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Zagadnienie okre$lone we wstepie do niniejszych rozwazan trzeba uznac
za ztozone. Udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy de lege lata mozna przy-
pisa¢ sprawcy odpowiedzialno$¢ karng za zachowanie polegajace na wyko-
rzystaniu informacji poufnej wbrew zakazowi okreslonemu w art. 156 ust. 1
ustawy z dn. 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi', wyma-
ga bowiem dokonania kilku istotnych rozstrzygnie¢. W pierwszej kolejnosci
konieczne jest ustalenie charakteru art. 156 ust. 1 u.0.i.f., a w szczego6lnosci
wypowiedzenia si¢ w sprawie jego obowigzywania i stosowania. W dalszej
kolejnosci niezbgdne jest wskazanie skutkow zasady pierwszenstwa prawa
Unii Europejskiej. W odniesieniu do tej problematyki warto rowniez odwota¢
si¢ do rozumienia pojecia ,,obowigzywania” i ,,stosowania” w ujeciu przed-
stawianym przez teoretykow prawa. W perspektywie karnoprawnej zasadni-
cze znaczenie ma za$ wskazanie dogmatycznych podstaw instytucji odestania
oraz refleksja dotyczaca relacji odestan do zasady nullum crimen sine lege.

Tytutem przypomnienia mozna wskazac, iz art. 181 ust. 1 u.o.i.f. zawiera
norm¢ sankcjonujgcg zachowanie polegajace na wykorzystaniu informacji
poufnej wbrew zakazowi okre§lonemu w art. 156 ust. 1 u.o.i.f. Pierwszy
problem korelujacy z kwestig odpowiedzialnos$ci karnej za wskazany czyn
dotyczy charakteru prawnego art. 156 ust. 1 u.o.i.f. Jak juz wiadomo, prze-

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

' Ustawa z dn. 29 VII 2005 r., Dz.U. 2016, poz. 1636, tekst jedn., dalej: ,,u.0.i.f.”
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pis ten — w powigzaniu z art. 154 tej ustawy — wskazuje zarowno definicje
informacji poufnych, jak i zakaz ich wykorzystywania w okreslonych oko-
liczno$ciach. Dylemat tyczacy si¢ statusu normy z art. 156 u.o.i.f. wigze si¢
z wejsciem w zycie (3 lipca 2016 r.) rozporzadzenia Parlamentu Europejskie-
go i Rady (UE) nr 596/2014 z dn. 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywe Ko-
misji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE?. Rozporzadzenie MAR —
podobnie jak ustawa o obrocie instrumentami finansowymi — wyznacza
zakres informacji poufnych oraz opis tego, co stanowi ich zakazane wyko-
rzystanie w ramach postugiwania si¢ instrumentami finansowymi. Wobec
powyzszego pojawia si¢ pytanie, ktory z aktow prawnych w obecnym stanie
prawnym wyznacza zachowanie bezprawne polegajace na wykorzystaniu
informacji poufne;.

Zgodnie z art. 91 ust. 3 Konstytucji RP? jezeli wynika to z ratyfikowanej
przez Rzeczpospolita Polska umowy konstytuujacej organizacje migdzyna-
rodowa, prawo przez nig stanowione jest stosowane bezposrednio, majac
pierwszenstwo w przypadku kolizji z ustawami. Z kolei art. 288 akapit 2
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej* stanowi, ze ,,rozporzadze-
nie ma zasieg ogolny. Wigze w calosci i jest bezposrednio stosowane we
wszystkich Panstwach Cztonkowskich”. Zasada pierwszenstwa prawa Unii
Europejskiej przed prawem wewngtrznym panstwa cztonkowskiego znajduje
zastosowanie w przypadku konfliktu normy nalezacej do krajowego porzad-
ku prawnego oraz normy prawa Unii Europejskiej (w tym rozporzadzenia).
Przyznaje ona pierwszenstwo stosowania prawu europejskiemu, a zarazem
odmawia zastosowania normy nalezacej do porzadku wewnetrznego danego
panstwa cztonkowskiego®. W takim przypadku sad lub inny organ panstwa
nie moze oprzeé rozstrzygnigcia sprawy na przepisie prawa wewnetrznego,
sprzecznego z przepisem prawa unijnego®.

2 Opublikowane w dn. 12 VI 2014 r. w Dz.Urz. UE Seria L, nr 173, s. 1; dalej: ,,rozpo-
rzadzenie MAR”.

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

4 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, Dz.Urz. UE Seria C, nr 326 z dn. 26 X 2012,
dalej: ,,TFUE”.

5 Zob. B. Capik, A. Lazowska, w: Konstytucja RP. Tom II. Komentarz. Art. 87-243, red.

M. Safjan, L. Bosek, Warszawa 2016, s. 158.

Zob. A. Wrobel, w: Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Komentarz. Tom 111,

red. A. Wrébel, D. Kornobis-Romanowska, J. Lacny, Warszawa 2012, s. 634—635.
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Kiedy jednak mozna twierdzi¢ o konflikcie (sprzecznosci) normy kra-
jowej oraz normy prawa Unii Europejskiej? Kwesti¢ t¢ wyraznie podkreslit
Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w sprawie Amministrazione
delle Finanze dello Stato przeciwko Simmenthal SpA, formutujac wielo-
krotnie p6zniej powtarzang teze:

[...] z prawem wspdlnotowym [unijnym — dop. mdj, M.D.] sprzeczny jest ja-
kikolwiek przepis prawa krajowego lub praktyka legislacyjna, administracyjna
lub sadowa, ktoéra mogtaby obnizy¢ efektywno$¢ prawa wspdlnotowego [unij-
nego — dop. moj, M.D.], pozbawiajac sad, uprawniony do stosowania tego pra-
wa, mozliwosci niezastosowania przepisow prawa krajowego, ktore mogltyby
pozbawié przepisdOw prawa wspolnotowego [unijnego — dop. moj, M.D.] ich
pelnej mocy i skutecznosci’.

Dodatkowo trzeba wskaza¢, ze rozporzadzenie Unii Europejskiej jest
bezposrednio stosowane, a zatem wigze panstwa czlonkowskie i w pan-
stwach cztonkowskich od chwili jego wejscia w zycie. Tym samym inkorpo-
racja do systemu prawa krajowego prawa cztonkowskiego nie jest konieczna
dla ich obowigzywania®; przeciwnie — z powyzszego wynika zakaz ustana-
wiania aktu krajowego, ktory powiela uregulowania zawarte w rozporzadze-
niu. Wystepowanie w systemie prawa krajowego przepisu, ktory zawiera te
same normy co rozporzadzenie, prowadzi do naruszenia prawa unijnego,
gdyz ogranicza bezposrednig skuteczno$¢ rozporzadzenia, nie gwarantu-
je jednolitego stosowania prawa unijnego w catej Unii’, a ponadto czyni
iluzoryczng kompetencje Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej do
stwierdzania niewazno$ci lub interpretacji rozporzadzenia'®.

Z powyzszym taczy si¢ stosowana w Unii Europejskiej, a wywodzaca sig
z prawa amerykanskiego doktryna przejecia (doctrine of pre-emption), z kto-
rej wynika, ze niedopuszczalne jest nie tylko wydawanie przepisow krajowych
sprzecznych wzgledem przepiso6w rozporzadzenia, ale rowniez w jakikolwiek
sposdb wkraczajacych w sfere regulowang rozporzadzeniem!!. Powyzszg teze
potwierdza art. 2 ust. 2 TFUE, przesadzajac, ze panstwa czlonkowskie wy-

7 Wyrok TSUE z 9 III 1978 r., 106/77, w sprawie Amministrazione delle Finanze dello
Stato p. Simmenthal SpA, ECR 1978 00629.

8 Zob. A. Wrobel, w: Traktat..., s. 647.

% Wyrok TS z 10 X 1973 r., 34/73, w sprawie Fratelli Variola S.p.A. p. Administration
des finances italienne, ECR 1973.

10 Zob. A. Wrobel, w: Traktat..., s. 647.

Zob. P. Saganek, w: Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Komentarz. Tom I,

red. A. Wrdbel, D. Miasik, N. Pottorak, Warszawa 2012, s. 205.
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konuja swoja kompetencje w odniesieniu do kompetencji dzielonych jedynie
w tym zakresie, w jakim Unia nie wykonala swojej. Skorzystanie z kompe-
tencji przez Uni¢ powoduje przejecie, ktore nastepuje poprzez ,,zajecie pola”
(field occupation). Innymi stowy, wyznaczona (a w zasadzie ograniczona)
zostaje przestrzen normatywna, w ktorej ustawodawca krajowy posiada kom-
petencje do regulowania danej materii'2. W konsekwencji jakakolwiek inge-
rencja legislacyjna ustawodawcy krajowego w obszarze ,,zajetego pola” jest
niemozliwa'®. Zrodet takiego ujecia poszukuje si¢ w zasadzie lojalnosci'.
W przedmiotowej dla tego artykulu kwestii mozna wiec zajaé stanowisko,
zgodnie z ktéorym rozporzadzenie MAR w zakresie okreslenia bezprawnego
wykorzystania informacji poufnej w ramach obrotu instrumentami finanso-
wymi ,,zajeto pole”, na ktére panstwo cztonkowskie nie powinno wkracza¢
postugujac si¢ normami prawa krajowego.

Skutkiem postuzenia si¢ zasada pierwszenstwa jest stosowanie prawa
unijnego z jednoczesnym pominigciem prawa krajowego's. Normy prawa
krajowego nie zostaja w ten sposob derogowane, jednakze niemozliwe jest
ich zastosowanie w indywidualno-konkretnej sprawie. Przepis krajowy nadal
obowigzuje, lecz nie moze stanowi¢ podstawy dla okreslonego rozstrzygniecia,
a zatem rowniez podstawy dekodowania norm nadajacych si¢ do zastosowa-
nia. Potwierdza t¢ mysl rowniez Trybunat Konstytucyjny, ktory uznawszy, ze:

[s]ad krajowy nie orzeka w takim wypadku o uchyleniu normy prawa krajowego,
lecz tylko odmawia jej zastosowania w takim zakresie, w jakim jest on obowig-
zany do dania pierwszenstwa normie prawa wspolnotowegol[, a pJrzedmiotowy
akt prawny nie jest dotkniety niewaznos$cig [i] obowiazuje,

jednoczesnie zaznaczyl, ze:

jest[on] stosowany w zakresie nieobjetym przedmiotowym i cza-
sowym obowigzywaniem regulacji wspdlnotowej [podkresl.
moje — M.D.]*¢.

12- Zob. M. Klamert, The principle of loyalty in EU law, Oxford 2014, s. 119.

13- Zob. M. Klamert, The principle..., s. 119; P. Saganek, w: Traktat..., s. 205.

14 Zob. M. Klamert, The principle..., s. 121. Zob. réwniez art. 4 ust. 3 Traktatu o Unii
Europejskiej: ,,Zgodnie z zasada lojalnej wspotpracy Unia i Panstwa Czlonkowskie
wzajemnie si¢ szanuja i udzielaja sobie wzajemnego wsparcia w wykonywaniu zadan
wynikajacych z Traktatow. Panstwa Czlonkowskie podejmuja wszelkie srodki ogdlne
lub szczegodlne wlasciwe dla zapewnienia wykonania zobowigzan wynikajacych z Trak-
tatow lub aktow instytucji Unii”.

15 Wyrok TS z 9 ITI 1978 r., 106/77, w sprawie Amministrazione delle finanze dello Stato
p. Simmenthal SpA, ECR 1978 00629.

16 Postanowienie TK z 19 XII 2006 r., P 37/05, Legalis nr 80272.
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Wobec powyzszego trafne jest stwierdzenie Komisji Nadzoru Finan-
sowego:

[d]la uczestnikéw rynku oznacza to konieczno$¢ stosowania przepisow rozpo-
rzadzenia i pomijania przepisow wyzej wskazanych ustaw oraz wydanych na
ich podstawie aktow wykonawczych sprzecznych z rozporzadzeniem MAR!.

Jak wynika ze wskazanych norm prawa unijnego, majacych u swoich
podstaw zasade pierwszenstwa prawa Unii Europejskiej, przepisy krajowe
z ustawy o obrocie instrumentami finansowymi dotykajace materii okreslo-
nej w rozporzadzeniu MAR nie mogg zosta¢ zastosowane nie tylko wow-
czas, gdy sg sprzeczne z tym rozporzadzeniem, ale rowniez gdy wyrazaja
te same normy.

Przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi znajdujace si¢
w kolizji z rozporzadzeniem MAR (albo powielajace jego uregulowania) obo-
wigzuja (zasada pierwszenstwa nie powoduje ich eliminacji z obiegu prawne-
g0), lecz nie sg stosowane. Wobec tego stwierdzenia wypada w tym miejscu
odnie$¢ si¢ do pojecia ,,obowigzywania” oraz ,,stosowania” w perspektywie
konsekwencji prawnych, jakie niesie za sobg to rozréznienie.

W pierwszej kolejnosci nalezy zasygnalizowaé, iz — jak zauwaza
J. Stelmach:

spor o obowiazywanie prawa jest sporem wieloaspektowym i ztozonym. Prze-
konanie niektérych teoretykow prawa, ze mozna znalez¢ jedno powszechnie
akceptowalne rozwiazanie, jest [...] catkowicie bezpodstawne!®.

Na potrzeby niniejszego opracowania mozna ograniczy¢ si¢ do koncep-
cji obowigzywania zaprezentowanej przez A. Grabowskiego, ktora przeno-
si rozwazania na grunt teorii argumentacji prawniczej', co z kolei pozwala
na wykorzystanie ustalen w rozwazaniach dogmatycznych. Zgodnie zatem
z regulujacy definicjg obowigzywania prawa stanowionego:

17" 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 >.

J. Stelmach, Obowigzywanie prawa w sensie absolutnym i relatywnym, w: Teoria pra-
wa. Filozofia prawa. Wspotczesne prawo i prawoznawstwo, red. M. Borucka-Arctowa,
Torun 1998, s. 323.

Zob. A. Grabowski, Prawnicze pojecie obowigzywania prawa stanowionego. Krytyka
niepozytywistycznej koncepcji prawa, Krakow 2009, s. 481-510.
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norma prawa stanowionego obowiazuje wtedy i tylko wtedy, gdy potencjalny
adresat normy nie ma prawnych mozliwosci odmowy zachowania si¢ w spo-
sob wymagany przez norme lub podjecia dziatan dla osiggni¢cia wyznaczonego
przez nig celu®.

Mowa zatem o takiej sytuacji, w ktorej istnieje wypowiedz nakazujaca
(zakazujaca) adresatowi okreslone zachowanie w jakich§ okolicznos$ciach
(norma N), a potencjalny adresat tej normy nie moze postapi¢ niezgodnie
z normg N.

Niemniej jednak ,,obowigzywanie” nie jest tozsame ze ,,stosowaniem”.
Wielokrotnie zdarza si¢, ze obowigzujgca norma prawa stanowionego nie jest
stosowana. Obowigzywanie normy nie implikuje jej zastosowania?'. W kon-
tekscie stosowania normy twierdzi si¢ natomiast, ze:

tres$¢ decyzji stosowania prawa zawiera kwalifikacje stanu faktycznego z punk-
tu widzenia obowigzujacej normy sankcjonowanej oraz ustalenie konsekwencji
prawnych tej kwalifikacji z punktu widzenia obowigzujacej normy sankcjo-
nujacej?.

Stosowaniem prawa jest za$§ ,,proces ustalania przez organ panstwa na
podstawie norm prawa obowigzujacego konsekwencji prawnych (pozytyw-
nych lub negatywnych) faktow w sposob wiazacy”?*. Powyzsze rozumienie
stosowania prawa pokrywa si¢ zatem z klasycznym twierdzeniem o korzy-
staniu z upowaznien, ktorych dana norma prawna udziela okreslonemu pod-
miotowi, badz tez o procesie przeksztalcenia normy abstrakcyjno-generalne;j
w indywidualno-konkretna, ktéry nastepuje wraz z czynnoscia zestawienia
ze sobg stanu faktycznego i prawnego, czyli subsumcjg?*. Zwrot ,,fakt spra-
wy F pociaga konsekwencje k;... k,” traktuje si¢ jako konkluzje wynikajaca
z przestanek:

a) ,,przepiS N ObOWiqZuje 1 ma znaczenie Zn;
b) ,.fakt sprawy F istnieje w t, p”%°.

20 A. Grabowski, Prawnicze..., s. 459.

2l Zob. A. Grabowski, Prawnicze..., s. 336.

22 L. Leszczynski, Typy stosowania prawa, w: A. Korybski, L. Leszczynski, Stanowienie
i stosowanie prawa. Elementy teorii, Warszawa 2015, s. 129.

23 J. Wroblewski, Stosowanie prawa (model teoretyczny), w: J. Wroblewski, Pisma wy-
brane, Warszawa 2015, s. 315.

24 Zob. J. Wrdblewski, Sgdowe stosowanie prawa, Warszawa 1988, s. 7-8. Zob. tez Z. Ziem-
binski, w: S. Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys teorii prawa, Poznan 1997, s. 213.

25 Zob. J. Wréblewski, Sgdowe..., s. 238.
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»Stosowanie prawa” w tym ujgciu polega na ,,«ustalaniu skutkow praw-
nych» pewnego stanu faktycznego, jezeli owe «ustalanie» rozumiec¢ si¢ bedzie
jako okreslong czynno$¢ konwencjonalng upowaznionego do tego organu’?®.

W odniesieniu do przypadku stanowigcego przedmiot niniejszego opra-
cowania — majac na wzgledzie powyzsze uwagi — nalezatoby uznac, iz norma
z art. 156 ust. 1 u.0.1.f. nie stanowi normy pustej, posiada bowiem swoja tres¢
normatywna. Ze wskazanych wczesniej powodow wynika jedynie niemoz-
no$¢ zastosowania tej normy in concreto, co nie przesadza wszak o samej
kwestii obowiazywania (badz nieobowigzywania) tej normy w polskim sys-
temie prawnym. Zasada pierwszenstwa prawa unijnego stanowi wylacznie
instrument pozwalajacy na rozwigzanie kolizji pomiedzy prawem krajowym
a prawem unijnym, co wyraza si¢ w braku mozliwo$ci przeksztatcenia nor-
my z art. 156 ust. 1 v.0.i.f. w norme indywidualno-konkretna.

Nie mozna zatem zasadnie twierdzi¢, ze art. 156 ust. 1 u.o.i.f. moze
w jakimkolwiek przypadku stanowi¢ adekwatng norme¢ odsytajaca. Ozna-
czatoby to uzycie art. 156 ust. 1 u.0.i.f. w indywidualno-konkretnej sprawie,
co — jak wykazano — nie jest mozliwe, gdyz stanowiloby stosowanie tego
przepisu, co wszak wylacza zasada pierwszenstwa. Takiemu stwierdzeniu
nie stoi na przeszkodzie okoliczno$¢, ze dopiero na etapie konkretnego przy-
padku sad rozstrzyga kolizje migdzy rozporzadzeniem MAR a przepisami
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (taka operacja nie odbywa si¢
in abstracto). Nie mozna zaktadac, iz w ten sposob nolens volens koniecz-
ne jest stosowanie prawa krajowego (w celu rozstrzygniecia, czy doszto
do kolizji). Postuzywszy si¢ zasadami wypracowanymi przez teori¢ prawa,
mozliwe jest uznanie, ze moment ustalenia, czy nalezy in concreto stosowac
polska ustawe, czy tez rozporzadzenie MAR, nalezy do fazy przygotowaw-
czej, ,,przeddecyzyjnej” w procesie stosowania prawa. Obejmuje ona dwa
rodzaje czynnosci i rozumowan: ustalenie stanu faktycznego oraz prawnego.
Ustalenie stanu prawnego polega na dokonaniu wyktadni operatywnej, ktora
obejmuje m.in. identyfikacje adekwatnych przepiséw prawnych oraz rekon-
strukcje norm bedacych wzorami zachowania. Co istotne, ustalenia prawne
odbywajg si¢ rownolegle w stosunku do ustalen faktycznych. Oznacza to, ze
ustalony fakt wywotuje potrzebe dokonania rozumowan walidacyjnych, jak
rowniez ustalenia nowego faktu pod wptywem rekonstrukcji tresci normy?’.
Wedtug J. Wroblewskiego ustalenie tego, jaka norma obowiazuje, dokonuje

26 7. Ziembinski, w: Zarys..., s. 216.

27 Zob. L. Leszczyfiski, Model decyzyjny procesu stosowania prawa, w: A. Korybski,
L. Leszczynski, Stanowienie i stosowanie prawa. Elementy teorii, Warszawa 2015,
s. 137-141.
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si¢ za pomoca wyktadni i moze prowadzi¢ do warto§ciowania, w wigkszos$ci
przypadkow jest bowiem procesem, w ktorym wystepuja oceny?®. W takim
ujeciu rozstrzygniecie dotyczace kolizji nie stanowi ,,stosowania prawa sen-
su stricto”, jako ze nastgpuje niejako na jego przedpolu. Nalezy raz jeszcze
podkresli¢, ze mowa o etapie procesu stosowania prawa, ktory poprzedza
wlasciwg fazg obejmujaca ustalanie tresci decyzji stosowania prawa wraz
z jej uzasadnieniem, a wigc faze decyzyjng®.

Z dotychczasowego wywodu wylania si¢ wniosek, ze art. 156 ust. 1 v.o0.i.f.
jest przepisem obowigzujacym w polskim systemie prawnym, ale nienadajg-
cym si¢ do zastosowania w zadnej sprawie (nie moze by¢ podstawa prawna
w indywidualno-konkretnej sprawie), bez wzgledu na to, w jakiej mierze
wynikajace z niego normy pokrywaja si¢ z normami wyptywajacymi z roz-
porzadzenia MAR. Nie oznacza to jednak, ze ujawnienie informacji poufnej
zyskuje ceche legalnosci, gdyz de lege lata ptaszczyzng bezprawnosci okre-
$la samodzielnie obowiazujace i stosowane rozporzadzenie MAR. Nie jest
zatem uprawnione stanowisko, zgodnie z ktérym de lege lata ptaszczyzne
bezprawnosci zachowania mozna badaé¢ na podstawie art. 156 ust. 1 v.o.i.f,,
gdyz takie przyporzadkowanie bytoby warto§ciowaniem opierajagcym si¢ na
stosowaniu tej normy?’.

Na obecnym etapie rozwazan trzeba za$ wskazac, jakie skutki wywotu-
je powyzszy fakt w kontek$cie aplikowania normy sankcjonujacej zawartej
w art. 181 ust. 1 u.0.i.f. Przepis ten okresla typ czynu zabronionego pena-
lizujacy okreslony w ustawie sposob naruszenia zakazu z art. 156 ust. 1
u.o.i.f., natomiast samo sformutowanie ,,wbrew zakazowi, o ktorym mowa
w art. 156 ust. 1” stanowi okoliczno$¢ modalng wspotwyznaczajaca tresé
wszystkich znamion przedmiotowych omawianego typu®!. Zarowno ptasz-

28 Zob. J. Wroblewski, Stosowanie..., s. 317-318.

2 Zob. L. Leszczynski, Model..., s. 136, 142—145.

30 Takie stanowisko wydaje si¢ prezentowaé rowniez Urzad Komisji Nadzoru Finansowe-
go, ktory w przytoczonym wcezesniej stanowisku wskazuje, ze ,,0d dnia 3 lipca 2016 r.
podmioty dzialajagce na rynku kapitalowym nie beda zobowigzane do stosowania
w szczegolnosci: 1) rozdziatu 2 w dziale VI ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi (art. 154-161a) [...]”. Por. odmiennie: A. Barczak-Oplustil, Wejscie w Zycie regu-
lacji prawa Unii Europejskiej a zakres odpowiedzialnosci karnej za czyn zabroniony
opisany w formie blankietu (studium przypadku), ,,Czasopismo Prawa Karnego i Nauk
Penalnych” 2017, z. 1 (publikowany w niniejszym zeszycie); G.J. Artymiak, S. Tarapa-
ta, Przepisy odsylajqce do regulacji kolidujqcej z rozporzgdzeniem Unii Europejskiej
(konsekwencje w perspektywie zasad wykiadni), ,,Czasopismo Prawa Karnego i Nauk
Penalnych” 2017, z. 1 (publikowany w niniejszym zeszycie).

Zob. R. Zawlocki, w: Prawo rynku kapitatlowego. Komentarz, red. T. Sojka, Warszawa
2015, s. 1338.
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czyzna bezprawnosci, jak i karalno$ci zachowania zostala opisana przez
ustawe. Artykut 181 u.0.1.f. stanowi wigc przyklad przepisu niekompletne-
go, ktorego:

dyspozycja [...] okresla czyn niewyczerpujaco, nie zawierajac wszystkich zna-
mion charakteryzujacych dany typ przestgpstwa [...]. Przepis niekompletny nie
okresla [...] niezb¢dnych elementow sformulowania (odpowiadajacej normie
sankcjonujgcej) normy sankcjonowanej, wymagajac w tym zakresie uzupehnie-
nia poprzez inne przepisy zawierajace owe brakujace elementy?2.

Przepis odsyta do aktu prawnego rangi ustawowej, stad mozna go okres-
li¢ jako przepis blankietowy niewlasciwy*®. Wskazujac na zakaz okreslo-
ny w art. 156 ust. 1, tym samym zawiera odestanie dynamiczne. Oznacza
to, ze — w przeciwienstwie do odeslania statycznego — przepis blankie-
towy zawiera odestanie do przepisow odniesienia w ich kazdorazowym ak-
tualnie obowigzujgcym ujeciu®*. W konsekwencji jakakolwiek zmiana wska-
zanego przepisu odniesienia powoduje zmian¢ zakresu penalizacji, gdyz
wplywa na zakres zastosowania normy sankcjonujacej wyrazonej w prze-
pisie karnym.

Wymaga zaakcentowania uwaga, iz poslugiwanie si¢ przez ustawodawce
przepisami blankietowymi z samej natury wymaga ostroznosci, a jednoczes-
nie daje powdd do badania a priori kwestii spetnienia warunku dostatecz-
nej okreslonosci czynu. Konieczno$¢ zachowania ostroznosci jest wlasciwa
w szczeg6lnosci ze wzgledu na ryzyko naruszenia konstytucyjnej zasady
nullum crimen sine lege.

Spojrzenie na kwesti¢ odestania zawartego w art. 181 uv.0.i.f. z perspek-
tywy zasady nullum crimen sine lege uzasadnia si¢ sposobem wyktadni tej
zasady w formie trzech postulatdw: typizacji czynow zabronionych tylko
przez ustawe (nullum crimen sine lege scripta), maksymalnej okreslonosci
tworzonych typodw (nullum crimen sine lege certa) oraz zakazu stosowania
analogii i wykladni rozszerzajacej na niekorzy$¢ sprawcy (nullum crimen
sine lege stricta)®®. Dla realizacji zasady konieczne jest, aby czyn zabroniony

32 R. De¢bski, O normie prawnokarnej we wspétczesnym pismiennictwie polskim, ,,Acta

Universitatis Lodziensis. Folia Iuridica” 1984, nr 60, s. 29.

Zob. R. De¢bski, Pozaustawowe znamiona przestegpstwa. O ustawowym charakterze

norm prawa karnego i znamionach typu czynu zabronionego nie okreslonych w usta-

wie, £0dz 1995, s. 119.

3 R. Debski, Pozaustawowe..., s. 124.

3 Zob. A. Zoll, w: Kodeks karny. Czes¢ ogdlna. Tom 1. Komentarz do art. 1-52 (cz. 1),
red. W. Wrobel, A. Zoll, Warszawa 2016, s. 51 1 135.
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pod grozba kary zostat opisany w przepisie rangi co najmniej ustawy oraz
aby o zakresie karalno$ci decydowat parlament’.

Dopuszczalnos¢ takiej formy okreslenia znamion typu czynu zabronio-
nego — cho¢ uznajac ja za wyjatek od zasady okreslenia wszystkich znamion
w typie czynu — przewiduje § 75 ust. 2 ,,Zasad techniki prawodawczej™’.
Przepis ten stanowi, ze odestanie do nakazéw albo zakazéw zawartych
w pozostatych przepisach tej samej ustawy lub w przepisach innych ustaw
albo w postanowieniach umow mi¢dzynarodowych ratyfikowanych za zgo-

da wyrazong w ustawie:

stosuje si¢ tylko w przypadku, gdy bezprawnos¢ czynu polega na naruszeniu
nakazow albo zakazow wyraznie sformutowanych w innych przepisach tej usta-
wy albo postanowieniach uméw migdzynarodowych ratyfikowanych za zgoda
wyrazong w ustawie. W takim przypadku w przepisie karnym mozna odestaé
do okres$lonego przepisu tej samej ustawy albo do postanowienia oznaczonej
umowy mig¢dzynarodowej, uzywajac zwrotu: ,,Kto wbrew przepisom art. ...
(postanowieniom art. ... umowy ...)".

Z punktu widzenia zasady nullum crimen sine lege sama konstrukcja
odestania zawarta w art. 181 u.0.i.f. nie budzi wigkszych watpliwosci*®. Taka
konstatacja znajduje potwierdzenie w orzecznictwie Trybunatu Konstytucyj-
nego, ktory zwrocilt uwagg, iz:

[istnieje mozliwos¢] zawarcia znamion czynu zabronionego w innej ustawie niz
ta, ktora wprowadza sankcje karng. Nie mozna tez a priori wykluczy¢ mozliwo$-
ci postugiwania si¢ przez ustawodawce klauzulami generalnymi czy normami
blankietowymi, a zatem stosowania norm niezupetnych w szerokim znaczeniu®.

Niemniej jednak:

norma karna [...] powinna [...] wskazywaé w sposob jednoznaczny zaréwno
osobg, do ktorej skierowany jest zakaz, znamiona czynu zabronionego, jak i ro-
dzaj sankcji grozacej za popehienie takiego czynu. [...] Reguta okreslonosci
wskazana w art. 42 Konstytucji wyznacza zatem dopuszczalnos¢ i zakres sto-

36 Zob. A. Barczak-Oplustil, Obowigzywanie zasady ,,nullum crimen sine lege”. Wybrane
problemy, ,,Czasopismo Prawa Karnego i Nauk Penalnych” 2013, z. 3, s. 15.

37 Zatacznik do rozporzadzenia Prezesa Rady Ministrow z dn. 20 VI 2002 r., Dz.U. 2016,
poz. 283.

3% Przy zalozeniu, ze sama instytucja przepisdw blankietowych z samej natury nie stoi
w kolizji z zasada nullum crimen sine lege. Zob. uwagi W. Wrobla, Zmiana normatyw-
na i zasady temporalne w prawie karnym, Krakow 2003, s. 127 i n.

¥ Wyrok TK z 13 V 2008 r., P 50/07, Dz.U. 2008, nr 90, poz. 562.
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sowania norm prawa karnego o charakterze blankietowym. Nakazuje ona usta-
wodawcy takie wskazanie czynu zabronionego (jego znamion), aby zaréwno
dla adresata normy prawnokarnej, jak i organdéw stosujacych prawo i dokonuja-
cych ,,odkodowania” treSci regulacji w drodze wyktadni normy prawa karnego
nie budzito watpliwosci to, czy okreslone zachowanie in concreto wypelnia te
znamiona. Skoro bowiem ustawa wprowadza sankcje w przypadku zachowan
zabronionych, nie moze pozostawia¢ jednostki w nieSwiadomosci czy nawet
niepewnosci co do tego, czy pewne zachowanie stanowi czyn zabroniony pod
grozbg takiej sankcji*C.

Idea dostatecznej okreslonosci opisu czynu zasadza si¢ na przeswiad-
czeniu, ze odpowiedzialno$¢ karng mozna jednostce przypisac jedynie wow-
czas, gdy z samego ustawowego opisu mozliwe jest odtworzenie okreslonej
klasy zachowan uznanych za karalne*' — stad wymog, by ustawa postu-
giwata si¢ mozliwymi do zdefiniowania (racjonalnymi) kryteriami, ktore
maja stuzy¢ do dokonania podziatu na zachowania karalne i niekaralne*.
W ten sposob realizowana jest nie tylko funkcja gwarancyjna prawa karne-
g0, zapewniajaca jednostce rozpoznawalnos$¢ karnoprawnych konsekwencji
swojego zachowania; ujawnia si¢ rowniez funkcja prewencyjna — oddziaty-
wanie zagrozenia karg moze mie¢ bowiem miejsce jedynie wowczas, gdy
jednostka wie, ze jej zachowanie moze doprowadzi¢ do przypisania jej od-
powiedzialnosci®*. W istocie chodzi wigc o zatozenie silnie zakorzenione
w aksjologii wspotczesnego prawa karnego. Wyraza si¢ ono w uznaniu, ze
represje karng (a zatem ingerencje w konstytucyjnie chronione dobra jed-
nostki doznajace ograniczenia w przypadku zastosowania sankcji karnej)**
panstwo stosuje tylko wtedy, gdy jednostka dokonata czynu w petni swia-
doma nie tylko elementéw swojego postepowania, ale rowniez sfery nor-
matywnej. O realizacji wlasnych zachowan w warunkach wolnosci mozna
zatem mowic, jesli istniala co najmniej mozliwos$¢ rozpoznania normatyw-
nych konsekwencji postepowania.

Sposob redakeji art. 181 ustawy spelnia przytoczone wymogi dotycza-
ce okreslonosci czynu opisanego w tym przepisie. Ustawodawca w sposob
precyzyjny wskazat przepis bedacy zrodlem zakazu, ktorego przekroczenie
stanowi znamie¢ typu. Zabieg ten zapobiegl koniecznosci kazdorazowego

40 Wyrok TK z 13 V 2008 r., P 50/07, Dz.U. 2008, nr 90, poz. 562.

4 Zob. np. T. Sroka, w: Konstytucja RP. Tom I. Komentarz. Art. 1-86, red. M. Safjan,
L. Bosek, Warszawa 2016, s. 1037.

42 Zob. W. Wrobel, Zmiana..., s. 139.

4 Zob. A. Barczak-Oplustil, Obowigzywanie..., s. 23.

4 Zob. np. W. Wrobel, Zmiana..., s. 146.
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odtwarzania zakazu z tre$ci catej ustawy lub nawet szeregu ustaw dotycza-
cych okreslonej materii, co ma miejsce w przypadku uzycia zwrotow takich
jak: ,,wbrew przepisom”, ,,wbrew przepisom ustawy”, ,,naruszajac przepisy”,
,»Z haruszeniem prawa”. W tym przypadku mozliwe jest nie tyle odtworzenie,
ale bezposrednie zapoznanie si¢ z trescig zakazu, ktérego — zgodnie z trescia
normy sankcjonujacej z art. 181 — nalezy poszukiwacé w $cisle okreslonej,
konkretnej jednostce redakcyjnej ustawy. Innymi stowy, dysponujac trescia
art. 181 1 156 ust. 1 u.o.i.f. (oraz dodatkowo legalnymi definicjami zwrotow
»informacja poufna” oraz ,,wykorzystanie informacji poufnej”), obywatel
jest w stanie oceni¢, czy jego zachowanie polegajace na wykorzystaniu in-
formacji miesci si¢ (lub potencjalnie moze si¢ miesci¢) w zakresie objetym
kryminalizacjg. Tym samym przepis ten nie rodzi problemow zwigzanych
z naruszeniem zasady nullum crimen sine lege.

Z powyzszymi uwagami laczy si¢ jednakze nastgpujgca konstatacja.
Z analizy dogmatycznej typu z art. 181 ust. 1 u.o.i.f. wynika, ze krymi-
nalizacjg obj¢te sg tylko takie zachowania bezprawne, ktore sg okreslone
w art. 156 ust. 1 v.o.i.f. To wlasnie w art. 156 ust. 1 v.o.i.f. tkwi Zzrodio
bezprawnosci jako warunku koniecznego uznania zachowania za przestep-
stwo®. Jest to sytuacja atypowa w perspektywie charakteru przepiséw kar-
nych. W przewazajacej czesci przypadkdéw z tresci normy sankcjonujacej
mozliwa jest bowiem rekonstrukcja przynajmniej trzonu normy sankcjono-
wanej. Cho¢ zatem przepis prawa karnego wyraza jedynie norme¢ sankcjo-
nujaca, to jednoczesnie zwykle mozliwe jest wnioskowanie z niej o tresci
normy sankcjonowanej — stanowigcej wowczas prius jedynie logicznie*.

4 Norma sankcjonowana tego typu wprowadzona jest poprzez konstrukcje: ,,Nikt, kto
znajdzie si¢ w okolicznoséciach X, a w szczegdlnosci podmiot a, b, c, ..., nie moze
postapi¢ w sposob Y”. Tak rowniez A. Barczak-Oplustil, Wejscie..., (publikowany
w niniejszym zeszycie); G.J. Artymiak, S. Tarapata, Przepisy..., (publikowany w ni-
niejszym zeszycie); R. Zawtocki, w: Prawo..., s. 1339, ktory jednocze$nie wskazuje, iz
czynnos$¢ sprawcza stanowigca element normy sankcjonujacej z art. 181 ust. 1 v.o.i.f.
,»powinna by¢ interpretowana wytacznie i $cisle na podstawie ustawowo zdefiniowane-
g0 pojecia ujawnienia informacji poufnej”. Przepis ten nie stanowi jedynie zawgzenia
kregu adresatow normy, cho¢ oczywiscie powoduje, ze typ z art. 181 ust. 1 jest typem
indywidualnym. Por. odmiennie M. Rams, O sposobach rozwigzywania kolizji migdzy
prawem Unii Europejskiej a prawem krajowym (na przykladzie penalizacji niezacho-
wania w tajemnicy informacji poufnych), ,,Czasopismo Prawa Karnego i Nauk Penal-
nych” 2017, z. 1 (publikowany w niniejszym zeszycie).

46 Zob. przede wszystkim A. Zoll, O normie z punktu widzenia prawa karnego, ,,Kra-
kowskie Studia Prawnicze” 1990, R. XXIII, s. 71-73; P. Kardas, O relacjach miedzy
strukturq przestepstwa a dekodowanymi z przepisow prawa karnego strukturami nor-
matywnymi, ,,Czasopismo Prawa Karnego i Nauk Penalnych” 2012, z. 4, s. 37.
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W przypadku uzycia klauzuli takiej jak w art. 181 ust. 1 w.0.i.f. (,,wbrew
zakazowi, o ktéorym mowa w art. 156 ust. 1”’) z samej istoty dane zacho-
wanie nie jest zakazane samodzielnie w oparciu o przepis prawa karnego.
Zakaz taki jest natomiast stanowiony w owym przepisie, do ktérego na-
stgpito odestanie*’. Normy okre$lajgcej bezprawnos$¢ tego typu nie mozna
zatem rekonstruowaé z zadnego innego przepisu, a w szczegolnosci z roz-
porzadzenia MAR.

Jakie skutki niesie za soba sytuacja, w ktorej z okre§lonych powodow
niemozliwe jest zastosowanie przepisu, do ktoérego nastgpito odestanie?
Konsekwencje przytoczonych wyzej zatozen sg daleko idgce. Konkretne
zachowanie nie moze by¢ w takim przypadku samodzielnie zakazane wy-
lacznie ze wzgledu na obowigzywanie normy sankcjonujacej, gdyz ,,jezeli
ustawodawca decyduje si¢ wprowadzi¢ do przepisu klauzulg normatywna
sprzecznosci z prawem, to tym samym uchyla domniemanie, iz przepis wy-
raza takze norm¢ sankcjonowang™s. Wobec braku normy bedacej implici-
te zrodlem bezprawnosci czynu okre$lonego w typie czynu zabronionego
(bezprawnosci nie mozna zrekonstruowac z przepisu stanowigcego norme
sankcjonujacg) niemozliwe jest zatem przypisanie odpowiedzialno$ci karne;j
sprawcy zachowania.

Odestanie zawarte w art. 181 ust. 1 u.0.i.f. wskazuje, ze zrodtem bez-
prawnosci czynu okreslonego w tym przepisie jest sprzeciwienie si¢ normie
zawartej w art. 156 ust. 1 u.0.1.f. Jak wyzej wskazano, art. 156 ust. 1 u.0.1.f.
ze wzgledu na fakt, iz reguluje materi¢ ,,zajeta” (occupied) przez prawo Unii
Europejskiej, nie moze by¢ stosowany. W jego miejsce stosowaé nalezy
zatem odpowiednie normy rozporzadzenia MAR. Z dokonanych wczesniej
ustalen wynika, ze brak mozliwo$ci stosowania art. 156 ust. 1 u.o0.i.f. wyraza
si¢ w niemoznosci przeksztalcenia normy abstrakcyjno-generalnej w norme
indywidualno-konkretna, tj. uzycia go w fazie przypisania odpowiedzialnos-
ci sprawcy zachowania opisanego w art. 181 ust. 1 u.o.i.f. Nalezy ponadto
zauwazy¢, ze zarowno ze wzgledu na zasad¢ nullum crimen sine lege, jak
i przestrzeganie zasady pierwszenstwa nie jest mozliwa wyktadnia prounij-
na, ktora de facto polega na odrzuceniu twierdzenia, ze przepisy rozporza-
dzenia stanowig jedyna podstawe ustalenia bezprawnosci w regulowanej
materii. Z kolei uznanie, ze ze wzgledu na efektywno$¢ prawa unijnego
art. 156 ust. 1 u.o.i.f. nalezatoby potraktowac jako adekwatna norme ode-
stania, prowadziloby do wewng¢trznej sprzecznosci. Argument z wyktadni

47 Zob. W. Wrobel, Zmiana..., s. 133.
4 W. Wrobel, Zmiana..., s. 133.
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prounijnej prowadzitby bowiem do zaprzeczenia skutkom zastosowania za-
sady pierwszenstwa.

Fakt stosowania norm rozporzadzenia MAR w miejsce art. 156 ust. 1
u.o0.i.f. nie oznacza wszak, ze zachowanie sprzeciwiajgce si¢ postanowie-
niom rozporzadzenia moze by¢ penalizowane przy zastosowaniu typu czynu
zabronionego z art. 181 u.0.i.f. Typ ten — jak juz wskazano — czerpie swoj
normatywny sens (bezprawno$¢) jedynie z art. 156 ust. 1 u.0.i.f., ktory jed-
nak nie moze by¢ zastosowany. Nie ulega watpliwosci, ze — kierujac si¢
zasada pierwszenstwa — rozporzadzenie MAR jest obecnie na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej jedyna podstawa oceny z perspektywy bezprawnosci
zachowan polegajacych na wykorzystaniu informacji poufnych wbrew tresci
przepisow tego rozporzadzenia. Niemniej jednak ze wzgledu na specyfike ode-
stania (wyrazajacego wprost zrodto bezprawnosci) de lege lata typ z art. 181
ust. 1 u.0.i.f. nie stanowi podstawy przypisania odpowiedzialnosci karnej.

Powyzsza interpretacja jest zgodna z zaprezentowanym wyzej rozumie-
niem zasady nullum crimen sine lege (w szczegolnosci certa). Ustawodawca
poshuzyt si¢ odestaniem do konkretnego przepisu prawa, a nie np. do prze-
pisow obowigzujacych w danym przedmiocie (odestanie ,,zryczattowane™)*.
Zachowanie ,,wbrew zakazowi, o ktérym mowa w art. 156 ust. 1” nie jest
tozsame z zachowaniem ,,wbrew zakazowi, o ktorym mowa w rozporzadze-
niu MAR”. Nie bez znaczenia jest rowniez komunikatywnos¢ takiej normy
w kontekscie konsekwencji realizacji okre§lonego zachowania. Skoro ,,prze-
pisy prawne muszg [...] stwarza¢ obywatelowi (podmiotowi odpowiedzial-
nosci karnej) mozliwos¢ uprzedniego i doktadnego rozeznania, jakie moga
by¢ prawnokarne konsekwencje jego postgpowania”, a ,,materialne elementy
czynu, uznanego za przestepny” zostaly ,,zdefiniowane w ustawie (zgodnie
z konstytucyjna zasadg wytacznosci ustawy) w sposob kompletny, precy-
zyjny i jednoznaczny”’, to bez watpienia zastosowanie normy okreslajacej
bezprawnos¢ do typu czynu zabronionego, ktory wprost wskazuje na odmien-
ne miejsce poszukiwan tej normy, nie czyni zado$¢ funkcji gwarancyjne;.
Z potrzeby ochrony wartosci, jaka jest skuteczne zabezpieczenie jednostki
przed mozliwo$cia wykorzystania prawa w sposob sprzeczny z regulami
demokratycznego panstwa prawa, wynika uzycie odestania w kategoriach
wyjatku od zasady pelnego opisu znamion w typie czynu. Wyjatek ten jest
dopuszczalny, jednakze o tyle o ile jest mozliwe w sposéb jednoznaczny
1 przejrzysty ustalenie zakresu karalnosci.

4 Zob. R. Debski, Pozaustawowe..., s. 121.
30 Postanowienie sygnalizacyjne TK z 13 VI 1994 r., S 1/94, OTK 1994, nr 1, poz. 28.
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W zwiazku z powyzszym nalezy opowiedzie¢ si¢ za stanowiskiem spro-
wadzajacym si¢ do nastgpujacych tez:

1)

2)

3)

4)

5)

Przepis art. 156 ust. 1 u.o.1.f. nie jest derogowany i obowiazuje, jednak
ze wzgledu na zasadg pierwszenstwa nie moze zosta¢ zastosowany.
W migjsce przepisu art. 156 ust. u.o.i.f. stosuje si¢ odpowiednie
przepisy rozporzadzenia MAR.

,»Obowigzywanie” nie implikuje ,,stosowania”. To drugie pojecie
oznacza proces ustalania przez organ panstwa na podstawie norm
prawa obowiazujacego konsekwencji prawnych (pozytywnych lub
negatywnych) faktow w sposob wiagzacy.

Zgodnie z powyzszym zachowanie polegajace na wykorzystywaniu
informacji poufnej okreslonej w ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi oraz w rozporzadzeniu MAR mozna warto$ciowac
z perspektywy bezprawnosci wylacznie na podstawie rozporzadze-
nia MAR.

Artykul 156 ust. 1 u.o.i.f. stanowi jedyne zroédto bezprawnosci dla
typu czynu zabronionego okreslonego w art. 181 ust. 1 uv.0.i.f. Ze
wzgledu na zastosowanie odestania dynamicznego ,,wbrew zakazowi
okreslonemu w art. 156 ust. 1” nie jest mozliwe odtworzenie normy
sankcjonowanej z samego tylko przepisu karnego.

W $wietle zasady nullum crimen sine lege niedopuszczalne jest za-
stosowanie normy z art. 181 ust. 1 u.0.i.f., a tym samym zachowanie
naruszajace zakaz ujawniania informacji poufnej wyrazony w rozpo-
rzadzeniu MAR oraz w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi
nie jest obecnie obj¢te kryminalizacjg przez te ustawe.

Criminal provision referring to the regulations in collision with EU law
(consequences in perspective of the nullum crimen sine lege principle).

Summary

The article is an attempt to resolve the issue of imposition of criminal liability for the
usage of classified information contrary to the prohibition set forth in Art. 156 ust. 1 of the
Act of 29th July 2005 on Trading in Financial Instruments. It needs to be noted that EU law
defines notion of classified information, and determines ways of its use. Article refers to the
distinction between “validity of law” and “application of law”, as it was developed in theory
of law. Furthermore, the dogmatic foundations for the principle of primacy of EU law has
been also noted, along with mentioning the regulations that refer to another provisions. It is
stated in conclusion that Art. 156 ust. 1 of the Act of 29th July 2005 on Trading in Financial
Instruments, which cannot be applied in any particular case, is the only source determining
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the unlawfulness of the prohibited act specified in Art. 181 of mentioned Act. Hence, the con-
duct violating the prohibition of disclosure of confidential information, as stated in the MAR
Regulation and in the Act on Trading in Financial Instruments, is not currently subject to
criminalization.

Keywords: EU law, trading of financial instruments, prohibition of insider dealing, rules
of statutory interpretation
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