzgledzie, ze dla przyjecia dopuszczalnego wykorzystania
znaczenie ma element podmiotowy (intencje), mozna znalez¢ argumenty dla
uznania tego przepisu za swoistego rodzaju kontratyp ustawowy, znajdujacy
si¢ poza zakresem znamion typu czynu zabronionego. Ostateczna odpowiedz
na to pytanie wymaga jednak doskonatej znajomosci funkcjonowania rynku
instrumentow finansowych, aby moéc ustalié, czy z perspektywy dobra praw-
nego dana regulacja blizsza jest regutom postgpowania z dobrem prawnym
(i stanowi znamig¢ normy sankcjonowanej), czy tez — w uproszczeniu — opi-
suje zachowania zagrazajace dobru prawnemu i zasadniczo niedozwolone,
ale ze wzgledu na konieczno$¢ ochrony innych débr prawnych wyjatkowo
uznane za zgodne z prawem.

Powyzsze rozwazania stanowig jeden z argumentow wskazujacych na
niezasadno$¢ wyrazanego w doktrynie prawa karnego stanowiska, zgodnie
z ktérym norma sankcjonowana jest wyznaczana w swym zasadniczym
aspekcie przez przepis prawa karnego, jako ze ,,nie wida¢ argumentow, ktore
kazalyby zasadniczo wywodzi¢ bezprawnos¢ z innych niz prawo galezi pra-
wa’*, Funkcja prawa karnego nie jest bowiem regulowanie stosunkow spo-
tecznych, ale ich ochrona. Parafrazujac stwierdzenie prof. Cieslaka*’, nalezy

4 Zob. J. Dybinski, w: System..., s. 1347-1348.

4§, Z6ttek, Znaczenie..., s. 355, przypis 1154. Zob. takze S. Zéttek, Prawo...,s. 163 in.

47 Prof. M. Cie$lak w artykule: O weztowych pojeciach zwigzanych z sensem kary (,,Nowe
Prawo” 1969, nr 12; przedrukowanym w: Dziela wybrane. Tom V. Prawo karne ma-
terialne. Artykuly, studia i inne prace, red. S. Waltos, Krakow 2011, s. 140) stwier-
dzit: ,,Gdyby wigc ludzko$¢ doszta kiedy$ do tego stopnia moralnej doskonatosci, ze
uwazataby przebaczenie za wystarczajace skwitowanie spotecznie szkodliwego czynu
lub nawet uznawata za mozliwe zaptat¢ dobrem za zto, wowczas reakcje tego rodzaju
czynityby zado$¢ spotecznemu poczuciu sprawiedliwo$ci, cho¢ pozbawione bytyby
elementu dolegliwo$ci”.
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stwierdzi¢, ze gdyby ludzko$¢ osiagneta taki stopien doskonatosci, ze normy
prawne bylyby przestrzegane mocg swojego autorytetu, prawo karne mogto-
by — przynajmniej w pewnym zakresie — okazac si¢ zbedne. Z tego powodu
prawo karne stanowi jednak ,,aneks sktadajacy si¢ z norm sankcjonujacych
do ustanawianych czy istniejgcych poza nim norm sankcjonowanych”#,

Na zakonczenie kilka zdan nalezy po§wieci¢ interpretacji art. 11 ustawy
wdrazajacej dyrektywe MAD I, zgodnie z ktorym:

Za zachowania zaistniale przed dniem wej$cia w Zycie ustawy, stanowigce na-
ruszenie przepisOw ustawy zmienianej w art. 1 oraz ustawy zmienianej w art. 7,
w brzmieniu dotychczasowym, sankcje wymierza si¢ wedtug przepiséw dotych-
czasowych, chyba ze sankcja wymierzona wedtug przepisOw ustawy zmienianej
w art. 1 lub ustawy zmienianej w art. 7, w brzmieniu nadanym niniejszg ustawa,
bylaby wzgledniejsza dla strony postepowania.

Pojawia si¢ pytanie, czy przepis ten wchodzi w sktad tzw. prawa karnego
intertemporalnego i wylacza — przynajmniej w pewnym zakresie — zastoso-
wanie art. 4 k.k. Przypomnie¢ nalezy, ze zgodnie z art. 116 k.k.:

Przepisy czesci ogdlnej tego kodeksu stosuje si¢ do innych ustaw przewidu-
jacych odpowiedzialno$¢ karng, chyba ze ustawy te wyraznie wylaczaja ich
zastosowanie.

Zgodnie z przyjetym w doktrynie i w orzecznictwie pogladem, dla przy-
jecia, ze doszto do wyraznego wylgczenia stosowania przepisu czesci 0gol-
nej, wystarcza samo odmienne uregulowanie okreslonej kwestii; nie jest
konieczne wymienienie expressis verbis przepisu czgsci ogolnej Kodeksu
karnego, ktory nie znajduje zastosowania®, przy czym w razie watpliwosci,
czy przepis ustawy pozakodeksowej wylaczyt zastosowanie przepisu czesci
ogolnej, nalezy przyjaé, ze takie wylaczenie nie nastapito®.

Takie watpliwosci odno$nie art. 11 ustawy wdrazajacej dyrektywe MAD I1
niewatpliwie wystepuja. Przypomnie¢ nalezy, ze w jednej z wczesniejszych
wersji projektu (z 21 kwietnia 2016 r.)>! odpowiednik art. 11 — art. 8 ust. 2 —

48 7. Jedrzejewski, Bezprawnosé jako element przestgpnosci czynu. Studium na temat
struktury przestepstwa, Warszawa 2009, s. 146. Autor podkreslal, ze prawo karne ta-
kim aneksem nie jest.

49 Zob. J. Raglewski, w: Kodeks karny. Czes¢ ogdlna. Komentarz. Tom I. Komentarz do
art. 53-116, red. W. Wrdbel, A. Zoll, Warszawa 2016, s. 1085 i cyt. tam literatura.

0 Zob. A. Zoll, Glosa do uchwaly skladu siedmiu sedziow SN z 27 IX 1985 r., VI KZP
27/85, , Panstwo 1 Prawo” 1987, z. 2, s. 144.

1 Zob. < http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12284550/12348364/12348365/dokument-
217814.pdf >.
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odwolywat sie wprost do okreslenia ,,sankcji administracyjnej” (a nie do
»sankcji”). Zgodnie z trescia tego przepisu:

Za zachowania zaistniale przed dniem wejscia w zycie ustawy, stanowiace na-
ruszenie przepisOw ustawy zmienianej w art. 1, w brzmieniu dotychczasowym,
sankcj¢ administracyjng wymierza si¢ wedtug przepiséw dotychczasowych,
chyba zZe sankcja administracyjna wymierzona wedlug przepisow ustawy zmie-
nianej w art. 1 w brzmieniu nadanym niniejszg ustawsg, bylaby wzgledniejsza
dla strony postepowania.

Po przeprowadzeniu uzgodnien w tabeli, w ktorej zawarte byty zglo-
szone zastrzezenia, mozna przeczyta¢ uwage (l.p. 144) nastepujacej tresci:

W art. 8 ust. 2 projektu przewiduje si¢ przepis przejsciowy dotyczacy sankcji
administracyjnych. Wymaga wyjasnienia, dlaczego przepis ten dotyczy wytacz-
nie sankcji, o ktorych mowa w ustawie o obrocie, pomijajac fakt dokonywania
analogicznych zmian w innych ustawach, np. w ustawie o gietdach towarowych
(art. 3 projektu) czy ustawie o ofercie (art. 6 projektu)>.

Obok tej uwagi mozna przeczyta¢ adnotacje: przyjeta. W wersji projek-
tu z 28 czerwca 2016 r. odpowiednia tres¢ przepisu (oznaczonego juz jako
art. 10 ust. 2) brzmi:

Za zachowania zaistniale przed dniem wejscia w Zycie ustawy, stanowigce na-
ruszenie przepisOw ustawy zmienianej w art. 1 oraz ustawy zmienianej w art. 7,
w brzmieniu dotychczasowym, sankcj¢ wymierza si¢ wedtug przepisow dotych-
czasowych, chyba Ze sankcja wymierzona wedtug przepisow ustawy zmienianej
w art. 1 lub ustawy zmienianej w art. 7, w brzmieniu nadanym niniejsza ustawa,
bytaby wzgledniejsza dla strony postgpowania.

Jak wida¢ projektodawca zmienit zakres zastosowania przepisu nie tylko
przez rozszerzenie zakresu ustaw, w przypadku ktoérych znajduje on zasto-
sowanie, ale ponadto przez rozszerzenie go na wszystkie sankcje, nie tylko
te o charakterze administracyjnym.

Nie wymaga uzasadnienia teza, zgodnie z ktora przepis wprowadza za-
sade stosowania ustawy obowiazujacej dotychczas, chyba ze ustawa aktu-
alnie obowigzujaca begdzie wzgledniejsza dla sprawcy (art. 4 k.k. statuuje
zasadg stosowania ustawy nowej, chyba ze poprzednio obowigzujgca ustawa
jest wzgledniejsza dla sprawcy). Nie powinno budzi¢ takze najmniejszych

32 Raport z konsultacji Projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami fi-
nansowymi oraz niektoérych innych ustaw, < http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/122845
50/12348364/12348365/dokument230080.pdf >.
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watpliwosci, ze — niezaleznie od tego, czy w przypadku przestepstw
z art. 181 u.0.i.f. znajdzie zastosowanie art. 4 k.k., czy art. 11 ust. 2 ustawy
wdrazajacej dyrektywe MAD Il — za czyny, ktore staja si¢ przestepstwami
dopiero po wejsciu w zycie ustawy wdrazajacej (mimo ze w czasie czynu
byly zachowaniami bezprawnymi ze wzglgedu na obowiazywanie regulacji
rozporzadzenia MAR), nie mozna by¢ pociagnietym do odpowiedzialnosci
karnej ze wzgledu na zasade wynikajaca z art. 42 ust. 1 Konstytucji (zacho-
wanie musi by¢ w czasie czynu czynem zabronionym pod grozbg kary, a nie
tylko czynem bezprawnym).

W prawie karnym zasadnicze znaczenie przypisujemy wyktadni jezykowej,
jednakze zastosowanie znajduje takze wyktadnia celowosciowa (funkcjonalna)
i historyczna. Z perspektywy wyktadni jezykowej nie budzi watpliwosci, ze
termin ,,sankcja” obejmuje takze sankcje karne (kary). Wyktadnia funkcjo-
nalna i historyczna uzasadniaja jednakze twierdzenie, ze art. 11 ust. 2 ustawy
wdrazajacej dyrektywe MAD II nie dotyczy kar wymierzanych na podsta-
wie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (dziat X ustawy), co do
ktorych znajduje w dalszym ciagu zastosowanie art. 4 k.k. Trudno przede
wszystkim znalez¢ racjonalne uzasadnienie — przynajmniej z perspektywy
sankcji karnych — dlaczego ustawodawca miatby zrezygnowac z utrzymania
kodeksowego domniemania stosowania ustawy nowej, chyba ze poprzednio
obowigzujaca byta wzgledniejsza dla sprawcy. Taki stan oznaczatby bowiem
konieczno$¢ wspolstosowania (w szerszym zakresie) przez sady ustawy o ob-
rocie instrumentami finansowymi dla odczytania tresci zakazu oraz przepi-
sOw rozporzadzenia MAR w zakresie pozostatych okolicznosci mogacych
mie¢ wpltyw na przestgpno$¢ czynu. Majac na wzgledzie brak precyzyjnych
kryteriow pozwalajacych na ,,odréznienie” przepisow stanowiacych podsta-
we dla dekodowania zakazu od pozostatych przepisow opisujacych okolicz-
nos$ci relewantne dla stwierdzenia przestepnos$ci czynu, takie uregulowanie
przedtuza stan niepewnosci prawa. Ponadto historia zmian tresci projektowa-
nego przepisu — ostatecznie oznaczonego jako art. 11 ust. 1 — nie uzasadnia
twierdzenia, ze projektodawcom (w momencie, w ktorym skreslali dopre-
cyzowanie ,,administracyjne”) chodzito o objgcie terminem ,,sankcja” takze
sankcji karnych, a precyzyjniej — kar wymierzanych na podstawie dziatu X
ustawy. Biorac powyzsze pod uwagg, nalezy przyjaé, ze art. 11 ustawy wdra-
zajacej dyrektywe MAD II nie stosujemy do przepiséw karnych ustawy o ob-
rocie instrumentami finansowymi, co do ktoérych na zasadzie art. 116 k.k.
zastosowanie znajdzie art. 4 k.k. A zatem zaréwno do czyndéw popeknio-
nych przed 3 lipca 2016 r., jak i do czynow popelionych pomiedzy 3 lipca
a dniem wejsScia w zycie ustawy wdrazajacej dyrektywe MAD II stosuje
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si¢ przepisy ustawy nowej (czyli obowiazujace po wejsciu w zycie ustawy
wdrazajacej dyrektywe MAD II), chyba ze w konkretnym stanie faktycznym
wzgledniejsza bedzie ustawa obowigzujaca poprzednio (w przypadku czy-
néw popetionych przed 3 lipca 2016 r. moze to by¢ zar6wno stan prawny
obowigzujacy w czasie czynu — czyli zanim weszto w zycie rozporzadzenie
MAR - jak i tzw. ustawa posrednia, tj. stan prawny obowigzujacy pomigdzy
3 lipca 2016 r. a momentem wejscia w zycie ustawy wdrazajacej MAD II).

Entry into force of the EU law and the scope of criminal liability for a prohibited act
described in the form of a blanket provision (a case study)

Summary

The article is intended to answer the question of the scope of criminal liability for the
offenses described in the Act of 29th July 2005 on Trading in Financial Instruments, after
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entry into force of the MAR Regulation, the scope of unlawfulness will in practice be decoded
from the provisions of MAR Regulation. The answer to this question requires analysis of
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