NOWA KODYFIKACJA PRAWA KARNEGO. Tom XXXVI
AUWTr No 3680 Wroctaw 2015

Karnoprawna ochrona rynku kapitatowego
w Swietle kryminalizacji bezprawnego
prowadzenia dziatalnosci w zakresie
obrotu instrumentami finansowymi

PIOTR OCHMAN

Katedra Kryminologii i Prawa Karnego Gospodarczego
Wydziat Prawa, Administracji i Ekonomii
Uniwersytetu Wroctawskiego

Uwagi og6lne

Rynek kapitalowy w naukach ekonomicznych, z ktérych termin
ten si¢ wywodzi!, definiowany jest jako platforma przeptywu i alokacji
srodkow finansowych?. Stanowi jeden z segmentéw rynku finansowe-
go>. Kompleksowa dziedzing prawa, regulujaca zasady funkcjonowa-

I M. Wierzbowski, P. Wajda, [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red.
M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Warszawa 2014, s. 469.

2 Zob. M. Al-Kaber, Struktura funkcjonalna rynku kapitalowego i jego rozwdj
w Polsce, Biatystok 2007, s. 15; P. Zawadzka, Pojecie i zakres rynku finansowego,
[w:] Prawo finansowe, red. R. Mastalski, E. Fojcik-Mastalska, Warszawa 2011, s. 476;
D. Dziawgo, Rynek finansowy. Istota — instrumenty — funkcjonowanie, Warszawa 2012,
s. 12.

3 Z punktu widzenia przedmiotu obrotu, jakim sa instrumenty finansowe, rynek
kapitatowy odnosi si¢ do tzw. rynku kapitatu wiascicielskiego, a w konsekwencji do ryn-
ku akcji oraz rynku jednostek udziatowych w funduszach inwestycyjnych. Nie obejmuje
z kolei tzw. rynku kapitatu pozyczkowego, czyli rynku bankowych depozytow termino-
wych, kredytow $rednio- i dlugoterminowych oraz rynku $rednio- 1 dlugoterminowych
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14 PIOTR OCHMAN

nia, prawa i obowigzki uczestnikow oraz zasady nadzoru nad rynkiem
kapitalowym, jako wyodrebniona cze$é prawa rynku finansowego?, jest
prawo rynku kapitatlowego, na ktore sktadaja si¢ regulacje cywilno-, ad-
ministracyjno- i karnoprawne®. Wskazana kompleksowo$¢ prawa rynku
kapitatowego koresponduje z heterogenicznoscia form ochrony aksjolo-
gicznych podstaw rynku kapitalowego, wéréd ktorych mozna wyrézni¢®
srodki ochrony cywilnoprawne;j, instytucjonalnej oraz karnoprawne;’.

dhuznych papierow wartosciowych jako wiasciwych dla innego segmentu rynku finan-
sowego, tj. sektora bankowego (zob. Z. Fedorowicz, [w:] W.L. Jaworski, Z. Zawadzka,
Bankowosé, Warszawa 2002, s. 190-191). Zgodnie z przepisem art. 2 pkt 6 ustawy z dnia
21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2015 r., poz. 614 z pozn.
zm., zwana dalej NRFU) rynek kapitatlowy obejmuje: rynek papieréw warto§ciowych
i innych instrumentéw finansowych w zakresie, w jakim do tych papierow wartoscio-
wych 1 instrumentow finansowych stosuje si¢ przepisy ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014 r., poz. 94 z pdzn. zm., zwanej
dalej OIFU) i ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (Dz.U. z 2013 r., poz. 1382 z p6zn. zm.); rynek ustug swiadczonych przez
fundusze inwestycyjne i inne instytucje wspolnego inwestowania w zakresie, w jakim do
tych ustug i podmiotow stosuje si¢ przepisy ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (Dz.U. Nr 146, poz. 1546 z pozn. zm.); rynek towarow gieldowych w ro-
zumieniu ustawy z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych (Dz.U. z2014 .,
poz. 197 z p6ézn.zm.).

4 Zob. C. Kosikowski, M. Olszak, Od prawa bankowego do prawa rynku finanso-
wego, [w:] System prawa finansowego, t. 4. Prawo walutowe. Prawo dewizowe. Prawo
rynku finansowego, red. J. Gluchowski, Warszawa 2010, s. 217; C. Kosikowski, J. Ma-
tuszewski, Geneza i ewolucja oraz stan obecny i przewidywana przysztos¢ prawa fi-
nansowego, [w:] System prawa finansowego, t. 1. Teoria i nauka prawa finansowego,
red. C. Kosikowski, Warszawa 2010, s. 15 1 32-33; M. Zdebel, Prawo finansowe jako
dzial prawa, [w:] Nauka finansow publicznych i prawa finansowego w Polsce. Dorobek
i kierunki rozwoju. Ksigga jubileuszowa Profesor Alicji Pomorskiej, red. J. Gtuchowski,
C. Kosikowski, J. Szotno-Koguc, Lublin 2008, s. 56-65.

5 A. Chiopecki, Obrét instrumentami finansowymi na rynku kapitatowym, [w:]
System prawa prywatnego, t. 19. Prawo papierow wartosciowych, red. A. Szumanski,
Warszawa 2006, s. 750.

6 Zob. R. Kuciniski, Przestepstwa gieldowe, Warszawa 2000, s. 47; P. Ochman, Kar-
noprawna ochrona rynku kapitatowego. Przepisy karne ustaw polskiego rynku kapitato-
wego, Londyn 2014, s. 46-49; K. Baniak, Formy ochrony rynku kapitatowego w polskim
ustawodawstwie, ,,Przeglad Prawniczy Uniwersytetu Warszawskiego” 2007, nr 1, s. 8.

7 Zob. takze P. Ochman, Ochrona dziatalnosci bankowej w prawie karnym gospo-
darczym. Przepisy karne ustaw bankowych, Warszawa 2011, s. 115-128.

Nowa Kodyfikacja Prawa Karnego 36, 2015
© for this edition by CNS



Karnoprawna ochrona rynku kapitatowego 15

Przedmiotem artykutu jest analiza jednego z przejawow karnopraw-
nej ochrony rynku kapitalowego w postaci kryminalizacji reglamentacji
dziatalno$ci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi. Stanowi ona
przejaw nierzadkiej w polskiej rzeczywistosci legislacyjnej praktyki ,,za-
bezpieczania” funkcjonowania okreslonych sfer aktywnos$ci ekonomicz-
nej $rodkami wiasciwymi dla prawa karnego®. Niezaleznie bowiem od
akceptacji tezy o potrzebie karnoprawnej ochrony rynku kapitatowego?,
regulacje te nie powinny stanowi¢ prima ratio. Pierwszoplanowa role
w tym zakresie odgrywac¢ powinny bowiem $rodki ochrony instytucjo-
nalnej lub cywilnoprawnej. Prawo karne rynku kapitatowego, podobnie
jak prawo karne rynku finansowego w ogole, stanowi¢ winno ultima
ratio'®. Obecnie w prawnym modelu ochrony rynku kapitatowego na
plan pierwszy wysuwaja si¢ Srodki ochrony instytucjonalnej. Moga one
przybraé charakter rzeczowy lub personalny!!. Celem rzeczowych $rod-
koéw zapobiegania patologiom gospodarczym jest organizacja systemu

8 Zob. S. Zéttek, Prawo karne gospodarcze w aspekcie zasady subsydiarnosci,
Warszawa 2009, s. 188—189.

9 Zob. R. Zawlocki, Istota prawa karnego gospodarczego, [w:] Prawo karne go-
spodarcze. System prawa handlowego, t. 10, red. R. Zawtocki, Warszawa 2012, s. 30-31;
idem, Przestepstwa przeciwko obrotowi gospodarczemu. Zagadnienia ogolne, [w:| Prze-
stepstwa przeciwko mieniu i gospodarcze. System prawa karnego, t. 9, red. R. Zawtocki,
Warszawa 2011, s. 403; idem, [w:] Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu. Komentarz, red.
T. Sojka, Warszawa 2010, s. 754.

10° 7ob. W. Wolter, Granice i zakres prawa karania, ,,Pafistwo i Prawo” 1957, nr 2,
s. 243; T. Cyprian, Problemy kodyfikacyjne przestgpstw gospodarczych, ,,Panstwo i Pra-
wo” 1958, z. 11, s. 747; idem, Czy przepis karny jest instrumentem polityki gospodarczej,
,Nowe Prawo” 1958, nr 3, s. 81; S. Gabryszewski, T. Oczkowski, Zapobieganie i zwal-
czanie przestepczosci gospodarczej, ,,Prokuratura i Prawo” 1996, nr 12, s. 51; W. Jaroch,
Przestepczos¢ gospodarcza i instrumenty jej zwalczania, ,,Przeglad Ustawodawstwa Go-
spodarczego” 2003, nr 6, s. 2; J. Brol, M. Safjan, Prawo wobec zjawisk patologicznych
w gospodarce — propozycje rozwigzan, ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego”
1992, nr 7-9, s. 145; R. Zawtlocki, Prawo karne gospodarcze, Warszawa 2007, s. 8-9;
idem, Istota prawa karnego gospodarczego, [w:] Prawo karne gospodarcze..., s. 36;
Prawo karne gospodarcze, red. O. Gorniok, Warszawa 2003, s. 6-12; taz, Rola kara-
nia w przeciwdzialaniu patologicznym zachowaniom gospodarczym, ,,Przeglad Ustawo-
dawstwa Gospodarczego” 1999, nr 5, s. 12—15; S. Zottek, Prawo karne gospodarcze...,
s. 94-135.

11 0. Gérniok, Przestepczosé gospodarcza i jej zwalczanie, Warszawa 1994, s. 165.
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16 PIOTR OCHMAN

gospodarczego w ten sposob, aby utrudni¢ popemianie przestepstw!2.
Zaliczy¢ do nich mozna przede wszystkim reglamentacj¢ dziatalnosci na
rynku kapitalowym oraz nadzor Komisji Nadzoru Finansowego. Z kolei
do istoty srodkoéw personalnych zapobiegania patologiom gospodarczym
nalezy utrudnienie dostepu do pehnienia funkcji gospodarczych poten-
cjalnym sprawcom przestepstw gospodarczych!3.

Uwagi szczegdlowe

Poczatki kryminalizacji bezprawnego prowadzenia dziatalnosci w za-
kresie obrotu instrumentami finansowymi si¢gaja poczatku lat 90. ubie-
glego wieku. Ustawg z dnia 22 marca 1991 roku — Prawo o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych'* wpro-
wadzono w przepisie art. 120 przestepstwo bezprawnego prowadzenia

dziatalno$ci w zakresie publicznego obrotu papierami wartosciowymi'>.

Nastepnie w zwigzku z uchwaleniem nowej ustawy z dnia 21 sierpnia

1997 r.— Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi'® prze-

pis typizujacy omawiane przestepstwo zlokalizowany zostal w art. 166!”.

12°S. Gabryszewski, T. Oczkowski, op. cit., s. 52.

13 Ibidem.

14 Dz.U. Nr 35, poz. 155, zwana dalej PPOPW z 1991 r.

15 Tre$¢ tego przepisu byta nastepujaca: ,,Kto prowadzi dziatalno$é w zakresie pu-
blicznego obrotu papierami wartosciowymi bez wymaganego zezwolenia, podlega karze
ograniczenia wolnosci albo grzywny”. Ustawa z dnia 29 grudnia 1993 r. o zmianie usta-
wy — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierni-
czych oraz o zmianie niektorych innych ustaw (Dz.U. Nr 4, poz. 17) rozszerzono zakres
zastosowania przepisu art. 120 PPOPW z 1991 r. takze na fundusze powiernicze.

16 Dz.U. Nr 118, poz. 754.

17 Tresé tego przepisu byta nastepujaca: ,,Kto bez wymaganego zezwolenia prowa-
dzi dziatalno$¢ w zakresie publicznego obrotu papierami wartosciowymi, podlega karze
grzywny do 5 000 000 zI”. Ustawa z dnia 12 marca 2004 r. o zmianie ustawy — Prawo
o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi oraz o zmianie innych ustaw (Dz.U.
Nr 64, poz. 594) dokonano zastgpienia wyrazenia ,,publiczny obrdt papierami wartoscio-
wymi” na ,,0brét instrumentami finansowymi”. Zob. J. Majewski, Prowadzenie bez ze-
zwolenia dziatalnosci w zakresie publicznego obrotu, ,,Prawo Papieréw Warto§ciowych”
2001, nr 6, s. 24-28; idem, [w:] Prawo karne gospodarcze..., red. O. Gorniok, s. 354—
359; R. Kucinski, Przestgpstwa..., s. 185-193; M. Romanowski, Prawo o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 2003, s. 961-963; M. Suchar-
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Karnoprawna ochrona rynku kapitalowego 17

Aktualnie podstawe karania nielegalnej dziatalnosci w zakresie obrotu
instrumentami finansowymi stanowi przepis art. 178 OIFU!8,

W literaturze fachowej odnotowa¢ mozna wielos¢ pogladow doty-
czacych przedmiotu ochrony przestepstwa bezprawnego prowadzenia
dziatalnoéci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi'®. Nalezy

ski, Prawnokarna ochrona gieldowego obrotu papierami wartosciowymi, Torun 2006,
s. 68-73; R. Jurga, [w:] Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komen-
tarz, red. L. Sobolewski, Warszawa 1999, s. 1081.

18 pierwotne brzmienie tego przepisu byto nastepujace: ,,Kto bez wymaganego ze-
zwolenia lub upowaznienia zawartego w odrgbnych przepisach albo nie b¢dac do tego
uprawnionym w inny sposob okreslony w ustawie, prowadzi dziatalno$¢ w zakresie
obrotu maklerskimi instrumentami finansowymi, podlega grzywnie do 5 000 000 zI”.
W wyniku wejscia w zycie ustawy z dnia 4 wrze$nia 2008 roku o zmianie ustawy o ob-
rocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. z 2009 r., Nr 165,
poz. 1316) termin ,,maklerskie instrumenty finansowe” zastapiony zostal przez ,,instru-
menty finansowe””.

19 Wskazuje sie, ze przedmiot ochrony przestepstwa bezprawnego prowadzenia
dziatalno$ci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi stanowi: stabilno§¢ rynku
kapitatowego i bezpieczenstwo inwestordw oraz umozliwienie nadzoru nad przestrze-
ganiem regul uczciwego obrotu i konkurencji (J. Majewski, [w:] Prawo karne gospo-
darcze..., red. O. Gorniok, s. 354), zaufanie do obrotu finansowego i instrumentow fi-
nansowych oraz majatek uczestnikow tego obrotu (E. Hryniewicz, [w:] Prawo karne
gospodarcze..., red. R. Zawtocki, s. 307), majatkowe interesy inwestorow oraz ponadin-
dywidualne interesy spoteczenstwa (J. Majewski, Prowadzenie bez zezwolenia dziatalno-
Sci..., s. 24), gwarancja prawidlowego, zgodnego z obowigzujacymi przepisami obrotu
instrumentami finansowymi (J. Skorupka, Obrot papierami wartosciowymi i jego praw-
nokarna ochrona, Legnica 1998, s. 181. Zob. takze R. Jurga, [w:] Prawo o publicznym
obrocie..., red. L. Sobolewski, s. 1081), porzadek i gwarancja bezpieczenstwa w zakre-
sie prowadzenia dziatalno$ci dotyczacej publicznego obrotu papierami wartosciowymi
(M. Bojarski, [w:] M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2. Prze-
stepstwa gospodarcze oraz przeciwko srodowisku. Komentarz, Warszawa 2003, s. 112.
Tak tez W. Kotowski, B. Kurzgpa, Przestepstwa pozakodeksowe. Komentarz, Warszawa
2007, s. 359), porzadek i prawidtowos$¢ w organizacji obrotu instrumentami finansowy-
mi (M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe przepisy karne z komentarzem, Warszawa
1992, s. 268; R. Jurga, op. cit., s. 1081; R. Zakrzewski, W. Jasinski, Przestepstwa stypi-
zowane w Prawie o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, ,,Monitor Prawniczy”
1995, nr 2, s. 44; J. Skorupka, [w:] System prawa karnego, t. 11. Szczegdlne dziedziny
prawa karnego. Prawo karne wojskowe, skarbowe i pozakodeksowe, red. M. Bojarski,
Warszawa 2014, s. 611), bezpieczenstwo rynku, jego stabilnos¢, interesdw inwesto-
réw oraz w dalszej perspektywie zapewnienie przestrzegania regul uczciwego obrotu
(A. Btachnio-Parzych, [w:] Prawo rynku kapitatowego..., s. 1328), prawidlowos$¢ i rze-
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18 PIOTR OCHMAN

jednak podkresli¢, ze przepisy prawa karnego gospodarczego zapewnia-
ja ochrone dobrom prawnym o charakterze ponadindywidualnym?°. Ko-
nieczno$¢, celowos¢ i racjonalno$¢ karnoprawnej ochrony rynku kapita-
towego wyraza si¢ we wzajemnych interakcjach zachodzacych pomiedzy
prawidtowym funkcjonowaniem tego segmentu rynku finansowego
a bezpieczenstwem ekonomicznym panstwa. Wystepowanie ryzyka sys-
temowego, dla ktorego charakterystyczne jest zjawisko ,,przenoszenia”
problemoéw wystepujacych w jednym sektorze rynku finansowego na
drugi (tzw. contagion effect), powoduje koniecznos¢ przeciwdziatania
patologiom gospodarczym w tym obszarze. Zgodnie z przepisem art. 2
NRFU do celow nadzoru nad rynkiem finansowym zalicza si¢: zapew-
nienie prawidlowego funkcjonowania, stabilnosci, bezpieczenstwa,
przejrzystosci oraz zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienie
ochrony intereséw uczestnikow tego rynku przy uwzglednieniu celow
sektorowych, wlasciwych dla poszczegolnych segmentéw rynku finan-
sowego. W odniesieniu do rynku kapitatowego cele sektorowe wyzna-
czane s3 poprzez?! zapewnienie prawidlowego funkcjonowania rynku
kapitatowego, w szczegolnosci bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony
inwestoréw 1 innych jego uczestnikéw, a takze przestrzegania regut
uczciwego obrotu. W literaturze fachowej wskazuje si¢ na dualizm po-
wyzszych celow?2, wyrazajacy si¢ w ochronie zaréwno interesu publicz-
nego, jak i prywatnego. Ochrona interesu publicznego dotyczy zwtaszcza
zapewnienia prawidlowego funkcjonowania rynku kapitatowego, jego
stabilnosci, bezpieczenstwa, przejrzystosci oraz zaufania do tego ryn-
ku, jak tez bezpieczenstwa oraz przestrzegania regut uczciwego obrotu.

telno$¢ obrotu instrumentami finansowymi (A. Zagajewska, Ustawa o obrocie instru-
mentami finansowymi. Komentarz, Warszawa 2013, s. 675), zasady publicznego obrotu
papierami warto$ciowymi, bezpieczenstwo i prawidlowos¢ funkcjonowania uprawnio-
nych uczestnikéw obrotu kapitalowego oraz gospodarcze funkcje papieru warto§ciowego
(R. Zawtocki, Przestgpstwa przeciwko obrotowi finansowemu. Przepisy karne z ustaw
finansowych, Warszawa 2002, s. 30).

20 Q. Gérniok, Przestepczosé gospodarcza. .., s. 137.

21 Przepis art. 4 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapi-
tatlowym (Dz.U. z 2014 r., poz. 1537 z p6zn. zm.).

22 Tak na gruncie celow nadzoru ubezpieczeniowego J. Monkiewicz, Wybrane
problemy ksztaltowania si¢ nadzoru ubezpieczeniowego w Polsce w minionym pietna-
stoleciu, ,,Rozprawy Ubezpieczeniowe” 2007, z. 1 (2), s. 5-6.
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Karnoprawna ochrona rynku kapitalowego 19

Ochrona interesu prywatnego natomiast odnosi si¢ do inwestorow i in-
nych uczestnikow rynku kapitalowego. Regulacje karne w powyzszym
zakresie maja za zadanie zapobieganie dostepowi do rynku kapitatowe-
go podmiotom nieposiadajacym odpowiedniego przygotowania mery-
torycznego, zaplecza personalnego oraz kapitatowego. W konsekwencji
przedmiot ochrony przestepstwa bezprawnego prowadzenia dziatalnosci
w zakresie obrotu instrumentami finansowymi stanowig bezpieczenstwo,
stabilno$¢ i zaufanie do tego obrotu?3.

Przestepstwo bezprawnego prowadzenia dziatalno$ci w zakresie
obrotu instrumentami finansowymi jest przestepstwem powszechnym.
Brakuje bowiem okreslonych normatywnie ograniczen w sferze podmio-
tow (osob fizycznych) zdolnych do realizacji jego ustawowych znamion.
W $wietle historycznej juz treSci poprzednika przepisu art. 178 OIFU,
przepisu art. 166 PPOPW z 1997 r., na aprobatg zastuguje rezygnacja
przez ustawodawce z poshugiwania si¢ przez ustawodawce tzw. klauzu-
lami odpowiedzialnosci zastepczej?*. W perspektywie koniecznosci za-
pewniania instrumentéw prawnych pozwalajacych na przeciwdziatanie
1 zwalczanie tzw. przestgpczosci przedsigbiorstw istotng rolg odgrywa
mozliwos$¢ pociagnigcia podmiotu zbiorowego do odpowiedzialnosci na
podstawie ustawy z dnia 28 pazdziernika 2002 r. o odpowiedzialnosci
podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione pod grozbg kary?>, w przy-
padku stwierdzenia popelnienia przedmiotowego czynu zabronionego
przez osobg¢ fizyczna.

Do istoty przestgpstwa bezprawnego prowadzenia dziatalnosci w za-
kresie obrotu instrumentami finansowymi nalezy podejmowanie przed-
miotowej aktywnosci bez wymaganego zezwolenia lub bez wymaganego
upowaznienia zawartego w odrebnych przepisach albo przez podmiot nie-
uprawniony w inny sposob okre§lony w ustawie. Zakres kryminalizacji

23 Zob. A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w $wietle pra-
wa Unii Europejskiej, Warszawa 2008, s. 7-22; P. Ochman, Karnoprawna ochrona...,
s. 42-46.

24 Zob. przepis art. 173 PPOPW z 1997 r. Krytycznie na jej temat J. Majewski, [w:]
Prawo karne gospodarcze..., red. O. Gorniok, s. 357; idem, Prowadzenie bez zezwolenia
dziatalnosci..., s. 28. Zob. takze P. Ochman, Uwagi o klauzuli..., s. 289-306; idem, Kar-
noprawna ochrona..., s. 40—41.

25 Dz.U. Nr 197, poz. 1661 z pézn. zm.
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przestepstwa z art. 178 OIFU wyznaczany jest zatem wprost poprzez re-
gulacje prawne odnoszace si¢ do prowadzenia dziatalno$ci profesjonalnej
okreslonej w OIFU. Ustawa ta reguluje bowiem zasady, tryb i warunki
podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci w zakresie obrotu papierami
warto§ciowymi i innymi instrumentami finansowymi, prawa 1 obowigzki
podmiotdéw uczestniczacych w tym obrocie oraz wykonywanie nadzoru.
Zakres kryminalizacji w omawianym przypadku okreslony zostal zatem
blankietowo poprzez wykorzystanie klauzul normatywnych?® o niejed-
nolitym charakterze?’. O ile bowiem klauzula normatywna ,,bez wyma-
ganego zezwolenia” odsyla do indywidualnego aktu administracyjnego
stanowigcego wyraz zgody uprawnionego organu (Komisji Nadzoru
Finansowego) na wykonywanie przez okreslony podmiot dziatalnosci
prawnie reglamentowanej’® (decyzja administracyjna), to w pozostatym
zakresie przepis art. 178 OIFU odsyta do ,,upowaznien” lub ,,uprawnien”
zawartych w ,,odrgbnych przepisach” lub ,,w ustawie”. Wskazane upo-
waznienia lub uprawnienia dotycza podmiotow wiadnych do wykony-
wania czynno$ci z zakresu obrotu instrumentami finansowymi na mocy
innego niz zezwolenie aktu wladczego lub przepisu ustawy. W konse-
kwencji, uzna¢ nalezy, ze klauzula normatywna ,,bez upowaznienia za-
wartego w odrgbnych przepisach” ksztattuje ptaszczyzne bezprawnosci
czynu zabronionego?’. Natomiast klauzula normatywna, ,,nie bedac do
tego uprawnionym w inny sposob okreslony w ustawie”, odsyta do sze-

26 Zob. W. Wolter, Klauzule normatywne. .., s. 5-37; Z. Cwigkalski, Znamiona nor-
matywne w kodeksie karnym, [w:] Problemy odpowiedzialnosci karnej. Ksiega ku czci
Profesora Kazimierza Buchaly, red. Z. Cwiqkalski et al., Krakow 1994, s. 19-33, a tak-
ze R. De¢bski, Pozaustawowe znamiona przestepstwa. O ustawowym charakterze norm
prawa karnego i znamionach typu czynu zabronionego nie okreslonych w ustawie, £.6dz
1995, s. 125-131.

2T Szerzej P. Ochman, Karnoprawna ochrona..., s. 37-40.

28 Por. W. Kubala, Pojecie ,, wymaganego zezwolenia” w Kodeksie karnym z 1969 r.,
,»Wojskowy Przeglad Prawniczy” 1975, nr 3, s. 285.

29 Zachowanie ,,pierwotnie” legalne, ze wzgledu na generalne okreslenie podmio-
tow uprawnionych do wykonywania szczegélnego rodzaju dziatalnosci, zgodnie z zasa-
da subsydiarno$ci prawa karnego, nie moze podlega¢ kryminalizacji. Zob. J. Majewski,
Okolicznosci wylqczajqce bezprawnos¢ czynu a znamiona subiektywne, Warszawa 2013,
s. 67.
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roko rozumianej ,,zgody” na prowadzenie (wykonywanie) okre§lonej
dziatalnoci’?.

Istote kryminalizacji w omawianym zakresie stanowi dokonywanie
czynnos$ci zarowno faktycznych, jak i prawnych, ktorych przedmiot sta-
nowig instrumenty finansowe. Inkryminowane przepisem art. 178 OIFU
zachowania dotycza bowiem ,,prowadzenia dziatalno$ci w zakresie obro-
tu instrumentami finansowymi”. Karalna aktywnos¢ sprawcy nie odnosi
si¢ zatem wytacznie i bezposrednio do ,,prowadzenia obrotu instrumen-
tami finansowymi”, czy tez ,,prowadzenia dziatalnosci maklerskiej™3!.
Obrotem instrumentami finansowymi w rozumieniu przepisu art. 178
OIFU jest w szczegodlnosci obrot pierwotny oraz obrot wtorny>2. Obro-
tem pierwotnym jest dokonywanie oferty publicznej przez emitenta lub
subemitenta ustugowego, ktorej przedmiotem sa papiery warto§ciowe
nowej emisji, oraz zbywanie lub nabywanie papierow wartosciowych na
podstawie takiej oferty (art. 4 pkt 3 OPU). Obrotem wtornym jest nato-
miast dokonywanie oferty publicznej przez podmiot inny niz emitent lub
subemitent ustugowy lub nabywanie papieréw wartoSciowych od tego
podmiotu, albo proponowanie w dowolnej formie i w dowolny sposob,
przez podmiot inny niz wystawca, nabycia instrumentoéw finansowych
niebgdacych papierami warto§ciowymi badz nabywanie ich od tego inne-
go podmiotu, jezeli propozycja skierowana jest do co najmniej 150 oso6b
lub do nieoznaczonego adresata (art. 3 pkt 7 OIFU). Limitacja karalnej
dziatalnosci (zakresu kryminalizacji) nastepuje w plaszczyznie admini-
stracyjnoprawnych form reglamentacji dziatalno$ci w zakresie obrotu
instrumentami finansowymi®3. Nie maja przy tym znaczenia ewentualne

30 7. Cwigkalski, op. cit., s. 25.

31 Zob. M. Sucharski, Prawnokarna ochrona gieldowego obrotu papierami warto-
sciowymi, Torun 2006, s. 130; J. Majewski, Prowadzenie bez zezwolenia dziatalnosci.. .,
s. 25.

32 Tak tez E. Hryniewicz, [w:] Prawo karne gospodarcze..., red. R. Zawtocki,
s. 308; A. Btachnio-Parzych, [w:] Prawo rynku kapitatowego..., red. M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda, s. 1329. Zob. takze O. Gorniok, Prawo karne gospodarcze.
Komentarz, Torun 1997, s. 152.

33 J. Majewski, [w:] Prawo karne gospodarcze. .., red. O. Gorniok, s. 358.
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uchybienia organéw panstwowych, wystepujace w procesie licencjono-
wania dzialalnosci maklerskiej>*.

Kryminalizowang dzialalno$¢ w zakresie obrotu instrumentami fi-
nansowymi przyktadowo stanowi¢ moze: wykonywanie zawodu maklera
papierow warto$ciowych i doradcy inwestycyjnego, prowadzenie dzia-
falnosci maklerskiej, prowadzenie izby rozliczeniowej, prowadzenie
gieldy papierow wartosciowych?>. Wykonywanie karalnej aktywnosci
w zakresie obrotu instrumentami finansowymi powinno wykazywac¢ jed-
nak pewien stopien zorganizowania’® (jednorazowa aktywno$é¢ w przed-
miotowym zakresie pozostaje de lege lata niekaralna), przy czym przepis
art. 178 OIFU nie wprowadza wymogu, aby stanowita ona dziatalno$¢
zarobkowg czy tez gospodarcza’’. Nie stanowia rowniez przestepstwa
— jak si¢ wydaje — czynnosci majace na celu utworzenie podmiotu pro-
wadzacego dziatalno$é¢ w zakresie obrotu instrumentami finansowymi®.
Odmiennie oceni¢ nalezy jednak zachowania odnoszace si¢ do promocji
lub reklamy takiej dziatalnosci. Wydaje si¢ bowiem, ze sprawca, ktory
wprawdzie nie rozpoczat jeszcze ,,prowadzenia dziatalnosci w zakresie
obrotu instrumentami finansowymi”, lecz dzialalno$¢ taka reklamuje —
odpowiada¢ moze za usilowanie przestepstwa z art. 178 OIFU.

Przepis art. 178 OIFU explicite nie przewiduje odpowiedzialnosci
karnej z tytutu dziatalno$ci prowadzonej wbrew warunkom zezwolenia,
upowaznienia lub uprawnienia*®’. Z punktu widzenia koniecznosci za-
pewnienia zupetosci regulacji prawnej w powyzszym zakresie celowe

34 Odmienne stanowisko wyraza R. Zawlocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi
finansowemu..., s. 45.

35 Zob. A. Zagajewska, op. cit., s. 676-677.

36 J. Majewski, Prowadzenie bez zezwolenia dziatalnosci. .., s. 25; J. Majewski, [w:]
Prawo karne gospodarcze..., red. O. Gorniok, s. 358; A. Btachnio-Parzych, [w:] Prawo
rynku kapitatowego..., red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, s. 1328-1329.

37 J. Majewski, Prowadzenie bez zezwolenia dzialalnosci. . ., s. 25.

38 A. Btachnio-Parzych, [w:] Prawo rynku kapitatowego..., red. M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda, s. 1329; R. Zawtocki, Przestgpstwa przeciwko obrotowi finan-
sowemu.. ., S. 44.

39 Tak tez A. Blachnio-Parzych, [w:] Prawo rynku kapitalowego. .., red. M. Wierz-
bowski, L. Sobolewski, P. Wajda, s. 1329. Odmiennie R. Zawlocki, Przestgpstwa prze-
ciwko obrotowi finansowemu. .., s. 44.

40 Zob. R. Czerniawski, [w:] R. Czerniawski, M. Wierzbowski, Ustawa prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 2002, s. 498. Por.
M. Romanowski, [w:] Prawo o publicznym obrocie..., s. 962.
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byloby rozszerzenie odpowiedzialnosci karnej takze na przejawy wy-
konywania dziatalno$ci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi
,»,wbrew warunkom zezwolenia, upowaznienia lub uprawnienia”.

Omawiane przestgpstwo jest przestepstwem bezskutkowym*!. Kon-
sekwencja karalnej realizacji ustawowych znamion wskazanego czynu
zabronionego nie musi by¢ szkoda. Mozliwe do wyobrazenia i catkiem
nierzadkie sg przypadki — w perspektywie naruszenia reglamentacji
dziatalnosci w obszarze rynku finansowego — gdy poczatkowo taka kry-
minalizowana, nielegalna aktywno$¢ przynosi klientom zyski.

Przestepstwo bezprawnego prowadzenia dziatalno$ci w zakresie ob-
rotu instrumentami finansowymi jest przestepstwem umyslnym*? i moze
byé popetione w formie zamiaru bezposredniego oraz ewentualnego®>.

Omawiane przestgpstwo zagrozone jest samoistng karg grzywny do
5000 000 zt**, co stanowi swoisty ewenement w zakresie karania bez-
prawnego prowadzenia dziatalno$ci prawnie reglamentowanej. Wydaje
si¢, ze rownorzgdno$¢ poszczegdlnych segmentéw rynku finansowego,
przemawia za konieczno$cig ujednolicenia kar za przestgpstwa o zblizo-
nej tresci.

41 E. Hryniewicz, [w:] Prawo karne gospodarcze..., red. R. Zawlocki, s. 308;
A. Btachnio-Parzych, [w:] Prawo rynku kapitatowego...,red. M. Wierzbowski, L. Sobo-
lewski, P. Wajda, s. 1329; L. Wilk, Obrot gospodarczy w prawie karnym poza-
kodeksowym, [w:] Ochrona prawna obrotu gospodarczego, red., S. Kalus, Warszawa
2011, s. 70; J. Skorupka, Obrét papierami wartosciowymi..., s. 183; M. Sucharski,
op. cit., s. 72, 131; J. Majewski, Prowadzenie bez zezwolenia dzialalnosci..., s. 26;
R. Jurga, op. cit., s. 1081; O. Goérniok, Prawo karne gospodarcze..., s. 170.

42 L. Wilk, op. cit., s. 70; M. Bojarski, [w:] M. Bojarski, W. Radecki, Pozako-
deksowe prawo karne, t. 2, s. 115; M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe przepisy
karne...,s.269; J. Skorupka, Obrot papierami wartosciowymi..., s. 183; M. Sucharski,
op. cit., s. 72; R. Kucinski, Przestepstwa..., s. 190; J. Majewski, Prowadzenie bez ze-
zwolenia dziatalnosci..., s. 28; R. Zawtocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finan-
sowemu..., s. 45; R. Jurga, op. cit., s. 1081; R. Zakrzewski, W. Jasinski, Przestgpstwa
stypizowane..., s. 44; R. Czerniawski, [w:] R. Czerniawski, M. Wierzbowski, op. cit.,
s. 498; A. Zagajewska, op. cit., s. 677.

4 E. Hryniewicz, [w:] Prawo karne gospodarcze..., red. R. Zawlocki, s. 308;
J. Skorupka, Obrot papierami wartosciowymi..., s. 183; R. Kucinski, Przestgpstwa...,
s. 190.

4 Dolna granica tak okreslonej kary grzywny kwotowej, zgodnie z przepisem
art. 11 § 4 ustawy z dnia 6 czerwca 1997 r. — Przepisy wprowadzajace Kodeks karny
(Dz.U. Nr 88, poz. 554 z p6zn. zm.) wynosi 100 zi.
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Podsumowanie

Przestepstwo bezprawnego prowadzenia dziatalno$ci w zakresie
obrotu instrumentami finansowymi, stypizowane w przepisie art. 178
OIFU, stanowi jeden z instrumentéw karnoprawnej ochrony rynku ka-
pitalowego. Przeciwdziatanie patologiom w obrocie gospodarczym,
polegajacym na naruszeniu administracyjnoprawnych form reglamenta-
cji dziatalnosci, za posrednictwem $rodkoéw prawa karnego jest cecha
wspolng dla catego rynku finansowego*>. Wskazane przepisy karne ty-
pizujace wspottworza system ochrony stabilno$ci, bezpieczenstwa oraz
zaufania do rynku finansowego w Polsce.

Criminal legal protection of the capital market
based on the example of illegal activity related
to trading of financial instruments

Summary

The article concerns the criminalization of unlawful activity related to trading of
financial instruments. The given problem is analyzed on the background of existing forms
of protection of the capital market. The paper presents also a wide analysis of the object
of criminal protection and also of punishable behaviors of the offender and illegal activity
related to trading of financial instruments.

Keywords: penal economic law, criminalization, illegal activity, capital market,
financial instruments.

45 Zob. przyktadowo P. Ochman, Ochrona dzialalnosci bankowej w prawie karnym
gospodarczym. Przepisy karne ustaw bankowych, Warszawa 2011; idem, Karnoprawna
ochrona rynku kapitatowego. Przepisy karne ustaw polskiego rynku kapitatowego, Lon-
dyn 2014.
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