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Wstep

Globalizacja i konsolidacja podmiotéw wystepujacych na rynku
finansowym (obejmujacym sektor bankowy, ubezpieczeniowy, eme-
rytalny i kapitalowy) stanowia juz fakt niezaprzeczalny. Oprécz zalet
tych tendencji dla rozwoju zaréwno sektora finansowego, jak i jego
uczestnikdéw, ich wystepowanie powoduje, ze naruszenie stabilnosci,
bezpieczenstwa oraz zaufania do poszczegdlnych jego podmiotéw
prowadzi¢ moze do powstania zagrozenia dla innych podmiotéw
tego systemu, a w skrajnym przypadku dla systeméw finansowych
panistw’ (tzw. contagion effect). Dlatego tez na plaszczyznie krajowej
oraz miedzynarodowej (w tym takze europejskiej) wprowadzane
sa regulacje prawne majgce na celu ochrone lokalnego i globalnego
rynku finansowego przed tymi niekorzystnymi zjawiskami.

Niniejsza monografia dotyczy regulacji karnych w polskim pra-
wie rynku kapitatowego. Przedmiotem szczegétowej analizy beda
regulacje karnoprawne zawarte w:

1) ustawie z dnia 29 lipca 2005 1. 0 obrocie instrumentami finan-

sowymi?,

1  O.Szczepanska, Stabilnos¢ finansowa jako cel banku centralnego. Studium teore-
tyczno-poréwnawcze, Warszawa 2008, s. 40-45; P. Wajda, Rola decyzji administracyjnej
w nadzorze nad polskim systemem finansowym, Warszawa 2009, s. 135-136.

2 Dz.U.z2014r., poz. 94, zwana dalej ,OIFU”.
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2) ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie publicznej i warun-
kach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorgani-
zowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych?®,

3) ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych®,

4) ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapi-
tatlowym?®,

5) ustawie z dnia 6 czerwca 1997 r. - Kodeks karny (art. 311 KK)®.

Rozwazania przedstawione w monografii odnosza sie do kwe-

stii dogmatycznych oraz empirycznych w prawie karnym gospodar-
czym’. Przestepstwa i wykroczenia rynku kapitalowego stanowia
bowiem rodzaj przestepstw i wykroczen gospodarczych. Ich popet-
nienie nie stanowi jednak naruszenia powszechnie akceptowanych
norm moralnych (causae criminalis), lecz jest konsekwencja narusze-
nia okre$lonego nakazu czy tez zakazu wynikajacego z powszech-
nie obowigzujacych przepiséw prawnych. Tym samym czyny zabro-
nione polskiego rynku kapitalowego moga by¢ zaliczone do swoistej
kategorii przestepstw gospodarczych, tzw. przestepstw i wykroczen
gospodarczych administracyjnych®. Ich cechami szczeg6lnymi sa’:
zabezpieczenie za pomoca $rodkéw prawnokarnych realizacji tzw.
pozakarnych obowigzkéw bazowych, kryminalizacja przekrocze-
nia uprawnieni lub niedopelnienia skonkretyzowanych obowigz-
kéw, czy tez kryminalizacja wykonywania okreslonej dziatalnosci
bez zezwolenia. Trudno$¢ i specyfika podjetego tematu wyraza sie
takze w tym, ze w przeciwienstwie do przestepstw pospolitych
(kryminalnych) przepisy karne zlokalizowane w polskim ustawo-
dawstwie rynku kapitatowego kryminalizujg zachowania niezin-
ternalizowane w powszechnej $wiadomosci jako moralnie naganne,
a w zwigzku z tym niepokrywajace sie z ocenami prawnymi spo-

Dz.U. z 2013 I, poz. 1382, z pézn. zm., zwana dalej ,OPU”.

3

4 Dz.U.z2014r., poz. 157, zwana dalej ,FIU”.

5 Dz.U. Nr 183, poz. 1537, z pézn. zm., zwana dalej ,NRKU".

6 Dz.U.Nr 88, poz. 553, z p6Zn. zm., zwana dalej ,KK”.

7 Natemat pojecia prawa karnego gospodarczego zob. S. Zéttek, Prawo karne
gospodarcze w aspekcie zasady subsydiarnosci, Warszawa 2009, s. 23-62. Zob. takze
R. Zawtlocki, Istota prawa karnego gospodarczego (w:) R. Zawlocki (red.), Prawo karne
gospodarcze, Warszawa 2012, s. 3-48

8 Zob.S.Zéttek, op. cit., s. 189.

9 Ibidem.
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leczeristwa. Ponadto od strony technicznoprawnej dotyczy¢ beda
one naruszenia normy pozakarnej, dla ktérej dodatkowym, czesto

niezrozumiatym w odbiorze spolecznym, elementem jest wtasnie

sankcja karna. Stad tez w procesie wyktadni przepiséw karnych

ustawodawstwa rynku kapitatowego nierzadko konieczne bedzie

odwolywanie sie do tzw. pozakarnych regulacji ,bazowych”, rele-
wantnych z punktu widzenia dekodowania normy sankcjonowane;j.
Rozwazania dogmatyczne uzupetnione zostaly o skrécong prezen-
tacje wynikéw badan aktowych prowadzonych w ramach projektu

badawczego pt. ,Przepisy represyjne polskiego rynku kapitato-
wego w teorii i praktyce” NN 110 076639, ktérego kierownikiem byt

prof. dr hab. Zygfryd Siwik.

Uktad monografii ma mieszany charakter. W ,,Uwagach wpro-
wadzajacych” zaprezentowane zostang podstawowe kwestie doty-
czace prawa rynku kapitalowego, a takze zagadnienia karnoprawne
i kryminalnopolityczne zwigzane z przestepstwami i wykroczeniami
polskiego rynku kapitatowego. Podkre$li¢ nalezy, Ze maja one cha-
rakter ogélny i nie pretendujg do caloiciowego opracowania omawia-
nych zagadnieni. W rozdziatach 1-5 przedstawiona zostanie szczegé-
fowa analiza dogmatyczna przepiséw karnych rynku kapitatlowego;
struktura wywodu w tych rozdziatach ma charakter komentarzowy.
Uklad analizy podporzadkowany zostat wyjasnieniu nastepujacych
zagadnien: genezy regulacji prawnej, przedmiotu ochrony, podmiotu
przestepstwa lub wykroczenia, strony przedmiotowej, strony pod-
miotowej oraz ustawowemu zagrozeniu karnemu. W analizie celowo
pominieto zagadnienia dotyczace zbiegu przepiséw i zbiegu prze-
stepstw lub wykroczen, uznajac, ze tematyka ta wykracza poza
podejmowane w monografii zagadnienia dotyczace regulacji kar-
nych w prawie rynku kapitalowego. W rozdziale 6 zaprezentowano
natomiast wyniki badan akt spraw o przestepstwa rynku kapitato-
wego prowadzonych w latach 2006-2010 w Prokuraturze Okregowej
w Warszawie. Monografie zamykajg konkluzje oraz uwagi de lege
lata i propozycje de lege ferenda stanowigce rezultat i podsumowanie
dostrzezonych w ustawodawstwie karnym rynku kapitatlowego luk,
niespdjnosci oraz wad legislacyjnych.

Autor, zdajac sobie sprawe, ze struktura monografii i prezento-
wanych w niej tez i twierdzent moze sklania¢ do dyskus;ji lub polemik,

15 « Wstep



ma jednak nadzieje, ze jej ukazanie sie pozwoli na przyblizenie
trudnych i skomplikowanych zagadnieni z zakresu karnej ochrony
rynku kapitalowego zaréwno osobom zawodowo zajmujacym sie ta
problematyka, jak réwniez tym, ktérzy chcieliby poszerzyé¢ swoja
wiedze z zakresu tych szczegdlnych zagadnienl prawa karnego gospo-
darczego.

Monografia uwzglednia stan prawny na dzien 1 wrze$nia 2014 r.



Uwagi wprowadzajace

1. Termin ,rynek kapitalowy” genetycznie wywodzi sie z nauki eko-
nomii i finanséw*’. Stanowi on obok sektora bankowego, ubezpie-
czeniowego i emerytalnego jeden z segmentéw rynku finansowego™.
W literaturze fachowej z zakresu ekonomii rynek finansowy defi-
niowany jest jako platforma'? przeptywu i alokacji srodkéw finan-
sowych'.

Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze ,rynek kapitatowy” jest takze
terminem jezyka prawnego. Zgodnie z przepisem art. 2 pkt 6 NRKU
jest to:

- rynek papieréw warto$ciowych i innych instrumentéw finan-

sowych w zakresie, w jakim do tych papieréw warto$ciowych

10 M. Wierzbowski, P. Wajda (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, Warszawa 2014, s. 469.

11 K. Ciejpa-Znamirowski, Przestanki rozwoju polskiego rynku kapitatowego, Bia-
tystok 2007, s. 20; M. Proniewski, A. NiedZwiedzki, Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie - ujecie retrospektywne, Biatystok 2009, s. 55.

12 Chodzi tutaj nie tylko o ,miejsce”, lecz takze o 0ogét warunkéw i proceséw
zwigzanych z zawieraniem transakeji. Zob. M. Al-Kaber, Struktura funkcjonalna rynku
kapitatowego i jego rozwdj w Polsce, Bialystok 2007, s. 15; P. Zawadzka, Pojecie i zakres
rynku finansowego (w:) R. Mastalski, E. Fojcik-Mastalska (red.), Prawo finansowe, War-
szawa 2011, S. 476.

13 D.Dziawgo, Rynek finansowy. Istota - instrumenty - funkcjonowanie, War-
szawa 2012, s. 12; M. Proniewski, A. NiedZwiedzki, op. cit., s. 55.
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i instrumentéw finansowych stosuje sie przepisy OIFU**
i OPUY;

. rynek ustug $wiadczonych przez fundusze inwestycyjne i inne
instytucje wspdlnego inwestowania w zakresie, w jakim do
tych ustug i podmiotéw stosuje sie przepisy FIU'S;

« rynek towaréw gietdowych w rozumieniu GTUY.

14 OIFU reguluje zasady, tryb i warunki podejmowania i prowadzenia dziatalno-
$ci w zakresie obrotu papierami warto$ciowymi i innymi instrumentami finansowymi,
prawa i obowigzki podmiotéw uczestniczacych w tym obrocie oraz wykonywanie nad-
zoru w tym zakresie. Przepiséw OIFU nie stosuje si¢ jednak do weksli i czekéw w rozu-
mieniu przepiséw prawa wekslowego i czekowego.

15 OPU reguluje zasady i warunki dokonywania oferty publicznej papieréw war-
tosciowych, prowadzenia subskrypcji lub sprzedazy tych papieréw wartosciowych
oraz ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie papieréw warto$ciowych lub innych
instrumentéw finansowych do obrotu na rynku regulowanym, obowiazki emitentéw
papieréw warto$ciowych i innych podmiotéw uczestniczacych w obrocie tymi papie-
rami warto$ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi, skutki uzyskania statusu
spéiki publicznej oraz szczegdlne prawa i obowiazki zwigzane z posiadaniem i obrotem
akcjami takich spétek. Nalezy zwrécié uwage na fakt, ze oferta publiczng jest udostep-
nianie, co najmniej 150 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie
i w dowolny sposéb, informacji o papierach wartosciowych i warunkach ich nabycia,
stanowigcych wystarczajaca podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych papieréw
warto$ciowych. Nie stanowi jednak oferty publicznej akcji udostepnianie, co najmniej
150 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposéb,
informacji o tych akcjach umozliwiajacych podjecie decyzji o ich nabyciu lub objeciu,
w ramach realizacji uprawnien inkorporowanych w innych papierach wartosciowych,
chyba ze te inne papiery warto$ciowe nie byly przedmiotem oferty publicznej. Przed-
miotem oferty publicznej dokonywanej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej nie
moga by¢ papiery warto$ciowe emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania
typu otwartego, inne niz fundusze zagraniczne, o ktérych mowa w art. 2 pkt 9 FIU. OPU
nie stosuje sie do weksli i czekéw w rozumieniu przepiséw prawa wekslowego i czeko-
wego, bankowych papieréw warto$ciowych w rozumieniu PrB oraz innych papieréw
warto$ciowych o charakterze nieudzialowym, stanowiacych potwierdzenie przyjecia
$rodkéw pienieznych do depozytu i objetych systemem gwarantowania depozytéw, emi-
towanych w sposéb ciagty lub powtarzajacy sie przez instytucje kredytowa, ktére nie sa
podporzadkowane, zamienne lub wymienne, nie inkorporuja prawa do subskrybowania
lub nabycia innego rodzaju papieréw wartosciowych oraz nie stanowia podstawy dla
papieréw warto$ciowych w rozumieniu art. 3 pkt 1lit. b OIFU, a takze papieréw warto-
$ciowych bedacych instrumentami rynku pienieznego w rozumieniu OIFU.

16 FIU okre$la zasady tworzenia i dziatania funduszy inwestycyjnych majacych
siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz zasady prowadzenia na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnosci przez fundusze zagraniczne i spétki zarza-
dzajace.

17 GTU reguluje funkcjonowanie gietd towarowych i obrét towarami gietdowymi,
w tym réwniez zasady tworzenia, ustrdj organizacyjny i dzialalnos¢ gietd towarowych,
gietdowych izb rozrachunkowych, dziatalno$¢ makleréw gietd towarowych, dziatalnosé
towarowych doméw maklerskich oraz nadzér nad tymi instytucjami.
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Definicja legalna zawarta w NRKU jest definicja szeroka, pod-

porzadkowang kompetencjom nadzorczym KNF. Nadzorowi tego

organu poddane s3 bowiem w szczegdlnosci:

firmy inwestycyjne,

agenci firm inwestycyjnych,

banki powiernicze,

spotki prowadzace rynek regulowany,

KDPW,

sp6tki prowadzace izbe rozliczeniows,

sp6tki prowadzace izbe rozrachunkowa, spétka, ktérej KDPW
przekazal wykonywanie czynnosci z zakresu zadan, o ktérych
mowa w art. 48 ust. 1 pkt 1-6 lub ust. 2 OIFU,

emitenci dokonujacy oferty publicznej papieréw wartoscio-
wych lub ktérych papiery warto$ciowe sg dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym,

fundusze inwestycyjne,

towarzystwa funduszy inwestycyjnych,

inne podmioty prowadzace obstuge funduszy inwestycyjnych,
w tym podmioty, ktérym towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych powierzyly wykonywanie swoich obowiazkéw,

spotki prowadzace gieldy towarowe,

towarowe domy maklerskie,

zagraniczne osoby prawne prowadzace na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej dziatalno$é maklerska,

przedsiebiorstwa energetyczne prowadzace na podstawie
zezwolenia KNF rachunki lub rejestry towaréw gietdowych
oraz gietdowe izby rozrachunkowe.

W literaturze fachowej wskazuje sie, ze ,zasadnicze znaczenie dla
rynku kapitatowego majg OIFU, OPU, NRKU oraz NRFU™*. Jesli defi-
niujemy rynek kapitatowy z punktu widzenia przedmiotu obrotu,

jakim sg instrumenty finansowe (w szczegélnoéci papiery wartoscio-

we)™

, pojecie to odnosi sie do tzw. rynku kapitatu wiascicielskiego,

18 M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego...,
s. 470. Podobnie A. Chopecki (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego,
Warszawa 2012, s. 7. Zob. takze J. Mojak, Prawo papieréw wartosciowych. Zarys wykladu,
Warszawa 2013, s. 20-22.

19 A.Chlopecki (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Prawo rynku..., s. 1.
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tj. do rynku akcji oraz rynku jednostek udziatowych w funduszach
inwestycyjnych. Nie obejmuje natomiast tzw. rynku kapitatu pozycz-
kowego, tj. rynku bankowych depozytéw terminowych i kredytéw
$rednio- i dlugoterminowych oraz rynku $rednio- i dlugotermino-
wych dtuznych papieréw wartosciowych jako wlasciwych dla innego
segmentu rynku finansowego, tj. sektora bankowego®.
Konsekwencja ujmowania rynku kapitatowego jako segmentu

rynku finansowego w procesie definiowania terminu ,,prawo rynku
kapitalowego” jest konstatacja, ze stanowi on cze$¢ kompleksowego
dziatu prawa, jakim jest prawo rynku finansowego®'. O specyfice
prawa rynku kapitatowego swiadcza przede wszystkim przedmiot
obrotu oraz status podmiotéw uczestniczacych w tym obrocie. Oko-
liczno$ci te determinuja z kolei konieczno$¢ ograniczenia swobody
dziatalnosci gospodarczej ze wzgledu na potrzebe zapewnienia bez-
pieczenstwa tego rynku oraz jego uczestnikéw, reglamentacji podej-
mowanych czynnosci w tym obszarze oraz funkcjonowanie nadzoru
i systeméw gwarancyjnych. Prawo rynku kapitalowego stanowi
dziedzine kompleksowa®?, obejmujaca swym zasiegiem regulacje
cywilno-, administracyjno- i karnoprawne®:. Wystepowanie kazdej
ze wskazanych metod regulacji rynku kapitalowego uzasadnione jest
odmiennym charakterem normowanych zagadnien, a takze §rodkéw
prawnych wlasciwych danej galezi prawa, przy czym zwrécié¢ nalezy
uwage na wystepowanie w tym obszarze znacznej liczby regulacji
o charakterze administracyjnoprawnym?*. Taki stan rzeczy zwigzany

20 Zob. Z.Fedorowicz (w:) W. L. Jaworski, Z. Zawadzka, Bankowos¢. Podrecznik
akademicki, Warszawa 2002, s. 190-191.

21 Zob. C. Kosikowski, M. Olszak, Od prawa bankowego do prawa rynku finanso-
wego (w:) J. Gluchowski (red.), System prawa finansowego, t. 4: Prawo walutowe. Prawo
dewizowe. Prawo rynku finansowego, Warszawa 2010, s. 217; C. Kosikowski, J. Matuszew-
ski, Geneza i ewolucja oraz stan obecny i przewidywana przysztos¢ prawa finansowego (w:)
C. Kosikowski (red.), System prawa finansowego, t. 1: Teoria i nauka prawa finansowego,
Warszawa 2010..., s. 15 i 32-33; M. Zdebel, Prawo finansowe jako dziat prawa (w:) J. Gtu-
chowski, C. Kosikowski, J. Szotno-Koguc (red.), Nauka finanséw publicznych i prawa
finansowego w Polsce. Dorobek i kierunki rozwoju. Ksiega jubileuszowa Profesor Alicji Pomor-
skiej, Lublin 2008, s. 56-65.

22 Por. takze M. Zdebel, op. cit., s. 56.

23 A. Chlopecki, Obrét instrumentami finansowymi na rynku kapitatowym (wr:)
A. Szumanski (red.), System prawa prywatnego, t. 19: Prawo papieréw wartosciowych,
Warszawa 2006, s. 750.

24 Ibidem.
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jest niewatpliwie z koniecznoscia reglamentacji tego rynku w celu
zapewnienia jego bezpieczeristwa oraz stabilnoéci ?°, a takze zaufa-
nia do niego.

2. ,,Droge” do aktualnego ksztattu rynku kapitatowego w Polsce uto-
rowalo uchwalenie w dniu 22 marca 1991 r. ustawy - Prawo o publicz-
nym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych?.
Jej wejscie w zycie ustanowito prawna podstawe do podpisania w dniu
12 kwietnia 1991 r. przez Ministra Przeksztalcenn Wlasnosciowych
i Ministra Finanséw, reprezentujacego Skarb Panistwa, aktu zatozy-
cielskiego Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, a nastep-
nie odbycia sie w dniu 16 kwietnia 1991 r. pierwszej sesji gieldowej, na
ktérej notowano akcje pieciu spétek®. Jakkolwiek w roku 1991 archi-
tektura polskiego rynku kapitalowego byta dopiero w poczatkowym
stadium rozwoju, to jednak od tej daty odnotowaé mozna state dosko-
nalenie i poszerzanie regulacji prawnej dotyczacej tego segmentu
rynku finansowego®®. W tym kontekscie konieczne jest takze pod-
kreslenie tendencji integracyjnych wystepujacych w ramach rynku
finansowego, w tym kapitalowego, Unii Europejskiej*®. Taki stan
rzeczy byt w szczegdlnosci konsekwencja przyjecia Planu dziatania
w zakresie ustug finansowych?®®, ktérego celem byto ujednolicenie
i skorygowanie regulacji prawnych w zakresie rynku finansowego,

25 P.Wajda, op. cit., s. 135.

26 Dz.U.Nr 35, poz. 155. Zob. M. Dusza, Rynek kapitatowy w procesie transformacji
systemowej w Polsce, ,Bank i Kredyt” 1995, nr 6, s. 17, a takze A. Chlopecki, M. Dyl, Prawo
rynku..., s. 5-7.

27 Zob. wigcej http://www.gpw.pl/historia (dostep: 15.08.2014). Zob. takze
A. Tomaszewski, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA (w:) A. Szelagowska
(red.), Instytucje rynku finansowego w Polsce, Warszawa 2007, s. 332-336; M. Proniewski,
A.Niedzwiedzki, op. cit., 5. 98-102.

28 M. Dusza, Rynek kapitatowy..., s. 17. Zob. takze S. Hoc, Kilka uwag o przestep-
stwach na rynku kapitatowym (w:) K. Bronowska (red.), Nauka i praktyka wobec zagro-
zeri. Materialy Konferencji Naukowej Wspdtczesne Zagrozenia Przestepczoscig, Szczecin
2006, S. 163.

29 Zob. C. Kosikowski, J. Matuszewski, op. cit., s. 32-33; C. Kosikowski, M. Olszak,
op. cit., s. 209-212.

30 Financial Services Action Plan. Na temat kolejnych inicjatyw w zakresie sys-
temu regulacji rynku papieréw warto$ciowych zob. W. Nawrot, Zmiany w procesie regu-
lacyjnym Unii Europejskiej w zakresie rynkéw papieréw wartosciowych, ,Bank i Kredyt”
20065, Nr 5, S. 54-61.
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zapewnienie plynnosci oraz poprawienie efektywnosci tego rynku®.
Szczegdlnie istotnymi przejawami procesu integracji w powyzszym
zakresie s3 integracja transgraniczna (stanowigca realizacje zasady
swobody przeptywu kapitatu poprzez zasady: jednolitego zezwolenia,
wzajemnego uznawania oraz nadzoru pafistwa pochodzenia) oraz
integracja miedzysektorowa (powstawanie konglomeratéw finanso-
wych)*?. W konsekwencji na ksztatt polskiego rynku kapitalowego
niebagatelny wplyw wywierajg regulacje prawa unijnego®®.

Ze wzgledu na stosunkowo mtody ,wiek” polskiego rynku kapi-
talowego wystepujace w tym segmencie sektora finansowego pato-
logie sg w polskiej rzeczywistoSci spotecznej stosunkowo nowym
zjawiskiem®*. Nie oznacza to jednak, ze problematyka zapobiega-
nia i przeciwdzialania wskazanemu zjawisku stanowi novum, jesli
chodzi o gospodarke pafistw wysoko rozwinietych®®.

Aktualna architektura polskiego rynku kapitatowego w duzej
mierze zostala zdeterminowana poprzez wejicie w zycie w dniu
24 pazdziernika 2005 r. trzech ustaw - ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi, ustawy o ofercie publicznej i warunkach wpro-

31 P.Zawadzka, Zasady prawnej organizacji rynku kapitatowego (w:) R. Mastalski,
E. Fojcik-Mastalska (red.), op. cit., s. 478.

32 Ibidem, s. 479.

33 Zob. A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo rynku..., s. 311-337, a takze A. Chlopecki,
M. Dyl, Rynek kapitatowy, Prawo Wspélnot Europejskich a prawo polskie, t. 4, War-
szawa 2000.

34 M. Dusza, NajgrozZniejsze przestepstwa gietdowe. Implikacje i sposoby przeciw-
dziatania, Warszawa 2011, s. 9; R. Zakrzewski, W. Jasiriski, Bezpieczeristwo w obrocie
papierami wartosciowymi, ,Przeglad Podatkowy” 1994, nr 10, s. 33; T. Krawczyk, Nor-
matywne ujecie problematyki przestepczosci insider trading” w polskim prawie karnym,

,Studia Prawno-Ekonomiczne” 2000, t. 61, s. 12-13. Nalezy zwrdci¢ uwage na rozleglosé
terminu ,,patologia gospodarcza”. Mianem tym w najszerszym ujeciu okresla sig¢ rézne
zachowania skutkujace deformacja systemu ekonomicznego (R. Dyoniziak, A. Stabor,
Patologia zycia gospodarczego. Aspekty socjologiczne, Krakéw 2001, s. 13). Jednym z rodza-
jéw tak ujmowanej patologii gospodarczej jest niewatpliwie, lecz nie wylacznie, prze-
stepczoé¢ gospodarcza.

35 Regulacje te obszernie prezentuje M. Dusza, NajgroZniejsze przestgpstwa giel-
dowe..., s. 11-104. Zob. takze D. Guerin, Prawnokarna ochrona gietdy i systemu bankowego -
doswiadczenia francuskie (w:) A. Siemaszko (red.), Przestepczos¢ gospodarcza. Doswiad-
czenia europejskie i amerykariskie, Warszawa 1995, s. 97-108. Wspétczesne tendencje
wystepujace w obrebie systemu finansowego prezentuje P. Wajda, op. cit., s. 43-52.
Por. takze K. Buczkowski, Przestgpstwa gietdowe. Opis requlacji prawnej, ,,Przeglad Prawa
Karnego” 1997, nr 17, s. 50; idem, Przestepstwa gieldowe - nowa regulacja prawna, ,Prze-
glad Prawa Karnego” 1998, nr 18, s. 29.
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wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych, a takze ustawy o nadzorze nad
rynkiem kapitalowym - ktére zastapity obowigzujaca do tego czasu
ustawe - Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi
z 1997 r.*® Dokonanie tych zmian miato spowodowa¢ ,systemowe
ujednolicenie i uporzadkowanie przepiséw regulujgcych funkcjo-
nowanie rynku kapitalowego w sposéb zgodny z regulacjami prawa
wspélnotowego, oraz spelniajacy wymogi dotyczace realizacji celéw
Strategii rynku kapitatlowego Agenda Warsaw City 2010”%’.

3. Przez ponad dwadzie$cia lat obowigzywania regulacji karnych
polskiego rynku kapitalowego obserwowalna jest znaczna labilno$é
kryminalizacji tego segmentu rynku finansowego®.
Wraz z wejsciem w zycie ustawy z dnia 22 marca 1991 r. - Prawo

o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powier-
niczych* do polskiego ustawodawstwa karnego wprowadzono po raz
pierwszy przepisy karne typizujace czyny zabronione majace na celu
ochrone tworzacego sie wéwczas rynku kapitalowego za pomoca $rod-
kéw prawnokarnych. W rozdziale 9 PPOPW z 1991 r. zatytulowanym
,Odpowiedzialno$¢ cywilna i karna” w przepisach art. 117-122 stypizo-
wane zostaly nastepujace przestepstwa:

36 Dz.U.Nr 118, poz. 754, z pdzn. zm., zwana dalej ,PPOPW z 1997 r.”. Zwrécié
jednak nalezy uwage na fakt, ze zmiany konstrukcyjne w tym zakresie wymuszone
zostaly wezeéniej, w zwigzku z akcesjg Polski do Unii Europejskiej. Zob. uzasadnienie
rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy - Prawo o publicznym obrocie papie-
rami warto$ciowymi, druk sejmowy nr 2175.

37 Rzadowy projekt ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, druk sej-
mowy nr 3982, s. 1-2. Strategia rozwoju rynku kapitalowego Agenda Warsaw City 2010
stanowi dokument opracowany przez Ministerstwo Finanséw w 2004 r., okreélajacy -
zgodnie z zamierzeniami jego autoréw - dziatania, ktére ,w perspektywie najblizszych
lat maja za zadanie stworzy¢ warunki dla dynamicznego rozwoju polskiego rynku
kapitatowego”.

38 Zob. przyktadowo P. Ochman, Ewolucja granic karania w polskim ustawodaw-
stwie rynku kapitatowego na przyktadzie kryminalizacji manipulacji instrumentami finanso-
wymi (w:) S. Pikulski, M. Romaticzuk-Gracka (red.), Granice kryminalizacji i penalizacji,
Olsztyn 2013, s. 230-245; A. Blachnio-Parzych, Kryminalizacja manipulacji instrumentem
finansowym, Warszawa 2011, s. 41-55; eadem, Ewolucja kryminalizacji manipulacji instru-
mentem finansowym a rozwdj polskiego rynku kapitatowego (w:) L. Gardocki, J. Gody,
M. Hudzik, L. K. Paprzycki (red.), Orzecznictwo sqdowe w sprawach karnych. Aspekty
europejskie i unijne, Warszawa 2008, s. 199-217.

39 Dz.U.Nr 35, poz. 155, z p6Zn. zm., zwana dalej ,PPOPW z 1991 1.”.

23 + Uwagiwprowadzajace



« art. 117 - przestepstwo wprowadzania do publicznego obrotu
papieréw wartoSciowych niedopuszczonych do takiego obrotu;

« art. 118 - przestepstwo podania nieprawdziwych lub niepel-
nych danych w prospekcie;

- art. 119 § 1 - przestepstwo sprzeniewierzenia si¢ tajemnicy
zawodowej;

- art. 119 § 2 - przestepstwo wykorzystania informacji poufnej;

« art. 120 - przestepstwo bezprawnego prowadzenia dziatalno-
$ci w zakresie publicznego obrotu papierami warto$ciowymi;

« art. 121 - przestepstwo bezprawnego prowadzenia dziatalnosci
funduszy powierniczych;

. art. 122 § 1 - przestepstwo niedokonywania wymaganych
zawiadomien, niedopeinienia obowigzku lub ujawnienia
informacji;

. art. 122 § 2 - przestepstwo bezprawnego posiadania akcji lub
wkladu w wiecej niz jednej spétce prowadzacej dziatalnosé
maklerska;

« art. 122 § 3 - klauzula odpowiedzialnosci zastepczej za czyn
okreslony w § 2.

Stan kryminalizacji polskiego rynku kapitalowego pod rza-
dami wskazanej ustawy nie byl jednak trwaty. Juz bowiem ustawg
z dnia 8 pazdziernika 1991 r. o zmianie ustawy - Prawo o publicz-
nym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych*
dokonano zmian w PPOPW z 1991 r. polegajacych na wprowadzeniu
ograniczonej kryminalizacji manipulacji instrumentem finansowym
poprzez wprowadzenie przepisu art. 119a o nastepujacej tresci: , Kto
zawart porozumienie, o ktérym mowa w art. 64 § 3, podlega karze
grzywny”. Omawiana nowelizacja zmieniono takze brzmienie przepisu
art. 122 PPOPW z 1991 1., dostosowujac je do zmienionej tresci ustawy.

Ustawa z dnia 29 grudnia 1993 r. o zmianie ustawy - Prawo
o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach
powierniczych oraz o zmianie niektérych innych ustaw*' dokonano
kolejnej nowelizacji przepiséw karnych PPOPW z 1991 r. poprzez

zmiane brzmienia przepiséw art. 117 oraz 118 oraz dodanie klauzuli

40 Dz.U.Nr103, poz. 447.
41 Dz.U.Nr4, poz.17.
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odpowiedzialno$ci zastepczej w ust. 2 tych przepiséw. Dokonano

takze zmiany brzmienia przepisu art. 119 poprzez podmiotowe roz-
szerzenie zakresu kryminalizacji sprzeniewierzenia sie tajemnicy
zawodowej, a takze zmiany lokalizacji przepisu karnego penalizuja-
cego przestepstwa ujawniania lub wykorzystywania informacji pouf-
nej do art. 119a, dotychczas dotyczacego manipulacji instrumentem

finansowym. W konsekwencji zmieniona zostata takze lokalizacja

przestepstwa manipulacji instrumentem finansowym z dotychcza-
sowego art. 119a PPOPW z 1991 r. wraz z jednoczesnym rozszerze-
niem zakresu kryminalizacji. Ponadto dokonano zmiany brzmienia

przepisu art. 120 poprzez rozszerzenie zakresu kryminalizacji na

dziatalno$é¢ funduszy inwestycyjnych przy jednoczesnym skresleniu

dotychczasowego przepisu art. 121 penalizujacego bezprawng dzia-
talnoéé tych funduszy. Ponadto dokonano zmiany odestania w tresci

przepisu art. 122 § 1, dokonujac modyfikacji sankcji wraz z modyfika-
cja sankcji grozacej za przestepstwa stypizowane w przepisie art. 122,
a takze rozszerzono zakres klauzuli odpowiedzialno$ci zastepczej

W przepisie art. 122 § 3.

Wraz z wej$ciem w zycie ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. - Prawo
o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi*? oraz ustawy
z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych*® stan kry-
minalizacji polskiego rynku kapitalowego ulegt zmianie. Na zmiane
te wplynelo takze wejicie w zycie ustawy z dnia 6 czerwca 1997 r. -
Kodeks karny wprowadzajacej do polskiego systemu prawnego prze-
stepstwo oszustwa kapitatowego (art. 311 KK).

W rozdziale 11 PPOPW z 1997 r. zatytulowanym ,Odpowiedzial-
noé¢ cywilna i karna” w przepisach art. 165-178 stypizowano naste-
pujace czyny zabronione:

- art. 165 ust. 1 - przestepstwo bezprawnego proponowania

nabycia papieréw warto$ciowych;

- art.165 ust. 2 - klauzula odpowiedzialnosci zastepczej za czyn

zabroniony okreslony w ust. 1;
. art. 166 - przestepstwo bezprawnego prowadzenia dziatalno-

$ci w zakresie publicznego obrotu papierami warto$ciowymi;

42 Dz.U.Nr 118, poz. 754.
43 Dz.U.Nr139, poz. 933.
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« art.167 - przestepstwo niedokonania zawiadomienia o liczbie
gloséw na walnym zgromadzeniu;

« art. 168 - przestepstwo nabywania akcji bez dokonania wez-
wania;

- art. 169 - przestepstwo oglaszania i przeprowadzania wezwa-
nia bez zachowania wymaganych warunkéw;

- art. 170 - przestepstwo odstgpienia od wezwania;

- art. 171 - przestepstwo niedokonania wezwania albo niezby-
wania akcji w zwigzku z przekroczeniem 50% ogdlnej liczby
gloséw na walnym zgromadzeniu;

- art. 172 - przestepstwo naruszenia zasad proponowania ceny
w zwigzku z wezwaniem;

« art. 173 - klauzula odpowiedzialno$ci zastepczej za przestep-
stwa okreslone w art. 166-171;

. art. 174 ust. 1 - przestepstwo podania nieprawdziwych lub
zatajenia prawdziwych danych w prospekcie;

« art. 174 ust. 2 - klauzula odpowiedzialnosci zastepczej za czyn
zabroniony okreslony w ust. 1;

- art. 175 - przestgpstwo sprzeniewierzenia si¢ tajemnicy zawo-
dowej;

. art. 176 ust. 1 - przestepstwo ujawnienia informacji poufnej;

« art. 176 ust. 2 - przestepstwo wykorzystania informacji poufnej;

- art. 177 ust. 1 - przestepstwo manipulacji instrumentem finan-
sowym;

. art. 177 ust. 2 - przestepstwo wejscia w porozumienie majace
na celu manipulacje instrumentem finansowym;

« art.178 ust. 1 - wykroczenie uniemozliwiania lub utrudniania
przeprowadzenia czynno$ci;

« art. 178 ust. 2 - wykroczenie nieprzekazywania kopii doku-
mentéw lub innych noé$nikéw informacji albo nieudzielania
wyjasnien;

- art. 178 ust. 3 - wykroczenie niedokonywania przeniesienia
rachunkéw papieréw warto$ciowych i rachunkéw pienieznych
lub dokumentéw zwigzanych z prowadzeniem tych rachunkéw;

- art. 178 ust. 4 - wykroczenie niearchiwizowania lub nieprze-
chowywania dokumentéw lub innych noénikéw informacji
zwigzanych z prowadzeniem dziatalno$ci maklerskiej.
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+ Z kolei ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwe-
stycyjnych, w jej rozdziale 12 zatytutowanym ,Przepisy karne”,
wprowadzone zostal nastepujace typy czynéw zabronionych:

« art. 147 - przestepstwo podania nieprawdziwych lub zatajania
prawdziwych danych w prospekcie informacyjnym;

- art. 148 ust. 1 - przestepstwo sprzeniewierzenia sie tajemnicy
zawodowej;

« art. 148 ust. 2 - typ kwalifikowany przestepstwa z ust. 1 zna-
mienny celem osiagniecia korzysci majatkowej lub osobistej;

. art. 149 - przestepstwo bezprawnego prowadzenia dziatalno$ci
lokacyjne;j.

Jak wynika z powyzszego przegladu, zaobserwowaé mozna
poszerzenie zakresu kryminalizacji polskiego rynku kapitatowego.
W PPOPW z 1997 r. dodano grupe przepiséw karnych penalizujacych
naruszenie zasad obrotu papierami warto$ciowymi. W FIU z 1997 1.
natomiast skomasowano typy czynéw zabronionych bezposrednio
pozwigzane z nieprzestrzeganiem obowigzkéw okreslonych w usta-
wie. Réwniez okre$lony przez wymienione ustawy stan kryminalizacji
nie okazat sie staly.

Ustawa z dnia 23 lipca 1998 r. 0 zmianie ustawy - Prawo o publicz-
nym obrocie papierami warto$ciowymi, ustawy o rachunkowosci
oraz ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych** dodano
przepis art. 168a kryminalizujgcy naruszenie obowiazku uzyska-
nia zgody w zwigzku z nabyciem znacznych pakietéw akeji. Z kolei
ustawg z dnia 8 grudnia 2000 r. 0 zmianie ustawy o postepowaniu
egzekucyjnym w administracji, ustawy o podatkach i optatach lokal-
nych, ustawy o doptatach do oprocentowania niektérych kredytéw
bankowych, ustawy - Prawo o publicznym obrocie papierami war-
to$ciowymi, ustawy - Ordynacja podatkowa, ustawy o finansach
publicznych, ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych oraz
ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw pafistwo-
wych - w zwigzku z dostosowaniem do prawa Unii Europejskiej*®
dodano przepis art. 166a penalizujacy nabycie akcji domu makler-
skiego bez wymaganej zgody. Przepis ten zostal jednak uchylony

44 Dz.U.Nr 107, poz. 669.
45 Dz.U.Nr 122, poz. 1315.
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ustawg z dnia 12 marca 2004 r. 0 zmianie ustawy - Prawo o publicz-
nym obrocie papierami warto§ciowymi oraz o zmianie innych
ustaw*®. Wskazanym aktem prawnym dokonano takze zmiany treéci
przepiséw art. 166 oraz 176-178 PPOPW z 1997 r. oraz dodania prze-
pisu art. 174a kryminalizujacego podanie nieprawdziwych danych
lub zatajanie prawdziwych danych w zakresie informacji przekazy-
wanych KNF w celu opéZnienia lub zwolnienia z obowigzkéw infor-
macyjnych.

Na przepisy karne PPOPW z 1997 r. wreszcie wptyw miaty zmiany
dokonane PWKK, przy czym zmiany te dotyczyty modelu sankcji
karnej.

W wyniku nowelizacji FIU z 1997 r. dokonano zmiany brzmienia
przepiséw art. 147-149 oraz dodano przepis art. 149a kryminalizujacy
naruszenie zasad uzywania nazw do oznaczenia funduszu inwesty-
cyjnego lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Wraz z wej$ciem w zycie OIFU, OPU, NKRU oraz FIU nastgpito
cze$ciowe poszerzenie zakresu kryminalizacji polskiego rynku kapi-
talowego przy jednoczesnym cze$ciowym uwzglednieniu tendencji
dekryminalizacyjnych.

4. Aktualnie stan kryminalizacji polskiego rynku kapitatowego
cechuje sie znacznym rozproszeniem i przedstawia sie nastepujaco:
- ustawa z dnia 29 lipca 2005 . 0 obrocie instrumentami finanso-
wymi (art. 178-184):
a) przestepstwo bezprawnego prowadzenia dziatalno$ci
w zakresie obrotu instrumentami finansowymi (art. 178),
b) przestepstwo sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej
w obrocie instrumentami finansowymi (art. 179),
c) przestepstwo ujawnienia informacji poufnej w obrocie
instrumentami finansowymi (art. 180),
d) przestepstwo wykorzystania informacji poufnej w obro-
cie instrumentami finansowymi (art. 181),
e) przestepstwo bezprawnego udzielania rekomendacji
dotyczacej informacji poufnej w obrocie instrumentami
finansowymi (art. 182),

46 Dz.U.Nr 64, poz. 594.
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f) przestepstwo manipulacji instrumentem finansowym
(art. 183),

g) wykroczenia naruszenia uprawnieri KNF (art. 184);

- ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (art. 99-104):

a) przestepstwo bezprawnego dokonywania oferty publicz-
nej (art. 99),

b) przestepstwo bezprawnej oferty publicznej papieréw
warto$ciowych emitowanych przez instytucje wspélnego
inwestowania typu otwartego (art. 99a),

c) przestepstwo podania fatszywych danych w prospekcie
lub innych dokumentach informacyjnych (art. 100),

d) przestepstwo podania fatszywych danych w zwigzku
z opéznieniem przekazania informacji poufnej (art. 101),

e) wykroczenie utrudniania albo uniemozliwiania przepro-
wadzania czynnosci przez KNF (art. 102),

f) przestepstwo nieprzekazania KNF aneksu do prospektu
emisyjnego lub do memorandum informacyjnego (art. 103),

g) przestepstwo nieudostepnienia do publicznej wiadomo-
$ci aneksu do prospektu emisyjnego lub do memorandum
informacyjnego (art. 104);

+ ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
(art. 287-299):

a) przestepstwo bezprawnego prowadzenia dziatalno$ci
lokacyijnej (art. 287),

b) przestepstwo podania falszywych danych w prospekcie
informacyjnym, skrécie prospektu informacyjnego albo
w warunkach emisji (art. 288),

c) przestepstwo podania fatszywych kluczowych informacji
dla inwestoréw (art. 288a),

d) przestepstwo sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej
(art. 289),

e) przestgpstwo naruszenia warunkéw zbywania tytutéw
uczestnictwa funduszy zagranicznych lub funduszy inwe-
stycyjnych otwartych z siedzibg w paniistwach nalezacych
do EEA (art. 290),
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przestepstwo naruszenia warunkéw zbywania tytutéw
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych z sie-
dzibg w panstwach OECD innych niz panstwo cztonkow-
skie lub panistwo nalezace do EEA (art. 291),
przestepstwo bezprawnego tworzenia na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej oddziatéw spétek zarzadzajacych
(art. 292),

przestepstwo bezprawnego wykonywania na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnosci spétek zarzadzaja-
cych (art. 293),

przestepstwo bezprawnego tworzenia na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej oddziatéw spétek, ktére zarzadzaja
funduszami inwestycyjnymi w paiistwach OECD innych
niz panstwo czlonkowskie lub panistwo nalezace do EEA
(art. 294),

przestepstwo bezprawnego wykonywania dziatalnosci
towarzystwa funduszy inwestycyjnych (art. 295),
przestepstwo bezprawnego uzywania okresleni ,fundusz
inwestycyjny”, ,fio”, ,sfio”, ,fiz”, ,towarzystwo funduszy
inwestycyjnych” oraz tfi” (art. 296),

przestepstwo nieprzekazania kopii dokumentéw lub
innych no$nikéw informacji albo nieudzielania informa-

cji lub wyjasnien (art. 298),

m) przestepstwo niearchiwizowania lub nieprzechowywania

a)

b)

a)

dokumentéw lub innych noénikéw informacji zwigzanych
z prowadzeniem dziatalno$ci towarzystwa lub funduszu
inwestycyjnego (art. 299);

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapita-
towym (art. 45-47):

przestepstwo niedopelnienia obowigzku dokonania blo-
kady rachunku (art. 45),

wykroczenie udaremniania lub utrudniania przeprowa-
dzania czynno$ci w postepowaniu kontrolnym, admini-
stracyjnym lub wyjaéniajacym (art. 46);

ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks karny:

przestepstwo oszustwa kapitalowego (art. 311).
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5. Analiza katalogu czynéw zabronionych polskiego rynku kapitalowego
prowadzi do wniosku, ze regulacje te cechuje znaczna kazuistyka®. Ten

stan rzeczy powodowany jest nie tylko poprzez samo zréznicowanie

,wertykalne” czynéw zabronionych (typizacja odmian podstawowych

przestepstw i wykroczen), lecz takze wystepowanie odmian zmodyfi-

kowanych tych typéw podstawowych (zréznicowanie typéw czynéw

zabronionych). Pomimo wystepowania kilkudziesieciu przepiséw kar-

nych typizujacych typy zmodyfikowane przestepstw rynku kapitato-
wego (brak jest typéw zmodyfikowanych wykroczenl) wystepuja w:

1) ustawie z dnia 29 lipca 2005 1. 0 obrocie instrumentami finan-

sowymi (art. 178-184) w odniesieniu do:

a) przestepstwa wykorzystania informacji poufnej w obrocie
instrumentami finansowymi (art. 181) - typ kwalifikowany
(ust. 2) znamienny szczegélnym statusem podmiotu czynu
zabronionego,

b) przestepstwa manipulacji instrumentem finansowym
(art. 183) - typ uprzywilejowany (ust. 2) znamienny pod-
jeciem czynnosci przygotowawczych do realizacji znamion
typu podstawowego;

ustawie z dnia 29 lipca 2005 1. 0 ofercie publicznej i warunkach

wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowa-

nego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (art. 99-104)

w odniesieniu do przestepstwa bezprawnego dokonywania

oferty publicznej (art. 99) - typ uprzywilejowany (ust. 4), tzw.

wypadek mniejszej wagi;

ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych

(art. 287-299) w zakresie przestepstwa sprzeniewierzenia sie

tajemnicy zawodowej (art. 289) - typ kwalifikowany (ust. 2)

znamienny celem ,0siggniecia korzysci majatkowej lub oso-

bistej”.

Poréwnanie poszczegélnych typéw zmodyfikowanych prze-

stepstw na gruncie analizowanych ustaw prowadzi do wniosku o braku

47 Por. w odniesieniu do prawa karnego gospodarczego R. Zawtocki, Istota

prawa...

, 5. 46-48. Préba calo$ciowej prezentacji zakresu kryminalizacji obrotu gospo-

darczego przedstawiona zostala przez Z. Siwika, Prawo karne gospodarcze. Wybér zrédet,
Wroctaw 2006.
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spéjnosci w zakresie stosowanych kryteriéw rozwarstwienia czynéw
zabronionych. Pomimo wprowadzenia typu kwalifikowanego przestep-
stwa sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej z art. 289 ust. 2 FIU
brak jest typu kwalifikowanego na gruncie pokrewnego przestepstwa
sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej z art. 179 OIFU. Podob-
nie, pomimo wystepowania tzw. wypadku mniejszej wagi jako
typu uprzywilejowanego przestepstw okreslonych w przepisach
art. 99 ust. 1-3 OPU (art. 99 ust. 4 OPU) brak jest podobnego typu zmo-
dyfikowanego w odniesieniu do bliZniaczego przestepstwa z art. 99a
OPU. Ponadto warto wskazaé, ze rozwarstwienie ,w poziomie” niekté-
rych czynéw zabronionych jawi sie jako sztuczne i nadmiernie kazu-
istyczne. Sytuacja taka wystepuje w odniesieniu do przestepstw okre-
$lonych w przepisach art. 288 i 288a FIU, 290 i 291 FIU, 292 i 294 FIU,
99199a OPU, czy tez 1031104 OPU, ktdre to mozna by skomasowaé w jed-
nej jednostce redakcyjnej w ramach przepisu karnego agregatowego.

6. Rozproszenie polskiego ustawodawstwa rynku kapitatowego
wplywa réwniez na rozproszenie przepiséw karnych (typizujacych
przestepstwa i wykroczenia). Karng ochrone polskiego rynku kapita-
towego przewiduja bowiem prawie wytacznie przepisy zlokalizowane
poza Kodeksem karnym. Tylko jeden przepis Kodeksu karnego - co do
zasady - ustanawia szczegdlny typ przestepstwa chronigcego rynek
kapitalowy (art. 311 KK)*2. Istnienie tzw. pozakodeksowego ustawo-
dawstwa karnego (w odniesieniu do KK i KW) wynika z odrzuce-
nia przez ustawodawce koncepcji kodyfikacji petnej* (jesli chodzi

48 Por. R. Kucinski, Przestepstwa gieldowe, Warszawa 2000, s. 242-243. Wskazaé
nalezy, ze w pracach Komisji Kodyfikacyjnej Prawa Karnego pojawita sie propozycja
wykres$lenia przepisu art. 311 KK. W uzasadnieniu projektu zmian Kodeksu karnego
wykreélenie aktualnie obowigzujacego przepisu art. 311 KK wyjasnia sie w nastepujacy
sposéb: ,Komisja Kodyfikacyjna uznala, ze zbedny jest przepis art. 311. Obecnie kar-
noprawna ochrona w tym zakresie jest juz realizowana kompleksowo i restrykcyjnie,
przede wszystkim w oparciu o liczne przepisy karne z trzech nastepujacych ustaw
z dnia 29 lipca 2005 r.: NRKU, OIFU, OPU. Zwlaszcza w tej ostatniej ustawie przewi-
dziano w szczegdlnosci przepisy art. 100-104, w ktérych poddano kryminalizaciji, i to
w odpowiednim $cistym merytorycznym zwigzku z odpowiednimi przepisami regu-
lacyjnymi, zachowanie okre$lone w art. 311 KK” (http://bip.ms.gov.pl/pl/dzialalnosc/
komisje-kodyfikacyjne/komisja-kodyfikacyjna-prawa-karnego/komisja-kodyfika-
cyjna-prawa-karnego-2009-2013/download,2556,1.html (dostep: 15.08.2014).

49 Postulat wyczerpujacej regulacji Kodeksu karnego pojawia sie niekiedy w lite-
raturze z zakresu prawa karnego (zob. np. M. Bojarski, W. Radecki, O petng kodyfikacje
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zaréwno o KK, jak i KW). Konsekwencja lokalizacji przepiséw karnych
rynku kapitalowego w systemie tzw. pozakodeksowego prawa karnego
jest konieczno$é zapewnienia ich koherencji (spéjnosé systemowa
zewnetrzna) w odniesieniu do modelowych zasad odpowiedzialno-
éci oraz zasad karania przewidzianych przez Kodeks karny (pozako-
deksowe przestepstwa rynku kapitalowego) lub Kodeks wykroczen
(pozakodeksowe wykroczenia rynku kapitatowego). W ustawodaw-
stwie polskiego rynku kapitatowego brak jest regut wskazujacych
przyktadowo, jakie sg przestanki odpowiedzialnosci karnej lub odpo-
wiedzialno$ci za wykroczenie. Przepisy typizujace tam zlokalizowane
stanowig bowiem wylacznie o tym, jakie zachowanie jest przestep-
stwem lub wykroczeniem oraz jaka kara grozi w razie ich popelnienia.
Ze wzgledu na postugiwanie sie przez ustawodawce technika typizacji
przestepstw i wykroczen rynku kapitalowego poza Kodeksem karnym
i Kodeksem wykroczeti (tzw. ustawodawstwo karne dodatkowe, poza-
kodeksowe prawo karne sensu largo) konieczne jest precyzyjne ustale-
nie, jakie zasady odpowiedzialnosci i zasady karania w odniesieniu do
tych czynéw zabronionych obowigzuja®. Normatywna podstawg sto-
sowania regulacji czesci ogdlnej Kodeksu karnego do przepiséw typi-
zujacych pozakodeksowe przestepstwa gospodarcze polskiego rynku
kapitalowego jest bowiem przepis art. 116 KK*. Z kolei w odniesieniu
do pozakodeksowych wykroczen gospodarczych polskiego rynku
kapitalowego podstawe taka stanowi przepis art. 47 KW. Uregulowanie
karnej problematyki rynku kapitatowego w ustawach szczegdlnych,
merytorycznie zwigzanych z poszczegdlnymi segmentami tego rynku,
powoduje, ze tres¢ przepiséw karnych polskiego rynku kapitatlowego
(tzw. przepiséw typizujacych) determinowana jest w duzej mierze

prawa karnego, ,Prokuratura i Prawo” 1995, nr 5, s. 64-67; M. Bojarski, W. Radecki,
Wprowadzenie (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 1: Przestep-
stwa przeciwko pamieci narodowej, obronnosci, bezpieczeristwu oséb i mienia, zdrowiu.
Komentarz, Warszawa 2002, s. 36; a takze M. Blaszczyk, Pozakodeksowe prawo karne -
czy utrzymaé status quo? (w:) L. Gardocki, M. Krélikowski, A. Walczak-Zochowska (red.),
Gaudium in litteris est. Ksiega jubileuszowa ofiarowana Pani Profesor Genowefie Rejman
z okazji osiemdziesigtych urodzin, Warszawa 2005, s. 34).

50 Zob. M. Blaszczyk, op. cit., s. 33-33.

51 R.Zakrzewski, W.]Jasiniski, Przestepstwa stypizowane w Prawie o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi, ,Monitor Prawniczy" 1995, nr 2, s. 45. Zob. takze
J. Raglewski, Stosunek przepiséw czesci ogélnej nowego kodeksu karnego do innych ustaw
przewidujgcych odpowiedzialnosé karng, ,Przeglad Sadowy” 1998, nr 7-8, s. 23-27.
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poprzez istnienie gestej siatki nakazdéw i zakazéw wynikajacych
z przepiséw prawa rynku kapitatowego.

7. Jak juz wskazano, przepisy karne polskiego rynku kapitatowego
typizuja czyny zabronione, ktére w wiekszosci zaliczyé mozna do
przestepstw i wykroczen gospodarczych administracyjnych. Cecha
szczegblng tego rodzaju czynéw zabronionych jest to, ze sg one ,zawsze
umieszczane (...) w ustawach szczegélnych, regulujacych okreslong
sfere obrotu gospodarczego, wiec wyrézniaja sie bardzo $cistym powia-
zaniem ze stosunkowo wasko okreslang sferg dziatalno$ci rynkowe;j”*.
To $ciste powigzanie z regutami funkcjonowania obrotu gospodarczego
w plaszczyZnie legislacyjnej znajduje swéj wyraz w typowosci techniki
kryminalizacji blankietowej w odniesieniu do tego obrotu®®. Wypie-
ranie tzw. dyspozycji kazuistycznych przez dyspozycje syntetyczne
stanowi signum temporis wspéiczesnych systeméw karnoprawnych®.
Osiagniecie komunikatywnosci tekstu prawnego wymaga jednak
zastosowania takich technik legislacyjnych, aby adresat tego tek-
stu mégt zorientowac sie, jakie zachowania sg od niego wymagane
oraz dopuszczenie sie jakich czynéw spowodowaé moze odpowie-
dzialno$¢ karng za przestepstwo gospodarcze lub odpowiedzialnosé

52 S.Zéttek, op. cit., s. 188-189.

53 T.Cyprian, Obawa zbytniej blankietowosci w kodyfikacji przestepstw gospodar-
czych, ,Paristwo i Prawo” 1956, z. 11, s. 873. Autor ten wskazuje, ze ,dziedzina zycia
gospodarczego jest (...) tak rozlegta, tak bujna i plynna, ze niemal niemozliwe jest bar-
dzo doktadne formutowanie poszczegélnych stanéw faktycznych, gdyz grozi bardzo
szybkie rozsadzenie sformutowan przez stale zmieniajace sie warunki gospodarcze,
a co za tym idzie, zmieniajace sie formy zamachéw na jego tok”. Zob. takze B. Koch,
Z problematyki przepiséw blankietowych w prawie karnym, AUNC 1978, Prawo XVI, z. 89,
s. 67; L. Gardocki, Zasada nullum crimen sine lege a akty normatywne naczelnych organéw
administracji, ,Pafistwo i Prawo” 1969, z. 3, s. 516-517; M. Hauser, Przepisy odsylajgce.
Zagadnienia ogdlne, ,Przeglad Legislacyjny” 2003, nr 4, s. 86-87, oraz R. Debski, Poza-
ustawowe znamiona przestepstwa. O ustawowym charakterze norm prawa karnego i zna-
mionach typu czynu zabronionego nie okreslonych w ustawie, £6dZ 1995, s. 107-131.

54 J. Majewski, Budowa przepiséw prawa karnego i norm w nich zawartych (w:)
T. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 2: Zrédta prawa karnego, Warszawa 2011,
s. 439; A. Marek, J. Lachowski, Prawo karne. Zarys problematyki, Warszawa 2011, s. 24.
Pewne podobieristwo do dyspozycji syntetycznych wykazujg dyspozycje kauczukowe.
Zastosowanie tego rodzaju dyspozycji, ze wzgledu na ogélnikowos¢ przepisu pozwa-
lajaca - przy zastosowaniu odpowiednich technik wyktadniczych - na obejmowanie
nim w zasadzie dowolnych stanéw faktycznych, budzi jednak zastrzezenia z punktu
widzenia jej zgodnosci z konstytucyjng zasadg nullum crimen sine lege.
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za wykroczenie gospodarcze®. W ptaszczyznie stosowania prawa
powyzsze zagadnienie wiaze sie z koniecznoscia ,0dszukania” regu-
lacji bazowej (pozakarnej), determinujacej podstawe interpretowa-
nia ptaszczyzny bezprawnosci (norma sankcjonowana). Zapewnieniu
komunikatywnosci tekstu prawnego stuzy w szczegdlnosci stosowa-
nie przez ustawodawce technik rozcztonkowania tekstu prawnego
i kondensacji®. Rozczlonkowanie tekstu prawnego odnosi¢ sie moze
zaréwno do syntaktycznych, jak i tre§ciowych elementéw jego struk-
tury normatywnej®. Kondensacja tekstu prawnego stanowi z kolei
wystowienie w przepisie elementéw kilku norm lub elementéw im
wspdlnych®®. Przejawem rozczlonkowania tekstu prawnego w obsza-
rze prawa karnego sensu largo jest stosowanie techniki kryminalizacji
blankietowej. Jej wystepowanie w dziatalno$ci gospodarczej historycz-
nie wigzato sie z konieczno$cig uzupelniania tre$ci normy ustawowej
aktami podustawowymi, w sytuacjach wyjatkowych i kryzysowych®.
Obecnie wskazana technika pozwala na zwiekszenie elastycznos$ci
przepiséw karnych typizujacych. Jej stosowanie moze jednak utrud-
nia¢ wyktadnie przepiséw karnych. Przy ,formalnie” niezmiennych
przepisach karnych zakres kryminalizacji moze ulega¢ zmianie ze
wzgledu na nowelizacje pozakarnych przepiséw odniesienia. Rzecz
oczywista, ze z punktu widzenia konstytucyjnej zasady dostatecz-
nej okreslono$ci czynu zabronionego pozadane jest, aby dyspozycje
prawnokarne byty dyspozycjami petnymi, a zatem w sposéb zupelny
opisywaly znamiona czynu zabronionego. Caloiciowa realizacja tego
postulatu w prawie karnym gospodarczym nie jest jednak mozliwa®.

8. Kryminalizacja patologii w obrocie gospodarczym dotyczy kara-
nia przejawéw narazenia na niebezpieczenistwo lub naruszenia débr

55 Zob. L. Gardocki, Typowe zaktdcenia funkcji zasady nullum crimen sine lege, ,,Stu-
dia Iuridica” 1982, t. 10, s. 45.

56 Zob. M. Zieliniski (w:) Z. Ziembiriski, M. Zieliniski, Dyrektywy i sposéb ich wypo-
wiadania, Warszawa 1992, s. 109-110.

57 Ibidem, s.110-112.

58 Ibidem.

59 K.Tiedemann, Wirtschaftsstrafrecht. Einfiihrung und Allgemeiner Teil mit wich-
tigen Rechtstexten, K6ln-Miinchen 2004, s. 55; 0. Gérniok (w:) O. Gérniok (red.), Prawo
karne gospodarcze, Warszawa 2003, s. 14.

60 T.Cyprian, Obawa zbytniej blankietowosci..., s. 873.
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prawnych zwigzanych z podstawami ustrojowymi tego obrotu badz
regutami prawidlowego gospodarowania. Jak si¢ wskazuje w lite-
raturze, ,przeksztalcenie »naruszenia« takich norm na jedna jed-
nozdaniows jednostke redakcyjna okreslajaca »zamknieta« ($cista
ijednoznaczng) norme postepowania (sankcjonowang) jest zadaniem
niemal niewykonalnym”®'. Okolicznos¢ taka powoduje, ze w praktyce
przepisy typizujace w prawie karnym gospodarczym zaliczy¢ nalezy
do grupy przepiséw niekompletnych®?. Oprécz niezaprzeczalnych
zalet stosowania techniki kryminalizacji blankietowej, takich jak
chociazby skrétowosé i elastyczno$é regulacji prawnej, jej stosowa-
nie rodzi¢ moze pewne komplikacje praktyczne. Postugiwanie sie
przez ustawodawce przepisami blankietowymi wymaga¢ powinno
statego kontrolowania zmian pozakarnych przepiséw odniesienia®.
Typowa technika kryminalizacji blankietowej moze prowadzié¢ do
utraty kontroli przez ustawodawce nad faktycznym zakresem krymi-
nalizacji (problematyka koherencji przepiséw karnych typizujacych
i pozakarnych przepiséw odniesienia). Pozornie bowiem nieruchome
dyspozycje prawnokarne ulega¢ moga zmianom w rezultacie nowe-
lizacji przepiséw pozakarnych. Nie zawsze nowelizacje pozakarnych
przepiséw odniesienia dokonywane sg ze §wiadomoscia ich oddzia-
lywania na granice i zakres kryminalizacji w prawie karnym gospo-
darczym. Blankietowo$¢ przepiséw karnych powoduje, ze sytuacja
prawna obywatela nie jest determinowana wylgcznie samga stowna
warstwa przepisu karnego. Uzalezniona jest ona od istnienia, zmiany
lub uchylenia obowigzkéw ,bazowych” wynikajacych z przepiséw
pozakarnych. Je$li bowiem w odniesieniu do przestepstwa kradziezy
(art. 278 KK) adresat tekstu prawnego, laik, raczej bez trudu jest w sta-
nie ustalié, jakie zachowanie stanowi przestepstwo, to w odniesie-
niu do np. przestepstwa manipulacji instrumentem finansowym
(art. 183 OIFU) sprawa juz nie jest taka oczywista. Zmieniajace sie - na
przestrzeni lat - granice i zakres karania za manipulacje instrumen-
tem finansowym powodowane byly labilno$cia pozakarnej regulacji

61 R.Zawtocki, Prawo karne gospodarcze, Warszawa 2007, s. 28.
62 W.Lang, J. Wréblewski, S. Zawadzki, Teoria paristwa i prawa, Warszawa 1986,

S. 349.
63 Por. H. Rot, Nowelizacja, ,Paristwo i Prawo” 1993, z. 10, s. 39-44.
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w tym obszarze®*. Postugiwanie sie przez ustawodawce technika kry-
minalizacji blankietowej powodowaé moze ztudzenie niezmiennosci

kryminalizacji okreslonych patologii w obrocie gospodarczym, pod-
czas gdy faktycznie jej zakres i granice wyznaczane s3 przez zmiany
przepiséw pozakarnych®®. Okoliczno$¢ ta, ktéra moze by¢ uznana za

wade blankietowo$ci przepiséw karnych, stanowi réwnoczesnie jej

zalete, jesli ustalimy, Ze genetycznie technika kryminalizacji blankie-
towej miata na celu uelastycznienie tekstu prawnego, ze wzgledu na

zmieniajace sie warunki zycia gospodarczego®.

9. W przepisach karnych polskiego rynku kapitatowego stosunkowo
czesto pojawiaja sie wyrazenia prima facie dookreslajace bezprawnosé
czynu zabronionego (np. ,,bez wymaganego zezwolenia”, ,,nie bedac
uprawnionym” lub ,,bez wymaganego upowaznienia”)®’. Wystepowa-
nie tych konstrukcji jest konsekwencja tego, ze ,dany typ posunaé sie
musial w generalizacji za daleko, tak ze chwyta zbyt wiele czynéw spo-
tecznie nieszkodliwych, wobec czego ustawa dodaje ostrzezenie zna-
mieniem bezprawnosci, czym zwraca uwage na koniecznoéé badania,
czy czyn jest rzeczywiscie sprzeczny z prawem”*®. W dogmatyce prawa
karnego konstrukeje te nazywane sa klauzulami normatywnymi, a ich
wystepowanie nie jest bynajmniej zjawiskiem nowym®. Niekiedy jed-
nak, szczegdlnie w zwigzku z typowoscia techniki typizacji blankie-
towej, problematyczna moze sie okazaé wlasciwa identyfikacja danej
struktury normatywnej i dokonanie rozréznienia przepisu blankie-
towego, gdzie wlasciwe przepisy odniesienia dookre$lajg znamiona

64 Zob. P. Ochman, Ewolucja granic karania..., s. 230-245; A. Bltachnio-Parzych,
Kryminalizacja manipulagji..., s. 41-55; eadem, Ewolucja kryminalizacji manipulagji...,
s.199-217.

65 T.Cyprian, Obawa zbytniej blankietowosci..., s. 874.

66 Ibidem, s. 873.

67 W. Wolter, Klauzule normatywne w przepisach karnych, ,Krakowskie Stu-
dia Prawnicze” 1969, rok I, z. 3-4, s. 15; W. Kubala, Pojecie ,wymaganego zezwolenia”
w Kodeksie karnym z1969 r., ,Wojskowy Przeglad Prawniczy” 1975, nr 3, s. 28s.

68 W. Wolter, Klauzule normatywne..., s. 15; zob. takze A. Zoll, Okolicznosci wytq-
czajgce bezprawnos¢, Warszawa 1982, s. 90.

69 Zob. W. Wolter, Klauzule normatywne..., s. 5-37; Z. Cwigkalski, Znamiona norma-
tywne w kodeksie karnym (w:) Z. Cwigkalski, M. Szewczyk, S. Walto$, A. Zoll, Problemy odpo-
wiedzialnosci karnej. Ksiega ku czci Profesora Kazimierza Buchaty, Krakéw 1994, 5. 19-33, a takze
R. Debski, Pozaustawowe znamiona przestepstwa..., s. 125-131; O. Gérniok (red.), op. cit., . 15.
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czynu zabronionego, od przepisu karnego zawierajacego znamiona
normatywne”. Dla zasygnalizowania stanu rzeczy w tym zakresie,
ilustracyjnie przeanalizowane zostang klauzule normatywne prze-
widziane w przepisie karnym art. 178 OIFU. Sg to verba legis klauzule
,bez wymaganego zezwolenia lub upowaznienia zawartego w odreb-
nych przepisach albo nie bedac do tego uprawnionym w inny sposéb
okreslony w ustawie”. W $wietle wystepujacych w doktrynie prawa
karnego réznic pogladéw odnosnie do charakteru prawnego klauzul
normatywnych koniecze jest udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy
stanowia one element dookreslajacy ptaszczyzne bezprawnosci, nie
bedac réwnoczesnie ustawowym elementem okreslenia czynu zabro-
nionego, czy tez stanowig znamie czynu zabronionego. W celu udzie-
lenia odpowiedzi postuzy¢ sie mozna przedstawionym w literaturze
fachowej testem polegajacym na analizie wptywu hipotetycznej eli-
minacji klauzuli normatywnej na elementy strukturalne typu czynu
zabronionego”. Analizujgc tre$¢ klauzuli normatywnej ,bez wyma-
ganego zezwolenia’, stwierdzi¢ nalezy, ze odsyla ona do indywidual-
nego aktu administracyjnego stanowigcego wyraz zgody uprawnio-
nego organu na wykonywanie przez okreslony podmiot dziatalnosci
prawnie reglamentowanej’?. Chodzi o substrat elementu normatyw-
nego - decyzje administracyjna. Legitymowanie sie przez sprawce sto-
sownym zezwoleniem niejako wtdrnie legalizuje podejmowane przez
niego zachowania, w odniesieniu do ktérych, co do zasady, obowiazuje
generalny zakaz ich wykonywania”. W zwigzku z tym klauzula ta sta-
nowi znamie czynu zabronionego”. Nieco bardziej problematyczne
okazujg sie dwie pozostate z wymienionych klauzul normatywnych.
Przepis art. 178 OIFU odsyta bowiem do ,upowaznied” lub ,upraw-
nient” zawartych w ,,odrebnych przepisach” lub w ustawie. Wskazane
upowaznienia lub uprawnienia moga dotyczy¢ kategorii podmiotéw,
ktére sg wladne wykonywaé czynnosci z zakresu obrotu instrumen-

70 Z.Cwigkalski, op. cit., 5. 19; R. Debski, Pozaustawowe znamiona przestepstwa...,
S.125-126.

71 Z.Cwigkalski, op. cit., 5. 21.

72 Por. W. Kubala, op. cit., s. 285.

73 Zob. P.Wajda, op. cit., s. 263-264.

74 R.Debski, O odpowiedzialnosci karnej za czyny godzqce w Srodowisko popelnione
w granicach zezwolenia administracyjnego, ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Iuridica”
1998, nr 35, S. 143.
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tami finansowymi na mocy innego niz zezwolenie aktu wtadczego

(np. wpisu do wlaéciwego rejestru) lub wyraznego postanowienia
przepisu ustawy (np. poprzez wprowadzenie wyjatku od reglamen-
tacji danej dziatalno$ci w odniesieniu do podmiotéw funkcjonujacych
w innych segmentach rynku). Powstaje zatem pytanie o ewentualne

réznice tych konstrukcji w odniesieniu do klauzuli normatywnej

~bez wymaganego zezwolenia’, zwlaszcza ze prima facie ,zezwolenie”
wykazuje bardziej indywidualny charakter niz ,uprawnienie”*. O ile

bowiem klauzula normatywna ,bez wymaganego zezwolenia” wska-
zuje wprost na rodzaj indywidualnego aktu administracyjnego, wska-
zane dwie klauzule wprost odsylaja do ,odrebnych przepiséw” lub
Justawy”. Postugujac sie wskazanym wyzej testem, stwierdzié¢ nalezy,
ze klauzula normatywna ,bez upowaznienia zawartego w odrebnych

przepisach” ksztattuje paszczyzne bezprawnosci czynu zabronionego.
Jej eliminacja nie wptynie bowiem na znamiona typu. Zachowanie
~pierwotnie” legalne, ze wzgledu na generalne okreslenie podmiotéw
uprawnionych do wykonywania szczegélnego rodzaju dziatalnosci’,
zgodnie z zasadg subsydiarno$ci prawa karnego, nie moze podle-
ga¢ kryminalizacji. Z kolei klauzula normatywna ,,nie bedac do tego

uprawnionym w inny sposéb okreslony w ustawie”, jak sie wydaje,
odsyta do szeroko rozumianej ,zgody” na prowadzenie (wykonywa-
nie) okreslonej dziatalnosci”. Powyzsze zagadnienia wywotuja istotne

implikacje, jesli chodzi o problematyke btedu. ,,Btad co do klauzuli nor-
matywnej” moze by¢ bowiem rozpatrywany jako btad co do znamion

czynu zabronionego (np. sprawca mylnie sadzi, ze stosowne, , wyma-
gane” zezwolenie lub zgode posiada) lub nieswiadomo$ci bezprawnosci

(np. sprawca mylnie sadzi, ze prowadzona przez niego dziatalno$é nie

jest reglamentowana). Ocena charakteru prawnego takiego btedu jest

cze$ciowo uzalezniona od ustalenia, czy dana klauzula normatywna

stanowi dookreslenie bezprawno$ci czynu zabronionego, czy tez zna-
mion typu czynu zabronionego. Niezalezno$¢ klauzuli normatywnej

w stosunku do znamienia typu zabronionego pozwoli na rozstrzy-

gniecie, ze klauzula taka nie dopelnia znamion czynu zabronionego
75 Z.Cwigkalski, op. cit., s. 25.
76 Zob.]. Majewski, Okolicznosci wylqczajgce bezprawnosé czynu a znamiona subiek-
tywne, Warszawa 2013, s. 67.
77 Z.Cwigkalski, op. cit., 5. 25.
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(okresla bezprawno$¢ zachowania jako caloéci)”, a w konsekwencji
btad dotyczy¢ moze wylacznie plaszczyzny bezprawnosci. Z kolei
uznanie klauzuli normatywnej za znamie typu czynu zabronionego
(np. klauzula ,bez wymaganego zezwolenia”) w sferze bledu wywotaé
moze nastepujace implikacje: blad sprawcy dotyczy¢ moze zaréwno
samego posiadania stosownego zezwolenia przez sprawce, jak réw-
niez nie§wiadomosci bezprawnosci prowadzonej dziatalnosci w ogéle.

10. Podmiotem odpowiedzialno$ci karnej w tradycyjnie pojmowanym
prawie karnym jest tylko osoba fizyczna. Wynika to z faktu, ze tylko ona
jest zdolna do wygenerowania czynu w rozumieniu prawnokarnym.
Stad tez podstawg odpowiedzialno$ci w tej galezi prawa jest zachowa-
nie cztowieka oceniane w ramach prawnokarnego warto$ciowania”,
ktére jezeli mozna mu przypisaé ceche czynu, i to czynu bezpraw-
nego, karalnego, karygodnego i zawinionego, jest przestepstwem®.
Nalezy jednak zwrécié uwage na fakt, iz niezaleznie od obowiazujacej
dogmatycznoprawnej konstrukeji odpowiedzialno$ci karnej, nierzadko
faktycznymi ,,sprawcami” lub beneficjentami przestepstw gospodar-
czych - wbrew maksymie societas delinquere non potest - s3 podmioty
zbiorowe lub dzialajacy w ich imieniu reprezentanci, nierzadko wyra-
zajacy swoja ,.zbiorowa wole”®'. Biorac pod uwage powyzsze, droga
ewolucji, do systemu prawa polskiego wprowadzane sg zaczatki
regulacji pozwalajacych na zapobieganie i zwalczanie nowych form
przestepczoéci. Przyktadowo, pozbawianiu korzysci z przestepstwa
podmiotéw kolektywnych stuzy¢ moze specjalna regulacja przepadku
korzysci majgtkowej przetransferowanej na inne podmioty, w tym
osoby prawne lub jednostki organizacyjne nieposiadajace osobowo-
$ci prawnej (art. 45 § 3 KK), czy tez zwrotu korzysci majatkowej przez

78 Ibidem, s. 21.

79 Zob. M. Rodzynkiewicz, Modelowanie poje¢ w prawie karnym, Krakéw 1998,
s. 28-29; por. takze A. Zoll, O wartosciowaniu czynu w prawie karnym (Uwagi na margi-
nesie artykutu prof. I. Andrejewa o pojeciu winy), ,Pafistwo i Prawo” 1983, z. 4, s. 112-114;
idem, Zasady odpowiedzialnosci karnej (w:) Nowa kodyfikacja karna. Kodeks karny. Krétkie
komentarze, z. 12, Warszawa 1998, s. 14.

80 Zob. A.Zoll, Zasady...,s.141in.

81 Zob.R.Zawlocki, Prawo karne..., s. 117-156; idem, Zasady odpowiedzialnosci kar-
nej za przestepstwa gospodarcze, Warszawa 2003, s. 121-157; idem, Istota odpowiedzialnosci
karnej zastepczej (w:) J. Jakubowska-Hara, C. Nowak, J. Skupinski (red.), Reforma prawa
karnego, Warszawa 2001, s. 306.
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podmioty (w tym osoby prawne lub jednostki organizacyjne niemajace
osobowoéci prawnej), ktére uzyskaty taka korzysé w wyniku przestep-
stwa sprawcy dzialajacego w ich imieniu lub interesie (art. 52 KK).
Biorac pod uwage podmioty ,uczestniczace” w realizacji znamion czy-
néw zabronionych polskiego rynku kapitatowego, oprdcz sprawstwa
osoby fizycznej, wyrézni¢ mozna przejawy zachowari podejmowanych
w ramach zorganizowanych struktur gospodarczych. Remedium na
brak mozliwosci stosowania tradycyjnych figur prawnokarnych do
przejawéw ,dziatania za kogo$ innego” stanowi¢ maja przepisy prze-
widujace tzw. klauzule odpowiedzialnosci zastepczej®®. Bezposrednio
zagadnienia ,przestepczosci przedsiebiorstw”®® dotyczy wprowadzona
ustawg z dnia 28 paZdziernika 2002 r. odpowiedzialno$¢ podmiotéw
zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary®*. Za specyficzne dla
obrotu gospodarczego uzna¢ réwniez nalezy zagadnienia dotyczace
karnoprawnych ocen przestepczych uchwat cztonkéw organéw kolek-
tywnych podmiotéw funkcjonujacych na polskim rynku kapitatowym®.

82 B.Kunicka-Michalska, Koncepcja ,dziatania za kogos innego” w niektérych obcych
kodeksach karnych (odpowiedzialnos¢ organéw i reprezentantéw ciat kolektywnych) (w:)
Problemy Nauk Penalnych. Prace ofiarowane Pani Profesor Oktawii Gérniok, Katowice 1996;
W. Daszkiewicz, Odpowiedzialnos¢ karna z powodu cudzych czynéw (de lege lata i de lege
ferenda), ,Studia Iuridica” 1997, z. XXXIII; R. Zawlocki, Istota odpowiedzialnosci karnej
zastepczej (w:) J. Jakubowska-Hara, C. Nowak, J. Skupiniski (red.), Reforma prawa kar-
nego. Propozycje i komentarze. Ksiega pamigtkowa Profesor Barbary Kunickiej-Michalskiej,
Warszawa 2008; idem, Prawo karne gospodarcze, s. 117; idem, Klauzula odpowiedzialnosci
karnej reprezentanta podmiotu zbiorowego, Warszawa 2013; P. Ochman, Uwagi o klauzuli
odpowiedzialnosci zastepczej za przestepstwa w pozakodeksowym prawie karnym gospodar-
czym, Nowa Kodyfikacja Prawa Karnego, t. 27, Wroctaw 2011.

83 Zob. O. Gérniok, Przestepczos¢ przedsigbiorstw i karanie jej sprawcéw, Warszawa 1995,
s. 54; eadem, Pojecie przestgpczosci gospodarczej a jej spoteczno-polityczna warstwa (w:) E. Ply-
waczewski (red.), Aktualne problemy prawa karnego i kryminologii, Bialystok 1998, s. 167.

84 Dz.U.Nr197, poz. 1661, z pézn.zm., zwana dalej ,OPZU”. Odnosnie do problemu
odpowiedzialno$ci podmiotéw zbiorowych zob. O. Gérniok, Odpowiedzialnos¢ za przestep-
stwa popetniane przy wykonywaniu dziatalnosci przedsigbiorstw, ,,Przeglad Ustawodawstwa
Gospodarczego” 1993, nr 11; H. ]. Hirsch, Problem odpowiedzialnosci karnej zwigzkéw oséb,

,Studia Prawnicze” 1993, z. 4; G. Rejman, Odpowiedzialno$¢ karna oséb prawnych, ,Prze-
glad Prawa Karnego” 1994, nr 11; R. Debski, O odpowiedzialnosci karnej oséb prawnych
(podmiot6éw kolektywnych), ,,Studia Prawno-Ekonomiczne” 1997, t. 55; A. Marek, Problem
odpowiedzialnosci karnej przedsigbiorstw, ,Prokuratura i Prawo” 1995, nr 5; W. Wrébel,
Odpowiedzialnos¢ karna podmiotéw zbiorowych (Projekt nowych uregulowari), ,Paristwo
i Prawo” 2005, nr 9; B. Nita, Postgpowanie karne przeciwko podmiotom zbiorowym, Gdarisk
2008, 5. 50-116.

85 0.Goérniok, Z problematyki przestepstw popetnionych w dziatalnosci spétek kapi-
tatowych, ,Prokuratura i Prawo” 2001, nr 4; eadem, Z problematyki odpowiedzialnosci
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11. Przepisy prawa karnego gospodarczego zapewniajg ochrone
dobrom prawnym o charakterze ponadindywidualnym?®®. Tak rozu-
miang ochrone ogranicza zasada ultima ratio prawa karnego, a takze
ograniczona kompetencja regulacyjna panstwa w zakresie dziatalno-
$ci gospodarczej®’. Potrzeba karnoprawnej ochrony rynku kapitato-
wego zwigzana jest w szczegdlnosci z wpltywem niezakiéconego funk-
cjonowania tego segmentu rynku finansowego na bezpieczenstwo
ekonomiczne paristwa, a w konsekwencji z mozliwo$cig zagrozenia
podstaw funkcjonowania paiistwa w przypadku naruszenia podstaw
funkcjonowania rynku kapitalowego. Poszukujac débr prawnie chro-
nionych przepisami karnymi polskiego rynku kapitatowego, w pierw-
szej kolejnosci nalezy uwzglednié pozakarne instrumenty ochrony

karnej cztonkéw rady nadzorczej spétki akcyjnej, ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodar-
czego” 2001, nr 6; eadem, Odpowiedzialnos¢ karna menadzeréw, Toruni 2004, s. 45-50;
J. Lachowski, T. Oczkowski, Odpowiedzialnos¢ karna cztonkéw kolegialnych organéw
spdtek kapitatowych - zagadnienia wybrane, ,Prokuratura i Prawo” 2006, nr 2. Por. takze
T. Oczkowski, Naduzycie zaufania w prowadzeniu cudzych spraw majgtkowych. Prawno-
karne oceny i konsekwencje, Warszawa 2013, s. 259-268.

86 0. Gorniok, Przestepczos¢ gospodarcza i jej zwalczanie, Warszawa 1994, s. 137;
K. Tiedemann, Wirtschaftsstrafrecht. Besonderer Teil mit wichtigen Gesetzes- und Verord-
nungtexten, K6ln-Miinchen 2008, s. 5. Zob. takze L. Gardocki, Zagadnienia teorii krymi-
nalizacji, Warszawa 1990, s. 45; J. Giezek, Narazenie na niebezpieczeristwo oraz jego znacze-
nie w konstrukgji czynu zabronionego, AUWT, No. 2342, Przeglad Prawa i Administracji,
Wroctaw 2002, s. 113; H. J. Hirsch, W kwestii aktualnego stanu dyskusji o pojeciu dobra
prawnego, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2002, z. 1, s. 1-19.

87 Podstawe okreslenia ram ustroju gospodarczego stanowi przepis art. 20 Kon-
stytucji (zob. W. Skrzydto, Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej. Komentarz, Krakéw 2002,
s. 28; S. Biernat, A. Wasilewski, Wolnosé gospodarcza w Europie, Krakéw 2000, s. 141).
Konstrukeja tego ustroju opiera sie na wolnoéci dziatalnosci gospodarczej, wtasno-
$ci prywatnej oraz solidarnoéci, dialogu i wspélpracy partneréw spotecznych (zob.
S. Wronkowska (w:) S. Wronkowska (red.), Zasada demokratycznego paristwa prawnego
w Konstytucji RP, Warszawa 2006, s. 104). Swoboda dzialalnosci gospodarczej zaliczana
jest do publicznych praw podmiotowych o charakterze negatywnym (zob. C. Kosi-
kowski, Ustawa o swobodzie dziatalnosci gospodarczej. Komentarz, Warszawa 2005,
s. 44), z tego tez wzgledu tylko wyjatkowo dopuszczona zostala mozliwo$é ingerencji
patistwa w te sfere (zob. M. Safjan, Zastosowanie standardéw konstytucyjnych do oséb
prawnych (w:) J. Zulawski (red.), XX lat samorzqdu radcéw prawnych 1982-2002. Ksiega
jubileuszowa, Warszawa 2002, s. 51). Przestanki ograniczenia wolnosci dziatalnosci
gospodarczej okre$lone zostaly w przepisie art. 22 Konstytucji. Mozliwo$¢ ich wpro-
wadzenia winna by¢ oceniana takze przez pryzmat konstytucyjnej zasady proporcjo-
nalnoéci sensu largo (art. 31 ust. 3 Konstytucji) (L. Garlicki, Komentarz do art. 31 Kon-
stytucji (w:) L. Garlicki (red.), Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej. Komentarz, t. 3,
Warszawa 2003, s. 16; zob. takze K. Wojtyczek, Granice ingerencji ustawodawczej w sfere
praw cztowieka w Konstytucji RP, Zakamycze 1999, s. 81-83).
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tego rynku. Analizujac tre$¢ polskich regulacji prawnych dotycza-
cych rynku kapitalowego, konieczne jest przede wszystkim zwrdce-
nie uwagi na tre$¢ przepisu art. 2 NRFU, okreslajacego cele nadzoru
nad rynkiem finansowym. Powolany przepis zalicza do nich zapew-
nienie prawidlowego funkcjonowania, stabilnosci, bezpieczenstwa,
przejrzystosci oraz zaufania do rynku finansowego, a takze zapew-
nienie ochrony intereséw uczestnikéw tego rynku przy uwzglednie-
niu celéw sektorowych, wtasciwych dla poszczegélnych segmentéw
rynku finansowego®. Stusznie wskazuje sie w literaturze fachowej, ze
,dzialania nadzorcze s3 podejmowane (...) w interesie publicznym ze
wzgledu na potrzebe chronienia wartoéci, ktére nalezy zachowaé, aby
zapewni¢ rozwdj tego rynku”®. Szczeg6lowe cele nadzoru w odnie-
sieniu do rynku kapitatowego okreslone zostaty z kolei w przepisie
art. 4 ust. 1 NRKU. Sg nimi: zapewnienie prawidtowego funkcjonowa-
nia rynku kapitalowego, w szczegélnosci bezpieczeristwa obrotu oraz
ochrony inwestoréw i innych jego uczestnikéw, a takze przestrzega-
nia regut uczciwego obrotu. W literaturze fachowej wskazuje sie, ze
okreslone powyzej cele nadzoru sg nakierowane zaréwno na ochrone
interesu publicznego, jak i prywatnego®®. Ochrona interesu publicz-
nego dotyczy zwlaszcza zapewnienia prawidlowego funkcjonowa-
nia tego rynku, jego stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci,
zaufania do rynku finansowego, a takze bezpieczenistwa obrotu oraz
przestrzegania regul uczciwego obrotu. Ochrona interesu prywat-
nego natomiast dotyczy w szczegdlnosci ochrony inwestoréw i innych

88 Zgodnie z cytowanym przepisem konkretyzacja tych ogélnych celéw nadzoru
nad rynkiem finansowym celéw szczegétowych okreslonych w: ustawie z dnia 29 sierp-
nia 1997 r. - Prawo bankowe, ustawie z dnia 22 maja 2003 r. 0 nadzorze ubezpieczenio-
wym i emerytalnym oraz Rzeczniku Ubezpieczonych, ustawie z dnia 29 lipca 2005 r.
o nadzorze nad rynkiem kapitalowym, ustawie z dnia 12 wrzeénia 2002 r. o elektro-
nicznych instrumentach ptatniczych, ustawie z dnia 15 kwietnia 2005 r. 0 nadzorze
uzupelniajagcym nad instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen, zaktadami
reasekuracji i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w sktad konglomeratu finanso-
wego oraz ustawie z dnia 19 sierpnia 2011 1. 0 ustugach platniczych. Na temat otwartego
katalogu szczegétowych celéw nadzoru nad rynkiem finansowym zob. B. Wojno (w:)
M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 1377;
L. Géral, Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym. Komentarz, Warszawa 2013, s. 30-3L.

89 L.Gdral, op. cit., s. 30.

90 Tak na gruncie celéw nadzoru ubezpieczeniowego J. Monkiewicz, Wybrane
problemy ksztattowania sie nadzoru ubezpieczeniowego w Polsce w minionym pietnastoleciu,

,Rozprawy Ubezpieczeniowe” 2007, z. 1(2), s. 5-6.
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uczestnikéw rynku kapitatowego. Niewatpliwie ochrona intereséw
uczestnikéw rynku kapitalowego ma charakter heteronomiczny
i zwigzana jest takze z ochrona débr ponadindywidualnych w tej dzie-
dzinie. Podejmujac sie préby rekonstrukeji dobra prawnie chronio-
nego przepisami karnymi polskiego rynku kapitatowego, uwzglednié
réwniez nalezy okoliczno$é, ze poérednio ochrona tego rynku dokony-
wana jest takze poprzez tradycyjne regulacje karnoprawne chronigce
interesy indywidualnych uczestnikéw tego rynku (zwlaszcza ich mie-
nie). Regulacje te zawarte s przykladowo w rozdziale XXXV Kodeksu
karnego zatytutowanym ,Przestepstwa przeciwko mieniu”, czy tez
w rozdziatach XXXIII (,,Przestepstwa przeciwko ochronie informacji”)
lub XXXIV (,,Przestepstwa przeciwko dokumentom”). Wprowadzenie
regulacji prawnych ograniczajacych swobode dziatalno$ci gospodar-
czej w ramach rynku kapitatowego podyktowane jest jego zwiazkiem
z systemem gospodarczym panstwa. Wystepowanie ryzyka syste-
mowego, dla ktérego charakterystyczne jest zjawisko ,, przenoszenia”
probleméw wystepujacych w jednym sektorze rynku finansowego na
drugi (tzw. contagion effect), powoduje koniecznos¢ przeciwdziatania
jego wystepowaniu. Mozliwe skutki jednostkowego naruszenia pod-
staw systemu dla jego funkcjonowania jako catosci powodujg nie tylko
konieczno$¢é normatywnego zagwarantowania trwatosci podstaw tego
systemu, lecz réwniez podejmowania dziatan biezacych stuzacych
jego ochronie. Nie tylko bowiem uregulowania ustawowe ogranicza-
jace swobode wykonywania dziatalno$ci na rynku kapitatowym, lecz
réwniez aktywna rola organéw nadzoru sa tymi czynnikami, ktére
niewatpliwie wplywajg na realizacje aksjologicznych podstaw rynku
kapitalowego. Biezace monitorowanie podmiotéw rynku kapitato-
wego, a takze stworzenie podstaw instytucjonalnych pozwalajacych
na zabezpieczenie catego systemu przed skutkami (mozliwo$cia) upa-
dlosci, sg wlasnie tymi czynnikami, ktére potwierdzaja teze o moz-
liwosci wyodrebnienia trzech filaréw lezacych u podstaw regulacji
ochronnych rynku kapitatowego. Sa nimi: stabilno$é¢, bezpieczenstwo
i w konsekwencji zaufanie do tego rynku®'. Zapewnieniu bezpie-
czenstwa i stabilno$ci rynku kapitalowego stuza przede wszystkim

91 Zob. I. Pyka, Teoria rynku efektywnego a efektywnos¢ rynkéw finansowych
(w:) P. Karpus$, ]. Wectawski (red.), Problemy rozwoju rynku finansowego w aspek-
cie wzrostu gospodarczego, Lublin 2007, s. 38; A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo
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instrumenty o charakterze rzeczowym lub personalnym®. Chodzi
tutaj o uksztattowanie podstaw zycia gospodarczego w celu minima-
lizacji wystepowania w nim patologii®®. Rzeczowe $rodki zapobiega-
nia patologiom gospodarczym maja na celu zabezpieczenie systemu
gospodarczego przed wystepowaniem zachowan niezgodnych z jego
podstawami. Personalne $rodki ochrony obrotu gospodarczego maja
za zadanie utrudnienie dostepu do petnienia funkcji gospodarczych
podmiotom niedajgcym rekojmi ich prawidtowego wykonywania®.
Do instrumentéw prawnych ochrony rynku kapitatowego w powyz-
szym zakresie zaliczy¢ nalezy w szczegélnosci proces licencjonowa-
nia dziatalno$ci na rynku kapitalowym, nadzoru nad dziatalnoscia
podmiotéw tego rynku, zapewnienie symetrii informacyjnej uczest-
nikom tego rynku®®. Konsekwencjg przekonania uczestnikéw rynku
kapitalowego o tym, Ze cechuje sie on bezpieczenistwem i stabilno-
$cia, jest zaufanie do niego. W tym kontekscie jednym z fundamentéw
zaufania do rynku kapitalowego jest ochrona intereséw jego uczest-
nikéw®®. Cechami czynigcymi mozliwym i racjonalnym stan zaufania
jest bowiem przekonanie o uczciwosci, lojalnosci i rzetelnosci kontra-
hentéw®. Stan ten jest swego rodzaju domniemaniem, umozliwiaja-
cym funkcjonowanie w zyciu gospodarczym®®. Zaufanie do podstaw
obrotu gospodarczego jest w tym sensie czynnikiem niezaleznym od
faktycznej uczciwosci i rzetelno$ci partneréw gospodarczych. Trady-
cyjne regulacje karnoprawne (pozagospodarcze) stanowig instrument

rynku finansowego w Swietle prawa Unii Europejskiej, Warszawa 2008, s. 7-22, a takze
T. Oczkowski, Oszustwo jako przestepstwo majgtkowe i gospodarcze, Krakéw 2004, s. 193.
92 Zob. O. Gérniok, Przestepczos¢ gospodarcza..., s. 165.
93 Zob. T. Cyprian, Czy przepis karny moze by¢ instrumentem polityki gospodarczej?,
»Nowe Prawo” 1958, nr 3, s. 81; zob. takze K. Tiedemann, Wirtschaftsstrafrecht. Besonderer
Teil..., s. 20; G. Grabarczyk, Przestepczos¢ gospodarcza na tle przemian ustrojowych w Polsce,
Toruri 2002, s. 205.

94 S.Gabryszewski, T. Oczkowski, Zapobieganie i zwalczanie przestepczosci gospo-
darczej, ,Prokuratura i Prawo” 1996, nr 12, s. 52.

95 0. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Pawlikowski,
Instytucjonalne uwarunkowania stabilnosci finansowej na przykladzie wybranych krajéw,
Materiaty i Studia, z. 173, Warszawa 2004, s. 5.

96 Wzmocnienie ochrony uczestnikéw rynku kapitatowego, Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego, Warszawa 2011, s. 3.

97 J.Jackson, Biznes i moralnosé, Warszawa 1999, s. 11.

98 V. Buskens, The social structure of trust, ,Social Networks” 1998, vol. 20, s. 265;
zob. D. Guerin, op. cit., s. 101.
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ochrony uczestnikéw obrotu przed naruszeniem ich intereséw indy-
widualnych (np. mienie). W tym kontekscie zwrécié nalezy uwage na
fakt, ze karnoprawna ochrona rynku kapitalowego, stanowiac gwa-
rancje dla intereséw ponadindywidualnych, poprzez zastosowanie
kryminalizacji ,,na przedpolu”, zabezpiecza okre$lone rozwiazania
systemowe. Dotycza one w szczegdlnosci faktoréw umozliwiajacych
funkcjonowanie okreslonego segmentu rynku. Utrata zaufania do
rynku kapitalowego powodowaé moze negatywne skutki nie tylko dla
tego rynku, ale takze przenosi¢ si¢ na inne segmenty rynku finanso-
wego, a w konsekwencji oddzialywaé na gospodarki panistw. Budowa-
nie zaufania do rynku kapitatowego jest mozliwe poprzez stworzenie
systemu pozwalajacego na postrzeganie tego rynku jako platformy
dajacej podstawy do uczciwego i rzetelnego przeprowadzania trans-
akcji generujacych jednakowe ryzyko, odpowiadajace oczekiwanej
stopie zwrotu z inwestycji, dla kazdego z jego uczestnikéw. Stad tez
w perspektywie indywidualnej zaufanie do rynku jest pochodna
przekonania o jego bezpieczenstwie i stabilno$ci. Czynnikami inten-
syfikujacymi zaufanie do rynku kapitalowego sg przyktadowo insty-
tucje zapobiegajace czerpaniu korzysci z uprzywilejowanej pozycji
narynku, polegajace na ujawnianiu lub wykorzystywaniu tajemnicy
zawodowej czy tez informacji poufnych. W swietle powyzszego, zaufa-
nie do rynku kapitatowego stanowi warto$¢ ponadindywidualna®.
Naruszenie zaufania do rynku kapitalowego, a zatem przekonania,
iz jego uczestnicy postepuja rzetelnie i uczciwie'® - jak uczy historia -
prowadzi¢ moze do powstawania kryzyséw finansowych'®.

12. Konstytucja, proklamujgc w przepisie art. 20 zasade spotecznej
gospodarki rynkowej - jako podstawe ustroju gospodarczego - stanowi,

99  Zob. O. Gérniok, Problemy przestepczosci gospodarczej w Swietle zaleceri Rady
Europy, ,Paristwo i Prawo” 1991, z. 9, s. 45; eadem, Przestepczo$¢ gospodarcza w okresie
przechodzenia do gospodarki rynkowej. Srodki prawne zwalczania i zapobiegania jej, Biu-
letyn Rady Legislacyjnej 1991, nr 27, s. 46; R. Zawlocki, Prawo karne..., s. 87-88.

100  Zob.I.Bohnet, R. Zeckhauser, Trust, risk and betrayal, ,Journal of Economic
Behaviour and Organization” 2004, vol. 55, s. 479.

101  Zob. Ch.P.Kindleberger, Szaleristwo, panika, krach. Historia kryzyséw finanso-
wych, Warszawa 1999, s. 37 i n.; A. Hetmanczuk, Mechanizm globalnego kryzysu finanso-
wego 2007-2009 (w:) W. Miemiec, K. Sawicka (red.), Instytucje prawnofinansowe w warun-
kach kryzysu gospodarczego, Warszawa 2014, s. 567-575.
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ze jest ona oparta na wolnosci dziatalnosci gospodarczej, wlasnosci
prywatnej oraz solidarnosci, dialogu i wspétpracy partneréw spo-
tecznych. Panistwo, stwarzajac instytucjonalne i formalnoprawne
ramy dzialalnoéci gospodarczej, zwlaszcza w obszarze rynku finan-
sowego, w tym kapitatowego, dazy do zapewnienia bezpieczenistwa
partneréw gospodarczych oraz ich ochrony przed innymi podmiotami
nieprzestrzegajacymi ,regut gry”*°?. W tak zakreslonych ramach usta-
wodawca przewiduje réznego rodzaju formy ochrony, w tym cywil-
noprawng i instytucjonalng, ktérych skutecznoé¢ zapewniana jest

103

czesto za pomoca srodkéw prawa karnego'®. Biorac jednak pod uwage
intensywno$¢ ingerencji w prawa i wolno$ci obywateli za pomoca
$rodkéw prawa karnego w zakresie kryminalizacji dziatalnosci gospo-
darczej, konieczne jest zawsze zachowanie wtasciwych proporcji,
aby - jak to niezwykle trafnie przed laty okreslit W. Wolter - ,,ultima
ratio nie stawala sie prima ratio”'°*. Teza o subsydiarno$ci karnej
ochrony obrotu gospodarczego znalazta réwniez swoje odzwiercie-
dlenie w Zaleceniach Rady Europy Nr R (81) 12 w sprawie przestepstw
gospodarczych'®, gdzie zwrécono uwage na potrzebe wzmocnienia
pozakarnych $rodkéw eliminacji patologii gospodarczych, takich jak:
« okreslone wymogi kapitatowe oraz inne warunki utworzenia
podmiotéw gospodarczych,
- wiasciwy nadzér nad ich stosowaniem oraz
- propagowanie pozaprawnych srodkéw wzmacniajacych $wia-
domo$¢ etyczng uczestnikéw obrotu gospodarczego'®.

13. W prawnym systemie ochrony rynku kapitalowego na plan pierw-
szy wysuwa sie model ochrony instytucjonalnej. Jest on zwigzany
z odpowiednim uksztalttowaniem podstaw zycia gospodarczego
tak, aby mozliwo$¢ patologii w nim wystepujacych ograniczyé¢ do

102  P.Wajda, op. cit., s. 266.
103 Zob. K. Baniak, Formy ochrony rynku kapitatowego w polskim ustawodawstwie,
,Przeglad Prawniczy Uniwersytetu Warszawskiego” 2007, nr1, s. 8.

104 W.Wolter, Granice i zakres prawa karania, ,,Pafistwo i Prawo” 1957, z. 2, 5. 243.

105  Council of Europe Committee of Ministers, Recommendation No. R (81) 12
2 25.06.1981T.

106  Zob. takze A. Krukowski, Problemy zapobiegania przestepczosci, War-
szawa 1982, s. 206.
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minimum'®’. Wystepujace przejawy ochrony instytucjonalnej moga

108

przybra¢ charakter rzeczowy lub personalny'®®. Rzeczowe $rodki

zapobiegania patologiom gospodarczym maja na celu taka organiza-
cje systemu gospodarczego, aby utrudnié popelnianie przestepstw'®.
Do rzeczowych $rodkéw instytucjonalnej ochrony rynku kapitato-
wego zaliczy¢é mozna przede wszystkim reglamentacje dziatalnosci
na rynku kapitalowym oraz nadzér KNF. Istotg $Srodkéw personal-
nych zapobiegania patologiom gospodarczym jest z kolei utrudnienie
dostepu do pelnienia funkcji gospodarczych potencjalnym sprawcom
przestepstw gospodarczych'.

Zapewnienie ochrony ponadindywidualnych intereséw w sferze
gospodarowania, a w szczegdlnosci bezpieczeristwa, stabilnosci i zaufa-

nia do poszczegdlnych instytucji zycia gospodarczego, stanowig racje

kryminalizacji w obszarze prawa karnego gospodarczego'. Mozliwo$¢

wprowadzania ograniczen w zakresie korzystania z konstytucyjnych

wolnosci i praw w sferze obrotu gospodarczego limitowana jest jednak

112

konstytucyjna zasada proporcjonalnosci sensu largo'?. Jednym z jej ele-

mentéw jest skierowany do ustawodawcy zwyklego nakaz przestrze-
gania zasady subsydiarno$ci. Znaczenie tej zasady w obszarze prawa
karnego gospodarczego moze by¢ odczytywane w dwéch aspektach:
legitymizacyjnym i limitujacym'®. Subsydiarno$¢ prawa karnego
gospodarczego stanowi bowiem dla ustawodawcy legitymizacje do
wprowadzenia okreslonych regulacji karnogospodarczych w sytuacii,

107  T.Cyprian, Czy przepis karny..., s. 81; zob. takze K. Tiedemann, Wirtschafts-
strafrecht. Besonderer Teil..., s. 20; G. Grabarczyk, op. cit., s. 205.

108  O.Gorniok, Przestepczos¢ gospodarcza..., s. 165.

109  S.Gabryszewski, T. Oczkowski, op. cit., s. 52.

110 Ibidem.

111  Zob. O. Gérniok, Pojecie prawa karnego gospodarczego i jego szczegélne pro-
blemy (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s. 8; eadem, Przestepczosé gospodarcza..., s. 137;
S. Zéttek, op. cit., s. 146; R. Zawtocki, Istota prawa..., s. 16-17; P. Ochman, Ochrona dzia-
talnosci bankowej w prawie karnym gospodarczym. Przepisy karne ustaw bankowych, War-
szawa 2011, S. 92-106; L. Gardocki, Zagadnienia teorii..., s. 55.

112 K. Wojtyczek, op. cit., s. 78; L. Garlicki, Komentarz do art. 31..., s. 28-36.

113 S.Zéltek, op. cit., s. 117; M. Krélikowski, Dwa paradygmaty zasady propor-
cjonalnosci w prawie karnym (w:) T. Dukiet-Nagérska (red.), Zasada proporcjonalnosci
w prawie karnym, Warszawa 2010, s. 47; ]. Warylewski, Konstytucyjne zasady odpowie-
dzialnosci karnej - préba ujecia poréwnawczego (w:) V. Konarska-Wrzosek, J. Lachowski,
J. Wéjcikiewicz (red.), Weztowe problemy prawa karnego, kryminologii i polityki kryminalne;.
Ksiega pamigtkowa ofiarowana Profesorowi Andrzejowi Markowi, Warszawa 2010, s. 177.
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gdy $rodki przewidziane przez inne dziedziny prawa okaza sie niesku-
teczne do zwalczania patologii gospodarczych'*. Regulacje te stanowié¢

115

powinny ultima ratio''®. Poza obszarem tworzenia prawa subsydiarno$é

prawa karnego gospodarczego wyznacza réwniez nieprzekraczalne

granice interpretacji tekstu prawnego'

. Podjecie przez ustawodawce
decyzji o zagrozeniu danego czynu grozba kary, jako przestepstwa
lub wykroczenia (kryminalizacja), nie jest jednak dowolne. Granice
kryminalizacji obrotu gospodarczego okre$lane sg przez przepisy

art. 42 ust. 1 oraz art. 31 ust. 3 Konstytucji, a takze 20 i 22 Konstytucji.

14. W ustawodawstwie represyjnym polskiego rynku kapitatowego,
poza przepisami karnymi typizujacymi przestepstwa gospodarcze
oraz wykroczenia gospodarcze, wystepuje réwniez znaczna liczba

117

przepiséw o zblizonej konstrukcji'’’. W ich strukturze wystepuja jed-

18 Prze-

nak sankcje nieznane prawu karnemu (np. ,kary pieniezne”)
pisy te okre$laja delikty administracyjne sankcjonujace naruszenie
nakazéw i zakazéw okreslonego zachowania (powinno$ci administra-
cyjnych) przewidzianych w regulacjach o charakterze administra-
cyjnoprawnym (odpowiedzialnoéé¢ administracyjna). W doktrynie
z zakresu prawa administracyjnego wskazuje sie, ze sankcje admi-
nistracyjne to ,nakladane w drodze aktu stosowania prawa przez
organ administracji publicznej, wynikajace ze stosunku administra-
cyjnoprawnego ujemne (niekorzystne) skutki dla podmiotéw prawa,
ktére nie stosuja sie do obowigzkéw wynikajacych z norm prawnych

lub aktéw stosowania prawa”*®. Stanowig one konsekwencje naru-

114  Zob. O.Gérniok, Rola karania w przeciwdziataniu patologicznym zachowaniom
gospodarczym, ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 1999, nr 5, s. 11; W. Wrébel,
A. Zoll, Polskie prawo karne. Cze$¢ ogélna, Krakéw 2013, s. 61.

115 'W. Wolter, Granice i zakres..., s. 245-247. Zob. takze T. Cyprian, Czy przepis
karny..., s. 79; idem, Problemy kodyfikacyjne przestepstw gospodarczych, ,Pafistwo i Prawo”
1958, r 11, s. 760. Zob. takze K. Baniak, op. cit., s. 20-21.

116  Zob. S.Zéttek, op. cit., 5. 304-351.

117  D.Szumito-Kulczycka, Prawo administracyjno-karne, Krakéw 2004, s. 68-72;
A. Michér, Odpowiedzialno$¢ administracyjna - odrebny rodzaj odpowiedzialnosci prawnej
czy sankgja karna w prawie administracyjnym, ,Nowa Kodyfikacja Prawa Karnego” 2005,
t.18, s. 347.

118  Zob. W. Radecki, Kary pienigzne w polskim systemie prawnym czy nowy rodzaj
odpowiedzialnosci karnej, ,Przeglad Prawa Karnego” 1996, nr 14-15, s. 5.

119 M. Wincenciak, Sankcje w prawie administracyjnym i procedura ich wymie-
rzania, Warszawa 2008, s. 73.
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szenia zakazéw lub nakazéw wynikajacych z przepiséw prawa lub
indywidualnych aktéw administracyjnych'*®. Wprowadzanie sank-
¢ji administracyjnych stuzy¢ ma ,urzeczywistnianiu norm tego
prawa poprzez ksztaltowanie obowigzkéw, nakazdéw, zakazéw oraz
innych dolegliwo$ci™*. Stosowanie tych sankcji nie jest ograniczone
wylacznie do 0séb fizycznych. Moga by¢ réwniez nakadane na osoby
prawne lub jednostki organizacyjne nieposiadajace osobowosci praw-
nej. Uzasadnieniem wprowadzania sankcji administracyjnych jest'?*:
dynamika rozwoju patologii gospodarczych oraz konieczno$é zapew-
nienia szybkiej reakcji na nie, szczegétowy, wrecz techniczny, przed-
miot regulacji czy tez zréznicowanie podmiotéw odpowiedzialnosci.
Jednak pomimo wystepujgcych podobienistw do odpowiedzialnosci
karnej sensu largo odpowiedzialno$¢ administracyjna jest odpowie-
dzialno$cig obiektywna, stanowigcg konsekwencje naruszenia admi-
nistracyjnoprawnych nakazéw lub zakazéw okreslonego zachowania

)123

(brak przestanki zawinienia deliktu administracyjnego)'**. Réwniez

postepowanie administracyjne, majace na celu wymierzenie sankcji za
delikt administracyjny, moze okaza¢ sie bardziej dolegliwe dla obywa-
tela, anizeli przypisanie mu sprawstwa przestepstwa lub wykroczenia
w postepowaniu karnym sensu largo. W przeciwienistwie bowiem do
prawa karnego sensu largo w prawie administracyjnym nie wypraco-

wano dotychczas ogélnych zasad odpowiedzialnoéci i zasad karania

124

za delikt administracyjny'**. Pomimo operowania przez ustawodawce

w zakresie sankcji administracyjnych karami pienieznymi o znacznej
dolegliwosci, prawo administracyjne nie okresla wcale (lub czyni to

120  A. Michér, Odpowiedzialnosé administracyjna w obrocie instrumentami finan-
sowymi, Warszawa 2009, s. 39.

121  H. Nowicki, Sankcje administracyjne (w:) R. Hauser, Z. Niewiadomski,
A.Wrébel, System Prawa Administracyjnego, t. 7, Warszawa 2012, s. 640.

122 D.Szumito-Kulczycka, op. cit., s. 70.

123  Nalezy jednak podkreglié, ze niektdre przepisy przewidujace takie sankcje
administracyjne okre$lajg okolicznoéci, jakie nalezy wzia¢ pod uwage przy ich wymie-
rzaniu. Zob. M. Kaczocha, Miarkowanie sankcji administracyjnej - wybrane zagadnienia,

,Przeglad Legislacyjny” 2013, nr 3, s. 43-50.

124  W.Radecki, Zastepowanie odpowiedzialnosci karnej odpowiedzialnoscig admi-
nistracyjnq na przykladzie prawnej ochrony srodowiska (w:) A. Michalska-Warias, I. Nowi-
kowski, J. Piérkowska-Flieger, Teoretyczne i praktyczne problemy wspélczesnego prawa
karnego. Ksiega jubileuszowa dedykowana Profesorowi Tadeuszowi Bojarskiemu, Lublin
2011, s. 547. Zob. takze M. Kaczocha, op. cit., s. 43.
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bardzo rzadko) zasad wymiaru kary czy tez przedawnienia karalnosci
iwykonaniakary. Brak jest takze regut pozwalajacych na rozstrzyganie
zbiegu przestepstw (wykroczeri) i deliktéw administracyjnych (zagad-
nienie zakazu podwéjnego karania). Nie wystepuja takze gwarancje
procesowe znane w postepowaniu karnym (Kodeks postepowania kar-
nego, Kodeks postepowania w sprawach o wykroczenia, Kodeks karny
skarbowy). Ponadto, ze wzgledu na model kontroli sgdowoadministra-
cyjnej'*®, ograniczona jest takze mozliwos$¢ sadowej kontroli decyzji

administracyjnej o natozeniu sankcji administracyjne;j'*

. Wskazanych
zarzutéw wobec obowigzujacego modelu odpowiedzialnosci admi-
nistracyjnej nie nalezy traktowaé jako pogladu na rzecz koncepcji
zwiekszenia roli prawa karnego gospodarczego w zwalczaniu patolo-
gii gospodarczych. Rzecz jednak w tym, ze aktualny model odpowie-
dzialnoéci administracyjnej represyjnej zapewnia niewystarczajace
gwarancje dla obywateli poddanych tej odpowiedzialnosci. Stad tez
jako niezbedna jawi sie konieczno$¢ opracowania regulacji prawnej
okreslajacej standardy odpowiedzialnosci administracyjnej'®’. Wska-
zéwki w tym zakresie zawiera Rekomendacja Nr R (91) 1 Rady Europy
z13 lutego 1991 r. w sprawie sankcji administracyjnych. Wéréd zasad
stosowania sankcji administracyjnych przewiduje ona w szczegdlnosci
zasade okreslono$ci sankeji administracyjnych, zasade lex retro non agit
oraz zasade ne bis in idem (przy czym zasada ta odnosi sie do podwéj-

nego ,karania” sankcjami administracyjnymi)**.

125 Wiéréd kryteriéw oceny sadéw administracyjnych wymieni¢ mozna: zgod-
noé¢ rozstrzygniecia z przepisami prawa materialnego, prawidtowo$¢ procedowania
oraz respektowanie regut kompetencji (P. Wajda, op. cit., s. 232).

126  W. Radecki, Zastgpowanie odpowiedzialnosci karnej..., s. 546; B. Nita, Zakaz
podwdjnego karania w ujeciu konstytucyjnym, ,Zagadnienia Sadownictwa Konstytucyj-
nego” 2011, nr 2, s. 19. Por. P. Wajda, op. cit., s. 228-235.

127  Propozycje taka przedstawil W. Radecki (w:) W. Radecki, Zastgpowanie
odpowiedzialnosci karnej..., s. 546; idem, Dezintegracja polskiego prawa penalnego, ,,Pro-
kuratura i Prawo” 2014, nr 9, s. 27-28.

128 Zob. D. Szumito-Kulczycka, op. cit., s. 85-87; A. Michér, Odpowiedzialnosé
administracyjna - odrebny rodzaj odpowiedzialnosci prawnej..., s. 355-356.






ROZDZIAL I

Przepisy karne ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi

1. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 1. 0 obrocie instrumentami finansowymi'
weszla w zycie 24 pazdziernika 2005 r. Zastapita ona PPOPW z 1997 .

2. Przestepstwa i wykroczenia skomasowane zostaty w dziale X ustawy
(art. 178-184) zatytutowanym ,Przepisy karne”. W uzasadnieniu rza-
dowego projektu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi wska-
zano, ze ,,(...) projekt wprowadza cze$ciowa depenalizacje manipula-
cji kursem instrumentu finansowego. Jako kryterium wyodrebniajace
zachowania karane w trybie administracyjno-prawnym od karanych
w trybie stricte karnym, przyjeto sposéb dokonania manipulacji. Zgod-
nie bowiem z tym przepisem na kazdego, kto dokonuje manipulacji
w sposéb, o ktérym mowa w art. 39 ust. 2 pkt 4 lit. b lub pkt 8 (rozpo-
wszechnianie za pomocg §rodkéw masowego przekazu, w tym inter-
netu, lub w inny sposéb falszywych lub nierzetelnych informacji albo
poglosek, ktére wprowadzajg lub moga wprowadzaé w btad w zakresie
instrumentéw finansowych, przez inng niz dziennikarz osobe - jezeli
wiedziata lub przy dolozeniu nalezytej staranno$ci mogta sie dowie-
dzieé, ze sg to informacje nieprawdziwe lub wprowadzajace w btad

1 Dz.U.Nr183, poz. 1538, z pézn. zm.

2 Zob. Uzasadnienie rzqdowego projektu ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi, druk sejmowy nr 3982.
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oraz uzyskiwanie korzy$ci majgtkowej z wpltywu opinii dotyczacych
instrumentéw finansowych lub ich emitentéw wyrazanych w $rod-
kach masowego przekazu w sposéb okazjonalny lub regularny, na cene
posiadanych instrumentéw finansowych, jezeli nie zostat publicznie
ujawniony w sposéb pelny i rzetelny wystepujacy konflikt intereséw),
Komisja moze natozy¢ kare pieniezna do wysokosci 200 000 ztotych
lub kare pieniezng do wysokosci dziesieciokrotnosci uzyskanej korzy-
$ci majatkowej albo obie te kary tacznie. W pozostatym zakresie, okre-
§lone zachowanie stanowiace manipulacje, podlegatoby zatem Sciganiu
w trybie przepiséw prawa karnego. Zatem w sytuacji gdy manipulacja
dokonywana jest w sposéb, o ktérym mowa w art. 39 ust. 2 pkt 4 lit. b
lub pkt 8 projektu KPWiG mogtaby, poprzez wydanie decyzji admini-
stracyjnej, poprzedzonej przeprowadzeniem postepowania administra-
cyjnego i wyjasniajacego, natozy¢ okreslong w przepisach ustawy kare
administracyjna. Przepis ten niewatpliwie stanowi realizacje od dawna
podnoszonych postulatéw doktryny rynku kapitalowego w zakresie
skuteczniejszego i szybszego Scigania niektérych naruszen godzacych
w dobro polskiego rynku kapitatowego. (...) w celu zapewnienia sku-
tecznosci egzekwowania przestrzegania ustawy i zwalczania naru-
szet jej przepiséw (zwlaszcza w odniesieniu do naruszen nakazéw lub
zakazéw o charakterze formalnym kwalifikowanych dotychczas jako
przestepstwa i zagrozonych sankcjami karnymi - art. 166a-173 ustawy
uchylanej), dokonano ich dekryminalizacji z jednoczesnym wprowa-
dzeniem wobec ich sprawcéw odpowiedzialnosci administracyjnej
przed Komisja (stosowanie kar o charakterze finansowym, naktada-
nych w drodze decyzji administracyjnej; podobny tryb przewidujg inne
akty ustawowe, jak cho¢by Prawo bankowe, w ktérym unormowano
mozliwo$¢é nakladania kar pienieznych na osoby fizyczne przez Komi-
sje Nadzoru Bankowego). W zwigzku z zastosowaniem powyzszej kon-
strukcji, w art. 177 uznano za tzw. delikty administracyjne czyny (doty-
czace w szczegblnosci znacznych pakietéw akcji spétek publicznych,
nabywania akcji wlasnych przez takie spétki oraz stabilizacji ceny akeji
tych spétek), polegajace na niewykonywaniu okreglonych obowigzkéw

lub niezachowaniu warunkéw dokonywania okreslonych czynnoéci™.

3 Uzasadnienie rzqdowego projektu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
druk sejmowy nr 3982, s.30-31.
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3. Bezposredni zwiazek z tak dokonang cze$ciows dekrymina-
lizacja ma wprowadzenie przepisu art. 219 OIFU, zgodnie z kt6-
rym w sprawach o przestepstwa okreslone w art. 167-173 PPOPW
21997 r., co do ktérych postepowanie karne zostato umorzone lub
nastgpita odmowa jego wszczecia ze wzgledu na ustanie karalnosci
tego przestepstwa w zwigzku z wejSciem w zycie niniejszej ustawy,
Przewodniczacy KNF uzyskal uprawnienie zwrécenia sie do sadu
lub prokuratora o udostepnienie informacji lub kopii dokumentéw
dotyczacych tych spraw, w zakresie niezbednym do wszczecia przez
KNF postepowania administracyjnego w sprawach o odpowiadajace
tym przestepstwom czyny okre$lone w art. 171 ust. 1, art. 172-174
OIFU. Z kolei do czynéw stanowigcych przestepstwa okreslone
w art. 167-173 PPOPW z 1997 r., popetnionych przed dniem wejscia
w zycie OIFU, a ujawnionych po tym dniu, stosuje sie przepisy tej
ustawy w zakresie dotyczacym czynéw okreslonych w art. 171 ust. 1,
art. 172-174. Jak wskazano w uzasadnieniu rzagdowego projektu
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, regulacja powyzsza
wprowadzita ,przepis przejéciowy stanowigcy konsekwencje przy-
jecia w projekcie zatozenia dekryminalizacji niektérych czynéw
(kwalifikowanych dotychczas jako przestepstwa, $cigane i penali-
zowane na podstawie przepiséw prawa karnego), z jednoczesnym
wprowadzeniem odpowiedzialno$ci administracyjno-prawnej za ich

popetnienie™.

4. Odwrécona zasade lex mitior poenali agit wprowadzono natomiast

w przepisie art. 220 ust. 3 OIFU®. Wskazany przepis stanowi, ze do

czynéw popetnionych przed dniem wejscia w zycie niniejszej ustawy

skutkujacych odpowiedzialno$cia na podstawie PPOPW z 1997 r., sto-
suje sie przepisy dotychczasowe, chyba Ze przepisy niniejszej ustawy

sa wzgledniejsze dla sprawcy.

4 Uzasadnienie rzqdowego projektu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
druk sejmowy nr 3982, s. 36. Zob. takze P. Wajda (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski,
P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s.1359.

5 Na temat zasady lex mitior poenali agit w prawie karnym zob. W. Wré-
bel, Zmiana normatywna i zasady intertemporalne w prawie karnym, Krakéw 2003,
s. 489-505.
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5. W ustawie o obrocie instrumentami finansowymi stypizowane
zostaly nastepujace czyny zabronione:
« przestepstwo bezprawnego prowadzenia dziatalnosci w zakre-
sie obrotu instrumentami finansowymi (art. 178 OIFU);
.+ przestepstwo sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej
w obrocie instrumentami finansowymi (art. 179 OIFU);
+ przestepstwo ujawnienia informacji poufnej w obrocie instru-
mentami finansowymi (art. 180 OIFU);
. przestepstwo wykorzystania informacji poufnej w obrocie
instrumentami finansowymi (art. 181 OIFU);
« przestepstwo bezprawnego udzielania rekomendacji dotycza-
cej informacji poufnej w obrocie instrumentami finansowymi
(art. 182 OIFU);
. przestepstwo manipulacji instrumentem finansowym (art. 183
OIFU);
- wykroczenie uniemozliwiania lub utrudniania przeprowa-
dzania czynnoci kontrolnych lub naruszenia obowigzkéw
w zwiagzku z zaprzestaniem prowadzenia dziatalno$ci makler-
skiej (art. 184 OIFU).

6. Postepowanie karne w sprawach o przestepstwa stypizowane

w dziale X OIFU toczy sie w trybie przepiséw KPK. Sa one $cigane

z oskarzenia publicznego, z urzedu. Natomiast postepowanie w spra-
wie o wykroczenie z art. 184 OIFU toczy sie w trybie przepiséw KPW
i wykroczenie to jest §cigane z urzedu.

1.1. Przestepstwo bezprawnego prowadzenia
dziatalnosci w zakresie obrotu instrumentami
finansowymi (art. 178 OIFU)

a) Uwagi ogolne

1. Przestepstwo bezprawnego prowadzenia dziatalno$ci w zakresie
obrotu instrumentami finansowymi wprowadzone zostato do pol-
skiego porzadku prawnego ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie
instrumentami finansowymi, z dniem 24 pazdziernika 2005 r.
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2. Odpowiednikiem przepisu art. 178 OIFU byl przepis art. 166 PPOPW
z1997 1.6

3. Od uchwalenia OIFU przepis karny art. 178 ulegt zmianie jedno-
krotnie. Jego nowelizacja byta konsekwencja wejscia w zycie z dniem
21 pazdziernika 2009 r. przepisu art. 1 pkt 150 ustawy z dnia 4 wrze-
$nia 2008 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektérych innych ustaw’. Przedmiotowa zmiana dotyczyla
uchylenia wyrazenia ,maklerskie instrumenty finansowe” i zastg-
pienia go terminem ,instrumenty finansowe”.

b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze fachowej brak jest zgodnosci odnoénie do okreslenia
przedmiotu ochrony omawianego przestepstwa. Wiréd wystepu-
jacych propozycji doktrynalnych w tym zakresie wskazaé mozna
poglady wskazujace w szczegdlnosci na:

« stabilno$é rynku kapitatowego i bezpieczenistwo inwestoréw
oraz umozliwienie nadzoru nad przestrzeganiem regut uczci-
wego obrotu i konkurencji®;

- zaufanie do obrotu finansowego i instrumentéw finansowych
oraz majatek uczestnikéw tego obrotu’;

- majatkowe interesy inwestoréw oraz ponadindywidualne
interesy spoteczeristwa'®;

- gwarancje prawidtowego, zgodnego z obowigzujacymi prze-
pisami obrotu instrumentami finansowymi";

6  Zob.]. Majewski, Prowadzenie bez zezwolenia dziatalnosci w zakresie publicznego
obrotu, ,,Prawo Papieréw Wartoéciowych” 2001, nr 6, s. 24-28; idem (w:) O. Gérniok
(red.), Prawo karne gospodarcze..., s. 354-359; R. Kucinski, Przestepstwa..., s.185-193;
M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, War-
szawa 2003, s. 961-963; M. Sucharski, Prawnokarna ochrona gietdowego obrotu papierami
wartosciowymi, Torusi 2006, s. 68-73; R. Jurga (w:) L. Sobolewski (red.), Prawo o publicz-
nym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 1999, s. 1081.

7 Dz.U.z2009r. Nr 165, poz. 1316.

8 J.Majewski (w:) O. Gérniok (red.), Prawo karne gospodarcze..., s. 354.

9 E.Hryniewicz (w:) R. Zawtocki (red.), op. cit., s.307.

10 J. Majewski, Prowadzenie bez zezwolenia dziatalnosci..., s. 24.
11 J.Skorupka, Obrét papierami wartosciowymi i jego prawnokarna ochrona, Legnica
1998, 5.181. Zob. takze R. Jurga (w:) L. Sobolewski (red.), op. cit., 5. 1081.

57 * Rozdziat I « Przepisy karne ustawy o obrocie instrumentami finansowymi



« porzadek i gwarancje bezpieczeristwa w zakresie prowadzenia
dziatalnosci dotyczacej publicznego obrotu papierami warto-
$ciowymi'?;

- porzadek i prawidlowos¢ w organizacji obrotu instrumentami
finansowymi'?;

« bezpieczenistwo rynku, jego stabilno$ci, intereséw inwesto-
réw oraz w dalszej perspektywie zapewnienie przestrzegania
regut uczciwego obrotu'*;

. prawidtowo$¢ i rzetelno$é obrotu instrumentami finansowymi'.

2. Wskazuje sie réwniez, ze dobro prawnie chronione omawianym
przepisem wyznaczane jest poprzez zasady publicznego obrotu
papierami warto$ciowymi, bezpieczeristwo i prawidlowosé funk-
cjonowania uprawnionych uczestnikéw obrotu kapitalowego oraz
gospodarcze funkcje papieru warto$ciowego'®.

3. Nalezy jednak zwrdcié¢ uwage na fakt, ze reglamentacja dziatal-
noéci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi wprowadzana
jest takze ze wzgledu na uwarunkowania systemowe. Dotyczg one
w szczegdlnosci stworzenia zabezpieczenia systemu finansowego
przed podmiotami wykonujacymi okreslong dziatalno$é, nieposia-
dajacymi odpowiedniego przygotowania merytorycznego, zaplecza
personalnego, kapitatowego itd. Formalnym wyrazem akceptacji
zdatno$ci danego podmiotu do wykonywania dziatalno$ci okreslo-
nego rodzaju jest wtasnie legitymowanie sie przez niego stosownym

12 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. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe. Komentarz, Warszawa 2007, s. 359.

13 M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe przepisy karne z komentarzem, War-
szawa 1992, s. 268; R. Jurga (w:) L. Sobolewski (red.), op. cit., s. 1081; R. Zakrzewski,
W. Jasiniski, Przestepstwa stypizowane..., s. 44; J. Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System
prawa karnego, t. 11: Szczegdlne dziedziny prawa karnego. Prawo karne wojskowe, skarbowe
i pozakodeksowe, Warszawa 2014, s. 611.

14 A.Blachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego..., s. 1328.

15 A.Zagajewska, Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz, War-
szawa 2013, S. 675.

16 R.Zawtocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu. Przepisy karne
z ustaw finansowych, Warszawa 2002, s. 30.
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zezwoleniem, licencjg itp. Z tego powodu wskazaé nalezy, ze przed-
miotem ochrony przestepstwa bezprawnego prowadzenia dziatalno-
$ci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi jest bezpieczen-
stwo, stabilnoé¢ i zaufanie do tego obrotu'’. Wiasnie ze wzgledu na

ochrone tych débr prawnych wprowadzono reglamentacje dziatal-
nosci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi. Uzyskanie sto-
sownego zezwolenia stanowi domniemanie dla innych uczestnikéw
rynku, ze podmiot takiego zezwolenia swojg dziatalno$é wykony-
waé bedzie prawidiowo, zgodnie z zasadami przewidzianymi przez

przepisy prawa oraz reguly deontologii zawodowej, ze dziatalnosé

taka bedzie - przy uwzglednieniu charakteru rynku kapitalowego -
bezpieczna dla tego rynku. W konsekwencji wymoég reglamentacji

dziatalnosci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi wptywa

na zaufanie do tego obrotu.

¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo bezprawnego prowadzenia dziatalno$ci w zakresie
obrotu instrumentami finansowymi jest przestepstwem powszech-
nym'®. Ze wzgledu na postuzenie sie przez ustawodawce zaimkiem
»kto” bez dalszego dookreslenia, uznaé nalezy, ze jego sprawca moze
by¢ kazdy.

2. Ustawodawca na gruncie OIFU zrezygnowat z tzw. klauzul odpo-
wiedzialno$ci zastepczej, nazywanych takze w nowszej literaturze

17 Por. M. Sucharski, op. cit., s. 69; R. Kucinski, Przestgpstwa..., s. 185-187.
Zob. L. Géral, op. cit., s.30-31.

18 Tak tez A. Blachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego..., s.1328; L. Wilk (w:) S. Kalus (red.), Ochrona
prawna obrotu gospodarczego, Warszawa 2011, s. 70, oraz M. Bojarski (w:) M. Bojarski,
W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, s. 115; M. Romanowski, Prawo o publicznym
obrocie..., s. 963; M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe przepisy karne..., s. 269; J. Sko-
rupka, Obrét papierami wartosciowymi..., s.183; M. Sucharski, op. cit., s.130; J. Majewski,
Prowadzenie bez zezwolenia dziatalnosci..., s. 28; R. Zawtocki, Przestepstwa przeciwko obro-
towi finansowemu..., s. 43; R. Jurga (w:) L. Sobolewski (red.), op. cit., s. 1081; R. Zakrzew-
ski, W. Jasiniski, Przestepstwa stypizowane..., s. 44; O. Gérniok, Prawo karne gospodarcze.
Komentarz, Torun 1997, s.170; W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe...,
s.360; R.Jurga (w:) L. Sobolewski (red.), op. cit., s.1081; A. Zagajewska, op. cit., s. 677;
J. Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 611.
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przedmiotu klauzulami odpowiedzialno$ci karnej reprezentanta'®,
pomimo Ze w odniesieniu do przestepstwa z art. 166 PPOPW z1997 1.
(odpowiednika przepisu art. 178 OIFU) klauzula taka wystepowata®®.
Posuniecie takie wydaje sie stuszne ze wzgledu na pojawiajace sie
komplikacje zwigzane ze stosowaniem tych klauzul w innych usta-
wach w praktyce®'. Rzecz jednak w tym, ze w odniesieniu do niektd-
rych innych typéw czynéw zabronionych polskiego rynku kapitato-
wego klauzule takie wystepuja, co powoduje niesp6jnosé rozwigzan
legislacyjnych przyjetych w ustawodawstwie karnym rynku kapi-
talowego.

3. Stwierdzenie popelnienia przez osobe fizyczng przestepstwa bez-
prawnego prowadzenia dzialalno$ci w zakresie obrotu instrumen-
tami finansowymi w konsekwencji doprowadzi¢ moze do poniesienia
przez podmiot zbiorowy odpowiedzialno$ci na podstawie ustawy
z dnia 28 pazdziernika 2002 r. 0 odpowiedzialno$ci podmiotéw zbio-
rowych za czyny zabronione pod grozba kary.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. Przestepstwo bezprawnego prowadzenia dzialalnosci w zakre-
sie obrotu instrumentami finansowymi - najogdlniej rzecz biorac -
polega na prowadzeniu dzialalnosci w zakresie obrotu instrumen-
tami finansowymi bez wymaganego zezwolenia lub bez wymaganego
upowaznienia zawartego w odrebnych przepisach albo przez pod-
miot nieuprawniony w inny sposéb okreslony w ustawie. Chodzi tu
zatem o dziatalno$é regulowana, okreslong w OIFU. Przedmiotem
OIFU jest bowiem okreslenie zasad, trybu i warunkéw podejmowa-
nia i prowadzenia dziatalno$ci w zakresie obrotu papierami war-
to$ciowymi i innymi instrumentami finansowymi, praw i obowigz-
kéw podmiotédw uczestniczacych w tym obrocie oraz wykonywania

19 Zob. R. Zawtocki, Odpowiedzialnos¢ karna reprezentanta podmiotu zbiorowego,
Warszawa 2013, s. 2—4.

20 Zob. art. 173 PPOPW z 1997 r. Krytycznie na jej temat J. Majewski (w:) O. Gér-
niok (red.), Prawo karne gospodarcze..., s. 357; idem, Prowadzenie bez zezwolenia dziatal-
nosci..., s. 28.

21 Zob. P. Ochman, Uwagi o klauzuli..., s. 289-306.
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nadzoru w tym zakresie. Kryminalizowang dziatalno$¢ stanowi
zatem dokonywanie czynno$ci zaréwno faktycznych, jak i praw-
nych, ktérych przedmiot stanowia instrumenty finansowe, przy
czym nieograniczone wylacznie do obrotu instrumentami finanso-
wymi (kryminalizacji podlega ,,prowadzenie dziatalno$ci w zakresie
obrotu” tymi instrumentami, a nie ,,prowadzenie obrotu instrumen-
tami finansowymi”, czy tez ,dziatalno$ci maklerskiej”)?. Nie ulega
watpliwosci, ze za takg dziatalno$¢ uznaé nalezy ,,obrét na rynku
regulowanym (gieldowym lub pozagietdowym), lecz takze na rynku
nieregulowanym”. Nie wydaje sie jednak, zeby postuzenie sie przez
ustawodawce terminem ,dziatalno$¢ w zakresie obrotu instrumen-
tami finansowymi” odnosi¢ sie miato do samej , platformy” obrotu.
Chodzi tutaj raczej o zakres czynnosci sktadajgcych sie na krymina-
lizowane zachowania, a zatem dziatalno$¢ regulowang OIFU?®.

2. Trafnie wskazuje sie w literaturze przedmiotu, ze kryminalizo-
wana omawianym przepisem dziatalno$é wykazywaé musi pewien
stopienl zorganizowania®*. Jakkolwiek nie jest konieczne, aby dzia-
talno$¢ ta posiadata cechy dziatalnosci zarobkowej*® czy tez gospo-
darczej®é, to jednak , prowadzenie dziatalno$ci w zakresie” obrotu
instrumentami finansowymi stanowi co$ wiecej anizeli jednorazowe
dokonanie czynnosci skladajgcej sie na dang aktywno$¢ sprawcy®.
W konsekwencji uznaé nalezy, ze jednorazowa aktywno$¢ w zakresie
obrotu instrumentami finansowymi pozostaje de lege lata niekaralna.

22 Zob. M. Sucharski, op. cit., s. 130; ]. Majewski, Prowadzenie bez zezwolenia dzia-
talnosci..., s. 25.

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

24 ]. Majewski, Prowadzenie bez zezwolenia dziatalnosci..., s. 25; J. Majewski (w:)
0. Gérniok (red.), op. cit., s.358; A. Blachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobo-
lewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 1328-1329.

25 Por. przepis art. 171 ust. 2 PrB.

26 ]. Majewski, Prowadzenie bez zezwolenia dzialalnosci..., s. 25.

27 Nie wydaje si¢ jednak stuszny poglad, w mysl ktérego ,adresatem (...) normy
jest przedsiebiorca jako podmiot wykonujacy ww. czynnoéci w ramach prowadzo-
nej dziatalnoéci gospodarczej, a nie osoba, ktéra incydentalnie podejmuje sie wyko-
nania wybranych czynno$ci zwigzanych z obrotem instrumentami finansowymi”
(E. Hryniewicz (w:) R. Zawtocki (red.), op. cit., s.307). Wniosek taki nie do korica
jest stuszny. Czym innym jest bowiem faktyczne oddziatywanie przepisu w praktyce,
a czym innym adresat normy prawnej. Zob. J. Majewski, Prowadzenie bez zezwolenia
dziatalnosci..., s. 25.
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3. Powstaje pytanie, czy w $wietle przepisu art. 178 OIFU kryminali-
zacji podlega formalnoprawna gotowo$¢ do prowadzenia dziatalnosci
w zakresie obrotu instrumentami finansowymi, w postaci np. zor-
ganizowania przedsiebiorstwa (w znaczeniu funkcjonalnym) goto-
wego do $wiadczenia ustug maklerskich. Czy juz sam fakt istnienia

podmiotu zarejestrowanego, np. w Krajowym Rejestrze Sagdowym,
posiadajacego $rodki rzeczowe i osobowe wystarczajace do dziatalno-
$ci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi, moze realizowaé

znamiona przedmiotowego przestepstwa? Wydaje sie, ze odpowiedZ

na to pytanie musi by¢ negatywna. Podmiotem ,prowadzacym dzia-
talnosé” nie moze by¢ podmiot dopiero ja zaktadajacy czy tez organi-
zujacy. Zatem czynno$ci majgce na celu utworzenie podmiotu prowa-
dzacego dziatalno$¢ w zakresie obrotu instrumentami finansowymi

pozostaja niekaralne®®. Czy w $wietle powyzszego twierdzenia uznaé

nalezy takze, ze kryminalizacji podlega wylacznie faktyczne swiad-
czenie przedmiotowych ustug (dziatalnoéci w zakresie obrotu instru-
mentami finansowymi), natomiast ewentualna promocja, reklama

w przypadku jej niewykonywania pozostajg bezkarne? Wydaje sie,
ze o ile samo organizowanie dziatalno$ci majacej na celu dokony-
wanie czynno$ci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi

de lege lata pozostaje niekaralne, o tyle w odniesieniu do sprawcy,
ktéry wprawdzie nie rozpoczat jeszcze wykonywania tych czynnosci

(np. z powodu oczekiwania na wydanie stosownego, wymaganego

zezwolenia), ale juz dzialalnosé taka reklamuje - mozliwe jest przy-
pisanie odpowiedzialnosci karnej za usitowanie®.

4. Obrotem instrumentami finansowymi w rozumieniu przepisu
art. 178 OIFU jest w szczeg6lnosci obrét pierwotny oraz obrét
wtérny*°. Obrotem pierwotnym jest dokonywanie oferty publicz-

28 Tak tez A. Blachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego..., s.1329; R. Zawlocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi
finansowemu..., s. 44.

29 Tak tez A. Blachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego..., s.1329. Odmiennie R. Zawtocki, Przestepstwa prze-
ciwko obrotowi finansowemu..., s. 44.

30 Tak tez E. Hryniewicz (w:) R. Zawtocki (red.), op. cit., s. 308; A. Btachnio-

-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitato-
wego..., s.1329. Zob. takze O. Gérniok, Prawo karne gospodarcze..., s.152.
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nej przez emitenta lub subemitenta ustugowego, ktérej przed-
miotem sg papiery warto$ciowe nowej emisji, oraz zbywanie lub

nabywanie papieréw warto$ciowych na podstawie takiej oferty
(art. 4 pkt 3 OPU). Obrotem wtérnym jest natomiast dokonywanie

oferty publicznej przez podmiot inny niz emitent lub subemitent
ustugowy lub nabywanie papieréw warto$ciowych od tego podmiotu,
albo proponowanie w dowolnej formie i w dowolny sposéb, przez

podmiot inny niz wystawca, nabycia instrumentéw finansowych

niebedacych papierami warto$ciowymi badZ nabywanie ich od tego

innego podmiotu, jezeli propozycja skierowana jest do co najmniej

150 0s6b lub do nieoznaczonego adresata (art. 3 pkt 7 OIFU). Nalezy
jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze OIFU postuguje sie terminem ,,obrét
instrumentami finansowymi” bez dalszego dookre$lenia. Prowadzi¢

to musi do konstatacji, ze odpowiedzialno$¢ karna za przestepstwo

z art. 178 OIFU zachodzi¢ bedzie takze w przypadku dokonywania

innych niz wskazane powyzej czynnoéci w zakresie obrotu instru-
mentami finansowymi bez wymaganego zezwolenia lub upowaz-
nienia zawartego w odrebnych przepisach albo nie bedac do tego

uprawnionym w inny sposéb okreslony w ustawie. Faktycznie

zatem ograniczenie karalnej dziatalnosci (zakresu kryminalizacji)

nastepowac bedzie w plaszczyznie administracyjnoprawnych form

reglamentacji czynnoéci skladajacych sie na dziatalnoéé w zakresie

obrotu instrumentami finansowymi®*'. Przy czym z punktu widzenia

zakresu kryminalizacji w omawianym przypadku bez znaczenia jest
fakt ewentualnych uchybieri organéw paristwowych, wystepujacych

w procesie licencjonowania dziatalno$ci maklerskiej®>.

5. OIFU nie przewiduje expressis verbis odpowiedzialno$ci karnej
z tytutu dziatalno$ci w zakresie obrotu instrumentami finanso-
wymi prowadzonej wbrew warunkom zezwolenia, upowaznienia
lub uprawnienia®. Z punktu widzenia koniecznosci zapewnienia

31 J.Majewski (w:) O. Gérniok (red.), Prawo karne gospodarcze..., s. 358.

32 Odmienne stanowisko wyraza R. Zawtocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi
finansowemu..., s. 45.

33 Zob. R. Czerniawski (w:) R. Czerniawski, M. Wierzbowski, Ustawa prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 2002, . 498.
Por. jednak uwagi M. Romanowskiego dokonane (w:) Prawo o publicznym obrocie..., s. 962.
Zob. takze R. Debski, O odpowiedzialnosci karnej za czyny godzqce w Srodowisko..., s. 144.
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zupelnosci regulacji prawnej w powyzszym zakresie celowe bytoby
rozszerzenie odpowiedzialno$ci karnej takze na przejawy wykony-
wania dzialalnosci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi

swbrew warunkom zezwolenia, upowaznienia lub uprawnienia”.

6. Dla stwierdzenia przestepstwa bezprawnego prowadzenia dzia-
talnosci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi nie jest
konieczne zaistnienie jakiegokolwiek skutku®*. W szczegélnosci
realizacja znamion tego czynu zabronionego nie musi doprowadzié
do szkody majatkowej po stronie klienta potencjalnego sprawcy,
wprost przeciwnie - dzialalno$é taka moze nawet przynosié¢ klientom
zyski. Kryminalizowana dzialalno$¢ moze réwniez by¢ wykonywana
przy spelnieniu innych, anizeli posiadanie zezwolenia, upowaznie-
nia czy tez uprawnienia, wymogéw. Przedmiotowe przestepstwo jest
wiec przestepstwem formalnym?®®, trwatym, moze byé popelnione
wylacznie z dziatania.

e) Znamiona strony podmiotowej

1. Przestepstwo bezprawnego prowadzenia dziatalnosci w zakresie
obrotu instrumentami finansowymi jest przestepstwem umy$lnym?®®.

2. Omawiany wystepek moze by¢ popetniony w formie zamiaru bez-
posredniego oraz ewentualnego®.

34 O.Gorniok, Prawo karne gospodarcze..., s.170.
35 Tak tez E. Hryniewicz (w:) R. Zawtocki (red.), op. cit., s. 308; A. Btachnio-
-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitato-
wego..., s.1329; L. Wilk (w:) S. Kalus (red.), op. cit., s.70; J. Skorupka, Obrét papierami
wartosciowymi..., s.183; M. Sucharski, op. cit., s. 72 1131; . Majewski, Prowadzenie bez
zezwolenia dziatalnosci..., s. 26; R. Jurga (w:) L. Sobolewski (red.), op. cit., 5. 1081.
36 L.Wilk (w:) S.Kalus (red.), op. cit., s. 70; M. Bojarski (w:) M. Bojarski,
W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, s. 115; M. Bojarski, W. Radecki, Pozako-
deksowe przepisy karne..., s. 269; J. Skorupka, Obrét papierami wartosciowymi..., s.183;
M. Sucharski, op. cit., s. 72; R. Kuciniski, Przestepstwa..., s. 190; ]. Majewski, Prowadzenie
bez zezwolenia dziatalnosci..., s. 28; R. Zawlocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finanso-
wemu..., s. 45; R. Jurga (w:) L. Sobolewski (red.), op. cit., 5. 1081; R. Zakrzewski, W. Jasifi-
ski, Przestepstwa stypizowane..., s. 44; R. Czerniawski (w:) R. Czerniawski, M. Wierz-
bowski, op. cit., s. 498; A. Zagajewska, op. cit., s. 677.
37 Tak tez E. Hryniewicz (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 308; J. Skorupka, Obrét
papierami wartoSciowymi..., s.183; R. Kucinski, Przestepstwa..., s.190.
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f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. Przestepstwo bezprawnego prowadzenia dziatalnosci w zakresie
obrotu instrumentami finansowymi zagrozone jest samoistna kara
grzywny do 5 000 000 zt.

2. Ze wzgledu na tre$¢ przepisu art. 11 § 4 ustawy z dnia 6 czerwca
1997 r. - Przepisy wprowadzajace Kodeks karny®® - dolna granica
kary grzywny wynosi 100 z1*°.

3. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna $rodek
karny zakazu zajmowania okreslonego stanowiska, wykonywania
okreslonego zawodu lub prowadzenia okreslonej dziatalnosci gospo-
darczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej wiadomo$ci.

1.2. Przestepstwo sprzeniewierzenia sie tajemnicy
zawodowej w obrocie instrumentami
finansowymi (art. 179 OIFU)

a) Uwagi ogélne

1. Przestepstwo sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej w obro-
cie instrumentami finansowymi wprowadzone zostato do polskiego

porzadku prawnego ustawg z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instru-
mentami finansowymi, z dniem 24 pazdziernika 2005 r.

2. Odpowiednikiem przepisu art. 179 OIFU byl przepis art. 175 PPOPW
z19971.*°

38 Dz.U.Nr 88, poz. 554, z pbzn. zm., zwana dalej ,PWKK”.

39 A.Blachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego..., s. 1330. Por. jednak A. Blachnio-Parzych (w:) M. Wierz-
bowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, Warszawa
2012, s. 1605-1606, dalej cyt. jako Prawo rynku kapitatowego 2012.

40 Zob. J. Majewski, Odpowiedzialno$¢ karna za naruszenie dyskrecji w obrocie
papierami warto$ciowymi, ,Prawo Papieréw Warto$ciowych” 2001, nr 9, s. 24-28;
J. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s. 382-389; R. Kucifiski, Przestepstwa...,
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3. Od uchwalenia OIFU przepis karny art. 179 ulegt zmianie jedno-
krotnie. Zmieniony przez art. 1 pkt 150 ustawy z dnia 4 wrzeénia

2008 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz

niektérych innych ustaw*, z dniem 21 paZzdziernika 2009 r. Zmiana

dotyczyla uchylenia wyrazenia ,papiery warto$ciowe” na rzecz ter-
minu ,instrumenty finansowe” na okre$lenie zakresu kryminalizacji

sprzeniewierzenia si¢ tajemnicy zawodowej. Nalezy bowiem zwrdci¢

uwage na fakt, ze pomimo wprowadzenia do ustawodawstwa pol-
skiego rynku finansowego w 2004 r. szerszego terminu ,instrument

finansowy”*?, przepisy karne OIFU, a wczeéniej PPOPW z 1997 r.,
penalizowaly sprzeniewierzenie sie tajemnicy zawodowej w obrocie

papierami wartoSciowymi.

b) Przedmiot ochrony

1. Karnoprawna ochrona tajemnicy zawodowej wystepuje praktycz-
nie w kazdym segmencie polskiego rynku finansowego*®. W litera-
turze fachowej mozna zaobserwowa¢ jednak réznorodne podejscia
w zakresie teoretycznego uzasadnienia ochrony informacji stano-
wigcych przedmiot tajemnicy zawodowej**.

2. W pi$miennictwie wskazuje sie, ze ochrona tajemnicy zawodo-
wej w obrocie instrumentami finansowymi ,stuzy zapewnieniu
efektywnosci realizacji podstawowych zasad publicznego rynku
papieréw warto$ciowych, takich jak: zagwarantowanie inwestorom
powszechnego dostepu do rzetelnych informacji na rynku papieréw

s. 84-91; M. Sucharski, op. cit., s.104-108; M. Romanowski, Prawo o publicznym obro-
cie..., S.991-995.

41 Dz.U.z2009r. Nr 165, poz. 1316.

42 Zmiany w powyzszym zakresie wprowadzone zostaly ustawg z dnia 12 marca
2004 r. 0 zmianie ustawy - Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi
oraz o zmianie innych ustaw (Dz.U. Nr 64, poz. 594). Zob. Rzqdowy projekt ustawy o zmia-
nie ustawy - Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, druk sejmowy nr 2175.

43 Zob. P. Ochman, Ochrona dziatalnosci bankowej..., s. 228-229.

44 Zob. B. Kunicka-Michalska, Ochrona tajemnicy zawodowej w prawie karnym,
Warszawa 1972, s. 21-44. Zob. takze M. Rusinek, Tajemnica zawodowa i jej udostepnia-
nie w procesie karnym, Warszawa 2007, s. 16-17, oraz A. Barczak, Prawnokarna ochrona
tajemnicy gospodarczej. Préba analizy prawnoporéwnawczej, ,Czasopismo Prawa Karnego
i Nauk Penalnych” 2000, nr1, s. 280.
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warto$ciowych, zapewnienie bezpieczenistwa obrotu, ochrona inte-

reséw inwestoréw i emitentéw, ktérych interesy moga by¢é naruszone

w zwigzku z ujawnieniem tajemnicy zawodowe;j”**. Wéréd pogladéw

odnosnie do przedmiotu ochrony omawianej regulacji prawnej wska-
zuje sie réwniez, ze przedmiotowa regulacja chroni:

- zaufanie do rynku kapitalowego®;

- powszechny i réwny dostep do informacji*’;

- reputacje instytucji rynku kapitatowego*®;

- prawo do prywatnosci poszczegélnych uczestnikéw obrotu
papierami warto$ciowymi*?;

- indywidualne interesy uczestnikéw obrotu instrumentami
finansowymi®’;

- informacje stanowiace tajemnice zawodowa, ktéra ma zapew-
nia¢ rzetelno$¢ w publicznym obrocie papierami warto$cio-
wymi®;

. tajemnice zawodowg®?;

- zasady publicznego obrotu papierami warto$ciowymi, bez-
pieczenstwo i prawidlowo$¢ funkcjonowania uprawnionych
uczestnikéw obrotu kapitalowego oraz gospodarcze funkcje
papieru warto$ciowego®’;

- prawidlowo$¢ obrotu instrumentami finansowymi®*.

45 M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 992. Zob. takze M. Sucharski,
op. cit., s.104; ]. Skorupka, Obrét papierami wartosciowymi..., s.192.

46 ]. Majewski, Odpowiedzialnosé karna za naruszenie..., s. 21; J. Majewski (w:)
0. Gérniok (red.), op. cit., 5. 384; A. Blachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobo-
lewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s.1331; S. Hoc, op. cit., 5. 168.

47 J.Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s. 383-384; idem, Odpowiedzialnosé
karna za naruszenie..., s. 21; R. Zawlocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu...,
s. 83-84; M. Sucharski, op. cit., s. 104; T. Krawczyk, Problematyka przedmiotu ochrony
art. 1751176 Prawa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, ,Prokuratura i Prawo”
2000, 1r 9, s. 68-69; T. Krawczyk, Normatywne ujecie..., s. 17; M. Romanowski, Prawo
o publicznym obrocie..., s. 992; O. Gérniok, Prawo karne gospodarcze..., s. 161.

48 ]. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s. 384.

49 Ibidem.

50 P.Binas (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 611; R. Zakrzewski, W. Jasifiski, Prze-
stepstwa stypizowane..., s. 43.

51 M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, 5.136.
Podobnie W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe..., s. 360.

52 R.Jurga (w:) L. Sobolewski (red.), op. cit., s.1090; A. Zagajewska, op. cit., s. 677.

53 R.Zawtlocki, Przestgpstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 30.

54 J.Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t.11, s. 611.
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3. Biorac pod uwage cele wprowadzenia reglamentacji dzialalno-
$ci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi uzna¢ jednak
nalezy, ze przedmiotem ochrony przestepstwa sprzeniewierzenia
sie tajemnicy zawodowej w obrocie instrumentami finansowymi
jest bezpieczenstwo, stabilno$¢ i zaufanie do obrotu instrumentami
finansowymi®®. Wlasnie ze wzgledu na ochrone tych débr prawnych
wprowadzony zostal obowigzek dyskrecji w obrocie instrumen-
tami finansowymi. Jak sie bowiem stusznie wskazuje w literaturze,
ujawnienie lub wykorzystanie informacji stanowiacych przedmiot
tajemnicy zawodowej narusza reputacje podmiotéw rynku kapitato-
wego®®. Naruszenie obowigzku dyskrecji w obrocie instrumentami
finansowymi stanowi¢ moze z kolei jeden z czynnikéw naruszajacych
bezpieczenistwo tego obrotu, a takze w konsekwencji prowadzi¢ do
naruszenia stabilno$ci obrotu instrumentami finansowymi wskutek
powstania zjawiska tzw. run-u na instytucje rynku kapitatowego.

¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej w obro-
cie instrumentami finansowymi jest przestepstwem indywidual-
nym®’. Jego sprawcg moze by¢ wylacznie osoba fizyczna zobowigzana

do zachowania tajemnicy zawodowe;j.

2. De lege lata do zachowania tajemnicy zawodowej w obrocie instru-
mentami finansowymi zobowigzani sa:

55 Zob. L. Géral, op. cit., s. 30-31.

56 ]. Majewski, Odpowiedzialno$¢ karna za naruszenie..., s. 21.

57 Tak tez A. Blachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitalowego..., s.1332; L. Wilk (w:) S. Kalus (red.), op. cit., s. 70;
J. Majewski, Odpowiedzialnos¢ karna za naruszenie..., s. 21; J. Majewski (w:) O. Gérniok
(red.), op. cit., s. 384; R. Kuciniski, Przestepstwa..., s. 89; M. Bojarski (w:) M. Bojarski,
W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, s.138. M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodek-
sowe przepisy karne..., s. 268; M. Sucharski, op. cit., s. 105 i 132; J. Skorupka, Obrét papie-
rami wartosciowymi..., s.194; J. Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego,
t.11, s. 611; W. Dadak, Prawnokarna ochrona tajemnicy w obrocie papierami wartosciowymi,

,Czasopismo Prawa Karnego i Nauk Penalnych” 2000, nr 1, s. 255; R. Zawtocki, Przestep-
stwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 85; R. Jurga (w:) L. Sobolewski (red.), op. cit.,
5.1090; R. Czerniawski (w:) R. Czerniawski, M. Wierzbowski, op. cit., s. 508; O. Gérniok,
Prawo karne gospodarcze..., s.161; A. Ptoriska, Karnoprawna ochrona informacji na rynku
kapitatowym, Wroctaw 2012, s. 220; S. Hoc, op. cit., 5.168; A. Zagajewska, op. cit., s. 678.
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1) maklerzy i doradcy;
2) osoby wchodzace w sklad statutowych organéw:

a) firmy inwestycyijnej,

b) banku powierniczego,

c) towarowego domu maklerskiego, ktéry wykonuje czyn-
nosci zwigzane z obrotem instrumentami finansowymi
niebedacymi papierami warto$ciowymi,

d) spétek prowadzacych gielde oraz spétek prowadzacych
rynek pozagietdowy,

e) KDPW,

f) izb gospodarczych,

g) stowarzyszen i organizacji zrzeszajacych makleréw, dorad-
c6w, makleréw gietd towarowych w rozumieniu ustawy
z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych, emi-
tentéw zdematerializowanych papieréw wartosciowych
albo banki powiernicze,

h) spétek prowadzacych izbe rozliczeniows,

i) spétek prowadzacych izbe rozrachunkowsa,

j) spétek, ktérym KDPW przekazat wykonywanie czynnosci
polegajacych na: prowadzeniu depozytu papieréw war-
to$ciowych; w zakresie prowadzenia systemu rejestra-
¢ji instrumentdéw finansowych niebedacych papierami
warto$ciowymi, ktére zostaly dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatyw-
nego systemu obrotu; nadzorowaniu zgodnosci wielkosci
emisji z liczbg papieréw warto$ciowych, zarejestrowa-
nych w depozycie papieréw warto$ciowych, znajduja-
cych sie w obrocie; obstudze realizacji zobowigzarn emi-
tentéw wobec uprawnionych z papieréw warto$ciowych
zarejestrowanych w depozycie papieréw warto$ciowych;
zwigzanych z wycofywaniem papieréw wartosciowych
z depozytu; dokonywaniu rozrachunku w instrumen-
tach finansowych i §rodkach pienieznych w zwigzku
z transakcjami zawieranymi na rynku regulowanym
oraz transakcjami zawieranymi w alternatywnym sys-
temie obrotu w zakresie instrumentéw finansowych
zarejestrowanych w Krajowym Depozycie; rozliczaniu
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transakcji zawieranych na rynku regulowanym,; rozlicza-
niu transakcji zawieranych w alternatywnym systemie
obrotu w zakresie zdematerializowanych papieréw war-
toSciowych; prowadzeniu systemu zabezpieczania plyn-
noéci rozliczen, w tym systemu gwarantowania rozliczen
transakeji zawartych na rynku regulowanym;

3) osoby pozostajace w stosunku pracy, zlecenia lub w innym
stosunku prawnym o podobnym charakterze z podmiotami,
o ktérych mowa w pkt 2;

4) osoby pozostajace w stosunku pracy, zlecenia lub w innym
stosunku prawnym o podobnym charakterze z podmiotami
pozostajacymi w stosunku zlecenia lub w innym stosunku
prawnym o podobnym charakterze z podmiotami, o ktérych
mowa w pkt 2;

5) osoby wchodzace w skiad zespotu doradczego, o ktérym
mowa w art. 46 ust. 5 OIFU;

6) inne osoby, jezeli obowigzek taki wynika z przepiséw innych
ustaw.

3. Z punktu widzenia podmiotu przestepstwa sprzeniewierzenia
sie tajemnicy zawodowej w obrocie instrumentami finansowymi
istotny jest réwniez fakt uregulowania przez OIFU zagadnienia
wtérnej ochrony tajemnicy zawodowej. Obowiazek zachowania
tajemnicy zawodowej rozciaga sie bowiem takze na osoby, ktérym
informacje stanowiace przedmiot takiej tajemnicy zostaly ujaw-
nione w przypadkach okreslonych w art. 149-152 OIFU lub art. 20,
art. 211 art.23 NRKU.

4. Obowiazek zachowania tajemnicy zawodowej wigze sie ze szcze-
gélnym statusem podmiotu zobowigzanego (wykonywanie zawodu,
zasiadanie w organach statutowych czy tez zatrudnienie w podmio-
tach wykonujacych czynnos$ci w zakresie obrotu instrumentami
finansowymi). Dla uzyskania statusu podmiotu przestepstwa sprze-
niewierzenia sie¢ tajemnicy zawodowej w obrocie instrumentami
finansowymi jest irrelewantny fakt przyjecia przez takie osoby zobo-
wigzania do zachowania w tajemnicy okre$lonych informacji, czy
tez zakwalifikowania danych informacji (np. poprzez ich wyrazne
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oznaczenie) jako tajemnicy zawodowej®?, czy tez poinformowanie
depozytariusza o obowigzku zachowania tajemnicy zawodowej®.

5. Stwierdzenie popelnienia przez osobe fizyczng przestepstwa
sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej w obrocie instrumen-
tami finansowymi w konsekwencji doprowadzi¢ moze do poniesie-
nia przez podmiot zbiorowy odpowiedzialno$ci na podstawie ustawy
z dnia 28 paZdziernika 2002 r. 0 odpowiedzialno$ci podmiotéw zbio-
rowych za czyny zabronione pod grozba kary.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. Przestepstwo sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej w obro-
cie instrumentami finansowymi - najogélniej rzecz biorac - polega
na ujawnieniu lub wykorzystaniu w obrocie instrumentami finanso-
wymi informacji stanowigcych tajemnice zawodowsg. Chodzi¢ zatem
bedzie o naruszenie obowigzku dyskrecji w ramach dziatalnosci ure-
gulowanej w OIFU®°.

2. Przedmiotem karalnej aktywnosci sprawczej sg informacje stano-
wiace tajemnice zawodowg. W literaturze fachowej wyodrebnia sie
dwa rodzaje tajemnicy zawodowej: dotyczaca obowigzku dochowania
w sekrecie wiadomosci z zycia prywatnego oséb, ktére zostaty uzy-
skane z racji wykonywanego zawodu, oraz wiadomosci taczacych sie
z danym zawodem®.

58 J. Majewski, Odpowiedzialnos¢ karna za naruszenie..., s. 26; M. Sucharski, Praw-
nokarna ochrona gietdowego obrotu..., s. 106. Odmiennie R. Kuciniski, Przestepstwa...,
s. 89.

59 Tak R. Kucinski, Przestepstwa..., s. 89; G. Rejman, Zagadnienie tajemnicy zawo-
dowej w $wietle ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach
powierniczych, ,Przeglad Prawa Gietdowego” 1995, nr 10, s. 20; M. Romanowski, Prawo
o publicznym obrocie..., s. 994; W. Dadak, Prawnokarna ochrona tajemnicy..., s. 255-256.

60 OIFU reguluje zasady, tryb i warunki podejmowania i prowadzenia dziatalno-
$ci w zakresie obrotu papierami warto$ciowymi i innymi instrumentami finansowymi,
prawa i obowigzki podmiotéw uczestniczacych w tym obrocie oraz wykonywanie nad-
zoru w tym zakresie.

61 M. Cieslak, Zagadnienia dowodowe w procesie karnym, Warszawa 1995, s. 271-272.
Zob. takze P. Koztowska-Kalisz, Odpowiedzialnos¢ karna za naruszenie tajemnicy przed-
siebiorstwa, Krak6w 2006, s. 32-48.
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3. Definicja legalna terminu ,tajemnica zawodowa” uregulowana
zostala w przepisie art. 147 OIFU. Obejmuje informacje:

1) uzyskanga przez jej depozytariuszy wyraznie okreslonych
w art. 148 ust. 1 OIFU®?;

2) uzyskang w zwiagzku z podejmowanymi czynnoéciami stuz-
bowymi w ramach pozostawania w stosunku pracy, zlecenia
lub w innym stosunku prawnym o podobnym charakterze;

3) dotyczaca:

a) chronionych prawem intereséw podmiotéw dokonuja-
cych czynnoéci zwigzanych z obrotem instrumentami
finansowymi lub

b) innych czynnosci w ramach regulowanej ustawg dziatal-
nosci objetej nadzorem KNF lub zagranicznego organu
nadzoru, jak réwniez

c) czynnoéci podejmowanych w ramach wykonywania tego
nadzoru;

4) w szczegblnosci zawierajaca:

a) dane osobowe strony umowy lub innej czynnoéci prawnej,

b) tre$é umowy lub przedmiot czynnoéci prawnej,

c) dane o sytuacji majatkowej strony umowy, w tym ozna-
czenie rachunku papieréw wartosciowych, innego
rachunku, na ktérym zapisywane sg instrumenty finan-
sowe niebedace papierami warto$ciowymi, lub rachunku
pienieznego stuzacego do obstugi tych rachunkéw, liczbe

62 Sato: maklerzy i doradcy; osoby wchodzace w sklad statutowych organéw:
firmy inwestycyjnej, banku powierniczego, towarowego domu maklerskiego, ktéry
wykonuje czynnosci zwigzane z obrotem instrumentami finansowymi niebedgcymi
papierami warto$ciowymi, spélek prowadzacych gielde oraz spétek prowadzacych
rynek pozagietdowy, KDPW, izby, o ktérej mowa w art. 92 OIFU, stowarzyszen i orga-
nizacji zrzeszajacych makleréw, doradcéw, makleréw gield towarowych w rozumieniu
GTU, emitentéw zdematerializowanych papieréw wartosciowych albo banki powier-
nicze, spétek prowadzacych izbe rozliczeniows, spétek prowadzacych izbe rozrachun-
kowa, spétek, ktérym KDPW przekazatl wykonywanie czynnoéci, o ktérych mowa
w art. 48 ust. 1 pkt 1-6 lub ust. 2 OIFU; osoby pozostajace w stosunku pracy, zlecenia lub
w innym stosunku prawnym o podobnym charakterze z podmiotami, o ktérych mowa
powyzej; osoby pozostajace w stosunku pracy, zlecenia lub w innym stosunku praw-
nym o podobnym charakterze z podmiotami pozostajacymi w stosunku zlecenia lub
w innym stosunku prawnym o podobnym charakterze z podmiotami, o ktérych mowa
powyzej; osoby wchodzace w sktad zespotu doradczego, o ktérym mowa w art. 46 ust. 5
OIFU; inne osoby, jezeli obowigzek taki wynika z przepiséw innych ustaw.
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i oznaczenie instrumentéw finansowych oraz wartos¢
$rodkéw zgromadzonych na tych rachunkach,

d) oznaczenie rachunku zbiorczego, liczbe i oznaczenie
zapisanych na nim instrumentéw finansowych oraz dane
0s6b uprawnionych z tych instrumentéw finansowych.

4. Karalna czynno$¢ sprawcza polega na ,ujawnianiu” lub ,wykorzy-
stywaniu” w obrocie instrumentami finansowymi informacji sta-
nowiacych tajemnice zawodowg. Dwupostaciowo$é znamion czyn-
no$ciowych w typach przestepstw sprzeniewierzenia sie tajemnicy
zawodowej stanowi typowa technike legislacyjna.

5. Zgodnie ze stownikowym brzmieniem ,ujawnia¢” to ,,zrobi¢ co$

jawnym, podawaé do wiadomosci, wydobywaé na jaw, wykrywaé,

7963
C

demaskowac”®®. W literaturze wskazuje sie, ze realizacja omawianej

czynno$ci sprawczej nastapi¢ moze poprzez dokonanie jakiejkolwiek

czynno$ci powodujacej, iZ osoba trzecia zapozna sie z informacjg dla

7”65

niej nieprzeznaczong®. Takie ujecie stanowi ,skutkowe”®® rozumie-

nie znamienia czynnosciowego ,ujawniania’, gdyz warunkiem ,sku-
tecznosci” jego realizacji (dokonania) jest zapoznanie sie z informa-
cja przez odbiorce i zrozumienie przez niego jej sensu®. Wystepuja
tez poglady odmienne, w my$l ktérych do ,ujawnienia” dochodzi
niezaleznie od zapoznania sie z tre$cig informacji przez podmiot
do tego nieuprawniony, o ile ujawniajacy okreslona informacje dys-
ponent tajemnicy udostepnit informacje nia objete innej osobie®.

63 W.Doroszewski (red.), Stownik jezyka polskiego, t. 10, Warszawa 1967, s. 506.

64 W.Wrébel (w:) A. Zoll (red.), Kodeks karny. Czesé szczegélna, t. 2: Komentarz do
art. 117-277 KK, Warszawa 2008, s. 1265. Tak tez J. Skorupka, Obrét papierami wartoscio-
Wymi..., s.194; B. Kunicka-Michalska (w:) A. Wasek (red.), Kodeks karny. Czgs¢ szczegélna,
t.2: Komentarz do art. 222-316, Warszawa 2006, s. 542; A. Sakowicz (w:) M. Krélikowski,
R. Zawlocki (red.), Kodeks karny. Czgsé szczegélna, t. 2: Komentarz. Art. 222-316, Warszawa
2013, s. 426; A. Barczak, op. cit., s. 297; W. Dadak, Prawnokarna ochrona tajemnicy...,
s. 256; T. Krawczyk, Normatywne ujecie..., s. 21-22; R. Zakrzewski, W. Jasiniski, Przestep-
stwa stypizowane..., s. 43.

65 W literaturze wskazuje sie, ze zapoznanie sie osoby trzeciej z informacja stano-
wigca przedmiot tajemnicy zawodowej, jako jeden z warunkéw karalnoéci, nie stanowi
znamienia skutku (A. Barczak, op. cit., s. 297; T. Krawczyk, Normatywne ujecie..., s. 22).

66 W.Wrébel (w:) A. Zoll (red.), Kodeks karny. Czgs¢ szczeg6lna, t. 2, s. 1265.

67 J. Majewski, Odpowiedzialnos¢ karna za naruszenie..., s. 29; A. Btachnio-Parzych
(w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s.1333;
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Wydaje sie, ze brak jest przestanek przemawiajgcych za odstgpie-
niem od powszechnego (jezykowego) rozumienia terminu ,ujawnia¢”,
a w konsekwencji uznania, iz w przypadku realizacji ustawowych
znamion przestepstwa sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej
w obrocie instrumentami finansowymi kryminalizowane sa réw-
niez zachowania polegajace na stworzeniu mozliwo$ci zapoznania
sie z sama informacja stanowiacg przedmiot tajemnicy zawodowe;j.
Przykladem takiego zachowania jest podany przez J. Majewskiego
casus wyrzucenia przez pracownika banku na $mietnisko dokumen-
téw zawierajacych informacje stanowiace przedmiot tajemnicy ban-
kowej®®. Z tego tez wzgledu czasem popelnienia tego przestepstwa
bedzie chwila ,odtajnienia” wiadomo$ci stanowiacych przedmiot
tajemnicy zawodowej®®. Oczywiste jest, ze ,ujawnia¢” mozna tylko
informacje nieznane wcze$niej innym osobom”. Wszak nie bedzie tu
chodzi¢ o tajemnice bezwzgledng™, lecz o fakt juz uprzednio znany
pewnemu kregowi oséb, ktéry nie powinien poza ten krag sie wydo-
staé. ,Ujawnianie” moze by¢ dokonane zaréwno w formie dziatania
(np. przekazanie informacji poufnych), jak i zaniechania (np. nie-
zabezpieczenie informacji poufnych i narazenie ich na mozliwo$¢
dostepu przez osoby nieuprawnione)”. Wéréd sposobéw ujawnienia
informacji konfidencjonalnych dopuszczono przekaz ustny, pisemny,
anawet gest, mimike. W literaturze dodatkowo wskazuje sie, ze ujaw-
nienie jako forma realizacji znamion przestepstw sprzeniewierze-
nia sie tajemnicy zawodowej moze nastapi¢ poprzez: opublikowanie
w $rodkach masowego przekazu, przekazanie wiadomosci za pomoca
telefonu, faksu, wiadomosci tekstowej (SMS), poczty elektronicznej™.
Jak wskazuje R. Kuciniski, ,istotne jest tutaj jedynie to, by wiadomosé¢

M. Sucharski, op. cit., s.107; R. Zawlocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu...,
5.139; M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, s.171;
A. Ploniska, Karnoprawna ochrona informagji..., s. 238.

68 J. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s. 300.

69 L. Kubicki, Przestepstwo popetnione przez zaniechanie. Zagadnienia podstawowe,
Warszawa 1975, s. 88.

70 Por. R. Zawlocki, Przestgpstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 139.

71 Zob. B. Kunicka-Michalska, Ochrona tajemnicy zawodowej..., s. 7.

72 Zob. A.Barczak, op. cit., s. 297.

73 B.Kunicka-Michalska (w:) A. Wasek (red.), op. cit., s. 540. Odmiennie
A. Marek, Kodeks karny. Komentarz, Warszawa 2010, s. 477.
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chroniona tajemnicg zawodowg zostata przekazana poza krag oséb
upowaznionych do zapoznania sie z nig””*. Przy czym, na podstawie
przepisu art. 179 OIFU, przedstawienie pogtosek, ogélnych ocen czy
tez prognoz nie podlega kryminalizacji. Odmiennie traktowaé nalezy
z kolei stanowcze potwierdzenie takich informacji”.

6. Drugim ze sposobéw realizacji karalnej czynno$ci sprawczej jest
,wykorzystanie” tajemnicy zawodowej. Nalezy na wstepie zauwazyé,
iz ustawodaweca te dwie odmiany czynnosci sprawczej ujat alterna-
tywnie (alternatywa laczna’), a zatem realizacja znamion przestep-
stwa sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej w obrocie instru-
mentami finansowymi mozliwa jest facznie zaréwno w formie
ujawnienia, jak i jej wykorzystania. Jezykowo ,wykorzystaé” to tyle,
co ,,0siggnad z czegos korzys¢, pozytek, skorzystaé z czego$, spozyt-
kowa¢, zuzytkowa¢””. Z punktu widzenia realizacji znamion oma-
wianego przestepstwa nie jest istotny cel dziatania sprawcy”®. Wyko-
rzysta¢ niezgodnie z upowaznieniem mozna oczywiscie informacje,
co do ktérych istnieje podstawa do ich wykorzystania. Przyktadowo,
moze chodzié o nabycie lub zbycie instrumentéw finansowych na
podstawie posiadanych informacji stanowiacych tajemnice zawo-

dowg”.

7. W kontekscie techniczno-legislacyjnego ujecia znamion czynno-
$ciowych przestepstwa sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej
w obrocie instrumentami finansowymi (,,ujawnia lub wykorzystuje”)
zwrdci¢ nalezy uwage na fakt, ze ustawodawca zaniechat wyraznego
odwotania w przepisie karnym do zakresu zobowigzania do ochrony

74 R.Kucinski, Przestepstwa..., s. 85.

75 W.Dadak, Prawnokarna ochrona tajemnicy..., s. 239.

76 Nazywana tez alternatywa zwykla, nieroztaczna (zob. A. Malinowski, Redago-
wanie tekstu prawnego. Wybrane zagadnienia logiczno-jezykowe, Warszawa 2006, s. 68-69).
Na temat uzycia spéjnikéw alternatywnych zob. M. Cieslak, Przyczynek do zagadnienia
alternatywy i koniunkcji w ustawowym tekscie (w zwigzku z redakcjg art. 7 k.kWP), ,Woj-
skowy Przeglad Prawniczy” 1964, nir 3, s. 271-277; W. Wolter, Z problematyki jezyka praw-
nego Kodeksu karnego, , Krakowskie Studia Prawnicze” 1972, Rok V, s. 13-16.

77 W.Doroszewski (red.), Stownik jezyka polskiego, t. 10, s. 56.
78 Zob. A. Barczak, op. cit., s.297.
79 Przyktady w tym zakresie podaje R. Kuciniski, Przestepstwa..., s. 87.
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tajemnicy zawodowej, poprzez postuzenie sie np. znang z Kodeksu
karnego formutlg ,wbrew przepisom ustawy” (art. 266 KK) lub ,nie-
zgodnie z upowaznieniem zawartym w ustawie” (art. 171 ust. 5 PrB).
Brak takiej typowej formuly nie oznacza jednak, ze w toku wyktadni
przepisu art. 179 OIFU nie nalezy uwzgledniaé brzmienia pozakarnych
przepiséw odniesienia (odestanie ukryte).

8. Nie kazde ujawnienie lub wykorzystanie informacji stanowia-
cych tajemnice zawodowa bedzie jednak podlegaé kryminalizacji

na podstawie art. 179 OIFU. Ustawodawca ograniczyl bowiem zakres

kryminalizacji w zakresie wykorzystania informacji stanowiacych

tajemnice zawodowg do ,wykorzystania w obrocie instrumentami

finansowymi”®°. Stad tez ewentualne wykorzystanie informacji dys-
krecjonalnych poza obrotem instrumentami finansowymi de lege

lata na podstawie przepisu art. 179 OIFU pozostaje bezkarne. W tym

przypadku jednak w gre moze wej$é mozliwos¢ kwalifikacji prawnej

zachowania sprawcy z art. 266 KK*'. Nalezy jednak zwrécié uwage na

wystepujace w literaturze fachowej watpliwosci w zakresie sposobu

wystowienia przez ustawodawce tej szczeg6lnej okolicznosci modal-
nej®?. Dotycza one tego, czy okoliczno$é ta odnosi sie do wszystkich

postaci realizacji omawianego czynu zabronionego® (tj. ujawniania

iwykorzystania), czy tez wylacznie do ,wykorzystywania” informacji

dyskrecjonalnych®. Wydaje sie, ze o ile w zakresie wykorzystywania

informacji dyskrecjonalnych kryminalizacja zawezona zostata do

realizacji tego znamienia ,w obrocie instrumentami finansowymi”,
o tyle w przypadku ujawnienia informacji konfidencjonalnych ogra-
niczenie takie de lege lata nie wystepuje.

80 Odmiennie P. Binas (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 614; O. Gérniok, Prawo
karne gospodarcze..., s.162.

81 J. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s. 387; J. Majewski, Odpowie-
dzialno$¢ karna za naruszenie..., s. 27-28; W. Dadak, Prawnokarna ochrona tajemnicy...,
s.249-250; A. Ploniska, Insider trading - przestepstwo ujawnienia lub wykorzystania
tajemnicy zawodowej i informacji poufnych, ,Nowa Kodyfikacja Prawa Karnego” 2007,
t. 21, 5. 77-80.

82 Zob. J. Bojarski, Przestepstwa gospodarcze zwigzane z dziatalnosciq bankéw,
Toruni 2001, s.191.

83 Zob.]. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., 5. 387.

84 Zob.]. Skorupka, Obrét papierami wartosciowymi..., s.194.
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9. Przestepstwo sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej w obro-
cie instrumentami finansowymi jest przestepstwem formalnym®®,
moze by¢ popelnione zaréwno w formie dziatania (ujawnianie,

wykorzystanie), jak i zaniechania (ujawnianie)®®.
e) Znamiona strony podmiotowej

1. Przestepstwo sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej w obro-
cie instrumentami finansowymi jest przestepstwem umy$lnym®.

2. Karalne ,ujawnienie” tajemnicy zawodowej moze nastapi¢ w for-
mie zamiaru bezposredniego oraz ewentualnego. Natomiast krymi-
nalizacja ,wykorzystania” tajemnicy zawodowej ograniczona zostata
do zamiaru bezposredniego®®.

f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. Przestepstwo sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej w obro-
cie instrumentami finansowymi zagrozone jest kara alternatywna
(alternatywa taczna) grzywny do 1000 000 zt albo karg pozbawienia
wolnosci do lat 3.

85 L.Wilk (w:) S. Kalus (red.), op. cit., s. 70. Zob. takze P. Wajda (w:) M. Wierz-
bowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 1611; J. Skorupka,
Obrét papierami wartosciowymi..., s.195; J. Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System
prawa karnego, t. 11, s. 611; O. Gérniok, Prawo karne gospodarcze..., s. 1163; W. Kotowski,
B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe..., s. 361.

86 R.Kucinski, Przestepstwa..., s. 90-91; R. Zawlocki, Przestepstwa przeciwko obro-
towi finansowemu..., s. 88.

87 Tak tez P. Binas (w:) R. Zawtocki (red.), op. cit., s. 617; A. Blachnio-Parzych (w:)
M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s.1334;
L. Wilk (w:) S. Kalus (red.), op. cit., s. 70; ]. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), Prawo karne
gospodarcze..., s. 388; M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne,
t.2, s.139; M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe przepisy karne..., s. 268; M. Sucharski,
op. cit., 5.108; J. Skorupka, Obrét papierami wartosciowymi..., s. 195; W. Dadak, Prawno-
karna ochrona tajemnicy..., s. 256; T. Krawczyk, Normatywne ujecie..., s. 23; R. Zawlocki,
Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 89; R. Jurga (w:) L. Sobolewski (red.),
op. cit., s.1090; O. Gérniok, Prawo karne gospodarcze..., s.163; W. Kotowski, B. Kurzepa,
Przestepstwa pozakodeksowe..., s. 361; S. Hoc, op. cit., 5. 168; A. Zagajewska, op. cit., s. 679.

88 Tak J. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s. 388; przeciwnie R. Zawtocki,
Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 89; M. Bojarski (w:) M. Bojarski,
W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, s.139; M. Sucharski, op. cit., s. 108; W. Dadak,
Prawnokarna ochrona tajemnicy..., s. 256; T. Krawczyk, Normatywne ujecie..., s. 23.
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2. Ze wzgledu na tre$¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica kary
grzywny wynosi 100 z}*. Natomiast zgodnie z przepisem art. 37 KK

dolna granica kary pozbawienia wolno$ci wynosi miesigc.

3. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna $rodek
karny zakazu zajmowania okreslonego stanowiska, wykonywania
okreslonego zawodu lub prowadzenia okres$lonej dziatalnosci gospo-
darczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej wiadomo$ci.

1.3. Przestepstwo ujawnienia informacji poufnej
w obrocie instrumentami finansowymi (art. 180 OIFU)

a) Uwagi ogolne

1. Przestepstwo ujawnienia informacji poufnej w obrocie instru-
mentami finansowymi wprowadzone zostato do polskiego porzadku
prawnego ustawg z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami
finansowymi, z dniem 24 paZdziernika 2005 r.

2. Odpowiednikiem przepisu art. 180 OIFU byt przepis art. 176
ust. 1PPOPW z 1997 1.%°

b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze fachowej wskazuje sig, ze ,celem kary jest zapobieze-
nie czynom naruszajacym reguly uczciwego obrotu oraz konkurencji
w zakresie publicznego obrotu oraz zasady powszechnego i réwnego
dostepu do informacji na rynku papieréw warto$ciowych w tym

89 A.Blachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego..., s.1335. Por. jednak A. Btachnio-Parzych (w:) M. Wierz-
bowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego 2012, s. 1612.

90 Zob.]. Majewski, Odpowiedzialno$¢ karna za naruszenie..., s. 24-28; J. Majewski
(w:) 0. Gérniok (red.), Prawo karne gospodarcze..., s. 382-389; R. Kuciniski, Przestgpstwa...,
s. 98-109; J. Bojarski, Przestepstwa gospodarcze..., s. 187-199; M. Sucharski, op. cit.,
§.109-115; M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 995-1004; J. Bojarski, Prze-
stepstwa wykorzystania poufnych informacji w obrocie papierami wartosciowymi, , Przeglad
Ustawodawstwa Gospodarczego” 1997, nr 4, s.10-15.
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samym czasie dla wszystkich inwestoréw”*!

,atakze ochrona reputacji
instytucji rynku kapitalowego®®, zapewnienie bezpieczernistwa obrotu
instrumentami finansowymi®?, prawidtowo$¢ obrotu instrumentami
finansowymi®*, zabezpieczenie poufnych informacji przed niepowo-
tanym ujawnieniem i wykorzystaniem, co godzi w rzetelno$¢ publicz-
nego obrotu papierami warto$ciowymi®®, a takze informacja poufna’.
Wskazuje sie réwniez, ze dobro prawne wyznaczane jest poprzez
zasady publicznego obrotu papierami warto$ciowymi, bezpieczenistwo
i prawidtowosé funkcjonowania uprawnionych uczestnikéw obrotu

kapitatowego oraz gospodarcze funkcje papieru warto$ciowego®.

2. Biorac pod uwage cele wprowadzenia reglamentacji dziatalnosci
w zakresie obrotu instrumentami finansowymi, uzna¢ jednak nalezy,
ze przedmiotem ochrony przestepstwa ujawnienia informacji pouf-
nej w obrocie instrumentami finansowymi jest bezpieczenstwo, sta-
bilnoé¢ i zaufanie do obrotu instrumentami finansowymi®®. Wtasnie
ze wzgledu na ochrone tych débr prawnych wprowadzony zostat obo-
wigzek dyskrecji w obrocie instrumentami finansowymi. Ma on na
celu zapewnienie powszechnego i réwnego dostepu do informacji
na rynku kapitalowym. Naruszenie obowigzku dyskrecji w powyz-
szym zakresie naruszajacych bezpieczenstwo tego obrotu, a takze
uczestnikéw tego obrotu, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do

naruszenia stabilno$ci obrotu instrumentami finansowymi wskutek

91 M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 996. Tak tez J. Majewski (w:)
0. Gérniok (red.), Prawo karne gospodarcze..., s. 383; idem, Odpowiedzialnosé karna za
naruszenie..., s. 21; R. Zawlocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 90;
T. Krawczyk, Problematyka przedmiotu ochrony..., s. 68-69; A. Blachnio-Parzych (w:)
M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s.1336;
M. Sucharski, op. cit., s.109; O. Gérniok, Prawo karne gospodarcze..., s.164.

92 J. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), Prawo karne gospodarcze..., s. 384. Zob.
T. Krawczyk, Problematyka przedmiotu ochrony..., s. 71.

93 P.Binas (w:) R. Zawtlocki (red.), op. cit., 5. 619.

94 J.Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 611.

95 M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, 5. 140.
Podobnie W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe..., s. 362.

96 A.Zagajewska, op. cit., s. 679.

97 R.Zawtlocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 30.

98 Zob. T. Krawczyk, Problematyka przedmiotu ochrony..., s. 70-71; W. Dadak, Karne
srodki ochrony dostepu do informacji w publicznym obrocie papierami wartoSciowymi, ,Pale-
stra” 1998, nr 11-12, s. 25-26; L. Géral, op. cit., s. 30-31.
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powstania zjawiska tzw. run-u na instytucje rynku kapitatowego.
Stusznie zatem wskazuje sie, ze ,dobrem prawnym (...) nie jest kon-
kretny interes majatkowy inwestora, lecz zaufanie ogétu inwesto-
réw do regut uczciwego obrotu na rynku kapitalowym, stanowiace

2

konieczny warunek jego prawidlowego funkcjonowania”®.
¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo ujawniania informacji poufnych jest przestepstwem

indywidualnym'®. Konstatacja taka wynika z podmiotowego zakresu

zakazu ujawniania informacji poufnych (art. 156 ust. 2 pkt 1 w zw.
z art. 156 ust. 1 OIFU).

2. Analiza przepisu art. 156 ust. 1 OIFU, okreslajacego zakres podmio-
téw zobowigzanych do nieujawniania informacji poufnych, prowadzi
do uznania, ze s nimi osoby:

1) posiadajace informacje poufng w zwigzku z petnieniem funk-
cji w organach spétki, posiadaniem w spétce akcji lub udzia-
16w lub w zwiazku z dostepem do informacji poufnej z racji
zatrudnienia, wykonywania zawodu, a takze stosunku zlece-
nia lub innego stosunku prawnego o podobnym charakterze,
a w szczegblnosci:

a) cztonkowie zarzadu, rady nadzorczej, prokurenci lub
pelnomocnicy emitenta lub wystawcy, jego pracownicy,
biegli rewidenci albo inne osoby pozostajace z tym emi-

99 K. Oplustil, P. M. Widrek, Europejskie i polski regulacje dotyczqce informacji
poufnych na rynku kapitatowym (cz. II), ,Prawo Spétek” 2005, nr 3, s. 16.

100 Tak tez P. Binas (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 620-621; L. Wilk (w:)
S.Kalus (red.), op. cit., s.70; J. Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego,
t.11, s. 611; A. Zagajewska, op. cit., s. 683; O. Gérniok, Prawo karne gospodarcze..., s.164;
W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestgpstwa pozakodeksowe..., s. 363. Odmiennie A. Btach-
nio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapi-
tatowego..., s.1336; R. Zawlocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 92;
J. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), Prawo karne gospodarcze..., s. 385-386; M. Bojarski
(w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, s. 141; M. Sucharski,
op. cit., 5.110 1 135; R. Jurga (w:) L. Sobolewski (red.), op. cit., s.1091. Nie do kotica jasne
jest stanowisko R. Kuciniskiego, ktéry poczatkowo wskazuje, ze przestepstwo ujawnia-
nia informacji poufnej jest przestepstwem powszechnym (R. Kucitiski, Przestepstwa...,
5.102-103), a nastepnie konstatuje, ze ,ujawnienie informacji poufnej jest klasycznym
przykladem przestepstwa indywidualnego” (ibidem, s. 104).
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tentem lub wystawca w stosunku zlecenia lub innym sto-
sunku prawnym o podobnym charakterze,

b) akcjonariusze spétki publicznej,

c) osoby zatrudnione lub petnigce funkcje, o ktérych mowa
w lit. a, w podmiocie zaleznym lub dominujacym wobec
emitenta lub wystawcy instrumentéw finansowych
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub
bedacych przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do
obrotu na takim rynku albo pozostajace z tym podmio-
tem w stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym
o podobnym charakterze,

d) maklerzy lub doradcy;

2) posiadajace informacje poufng w wyniku popelnienia prze-
stepstwa;

3) posiadajace informacje poufna pozyskana w sposéb inny niz
okreslony w pkt1i 2, jezeli wiedziaty lub przy dotozeniu nale-
zytej staranno$ci mogly sie dowiedzieé, ze jest to informacja
poufna.

3. Podmiotem przestepstwa ujawnienia informacji poufnej moga by¢
tzw. insiderzy pierwotni, w tym takze tzw. insiderzy okresowi'®’.

4. Stwierdzenie popelnienia przez osobe fizyczng przestepstwa ujaw-
nienia informacji poufnych w obrocie instrumentami finansowymi
w konsekwencji doprowadzi¢ moze do poniesienia przez podmiot
zbiorowy odpowiedzialno$ci na podstawie ustawy z dnia 28 paZzdzier-
nika 2002 r. 0 odpowiedzialno$ci podmiotéw zbiorowych za czyny
zabronione pod grozba kary.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. Przestepstwo ujawnienia informacji poufnych w obrocie instrumen-
tami finansowymi - najogélniej rzecz biorac - polega na ujawnieniu

101  Zob. M. Dusza, Najgrozniejsze przestepstwa gietdowe..., s. 24. Zob. takze
K. Oplustil, P. M. Widrek, Europejskie i polski regulacje dotyczqce informacji poufnych na
rynku kapitatowym (cz. I), ,Prawo Spétek” 2005, nr 2, s. 8.
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informacji poufnej wbrew zakazowi okre§lonemu w art. 156 ust. 2 pkt1
OIFU.

2. Definicja legalna , informacji poufnej” okreslona zostata w prze-
pisie art. 154 OIFU. Stad tez termin ten nie dotyczy kazdej infor-
macji o dyskrecjonalnym charakterze. Chodzi tu bowiem o okre-
$long w sposéb precyzyjny informacje dotyczaca, bezposrednio lub
posrednio, jednego lub kilku emitentéw instrumentéw finansowych,
jednego lub kilku instrumentéw finansowych albo nabywania lub
zbywania takich instrumentéw, ktdra nie zostata przekazana do
publicznej wiadomosci, a ktéra po takim przekazaniu moglaby
w istotny sposéb wplynaé na cene tych instrumentéw finansowych
lub na cene powiazanych z nimi pochodnych instrumentéw finan-
sowych. Dana informacja:

1) jest okreslona w sposéb precyzyjny, wtedy gdy wskazuje
na okolicznosci lub zdarzenia, ktére wystapity lub ktérych
wystapienia mozna zasadnie oczekiwaé, a jej charakter
w wystarczajacym stopniu umozliwia dokonanie oceny poten-
cjalnego wptywu tych okolicznosci lub zdarzen na cene lub
warto$¢ instrumentéw finansowych lub na cene powigzanych
z nimi pochodnych instrumentéw finansowych;

2) moglaby po przekazaniu do publicznej wiadomo$ci w istotny
sposéb wplynaé na cene lub wartoé¢ instrumentéw finanso-
wych lub na cene powigzanych z nimi pochodnych instru-
mentéw finansowych, wtedy gdy mogtaby ona zostaé¢ wyko-
rzystana przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez
racjonalnie dzialajacego inwestora;

3) w odniesieniu do 0séb zajmujacych sie wykonywaniem dys-
pozycji dotyczacych instrumentéw finansowych, ma charak-
ter informacji poufnej, réwniez wtedy gdy zostata przekazana
tej osobie przez inwestora lub inng osobe majaca wiedze
o takich dyspozycjach i dotyczy sktadanych przez inwestora
dyspozycji nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych,
przy spetnieniu przestanek okreslonych w pkt1i 2.

3. W przypadku pochodnych instrumentéw finansowych, ktérych
instrumentem bazowym jest towar, za informacje poufng uwaza sie
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okre$lonag w sposéb precyzyjny informacje dotyczaca, bezposred-
nio lub posrednio, jednego lub kilku takich instrumentéw, ktéra nie
zostata przekazana do publicznej wiadomo$ci, a ktérej przekazania,
zgodnie z przyjetymi praktykami rynkowymi, mogliby oczekiwaé
uczestnicy tego rynku. W szczegdlnosci moga oni oczekiwaé prze-
kazywania takich informacji, ktére powinny podlega¢ regularnemu
udostepnianiu uczestnikom rynku lub ktérych ujawnienie jest
wymagane, zgodnie z przepisami, umowami i zwyczajami obowig-

zujacymi na danym rynku.

4. Zakazy, o ktérych mowa w art. 156 OIFU, odnoszg sie réwniez do
informacji poufnych dotyczacych papieréw wartosciowych bedacych
przedmiotem oferty publicznej, ktére majg podlegaé¢ dopuszczeniu
do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzeniu do alternatyw-
nego systemu obrotu. Zakres kryminalizacji przepisu art. 180 OIFU
odnosi sie zatem zaréwno do rynku wtérnego, jak i pierwotnego.

5. Kryminalizacji na podstawie przepisu art. 180 OIFU podlega ,ujaw-
nienie informacji poufnej”. Nalezy zwréci¢ uwage, ze w zakresie
przestepstwa z art. 180 OIFU modyfikacji ulega tradycyjne, karno-
prawne rozumienie znamienia czynno$ciowego ,ujawnia’. Zgodnie
bowiem z art. 156 ust. 5 OIFU ,ujawnieniem informacji poufnej” jest
przekazywanie, umozliwianie lub utatwianie wej$cia w posiadanie
przez osobe nieuprawniong informacji poufnej. Zatem realizacja
znamion przestepstwa nastapi¢ moze zaréwno przez dzialanie, jak
i przez zaniechanie. Nie jest jednak konieczne zapoznanie sie innej

(nieupowaznionej) osoby z treécig przedmiotowej informacji'®.

6. Jak sie wskazuje w literaturze fachowej, techniczny sposéb ujaw-
nienia informacji poufnej nie ma - z punktu widzenia realizacji zna-
mion przestepstwa z art. 180 OIFU - w zasadzie znaczenia. Moze by¢
ona wyrazona, przyktadowo, za pomocg'®®: mowy, pisma, obrazu,

102  J.Karazniewicz, Regulacja przestepstwa ujawniania i wykorzystywania infor-
macji poufnych w publicznym obrocie papierami wartosciowymi na tle standardéw europej-
skich, ,lus et Administratio” 2004, nr 3, s. 47.

103  Przyklady podaje za: M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 998.
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rysunku, dZwieku, zapisu magnetycznego, zapisu optycznego, a takze
za pomoca SMS czy tez korespondencji elektroniczne;j.

7. Karalne ujawnienie informacji poufnej dotyczy¢ moze:
+ jednego lub kilku emitentéw lub wystawcédw instrumentéw
finansowych;
« jednego lub kilku instrumentéw finansowych;
- nabywania albo zbywania instrumentéw finansowych.

8. Instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie informacja poufna,
musza by¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej badz ktéregokolwiek z innych panstw
cztonkowskich lub musza by¢ przedmiotem ubiegania sie o dopuszcze-
nie do obrotu na takim rynku, niezaleznie od tego, czy transakcja, ktérej

przedmiotem jest dany instrument, jest dokonywana na tym rynku.

9. Plaszczyzna bezprawno$ci ujawniania informacji poufnych mody-
fikowana jest poprzez wskazanie w przepisie art. 156 ust. 6 OIFU kata-
logu przypadkéw, ktére nie naruszaja zakazu ujawniania informacji
poufnych. Dotyczy to przekazywania przedmiotowej informacji:
- przez osoby, o ktérych mowa w art. 156 ust. 1 OIFU, jezeli nalezy
to do normalnego trybu wykonywania przez nie czynno$ci
w ramach swojego zatrudnienia, zawodu lub obowigzkéw, a jed-
nocze$nie jest zapewnione, ze osoby, ktérym informacja zostata
w tym trybie przekazana, zachowajg poufno$¢ tej informacji;
- na podstawie decyzji KNF podjetej w drodze uchwaty o prze-
kazaniu do publicznej wiadomo$ci informacji o:

a) przypadkach naruszenia przepiséw ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, ustawy o ofercie publicznej,
ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz ustawy o giet-
dach towarowych,

b) $rodkach prawnych podjetych w celu przeciwdziatania
naruszeniu przepiséw ustaw, o ktérych mowa powyzej,
w tym o zastosowanych sankcjach oraz ztozeniu zawiado-
mienia o podejrzeniu popelnienia przestepstwa, jak réw-
niez o wszczeciu lub wyniku postepowania administracyj-
nego lub cywilnego,
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c) zaistnieniu okolicznosci wskazujacych na dokonanie mani-
pulacji, o ktérej mowa w ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi, lub popelnieniu przestepstwa lub wykrocze-
nia, o ktérych mowa w ustawach wymienionych powyzej,

chyba ze ujawnienie takich informacji narazi rynek kapitatowy na
powazne niebezpieczernistwo lub spowoduje poniesienie przez osoby,
ktérych informacje te dotycza, niewspéimiernej szkody;

+ na podstawie przepisu art. 160 ust. 3 i 4 OIFU;

. przez KNF, Przewodniczacego KNF, upowaznionych przed-
stawicieli KNF oraz pracownikéw urzedu KNF do informacji
poufnych lub innych informacji (art. 24 NRKU);

- przez emitenta lub wprowadzajacego - informacji objetych
zakresem obowigzkéw informacyjnych przed ich upublicz-
nieniem (art. 66 OPU);

« przez KNF lub jej upowaznionego przedstawiciela General-
nemu Inspektorowi Informacji Finansowej w zakresie i na
zasadach okreslonych w odrebnych przepisach;

- w zwigzku z dokonywaniem czynnos$ci, o ktérych mowa
w art. 156 ust. 7 pkt 1-3 OIFU;

« przez emitenta na rzecz spétki prowadzacej rynek regulowany,
w zwiagzku ze ztozeniem przez emitenta wniosku o zawiesze-
nie obrotu okreslonymi papierami warto$ciowymi lub instru-

mentami finansowymi.

10. Przestepstwo ujawnienia informacji poufnej w obrocie instru-
104

mentami finansowymi ma charakter formalny'®*. Moze by¢ popet-

nione zaréwno przez dzialanie, jak i zaniechanie'®.

e) Znamiona strony podmiotowej

106

Omawiane przestepstwo jest przestepstwem umy$lnym'®. Moze by¢

popelnione w formie zamiaru bezposredniego oraz ewentualnego.

104  A.Btachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego..., s.1337; M. Sucharski, op. cit., s. 115.

105  A.Ploniska, Karnoprawna ochrona informagji..., s. 198.

106  Tak tez P. Binas (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 624; A. Blachnio-Parzych
(w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s.1337;
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f) Zagrozenie karg i Srodkami karnymi

1. Przestepstwo ujawnienia informacji poufnej w obrocie instrumen-
tami finansowymi zagrozone jest karg alternatywna (alternatywa
taczna) grzywny do 2 000 000 zt albo karg pozbawienia wolnosci
dolats.

2. Ze wzgledu na tre$¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica
kary grzywny wynosi 100 zI'®’. Natomiast zgodnie z trescig prze-
pisu art. 37 KK dolna granica kary pozbawienia wolno$ci wynosi
miesigc.

3. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna $rodek
karny w postaci zakazu zajmowania okreslonego stanowiska, wyko-
nywania okreslonego zawodu lub prowadzenia okre$lonej dziatal-
nosci gospodarczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej
wiadomosci.

1.4. Przestepstwo wykorzystania informacji poufnej
w obrocie instrumentami finansowymi (art. 181 OIFU)

a) Uwagi ogolne

1. Przestepstwo wykorzystania informacji poufnej w obrocie instru-
mentami finansowymi wprowadzone zostato do polskiego porzadku
prawnego ustawg z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami

finansowymi, z dniem 24 pazdziernika 2005 r.

J. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s. 387; M. Bojarski (w:) M. Bojarski,
W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, s. 141; R. Kuciniski, Przestepstwa...,
s.103; J. Skorupka, Obrét papierami wartosciowymi..., s. 196; M. Sucharski, op. cit.,
s. 115 i 135; R. Zawtlocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 93;
W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe..., s. 363; A. Zagajewska,
op. cit., s. 681.

107 A.Btachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego..., s.1337. Por. jednak A. Btachnio-Parzych (w:) M. Wierz-
bowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego 2012, s. 1615.
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2. Odpowiednikiem przepisu art. 181 OIFU byly przepisy art. 176 ust. 2
i3 PPOPW z 1997 r.'%®

3. W przeciwienistwie do obecnej regulacji karnej przepis art. 176
PPOPW z 1997 r. zawieral réwniez klauzule bezkarnoéci w ust. 4.
Klauzula ta ograniczata odpowiedzialno$¢ karng w zakresie wyko-
rzystania informacji poufnej przez cztonkéw zarzadu, rady nadzor-
czej, prokurentéw lub pelnomocnikéw emitenta, jego pracownikéw,
bieglych rewidentéw albo innych oséb pozostajacych z tym emiten-
tem w stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o podob-
nym charakterze, jezeli w wyniku wykorzystania takiej informa-
cji nie osiagneto korzysci majatkowej znacznej wartosci. W takim
przypadku osoby te podlegaty odpowiedzialnosci administracyjnej,
w wyniku ktérej mozliwe byto natozenie kary pienieznej do wyso-
kosci 200 000 zt albo kary pienieznej do wysokosci pieciokrotnosci
uzyskanej korzysci majatkowej, albo obu tych kar lgcznie, a takze
opublikowanie uchwaty w przedmiocie decyzji w tym zakresie'®.

4. W aktualnym brzmieniu przepisu art. 181 OIFU wprowadzono
réwniez typ kwalifikowany przestepstwa wykorzystania informacji
poufnej ze wzgledu na podmiot przestepstwa. Sprawcami omawia-
nego przestepstwa w typie kwalifikowanym moga by¢ cztonkowie
zarzadu, rady nadzorczej, prokurenci lub peltnomocnicy emitenta lub
wystawcy, jego pracownicy, biegli rewidenci albo inne osoby pozosta-
jace z tym emitentem lub wystawca w stosunku zlecenia lub innym
stosunku prawnym o podobnym charakterze (art. 181 ust. 2 OIFU).

b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze fachowej wskazuje sie, ze ,celem kary jest zapobie-
zenie czynom naruszajacym reguly uczciwego obrotu oraz konku-

108  Zob.]. Majewski, Odpowiedzialnos¢ karna za naruszenie..., s. 24-28; J. Majew-
ski (w:) O. Gérniok (red.), Prawo karne gospodarcze..., s. 382-389; R. Kucifiski, Przestep-
stwa..., s. 98-109; M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 995-1004; M. Suchar-
ski, op. cit., s.109-115.

109  Zob. A. Btachnio-Parzych, Problem podwdjnej karalnosci wykorzystywania
informacji poufnych przez tzw. insideréw pierwotnych (w:) J. Jakubowska-Hara, C. Nowak,
J. Skupinski (red.), Reforma prawa karnego. Propozycje i komentarze..., s. 34-35.
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rencji w zakresie publicznego obrotu oraz zasady powszechnego

i réwnego dostepu do informacji na rynku papieréw warto$ciowych

7110

w tym samym czasie dla wszystkich inwestoréw”**°, a takze ochrona

111

reputacji instytucji rynku kapitatowego'', zapewnienie bezpie-

czefistwa obrotu instrumentami finansowymi'*? czy tez prawidto-

112 zabezpieczenie poufnych informacji przed

wodci tego obrotu
niepowotanym ujawnieniem i wykorzystaniem, co godzi w rzetel-
no$¢ publicznego obrotu papierami warto$ciowymi'**, a ponadto

informacja poufna'*®.

2. Wskazuje sie réwniez, ze dobro prawnie chronione wyznaczane
jest poprzez zasady publicznego obrotu papierami warto$ciowymi,
bezpieczenistwo i prawidtowo$é funkcjonowania uprawnionych

uczestnikéw obrotu kapitatlowego oraz gospodarcze funkcje papieru

warto$ciowego™®.

3. Biorac pod uwage cele wprowadzenia reglamentacji dziatalno-
$ci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi, uznaé nalezy,
ze przedmiotem ochrony przestepstwa wykorzystania informacji
poufnej w obrocie instrumentami finansowymi jest bezpieczeni-
stwo, stabilno$é¢ i zaufanie do obrotu instrumentami finansowymi'"’.
Wlasnie ze wzgledu na ochrone tych débr prawnych wprowadzony
zostal obowigzek dyskrecji w obrocie instrumentami finansowymi.
Ma on na celu zapewnienie powszechnego i réwnego dostepu do

110 M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 996. Tak tez J. Majewski
(w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s. 383; idem, Odpowiedzialnosé karna za naruszenie..., s. 21;
R. Zawtocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 9o; T. Krawczyk, Pro-
blematyka przedmiotu ochrony..., s. 68-69; A. Blachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s.1338; M. Sucharski, op. cit.,
s.100.

111  J. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s. 384. Zob. T. Krawczyk, Proble-
matyka przedmiotu ochrony..., s. 71.

112 P.Binas (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 619.

113 J.Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 611.

114 M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2,
s.140. Podobnie W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestgpstwa pozakodeksowe..., s. 363.

115 A.Zagajewska, op. cit., s. 682.

116  R.Zawtocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 30.

117  Zob. L. Géral, op. cit., s. 30-31.
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informacji na rynku kapitalowym. Wykorzystanie informacji pouf-
nych w powyzszym zakresie narusza bezpieczenistwo obrotu instru-
mentami finansowymi, a takze bezpieczenstwo uczestnikéw tego
obrotu, co w konsekwencji moze prowadzié do naruszenia stabilno$ci
obrotu instrumentami finansowymi wskutek powstania zjawiska
run-u na instytucje rynku kapitatowego.

¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwa okre$lone w przepisie art. 181 OIFU sg przestep-

® Konstatacja taka wynika z podmioto-

stwami indywidualnymi
wego zakresu zakazu ujawniania informacji poufnych (art. 156 ust. 1

OIFU).

2. Podmiotem typu podstawowego przestepstwa wykorzystania
informacji poufnych (art. 181 ust. 1 OIFU) moga by¢ osoby fizyczne:
1) posiadajgce informacje poufng w zwigzku z petnieniem funk-
cji w organach spétki, posiadaniem w spélce akcji lub udzia-
16w lub w zwigzku z dostepem do informacji poufnej z racji
zatrudnienia, wykonywania zawodu, a takze stosunku zlece-
nia lub innego stosunku prawnego o podobnym charakterze,
a w szczegdlnosci:

a) akcjonariusze spétki publicznej,
b) osoby zatrudnione lub petnigce funkcje, o ktérych mowa
w lit. a, w podmiocie zaleznym lub dominujagcym wobec
emitenta lub wystawcy instrumentéw finansowych
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub
bedacych przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do

118 Tak tez P. Binas (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 620-621; L. Wilk (w:)
S.Kalus (red.), op. cit., s. 70-71; A. Zagajewska, op. cit., s. 683; J. Skorupka (w:) M. Bojar-
ski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 611; W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestepstwa poza-
kodeksowe..., s.363. Odmiennie A. Btachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobo-
lewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s.1338; R. Zawlocki, Przestepstwa
przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 95; J. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s. 385;
R. Kuciriski, Przestepstwa..., s.104-105; M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozako-
deksowe prawo karne, t. 2, s. 140; M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe przepisy karne...,
s.268; M. Sucharski, op. cit., s. 110 1 136; ]. Bojarski, Przestepstwa wykorzystania poufnych
informagji..., s.13; R. Jurga (w:) L. Sobolewski (red.), op. cit., s.1091; O. Gérniok, Prawo
karne gospodarcze..., s. 165-166.
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obrotu na takim rynku albo pozostajace z tym podmio-
tem w stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym
o podobnym charakterze,

c) maklerzy lub doradcy;

2) posiadajace informacje poufng w wyniku popetnienia prze-
stepstwa;

3) posiadajace informacje poufng pozyskana w sposéb inny niz
okreslony w pkt1i 2, jezeli wiedziaty lub przy dolozeniu nale-
zytej staranno$ci mogly sie dowiedzieé, ze jest to informacja
poufna.

3. Réwniez przestepstwo z art. 181 ust. 2 OIFU jest przestepstwem
indywidualnym wiadciwym. Jego sprawcami mogg by¢ wylacznie
czlonkowie zarzadu, rady nadzorczej, prokurenci lub pelnomocnicy
emitenta lub wystawcy, jego pracownicy, biegli rewidenci albo inne
osoby pozostajace z tym emitentem lub wystawca w stosunku zlece-
nia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze.

4. Stwierdzenie popelnienia przez osobe fizyczng przestepstwa
wykorzystania informacji poufnych w obrocie instrumentami finan-
sowymi, zaré6wno w typie podstawowym, jak i kwalifikowanym,
w konsekwencji doprowadzi¢ moze do poniesienia przez podmiot
zbiorowy odpowiedzialno$ci na podstawie ustawy z dnia 28 pazdzier-
nika 2002 r. 0 odpowiedzialnosci podmiotéw zbiorowych za czyny
zabronione pod grozba kary.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. Przestepstwo wykorzystania informacji poufnych w obrocie
instrumentami finansowymi - najogélniej rzecz biorac - polega na
wykorzystaniu informacji poufnej wbrew zakazowi okreslonemu
w art. 156 ust. 1 OIFU.

2. Chodzi tu - podobnie jak w odniesieniu do przestepstwa z art. 180
OIFU - o okreslona w sposéb precyzyjny informacje dotyczaca, bez-
posrednio lub posrednio, jednego lub kilku emitentéw instrumen-
téw finansowych, jednego lub kilku instrumentéw finansowych albo
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nabywania lub zbywania takich instrumentdéw, ktéra nie zostala
przekazana do publicznej wiadomo$ci, a ktéra po takim przekazaniu
mogtaby w istotny sposéb wptynaé na cene tych instrumentéw finan-
sowych lub na cene powigzanych z nimi pochodnych instrumentéw
finansowych. Dana informacja:

1) jest okreslona w sposéb precyzyjny, wtedy gdy wskazuje na
okolicznosci lub zdarzenia, ktére wystapity lub ktérych wysta-
pienia mozna zasadnie oczekiwad, a jej charakter w wystar-
czajacym stopniu umozliwia dokonanie oceny potencjalnego
wplywu tych okolicznosci lub zdarzen na cene lub warto$é
instrumentéw finansowych lub na cene powigzanych z nimi
pochodnych instrumentéw finansowych;

2) moglaby po przekazaniu do publicznej wiadomoéci w istotny
spos6b wplynaé na cene lub warto$¢ instrumentéw finanso-
wych lub na cene powigzanych z nimi pochodnych instrumen-
téw finansowych, wtedy gdy moglaby ona zosta¢ wykorzystana
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez racjonalnie
dzialajacego inwestora;

3) w odniesieniu do 0séb zajmujacych sie wykonywaniem dyspo-
zycji dotyczacych instrumentéw finansowych, ma charakter
informacji poufnej, réwniez wtedy gdy zostata przekazana tej
osobie przez inwestora lub inna osobe majaca wiedze o takich
dyspozycjach, i dotyczy sktadanych przez inwestora dyspozycji
nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, przy spetnie-
niu przestanek okreslonych w pkt1i 2.

3. W przypadku pochodnych instrumentéw finansowych, ktérych
instrumentem bazowym jest towar, za informacje poufng uwaza sie
okre$lona w sposéb precyzyjny informacje dotyczaca, bezposred-
nio lub posrednio, jednego lub kilku takich instrumentéw, ktéra nie
zostata przekazana do publicznej wiadomo$ci, a ktérej przekazania,
zgodnie z przyjetymi praktykami rynkowymi, mogliby oczekiwaé
uczestnicy tego rynku. W szczegdlnosci moga oni oczekiwaé prze-
kazywania takich informacji, ktére powinny podlegaé regularnemu
udostepnianiu uczestnikom rynku lub ktérych ujawnienie jest
wymagane, zgodnie z przepisami, umowami i zwyczajami obowig-
zujacymi na danym rynku.
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4. Kryminalizacji podlega ,wykorzystanie informacji poufnej”. Nalezy
zwrdci¢ uwage, ze w zakresie przestepstwa z art. 181 OIFU modyfika-
cji ulega tradycyjne karnoprawne rozumienie terminu ,wykorzystu-
je"*. Zgodnie bowiem z art. 156 ust. 4 OIFU ,wykorzystaniem infor-
macji poufnej” jest nabywanie lub zbywanie, na rachunek wtasny lub
osoby trzeciej, instrumentéw finansowych, w oparciu o informacje
poufna bedaca w posiadaniu tej osoby, albo dokonywanie, na rachu-
nek wiasny lub osoby trzeciej, innej czynnos$ci prawnej powoduja-
cej lub mogacej powodowaé rozporzadzenie takimi instrumentami

finansowymi.

5. Nalezy zwréci¢ uwage, ze decyzja o odstapieniu przez sprawce od
dokonania transakcji w oparciu o informacje poufng nie jest karalna'*°.

6. Karalne wykorzystanie informacji poufnej moze dotyczy¢ instru-
mentéw finansowych, ktére:

- sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej lub ktéregokolwiek z innych
panstw cztonkowskich, lub sg przedmiotem ubiegania sie
o dopuszczenie do obrotu na takim rynku, niezaleznie od tego,
czy transakcja, ktérej przedmiotem jest dany instrument, jest
dokonywana na tym rynku;

- nie sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub innego panstwa
czlonkowskiego, a ich cena lub warto$¢ zalezy bezposrednio
lub posrednio od ceny instrumentu finansowego okreslonego
w pkty;

- sg wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu orga-
nizowanego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, lub sa
przedmiotem ubiegania sie o wprowadzenie do takiego sys-
temu, niezaleznie od tego, czy transakecja, ktérej przedmiotem
jest dany instrument, jest dokonywana w tym alternatywnym
systemie obrotu;

119  Por. jednak S. Hoc, op. cit., s. 170.
120  J. Majewski, Odpowiedzialnos¢ karna za naruszenie..., s. 23.
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nie s3 wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu orga-
nizowanego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, a ich
cena lub warto$¢ zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny
instrumentu finansowego okreslonego w pkt 3.

7. Plaszczyzna bezprawnos$ci przestepstwa ujawniania informa-

cji poufnych modyfikowana jest poprzez wskazanie w przepisie

art. 156 ust. 7 OIFU klauzuli okre$lajacej przypadki, ktére nie stano-

wiag wykorzystywania informacji poufnej. Sa to:

zawieranie przez osoby uprawnione do reprezentowania wta-
Sciwych organéw panstwowych, w tym NBP, a takze przez

Europejski System Bankéw Centralnych transakeji stuzgcych

realizacji ustawowych zadan w zakresie polityki pienieznej

lub dewizowej panistwa albo zarzadzania dtugiem publicz-
nym;

nabywanie instrumentéw finansowych w celu stabilizacji ich

ceny w obrocie na rynku regulowanym, w trybie, terminie

i na warunkach okreslonych w przepisach, o ktérych mowa

w art. 39 ust. 3 pkt 1 OIFU;

nabywanie akcji wlasnych przez spétke publiczng lub podmiot

dzialajacy na jej rachunek, w trybie, terminie i na warunkach

okreslonych w przepisach, o ktérych mowa w art. 39 ust. 3

pkt 1 OIFU;

wykonanie umowy zobowigzujacej do zbycia lub nabycia

instrument6w finansowych, zawartej na pi$mie z data pewna

przed uzyskaniem informacji poufnej;

zawieranie transakeji lub nabywanie instrumentéw finanso-
wych przez podmiot rozliczajacy, jezeli nastepuje to w bezpo-
$rednim zwigzku z dokonywaniem rozliczenia transakcji.

8. Omawiane przestepstwo jest przestepstwem formalnym'?, a re-

alizacja jego znamion nastgpi¢ moze wylacznie poprzez dziatanie.

121 M. Sucharski, op. cit., s. 115.
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€) Znamiona strony przedmiotowej

Przestepstwo wykorzystania informacji poufnej w obrocie instru-

122

mentami finansowymi jest przestepstwem umys$lnym'*?. Moze byé

popelnione wylacznie w formie zamiaru bezposredniego'®®.
f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. Przestepstwo zagrozone jest w typie podstawowym karg alter-
natywng (alternatywa taczna) grzywny do 5 000 000 zt albo kara
pozbawienia wolnosci od 3 miesiecy do lat 5.

2. W typie kwalifikowanym przestepstwo to jest zagrozone karg
alternatywng (alternatywa taczna) grzywny do 5 000 000 zt albo
karg pozbawienia wolnosci od 6 miesiecy do lat 8.

3. Ze wzgledu na tres¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica kary
grzywny wynosi 100 zt*?%.

4. Omawiane przestepstwa, zaréwno w typie podstawowym, jak
i kwalifikowanym, majg podwyzszona wysoko$¢ dolnej granicy kary

pozbawienia wolno$ci, odpowiednio do 3 oraz 6 miesiecy.

5. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna $rodek
karny w postaci zakazu zajmowania okreslonego stanowiska, wyko-
nywania okres$lonego zawodu lub prowadzenia okre$lonej dziatal-
nosci gospodarczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej

wiadomodci.

122 Tak tez P. Binas (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 624; A. Blachnio-Parzych
(w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego...,
5.1339; M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, s.141;
J. Skorupka, Obrét papierami wartosciowymi..., s. 196; M. Sucharski, op. cit., s.1151138;
R. Zawtocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 96; W. Kotowski,
B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe..., s. 363; A. Zagajewska, op. cit., s. 684.

123  Odmiennie M. Sucharski, op. cit., s. 1151 138; R. Zawlocki, Przestepstwa prze-
ciwko obrotowi finansowemu..., s. 96.

124  A.Blachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego..., s.1339. Por. jednak A. Blachnio-Parzych (w:) M. Wierz-
bowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego 2012, s. 1617.
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1.5. Przestepstwo bezprawnego udzielania rekomendacji
dotyczacej informacji poufnej w obrocie
instrumentami finansowymi (art. 182 OIFU)

a) Uwagi ogélne

1. Przestepstwo bezprawnego udzielania rekomendacji dotyczacej
informacji poufnej w obrocie instrumentami finansowymi wprowa-
dzone zostato do polskiego porzadku prawnego ustawa z dnia 29 lipca
2005 . 0 obrocie instrumentami finansowymi, z dniem 24 pazdzier-

nika 2005 1.

2. Odpowiednikiem przepisu art. 182 OIFU byty w pewnym zakresie

przepis art. 176 ust. 2 PPOPW z 1997 r., poniewaz zawarta w tej usta-
wie definicja wykorzystywania informacji poufnej obejmowata takze

udzielanie rekomendacji'?®.

b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze wskazuje sie, ze przedmiotem ochrony przestepstwa
udzielania rekomendacji dotyczacej informacji poufnej w obrocie

instrumentami finansowymi jest zapewnienie bezpieczenistwa

obrotu instrumentami finansowymi'?®, ochrona informacji pouf-

nej przed jej nieuprawnionym ujawnieniem i wykorzystaniem'?’,

125 Zgodnie bowiem z przepisem art. 161c ust. 4 PPOPW z 1997 r. ,wykorzysty-
waniem informacji poufnej jest: 1) nabywanie, zbywanie lub dokonywanie, na podsta-
wie tej informacji, na rachunek wtasny lub osoby trzeciej, innej czynnosci prawne;j
powodujacej lub mogacej powodowaé rozporzadzenie instrumentami finansowymi
dopuszczonymi do publicznego obrotu lub bedacymi przedmiotem ubiegania sie
o dopuszczenie do publicznego obrotu albo dopuszczonymi lub bedacymi przedmio-
tem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub ktéregokolwiek z panistw czlonkowskich niezaleznie od
tego, czy transakcje, ktérych przedmiotem jest dany instrument, sa dokonywane na
tym rynku lub innymi instrumentami finansowymi, ktérych cena lub warto$¢ zalezy
bezposrednio lub posrednio od ceny danego instrumentu finansowego; 2) udzielanie
rekomendacji dokonania przez inna osobe czynnoéci okreslonych w pkt 1lub podejmo-
wanie innych czynnoéci faktycznych, ktérych celem jest doprowadzenie do dokonania
przez te osobe czynnosci okreslonych w pkt1”.

126  P.Binas (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 619.

127  W.Kotowski, B. Kurzepa, Przestgpstwa pozakodeksowe..., s. 364.
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informacja poufna'®® czy tez zapewnienie prawidlowosci obrotu
instrumentami finansowymi'**.

2. Biorac pod uwage cele wprowadzenia reglamentacji dziatalnosci
w zakresie obrotu instrumentami finansowymi, uznaé nalezy, ze
przedmiotem ochrony przestepstwa udzielania rekomendacji doty-
czacej informacji poufnej w obrocie instrumentami finansowymi
jest bezpieczeristwo, stabilnoé¢ i zaufanie do obrotu instrumentami
finansowymi'*°. Wiasnie ze wzgledu na ochrone tych débr prawnych
wprowadzony zostat obowigzek dyskrecji w obrocie instrumentami
finansowymi. Bezprawne udzielenie rekomendacji w powyzszym
zakresie narusza bezpieczenstwo tego obrotu, a takze jego uczestni-
kéw, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do naruszenia stabilnosci
obrotu instrumentami finansowymi wskutek run-u na instytucje

rynku kapitatowego.
¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo z art. 182 OIFU jest przestepstwem indywidualnym™*.
Konstatacja taka wynika z podmiotowego zakresu zakazu udzielania
rekomendacji lub naktaniania innej osoby na podstawie informacji
poufnej do nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, ktérych
dotyczy ta informacja (art. 156 ust. 2 pkt 2 w zw. z art. 156 ust. 1 OIFU).

2. Zgodnie z przepisem art. 156 ust. 1 OIFU sprawcami omawianego
przestepstwa moga by¢ osoby fizyczne:

1) posiadajace informacje poufna w zwigzku z petnieniem
funkcji w organach spétki, posiadaniem w spétce akcji lub
udziatéw lub w zwigzku z dostepem do informacji poufnej
z racji zatrudnienia, wykonywania zawodu, a takze stosunku

128 A.Zagajewska, op. cit., s. 685.
129  J.Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 611.
130  Zob. L. Géral, op. cit., s. 30-31.
131 Tak tez P. Binas (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 621; W. Kotowski,
B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe..., s. 364; A. Zagajewska, op. cit., s. 686; J. Sko-
rupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 611. Odmiennie A. Blachnio-
-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitato-
wego..., s.1340; M. Sucharski, op. cit., s. 140.
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zlecenia lub innego stosunku prawnego o podobnym charak-
terze, a w szczeg6lnosci:

a) cztonkowie zarzadu, rady nadzorczej, prokurenci lub
pelnomocnicy emitenta lub wystawcy, jego pracownicy,
biegli rewidenci albo inne osoby pozostajace z tym emi-
tentem lub wystawca w stosunku zlecenia lub innym sto-
sunku prawnym o podobnym charakterze,

b) akcjonariusze sp6tki publicznej,

c) osoby zatrudnione lub pelniace funkcje, o ktérych mowa
w lit. a, w podmiocie zaleznym lub dominujagcym wobec
emitenta lub wystawcy instrumentéw finansowych
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub beda-
cych przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu
na takim rynku albo pozostajgce z tym podmiotem w sto-
sunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym
charakterze,

d) maklerzy lub doradcy;

2) posiadajace informacje poufng w wyniku popetnienia prze-
stepstwa;

3) posiadajace informacje poufng pozyskana w sposéb inny niz
okreslony w pkt11i 2, jezeli wiedziat lub przy dotozeniu nalezytej

staranno$ci mogly sie dowiedzie¢, Ze jest to informacja poufna.

3. Stwierdzenie popelnienia przez osobe fizyczng przestepstwa
wykorzystania informacji poufnych w obrocie instrumentami
finansowymi w konsekwencji doprowadzié¢ moze do poniesienia
przez podmiot zbiorowy odpowiedzialno$ci na podstawie ustawy
z dnia 28 paZzdziernika 2002 r. 0 odpowiedzialno$ci podmiotéw zbio-
rowych za czyny zabronione pod grozba kary.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. Przestepstwo bezprawnego udzielania rekomendacji dotyczacych
informacji poufnych - najogélniej rzecz biorac - polega na udzielaniu
rekomendacji lub naklanianiu do nabycia lub zbycia instrumentéw
finansowych, ktérych dotyczy informacja poufna, wbrew zakazowi
okreslonemu w art. 156 ust. 2 pkt 2 OIFU.
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2. Chodzi¢ tu bedzie - podobnie jak w odniesieniu do przestepstw
okreslonych w przepisach art. 180 i 181 OIFU - o okre$lona w spo-
s6b precyzyjny informacje dotyczaca, bezposrednio lub posrednio,
jednego lub kilku emitentéw instrumentéw finansowych, jednego
lub kilku instrumentéw finansowych albo nabywania lub zbywania
takich instrumentéw, ktéra nie zostata przekazana do publicznej
wiadomosci, a ktéra po takim przekazaniu moglaby w istotny spo-
s6b wplynaé na cene tych instrumentéw finansowych lub na cene
powigzanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych. Dana
informacja:

1) jest okreslona w sposéb precyzyjny, wtedy gdy wskazuje na
okolicznoéci lub zdarzenia, ktére wystapity lub ktérych wysta-
pienia mozna zasadnie oczekiwad, a jej charakter w wystar-
czajacym stopniu umozliwia dokonanie oceny potencjalnego
wplywu tych okolicznosci lub zdarzen na cene lub warto$é
instrumentéw finansowych lub na cene powigzanych z nimi
pochodnych instrumentéw finansowych;

2) moglaby po przekazaniu do publicznej wiadomoéci w istotny
spos6b wplynaé na cene lub warto$¢ instrumentéw finanso-
wych lub na cene powiazanych z nimi pochodnych instru-
mentéw finansowych, wtedy gdy mogtaby ona zosta¢ wyko-
rzystana przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez
racjonalnie dziatajgcego inwestora;

3) w odniesieniu do 0séb zajmujacych sie wykonywaniem dys-
pozycji dotyczacych instrumentéw finansowych ma charakter
informacji poufnej, réwniez wtedy gdy zostata przekazana tej
osobie przez inwestora lub inng osobe majaca wiedze o takich
dyspozycjach i dotyczy sktadanych przez inwestora dyspozy-
cji nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, przy spet-
nieniu przestanek okreslonych w pkt1i 2.

3. W przypadku pochodnych instrumentéw finansowych, ktérych
instrumentem bazowym jest towar, za informacje poufng uwaza sie
okre$lona w sposéb precyzyjny informacje dotyczaca, bezposred-
nio lub posrednio, jednego lub kilku takich instrumentéw, ktéra nie
zostala przekazana do publicznej wiadomosci, a ktérej przekazania,
zgodnie z przyjetymi praktykami rynkowymi, mogliby oczekiwaé
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uczestnicy tego rynku. W szczegdlnosci mogg oni oczekiwaé prze-
kazywania takich informacji, ktére powinny podlegaé regularnemu
udostepnianiu uczestnikom rynku lub ktérych ujawnienie jest
wymagane, zgodnie z przepisami, umowami i zwyczajami obowig-
zujacymi na danym rynku.

4. Kryminalizacji podlega ,udzielanie rekomendacji lub naklanianie
do nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy
informacja poufna”. Przestepstwo to moze by¢ zatem popetnione

wylacznie przez dziatanie'

. Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze usta-
wodaweca nie ograniczyt, podobnie jak w odniesieniu do przestepstw
z art. 180 1181 OIFU, zakresu informacji poufnych, w przedmiocie

ktérych udzielanie rekomendacji jest karalne.

5. Zgodnie z przepisem art. 42 ust. 1 OFU osoby sporzadzajace reko-
mendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub

wystawcéw, przeznaczone do rozpowszechniania wérdd inwestoréw,
oraz osoby zajmujace sie rozpowszechnianiem takich rekomendacji
sa obowigzane do zachowania nalezytej staranno$ci, zapewnienia

rzetelnosci sporzadzanych rekomendacji oraz ujawnienia stusznego

interesu, a takze konfliktéw intereséw istniejacych w chwili ich spo-
rzadzania lub rozpowszechniania. Rodzaje informacji stanowiacych

rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw
lub wystawcéw, sposéb sporzadzania i rozpowszechniania takich

rekomendacji oraz szczegétowe warunki, jakim powinny odpowiadac¢

te rekomendacje, przy uwzglednieniu konieczno$ci zapewnienia ich

rzetelnej prezentacji i ujawniania stusznego interesu oraz istnienia

konfliktu intereséw oraz bezpieczeristwa obrotu na rynku i zapo-
biezenia naruszeniu interesu jego uczestnikéw, okreslone zostaty
w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z 19 paZdziernika 2005 r.
w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instru-
mentéw finansowych, ich emitentéw lub wystaweéw'®.

132 Taktez A. Blachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego..., s.1340; A. Plotiska, Karnoprawna ochrona informagji...,
s.200.

133  Dz.U.Nr 206, poz. 1715.
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6. Karalne udzielanie rekomendacji polega¢ bedzie zatem na sporza-
dzaniu réznego rodzaju raportéw, analiz lub innego rodzaju infor-
macji, zalecajacych lub sugerujacych, bezposrednio lub posrednio,
okreslone zachowania inwestycyjne co do jednego lub kilku instru-
mentéw finansowych lub emitenta instrumentéw finansowych,
w tym takze opinii odnoszacych sie do biezacej lub przysztej wartosci
lub ceny instrumentéw finansowych, ktére zostaty przygotowane na
podstawie informacji poufne;j.

7. W odniesieniu do drugiej postaci czynnosci sprawczej, tj. ,nakla-
niania” do nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, odwota¢é

7

sie nalezy do powszechnego rozumienia tego terminu. ,Naklaniaé
oznacza tyle, co ,namawia¢, przekonywac, sktaniaé”***. Stad tez
realizacja tej czynnosci sprawczej nastapi poprzez réznego rodzaju
perswazje lub zachety majace na celu naklonienie innej osoby do
nabycia lub zbycia okreslonych instrumentéw finansowych. Przez
,nabycie” rozumie¢ nalezy uzyskanie wlasnoéci nad instrumentem
finansowym. Z kolei ,zbyciem” jest przeniesienie wtasnos$ci tego

instrumentu finansowego na inny podmiot.

8. Z punktu widzenia odpowiedzialnosci karnej za omawiane prze-
stepstwo bez znaczenia sg czynno$ci prawne bedace podstawa takiego
nabycia lub zbycia. Wszak kryminalizacji podlega nie ,nabycie” lub
»zbycie” instrumentu finansowego, lecz ,,naklanianie do nabycia lub
zbycia” instrumentu finansowego.

9. Plaszczyzna bezprawnosci udzielania rekomendacji dotyczacej
informacji poufnych modyfikowana jest poprzez wprowadzenie
klauzuli legalnosci udzielania rekomendacji lub naktaniania innej
osoby na podstawie informacji poufnej do nabycia lub zbycia instru-
mentéw finansowych (art. 156 ust. 8 OIFU). Odnosi sie ona do prze-
kazywania przedmiotowych informacji w zwigzku z:

134  Stownik jezyka polskiego pod red. W. Doroszewskiego, http://doroszewski.
pwn.pl/haslo/nak%Cs5%82ania%C4%87/ (dostep: 15.08.2014). Zob. takze A. Btachnio-
-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitato-
wego..., s.1341; M. Sucharski, op. cit., s. 140.
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. zawieraniem przez osoby uprawnione do reprezentowania
wlasciwych organéw panstwowych, w tym NBP, a takze przez
Europejski System Bankéw Centralnych transakeji stuzacych
realizacji ustawowych zadan w zakresie polityki pienieznej
lub dewizowej pafistwa albo zarzadzania dtugiem publicz-
nym;

- nabywaniem instrumentéw finansowych w celu stabilizacji
ich ceny w obrocie na rynku regulowanym, w trybie, terminie
i na warunkach okreslonych w przepisach, o ktérych mowa
w art. 39 ust. 3 pkt 1 OIFU;

- nabywaniem akcji wlasnych przez spétke publiczng lub pod-
miot dzialajacy na jej rachunek, w trybie, terminie i na warun-
kach okre$lonych w przepisach, o ktérych mowa w art. 39
ust. 3 pkt 1 OIFU.

10. Przestepstwo udzielania rekomendacji dotyczacej informacji

135

poufnych jest przestepstwem formalnym®*®. Moze by¢ popelnione

wylacznie z dziatania.
e) Znamiona strony podmiotowej

1. Przestepstwo bezprawnego udzielania rekomendacji dotyczacej
informacji poufnej w obrocie instrumentami finansowymi moze by¢
popelnione wylacznie umy$lnie'®.

2. Powstaje pytanie o postaci zamiaru penalizowane w omawianym
przepisie. Wydaje sieg, ze popelnienie przedmiotowego przestepstwa
poprzez udzielanie rekomendacji moze nastapié¢ zaréwno w formie
zamiaru bezposredniego, jak i ewentualnego. Natomiast kryminali-
zacja ,naklaniania” do nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych
odnosi sie wylacznie do zamiaru bezposredniego™.

135  A.Btachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego..., s. 1340.

136 Tak tez P. Binas (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 624; W. Kotowski,
B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe..., s. 364; A. Zagajewska, op. cit., s. 686.

137  Taktez P. Binas (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 624; odmiennie M. Suchar-
ski, op. cit., s. 141.
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f) Zagrozenie karg i Srodkami karnymi

1. Przestepstwo bezprawnego udzielania rekomendacji dotyczacej
informacji poufnej w obrocie instrumentami finansowymi zagrozone
jestkarg alternatywna (alternatywa taczna) grzywny do 2 000 000 zt
albo karze pozbawienia wolnosci do lat 3.

2. Ze wzgledu na tre$¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica kary
grzywny wynosi 100 z}'*®. Natomiast zgodnie z przepisem art. 37 KK

dolna granica kary pozbawienia wolno$ci wynosi miesiac.

3. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna $rodek
karny w postaci zakazu zajmowania okre$lonego stanowiska, wyko-
nywania okres$lonego zawodu lub prowadzenia okreslonej dziatal-
nosci gospodarczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej
wiadomosci.

1.6. Przestepstwo manipulacji instrumentem
finansowym (art. 183 OIFU)

a) Uwagi ogolne

1. Przestepstwo manipulacji instrumentem finansowym wprowa-
dzone zostato do polskiego porzadku prawnego ustawg z dnia 29 lipca
2005 1. 0 obrocie instrumentami finansowymi, z dniem 24 pazdzier-
nika 2005 1.

2. Czesciowo odpowiednikiem przepisu art. 183 OIFU byt przepis art. 177
PPOPW z 1997 r.'*°

138  A.Blachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitalowego..., s.1341. Por. jednak A. Blachnio-Parzych (w:) M. Wierz-
bowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego 2012, s. 1619.

139 Zob. J. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), Prawo karne gospodarcze..., s. 389~
392; R. Kucinski, Przestepstwa..., s.119-137; M. Romanowski, Prawo o publicznym obro-
cie..., 5.1004-1009; M. Sucharski, op. cit., s. 116-121.
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3. Typ tego przestepstwa, poza przestepstwami ujawniania i wyko-
rzystywania informacji poufnej'*°, pojawia sie w praktyce organéw
$cigania oraz organéw wymiaru sprawiedliwo$ci najczesciej. Réw-
niez w literaturze fachowej manipulacja instrumentem finansowym
okreslana jest mianem jednego z najwiekszych zagrozen dla funk-

1, Jak sie wskazuje w literaturze

cjonowania rynku kapitatowego
fachowej, , praktyki sztucznego podwyzszania lub obnizania cen
papieréw warto$ciowych sg sprzeczne z regutami uczciwego obrotu
ikonkurencji w zakresie publicznego obrotu oraz naruszaja zaufanie

inwestoréw do rynku kapitatlowego™**>.
b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze fachowej wskazuje sie, ze przedmiotem ochrony
przestepstwa manipulacji instrumentemi finansowym jest zapew-
nienie przestrzegania zasad uczciwego obrotu na rynku kapitato-
wym, ochrony intereséw majgtkowych uczestnikéw obrotu papie-
rami warto$ciowymi'*?, zapobieganie manipulacji cenami papieréw

warto$ciowych'* czy tez prawidtowosci obrotu instrumentami

finansowymi'**. Wskazuje sie réwniez, ze dobro prawne wyznaczane

jest poprzez zasady publicznego obrotu papierami wartosciowymi,
bezpieczenistwo i prawidtowo$é funkcjonowania uprawnionych
uczestnikéw obrotu kapitalowego oraz gospodarcze funkcje papieru
warto§ciowego™®.

140 R.Zakrzewski, W. Jasinski, Bezpieczeristwo w obrocie..., s. 33.

141 ] Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s. 389; A. Blachnio-Parzych (w:)
M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s.1342;
eadem, Ewolucja kryminalizacji manipulagji..., s. 199. Zob. takze M. Dusza, Najgrozniejsze
przestepstwa gietdowe..., s.110-113 i 118-121.

142 M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s.1005. Zob. takze A. Btach-
nio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapita-
towego..., s.1342-1343; . Skorupka, Obrét papierami wartosciowymi..., s.196.

143 ] Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s.390; O. Gérniok, Prawo karne
gospodarcze..., s.167. Zob. takze A. Zagajewska, op. cit., s. 687.

144 M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2,
s.142. Podobnie W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe..., s. 364.

145 . Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 611.

146  R.Zawtlocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 30.
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2. Biorac pod uwage cele wprowadzenia reglamentacji dziatalno-
Sci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi, uznaé nalezy, ze

przedmiotem ochrony przestepstwa manipulacji instrumentem finan-
sowym jest bezpieczenistwo, stabilno$¢ i zaufanie do obrotu instrumen-
tami finansowymi'”’. Ochrona ta wyraza si¢ w powszechnym i réwnym

dostepie do informacji wplywajacych na obrét instrumentami finanso-
wymi. Wyraza sie ona réwniez w zapewnieniu przez gietde i KNF sku-
tecznych mechanizméw kontrolujacych funkcjonowanie rynku kapi-

tatowego'*®

. Dokonywanie czynnosci majacych na celu nienaturalne
ksztattowanie cen, popytu i podazy narusza bezpieczenistwo tego obrotu
instrumentami finansowymi, a takze jego uczestnikéw, co w konse-
kwencji moze prowadzi¢ do naruszenia stabilno$ci obrotu instrumen-
tami finansowymi wskutek powstania zjawiska run-u na instytucje
rynku kapitatowego. Stusznie wskazuje si¢ w literaturze, ze watpliwosci
odnosnie do jako$ci rynkowej wyceny instrumentéw finansowych sta-

149

nowia jeden z czynnikéw wplywajacych na utrate zaufania do gietdy'*.
¢) Podmiot przestepstwa

1. W celu ustalenia kregu podmiotéw przestepstwa z art. 183 OIFU
konieczna jest analiza treci przepisu art. 39 OIFU okreslajacego rézne
postaci bezprawnej manipulacji.

2. Blizsza analiza tego przepisu prowadzi do konstatacji, Ze jest to prze-
stepstwo powszechne' z jednym wyjatkiem. Mianowicie, jest to prze-
stepstwo indywidualne w odniesieniu do manipulacji popetnianej przez

dziennikarza'®*.

147  Zob. L. Géral, op. cit., s. 30-31.

148  Zob. A. Btachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitalowego..., s.1343.

149  A.Blachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego..., s.1343. Zob. takze M. Sucharski, op. cit., s. 116.

150 Tak]J. Bojarski, Przestepstwa gospodarcze..., s. 210; M. Sucharski, op. cit.,
s.144; R. Zawlocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 97; O. Gérniok,
Prawo karne gospodarcze..., s.167; A. Zagajewska, op. cit., s. 688-699; J. Skorupka (w:)
M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 611.

151 Tak tez A. Blachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski,
P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s.1343; A. Zagajewska, op. cit., s. 688-699.
Zob. R.Jurga (w:) L. Sobolewski (red.), op. cit., s.1092. Odmiennie W. Kotowski,
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3. Stwierdzenie popelnienia przez osobe fizyczng przestepstwa mani-
pulacji instrumentami finansowymi w konsekwencji doprowadzié
moze do poniesienia przez podmiot zbiorowy odpowiedzialnosci na
podstawie ustawy z dnia 28 pazdziernika 2002 r. 0 odpowiedzialnosci
podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. Przestepstwo manipulacji instrumentami finansowymi ma dwie
odmiany.

2. W typie podstawowym (art. 183 ust. 1 OIFU) do jego istoty nalezy:

- skladanie zleceni lub zawieranie transakcji wprowadzajacych

lub mogacych wprowadzi¢ w btad co do rzeczywistego popytu,

podazy lub ceny instrumentu finansowego, chyba ze powody

tych dziatan byty uprawnione, a ztozone zlecenia lub zawarte

transakcje nie naruszyly przyjetych praktyk rynkowych na
danym rynku regulowanym;

- skladanie zleceri lub zawieranie transakcji powodujacych nie-
naturalne lub sztuczne ustalenie sie ceny jednego lub kilku
instrumentéw finansowych, chyba ze powody tych dziatan byly
uprawnione, a ztozone zlecenia lub zawarte transakcje nie naru-
szyty przyjetych praktyk rynkowych na danym rynku regulo-
wanym;

- skladanie zlecen lub zawieranie transakcji z zamiarem wywo-
tania innych skutkéw prawnych niz te, dla osiggniecia ktérych
faktycznie jest dokonywana dana czynno$¢ prawna;

. rozpowszechnianie za pomoca §rodkéw masowego przekazu,
w tym Internetu, lub w inny sposéb falszywych lub nierzetel-
nych informacji albo pogtosek, ktére wprowadzajg lub moga
wprowadzaé¢ w blad w zakresie instrumentéw finansowych
przez dziennikarza - jezeli nie dzialat z zachowaniem nalezy-
tej staranno$ci zawodowej albo jezeli uzyskat z rozpowszech-
niania takich informacji bezposrednig lub posrednig korzysé

B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe..., s. 364; J. Skorupka (w:) M. Bojarski (red.),
System prawa karnego, t. 11, s. 611.
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majatkowg lub osobistg dla siebie lub innej osoby, nawet dzia-
lajac z zachowaniem tej starannosci;

- skladanie zleceni lub zawieranie transakeji przy jednoczesnym
wprowadzeniu uczestnikéw rynku w btad albo wykorzystanie
ich btedu co do ceny instrumentéw finansowych;

. zapewnianie kontroli nad popytem lub podazg instrumentu
finansowego z naruszeniem zasad uczciwego obrotu lub
w sposéb powodujacy bezposrednie lub posrednie ustalanie
cen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych;

- nabywanie lub zbywanie instrumentéw finansowych na
zakoriczenie notowan powodujace wprowadzenie w biad
inwestoréw dokonujacych czynno$ci na podstawie ceny usta-
lonej na tym etapie notowarn.

3. W typie uprzywilejowanym (art. 183 ust. 2 OIFU) kryminalizacji
podlega wchodzenie w porozumienie z inng osoba majace na celu
manipulacje.

4. Najogdblniej ujmujac, za istote manipulacji instrumentem finan-
sowym uznaé nalezy ,dazenie do stworzenia nieprawdziwej ceny
instrumentu finansowego, czyli takiej, ktéra nie uksztattowataby
sie w warunkach normalnej podazy i popytu”*.

5. Przedmiotem karalnej czynno$ci sprawczej jest ,dokonanie mani-
pulacji”. W typie podstawowym dopuszczenie sie manipulacji instru-
mentem finansowym moze nastgpi¢ poprzez:

- skladanie zlecenl lub zawieranie transakcji;

- nabywanie lub zbywanie instrumentéw finansowych;

- rozpowszechnianie informacji'*®.

152 M. Glicz, Manipulacja instrumentem finansowym jako naduzycie na rynku
kapitatowym, ,Gdaniskie Studia Prawnicze” 2005, t. 15, s. 933.

153  Natemat manipulacji instrumentami finansowymi poprzez oddziatywanie
za pomoca informacji zob. R. Kucinski, Przestgpstwa..., s. 132-135. Zob. takze K. Bucz-
kowski, Przestepstwa gietdowe. Opis..., s. 57.
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6. W raporcie CESR wskazane zostaly przyklady réznych praktyk

154 155,

manipulacji instrumentem finansowym***. Wéréd nich wyrézniono***:
1) transakcje falszywe lub wprowadzajace w blad;

2) tzw. pozycjonowanie ceny;

3) transakcje fikcyjne/oszukanicze;

4) rozpowszechnianie falszywych lub wprowadzajacych w btad

informacji.

7. W zalezno$ci od rodzaju manipulacji instrumentem finansowym
omawiane przestepstwo moze by¢ przestepstwem formalnym lub
materialnym®*®.

8. Nalezy jednak zwréci¢ uwage na fakt, ze OIFU przewiduje wyjatki
od zakazu manipulacji (tzw. safe harbours). Zostaty one okreslone
W przepisie art. 39 ust. 3 OIFU.

9. W typie uprzywilejowanym manipulacji instrumentem finanso-
wym penalizowane jest wchodzenie w porozumienie z inng osoba,
majace na celu manipulacje okre$long w typie podstawowym. Jak sie
wskazuje w literaturze fachowej, wprowadzenie dodatkowej kry-
minalizacji zachowania polegajacego na wejsciu w porozumienie
manipulacyjne motywowane jest przekonaniem o wiekszym praw-
dopodobienistwie powodzenia manipulacji dokonywanej w konfigu-
racjach wieloosobowych'’. Stad tez w celu zwiekszenia efektywnosci

regulacji prawnej w tym zakresie ustawodawca postuzyt sie technika

kryminalizacji na przedpolu'®®.

154  Market Abuse Directive. Level 3 - first set of CESR guidance and information on
the common operation of the Directive, Paris 2005, s.11-13.

155  Zob. szerzej na ten temat I. Pieczyniska-Czerny, P. K. Grabowski, Dyrektywa
Market Abuse w krajowym porzqdku prawnym. Zagadnienia wybrane, Warszawa 2006,
s.36-37; M. Dusza, NajgroZniejsze przestepstwa gietdowe..., s. 86.

156  Zob. R.Jurga (w:) L. Sobolewski (red.), op. cit., s.1092; O. Gérniok, Prawo
karne gospodarcze..., s. 167-168.

157  A.Btachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego..., s.1343.

158  Zob. A. Marek, Redukcja warunkéw penalizacji jako metoda przezwycieza-
nia trudnosci w stosowaniu prawa karnego, ,Przeglad Prawa Karnego” 1995, nr 12, s.19;
J. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s.389-390.
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10. W odniesieniu do kryminalizacji wejécia w porozumienie z inng
osoba majacego na celu manipulacje instrumentem finansowym
w polskim systemie prawnym dochodzi do kumulacji represji kar-
noprawnej z dolegliwoscia administracyjnoprawng. Odpowiedzial-
no$¢ administracyjnoprawna we wskazanym wyzej zakresie prze-
widuje bowiem przepis art. 172 ust. 2 OIFU, ktéry w przeciwienistwie
do przepisu art. 172 ust. 1 OIFU nie ogranicza rodzajéw manipulacji,
ktérych karalne - jako delikt administracyjny - porozumienie ma
dotyczy¢. Kumulowanie odpowiedzialno$ci karnej z odpowiedzialno-
$cia za delikt administracyjny budzi watpliwosci odnoénie do dopusz-
czalno$ci takiej ingerencji srodkami prawa represyjnego. Brak jest
bowiem w polskim systemie prawnym, co do zasady, jasnych regut
pozwalajacych na jakiekolwiek jednoznaczne rozstrzygniecie tego
problemu. W literaturze z zakresu prawa administracyjnego wska-
zuje sie, ze w sytuacji kolizyjnej ,w razie wszczecia procedur karnej
i administracyjnej w przedmiocie wymierzenia sankcji, jedno z tych
postepowan winno by¢ zakoriczone rozstrzygnieciem o nieukaraniu
z uwagi na procedowanie w tym przedmiocie w drugiej - odrebnej

procedurze™*’

, rozstrzygniecie takie nie znajduje jednak bezposred-
niego oparcia w przepisach prawa. Kumulacja odpowiedzialnosci kar-
nej z odpowiedzialno$cig za delikt administracyjny rodzi watpliwosci
takze w odniesieniu do ewentualnego naruszenia jednej z fundamen-
talnych zasad funkcjonowania pafistwa prawnego, jaka jest zasada
ne bis in idem (zakaz ponownego pociagania do odpowiedzialnosci za

ten sam czyn).
€) Znamiona strony podmiotowej

1. Przestepstwo manipulacji instrumentami finansowymi jest prze-
stepstwem umy$lnym*®°.

159 M. Wincenciak, op. cit., s. 236.

160  A.Blachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego..., s.1345; M. Sucharski, op. cit., s. 147; M. Bojarski (w:) M. Bojar-
ski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, s. 143; J. Skorupka, Obrét papierami war-
toSciowymi..., s.197; M. Sucharski, op. cit., s.121; O. Gérniok, Prawo karne gospodarcze...,
s.168; W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe..., s. 365; A. Zagajewska, op. cit.,
s.689.
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2. Omawiane przestepstwo w typie uprzywilejowanym moze by¢
popetnione w zamiarze bezposrednim zabarwionym szczegélnym

celem zachowania sprawcy (dolus directus coloratus)*®'.

3. Z kolei w odniesieniu do typu podstawowego omawianego prze-
stepstwa wskazaé nalezy, ze posta¢ zamiaru powinna by¢ oceniana

w zalezno$ci od rodzaju manipulacji*®?

. Analizujac szczegétowo
wskazang wyzej kwestie w odniesieniu do manipulacji instrumen-
tem finansowym, ktérej istota jest:

- skladanie zlecenl lub zawieranie transakeji wprowadzajacych
lub mogacych wprowadzi¢ w btad co do rzeczywistego popytu,
podazy lub ceny instrumentu finansowego,

« skladanie zleceni lub zawieranie transakcji powodujacych nie-
naturalne lub sztuczne ustalenie si¢ ceny jednego lub kilku
instrument6w finansowych,

. rozpowszechnianie za pomoca §rodkéw masowego przekazu,
w tym Internetu, lub w inny sposéb falszywych lub nierzetel-
nych informacji albo pogtosek, ktére wprowadzajg lub moga
wprowadzaé¢ w blad w zakresie instrumentéw finansowych
przez dziennikarza - jezeli nie dzialat z zachowaniem nalezy-
tej staranno$ci zawodowej albo jezeli uzyskat z rozpowszech-
niania takich informacji bezposrednig lub posrednig korzysé
majatkowsa lub osobista dla siebie lub innej osoby, nawet dzia-
tajac z zachowaniem tej starannosci,

- zapewnianie kontroli nad popytem lub podazg instrumentu
finansowego z naruszeniem zasad uczciwego obrotu lub
w spos6b powodujacy bezposrednie lub posrednie ustalanie
cen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych;

- nabywanie lub zbywanie instrumentéw finansowych na
zakoniczenie notowan powodujace wprowadzenie w btad
inwestoréw dokonujacych czynnosci na podstawie ceny usta-
lonej na tym etapie notowan,

161 Taktez]. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), Prawo karne gospodarcze..., s. 392.
Odmiennie R. Zawlocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 103-104.

162  A.Blachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego..., s.1345.
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- mnalezy przyjaé, ze przestepstwo z art. 183 ust. 1 OIFU moze by¢
popelnione zaré6wno w formie zamiaru bezposredniego, jak
i ewentualnego.

Natomiast, jezeli istota manipulacji instrumentem finansowym jest:

- skladanie zleceni lub zawieranie transakeji z zamiarem wywo-
lania innych skutkéw prawnych niz te, dla osiagniecia ktérych
faktycznie jest dokonywana dana czynno$¢ prawna,

- skladanie zleceni lub zawieranie transakeji przy jednoczesnym
wprowadzeniu uczestnikéw rynku w btad co do ceny instru-
mentéw finansowych,

nalezy przyjaé, ze przestepstwo z art. 183 ust. 1 OIFU moze by¢ popet-
nione wytacznie w formie zamiaru bezposredniego.

f) Zagrozenie kara i sSrodkami karnymi

1. W typie podstawowym przestepstwo manipulacji instrumentem
finansowym zagrozone jest kara alternatywnga (alternatywa faczna)
grzywny do 5 000 000 zt albo karg pozbawienia wolnosci od 3 mie-
siecy do lat 5. W typie uprzywilejowanym natomiast karg grzywny
samoistnej do 2 000 000 zl.

2. Ze wzgledu na tres¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica kary

]:163

grzywny wynosi 100 z1'*>. Natomiast zgodnie z przepisem art. 37 KK

dolna granica kary pozbawienia wolnosci wynosi miesigc.

3. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna $rodek
karny w postaci zakazu zajmowania okreslonego stanowiska, wyko-
nywania okre$lonego zawodu lub prowadzenia okreslonej dziatal-
nosci gospodarczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej

wiadomosci.

163 A.Btachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 1345. Por. jednak A. Blachnio-Parzych (w:)
M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego 2012,
S.1625.
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1.7. Wykroczenie uniemozliwiania lub utrudniania
przeprowadzania czynnosci kontrolnych lub
naruszenia obowiazkow w zwiazku z zaprzestaniem
prowadzenia dziatalnosci maklerskiej (art. 184 OIFU)

a) Uwagi ogélne

1. W OIFU w art. 184 stypizowane zostaly wykroczenia polegajace na

uniemozliwianiu lub utrudnianiu przeprowadzania czynnosci, o kté-
rych mowa w art. 30 ust. 1-3, art. 37 w zw. z art. 30 i art. 64, art. 88,
art. 9o ust. 213 oraz art. 122 (art. 184 ust. 1), oraz niedokonania przenie-
sienia papieréw warto$ciowych, innych instrumentéw finansowych

i$rodkéw pienieznych lub dokumentéw zwigzanych z prowadzeniem

tych rachunkéw lub niearchiwizowania (art. 184 ust. 2 pkt 1) lub nie-
przechowywania dokumentéw lub innych noénikéw informacji zwia-
zanych z prowadzeniem dziatalno$ci maklerskiej lub powierniczej

(art. 184 ust. 2 pkt 2).

2. W literaturze fachowej wskazuje sieg, ze przyczyng wprowadzenia
odpowiedzialno$ci za wykroczenia zamiast wprowadzenia sank-
c¢ji administracyjnych w powyzszym zakresie jest fakt, iz tej dru-
giej odpowiedzialnosci nie podlegajg podmioty, ktére zaprzestaty
wykonywania swojej dziatalno$ci'®*, jak réwniez niepodlegajace
nadzorowi KNF***. Na gruncie nieobowiazujacego juz przepisu art.
178 PPOPW wyrazony zostal poglad o zbytecznej represji karno-

166

prawnej w tym zakresie'®®. Nalezy jednak zwréci¢ uwage na fakt,

ze niekiedy ustawodawca utrudnianie lub uniemozliwianie prze-

prowadzenia czynno$ci kontrolnych penalizuje jako przestepstwo'®’.

164  Zob. A.Blachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego..., s.1347 i podana tam literatura.

165 R.Kucinski, Przestepstwa..., s. 238.

166 Ibidem, s. 239-241; R. Czerniawski (w:) R. Czerniawski, M. Wierzbowski,
op. cit., s. 512.

167  Zob. na ten temat W. Radecki, Oceny prawnokarne utrudniania czynnosci kon-
trolnych, ,Prokuratura i Prawo” 2000, nr1, s. 48-52.
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3. Przedmiotowe wykroczenia wprowadzone zostaty do polskiego
porzadku prawnego ustawg z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instru-
mentami finansowymi, z dniem 24 pazdziernika 2005 r. Odpowied-
nikiem przepisu art. 184 OIFU byt przepis art. 178 PPOPW z 1997 r.'*®

b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze wskazuje sie, ze przedmiotem ochrony jest w szcze-
gblnosci prawidlowosé przeprowadzania czynnosci kontrolno-nad-
zorczych'®’.

2. Biorac pod uwage cele wprowadzenia reglamentacji dziatalnosci

w zakresie obrotu instrumentami finansowymi, uznaé nalezy, ze

przedmiotem ochrony wykroczen okreslonych w art. 184 OIFU jest

bezpieczenstwo, stabilno$é¢ i zaufanie do obrotu instrumentami

finansowymi'”°. Wlasnie ze wzgledu na ochrone tych débr prawnych

wzmocniono sankcja karna realizacje czynnosci kontrolnych wyko-
nywanych przez KNF, a takze realizacje okreslonych obowigzkéw
instrumentalnych w obrocie instrumentami finansowymi'”. Zapew-
nienie skutecznych mechanizméw kontrolnych w powyzszym zakre-
sie pozwala na zwiekszenie efektywno$ci dziatarn KNF, a tym samym

bezpiecznego i stabilnego funkcjonowania rynku kapitalowego. Nie

bez znaczenia jest takze zaufanie innych uczestnikéw rynku finanso-
wego wyrazajace sie w przekonaniu, ze podmioty na nim dziatajace

poddane sg efektywnej kontroli organu regulacyjnego.

¢) Podmiot wykroczenia

1. Ze wzgledu na blankietowy charakter wykroczen z art. 184 OIFU
blizsze ustalenie ich podmiotu wymagac bedzie analizy pozakarnych

168  Zob.]. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), Prawo karne gospodarcze..., s. 392~
394; M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s.1010-1013; M. Sucharski, op. cit.,
s.122-124; R. Kuciniski, Przestepstwa..., s. 232-241.

169 R.Jurga (w:) L. Sobolewski (red.), op. cit., s.1093. Por. A. Zagajewska, op. cit.,
S. 691.

170  Zob. L. Goéral, op. cit., s. 30-31.

171  Zob. A. Blachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego..., s.1347.
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przepiséw odniesienia. Ustawodawca bowiem pozornie tylko poprzez
uzycie zaimka , kto” bez dalszego dookre$lenia wprowadzit przestep-
stwo powszechne.

2. W odniesieniu do wykroczenia uniemozliwiania lub utrudniania
przeprowadzania czynnosci przez KNF wskazac nalezy, ze w zalez-
noéci od formy popelnienia moze byé ono powszechne (dziatanie) lub

)172

indywidualne (zaniechanie)'”?, podczas gdy wykroczenie z art. 184

ust. 2 OIFU jest wykroczeniem indywidualnym'”®.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. Realizacja ustawowych znamion wykroczen z art. 184 ust. 1 OIFU
polega na uniemozliwieniu lub utrudnieniu przeprowadzania naste-
pujacych czynnosci:

- wstepu do siedziby i do lokalu spétki prowadzacej gietde
w celu wgladu do ksiag, dokumentéw i innych nosnikéw infor-
macji przez Przewodniczgcego KNF lub osobe przez niego upo-
wazniona;

- uczestniczenia w posiedzeniach rady gieldy oraz w walnych
zgromadzeniach przez Przewodniczacego KNF lub osobe
przez niego upowazniong;

- niezwlocznego sporzadzenia i przekazania, na koszt spétki,
kopii dokumentéw i innych nos$nikéw informacji oraz do
udzielenia pisemnych lub ustnych wyjaénien na zgdanie Prze-
wodniczacego KNF lub osoby przez niego upowaznionej przez
osoby uprawnione do reprezentowania spétki prowadzacej
gielde lub wchodzace w skiad jej organéw zarzadzajacych
i nadzorczych albo pozostajace z tg spotka w stosunku pracy;

- niezwlocznego sporzadzenia i przekazania, na koszt spétki,
kopii dokumentéw i innych nos$nikéw informacji oraz do
udzielenia pisemnych lub ustnych wyjasnien na zadanie
Przewodniczacego KNF lub osoby przez niego upowaznionej
przez bieglego rewidenta oraz osoby uprawnione do repre-

172 Zob. ibidem.
173  Odmiennie ibidem, s. 1347.
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zentowania podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych lub pozostajgcych z tym podmiotem w stosunku
pracy - w zakresie dotyczacym czynno$ci podejmowanych
przez te osoby lub podmiot, w zwigzku z badaniem sprawoz-
dan finansowych spétki prowadzacej gietde lub $wiadczeniem
na rzecz spétki prowadzacej gietde innych ustug wymienio-
nych w art. 48 ust. 2 ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych
rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicz-

- wstepu do siedziby i do lokalu spé6tki prowadzacej rynek poza-
gieldowy w celu wgladu do ksiag, dokumentéw i innych nosni-
kéw informacji przez Przewodniczacego KNF lub osobe przez
niego upowazniona;

- uczestniczenia w posiedzeniach rady spétki prowadzacej rynek
pozagietldowy oraz w walnych zgromadzeniach przez Przewod-
niczacego KNF lub osobe przez niego upowazniona;

. niezwlocznego sporzadzenia i przekazania, na koszt spétki,
kopii dokumentéw i innych noénikéw informacji oraz do udzie-
lenia pisemnych lub ustnych wyjasnien na zagdanie Przewodni-
czacego KNF lub osoby przez niego upowaznionej przez osoby
uprawnione do reprezentowania spétki prowadzacej rynek
pozagietdowy lub wchodzace w sktad jej organéw zarzadza-
jacych i nadzorczych albo pozostajace z tg spétka w stosunku
pracy;

- niezwlocznego sporzadzenia i przekazania, na koszt spétki,
kopii dokumentéw i innych no$nikéw informacji oraz do
udzielenia pisemnych lub ustnych wyjadniert na zadanie
Przewodniczacego KNF lub osoby przez niego upowaznionej
przez biegtego rewidenta oraz osoby uprawnione do repre-
zentowania podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych lub pozostajacych z tym podmiotem w stosunku
pracy - w zakresie dotyczacym czynnosci podejmowanych
przez te osoby lub podmiot, w zwigzku z badaniem sprawoz-
dan finansowych spétki prowadzacej rynek pozagieldowy
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lub $wiadczeniem na rzecz sp6tki prowadzacej rynek poza-
gietdowy innych ustug wymienionych w art. 48 ust. 2 ustawy
z dnia 7 maja 2009 r. 0 biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finanso-
wych oraz o nadzorze publicznym'’®;

- zwolania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia lub umiesz-
czenia spraw wskazanych przez KNF w porzadku obrad wal-
nego zgromadzenia na pisemne zadanie KNF przez zarzad
spotki prowadzacej rynek pozagietdowy;

- podjecia przez rade sp6tki prowadzacej rynek pozagietdowy
na zadanie KNF niezwlocznie, jednak nie pézniej niz w termi-
nie 10 dni roboczych, uchwaty w okreslonej sprawie;

« zwrotu KNF przez spétke prowadzaca rynek pozagietdowy
kosztéw przeprowadzenia kontroli w przypadku, gdy wykaze
ona istnienie istotnych nieprawidtowosci;

.- wstepu przez Przewodniczacego KNF lub osoby przez niego
upowaznionej do siedziby KDPW w celu wgladu do ksiag,
dokumentdéw i innych no$nikéw informacji;

. uczestniczenia przez Przewodniczacego KNF lub osoby przez
niego upowaznionej w posiedzeniach rady nadzorczej KDPW
oraz w walnych zgromadzeniach;

- niezwlocznego sporzadzenia i przekazania, na koszt KDPW,
kopii dokumentdéw i innych no$nikéw informacji oraz udzie-
lenia pisemnych lub ustnych wyjadnieni na zadanie Przewod-
niczacego KNF lub osoby przez niego upowaznionej przez
osoby uprawnione do reprezentowania KDPW lub wchodzace
w sklad jego zarzadu i rady nadzorczej albo pozostajace z nim
w stosunku pracy;

- niezwlocznego sporzadzenia i przekazania, na koszt KDPW,
kopii dokumentéw i innych no$nikéw informacji oraz udziele-
nia pisemnych lub ustnych wyjasnien na zadanie Przewodnicza-
cego KNF lub osoby przez niego upowaznionej przez biegtego
rewidenta oraz osoby uprawnione do reprezentowania pod-
miotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych lub
pozostajacych z tym podmiotem w stosunku pracy - w zakresie
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dotyczacym czynnosci podejmowanych przez te osoby lub pod-
miot, w zwigzku z badaniem sprawozdan finansowych KDPW
lub $wiadczeniem na jego rzecz innych ustug wymienionych
w art. 48 ust. 2 ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych rewiden-
tach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym's;

- zwolania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia przez
zarzad KDPW na pisemne zadanie KNF;

- umieszczenia spraw wskazanych przez KNF w porzadku
obrad walnego zgromadzenia na pisemne zgdanie KNF;

- niezwlocznego podjecia, jednak nie péZniej niz w terminie
10 dni roboczych, uchwaty w okreslonej sprawie przez rade
nadzorczg KDPW na zadanie KNF;

« zwrotu KNF przez KDPW kosztéw przeprowadzenia kontroli
w przypadku, gdy wykaze ona istnienie istotnych nieprawi-
dlowosci;

- wstepu przez Przewodniczacego KNF lub osoby przez niego
upowaznionej do siedziby sp6tki, ktérej KDPW przekazat
wykonywanie niektdrych czynnosci, w celu wgladu do ksiag,
dokumentéw i innych nosnikéw informacji;

- uczestniczenia przez Przewodniczacego KNF lub osoby przez
niego upowaznionej w posiedzeniach rady nadzorczej spétki,
ktérej KDPW przekazal wykonywanie niektérych czynnosci,
oraz w walnych zgromadzeniach;

. niezwlocznego sporzadzenia i przekazania kopii dokumen-
téw i innych no$nikéw informacji oraz udzielenia pisemnych
lub ustnych wyjasnieri na zgdanie Przewodniczacego KNF lub
osoby przez niego upowaznionej przez osoby uprawnione do
reprezentowania sp6iki, ktérej KDPW przekazat wykonywa-
nie niektérych czynnosci, lub wchodzace w sktad jego zarzadu
irady nadzorczej albo pozostajace z nim w stosunku pracy;

- niezwlocznego sporzadzenia i przekazania kopii dokumen-
téw i innych no$nikéw informacji oraz udzielenia pisemnych
lub ustnych wyjasnieri na zgdanie Przewodniczacego KNF lub
osoby przez niego upowaznionej przez biegtego rewidenta oraz

176  Dz.U.Nr 77, poz. 649, z pézn. zm.

116 + Piotr Ochman < Karnoprawna ochrona rynku kapitatowego



osoby uprawnione do reprezentowania podmiotu uprawnio-
nego do badania sprawozdan finansowych lub pozostajacych
z tym podmiotem w stosunku pracy - w zakresie dotycza-
cym czynno$ci podejmowanych przez te osoby lub podmiot,
w zwigzku z badaniem sprawozdan finansowych spétki, kt6-
rej KDPW przekazal wykonywanie niektérych czynnosci,
lub $wiadczeniem na jego rzecz innych ustug wymienionych
w art. 48 ust. 2 ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych rewiden-
tach iich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym;

- zwotlania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia przez
zarzad spétki, ktérej KDPW przekazal wykonywanie niektd-
rych czynno$ci, na pisemne zgdanie KNF;

+ umieszczenia spraw wskazanych przez KNF w porzadku
obrad walnego zgromadzenia spétki, ktérej KDPW przekazat
wykonywanie niektérych czynnosci, na pisemne zgdanie KNF;

- niezwlocznego podjecia, jednak nie p6Zniej niz w terminie
10 dni roboczych, uchwaty w okre$lonej sprawie przez rade
nadzorczg sp6tki, ktérej KDPW przekazal wykonywanie nie-
ktérych czynnosci, na zagdanie KNF;

- zwrotu KNF przez spétke, ktérej KDPW przekazal wykonywa-
nie niektdérych czynnosci, kosztéw przeprowadzenia kontroli
w przypadku, gdy wykaze ona istnienie istotnych nieprawi-
dlowosci;

- niezwlocznego sporzadzenia i przekazania, na koszt firmy
inwestycyjnej, przez osoby uprawnione do reprezentowania
firmy inwestycyjnej lub wchodzace w sktad jej statutowych
organéw albo pozostajace z firma inwestycyjng w stosunku
pracy kopii dokumentéw i innych no$nikéw informacji oraz
do udzielenia pisemnych lub ustnych wyjasniert w zakresie
nadzoru sprawowanego przez KNF, na zadanie KNF lub jej
upowaznionego przedstawiciela;

- archiwizowania i przechowywania dokumentéw oraz innych
no$nikéw informacji zwigzanych z prowadzeniem tej dziatal-
nosci na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez okres 5 lat
od dnia zaprzestania prowadzenia dziatalnosci przez firme
inwestycyjna;
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.+ wstepu upowaznionego przedstawiciela KNF do siedziby lub
lokalu podmiotu przechowujacego dokumenty i inne no$niki
informacji w celu wgladu do tych dokumentéw i noénikéw;

- niezwlocznego sporzadzenia na wlasny koszt i przekazania
kopii dokumentéw i no$nikéw na pisemne zgdanie KNF lub
jej upowaznionego przedstawiciela przez podmiot przecho-
wujacy dokumenty firmy inwestycyjnej;

- niezwlocznego sporzadzenia i przekazania, na koszt banku
powierniczego lub oddziatu banku powierniczego znajduja-
cego sie na terytorium innego paristwa cztonkowskiego, kopii
dokumentéw i innych no$nikéw informacji oraz do udzielenia
pisemnych lub ustnych wyjasnieni dotyczacych prowadzone;j
dziatalno$ci powierniczej, na zagdanie KNF lub jej upowaznio-
nego przedstawiciela w zakresie nadzoru sprawowanego przez
KNF nad zgodno$cig prowadzonej dziatalnosci z zasadami pro-
wadzenia rachunkéw papieréw warto$ciowych lub rachun-
kéw zbiorczych przez osoby uprawnione do reprezentowania
banku powierniczego lub wchodzace w sktad jego statuto-
wych organéw albo zatrudnione w banku powierniczym lub
oddziatu banku powierniczego znajdujacego sie na terytorium
innego panstwa cztonkowskiego;

- niezwlocznego przekazywania informacji dotyczacych reje-
strowanych na prowadzonych przez bank powierniczy lub
oddziat banku powierniczego znajdujacego sie na terytorium
innego panstwa cztonkowskiego rachunkach bankowych
$rodkéw pienieznych stanowigcych zabezpieczenia pozyczek
instrumentéw finansowych oraz §rodkéw pienieznych stano-
wigcych depozyt zabezpieczajacy w przypadku dokonywania
transakcji instrumentami finansowymi, jezeli z konstrukcji
tego instrumentu wynika obowigzek posiadania depozytu
zabezpieczajacego na zadanie KNF lub jej upowaznionego
przedstawiciela.

2. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze ustawodawca w odniesieniu do
znamienia czasownikowego - zamiast typowym karnoprawnym ter-
minem ,udaremniaé¢” - postuzyt sie znamieniem ,uniemozliwiaé”.
W literaturze wskazuje sie jednak, iz nie ma przeszkdd, aby wyrazenia
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te utozsamiaé, zwlaszcza ze zgodnie ze stownikowym brzmieniem sg
one synonimami'”’.

3. Zgodnie ze stownikowym znaczeniem ,udaremnia¢” oznacza ,czy-
ni¢ co$ niemozliwym”. Zatem chodzi¢ bedzie o wszelkiego rodzaju
przypadki, w ktérych uprawnienia kontrolne KNF, wskutek zacho-
wan sprawcy wykroczenia, nie beda mogly by¢ wykonane w ogéle.

4. Z kolei realizacja znamion omawianego wykroczenia w postaci
yutrudniania przeprowadzenia czynnoéci” do niewykonania przed-
miotowych czynnos$ci prowadzi¢ nie bedzie, przy czym stanowié¢
bedzie zaktécenie prawidlowego ich toku. Stusznie wskazuje sie
w literaturze, ze naganno$¢ moralna zachowari jest z punktu widzenia

178

zakresu kryminalizacji w tym przypadku irrelewantna'’®. Omawiane

wykroczenie w obu postaciach jest wykroczeniem skutkowym'”®.

5. Realizacja ustawowych znamion wykroczen z art. 184 ust. 2 OIFU
polega na:

- niedokonaniu przeniesienia papieréw warto$ciowych, innych
instrumentéw finansowych i §rodkéw pienieznych lub doku-
mentéw zwigzanych z prowadzeniem tych rachunkéw na zada-
nie KNF przez podmiot prowadzacy dziatalno$é maklerska;

« niearchiwizowaniu lub nieprzechowywaniu dokumentéw lub
innych no$nikéw informacji zwigzanych z prowadzeniem dzia-
talnosci maklerskiej lub powierniczej przez firme inwestycyjna,
ktéra zaprzestata prowadzenia dziatalnosci maklerskiej, przez
okres 5 lat od dnia zaprzestania prowadzenia tej dziatalnosci.

177  W.Radecki, Oceny prawnokarne..., s. 48-53; A. Blachnio-Parzych (w:) M. Wierz-
bowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., 5. 1347-1348. Nalezy jed-
nak zwrdcié uwage na fakt, ze zgodnie z przepisem § 10 ZTP do oznaczenia jednakowych
poje¢ uzywa sie jednakowych okreslen, a réznych pojeé nie oznacza sie tymi samymi
okresleniami. Ponadto, zgodnie z przepisem § 9 ZTP, w ustawie nalezy postugiwaé sie
okresleniami, ktére zostaly uzyte w ustawie podstawowej dla danej dziedziny spraw,
w szczegblnosci w ustawie okreslanej jako ,kodeks” lub ,,prawo”. Zob. G. Wierczyriski,
Redagowanie i oglaszanie aktéw normatywnych. Komentarz, Warszawa 2010, s.104-113.

178  A.Blachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego..., s.1348.

179 Ibidem, s.1348. Odmiennie J. Skorupka, Obrét papierami wartosciowymi...,
5.198. Zob. takze W. Radecki, Oceny prawnokarne..., s. 54.
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6. W odniesieniu do wykroczenia z art. 184 ust. 2 OIFU penalizowane
jest natomiast naruszenie nakazu ,przeniesienia” lub obowigzku

yarchiwizowania” lub , przechowywania”.

7. Obowiazek , przeniesienia” instrumentéw finansowych i $rodkéw
pienieznych oraz dokumentéw zwigzanych z prowadzeniem rachun-
kéw papieréw warto$ciowych i rachunkdéw zbiorczych oraz rachun-
kéw pienieznych wynika z przepisu art. 89 ust. 4 OIFU. Warunki
aktualizacji tego obowigzku sg nastepujace. Musi nastapi¢ wygasnie-
cielub cofniecie zezwolenia lub zaprzestania prowadzenia przedmio-
towych rachunkéw przez podmiot prowadzacy dziatalno$¢é makler-
ska. W konsekwencji KNF zobowigzuje ten podmiot do przeniesienia
instrumentéw finansowych i srodkéw pienieznych oraz dokumentéw
zwigzanych z prowadzeniem wskazanych rachunkéw do innej firmy
inwestycyjnej, ktéra uprzednio wyrazita na to zgode.

8. Szczegblowe zasady przenoszenia instrumentéw finansowych
i $rodkéw pienieznych oraz dokumentéw zwigzanych z prowa-
dzeniem rachunkéw papieréw warto$ciowych i rachunkéw zbior-
czych oraz rachunkéw pienieznych okreslone zostaly w uchwale
Nr 244/2008 Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie okreslenia
zasad wyboru firmy inwestycyjnej, do ktérej KNF nakazuje przenie-
sienie maklerskich instrument6éw finansowych i §rodkéw pieniez-
nych oraz dokumentéw zwigzanych z prowadzeniem rachunkéw
maklerskich instrumentéw finansowych i rachunkéw pienieznych
z dnia 11 lipca 2008 r.**°

9. Obowigzek przechowywania i archiwizowania na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej przez firme inwestycyjna dokumentéw oraz
innych noénikéw informacji zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci
maklerskiej wynika z przepisu art. 9o ust. 1 OIFU. Wskazany obowig-
zek ciazy na firmie inwestycyjnej przez okres 5 lat od dnia zaprzestania
prowadzenia przez nig dziatalno$ci maklerskiej. Przedmiotowy obo-
wigzek uwaza sie za wykonany w przypadku zapewnienia przez firme
inwestycyjna przechowywania dokumentéw oraz innych noénikéw

180 Dz.Urz. KNF Nr 5, poz. 18.
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informacji przez podmiot trzeci spelniajacy wymagania okreslone
w odrebnych przepisach. Przepisu art. 90 ust. 1 OIFU nie stosuje si¢ do
zagranicznych firm inwestycyjnych prowadzacych na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej dziatalnos¢ maklerska bez otwierania oddziatu.

10. Wykroczenie z art. 184 ust. 2 OIFU jest wykroczeniem formalnym,
ktére moze by¢ popetnione wytacznie w formie zaniechania.

e) Znamiona strony podmiotowej

Omawiane wykroczenia moga by¢ popelnione zaréwno umyslnie, jak

inieumys$lnie™®.

f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. Omawiane wykroczenia zagrozone sg alternatywng (alternatywa
rozigczna) karg aresztu, karg ograniczenia wolnoéci oraz kara grzywny.

2. Na podstawie przepisu art. 19 KW kare aresztu wymierza sie

w dniach i trwa ona najkrécej - 5, a najdtuzej 30 dni. Kara ograniczenia

wolnoéci natomiast, na podstawie przepisu art. 20 § 1 KW, trwa mie-
siac. W stosunku do osoby zatrudnionej, zamiast obowigzku wyko-
nywania nieodptatnej kontrolowanej pracy na cele spoteczne w odpo-
wiednim zaktadzie pracy, placéwce stuzby zdrowia, opieki spotecznej,
organizacji lub instytucji niosacej pomoc charytatywna lub na rzecz

spolecznosci lokalnej, orzec mozna potracenie od 10% do 25% wyna-
grodzenia za prace na rzecz Skarbu Paniistwa. Na podstawie prze-
pisuart. 24 § 1 KW kare grzywny wymierza sie w wysokosci od 20 do

5000 ztotych, chyba ze ustawa stanowi inaczej. W niniejszym przy-
padku brak jest odmiennej regulacji ustawowej, stad tez obowigzuje

reguta ogélna w tym zakresie.

3. Ze wzgledu na tre$¢ przepisu art. 28 § 2 KW wobec sprawcy oma-

wianego wykroczenia nie jest mozliwe orzeczenie srodkéw karnych.

181  Zob. takze A. Btachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski,
P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s.1349; A. Zagajewska, op. cit., s. 691.
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ROZDZIAL II

Przepisy karne ustawy o ofercie publicznej
1 warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych

1. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych' weszta w zycie z dniem 24 paz-
dziernika 2005 .

2. W przeciwienistwie do projektu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi rzagdowy projekt ustawy o ofercie publicznej i warun-
kach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych?® nie zawiera uzasadnie-
nia wprowadzenia przepiséw karnych do tej ustawy®. W literaturze
fachowej podaje sie w watpliwos¢ celowosé kryminalizacji przewidzia-
nej przez przepisy karne OPU*. Jako uzasadnienie tego pogladu wska-
zuje sig, ze kryminalizacja taka ex ante zaktada patologiczny sposéb
realizacji postanowiert OPU w praktyce, ranga débr prawnych chronio-
nych przepisami OPU nie stanowi wystarczajacej racji dla ich ochrony

1 Dz.U.Nr184, poz. 1539, z pdzn. zm.

2 Druk sejmowy nr 3970.

3 Natemat poziomu uzasadnien aktéw prawnych zob. C. Kosikowski, Problemy
legislacyjne dostosowywania prawa polskiego do prawa UE i harmonizacji z nim w Swietle
oceny Rady Legislacyjnej, ,Przeglad Legislacyjny” 2004, nr 6, s.37.

4 R.Zawlocki (w:) T. Séjka (red.), Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych. Komentarz, Warszawa 2010, s. 754. Por. jednak P. Zapadka (w:) M. Michal-
ski (red.), Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, Warszawa 2014, s. 600-601.
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przepisami prawa karnego gospodarczego, a takze ze karna ochrona
regulacji OPU stanowi réwnorzedny instrument ich ochrony z pozo-
stalymi formami zabezpieczenia realizacji zawartych w niej regulacji®.

3. W Rozdziale 9 OPU zatytutowanym ,Przepisy karne” stypizowano:

przestepstwo bezprawnego dokonywania oferty publicznej (art. 99);

« przestepstwo bezprawnej oferty publicznej papieréw wartoscio-
wych emitowanych przez instytucje wspdlnego inwestowania typu
otwartego (art. 99a);

- przestepstwo podania fatszywych danych w prospekcie lub innych
dokumentach informacyjnych (art. 100);

« przestepstwo podania fatszywych danych w zwiazku z opéZnie-
niem przekazania informacji poufnej (art. 101);

« wykroczenie utrudniania albo uniemozliwiania przeprowadzania
czynnoéci przez KNF (art. 102);

- przestepstwo nieprzekazania KNF aneksu do prospektu emisyj-
nego lub do memorandum informacyjnego (art. 103);

« przestepstwo nieudostepnienia do publicznej wiadomo$ci aneksu
do prospektu emisyjnego lub do memorandum informacyjnego

(art. 104).

4. Postepowanie karne w sprawach o przestepstwa stypizowane

w Rozdziale 9 OPU toczy sie w trybie przepiséw KPK. Sg one $cigane

z oskarzenia publicznego, z urzedu. Natomiast postepowanie w spra-
wie o wykroczenie z art. 102 OPU toczy sie trybie przepiséw KPW i jest

Scigane z urzedu.

2.1. Przestepstwo bezprawnego dokonywania
oferty publicznej (art. 99 OPU)

a) Uwagi ogolne

1. Przestepstwo bezprawnego dokonywania oferty publicznej wpro-
wadzone zostato do polskiego porzadku prawnego ustawg z dnia
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29 lipca 2005 r. 0 ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spétkach publicznych®, ktéra weszla w zycie z dniem 24 paz-
dziernika 2005 r.

2. Odpowiednikiem przepisu art. 99 OPU byt przepis karny art. 165
PPOPW z19971.”

3. Od uchwalenia tekstu pierwotnego OPU przepis karny art. 99 ule-
gal zmianie dwukrotnie. Jego nowelizacje byly konsekwencja wejscia
w zycie z dniem 13 stycznia 2009 r. ustawy z dnia 4 wrzeénia 2008 r.
o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spétkach publicznych oraz o zmianie innych ustaw® (zmiana przepisu
art. 99 ust. 1, 2 i 3 oraz dodanie ust. 2a°), a nastepnie z dniem 23 kwiet-
nia 2013 r. ustawy z dnia 8 marca 2013 r. 0 zmianie ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz
niektérych innych ustaw'® (zmiana brzmienia calego przepisu art. 99").

6 Dz.U.Nr184, poz. 1539, z pdzn. zm.

7  Zob.]. Majewski, Prowadzenie bez zezwolenia dzialalnosci..., s. 20-25; J. Majewski
(w:) O. Gérniok (red.), Prawo karne gospodarcze...; R. Kucifiski, Przestepstwa..., s.137-158;
M. Sucharski, op. cit., s. 59-68; M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 955-960.

8 Dz.U.Nr 231, poz. 1547.

9 W uzasadnieniu rzagdowego projektu ustawy o zmianie ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowa-
nego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz o zmianie innych ustaw (druk
sejmowy nr 63, s. 30) stwierdzono: ,Proponowane zmiany sa zwiazane ze zmiana
procedur postepowania w przypadkach, w ktérych ustawa przewiduje memorandum
informacyjne obowiazujace wylacznie na terytorium Polski, w tym przede wszystkim
z odejéciem od procedury zawiadomienia z mozliwo$cia zgloszenia sprzeciwu przez
Komisje. Ponadto proponowane zmiany maja na celu uporzadkowanie i doprecyzowa-
nie czynéw zagrozonych sankcja karna, poniewaz aktualne brzmienie tego przepisu de
facto nie obejmuje wszystkich elementéw publicznego proponowania nabycia papie-
réw warto$ciowych. Proponowana zmiana do nowelizacji jest konsekwencja zapropo-
nowanej zmiany do art. 38 ust. 1”.

10 Dz.U. poz. 433.

11 Rzadowy projekt ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spétkach publicznych oraz niektérych innych ustaw (druk sejmowy nr 903). W uzasad-
nieniu tego projektu (s. 24) wskazano, ze ,wprowadzenie do sankcji karnych przestanki
udostepnienia w sposéb publiczny informacji w celu promowania lub zachecania do
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b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze fachowej wskazuje sie, ze celem reglamentacji obrotu
instrumentami finansowymi jest:

- zwiekszanie zaufania inwestoréw do rynku papieréw warto-
$ciowych oraz zapewnienie im rzetelnej i wiarygodnej infor-
macji o spétce i czynnikach mogacych mieé¢ wplyw na cene
papieru warto$ciowego'?;

« ochrona intereséw majatkowych uczestnikéw rynku kapita-
towego (potencjalnych nabywcéw)*?;

. zapewnienie bezpieczenstwa obrotu'4;

- gwarancja prawidlowego obrotu papierami warto$ciowymi'?;

« ochrona profesjonalnego obrotu kapitatowego, a nie zachowan
(nieprofesjonalnych ofert), ktére ze wzgledu na swoja catkowi-
cie pozaustawowg tre$¢ obrotowi temu zagrozi¢ obiektywnie
nie moga'®;

- porzadek i gwarancja bezpieczenistwa w zakresie obrotu
papierami warto$ciowymi ;

nabycia lub objecia papieréw warto$ciowych, ktére nie s i nie beda przedmiotem oferty
publicznej, w zwigzku ze zmianami w art. 53 polegajacymi na wprowadzeniu zakazu
publicznego poszukiwania inwestoréw w przypadku oferty niepublicznej; zapropono-
wana w zwigzku z tym regulacja w dodawanym do art. 99 ust. 2a czyni zbednym przepis
ust. 2, ktéry uchyla si¢”, a nadto ,,podniesienie wysokosci kary grzywny, co jest podyk-
towane polozeniem wiekszego nacisku na prewencyjna funkcje tej kary i koresponduje
z potencjalnymi korzysciami zwigzanymi z przeprowadzaniem ofert publicznych z raza-
cym naruszeniem przepiséw ustawy. Podwyzszenie wysokosci kary grzywny stuzy takze
potrzebie jej sprawiedliwego réznicowania w zaleznosci od »wielkosci« emitenta”.

12 M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 955.

13 J]. Majewski, Prowadzenie bez zezwolenia dziatalnosci..., s. 20; J. Majewski (w:)
0. Gérniok (red.), Prawo karne gospodarcze..., s. 347; R. Zawtocki (w:) T. Séjka (red.),
op. cit., s. 765; J. Skorupka, Obrét papierami wartosciowymi..., s. 179.

14 J. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s. 347-348; P. Zapadka (w:)
M. Michalski (red.), op. cit., s. 600.

15 M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe przepisy karne..., s. 265; D. Kuberski,
Karalny niepubliczny obrét papierami wartosciowymi, ,Prokuratura i Prawo” 2001, nr1i,
s.54; R.Jurga (w:) L. Sobolewski (red.), op. cit., 5. 1079; R. Zakrzewski, W. Jasifiski, Prze-
stepstwa stypizowane..., s. 42. Zob. takze M. Dyl (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa o ofer-
cie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Komentarz, Warszawa 2014, s. 700.

16 R.Zawtocki (w:) T. Séjka (red.), op. cit., s. 765.

17 M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, 5.107.
Podobnie W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe..., s.366. Zob. takze
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- prawidlowo$¢ dokonywania oferty publicznej nabycia papie-

réw warto$ciowych'®.

2. Wskazuje sie réwniez, ze dobro prawne wyznaczane jest poprzez
zasady publicznego obrotu papierami warto$ciowymi, bezpieczen-
stwo i prawidtowo$¢ funkcjonowania uprawnionych uczestnikéw
obrotu kapitatowego oraz gospodarcze funkcje papieru wartoscio-
wego', a takze ze ,zapewnienie prawidtowej realizacji obowigzkéw
informacyjnych petni (...) przede wszystkim funkcje ochronna w sto-
sunku do inwestoréw”, co z kolei przyczynia sie do , zwiekszenia
zaufania inwestoréw do rynku, a tym samym poprawia standardy

bezpieczenstwa obrotu”.

3. Odnotowa¢ réwniez nalezy poglad, w mysl ktérego przedmiotem
ochrony jest indywidualny interes poszczegélnych inwestoréw, co
z kolei nie rodzi przeciwskazan, aby wystepowali oni w charakterze
pokrzywdzonych w postepowaniu karnym?'.

4.Rzecz w tym, ze przedmiotem ochrony w omawianym przypadku
sa dobra prawne ponadindywidualne, takie jak bezpieczenstwo, sta-
bilno$¢ i zaufanie do obrotu instrumentami finansowymi??. Ochrona
tych débr prawnych stanowita podstawe wprowadzenia reglamenta-
¢ji dziatalno$ci w zakresie dokonywania oferty publicznej. Bezpie-
czenistwo, stabilno$¢ i zaufanie wymagaja uprzedniego zatwierdzenia
dokumentéw zwigzanych z przedmiotowa oferta przez KNF?®. Udziat
KNF w procesie oferty publicznej instrumentéw finansowych, jak
réwniez sama reglamentacja w zakresie udostepniania 150 osobom
lub wiekszej liczbie 0séb, lub nieoznaczonemu adresatowi informacji
w zakresie promowania papieréw wartosciowych, ktére powinny byé
przedmiotem oferty publicznej, ma na celu (w zaleznosci od rodzaju

R. Czerniawski (w:) R. Czerniawski, M. Wierzbowski, op. cit., s. 495.

18 J.Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 610.

19 R.Zawtocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 30.

20 K.Hatadyj, Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, Warszawa 2009, s. 561.

21 M. Marczuk, J. Nowicka (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo
rynku kapitatowego 2012, s. 507. Zob. takze R. Zawtocki (w:) T. Séjka (red.), op. cit., s. 765.

22 Zob. takze D. Kuberski, op. cit., s. 65. Zob. réwniez L. Géral, op. cit., s. 30-31.

23 Zob. M. Sucharski, op. cit., s. 59; R. Kucinski, Przestepstwa..., s.137-138 i 150-151.
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instrumentéw finansowych, a takze wzgledéw proceduralnych
w zakresie dokonywania ich oferty publicznej) stworzenie domnie-
mania prawidlowosci danych przedstawianych w tych dokumentach
lub informacjach (zapewnienie bezpieczenistwa obrotu oraz zaufa-
nia do obrotu). W zwigzku z tym, jezeli nie dojdzie do naruszenia
intereséw indywidualnych inwestoréw (np. mienie), nie beda oni
mogli uzyskaé statusu pokrzywdzonego w postepowaniu karnym
w sprawie o przestepstwa z art. 99 OPU. Nie oznacza jednak moz-
liwosci uzyskania takiego statusu przez Przewodniczacego KNF na
podstawie przepisu art. 6 ust. 2 pkt 1 NRFU?**,

¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo bezprawnego dokonywania oferty publicznej jest
przestepstwem powszechnym?®. Ze wzgledu na postuzenie sie przez
ustawodawce zaimkiem ,kto” bez dalszego dookreslenia, uznaé
nalezy, ze jego sprawcg moze by¢ kazdy.

2. Ustawodawca ,rozszerzyl” jednak zakres odpowiedzialnoéci kar-
nej takze na osoby dziatajace w imieniu lub interesie osoby prawnej

24 Por. R. Kucinski, Kto jest pokrzywdzonym przy przestepstwach gietdowych?,
.Gazeta Sagdowa” 1999, nr 10, s. 22-23.

25 Tak J. Majewski, Prowadzenie bez zezwolenia dziatalnosci..., s. 24; J. Majewski
(w:) 0. Gérniok (red.), op. cit., 5. 348; M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Poza-
kodeksowe prawo karne, t. 2, s. 111; M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe przepisy
karne..., s.266; M. Marczuk, A. Nowicka (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego 2012, s. 510; M. Marczuk, J. Rég (w:) M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 510; M. Sucharski, op. cit.,
s. 60; R. Kucinski, Przestepstwa..., s. 156-157; R. Zawtocki, Przestepstwa przeciwko obro-
towi finansowemu..., s. 33; K. Hatadyj, op. cit., s. 563; R. Jurga (w:) L. Sobolewski (red.),
op. cit., s.1079; R. Zakrzewski, W. Jasiriski, Przestepstwa stypizowane..., s. 42; O. Gérniok,
Prawo karne gospodarcze..., s. 154; J. Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa kar-
nego, t. 11, s. 609. Odmiennie W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe...,
s.368. W literaturze pojawil sie poglad, ze za powszechnym charakterem przestepstwa
z art. 99 ust. 1 OPU przemawia fakt, iz skoro obowiazki w zakresie przeprowadzania
oferty publicznej moga by¢ naruszone wylacznie przez osoby prawne lub jednostki
organizacyjne nieposiadajace osobowos$ci prawnej, a te nie ponosza odpowiedzialno-
$ci karnej, to ,,czyn ten moze popetni¢ wylqcznie okreslona osoba fizyczna, tj. osoba, ktéra
wystepuje w imieniu lub w interesie danej jednostki organizacyjnej. Tak zakreslony krag
0s6b (reprezentantéw) jest tymczasem nieograniczony i odnosi sig wlasciwie do kazdej osoby
fizycznej, podlegajgcej odpowiedzialnosci karnej” (tak R. Zawtocki (w:) T. Séjka (red.),
op. cit., 5. 772).
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lub jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci prawne;j*®
(art. 99 ust. 3 OPU).

3. Stwierdzenie popelnienia przez osobe fizyczng przestepstwa bez-
prawnego dokonywania oferty publicznej w konsekwencji doprowa-
dzi¢ moze do poniesienia przez podmiot zbiorowy odpowiedzialnosci
na podstawie ustawy z dnia 28 paZdziernika 2002 r. 0 odpowiedzial-
nosci podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. W przepisie art. 99 OPU skomasowano dwie odmiany podstawowe
przestepstwa bezprawnego dokonywania oferty publicznej oraz
jeden typ uprzywilejowany?’.

2. W typach podstawowych (art. 99 ust. 1i 2 OPU) realizacja znamion
przedmiotowego przestepstwa polega na:
1) dokonywaniu oferty publicznej papieréw warto$ciowych bez
wymaganego ustawg:
a) zatwierdzenia prospektu emisyjnego lub jego udostepnie-
nia do publicznej wiadomosci albo
b) zatwierdzenia memorandum informacyjnego albo stwier-
dzenia réwnowazno$ci informacji w memorandum infor-
macyjnym z informacjami wymaganymi w prospekcie emi-
syjnym lub udostepnienia memorandum informacyjnego

26 Zob. R.Zawlocki (w:) T. Séjka (red.), op. cit., s. 773-775. Krytycznie na ten
temat J. Majewski, Prowadzenie bez zezwolenia dziatalnosci..., s. 24; J. Majewski (w:)
0. Gérniok (red.), Prawo karne gospodarcze..., s.348; idem, Przestepne wprowadza-
nie..., s. 24; M. Sucharski, op. cit., s. 60. Wskazany autor stusznie twierdzi, ze prze-
pis art. 165 PPOPW nie obejmowat dziatania osoby fizycznej w imieniu innej osoby
fizycznej. Poglad ten jest aktualny takze na gruncie przepisu art. 99 OPU. W literaturze
pojawit sie poglad wskazujacy, iz ,W zakresie okreslenia podmiotu czynu zabronionego
z art. 99 ust. 1 OPU przepis ten nie ma charakteru samodzielnego i powinien by¢ stosowany
tqcznie z klauzulg odpowiedzialnosci zastepczej z art. 99 ust. 2a ustawy o ofercie. Konstrukcja
ta pozwala w szczegdlnosci pociggnaé do odpowiedzialnosci karnej osoby fizyczne, reprezen-
tujgce jednostki organizacyjne (np. osobe prawng)” (tak R. Zawtocki (w:) T. Séjka (red.),
op. cit., s.772). Por. M. Dyl (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 702.
Zob. takze P. Zapadka (w:) M. Michalski (red.), op. cit., s. 602.

27 Zob. R. Zawlocki (w:) T. Séjka (red.), op. cit., s. 766.
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do publicznej wiadomosci lub osobom, do ktérych skiero-
wana jest oferta publiczna, albo

c) dokumentu informacyjnego, o ktérym mowa w art. 38a, lub
bez jego zlozenia do KNF lub udostepnienia do publicznej
wiadomosci lub osobom, do ktérych skierowana jest oferta
publiczna;

2) udostepnianiu 150 osobom lub wiekszej liczbie 0séb lub nie-
oznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny
sposéb, informacji w celu promowania bezposrednio lub
posrednio nabycia lub objecia papieréw wartosciowych
albo zachecaniu, bezposrednio lub posrednio, do nabycia
lub objecia tych papieréw warto$ciowych, ktére nie sa i nie
bedg przedmiotem oferty publicznej w rozumieniu art. 3
ust. 1 OPU.

3. Typ uprzywilejowany omawianego przestepstwa stanowi nato-
miast wypadek mniejszej wagi®®.

4. Nalezy zwréci¢ uwage na odstapienie przez ustawodawce -
w zakresie okre$lenia znamienia czynno$ciowego przedmiotowego
przestepstwa - od dotychczas stosowanego znamienia czasowniko-
wego w postaci ,,proponowania nabycia”?® papieréw warto$ciowych
na rzecz ,dokonywania oferty publicznej”. Nalezy zada¢ pytanie,
czy odmienne wyrazenie treci przepisu karnego w istocie dopro-
wadzilo - co do zasady - do innego okreslenia zakresu kryminali-
zacji. Na gruncie wykladni przepisu art. 165 PPOPW z 1997 r. wyra-
zony zostal bowiem poglad, ze przepis ten ,kryminalizuje wytacznie

28 M. Sucharski blednie wskazuje, ze chodzi tu o ,przypadek mniejszej wagi”
(M. Sucharski, op. cit., s.152). Zob. W. Wolter, Uprzywilejowane typy przestepstw, ,,Paii-
stwo i Prawo” 1976, nr 1-2, s. 110; K. Banasik, Wypadek mniejszej wagi w prawie karnym,
,Prokuratura i Prawo” 2008, nr 3, s. 48-67.
29 Na ten temat zob. J. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s.349-351;
M. Sucharski, op. cit., s. 62; O. Gérniok, Prawo karne gospodarcze..., s.154; zob. takze
Uchwata Sadu Najwyzszego z dnia 11 pazdziernika 2001 r., sygn. I KZP 23/01, opubl.
OSNKW 2001, nr 11-12, poz. 94 wraz z aprobujaca glosa J. Skorupki (opubl. OSP 2002,
nr 4, poz. 46). Zob. takze A. Bielecka-Dobroczek, Glosa do uchwaly SN z dnia 11 paZ-
dziernika 2001 1.,  KZP 23/01, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2003, nr'5, s. 49. Por. takze
D. Kuberski, op. cit., s. 54; W. Huba, Przestepstwo proponowania nabycia papieréw war-
tosciowych, ,Prokuratura i Prawo” 1996, nr 7-8, s.100.
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bezprawne proponowanie nabycia papieréw warto$ciowych w spo-
séb okreslony w art. 2 PPOPW z 1997 r., a wiec przy wykorzystaniu
$rodkéw masowego przekazu albo w inny sposéb, jezeli propozycja
skierowana jest do wiecej niz 300 oséb albo do nieoznaczonego adre-

sata”*°

. Wydaje sie, ze réwniez w aktualnym stanie prawnym - przy
nieco odmiennym sposobie technicznoprawnego ujecia znamion
czynu zabronionego - kryminalizacji poddano zachowania jako-

$ciowo podobne®.

5. Przez oferte publiczna rozumieé nalezy udostepnianie, co najmniej

150 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie

iw dowolny sposéb, informacji o papierach warto$ciowych i warun-
kach ich nabycia, stanowiacych wystarczajaca podstawe do podjecia

decyzji o nabyciu tych papieréw warto$ciowych. Nie stanowi jednak
oferty publicznej akcji udostepnianie, co najmniej 150 osobom lub

nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny spo-
s6b, informacji o tych akcjach umozliwiajacych podjecie decyzji o ich

nabyciu lub objeciu, w ramach realizacji uprawnien inkorporowa-
nych w innych papierach warto$ciowych, chyba Ze te inne papiery
warto$ciowe nie byly przedmiotem oferty publiczne;.

6. Przedmiotem oferty publicznej dokonywanej na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej nie moga by¢ papiery warto$ciowe emitowane
przez instytucje wspélnego inwestowania typu otwartego, inne niz
fundusze zagraniczne, o ktérych mowa w art. 2 pkt 9 FIU. Chodzi
o tzw. zagraniczne niezharmonizowane fundusze inwestycyjne typu
otwartego (non-UCITS funds).

7. Zasada jest, zgodnie z przepisem art. 7 ust. 1 OPU, Ze oferta
publiczna lub dopuszczenie papieréw warto$ciowych do obrotu na
rynku regulowanym wymaga udostepnienia do publicznej wiado-
moSci prospektu emisyjnego. Prospekt emisyjny podlega zatwierdze-
niu przez KNFE.

30 J. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s.350.

31 Por. uwagi A. Chtopeckiego (w:) idem, Publiczny obrét i instrumenty finansowe -
redefiniowanie podstawowych pojec¢ prawa rynku kapitatowego, ,,Przeglad Prawa Handlo-
wego” 2005, nr 11, 5. 38-39 i 44.
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8. 0d wskazanych powyzej wymogéw OPU wprowadza wyjatki.
Wyjatki te, rzecz jasna, ksztalttujac zakres kryminalizacji przepisu
art. 99 OPU*?, maja zréznicowany charakter zaréwno podmiotowy,
jak i przedmiotowy®:.

9. Jak sie wskazuje w literaturze fachowej, polegaja one na wylacze-
niu obowigzku prospektowego odnoszacego sie do®*:
« przeprowadzenia oferty publicznej oraz dopuszczenia papie-
réw warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym;
. przeprowadzenia oferty publicznej;
- dopuszczenia papieréw warto$ciowych do obrotu na rynku
regulowanym.

10. Wprowadzenie wskazanych wyjatkéw motywowane jest przede
wszystkim ograniczeniem ryzyka zwigzanego z emisja okreslonych
papieréw warto$ciowych ze wzgledu na rodzaj papieréw warto-
Sciowych, kategorie emitenta czy tez charakter profesjonalny inwe-

stora®®.

11. Udostepnienia do publicznej wiadomo$ci prospektu emisyjnego
nie wymaga oferta publiczna lub dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym:

- papieréw wartoSciowych o charakterze nieudziatowym emi-
towanych przez Skarb Paristwa lub NBP;

+ papieréw warto$ciowych o charakterze nieudzialowym emito-
wanych przez panistwo cztonkowskie inne niz Rzeczpospolita
Polska, jednostke wladz regionalnych lub lokalnych panstwa
czlonkowskiego, w tym jednostke samorzadu terytorialnego,
bank centralny panstwa cztonkowskiego, Europejski Bank
Centralny lub miedzynarodows instytucje publiczna, ktérej
cztonkiem jest co najmniej jedno panstwo czlonkowskie;

32 M. Dyl (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 700-701.

33 K.Hatadyj, op. cit., s.153.

34 Ibidem, s.160. Por. M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), op. cit., 5. 108.

35 K.Hatadyj, op. cit., s.160; M. Kuznicka, M. Marczuk (w:) M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 37; A. Chlopecki (w:)
A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 95-96.
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. papieréw warto$ciowych gwarantowanych bezwarunkowo
i nieodwotalnie przez Skarb Panistwa, panstwo cztonkowskie,
jednostke wladz regionalnych lub lokalnych panstwa czlon-
kowskiego, w tym jednostke samorzadu terytorialnego;

- akcji banku centralnego panistwa cztonkowskiego;

- niezamiennych udzialéw w kapitale, ktérych gtéwnym celem
jest zapewnienie ich posiadaczowi prawa uzytkowania nie-
ruchomodci lub jej czesci, w przypadku gdy takie udziaty nie
moga by¢ zbyte bez zrzeczenia sie tego prawa.

12. Udostepnienia do publicznej wiadomosci prospektu emisyjnego
nie wymaga takze oferta publiczna:

« kierowana wytacznie do klientéw profesjonalnych w rozumie-
niu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;

« kierowana wytacznie do inwestoréw, z ktérych kazdy nabywa
papiery wartosciowe o wartoéci liczonej wedtug ich ceny emi-
syjnej lub ceny sprzedazy z dnia jej ustalenia, co najmniej
100 000 euro;

- papieréw warto$ciowych, ktérych jednostkowa warto$¢ nomi-
nalna wynosi nie mniej niz 100 0oo euro w dniu jej ustalenia;

- akcji zwigzana z wymiang akeji istniejacych, obejmujaca
wydawanie akcjonariuszom akcji takiego samego rodzaju co
akcje podlegajace wymianie, jezeli nie powoduje to podwyz-
szenia kapitatu zakladowego emitenta.

W wyniku ktérej to oferty zakltadane wplywy brutto emitenta lub
sprzedajacego na terytorium UE, liczone wedtug ceny emisyjnej lub
ceny sprzedazy papieréw warto$ciowych z dnia jej ustalenia, sta-
nowig mniej niz 100 000 euro i wraz z wplywami, ktére emitent
lub sprzedajacy zamierzal uzyskaé z tytutu takich ofert publicznych
takich papieréw warto$ciowych dokonanych w okresie poprzednich
12 miesiecy, nie osiagng lub nie przekrocza tej kwoty.

13. Niekiedy zamiast obowigzku udostepnienia do publicznej wiado-
moéci prospektu emisyjnego ustawodawca przewiduje udostepnienie

memorandum informacyjnego. Dotyczy to jednak przeprowadzenia

oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowa-
nym:
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+ papieréw warto$ciowych emitowanych przez podmioty, o kt6-
rych mowa w art. 3 ust. 2 i 3 ustawy z dnia 24 kwietnia 2003 r.
o dziatalnoéci pozytku publicznego i o wolontariacie®®, prowa-
dzace dziatalno$¢ statutows w zakresie wskazanym w art. 4 tej
ustawy, lub przez podmioty o podobnym charakterze z sie-
dzibg w panstwie cztonkowskim innym niz Rzeczpospolita
Polska, jezeli $rodki z emisji beda przeznaczone wylacznie na
realizacje celéw statutowych;

- papierédw warto$ciowych o charakterze nieudzialowym, emi-
towanych przez instytucje kredytowa w sposéb ciagly lub
powtarzajacy sie w cyklach obejmujacych co najmniej dwie
emisje dokonywane w odstepie nie dtuzszym niz 12 miesiecy,
ktére nie sg podporzadkowane, zamienne lub wymienne, nie
inkorporuja prawa do subskrybowania lub nabycia innego
rodzaju papieréw warto$ciowych oraz nie sg instrumentem
bazowym dla papieréw wartosciowych, o ktérych mowa
w art. 3 pkt 11it. b OIFU, jezeli w wyniku ich emisji zakta-
dane wplywy brutto emitenta na terytorium UE, liczone
wedlug ich ceny emisyjnej z dnia jej ustalenia, stanowig mniej
niz 75 000 000 euro, i wraz z wpltywami, ktére emitent zamie-
rzal uzyskacé z tytutu takich ofert publicznych takich papieréw
warto$ciowych, dokonanych w okresie poprzednich 12 mie-
siecy, nie osiagng lub nie przekrocza tej kwoty.

14. Ustawodawca przewiduje takze obowigzek udostepnienia memo-
randum informacyjnego w przypadku:

. oferty publicznej papieréw warto$ciowych emitenta, dla
ktérego Rzeczpospolita Polska jest pafistwem macierzystym,
kierowanej przez emitenta lub sprzedajacego wytacznie do
akcjonariuszy lub wspélnikéw innego podmiotu, jezeli w jej
wyniku emitent lub sprzedajacy stanie sie podmiotem domi-
nujacym wobec tego podmiotu;

. oferty publicznej papieréw warto$ciowych emitenta, dla
ktérego Rzeczpospolita Polska jest pafistwem przyjmujacym,
kierowanej przez emitenta lub sprzedajacego wyltacznie do

36 Dz.U.z2010r. Nr 234, poz. 1536, z pdzn. zm.
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akcjonariuszy lub wsp6lnikéw innego podmiotu, jezeli w jej
wyniku emitent lub sprzedajacy stanie sie podmiotem domi-
nujacym wobec tego podmiotu, lub w ramach przejecia, tacze-
nia albo podziatu spélek, z zastrzezeniem przepisu art. 38a
OPU.

15. W konsekwencji na podstawie przepisu art. 99 OPU penaliza-
cji podlega naruszenie ustawowych wymogéw przy dokonywaniu
oferty publicznej, dotyczacych zatwierdzenia prospektu emisyjnego
lub jego udostepnienia do publicznej wiadomosci, zatwierdzenia
memorandum informacyjnego albo stwierdzenia réwnowaznosci
informacji w memorandum informacyjnym z informacjami wyma-
ganymi w prospekcie emisyjnym, lub udostepnienia memorandum
informacyjnego do publicznej wiadomo$ci lub osobom, do ktérych
skierowana jest oferta publiczna, albo dokumentu informacyjnego,
o ktérym mowa w art. 38a OPU, lub bez jego zlozenia do KNF lub
udostepnienia do publicznej wiadomosci, lub osobom, do ktérych
skierowana jest oferta publiczna.

16. Penalizacji na podstawie art. 99 OPU poddano naruszenie admini-
stracyjnoprawnej reglamentacji obrotu papierami warto$ciowymi®.
Na gruncie przepisu art. 165 PPOPW z 1997 r. wyrazony zostal poglad,
ze na jego podstawie kryminalizacji nie podlega zlozenie propozy-
cji nabycia papieréw warto$ciowych wyemitowanych przez osobe
nieuprawniong lub bez podstawy prawnej®. Wydaje sie, iz réwniez
w aktualnym stanie prawnym przytoczony poglad nie zastuguje na
akceptacje. Wszak ,,dokonywanie oferty publicznej papieréw warto-
$ciowych” polegajacej na udostepnianiu informacji o papierach war-
to$ciowych i warunkach ich nabycia, stanowigcych wystarczajaca
podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych papieréw warto$cio-
wych kwalifikowanemu kregowi odbiorcéw, nie wprowadza zadnych
dodatkowych warunkéw odnosnie do podstawy prawnej ich emisji**.

37 M. Dyl (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 702.

38 M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 956. Odmiennie ]. Majewski
(w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s. 350; M. Sucharski, op. cit., s. 63.

39 Informacje wystarczajace do podjecia decyzji inwestycyjnej podaje R. Kucifi-
ski, Przestepstwa..., s.145.
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Z punktu widzenia penalizacji irrelewantne jest to, czy dany papier
warto$ciowy istnieje oraz czy zostal dopuszczony do obrotu®’.

17. Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze kryminalizacja nie objeto zacho-
wania polegajacego na udostepnianiu informacji o papierach war-
to$ciowych i warunkach ich nabycia, stanowigcych wystarczajaca
podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych papieréw skierowanych

do mniej niz 150 o0séb.

18. Penalizacji nie bedzie podlega¢ udostepnianie informacji o zamia-
rze emisji papieréw warto$ciowych czy tez podejmowaniu czynno-
$ci faktycznych i prawnych w zwigzku z ta emisjg*, pod warunkiem

wszakze, iz podawane w ten sposéb informacje nie beda zawieraty

warunkéw nabycia tych papieréw warto$ciowych, stanowigcych

wystarczajacg podstawe do podjecia decyzji o ich nabyciu*®.

19. Karalne ,,dokonywanie oferty publicznej” polega na udostepnia-
niu 150 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi okreslonego zasobu
informacji pozwalajacych na podjecie decyzji inwestycyjnej.

20. ,Udostepniaé” to tyle, co ,czynié¢ dostepnym, ulatwiaé, umozli-
wiaé¢ odbidr, przyswojenie, poznanie, zwiedzenie czego, uprzystep-

79,

nia¢”*®. Stad tez stusznie wskazuje sie w literaturze, ze praktycznym

przejawem realizacji znamion omawianego przestepstwa moze by¢
zaproszenie do rokowan czy tez zaproszenie do sktadania ofert**.
Wskazane czynno$ci moga by¢ realizowane np. poprzez ogloszenia
na tablicy ogloszen, w prasie, radiu, telewizji, Internecie, za pomoca
rozsytanych wiadomodci elektronicznych (listy elektroniczne, wia-
domoéci nadawane za pomocg komunikatoréw internetowych badz

40 Tbidem, s.144. Zob. takze R. Zawtocki (w:) T. Séjka (red.), op. cit., s. 767.

41 M. Marczuk, A. Nowicka (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego 2012, s. 508; R. Czerniawski (w:) R. Czerniawski, M. Wierz-
bowski, op. cit., s. 497. Zob. takze M. Sucharski, op. cit., s. 64.

42 Zob. R. Kuciniski, Przestepstwa..., s.144.

43 Stownik jezyka polskiego pod red. W. Doroszewskiego, http://doroszewski.pwn.
pl/haslo/udost%C4%99pnia%C4%87 (dostep: 15.08.2014).

44 Zob. M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 956.
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serwiséw spotecznoéciowych), tekstowych (SMS), multimedialnych
(MMS)*s.

21. Kryminalizacji na podstawie przepisu art. 99 OPU nie podlegaja
natomiast czynnoéci zmierzajace do nabycia okreslonych papieréw
warto$ciowych®*.

22. Penalizacji podlega takze udostepnianie 150 osobom lub wiek-
szej liczbie 0séb, lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie
i w dowolny sposéb, informacji w celu promowania bezposrednio
lub posrednio nabycia lub objecia papieréw warto$ciowych albo
zachecanie, bezposrednio lub posrednio, do nabycia lub objecia
tych papieréw warto$ciowych, ktére nie sa i nie beda przedmiotem
oferty publicznej (art. 99 ust. 2 OPU). Taki stan rzeczy jest konse-
kwencja generalnego zakazu przeprowadzania akcji promocyjnej
(art. 53 ust. 1 OIFU in principio) oraz ograniczonej liczby wyjatkéw
od tego zakazu®’.

23. ,Zacheca¢” oznacza z kolei ,wzbudza¢ w kim cheé, ochote na co,
dawaé impuls do czego, usposabiaé do czego™®. Z punktu widzenia
realizacji czynnosci wykonawczej ustawodawca nie wymaga szcze-
g6lnej formy, przyktadowo, moze ona nastepowaé w prasie, telewizji,

Internecie lub innych $rodkach masowego przekazu®.

45 Zob. R. Kucinski, Przestepstwa..., s.141.

46 Por. M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 956.

47 Zob. D. Kuberski, op. cit., s. 54.

48 Stownik jezyka polskiego pod red. W. Doroszewskiego, http://doroszewski.pwn.pl/
haslo/zach%C4%99ca%C4%87/ (dostep: 15.08.2014).

49 K. Haladyj, Ustawa o ofercie..., s.107. W uchwale z 11 pazdziernika 2001 r.
(sygn. IKZP 23/01, opubl. OSNKW 2001, nr 11-12, poz. 94) podjetej na gruncie przepisu
art. 165 ust. 1 PPOPW z 1997 r. Sad Najwyzszy stwierdzit, ze ,czynno$¢ sprawcza pole-
gajaca na proponowaniu nabycia papieréw warto$ciowych oznacza kazde - skierowane
do okreslonego w art. 2 ust. 1 tej ustawy [PPOPW z 1997 r. - dop. PO.] kregu adresatéw
iw sposéb tam podany - zachowanie, ktére u jego odbiorcéw wywotuje obiektywne
przekonanie, iz zostato ztozone o§wiadczenie woli, mogace prowadzi¢ do zawarcia
transakeji, jakiej przedmiotem sg wskazane w propozycji - okreslone w powotanym
przepisie - papiery wartosciowe”.

137 * Rozdziat II - Przepisy karne ustawy o ofercie publicznejiwarunkach...



24. Przedmiotem czynnosci wykonawczej w obu typach podstawo-

wych sg papiery warto$ciowe. Zgodnie z przepisem art. 3 pkt 1 OIFU

przez papiery warto$ciowe rozumie sie:

a)

akcje, prawa poboru w rozumieniu przepiséw KSH, prawa
do akcji, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obliga-
cje, listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne i inne zbywalne
papiery warto$ciowe, w tym inkorporujace prawa majagtkowe
odpowiadajgce prawom wynikajacym z akcji lub z zaciggnie-
cia dtugu, wyemitowane na podstawie wlasciwych przepiséw
prawa polskiego lub obcego;

inne zbywalne prawa majatkowe, ktére powstaja w wyniku
emisji, inkorporujace uprawnienie do nabycia lub objecia
papieréw warto$ciowych okreslonych w lit. a, lub wykony-
wane poprzez dokonanie rozliczenia pienieznego (prawa
pochodne).

25. Przy czym przy wykladni omawianych przepiséw uwzgledniaé¢

nalezy zakres przedmiotowy OPU, z ktérego wylaczone zostaty

nastepujace papiery warto$ciowe®’:

50

weksle i czeki w rozumieniu przepiséw prawa wekslowego
i czekowego;

bankowe papiery warto$ciowe w rozumieniu PrB oraz inne
papiery warto$ciowe o charakterze nieudziatowym, sta-
nowigce potwierdzenie przyjecia $rodkéw pienieznych do
depozytu i objete systemem gwarantowania depozytéw, emi-
towane w sposéb ciagly lub powtarzajacy sie przez instytu-
cje kredytowa, ktére nie sa podporzadkowane, zamienne lub
wymienne, nie inkorporuja prawa do subskrybowania lub
nabycia innego rodzaju papieréw warto$ciowych oraz nie sta-
nowig podstawy dla papieréw warto$ciowych w rozumieniu
art. 3 pkt1lit. b OIFU;

papiery warto$ciowe bedace instrumentami rynku pieniez-
nego w rozumieniu OIFU.

J. Majewski, Prowadzenie bez zezwolenia dziatalnosci..., s. 22; M. Marczuk,

A. Nowicka (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapita-
towego 2012, 5. 508; M. Marczuk, J. Rég (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 426.
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W konsekwencji dokonywanie oferty publicznej lub prowadzenie
akeji promocyjnej w odniesieniu do wskazanych papieréw warto-
$ciowych pozostaje niekaralne.

26. Ustawodawca takze okreslil typ uprzywilejowany ,wypadek
mniejszej wagi”. W orzecznictwie sadéw powszechnych przez
wypadek mniejszej wagi rozumie sie sytuacje, ,w ktérej znamiona
przestepstwa - zwlaszcza przedmiotowe - cechuja sie niewysoka
szkodliwoscig, na tyle niewielka, Ze nie powinno sie stosowaé do

jego sprawcy zwyklych zasad odpowiedzialnosci za dane przestep-

stwo”®!

27. Omawiane przestepstwo we wszystkich odmianach jest prze-
stepstwem formalnym?®?. Stad tez dla jego bytu irrelewantny jest fakt
ewentualnego nabycia papieréw warto$ciowych przez inwestora®.
Przestepstwo z art. 99 ust. 1 moze by¢ popelnione zaréwno z dzia-
tania®, jak i zaniechania®, natomiast przestepstwo z art. 99 ust. 2 -
wylacznie w formie dzialania. Wszak ,,udostepnianie” zaktada
pewien stopienl aktywno$ci potencjalnego sprawcy przestepstwa.

51 Wyrok Sadu Apelacyjnego w Krakowie z dnia 11 maja 2011 ., sygn. II AKa 88/11,
opubl. KZS 2011, nr 9, poz. 41. Zob. R. Zawlocki (w:) T. Séjka (red.), op. cit., s. 777-779,
a takze W. Wolter, Uprzywilejowane typy..., s. 110; K. Banasik, Wypadek mniejszej wagi...,
S.48-67.

52 J. Skorupka, Obrét papierami wartosciowymi..., s. 180; J. Majewski, Prowadze-
nie bez zezwolenia dziatalnosci..., s. 22; W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestepstwa pozako-
deksowe..., s.368; M. Dyl (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 702;
R. Zawlocki (w:) T. Séjka (red.), op. cit., 5. 767; M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe
przepisy karne..., s. 266; M. Sucharski, op. cit., s. 152; D. Kuberski, op. cit., s. 67; K. Hala-
dyj, op. cit., s. 562; R. Jurga (w:) L. Sobolewski (red.), op. cit., s.1079; R. Zakrzewski,
W. Jasiniski, Przestepstwa stypizowane..., s. 42.

53 J. Majewski, Prowadzenie bez zezwolenia dziatalnosci..., s. 21; J. Majewski
(w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s.351; M. Marczuk, A. Nowicka (w:) M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego 2012, s. 510; M. Marczuk,
J. Rég (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego...,
s. 427; K. Haladyj, op. cit., s. 562; R. Czerniawski (w:) R. Czerniawski, M. Wierzbowski,
op. cit., 5. 495.

54 R.Zawlocki (w:) T. Séjka (red.), op. cit., s. 767. Zob. takze M. Sucharski, op. cit.,
s.152.

55 Por. M. Dyl (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 703.
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€) Znamiona strony podmiotowej

1. Omawiane przestepstwo we wszystkich odmianach jest przestep-
stwem umy$lnym®®.

2. Omawiany wystepek moze by¢ popelniony w formie zamiaru bez-
posredniego oraz ewentualnego.

f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. Omawiane przestepstwo zagrozone jest sankcja alternatywna (alter-
natywa Iaczna), na ktéra sktada sie kara grzywny do 10 000 000 zt oraz
kara pozbawienia wolnosci do lat 2 (art. 99 ust. 1-3 OPU).

2. Zwraca uwage bardzo wysoka i w zasadzie niespotykana w ramach
pozakodeksowego prawa karnego gospodarczego wysoko$é kary

grzywny.

3. Typ uprzywilejowany omawianego przestepstwa zagrozony jest
samoistng karg grzywny do 2 500 000 zt.

4. Ze wzgledu na treé¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica kary
grzywny wynosi 100 zt*’. Natomiast zgodnie z przepisem art. 37 KK
dolna granica kary pozbawienia wolnosci wynosi miesigc.

56 Tak tez ]. Majewski, Prowadzenie bez zezwolenia dziatalnosci..., s. 24; ]. Majew-
ski (w:) O. Gérniok (red.), Prawo karne gospodarcze..., s. 354; M. Sucharski, op. cit.,
s.152. M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2,
s.111; M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe przepisy karne..., s. 266; M. Marczuk,
A. Nowicka (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapita-
towego 2012, s. 512; M. Marczuk, J. R6g (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 428; J. Skorupka, Obrét papierami wartosciowymi...,
s.180; R. Zawtocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 41; R. Zawtocki
(w:) T. Séjka (red.), op. cit., s. 775-777; K. Haladyj, op. cit., 5. 563; R. Jurga (w:) L. Sobo-
lewski (red.), op. cit., s.1079; O. Gérniok, Prawo karne gospodarcze..., s. 155; W. Kotow-
ski, B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe..., s. 368; M. Dyl (w:) A. Chtopecki, M. Dyl,
Ustawa o ofercie publicznej..., s. 703; P. Zapadka (w:) M. Michalski (red.), op. cit., s. 602.

57 Oczywiscie bledny i nieuzasadniony - w $wietle aktualnego brzmienia
przepisu art. 11 § 4 PWKK - jest poglad, ze dolng granice kary grzywny wyznacza
kwota 1zt (tak M. Marczuk, A. Nowicka (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego 2012, s. 513; M. Marczuk, J. Rég (w:) M. Wierzbowski,
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5. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna $rodek
karny w postaci zakazu zajmowania okreslonego stanowiska, wyko-
nywania okreslonego zawodu lub prowadzenia okreslonej dziatal-
nosci gospodarczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej
wiadomosci.

2.2. Przestepstwo bezprawnej oferty publicznej
papieréw wartosciowych emitowanych
przez instytucje wspélnego inwestowania
typu otwartego (art. 99a OPU)

a) Uwagi ogélne

1. Przestepstwo bezprawnej oferty publicznej papieréw wartoscio-
wych emitowanych przez instytucje wspélnego inwestowania typu
otwartego wprowadzone zostato do polskiego porzadku prawnego
z dniem 23 kwietnia 2013 r. nowelizacjg OPU®®, ustawa z dnia 8 marca
2013 r. 0 zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrument6éw finansowych do zorganizowanego systemu

obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektérych innych ustaw®.

2. PPOPW z 1997 r. nie zawieralo odpowiednika omawianego prze-
stepstwa.

b) Przedmiot ochrony

1. Przedmiotem ochrony przestepstwa bezprawnej oferty publicznej
papieréw warto$ciowych emitowanych przez instytucje wspdlnego

L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 429; M. Dyl (w:) A. Chto-
pecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 705).

58 Rzadowy projekt ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spétkach publicznych oraz niektérych innych ustaw (druk sejmowy nr 903). W uza-
sadnieniu wskazano, ze (s. 24) ,zmiana podyktowana jest koniecznoscia wprowadzenia
sankcji za naruszenie art. 3 ust. 2 ustawy o ofercie. Sankcja zostata uksztaltowana ana-
logicznie do innych przypadkéw naruszenia przepiséw dotyczacych oferty publiczne;j”.

59 Dz.U. poz. 433.
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inwestowania typu otwartego jest bezpieczenistwo, stabilno$¢ i zaufa-
nie do obrotu instrumentami finansowymi®’. Wtasnie ze wzgledu na
ochrone tych débr prawnych wprowadzono reglamentacje dziatal-
noéci w zakresie dokonywania oferty publicznej papieréw warto-
$ciowych emitowanych przez instytucje wspdlnego inwestowania.
Bezpieczenistwo, stabilno$¢ i zaufanie do tego obrotu wymagaja
uprzedniego zatwierdzenia dokumentéw zwiazanych z przedmio-
towg ofertg przez KNF.

2. Ochrona tych débr prawnych stanowila podstawe wprowadzenia

reglamentacji dziatalnosci w zakresie dokonywania oferty publicznej.
Udziat KNF w procesie oferty publicznej instrumentéw finansowych,
jak réwniez sama reglamentacja w zakresie udostepniania 150 oso-
bom lub wigkszej liczbie oséb, lub nieoznaczonemu adresatowi

informacji w zakresie promowania papieréw warto$ciowych, ktére

powinny byé przedmiotem oferty publicznej, ma na celu (w zalezno-
§ci od rodzaju instrumentéw finansowych, a takze wzgledéw proce-
duralnych w zakresie dokonywania ich oferty publicznej) stworzenie

domniemania prawidlowo$ci danych przedstawianych w tych doku-
mentach lub informacjach (zapewnienie bezpieczefistwa obrotu oraz

zaufania do obrotu).

¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo bezprawnej oferty publicznej papieréw wartoscio-
wych emitowanych przez instytucje wspélnego inwestowania typu
otwartego jest przestepstwem powszechnym®. Ze wzgledu na postu-
zenie sie przez ustawodawce zaimkiem ,kto” bez dalszego dookre-
$lenia, uznaé nalezy, ze jego sprawca moze by¢ kazdy.

2. Ustawodawca ,rozszerzyl” takze odpowiedzialno$é karng na
osoby dziatajace w imieniu lub interesie osoby prawnej lub jednostki

60 Zob.J. Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 609;
L. Géral, op. cit., s. 30-31.

61 Zob. takze M. Marczuk, J. R6g, Prawo rynku kapitatowego..., s. 431; ]. Skorupka
(w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 609; por. M. Dyl (w:) A. Chtopecki,
M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 707.
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organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci prawnej (art. 99a ust. 2
OPU)%2,

3. Stwierdzenie popelnienia przez osobe fizyczna przestepstwa
bezprawnego dokonywania oferty publicznej w konsekwencji
doprowadzi¢ moze do poniesienia przez podmiot zbiorowy odpo-
wiedzialno$ci na podstawie ustawy z dnia 28 pazdziernika 2002 r.
o odpowiedzialnosci podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione
pod grozba kary.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. Przedmiotem kryminalizacji w omawianym zakresie jest naru-
szenie okre$lonego w art. 3 ust. 2 OPU zakazu dokonywania oferty
publicznej papieréw warto$ciowych emitowanych przez instytucje
wspdlnego inwestowania typu otwartego®®.

2.Zgodnie z przepisem art. 3 ust. 2 OPU przedmiotem oferty publicznej
dokonywanej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej nie moga by¢
papiery warto$ciowe emitowane przez instytucje wspdlnego inwe-
stowania typu otwartego, inne niz fundusze zagraniczne®. Definicja
funduszu zagranicznego zawarta jest w przepisie art. 2 pkt 9 ustawy
z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych®®. Jest to fundusz
inwestycyjny otwarty lub spétka inwestycyjna, ktére uzyskaty zezwo-
lenie wtasciwego organu w panstwie cztonkowskim na prowadzenie
dziatalnoéci zgodnie z prawem unijnym regulujacym zasady zbioro-

wego inwestowania w papiery warto$ciowe.

3. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze ptaszczyzna bezprawnosci oma-
wianego przestepstwa wspoétksztalttowana bedzie takze przez prze-
pisy FIU. Stad tez zbywanie przez fundusze zagraniczne tytutéw
uczestnictwa, bedacych papierami warto§ciowymi, moze nastepowac

62 Zob. takze M. Marczuk, J. R6g, Prawo rynku kapitatowego..., s. 431.

63 M. Dyl (w:) A. Chiopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 707; P. Zapadka
(w:) M. Michalski (red.), op. cit., s. 603.

64 Zob. takze M. Marczuk, J. R6g, Prawo rynku kapitatowego..., s. 430.

65 Dz.U.Nr 146, poz. 1546, z pézn. zm.
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w trybie i na warunkach okre$lonych przepisami OPU, ale takze
w trybie i na warunkach okre$lonych przepisami FIU®®. Przy czym
z zakresu zastosowania OPU wylaczono przypadki, w ktérych zby-
wane przez fundusz zagraniczny tytuly uczestnictwa nie sa papie-
rami warto$ciowymi®. Zgodnie bowiem z przepisem art. 260 FIU
do zbywania tytutéw uczestnictwa emitowanych przez fundusze
zagraniczne, z wyjatkiem zbywania tytuléw uczestnictwa bedacych
papierami warto$ciowymi, ktére zgodnie z zawiadomieniem, o kt6-
rym mowa w art. 253 ust. 1 FIU, oraz dokumentami, o ktérych mowa
w art. 253 ust. 4 pkt 1-3 FIU, podlegaja dopuszczeniu do obrotu na
rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, nie
stosuje sie przepiséw OPU.

4. Dokonanie oferty publicznej wbhrew zakazowi, jako realizacja zna-
mion czynu zabronionego z art. 99a OPU, stanowi¢ bedzie w istocie

naruszenie zakazu dokonywania oferty publicznej papieréw war-
to$ciowych emitowanych przez instytucje wspélnego inwestowa-
nia typu otwartego. Oferta publiczng z kolei jest udostepnianie, co

najmniej 150 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej

formie i w dowolny sposéb, informacji o papierach warto$ciowych

i warunkach ich nabycia, stanowigcych wystarczajaca podstawe do

podjecia decyzji o nabyciu tych papieréw warto$ciowych.

5. Omawiane przestepstwo jest przestepstwem formalnym®. Moze
by¢ popelnione z dziatania.

€) Znamiona strony podmiotowej
1. Omawiane przestepstwo jest przestepstwem umyslnym®”.

2. Omawiany wystepek moze by¢ popelniony zaréwno w formie

zamiaru bezposredniego, jak i zamiaru ewentualnego.

66 K.Hatadyj, op. cit., s. 110.

67 Ibidem.

68 Zob. takze M. Marczuk, J. R6g, Prawo rynku kapitatowego..., s. 430.
69 Zob. takze ibidem, s. 431.
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f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. Omawiane przestepstwo zagrozone jest sankcjg alternatywna
(alternatywa taczna) w postaci kary grzywny do 10 000 000 zt oraz
kary pozbawienia wolnosci do lat 2.

2. Zwraca uwage bardzo wysoka i w zasadzie niespotykana w ramach
pozakodeksowego prawa karnego gospodarczego wysoko$é kary

grzywny.

3. Ze wzgledu na tre$¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica kary

i70

grzywny wynosi 100 z*°. Natomiast zgodnie z przepisem art. 37 KK

dolna granica kary pozbawienia wolno$ci wynosi miesigc.

Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna $rodek
karny w postaci zakazu zajmowania okreslonego stanowiska, wyko-
nywania okreslonego zawodu lub prowadzenia okreslonej dziatal-
nosci gospodarczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej
wiadomo$ci.

2.3. Przestepstwo podania fatszywych danych
w prospekcie emisyjnym lub innych
dokumentach informacyjnych (art. 100 OPU)

a) Uwagi ogélne

1. Przestepstwo podania falszywych danych w prospekcie lub innych
dokumentach informacyjnych wprowadzone zostalo do polskiego
porzadku prawnego z dniem 24 pazdziernika 2005 r. ustawa z dnia
29lipca 2005 r. 0 ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spél-
kach publicznych™.

70 Odmiennie, nietrafnie, M. Marczuk, J. R6g, Prawo rynku kapitatowego..., s. 431.
71 Dz.U.Nr 184, poz. 1539, z pézn. zm.
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2. Odpowiednikiem przepisu art. 100 OPU byl przepis karny art. 174
PPOPW z 1997 r.”?

3. Od uchwalenia tekstu pierwotnego OPU przepis karny art. 100 ule-
gal zmianie dwukrotnie. Jego nowelizacje byly konsekwencja wej-
$cia w zycie z dniem 13 stycznia 2009 r. ustawy z dnia 4 wrze$nia
2008 r. 0 zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych oraz o zmianie innych ustaw™,
anastepnie z dniem 23 kwietnia 2013 r. ustawy z dnia 8 marca 2013 r.
o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o sp6tkach publicznych oraz niektérych innych ustaw”™.

b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze fachowej wskazuje sie, ze celem omawianej regulacji
jest:

- zapewnienie efektywno$ci realizacji jednej z podstawowych
zasad publicznego rynku papieréw warto$ciowych, jaka jest
zagwarantowanie inwestorom powszechnego dostepu do rze-
telnych informacji na rynku papieréw warto$ciowych’®;

72 Zob. ]. Majewski, Odpowiedzialnos¢ karna za naruszenie..., s. 24-28; J. Majew-
ski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s. 370-379; R. Kucinski, Przestepstwa..., s.159-185;
M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 982-991; ]. Bojarski, Przestepstwa gospo-
darcze..., s. 217-220; M. Sucharski, Prawnokarna ochrona gietdowego obrotu..., s. 96-101.

73 Dz.U.Nr 231, poz. 1547. W uzasadnieniu (s. 31) wskazano, ze ,Proponowane
zmiany maja na celu uporzadkowanie i doprecyzowanie czynéw zagrozonych sankcja
karnga, jak réwniez objecie tym przepisem takze dokumentu informacyjnego okreslo-
nego w art. 38”.

74 Dz.U. poz. 433. Rzadowy projekt ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektérych innych ustaw, druk sejmowy
nr 903. W uzasadnieniu wskazano, ze (s. 24) ,zmiany do art. 100, art. 103 i art. 104 zwia-
zane s3 ze zmianami w art. 3, art. 38-38b i art. 53”.

75 M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 982. Zob. takze W. Dadak,
Karne $rodki ochrony dostepu..., s. 21; J. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit.,
s.370-371; R. Kucinski, Przestepstwa..., s. 159-160; T. Krawczyk, Normatywne ujecie...,
s.10-11; M. Sucharski, op. cit., s. 96; M. Dyl (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie
publicznej..., s. 709; P. Zapadka (w:) M. Michalski (red.), op. cit., s. 604.
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- ochrona interesu gospodarczego nabywcéw papieréw warto-
$ciowych’;

- ochrona rzetelno$ci informacji wymaganych przy wprowa-
dzeniu papieréw warto$ciowych do publicznego obrotu”;

- poprzez ochrone zgodno$ci z rzeczywisto$cia przekazywa-
nych informacji chronione sg interesy zaréwno podmiotéw
uczestniczacych w obrocie na rynku pierwotnym, jak i pod-
miotéw dziatajacych na rynku wtérnym, ochrona stabilnosci
i zaufania do catego systemu finansowego’®;

. rzetelno$¢ informacji w zakresie papieréw wartosciowych
wprowadzanych do obrotu”;

- podstawy prawidlowego obrotu finansowego oraz interesy
gospodarcze uczestnikéw rynku kapitatowego®’;

- prawidlowe funkcjonowanie obrotu kapitalowego®;

- prawidlowo$¢ oferty publicznej nabycia papieréw wartoscio-
wych?2.

2. Wskazuje sie réwniez, ze dobro prawnie chronione omawianym
przepisem karnym OPU wyznaczane jest poprzez zasady publicznego
obrotu papierami warto$ciowymi, bezpieczenstwo i prawidlowo$é
funkcjonowania uprawnionych uczestnikéw obrotu kapitatowego
oraz gospodarcze funkcje papieru warto$ciowego®.

3. Biorac pod uwage cele wprowadzenia reglamentacji dziatalno-
$ci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi, uzna¢ jednak
nalezy, ze przedmiotem ochrony przestepstwa podania falszywych
danych w prospekcie lub innych dokumentach informacyjnych jest

76 M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe przepisy karne..., s. 266; R. Zakrzewski,
W. Jasiniski, Przestepstwa stypizowane..., s. 43.

77 J.Skorupka, Obrét papierami wartosciowymi..., s.191. Zob. takze M. Sucharski,
op. cit., s.154.

78 Tak A. Btachnio-Parzych (w:) R. Zawlocki, Prawo karne..., s. 551-552.

79 M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, s.134;
T. Oczkowski, J. Bojarski, Przestepstwo oszustwa kapitatowego, , Monitor Prawniczy” 1999,
nr 7, s.16; W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe..., s. 368.

80 R.Zawtlocki (w:) T. Séjka (red.), op. cit., s.783.

81 T.Oczkowski, Oszustwo jako przestgpstwo..., s.197.

82 J.Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t.11, s. 610.

83 R.Zawtocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 30.
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bezpieczenistwo, stabilno$¢ i zaufanie do obrotu instrumentami
finansowymi®*. Wiasnie ze wzgledu na ochrone tych débr prawnych
wprowadzono obowiazek, aby informacje zawarte w tresci prospektu
emisyjnego lub innych dokumentéw zwigzanych z emisja byty praw-
dziwe, rzetelne i kompletne. Prawdziwo$¢, rzetelno$é i kompletno$é
informacji zawartych w dostepnych publicznie dokumentach sta-
nowi podstawe do podjecia przez inwestoréw wzglednie racjonalnej,
tj. uwzgledniajacej przyjeta przez nich strategie inwestycyjna, decy-
zji w przedmiocie nabycia oferowanych publicznie instrumentéw
finansowych. Okoliczno$¢ powyzsza pozwala na zapewnienie sta-
bilnoéci i bezpieczenistwa obrotu instrumentami finansowymi, opar-
tego na reglamentacji wtasciwych organéw nadzorczych, a w konse-
kwencji zaufania do tego obrotu.

¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo podania fatszywych danych w prospekcie lub innych
dokumentach informacyjnych jest przestepstwem indywidualnym®®.
Przesadzil o tym ustawodawca poprzez uzycie zaimka , kto” wraz z dal-
szym wskazaniem, ze chodzi o osobe odpowiedzialng za informacje:
- zawarte w prospekcie emisyjnym lub innych dokumentach
informacyjnych;
- zwigzane z:
. ofertg publiczng,

84 Zob. M. Marczuk, J. R6g, Prawo rynku kapitatowego..., s. 432; L. Géral, op. cit.,
S.30-31.

85 Tak tez A. Blachnio-Parzych (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 567; R. Zawltocki
(w:) T. Séjka (red.), op. cit., s. 785-786; J. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s.375;
R. Kuciniski, Przestepstwa..., s.180; M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozako-
deksowe prawo karne, t. 2, s.135; J. Skorupka, Obrét papierami wartosciowymi..., s.191;
M. Sucharski, op. cit., s. 96 i 154; R. Zawlocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finanso-
wemu..., s.79; R. Jurga (w:) L. Sobolewski (red.), op. cit., s. 1089; M. Bojarski, W. Radecki,
Pozakodeksowe przepisy karne..., s. 266; T. Oczkowski, Oszustwo jako przestepstwo...,
s.202; W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestgpstwa pozakodeksowe..., s. 369; R. Czerniawski
(w:) R. Czerniawski, M. Wierzbowski, op. cit., s. 507; J. Skorupka (w:) M. Bojarski (red.),
System prawa karnego, t. 11, s. 609. Odmiennie T. Oczkowski, ]. Bojarski, op. cit., s.15;
P. Zapadka (w:) M. Michalski (red.), op. cit., s. 605. Por. takze M. Dyl (w:) A. Chtopecki,
M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 710-711; Zob. takze M. Marczuk, J. Rég, Prawo
rynku kapitatowego..., s. 434-435; M. Marczuk, A. Nowicka, Prawo rynku kapitatowego
2012, 5. 516-517.
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+ dopuszczeniem lub ubieganiem sie o dopuszczenie papie-
réw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych
do obrotu na rynku regulowanym;

poufne, biezace i okresowe (art. 100 ust. 1 OPU);

udostepniane do publicznej wiadomosci w formie aneksu do

prospektu emisyjnego lub do memorandum informacyjnego

(art. 100 ust. 12 OPU).

2. W odniesieniu do informacji zamieszczanych w prospekcie emi-

syjnym podmiotem odpowiedzialnym za ich prawdziwosé, rzetelnos¢

i kompletno$é jest:

emitent - w odniesieniu do wszystkich informacji;
sprzedajacy - w odniesieniu do informacji o sprzedajgcym oraz
dokonywanej przez niego sprzedazy papieréw wartosciowych,
a w przypadku gdy sprzedajacy jest wobec emitenta podmio-
tem dominujgcym lub wywierajgcym na emitenta znaczny
wplyw®® - w odniesieniu do wszystkich informacji;

podmiot zabezpieczajgcy - w odniesieniu do informacji o tym
podmiocie oraz o ustanowionym zabezpieczeniu, a w przy-
padku gdy podmiot zabezpieczajacy jest wobec emitenta pod-
miotem dominujgcym lub wywierajacym na emitenta znaczny
wplyw - w odniesieniu do wszystkich informacji;

subemitent ustugowy - w odniesieniu do informacji o subemi-
tencie oraz dokonywanej przez niego subskrypcji lub sprze-
dazy papieréw warto$ciowych;

podmiot sporzadzajacy lub bioracy udzial w sporzadzeniu
informacji - w odniesieniu do informacji, ktéra sporzadzit lub
w ktérej sporzadzeniu brat udziat.

3. Ustalenie osoby odpowiedzialnej w danej strukturze organizacyj-

nej z tytulu realizacji znamion przestepstwa z art. 100 OPU nastgpié

86 Przez wywieranie znacznego wpltywu w mys$l przepisu art. 96 ust. 3 OIFU
rozumie sie posiadanie nie mniej niz 20% i nie wiecej niz 50% gloséw na walnym
zgromadzeniu lub zgromadzeniu wspélnikéw - w przypadku spétki akeyjnej, spétki
komandytowo-akcyjnej lub spéiki z ograniczong odpowiedzialnoscig, badZ uprawnie-
nie do podejmowania decyzji dotyczacej ksztaltowania polityki finansowej lub biezacej
dzialalno$ci gospodarczej tej osoby prawnej.
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moze na podstawie analizy wewnetrznych aktéw normatywnych tej
struktury (np. regulamin organizacyjny, regulamin zarzadu), uméw,
czy tez innych Zrédet pozwalajacych na ustalenie zakresu obowigzkéw
danej osoby. Za nietrafny uzna¢ nalezy poglad wskazujacy, ze ,wyla-
czenie z géry odpowiedzialnosci karnej niektérych cztonkéw zarzadu,
jedynie na podstawie zakreséw ich obowigzkdéw, nie jest prawnie
dopuszczalne”. Poglad taki nie uwzglednia bowiem indywidualiza-
cji odpowiedzialnosci karnej oraz braku mozliwosci automatycznego
pociagniecia do odpowiedzialnosci karnej kierownika jednostki orga-
nizacyjnej*.

4. Ustawodawca ,rozszerzyl” odpowiedzialno$¢ karng z tytutu reali-
zacji przedmiotowego przestepstwa takze na osoby dziatajace w imie-
niu lub interesie osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej niepo-
siadajacej osobowosci prawnej® (art. 100 ust. 2 OPU).

5. Stwierdzenie popetnienia przez osobe fizyczng przestepstwa
podania fatszywych danych w konsekwencji doprowadzi¢ moze do
poniesienia przez podmiot zbiorowy odpowiedzialno$ci na podsta-
wie ustawy z dnia 28 paZdziernika 2002 r. 0 odpowiedzialnosci pod-
miotéw zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. W przepisie art. 100 OPU przewidziano dwie odmiany podsta-
wowe czynu zabronionego. Przepis art. 100 OPU jest przepisem
blankietowym. Ustalenie zupelnej tresci penalizowanego zacho-
wania bedzie mozliwe przy uwzglednieniu pozakarnych przepiséw
odniesienia.

2. Przedmiotem kryminalizacji jest bowiem ,podanie niepraw-
dziwych” lub ,zatajenie prawdziwych” danych w dokumentach
informacyjnych zwigzanych z oferta publiczng lub ubieganiem sie

87 M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 990.
88 Zob. takze R. Kucinski, Przestgpstwa..., s.180-183.
89 Zob. R. Zawtlocki (w:) T. Séjka (red.), op. cit., 5. 786-787.
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o dopuszczenie papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw
finansowych do obrotu na rynku regulowanym.

3. Obowiazek prawdziwosci, rzetelnosci oraz kompletnosci przeka-
zywanych danych w odniesieniu do prospektu emisyjnego wynika
z przepisu art. 22 ust. 1 OPU.

4. W odniesieniu do memorandéw informacyjnych obowiazek ten
wynika z przepisu art. 38 ust. 7w zw. z art. 22 ust. 1 OPU, art. 38b ust. 10
w zw. z art. 22 ust. 1 OPU, art. 39 ust. 3 w zw. z art. 22 ust. 1 OPU, art. 41 ust. 2
w zw. z art. 22 ust. 1 OPU.

5. Wymdég prawdziwosci, rzetelnosci i zgodnosci ze stanem faktycz-
nym informacji podawanych do publicznej wiadomo$ci zawarty jest
takze w Rozporzadzeniu Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwiet-
nia 2004 r. wykonujacym dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emi-
syjnych oraz formy, wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich
prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam®.

6. Zakres kryminalizacji podania nieprawdziwych danych w pro-
spekcie emisyjnym lub innych dokumentach informacyjnych ogra-
niczony zostat jednak wytacznie do danych, ktére w istotny sposéb
wplywaja na tre$¢ przekazywanych informacji®.

7. Zgodnie ze stownikowym znaczeniem ,,prawdziwy” to ,zgodny
z rzeczywisto$cia, niezmyslony, nieurojony, nieudany, niesfatszo-
wany, realny, rzeczywisty, autentyczny”*?. Informacje prawdziwe to
informacje odzwierciedlajace rzeczywisty stan danych ujawnianych
w prospekcie emisyjnym, innych dokumentach informacyjnych, czy
tez zwigzanych z oferta publiczna, dopuszczeniem lub ubieganiem

90 Dz.Urz.UELNri49,s.1.

91 Stusznie wskazuje R. Kuciriski na brak doprecyzowania, na czym ten wplyw
miatby polegaé (R. Kuciniski, Przestepstwa..., s.164). Nie zastuguje na aprobate poglad
autora, zgodnie z ktérym kryminalizacja ograniczona jest tylko do informacji, ktérych
obowiazek podania wynika z przepiséw prawa (ibidem, s. 164-165).

92 W.Doroszewski (red.), Stownik jezyka polskiego, t. 6, Warszawa 1963, s. 1462.
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sie 0 dopuszczenie papieréw warto$ciowych lub innych instrumen-
téw finansowych do obrotu na rynku regulowanym, stanowiacych
informacje poufne, biezace i okresowe, czy tez udostepnianych do
publicznej wiadomosci w formie aneksu do prospektu emisyjnego lub
do memorandum informacyjnego. W konsekwencji podanie niepraw-
dziwych informacji polega¢ bedzie, przyktadowo, na przedstawieniu
informacji, ktére nie majg odzwierciedlenia w rzeczywisto$ci®®.

8. Z kolei ,,nieprawdziwy” to ,niezgodny z prawda, z rzeczywisto-
$cia, ze stanem faktycznym, ktamliwy, zmys$lony, nierzeczywisty”**.
Nalezy jednak zauwazyé, iz ,,nieprawdziwy” jako znamie czynu

zabronionego wystepuje réwniez w przepisach art. 219 KK oraz

311 KK. Na gruncie wykladni tych przepiséw przedstawiono poglad,
ze ,nieprawdziwy” to tyle, co ,,niezgodny z rzeczywisto$cia”*°. Podaje

sie réwniez, iz informacje sg nieprawdziwe takze w przypadku, gdy
sa one niepetne, tj. pomijaja pewne istotne fakty bad? tez zawieraja
pewne fakty, ktére nie miaty miejsca’®.

9. Podanie nieprawdziwych informacji polega¢ moze na przekazaniu
uprawnionym organom (w formie pisemnej, za pomoca poczty elek-
tronicznej, faksu) faktéw niezgodnych z rzeczywistoécia, przy czym
wystarczajace jest, zeby nieprawdziwe byty tylko niektére dane®.
Ta odmiana czynno$ci wykonawczej moze by¢ dokonana wyltacznie
w formie dziatania®®. Zgodzi¢ sie nalezy z pogladem wskazujacym, ze
dla karalno$ci podania nieprawdziwych informacji konieczne bedzie
zachowanie sprawcy pozwalajace uprawnionym podmiotom na zapo-

znanie sie z tymi informacjami®.

93 R.Kucinski, Przestepstwa..., s.160.
94 W. Doroszewski (red.), Stownik jezyka polskiego, t. 5, Warszawa 1963, s. 161-162.
95 W.Wrébel (w:) A. Zoll (red.), Kodeks karny. Czgs¢ szczegélna, t. 2, s. 876; J. Sko-
rupka (w:) A. Wasek (red.), op. cit., s. 1555; R. Zawtocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi
finansowemu..., s.134.

96 J.Skorupka (w:) A. Wasek (red.), op. cit., s. 1555.

97 Tak tez J. Skorupka, Obrét papierami wartosciowymi..., s. 191. Por. takze
J. Majewski, (w:) O. Gérniok (red.), Prawo karne..., 5. 292; J. Skorupka, Obrét papierami
wartosciowymi..., s. 191.
98 Odmiennie J. Bojarski, Przestepstwa gospodarcze..., s. 135.
99 Zob. takze M. Marczuk, J. R6g, Prawo rynku kapitatowego..., s. 433; M. Marczuk,
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10. Alternatywnie okreslong czynno$cia sprawczg'® jest ,zatajenie
prawdziwych informacji”. Zgodnie ze stownikowym znaczeniem
yzatai¢ co$” to ,utrzymaé w tajemnicy, nie wyjawié czego$”'®'. W dok-
trynie podaje sig, ze zatajenie polega¢ moze na ukryciu lub znisz-
czeniu przedmiotéwio2. L. Kubicki zalicza przestepstwa, w ktérych
typizacji ustawodawca postuzyt sie znamieniem ,,zatajanie”, do grupy
przestepstw formalnych o dwupostaciowej stronie przedmiotowej',
ktére polegaé mogg zaréwno na dziataniu, jak i zaniechaniu'®*.

11. Zatajenie prawdziwych danych moze polegaé réwniez na prze-
milczeniu niektérych z nich'®®. Stad tez z zatajeniem prawdziwych

informacji bedziemy mieé do czynienia, przyktadowo, w sytuacji,
w ktdrej emitent, realizujac obowigzek informacyjny, nie przeka-
zuje danych majacych istotny wplyw na tres¢ informacji. Zbyt daleko

idacy wydaje sie poglad wskazujacy, ze z zatajeniem informacji praw-
dziwych mamy do czynienia réwniez w przypadku ich nieprzekaza-
nia w zakre$lonym przez ustawodawce terminie’®.

12. Ustawodawca zawezit zakres kryminalizacji podania danych nie-
prawdziwych lub zatajania prawdziwych danych do takich, ktére
LW istotny sposéb wptywaja na tre$¢ informacji”. W doktrynie stusz-
nie wskazuje sie, ze wskazane wyrazenie cechuje sie znacznym

pasem nieostro$ci'®’. Z calg pewno$cig przedmiotem czynno$ci

A. Nowicka (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitato-
wego 2012, s. 515. Odmiennie R. Zawtocki (w:) T. Séjka (red.), op. cit., 5. 784.

100 O przestepstwach o alternatywnie okre$lonej czynnosci wykonawczej zob.
A. Marek, Prawo karne..., s. 208-109.

101  W. Doroszewski (red.), Stownik jezyka polskiego, t. 10, s. 822.

102 M. Szewczyk (w:) A. Zoll (red.), Kodeks karny. Czesé szczegdlna, t. 2, s.1061.

103 L. Kubicki, Przestepstwo popetnione przez zaniechanie..., s. 86.

104 Por.]. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s. 291. Autor ten twierdzi, iz
pola tych znamion czynnoéciowych krzyzuja sie.

105  Por.]. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., 5. 292. Zob. takze J. Skorupka,
Obrét papierami wartosciowymi..., s. 191.

106  Tak R. Kuciniski, Przestepstwa..., s.162.

107  J.Majewski (w:) O. Gérniok (red.), Prawo karne gospodarcze..., s. 377. Zob. takze
R. Kuciniski, Przestepstwa..., s.164; R. Zawtocki (w:) T. Séjka (red.), op. cit., s. 784;
M. Romanowski, Zatajenie informacji majqcej znaczqcy wplyw na cene akgji, ,Prawo Papie-
réw Warto$ciowych” 2000, nr 3. W literaturze powstato pytanie o podmiot uprawniony
do dokonywania oceny, czy dane zdarzenie ma istotne znaczenie dla ceny lub warto$ci
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wykonawczej nie beda wszystkiej informacje. Za dane majace istotny
wplyw na treé¢ informacji uznaé nalezy takie, ktére z punktu widze-
nia inwestoréw sa kluczowe dla podjecia okreslonej decyzji inwe-
stycyjnej.

13. Omawiane przestepstwo moze by¢ popelnione zaréwno w formie
dziatania (podanie nieprawdziwych danych), jak i zaniechania (zataje-
nie prawdziwych danych). Jest ono przestepstwem formalnym'.

e) Znamiona strony podmiotowej
1. Przestepstwo podania falszywych danych w prospekcie emisyj-

nym lub innych dokumentach informacyjnych jest przestepstwem
umyS$lnym'®.

papieréw wartosciowych (R. Kuciriski, Przestepstwa..., s. 177-178). Wydaje sie, ze z punktu
widzenia odpowiedzialnosci karnej jedynym takim organem jest organ prowadzacy
postepowanie karne (prokurator, sad), niekiedy positkujacy sie opinia biegtego.

108 ] Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s. 376; M. Marczuk, A. Nowicka
(w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego 2012,
s.515. Zob. takze M. Marczuk, J. Rég, Prawo rynku kapitatowego..., s. 433-434; . Skorupka,
Obrét papierami warto$ciowymi..., s.192; M. Sucharski, op. cit., s. 100 i 157; R. Zawlocki,
Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 82; K. Hatadyj, op. cit., s. 56-567;
R.Jurga (w:) L. Sobolewski (red.), op. cit., s. 1089; R. Zakrzewski, W. Jasifiski, Prze-
stepstwa stypizowane..., s. 43; W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe...,
5.369; M. Dyl (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 710. Odmiennie
R. Zawlocki (w:) T. Séjka (red.), op. cit., 5. 784-785; M. Romanowski, Prawo o publicznym
obrocie..., 5. 984 1 987-988, ktéry w odniesieniu do przestepstwa z art. 174 ust. 1 PPOPW
21997 r. wskazal, ze jego odmiana w postaci zatajenia informacji o zdarzeniu majacym
znaczacy wplyw na cene papieru warto$ciowego ma postaé przestepstwa skutkowego.
Nalezy jednak zwrécié uwage na fakt, ze réwniez i w tej postaci omawiane przestep-
stwo miato charakter formalny, ustawodawca bowiem nie wymagal, aby dane zda-
rzenie wywarto wplyw na cene papieru warto$ciowego, lecz chodzito o potencjalng
mozliwo$¢ wywarcia wptywu na cene lub wartoé¢ papieru warto$ciowego.

109 Tak tez A. Blachnio-Parzych (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s.569;
R. Zawlocki (w:) T. Séjka (red.), op. cit., s. 787; ]. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), Prawo
karne gospodarcze..., s. 378; M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe
prawo karne, t. 2, s. 135; M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe przepisy karne..., s. 266;
J. Skorupka, Obrét papierami wartosciowymi..., s.192; M. Sucharski, op. cit., s. 1001 157;
K. Hatadyj, op. cit., s. 567; R. Jurga (w:) L. Sobolewski (red.), op. cit., s.1089; T. Oczkow-
ski, Oszustwo jako przestepstwo..., s.198; W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestepstwa poza-
kodeksowe..., s.369; M. Marczuk, A. Nowicka (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski,
P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego 2012, s. 517. Zob. takze M. Marczuk, J. Rég
(w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 435;
M. Dyl (w:) A. Chiopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 711.
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2. Omawiany wystepek moze by¢ popetniony w formie zamiaru bez-
posredniego oraz ewentualnego.

f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. Omawiane przestepstwo zagrozone jest sankcjg alternatywna
(alternatywa taczna) w postaci kary grzywny do 5 000 000 z! oraz
kary pozbawienia wolnosci od 6 miesiecy do lat 5.

2. Ze wzgledu na tre$¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica kary
grzywny wynosi 100 z'°.

3. Nalezy zwrdci¢ uwage na podwyzszong do 6 miesiecy dolna gra-
nice kary pozbawienia wolnosci. Zasadniczo bowiem, jezeli ustawa
nie stanowi inaczej, ze wzgledu na tre$¢ przepisu art. 37 KK dolna
granica kary pozbawienia wolno$ci wynosi miesigc.

4. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowa¢ mozna srodek
karny w postaci zakazu zajmowania okreslonego stanowiska, wyko-
nywania okre$lonego zawodu lub prowadzenia okreslonej dziatal-
nosci gospodarczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej

wiadomosci.

2.4. Przestepstwo podania fatszywych danych
w zwiagzku z op6Znieniem przekazania
informacji poufnej (art. 101 OPU)

a) Uwagi ogélne

1. Przestepstwo podania falszywych danych w zwiazku z opéZznieniem
przekazania informacji poufnej wprowadzone zostato do polskiego

110  Oczywiscie bledny i nieuzasadniony - w wietle aktualnego brzmienia
przepisu art. 11 § 4 PWKK - jest poglad, ze dolng granice kary grzywny wyznacza
kwota 1zt (M. Marczuk, A. Nowicka (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego 2012, s. 518; M. Marczuk, J. Rég (w:) M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 435).
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porzadku prawnego z dniem 24 paZzdziernika 2005 r. na mocy ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spétkach publicznych''.

2. Odpowiednikiem przepisu art. 101 OPU byt przepis art. 174a PPOPW
Z1997T.

3. Od uchwalenia tekstu pierwotnego OPU przepis karny art. 101 nie

ulegat zmianom.
b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze wskazuje sie, ze przedmiotem ochrony jest prawdzi-
woé¢ informacji uzasadniajacych opéZnienie przekazania informacji
poufnej, okresowej lub biezacej''?, rzetelno$é informacji przekazywanej

do KNF"®, prawidtowe funkcjonowanie KNF w zakresie nadzorowania

114

realizacji obowigzkéw informacyjnych przez emitenta''*, a takze pra-

widlowy obrét pieniedzmi i papierami warto§ciowymi''® oraz prawi-
dtowos¢ oferty publicznej nabycia papieréw wartosciowych'.

2. Biorac pod uwage cele wprowadzenia reglamentacji dziatalno-
$ci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi, uzna¢ jednak
nalezy, ze przedmiotem ochrony przestepstwa podania fatszywych
danych w zwigzku z opéznieniem przekazania informacji poufnej

jest bezpieczenstwo, stabilnoé¢ i zaufanie do obrotu instrumentami

finansowymi'’. Wta$nie ze wzgledu na ochrone tych débr prawnych

wprowadzono obowigzek, aby informacje zawarte w tresci prospektu

111  Dz.U.Nr 184, poz. 1539, z pdzn. zm.

112 A.Blachnio-Parzych (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 552.

113 W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe..., s. 369; M. Dyl (w:)
A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 713.

114  R.Zawtlocki (w:) T. Séjka (red.), op. cit., . 791; P. Zapadka (w:) M. Michalski
(red.), op. cit., 5. 606.

115 M. Rypina (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitatowego..., s. 436.

116 J.Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 610.

117  Zob. L. Géral, op. cit., s. 30-31.
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emisyjnego lub innych dokumentéw zwigzanych z emisjg byty praw-
dziwe, rzetelne i kompletne. Prawdziwo$¢, rzetelnoéé i kompletno$é
informacji podawanych KNF w zwigzku z zamiarem opéZnienia
przekazania informacji poufnej wplywa na zapewnienie stabilno$ci
i bezpieczenistwa obrotu instrumentami finansowymi, opartego na
reglamentacji wtasciwych organéw nadzorczych, a w konsekwencji
zaufania do tego obrotu.

¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo podania falszywych danych w zwigzku z opdznie-
niem przekazania informacji poufnej jest przestepstwem indywidu-

alnym"?®

. Ustawodawca przesadzit o tym poprzez uzycie zaimka , kto”

wraz z dalszym wskazaniem, ze chodzi o osobe odpowiedzialng za:

« przekazywanie do KNF informacji w zwigzku z op6éZnieniem
przekazania informacji poufnej;

- poprawno$¢ informacji przekazywanych do KNF, w celu uzy-

skania zwolnienia emitenta z obowigzkéw przekazywania

informacji do publicznej wiadomosci.

2. Stwierdzenie popelnienia przez osobe fizyczng przestepstwa
podania falszywych danych w zwigzku z opéZnieniem przekazania
informacji poufnej w konsekwencji doprowadzi¢ moze do poniesie-
nia przez podmiot zbiorowy odpowiedzialno$ci na podstawie ustawy
z dnia 28 paZdziernika 2002 r. 0 odpowiedzialno$ci podmiotéw zbio-
rowych za czyny zabronione pod grozba kary.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. W przepisie art. 101 OPU przewidziano dwie odmiany podstawowe
czynu zabronionego.

118  A.Blachnio-Parzych (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 567; M. Rypina
(w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego...,
s.438; R. Zawtocki (w:) T. Séjka (red.), op. cit., s. 794-796; M. Sucharski, op. cit., s.159;
W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe..., 5. 370. Zob. M. Dyl (w:) A. Chto-
pecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 714-715; P. Zapadka (w:) M. Michalski (red.),
op. cit., 5. 606; J. Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 609.
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2. Przedmiotem kryminalizacji jest podanie nieprawdziwych lub
zatajenie prawdziwych danych:
- w zwigzku z opdéznieniem przekazania informacji poufnej
(art. 101 ust. 1 OPU);
« w celu uzyskania zwolnienia emitenta z obowigzkéw prze-
kazywania informacji do publicznej wiadomosci (art. 101
ust. 2 OPU).

3. Omawiany przepis karny ma na celu zabezpieczenie sankcjg karng
wykonania obowigzkéw w zakresie opdZnienia przekazania infor-
macji oraz zwolnienia emitenta z obowigzkéw przekazywania infor-
macji do publicznej wiadomosci.

4. Stusznie wskazuje sie w literaturze'?, ze kryminalizacja w oma-
wianym przypadku nie obejmuje sytuacji, w ktérych emitent naru-
szy obowigzki informowania uprawnionych podmiotéw w zakresie
opéZnienia przekazania informacji poufnej'*°. Naruszenie wskaza-
nych obowigzkéw przez emitenta, sprzedajacego lub podmiot ubie-
gajacy sie o dopuszczenie instrumentéw finansowych niebedacych
papierami warto$ciowymi do obrotu na rynku regulowanym stanowi
bowiem delikt administracyjny okreslony w przepisie art. 96 ust. 1
pkt1OPU.

5. Mozliwo$¢ opdZnienia przekazania informacji przekazywanych
przez emitenta KNF spétce prowadzacej ten rynek regulowany oraz
do publicznej wiadomos$ci w wykonaniu obowigzkéw informacyj-
nych przewidziana zostala w przepisie art. 57 OPU.

6. Opé6znienie przekazania informacji poufnych oraz informa-
cji okresowych i biezacych moze nastapié, gdy ich przekazanie
mogloby naruszy¢ stuszny interes emitenta papieréw wartoscio-
wych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym. W takim
przypadku emitent, na wlasna odpowiedzialno$¢ oraz w sposéb

119 M. Rypina (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitatowego..., s. 436-437.
120 Odmiennie K. Hatadyj, op. cit., s. 570.
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zgodny z przepisami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia

13 kwietnia 2006 r. w sprawie rodzaju informacji, ktére moga naru-

szy¢ stuszny interes emitenta, oraz sposobu postepowania emitenta

w zwigzku z opéznianiem przekazania do publicznej wiadomo$ci

informacji poufnych'*, moze op6znié na czas okreslony wykona-

nie tych obowigzkéw, przekazujgc KNF informacje o op6znieniu

wraz z podaniem przyczyn uzasadniajacych opéZnienie i wskaza-

niem terminu, w ktérym informacja bedzie przekazana uprawnio-

nym podmiotom.

7. OpéZnienie przekazania informacji moze nastapi¢ wytacznie pod

warunkiem, ze:

emitent zapewni zachowanie poufnoéci tych informacji do
chwili wykonania obowigzku oraz

nie spowoduje to wprowadzenia w btad opinii publicznej.

W takim przypadku emitent jest obowigzany przekaza¢ infor-
macje w terminie wskazanym KNF.

8. Informacjami poufnymi, ktérych przekazanie do publicznej wia-

domosci moze naruszy¢ stuszny interes emitenta, sg informacje

dotyczace:

prowadzonych przez emitenta negocjacji lub okolicznoéci
zwigzanych z prowadzonymi negocjacjami, w tym wyboru
drugiej strony negocjacji, jezeli ich przekazanie do publicz-
nej wiadomosci mogtoby negatywnie wplynaé na przebieg
lub wynik tych negocjacji, a w przypadku negocjacji prowa-
dzonych w celu zapewnienia poprawy sytuacji finansowej
emitenta - réwniez jezeli ich przekazanie do publicznej wia-
domosci w powaznym stopniu zagroziloby interesom obec-
nych lub przyszlych akcjonariuszy albo uczestnikéw fundu-
szu, w przypadku gdy emitentem jest fundusz inwestycyjny
zamkniety;

dokonanych czynnos$ci prawnych lub decyzji podjetych przez
osoby uprawnione do reprezentowania emitenta, osoby wcho-
dzace w sklad organéw zarzadzajacych emitenta lub osoby

121 Dz.U.Nr 67, poz. 476.
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pelnigce w strukturze organizacyjnej emitenta funkcje kie-
rownicze, ktére dla swej waznosci wymagaja zatwierdzenia
przez inny uprawniony organ emitenta, jezeli ich przekazanie
do publicznej wiadomosci przed dokonaniem tego zatwierdze-
nia, wraz z jednoczesnym poinformowaniem o trwajgcym
procesie zatwierdzenia, mogloby spowodowa¢ nieprawidiows
ocene tej informacji przez inwestoréw;

- uméw zawartych pod warunkiem zawieszajacym;

- podmiotu, ktéry nabyt od emitenta lub jednostki od niego
zaleznej aktywa znacznej wartosci lub zbyt emitentowi lub
jednostce od niego zaleznej takie aktywa - jezeli ich przeka-
zanie do publicznej wiadomosci mogloby naruszyé pozycje
konkurencyjng emitenta w branzy lub na rynku, na ktérym
prowadzi dziatalnos¢;

- drugiej strony, przedmiotu oraz szczegétowych warunkéw
finansowych umowy - w przypadku zawarcia przez emitenta
lub jednostke od niego zalezng znaczacej umowy, jezeli prze-
kazanie tych informacji do publicznej wiadomo$ci mogtoby
naruszy¢ pozycje konkurencyjng emitenta w branzy lub na
rynku, na ktérym prowadzi dziatalnos¢.

9. Mozliwo$¢ przekazania okreslonych informacji wylacznie KNF,
a zatem z pominieciem spétki prowadzgacej rynek regulowany,
oraz przekazania ich do publicznej wiadomosci przewidziana jest
w przepisie art. 62 ust. 1 OPU. Dotyczy ona informacji niestanowiacej
informacji poufnej, zawartej w informacjach okresowych, sporza-
dzanych za inny okres niz rok obrotowy, lub innych, dotyczacych
0s6b fizycznych wchodzacych w sktad organéw zarzadzajacych
lub nadzorujacych emitenta. Mozliwo$¢ przekazania wskazanych
informacji wylagcznie KNF zachodzi tylko wtedy, gdy ich przeka-
zanie pozostalym adresatom mogloby by¢ sprzeczne z interesem
publicznym lub spowodowacé istotng szkode dla intereséw emitenta
pod warunkiem, ze brak tej informacji nie uniemozliwi inwestorom
prawidlowej oceny rzeczywistej sytuacji gospodarczej, majatkowej
i finansowej emitenta lub ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
w papiery warto$ciowe emitenta. W przypadku zaistnienia wska-
zanych przestanek emitent moze informacje te przekazaé wytacznie
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KNF wraz z wnioskiem o zwolnienie z obowigzku przekazania jej
innym podmiotom oraz do publicznej wiadomosci.

10. Terminy ,prawdziwy” oraz ,nieprawdziwy” w odniesieniu
do informacji wyktadaé nalezy w sposéb tozsamy jak w odnie-
sieniu do przestepstwa z art. 100 OPU. W tym kontekscie zwrdcié
mozna uwage na sygnalizowany w literaturze problem w zakresie
technicznoprawnego ujecia znamion omawianego przestepstwa,
poprzez wadliwe uzycie wyrazenia ,tej informacji” zamiast ,tych

informacji”*?*.

11. W odniesieniu do przekazania informacji KNF podanie nie-
prawdziwych danych lub zatajenie danych prawdziwych odno-
si¢ sie bedzie informacji dotyczacych przyczyn uzasadniajacych
opdZnienie, tj. w szczegdlnosci informacji wskazanych w wyzej
cytowanym rozporzadzeniu. Nalezy zwréci¢ uwage, ze nie kazde
podanie danych nieprawdziwych lub zatajenie danych prawdzi-
wych podlega kryminalizacji, lecz wylgcznie takich danych, ktére
w istotny sposéb wplywaja na tre$¢ informacji. Stusznie wskazuje
sie w literaturze, ze chodzi tutaj o takie informacje, ktére poten-
cjalnie utrudniatyby KNF dokonanie oceny konkretnej sytuacji

zglaszanej przez emitenta'®’.

12. Podobnie jednak jak w przypadku przepisu art. 101 OPU, zakres
kryminalizacji ograniczony zostat wylacznie do danych, ktére

¥y

LW istotny sposéb wplywajg na tres¢” przekazywanych informacji
(ust. 1) lub wniosku (ust. 2).

13. Omawiane przestepstwo jest przestepstwem formalnym i moze

by¢ popetnione zaréwno w formie dzialania (podanie nieprawdzi-

wych danych), jak i zaniechania (zatajenie prawdziwych danych)'?*.

122 M.Rypina (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitatowego..., s. 437.

123  Ibidem.

124 K. Hatadyj, op. cit., s. 570-571; M. Dyl (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa
o ofercie publicznej..., s. 714.
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€) Znamiona strony podmiotowej

1. Przestepstwo podania falszywych danych w zwigzku z opéZnieniem
przekazania informacji poufnej jest przestepstwem umyslnym®®.

2. Omawiany wystepek moze by¢ popelniony w formie zamiaru bez-
posredniego oraz ewentualnego.

f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. Sprawca omawianego przestepstwa podlega samoistnej karze
grzywny do 2 000 000 z.

2. Ze wzgledu na tres$¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica kary

grzywny wynosi 100 z1'?¢.

3. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna $rodek
karny zakazu zajmowania okreslonego stanowiska, wykonywania
okreslonego zawodu lub prowadzenia okre$lonej dziatalnosci gospo-
darczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej wiadomosci.

2.5. Wykroczenie utrudniania albo uniemozliwiania
przeprowadzania czynnosci przez KNF (art. 102 OPU)

a) Uwagi ogolne

1. Wykroczenie utrudniania albo uniemozliwiania przeprowadzania
czynnosci przez KNF wprowadzone zostato z dniem 24 pazdziernika
2005 1. do polskiego porzadku prawnego ustawg z dnia 29 lipca 2005 1.

125  A.Blachnio-Parzych (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 569; R. Zawtocki
(w:) T. Séjka (red.), op. cit., 5. 796-797; M. Rypina (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski,
P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 439; M. Sucharski, op. cit., s. 159; K. Hata-
dyj, op. cit., s. 571; W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe..., s. 370.

126  Oczywiscie bledny i nieuzasadniony - w $wietle aktualnego brzmienia
przepisu art. 11 § 4 PWKK - jest poglad, iz dolng granice kary grzywny wyznacza kwota
1z} (tak M. Rypina (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitatowego..., s. 439).
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o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych'’.

2. Odpowiednikiem przepisu art. 102 OPU byt art. 178 ust. 1 PPOPW
Z1997 1.

3. Od uchwalenia tekstu pierwotnego OPU przepis karny art. 102 nie
ulegat zmianom.

4. Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze niekiedy ustawodawca utrudnia-
nie lub uniemozliwianie przeprowadzenia czynno$ci kontrolnych
penalizuje jako przestepstwo'?®.

b) Przedmiot ochrony

Przedmiotem ochrony wykroczenia utrudniania albo uniemozliwia-

nia przeprowadzania czynno$ci przez KNF jest bezpieczenstwo, sta-

bilno$é i zaufanie do obrotu instrumentami finansowymi'**. Wiasnie
y

ze wzgledu na ochrone tych débr prawnych wprowadzono wymég

transparentno$ci dziatan emitentéw lub podmiotéw ubiegajacych sie

130

o status emitenta'®®. Wlasciwe wykonywanie przez KNF powierzo-

nych temu organowi kompetencji nadzorczych pozwala bowiem na
efektywne wykonywanie jego uprawnien, co bezposrednio przektada
sie na ochrone obrotu intrumentami finansowymi'*.

¢) Podmiot wykroczenia

1. Wykroczenie utrudniania albo uniemozliwiania przeprowadzania
czynno$ci przez KNF jest wykroczeniem indywidualnym'®?.

127 Dz.U.Nr184, poz. 1539, z pézn. zm.

128  Zob. na ten temat W. Radecki, Oceny prawnokarne..., s. 48-52.

129  Zob. L. Géral, op. cit., s. 30-31.

130 Por. P. Zapadka (w:) M. Michalski (red.), op. cit., 5. 607.

131 M. Marczuk, A. Ostanek (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 440.

132  Tak B. Kurzepa, W. Kotowski, Wykroczenia pozakodeksowe. Komentarz, War-
szawa 2008, s. 952. Zob. M. Dyl (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej...,
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2. Jego sprawcami moga by¢ wylacznie:

- osoby wchodzace w sktad organéw zarzadzajacych lub nad-
zorczych emitenta papieréw warto$ciowych dopuszczonych
do obrotu na rynku regulowanym lub bedacych przedmiotem
ubiegania sie o to dopuszczenie albo pozostajace z nim w sto-
sunku pracy, a takze

- biegly rewident oraz osoby wchodzace w sktad organéw
zarzadzajacych podmiotu uprawnionego do badania spra-
wozdan finansowych lub pozostajace z tym podmiotem w sto-
sunku pracy - w zakresie zwigzanym z wykonywaniem na
rzecz emitenta czynno$ci rewizji finansowej w rozumieniu
art. 2 pkt 2 ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach
iich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania spra-
wozdati finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz.U. Nr 77,
poz. 649, z pézn. zm.) oraz innych czynno$ci wymienionych

w art. 48 ust. 2 tej ustawy.
d) Znamiona strony przedmiotowej

1. Omawiany typ wykroczenia zabezpiecza sankcja karna realizacje

czynno$ci kontrolnych przez KNF**2,

2. Zgodnie z przepisem art. 68 OPU na zadanie KNF lub jej upowaznio-
nego przedstawiciela osoby wchodzace w sktad organéw zarzadzaja-
cych lub nadzorczych emitenta papieréw warto$ciowych dopuszczo-
nych do obrotu na rynku regulowanym lub bedacych przedmiotem
ubiegania sie o to dopuszczenie albo pozostajace z nim w stosunku
pracy sa obowiazane do niezwlocznego udzielenia pisemnych lub
ustnych informacji i wyjasnien, a takze sporzadzenia i przekazania,
na koszt emitenta, kopii dokumentéw i innych noénikéw informacji,
w celu umozliwienia wykonywania ustawowych zadat KNF w zakresie:

s.718. Odmiennie M. Marczuk, A. Ostanek (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski,
P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 440; R. Zawlocki (w:) T. Séjka (red.),
op. cit., s. 802.

133  Na temat ratio legis przepiséw karnych penalizujacych udaremnianie lub
utrudnianie czynnos$ci kontrolnych zob. W. Radecki, Oceny prawnokarne..., s. 47-48.
Zob. takze M. Dyl (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 717.
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+ nadzoru nad sposobem wykonywania przez te podmioty obo-
wigzkéw informacyjnych;

- ujawniania i przeciwdziatania manipulacji, o ktérej mowa
w art. 39 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;

- ujawniania i przeciwdziatania ujawnieniu lub wykorzystywa-
niu informacji poufnej;

- nadzoru nad przebiegiem oferty publicznej lub dopuszcze-
niem i wprowadzeniem papieréw warto$ciowych do obrotu
na rynku regulowanym.

3. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze ustawodawca w odniesieniu do

znamienia czasownikowego - zamiast typowym karnoprawnym zna-
mieniem ,udaremnia¢” - postuzyt sie znamieniem ,uniemozliwiac”,
podobnie zreszta jak na gruncie przestepstwa z art. 184 ust. 1 OIFU.
W literaturze wskazuje sie jednak, iz nie ma przeszkdd, aby wyra-
zenia te utozsamiaé, zwlaszcza ze zgodnie ze stownikowym brzmie-
niem s3 synonimami'*.

4. Zgodnie ze stownikowym znaczeniem ,udaremnia¢” oznacza ,czy-
nié co$ niemozliwym”. Chodzi o zachowania polegajace na braku moz-
liwoséci wykonywania czynno$ci przez KNF**®, a przy tym o zacho-
wania sprzeczne z prawem. Nie bedg stanowié realizacji znamion

omawianego wykroczenia zachowania podejmowane, przyktadowo,
w ramach wykorzystywania uprawnien w przebiegu administracyj-
nego toku instancji czy tez postepowania cywilnego. Chodzi zatem

o wszelkiego rodzaju przypadki, w ktérych uprawnienia kontrolne

KNF nie beda mogty zosta¢ wskutek dziatan sprawcy wykroczenia

wykonane w ogéle.

5. Z kolei ,utrudnianie przeprowadzenia czynnosci” do niewyko-
nania przedmiotowych czynnosci prowadzi¢ nie bedzie, przy czym
stanowi¢ bedzie zaktécenie prawidlowego ich toku. W ramach tej

134  W.Radecki, Oceny prawnokarne..., s. 48-53; A. Blachnio-Parzych (w:)
M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s.1347-1348.

135 M. Marczuk, A. Ostanek (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 440; R. Zawtocki (w:) T. Séjka (red.), op. cit., s. 800;
M. Dyl (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 719.
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postaci realizacji karalnej czynnosci sprawczej w gre wejs¢ moga
zachowania polegajace na zakiécaniu osiagniecia celu czynnosci
podejmowanych przez KNF*®,

6. Stusznie jednak wskazuje sie w literaturze, ze nagannoé¢ moralna
zachowan jest z punktu widzenia zakresu kryminalizacji w tym
przypadku irrelewantna'®.

7. Omawiane wykroczenie w obu postaciach jest wykroczeniem

138

skutkowym'®. Moze by¢ popetnione zaréwno w formie dziatania,

jak i zaniechania.
€) Znamiona strony podmiotowej

Wykroczenie utrudniania albo uniemozliwiania przeprowadzania
czynnosci przez KNF moze by¢ popetnione zaréwno umyslnie, jak
i nieumy$lnie.

f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. Omawiane wykroczenie zagrozone jest karg aresztu albo kara ogra-

niczenia wolnoéci, albo karg grzywny.

2. Na podstawie przepisu art. 19 KW kare aresztu wymierza sie
w dniach i trwa ona najkrdcej 5, a najdtuzej 30 dni. Kara ogranicze-
nia wolno$ci natomiast, na podstawie przepisu art. 20 § 1 KW, trwa
miesigc. W stosunku do osoby zatrudnionej, zamiast obowiazku
wykonywania nieodptatnej kontrolowanej pracy na cele spoteczne

136 M. Marczuk, A. Ostanek (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 441; M. Dyl (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa
o ofercie publicznej..., s. 719.

137  A.Blachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego..., s. 1348.

138  A.Btachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego..., s.1348-1349. Odmiennie R. Zawltocki (w:) T. Séjka (red.),
op. cit., s. 801; M. Marczuk, A. Ostanek (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 441; J. Skorupka, Obrét papierami wartosciowymi...,
s.198. Zob. takze W. Radecki, Oceny prawnokarne..., s. 54.
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w odpowiednim zakladzie pracy, placéwce stuzby zdrowia, opieki
spolecznej, organizacji lub instytucji niosacej pomoc charytatywna
lub na rzecz spotecznosci lokalnej, orzec mozna potracenie od 10% do
25% wynagrodzenia za prace na rzecz Skarbu Pafistwa. Na podstawie
przepisu art. 24 § 1 KW kare grzywny wymierza sie w wysokosci od
20 do 5000 zl, chyba ze ustawa stanowi inaczej. W niniejszym przy-
padku brak jest odmiennej regulacji ustawowej, stad tez obowigzuje
regula ogélna w tym zakresie.

3. Ze wzgledu na tre$¢ przepisu art. 28 § 2 KW wobec sprawcy oma-
wianego wykroczenia nie jest mozliwe orzeczenie §rodkéw karnych.

2.6. Przestepstwo nieprzekazania aneksu do
prospektu emisyjnego lub memorandum
informacyjnego (art. 103 OPU)

a) Uwagi ogélne

1. Przestepstwo nieprzekazania KNF aneksu do prospektu emisyj-
nego lub do memorandum informacyjnego wprowadzone zostato
z dniem 24 pazdziernika 2005 r. do polskiego porzadku prawnego
ustawg z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych™’.

2. Przepis art. 103 OPU nie miat odpowiednika w PPOPW z 1997 1.

3. W literaturze pojawily sie poglady kwestionujace zasadnos¢ kry-

140

minalizacji omawianego czynu'*°. Jako recepte na wskazang dia-

gnoze przedstawiono ,,postulat o stosowaniu ich w sposéb rozwazny

i wyjatkowy, tylko w przypadku razacego naruszenia prawa”*'.

139 Dz.U.Nr184, poz. 1539, z pdzn. zm.

140 M. Marczuk, A. Ostanek (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 445.

141 Ibidem. Zob. takze M. Dyl (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicz-
nej..., s. 721-722.
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Powstaje jednak zasadniczo pytanie o adresata tego postulatu. Oma-
wiane przestepstwo jest bowiem przestepstwem publicznoskar-

12 $ciganym z urzedu. Z kolei zgodnie z przepisem art. 10

gowym
§ 1 KPK organ powotany do $cigania przestepstw jest obowigzany
do wszczecia i przeprowadzenia postepowania przygotowawczego,
a oskarzyciel publiczny takze do wniesienia i popierania oskarze-
nia - o czyn $cigany z urzedu. Jesli natomiast postulat taki miatby
by¢ kierowany do KNF w odniesieniu do ograniczenia inicjatywy
procesowej tego organu w zakresie sktadania zawiadomien o popet-
nieniu przestepstw okreslonych w omawianym przepisie, to réw-
niez ze wzgledu na tres$¢ powotanej regulacji karnoprocesowej jest

to postulat chybiony.

4. Od uchwalenia tekstu pierwotnego OPU przepis karny art. 103 ulegt
zmianie jednokrotnie. Jego nowelizacja byla konsekwencjg wejscia
w zycie z dniem 13 stycznia 2009 r. ustawy z dnia 4 wrzeénia 2008 r.
o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spétkach publicznych oraz o zmianie innych ustaw'.

b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze wskazuje sie, ze omawiany przepis ma na celu , zapew-
nienie mozliwo$ci wykonywania przez KNF skutecznego nadzoru”
oraz ochrone ,inwestoréw, przez zapewnienie im dostepu do aktu-
alnych i rzetelnych informacji dotyczacych emitenta lub wprowa-
dzajgcego™**, rzetelnoéé danych zawartych w aneksie do prospektu

142 Wadliwie w tym zakresie M. Marczuk, A. Ostanek (w:) M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitalowego..., s. 445, ktére wskazuja, ze
chodzi tu o przestepstwo o charakterze ,,publicznoprawnym”.

143  Dz.U.Nr 231, poz. 1547. W uzasadnieniu projektu przedmiotowej nowelizacji
wskazano, ze (s. 31) ,Proponowana zmiana jest konsekwencjq zmian zaproponowanych do
art. 38 i 42 - w przypadku memorandum informacyjnego aneks nie jest zatwierdzany przez
Komisje, a jedynie przekazywany do niej do wiadomosci, wiec niecelowe jest objecie sankcjq
karng niedopetnienia tego wymogu”.

144 M. Marczuk, A. Ostanek (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 443. Zob. takze M. Dyl (w:) A. Chlopecki, M. Dy],
Ustawa o ofercie publicznej..., s. 720.
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145

emisyjnego lub memorandum informacyjnego'*®, a takze ,interesy

uczestnikéw obrotu gietdowego, potencjalnych nabywcéw instrumen-
téw finansowych oferowanych podczas emisji”**¢, czy tez prawidto-

wos¢ oferty publicznej nabycia papieréw warto$ciowych'’.

2. Biorac jednak pod uwage cele wprowadzenia reglamentacji dziatal-
no$ci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi, uznaé nalezy,
ze przedmiotem ochrony przestepstwa nieprzekazania KNF aneksu
do prospektu emisyjnego lub do memorandum informacyjnego jest
bezpieczenstwo, stabilno$é¢ i zaufanie do obrotu instrumentami

148

finansowymi**®. Wiasnie ze wzgledu na ochrone tych débr prawnych

wprowadzono obowigzek, aby informacje zawarte w treéci prospektu
emisyjnego lub memorandum informacyjnego w przypadku ich
zmiany byly aktualizowane i przekazywane w formie anekséw do
KNF. Prawdziwo$¢, rzetelno$¢ i kompletno$é informacji podawanych
KNF wplywa na zapewnienie stabilno$ci i bezpieczenistwa obrotu
instrumentami finansowymi, opartego na reglamentacji wtasciwych
organéw nadzorczych, a w konsekwencji zaufania do tego obrotu.

¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo nieprzekazania KNF aneksu do prospektu emi-

syjnego lub do memorandum informacyjnego jest przestepstwem

149

indywidualnym'*’. Jego sprawca moze by¢ bowiem osoba fizyczna

dzialajaca w imieniu lub w interesie osoby prawnej lub jednostki
organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci prawnej, naruszajaca

145 'W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestgpstwa pozakodeksowe..., s. 371. Zob. takze
P. Zapadka (w:) M. Michalski (red.), op. cit., s. 608.

146  A.Blachnio-Parzych (w:) R. Zawtocki (red.), op. cit., s. 575.

147  J.Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 610.

148  Zob. L. Géral, op. cit., s. 30-31.

149  A.Blachnio-Parzych (w:) R. Zawtocki (red.), op. cit., s. 577; M. Marczuk,
A. Ostanek (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitato-
wego..., s. 443; R. Zawlocki (w:) T. Séjka (red.), op. cit., s. 807-808; M. Sucharski, op. cit.,
s.161; W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe..., s. 371; P. Zapadka (w:)
M. Michalski (red.), op. cit., s. 608-609. Odmiennie J. Skorupka (w:) M. Bojarski (red.),
System prawa karnego, t. 11, s. 609. Zob. takze M. Dyl (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa
o ofercie publicznej..., s. 722.
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ustawowy obowigzek przekazywania KNF aneksu do prospektu
emisyjnego lub do memorandum informacyjnego.

2. Stwierdzenie popelnienia przez osobe fizyczng przestepstwa nie-
przekazania KNF aneksu do prospektu emisyjnego lub do memoran-
dum informacyjnego nie daje mozliwosci pociggniecia do poniesienia

przez podmiot zbiorowy odpowiedzialno$ci na podstawie ustawy
z dnia 28 pazdziernika 2002 r. 0 odpowiedzialnosci podmiotéw zbio-
rowych za czyny zabronione pod grozba kary. Przepis art. 103 OPU

nie znalaz? sie bowiem w katalogu przestepstw, ktérych popetnienie

przez osobe fizyczna, o ktérej mowa w art. 3 OPZU, stanowi¢ moze

o odpowiedzialnoéci podmiotu zbiorowego (art. 16 OPZU).

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. W przepisie art. 103 OPU przewidziano jedng odmiane czynu zabro-
nionego.

2. Przepis art. 103 OPU jest przepisem blankietowym. Ustalenie
zupelnej treici penalizowanego zachowania bedzie mozliwe przy
uwzglednieniu pozakarnych przepiséw odniesienia.

3. Przedmiotem kryminalizacji jest nieprzekazanie KNF aneksu do
prospektu emisyjnego lub do memorandum informacyjnego, wbrew
ustawowemu obowigzkowi.

4. Przedmiotowy obowigzek wynika z przepisu art. 51 ust. 1 OPU. Emi-
tent oraz sprzedajacy jest obowigzany przekazywaé KNF niezwlocz-
nie, nie pézniej niz w terminie 2 dni roboczych od dnia wystapie-
nia zdarzenia lub powziecia o nim informacji, w formie aneksu
do prospektu emisyjnego, wraz z wnioskiem o jego zatwierdze-
nie, informacje o istotnych bledach lub niedokladnosciach w tre-
§ci prospektu emisyjnego lub o znaczacych czynnikach mogacych
wplynaé na ocene papieru warto$ciowego, zaistniatych w okresie
od dnia zatwierdzenia prospektu emisyjnego lub o ktérych emitent
lub sprzedajacy powzial wiadomosé po jego zatwierdzeniu do dnia
wygasniecia wazno$ci prospektu emisyjnego.
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5. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze kryminalizacji podlega wylacznie naru-
szenie obowiazku zlozenia aneksu do prospektu emisyjnego. Obowig-
zek zatwierdzania przez KNF nie istnieje de lege lata w odniesieniu
do memorandum informacyjnego.

6. Omawiane przestepstwo jest przestepstwem formalnym i moze by¢
popetnione wyltacznie w formie zaniechania'®. Aktualnie termin na
zlozenie aneksu wynosi 2 dni robocze od dnia wystapienia zdarzenia
lub powziecia o nim informacji. Przedmiotowy czyn zabroniony jest

151, Za czas jego popelnienia uznaé nalezy

przestepstwem formalnym
pierwszy moment, w ktérym nastgpilo przekroczenie ustawowego

terminu realizacji przedmiotowego obowigzku.
e) Znamiona strony podmiotowej

1. Przestepstwo nieprzekazania aneksu do prospektu emisyjnego lub

memorandum informacyjnego jest przestepstwem umy$lnym'*2.

2. Omawiany wystepek moze by¢ popetniony w formie zamiaru bez-
posredniego oraz ewentualnego.

f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. Omawiane przestepstwo zagrozone jest sankcjg alternatywna
(alternatywa taczna) w postaci kary grzywny do 1 000 000 zt oraz
kary pozbawienia wolnosci do lat 2.

2. Ze wzgledu na tres¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica kary
grzywny wynosi 100 zl.

150 Odmiennie M. Dyl (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publiczne;..., 5. 723.

151 M. Marczuk, A. Ostanek (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 444; M. Dyl (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa
o ofercie publicznej..., s. 721.

152  A.Blachnio-Parzych (w:) R. Zawtocki (red.), op. cit., s. 582; R. Zawtocki (w:)
T. Séjka (red.), op. cit., s. 808; M. Sucharski, op. cit., s.161; K. Hatadyj, op. cit., s. 574;
W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe..., s. 371; M. Dyl (w:) A. Chtopecki,
M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 722.
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3. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna $rodek
karny w postaci zakazu zajmowania okreslonego stanowiska, wyko-
nywania okreslonego zawodu lub prowadzenia okre$lonej dziatal-
nosci gospodarczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej
wiadomosci.

2.7. Przestepstwo nieudostepnienia do publicznej
wiadomosci aneksu do prospektu emisyjnego
lub memorandum informacyjnego (art. 104 OPU)

a) Uwagi ogolne

1. Przestepstwo nieudostepnienia do publicznej wiadomosci aneksu

do prospektu emisyjnego lub do memorandum informacyjnego

wprowadzone zostalo z dniem 24 pazdziernika 2005 r. do polskiego

porzadku prawnego ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie publicznej

i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorgani-
zowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych**®.

2. WPPOPW z 1997 r. brak bylo odpowiednika przepisu art. 104 OPU.

3. Réwniez w odniesieniu do omawianego czynu zabronionego w lite-
raturze pojawily sie poglady kwestionujace zasadno$é jego krymina-
lizacji'®*. Jako recepte na wskazang diagnoze przedstawiono ,postulat
o stosowaniu ich w sposéb rozwazny i wyjatkowy, tylko w przypadku

razacego naruszenia prawa’ .

4. 0d uchwalenia tekstu pierwotnego OPU przepis karny art. 104 ule-
gal zmianie dwukrotnie. Jego pierwsza nowelizacja byty konse-
kwencja wejécia w zycie z dniem 13 stycznia 2009 r. ustawy z dnia
4 wrzeénia 2008 r. 0 zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
153  Dz.U.Nr 184, poz. 1539, z pdzn. zm.
154 M. Marczuk, A. Ostanek (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda

(red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 448.
155  Ibidem.
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systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz o zmianie innych

156

ustaw'®®. Kolejna nowelizacja nastgpita z dniem 23 kwietnia 2013 r.

na mocy ustawy z dnia 8 marca 2013 r. o zmianie ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
oraz niektérych innych ustaw'®’.

b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze fachowej przedstawiono poglad, ze celem omawianej
regulacji prawnej jest zapewnienie mozliwo$ci wykonywania przez
KNF skutecznego nadzoru, a takze ochrona inwestoréw poprzez

zapewnienie im dostepu do aktualnych i rzetelnych informacji doty-

158

czacych emitenta lub wprowadzajgcego'>®, udostepnienie do publicz-

nej wiadomosci aneksu do prospektu emisyjnego oraz memorandum

159

informacyjnego'®®, interesy uczestnikéw obrotu gietdowego, poten-

cjalnych nabywcéw instrumentéw finansowych oferowanych pod-
czas emisji**°czy tez prawidlowo$é dokonywania oferty publicznej
nabycia papieréw warto$ciowych'.

2. Biorac pod uwage cele wprowadzenia reglamentacji dziatalnosci
w zakresie obrotu instrumentami finansowymi, uzna¢ jednak nalezy,
ze przedmiotem ochrony przestepstwa nieudostepnienia do publicz-
nej wiadomo$ci aneksu do prospektu emisyjnego lub do memorandum
informacyjnego jest bezpieczenistwo, stabilno$é i zaufanie do obrotu

156  Dz.U.Nr 231, poz. 1547. W uzasadnieniu przedmiotowej nowelizacji wska-
zano, ze (s. 31) ,Proponowana zmiana jest konsekwencja zmian zaproponowanych do
art. 38, 42, 43 i 51 - obowiazki okreslone w tych przepisach zostaly skreslone lub prze-
niesione do innych jednostek redakcyjnych”.

157 Dz.U. poz. 433. W uzasadnieniu rzagdowego projektu ustawy o zmianie
ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz nie-
ktérych innych ustaw (druk sejmowy nr 903, s.24) wskazano, ze ,zmiany do art. 100,
art. 103 i art. 104 zwigzane sg ze zmianami w art. 3, art. 38-38b i art. 53”.

158 M. Marczuk, A. Ostanek (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 447. Zob. takze M. Dyl (w:) A. Chlopecki, M. Dyl,
Ustawa o ofercie publicznej..., s. 725.

159  W.Kotowski, B. Kurzepa, Przestgpstwa pozakodeksowe..., s. 372.

160  A.Btachnio-Parzych (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 575.

161 . Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 1, s. 610.
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instrumentami finansowymi'®?. Wlaénie ze wzgledu na ochrone tych

débr prawnych wprowadzono obowiazek, aby informacje zawarte

w tresci prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego

w przypadku ich zmiany byly aktualizowane i przekazywane w for-
mie anekséw do KNF. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze przepis art. 104 OPU

stanowi swego rodzaju dopelnienie kryminalizacji przewidzianej

przez przepis art. 103 OPU®*. Prawdziwo$¢, rzetelno$é i kompletnosé

informacji podawanych do publicznej wiadomo$ci wpltywa na zapew-
nienie stabilno$ci i bezpieczenistwa obrotu instrumentami finanso-
wymi, a w konsekwencji zaufania do tego obrotu.

¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo nieprzekazania KNF aneksu do prospektu emisyj-
nego lub do memorandum informacyjnego jest przestepstwem indy-
widualnym'®*.

2. Jego sprawcg moze byé bowiem wylacznie osoba - dziatajaca w imie-
niu lub w interesie osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nie-
posiadajacej osobowosci prawnej - naruszajaca ustawowy obowigzek
przekazania KNF aneksu do prospektu emisyjnego lub memorandum

informacyjnego.

3. Stwierdzenie popelnienia przez osobe fizyczng przestepstwa nie-
przekazania KNF aneksu do prospektu emisyjnego lub do memoran-
dum informacyjnego nie daje mozliwosci pociagniecia do poniesienia

przez podmiot zbiorowy odpowiedzialno$ci na podstawie ustawy
z dnia 28 pazdziernika 2002 r. 0 odpowiedzialno$ci podmiotéw zbio-
rowych za czyny zabronione pod grozba kary. Przepis art. 104 OPU
nie znalaz! sie bowiem w katalogu przestepstw, ktérych popetnienie

162  Zob. L. Géral, op. cit., s.30-31.

163 P.Zapadka (w:) M. Michalski (red.), op. cit., 5. 609.

164  A.Blachnio-Parzych (w:) R. Zawtocki (red.), op. cit., s. 577; M. Marczuk,
A. Ostanek (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapita-
towego..., s. 447; R. Zawlocki (w:) T. Séjka (red.), op. cit., s. 812; M. Sucharski, op. cit.,
s.163; W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe..., s. 372. Odmiennie
J. Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 609. Zob. M. Dyl (w:)
A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 726.
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przez osobe fizyczna, o ktérej mowa w art. 3 OPZU, stanowi¢ moze
o odpowiedzialnoéci podmiotu zbiorowego (art. 16 OPZU).

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. W przepisie art. 104 OPU przewidziano jedng odmiane czynu zabro-
nionego. Przepis art. 104 OPU jest przepisem blankietowym. Ustale-
nie zupelnej tresci penalizowanego zachowania bedzie mozliwe przy
uwzglednieniu pozakarnych przepiséw odniesienia.

2. Przedmiotem kryminalizacji jest nieudostepnienie do publicznej
wiadomo$ci aneksu do prospektu emisyjnego lub do memorandum
informacyjnego, wbrew ustawowemu obowigzkowi.

3. Przedmiotowy obowigzek, w odniesieniu do aneksu do prospektu
emisyjnego, wynika z przepisu art. 51 ust. 5 OPU. Po zatwierdzeniu
aneksu do prospektu emisyjnego emitent lub sprzedajacy niezwlocz-
nie, nie pézniej jednak niz w terminie 24 godzin, udostepnia aneks
do publicznej wiadomosci w sposéb, w jaki zostal udostepniony pro-
spekt emisyjny. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w odniesieniu do tego obo-
wigzku ustawodawca nie ograniczy! terminu do godzin ,,roboczych”.

4. W odniesieniu do aneksu do memorandum informacyjnego obo-
wiazki w zakresie jego podawania do publicznej wiadomosci regu-
luje przepis art. 41 ust. 4 OPU. Naktada on na emitenta oraz sprzeda-
jacego obowiazek niezwlocznego, nie pézniej jednak niz w terminie
24 godzin od wystapienia zdarzenia lub powziecia o nim informacji,
udostepnienia do publicznej wiadomosci w formie aneksu do memo-
randum informacyjnego oraz w sposéb, w jaki zostato udostepnione
memorandum informacyjne, informacji o istotnych btedach lub nie-
dokladnosciach w jego tresci lub znaczacych czynnikach mogacych
wplynaé na ocene papieru wartosciowego, zaistniatych w okresie od
udostepnienia memorandum informacyjnego do publicznej wiadomo-
$ci lub o ktérych emitent lub sprzedajacy powzial wiadomo$é po tym
udostepnieniu do dnia wygasniecia wazno$ci memorandum. Réwniez
w odniesieniu do tego obowigzku ustawodawca nie ograniczy! terminu
przekazania aneksu do publicznej wiadomo$ci do godzin ,,roboczych”.
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5. Omawiane przestepstwo moze by¢ popelnione wylacznie w for-
mie zaniechania'®®. Przedmiotowy czyn zabroniony jest przestep-

stwem formalnym'®®

. Za czas jego popelnienia uznaé nalezy pierwszy
moment, w ktérym nastapito przekroczenie ustawowego terminu

realizacji przedmiotowego obowigzku.
e) Znamiona strony podmiotowej

1. Przestepstwo nieudostepnienia do publicznej wiadomosci aneksu
do prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego jest
przestepstwem umy$lnym'’.

2. Omawiany wystepek moze by¢ popetniony w formie zamiaru bez-
posredniego oraz ewentualnego.

f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. Omawiane przestepstwo zagrozone jest sankcja alternatywna (alter-
natywa taczna) w postaci kary grzywny do 1 000 000 zt oraz kary
pozbawienia wolnosci do lat 2.

2. Ze wzgledu na tres¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica kary
grzywny wynosi 100 zt.

3. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna $rodek
karny w postaci zakazu zajmowania okreslonego stanowiska, wyko-
nywania okreslonego zawodu lub prowadzenia okre$lonej dziatal-
nosci gospodarczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej
wiadomosci.

165 Odmiennie M. Dyl (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej..., 5. 725.

166 M. Marczuk, A. Ostanek (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 448; M. Sucharski, op. cit., s.163; K. Haladyj,
op. cit., s. 575; M. Dyl (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 725.

167  A.Blachnio-Parzych (w:) R. Zawtocki (red.), op. cit., s. 582; M. Marczuk,
A. Ostanek (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapita-
towego..., 5. 448; R. Zawtocki (w:) T. Séjka (red.), op. cit., s. 812-813; K. Hatadyj, op. cit.,
s. 576; W. Kotowski, B. Kurzepa, Przestepstwa pozakodeksowe..., s. 372; M. Dyl (w:)
A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 726-727.
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ROZDZIAL III

Przepisy karne ustawy
o funduszach inwestycyjnych

1. Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych' weszta
w zycie z dniem 1lipca 2004 r. Wprowadzenie przepiséw karnych
uzasadniono w nastepujacy sposéb: ,Przepisy karne uzupetniono
o przepisy wprowadzajace odpowiedzialno$¢ karng za podawanie
nieprawdziwych informacji w skrécie prospektu informacyjnego
lub warunkach emisji, za utrudnianie przeprowadzenia czynnosci
kontrolnych oraz za nieprzechowywanie dokumentéw lub innych
noé$nikéw informacji wbrew obwigzkom wynikajacym z ustawy.
Ponadto w zwigzku z dostosowaniem ustawy do dyrektywy UCITS
i wprowadzeniem nowych rozdzialéw 2 i 3 dziatu XII rozszerzono lub
uzupelniono przepisy dotyczace prowadzenia dziatalno$ci w zakre-
sie zbywania tytuléw uczestnictwa emitowanych przez fundusze
zagraniczne, fundusze inwestycyjne otwarte z siedzibg w paristwach
nalezacych do EEA oraz fundusze inwestycyjne otwarte z siedziba
w panistwach OECD innych niz fundusze zagraniczne i fundusze
inwestycyjne z siedzibg w paristwach nalezacych do EEA, bez spet-
nienia warunkdéw okreslonych w ustawie. Wprowadzono takze
przepisy karne dotyczace dziatalnosci spétek zarzadzajacych lub
oddzialéw tych spélek bez spelnienia warunkéw, o ktérych mowa
w ustawie. Pozostate zmiany w stosunku do przepiséw obecnie obo-
wigzujacej ustawy o funduszach inwestycyjnych maja charakter

1 Dz.U.Nr 146, poz. 1546, z p6zn. zm.
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redakcyjny lub porzadkowy i wynikajg z przeredagowania przepi-

séw ustawy”?.

2. Przepisy karne FIU zostaly skomasowane w Dziale XIV (art. 287-299)
zatytulowanym ,Przepisy karne”, w ktérym stypizowano:

. przestepstwo bezprawnego prowadzenia dziatalno$ci lokacyj-
nej (art. 287);

« przestepstwo podania fatszywych danych w prospekcie infor-
macyjnym, skrécie prospektu informacyjnego albo w warun-
kach emisji (art. 288);

. przestepstwo podania falszywych kluczowych informacji dla
inwestoréw (art. 288a);

.+ przestepstwo sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej
(art. 289);

« przestepstwo naruszenia warunkéw zbywania tytutéw uczest-
nictwa funduszy zagranicznych lub funduszy inwestycyjnych
otwartych z siedziba w paristwach nalezacych do EEA (art. 290);

« przestepstwo naruszenia warunkéw zbywania tytutéw uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych otwartych z siedzibg w pan-
stwach OECD innych niz paristwo cztonkowskie lub panistwo
nalezace do EEA (art. 201);

+ przestepstwo bezprawnego tworzenia na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej oddziatéw spétek zarzadzajacych (art. 292);

- przestepstwo bezprawnego wykonywania na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej dziatalnosci spétek zarzadzajacych (art. 293);

. przestepstwo bezprawnego tworzenia na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej oddzialéw spétek, ktére zarzadzaja fundu-
szami inwestycyjnymi w panstwach OECD innych niz pafstwo
cztonkowskie lub paristwo nalezace do EEA (art. 294);

+ przestepstwo bezprawnego wykonywania dziatalnosci towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych (art. 295);

« przestepstwo bezprawnego uzywania okreélen ,,fundusz inwe-
stycyjny”, ,fio”, ,sfio”, ,fiz”, ,towarzystwo funduszy inwesty-
cyjnych” oraz ,tf” (art. 296);

2 Rzqdowy projekt ustawy o funduszach inwestycyjnych, druk sejmowy nr 1773,
5. 42-43.
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+ przestepstwo nieprzekazania kopii dokumentéw lub innych
no$nikéw informacji albo nieudzielania informacji lub wyja-
$nien (art. 208);

+ przestepstwo niearchiwizowania lub nieprzechowywania
dokumentéw lub innych no$nikéw informacji zwigzanych
z prowadzeniem dziatalno$ci towarzystwa lub funduszu inwe-
stycyjnego (art. 299).

3. Postepowanie karne w sprawach o przestepstwa stypizowane
w dziale Dziale XIV FIU toczy si¢ w trybie przepiséw KPK. Sa one $ci-
gane z oskarzenia publicznego, z urzedu.

3.1. Przestepstwo bezprawnego prowadzenia
dziatalnosci lokacyjnej (art. 287 FIU)

a) Uwagi ogélne

1. Przestepstwo bezprawnego prowadzenia dziatalno$ci lokaz2cyjnej
wprowadzone zostato z dniem 1 lipca 2004 r. do polskiego porzadku
prawnego ustawg z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych?®.

2. Odpowiednikiem przepisu art. 287 FIU byl przepis art. 149 ust. 1
FIU z 1997 .

3. Od uchwalenia tekstu pierwotnego FIU przepis karny art. 287 do-
tychczas nie ulegal zmianom.

b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze wskazuje sie, Ze przepis art. 287 FIU stuzy ochronie indy-
widualnych i zbiorowych intereséw spoleczenistwa®, a takze chroni inte-
resy funduszu inwestycyjnego oraz inwestoréw®, zaufanie do funduszy

3 Dz.U.Nr 146, poz. 1546, z pozn. zm.

4 J. Majewski, Przestepstwa zwigzane z dziatalnosciq funduszy inwestycyjnych (w:)
0. Gérniok (red.), op. cit., s. 329.

5 R.Zawlocki, Przestgpstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 157.
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inwestycyjnych oraz majatek oséb korzystajacych z tych instytucji®, rze-
telno$¢ i zaufanie, ze dziatalnosé, ktdrej przedmiotem jest lokowanie
$rodkéw pienieznych zebranych publicznie w papiery warto$ciowe
iinne prawa majatkowe, jest prowadzona tylko przez podmioty do tego
uprawnione ’, a takze prawidlowos¢ prowadzenia dziatalnosci przez
fundusze inwestycyjne, fundusze zagraniczne i spétki zarzadzajgce®.

2. Biorac pod uwage cele wprowadzenia reglamentacji dziatalnosci
lokacyjnej, uznaé nalezy, ze przedmiotem ochrony przestepstwa bez-
prawnego prowadzenia dziatalno$ci lokacyjnej jest bezpieczenistwo,
stabilno$¢ i zaufanie do rynku kapitatowego® w aspekcie lokowania
$rodkéw pienieznych zebranych w drodze publicznego, a w przypad-
kach okre$lonych w ustawie réwniez niepublicznego, proponowania
nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatéw inwestycyjnych
w okreslone w ustawie papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pie-
nieznego i inne prawa majatkowe'®. Wtasnie ze wzgledu na ochrone
tych débr prawnych wprowadzono reglamentacje dziatalnosci loka-
cyjnej. Uzyskanie stosownego zezwolenia stanowi domniemanie dla
innych uczestnikéw rynku, ze podmiot takiego zezwolenia swojg dzia-
talnos$¢ wykonywacé bedzie prawidlowo, zgodnie z zasadami przewi-
dzianymi przez przepisy prawa oraz reguly deontologii zawodowej, ze
dzialalno$¢ taka bedzie - przy uwzglednieniu charakteru rynku kapi-
talowego - bezpieczna dla tego rynku. W konsekwencji wymadg regla-
mentacji dziatalno$ci lokacyjnej wptywa na zaufanie do tego rynku.

c) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo bezprawnego prowadzenia dziatalnosci lokacyjnej
jest przestepstwem powszechnym'. Jego sprawca moze by¢ kazdy,

6 E.Hryniewicz (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 314. Por. P. Petasz (w:)
R. Mroczkowski (red.), Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, Warszawa 2014,
S.1020-1021.
7  M.Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, s. 151.
8 J.Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, 5. 616.
9  Zob. L. Géral, op. cit., s. 30-31.
10  Zob.]. Majewski, Przestepstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 316.
11 M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2,
s.152; R. Zawlocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 165; P. Petasz (w:)
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ze wzgledu na postuzenie sie przez ustawodawce zaimkiem ,kto” bez
dalszego dookreslenia.

2. Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze stwierdzenie popelnienia przez

osobe fizyczng omawianego przestepstwa nie stanowi podstawy pocia-
gniecia do poniesienia przez podmiot zbiorowy odpowiedzialnosci na

podstawie ustawy z dnia 28 paZzdziernika 2002 r. 0 odpowiedzialnosci

podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. Przedmiotem kryminalizacji w omawianym przypadku jest naru-
szenie ustawowej wylacznosci funduszy inwestycyjnych w zakresie
lokowania $rodkéw pienieznych zebranych w drodze publicznego,
a w przypadkach okreslonych w ustawie réwniez niepublicznego,
proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatéw
inwestycyjnych w okreslone w ustawie papiery warto$ciowe, instru-
menty rynku pienieznego i inne prawa majatkowe'.

2. Zgodnie z przepisem art. 3 ust. 1 FIU fundusz inwestycyjny jest
osobg prawna, ktérej wytacznym przedmiotem dziatalnosci jest wla-
$nie lokowanie $rodkéw pienieznych zebranych w drodze publicznego,
a w przypadkach okreslonych w ustawie réwniez niepublicznego,
proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatéw
inwestycyjnych w okreslone w ustawie:

- papiery warto$ciowe;

- instrumenty rynku pienieznego;

- inne prawa majatkowe.

3. Przez publiczne proponowanie nabycia nalezy rozumie¢ propono-
wanie nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatéw inwestycyj-

R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1021; J. Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa
karnego, t. 11, s. 615.

12 Por. R. Zakrzewski, M. Organisciak, Odpowiedzialnos¢ karna na podstawie
prawa funduszy inwestycyjnych, ,Kontrola Pafistwowa” 2002, nr 3, s. 45; M. Michalski
(w:) M. Michalski, L. Sobolewski, Prawo o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, War-
szawa 1999, s. 480.
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nych w dowolnej formie i w dowolny sposdb, jezeli propozycja jest
skierowana do co najmniej 150 0séb lub do nieoznaczonego adresata
(art. 3 ust. 2 FIU). A contrario niepubliczne proponowanie nabycia jed-
nostek uczestnictwa albo certyfikatéw inwestycyjnych stanowi pro-
pozycje ich nabycia skierowang do mniej niz 150 0séb, w tym takze do
indywidualnie oznaczonego adresata.

4. Dziatalno$¢ funduszu inwestycyjnego musi by¢ prowadzona ze
szczegblnym uwzglednieniem interesu uczestnikéw, z przestrze-
ganiem zasad ograniczania ryzyka inwestycyjnego okreslonych
w ustawie (art. 3 ust. 3 FIU).

5. Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze na gruncie przepisu art. 287 FIU
ustawodawca postuguje sie wyrazeniem ,wykonuje dzialalnosé¢”
zamiast znamienia ,prowadzi dziatalno$¢”. Powstaje zatem pyta-
nie o ewentualne réznice pomiedzy ,wykonywaniem dziatalnosci”
a ,prowadzeniem dziatalno$ci” w zespole ustawowych znamion
przestepstw polskiego rynku finansowego. Przykladowo bowiem,
w przepisie art. 178 OIFU ustawodawca postuzyl sie dla okreslenia

karalnej czynno$ci sprawczej tym drugim wyrazeniem.

6. Zgodnie ze stownikowym znaczeniem ,wykonaé” oznacza ,wpro-
wadzi¢ w czyn; doprowadzié do skutku; uczynié, urzeczywistnié,
zrealizowaé, spetni¢”*®. Natomiast ,prowadzi¢” oznacza ,realizo-

7

waé, kontynuowac”, ,,sprawowac nad czym nadzdr, zarzadzaé, kie-

rowaé czym, zajmowac sie, trudni¢ sie”**

. Oba czasowniki uzywane
sa jednak w formie niedokonanej. Wydaje sie, ze pomimo réznic oba
wyrazenia nalezaloby interpretowaé synonimicznie. W konsekwen-
cji wypada stwierdzié, iz jednorazowa aktywno$¢ polegajaca na loko-
waniu w papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pienieznego lub
inne prawa majgtkowe $rodkéw pienieznych oséb fizycznych, praw-
nych lub jednostek organizacyjnych nieposiadajacych osobowosci
prawnej, zebranych w drodze propozycji zawarcia umowy, ktérej

13 Stownikjezyka polskiego pod red. W. Doroszewskiego, http://doroszewski.pwn.pl/
haslo/wykona%C4%87/ (dostep: 15.08.2014 r.).

14 Stownik jezyka polskiego pod red. W. Doroszewskiego, http://doroszewski.pwn.pl/
haslo/prowadzi%C4%87/ (dostep: 15.08.2014).
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przedmiotem jest udziatl w tym przedsiewzieciu, pozostaje de lege
lata niekaralna®.

7. Inkryminowana omawianym przepisem dziatalno$é polega na
lokowaniu $rodkéw pienieznych oséb fizycznych, prawnych lub
jednostek organizacyjnych nieposiadajacych osobowosci prawnej,
zebranych w drodze propozycji zawarcia umowy, ktérej przedmio-
tem jest udziat w tym przedsiewzieciu, w papiery wartosciowe,
instrumenty rynku pienieznego lub inne prawa majatkowe. Dla
karalno$ci omawianego czynu zabronionego nie jest konieczne,
aby przedmiotowa dziatalnoé¢ byta dziatalnoscig zarobkows czy
tez gospodarcza.

8. Zgodnie z przepisem art. 2 pkt 34 FIU w zw. z art. 3 pkt 1 OIFU pa-
pierami warto$ciowymi sa:

- akcje, prawa poboru w rozumieniu przepiséw KSH, prawa
do akeji, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obliga-
cje, listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne i inne zbywalne
papiery warto$ciowe, w tym inkorporujgce prawa majatkowe
odpowiadajace prawom wynikajacym z akcji lub z zaciaggnie-
cia dlugu, wyemitowane na podstawie wlasciwych przepiséow
prawa polskiego lub obcego;

- inne zbywalne prawa majatkowe, ktére powstaja w wyniku
emisji, inkorporujace uprawnienie do nabycia lub objecia
papieréw warto$ciowych okreslonych wyzej lub wykonywane
poprzez dokonanie rozliczenia pienieznego (prawa pochodne).

9. Przez instrumenty rynku pienieznego rozumie¢ nalezy papiery
warto$ciowe lub prawa majatkowe inkorporujace wyltacznie wierzy-
telno$ci pieniezne:
- o terminie realizacji praw nie dtuzszym niz 397 dni liczonym
od dnia ich wystawienia lub od dnia ich nabycia lub
« ktore regularnie podlegaja dostosowaniu do biezacych warun-
kéw panujacych na rynku pienieznym w okresach nie dtuz-
szych niz 397 dni, lub

15 Zob. ]. Majewski, Przestepstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 329.
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« ktérych ryzyko inwestycyjne, w tym ryzyko kredytowe i ryzyko
stopy procentowej, odpowiada ryzyku instrumentéw finanso-
wych, o ktérych mowa wyzej,

oraz co do ktérych istnieje podaz i popyt umozliwiajace ich nabywa-
nie i zbywanie w sposéb ciagly na warunkach rynkowych, przy czym
przejéciowa utrata ptynnosci przez papier warto$ciowy lub prawo
majatkowe nie powoduje utraty przez ten papier lub prawo statusu
instrumentu rynku pienieznego (art. 2 pkt 21 FIU).

10. Do innych praw majgtkowych zaliczy¢é mozna natomiast prawa
majatkowe, w ktérych cudze $rodki pieniezne lokowane sg przez

sprawce omawianego przestepstwa'®.

11. Zakresem kryminalizacji przestepstwa z art. 287 objeto wylacz-
nie sytuacje, w ktérych wykonywanie czynno$ci wskazanych we
wskazanym przepisie wymaga uzyskania tego indywidualnego aktu
administracyjnego”. Stad tez dla oceny, czy doszlo do popelnienia
omawianego przestepstwa, konieczne jest ustalenie, czy:
- dla wykonywania okreslonej dziatalno$ci wymagane jest
zezwolenie, a jesli tak, to jaki organ zezwolenie takie wydaje
(KNF czy wlaéciwy organ paristwa macierzystego);
- czy zezwolenie takie jest wazne (nie zostalo cofniete badZ nie
wygaslo);
- czy posiadane przez dany podmiot zezwolenie uprawnia do
wykonywania przez niego okreslonych czynnosci.

12. Wykonywanie dziatalnosci w zakresie lokowania §rodkéw pie-
nieznych zebranych w drodze publicznego, a w przypadkach okre-
$lonych w ustawie réwniez niepublicznego, proponowania nabycia
jednostek uczestnictwa albo certyfikatéw inwestycyjnych w okre-
$lone w ustawie papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pieniez-
nego i inne prawa majatkowe podlega reglamentacji. Na naruszenie
zasad reglamentacji wskazuje zreszta wyraznie przepis art. 287 FIU,

16 P.Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1022.
17 Por. R. Zakrzewski, M. Organisciak, op. cit., s. 45.
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stanowigc, ze kryminalizacji podlega wykonywanie dziatalnosci, bez
wymaganego zezwolenia”.

13. Zgodnie z przepisem 15 ust. 1 pkt 3 FIU utworzenie funduszu inwesty-
cyjnego wymaga wydania zezwolenia przez KNF. Nalezy jednak zwré-
ci¢ uwage na fakt, ze pomimo uzyskania przez fundusz inwestycyjny
zezwolenia moze by¢ ono cofniete do dnia wpisania tego funduszu do
rejestru funduszy inwestycyjnych. Skutek ten moze zaistnie¢, jezeli
przy zbieraniu wptlat towarzystwo funduszy inwestycyjnych naruszyto
przepisy FIU, statut funduszu inwestycyjnego lub warunki zezwolenia.

14. Plaszczyzne bezprawno$ci przestepstwa bezprawnego prowadze-
nia dziatalnoscilokacyjnej dookreslajg przypadki, w ktérych pomimo
uzyskania przez dany podmiot stosownego zezwolenia zezwolenie to
wygasa. Zgodnie z przepisem art. 30 ust. 2 FIU zezwolenie na utwo-
rzenie funduszu inwestycyjnego wygasa, jezeli:

- wokre$lonym w statucie terminie na dokonanie zapiséw na jed-
nostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne towarzystwo
nie zebrato wptat w wysokosci okreslonej w statucie;

- przed uplywem 6 miesiecy, liczac od dnia doreczenia zezwo-
lenia na jego utworzenie, towarzystwo nie ztozyto wniosku
o wpisanie funduszu inwestycyjnego do rejestru funduszy
inwestycyjnych.

Zaistnienie wskazanych okoliczno$ci powoduje konieczno$é uznania,
ze okreslona dziatalno$¢ lokacyjna prowadzona jest bez zezwolenia,
a w konsekwencji skutkowaé to moze odpowiedzialnoscig karng na
podstawie przepisu art. 287 FIU.

15. Plaszczyzna bezprawno$ci bezprawnego wykonywania dziatalno-
$cilokacyjnej jest takze modyfikowana poprzez przypadki, w ktérych
dla jej prowadzenia nie jest konieczne uzyskanie zezwolenia. Zgod-
nie bowiem z przepisem art. 15 ust. 1a FIU nie wymaga zezwolenia
KNF utworzenie funduszu inwestycyjnego zamknietego emitujacego
wylacznie certyfikaty inwestycyjne, ktére zgodnie ze statutem fun-
duszu inwestycyjnego nie beda oferowane w drodze oferty publicznej
ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, ani wprowa-
dzone do alternatywnego systemu obrotu.
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16. Powstaje pytanie, czy na podstawie przepisu art. 287 FIU kry-
minalizacji podlega dziatalnoé¢ prowadzona wbrew warunkom
zezwolenia'®. FIU nie przewiduje expressis verbis odpowiedzialnos$ci
karnej z tytutu kryminalizowanej dziatalnoci wykonywanej whrew
warunkom zezwolenia. Z punktu widzenia konieczno$ci zapewnie-
nia zupetnosci regulacji prawnej w powyzszym zakresie celowe
bytoby rozszerzenie odpowiedzialnosci karnej takze na przejawy
wykonywania dziatalnoéci ,wbrew warunkom zezwolenia”.

17. Przestepstwo bezprawnego prowadzenia dziatalno$ci lokacyjnej
jest przestepstwem formalnym'® i moze by¢ popelnione wylgcznie
z dzialania®.

e) Znamiona strony podmiotowej

1. Przestepstwo bezprawnego prowadzenia dziatalnosci lokacyjnej
jest przestepstwem umyS$lnym?*.

2. Omawiany wystepek moze by¢ popetniony w formie zamiaru bez-
posredniego oraz ewentualnego®.

f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. Omawiane przestepstwo zagrozone jest sankcjg alternatywna
(alternatywa taczna) w postaci kary grzywny do 5 000 000 zt oraz
kary pozbawienia wolnosci do lat 5.

18 J. Majewski, Przestepstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 330.

19 Tak tez E. Hryniewicz (w:) R. Zawtocki (red.), op. cit., s. 315; J. Majewski,
Przestepstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 330; R. Zakrzewski, M. Organisciak, op. cit.,
s. 46; R. Zawlocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 167; P. Petasz (w:)
R. Mroczkowski (red.), op. cit., 5. 1022.

20 R.Zawtocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 167.

21 Tak tez J. Majewski, Przestepstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 330; M. Bojar-
ski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, s. 152; R. Zawtocki,
Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 167; R. Zakrzewski, M. Organisciak,
op. cit., s. 46.

22 Tak tez E. Hryniewicz (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 316; P. Petasz (w:)
R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1022.
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2. Ze wzgledu na tres¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica kary
grzywny wynosi 100 z1*>. Natomiast zgodnie z przepisem art. 37 KK

dolna granica kary pozbawienia wolnosci wynosi miesiac.

3. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna $rodek
karny w postaci zakazu zajmowania okre$lonego stanowiska, wyko-
nywania okreslonego zawodu lub prowadzenia okreslonej dzialal-
nosci gospodarczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej
wiadomosci.

3.2. Przestepstwo podania fatszywych danych
w prospekcie informacyjnym, skrocie prospektu
albo w warunkach emisji (art. 288 FIU)

a) Uwagi ogélne

1. Przestepstwo podania falszywych danych w prospekcie informa-
cyjnym, skrdcie prospektu informacyjnego albo w warunkach emisji
zostalo wprowadzone z dniem 1lipca 2004 r. do polskiego porzadku
prawnego ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych®.

2. Odpowiednikiem przepisu art. 288 FIU byl przepis art. 147 FIU
Z1997T.

b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze fachowej wskazuje sie, ze przedmiotem ochrony
przestepstwa podania falszywych danych w prospekcie informa-
cyjnym, skrécie prospektu albo w warunkach emisji jest rzetelnosé

23 Zanietrafne uznaé nalezy stanowisko P. Petasza, zgodnie z ktérym ,Wydaje
sie, ze réwniez w przypadku grzywny kwotowej orzekanej za przestepstwo jej dolna
granica nie powinna byé nizsza od kwoty 100 zt” (P. Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.),
op. cit., 5. 1023). Poglad ten zupelnie pomija aktualne brzmienie przepisu art. 11 § 4
PWKK.

24 Dz.U.Nr 146, poz. 1546, z p6zn. zm.
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informacji*®, majatkowe interesy uczestnikéw funduszu inwestycyj-
nego?®, prawidlowe funkcjonowanie obrotu kapitatowego®, a takze
prawidlowos¢ prowadzenia dzialalnosci przez fundusze inwesty-
cyjne, fundusze zagraniczne i sp6tki zarzadzajace®®.

2. Biorgc jednak pod uwage cele wprowadzenia reglamentacji dziatal-
noscilokacyjnej, uznaé nalezy, ze przedmiotem ochrony przestepstwa
podania fatszywych danych w prospekcie informacyjnym, skrécie pro-
spektu informacyjnego albo w warunkach emisji jest bezpieczenstwo,
stabilnoé¢ i zaufanie do rynku kapitalowego®. Wtasnie ze wzgledu na
ochrone tych débr prawnych wprowadzono obowigzek, aby informa-
cje zawarte w tresci prospektu informacyjnego byly prawdziwe, rze-
telne i kompletne. Prawdziwo$¢, rzetelno$¢ i kompletnosé informacji
zawartych w dostepnych publicznie dokumentach stanowi podstawe
do podjecia przez inwestoréw wzglednie racjonalnej, tj. uwzglednia-
jacej przyjeta przez nich strategie inwestycyjna, decyzji inwestycyjnej.

¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo podania fatszywych danych w prospekcie informa-
cyjnym, skrécie prospektu informacyjnego albo w warunkach emi-
sji jest przestepstwem indywidualnym?®’. Jego sprawca moze by¢
bowiem wytacznie osoba odpowiedzialna za informacje zawarte
w prospekcie informacyjnym, skrécie prospektu informacyjnego
albo w warunkach emisji.

25 M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, 5. 146.

26 J. Majewski, Przestgpstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 320; R. Zawlocki,
Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 157; R. Zakrzewski, M. Organisciak,
op. cit., s. 46.

27 T.Oczkowski, Oszustwo jako przestepstwo..., s. 197.

28 J.Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 616.

29 Zob.]. Majewski, Przestepstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 316; L. Géral, op. cit.,
S.30-31.

30 Tak tez]. Majewski, Przestepstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 320; M. Bojarski
(w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, s. 146; R. Zawtocki, Prze-
stepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 159; R. Kuciniski, Ustawa o funduszach inwe-
stycyjnych i przestepstwa w niej okreslone, ,Biuletyn Bankowy” 1998, nr 3, s. 64; P. Petasz
(w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1024-1025; J. Skorupka (w:) M. Bojarski (red.),
System prawa karnego, t. 11, s. 615.
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2. Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze stwierdzenie popelnienia przez
osobe fizyczna omawianego przestepstwa nie bedzie stanowié pod-
stawy pociagniecia do poniesienia przez podmiot zbiorowy odpo-
wiedzialno$ci na podstawie ustawy z dnia 28 pazdziernika 2002 r.
o odpowiedzialnosci podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione
pod grozba kary.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. Przedmiotem kryminalizacji jest w omawianym przypadku poda-
nie nieprawdziwych lub zatajenie prawdziwych danych wptywaja-
cych w istotny sposéb na tre$é informacji zawartych w:

« prospekcie informacyjnym,

- skrécie prospektu informacyjnego albo

- w warunkach emisji.

2. Prospekt informacyjny funduszu inwestycyjnego otwartego oraz
specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego powinien
zawieral, zgodnie z przepisem art. 220 ust. 1 FIU, statut funduszu,
o$wiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych o zgodnos$ci metod i zasad wyceny aktywéw funduszu
opisanych w prospekcie informacyjnym z przepisami dotyczacymi
rachunkowo$ci funduszy inwestycyjnych, a takze o zgodnosci i kom-
pletnosci tych zasad z przyjeta przez fundusz polityka inwestycyjnag,
aw przypadku zmiany metod lub zasad wyceny aktywéw funduszu,
w tym wynikajacych ze zmiany przyjetej przez fundusz polityki
inwestycyjnej, takze odpowiednie o§wiadczenie w odniesieniu do
wprowadzanych zmian oraz wszelkie informacje niezbedne do oceny
ryzyka inwestycyjnego. Z kolei w przypadku funduszu z wydzie-
lonymi subfunduszami o§wiadczenie podmiotu uprawnionego do
badania sprawozdan finansowych powinno dotyczy¢ odrebnie kaz-
dego subfunduszu.

3. Szczegbtowe warunki, jakim powinien odpowiadaé prospekt infor-
macyjny funduszu inwestycyjnego otwartego oraz specjalistycznego
funduszu inwestycyjnego otwartego, a takze sposéb i metodologie
wyliczania wskaZnika zysku do ryzyka funduszu inwestycyjnego
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otwartego oraz specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwar-
tego, okreslone zostalty w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw
z dnia 22 maja 2013 r. w sprawie prospektu informacyjnego fundu-
szu inwestycyjnego otwartego i specjalistycznego funduszu inwesty-
cyjnego otwartego oraz wyliczania wskaznika zysku do ryzyka tych
funduszy®.

4. Zgodnie z § 8 wskazanego rozporzadzenia w rozdziale zatytulo-
wanym ,Osoby odpowiedzialne za informacje zawarte w prospekcie”
zamieszcza sie imiona, nazwiska, funkcje 0s6b odpowiedzialnych za
informacje zawarte w prospekcie, a takze nazwe, siedzibe podmiotu,
w imieniu ktérego dzialaja, jak réwniez wlasnorecznie podpisane
o$wiadczenia tych o0séb o ich odpowiedzialnosci, stwierdzajace,
ze ,informacje zawarte w prospekcie sa prawdziwe i rzetelne, nie
pomijaja zadnych faktéw ani okolicznosci, ktérych ujawnienie w pro-
spekcie jest wymagane przepisami ustawy i rozporzadzenia, oraz ze
zgodnie z najlepsza wiedza tych oséb nie istnieja, poza ujawnionymi
w prospekcie, okolicznosci, ktére moglyby wywrzeé znaczacy wptyw
na sytuacje prawng, majatkows i finansowa funduszu”.

Jezeli za poszczegdlne czesci prospektu sg odpowiedzialne rézne
osoby, we wskazanych informacjach nalezy wskaza¢, za ktéra czesé
prospektu odpowiada dana osoba.

5. Obecnie mozliwoé¢ sporzadzania skrétu prospektu informacyj-
nego albo emisyjnego FIU przewiduje jedynie w odniesieniu do

funduszy inwestycyjnych zamknietych lokujacych do 100% swoich

aktywoéw w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne jed-
nego funduszu inwestycyjnego lub w tytuly uczestnictwa emitowane

przez jedna instytucje wspélnego inwestowania, majaca siedzibe za

granica®®. Nalezy zwrdcié uwage, ze brak jest w FIU szczeg6towych

regulacji dotyczacych, jakie to warunki skrét tego prospektu powi-
nien spetniaé.

31 Dz.U.z2013r., poz. 673.

32 Por. takze stanowisko KNF z dnia 24 czerwca 2011 r. dostepne pod adresem:
https://www.knf.gov.pl/Images/stanowisko_z_dnia_24_czerwca_2011_UCITS_IV_
tcm75-26802.pdf (dostep: 15.04.2014).
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6. Jednym z warunkéw formalnych propozycji nabycia certyfikatéw
inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego zamknietego, ktéry nie
jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym, jest wymog
dolaczenia do tej propozycji warunkéw emisji certyfikatéw inwesty-
cyjnych (art. 126 ust. 1 pkt 2 FIU).

7. Warunki emisji certyfikatéw inwestycyjnych funduszu inwe-
stycyjnego zamknietego, ktéry nie jest publicznym funduszem
inwestycyjnym zamknietym, powinny zawieraé w szczegélnosci
(art. 126 ust. 2 FIU):
- nazwe, siedzibe i adres emitenta certyfikatéw inwestycyjnych;
- podstawowe dane o emitencie;
+ podstawowe dane o emisji;
- wskazanie czynnikéw ryzyka dla nabywcéw certyfikatéow
inwestycyjnych;
- podstawowe dane o depozytariuszu;
- podstawowe dane o towarzystwie oraz o podmiotach, o kté-
rych mowa w art. 46 ust. 1-3 FIU;
- zbadane sprawozdanie finansowe funduszu za ostatni rok
obrotowy w przypadku drugiej i nastepnych emisji certyfika-
téw inwestycyjnych.

8. Szczegbtowa tre$¢ warunkéw emisji certyfikatéw inwestycyjnych
emitowanych przez fundusz inwestycyjny zamkniety, ktéry nie jest
publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym, w celu udo-
stepnienia nabywcom certyfikatéw informacji niezbednych do oceny
ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w te certyfikaty okreslona
zostala w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 29 grudnia 2011 1.
w sprawie szczegblowej tresci warunkdéw emisji certyfikatéw inwe-
stycyjnych emitowanych przez fundusz inwestycyjny zamkniety,
ktéry nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym®.

9. Zgodnie z § 2 wskazanego rozporzadzenia warunki emisji powinny
zawieraé prawdziwe, rzetelne i kompletne informacje o emitencie

i innych wskazanych w rozporzadzeniu podmiotach oraz o certyfi-

33 Dz.U.z2012r., poz. 28.
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katach inwestycyjnych objetych warunkami emisji. Warunki emisji
powinny by¢ sporzadzone w jezyku polskim. W tresci warunkéw
emisji skréty oraz sformutowania zawodowe (profesjonalne), ktére
moga by¢ niejasne dla nabywcéw certyfikatéw inwestycyjnych nie-
zwiazanych zawodowo z dziatalno$cia emitenta lub z rynkiem kapi-
talowym, powinny zosta¢ zdefiniowane w rozdziale , Zatgczniki” jako
ostatni punkt warunkéw emisji. Wszelkie informacje stanowiace tres¢
warunkéw emisji zamieszcza sie wedtug kolejnosci okreslonej w roz-
porzadzeniu. Jezeli wymog przedstawienia okreslonych danych nie ma
zastosowania, w tre$ci warunkéw emisji powinno to zosta¢ wyraznie
wskazane. W sktad warunkéw emisji wchodza nastepujace rozdziaty:

- Wstep”;

« ,Czynniki ryzyka”;

- ,Osoby odpowiedzialne za informacje zawarte w warunkach

emisji’;

. ,Dane o emisji”;

. ,Dane o emitencie”;

« ,Dane o dziatalno$ci emitenta oraz o depozytariuszu”;

- ,Dane o towarzystwie, osobach zarzadzajacych i znaczacych

akcjonariuszach”;

- ,Oceny emitenta”;

- ,Sprawozdanie finansowe”;

- ,Informacje dodatkowe;”

. ,Zalgczniki”.
W przypadku pierwszej emisji certyfikatéw inwestycyjnych emitenta
w warunkach emisji nie zamieszcza sie rozdziatéw ,Oceny emitenta”

oraz ,Sprawozdanie finansowe”.

10. W rozdziale ,,Osoby odpowiedzialne za informacje zawarte
w warunkach emisji” zamieszcza sie imiona, nazwiska i funkcje
0s6b odpowiedzialnych za informacje zawarte w warunkach emisji
oraz firme (nazwe) i siedzibe podmiotu, w ktérego imieniu dziataja,
a takze ich wilasnorecznie podpisane o§wiadczenia o odpowiedzial-
nosci. O$wiadczenie o odpowiedzialnoéci powinno stwierdzaé, ze
informacje zawarte w warunkach emisji sg prawdziwe i rzetelne oraz
nie pomijaja zadnych faktéw ani okolicznosci, ktérych ujawnienie
w warunkach emisji jest wymagane przepisami ustawy i rozporza-
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dzenia, a takze ze wedle najlepszej wiedzy tych oséb nie istnieja,
poza ujawnionymi w warunkach emisji, okolicznosci, ktére moglyby
wywrzeé znaczacy wplyw na sytuacje prawng, majatkows i finan-
sowg emitenta oraz osiagane przez niego wyniki finansowe. Jezeli za
poszczeg6lne czesci warunkéw emisji sa odpowiedzialne rézne osoby,
we wskazanych wyzej informacjach nalezy wskazaé, za ktdrg czes§¢
warunkéw emisji odpowiada dana osoba.

11. Realizacja znamion czynnosci sprawczej omawianego przestepstwa
nastapi¢ moze poprzez podanie nieprawdziwych lub zatajenie praw-
dziwych danych wptywajacych w istotny sposéb na tre$é informacji.

12. Zgodnie ze stownikowym znaczeniem , prawdziwy” to ,,zgodny
z rzeczywisto$cia, niezmyslony, nieurojony, nieudany, niesfatszowany,
realny, rzeczywisty, autentyczny”®*. Informacje prawdziwe beda
zatem informacjami odzwierciedlajacymi rzeczywisty stan danych
ujawnianych w prospekcie informacyjnym, skrécie prospektu infor-
macyjnego albo w warunkach emisji.

13. Z kolei ,,nieprawdziwy” to ,,niezgodny z prawda, z rzeczywistoscia,
ze stanem faktycznym, ktamliwy, zmyslony, nierzeczywisty”**. Nalezy

jednak zauwazyé, ze ,nieprawdziwy” jako znamie czynu zabronionego

wystepuje réwniez w przepisach art. 219 KK oraz 311 KK. Na gruncie

wyktadni tych przepiséw przedstawiono poglad, iz ,nieprawdziwy”
to tyle, co ,,niezgodny z rzeczywistoscig”*°. Wskazuje sie réwniez, ze

informacje sa nieprawdziwe takze wtedy, gdy sa niepetne, tj. pomi-
jaja pewne istotne fakty badZ tez zawieraja pewne fakty, ktére nie

miaty miejsca®.

14. Podanie nieprawdziwych danych polegaé bedzie na przekaza-
niu uprawnionym organom (w formie pisemnej, za pomoca poczty

34 W.Doroszewski (red.), Stownik jezyka polskiego, t. 6, s. 1462.

35 W.Doroszewski (red.), Stownik jezyka polskiego, t. 5, 5. 161-162.

36 W.Wrébel (w:) A. Zoll (red.), Kodeks karny. Czesé szczegélna, t. 2, s. 876; J. Sko-
rupka (w:) A. Wasek (red.), op. cit., s. 1555; R. Zawtocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi
finansowemu..., s. 134.

37 J.Skorupka (w:) A. Wasek (red.), op. cit., s. 1555.
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elektronicznej, faksu) faktéw niezgodnych z rzeczywistoscia, przy
czym wystarczajace jest, zeby nieprawdziwe byly tylko niektdre
dane®. Ta odmiana czynnoéci sprawczej moze by¢ dokonana wylacz-
nie w formie dziatania®.

15. Alternatywnie okreslong czynno$cia sprawczg jest ,zatajenie

prawdziwych danych”. Zgodnie ze stownikowym znaczeniem ,zatai¢

co$” to ,utrzymaé w tajemnicy, nie wyjawié czego$”*°. W doktrynie

podaje sie, ze zatajenie polega¢ moze na ukryciu lub zniszczeniu

przedmiotéw*'. L. Kubicki zalicza przestepstwa, w ktérych typi-
zacji ustawodawca postuzyt sie znamieniem ,zatajanie”, do grupy

przestepstw formalnych o dwupostaciowej stronie przedmiotowej*?,
ktére polegaé moga zaréwno na dziataniu, jak i zaniechaniu*’. Nalezy
zwrdéci¢ uwage na fakt, iz zatajenie prawdziwych danych moze pole-
gac¢ réwniez na przemilczeniu niektérych z nich**. O tym, czy dana

porcja danych bedzie prawdziwa czy tez nie i czy nastapilo zatajenie

okreslonych informacji, czy tez podanie nieprawdziwych informacji,
decydowa¢ bedg okolicznosci konkretnego przypadku.

16. Nie kazde ,podanie” danych nieprawdziwych lub ,zatajenie”
danych prawdziwych podlega kryminalizacji, leczy wytacznie takich
danych, ktére ,w istotny sposéb wplywaja na tre$é informacji”*®.
W literaturze fachowej wskazuje sie, ze wskazane znamie omawia-
nego czynu zabronionego ma charakter ocenny*®.

17. Przez dane wywierajace istotny wplyw na tre$é informacji nalezy
rozumie( takie, ktdre sa kluczowe z punktu widzenia celu, do jakiego
okreslona informacja ma stuzy¢. Stad tez w analizowanym przy-

38 Por. ]. Majewski, (w:) O. Gérniok (red.), Prawo karne gospodarcze..., s. 292.

39 J. Majewski, Przestgpstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 316.

40 W.Doroszewski (red.), Stownik jezyka polskiego, t. 10, s. 822.

41 M. Szewczyk (w:) A. Zoll (red.), Kodeks karny. Czgs¢ szczegélna, t. 2, s. 1061.

42 L. Kubicki, Przestepstwo popetnione..., s. 86.

43 Zob.]. Majewski, Przestepstwa zwigzane z dzialalnoscig..., s. 322.

44 Zob.]. Majewski, (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s. 292; R. Zawlocki, Przestep-
stwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 139.

45 Zob. takze P. Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1026.

46 Zob.]. Majewski, Przestepstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 322.
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padku chodzi¢ bedzie o dane stanowigce podstawe podjecia decyzji
inwestycyjnej*’.

18. Omawiane przestepstwo moze byé popetlnione zaréwno w formie
dziatania (podanie nieprawdziwych danych), jak i zaniechania (zata-
jenie prawdziwych danych). Jest ono przestepstwem formalnym®*®.

e) Znamiona strony podmiotowej

1. Przestepstwo podania falszywych danych w prospekcie informa-
cyjnym, skrécie prospektu albo w warunkach emisji jest przestep-
stwem umy$lnym®.

2. Omawiany wystepek moze by¢ popetniony w formie zamiaru bez-
posredniego oraz ewentualnego.

f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. Omawiane przestepstwo zagrozone jest sankcja alternatywna (alter-
natywa laczna) w postaci kary grzywny do 5 000 000 zt oraz kary
pozbawienia wolnosci do lat 3.

2. Ze wzgledu na tre$¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica kary
grzywny wynosi 100 z*°. Natomiast zgodnie z przepisem art. 37 KK
dolna granica kary pozbawienia wolno$ci wynosi miesigc.

3. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna $ro-
dek karny w postaci zakazu zajmowania okreslonego stanowiska,

47 R.Kuciniski, Ustawa o funduszach inwestycyjnych..., s. 65.

48 Zob. ]J. Majewski, Przestepstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 323; R. Zakrzew-
ski, M. Organisciak, op. cit., s. 46. Tak tez P. Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit.,
$.1026.

49 Zob. J. Majewski, Przestepstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 323; M. Bojarski
(w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, s. 147; R. Zawlocki, Prze-
stepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 160; T. Oczkowski, Oszustwo jako prze-
stepstwo..., s. 198; P. Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1026. Por. jednak
M. Michalski (w:) M. Michalski, L. Sobolewski, op. cit., s. 479.

50 Odmiennie, nietrafnie, P. Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1027.
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wykonywania okreslonego zawodu lub prowadzenia okreslonej dzia-
talnosci gospodarczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej
wiadomo$ci.

3.3. Przestepstwo podania fatszywych kluczowych
informacji dla inwestoréw (art. 288a FIU)

a) Uwagi ogolne

1. Przestepstwo podania fatszywych kluczowych informacji zostato
wprowadzone z dniem 1 lutego 2013 r. do polskiego porzadku praw-
nego nowelizacja FIU dokonang poprzez przepis art. 1 pkt 102 ustawy
z dnia 23 listopada 2012 r. 0 zmianie ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym®'.

2. Omawiane przestepstwo miato odpowiednika w FIU z 1997 r.
b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze fachowej wskazuje sig, ze przedmiotem ochrony
przestepstwa podania fatszywych kluczowych informacji dla inwe-
storéw jest obrét gospodarczy, interesy majatkowe inwestoréw®?,
a takze prawidtowo$¢é prowadzenia dziatalnosci przez fundusze
inwestycyjne, fundusze zagraniczne i sp6tki zarzadzajace®.

2. Bioragc pod uwage cele wprowadzenia reglamentacji dziatalno$ci
funduszy inwestycyjnych, uznaé nalezy, ze przedmiotem ochrony
omawianego przestepstwa jest bezpieczeristwo, stabilno$¢ i zaufa-
nie do rynku kapitatowego®*. Wlasnie ze wzgledu na ochrone tych
débr prawnych wprowadzono obowigzek, aby informacje zawarte
w kluczowych informacjach dla inwestoréw byly prawdziwe, rzetelne
i kompletne. Prawdziwo$¢, rzetelnos¢ i kompletno$é informacji za-

51 Dz.U.z2013r., poz. 70.

52 P.Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1028.

53 J.Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 616.
54 Zob. L.Géral, op. cit., s. 30-31.

196 + PiotrOchman < Karnoprawna ochrona rynku kapitatowego



wartych w dostepnych publicznie dokumentach stanowi podstawe do
podjecia przez inwestoréw wzglednie racjonalnej, tj. uwzgledniajg-
cej przyjeta przez nich strategie inwestycyjna, decyzji inwestycyjne;j.

¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo podania falszywych kluczowych informacji dla inwe-
storéw jest przestepstwem indywidualnym®®. Sprawcg omawianego
przestepstwa moze by¢ bowiem wylacznie osoba odpowiedzialna za

informacje zawarte w kluczowych informacjach dla inwestoréw.

2. Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze stwierdzenie popelnienia przez
osobe fizyczng omawianego przestepstwa nie bedzie stanowié podstawy
pociagniecia do poniesienia przez podmiot zbiorowy odpowiedzialnosci
na podstawie ustawy z dnia 28 pazdziernika 2002 r. o odpowiedzialno$ci
podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. W przepisie art. 288a OPU przewidziano jedna odmiane czynu
zabronionego.

2. Przepis art. 288a OPU jest przepisem blankietowym. Ustalenie
zupelnej tresci penalizowanego zachowania bedzie mozliwe przy
uwzglednieniu pozakarnych przepiséw odniesienia.

3. Przedmiotem kryminalizacji jest w omawianym przypadku poda-
nie nieprawdziwych lub zatajenie prawdziwych danych wptywaja-
cych w istotny sposéb na tres$¢ informacji w kluczowych informa-
cjach dla inwestoréw.

4. Kluczowe informacje dla inwestoréw, zgodnie z przepisem art. 220a
ust. 1FIU, powinny zawieraé nastepujace informacje o podstawowych
cechach funduszu inwestycyjnego:

55 Tak tez M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne,
t. 2, s.146; R. Zakrzewski, M. Organisciak, op. cit., s. 46; J. Skorupka (w:) M. Bojarski
(red.), System prawa karnego, t. 11, s. 615.
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« dane pozwalajace na identyfikacje funduszu;

- opis jego polityki inwestycyjnej i celéw inwestycyjnych;

- przedstawienie dotychczasowych wynikéw lub symulacje tych
wynikéw;

- wysokos¢ oplat manipulacyjnych pobieranych w zwigzku
z nabyciem lub umorzeniem jednostek uczestnictwa oraz wyso-
kos¢ innych optat i kosztéw ponoszonych przez uczestnikéw
funduszu inwestycyjnego;

- okreslenie profilu ryzyka funduszu inwestycyjnego, w tym
okre$lenie wskaznika zysku do ryzyka funduszu wraz z wyja-
$nieniem dotyczacym ryzyka zwigzanego z inwestycjami w fun-
duszu oraz odpowiednimi ostrzezeniami.

5. Kluczowe informacje dla inwestoréw powinny ponadto wyraznie
wskazywaé, gdzie i w jaki sposéb mozna uzyska¢ dodatkowe infor-
macje na temat funduszu inwestycyjnego, w tym gdzie i w jaki spo-
séb mozna, na wniosek, bezplatnie otrzymac prospekt informacyjny,
atakze w jakim jezyku takie informacje s dostepne dla inwestoréw
(art. 220a ust. 2 FIU).

6. Informacje zawarte w kluczowych informacjach dla inwestoréw
powinny by¢ przedstawione w sposéb umozliwiajacy zrozumienie

charakteru oraz ryzyka zwigzanego z jednostkami uczestnictwa

funduszu, a tym samym podjecie $wiadomej decyzji inwestycyjnej,
a takze w formie zrozumiatej, bez koniecznosci odwotywania sie do

innych dokumentéw, a ponadto powinny by¢ spéjne z odpowiednimi

cze$ciami prospektu informacyjnego. Zgodnie z przepisem art. 220a

ust. 5 FIU powinny by¢ sporzadzone w jednolitym formacie umozli-
wiajacym ich poréwnanie z innymi informacjami tego rodzaju.

7. Zakres informacji wykazywanych w kluczowych informacjach
dla inwestordw, ich forme oraz sposéb ich przedstawienia inwesto-
rom okre§la Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 583/2010 z dnia 1lipca
2010 r. w sprawie wykonania dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2009/65/WE w zakresie kluczowych informacji dla inwesto-
réw i warunkéw, ktére nalezy spetni¢ w przypadku dostarczania
kluczowych informacji dla inwestoréw lub prospektu emisyjnego
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na trwatym noéniku innym niz papier lub za po$rednictwem strony
internetowej®®.

8. Zgodnie z przepisem art. 4 wskazanego wyzej rozporzadzenia tytut
+Kluczowe informacje dla inwestoréw” powinien by¢ wyraznie podany
na gérze pierwszej strony dokumentu zawierajgcego takie informacje.
Bezposrednio pod tytulem nalezy poda¢ uzasadnienie o tresci naste-
pujacej: ,Niniejszy dokument zawiera kluczowe informacje dla inwe-
storéw dotyczace tego funduszu. Nie s3 to materiaty marketingowe.
Dostarczenie tych informacji jest wymogiem prawnym majacym na
celu utatwienie zrozumienia charakteru i ryzyka zwigzanego z inwesto-
waniem w ten fundusz. Przeczytanie niniejszego dokumentu jest zale-
cane inwestorowi, aby mdgt on podjaé $wiadoma decyzje inwestycyjng’”.

9. UCITS powinno by¢ wyraZnie zidentyfikowane, w tym poprzez
wskazanie kategorii jednostek lub jego subfunduszu. W przypadku
kategorii jednostek lub subfunduszu nazwa UCITS jest podana po
nazwie kategorii tych jednostek lub subfunduszu. Jezeli istnieje
numer kodu identyfikujacego UCITS, subfundusz lub kategorie jed-
nostek, powinien on by¢ uwzgledniony w opisie identyfikujacym
UCITS. Nalezy podaé nazwe sp6tki zarzadzajacej. Ponadto w przypad-
kach, gdy spétka zarzadzajaca wchodzi w skiad grupy spétek utwo-
rzonej w celach prawnych, administracyjnych lub marketingowych,
nalezy podaé nazwe tej grupy. Mozna uwzglednié¢ réwniez nazwy
marek przedsiebiorstw, pod warunkiem ze nie utrudni to inwesto-
rowi zrozumienia kluczowych elementéw inwestycji ani nie ogra-

niczy jego zdolnosci do poréwnywania produktéw inwestycyjnych.

10. Kluczowe informacje dla inwestoréw powinny by¢ podzielone na
nastepujace sekcje:

- ,Celeipolityka inwestycyjna”;

-, Profil ryzyka i zysku”;

- ,Optaty”;

- ,Wyniki osiggniete w przesztoéci”;

- ,Informacje praktyczne”.

56 Dz.Urz.UEL1762z10.07.201071.,S. 1.
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11. Informacje zawarte w kluczowych informacjach dla inwestoréw,
w tym przetlumaczone na jezyk inny niz ten, w ktérym zostaty spo-
rzadzone, nie moga by¢ wytaczna podstawa odpowiedzialnoéci cywil-
nej, chyba ze wprowadzajg w btad, sg nieprawdziwe lub niezgodne

z informacjami zawartymi w prospekcie informacyjnym funduszu.
Kluczowe informacje dla inwestoréw powinny zawiera¢ w tym zakre-
sie wyrazne ostrzezenie skierowane do inwestoréw.

12. W sekcji , Informacje praktyczne” zawarte by¢ musi nastepujace
o$wiadczenie: ,[Nazwa spétki inwestycyjnej lub zarzadzajacej] moze
zostaé pociggnieta do odpowiedzialno$ci za kazde os§wiadczenie
zawarte w niniejszym dokumencie, ktére wprowadza w blad, jest
niezgodne ze stanem faktycznym lub niespéjne z odpowiednimi cze-
$ciami prospektu emisyjnego UCITS”.

13. Realizacja znamion karalnej czynnosci sprawczej przestepstwa
podania fatszywych kluczowych informacji dla inwestoréw moze
nastgpi¢ poprzez podanie nieprawdziwych lub zatajenie prawdzi-
wych danych wptywajacych w istotny sposéb na tre$é informacji
w kluczowych informacjach dla inwestoréw.

14. Zgodnie ze stownikowym znaczeniem , prawdziwy” to ,zgodny
z rzeczywisto$cig, niezmyslony, nieurojony, nieudany, niesfatszo-
wany, realny, rzeczywisty, autentyczny”*’. Informacje prawdziwe
beda zatem informacjami odzwierciedlajagcymi rzeczywisty stan
danych ujawnianych w kluczowych informacjach dla inwestoréw.

15. Z kolei ,,nieprawdziwy” to ,niezgodny z prawda, z rzeczywisto-
$cia, ze stanem faktycznym, ktamliwy, zmys$lony, nierzeczywisty”.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze ,nieprawdziwy” jako znamie czynu
zabronionego wystepuje réwniez w przepisach art. 219 KK oraz
311 KK. Na gruncie wyktadni tych przepiséw przedstawiono poglad, iz

”59

Jhieprawdziwy” to tyle, co ,niezgodny z rzeczywistoscig”*>. Wskazuje

57 W.Doroszewski (red.), Stownik jezyka polskiego, t. 6, s. 1462.
58 W.Doroszewski (red.), Stownik jezyka polskiego, t. 5, s. 161-162.
59 W.Wrébel (w:) A. Zoll (red.), Kodeks karny. Czgs¢ szczegélna, t. 2, s. 876;

200 « PiotrOchman < Karnoprawna ochrona rynku kapitatowego



sie réwniez, ze informacje sg nieprawdziwe takze wtedy, gdy s nie-
petne, tj. pomijaja pewne istotne fakty badz tez zawieraja fakty, ktére

nie mialy miejsca®’.

16. Podanie nieprawdziwych danych polegaé bedzie na przekazaniu
uprawnionym organom (w formie pisemnej, za pomoca poczty elek-
tronicznej, faksu) faktéw niezgodnych z rzeczywistoécia, przy czym
wystarczajace jest, zeby nieprawdziwe byty tylko niektére dane®.
Ta odmiana czynno$ci wykonawczej moze by¢ dokonana wylgcznie

w formie dziatania®.

17. Alternatywnie okreslona czynnoscig sprawcza®® jest ,,zatajenie

prawdziwych danych”. Zgodnie ze stownikowym znaczeniem ,zataié

co$” to ,utrzymaé w tajemnicy, nie wyjawic¢ czego$”®*. W doktrynie

podaje sie, ze zatajenie polega¢ moze na ukryciu lub zniszczeniu

przedmiotéw®®. L. Kubicki zalicza przestepstwa, w ktérych typi-
zacji ustawodawca postuzyt sie znamieniem ,zatajanie”, do grupy

przestepstw formalnych o dwupostaciowej stronie przedmiotowe;j®s,
ktdre polegaé mogg zaréwno na dziataniu, jak i zaniechaniu®’. Nalezy
zaznaczyé¢, ze zatajenie prawdziwych danych moze polega réwniez

na przemilczeniu niektérych z nich®®. O tym, czy dana porcja danych

bedzie prawdziwa czy tez nie i czy nastapito zatajenie okreslonych

informacji czy tez podanie nieprawdziwych informacji, decydowac
beda okolicznosci konkretnego przypadku.

J. Skorupka (w:) A. Wasek (red.), op. cit., s. 1555; R. Zawlocki, Przestepstwa przeciwko
obrotowi finansowemu..., s. 134.

60 J.Skorupka (w:) A. Wasek (red.), op. cit., s. 1555.

61 Tak tez]. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), Prawo karne gospodarcze..., s. 292.

62 Tak tez ibidem, s. 291. Odmiennie jednak J. Bojarski, Przestepstw gospodarcze...,
s.135.

63 O przestepstwach o alternatywnie okre$lonej czynnosci wykonawczej zob.
A. Marek, Prawo karne..., s. 208-109.

64 W.Doroszewski (red.), Stownik jezyka polskiego, t. 10, s. 822.

65 M. Szewczyk (w:) A. Zoll (red.), Kodeks karny. Czesé szczegélna, t. 2, s. 1061.

66 L. Kubicki, Przestepstwo popetnione..., s. 86.

67 Odmiennie J. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s. 291.

68 Tak tez ibidem, s. 292; R. Zawlocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finanso-
wemu..., 8. 125.
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18. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze nie kazde podanie danych nieprawdzi-
wych lub zatajenie danych prawdziwych podlega kryminalizacji, lecz

wytacznie takich danych, ktére w istotny sposéb wplywajg na tre§¢

informacj.

19. Omawiane przestepstwo moze by¢ popelnione zaréwno w formie
dzialania (podanie nieprawdziwych danych), jak i zaniechania (zata-
jenie prawdziwych danych)®. Jest ono przestepstwem formalnym™.

e) Znamiona strony podmiotowej

1. Przestepstwo podania fatszywych kluczowych informacji jest prze-
stepstwem umy$lnym”.

2. Omawiany wystepek moze by¢ popetniony w formie zamiaru bez-
posredniego oraz ewentualnego.

f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. Omawiane przestepstwo zagrozone jest sankcjg alternatywna
(alternatywa taczna)” w postaci kary grzywny do 5 000 000 zt oraz
kary pozbawienia wolnosci do lat 3.

2. Ze wzgledu na tres$¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica kary
grzywny wynosi 100 zt”®. Natomiast zgodnie z przepisem art. 37 KK
dolna granica kary pozbawienia wolno$ci wynosi miesigc.

69 Tak tez P. Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1028.

70 P.Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., 5. 1029.

71 Ibidem, s. 1030.

72 Niezrozumialy jest poglad, zgodnie z ktérym ,zapis w zagrozeniu karnym
art. 288a 0 brzmieniu »podlega grzywnie do 5000 000 zt albo karze pozbawienia wol-
nodci do lat 3, albo obu tym karom facznie« w swojej koricowej czesci moze by¢ sprzeczny
z normga zawartg w art. 33 § 2 KK, poniewaz na jego podstawie uzna¢ mozna, ze sad teo-
retycznie méglby wymierzyé facznie kare pozbawienia wolnosci oraz grzywny za prze-
stepstwo z art. 288a FIU nawet w wypadku, kiedy sprawca nie dopuscit sie tego czynu
w celu osiagniecia korzyéci majatkowej lub gdy korzysci takiej nie osiagnal” (P. Petasz (w:)
R. Mroczkowski (red.), op. cit., 5. 1030). Przepis art. 33 § 2 KK dotyczy bowiem przypadkéw,
w ktérych w sankcji przewidzianej za dany czyn zabroniony kara grzywny nie wystepuje.

73 Odmiennie, nietrafnie, P. Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1030.
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3. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna $rodek
karny w postaci zakazu zajmowania okre$lonego stanowiska, wyko-
nywania okreslonego zawodu lub prowadzenia okre$lonej dziatalnosci
gospodarczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej wiadomosci.

3.4. Przestepstwo sprzeniewierzenia sie
tajemnicy zawodowej (art. 289 FIU)

a) Uwagi ogélne

1. Przestepstwo sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej zostato
wprowadzone z dniem 1lipca 2004 r. do polskiego porzadku prawnego
ustawg z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych”™.

2. Odpowiednikiem przepisu art. 289 FIU byt przepis art. 148 FIU
Z1997T.

3. Od uchwalenia tekstu pierwotnego FIU przepis karny art. 289 dotych-
czas nie ulegat zmianom.

b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze fachowej wskazuje sie, ze omawiany przepis udziela

ochrony uczestnikom funduszy inwestycyjnych, jak réwniez towa-
rzystw zarzadzajacych funduszami’. Wystepuje takze poglad, zgodnie

z ktérym przedmiotem ochrony jest w tym przypadku interes osoby,
ktérej tajemnica dotyczy”, informacje, ktére dotycza funduszu inwe-
stycyjnego i stanowia tajemnice zawodowsg”’, a takze prawidtowosé

prowadzenia dziatalno$ci przez fundusze inwestycyjne, fundusze

zagraniczne i sp6tki zarzadzajgce™.

74 Dz.U.Nr 146, poz. 1546, z p6Zn. zm.

75 Zob.]. Majewski, Przestgpstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 324; R. Zawtocki,
Przestgpstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 157.

76 Tak P.Binas (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., 5. 610.

77 M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, 5. 148.

78 J.Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 616.
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2. Biorac pod uwage cele wprowadzenia reglamentacji dziatalno$ci fun-
duszy inwestycyjnych, uznaé nalezy, ze przedmiotem ochrony omawia-
nego przestepstwa jest bezpieczenistwo, stabilno$¢ i zaufanie do rynku

kapitatowego” w aspekcie zapewnienia w dyskrecji informacji zwia-
zanych z dziatalnoscia funduszu inwestycyjnego, funduszu zagranicz-
nego lub zbiorczego portfela papieréw wartosciowych, w szczegdlno-
§ci z lokatami oraz rejestrem uczestnikéw funduszu inwestycyjnego,
funduszu zagranicznego lub zbiorczego portfela papieréw wartoscio-
wych, lub innych czynno$ci w ramach regulowanej FIU dziatalnosci

objetej nadzorem KNF lub zagranicznego organu nadzoru, jak réw-
niez dotyczaca czynnosci podejmowanych w ramach wykonywania

tego nadzoru®®. Wlasnie ze wzgledu na ochrone tych débr prawnych

wprowadzony zostat obowigzek dyskrecji. Ujawnienie lub wykorzysta-
nie informacji stanowigcych przedmiot tajemnicy zawodowej narusza

reputacje podmiotéw rynku kapitalowego®. Naruszenie obowigzku

dyskrecji w dziatalnosci lokacyjnej stanowi¢ moze z kolei jeden z czyn-
nikéw naruszajacych bezpieczenistwo oraz stabilno$é rynku kapita-
towego, a w konsekwencji prowadzi¢ do naruszenia zaufania do tego

rynku.

¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej jest prze-
stepstwem indywidualnym®. Jego sprawcg moze byé wylacznie osoba
»obowigzana do zachowania tajemnicy zawodowe;j”.

2. Zgodnie z przepisem art. 280 ust. 1 FIU do zachowania tajemnicy
zawodowej zobowigzane sg:

79 Zob. L.Géral, op. cit., s. 30-31.

80 Zob.]. Majewski, Przestgpstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 316, a takze P. Petasz
(w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1031.

81 Por. ]. Majewski, Odpowiedzialnos¢ karna za naruszenie..., s. 21.

82 Tak tez P. Binas (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 611-612; P. Petasz (w:)
R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1031. Zob. J. Majewski, Przestepstwa zwigzane z dzia-
talnoscig..., s. 325; M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne,
t. 2, s.149; R. Zawlocki, Przestgpstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 162. Por. J. Kro-
piwnicki, Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, Warszawa 2013, s. 774; J. Sko-
rupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 615.
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1)

osoby wchodzace w sktad organéw oraz pracownicy:

- towarzystwa,

« depozytariusza,

 podmiotu prowadzacego rejestr uczestnikéw funduszu,

+ podmiotéw posredniczacych w zbywaniu i odkupywaniu
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych lub

+ podmiotu, ktéremu towarzystwo powierzyto wykonywanie
czynno$ci na podstawie umowy, o ktérej mowa w art. 45a
ust. 1 FIU, oraz podmiotu, ktéremu spétka zarzadzajaca
na podstawie umowy zlecita wykonywanie czynnosci
z zakresu zarzadzania funduszem i prowadzenia jego spraw,
nalezacego do kompetencji spétki zarzadzajacej zgodnie
z art. 272¢c ust. 1 FIU,

- innych podmiotéw pozostajacych z towarzystwem, fundu-
szem inwestycyjnym, funduszem zagranicznym lub spétka
zarzadzajacg w stosunku zlecenia lub innym stosunku
prawnym o podobnym charakterze,

- spotki zarzadzajacej, ktéra zawarta umowe, o ktérej mowa

w art. 4 ust. 1a FIU;
osoby pozostajace z funduszem inwestycyjnym lub podmio-
tami, o ktérych mowa w pkt 1, w stosunku zlecenia lub innym
stosunku prawnym o podobnym charakterze;
czlonkowie rady inwestoréw bedacy osobami fizycznymi,
osoby uprawnione do reprezentowania cztonkéw niebeda-
cych osobami fizycznymi w radzie inwestoréw, a takze pet-
nomocnicy cztonkéw rady inwestoréw;
cztonkowie zgromadzenia inwestoréw bedacy osobami
fizycznymi, osoby uprawnione do reprezentowania czton-
kéw niebedacych osobami fizycznymi w zgromadzeniu inwe-
storéw, a takze pelnomocnicy cztonkéw zgromadzenia inwe-
storéw w przypadku przyznania zgromadzeniu inwestoréw
uprawnien rady inwestoréw zgodnie z art. 144 ust. 7 FIU;
osoby upowaznione przez Przewodniczacego KNF w trybie
art. 226 FIU.

3. Dla odpowiedzialno$ci karnej osoby fizycznej za przestepstwo
sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej bez znaczenia jest fakt
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uprzedniego poinformowania jej o obowigzku dochowania dys-
krecji®®.

4. Z punktu widzenia rozwazan dotyczacych podmiotu omawianego
przestepstwa wskaza¢ nalezy, ze obowiazek zachowania tajemnicy
zawodowej rozciaga sie réwniez na osoby, ktérym informacje sta-
nowigce taka tajemnice zostaly ujawnione w trybie przepiséw
art. 2811282 FIU.

5. Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze stwierdzenie popelnienia przez
osobe fizyczng omawianego przestepstwa nie bedzie stanowi¢ pod-
stawy pociagniecia do poniesienia przez podmiot zbiorowy odpo-
wiedzialno$ci na podstawie ustawy z dnia 28 paZzdziernika 2002 r.
o odpowiedzialno$ci podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione
pod grozba kary.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. W przepisie art. 289 OPU przewidziano dwie odmiany czynu zabro-
nionego: typ podstawowy (ust. 1) oraz typ kwalifikowany znamienny
szczegblnym celem dzialania sprawcy (ust. 2).

2. Definicje legalng tajemnicy zawodowej zawiera przepis art. 280
ust. 2 FIU. W rozumieniu FIU tajemnica taka obejmuje informacje
uzyskang przez jej depozytariusza tajemnicy w zwigzku z podejmo-
wanymi czynno$ciami stuzbowymi w ramach zatrudnienia, stosunku
zlecenia lub innego stosunku prawnego o podobnym charakterze.
Informacje te dotycza chronionych prawem intereséw podmio-
téw dokonujacych czynnoéci zwigzanych z dziatalno$cig funduszu
inwestycyjnego, funduszu zagranicznego lub zbiorczego portfela
papieréw warto$ciowych, w szczegdlnosci z lokatami oraz rejestrem
uczestnikéw funduszu inwestycyjnego, funduszu zagranicznego lub
zbiorczego portfela papieréw warto$ciowych, lub innych czynnosci
w ramach regulowanej ustawg dziatalnosci objetej nadzorem KNF
lub zagranicznego organu nadzoru, jak réwniez dotyczaca czynnosci

83 J. Majewski, Przestepstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 326-327.
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podejmowanych w ramach wykonywania tego nadzoru. Wykonywane
przez towarzystwo ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktérych
wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych oraz
ustugi doradztwa inwestycyjnego, sa objete tajemnicag zawodowsa.

3. Przedmiotem kryminalizacji w omawianym przypadku jest ujaw-
nienie lub wykorzystanie tajemnicy zawodowej niezgodnie z jej prze-
znaczeniem.

4. Plaszczyzne bezprawnosci omawianego przestepstwa wspél-
ksztattuja okolicznosci, w ktérych informacje stanowigce przedmiot
tajemnicy zawodowej moga by¢ ujawniane takze innym podmiotom.
Warunki ujawniania informacji objetych tajemnica zawodowa okre-
$laja przepisy art. 281 oraz 282 FIU.

5. Z zastrzezeniem przepisu art. 282 FIU, informacje stanowigce
tajemnice zawodowsa moga by¢ ujawniane wylacznie na zadanie:

+ sadu lub prokuratora, jezeli sa niezbedne w toczacym sie po-
stepowaniu karnym, a w postepowaniu cywilnym, jezeli in-
formacje nie dotycza os6b trzecich niebedacych strona poste-
powania;

« Generalnego Inspektora Kontroli Skarbowej w zwigzku z tocza-
cym sie przed organem kontroli skarbowej postepowaniem
w sprawie o przestepstwo skarbowe lub o wykroczenie skar-
bowe, jezeli s niezbedne w toczacym sie postepowaniu;

. Prezesa Najwyzszej Izby Kontroli lub upowaznionego przez
niego kontrolera w zakresie danych dotyczacych jednostki kon-
trolowanej, niezbednych do ustalenia stanu faktycznego w pro-
wadzonym postepowaniu kontrolnym dotyczacym tej jednostki
okreslonym w ustawie z dnia 23 grudnia 1994 r. 0 Najwyzszej
Izbie Kontroli®*;

. naczelnika urzedu skarbowego w zwigzku z toczacym sie
przed organem kontroli skarbowej postepowaniem w sprawie
o przestepstwo skarbowe lub o wykroczenie skarbowe, jezeli
s niezbedne w toczacym sie postepowaniu;

84 Dz.U.z2012r., poz. 82, ze zm.
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« dyrektora urzedu kontroli skarbowej w zwigzku z toczacym sie
przed organem kontroli skarbowej postepowaniem w sprawie
o przestepstwo skarbowe lub o wykroczenie skarbowe, jezeli
sa niezbedne w toczacym sie postepowaniu;

- inspektora kontroli skarbowej w zwigzku z toczacym sie przed
organem kontroli skarbowej postepowaniem w sprawie o prze-
stepstwo skarbowe lub o wykroczenie skarbowe, jezeli sg nie-
zbedne w toczacym sie postepowaniu;

- bieglego rewidenta upowaznionego do badania sprawozdan
finansowych podmiotu obowigzanego do zachowania tajem-
nicy zawodowej, jezeli jest to niezbedne do celéw tego badania,
na podstawie zawartej z nim umowy;

« Agencji Bezpieczenistwa Wewnetrznego, Stuzby Kontrwywiadu
Wojskowego, Agencji Wywiadu, Stuzby Wywiadu Wojskowego,
Centralnego Biura Antykorupcyjnego, Policji, Zandarme-
rii Wojskowej, Strazy Granicznej, Stuzby Wieziennej, Biura
Ochrony Rzadu i ich upowaznionych pisemnie funkcjonariu-
szy lub zolnierzy w zakresie niezbednym do przeprowadze-
nia postepowania sprawdzajgcego na podstawie przepiséw
o ochronie informacji niejawnych;

« Policji, jezeli jest to konieczne do skutecznego zapobiezenia
popelnieniu przestepstwa, jego wykrycia albo ustalenia spraw-
céw iuzyskania dowodéw, na zasadach i w trybie okreslonych
w art. 20 ustawy z dnia 6 kwietnia 1990 r. o Policji®®;

+ komornika sagdowego w zwiazku z toczacym sie postepowa-
niem egzekucyjnym lub zabezpieczajacym, jezeli sg niezbedne
w tym postepowaniu;

- administracyjnego organu egzekucyjnego oraz central-
nego biura tacznikowego, o ktérym mowa w art. 9 ustawy
z dnia 11 pazdziernika 2013 r. 0 wzajemnej pomocy przy docho-
dzeniu podatkéw, naleznoéci celnych i innych naleznosci pie-
nieznych®, w zakresie wykonywania ich ustawowych zadas;

+ jedynego uczestnika funduszu, jezeli statut funduszu tak sta-
nowi, przy czym w przypadku, gdy uczestnikiem funduszu sa

85 Dz.U.z2011r. Nr 287, poz. 1687, ze zm.
86 Dz.U. poz.1289.
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podmioty nalezgce do tej samej grupy kapitatowej, dla celéw
niniejszego przepisu grupa ta jest traktowana jako jedyny
uczestnik.
Dodatkowo, fundusz sekurytyzacyjny moze ujawniaé informacje doty-
czace nabytych wierzytelnosci lub puli wierzytelnosci podmiotom,
z ktérymi zawiera lub zawart umowy, o ktérych mowa w art. 191 FIU.

6. Zgodnie z przepisem art. 281 ust. 3 FIU udostepnianie informacji
gospodarczych przez fundusze inwestycyjne na zasadach i w trybie
okreslonym w ustawie z dnia 9 kwietnia 2010 r. 0 udostepnianiu infor-
macji gospodarczych i wymianie danych gospodarczych®” nie narusza
obowigzku zachowania tajemnicy zawodowej.

7. Ponadto ujawnianie informacji stanowigcych tajemnice zawodowsa
na rzecz KNF nie stanowi jej naruszenia. W zwigzku z wykonywa-
niem ustawowo okreslonych zada w zakresie nadzoru, KNF, jej upo-
waznieni przedstawiciele oraz pracownicy urzedu KNF maja bowiem
prawo dostepu do informacji poufnych oraz do informacji stano-
wigcych tajemnice zawodowsg bedacych w posiadaniu podmiotéw
zobowigzanych do zachowania tej tajemnicy. Informacje te moga by¢
wykorzystywane wylacznie do wykonywania ustawowo okreslonych
zadani KNF, w szczegdlnosci moga stanowié dowéd w postepowaniu
administracyjnym prowadzonym przez KNF (art. 282 ust. 1i 2 FIU).

8. Zgodnie z przepisem art. 282 ust. 3 FIU nie narusza obowigzku
zachowania tajemnicy zawodowej przekazywanie informacji stano-
wigcych taka tajemnice:

1) zazgoda osoby, ktérej ta informacja dotyczy;

2) w zawiadomieniu o przestepstwie oraz dokumentach przeka-
zywanych w uzupelnieniu do zawiadomienia;

3) Generalnemu Inspektorowi Informacji Finansowej, Szefowi
Krajowego Centrum Informacji Kryminalnych, organom
podatkowym, organom Stuzby Celnej lub organom kontroli
skarbowej - w zakresie, trybie i na warunkach okre$lonych
w odrebnych ustawach;

87 Dz.U.Nr 81, poz. 530, z péZn. zm.
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4) przez towarzystwo lub spétke zarzadzajaca:

- podmiotowi wiodgcemu w rozumieniu art. 4 ust. 51 6 ustawy
z dnia 15 kwietnia 2005 r. 0 nadzorze uzupetniajacym nad
instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen, zakla-
dami reasekuracji i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi
w sktad konglomeratu finansowego®,

- koordynatorowi w rozumieniu art. 3 pkt 19 ustawy o nadzo-
rze uzupelniajacym,

« koordynatorowi zagranicznemu w rozumieniu art. 3 pkt 20
ustawy o nadzorze uzupelniajacym

- w wykonaniu obowigzkéw okreslonych ta ustawa;

5) przez KNF lub jej upowaznionego przedstawiciela:

« do publicznej wiadomo$ci w zakresie dotyczacym, z zastrze-
zeniem punktu ponizej, tresci podjetych uchwat i decyzji,
takze w sprawach indywidualnych, na podstawie ktérych
wydawane sg decyzje administracyjne - jezeli ze wzgledu
na interes uczestnikéw funduszy inwestycyjnych lub zbior-
czych portfeli papieréw warto$ciowych KNF uznata przeka-
zanie takiej informacji za uzasadnione,

« do publicznej wiadomosci za posrednictwem agencji infor-
macyjnej, o ktérej mowa w art. 58 ustawy o ofercie publicz-
nej, o podejrzeniu popelnienia przestepstwa pozostajg-
cego w zwigzku z dziatalno$cig funduszu inwestycyjnego,
w przypadku gdy wymaga tego ochrona inwestoréw przed
poniesieniem uszczerbku majgtkowego na rynku papieréw
warto$ciowych lub towaréw gietdowych;

6) w wykonaniu obowigzkéw informacyjnych, publikacyjnych
lub sprawozdawczych okreslonych w niniejszej ustawie lub
przepisach wykonawczych wydanych na jej podstawie, lub
w przepisach wykonawczych do ustawy o rachunkowosci.

9. Nie narusza takze obowigzku zachowania tajemnicy zawodo-
wej przekazywanie przez KNF do ESMA lub do Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego zbiorczych informacji w zakresie lokowania

88 Dz.U.Nr 83, poz. 719, z pdzn. zm., zwana dalej ,ustawg o nadzorze uzupelnia-
jacym”.
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przez fundusze inwestycyjne otwarte srodkéw pienieznych w instru-
menty pochodne, w celu monitorowania przez te instytucje ryzyka
systemowego w UE (art. 282 ust. 4 FIU).

10. Karalna czynno$¢ sprawcy polega na ,ujawnianiu” lub ,wykorzy-
stywaniu” w obrocie instrumentami finansowymi informacji sta-
nowigcych tajemnice zawodowa. Dwupostaciowo$¢ ujecia znamion

czynno$ciowych w odniesieniu do przestepstw sprzeniewierzenia

sie tajemnicy zawodowej stanowi typowa technike legislacyjna.

11. Zgodnie ze stownikowym brzmieniem ,ujawniaé” to ,zrobié co$

jawnym, podawaé do wiadomosci, wydobywaé na jaw, wykrywad,
demaskowaé”®. W literaturze wskazuje sie, ze realizacja omawianej

czynno$ci sprawczej nastapi¢ moze poprzez dokonanie jakiejkolwiek
czynnoéci powodujacej, iz osoba trzecia zapozna sie z informacja dla

niej nieprzeznaczona™. Takie ujecie stanowi ,,skutkowe”* rozumie-
nie znamienia czynnosciowego ,ujawniania’, gdyz warunkiem ,sku-
teczno$ci” jego realizacji (dokonania) jest zapoznanie sig z informacja

przez odbiorce i zrozumienie przez niego jej sensu’’. Wystepuja tez

poglady odmienne, zgodnie z ktérymi do ,ujawnienia” dochodzi nie-
zaleznie od zapoznania sie z trescig informacji przez podmiot do tego

nieuprawniony®®. Wydaje sie, ze brak jest przestanek przemawiaja-
cych za odstapieniem od powszechnego (jezykowego) rozumienia ter-
minu ,ujawnia¢”, a w konsekwencji uznania, iz w przypadku realizacji

ustawowych znamion przestepstwa sprzeniewierzenia sie tajemnicy
zawodowej w obrocie instrumentami finansowymi kryminalizowane

89 W.Doroszewski (red.), Stownik jezyka polskiego, t. 10, s. 506.

90 W.Wrébel (w:) A. Zoll (red.), Kodeks karny. Czesé szczegélna, t. 2, s. 1265. Tak
tez J. Skorupka, Obrét papierami wartosciowymi..., s. 194; B. Kunicka-Michalska (w:)
A.Wasek (red.), op. cit., s. 542; A. Barczak, op. cit., s. 297; W. Dadak, Prawnokarna
ochrona tajemnicy..., s. 256; T. Krawczyk, Normatywne ujecie..., s. 21-22.

91 W literaturze wskazuje sie, ze zapoznanie si¢ osoby trzeciej z informacja stano-
wigca przedmiot tajemnicy zawodowej, jako jeden z warunkéw karalnoéci, nie stanowi
znamienia skutku (A. Barczak, op. cit., s. 297; T. Krawczyk, Normatywne ujecie..., s. 22).

92 W. Wrébel (w:) A. Zoll (red.), Kodeks karny. Czgs¢ szczegélna, t. 2, s. 1265.

93 J. Majewski, Odpowiedzialno$¢ karna za naruszenie..., s. 29; A. Bltachnio-Parzych
(w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 1610;
M. Sucharski, op. cit., s. 107; R. Zawlocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu...,
s.139; M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, s. 171.
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sa réwniez zachowania polegajace na stworzeniu mozliwosci zapozna-
nia sie z samg informacja stanowiaca przedmiot tajemnicy zawodowe;j.
Przyktadem takiego zachowania jest podany przez J. Majewskiego casus
wyrzucenia na $§mietnisko dokumentéw zawierajacych informacje sta-
nowiace przedmiot tajemnicy bankowej®*. Z tego tez wzgledu czasem
popelnienia tego przestepstwa bedzie chwila ,odtajnienia” wiadomo-
$ci stanowigcych przedmiot tajemnicy zawodowej®. Oczywiste jest, ze
Jujawniaé¢” mozna tylko informacje nieznane wezeéniej innym osobom®.
Wszak nie bedzie tu chodzi¢ o tajemnice bezwzgledna™, lecz o fakt juz
uprzednio znany pewnemu kregowi oséb, ktéry nie powinien poza ten

krag sie wydostaé.

12. Realizacja karalnej czynno$ci sprawczej w formie ,ujawnienia”
informacji stanowigcych przedmiot tajemnicy zawodowej moze nasta-
pi¢ zaréwno w formie dziatania (np. przekazanie informacji poufnych),
jak i zaniechania (np. niezabezpieczenie informacji poufnych i nara-
zenie ich na mozliwo$¢ dostepu przez osoby nieuprawnione)®®.

13. Wéréd sposobéw ujawnienia informacji konfidencjonalnych wyréz-
ni¢ mozna przekaz ustny, pisemny, a nawet gest, mimike. W literaturze
dodatkowo wskazuje sig, ze ujawnienie jako forma realizacji znamion
przestepstw sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej moze nastg-
pi¢ réwniez poprzez: opublikowanie w §rodkach masowego przekazu,
przekazanie wiadomosci za pomocs telefonu, faksu, wiadomo$ci teksto-
wej (SMS), poczty elektronicznej®. Jak wskazuje R. Kuciriski, ,,istotne
jest tutaj jedynie to, by wiadomo$¢ chroniona tajemnica zawodowa
zostala przekazana poza krag 0séb upowaznionych do zapoznania sie

94 ]. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., 5. 300.

95 L.Kubicki, Przestgpstwo popelnione..., s. 88.

96 Por. R. Zawtocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 139.

97 Zob. B. Kunicka-Michalska, Ochrona tajemnicy zawodowej..., s. 7.

98 Jako ,niepodjecie przez podmiot obiektywnie mozliwego w danym czasie
imiejscu dziatania w okreslonym kierunku” (L. Kubicki, Przestgpstwo popetnione..., s. 79).
Wspomniany autor zalicza przestepstwa, w ktérych typizacji ustawodawca postuzyt sie
znamieniem ,ujawniania”, do grupy przestepstw formalnych o dwupostaciowej stronie
przedmiotowej (idem, Przestepstwo popetnione..., s. 86). Zob. tez A. Barczak, op. cit., s. 297.

99 B.Kunicka-Michalska (w:) A. Wasek (red.), op. cit., s. 540. Tak tez P. Petasz (w:)
R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1032. Odmiennie A. Marek, Kodeks karny..., 2010, s. 477.
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z nig"'*. Przy czym, trafnie wskazuje sie w literaturze, ze ujawnienie
poglosek, ogdlnych ocen czy tez prognoz nie podlega kryminalizacji.

14. Drugim ze sposobdéw realizacji karalnej czynnosci sprawczej jest
,wykorzystanie” informacji stanowigcych przedmiot tajemnicy zawodo-
wej. Nalezy na wstepie zauwazy¢, ze ustawodawca te dwie formy reali-
zacji czynnoéci sprawczej ujal alternatywnie (alternatywa taczna'®),
a zatem realizacja ustawowych znamion przestepstwa sprzeniewierze-
nia sie tajemnicy zawodowej w obrocie instrumentami finansowymi
mozliwa jest tacznie zaréwno w formie ujawnienia, jak i jej wykorzy-
stania. Jezykowo ,wykorzysta¢” to tyle, co ,0siagnac z czego$ korzysé,
pozytek, skorzystac z czego$, spozytkowad, zuzytkowaé™?. Z punktu
widzenia realizacji znamion omawianego przestepstwa nie jest istotny
cel dziatania sprawcy'®.

15. W kontekscie techniczno-legislacyjnego ujecia znamion czynno-
$ciowych przestepstwa sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej na

gruncie FIU zwrdcié¢ nalezy uwage na fakt, ze ustawodawca zaniechat

wyraznego odwolania w przepisie karnym do zakresu zobowigzania

do ochrony tajemnicy zawodowej, poprzez postuzenie sie np. znang
z KK formutg ,wbrew przepisom ustawy” (art. 266 KK) lub , niezgodnie

z upowaznieniem zawartym w ustawie” (art. 171 ust. 5 PrB). Brak takiej

typowej formuty nie oznacza jednak, ze w toku wyktadni przepisu

art. 289 OIFU nie nalezy uwzgledniaé¢ brzmienia pozakarnych prze-
piséw odniesienia (odestanie ukryte).

e) Znamiona strony podmiotowej

1. Przestepstwo sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej jest prze-
stepstwem umy$lnym'®*.

100  R.Kucinski, Przestepstwa..., s. 8.

101 Nazywana tez alternatywga zwykla, nierozlaczng (zob. A. Malinowski,
op. cit., 5. 68-69).

102 W.Doroszewski (red.), Stownik jezyka polskiego, t. 10, s. 56.

103  Zob. A. Barczak, op. cit., s. 297.

104  Taktez P.Binas (w:) R. Zawtocki (red.), op. cit., 5. 617; P. Petasz (w:) R. Mrocz-
kowski (red.), op. cit., s. 1033; J. Majewski, Przestepstwa zwigzane z dziatalnoscig...,
s. 327; M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, s. 150;
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2. Z punktu widzenia realizacji znamion typu podstawowego prze-
stepstwa sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej cel dziatania

105

sprawcy jest irrelewantny'®®. Wystepek ten moze by¢ popetniony

w formie zamiaru bezposredniego lub ewentualnego.

3. W odniesieniu do typu kwalifikowanego omawianego przestep-
stwa prawnokarnie relewantny staje sie cel dzialania sprawcy. Oko-
licznoscig konstytutywna tego typu zmodyfikowanego przestepstwa
sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej jest dziatanie przez
jego sprawce w ,,celu osiagniecia korzy$ci majatkowej lub osobiste;j”.
W konsekwencji uznaé nalezy, ze omawiane przestepstwo moze byé

106 (

popelnione wylacznie w formie zamiaru bezposredniego'®® (dolus

directus coloratus).

4. Korzy$cig majatkowsa lub osobista jest korzy$¢ zaréwno dla samego
sprawcy przedmiotowego przestepstwa, jak i dla kogo innego (art. 115
§ 4 KK). Z punktu widzenia przypisania odpowiedzialnosci karnej
z tytutu realizacji znamion typu kwalifikowanego omawianego
przestepstwa bez znaczenia jest wysoko$¢ czy tez rodzaj osiggnietej
korzysci, a takze sam fakt jej osiaggniecia.

f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. W typie podstawowym przestepstwo sprzeniewierzenia sie tajem-
nicy zawodowej zagrozone jest sankcja alternatywng (alternatywa
taczna) w postaci kary grzywny do 1000 000 zt oraz kary pozbawienia
wolnosci do lat 3.

2. Omawiane przestepstwo w typie kwalifikowanym zagrozone jest
z kolei sankcjg alternatywna (alternatywa taczna) w postaci kary
grzywny do 5000 000 z1 oraz kary pozbawienia wolnosci do lat 5.

R. Zawlocki, Przestgpstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 164. Por. jednak M. Michal-
ski (w:) M. Michalski, L. Sobolewski, op. cit., s. 479; . Kropiwnicki, op. cit., s. 774.

105 J. Majewski, Przestgpstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 326.

106 Tak tez P. Binas (w:) R. Zawtocki (red.), op. cit., s. 617; P. Petasz (w:)
R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1034; ]. Majewski, Przestepstwa zwigzane z dziatalno-
4cig..., s. 327; M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2,
s. 150.
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3. Ze wzgledu na tres¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica kary

1107

grzywny wynosi 100 z1'”. Natomiast zgodnie z przepisem art. 37 KK

dolna granica kary pozbawienia wolno$ci wynosi miesigc.

4. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé¢ mozna $rodek
karny w postaci zakazu zajmowania okre$lonego stanowiska, wyko-
nywania okreslonego zawodu lub prowadzenia okreslonej dziatalnosci
gospodarczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej wiadomosci.

3.5. Przestepstwo naruszenia warunkéw zbywania
tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych lub
funduszy inwestycyjnych otwartych z siedziba
w paristwach nalezacych do EEA (art. 290 FIU)

a) Uwagi ogélne

1. Przestepstwo naruszenia warunkéw zbywania tytuléw uczestnic-
twa funduszy zagranicznych lub funduszy inwestycyjnych otwartych

z siedziba w panstwach nalezacych do EEA zostato wprowadzone

z dniem 1 lipca 2004 r. do polskiego porzadku prawnego ustawsa
z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych'®.

2. Odpowiednikiem przepisu art. 290 FIU byt przepis art. 149 ust. 2 FIU
Z1997 .

3. Od uchwalenia tekstu pierwotnego FIU przepis karny art. 290
dotychczas nie ulegat zmianom.

b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze fachowej wskazuje sie, ze przepis art. 290 FIU chroni
majatkowe interesy nabywcéw tytuléw uczestnictwa'®®, interesy

107 Odmiennie, nietrafnie, P. Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1035.

108 Dz.U.Nr 146, poz. 1546, z p6zn. zm.

109 J. Majewski, Przestepstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 332. Zob. takze
P. Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1036.
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funduszy inwestycyjnych majacych siedzibe w Polsce'’, ,prawidto-
wo$é funkcjonowania rynku finansowego (...). Dobrem chronionym
ww. przepisem jest stabilno$¢ systemu finansowego oraz interes
majatkowy uczestnikéw funduszy, ktérzy powierzyli swoje srodki

711 pyetelnodé

finansowe celem ich pomnozenia przez fundusz
i zaufanie, iz dziatalno$¢, ktérej przedmiotem jest lokowanie $rod-
kéw pienieznych zebranych publicznie w papiery warto$ciowe i inne
prawa majatkowe, jest prowadzona tylko przez podmioty do tego
uprawnione '*?, a takze prawidlowo$¢ prowadzenia dziatalnosci przez

fundusze inwestycyjne, fundusze zagraniczne i spétki zarzadzajace'.

2. Biorac jednak pod uwage cele wprowadzenia reglamentacji dzia-
talnoséci funduszy inwestycyjnych, uznac nalezy, ze przedmiotem
ochrony przestepstwa naruszenia warunkéw zbywania tytutéw
uczestnictwa funduszy zagranicznych lub funduszy inwestycyjnych
otwartych z siedzibg w panistwach nalezgcych do EEA jest bezpie-

czenistwo, stabilno$¢ i zaufanie do rynku kapitatowego'*

.Realizacja
okre$lonych ustawowo warunkéw w zakresie zbywania przedmioto-
wych tytutéw uczestnictwa stanowi domniemanie dla innych uczest-
nikéw rynku, ze podmiot takiego zezwolenia swojg dziatalno$¢ wyko-
nywac bedzie prawidlowo, zgodnie z zasadami przewidzianymi przez
przepisy prawa oraz reguty deontologii zawodowej, ze dziatalnosé
taka bedzie - przy uwzglednieniu charakteru rynku kapitatowego -
bezpieczna dla tego rynku. W konsekwencji wymdg reglamentacji
dziatalno$ci funduszy inwestycyjnych wplywa na zaufanie do tego
rynku.

¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo naruszenia warunkéw zbywania tytutéw uczestnic-
twa funduszy zagranicznych lub funduszy inwestycyjnych otwar-

110 R.Zawtocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 169.

111  D.Czura-Kalinowska (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 628.

112 M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, 5. 151.

113  J.Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 616.

114  Zob.]. Majewski, Przestepstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 316, a takze
L. Géral, op. cit., s. 30-31.
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tych z siedziba w pafistwach nalezacych do EEA jest przestepstwem
powszechnym'®.

2. Ze wzgledu na postuzenie sie przez ustawodawce zaimkiem , kto”
bez dalszego dookreslenia uznaé nalezy, ze jego sprawcg moze by¢
kazdy.

3. Nalezy zwrécié uwage na fakt, ze stwierdzenie popelnienia przez
osobe fizyczna omawianego przestepstwa nie bedzie stanowié pod-
stawy pociagniecia do poniesienia przez podmiot zbiorowy odpo-
wiedzialno$ci na podstawie ustawy z dnia 28 pazdziernika 2002 r.
o odpowiedzialno$ci podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione
pod grozba kary.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. W przepisie art. 290 FIU przewidziano jedng odmiane czynu
zabronionego. Przepis ten jest przepisem blankietowym. Ustalenie
zupelnej tresci penalizowanego zachowania bedzie mozliwe przy
uwzglednieniu pozakarnych przepiséw odniesienia.

2. Przedmiotem kryminalizacji przepisu art. 290 FIU jest naruszenie

warunkéw zbywania tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych

lub funduszy inwestycyjnych otwartych z siedziba w pafistwach

nalezacych do EEA. W wyniku postuzenia sie przez ustawodawce

technika odestania specyfikujacego stwierdzi¢ nalezy, ze wytacz-
nie naruszenie warunkéw okreslonych w przepisie art. 253-256,
art. 258 lub art. 270 FIU podlega kryminalizacji.

115 Tak]. Majewski, Przestepstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 332; M. Bojarski
(w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, s. 152. Odmiennie J. Sko-
rupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 615. Nie do korica jest jasny
poglad P. Petasza, ktory twierdzi, ze ,Ustawodawca nie wprowadza wprost w przepisie
art. 290 wymogu wystapienia okreslonych cech po stronie podmiotu i z tego wzgledu
nalezatoby uznaé ten czyn za przestepstwo powszechne. Jednak moga sie pojawié¢
rozbieznoéci odnosnie do charakteru tego przestepstwa przy uwzglednieniu treéci
art. 253-256, 258 oraz 270, gdyz wynikajaca z nich faktyczna mozliwo$¢ dokonania
czynu moze istotnie zawezaé krag podmiotéw, czynigc z niego w istocie przestepstwo
o charakterze indywidualnym” (P. Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1036).
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3. Dla przypisania sprawcy odpowiedzialnosci karnej z tytutu realiza-
cji znamion omawianego przestepstwa wystarczajace bedzie stwier-
dzenie naruszenia ktéregokolwiek z warunkéw zbywania tytutéw
uczestnictwa wskazanych w powotanych pozakarnych przepisach
odniesienia.

4. Kryminalizowane naruszenia zasad zbywania tytuléw uczestnic-
twa funduszy zagranicznych lub funduszy inwestycyjnych otwartych
z siedzibg w paniistwach nalezacych do EEA dotycza niezrealizowania
nastepujacych obowiazkéw lub zasad:

- obowigzku zawiadomienia o zamiarze zbycia tytutéw uczest-
nictwa przez fundusz zagraniczny (art. 253 i 270 FIU);

.+ obowigzku publikowania regulaminu, prospektu informa-
cyjnego, kluczowych informacji dla inwestoréw, dodatkowej
informacji dla inwestoréw, zmian dokonanych w prospekcie
informacyjnym, kluczowych informacjach dla inwestoréw
i dodatkowej informacji dla inwestordw, a takze rocznego i p61-
rocznego sprawozdania finansowego (at. 254 FIU);

- zasad uzywania nazw ,fundusz inwestycyjny” lub ,,spétka
inwestycyjna” przez fundusz zagraniczny (art. 255 FIU);

- zasad zbywania i odkupywania tytutéw uczestnictwa oraz
dostepu do informacji i dokumentdéw, ochrony uczestnikéw
funduszu, jak réwniez potwierdzania zbycia lub odkupienia
tytuléw uczestnictwa (art. 256 i 258 FIU).

5. Zgodnie z przepisem art. 253 FIU fundusz zagraniczny moze zby-
wad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej emitowane przez sie-
bie tytuly uczestnictwa, jezeli KNF otrzyma od wiasciwego organu
panistwa macierzystego funduszu zagranicznego zawiadomienie
o zamiarze zbywania tytuléw uczestnictwa funduszu zagranicznego
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ktére spelnia warunki okre-
$lone w ust. 3 i 4. Zbywanie tytutéw uczestnictwa funduszu zagra-
nicznego moze rozpocza¢ sie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
po uzyskaniu przez fundusz zagraniczny od wlasciwego organu jego
panistwa macierzystego informacji o przekazaniu KNF zawiadomienia.
Wzér przedmiotowego zawiadomienia okre$lony zostat Rozporza-
dzeniem Komisji (UE) nr 584/2010 z dnia 1 lipca 2010 r. w sprawie
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wykonania dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE
w zakresie formatu i treéci standardowego powiadomienia w formie
pisemnej i zaswiadczenia dotyczacego UCITS, wykorzystania tacz-
noésci elektronicznej przez wlasciwe organy do celéw powiadamiania
oraz w zakresie procedur dotyczacych kontroli na miejscu i docho-
dzeni oraz wymiany informacji miedzy wlasciwymi organami*'®. Obli-
gatoryjnymi zalgcznikami do tego zawiadomienia sa:

- regulamin funduszu zagranicznego'’;

- prospekt informacyjny funduszu zagranicznego;

+ kluczowe informacje dla inwestoréw funduszu zagranicznego;

- ostatnie roczne i pétroczne sprawozdanie finansowe funduszu
zagranicznego, jezeli zostaly sporzadzone;

- za$wiadczenie sporzadzone przez wlasciwe organy panstwa
macierzystego funduszu zagranicznego stwierdzajace, ze fun-
dusz zagraniczny dziala zgodnie z prawem wspdlnotowym
regulujacym zasady zbiorowego inwestowania w papiery
warto$ciowe.

Zawiadomienie oraz dotaczone do niego dokumenty powinny by¢
sporzadzone w jezyku polskim lub angielskim albo przettumaczone
na jezyk polski lub angielski, z tym ze tre$¢ dodatkowej informacji
dla inwestorédw oraz kluczowe informacje dla inwestoréw powinny
zostaé sporzadzone w jezyku polskim lub przettlumaczone na jezyk
polski. Przesytane sg one do KNF w formie elektronicznej przez
wlasciwe organy panstwa macierzystego funduszu zagranicznego
na adres poczty elektronicznej ustanowiony przez KNF dla celéw
otrzymywania zawiadomien dotyczacych funduszy zagranicznych
od wlasciwych organéw panstwa macierzystego funduszu zagra-
nicznego oraz prowadzenia korespondencji z wlasciwymi organami
panistw cztonkowskich w zakresie zawiadomien funduszy zagranicz-
nych oraz prowadzonej przez fundusze zagraniczne dziatalnosci na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Wskazane zasady stosuje sie
odpowiednio w przypadku, gdy fundusz zagraniczny prowadzacy
dziatalno$é jako fundusz z wydzielonymi subfunduszami zamierza

116 Dz.Urz.UE L176 z10.07.2010 ., S. 16.

117  Przezregulamin funduszu zagranicznego rozumie sie réwniez statut tego
funduszu lub statut albo regulamin sp6tki, jezeli fundusz utworzony jest w formie
spotki.
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zbywa¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej tytuly uczestnictwa
zwigzane z subfunduszem, ktéry nie byt wskazany w zawiadomieniu
oraz dolaczonych do niego dokumentach.

6. Ponadto zgodnie z przepisem art. 254 FIU fundusz zagraniczny
jest obowigzany do:

- publikowania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej regula-
minu, prospektu informacyjnego, kluczowych informacji dla
inwestoréw, dodatkowej informacji dla inwestoréw''®, zmian
dokonanych w prospekcie informacyjnym, kluczowych infor-
macjach dla inwestoréw i dodatkowej informacji dla inwesto-
réw''’, a takze rocznego i pétrocznego sprawozdania finanso-
wego;

- udostepniania przy zbywaniu tytutéw uczestnictwa kluczo-
wych informacji dla inwestoréw, dodatkowej informacji dla
inwestoréw oraz innych informacji i dokumentéw, do ktérych
udostepniania jest zobowigzany zgodnie z przepisami prawa
obowigzujacymi w panstwie macierzystym - umozliwiajac
zapoznanie sie z nimi przed nabyciem tytuléw uczestnictwa.

Publikowanie przez fundusz zagraniczny na terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskiej wskazanych dokumentéw i informacji odbywa sie na
stronie internetowej funduszu zagranicznego prowadzonej w jezyku
polskim. Publikowane i udostepniane na terytorium Rzeczypospo-
litej Polskiej kluczowe informacje dla inwestoréw oraz dodatkowa

118 Dodatkowa informacja dla inwestoréw zawiera podstawowe kwestie na
temat zbywania i odkupywania tytutéw uczestnictwa na terytorium Rzeczypospoli-
tej Polskiej, liste podmiotéw, ktére posrednicza w zbywaniu i odkupywaniu tytutéw
uczestnictwa funduszu zagranicznego, zwiezle informacje na temat obowigzkéw
podatkowych uczestnikéw funduszu, wskazanie przedstawiciela funduszu zagranicz-
nego i agenta ptatnosci funduszu zagranicznego wraz z krétkim opisem wykonywanej
przez nich funkcji oraz wskazanie strony internetowej funduszu zagranicznego pro-
wadzonej w jezyku polskim, na ktérej beda udostepniane informacje i dokumenty dla
uczestnikéw funduszu zagranicznego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

119 Termin publikowania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zmian
w prospekcie informacyjnym, kluczowych informacjach dla inwestoréw i regulaminie
funduszu zagranicznego oraz termin ich wejcia w zycie wobec uczestnikéw fundu-
szu zagranicznego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej ustala sie wedlug prawa
panistwa macierzystego funduszu. Terminy te sa tozsame, odpowiednio, z terminem
publikowania tych zmian na terytorium panstwa macierzystego funduszu i terminem
ich wejscia w zycie wobec uczestnikéw funduszu na terytorium tego paristwa.
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informacja dla inwestoréw powinny by¢ sporzadzone w jezyku
polskim lub przetlumaczone na jezyk polski. Pozostate dokumenty
i informacje objete obowigzkiem publikowania lub udostepniania
powinny by¢ sporzadzone w jezyku polskim lub angielskim albo
przettumaczone na jezyk polski lub angielski. Do informacji rekla-
mowych, ogloszen oraz innych informacji udostepnianych przez fun-
dusz zagraniczny na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej stosuje sie
przepis art. 229 FIU. Na zgdanie uczestnika fundusz zagraniczny lub
spétka nim zarzadzajgca maja takze obowiazek udzieli¢, w jezyku
polskim, dodatkowych informacji o limitach inwestycyjnych fun-
duszu, sposobie zarzgdzania ryzykiem inwestycyjnym funduszu,
a takze o aktualnych zmianach i przyrostach warto$ci w zakresie
gtéwnych lokat funduszu. Czestotliwo$¢ publikowania ceny zbycia
i odkupienia tytutéw uczestnictwa funduszu zagranicznego ustala
sie wedlug prawa panstwa macierzystego funduszu zagranicznego.

7. Przepis art. 255 FIU reguluje kwestie dotyczace oznaczen funduszu
zagranicznego. I tak, fundusz zagraniczny moze uzywac¢ w nazwie
oznaczel w rodzaju ,,fundusz inwestycyjny” lub ,spétka inwesty-
cyjna’, ktérych uzywa w paristwie macierzystym, z tym ze oznacze-
nie to powinno by¢ uzyte w jezyku polskim i uzupelnione o okresle-
nie odpowiednio ,,zagraniczny” albo ,zagraniczna”.

8. Z kolei przepis art. 256 FIU reguluje obowigzki funduszu zagra-
nicznego w zwigzku z obrotem tytutami uczestnictwa. Fundusz
zagraniczny jest obowiagzany zapewni¢ uczestnikom funduszu:
- prawidtowe zbywanie i odkupywanie tytutéw uczestnictwa
funduszu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zgodnie
z zasadami przedstawionymi w zawiadomieniu, o ktérych
mowa w art. 253 ust. 3 FIU, w tym sprawne wplacanie i wypla-
canie kwot zwigzanych z nabywaniem i odkupywaniem tytutéw
uczestnictwa;
« dostep do kluczowych informacji dla inwestoréw w jezyku pol-
skim;
« dostep do informacji i dokumentéw o funduszu;
+ co najmniej taki sam poziom ochrony jak w panstwie macie-
rzystym;
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. przekazywanie potwierdzen zbycia lub odkupienia tytutéw
uczestnictwa w jezyku polskim, z czestotliwo$cig obowigzu-
jaca fundusz zagraniczny zgodnie z przepisami prawa pan-
stwa macierzystego.

Fundusz zagraniczny jest obowigzany do prowadzenia dziatalnosci na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zgodnie z zasadami uczciwego
obrotu. Ponadto podmiot ten jest obowiazany zapewni¢, aby thuma-
czenie informacji i dokumentéw, wymienionych w art. 254 ust. 1 FIU,
dokladnie odpowiadato tresci oryginalnych informacji. Fundusz
zagraniczny powinien mie¢ réwniez mozliwo$¢ ustalenia kazdego
uczestnika funduszu, ktéry nabyt tytuly uczestnictwa na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, bez koniecznosci korzystania przez fun-
dusz zagraniczny z posrednictwa innego podmiotu, w szczegdélnosci
zapewni¢, aby z wyjatkiem tytuléw uczestnictwa dopuszczonych do
obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Pol-
skiej, prawa uczestnika funduszu wynikajace z tytutéw uczestnictwa
zbywanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej byty zapisywane
w rejestrze uczestnikéw funduszu zagranicznego indywidualnie na
rzecz kazdego uczestnika. Dodatkowo, podmiot ten jest obowigzany
informowaé KNF o zmianach informacji zawartych w zawiadomie-
niu, o ktérym mowa w art. 253 ust. 1 FIU, oraz dotgczonych do niego
dokumentach, wskazujac miejsce udostepnienia KNF tych zmian
w formie elektronicznej. Zmiany mogg by¢ udostepnione na pro-
wadzonej w jezyku polskim stronie internetowej funduszu zagra-
nicznego lub na stronie internetowej spétki zarzadzajacej funduszu
zagranicznego badZ na innej stronie internetowej wskazanej przez
fundusz zagraniczny w zawiadomieniu. Informacja o zmianach moze
mieé postaé nowej wersji dokumentu albo opisu dokonanej zmiany.
Informacja o zmianach moze by¢ przestana na wyznaczony w tym
celu przez KNF adres poczty elektronicznej. Dokumenty przekazy-
wane i udostepniane w formie elektronicznej powinny by¢ sporza-
dzone w formacie bedacym w powszechnym uzyciu. O planowanej
zmianie w informacji, o ktérej mowa w art. 253 ust. 3 pkt 1 FIU**,

120 Tj. dotyczacej szczegblowego opisu sposobéw zbywania na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej tytuléw uczestnictwa emitowanych przez fundusz zagraniczny,
w tym zasad i warunkéw wplacania i wyptacania kwot zwigzanych z ich nabywaniem
i odkupywaniem, oraz sposobu udostepniania informacji o funduszu.
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lub zmianie kategorii tytuléw uczestnictwa funduszu zbywanych
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, fundusz informuje KNF
przed wprowadzeniem zmiany. Na fundusz zagraniczny natozono
réwniez obowigzek ustanowienia przedstawiciela na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej. Za jego posrednictwem fundusz ten moze
przekazywacé informacje dotyczace:

- zmian informacji zawartych w zawiadomieniu o zamiarze zby-
wania tytuléw uczestnictwa funduszu zagranicznego na tery-
torium Rzeczypospolitej Polskiej oraz dotaczonych do niego
dokumentach;

« planowanych zmian w informacji dotyczacych szczegétowego
opisu sposobéw zbywania na terytorium Rzeczypospolitej Pol-
skiej tytutéw uczestnictwa emitowanych przez fundusz zagra-
niczny, w tym zasad i warunkéw wptacania i wyptacania kwot
zwigzanych z ich nabywaniem i odkupywaniem, oraz sposobu
udostepniania informacji o funduszu lub zmianie kategorii
tytuléw uczestnictwa funduszu zbywanych na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej.

Przedstawiciel funduszu zagranicznego na podstawie umowy z fun-
duszem zagranicznym jest obowigzany w szczegdlnosci do:

. reprezentowania funduszu zagranicznego w postepowaniu
przed KNF;

- reprezentowania funduszu zagranicznego wobec jego uczest-
nikéw;

 wykonywania czynnosci koniecznych do obstugi uczestnikéw
funduszu zagranicznego, w tym przyjmowania reklamacji
uczestnikéw;

- zapewnienia uczestnikom funduszu zagranicznego dostepu do
informacji o tym funduszu na zasadach okreslonych w ustawie;

- informowania KNF o zamiarze zaprzestania oraz o zaprzesta-
niu przez fundusz zagraniczny zbywania tytuléw uczestnic-
twa na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Ztozenie o§wiadczenia woli, dokumentu urzedowego lub pisma pro-
cesowego przedstawicielowi uznaje sie za ztozenie go funduszowi
zagranicznemu.

Dokonane przez fundusz zagraniczny zmiany sposobéw zbywa-

nia tytutéw uczestnictwa przedstawionych w informacji dotyczacej
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szczegbtowego opisu sposobéw zbywania na terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskiej tytutéw uczestnictwa emitowanych przez fundusz
zagraniczny, w tym zasad i warunkéw wplacania i wyptacania kwot
zwigzanych z ich nabywaniem i odkupywaniem, oraz sposobu udo-
stepniania informacji o funduszu, powinny by¢ zgodne z przepisami
prawa obowigzujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Fundusz zagraniczny, ktéry zamierza zaprzesta¢ zbywania emi-
towanych przez siebie tytuléw uczestnictwa na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej, jest obowigzany umozliwi¢ uczestnikom dostep
do informacji i dokumentéw zgodnie z art. 254 FIU, a takze odku-
pienie tytuléw uczestnictwa oraz wykonywa¢é obowiagzek w zakre-
sie ustanowienia przedstawiciela i agenta ptatnosci na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej do chwili odkupienia wszystkich tytutéw
uczestnictwa zbytych w zwigzku ze zbywaniem tytutéw uczestnic-
twa funduszu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

9. Zasady zbywania tytuléw uczestnictwa przez fundusz zagraniczny
reguluje przepis art. 258 FIU. Fundusz zagraniczny moze zbywa¢
tytuly uczestnictwa na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej bezpo-
$rednio lub za posrednictwem:
- spoélki zarzadzajacej lub oddziatu tej spétki po spetnieniu
warunkéw okreslonych w rozdziale 2 dziatu XII zatytutowanym
~Tworzenie oddzialéw i wykonywanie dziatalnosci przez towa-
rzystwo na terytorium panstw cztonkowskich oraz tworzenie
oddziatéw i wykonywanie dziatalno$ci przez spétki zarzadza-
jace na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej”, firmy inwesty-
cyjnej, banku krajowego wykonujacego dziatalno$¢ maklerska,
o ktérej mowa w przepisie art. 70 ust. 2 OIFU, lub krajowego
oddziatu instytucji kredytowej, uprawnionych do wykonywania
dziatalno$ci w zakresie przyjmowania i przekazywania zleceni
nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych;
« towarzystwa oraz podmiotu, o ktérym mowa w art. 32 ust. 2 FIU.

10. Zasady utworzenia oddzialu przez spétke zarzadzajaca regulo-
wane sg przez przepis art. 270 FIU. Zgodnie z nim spétka zarzadzajaca
moze utworzy¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oddziat pod
warunkiem otrzymania przez KNF od wtasciwego organu paristwa
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macierzystego tej sp6tki informacji, o ktérych mowa w art. 264 ust. 3,
415b FIU', odnoszacych sie do tej spétki, oraz informacji o obowigzu-
jacym na terytorium tego panstwa systemie rekompensat. KNF infor-
muje spétke zarzadzajaca o dniu otrzymania tych informacji. KNF jest
uprawniona w terminie 2 miesiecy od dnia otrzymania przedmioto-
wych informacji wskazaé warunki prowadzenia przez oddziat dzia-
talnosci na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym zasady:

- zbywania tytuléw uczestnictwa;

- prowadzenia dziatalno$ci reklamowej;

- postepowania, ktérych nalezy przestrzegaé w przypadku
$wiadczenia ustug zarzadzania portfelami, w sktad ktérych
wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych
albo ustug doradztwa inwestycyjnego, lub przechowywania
i administrowania tytulami uczestnictwa.

Oddzial moze zostaé¢ utworzony po uptywie 2 miesiecy od dnia otrzy-
mania przez KNF wskazanych wyzej informacji. Od chwili utworzenia

oddziatu spétka zarzadzajaca moze rozpoczaé zbywanie na terytorium

Rzeczypospolitej Polskiej tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicz-
nych, przy czym zbywanie to wymaga uprzedniego spetnienia warun-
kéw, o ktérych mowa w art. 253 FIU. Do oddziatu spétki zarzadzajacej

na terytorium RP nie stosuje sie przepiséw dotyczacych:

1) obowiazkéw przedsigbiorcy zagranicznego w zakresie zgta-
szania ministrowi wlasciwemu do spraw gospodarki wszel-
kich zmian stanu faktycznego i prawnego w zakresie otwar-
cia likwidacji przedsiebiorcy zagranicznego, ktéry utworzyt

121 Informacje te zawierajg: nazwe panstwa cztonkowskiego, na ktérego tery-
torium towarzystwo planuje utworzenie oddziatu; siedzibe i adres oddziatu; struk-
ture organizacyjna oddziatu; plan prowadzenia dziatalnosci okreslajacy zakres ustug
$wiadczonych przez oddziat, opis systemu zarzadzania ryzykiem oraz opis procedur
i drodkéw stosowanych w zakresie rozpatrywania reklamacji uczestnikéw, a takze
w zakresie udostepniania informacji na zadanie uczestnikéw w panstwie goszczacym
lub wlasciwych organéw panstwa goszczacego; dane osobowe 0séb odpowiedzialnych
za zarzadzanie oddziatem, a takze zaswiadczenie, ze towarzystwo jest uprawnione do
wykonywania dziatalnoéci w zakresie zarzadzania funduszami prowadzacymi dziatal-
no$¢ zgodnie z prawem wspélnotowym regulujacym zasady zbiorowego inwestowania
w papiery warto$ciowe, wskazujace zakres dziatalnosci, do jakiej uprawnione jest
towarzystwo, oraz charakterystyke celéw inwestycyjnych i polityki inwestycyjnej fun-
duszy inwestycyjnych otwartych, do ktérych zarzadzania uprawnione jest towarzy-
stwo, w przypadku gdy oddzial towarzystwa bedzie prowadzi¢ dziatalnos¢ w zakresie
zarzadzania funduszami zagranicznymi.
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oddziat, lub utraty prawa wykonywania dziatalno$ci gospo-
darczej (art. 9o pkt 3 SDGU) oraz

2) uprawnieri ministra wlasciwego do spraw gospodarki w zakre-
sie wydania decyzji o zakazie wykonywania dziatalnosci
gospodarczej przez przedsiebiorce zagranicznego w ramach
oddziatu, w przypadku gdy:

- oddzial razgco narusza prawo polskie lub nie wykonuje obo-
wigzku, o ktérym mowa w art. 9o pkt 3;

- nastapilo otwarcie likwidacji przedsiebiorcy zagranicznego,
ktéry utworzyt oddziat lub ktéry utracit prawo wykonywa-
nia dziatalnosci gospodarczej;

- dziatalnos¢ przedsiebiorcy zagranicznego zagraza bez-
pieczenstwu lub obronno$ci pafistwa, bezpieczenstwu
informacji niejawnych o klauzuli tajnosci ,,poufne” lub
wyzszej, lub innemu waznemu interesowi publicznemu
(art. 91 SDGU).

11. Znamieniem czynno$ciowym przestepstwa naruszenia warun-
kéw zbywania tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych lub
funduszy inwestycyjnych otwartych z siedziba w panistwach nale-
zacych do EEA jest okreélenie ,,zbywa”, ktére obejmuje nie tylko sam

akt sprzedazy, ale takze inne czynno$ci rozporzadzajgce'*

, majace
na celu przeniesienie wlasnosci tytutéw uczestnictwa na nabywce'??,
przy czym z punktu widzenia przypisania sprawcy odpowiedzialno-

$ci odplatnos¢ czynnosci prawnej zbycia nie ma znaczenia.

12. Omawiane przestepstwo jest przestepstwem materialnym (skut-
kowym) i moze byé popetnione wytacznie w formie dziatania'?*.

e) Znamiona strony podmiotowej

1. Przestepstwo naruszenia zasad zbywania tytutéw uczestnictwa
funduszy zagranicznych lub funduszy inwestycyjnych otwartych

122 Tak D.Czura-Kalinowska (w:) R. Zawtlocki (red.), op. cit., s. 628.
123  ]. Majewski, Przestgpstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 332.
124  P.Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1036.
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z siedzibg w panistwach nalezacych do EEA jest przestepstwem umysl-

nym125
2. Omawiany wystepek moze by¢ popetniony w formie zamiaru bez-
posredniego oraz ewentualnego.

f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. Omawiane przestepstwo zagrozone jest sankcja alternatywna (alter-
natywa faczna), na ktéra skladaja sie kary grzywny do 5 000 0oo zt
oraz kara pozbawienia wolnosci do lat 5.

2. Ze wzgledu na tre$¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica kary
grzywny wynosi 100 z}. Natomiast zgodnie z przepisem art. 37 KK

dolna granica kary pozbawienia wolno$ci wynosi miesiac.

3. Za nietrafny, a przede wszystkim nieuwzgledniajacy aktualnego
brzmienia art. 11 § 4 PWKK, uzna¢ nalezy poglad, ze dolna granica
kary grzywny kwotowej przewidzianej przez przepis art. 291 FIU

wynosi 1z} ¢

4. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna §rodek
karny w postaci zakazu zajmowania okreslonego stanowiska, wyko-
nywania okreslonego zawodu lub prowadzenia okre$lonej dziatal-
nosci gospodarczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej

wiadomo§ci.

125 Tak D.Czura-Kalinowska (w:) R. Zawtocki (red.), op. cit., s. 630; P. Petasz
(w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1037; J. Majewski, Przestepstwa zwigzane z dzia-
talnoscig..., s. 333; M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne,
t. 2, s. 152.

126 Tak D.Czura-Kalinowska (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 631. Dla uza-
sadnienia swojej koncepcji cytowana autorka odwotuje sie do znanego orzeczenia SN
z 21 maja 2004 r. (sygn. I KZP 4/04, opubl. OSNK 2004, nr 5, poz. 48) podjetego na
gruncie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Rzecz jednak
w tym, ze cytowane przez autorke orzeczenie zapadlo w okresie, kiedy faktycznie
istnial spér odnoénie do dolnej granicy kary grzywny kwotowej w zakresie poza-
kodeksowego prawa karnego gospodarczego. Tak réwniez, nietrafnie, P. Petasz (w:)
R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1038.
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3.6. Przestepstwo naruszenia warunkéw zbywania
tytutow uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
otwartych z siedziba w panstwach OECD
innych niz panstwo cztonkowskie lub
paristwo nalezace do EEA (art. 291 FIU)

a) Uwagi ogolne

1. Przestepstwo naruszenia warunkéw zbywania tytutéw uczestnic-
twa funduszy inwestycyjnych otwartych z siedzibg w paristwach OECD

innych niz panstwo cztonkowskie lub pafistwo nalezace do EEA wpro-
wadzone zostalo z dniem 1lipca 2004 r. do polskiego porzadku praw-
nego ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych'®’.

2. Przepis art. 291 FIU nie miat odpowiednika w FIU z 1997 r.

3. 0d uchwalenia tekstu pierwotnego FIU przepis karny art. 291 dotych-
czas nie ulegat zmianom.

b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze wystepuje poglad, ze przedmiotem ochrony sa ,,pra-
widlowo$é funkcjonowania rynku finansowego (...) oraz interesy

”128 rzetelnoéé i zaufanie, iz

majatkowe uczestnikéw tych funduszy
dzialalno$¢, ktérej przedmiotem jest lokowanie srodkéw pienieznych
zebranych publicznie w papiery warto$ciowe i inne prawa majatkowe,
jest prowadzona tylko przez podmioty do tego uprawnione'?’, a takze
prawidtowo$¢é prowadzenia dziatalno$ci przez fundusze inwestycyjne,

fundusze zagraniczne i sp6tki zarzadzajace'°.

2. Biorac pod uwage cele wprowadzenia reglamentacji dziatalnosci
funduszy inwestycyjnych, uznaé nalezy, ze przedmiotem ochrony

127 Dz.U.Nr 146, poz. 1546, z pbzn. zm.

128 D.Czura-Kalinowska (w:) R. Zawtlocki (red.), op. cit., s. 632. Zob. takze
P. Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1039.

129 M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, s. 151.

130 J.Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 616.
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przestepstwa naruszenia warunkéw zbywania tytuléw uczestnic-
twa funduszy inwestycyjnych otwartych z siedzibg w pafistwach
OECD innych niz panstwo cztonkowskie lub paristwo nalezace do
EEA jest bezpieczenstwo, stabilnoé¢ i zaufanie do rynku kapitato-

Weg0131

. Realizacja okreslonych ustawowo warunkéw w zakresie zby-
wania przedmiotowych tytuléw uczestnictwa stanowi domniema-
nie dla innych uczestnikéw rynku, ze podmiot takiego zezwolenia
swojg dziatalno$¢ wykonywaé bedzie prawidtowo, zgodnie z zasa-
dami przewidzianymi przez przepisy prawa oraz reguty deontologii
zawodowej, ze dziatalno$¢ taka bedzie - przy uwzglednieniu charak-
teru rynku kapitatowego - bezpieczna dla tego rynku. W konsekwen-
cji reglamentacja dziatalno$ci funduszy inwestycyjnych wptywa na

zaufanie do tego rynku.
¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo naruszenia warunkéw zbywania tytutéw uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych otwartych z siedziba w pafistwach
OECD innych niz pafistwo cztonkowskie lub paristwo nalezgce do EEA
jest przestepstwem powszechnym'*?. Ze wzgledu na postuzenie sie
przez ustawodawce zaimkiem ,kto” bez dalszego dookre$lenia uznaé¢
nalezy, ze jego sprawca moze by¢ kazdy.

2. Nalezy zwrécié uwage na fakt, ze stwierdzenie popelnienia przez

osobe fizyczna omawianego przestepstwa nie bedzie stanowi¢ pod-
stawy pociagniecia do poniesienia przez podmiot zbiorowy odpo-
wiedzialno$ci na podstawie ustawy z dnia 28 pazdziernika 2002 r.
o odpowiedzialno$ci podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione

pod grozba kary.

131  Zob. L. Géral, op. cit., s. 30-31.
132 Tak tez na gruncie przepisu art. 149 ust. 2 FIU z 1997 r. M.. Bojarski (w:)
M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, s. 152. Odmiennie D. Czura-
-Kalinowska (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 634; J. Skorupka (w:) M. Bojarski (red.),
System prawa karnego, t. 11, s. 615, i - jak sie wydaje - P. Petasz (w:) R. Mroczkowski
(red.), op. cit., s. 1039.
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d) Znamiona strony przedmiotowej

1. W przepisie art. 291 FIU przewidziano jedng odmiane czynu
zabronionego. Przepis ten jest przepisem blankietowym. W kon-
sekwencji ustalenie zupelnej treéci penalizowanego zachowania
bedzie mozliwe przy uwzglednieniu pozakarnych przepiséw odnie-
sienia.

2. Przedmiotem kryminalizacji jest w tym przypadku naruszenie
warunkéw zbywania tytutéw uczestnictwa funduszy inwestycyj-
nych otwartych z siedzibg w pafistwach OECD innych niz pafistwo
czlonkowskie lub panistwo nalezace do EEA. W wyniku postuzenia
sie przez ustawodawce technika odestania specyfikujacego stwier-
dzié nalezy, ze wylgcznie naruszenie warunkéw okreslonych
w przepisie art. 277 FIU podlega¢ bedzie kryminalizacji.

3. Warunki zbywania przez fundusz inwestycyjny otwarty z sie-
dzibg'*® w panistwie nalezagcym do OECD innym niz paristwo czton-
kowskie lub paristwo nalezace do EEA na terytorium Rzeczypospo-
litej Polskiej tytuléw uczestnictwa sg nastepujace (art. 277 ust. 1):

- fundusz inwestycyjny oferuje publicznie tytuly uczestnictwa
iumarza je na zadanie uczestnika;

« ochrona posiadaczy tytutéw uczestnictwa tego funduszu jest
taka sama jak posiadaczy jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych otwartych, w szczegdlnosci fundusz ten sto-
suje ograniczenia inwestycyjne co najmniej takie, jak okre$lone
w rozdziale 1 dziatu V FIU;

- fundusz inwestycyjny jest obowigzany do sporzadzania rocz-
nych i pétrocznych sprawozdan finansowych;

+ fundusz podlega nadzorowi wtasciwego organu nadzoru nad
rynkiem finansowym oraz jest zapewnione przekazywanie,
na zasadzie wzajemnosci, informacji dotyczacych sytuacji
finansowej i dziatalnosci funduszu miedzy KNF a tym orga-

nem nadzoru;

133  Przez siedzibe funduszu rozumie sie siedzibe spé6tki, ktéra zarzadza tym
funduszem, jezeli fundusz ten nie jest osobg prawna.
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« panistwo, w ktérym fundusz inwestycyjny ma siedzibe, zapew-
nia réwny dostep do swojego rynku funduszom inwestycyj-
nym otwartym zarzadzanym przez towarzystwo.

4. Szczegblowe zasady zbywania tytuléw uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych otwartych z siedziba w panistwie nalezacym do OECD
innym niz paristwo cztonkowskie lub pafistwo nalezace do EEA na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej regulujg przepisy rozdziatu
1 FIU zatytulowanego ,Zbywanie tytuléw uczestnictwa emitowa-
nych przez fundusze zagraniczne na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej oraz zbywanie jednostek uczestnictwa funduszy inwesty-
cyjnych otwartych na terytorium panistw cztonkowskich” zlokalizo-
wanego w dziale XII zatytulowanym ,Zbywanie tytuléw i jednostek
uczestnictwa oraz tworzenie oddzialéw”.

5. Znamieniem czynno$ciowym przestepstwa naruszenia warunkéw
zbywania tytuléw uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych
z siedzibg w pafistwach OECD innych niz pafistwo cztonkowskie lub
panistwo nalezace do EEA jest znamie ,zbywania”, ktére obejmuje
nie tylko sam akt sprzedazy, ale takze inne czynno$ci rozporzadza-
jace
na nabywce'®, przy czym z punktu widzenia przypisania sprawcy

134 majace na celu przeniesienie wlasnosci tytuléw uczestnictwa

odpowiedzialno$ci odptatnosé zbycia nie ma znaczenia.

6. Omawiane przestepstwo jest przestepstwem skutkowym i moze

by¢ popelnione wylacznie z dziatania'®®.

e) Znamiona strony podmiotowej

1. Przestepstwo naruszenia warunkéw zbywania tytutéw uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych otwartych z siedziba w pafistwach
OECD innych niz pafistwo cztonkowskie lub paristwo nalezgce do EEA
jest przestepstwem umy$lnym'*’.

134 TakD. Czura-Kalinowska (w:) R. Zawtocki (red.), op. cit., s. 633.

135 J. Majewski, Przestepstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 332.

136  P.Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1039.

137 M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, 5. 152.
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2. Omawiany wystepek moze by¢ popetniony w formie zamiaru bez-
posredniego oraz ewentualnego.

f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. Omawiane przestepstwo zagrozone jest sankcja alternatywna
(alternatywa taczna) w postaci kary grzywny do 5 000 000 z1 oraz
kary pozbawienia wolnosci do lat 5.

2. Ze wzgledu na tres¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica kary
grzywny wynosi 100 zt. Natomiast zgodnie z przepisem art. 37 KK
dolna granica kary pozbawienia wolnosci wynosi miesigc.

3. Za nietrafny, a przede wszystkim nieuwzgledniajacy aktualnego
brzmienia art. 11 § 4 PWKK, uzna¢ nalezy poglad, ze dolna granica
kary grzywny kwotowej przewidzianej przez przepis art. 291 FIU

wynosi 1z1'%.

4. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna srodek
karny w postaci zakazu zajmowania okreslonego stanowiska, wyko-
nywania okres$lonego zawodu lub prowadzenia okreslonej dziatal-
nosci gospodarczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej

wiadomodci.

138 Tak D. Czura-Kalinowska (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 631. Dla uza-
sadnienia swojej koncepcji cytowana autorka odwotuje sie do znanego orzeczenia
SN z 21 maja 2004 r. (sygn. I KZP 4/04, opubl. OSNK 2004, nr 5, poz. 48) podjetego
na gruncie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Rzecz
jednak w tym, ze cytowane przez autorke orzeczenie zapadlo w okresie, kiedy fak-
tycznie istnial spér odnoénie do dolnej granicy kary grzywny kwotowej w zakresie
pozakodeksowego prawa karnego gospodarczego. Zob. wyrok SN z 20 sierpnia 2009r.,
sygn. IV KK 132/09, opubl. OSNwSK 2009 nr 1, poz. 1727, oraz wyrok SN z 21 pazdzier-
nika 2009 r., sygn. V KK 173/09, opubl. OSNwSK 2009 nr 1, poz. 2098. Podobnie, nie-
trafnie, P. Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1040.
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3.7. Przestepstwo bezprawnego tworzenia na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oddziatow
spotek zarzadzajacych (art. 292 FIU)

a) Uwagi ogélne

1. Przestepstwo bezprawnego tworzenia na terytorium Rzeczypospo-
litej Polskiej oddziatéw spétek zarzadzajacych zostato wprowadzone

z dniem 1 lipca 2004 r. do polskiego porzadku prawnego na mocy
ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych'’.

2. Przepis art. 292 FIU nie mial odpowiednika w FIU z 1997 r.

3. Od uchwalenia tekstu pierwotnego FIU przepis karny art. 292
dotychczas nie ulegal zmianom.

b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze fachowej wskazuje sie, ze przedmiotem ochrony
przestepstwa bezprawnego tworzenia na terytorium Rzeczypospo-
litej Polskiej oddzialéw spétek zarzadzajacych jest obrét gospodarczy,
a takze interesy majgtkowe mogace ulec naruszeniu wskutek karal-
nego zachowania sprawcy**°.

2. Biorac jednak pod uwage cel przedmiotowej regulacji prawnej
wydaje sie, ze shuzy ona ochronie bezpieczenstwa, stabilnosci i zaufa-

1. Wlasnie ze wzgledu na ochrone tych

nia do rynku kapitalowego
débr prawnych wprowadzono reglamentacje dziatalnosci oddziatéw
spélek zarzadzajacych. Uzyskanie stosownego zezwolenia stanowi
domniemanie dla innych uczestnikéw rynku, ze podmiot takiego
zezwolenia swojg dziatalno$¢ wykonywaé bedzie prawidtowo, zgodnie
z zasadami przewidzianymi przez przepisy prawa oraz reguly deon-

tologii zawodowej, ze dziatalno$¢ taka bedzie - przy uwzglednieniu

139  Dz.U.Nr 146, poz. 1546, z pdzn. zm.
140  P.Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1042.
141  Zob. L. Géral, op. cit., s. 30-31.
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charakteru rynku kapitatowego - bezpieczna dla tego rynku. W kon-
sekwencji wymég reglamentacji w tym zakresie wplywa na zaufanie
do tego rynku.

¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo bezprawnego tworzenia na terytorium Rzeczypospo-
litej Polskiej oddziatéw spétek zarzadzajacych jest przestepstwem
powszechnym'*?.

2. Ze wzgledu na postuzenie sie przez ustawodawce zaimkiem , kto”
bez dalszego dookreslenia uznaé nalezy, ze jego sprawca moze by¢
kazdy.

3. Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze stwierdzenie popetnienia przez
osobe fizyczna omawianego przestepstwa nie bedzie stanowié pod-
stawy pociagniecia do poniesienia przez podmiot zbiorowy odpo-
wiedzialno$ci na podstawie ustawy z dnia 28 pazdziernika 2002 r.
o odpowiedzialno$ci podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione
pod grozba kary.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. W przepisie art. 292 FIU przewidziano jedng odmiane czynu zabro-
nionego. Przepis ten jest przepisem blankietowym. W konsekwencji
ustalenie zupelnej treci penalizowanego zachowania bedzie mozliwe
przy uwzglednieniu pozakarnych przepiséw odniesienia.

2. Przedmiotem kryminalizacji jest w tym przypadku bezprawne
tworzenie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oddziatéw spdtek
zarzadzajacych. W wyniku postuzenia sie przez ustawodawce tech-
nika odestania specyfikujacego stwierdzié¢ nalezy, ze wytacznie
naruszenie warunkéw okreslonych w przepisie art. 270 FIU podlegaé
bedzie kryminalizacji.

142 Odmiennie P. Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1042; J. Skorupka
(w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 615.
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3. Zasady tworzenia oddzialéw na terytorium Rzeczypospolitej Pol-

skiej przez spétke zarzadzajaca okresla przepis art. 270 FIU. Moga by¢

one tworzone pod warunkiem otrzymania przez KNF od wlasciwego

organu panstwa macierzystego tej spétki informacji zawierajacych:

nazwe panstwa czlonkowskiego, na ktérego terytorium towa-
rzystwo planuje utworzenie oddziatu;

siedzibe i adres oddziatu;

strukture organizacyjna oddziatu;

plan prowadzenia dziatalnosci okre$lajacy zakres ustug $wiad-
czonych przez oddzial, opis systemu zarzadzania ryzykiem oraz

opis procedur i rodkéw stosowanych w zakresie rozpatrywa-
nia reklamacji uczestnikéw, a takze w zakresu udostepniania

informacji na zadanie uczestnikéw w panistwie goszczacym lub

wlasciwych organéw panstwa goszczacego;

dane osobowe 0séb odpowiedzialnych za zarzadzanie oddzia-
fem;

zaswiadczenie, ze towarzystwo jest uprawnione do wykony-
wania dziatalno$ci w zakresie zarzadzania funduszami pro-
wadzacymi dziatalno$é zgodnie z prawem wspélnotowym

regulujacym zasady zbiorowego inwestowania w papiery war-
tosciowe, wskazujace zakres jego dziatalnosci oraz charaktery-
styke celéw inwestycyjnych i polityki inwestycyjnej funduszy
inwestycyjnych otwartych, do ktérych zarzadzania uprawnione

jest towarzystwo, w przypadku gdy oddzial towarzystwa bedzie

prowadzi¢ dziatalno$é w zakresie zarzadzania funduszami

zagranicznymi;

informacje o obowigzujgcym na terytorium tego pariistwa sys-
temie rekompensat.

4. W terminie 2 miesiecy od dnia otrzymania przedmiotowych infor-

macji KNF moze wskaza¢ warunki prowadzenia przez oddziat dzia-

falnosci na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym zasady:

235 -

zbywania tytuléw uczestnictwa;

prowadzenia dziatalnosci reklamowej;

postepowania, ktérych nalezy przestrzegaé w przypadku
$wiadczenia ustug zarzadzania portfelami, w sktad ktérych
wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych
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albo ustug doradztwa inwestycyjnego, lub przechowywania
i administrowania tytulami uczestnictwa.
Utworzenie oddziatu jest mozliwe dopiero po uptywie 2 miesiecy od
dnia otrzymania przez KNF informacji od wlasciwego organu pan-
stwa macierzystego.

5. W konsekwencji omawiane przestepstwo moze przybraé naste-
pujace formy:

« utworzenie oddziatu spétki zarzadzajacej pomimo nieotrzyma-
nia przez KNF od wila$ciwego organu panistwa macierzystego
tej sp6tki informacji odnoszacych sie do tej spétki lub

- utworzenie oddziatu spétki zarzadzajacej w przypadku otrzy-
mania przez KNF od wlasciwego organu pafistwa macierzy-
stego tej spétki informacji odnoszacych sie do tej spéiki, jed-
nakze wbrew warunkom prowadzenia dziatalnosci przez ten

oddziat okreslonym przez KNF.

6. Omawiane przestepstwo moze by¢ popelnione wylacznie przez
dzialanie i jest przestepstwem skutkowym™®.

e) Znamiona strony podmiotowej

1. Przestepstwo bezprawnego tworzenia na terytorium Rzeczypospo-
litej Polskiej oddzialéw spétek zarzadzajacych jest przestepstwem
umyS$lnym'.

2. Omawiany wystepek moze by¢ popetniony w formie zamiaru bez-
posredniego oraz ewentualnego.

f) Zagrozenie karg i Srodkami karnymi

1. Omawiane przestepstwo zagrozone jest sankcja alternatywna (alter-
natywa laczna) w postaci kary grzywny do 5 000 000 zt oraz kary
pozbawienia wolnosci do lat 5.

143  P.Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1042.
144 Ibidem, s. 1043.
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2. Ze wzgledu na tre$¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica kary

i145

grzywny wynosi 100 z1'**. Natomiast zgodnie z treécia przepisu

art. 37 KK dolna granica kary pozbawienia wolno$ci wynosi miesiac.

3. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna $rodek
karny zakazu zajmowania okre$lonego stanowiska, wykonywania
okreslonego zawodu lub prowadzenia okreslonej dziatalnosci gospo-
darczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej wiadomo$ci.

3.8. Przestepstwo bezprawnego wykonywania na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnosci
spotek zarzadzajacych (art. 293 FIU)

a) Uwagi ogélne

1. Przestepstwo bezprawnego wykonywania na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej dziatalno$ci spétek zarzadzajacych zostato wpro-
wadzone z dniem 1lipca 2004 r. do polskiego porzadku prawnego na
mocy ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych**.

2. Przepis art. 293 FIU nie miat odpowiednika w FIU z 1997 1.

3. Od uchwalenia tekstu pierwotnego FIU przepis karny art. 293
dotychczas nie ulegat zmianom.

b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze fachowej wskazuje sie, ze przedmiotem ochrony
przestepstwa bezprawnego wykonywania na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej dzialalnosci spétek zarzadzajacych jest obrét
gospodarczy, interesy majatkowe mogace ulec naruszeniu wskutek
karalnego zachowania sprawcy'"’, a takze prawidtowos¢ prowadzenia

145 Odmiennie, nietrafnie, P. Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., . 1043.
146  Dz.U.Nr 146, poz. 1546, z pdzn. zm.
147  P.Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., 5. 1044-1045.
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dzialalno$ci przez fundusze inwestycyjne, fundusze zagraniczne
i sp6tki zarzadzajgce'*.

2. Biorac jednak pod uwage cel przedmiotowej regulacji prawnej,
wydaje sie, ze stuzy ona ochronie bezpieczenistwa, stabilnoci i zaufa-

*°. Wtlasnie ze wzgledu na ochrone tych

nia do rynku kapitatowego
débr prawnych wprowadzono reglamentacje dziatalnosci spétek
zarzadzajacych. Uzyskanie stosownego zezwolenia stanowi domnie-
manie dla innych uczestnikéw rynku, ze podmiot takiego zezwolenia
swoja dziatalno$¢ wykonywacé bedzie prawidlowo, zgodnie z zasadami
przewidzianymi przez przepisy prawa oraz reguty deontologii zawodo-
wej, ze dzialalno$¢ taka bedzie - przy uwzglednieniu charakteru rynku
kapitatowego - bezpieczna dla tego rynku. W konsekwencji wymdg

reglamentacji w tym zakresie wplywa na zaufanie do tego rynku.
¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo bezprawnego wykonywania na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej dziatalnosci spélek zarzadzajacych jest przestep-

stwem powszechnym'*°

. Ze wzgledu na postuzenie sie przez ustawo-
dawce zaimkiem ,kto” bez dalszego dookre$lenia uznaé nalezy, ze jego

sprawcg moze by¢ kazdy.

2. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze stwierdzenie popelnienia przez
osobe fizyczng omawianego przestepstwa nie bedzie stanowié podstawy
pociagniecia do poniesienia przez podmiot zbiorowy odpowiedzialnosci
na podstawie ustawy z dnia 28 pazdziernika 2002 r. o odpowiedzialno$ci
podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. W przepisie art. 293 FIU przewidziano jedng odmiane czynu
zabronionego. Przepis ten jest przepisem blankietowym. Ustalenie

148 J.Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 616.
149  Zob. L. Goral, op. cit., s. 30-31.

150 Odmiennie P. Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1045; J. Skorupka
(w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 615.

238 + PiotrOchman « Karnoprawna ochrona rynku kapitatowego



zupelnej tresci penalizowanego zachowania bedzie mozliwe przy
uwzglednieniu pozakarnych przepiséw odniesienia.

2. Przedmiotem kryminalizacji jest w tym przypadku naruszenie
warunkéw wykonywania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
dziatalno$ci spétek zarzadzajacych. W wyniku postuzenia sie przez
ustawodawce technika odestania specyfikujacego stwierdzié nalezy, ze
wylacznie naruszenie warunkéw okreslonych w przepisie art. 271 FIU
podlegaé bedzie kryminalizacji.

3. Prowadzenie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez spétke
zarzadzajaca dzialalnosci w formie innej niz oddziat jest mozliwe pod
warunkiem otrzymania przez KNF od wiasciwego organu paristwa macie-
rzystego tej spétki wszystkich dokumentéw i informacji dotyczacych:

.+ nazwy panstwa goszczacego;

+ planu prowadzenia dziatalnosci okreslajacego zakres §wiad-
czonych ustug, opisu systemu zarzadzania ryzykiem oraz opisu
procedur i §rodkéw stosowanych w zakresie rozpatrywania re-
klamacji uczestnikéw, a takze w zakresie udostepniania infor-
macji na zadanie uczestnikéw w paristwie goszczacym lub wia-
Sciwych organéw tego panstwa;

- za$wiadczenia, Ze towarzystwo jest uprawnione do wykonywa-
nia dziatalno$ci w zakresie zarzadzania funduszami prowadza-
cymi dziatalno$¢ zgodnie z prawem wspélnotowym reguluja-
cym zasady zbiorowego inwestowania w papiery warto$ciowe,
a takze ze wskazaniem zakresu dziatalnosci, do jakiej upraw-
nione jest towarzystwo, oraz charakterystyki celéw inwesty-
cyjnych i polityki inwestycyjnej funduszy inwestycyjnych
otwartych, do ktérych zarzadzania uprawnione jest towarzy-
stwo - w przypadku gdy zgodnie z planem okreslonym powyzej
towarzystwo bedzie na terytorium panstwa goszczacego prowa-
dzito w formie innej niz oddziat dziatalno$¢ w zakresie zarza-
dzania funduszami zagranicznymi, a takze informacji o obo-
wigzujgcym na terytorium tego paristwa systemie rekompensat.

Réwniez powierzenie osobie trzeciej zbywania tytuléw uczestnictwa
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej nie zwalnia spétki zarzgdza-
jacej z obowigzku zastosowania wskazanego wyzej trybu.

239 + Rozdziat III « Przepisy karne ustawy o funduszach inwestycyjnych



4. Rozpoczecie dziatalnosci przez spétke zarzadzajaca na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej nastepuje po otrzymaniu przez KNF przed-
miotowych informacji. Jednakze zbywanie tytuléw uczestnictwa fun-
duszy zagranicznych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej wymaga
uprzedniego spelnienia warunkéw, o ktérych mowa w art. 253 FIU**..

151  Treé¢ przepisu art. 253 FIU jest nastepujgca:

,1. Fundusz zagraniczny moze zbywac¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej emito-
wane przez siebie tytuly uczestnictwa, jezeli Komisja otrzyma od wlasciwego organu
panistwa macierzystego funduszu zagranicznego zawiadomienie o zamiarze zbywania
tytuléw uczestnictwa funduszu zagranicznego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
ktére spetnia warunki okreslone w ust. 31 4.

2. Zbywanie tytuléw uczestnictwa funduszu zagranicznego moze rozpocza¢ si¢ na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej po uzyskaniu przez fundusz zagraniczny od
wlasciwego organu jego paristwa macierzystego informacji o przekazaniu Komisji
zawiadomienia, o ktérym mowa w ust. 1.

3. Wzér zawiadomienia, o ktérym mowa w ust. 1, okresla rozporzadzenie 584/2010.
W czeéci B zawiadomienie powinno zawieraé:

1) szczegbtowy opis sposobéw zbywania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
tytuléw uczestnictwa emitowanych przez fundusz zagraniczny, w tym zasad
i warunkéw wplacania i wyptacania kwot zwigzanych z ich nabywaniem i odku-
pywaniem, oraz sposobu udostepniania informacji o funduszu;

2) wskazanie imienia i nazwiska lub firmy (nazwy) oraz miejsca zamieszkania
lub siedziby oraz adresu w Rzeczypospolitej Polskiej przedstawiciela funduszu
zagranicznego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

3) wskazanie firmy oraz siedziby i adresu agenta platnoéci funduszu zagranicznego
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

4) tresé dodatkowej informacji dla inwestoréw nabywajacych tytuly uczestnictwa
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

4. Do zawiadomienia, o ktérym mowa w ust. 1, zalgcza sie:

1) regulamin funduszu zagranicznego;

2) prospekt informacyjny funduszu zagranicznego;

3) kluczowe informacje dla inwestoréw funduszu zagranicznego;

4) ostatnie roczne i pétroczne sprawozdanie finansowe funduszu zagranicznego,

_ = —

jezeli zostaty sporzadzone;

5) zaswiadczenie sporzadzone przez wlaiciwe organy paristwa macierzystego fundu-
szu zagranicznego stwierdzajace, ze fundusz zagraniczny dziata zgodnie z prawem
wspdlnotowym regulujacym zasady zbiorowego inwestowania w papiery wartosciowe.

5. Przez regulamin funduszu zagranicznego, o ktérym mowa w ust. 4 pkt 1, rozumie sie
réwniez statut tego funduszu lub statut albo regulamin spéiki, jezeli fundusz utworzony
jest w formie spétki.

6. Zawiadomienie, o ktérym mowa w ust. 1, oraz dotgczone do niego dokumenty powinny
by¢ sporzadzone w jezyku polskim lub angielskim albo przettumaczone na jezyk polski lub
angielski, z tym ze tre$¢ dodatkowej informacji dla inwestoréw oraz kluczowe informacje
dla inwestoréw powinny zosta¢ sporzadzone w jezyku polskim lub przettumaczone na jezyk
polski.

7. Zawiadomienie, o ktérym mowa w ust. 1, oraz dotaczone do niego dokumenty sa przesylane
do Komisji w formie elektronicznej przez wiasciwe organy paristwa macierzystego funduszu
zagranicznego na adres poczty elektronicznej ustanowiony przez Komisje dla celéw otrzymy-
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5. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze spétka zarzadzajaca ma obowigzek kaz-
dorazowo zawiadomié KNF w formie pisemnej o planowanej zmianie
przed jej wprowadzeniem w zakresie:

+ planu prowadzenia dziatalnosci okreslajacego zakres $wiad-
czonych ustug, opisu systemu zarzadzania ryzykiem oraz opisu
procedur i srodkéw stosowanych w zakresie rozpatrywania
reklamacji uczestnikéw, a takze

« udostepniania informacji na zadanie uczestnikéw w panstwie
goszczacym lub wilasciwych organéw panstwa goszczacego -
spétka zarzadzajaca zawiadamia KNF przed jej wprowadzeniem.

6. Omawiane przestepstwo moze by¢ popetnione wylacznie przez
dzialanie'®® i jest przestepstwem skutkowym®*®.

e) Znamiona strony podmiotowej

1. Przestepstwo bezprawnego wykonywania na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej dziatalnosci spélek zarzadzajacych jest przestep-

stwem umy$lnym'**.

2. Omawiany wystepek moze by¢ popetniony w formie zamiaru bez-
posredniego oraz ewentualnego.

f) Zagrozenie kara i sSrodkami karnymi

1. Omawiane przestepstwo zagrozone jest sankcja alternatywna (alter-
natywa laczna) w postaci kary grzywny do 5 000 000 zt oraz kary
pozbawienia wolnosci do lat 5.

wania zawiadomien dotyczacych funduszy zagranicznych od wiasciwych organéw paristwa
macierzystego funduszu zagranicznego oraz prowadzenia korespondencji z wlasciwymi orga-
nami paristw czlonkowskich w zakresie zawiadomieri funduszy zagranicznych oraz prowadzo-
nej przez fundusze zagraniczne dziatalnoéci na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.
8. Przepisy ust. 1-7 stosuje si¢ odpowiednio, w przypadku gdy fundusz zagraniczny prowadzacy
dziatalno$é jako fundusz z wydzielonymi subfunduszami zamierza zbywaé na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej tytuly uczestnictwa zwigzane z subfunduszem, ktéry nie byt wskazany
w zawiadomieniu, o ktérym mowa w ust. 1, oraz dotaczonych do niego dokumentach”.

152  P.Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1045.

153  Odmiennie P. Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., 5. 1045.

154  P.Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1045.
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2. Ze wzgledu na tre$¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica kary

i155

grzywny wynosi 100 z}'**. Natomiast zgodnie z przepisem art. 37 KK

dolna granica kary pozbawienia wolno$ci wynosi miesigc.

3. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna $rodek
karny w postaci zakazu zajmowania okre$lonego stanowiska, wykony-
wania okreslonego zawodu lub prowadzenia okreslonej dziatalnosci go-
spodarczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej wiadomosci.

3.9. Przestepstwo bezprawnego tworzenia na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oddziatow
spotek zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi
w parnistwach OECD innych niz panstwo cztonkowskie
lub paristwo nalezace do EEA (art. 294 FIU)

a) Uwagi ogolne

1. Przestepstwo bezprawnego tworzenia na terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskiej oddzialéw spétek, ktére zarzadzaja funduszami
inwestycyjnymi w pafistwach OECD innych niz panistwo cztonkow-
skie lub panstwo nalezace do EEA, wprowadzone zostalo z dniem
1lipca 2004 r. do polskiego porzadku prawnego na mocy ustawy
z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych'*.

2. Przepis art. 294 FIU nie miat odpowiednika w FIU z 1997 r.

3. Od uchwalenia tekstu pierwotnego FIU przepis ten dotychczas nie
ulegat zmianom.

b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze fachowej wskazuje sie, ze przedmiotem ochrony prze-
stepstwa bezprawnego tworzenia na terytorium Rzeczypospolitej Pol-

155 Odmiennie, nietrafnie, P. Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., 5. 1046.
156  Dz.U.Nr 146, poz. 1546, z pozn. zm.
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skiej oddzialéw spélek, ktére zarzadzaja funduszami inwestycyjnymi
w panstwach OECD innych niz paniistwo cztonkowskie lub pafistwo
nalezace do EEA, jest obrét gospodarczy, interesy majatkowe mogace
ulec naruszeniu wskutek karalnego zachowania sprawcy'”’, a takze
prawidlowo$é prowadzenia dziatalnosci przez fundusze inwestycyjne,
fundusze zagraniczne i spétki zarzadzajace'®s.

2. Biorgc pod uwage cel przedmiotowej regulacji prawnej, wydaje
sie, ze stuzy ona ochronie bezpieczenistwa, stabilnosci i zaufania do

159

rynku kapitatowego'®’. Wlasnie ze wzgledu na ochrone tych débr
prawnych wprowadzono reglamentacje dziatalnosci oddziatéw
spélek zarzadzajacych. Uzyskanie stosownego zezwolenia stanowi
domniemanie dla innych uczestnikéw rynku, ze podmiot takiego
zezwolenia swojg dziatalno$¢ wykonywaé bedzie prawidtowo, zgod-
nie z zasadami przewidzianymi przez przepisy prawa oraz reguly
deontologii zawodowej, ze dziatalnosé taka bedzie - przy uwzgled-
nieniu charakteru rynku kapitatowego - bezpieczna dla tego rynku.
W konsekwencji wymdg reglamentacji dziatalnosci w tym zakresie
wplywa na zaufanie do tego rynku.

¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo bezprawnego tworzenia na terytorium Rzeczypospo-
litej Polskiej oddzialéw spétek, ktére zarzadzajg funduszami inwe-
stycyjnymi w pafistwach OECD innych niz panistwo cztonkowskie lub
pafistwo nalezace do EEA, jest przestepstwem powszechnym'®. Ze
wzgledu na postuzenie sie przez ustawodawce zaimkiem ,kto” bez
dalszego dookres$lenia uznaé nalezy, ze jego sprawca moze by¢ kazdy.

2. Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze stwierdzenie popelnienia przez
osobe fizyczna omawianego przestepstwa nie bedzie stanowié pod-
stawy pociagniecia do poniesienia przez podmiot zbiorowy odpo-

157  P.Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1047.

158  J.Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 616.

159  Zob. L. Géral, op. cit., s. 30-31.

160 Odmiennie P. Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1047; J. Skorupka
(w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 615.
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wiedzialno$ci na podstawie ustawy z dnia 28 paZzdziernika 2002 r.
o odpowiedzialno$ci podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione
pod grozba kary.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. W przepisie art. 294 FIU przewidziano jedng odmiane czynu zabro-
nionego. Przepis art. 294 FIU jest przepisem blankietowym. Ustale-
nie zupetnej tresci penalizowanego zachowania bedzie mozliwe przy
uwzglednieniu pozakarnych przepiséw odniesienia.

2. Przedmiotem kryminalizacji jest w tym przypadku naruszenie wa-
runkéw tworzenia na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oddziatéw

spétek, ktére zarzadzajg funduszami inwestycyjnymi w paiistwach

OECD innych niz paristwo czlonkowskie lub paristwo nalezace do EEA.
W wyniku postuzenia sie przez ustawodawce technika odestania spe-
cyfikujacego stwierdzi¢ nalezy, ze wylacznie naruszenie warunkdéw

okreslonych w przepisie art. 279 FIU podlega kryminalizacji.

3. Utworzenie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez spétke
zarzadzajaca funduszami inwestycyjnymi, w rozumieniu przepisu
art. 277 FIU, oddziatu moze nastgpi¢ pod warunkiem, ze:

- spbtka podlega nadzorowi wlasciwego organu nadzoru nad
rynkiem finansowym oraz jest zapewnione przekazywanie
na zasadzie wzajemno$ci informacji dotyczacych sytuacji
finansowej i dziatalno$ci spétki miedzy KNF a tym organem
nadzoru;

- panstwo, w ktérym spétka ma siedzibe, umozliwia tworzenie
na jego terytorium oddziatéw przez towarzystwa.

Do procedury tworzenia oddziatu przez spétke zarzadzajaca fun-
duszami inwestycyjnymi w paiistwach OECD innych niz pafistwo
czlonkowskie lub panistwo nalezace do EEA stosuje sie odpowied-
nio przepisy rozdziatu 2 dziatu XII FIU, z wyjatkiem przepisu art. 270
ust. 9 FIU.

4. Kryminalizacji na podstawie przepisu art. 294 FIU podlega ,wyko-
nywanie” okreslonej dziatalno$ci. Postuzenie sie przez ustawodawce
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ta formuta wymaga od sprawcy pewnego stopnia zorganizowania.
Nalezy jednak zwrdcié¢ uwage na fakt, ze ustawodawca nie wprowa-
dzit warunku, aby kryminalizowana dziatalno$¢ byta dziatalnoscia
zarobkowg czy tez gospodarczg.

5. Omawiane przestepstwo moze by¢ popelnione wylacznie przez
dziatanie'® i jest przestepstwem skutkowym'®?.

e) Znamiona strony podmiotowej

1. Przestepstwo bezprawnego tworzenia na terytorium Rzeczypospo-
litej Polskiej oddzialéw spétek, ktére zarzadzajg funduszami inwe-
stycyjnymi w pafistwach OECD innych niz panistwo cztonkowskie lub
panistwo nalezace do EEA jest przestepstwem umy$lnym'*.

2. Omawiany wystepek moze by¢ popetniony w formie zamiaru bez-
posredniego oraz ewentualnego.

f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. Omawiane przestepstwo zagrozone jest sankcja alternatywna (alter-
natywa aczna) w postaci kary grzywny do 5 000 000 zt oraz kary
pozbawienia wolnosci do lat 5.

2. Ze wzgledu na tre$¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica kary

}164

grzywny wynosi 100 z1'**. Natomiast zgodnie z przepisem art. 37 KK

dolna granica kary pozbawienia wolno$ci wynosi miesiac.

3. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna $rodek
karny zakazu zajmowania okre$lonego stanowiska, wykonywania
okreslonego zawodu lub prowadzenia okreslonej dziatalnosci gospo-
darczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej wiadomo$ci.

161  P.Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1048.

162 Ibidem.

163 Ibidem.

164 Odmiennie, nietrafnie, P. Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1049.
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3.10. Przestepstwo bezprawnego wykonywania
dziatalnosci towarzystwa funduszy
inwestycyjnych (art. 295 FIU)

a) Uwagi ogolne

1. Przestepstwo bezprawnego wykonywania dziatalno$ci towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych zostato wprowadzone z dniem
1lipca 2004 r. do polskiego porzadku prawnego na mocy ustawy
z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych'®®.

2. Przepis art. 295 FIU nie miat odpowiednika w FIU z 1997 1.

3. Od uchwalenia tekstu pierwotnego FIU przepis ten dotychczas nie
ulegat zmianom.

b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze wystepuje poglad, ze przedmiotem ochrony jest
zaufanie do funduszy inwestycyjnych oraz majatek oséb korzysta-
jacych z tych instytucji **¢, a takze prawidtowosé prowadzenia dzia-
talno$ci przez fundusze inwestycyjne, fundusze zagraniczne i sp6tki
zarzadzajace'®’.

2. Biorac jednak pod uwage cel przedmiotowej regulacji prawnej,
wydaje sie, ze stuzy ona ochronie bezpieczenistwa, stabilnosci i zaufa-

nia do rynku kapitalowego'®®

. Wiadnie ze wzgledu na ochrone tych
débr prawnych wprowadzono reglamentacje dziatalnosci towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych. Uzyskanie stosownego zezwolenia
stanowi domniemanie dla innych uczestnikéw rynku, ze podmiot
takiego zezwolenia swoja dziatalno$é wykonywacé bedzie prawidtowo,

165 Dz.U.Nr 146, poz. 1546, z p6zn. zm.

166 E.Hryniewicz (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 314. Zob. takze P. Petasz
(w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1050.

167 J.Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 616.
168  Zob. L. Géral, op. cit., s. 30-31.
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zgodnie z zasadami przewidzianymi przez przepisy prawa oraz
reguly deontologii zawodowej, ze dziatalno$¢ taka bedzie - przy
uwzglednieniu charakteru rynku kapitalowego - bezpieczna dla tego
rynku. W konsekwencji wymég reglamentacji dziatalnosci w tym
zakresie wptywa na zaufanie do tego rynku.

¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo bezprawnego wykonywania dziatalnosci towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych jest przestepstwem powszechnym'*®.
Poprzez uzycie zaimka , kto” bez dalszego dookreslenia ustawodawca

przesadzil, ze jego sprawca moze by¢ kazdy'™.

2. Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze stwierdzenie popelnienia przez

osobe fizyczna omawianego przestepstwa nie bedzie stanowié pod-
stawy pociagniecia do poniesienia przez podmiot zbiorowy odpo-
wiedzialno$ci na podstawie ustawy z dnia 28 pazdziernika 2002 r.
o odpowiedzialno$ci podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione

pod grozba kary.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. W przepisie art. 295 OPU przewidziano jedna odmiane czynu
zabronionego. Przepis art. 295 OPU jest przepisem blankietowym.
Ustalenie zupelnej tresci penalizowanego zachowania bedzie moz-
liwe przy uwzglednieniu pozakarnych przepiséw odniesienia.

2. Wykonywanie dziatalnosci w zakresie lokowania $rodkéw pieniez-
nych zebranych w drodze publicznego, a w przypadkach okreslonych
w ustawie réwniez niepublicznego, proponowania nabycia jedno-
stek uczestnictwa albo certyfikatéw inwestycyjnych w okreslone

169 Odmiennie P. Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1050; J. Skorupka
(w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 615.

170 W literaturze zaprezentowany zostal poglad, ze ,adresatem (...) norm sg
przedsiebiorcy wykonujacy ww. czynnoéci w ramach prowadzonej dziatalnosci gospo-
darczej, a nie osoby, ktére incydentalnie podejmuja sie ich wykonania pomimo braku
wymaganego zezwolenia lub uprawnienia” (tak E. Hryniewicz (w:) R. Zawtocki (red.),
op. cit., s. 314).
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w ustawie papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pienieznego
i inne prawa majatkowe podlega reglamentacji. Na naruszenie
zasad reglamentacji wskazuje zreszta wyraznie przepis art. 287 FIU,
stanowigc, ze kryminalizacji podlega wykonywanie dziatalnosci
,bez wymaganego zezwolenia”.

3. Zakresem kryminalizacji przestepstwa z art. 295 OIFU objeto
wylacznie sytuacje, w ktérych wykonywanie czynno$ci w nim
wskazanych wymaga uzyskania indywidualnego aktu administra-
cyjnego'”. Stad tez dla oceny, czy doszlo do popelnienia omawia-
nego przestepstwa, konieczne jest ustalenie, czy:
- dla wykonywania okreslonej dziatalno$ci wymagane jest
zezwolenie, a jesli tak, to jaki organ zezwolenie takie wydaje
(KNF czy wlaéciwy organ paristwa macierzystego);
. czy zezwolenie takie jest wazne (nie zostato cofniete badZ nie
wygasto);
. czy posiadane przez dany podmiot zezwolenie uprawnia do
wykonywania przez niego okreslonych czynnosci.

4. Przedmiotem kryminalizacji jest w omawianym przypadku naru-
szenie warunkéw wykonywania dziatalnosci towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych. W wyniku postuzenia sie przez ustawodawce
technikg odestania specyfikujacego stwierdzié nalezy, ze wytacz-
nie naruszenie warunkéw okre$lonych w przepisach art. 32 ust. 2,
art. 45 ust. 1lub ust. 2 lub art. 209 FIU podlega¢ bedzie krymina-
lizacji. Chodzi zatem o warunki wykonywania dziatalnosci przez
towarzystwo funduszy inwestycyjnych.

5. Po pierwsze, kryminalizacji podlega naruszenie zasad doty-
czacych kregu podmiotéw uprawnionych do zbywania i odku-
pywania jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych lub
tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych, funduszy inwe-
stycyjnych otwartych z siedzibg w paniistwach EEA oraz funduszy
inwestycyjnych otwartych z siedziba w panistwach nalezacych do
OECD innych niz panstwo cztonkowskie lub paiistwo nalezace do

171  Por. R. Zakrzewski, M. Organisciak, op. cit., s. 45.
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EEA. Zgodnie bowiem z przepisem art. 32 ust. 2 FIU za zezwoleniem
KNF jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych lub tytuty
uczestnictwa funduszy zagranicznych, funduszy inwestycyjnych
otwartych z siedziba w panistwach EEA oraz funduszy inwesty-
cyjnych otwartych z siedziba w paristwach nalezgcych do OECD
innych niz panistwo cztonkowskie lub paristwo nalezace do EEA
moga by¢ zbywane i odkupywane za posrednictwem podmiotu
z siedzibg lub miejscem zamieszkania na terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskiej, innego niz:

- towarzystwo bedace organem tego funduszu lub spétki zarza-
dzajacej, ktéra zarzadza tym funduszem i prowadzi jego
sprawy;

- towarzystwo niebedace organem tego funduszu;

- firma inwestycyjna, bank krajowy wykonujacy dziatalnosé
maklerska, o ktérej mowa w art. 70 ust. 2 OIFU, lub krajowy
oddziat instytucji kredytowej, uprawnione do wykonywania
dziatalnosci w zakresie przyjmowania i przekazywania zlecent
nabycia lub zbycia instrument6éw finansowych.

6. Po drugie, kryminalizacji podlega naruszenie ustawowej wylacz-
nosci towarzystw funduszy inwestycyjnych. Zgodnie bowiem
z przepisem art. 45 ust. 1 FIU przedmiotem dziatalnosci towa-
rzystwa jest wylacznie tworzenie funduszy inwestycyjnych lub
funduszy zagranicznych i zarzadzanie nimi, w tym posrednictwo
w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa, reprezentowa-
nie ich wobec 0s6b trzecich oraz zarzadzanie zbiorczym portfelem
papieréw warto$ciowych. Ponadto za zezwoleniem KNF towarzy-
stwo moze rozszerzy¢ przedmiot dziatalnosci o:

- zarzadzanie portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden
instrument finansowy lub wieksza ich liczba;

+ doradztwo inwestycyjne, pod warunkiem ze towarzystwo
jednoczeénie wystapilto o zezwolenie na prowadzenie dzia-
talnosci w zakresie zarzadzania portfelami lub prowadzi taka
dziatalnosé.

7. Po trzecie wreszcie, kryminalizacji na podstawie przepisu
art. 295 FIU podlega bezprawne zarzadzanie zbiorczym portfelem
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papieréw warto$ciowych. Zgodnie bowiem z przepisem art. 209 FIU
za zezwoleniem KNF, wydanym na wniosek towarzystwa, towarzy-
stwo moze zarzadza¢ zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych.

8. Omawiane przestepstwo moze by¢ popelnione wylacznie przez
dzialanie'” i jest przestepstwem formalnym'”®.

€) Znamiona strony podmiotowej

1. Przestepstwo bezprawnego wykonywania dziatalnosci funduszy
inwestycyjnych jest przestepstwem umy$lnym'”*.

2. Omawiany wystepek moze by¢ popetniony w formie zamiaru bez-

posredniego oraz ewentualnego'’.

f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. Omawiane przestepstwo zagrozone jest sankcja alternatywna
(alternatywa taczna) w postaci kary grzywny do 5 000 000 z1 oraz
kary pozbawienia wolnosci do lat 5.

2. Ze wzgledu na tres¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica kary

'1Ll76

grzywny wynosi 100 z1'7°. Natomiast zgodnie z przepisem art. 37 KK

dolna granica kary pozbawienia wolnosci wynosi miesigc.

3. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna $rodek
karny w postaci zakazu zajmowania okreslonego stanowiska, wyko-
nywania okres$lonego zawodu lub prowadzenia okreslonej dziatal-
nosci gospodarczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej

wiadomosci.

172 P.Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., 5. 1051.

173  Tak tez E. Hryniewicz (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 315; P. Petasz (w:)
R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1051.

174  P.Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1051.

175 E.Hryniewicz (w:) R. Zawtocki (red.), op. cit., s. 316.

176  Odmiennie, nietrafnie, P. Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1052.

250 + PiotrOchman < Karnoprawna ochrona rynku kapitatowego



3.11. Przestepstwo bezprawnego uzywania
okreslen ,fundusz inwestycyjny”, ,fio”,

4

.sfio”, fiz", ,towarzystwo funduszy
inwestycyjnych” oraz ,tfi” (art. 296 FIU)

a) Uwagi ogélne

1. Przestepstwo bezprawnego uzywania okre$len ,fundusz inwe-
stycyjny”, ,fio”, ,sfio”, ,fiz”, ,towarzystwo funduszy inwestycyjnych”
oraz ,tfi” wprowadzone zostalo z dniem 1 lipca 2004 r. do polskiego
porzadku prawnego na mocy ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o fundu-
szach inwestycyjnych'”’.

2. Odpowiednikiem przepisu art. 296 FIU byt czeSciowo przepis
art.149a FIU z 1997 r.

3. 0d uchwalenia tekstu pierwotnego FIU przepis karny art. 296 dotych-
czas nie ulegat zmianom.

b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze fachowej wskazuje sie, ze przepis art. 296 FIU stuzy

ochronie indywidualnych i ponadindywidualnych intereséw konsu-

178

mentéw w najszerszym tego stowa znaczeniu'’®, intereséw samych

funduszy i zarzadzajacych nimi towarzystw'”’, zaufania do funduszy
180

inwestycyjnych oraz majatku oséb korzystajacych z tych instytucji **°,

gwarancji, iz nazwy ,fundusz inwestycyjny” i ,,towarzystwo fundu-

szy inwestycyjnych” sg uzywane tylko przez uprawnione podmioty'®,

a takze prawidlowosci prowadzenia dziatalnosci przez fundusze
inwestycyjne, fundusze zagraniczne i sp6tki zarzadzajace'®?.

177  Dz.U.Nr 146, poz. 1546, z pdzn. zm.

178  ]. Majewski, Przestepstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 334.

179  Ibidem; R. Zawtlocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 157.

180 E.Hryniewicz (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 314. Zob. takze P. Petasz
(w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1053.

181 M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, s. 153.

182  J.Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 616.
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2. Nalezy zwréci¢ uwage, ze kryminalizacja w omawianym zakresie
ma na celu zagwarantowanie funduszom inwestycyjnym oraz towa-
rzystwom funduszy inwestycyjnych ustawowego prawa wylacznosci
wykonywania dziatalnosci lokacyjnej. Dlatego tez nalezy uznaé, ze
przedmiotem ochrony przestepstwa bezprawnego uzywania okre-
§len ,,fundusz inwestycyjny”, ,fio”, ,sfio”, ,,fiz” oraz ,towarzystwo
funduszy inwestycyjnych” jest bezpieczenstwo, stabilno$é i zaufa-
nie do rynku kapitatowego'®*. Zapewnienie ustawowej wytgcznosci
w zakresie uzywania przedmiotowych okreslert ma na celu ochrone
zaufania do podmiotéw postugujacych sie tymi nazwami, a takze
bezpieczenistwa i stabilno$ci rynku kapitatowego wyrazajacego sie
w pewnodci, Ze podmioty uzywajace zastrzezonych nazw gwaran-
tuja bezpieczenistwo powierzonych srodkéw, jak réwniez podlegaja
nadzorowi uprawnionych organéw.

¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo bezprawnego uzywania okresleri ,,fundusz inwesty-
cyjny”, fi0”, ,sfio”, ,fiz” oraz ,towarzystwo funduszy inwestycyjnych”
jest przestepstwem powszechnym'®*. Ze wzgledu na postuzenie sie
przez ustawodawce zaimkiem ,kto” bez dalszego dookreslenia uzna¢
nalezy, ze jego sprawcg moze by¢ kazdy.

2. Nalezy zwrécié¢ uwage na fakt, ze stwierdzenie popelnienia przez
osobe fizyczna omawianego przestepstwa nie bedzie stanowi¢ pod-
stawy pociagniecia do poniesienia przez podmiot zbiorowy odpo-
wiedzialno$ci na podstawie ustawy z dnia 28 paZzdziernika 2002 r.
o odpowiedzialno$ci podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione
pod grozba kary.

183  Zob. L. Géral, op. cit., s. 30-31.

184 ] Majewski, Przestepstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 336; M. Bojarski (w:)
M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne, t. 2, s. 154; P. Petasz (w:) R. Mrocz-
kowski (red.), op. cit., s. 1053; J. Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego,
t. 11, s. 615. W literaturze zaprezentowany zostal poglad, ze ,adresatem (...) norm sq
przedsigbiorcy wykonujgcy ww. czynnosci w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej,
a nie osoby, ktére incydentalnie podejmujq sie ich wykonania pomimo braku wymaganego
zezwolenia lub uprawnienia” (tak E. Hryniewicz (w:) R. Zawtocki (red.), op. cit., s. 314;
R. Zawlocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 172).
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d) Znamiona strony przedmiotowej

1. W przepisie art. 296 FIU przewidziano jedng odmiane czynu zabro-
nionego. Przepis ten jest przepisem blankietowym. W konsekwencji
ustalenie zupelnej tresci penalizowanego zachowania bedzie moz-
liwe przy uwzglednieniu pozakarnych przepiséw odniesienia.

2. Przedmiotem kryminalizacji jest w tym przypadku naruszenie
warunkéw uzywania okreslen ,fundusz inwestycyjny”, ,fio”, ,sfio”,
,z” oraz ,towarzystwo funduszy inwestycyjnych”.

3. W wyniku postuzenia sie przez ustawodawce technika odestania
specyfikujacego stwierdzi¢ nalezy, ze chodzi¢ bedzie o okre$lenia
wskazane w przepisach art. 14 ust. 41 6 lub art. 41 ust. 2 FIU. Krymi-
nalizacji na podstawie przepisu art. 295 FIU podlegaé bedzie naru-
szenie ustawowej wyltgcznosci funduszu inwestycyjnego do uzywania
oznaczen ,fundusz inwestycyjny”, jego skrétu lub skrétéw w postaci

Lf0”, ,sfio”, fiz”.

4. Zgodnie z przepisem art. 14 ust. 4 FIU oznaczenia ,fundusz inwesty-
cyjny”, skrétu tego oznaczenia lub skrétéw w postaci ,fio”, ,sfio”, ,fiz”
ma prawo i obowigzek uzywaé w nazwie, reklamie, informacji rekla-
mowej lub do okreslenia wykonywanej przez siebie dziatalnosci gospo-

darczej jedynie fundusz inwestycyjny utworzony zgodnie z ustaws.

5. Jezeli statut funduszu inwestycyjnego tak stanowi, fundusz inwe-
stycyjny moze - zgodnie z przepisem art. 14 ust. 6 FIU - zamiast ozna-
czenia rodzaju funduszu, takiego jak fundusz inwestycyjny otwarty,
specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty, fundusz inwestycyjny
zamkniety - uzywac w nazwie nastepujgcego skrétu:

- ,fio” - w przypadku funduszu inwestycyjnego otwartego;

. ,sfio” - w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyj-

nego otwartego;
- fiz” - w przypadku funduszu inwestycyjnego zamknietego.

6. Ponadto kryminalizacji podlega takze naruszenie ustawowej wy-
Iacznosci towarzystwa funduszy inwestycyjnych do uzywania ozna-
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czenia ,towarzystwo funduszy inwestycyjnych” lub skrétu tego ozna-
czenia (,tfi”). Zgodnie bowiem z przepisem art. 41 ust. 2 FIU do ich
uzywania uprawnione jest wytacznie towarzystwo dzialajace na pod-
stawie ustawy.

7. Realizacja znamion czynno$ciowych omawianego przestepstwa
nastepuje poprzez nieuprawnione uzywanie wskazanych okresleri w:
. firmie (nazwie),
. reklamie,
- informacji reklamowej lub
- do okreslenia wykonywanej przez siebie dziatalnosci gospo-
darczej.

8. Zgodnie ze stownikowym znaczeniem ,uzywac” to ,postugiwa¢
sie, positkowaé sie czyms, stosowac co$ jako $rodek, narzedzie; uzyt-
kowaé” oraz ,wykorzystywac, zuzytkowac”185. Okreslenie ,uzywaé”
zyskuje glebszy sens poprzez odniesienie go do dopelniajacych zna-
mion wskazujgcych na sposéb realizacji znamienia czynnos$ciowego.

9. Wedlug powszechnego znaczenia ,uzywanie w firmie (nazwie)”
stanowi wykorzystywanie przedmiotowych okresleri do codziennej

dziatalno$ci zarobkowej'®e.

10. Z kolei ,uzywaniem w reklamie lub informacji reklamowej” jest

takie postugiwanie sie zastrzezonymi nazwami, ktére zwigzane jest

z promocja tej jednostki'®’.

185 W.Doroszewski (red.), Stownik jezyka polskiego, t. 9, Warszawa 1967, s. 798.

186  Zob. ]. Skorupka, Prawo karne gospodarcze..., s. 209. Nalezy ponadto odréz-
niaé¢ nazwe przedsiebiorcy od jego firmy. Nazwa stuzy identyfikacji przedsiebiorcy,
stanowiac jego dobro osobiste. Firma stanowi natomiast nazwe osoby fizycznej, osoby
prawnej lub jednostki organizacyjnej posiadajacej zdolno$¢ prawng prowadzacych
dziatalnoéé gospodarcza lub zawodows (A. Kidyba, Prawo handlowe, Warszawa 2004,
s. 74-75; B. Sottys, Nazwy handlowe i ich ochrona w polskim prawie, Zakamycze 2003).
Pojecie nazwy jest wiec pojeciem ogélniejszym od pojecia firmy, gdyz to drugie zwig-
zane jest z prowadzeniem (zarejestrowanej) dzialalnoéci gospodarczej (na temat firmy
sp6tek handlowych zob. K. Kruczalak, Prawo handlowe. Zarys wyktadu, Warszawa 2004,
5.120-121).

187 Jak wskazuje J. Majewski, sposéb uzycia zakazanych okreslen jest do-
wolny, moze to by¢ wypowiedZ stowna, pisemna, audycja radiowa lub telewizyjna,
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11. Natomiast ,uzywanie do okre$lenia wykonywanej przez siebie
dzialalno$ci gospodarczej” zwigzane bedzie z zakresem aktywnosci
jednostki organizacyjne;j.

12. Omawiane przestepstwo moze by¢ popetnione wylacznie przez
dzialanie'®® i jest przestepstwem formalnym'®’.

13. Z punktu widzenia realizacji znamion przedmiotowego czynu
zabronionego irrelewantny jest fakt pokrzywdzenia kogokolwiek
czy tez sposéb postuzenia sie przez sprawce reglamentowanymi
wyrazami lub skrétami'®.

e) Znamiona strony podmiotowej

1. Przestepstwo bezprawnego uzywania okreélen ,fundusz inwesty-
cyjny”, ,fio”, ,sfio”, fiz”, ,towarzystwo funduszy inwestycyjnych” oraz
L7 jest przestepstwem umyslnym'*.

2. Omawiany wystepek moze by¢ popetniony w formie zamiaru bez-

posredniego oraz ewentualnego'.

f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. Omawiane przestepstwo zagrozone jest sankcja alternatywna (alter-
natywa laczna) w postaci kary grzywny do 1 000 000 zt oraz kary
pozbawienia wolnosci do lat 2.

plakat, ogloszenie reklamowe, szyld (J. Majewski (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s. 284).
Por. takze stownikowe znaczenie terminu ,,reklama”, W. Doroszewski (red.), Stownik
jezyka polskiego, t. 9, s. 901-902.

188  P.Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1054.

189  Tak tez E. Hryniewicz (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 316; P. Petasz (w:)
R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1054.

190 J.Majewski, Przestepstwa zwigzane z dziatalnoscig..., s. 335.

191  Tak tez M. Bojarski (w:) M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne,
t. 2, s. 154; R. Zawlocki, Przestgpstwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 173; P. Petasz
(w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1055.

192  Tak tez E. Hryniewicz (w:) R. Zawlocki (red.), op. cit., s. 316; idem, Przestep-
stwa przeciwko obrotowi finansowemu..., s. 173.
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2. Ze wzgledu na tre$¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica kary
grzywny wynosi 100 z}**. Natomiast zgodnie z przepisem art. 37 KK

dolna granica kary pozbawienia wolno$ci wynosi miesigc.

3. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna $rodek
karny w postaci zakazu zajmowania okreslonego stanowiska, wyko-
nywania okreslonego zawodu lub prowadzenia okre$lonej dziatal-
nosci gospodarczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej

wiadomo$ci.

3.12. Przestepstwo nieprzekazania kopii dokumentow
lub innych nosnikéw informacji albo nieudzielania
informacji lub wyjasnien (art. 298 FIU)

a) Uwagi ogolne

1. Przestepstwo nieprzekazania kopii dokumentéw lub innych noéni-
kéw informacji albo nieudzielania informacji lub wyjasnien zostato
wprowadzone z dniem 1lipca 2004 r. do polskiego porzadku praw-
nego ustawg z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych**.

2. Przepis art. 298 FIU nie mial odpowiednika w FIU z 1997 r.

3. 0d uchwalenia tekstu pierwotnego FIU przepis karny art. 298 ulegt
zmianie jednokrotnie. Na podstawie przepisu art. 1 pkt 118 ustawy
z dnia 4 wrzeénia 2008 r. 0 zmianie ustawy o funduszach inwestycyj-

nych, ustawy - Prawo bankowe oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem

195

finansowym'® z dniem 13 stycznia 2009 r. czyn zabroniony stypizo-

wany w przepisie art. 298 - dotychczas wykroczenie - przekwalifi-
kowany zostal do kategorii przestepstw**®.

193  Odmiennie, nietrafnie, P. Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1056.

194 Dz.U.Nr 146, poz. 1546, z p6Zn. zm.

195 Dz.U. Nr 231, poz. 1546.

196 W uzasadnieniu rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy o fundu-
szach inwestycyjnych (druk sejmowy nr 61, s. 40) wskazano, ze ,,projektowana zmiana
w art. 298 ustawy zaklada usuniecie z tresci tego przepisu odestania do wczeéniej
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b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze fachowej wskazuje sie, ze przedmiotem ochrony prze-
stepstwa nieprzekazania kopii dokumentéw lub innych no$nikéw infor-
macjialbo nieudzielania informacji lub wyjasnien jest obrét gospodarczy,
interesy majatkowe mogace ulec naruszeniu wskutek karalnego zacho-
wania sprawcy'”’, a takze prawidlowo$é prowadzenia dziatalnosci przez

fundusze inwestycyjne, fundusze zagraniczne i sp6tki zarzadzajace'®.

2. Biorac pod uwage cel przedmiotowej regulacji prawnej, wydaje

sie, ze stuzy ona ochronie bezpieczenstwa, stabilnoéci i zaufania do

rynku kapitatowego'®. Istota omawianego przestepstwa jest bowiem

naruszenie uprawnien kontrolnych KNF, ktéra ma za zadanie ochrone

bezpieczenstwa i stabilnosci rynku kapitatowego. W konsekwencji
wzmocnienie za pomoca $rodkéw karnoprawnych realizacji ustawo-
wych kompetencji organu nadzoru nad rynkiem kapitalowym stuzy
ochronie zaufania do tego rynku.

¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo nieprzekazania kopii dokumentéw lub innych noéni-
kéw informacji albo nieudzielania informacji lub wyjasnien jest prze-
stepstwem indywidualnym?®®. Ustawodawca przesadzit o tym poprzez
uzycie zaimka ,kto” wraz z dalszym okresleniem, ze chodzi o osoby
»dziatajace w imieniu lub w interesie osoby prawnej”, funkcjonujace
w strukturze podmiotu przechowujacego dokumenty zwiazane z pro-
wadzong uprzednio dziatalno$cig inwestycyjna.

2. Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze stwierdzenie popelnienia przez
osobe fizyczng omawianego przestepstwa nie bedzie stanowi¢ podstawy

uchylonego art. 226 ust. 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych. Jednoczeénie prze-
widziane w art. 298 i 299 zmiany dostosowuja sankcje do przepiséw Kodeksu karnego
w celu zachowania spéjnosci w zakresie przepiséw karnych”.

197  P.Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1057.

198  J.Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 616.

199  Zob. L. Gébral, op. cit., s. 30-31.

200 P.Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1057; J. Skorupka (w:)
M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 615.
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pociagniecia do poniesienia przez podmiot zbiorowy odpowiedzialno-
$cina podstawie ustawy z dnia 28 pazdziernika 2002 r. 0 odpowiedzial-
nosci podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. W przepisie art. 298 FIU przewidziano dwie odmiany czynu zabro-

nionego.

2. Realizacja znamion omawianego przestepstwa polega prima facie
na naruszeniu obowigzku niezwlocznego przekazania kopii doku-
mentéw lub innych nos$nikéw informacji badz tez na naruszeniu
obowigzku udzielenia informacji lub wyjasnien.

3. Przepis art. 298 OPU jest przepisem blankietowym. Ustalenie zupel-
nej treéci penalizowanego zachowania bedzie mozliwe przy uwzgled-
nieniu pozakarnych przepiséw odniesienia. W wyniku postuzenia sie
przez ustawodawce technika odestania specyfikujacego stwierdzié
nalezy, ze wytacznie naruszenie warunkéw okreslonych w przepi-
sie art. 227 ust. 3 FIU podlegaé bedzie kryminalizacji.

4. Z kolei podczas analizy tresci pozakarnego przepisu odniesienia
powstaja watpliwosci, czy faktycznie naruszenie wszystkich wska-
zanych w przepisie karnym (typizujacym) obowigzkéw stanowi
przestepstwo.

5. Lektura pozakarnego przepisu odniesienia (art. 227 ust. 3 FIU) pro-
wadzi do wniosku, ze nie przewiduje on obowigzku udzielania infor-
macji lub wyjasnien. Przedmiotowe obowigzki wprawdzie zostaly
natozone, przyktadowo, na towarzystwo funduszy inwestycyjnych,
fundusz inwestycyjny czy tez inne podmioty, jednakze wynikaja one
z przepiséw art. 225 ust. 2 oraz art. 225a FIU.

6. Ustalajac z kolei zakres obowigzku sporzadzania i przekazywa-
nia kopii stosownych dokumentéw, uwzglednié nalezy tre$¢ prze-
pisu art. 227 ust. 3 w zw. z art. 227 ust. 1 oraz art. 69, 32 ust. 2, art. 192
ust. 1 FIU.
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7. Na pisemne zgdanie KNF lub jej upowaznionego przedstawiciela
towarzystwo funduszy inwestycyjnych oraz podmiot wykonujacy
dziatalno$¢ w zakresie zbywania i odkupywania jednostek uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych lub tytuléw uczestnictwa fundu-
szy zagranicznych, funduszy inwestycyjnych otwartych z siedziba
w panistwach EEA oraz funduszy inwestycyjnych otwartych z sie-
dzibg w panstwach nalezacych do OECD innych niz paristwo czton-
kowskie lub panistwo nalezace do EEA, czy tez zarzadzania seku-
rytyzowanymi wierzytelno$ciami funduszu sekurytyzacyjnego,
jest obowigzany do niezwlocznego sporzadzenia i przekazania
kopii tych dokumentéw (art. 227 ust. 3 w zw. z art. 227 ust. 1w zw.
z art. 32 ust. 2 oraz 192 ust. 1, art. 227 ust. 3 w zw. z art. 69). NaleZy
zwrdcié uwage, ze wskazany pozakarny obowigzek nie dotyczy juz
yinnych noénikéw informacji”.

8. W swietle powyzszego uznac nalezy, ze de lege lata zaréwno naru-
szenie obowigzku udzielenia ,informacji lub wyjasnient”, jak i obo-
wigzku sporzadzenia i przekazywania ,,innych no$nikéw informacji”
nie stanowi przestepstwa.

9. Watpliwosci budzi takze postuzenie sie terminem ,kopie doku-
mentéw lub innych noénikéw informacji”. Jakkolwiek jest ono zro-
zumiale ze wzgledu na penalizowanie przez omawiany przepis karny
obowiazkéw wprost wynikajacych z przepiséw pozakarnych, to jed-
nak w systemie prawa karnego materialnego sensu largo wystepuje
termin ,dokument”. Zgodnie z jego systemowg definicja (KK, KW,
KKS) ,dokumentem jest kazdy przedmiot lub inny zapisany no$nik
informacji, z ktérym jest zwigzane okreslone prawo, albo ktéry ze
wzgledu na zawarta w nim tre$¢ stanowi dowdd prawa, stosunku
prawnego lub okoliczno$ci majacej znaczenie prawne” (art. 115
§ 14 KK). Definicja ta nie czyni zatem rozréznienia w zakresie orygi-
nalno$ci dokumentu w tym znaczeniu, ze z punktu widzenia praw-
nokarnej definicji dokumentu nie noénik, lecz tre$¢ zawarta na tym

noéniku jest relewantna®®".

201  Zob. P. Ochman, Spdr o pojecie dokumentu w prawie karnym, ,Prokuratura
i Prawo” 2009, nr1, s. 30-31.
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10. Omawiane przestepstwo moze by¢ popetnione wylacznie przez
dziatanie®®*i jest przestepstwem formalnym?®®.

e) Znamiona strony podmiotowej

1. Przestepstwo nieprzekazania kopii dokumentéw lub innych noéni-
kéw informacji albo nieudzielania informacji lub wyjasnien jest prze-
stepstwem umy$lnym?®*.

2. Omawiany wystepek moze by¢ popetniony w formie zamiaru bez-
posredniego oraz ewentualnego.

f) Zagrozenie karg i Srodkami karnymi

1. Omawiane przestepstwo zagrozone jest sankcja alternatywna
(alternatywa rozlaczna) kary grzywny oraz kary ograniczenia wol-
nosci.

2. Takie uksztattowanie kary grzywny czyni jg niesp6jng z pozosta-
tymi sankcjami tego rodzaju wystepujacymi w FIU. W przeciwieni-
stwie bowiem do pozostatych przepiséw karnych FIU kara grzywny
w przepisie art. 298 FIU jest karg grzywny w stawkach dziennych,
a nie karg grzywny kwotowsa.

3. Ze wzgledu na tres¢ przepisu art. 33 KK najnizsza liczba stawek
wynosi 10, najwyzsza za$ 540 (§ 1), natomiast stawka dzienna nie
moze by¢ nizsza od 10 zl, ani tez przekraczaé 2000 zt (§ 3). Nato-
miast zgodnie z przepisem art. 34 § 1 KK kara ograniczenia wolno-
§ci trwa najkrécej miesiac, najdluzej 12 miesiecy i wymierza sie ja
w miesigcach.

4. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna §ro-
dek karny w postaci zakazu zajmowania okreslonego stanowiska,

202  P.Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1057.
203 Ibidem, s. 1057.
204 Ibidem, s.1058.
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wykonywania okreslonego zawodu lub prowadzenia okreslonej dzia-
talnosci gospodarczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej

wiadomosci.

3.13. Przestepstwo niearchiwizowania lub
nieprzechowywania dokumentéw lub innych
nosnikéw informacji zwigzanych z prowadzeniem
dziatalnosci towarzystwa lub funduszu
inwestycyjnego (art. 299 FIU)

a) Uwagi ogédlne

1. Przestepstwo niearchiwizowania lub nieprzechowywania doku-
mentéw lub innych nosnikéw informacji zwigzanych z prowadzeniem
dziatalnosci towarzystwa lub funduszu inwestycyjnego wprowadzone
zostato z dniem 1 lipca 2004 r. do polskiego porzadku prawnego
ustawg z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych?®®.

2. Przepis art. 299 FIU nie zawierat odpowiednika w FIU z 1997 r.

3. Od uchwalenia tekstu pierwotnego FIU przepis karny art. 299 ulegt
zmianie jednokrotnie. Na podstawie przepisu art. 1 pkt 118 ustawy
zdnia 4 wrze$nia 2008 r. 0 zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych,
ustawy - Prawo bankowe oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finanso-
wym®* z dniem 13 stycznia 2009 r. czyn zabroniony stypizowany w prze-
pisie art. 299 - dotychczas wykroczenie - przekwalifikowany zostat do

kategorii przestepstw?”.
b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze fachowej wskazuje sie, ze przedmiotem ochrony
przestepstwa niearchiwizowania lub nieprzechowywania dokumen-

205 Dz.U.Nr 146, poz. 1546, z pdzn. zm.
206  Dz.U. Nr 231, poz. 1546.

207  Zob. uzasadnienie rzagdowego projektu ustawy o zmianie ustawy o fundu-
szach inwestycyjnych (druk sejmowy nr 61, s. 40).
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téw lub innych no$nikéw informacji zwigzanych z prowadzeniem
dziatalnosci towarzystwa lub funduszu inwestycyjnego jest obrét
gospodarczy, interesy majatkowe mogace ulec naruszeniu wskutek
karalnego zachowania sprawcy?®®, a takze prawidlowos¢ prowadze-
nia dziatalnosci przez fundusze inwestycyjne, fundusze zagraniczne
i sp6tki zarzadzajgce®®.

2. Bioragc pod uwage cel przedmiotowej regulacji prawnej, wydaje
sie, ze stuzy ona ochronie bezpieczenistwa, stabilno$ci i zaufania do
rynku kapitatowego®°. Istotg omawianego przestepstwa jest bowiem
naruszenie uprawnien kontrolnych KNF, ktéra ma za zadanie ochrone
bezpieczenistwa i stabilnosci rynku kapitatowego. W konsekwencji
wzmocnienie za pomoca $rodkéw karnoprawnych realizacji ustawo-
wych kompetencji organu nadzoru nad rynkiem kapitalowym stuzy
ochronie zaufania do tego rynku.

¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo niearchiwizowania lub nieprzechowywania doku-
mentéw lub innych noénikéw informacji zwigzanych z prowadze-
niem dziatalno$ci towarzystwa lub funduszu inwestycyjnego jest
przestepstwem indywidualnym®". Sprawca omawianego przestep-
stwa moze by¢ wylacznie osoba naruszajaca obowigzek okreslony
w przepisie art. 69 oraz art. 227 ust. 1 FIU.

2. Nalezy zwrécié¢ uwage na fakt, ze stwierdzenie popelnienia przez
osobe fizyczna omawianego przestepstwa nie bedzie stanowié pod-
stawy pociagniecia do poniesienia przez podmiot zbiorowy odpo-
wiedzialno$ci na podstawie ustawy z dnia 28 pazdziernika 2002 r.
o odpowiedzialno$ci podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione
pod grozba kary.

208 P.Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1060.

209 J.Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 11, s. 616.

210 Zob. L. Géral, op. cit., s. 30-31.

211 P.Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1060; J. Skorupka (w:)
M. Bojarski (red.), System prawa karnego, t. 1, s. 615.
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d) Znamiona strony przedmiotowej

1. W przepisie art. 299 FIU przewidziano jedng odmiane czynu
zabronionego. Przepis ten jest przepisem blankietowym. Ustalenie
zupelnej tresci penalizowanego zachowania bedzie mozliwe przy
uwzglednieniu pozakarnych przepiséw odniesienia.

2. Przedmiotem kryminalizacji jest w tym przypadku naruszenie
obowiazku archiwizowania lub przechowywania dokumentéw lub
innych no$nikéw informacji zwigzanych z prowadzeniem dziatalno-
$ci towarzystwa lub funduszu inwestycyjnego.

3. W wyniku postuzenia sie przez ustawodawce technika odestania
specyfikujacego stwierdzi¢ nalezy, ze wylacznie naruszenie warun-
kéw okreslonych w przepisach art. 69 oraz art. 227 ust. 1 FIU podle-
gaé bedzie kryminalizacji.

4. Obowigzek przechowywania i archiwizowania dokumentéw
i innych no$nikéw informacji w odniesieniu do towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych wynika z przepisu art. 69 FIU. Dotyczy on
dokumentdéw oraz innych noénikéw informacji w zakresie®**:

- funduszy inwestycyjnych, ktérymi towarzystwo funduszy
inwestycyjnych zarzadza;

- dzialalnosci w zakresie zarzadzania zbiorczym portfelem
papieréw warto$ciowych;

- zarzadzania portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden
instrument finansowy lub wieksza ich liczba;

+ doradztwa inwestycyjnego;

- posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych utworzonych przez inne
towarzystwa lub tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicz-
nych;

. pelnienia funkcji przedstawiciela funduszy zagranicznych,
o ktérym mowa w art. 253 ust. 3 pkt 2 FIU.

212 Zob. takze § 79-83 Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie sposobu,
trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych z dnia 30 kwietnia 2013 r. (Dz.U. z 2013 ., poz. 538).
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5. Obowigzek przechowywania i archiwizowania przedmioto-
wych dokumentéw oraz innych noénikéw informacji co do zasady
trwa przez 5 lat od zakorniczenia roku, w ktérym sporzadzono dany
dokument lub inny noénik informacji, chyba ze odrebne przepisy
wymagaja ich dtuzszego przechowywania. W przypadku likwidacji
funduszu inwestycyjnego towarzystwo ma obowigzek przechowy-
wa¢é dokumenty i inne noéniki informacji przez 5 lat od dnia roz-
wigzania funduszu. Jezeli natomiast zezwolenie wygasto z mocy
prawa lub cofnieto zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci przez
towarzystwo, depozytariusz przechowuje i archiwizuje dokumenty
oraz inne noéniki informacji funduszu co najmniej przez 5 lat od
dnia rozwigzania funduszu. W przypadku upadtoséci lub likwida-
cji depozytariusza do dokumentéw i innych no$nikéw informacji,
zwigzanych z zarzadzaniem funduszem inwestycyjnym, stosuje sie
przepis art. 476 § 3 KSH. Sad rejestrowy niezwlocznie zawiadamia
KNF o wyznaczonym przechowawcy.

6. Na podstawie przepisu art. 32 ust. 2 w zw. z art. 227 ust. 1 FIU obo-
wigzek archiwizowania i przechowywania dokumentéw oraz innych
noénikéw informacji odnosi sie takze do podmiotu, za posrednic-
twem ktérego zbywane lub odkupywane sg jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych lub tytuty uczestnictwa funduszy zagra-
nicznych, funduszy inwestycyjnych otwartych z siedziba w pan-
stwach EEA oraz funduszy inwestycyjnych otwartych z siedziba
w panistwach nalezacych do OECD innych niz panistwo cztonkowskie
lub panistwo nalezace do EEA, ktéry jednocze$nie nie jest towarzy-
stwem funduszy inwestycyjnym, firma inwestycyjna, bankiem krajo-
wym wykonujacym dziatalno$é, o ktérej mowa w art. 70 ust. 2 OIFU,
lub krajowym oddziatem instytucji kredytowej, uprawnionymi do
wykonywania dzialtalno$ci w zakresie przyjmowania i przekazy-
wania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych. Szcze-
gbétowe warunki przechowywania i archiwizacji dokumentéw oraz
innych nosnikéw informacji okreslone zostaly przez Rozporzadze-
nie Ministra Finanséw w sprawie postepowania podmiotéw prowa-
dzacych dziatalno$é w zakresie posrednictwa w zbywaniu i odku-
pywaniu jednostek uczestnictwa oraz tytutéw uczestnictwa, a takze
doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu do takich instrumentéw
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z dnia 16 lipca 2013 r.*** Zgodnie z § 25 powolanego rozporzadzenia
przedmiotowy obowiagzek dotyczy przechowywania i archiwizowa-
nia dokumentéw zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci w zakre-
sie posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa
lub tytutéw uczestnictwa funduszy oraz nieodptatnego doradztwa
inwestycyjnego, w szczegdlnosci:

- formularzy zlecen ztozonych przez klientéw;

+ dokumentéw zawierajacych o$wiadczenia woli oraz innych
okreslonych w rozporzadzeniu dokumentéw dotyczacych wie-
dzy i doswiadczenia klienta;

+ dokumentéw udzielonych pelnomocnictw;

- sporzadzanych przez podmiot kopii dokumentéw, ktére sa
przekazywane wraz z przyjetym zleceniem lub innym o$wiad-
czeniem woli do podmiotu prowadzacego rejestr uczestnikéw
funduszy inwestycyjnych;

+ innych dokumentéw zwigzanych z prowadzeniem przez
podmiot dziatalno$ci w zakresie posrednictwa w zbywaniu
i odkupywaniu jednostek uczestnictwa lub tytutéw uczest-
nictwa funduszy;

« zleceni oraz innych o$wiadczen woli przyjetych za posrednic-
twem telefonu, telefaksu lub innych telekomunikacyjnych
urzadzen konicowych lub systeméw teleinformatycznych oraz
za pomocg informatycznych no$nikéw danych;

- informacji przekazywanych lub otrzymywanych przez pod-
miot za posrednictwem telefonu, telefaksu lub innych tele-
komunikacyjnych urzadzen koicowych lub systeméw tele-
informatycznych oraz za pomoca informatycznych no$nikéw
danych;

+ dokumentéw sporzadzonych lub otrzymanych przez podmiot
za pomocg informatycznych no$nikéw danych.

Wskazany obowigzek przechowywania i archiwizacji dokumentéw
iinnych noénikéw informacji trwa przez 5 lat od zakoriczenia roku,
w ktérym sporzadzono dany dokument lub inny noénik informacji,
chyba ze odrebne przepisy wymagaja dtuzszego przechowywania.

213 Dz.U.z2013r., poz. 847.
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7. Zgodnie z przepisem art. 192 ust. 1w zw. z art. 227 ust. 1 FIU obo-
wigzek archiwizowania i przechowywania dokumentéw oraz innych
no$nikéw informacji rozciaga sie takze na podmiot zarzadzajacy se-
kurytyzowanymi wierzytelnosciami funduszu sekurytyzacyjnego.

8. Podobnie jak w odniesieniu do przestepstwa z art. 298 FIU wat-
pliwosci budzi takze postuzenie sie terminem ,kopie dokumentéw

lub innych noénikéw informacji”. Jakkolwiek jest ono zrozumiate

ze wzgledu na penalizowanie przez omawiany przepis karny obo-
wigzkéw wprost wynikajacych z przepiséw pozakarnych, to jednak

w systemie prawa karnego materialnego sensu largo wystepuje ter-
min ,dokument”. Zgodnie z jego systemowg definicja (KK, KW, KKS)
ydokumentem jest kazdy przedmiot lub inny zapisany nosnik infor-
magcji, z ktérym jest zwigzane okreslone prawo, albo ktéry ze wzgledu

na zawarta w nim treé¢ stanowi dowdd prawa, stosunku prawnego

lub okolicznoéci majacej znaczenie prawne” (art. 115 § 14 KK). Wska-
zana definicja nie czyni zatem rozréznienia w zakresie oryginalnosci

dokumentu w tym znaczeniu, ze z punktu widzenia prawnokarnej

definicji dokumentu nie noénik, lecz tres¢ zawarta na tym nosniku

jest relewantna®.

9. Omawiane przestepstwo moze by¢ popelnione wylacznie przez

zaniechanie®® i jest przestepstwem formalnym?*.

€) Znamiona strony podmiotowej

1. Przestepstwo niearchiwizowania lub nieprzechowywania doku-
ment6éw lub innych noénikéw informacji zwigzanych z prowadze-
niem dziatalno$ci towarzystwa lub funduszu inwestycyjnego jest
przestepstwem umyslnym.

2. Omawiany wystepek moze by¢ popetniony w formie zamiaru bez-
posredniego oraz ewentualnego.

214  Zob. P. Ochman, Spér o pojecie..., s. 30-31.
215  P.Petasz (w:) R. Mroczkowski (red.), op. cit., s. 1060.
216 Ibidem, s. 1061.
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f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. Omawiane przestepstwo zagrozone jest sankcjg alternatywna
(alternatywa rozlaczna) kary grzywny oraz kary ograniczenia wol-
nosci.

2. Takie uksztaltowanie kary grzywny czyni ja niesp6jna z pozosta-
tymi sankcjami tego rodzaju wystepujacymi w FIU. W przeciwien-
stwie bowiem do pozostatych przepiséw karnych FIU kara grzywny
w przepisie art. 298 FIU okre$lona jest w stawkach dziennych, a nie
kwotowo.

3. Ze wzgledu na tres¢ przepisu art. 33 KK najnizsza liczba stawek
wynosi 10, zaé najwyzsza 540 (§ 1), natomiast stawka dzienna nie
moze byé nizsza od 10 zl, ani tez przekraczaé 2000 z1 (§ 3). Natomiast
zgodnie z przepisem art. 34 § 1 KK kara ograniczenia wolnosci trwa
najkrécej miesiac, najdtuzej 12 miesiecy i wymierza sie ja w miesia-
cach.

4. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna §rodek
karny w postaci zakazu zajmowania okreslonego stanowiska, wyko-
nywania okreslonego zawodu lub prowadzenia okre$lonej dziatal-
noéci gospodarczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej
wiadomosci.






ROZDZIAL IV

Przepisy karne ustawy o nadzorze
nad rynkiem kapitatowym

1. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitalo-
wym' weszla w zycie z dniem 24 pazdziernika 2005 r. W uzasad-
nieniu rzgdowego projektu ustawy o nadzorze nad rynkiem kapi-
talowym catkowity brak jest motywéw wprowadzenia przepiséw
karnych?.

2. Przepisy karne zostaty skomasowane w rozdziale 5 ustawy
(art. 45-47) zatytulowanym ,,Przepisy karne”. W rozdziale tym sty-
pizowano:
- przestepstwo niedopelnienia obowigzku dokonania blokady
rachunku (art. 45);
+ wykroczenie udaremniania lub utrudniania przeprowadzanie
czynno$ci w postepowaniu kontrolnym, administracyjnym

lub wyjasniajacym (art. 46).

3. Postepowanie karne w sprawach o przestepstwa stypizowane
w art. 45 NRKU toczy sie w trybie przepiséw KPK. Sg one $cigane
z oskarzenia publicznego, z urzedu. Natomiast postepowanie w spra-

1 Dz.U. Nr 183, poz. 1537, z pézn. zm.
2 Rzadowy projekt ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym, druk sej-
mowy nr 3969.
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wie o wykroczenie z art. 46 NRKU toczy sie w trybie przepiséw KPW
(art. 47 NRKU) i jest §cigane z urzedu.

4.1. Przestepstwo niedopetnienia obowiazku
dokonania blokady rachunku (art. 45 NRKU)

a) Uwagi ogolne

1. Przestepstwo niedopelnienia obowigzku dokonania blokady
rachunku zostato wprowadzone z dniem 24 pazdziernika 2005 r. do
polskiego porzadku prawnego ustawsg z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nad-
zorze nad rynkiem kapitalowym®.

2. Od uchwalenia tekstu pierwotnego OPU przepis karny art. 46 nie
ulegat zmianom.

b) Przedmiot ochrony

1. Przedmiotem ochrony przestepstwa niedopetnienia obowigzku doko-
nania blokady rachunku jest zapewnienie stabilnosci, bezpieczenistwa

obrotu instrumentami finansowymi, a takze zaufania do tego obrotu®.

2. Przepis ten ma bowiem na celu ochrone uczestnikéw rynku finan-
sowego przed zachowaniami naruszajacymi réwnowage informa-
cyjna uczestnikéw obrotu gietdowego. Sprzeniewierzenie sie obo-
wigzkowi dokonania blokady rachunku doprowadzié¢ tez moze do
uzyskania przez sprawce przestepstw z art. 181-183 OIFU nieupraw-
nionych korzysci z tytutu naruszenia obowiazku poufnosci lub mani-
pulacji instrumentem finansowym. W literaturze wskazuje sie takze,
ze ochronie podlega w tym przypadku prawidlowe funkcjonowanie
rynku kapitatowego®.

3 Dz.U.Nr1i83, poz. 1537, z pdzn. zm.

4  Zob.L.Géral, op. cit., s. 30-31. Por. J. Skorupka (w:) M. Bojarski (red.), System
prawa karnego, t. 11, s. 615.

5 R.Zawlocki (w:) T. Nieborak, T. Séjka (red.), Ustawa o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym. Komentarz, Warszawa 2011, s. 217.
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¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo z art. 45 NRKU jest przestepstwem indywidualnym®.
Przesadza o tym postuzenie sie przez ustawodawce zaimkiem , kto”
wraz z dalszym dookresleniem wskazujacym, ze chodzi o osoby zobo-
wigzane do dokonania blokady rachunku ,dziatajace w imieniu lub

interesie podmiotu nadzorowanego™.

2. Watpliwosci budzié moze postuzenie sie przez ustawodawce dla
okreslenia znamion podmiotu tzw. klauzulg odpowiedzialnos$ci
zastepczej ,,dziatajac w imieniu lub interesie podmiotu nadzorowa-
nego”. Wydaje sie, ze wystarczajace bytoby wykorzystanie formuty
»kto, bedac zobowigzanym do dokonania blokady rachunku, obowigzku
tego nie wykonuje lub wykonuje go nieterminowo lub nierzetelnie...”.

3. Przestepstwo niedopelnienia obowigzku dokonania blokady
rachunku nie zostalo wymienione w katalogu przestepstw w prze-
pisie art. 16 ustawy z dnia 28 pazdziernika 2002 r. 0 odpowiedzial-
nosci podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary,
w konsekwencji brak jest mozliwo$ci wyciagniecia jakichkolwiek
konsekwencji prawnych z tego tytutu wobec podmiotéw zbiorowych.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. W przepisie art. 45 NRKU przewidziano jedng odmiane czynu
zabronionego. Jest to przepis blankietowy. W konsekwencji ustale-
nie zupelnej treéci penalizowanego zachowania bedzie mozliwe przy

uwzglednieniu pozakarnych przepiséw odniesienia.

6 M. Sucharski, op. cit., s. 125; R. Zawlocki (w:) T. Nieborak, T. Séjka (red.),
op. cit., s. 218.

7  Zob. M. Wedrychowski (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego..., s. 1543. Autor ten jednak wadliwie konstatuje, iz ,strona
podmiotowa obejmowa¢é moglaby zatem w zasadzie kazdego pracownika podmiotu
nadzorowanego (lub osobe dzialajaca na podstawie innej umowy na rzecz tego pod-
miotu), ktéry jest w stanie spowodowaé, ze nie zostanie dokonana blokada rachunku”.
Na temat podmiotu omawianego przestepstwa zob. takze R. Zawtocki (w:) T. Nieborak,
T. Séjka (red.), op. cit., s. 219.

8 Por. ibidem, s. 220.
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2. Przedmiotem kryminalizacji jest w omawianym przypadku naru-
szenie obowigzku dokonania blokady rachunku®.

3. Przez blokade rachunku, zgodnie z przepisem art. 39 ust. 2 NRKU,
rozumie sie czasowe uniemozliwienie dysponowania i korzystania
z cato$ci lub cze$ci instrumentéw finansowych lub §rodkéw pie-
nieznych zgromadzonych na rachunku, w tym réwniez przez pod-
miot nadzorowany, z wylaczeniem dokonania rozliczen w instru-
mentach finansowych lub $rodkach pienieznych wynikajacych
z transakcji zawartych i zobowiazan wynikajacych z nabytych
instrumentéw finansowych przed otrzymaniem zadania dokona-
nia blokady.

4. Przepis art. 45 NRKU kryminalizuje zaréwno niedopetnienie obo-
wigzku dokonania blokady rachunku na zadanie Przewodniczacego
KNF lub jego zastepcy, jak réwniez na zadanie prokuratora.

5. Zadanie dokonania blokady rachunku przez Przewodniczacego
KNF lub jego zastepce, zgodnie z przepisem art. 39 ust. 1 NRKU,
moze nastapi¢ w przypadku, gdy z uzyskanych informacji, uza-
sadniajacych podejrzenie popelnienia przestepstwa okreslonego
w art. 181-183 OIFU, wynika, ze transakcja, ktéra zostata dokonana
lub ma zosta¢ dokonana, moze mie¢ zwigzek z popetnieniem tego
przestepstwa. Pisemne zadanie dokonania blokady moze dotyczy¢:
« rachunku papieréw warto$ciowych lub rachunku zbiorczego;
- innego rachunku, na ktérym sg zapisywane instrumenty
finansowe niebedace papierami warto$ciowymi;

« rachunku pienieznego.

6. W pisemnym zgdaniu dokonania blokady nalezy wskaza¢ date
wystapienia z zgdaniem, zakres oraz termin dokonania blokady
rachunku. Podmiot nadzorowany dokonuje blokady rachunku
natychmiast po otrzymaniu pisemnego zadania. Blokada rachunku
w powyzszym trybie moze nastgpi¢ na okres nie dtuzszy niz 48 godzin

9 M. Wedrychowski (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo
rynku kapitatowego..., s. 1543.
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od momentu wskazanego w zgdaniu. Réwnoczesnie z zgdaniem Prze-
wodniczacy KNF lub jego zastepca sktada zawiadomienie o podejrze-
niu popetnienia przestepstwa, zataczajac informacje i dokumenty
dotyczace blokowanego rachunku.

7. Zadanie dokonania blokady rachunku przez prokuratora jest nato-
miast mozliwe, zgodnie z przepisem art. 40 ust. 1 NRKU, w przy-
padku otrzymania zawiadomienia o podejrzeniu popelnienia prze-
stepstwa okreslonego w art. 181-183 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi. Prokurator moze postanowi¢ o dokonaniu blokady
rachunku na czas oznaczony, nie dtuzszy jednak niz 3 miesigce od
otrzymania tego zawiadomienia. W postanowieniu tym wskazuje
sie organ je wydajacy, date wydania, zakres, sposéb i termin blo-
kady rachunku, uzasadnienie oraz pouczenie o prawie do zlozenia
zazalenia do sadu wlasciwego do rozpoznania sprawy. Co istotne,
w szczegblnie uzasadnionych przypadkach ogloszenie postanowie-
nia prokuratora w przedmiocie dokonania blokady moze by¢ odro-
czone na czas oznaczony, niezbedny ze wzgledu na dobro sprawy.
O wydaniu postanowienia zawiadamia sie wéwczas niezwlocznie
podmiot nadzorowany. Blokada rachunku upada, jezeli przed upty-
wem 3 miesiecy od otrzymania zawiadomienia o przestepstwie nie

zostanie wydane postanowienie o zabezpieczeniu majatkowym.

8. Pisemne zadanie dokonania blokady rachunku moze by¢ przeka-
zane firmie inwestycyjnej réwniez w przypadku otrzymania od niej

przez KNF informacji, o ktérych mowa w art. 40 i 161 OIFU. W przy-
padku blokady dokonywanej na podstawie zadania Przewodnicza-
cego KNF lub jego zastepcy ustawodawca okreslit termin wykonania

takiej blokady ,natychmiast”.

9. Przestepstwo z art. 45 NRKU jest przestepstwem formalnym'. Za
czas jego popetnienia uznaé¢ nalezy pierwszy moment, w ktérym
nastapilo przekroczenie terminu zakre$lonego przez Przewodnicza-
cego KNF lub jego zastepce. Stad tez nieterminowa realizacja obo-
wigzku dokonania blokady réwniez podlega penalizacji na podstawie

10 R.Zawtocki (w:) T. Nieborak, T. Séjka (red.), op. cit., s. 222.
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przepisu art. 45 NRKU. Jest ona bowiem réwniez niedopelnieniem
obowiazku, skoro zgodnie z przepisem art. 39 ust. 3 NRKU podmiot
nadzorowany dokonuje blokady rachunku natychmiast po otrzyma-
niu stosownego, pisemnego zadania.

10. Omawiane przestepstwo moze by¢ popetnione zaréwno w formie
dzialania, jak i zaniechania®.

e) Znamiona strony podmiotowej

1. Przestepstwo niedopelnienia obowiazku dokonania blokady
rachunku mozna popetni¢ umysélnie.

2. Omawiany wystepek moze by¢ popetniony zaréwno w postaci

zamiaru bezposredniego, jak i ewentualnego®.
f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. Omawiane przestepstwo zagrozone jest sankcjg alternatywna
(alternatywa taczna) w postaci kary grzywny do 1 000 000 zt oraz
kary pozbawienia wolnosci do lat 3.

2. Ze wzgledu na tre$¢ przepisu art. 11 § 4 PWKK dolna granica kary
grzywny wynosi 100 zt. Natomiast zgodnie z przepisem art. 37 KK
dolna granica kary pozbawienia wolno$ci wynosi miesigc.

3. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna $rodek
karny w postaci zakazu zajmowania okreslonego stanowiska, wyko-
nywania okreslonego zawodu lub prowadzenia okre$lonej dziatal-
nosci gospodarczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej

wiadomosci.

11 Ibidem, s. 221.
12 Tak tez M. Sucharski, op. cit., s. 128; R. Zawtocki (w:) T. Nieborak, T. Séjka
(red.), op. cit., s. 222.
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4.2. Wykroczenie udaremniania lub utrudniania
przeprowadzania czynnosci w postepowaniu
kontrolnym, administracyjnym lub
wyjasniajacym (art. 46 NRKU)

a) Uwagi ogélne

1. Wykroczenie udaremniania lub utrudniania przeprowadzania
czynnos$ci w postepowaniu kontrolnym, administracyjnym lub wyja-
$niajacym wprowadzone zostato do polskiego porzadku prawnego
ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym™,
ktéra weszta w zycie w dniu 24 pazdziernika 2005 r.

2. Od uchwalenia tekstu pierwotnego OPU przepis karny art. 46 nie

ulegat zmianom.
b) Przedmiot ochrony

1. Przedmiotem ochrony wykroczenia udaremniania lub utrudniania
przeprowadzania czynno$ci w postepowaniu kontrolnym, admini-
stracyjnym lub wyjadniajacym jest ochrona bezpieczenistwa, stabil-

noéci i zaufania do obrotu instrumentami finansowymi*.

2. Zapewnienie skutecznych mechanizméw kontrolnych $rodkami
prawnokarnymi pozwala na zwiekszenie efektywnosci dziatait KNF,
a tym samym bezpieczne i stabilne funkcjonowanie rynku kapita-
towego. Nie bez znaczenia jest takze zaufanie innych uczestnikéw
rynku finansowego wyrazajace sie w przekonaniu, ze podmioty na
nim dzialajace poddane sg efektywnej kontroli organu regulacyj-
nego.

13 Dz.U.Nr183, poz. 1537, z pdzn. zm.
14 Por. R. Zawlocki (w:) T. Nieborak, T. Séjka (red.), op. cit., s. 227. Zob. L. Géral,
op. cit., s. 30-31.
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¢) Podmiot wykroczenia

Wykroczenie z art. 46 NRKU jest wykroczeniem powszechnym. Ze
wzgledu na postuzenie sie przez ustawodawce zaimkiem ,.kto” bez
dalszego dookre$lenia uznaé nalezy, ze jego sprawca moze by¢ kazdy.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. Przedmiotem kryminalizacji przepisu art. 46 NRKU jest verba legis
udaremnianie lub utrudnianie przeprowadzania czynno$ci w poste-

powaniu kontrolnym, administracyjnym lub wyjasniajacym.

2. Przepis art. 46 NRKU jest przepisem blankietowym. Na gruncie
analizy omawianego wykroczenia powstaje pytanie o okreslono$é¢
jego znamion. Ustawodawca bowiem w sposéb ogélny okresla przed-
miot czynnos$ci, ktérych udaremnienie lub utrudnienie stanowi
wykroczenie. Sg to czynno$ci dokonywane w postepowaniach:

« kontrolnym,

- administracyjnym,

+ wyjaéniajacym.

3. Przepis art. 46 NRKU nie zawiera ograniczenia do postepowan
prowadzonych na podstawie NRKU'. Dodatkowo, zwrdcié¢ nalezy
uwage na brak definicji legalnych terminéw , postepowanie kontro-
Ine”, ,postepowanie administracyjne”, ,,postepowanie wyjasniajace”.
NRKU nie postuguje sie réwniez wprost terminem , postepowanie

kontrolne”, lecz terminem ,czynnoéci kontrolne”.

4. Realizacja znamion omawianego wykroczenia moze wystapi¢
w zwigzku z wykonywaniem przez KNF obowigzkéw okreslonych
w rozdziale 4 NRKU zatytulowanym ,Kontrola, postepowanie wyja-
$niajgce oraz blokada rachunkéw”. Przyktadowo, moze ona dotyczyé¢
udaremniania lub utrudniania realizacji nastepujacych uprawniert
KNF:

15 Zob. M. Wedrychowski (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego..., s. 1544.
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« dostepu do informacji poufnych lub innych informacji, w tym
stanowiacych tajemnice zawodowg (art. 24 NRKU);

- przeprowadzenia kontroli dziatalnosci lub sytuacji finansowej
(art. 26 NRKU);

- dokonania zajecia dokumentu lub innego noénika informacji
(art. 33 ust. 1 NRKU);

. przeprowadzenia wizyty nadzorczej (art. 37a NRKU);

. przeprowadzenia postepowania wyjasniajacego (art. 38 NRKU).

5. Realizacja znamion karalnej czynno$ci sprawczej omawianego
wykroczenia moze nastapi¢ w formie udaremniania lub utrudnia-
nia. Udaremniaé¢ w jezyku powszechnym oznacza ,.czyni¢ co§ darem-
nym, uniemozliwiaé, unicestwia¢”. Z kolei utrudniaé to ,stanowic¢
lub stwarzaé przeszkode, czynié co$ trudnym, trudniejszym, prze-

y2 4

szkadzaé”.

6. Udaremnianie czynnosci w postepowaniu kontrolnym, admini-
stracyjnym lub wyjasniajacym polegaé bedzie na stworzeniu stanu
rzeczy, w ktérym KNF nie bedzie miata mozliwosci wykonywania
okreslonych czynno$ci. Chodzi przy tym o zachowania sprzeczne
z prawem. Przyktadowo, wykorzystywanie uprawnieft w ramach
administracyjnego toku instancji czy tez postepowania cywilnego
nie bedzie stanowié realizacji znamion omawianego wykroczenia.
Chodzi zatem o wszelkiego rodzaju przypadki, w ktérych uprawnie-
nia kontrolne KNF nie bedg mogty zosta¢ wskutek dziatai sprawcy
wykroczenia wykonane w ogdle.

7. Z kolei karalne utrudnianie wykonania przedmiotowych czynnosci
przez KNF nie bedzie prowadzi¢ do ich niewykonania, lecz stanowié
bedzie zaktécenie prawidtowego ich toku.

8. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze naganno$¢ moralna zacho-
wan podejmowanych przez sprawce omawianego wykroczenia jest

z punktu widzenia jego odpowiedzialnosci irrelewantna'.

16 Zob. A. Blachnio-Parzych (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego..., s. 1348.
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9. Omawiane wykroczenie jest wykroczeniem skutkowym'” i moze
by¢ popetnione zaréwno w formie dziatania, jak i zaniechania'®.

e) Znamiona strony podmiotowej

Omawiane wykroczenie moze by¢ popetnione zaréwno umyslnie, jak
i nieumyslnie®.

f) Zagrozenie kara i Srodkami karnymi

1. Sprawca omawianego wykroczenia podlega karze aresztu albo
karze ograniczenia wolnosci, albo karze grzywny.

2. Na podstawie przepisu art. 19 KW kare aresztu wymierza sie
w dniach i trwa ona najkrécej 5, a najdtuzej 30 dni. Kara ograniczenia
wolno$ci natomiast, na podstawie przepisu art. 20 § 1 KW, trwa miesigc.
W stosunku do osoby zatrudnionej, zamiast obowigzku wykonywania
nieodplatnej kontrolowanej pracy na cele spoteczne w odpowiednim
zakladzie pracy, placéwce stuzby zdrowia, opieki spolecznej, organiza-
cji lub instytucji niosgcej pomoc charytatywna lub na rzecz spoteczno-
§cilokalnej, orzec mozna potracenie od 10% do 25% wynagrodzenia za
prace na rzecz Skarbu Panistwa. Na podstawie przepisu art. 24 § 1 KW
kare grzywny wymierza sie w wysoko$ci od 20 do 5000 z}, chyba ze
ustawa stanowi inaczej. W niniejszym przypadku brak jest odmiennej
regulacji ustawowej, stad tez obowigzuje reguta ogdlna w tym zakresie.

3. Ze wzgledu na tre$¢ przepisu art. 28 § 2 KW wobec sprawcy oma-
wianego wykroczenia nie jest mozliwe orzeczenie srodkéw karnych.

17 Odmiennie M. Wedrychowski (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 1544.

18 R.Zawtocki (w:) T. Nieborak, T. Séjka (red.), op. cit., s. 228.

19 Ibidem, s. 229.



ROZDZIAL V

Kodeksowe przestepstwo oszustwa
kapitatowego (art. 311 KK)

a) Uwagi ogolne

1. Przestepstwo oszustwa kapitalowego zostalo wprowadzone do pol-
skiego systemu prawnego ustawg z dnia 6 czerwca 1997 r. - Kodeks
karny z dniem 1 wrzeénia 1998 r.

2. Omawiany typ przestepstwa nie miat do tego czasu odpowied-
nika. Odnotowaé nalezy, ze oszustwo kapitatowe (stanowigce rodzaj
oszustwa gospodarczego) nie podlegato kryminalizacji na podstawie
ustawy z dnia 12 pazdziernika 1994 r. o ochronie obrotu gospodar-
czego i zmianie niektérych przepiséw prawa karnego' pomimo sty-
pizowania w tym akcie prawnym przestepstw pokrewnych, takich
jak oszustwo kredytowe (art. 3 OOGU) czy tez oszustwo ubezpiecze-
niowe (art. 4 OOGU).

3. Podkres$lenia wymaga fakt, ze prace nad kryminalizacjg oszu-
stwa kapitatowego ciagle trwaty. W wersji projektu Kodeksu kar-
nego z grudnia 1991 r.? przestepstwo oszustwa kapitalowego stypi-
zowane zostato w projektowanym rozdziale XXXVI zatytulowanym

1 Dz.U.Nr126, poz. 615.
2 Projekt Kodeksu karnego. Redakcja z grudnia 1991 r., Komisja do Spraw
Reformy Prawa Karnego. Zesp6t Prawa Karnego Materialnego i Wojskowego.
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~Przestepstwa przeciwko obrotowi gospodarczemu”, w przepisie
art. 295 o treéci:

+ ,§1. Kto w dokumentacji zwigzanej z obrotem papierami war-
toSciowymi rozpowszechnia nieprawdziwe lub przemilcza
prawdziwe informacje o stanie majatkowym oferenta, majace
istotne znaczenie dla decyzji o nabyciu, zbyciu papieréw war-
to$ciowych, o podwyzszeniu albo obnizeniu wktadu na nie,
podlega karze pozbawienia wolnosci od 3 miesiecy do lat 5.

+ § 2. Tej samej karze podlega, kto w zwigzku z publicznym
przetargiem rozpowszechnia nieprawdziwe informacje lub
przemilcza istotne okoliczno$ci majgce znaczenie dla decyzji
o nabyciu lub zbyciu przedmiotu przetargu.

+ §3. Nie podlega karze, kto przed wszczeciem postepowania
dobrowolnie zapobiegl szkodzie”.

W uzasadnieniu powyzszego projektu wskazano, ze ,swoiste prze-
stepstwo nieuczciwos$ci w obrocie papierami warto$ciowymi wpro-
wadza art. 295 § 1, poddajac karalnosci rozpowszechnianie niepraw-
dziwych informacji o stanie majatkowym oferenta oraz podobne do
niego rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji w zwiazku
z publicznym przetargiem (art. 295 § 2)"®. Brak byto jakiegokolwiek
wyjadnienia na temat regulacji § 3 art. 295. Ponadto watpliwosci
budzi¢ moze przekonanie, ze ,,rozpowszechnianie nieprawdziwych
informacji w zwigzku z publicznym przetargiem” stanowi zacho-
wanie podobne do ,,rozpowszechniania nieprawdziwych informacji
o stanie majatkowym oferenta” w obrocie papierami warto$ciowymi.

4. W kolejnej redakeji projektu Kodeksu karnego z lutego 1995 r.*
dokonano zmiany lokalizacji przestepstwa oszustwa kapitalowego.
Znalazlo sie ono w projektowanym rozdziale XXXVII zatytulowanym
,Przestepstwa przeciwko obrotowi pieniedzmi i papierami warto-
$ciowymi”, w przepisie art. 309. Jego tre$¢ byla nastepujaca: ,Kto
w dokumentacji zwigzanej z obrotem papierami warto$ciowymi roz-

powszechnia nieprawdziwe informacje lub przemilcza informacje

3 Projekt Kodeksu karnego. Redakcja z grudnia 1991 r., Komisja do Spraw
Reformy Prawa Karnego. Zesp6t Prawa Karnego Materialnego i Wojskowego, s. 100.

4  Projekt Kodeksu karnego. Redakcja z lutego 1995 r., Komisja do Spraw Reformy
Prawa Karnego. Zesp6t Prawa Karnego Materialnego i Wojskowego.
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o stanie majatkowym oferenta, majgce istotne znaczenie dla naby-
cia, zbycia papieréw wartosciowych, podwyzszenia albo obnizenia
wktadu, podlega karze pozbawienia wolnoéci do lat 3”.

W uzasadnieniu tej wersji projektu Kodeksu karnego wskazano,
ze ,,Projekt wprowadza karalno$¢ oszustwa kapitatowego przez roz-
powszechnianie nieprawdziwych informacji o stanie majgtkowym
oferenta lub ich przemilczaniu”®. Definicja przestepstwa oszustwa
kapitalowego zaproponowana w wersji projektu Kodeksu karnego
z lutego 1995 r. byla zbiezna z obowiazujaca aktualnie trescia prze-
pisuart.311KK.

5. Obecnie w pracach Komisji Kodyfikacyjnej Prawa Karnego pojawita
sie propozycja wykreslenia przepisu art. 311 KK. Jako uzasadnienie
zmian w tym zakresie wskazano, iz ,Komisja Kodyfikacyjna uznala,
ze zbedny jest przepis art. 311. Obecnie karnoprawna ochrona w tym
zakresie jest juz realizowana kompleksowo i restrykeyjnie, przede
wszystkim w oparciu o liczne przepisy karne z trzech nastepujacych
ustaw z dnia 29 lipca 2005 r.: NRKU, OIFU, OPU. Zwlaszcza w tej ostat-
niej ustawie przewidziano w szczegdlnosci przepisy art. 100-104,
w ktérych poddano kryminalizacji, i to w odpowiednim $cistym
merytorycznym zwigzku z odpowiednimi przepisami regulacyjnymi,

zachowanie okre$lone w art. 311 KK”¢.

6. Postepowanie karne w sprawach o przestepstwo z art. 311 KK toczy
sie w trybie przepiséw KPK. Jest ono $cigane z oskarzenia publicz-
nego, z urzedu.

b) Przedmiot ochrony

1. W literaturze fachowej pojawiajg sie watpliwo$ci odnosénie do
relacji zachodzacych pomiedzy kodeksowym typem przestepstwa
oszustwa kapitalowego a jego odmianami pozakodeksowymi’.

5 Ibidem, s. 103.

6  http://bip.ms.gov.pl/pl/dzialalnosc/komisje-kodyfikacyjne/komisja-kody-
fikacyjna-prawa-karnego/komisja-kodyfikacyjna-prawa-karnego-2009-2013/down-
load,2556,1.html (dostep: 15.04.2014). Por. T. Oczkowski, . Bojarski, op. cit., s. 15.

7  Por. T. Oczkowski, J. Bojarski, op. cit., s. 17.
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2. Jak wykazano we wczeéniejszych rozdziatach, przedmiotem
ochrony pozakodeksowych przestepstw i wykroczeri rynku kapita-
towego jest bezpieczenstwo, stabilno$é i zaufanie do obrotu instru-
mentami finansowymi.

3. Wéréd wystepujacych w literaturze fachowej pogladéw odno-
$nie do przedmiotu ochrony przestepstwa oszustwa kapitatowego
wskazuje sie na: prawidtowo$é obrotu gospodarczego®, prawidlowo$é
obrotu papierami warto$ciowymi®, prawidtowe funkcjonowanie
obrotu kapitatowego'®, mienie", prawdziwo$¢ i rzetelno$¢ doku-
mentacji zwigzanej z obrotem papierami warto$ciowymi'?, pewnos$¢
i zaufanie do obrotu papierami warto§ciowymi'?, a takze wiarygod-
no$¢ informacji zwigzanych z obrotem papierami warto$ciowymi'*.
Wystepuja poglady ograniczajace ochrone do ,tradycyjnego” obrotu
papierami warto$ciowymi'® lub tez wskazujace, ze chroniony jest
zaréwno publiczny, jak i niepubliczny obrét papierami warto$cio-

wymi*e.

8 Z.Cwigkalski (w:) A. Zoll (red.), Kodeks karny. Czes¢ szczeg6lna, t. 3, Komentarz
do art. 278-363 KK, Krak6éw 2006, s. 909; O. Gérniok, Przestepstwa gospodarcze. Rozdziat
XXXVI i XXXVII Kodeksu karnego. Komentarz, Warszawa 2000, s. 134; J. Piérkowska-

-Flieger (w:) T. Bojarski (red.), Kodeks karny. Komentarz, Warszawa 2013, s. 934.

9 0.Gérniok (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., 5. 437.

10 T.Oczkowski, Oszustwo jako przestepstwo..., s. 197.

11 G.tabuda (w:)]. Giezek (red.), Kodeks karny. Czesé szczegélna. Komentarz, War-
szawa 2014, S. 1293.

12 J.Piérkowska-Flieger (w:) T. Bojarski (red.), op. cit., s. 934; Z. Siwik (w:) M. Filar
(red.), op. cit., s. 1365; J. Skorupka (w:) A. Wasek (red.), op. cit., s. 1554; R. Zakrzewski,
Ochrona obrotu pieniedzmi i papierami wartosciowymi w nowym kodeksie karnym, ,,Przeglad
Ustawodawstwa Gospodarczego” 1998, nr 5, s. 17; . Skorupka, Przestepstwa fatszowania
papieréw wartosciowych w nowym kodeksie karnym, , Prokuratura i Prawo” 1998, nr 1o, s. 82.

13 M. Bojarski (w:) M. Bojarski, J. Giezek, Z. Sienkiewicz, Prawo karne materialne.
Cze$¢ ogblna i szczeglna, Warszawa 2012, s. 660.

14 M.Kulik (w:) M. Mozgawa (red.), Kodeks karny. Praktyczny komentarz, War-
szawa 2010, S. 646.

15 J. Skorupka, Przestepstwa przeciwko obrotowi pieniedzmi i papierami wartoscio-
wymi. Rozdziat XXXVII Kodeksu karnego. Komentarz, Warszawa 2002, s. 128; J. Skorupka
(w:) A. Wasek (red.), op. cit., s. 1554.

16 O.Gérniok, Przestgpstwa gospodarcze..., s. 134; Z. Siwik (w:) M. Filar (red.),
Kodeks karny. Komentarz, Warszawa 2012, s. 1365; A. Marek, Kodeks karny. Komen-
tarz, Warszawa 2006, s. 567; J. Wojciechowski, Kodeks karny. Komentarz. Orzecznictwo,
Warszawa 2000, s. 591. Odmiennie O. Gérniok (w:) O. Gérniok, S. Hoc, M. Kalitowski,
S. M. Przyjemski, Z. Sienkiewicz, J. Szumski, L. Tyszkiewicz, A. Wasek, Kodeks karny.
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4. Karnoprawna ochrona reglamentowanych oraz niereglamento-
wanych form obrotu papierami wartosciowymi przed zabiegami

zmierzajacymi do stworzenia falszywego wyobrazenia o czynnikach

majacych wplyw na podjecie stosownej decyzji inwestycyjnej ma na

celu zapewnienie stabilno$ci, bezpieczeristwa i zaufania do obrotu

papierami warto$ciowymi'. Jakkolwiek bowiem szczegélne wymogi

reglamentacyjne w zakresie dokonywania oferty publicznej przewi-
dziane zostalty w odniesieniu do ofert przeprowadzanych w trybie

OPU, to jednak przepis art. 311 KK udziela szerszej ochrony obrotowi

papierami warto$ciowymi zaréwno pod wzgledem przedmiotowym

(platforma obrotu), jak i podmiotowym (podmioty profesjonalne oraz

podmioty nieprofesjonalne). Stad tez uzna¢ nalezy, ze wymienione

trzy faktory stanowig dobra chronione przepisem art. 311 KK.

¢) Podmiot przestepstwa

1. Przestepstwo oszustwa kapitatowego jest przestepstwem powszech-
nym'. Ze wzgledu na postuzenie sie przez ustawodawce zaimkiem

4kto” bez dalszego dookreslenia uznaé nalezy, ze jego sprawca moze

by¢ kazdy.

2. Nalezy zwrécié uwage na wystepujace w literaturze fachowej stano-
wisko, zgodnie z ktérym ,sprawcg tego przestepstwa moze by¢ tylko
ta osoba, ktéra z racji pelnionych funkcji ma dostep do dokumentacji

ofertowej i z tego tytutu ma mozliwosé¢ rozpowszechniania niepraw-

dziwych informacji”*. Racje jednak przyznaé nalezy O. Gérniok, ktéra

Komentarz, t. 2: Art. 117-363, Gdanisk 2005, s. 490; M. Kulik (w:) M. Mozgawa (red.),
op. cit., s. 646; J. Skorupka, Przestgpstwa przeciwko obrotowi pieniedzmi..., s. 128.

17 Z.Siwik (w:) M. Filar (red.), op. cit., s. 1296.

18 Z.Cwigkalski (w:) A. Zoll (red.), Kodeks karny. Czes¢ szczegélna, t. 3, 5. 909;
J. Piérkowska-Flieger (w:) T. Bojarski (red.), op. cit., s. 935; Z. Siwik (w:) M. Filar (red.),
op. cit., 5. 1298; J. Skorupka (w:) A. Wasek (red.), op. cit., s. 1559; idem, Przestepstwa
przeciwko obrotowi pieniedzmi..., s. 134; idem, Przestepstwa fatszowania papieréw warto-
$ciowych..., s. 86. Tak tez O. Gérniok (w:) O. Gérniok, S. Hoc, M. Kalitowski, S. M. Przy-
jemski, Z. Sienkiewicz, J. Szumski, L. Tyszkiewicz, A. Wasek, op. cit., s. 491; O. Gérniok,
Przestepstwa gospodarcze..., s. 135; M. Sucharski, Prawnokarna ochrona..., s. 169; M. Kulik
(w:) M. Mozgawa (red.), op. cit., s. 646; T. Oczkowski, Oszustwo jako przestepstwo...,
s.202; S. Ho, op. cit., s. 172; G. Eabuda (w:) J. Giezek (red.), Kodeks karny..., s. 1293.

19 M. Bojarski (w:) M. Bojarski, J. Giezek, Z. Sienkiewicz, op. cit., s. 660.
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trafnie wskazuje, ze krag sprawcéw jest praktycznie nieograniczony,
przy czym przestepstwo z art. 311 KK przybiera postaé przestepstwa
indywidualnego, gdy zachowanie sprawcy polega na zaniechaniu®.

3. Ze wzgledu na ksztalt znamion podmiotu sprawca przestepstwa
z art. 311 KK nie musi by¢ osoba zbywajaca okre$lone papiery war-
toSciowe we wiasnym imieniu. Niezaleznie od prawnej kwalifika-
cji zachowania przestepnego w ramach analizy strukturalnej zna-
mion czynu zabronionego zwrécié nalezy uwage, ze najczesciej
swoim zachowaniem realizowa¢ beda dyspozycje przepisu karnego
art. 311 KK osoby uczestniczace w obrocie papierami warto$ciowymi,
jak réwniez uczestniczace w procesie podwyzszenia albo obnizenia
wysokosci wktadu. Przykladowo, moga to by¢ cztonkowie organéw
spotki akcyjnej czy tez akcjonariusz zbywajacy wiasny pakiet akeji.

4. Stwierdzenie popelnienia przez osobe fizyczng przestepstwa oszu-
stwa kapitatowego w konsekwencji doprowadzi¢ moze do poniesie-
nia przez podmiot zbiorowy odpowiedzialno$ci na podstawie ustawy
z dnia 28 pazdziernika 2002 r. 0 odpowiedzialnos$ci podmiotéw zbio-
rowych za czyny zabronione pod grozbg kary.

d) Znamiona strony przedmiotowej

1. Przestepstwo oszustwa kapitalowego polega - najogélniej rzecz
biorac - na rozpowszechnianiu w dokumentacji zwigzanej z obro-
tem papierami warto$ciowymi nieprawdziwych informacji o stanie
majatkowym oferenta, majacych istotne znaczenie dla nabycia, zby-
cia papieréw warto$ciowych, podwyzszenia albo obnizenia wktadu
lub przemilczeniu tych informacji.

2. Realizacja czynno$ci sprawczej przestepstwa oszustwa kapitato-

wego moze zatem polegaé na dziataniu lub na zaniechaniu®. ,Rozpo-

20 O.Gérniok (w:) O.Gérniok (red.), op. cit., s. 440. Tak tez J. Wojciechowski,
op. cit., s. 590.

21 Z.Cwigkalski (w:) A. Zoll (red.), Kodeks karny. Cze¢ szczegélna, t. 3, 5. 909;
J. Piérkowska-Flieger (w:) T. Bojarski (red.), op. cit., s. 935; Z. Siwik (w:) M. Filar
(red.), op. cit., s. 1365; J. Skorupka (w:) A. Wasek (red.), op. cit., s. 1554; M. Sucharski,
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wszechniaé” to tyle, co ,,czyni¢ powszechnym, ogélnie znanym, wia-
domym; rozkrzewiaé, szerzy¢; puszczaé w kurs, glosi¢”*?. Przemilczaé
natomiast oznacza ,nie méwié, nie wspomina¢ o czym, zbywac co

milczeniem; $wiadomie zatajac co”?*.

3. Zaréwno rozpowszechnianie nieprawdziwych, jak i przemilczanie
prawdziwych informacji o stanie majatkowym oferenta ma dopro-
wadzi¢ do wytworzenia po stronie kontrahenta prze$wiadczenia
niezgodnego z rzeczywistoscig**.

4. Dla realizacji ustawowych znamion przestepstwa oszustwa kapi-
talowego nie jest konieczne, aby rozpowszechnianie okre$lonych
w przepisie art. 311 KK informacji nastepowato ,,publicznie”®®. Trafnie
wskazuje sie w literaturze, ze inkryminowane przepisem art. 311 KK
rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji bedzie miato miej-
sce takze wtedy, gdy konkretna informacja zostanie zaadresowana
choéby do jednej osoby®®.

5. Informacje stanowigce przedmiot czynno$ci wykonawczej prze-
stepstwa oszustwa kapitatowego to takie, ktére dotycza stanu majat-
kowego oferenta?, a ponadto maja istotne znaczenie dla:

- nabycia papieréw warto$ciowych,

- zbycia papieréw warto$ciowych,

- podwyzszenia wkiadu albo

- obnizenia wktadu.
W tym kontekscie nalezaloby zada¢ pytanie, jakie to in concreto infor-
macje dotyczgce stanu majatkowego oferenta moga mieé istotne

Prawnokarna ochrona..., s. 171; O. Gérniok (w:) O. Gérniok, S. Hoc, M. Kalitowski,
S. M. Przyjemski, Z. Sienkiewicz, J. Szumski, L. Tyszkiewicz, A. Wasek, op. cit., s. 493;
M. Kulik (w:) M. Mozgawa (red.), op. cit., . 646.

22 Stownik jezyka polskiego pod red. W. Doroszewskiego, http://doroszewski.pwn.
pl/haslo/rozpowszechnia%C4%87 (dostep: 15.08.2014).

23 Stownik jezyka polskiego pod red. W. Doroszewskiego, http://doroszewski.pwn.
pl/haslo/przemilcza%C4%87 (dostep: 15.08.2014).

24 O.Gorniok, Przestepstwa gospodarcze..., s. 137.

25 T.Oczkowski, J. Bojarski, op. cit., s. 18.

26 R.Kuciniski, Przestepstwa..., s. 246; T. Oczkowski, Oszustwo jako przestepstwo..., s. 212.

27 Z.Cwigkalski (w:) A. Zoll (red.), Kodeks karny. Czgs¢ szczegdlna, t. 3, 5. 910;
Z. Siwik (w:) M. Filar (red.), op. cit., s. 1365; T. Oczkowski, J. Bojarski, op. cit., s. 17.
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znaczenie dla nabycia, zbycia papieréw warto$ciowych, podwyzszenia
albo obnizenia wkiadu. Wszak moze si¢ okaza¢, ze okreslone papiery
wartosciowe (stanowigce przedmiot obrotu) lub wkiad (podwyzszany
albo obnizany) nie zawsze pochodzié bedg od samego oferenta. Przy-
ktadowo, w sytuacji indosowania weksla podanie przez indosanta nie-
prawdziwej informacji o swoim stanie majatkowym, z punktu widze-
nia ewentualnego zaspokojenia wierzytelnosci indosatariusza, bedzie
catkowicie irrelewantne. Podobna sytuacja wystepuje w przypadku
wtérnego przeniesienia wlasnosci akcji. Réwniez w tym przypadku
stan majatkowy oferenta (zbywcy) nie ma najmniejszego znaczenia

z punktu widzenia podjecia decyzji o jego nabyciu czy tez zbyciu®®.

6. Wydaje sie, ze postuzenie sie przez ustawodawce terminem ,,ofe-
rent” w zespole ustawowych znamion omawianego przestepstwa nie-
zasadnie zaweza zakres kryminalizacji oszustwa kapitalowego. Racje
ma Z. Cwigkalski, twierdzac, ze penalizacji w tym przypadku podlega
podanie informacji strategicznych z punktu widzenia danej transakcji*®.
Zwrdcié¢ jednak nalezy uwage, ze do karalnos$ci zachowania opisanego
w przepisie art. 311 KK dojdzie wylacznie w przypadku, gdy oferent
réwnoczeénie bedzie emitentem papieréw warto$ciowych lub tez pod-
miotem, w ktérym dokonuje sie podwyzszenia albo obnizenia wkiadu.
Tylko w takiej konfiguracji bowiem informacje dotyczace ,oferenta”
wplywaé beda na podjecie decyzji w przedmiocie nabycia lub zbycia
papieréw wartos$ciowych czy tez podwyzszenia albo obnizenia wktadu.

7. Stanowiace przedmiot przestepstwa oszustwa kapitatowego infor-
macje o stanie majatkowym oferenta majg by¢ ,,nieprawdziwe” w od-
niesieniu do formy jego popelnienia poprzez ,rozpowszechnianie” lub
sprawdziwe” w przypadku ich zatajenia, pomimo ze w zespole usta-
wowych znamion omawianego przestepstwa wprost znamie ,,praw-
dziwoéci” nie wystepuje.

8. Informacje nieprawdziwe” to informacje niezgodne z rzeczywisto-
$cia, niepolegajace na prawdzie. Zgodnie ze stownikowym znaczeniem

28 Zob. T. Oczkowski, J. Bojarski, op. cit., s. 17.
29 Z.Cwigkalski (w:) A. Zoll (red.), Kodeks karny. Czes¢ szczegélna, t. 3, s. 913.
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yhieprawdziwy” to ,niezgodny z prawda, z rzeczywistoscig, ze stanem

faktycznym, ktamliwy, zmy$lony, nierzeczywisty”*. ,,Prawdziwy” na-
tomiast to ,,zgodny z rzeczywisto$cia, nie zmyslony, nie urojony, nie
udawany, nie sfalszowany, realny, rzeczywisty, autentyczny”*'. Stad
tez za przemilczane informacje o stanie majgtkowym ofertenta uznaé
nalezy takie, ktére odzwierciedlajg rzeczywisty stan rzeczy.

9. Kryminalizowane rozpowszechnianie lub przemilczanie informa-
cji moze nastapi¢ wylacznie w ,,dokumentacji zwigzanej z obrotem
papierami warto$ciowymi”. Podanie przedmiotowych informacji
w toku ustnych negocjacji lub rozméw nie jest, na podstawie prze-
pisu art. 311 KK, karalne.

10. Pojecie ,dokumentacji” wystepuje w KK w trzech przypadkach.
W przepisie art. 221 KK mowa jest o ,dokumentacji wymaganej

w zwigzku z wypadkiem przy pracy lub chorobg zawodowg”, w prze-
pisie art. 303 KK o ,,dokumentacji dziatalno$ci gospodarczej” i wresz-
cie w przepisie art. 311 0 ,dokumentacji zwigzanej z obrotem papierami
wartoéciowymi”. Termin ,dokumentacja’ nie wystepuje natomiast na
gruncie KKS, jak réwniez w KW.

11. W pozakodeksowym prawie karnym sensu largo jako ustawowe
znamie przestepstw lub wykroczenr wystepuja réznego rodzaju
postaci dokumentacji. Przyktadowo, wskaza¢ mozna na:
1) dokumentacje w sprawach zwigzanych ze stosunkiem pracy®?;
2) dokumentacje mierniczo-geologicznga®;

30 Stownikjezyka polskiego pod red. W. Doroszewskiego, http://doroszewski.pwn.pl/
haslo/nieprawdziwy/ (dostep: 15.08.2014).

31 Stownikjezyka polskiego pod red. W. Doroszewskiego, http://doroszewski.pwn.pl/
haslo/prawdziwy/ (dostep: 15.08.2014).

32 W ustawie z dnia 26 czerwca 1974 . - Kodeks pracy (Dz.U. 21998 r. Nr 21, poz. 94,
z pé#n. zm.), w przepisie art. 281: ,Kto, bedac pracodawca lub dziatajac w jego imieniu:
(-..) 6) nie prowadzi dokumentacji w sprawach zwigzanych ze stosunkiem pracy oraz
akt osobowych pracownikéw, 7) pozostawia dokumentacje w sprawach zwigzanych ze
stosunkiem pracy oraz akta osobowe pracownikéw w warunkach grozacych uszkodze-
niem lub zniszczeniem - podlega karze grzywny od 1 000 zt do 30 000 zt”.

33 W ustawie z dnia 9 czerwca 2011 r. - Prawo geologiczne i gérnicze (Dz.U. Nr 163,
poz. 981, z pbZn. zm.), w przepisie art. 183: ,Kto nie dopelnia ciazacych na nim obo-
wigzkéw w zakresie prowadzenia ewidencji zasobéw ztoza kopaliny, w zakresie
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dokumentacje prowadzenia ruchu zaktadu gérniczego®;

W

dokumentacje w zakresie ratownictwa gérniczego®’;

N

dokumentacje prac profilaktycznych®®;

)

o
—_— — N ~— ~— ~—

dokumentacje stwierdzajacg legalno$¢ pochodzenia zwierzecia®;
dokumentacje o pochodzeniu nawozu®;

0 3

dokumentacje obrotu produktami leczniczymi weterynaryj-
nymi lub paszami leczniczymi®’;

9) dokumentacje kontroli wewnetrznej iloéci towaru paczkowa-
nego*’;

przedkiadania informacji o zmianach zasobéw ztoza kopaliny oraz w zakresie posia-
dania, sporzadzania, aktualizowania i uzupeiniania wymaganej dokumentacji mier-
niczo-geologicznej, podlega karze grzywny”.

34 W ustawie z dnia 9 czerwca 2011 1. - Prawo geologiczne i gérnicze (Dz.U. Nr163,
poz. 981, z pé2n. zm.), w przepisie art. 184 ust. 3: ,Kto: (...) 2) nie dopelnia cigzacego
na nim obowiazku w zakresie: (...) e) posiadania i odpowiedniego przechowywania
dokumentacji prowadzenia ruchu zakladu gérniczego (...)".

35 W ustawie z dnia 9 czerwca 2011 1. - Prawo geologiczne i gérnicze (Dz.U. Nr163,
poz. 981, z pézn. zm.), w przepisie art. 184 ust. 3: ,Kto: (...) 2) nie dopenia cigzacego na
nim obowiagzku w zakresie: (...) g) prowadzenia dokumentacji w zakresie ratownictwa
gérniczego (...)".

36 W ustawie z dnia 9 czerwca 2011 1. - Prawo geologiczne i gérnicze (Dz.U. Nr163,
poz. 981, z pézn. zm.), w przepisie art. 184 ust. 3: ,Kto: (...) 2) nie dopetnia cigzacego na
nim obowigzku w zakresie: (...) ) zatwierdzania dokumentacji prac profilaktycznych
(-..) podlega karze grzywny”.

37 W ustawie z dnia 16 kwietnia 2004 r. 0 ochronie przyrody (Dz.U. z 2013 r.,
poz. 627, z pézn. zm.), w przepisie art. 131: , Kto: 1) prowadzac dziatalno$é gospodarcza
w zakresie handlu zwierzetami gatunkéw podlegajacych ochronie na podstawie prze-
piséw, o ktérych mowa w art. 61 ust. 1, nie posiada lub nie przekazuje odpowiedniej
dokumentacji stwierdzajacej legalnoéé pochodzenia zwierzecia (...) - podlega karze
aresztu albo grzywny”.

38 W ustawie z dnia 10 lipca 2007 r. 0 nawozach i nawozeniu (Dz.U. Nr 147,
Poz.1033, z pbZn. zm.), w przepisie art. 40 ust. 1: ,,Kto, wprowadzajac do obrotu nawozy
oznaczone znakiem »NAWOZ WE«: (...) 9) nie przechowuje dokumentacji o pochodze-
niu nawozu, w tym nawozu o wysokiej zawarto$ci azotu na bazie azotanu amonu, i nie
udostepnia tej dokumentacji do kontroli przez okres, w ktérym nawozy znajduja sie
w obrocie, oraz przez okres 2 lat, liczac od dnia wstrzymania dostaw przez producenta
(-..) - podlega karze grzywny”.

39 W ustawie z dnia 6 wrze$nia 2001 r. - Prawo farmaceutyczne (Dz.U. z 2008 r.
Nr 45, poz. 271, z péZn. zm.), w przepisie art. 132c: ,,Kto, prowadzac obrét detaliczny
produktami leczniczymi weterynaryjnymi lub paszami leczniczymi, nie prowadzi doku-
mentacji obrotu produktami leczniczymi weterynaryjnymi lub paszami leczniczymi,
podlega grzywnie albo karze pozbawienia wolnosci do lat 2, albo obu tym karom acznie”.

40 W ustawie z dnia 7 maja 2009 r. o towarach paczkowanych (Dz.U. Nr 91,
POz. 740, z péZn. zm.), w przepisie art. 33 ust. 3: ,Kto paczkuje lub wprowadza do obrotu
towary paczkowane oznaczone znakiem »e«, nie dokumentujgc w sposéb okreslony
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10) dokumentacje systemu kontroli wewnetrznej butelek mia-
rowych*;

1) dokumentacje medyczng dotyczaca szczepieti ochronnych®?;

12) dokumentacje zwigzana z obliczaniem sktadek oraz z wyptata
$wiadczen z ubezpieczen spotecznych*?;

13) dokumentacje zwigzang z usytuowaniem projektowanych
sieci uzbrojenia terenu**;

14) dokumentacje dotyczaca materiatu siewnego®’;

15) dokumentacje prowadzonych operacji zamknietego uzycia
GMO*,

w art. 18 ust. 1 kontroli wewnetrznej iloéci towaru paczkowanego lub nie przechowujac
dokumentacji tej kontroli zgodnie z art. 18 ust. 2 i 3, podlega karze grzywny do 1 0oo
zlotych” oraz art. 33 ust. 4: ,Kto paczkuje lub wprowadza do obrotu towary paczkowane
oznaczone znakiem »e« i nie udostepnia dokumentacji kontroli wewnetrznej ilo$ci
towaru paczkowanego, w trybie art. 18 ust. 4, podlega karze grzywny do 1 000 ziotych”.

41 W ustawie z dnia7 maja 2009 r. o towarach paczkowanych (Dz.U. Nr 91, poz. 740,
z pbZn. zm.), w przepisie art. 36: ,Kto, bedac odpowiedzialnym za dziatalnosé¢ produk-
cyjna lub kontrole wewnetrzna, nie przestrzega obowiazkéw wynikajacych z przyjetego
systemu kontroli wewnetrznej butelek miarowych lub prowadzi wymagang dokumen-
tacje tego systemu nierzetelnie, podlega karze grzywny do 1 000 ziotych”.

42 W ustawie z dnia 5 grudnia 2008 r. o zapobieganiu oraz zwalczaniu zakazen
ichoréb uludzi (Dz.U. Nr 234, poz. 1570, z péZn. zm.), w przepisie art. 51:,,Kto (...) 2) whrew
obowigzkowi prowadzenia dokumentacji medycznej dotyczacej szczepieni ochronnych,
nie dokonuje wpisu szczepienia, nie wystawia zaswiadczenia o wykonaniu szczepienia
lub nie prowadzi dokumentacji medycznej w tym zakresie lub prowadzi jg nierzetelnie
(-..) - podlega karze grzywny”.

43 W ustawie z dnia 13 paZzdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczeri spotecznych
(Dz.U. z 2009 r. Nr 205, poz. 1585, z pézn. zm.), w przepisie art. 98: ,1. Kto, jako platnik
sktadek albo osoba obowigzana do dziatania w imieniu ptatnika: (...) 5) nie prowadzi
dokumentacji zwigzanej z obliczaniem skladek oraz z wyplata §wiadczen z ubezpieczert
spotecznych (...) podlega karze grzywny do 5000 ztotych”.

44 W ustawie z dnia 17 maja 1989 r. - Prawo geodezyjne i kartograficzne (Dz.U.
72010 1. Nr 193, poz. 1287, z pézn. zm.), w przepisie art. 48 ust. 1 pkt 6: ,,Kto: (...) wbrew
przepisom art. 27 ust. 2 nie uzgadnia usytuowania projektowanych sieci uzbrojenia
terenu badz nie zapewnia przeprowadzenia wyznaczenia usytuowania obiektéw budow-
lanych, geodezyjnych pomiaréw powykonawczych i sporzadzenia dokumentacji z tym
zwigzanej (...) - podlega karze grzywny”.

45 W ustawie z dnia 9 listopada 2012 r. 0 nasiennictwie (Dz.U. poz. 1512), w przepisie
art. 126 ust. 1: ,Kto: (...) 4) nie sklada wojewddzkiemu inspektorowi obowiazujacej infor-
macji dotyczacej obrotu materiatem siewnym lub nie prowadzi obowiazujacej dokumen-
tacji dotyczacej tego materiatu, o ktérych mowa w art. 92 (...) - podlega karze grzywny”.

46 W ustawie z dnia 22 czerwca 2001 r. 0 organizmach genetycznie zmodyfikowanych
(Dz.U. z 2007 r. Nr 36, poz. 233, z p6Zn. zm.), w przepisie art. 65 pkt 2: ,Kto, whrew obowigz-
kowi: (...) nie prowadzi systematycznej dokumentacji prowadzonych operacji zamknietego
uzycia GMO i nie przechowuje jej przez wymagany okres (...) - podlega karze grzywny”.
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12. Wystepujace w ustawodawstwie karnym rézne warianty terminu
»dokumentacja” sktania¢ powinny do stwierdzenia, ze zakres jego

desygnatéw powinien sie réznié¢ od zakresu desygnatéw terminu
»dokument”47. Nalezy jednak zwréci¢ uwage na wystepujacy w lite-
raturze fachowej poglad, zgodnie z ktérym przez dokumentacje rozu-

mie¢ nalezy ,,zbiér dokumentéw”*%.

13. Pojecie dokumentacji jest jednak pojeciem szerszym od pojecia
dokumentu (a takze zbioru dokumentéw) i obejmuje, poza doku-
mentami w rozumieniu przepisu art. 115 § 14 KK, takze inne przed-
mioty lub zapisy (w tym réwniez te, ktére nie moga byé uznane za
dokument ze wzgledu na ich forme lub tre$¢) zwigzane z obrotem
papierami warto$ciowymi*®.

14. Zakres przedmiotowy kryminalizowanej przepisem art. 311 KK
dokumentacji ograniczony zostat wyltacznie do takiej, ktéra jest
zwigzana z obrotem papierami warto$ciowymi. Ustawodawca przy
tym nie dokonuje rozréznienia, czy chodzi tutaj o obrét pierwotny
(emisje papieréw wartoéciowych) czy obrét wtérny (zbycie papieréw
warto$ciowych). Brak jest ograniczenia do obrotu , publicznego” czy

250

~prywatnego”*°, jakkolwiek w aktualnym ustawodawstwie polskiego

rynku kapitalowego podziat taki nie wystepuje. Nalezy takze zwré-
cié uwage na fakt, ze przedmiotem obrotu, ktérego dokumentacja
ma dotyczy¢, sa papiery warto$ciowe, a nie instrumenty finansowe,
a zatem kategoria wezsza anizeli ta, ktéra postuguje sie OIFU i inne
ustawy polskiego rynku kapitalowego. OIFU wyréznia bowiem nad-
rzedne pojecie instrumentéw finansowych, ktérymi sa papiery war-
toSciowe i inne instrumenty niebedace papierami warto$ciowymi.

47 Zob. Z.Cwigkalski (w:) A. Zoll (red.), Kodeks karny. Czgs¢ szczegélna, t. 3, s. 910;
Z. Siwik (w:) M. Filar (red.), op. cit., 5. 1297. Do wskazanych wnioskéw sklania zakaz
dokonywania wyktadni synonimicznej. Skoro bowiem ustawodawca postuguje sie
réznymi terminami, brak jest dostatecznego uzasadnienia, aby terminom tym przy-
pisywacé tozsame znaczenie.

48 J.Skorupka (w:) A. Wasek (red.), op. cit., s. 1557; idem, Przestepstwa przeciwko
obrotowi pieniedzmi..., s. 129; M. Sucharski, op. cit., s. 173.

49 Z.Siwik (w:) M. Filar (red.), op. cit., s. 1365.

50 Odmiennie J. Skorupka, Przestgpstwa przeciwko obrotowi pieniedzmi..., s. 130;
T. Oczkowski, Oszustwo jako przestepstwo..., s. 200.
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Zgodnie z definicja ustawows, zawarta w przepisie art. 3 pkt 1 OIFU,
papierami warto$ciowymi sa: akcje, prawa poboru w rozumieniu

przepiséw KSH, prawa do akcji, warranty subskrypcyjne, kwity depo-
zytowe, obligacje, listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne i inne zby-
walne papiery warto$ciowe, w tym inkorporujgce prawa majatkowe

odpowiadajgce prawom wynikajgcym z akcji lub z zaciagniecia dtugu,
wyemitowane na podstawie wtasciwych przepiséw prawa polskiego

lub obcego, a takze inne zbywalne prawa majatkowe, ktére powstaja

w wyniku emisji, inkorporujace uprawnienie do nabycia lub objecia

papieréw warto$ciowych okreslonych powyzej, lub wykonywane

poprzez dokonanie rozliczenia pienieznego (prawa pochodne). Nalezy
zwrécié uwage, ze papierami warto$ciowymi, choé niewymienionymi

w definicji legalnej zawartej w OIFU, sg takze weksle i czeki.

15. Obrét papierami warto$ciowymi powinien by¢ rozumiany jako
yoferowanie lub nabywanie papieréw warto$ciowych”®'. Przy czym
czynno$ci oferowania i nabywania tego rodzaju instrumentéw finan-
sowych powinny byé rozumiane szeroko®, nie tylko w odniesieniu
do regulacji OIFU czy tez OPU. W zalezno$ci od rodzaju rynku (obrét
zorganizowany/obrét niezorganizowany), jak i rodzaju nabycia
(nabycie pierwotne, nabycie wtérne) obrét papierami wartoscio-
wymi moze przybraé¢ rézny stopient skomplikowania. Formalnym
wyrazem transakecji zawieranych w zwigzku z obrotem instrumen-
tami finansowymi jest zespét réznego rodzaju dokumentéw, uméw
czy tez o$wiadczen zwigzanych z tymi transakcjami. Wskazany
zesp6l formalnych i nieformalnych dokumentéw moze zostaé okre-

$§lony wlasnie mianem dokumentacji.

16. Z zakresu desygnatéw terminu ,dokumentacja zwigzana z obro-
tem papierami warto$ciowymi” wytgczone zostajag dokumenty,
a takze niestanowigce w rozumieniu karnoprawnym dokumentéw,
przedmioty lub zapisy odnoszace sie do:
1) tytuléw uczestnictwa w instytucjach wspélnego inwestowania;
2) instrumentéw rynku pienieznego;

51 O.Gérniok (w:) O. Gérniok (red.), op. cit., s. 437.
52 Ibidem, s. 438; M. Sucharski, Prawnokarna ochrona..., s. 173.
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3) opcji, kontraktéw terminowych, swapéw, uméw forward na
stope procentowg, innych instrumentéw pochodnych, kté-
rych instrumentem bazowym jest papier warto$ciowy, waluta,
stopa procentowa, wskaZznik rentownosci lub inny instrument
pochodny, indeks finansowy lub wskaZnik finansowy, ktére sa
wykonywane przez dostawe lub rozliczenie pieniezne;

4) opcji, kontraktéw terminowych, swapéw, uméw forward na
stope procentowg oraz innych instrumentéw pochodnych,
ktérych instrumentem bazowym jest towar i ktére sa wyko-
nywane przez rozliczenie pieniezne lub moga by¢ wykonane
przez rozliczenie pieniezne wedtug wyboru jednej ze stron;

5) opcji, kontraktéw terminowych, swapéw oraz innych instru-
mentéw pochodnych, ktérych instrumentem bazowym jest
towar i ktére sg wykonywane przez dostawe, pod warunkiem
ze s3 dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub w al-
ternatywnym systemie obrotu;

6) niedopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym ani
w alternatywnym systemie obrotu opcji, kontraktéw termi-
nowych, swapéw, uméw forward oraz innych instrumentéw
pochodnych, ktérych instrumentem bazowym jest towar,
ktére moga by¢ wykonane przez dostawe, ktdre nie sg prze-
znaczone do celéw handlowych i wykazuja wtasciwosci in-
nych pochodnych instrumentéw finansowych;

7) instrumentéw pochodnych dotyczacych przenoszenia ryzyka
kredytowego;

8) kontraktéw na réznice;

9) opcji, kontraktéw terminowych, swapéw, uméw forward
dotyczacych stép procentowych oraz innych instrumentéw
pochodnych odnoszacych sie do zmian klimatycznych, sta-
wek frachtowych, uprawnieni do emisji oraz stawek inflacji
lub innych oficjalnych danych statystycznych, ktdre sa wyko-
nywane przez rozliczenie pieniezne albo moga by¢ wykonane
przez rozliczenie pieniezne wedlug wyboru jednej ze stron,
a takze wszelkiego rodzaju innych instrumentéw pochodnych
odnoszacych sie do aktywéw, praw, zobowigzan, indekséw
oraz innych wskaZnikéw, ktére wykazujg wlasciwosci innych
pochodnych instrumentéw finansowych.
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Ze wzgledu na fakt, ze wskazane instrumenty finansowe nie sg papie-
rami warto$ciowymi, ewentualne nieuczciwe zachowania zwigzane

z dokumentacja odnoszaca sie do nich de lege lata na podstawie prze-
pisu art. 311 Kodeksu karnego pozostang bezkarne, co nie oznacza, ze

nie znajdg zastosowania w tym przypadku przepisy karne innych

ustaw rynku kapitatowego.

17. W $wietle zasady numerus clausus papieréw warto$ciowych wydaje
sie, ze za ,dokumentacje zwigzang z obrotem papierami wartoscio-
wymi” uznaé nalezy dokumentacje dotyczaca wytacznie obrotu:

1) akcjami,

2) prawami poboru,

3) prawami do akcji,

4) warrantami subskrypcyjnymi,

5) kwitami depozytowymi,

6) obligacjami,

7) listami zastawnymi,

8) certyfikatami inwestycyjnymi,

9) innymizbywalnymi papierami wartociowymi, w tym inkor-

porujacymi prawa majatkowe odpowiadajace prawom wyni-
kajacym z akcji lub z zaciggniecia dtugu, wyemitowane na
podstawie wtasciwych przepiséw prawa polskiego lub obcego,
a takze innymi zbywalnymi prawami majatkowymi, ktére
powstaja w wyniku emisji, inkorporujacymi uprawnienie
do nabycia lub objecia papieréw warto$ciowych okreslonych
powyzej, lub wykonywanymi poprzez dokonanie rozliczenia
pienieznego (prawa pochodne),

10) wekslami,

1) czekami.

18. Reguly tworzenia i stopient skomplikowania dokumentacji doty-
czacej wymienionych wyzej papieréw warto$ciowych zaleze¢ beda
w duzej mierze od platformy obrotu. W przypadku ,,publicznego”
obrotu papierami warto$ciowymi konieczne jest dodatkowe spetnie-
nie przez oferenta licznych szczegétowych wymogéw o charakterze
publicznoprawnym, stanowigcych przejaw administracyjnoprawnej
reglamentacji tego obrotu.
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19. Dokumentacje zwigzang z obrotem papierami warto$ciowymi sta-
nowié¢ moga réznego rodzaju materiaty reklamowe, informacje doty-
czace dziatalnosci danego podmiotu, listy referencyjne, prezentacje

sprzedazowe, przybierajace rézny stopieni sformalizowania wyceny,
analizy rynku, zestawienia kontrahentéw i zawartych uméw, wzory

umoéw czy tez listy intencyjne.

20. Za dokumentacje zwigzang z obrotem akcjami, prawami poboru
i prawami do akcji uznaé mozna takze ,inne dokumenty, ktére bez-
posrednio badz posrednio reprezentujg prawa udziatowe w takiej
spélce w innym jednak zakresie podmiotowym, przedmiotowym
lub czasowym niz akcja rozumiana jako ogét funkcjonalnie powig-
zanych ze sobg praw akcjonariuszy przystugujacych tym osobom

»53

wzgledem sp6tki”®®. Wiréd wskazanych wyzej dokumentéw wyrdz-
ni¢ mozna®*:

a) dokumenty wyrazajace prawa czastkowe z akcji (kupony dywi-
dendowe);

b) dokumenty zastepujace badZ uzupelniajace dokument akcji
(np. $§wiadectwo tymczasowe oraz imienne $wiadectwo depo-
zytowe);

c) dokumenty stanowigce tytuty uczestnictwa w spétce (np. $wia-
dectwa zalozycielskie oraz $wiadectwa uzytkowe);

d) dokumenty ucieleéniajace ekspektatywe prawa z akcji (np. pro-
mesa akcyjna, warranty subskrypcyjne oraz prawo do akcji);

e) dokumenty uciele$niajace prawa z akcji emitowanych przez
inne spétki (np. kwity depozytowe);

f) dokumenty ucieleéniajace prawa pochodne z akcji (np. opcje
akcyjne, warranty opcyjne oraz kontrakty terminowe).

21. Nie wydaje sie stuszny poglad, w my$l ktérego przedmiotem czyn-
nosci wykonawczej omawianego przestepstwa nie moze by¢ doku-
mentacja zwigzana z obrotem papierami warto$ciowymi zdemateria-

lizowanymi®®. Przepis art. 311 KK nie zawiera bowiem w tym zakresie

53 A.Szumartiski (w:) A. Szumariski, Prawo papieréw..., s. 98.
54 Zob. ibidem, s. 101-123.
55 ]. Skorupka, Przestgpstwa fatszowania papieréw wartosciowych..., s. 83.
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ograniczen, natomiast sama dematerializacja papieréw warto$cio-
wych nie wytacza mozliwosci ich zbycia z naruszeniem warunkéw
w nim okre$lonych.

22. Przestepstwo oszustwa kapitalowego ma charakter formalny®.
Moze by¢ popelnione zaréwno przez dzialanie, jak i zaniechanie.

e) Znamiona strony podmiotowej
1. Przestepstwo oszustwa kapitalowego jest wystepkiem umy$lnym®’.

2. W odniesieniu do realizacji przedmiotowego przestepstwa w postaci
rozpowszechniania nieprawdziwych informacji moze by¢ ono popet-
nione w formie zamiaru bezposredniego, jak i ewentualnego. W odnie-
sieniu natomiast do realizacji przedmiotowego przestepstwa w postaci
przemilczania informacji moze by¢ ono popelnione wytacznie w for-
mie zamiaru bezposredniego®.

56 Z.Cwigkalski (w:) A. Zoll (red.), Kodeks karny. Czes¢ szczegélna, t. 3, s. 910;
J. Pibrkowska-Flieger (w:) T. Bojarski (red.), op. cit., s. 935; Z. Siwik (w:) M. Filar
(red.), op. cit., s.1367; J. Skorupka (w:) A. Wasek (red.), op. cit., s. 1557; A. Marek, Kodeks
karny..., 2010, s. 567; M. Sucharski, op. cit., s. 174. Zob. jednak G. abuda (we) J. Giezek
(red.), Kodeks karny..., s. 1294, ktéry wysunat teze, ze odmiana przedmiotowego prze-
stepstwa w postaci rozpowszechniania informacji ma charakter skutkowy.

57 T.Oczkowski, Oszustwo jako przestepstwo..., s. 198; Z. Cwiakalski (w:) A. Zoll
(red.), Kodeks karny. Czesé szczegélna, t. 3, s. 914; O. Gérniok, Przestepstwa gospodarcze...,
s.137; J. Piérkowska-Flieger (w:) T. Bojarski (red.), op. cit., s. 935; Z. Siwik (w:) M. Filar
(red.), op. cit., s. 1298; J. Skorupka (w:) A. Wasek (red.), op. cit., s. 1559; idem, Przestep-
stwa fatszowania papieréw wartosciowych..., s. 86; A. Marek, Kodeks karny..., 2010, s. 568;
0. Gérniok (w:) O. Gérniok, S. Hoc, M. Kalitowski, S. M. Przyjemski, Z. Sienkiewicz,
J. Szumski, L. Tyszkiewicz, A. Wasek, op. cit.; M. Kulik (w:) M. Mozgawa (red.), op. cit.,
s. 646; G. Eabuda (w:) J. Giezek (red.), Kodeks karny..., s. 1295.

58 Z.Cwigkalski (w:) A. Zoll (red.), Kodeks karny. Czes¢ szczegélna, t. 3, s. 914.
J. Skorupka wskazuje jednak, ze zamiar ewentualny ,moze wystapi¢ przede wszyst-
kim w zakresie, w ktérym ustawa méwi o rozpowszechnianiu nieprawdziwych
informacji” (J. Skorupka (w:) A. Wasek (red.), op. cit., s. 1559), uprawnione, jak sie
wydaje, byloby zatem przyjecie, ze autor ten dopuszcza, iz zatajenie informacji
moze nastapié takze z zamiarem ewentualnym (J. Skorupka, Przestepstwa fatszowa-
nia papieréw wartosciowych..., s. 86). Tak tez M. Sucharski, op. cit., s. 170. Zgodnie
z pogladem A. Marka ta postaé realizacji czynno$ci sprawczej moze zostaé popet-
niona zaréwno w formie zamiaru bezposredniego, jak i ewentualnego (A. Marek,
Kodeks karny..., 2010, s. 568).
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f) Zagrozenie karg i Srodkami karnymi

1. Przestepstwo oszustwa kapitalowego zagrozone jest karg pozba-
wienia wolno$ci od 1 miesigca do lat 3.

2. Wobec sprawcy omawianego wystepku zastosowaé mozna §rodek
karny w postaci zakazu zajmowania okreslonego stanowiska, wyko-
nywania okres$lonego zawodu lub prowadzenia okre$lonej dziatal-
nosci gospodarczej, przepadek lub podanie wyroku do publicznej

wiadomo$ci.



ROZDZIAL VI

Analiza akt w sprawach o przestepstwa
rynku kapitatowego

1. W niniejszym rozdziale zaprezentowane zostang wyniki analizy em-
pirycznej akt w sprawach prowadzonych w latach 2006-2010 w Pro-
kuraturze Okregowej w Warszawie o czyny zabronione okreslone w:

1) ustawie z dnia 29 lipca 2005 1. 0 obrocie instrumentami finan-
sowymi;

2) ustawie z dnia 29 lipca 2005 1. 0 ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowa-
nego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych;

3) ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych;

4) ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapi-

talowym.

2. Zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Sprawiedliwo$ci w sprawie
okreslenia wlasciwosci Prokuratury Okregowej w Warszawie w spra-
wach o poszczegdlne rodzaje przestepstw niezaleznie od miejsca
ich popetnienia z dnia 31 marca 2011 r." ustalona zostata wtasciwosé
Prokuratury Okregowej w Warszawie w sprawach o przestepstwa,
niezaleznie od miejsca ich popelnienia, okreslone w szczegdlnosci
w dziale XIV ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyj-
nych, dziale X ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami

1 Dz.U.Nr 69, poz. 369.
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finansowymi, rozdziale 9 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,
rozdziale 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem
kapitatowym?.

3. W konsekwencji analizie poddane zostaly materiaty udostepnione

w sprawach prowadzonych przez Prokurature Okregowa w Warsza-
wie na etapie post¢powania przygotowawczego oraz post¢gpowania

sadowego w przypadku, gdy $ledztwo lub dochodzenie zakoriczone

zostato skierowaniem aktu oskarzenia lub wnioskiem o warunkowe

umorzenie postepowania karnego.

4. W latach 2006-2010 w Prokuraturze Okregowej w Warszawie
zarejestrowano 308 postepowan przygotowawczych w sprawach
o przestepstwa okre$lone w:

1) ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finan-
sowymi;

2) ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowa-
nego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych;

3) ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych;

4) ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapi-
talowym.

5. Nalezy zwrécié uwage na fakt, ze formalna rejestracja sprawy,
tj. taka, ktéra stanowi podstawe jej ewidencji (np. w systemie infor-
matycznym SIP Libra 2°), nie odzwierciedla liczby zdarzer stano-
wiacych przedmiot postepowania. Tym samym liczba postepowan
nie stanowi prostej funkeji liczby zdarzen, i to z dwéch wzgledéw.
Po pierwsze, ze wzgledu na fakt podejmowania pod nowsa sygnatura

2 Rozporzadzenie to zastapito Rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwosci
z dnia 14 maja 2008 r. w sprawie okre$lenia wtasciwosci Prokuratury Okregowej
w Warszawie w sprawach o poszczeg6lne rodzaje przestepstw niezaleznie od miejsca
ich popekienia (Dz.U. Nr 91, poz. 571).

3 Zob.D. Taberski, Narzedzia cyfrowe w pracy prokuratora, ,Prokuratura i Prawo”
2013, nr 9, s. 169-171.

298 « PiotrOchman < Karnoprawna ochrona rynku kapitatowego



postepowarni weze$niej umorzonych lub zawieszonych moze dojs$¢
do sytuacji, w ktérej to samo zdarzenie bedzie stanowito przed-
miot wielu osobnych postepowari. Po drugie natomiast, poniewaz
niekiedy w ramach jednego postepowania przygotowawczego roz-
strzygane byly zdarzenia dotyczace réznych kwalifikacji prawnych
(np. art. 180 i 181 OIFU) oraz dotyczace zachowan popetnianych
w konfiguracjach wieloosobowych, a woéwczas dochodzi niejako do
ykumulacji zdarzet” w ramach jednego postepowania®.

6. Struktura postepowan przygotowawczych prowadzonych w Pro-
kuraturze Okregowej w Warszawie w latach 2006-2010 w sprawach
o przestepstwa rynku kapitalowego przedstawiona jest w tabe-
lach1i2.

Tabela 1. Wptyw spraw wedtug liczby toczacych sie postepowari przygotowawczych

FIU OPU OIFU
2006 0 15 51
2007 0 13 40
2008 2 14 29
2009 3 15 60
2010 1 22 43
Ogétem 6 79 223

Tabela 2. Wptyw spraw wedtug rodzaju czynu

Artykut/ 178 179 180 11158:1 utfl 2 182 ulsit;3 1 u1.<j3 2
Rok OIFU  OIFU  OIFU OIFU  OIFU OIFU OIFU OIFU
2006 5 5 7 11 2 18 3
2007 4 8 10 3 1 14

2008 1 2 8 9 8 1
2009 8 2 11 15 1 22 1
2010 5 2 6 12 1 1 16

Ogotem 23 11 40 57 7 2 78 5

4 Por. przyktadowo dane prezentowane w: A. Ploriska, Karnoprawna ochrona
informagji..., s. 243-264. Zob. takze S. Hoc, op. cit., s. 174-181.
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99 ust. 1 99 ust. 3 100 ust. 1 101 ust. 1 103 ust. 2
OPU OPU OPU OPU 0PU
2006 2 1 9 3
2007 8 5
2008 1 1 12
2009 2 12 1
2010 5 17
Ogotem 10 2 58 1 8
296 FIU 287 FIU 295 FIU 289 ust. 2 FIU
2006
2007
2008 1 1
2009 2 1
2010 1
0gotem 3 1 1 1

7. Jak widaé na wykresie 1, nieco ponad 72,4% ogétu stanowity sprawy
o0 przestepstwa stypizowane w OIFU, nieco ponad 25,6% ogétu stano-
wily sprawy o przestepstwa stypizowane w OPU, natomiast niecale
2% og6tu - w FIU. Sposréd wiodacych kwalifikacji prawnych, stanowia-
cych przedmiot postepowania, w pierwszej kolejnoéci wskazaé nalezy
sprawy o przestepstwo z art. 183 ust. 1 OIFU (ponad 25%), nastepnie
zart.181ust. 10IFU (ponad 18,5%) oraz z art. 100 ust. 1 OPU (ponad 18,8%).

Wykres 1. Sprawy o przestepstwa rynku kapitatowego

W przestepstwa z OIFU
przestepstwa z OPU
72,40% W przestepstwa z FIU
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8. Sposréd prowadzonych w tym okresie postepowan przygotowaw-
czych znaczna wiekszoéé (ponad 65%) zakoticzyta sie umorzeniem
postepowania, nieco ponad 12,5% odmowa wszczecia postepowania
oraz prawie 13% skierowaniem do sadu aktu oskarzenia.

Tabela 3. Sposéb zakoriczenia postepowania przygotowawczego wedtug decyzji
procesowej

Rodzaj decyzji procesowej Liczba czynéw
Postanowienie o umorzeniu postepowania karnego 201
Postanowienie o odmowie wszczecia postepowania karnego 39
Akt oskarzenia 40
Wniosek o warunkowe umorzenie postepowania karnego 2
Inne* 18
Brak danych 8
Ogétem 308

* zawieszenie postepowania, przekazanie $cigania za granice

9. W odniesieniu do spraw prowadzonych o przestepstwa okreslone
w OIFU ponad 61,8% zakoniczyto sie umorzeniem. Z kolei w 10,3%
przypadkéw wydano postanowienie o odmowie wszczecia postepo-
wania karnego. W 39 sprawach skierowano do sadu akt oskarzenia
(ponad 17,4%), w dwéch natomiast (ok. 1%) wniosek o warunkowe

umorzenie postepowania karnego (wykres 2).

Wykres 2. Sposéb zakoriczenia postepowania przygotowawczego w sprawach
o przestepstwa okreslone w OIFU

[ umorzenie postepowania
karnego

odmowa wszczecia
postepowania karnego

I akt oskarzenia

61,80% wniosek o warunkowe
umorzenie postepowania
karnego
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10. Sposé6b zakoniczenia postepowan przygotowawczych wedlug
rodzaju czynu przedstawiaja tabele 4-6.

Tabela 4. Sposéb zakoriczenia postepowania przygotowawczego w sprawach
o przestepstwa z OIFU wedtug rodzaju czynu zabronionego

Artyku{/ 181 181 183 183
Decyzja 178 179 180 ust.1  ust.2 182 ust.1  ust.2
procesowa OIFU  OIFU  OIFU  OIFU  OIFU  OIFU  OIFU  OIFU

Postanowienie
0 umorzeniu
postepowania
karnego

13 9 32 45 6 31 2

Postanowienie

0 odmowie wsz-
czecia postepowa-
nia karnego

Akt oskarzenia 4 2 4 28 1

Wniosek o warun-
kowe umorzenie
postepowania
karnego

Inna 1 1 2 4 5 2

Brak danych 1 1 1 3

Znaczna wiekszo$¢ postepowan prowadzonych w sprawach o prze-
stepstwa stypizowane w OPU zakoczyta sie umorzeniem postepowania
karnego (ponad 72,1%). W odniesieniu do 20,2% spraw wydane zostato
postanowienie o odmowie wszczecia postepowania karnego. Natomiast
w jednej sprawie (1,26% ogétu spraw) skierowano do sadu akt oskarzenia.

Wykres 3. Sposéb zakoriczenia postepowania przygotowawczego w sprawach
o przestepstwa okreslone w OPU

m umorzenie postepowania
karnego

odmowa wszczecia
postepowania karnego

72,10% [l akt oskarzenia
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Tabela 5. Sposéb zakoriczenia postepowania przygotowawczego w sprawach
o przestepstwa z OPU wedtug rodzaju czynu zabronionego

99 99 100 101 103
Artykut/
Decvzia brocesowa ust.1 ust. 3 ust. 1 ust.1 ust. 2
yaap 0PU  OPU 0PU 0PU 0PU
P .. .
ostanow1er11e 0 umorzeniu 8 ) 40 2
postepowania karnego
Postanowienie o odmowie
wszczecia postepowania 2 12 1 1
karnego
Akt oskarzenia 1
Inna 3
Brak danych 2

Wszystkie postepowania karne prowadzone w sprawach o przestep-
stwa okreslone w FIU zakoniczyly si¢ umorzeniem.

Tabela 6. Spos6b zakoriczenia postepowania przygotowawczego w sprawach
o przestepstwa z FIU wedtug rodzaju czynu zabronionego

Artykut/ 206FIU 287FIU  205F1y  2o0ust-2
Decyzja procesowa FIU
Postanowienie o umorzeniu

3 1 1 1

postepowania karnego

11. Ze wzgledu na nieudostepnienie akt czesci spraw prowadzonych
we wskazanym okresie szczeg6élowej analizie poddano 157 postepo-
wan przygotowawczych niezakonczonych skierowaniem do sadu aktu
oskarzenia lub wniosku o warunkowe umorzenie postepowania kar-
nego, obejmujacych 213 czynéw zabronionych. Nalezy zwrécié uwage
na fakt, ze liczba czynéw zabronionych przedstawionych w tabelach
71 8 nie réwna sie liczbie prowadzonych postepowan przygotowaw-
czych z tego powodu, ze niekiedy jedno postepowanie przygotowaw-
cze dotyczyto przestepstw o réznych kwalifikacjach prawnych.

Tabela 7. Zestawienie analizowanych postepowan przygotowawczych ogétem

FIU ‘ OPU ‘ OIFU ‘ Ogotem
5 ‘ 54 ‘ 98 ‘ 157

303 * RozdziatVI - Analiza akt w sprawach o przestepstwa rynku kapitatowego



Tabela 8. Zestawienie analizowanych postepowari przygotowawczych z podziatem
na lata

Ustawa / Rok OIFU OPU FIU
2006 24 13
2007 17 12
2008 15 12 2
2009 26 8 3
2010 15 10
Ogotem 98 54 5

12. Zestawienie analizowanych postepowan przygotowawczych
o przestepstwa rynku kapitatowego wedtug rodzaju czynu przed-
stawia tabela 9.

Tabela 9. Zestawienie analizowanych postepowari przygotowawczych z podziatem
na lata wedtug rodzaju czynu

- - - © © -
. . . 2B B g 8 8 .
= c
Artykut / s ¢ & § g R § 2 g g @
Rok 2 2 2 - ~» g =0 =2 ~» o2
c c c o o c o o o o o
g g g =2 2 S
c c c <
2006 3 4 9 8 5 7 3 7
2007 1 8 3 6 7 6
2008 1 1 9 10 1 31 12
2009 4 14 14 2 1 9 1 8
2010 3 1 3 5 1 7 1 11
0gotem 12 6 40 45 12 1 35 4 1 45 9
Artyk
rtykut/ 287 FIU 295 FIU 296 FIU
Rok
2008 1 1
2009 1 2
2010
Ogétem 1 1 3

Biorac pod uwage odsetek przeanalizowanych spraw w ogéle w od-
niesieniu do postepowan przygotowawczych prowadzonych o prze-
stepstwa rynku kapitatowego w Prokuraturze Okregowej w War-
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szawie w latach 2006-2010, uzna¢ nalezy, ze analizie poddano
reprezentatywna grupe tych spraw.

13. Zestawienie podstaw prawnych umorzonych postepowan przygo-
towawczych w sprawach o czyny stypizowane w OIFU przedstawia
tabela 10.

Tabela 10. Podstawa prawna umorzenia postepowan przygotowawczych w spra-
wach o czyny z OIFU

Rok 2006 art.17§1 art.17§1 art.17§1 art.17§1
pkt 1 KPK pkt 2 KPK pkt 3 KPK pkt 6 KPK

art. 178 OFIU 2 1

art. 179 OIFU 2 1

art. 180 OIFU 6 2

art. 181 ust. 1 OIFU 8 2

art. 181 ust. 2 OIFU 2

art. 183 ust. 1 OIFU 1 2

ws s s s

art. 178 OFIU 1

art. 179 OIFU

art. 180 OIFU 3 1 1

art. 181 ust. 1 OIFU 7

art. 181 ust. 2 OIFU 1 1

art. 183 ust. 1 OIFU 1 4

ws s s

art. 178 OFIU 1

art. 179 OIFU 1

art. 180 OIFU 7 2

art. 181 ust. 1 OIFU 8 2

art. 181 ust. 2 OIFU 1

art. 183 ust. 1 OIFU 1 1
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art.17§1  art.17§1  art.17§1  art.17§1

k2
Rok 2009 pkt1KPK  pkt2KPK  pkt3KPK  pkt6KPK

art. 178 OIFU 4

art. 179 OIFU

art. 180 OIFU 12 2

art. 182 OIFU 1

art. 181 ust. 1 OIFU 10 4

art. 181 ust. 2 OIFU 1 1

art. 183 ust. 1 OIFU 2 5 1

m s s s
art. 178 OFIU 1 1

art. 179 OIFU 1

art. 180 OIFU 2 1
art. 181 ust. 1 OIFU 4 1

art. 181 ust. 2 OIFU 1

art. 183 ust. 1 OIFU 1 4

Jako podstawe prawng umorzenia postepowania karnego w sprawach
o przestepstwa okreslone w OIFU najcze$ciej przyjmowano przepis
art. 17 § 1 pkt 1lub 2 KPK. Nalezy jednak zwrdcié uwage na fakt, ze
w trzech przypadkach za podstawe prawng umorzenia postepowania
przyjeto przepis art. 17 § 1 pkt 3 KPK, natomiast w czterech - przepis
art. 17 § 1 pkt 6 KPK.

14. Zestawienie podstaw prawnych umorzonych postepowan przy-
gotowawczych w sprawach o czyny stypizowane w OPU przedstawia
tabela 11.

Jako podstawe prawng umorzenia postepowania karnego w sprawach

o przestepstwa okre$lone w OPU najcze$ciej przyjmowano przepis

art. 17 § 1 pkt 1lub 2 KPK. Nalezy jednak zwréci¢ uwage na fakt, ze

w sze$ciu przypadkach za podstawe prawng umorzenia postepowa-
nia przyjeto przepis art. 17 § 1 pkt 3 KPK.
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Tabela 11. Podstawa prawna umorzenia postepowan przygotowawczych w spra-
wach o czyny z OIFU

art.17§1 art.17§1 art.17§1 art.17§1

Rok 2006
° pkt1KPK  pkt2KPK  pkt3KPK  pkt6 KPK

art. 99 ust. 10PU 3
art. 99 ust. 2 OPU
art. 100 ust. 1 OPU 4

art. 103 ust. 2 OPU 2

art.17§1 art.17§1 art.17§1 art.17§1

2
Rok 2007 pkt1KPK  pkt2KPK  pkt3KPK  pkt6KPK

art. 99 ust. 1 0PU

art. 99 ust. 2 OPU

art. 100 ust. 1 OPU 6
art. 103 ust. 2 OPU 6

art.17 §1 art.17 g1 art.17 g1 art.17 §1
Rok 2008 § § § §

pkt1KPK  pkt2KPK  pkt3KPK  pkt6 KPK

art. 99 ust. 10PU 1
art. 99 ust. 2 OPU
art. 100 ust. 1 OPU 5 4

art. 103 ust. 2 OPU

art.17§1 art.17§1 art.17§1 art.17§1

Rok 2009
0 pkt1KPK  pkt2KPK  pkt3KPK  pkt6 KPK

art. 99 ust. 1 OPU 1

art. 99 ust. 2 OPU

art. 100 ust. 1 OPU 2 4

art. 103 ust. 2 OPU

art.17§1 art.17§1 art.17§1 art.17§1

201
Rok 2010 pkt 1 KPK pkt 2 KPK pkt 3 KPK pkt 6 KPK

art. 99 ust. 1 0PU
art. 99 ust. 2 OPU 1
art. 100 ust. 1 OPU 4 6

art. 103 ust. 2 OPU
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15. Zestawienie podstaw prawnych umorzonych postepowan przy-
gotowawczych w sprawach o czyny stypizowane w FIU przedstawia
tabela 12.

Tabela 12. Podstawa prawna umorzenia postepowan przygotowawczych w spra-
wach o czyny z FIU

art.17§1 art.17§1 art.17§1 art.17§1
Rok 2008 pkt 1 ng pkt 2 KI§’K pkt 3 |<|§>|< pkt 6 Kf§>|<
art. 287 FIU 1
art. 296 FIU 1

art.17§1 art.17§1 art.17§1 art.17§1
Rok 2009 pkt 1 KI§’K pkt 2 KiK pkt 3 KiK pkt 6 KiK
art. 295 FIU 1
art. 296 FIU 2

Jako podstawe prawng umorzenia postepowania karnego w spra-
wach o przestepstwa okre$lone w FIU przyjmowano przepis art. 17
§1pkt1lub 2 KPK.

16. W odniesieniu do postepowan karnych prowadzonych w spra-
wach o przestepstwa okre$lone w OIFU jako podstawe faktyczna
umorzenia postepowania karnego najczesciej przyjmowano:

« brak danych dostatecznie uzasadniajacych podejrzenie popet-

nienia czynu: ponad 57,8% spraw;

« brak znamion czynu zabronionego: ponad 31,5% spraw.

W pieciu sprawach podstawe faktyczna postanowienia o umorze-
niu postepowania karnego stanowito ustalenie, ze czynu nie popet-
niono, w czterech nastapito przedawnienie karalnos$ci, w trzech
uznano, ze spoleczna szkodliwo$¢ czynu jest znikoma, natomiast
w dwdch ustalono, ze ustawa stanowi, iz sprawca nie popetnia prze-
stepstwa.

Szczegblowe zestawienie w powyzszym zakresie zawiera ta-
bela1s.
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17. W odniesieniu do postepowan karnych prowadzonych w spra-
wach o przestepstwa okreslone w OPU jako podstawe faktyczng umo-
rzenia postepowania karnego najczesciej przyjmowano:

« brak znamion czynu zabronionego: ponad 55,1% spraw;

« brak danych dostatecznie uzasadniajacych podejrzenie popel-

nienia czynu: ponad 16,32% spraw;

- znikomy stopien spolecznej szkodliwosci: 16,32% spraw.

W pieciu sprawach podstawe faktyczna postanowienia o umorze-
niu postepowania karnego stanowito ustalenie, ze czynu nie popet-
niono, natomiast w jednej przyjeto, ze ustawa stanowi, iz sprawca
nie popelnia przestepstwa.

Szczegblowe zestawienie w powyzszym zakresie przedstawia
tabela 15 na sgsiedniej stronie.

18. W odniesieniu do postepowan karnych prowadzonych w spra-
wach o przestepstwa okreslone w FIU jako podstawe faktyczna
umorzenia postepowania karnego w trzech przypadkach przyjeto
brak znamion czynu zabronionego, natomiast w dwdch ustalono, ze
ustawa stanowi, iz sprawca nie popelnia przestepstwa. Szczegétowe
zestawienie w tym zakresie zawiera tabela 14.

Tabela 14. Podstawa faktyczna umorzenia analizowanych postepo-
wan przygotowawczych w sprawach o czyny z FIU

Ustawa stanowi, ze

Rok 2008 Czynu nie popetniono sprawca nie popetnia
przestepstwa

art. 287 FIU 1

art. 296 FIU 1

. Ustawa stanowi, ze
Brak znamion czynu zabro-

Rok 2009 . sprawca nie popetnia
nionego
przestepstwa
art. 295 FIU 1
art. 296 FIU 1 1

19. Jako podstawe prawng odmowy wszczecia postepowania karnego
w sprawach o przestepstwa okre$lone w OIFU najcze$ciej przyjmo-
wano przepis art. 17 § 1 pkt1lub 2 KPK. W trzech przypadkach przyjeto
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przepisy, odpowiednio,art. 17 § 1 pkt 3 KPK, art. 17 § 1 pkt 6 KPK oraz
art. 17 § 1 pkt 7 KPK.

Zestawienie podstaw prawnych odmowy wszczecia postepowan

przygotowawczych w sprawach o czyny stypizowane w OIFU przed-
stawia tabela 16.

Tabela 16. Podstawa prawna odmowy wszczecia analizowanych postepowari przy-
gotowawczych w sprawach o czyny z OIFU

Rok 2006

) T3Hd
T8§/1 e
) T3Hd
T8§/1 e
Ndd 2 pid
18/1 He
dd 2 pid
T8§/1 e
d) € 3d

T8§/1 e

d) 9 3d

T8§/1 e

d) £ pd

T8§/1 e

art. 178 OIFU
art. 179 OIFU
art. 180 OIFU
art. 181 ust. 1 OIFU
art. 181 ust. 2 OIFU
art. 183 ust. 1 OIFU 1 2

Rok 2007

Nd) Twd
T§/1 e
Nd) Twd
T§/1 e
dd 2 id
18/1 pe
Nd 2 pid
T1§/1 e
Nd) € pid
T1§/1 e
Nd) 9 id
T1§/1 e
SNd) £ id
T1§/1 e

art. 178 OIFU
art. 179 OIFU
art. 180 OIFU
art. 181 ust. 1 OIFU 1
art. 181 ust. 2 OIFU 1
art. 183 ust. 1 OIFU 1

Rok 2008

Nd) Td
181 10
Nd) T3d
181 10
Nd) 2 pid
18110
Nd) z2d
181 1e
Nd) € d
181 1e
Nd) 9 d
181 1e
Nd) £ d
181 1e

art. 178 OIFU
art. 179 OIFU
art. 180 OIFU
art. 181 ust. 1 OIFU
art. 181 ust. 2 OIFU
art. 183 ust. 1 OIFU 1
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- - - v - - v - o -

= =& =~ & = & =~ & = & =~ & =~ =

Rok 2009 P h f o mMb ME ok om G
AY =Y "N =N =N x N =N
o wn o wn - wn o wn o wn o wn o wn
R = R = R = R = R = R = R =

art. 178 OIFU

art. 179 OIFU

art. 180 OIFU

art. 181 ust. 1 OIFU

art. 181 ust. 2 OIFU

art. 183 ust. 1 OIFU 1

Rok 2010 =3 253 RS 25 25 23 235
o wn o wn - w o wn o wn o wn o wn
R = R = R = R = R = R = R =

art. 178 OIFU

art. 179 OIFU
art. 180 OIFU
art. 181 ust. 1 OIFU

art. 181 ust. 2 OIFU

20. Zestawienie podstaw prawnych odmowy wszczecia postepowan
przygotowawczych w sprawach o czyny stypizowane w OPU przed-
stawia tabela 17. Jako podstawe prawna odmowy wszczecia postepo-
wania karnego w sprawach o przestepstwa okre$lone w OPU przyj-
mowano przepisy art. 17 § 1 pkt 1 lub 2 KPK.

Tabela 17. Podstawa prawna odmowy wszczecia analizowanych postepowar przy-

gotowawczych w sprawach o czyny z OPU

- Y - ¥ - 9 - - -
¢ &% 3¢ &4 F4+ A8
Rok 2006 ;: ;: ;: ;: ;: g;:
- wn - w U W o wn o wn o w
R = R = R = R = R = R =
art. 99 ust. 1 OPU
art. 99 ust. 2 OPU
art. 100 ust. 1 OPU 3
art. 103 ust. 2 OPU 1
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Rok 2007

Nd) T id
181 1e
Md) T d
18/1He
Nd) 2 pid
181 4e
NdX 2z wd
T18.1 1e
Nd) € d

T18.1 Me
3d) 9 pid
1811

art. 99 ust. 10PU
art. 99 ust. 2 OPU
art. 100 ust. 1 OPU 1
art. 103 ust. 2 OPU

- ¥ - ¥ - - 2 - 2 - ¥
x ol 5 5 x & x &
Y = N = N = w = o =
Rok 2008 =~ 5 =3 ] ] el 249
| W o w o w o w o W o W
PN PN N PN R = N
art. 99 ust. 1 0PU
art. 99 ust. 2 OPU
art. 100 ust. 1 OPU 3
art. 103 ust. 2 OPU
o - & - - o - ¥
5 5 5 5 x & x o
= o N N = w = o =
Rok 2009 =~ 5 e e e e 24
o w U w o w T w T w U wn
R kR R = R = R = R = Rk

art. 99 ust. 1 0PU
art. 99 ust. 2 OPU
art. 100 ust. 1 OPU 1 1
art. 103 ust. 2 OPU

- - & - & - o - -

x o 5 5 5 x & x o
Ll - n N w (=)}

Rok 2010 =5 e i n g wg o of
QU W o w o w o w o wn U w
R kR R = R = R = R R Rk

art. 99 ust. 1 OPU

art. 99 ust. 2 OPU

art. 100 ust. 1 OPU 1

art. 103 ust. 2 OPU

21. W sprawach o przestepstwa stypizowane w FIU w badanym okre-
sie nie wydawano postanowienl w przedmiocie odmowy wszczecia
postepowania przygotowawczego.

22. W odniesieniu do spraw o przestepstwa stypizowane w OIFU jako

podstawe faktyczng odmowy wszczecia postepowania karnego naj-
czesciej przyjmowano:
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« brak znamion czynu zabronionego: 7 spraw;

- brak danych dostatecznie uzasadniajacych podejrzenie popet-

nienia czynu: 4 sprawy.

Ponadto w jednym przypadku uznano, ze spoteczna szkodliwo$é
czynu jest znikoma, w jednym nastapito przedawnienie karalnosci
oraz w jednym przypadku nastapita odmowa wszczecia postepowa-
nia karnego ze wzgledu na fakt, iz postanowienie co do tego samego
czynu zostalo prawomocnie zakornczone.

Zestawienie podstaw faktycznych odmowy wszczecia postepo-
wan przygotowawczych w sprawach o czyny stypizowane w OIFU
przedstawia tabela 18.

22. W odniesieniu do spraw o przestepstwa stypizowane w OPU jako
podstawe faktyczna odmowy wszczecia postepowania karnego naj-
cze$ciej przyjmowano:

« brak znamion czynu zabronionego: 6 spraw;

« brak danych dostatecznie uzasadniajacych podejrzenie popel-

nienia czynu: 4 sprawy.

W jednym przypadku podstawa decyzji procesowej o odmowie
wszczecia postepowania karnego byto uznanie, ze czynu nie popel-
niono.

Zestawienie podstaw faktycznych odmowy wszczecia postepo-
wan przygotowawczych w sprawach o czyny stypizowane w OPU
przedstawia tabela 19 na kolejnych stronach.

23. Analizujac strukture zawiadomien o podejrzeniu popelnienia
przestepstw okreslonych w ustawodawstwie polskiego rynku kapi-
talowego, zwrdcié nalezy uwage, ze znaczna ich wiekszo$¢ sktadana
jest przez KNF. W wiekszosci przypadkéw stanowia one konsekwen-
cje monitorowania przez ten organ rynku kapitatowego.

24. Ponad 76,2% spraw o przestepstwa okreslone w OIFU wszczy-
nanych bylo w konsekwencji zawiadomienia o przestepstwie ztozo-
nego przez KNF. Ponad 21,6% spraw wszczynanych byto na podstawie
zawiadomien kierowanych przez pokrzywdzonych.
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Tabela 20. Postepowania przygotowawcze w sprawach o czyny z OIFU wedtug
zawiadamiajacego

Zawiadamiajac Zrédta
jacy/ Pokrzywdzony KNF GPW
Rok wewnetrzne
2006 6 18
2007 4 11 1 1
2008 1 14
2009 4 22
2010 6 9
Ogétem 21 74 1 1

25. Ponad 63,6% spraw o przestepstwa okre$lone w OPU wszczyna-
nych byto w konsekwencji zawiadomienia o przestepstwie ztozonego
przez KNF. Ponad 30,9% spraw wszczynanych byto na podstawie
zawiadomien kierowanych przez pokrzywdzonych.

Tabela 21. Postepowania przygotowawcze w sprawach o czyny z OPU wedtug
zawiadamiajacego

ZRZVI\(Iiadamiaj acy/ Pokrzywdzony KNF wevzvrné(;ct:zne GPW
2006 3 9 1

2007 2 8 1 1
2008 5 7

2009 5 3

2010 2 8

Ogétem 17 35 2 1

26. W postepowaniach przygotowawczych prowadzonych w spra-
wach o przestepstwa okreslone w FIU (pieé postepowari) wszystkie
zawiadomienia pochodzity od KNF.

27. 65% prowadzonych przez Prokurature Okregowa w Warszawie
w latach 2006-2010 postepowani zakoniczyto sie postanowieniem
o umorzeniu postepowania, okoto 12,5% postanowieniem o odmowie
wszczecia postepowania, natomiast w prawie 13% postepowan skie-
rowano do sagdu akt oskarzenia i w 1% wniosek o warunkowe umo-
rzenie postepowania karnego. Sposréd analizowanych postepowan
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przygotowawczych, zakorniczonych nastepnie skierowaniem do sagdu
aktu oskarzenia, prawomocnie zakoriczonych zostalo w okresie reali-
zacji projektu okolo 30%.

28. We wszystkich analizowanych postepowaniach przygotowaw-
czych zakoniczonych aktem oskarzenia lub wnioskiem o warunkowe
umorzenie postepowania karnego zawiadomienie o przestepstwie
pochodzito od KNF.

29. Sposréd wszystkich postepowan przygotowawczych prowadzo-
nych w sprawach o przestepstwa rynku kapitatowego zakoniczonych
whniesieniem do sagdu aktu oskarzenia lub skierowaniem wniosku
o warunkowe umorzenie postepowania w okresie realizacji pro-
jektu prawomocnie zakoniczonych zostato dwanascie postepowan
sadowych. Osiem postepowan dotyczyto spraw o przestepstwo
z art. 183 ust. 1 OIFU, dwa o przestepstwo z art. 178 OIFU, natomiast
jedno o przestepstwo z art. 100 ust. 1 OPU oraz jedno o przestepstwo
z art. 1801181 § 1 OIFU (tabela 21).

Tabela 21. Zestawienie analizowanych postepowan przygotowawczych prowadzo-
nych wedtug spraw skierowanych z aktem oskarzenia lub wnioskiem o warunkowe
umorzenie postepowania karnego prawomocnie zakoriczonych

Kwalifikacja prawna Liczba postepowan
art. 183 ust. 1 OIFU 8
art. 178 OIFU 2
art. 100 ust. 1 OPU 1
art. 181 ust. 1 OIFU i art. 180 OIFU 1

30. W wiekszosci (ponad 91%) postepowani sadowych prawomocnie
zakoniczonych doszto do wydania wyroku skazujacego. Strukture
orzeczen przedstawia tabela 22 na kolejnej stronie.

32. W pieciu analizowanych postepowaniach sgdowych zakoriczo-
nych wyrokiem skazujacym lub wyrokiem warunkowo umarzajacym
postepowanie karne miejscem popetnienia czynu zabronionego byta
Warszawa, w pozostatych Krakéw, Katowice, Rudnik, Bielsko-Biata
oraz Zyrardéw.
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Tabela 22. Zestawienie spraw skierowanych z aktem oskarzenia lub wnioskiem
o warunkowe umorzenie postepowania karnego wedtug rodzaju rozstrzygniecia

Wyrok ki
Kwalifikacja Wyrok yro V\{arun owo Wyrok
rawna skazujacy umarzajacy poste- uniewinniajacy
P powanie karne
art. 183 ust. 1 0IFU 8 1
art. 178 OIFU 2
art. 100 ust. 1 OIFU 1
art. 181 ust. 1 1
iart. 180 OIFU

33. W analizowanych sprawach pod zarzutem popelnienia przestep-
stwa postawiono czternascie oséb, w tym jedna kobiete.

34. Wszyscy sprawcy mieli obywatelstwo polskie. Wiek w czasie
popelnienia czynu zabronionego prawie wszystkich sprawcéw prze-
stepstw (10/11) wynosit 30-50 lat, w jednym przypadku 51 lat.

35. Czterech sprawcéw miato wyksztatcenie wyzsze (ekonomista,
pilot, matematyk, architekt), natomiast szesciu wyksztalcenie $red-
nie (ogélne, technik mechanik).

36. Stan rodzinny sprawcéw w analizowanych przypadkach przed-
stawiat sie w sposéb nastepujacy: w siedmiu przypadkach sprawcy
pozostawali w zwigzkach matzeniskich, natomiast w trzech przypad-
kach sprawcami byly osoby rozwiedzione. Wszyscy sprawcy mieli
dzieci.

37. Dochody sprawcéw ksztaltowaly sie w sposéb nastepujacy: w pie-
ciu przypadkach sprawcy nie mieli dochodéw, w czterech przy-
padkach miesieczne dochody sprawcéw wynosity 4 0oo-5 000 zi,
w jednym natomiast 30 000 zt. W czterech przypadkach sprawcy
analizowanych przestepstw nie posiadali majatku, w szesciu nato-
miast posiadali majatek, najczesciej w postaci nieruchomosci (dom,
mieszkanie).
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38. Wszyscy sprawcy przestepstw w analizowanych postepowa-
niach sadowych zakoriczonych wyrokiem skazujacym lub wyrokiem
warunkowo umarzajgcym nie byli dotychczas karani.

39. Biorac pod uwage rozpieto$¢ kar przewidzianych za przestepstwa

rynku kapitalowego, praktyka ich orzekania nie cechuje sie znaczna

surowo$cig. W analizowanych wyrokach skazujacych za przestep-
stwa z art. 183 ust. 1 OIFU struktura orzeczonych w wyroku skazu-
jacym kar przedstawiata sie w sposéb nastepujacy: kara grzywny

w wysokosci 400 zt, w dwéch przypadkach kara grzywny w wyso-
kosci 5000 z1, kara grzywny w wysokosci 20 0oo zt, kara grzywny

w wysokosci 80 000 zi, kara 6 miesigcy pozbawienia wolnosci (kara

warunkowo zawieszona na okres préby wynoszacy dwa lata). W ana-
lizowanych wyrokach skazujacych za przestepstwa z art. 178 OIFU

struktura kar orzeczonych przedstawiala sie w sposéb nastepujacy:

kara grzywny w wysokosci 15 0oo zt oraz kara grzywny w wysoko-
$ci 3000 zt. W analizowanym wyroku skazujacym za przestepstwo

z art. 100 ust. 1 OPU orzeczono kare grzywny w wysokosci 4000 z1.
W jednym przypadku za przestepstwo z art. 183 ust. 1 OIFU postepo-
wanie karne zostalo warunkowo umorzone na okres préby wyno-
szacy rok wraz z orzeczeniem §wiadczenia pienieznego w wysokosci

5000 zl.

W $wietle powyzszego zaobserwowa¢ mozna faktyczny prymat
dolegliwosci ekonomicznej za przestepstwa rynku kapitatowego.
W jednym tylko przypadku orzeczona zostata kara pozbawienia
wolnosci (6 miesiecy), przy czym wykonanie tej kary warunkowo
zawieszono na okres proby wynoszacy 2 lata. Nalezy zwréci¢ uwage
na to, ze pomimo znacznej rozpietosci kary krzywny grozacej za
przestepstwa polskiego rynku kapitatowego jej wysokos¢ faktycznie
orzeczona oscyluje w jej dolnej granicy.

40.Jak widaé, niekiedy bardziej dolegliwe dla sprawcy przestepstwa

rynku kapitalowego okazaé sie moga koszty postepowania (tabela 23
na kolejnej stronie).
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Tabela 23. Wysokos¢ kosztéw postepowania na tle orzeczonej kary za przestepstwa
rynku kapitatowego

Wysokos¢ kary grzywny orzeczonej Wysokos¢ kosztow postepowania orzeczo-
w wyroku skazujacym nych w wyroku skazujacym

400,00 zt 2780,82 zt

3000,00 zt zwolniony od kosztéw
4.000,00 zt 540,00 zt

5000,00 zt zwolniony od kosztow
5000,00 zt 1500,00 zt

15 000,00 zt zwolniony od kosztow
20 000,00 zt 31110,17 zt
80 000,00 zt 2 400,00 zt

41. Na podstawie analizy spraw prawomocnie zakoniczonych nie spo-
s6b jednak wyciggaé ogélnych wnioskéw odnosnie do charaktery-
styki sprawcéw przestepstw rynku kapitatowego. W analizowanych

przypadkach widoczna jest ,demokratyzacja” sprawcéw przestepstw
rynku kapitalowego zaréwno pod wzgledem ich statusu majatko-
wego, wyksztalcenia, jak i Zrédet dochoddéw. Z calg jednak pewnoscia

mozna stwierdzi¢, Ze nie spetniaja oni warunkéw pozwalajgcych na

uznanie ich za tzw. white collar criminals.



Podsumowanie

1. U podstaw kryminalizacji zachowan stypizowanych w przepisach
karnych polskiego rynku kapitalowego leglo zagrozenie dla ponadin-
dywidualnego dobra prawnego. Jego rekonstrukcja dokonywana na
podstawie celu i przedmiotu regulacji rynku kapitalowego doprowa-
dzita do konkluzji, ze dobrami prawnie chronionymi przez przepisy
karne polskiego rynku kapitatowego sa:

- stabilno$é rynku kapitatlowego jako segmentu systemu finan-
sowego, wyrazajaca sie w ochronie dostepu do prowadzenia
dziatalnosci przed podmiotami nieuprawnionymi, nieposia-
dajacymi odpowiednich zabezpieczeti majatkowych, personal-
nych i technicznych, niedajacymi rekojmi sprawowania nad
nimi nalezytego nadzoru;

« bezpieczenistwo rynku kapitalowego jako segmentu systemu
finansowego, wyrazajace sie w stworzeniu nalezytych ram
instytucjonalnych dziatalnosci w tym obszarze, zapewniaja-
cych mozliwo$¢ reagowania na zagrozenia dla rynku kapitato-
wego, m.in. poprzez spelnienie warunku posiadania nie tylko
odpowiednich kwalifikacji podmiotéw prowadzacych dzia-
talno$é w tym zakresie, lecz takze wypelniania niezbednych
wymogéw nadzorczych;

- zaufanie do rynku kapitatowego jako segmentu systemu finan-
sowego, bedace efektem nie tylko rozwigzan instytucjonalnych
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(licencjonowanie dziatalnoéci, przekonanie, ze dziatalno$é ta

wykonywana jest przez profesjonalistéw), lecz takze traktowa-

nia przez spoleczenistwo dziatalnosci na rynku kapitatowym

jako swego rodzaju dziatalnosci zaufania publicznego, opartej

na dyskrecji i przekonaniu, ze informacje powierzone insty-

tucjom rynku kapitalowego nie wydostang sie na zewnatrz.
Tak okreslone dobro prawne stanowi gtéwny powéd kryminaliza-
cji rynku kapitatowego. Wprowadzenie obecnie obowigzujacego
systemu przestepstw i wykroczen rynku kapitatowego stanowi
konsekwencje ewolucyjnego stworzenia ram nowoczesnego obrotu
gospodarczego poprzez zapewnienie odpowiedniej regulacji prawnej
dziatalnosci na rynku kapitalowym oraz zabezpieczenie najpowaz-
niejszych zamachéw na podstawy aksjologiczne tego rynku sankcja
karng.

2. Niezaleznie od wielu mankamentéw obecnie obowigzujacych
przepiséw karnych polskiego rynku kapitatlowego kryminalizacji
poddano najpowazniejsze zamachy na ten segment rynku finanso-
wego. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze tendencje w zakresie kry-
minalizacji polskiego rynku kapitalowego byty zmienne w czasie.
Oile w poczatkowym okresie obowiazywania ustawodawstwa rynku
kapitatowego widoczne byly przejawy zwiekszania zakresu krymi-
nalizacji tego rynku, o tyle obecnie stwierdzi¢ mozna, ze stan ten sie
ustabilizowal, a jego intensywno$¢ ulegla zmniejszeniu. Z tym zja-
wiskiem, niestety, zwigzana jest tendencja w zakresie zastepowania
odpowiedzialno$ci karnej sensu largo za przestepstwa i wykroczenia
rynku kapitatowego odpowiedzialno$cig administracyjna, szczegdl-
nie widoczna na przyktadzie analizy poréwnawczej zakresu kry-
minalizacji PPOPW z 1997 r. oraz OIFU. Ze wzgledu jednak na brak
og6lnych zasad odpowiedzialno$ci oraz zasad karania za delikty
administracyjne prowadzi¢ to moze do faktycznego zwiekszenia
represyjnosci odpowiedzialno$ci w ustawodawstwie polskiego rynku
kapitatowego. Dodatkowo, zwrécié nalezy uwage na funkcjonowanie
w ustawodawstwie rynku kapitalowego niedopuszczalnej kumula-
cji odpowiedzialnos$ci karnej z odpowiedzialnoscig za delikt admi-
nistracyjny. Mozna to dostrzec w odniesieniu do relacji pomiedzy
przepisem art. 183 ust. 2 OIFU (typ uprzywilejowany przestepstwa
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manipulacji) oraz art. 172 ust. 2 OIFU (delikt administracyjny wcho-
dzenia w porozumienie majace na celu manipulacje).

3. Czyny zabronione polskiego rynku kapitatowego zaliczy¢é mozna

do kategorii przestepstw i wykroczen gospodarczych. Ich Scisty

zwiazek z instytucjonalnymi podstawami rynku kapitatlowego daje

jednak podstawe do kwalifikowania ich jako nalezacych do nowej

kategorii przestepstw i wykroczen rynku kapitatowego. Nie jest ade-
kwatne w tym zakresie wystepujace w literaturze fachowej okresle-
nie ,przestepstwa gietdowe” ze wzgledu na to, ze niezasadnie zaweza

ono zakres wylacznie do obrotu zorganizowanego. W konsekwen-
cji uznaé nalezy, iz dobra prawnie chronione przepisami karnymi

polskiego ustawodawstwa rynku kapitatowego stanowia podstawe

do rekonstrukeji terminéw ,przestepstwo rynku kapitatowego”
i ,wykroczenie rynku kapitatowego”. Stanowig je takie zachowania

cztowieka, ktére naruszaja podstawy rynku kapitatlowego, jakimi sg
jego stabilnos¢ i bezpieczenstwo oraz zaufanie do niego. Zachowaniu

o tak okre$lonym przedmiocie ochrony w procesie prawnokarnego

warto$ciowania mozna przypisaé ceche czynu naruszajgcego tresé
normy sankcjonowanej, a wiec czynu bezprawnego, zagrozonego

pod grozba kary, a wiec czynu karalnego, o spotecznej szkodliwosci

w stopniu wyzszym niz znikomy, a wiec czynu karygodnego, a takze

zawinionego.

4. Lokalizacja przepiséw karnych polskiego rynku kapitatowego
w ustawodawstwie karnym dodatkowym powoduje, ze brak jest
zasadniczo szczegdlnych, swoistych dla tych czynéw zabronionych
zasad odpowiedzialno$ci i zasad karania. W konsekwencji w pro-
cesie stosowania tychze przepiséw nalezy uwzgledniaé regula-
cje okreslone w czeéci ogélnej KK (w odniesieniu do przestepstw
rynku kapitatowego) oraz KW (w odniesieniu do wykroczen rynku
kapitatowego). W zakresie typizacji pozakodeksowych przestepstw
iwykroczen rynku kapitalowego ustawodawca postuzyt sie technika
kryminalizacji blankietowej. Stad dla odczytania pelnej zawartosci
normatywnej przepiséw karnych konieczne jest ustalenie wita-
$ciwych pozakarnych przepiséw odniesienia, stanowigcych treséé
wypelniajaca blankiet. W niektérych przypadkach (np. przestepstwo
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sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej w obrocie instrumen-
tami finansowymi z art. 179 OIFU) dekodowanie plaszczyzny zakazu
lub nakazu okre$lonego zachowania jest zadaniem utrudnionym ze
wzgledu na gesta sie¢ pozakarnych regulacji bazowych.

5. Kryminalizacja patologii na rynku kapitalowym dotyczy przede

wszystkim przejawéw narazenia na niebezpieczenistwo débr praw-
nych zwigzanych z podstawami ustrojowymi tego obrotu lub regu-
tami prawidtowego gospodarowania. W tym zakresie zaobserwowaé

mozna pewng powtarzalno$¢ w zakresie typizacji czynéw zabronio-
nych rynku kapitalowego. Polegaja one bowiem na naruszeniu: regla-
mentacji w zakresie prowadzenia dziatalno$ci na rynku kapitato-
wym (art. 178 OIFU, art. 287 FIU, art. 292 FIU, art. 293 FIU, art. 294 FIU,
art. 295 FIU), ustawowej wyltacznosci w zakresie postugiwania sie

oznaczeniami podmiotéw na rynku kapitalowym (art. 296 FIU),
zasad obrotu instrumentami finansowymi (art. 99 OPU, art. 99a OPU,
art. 103 OPU, art. 104 OPU, art. 290 FIU, art. 291 FIU, art. 45 NRKU),
uprawnien kontrolnych KNF (art. 184 OIFU, art. 102 OPU, art. 298 FIU,
art. 46 NRKU), zasad dokumentacji dziatalno$ci podmiotéw na

rynku kapitatlowym (art. 299 FIU), zasad ujawniania informacji

o szczegélnym charakterze na rynku kapitalowym (art. 179 OIFU,
art. 180 OIFU, art. 181 OIFU, art. 182 OIFU, art. 183 OIFU, art. 101 OPU,
art. 289 FIU), czy tez zasad sporzadzania dokumentéw informacyj-
nych (art. 100 OPU, art. 288 FIU, art. 288a FIU, art. 311 KK). Uzasad-
nieniem rozproszenia typizacji wymienionych czynéw zabronionych

jest rzeczowa odrebno$¢ problematyki poszczegdlnych ustaw rynku

kapitatowego. Przy czym pewne watpliwo$ci budzi¢ moze brak jed-
nolitego podejscia ustawodawcy w odniesieniu do: tworzenia typéw
zmodyfikowanych przestepstw rynku kapitalowego (problem ten nie

odnosi sie do wykroczen ze wzgledu na brak rozwarstwienia w tym

zakresie), postugiwania sie klauzulami odpowiedzialnoéci zastepczej,
niejednolitego zakresu odpowiedzialno$ci podmiotéw zbiorowych
za przestepstwa polskiego rynku kapitalowego, a takze okre$lania
sankcji za podobne rodzajowo czyny zabronione.

6. Por6wnanie poszczegdlnych typéw zmodyfikowanych przestepstw
na gruncie analizowanych ustaw prowadzi do wniosku o braku
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spbjnosci w zakresie stosowanych kryteriéw rozwarstwienia czy-
néw zabronionych. Pomimo wprowadzenia typu kwalifikowanego
przestepstwa sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej z art. 289
ust. 2FIU (znamiennego celem osiggniecia korzy$ci majatkowej lub
osobistej) brak jest typu kwalifikowanego na gruncie przestepstwa
sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej z art. 179 OIFU. Podob-
nie, pomimo wystepowania tzw. wypadku mniejszej wagi jako
typu uprzywilejowanego przestepstw okreslonych w przepisach
art. 99 ust. 1-3 OPU (art. 99 ust. 4 OPU), brak jest analogicznego
typu zmodyfikowanego w odniesieniu do blizniaczego przestep-
stwa z art. 99a OPU. Ponadto warto wskaza¢é, ze rozwarstwienie
W poziomie” niektérych czynéw zabronionych jawi sie jako sztuczne
i nadmiernie kazuistyczne. Sytuacja taka wystepuje w odniesie-
niu do przestepstw okreslonych w przepisach art. 288 i 288a FIU,
290 1291 FIU, 292 1 294 FIU, 99 i 99a OPU czy tez 103 i 104 OPU, ktére
to mozna by skomasowa¢ w jednej jednostce redakcyjnej w ramach
przepisu karnego agregatowego.

7. Zaobserwowaé mozna brak spéjnosci (spéjnosé systemowa ze-
wnetrzna w relacji do KK) w zakresie postugiwania sie przez usta-
wodawce terminami o okre$lonych juz prawnokarnych konotacjach.
Egzemplifikacja tego stanu rzeczy moga by¢ terminy ,kopia doku-
ment6éw lub innych noénikéw informacji” badz ,,dokumenty lub
inne noéniki informacji” wystepujace w ustawowych znamionach
przestepstw odpowiednio z art. 298 i 299 FIU. Uznanie okre$lonego
»przedmiotu lub innego zapisanego noénika informacji” za desygnat
pojecia ,dokument”, w §wietle jego prawnokarnej definicji z art. 115
§14 KK, nie jest bowiem uzaleznione od tego, czy stanowi on oryginat
czy tez kopie. Ponadto ,inny zapisany noénik informacji” stanowi
element sktadowy definicji prawnokarnej definicji dokumentu.

8. W ustawodawstwie karnym polskiego rynku kapitatowego zaob-
serwowad mozna wystepowanie klauzul odpowiedzialnosci zastep-
czej. Postugiwanie sie tymi konstrukcjami przez ustawodawce jest
jednak niejednolite. Nie wystepuja one w ogdle w OIFU. W przepi-
sach karnych FIU (art. 298 i 299 FIU) przedmiotowe klauzule uzy-
wane sg dla okreélenia typu przestepstwa indywidualnego. Podobny
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stan rzeczy wystepuje w przepisach karnych NRKU (art. 45 NRKU).
Zupelnie inaczej ksztaltuje sie obraz w tym zakresie w odniesieniu

do przepiséw karnych OPU. Wystepuja one w przepisach art. 99 ust. 3,
art. 99a ust. 2, art. 100 ust. 2 (przy czym klauzula ta nie obejmuje

przestepstwa z art. 100 ust. 1a!), art. 101 ust. 2 OPU. Ponadto w odnie-
sieniu do przepiséw art. 103 i 104 OPU klauzula odpowiedzialno$ci

zastepczej uzyta zostata dla okreslenia typu przestepstwa indywi-
dualnego. Natomiast w odniesieniu do wykroczenia z art. 102 OPU

klauzula taka nie wystepuje.

9. Ze wzgledu na fakt, ze czesto zdarzac sie bedzie, iz niezaleznie od
dogmatyczno-prawnych podstaw odpowiedzialnosci karnej faktycz-
nym ,sprawcg’ przestepstw rynku kapitatowego moze by¢ podmiot
zbiorowy, na uwage zastuguja te instytucje, ktére stuzy¢ maja repre-
sji skierowanej w strone faktycznego ich animatora i beneficjenta.
Bezpoérednim instrumentem stuzacym zwalczaniu ,,przestepczosci
przedsiebiorstw” jest odpowiedzialno$¢é wprowadzona OPZU. Odpo-
wiedzialno$¢ podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione pod
grozba kary stypizowane w polskim ustawodawstwie rynku kapi-
talowego przyjac nalezy z aprobata. Na krytyczna ocene zastuguje
jednak pominiecie przestepstw stypizowanych w FIU, a takze prze-
stepstw z art. 103 i 104 OPU w zakresie odpowiedzialnoéci przewi-
dzianej OPZU.

10. Obraz systemu sankgcji karnych za czyny zabronione zlokalizo-
wane w polskim ustawodawstwie rynku kapitatowego nie przedsta-
wia spdjnej catosci. Brak spéjnosci obserwuje sie nie tylko w ramach
rozwazanej grupy aktéw prawnych, lecz takze w obrebie jednostko-
wych aktéw prawnych (niespéjnosé systemowa wewnetrzna). Brak
jest réwniez koherencji z ogélnymi zasadami karania (KK), a takze
kodeksowymi modelami (schematami) sankcji karnych (niespéjnosé
systemowa zewnetrzna w relacji do KK). Przestepstwo prowadze-
nia bezprawnej dzialalnosci lokacyjnej (art. 287 FIU) zagrozone jest
karg grzywny do 5 000 000 zt lub kara pozbawienia wolnosci do lat 5,
podczas gdy zblizone pod wzgledem stopnia spotecznej szkodliwo-
$ci przestepstwo bezprawnego prowadzenia dziatalnosci w zakresie
obrotu instrumentami finansowymi zagrozone jest karg grzywny

334 + PiotrOchman < Karnoprawna ochrona rynku kapitatowego



samoistnej do 5 000 000 ztotych. Przestepstwo podania fatszywych
danych w prospekcie emisyjnym, skrécie prospektu emisyjnego albo
w warunkach emisji (art. 288 FIU), a takze przestepstwo podania fat-
szywych danych w kluczowych informacjach dla inwestoréw (art. 288a
FIU) zagrozone s kara alternatywng (alternatywa Iaczna), na ktéra
sktadajg sie kara grzywny do 5000 000 zt i kara pozbawienia wolnosci
dolat 3, podczas gdy zbliZzone rodzajowo przestepstwo podania falszy-
wych danych w prospekcie emisyjnym (art. 100 ust. 1 OPU) zagrozone
jest kara alternatywng (alternatywa faczna), na ktéra sktadaja sie kara
grzywny do 5 000 000 z} i kara pozbawienia wolnosci od 6 miesiecy
dolat 5. Dodatkowo, kodeksowe przestepstwo oszustwa kapitalowego
zagrozone jest karg pozbawienia wolnosci do lat 3. Przestepstwo
sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej w obrocie instrumen-
tami finansowymi (art. 179 OIFU) zagrozone jest karg alternatywna
(alternatywa taczna), na ktéra sklada sie kara grzywny do 1000 000 zt
i kara pozbawienia wolnosci do lat 3, podczas gdy bliZniaczy typ
czynu zabronionego z art. 289 ust. 1 FIU zagrozony jest kara alter-
natywna (alternatywa rozlaczna!), na ktéra sklada sie kara grzywny
do 1000 000 z}ikara pozbawienia wolnosci do lat 3. W tym kontek-
$cie zwraca réwniez uwage znaczna progresja dolegliwosci w typie
kwalifikowanym przestepstwa z art. 289 ust. 1 FIU (art. 289 ust. 2 FIU),
gdzie przewidziana zostata kara alternatywna (alternatywa taczna)
w postaci kary grzywny do 5 000 000 zt i kary pozbawienia wolno-
$ci do lat 5. Wreszcie zwrdci¢ nalezy uwage na nietypowa wysoko$¢é
sankcji przewidzianej za przestepstwa z art. 99 ust. 1-3 i art. 99a OPU,
gdzie przewidziana zostata kara alternatywna (alternatywa taczna),
na ktéra sktadaja sie kara grzywny do 10 000 000 zi (!) i kara pozba-
wienia wolnosci do lat 2. Podkreslenia wymaga takze brak spéjnosci
w relacji do KK w zakresie okre$lenia rozpietosci kary pozbawienia
wolnosci za niektére przestepstwa rynku kapitatowego. Stosunkowo
czesto stosowana jest kara pozbawienia wolnosci od miesigca do lat 5
(art. 287 FIU, art. 289 ust. 2 FIU, art. 290-295 FIU). Zwrécié nalezy jed-
nak uwage na fakt, ze zgodnie z kodeksowym (KK) modelem w przy-
padku wystepowania kary pozbawienia wolnosci, gdzie grna granica
tej kary wynosi 5 lat, podwyzszeniu ulega dolna granica (model ,,0d
3 miesiecy do lat 5”). Model taki zreszta powielony zostal w niekté-
rych przepisach karnych OIFU (art. 181 ust. 1, art. 183 ust. 1). Z kolei

335 « Podsumowanie



w przepisie art. 100 ust. 1 OPU postuzono sie réwnie nietypowym
schematem w zakresie kary pozbawienia wolnosci ,,od 6 miesiecy do
lat5”. Zgodnie z kodeksowym (KK) modelem w przypadku okreslenia
dolnej granicy kary pozbawienia wolnosci w wysokosci 6 miesiecy jej
gérna granica powinna wynosi¢ 8 lat. Model taki zreszta powielony
zostal w przepisie art. 183 ust. 2 OIFU. Zwraca réwniez uwage dualizm
modelu kary grzywny wystepujacy w FIU wskutek zastosowania przez
ustawodawce w odniesieniu do przestepstw z art. 298 i 299 FIU modelu
kary grzywny w stawkach dziennych, zamiast wystepujacego w odnie-
sieniu do pozostalych przestepstw okre$lonych w FIU modelu kary
grzywny kwotowej.

11. Cechg charakterystyczng sankcji karnych za przestepstwa rynku

kapitalowego jest dominacja kary grzywny oraz kary pozbawienia

wolnosci. Brak wzajemnej koherencji w zakresie systemu sankcji

karnych (niespéjnosé systemowa wewnetrzna oraz niesp6jnoéé sys-
temowa zewnetrzna) nalezy ocenié¢ krytycznie, jako ze réznice doty-
cza tu nie tylko rodzaju, lecz takze wysoko$ci poszczegélnych kar.
Dodatkowo na dezaprobate zastuguje razacy brak sp6jnosci miedzy

zagrozeniami ustawowymi (zaréwno jesli chodzi o schemat sankcji, jak
ijej rozpieto$é) przewidzianymi za przestepstwa o zblizonym stopniu

spotecznej szkodliwosci (np. art. 178 OIFU w relacji do art. 287 FIU czy

tez art. 100 ust. 1 OPU w relacji do art. 288 FIU). Ze wzgledu na ksztatt

sankeji karnej istnieje mozliwos¢ zastosowania wielu instytucji maja-
cych na celu zaniechanie orzeczenia kary izolacyjnej (np. art. 58 § 11ub

3 KK), a takze mozliwo$¢ szczegélnoprewencyjnego oddzialywania na

sprawce, chociazby poprzez orzeczenie zakazu petnienia okreslonego

stanowiska, wykonywania okreslonego zawodu lub prowadzenia okre-
$lonej dziatalnosci gospodarczej badz przepadku przedmiotéw.



Uwagi de lege lata

1. Szczegblowa analiza dogmatyczna przepiséw karnych w polskim
ustawodawstwie rynku kapitatowego doprowadzita do nastepuja-
cych wnioskéw w zakresie reinterpretacji przepiséw karnych obec-
nie obowigzujacych.

2. Uznaé nalezy, ze obecnie kryminalizacji na podstawie przepisu
art. 178 OIFU podlega nie tylko prowadzenie dziatalnosci maklerskiej,
lecz takze innego rodzaju dziatalnosci w zakresie obrotu instrumen-
tami finansowymi, tj. przykladowo, prowadzenie gieldy czy tez izby
rozliczeniowej. Ponadto, pomimo braku w zespole ustawowych zna-
mion przestepstwa bezprawnego prowadzenia dziatalno$ci w zakresie
obrotu instrumentami finansowymi klauzuli normatywnej ,wbrew
warunkom zezwolenia”, uznaé nalezy, ze réwniez dziatalnoéé prowa-
dzona wbrew warunkom posiadanego zezwolenia jest karalna.

3. Za nietrafne uznac nalezy poglady, zgodnie z ktérymi odpowiedzial-
nosci karnej z tytutu przestepstwa sprzeniewierzenia sie tajemnicy
zawodowej w obrocie instrumentami finansowymi (art. 179 OIFU)
podlega wylacznie ten, kto wczesniej w sposéb wyraZny zostat poin-
formowany o obowigzku dochowania tego rodzaju tajemnicy, czy tez
wskazujgce na konieczno$¢ uprzedniego zaszeregowania informacji
okre$lonego rodzaju jako tajemnicy zawodowej. Granice i zakres krymi-
nalizacji w odniesieniu do sprzeniewierzenia sie tajemnicy zawodowej
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wyznacza przepis karny art. 179 OIFU oraz wlasciwe pozakarne prze-
pisy odniesienia, ktére warunkéw takich nie zawieraja. Odmiennie
nalezy sie jednak odnies¢ do tej grupy pogladéw, ktére wskazuja, ze
ujawnienie informacji stanowigcych przedmiot tajemnicy zawodowej
jestkaralne niezaleznie od tego, czy nastapi ,w obrocie instrumentami
finansowymi” czy poza tym obrotem. Wydaje sie, ze o ile w zakresie
wykorzystywania informacji dyskrecjonalnych kryminalizacja zawe-
zona zostata do realizacji tego znamienia ,,w obrocie instrumentami
finansowymi”, o tyle w przypadku ujawnienia informacji konfiden-
cjonalnych ograniczenie takie de lege lata nie wystepuje.

4. W zwigzku z wystepowaniem zjawiska kumulacji odpowiedzial-
nosci karnej z tytutu wykorzystania informacji poufnej oraz mani-
pulacji instrumentem finansowym z odpowiedzialno$cig za delikt
administracyjny za nietrafne uznaé nalezy poglady, zgodnie z kté-
rymi w przypadku wszczecia tacznie postepowania karnego oraz
postepowania w sprawie o delikt administracyjny nalezy jedno z nich
umorzy¢. W obecnie obowigzujacym stanie prawnym brak jest bo-
wiem stosownych regulacji pozwalajacych na przyjecie takiego roz-
wigzania (zob. przepis art. 17 § 1 KPK).

5. Pomimo postuzenia sie przez ustawodawce w zespole ustawowych
znamion wykroczenia z art. 184 ust. 1 OIFU, a takze z art. 102 ust. 1 OPU
znamieniem ,uniemozliwia” w procesie wyktadni tego terminu
nalezy uwzglednia¢ dorobek doktryny dotyczacy wyktadni typowego
prawnokarnego terminu ,udaremnia”.

6. Krytycznie odnies¢ sie nalezy do postugiwania sie w przepisach
karnych OPU klauzulami odpowiedzialnoéci zastepczej (,dzialanie
w imieniu lub interesie osoby prawnej lub jednostki organizacyj-
nej nieposiadajacej osobowosci prawnej”). Ich stosowanie powoduje
konieczno$¢ uznania, ze de lege lata brak jest mozliwosci popetnienia
przestepstw okreslonych w tej ustawie przez osobe fizyczna dziata-

jaca w imieniu lub interesie innej osoby fizycznej.

7. W odniesieniu do przestepstwa bezprawnego prowadzenia dziatal-
noéci lokacyjnej (art. 287 FIU), pomimo braku w zespole ustawowych
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znamion klauzuli normatywnej ,wbrew warunkom zezwolenia”,
uznaé nalezy, ze dziatalnoé¢ prowadzona wbhrew warunkom posia-

danego zezwolenia jest karalna.

8. Whrew wyraZnej tresci przepisu art. 298 FIU przewidujacego karal-
no$¢ naruszenia obowigzku udzielenia ,, informacji lub wyjasniert” oraz

sporzadzenia i przekazywania ,kopii innych noénikéw informacji”
oraz ,kopii dokumentéw” de lege lata uznaé nalezy, ze tylko naru-
szenie obowigzku przekazania ,kopii dokumentéw” podlega karze,
wobec faktu, ze w pozakarnym przepisie odniesienia, do ktérego

odsyta wprost wskazany przepis karny (art. 227 ust. 3 FIU), powotane

wyzej, pozostale obowigzki nie zostaly wskazane.






Propozycje de lege ferenda

1. Oprécz wskazanych uwag de lege lata konieczne jest przedstawienie
propozycji de lege ferenda, ktére pozwola na dostosowanie przepiséw
karnych polskiego rynku kapitalowego do standardéw techniki usta-
wodawstwa karnego, w tym w szczegdlno$ci zapewnienie spdjnosci
tych przepiséw zaréwno w odniesieniu do poszczegélnych regulacji
prawnych rynku kapitatowego (sp6jnosé systemowa wewnetrzna), jak
i do ogdlnych zasad odpowiedzialnosci zasad karania wynikajacych
z KK lub KW.

2. Proponuje sie dookreslenie znamion przestepstwa bezprawnego
prowadzenia dziatalno$ci w zakresie obrotu instrumentami finanso-
wymi (art. 178 OIFU) poprzez wyrazne wskazanie, ze réwniez dzia-
talno$é w zakresie obrotu instrumentami finansowymi prowadzona
wbrew warunkom zezwolenia pozostaje karalna, poprzez dokonanie
nastepujacej zmiany:

Kto bez wymaganego zezwolenia lub upowaznienia zawartego w odrebnych prze-

pisach albo wbrew ich warunkom, albo nie bedac do tego uprawnionym w inny

sposéb okre$lony w ustawie, prowadzi dziatalno$é w zakresie obrotu instrumen-

tami finansowymi...

3. Ponadto, ze wzgledu na wylaczne prawo spétki prowadzacej gietde
do postugiwania sie nazwami ,gietda instrumentéw finansowych” lub
»gietda papieréw wartosciowych”, a takze uzupetnianie karnej ochrony
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ustawowej wylacznosci podmiotéw rynku finansowego poprzez kry-
minalizacje bezprawnego postugiwania sie zastrzezonymi nazwami
(np. przepis art. 171 ust. 2 PrB lub art. 296 FIU), konieczne wydaje sie
wprowadzenie przepisu art. 178a OIFU o tresci nastepujacej:
Kto, nie bedac do tego uprawnionym, uzywa w firmie (nazwie), reklamie, infor-
macji reklamowej lub do okreslenia wykonywanej przez siebie dziatalnosci gospo-

darczej okreslen, o ktérych mowa w art. 21 ust. 5, podlega karze grzywny do 1 0oo

000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 2, albo obu tym karom tacznie.

4. W zakresie typizacji ustawowych znamion przestepstwa sprze-
niewierzenia sie tajemnicy zawodowej w obrocie instrumentami
finansowymi (art. 179 OIFU) proponuje si¢ zawezenie zakresu kry-
minalizacji ujawnienia tajemnicy zawodowej do obrotu instrumen-
tami finansowymi, jak réwniez wprowadzenie klauzuli normatywnej
,wbrew przepisom ustawy”:

Kto, bedac obowigzany do zachowania tajemnicy zawodowej, whrew przepisom

ustawy, w obrocie instrumentami finansowymi ujawnia lub wykorzystuje infor-

macje stanowigce tajemnice zawodowa...

5. Ze wzgledu na wystepowanie niedopuszczalnej kumulacji odpo-
wiedzialno$ci administracyjnej i karnej za przestepstwo z art. 183
ust. 2 OIFU proponuje sie w przepisie art. 172 ust. 2 OIFU dokona¢
nastepujacej zmiany:

Tej samej karze podlega, kto wchodzi w porozumienie majace na celu dokonanie

manipulacji, o ktérej mowa w art. 39 ust. 2 pkt 4 lit. b lub pkt 8.

6. Ze wzgledu na wadliwe postuzenie sie w przepisie art. 184 ust. 2
pkt 2 OIFU alternatywg ,dokumentéw lub innych no$nikéw infor-
macji” proponuje sie dostosowanie tresci przepisu do systemowej
definicji dokumentu:

Tej samej karze podlega, kto dziatajac w imieniu lub w interesie osoby prawnej

lub jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci prawnej: (...)

2) whrew obowiazkowi, 0 ktérym mowa w art. 90 ust. 1, nie archiwizuje lub nie
przechowuje dokumentéw, w tym innych no$nikéw informacji, zwigzanych z pro-

wadzeniem dziatalnosci maklerskiej lub powierniczej.

7. Ponadto nowelizacji wymaga niezgodne z ZTP (§ 81) odestanie do
trybu postepowania w sprawach o wykroczenia zawarte w przepisie
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art. 184 ust. 3 OIFU. Ze wzgledu na powyzsze proponuje sie nastepu-
jaca zmiane brzmienia tego ustepu:
Orzekanie w sprawach o czyny, o ktérych mowa w ust. 1i 2, nastepuje w trybie

przepiséw Kodeksu postepowania w sprawach o wykroczenia.

8. Ze wzgledu na wadliwe postugiwanie sie przez ustawodawce skré-
towym okresleniem ,,grzywna” w sankcjach za przestepstwa stypi-
zowane w OIFU konieczne jest dostosowanie redakeji tych sankeji
poprzez wprowadzenie do nich pelnej nazwy ,kara grzywny”.

9. Réwniez w przepisie art. 184 ust. 1 OIFU konieczne jest dokonanie
zmiany redakcji sankcji na systemowo poprawna: ,,podlega karze
aresztu albo karze ograniczenia wolnosci, albo karze grzywny”.

10. Proponuje sie skreslenie przepiséw art. 99 ust. 3, art. 99a ust. 2,
art. 100 ust. 2, art. 101 ust. 2 OPU zawierajacych klauzule odpowie-
dzialnosci zastepczej. W przypadku jednak utrzymania powyzszych
klauzul skreslenie wskazanych wyzej przepiséw nalezatoby zastapi¢
zmiang ich brzmienia na nastepujace:

Karze okre$lonej w ust. ... podlega takze ten, kto dopuszcza sie czynu okreslonego

w ust. ..., dziatajac w imieniu lub w interesie osoby fizycznej, osoby prawne;j lub

jednostki organizacyjnej niemajacej osobowos$ci prawnej.

11. Ponadto, ze wzgledu na fakt, Ze klauzula odpowiedzialnosci
zastepczej okres$lona w przepisie art. 100 ust. 2 OPU obejmuje wylacz-
nie przestepstwo z art. 100 ust. 1 OPU, konieczne wydaje si¢ rozsze-
rzenie zasiegu jej obowiazywania takze na przestepstwo okreslone
W przepisie art. 100 ust. 1a OPU.

12. Ze wzgledu na niewlasciwe postuzenie sie przez ustawodawce
wyrazeniem ,tej informacji” zamiast ,tych informacji” konieczne
wydaje sie dokonanie korekty brzmienia przepisu art. 101 ust. 1 OPU
w nastepujacy sposéb:
Kto, bedac odpowiedzialnym za informacje przekazywane do Komisji w zwigzku
z opéznieniem przekazania informacji poufnej, o ktérym mowa w art. 57 ust. 1,

podaje nieprawdziwe dane lub zataja prawdziwe dane, w sposéb istotny wptywa-

jace na tres¢ tych informacji, podlega karze grzywny do 2 000 000 zi.
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13. Proponuje sie dokona¢ zmiany w tredci art. 102 ust. 1 OPU poprzez
zastapienie spéjnika alternatywy roztacznej (,albo”), spéjnikiem
alternatywy tacznej (,lub”):

Kto udaremnia lub utrudnia przeprowadzanie czynnoéci, o ktérych mowa w art. 68...

14. Ponadto nowelizacji wymaga niezgodne z ZTP (§ 81) odestanie do
trybu postepowania w sprawach o wykroczenia wystepujace w prze-
pisie art. 102 ust. 2 OPU:

Orzekanie w sprawach o czyny, o ktérych mowa w ust. 1, nastepuje w trybie prze-

piséw Kodeksu postepowania w sprawach o wykroczenia.

15. Ze wzgledu na wadliwe postugiwanie sie przez ustawodawce
w zakresie okre$lenia sankcji karnej za przestepstwa z OPU skr6towym
okresleniem ,grzywna” konieczne jest dostosowanie redakcji sankcji

karnej zgodnie z systemowo poprawnym okresleniem , kara grzywny”.

16. Réwniez w przepisie art. 102 ust. 1 OPU konieczne jest dokona-
nie zmiany redakeji sankcji na systemowo poprawna: ,,podlega karze
aresztu albo karze ograniczenia wolnosci albo karze grzywny”.

17. Ze wzgledu na fakt, ze przestepstwa okreslone w przepisach

art. 103 i 104 OPU nie znalazly sie w katalogu przestepstw z art. 16

OPZU, konieczne jest poszerzenie zakresu odpowiedzialno$ci podmio-

téw zbiorowych za przestepstwa okreslone w OPU poprzez dokona-

nie nowelizacji przepisu art. 16 ust. 1 pkt 2 lit. c w nastepujacy sposéb:
Podmiot zbiorowy podlega odpowiedzialno$ci na podstawie ustawy, jezeli osoba,
o ktérej mowa w art. 3, popetnila przestepstwo: ...)

2) przeciwko obrotowi pieniedzmi i papierami warto$ciowymi, okreslone w: (...)

d) art. 99-101 oraz 103 i 104 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego sys-
temu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439 oraz
z 2010 1. Nr 167, poz. 1129) (...).

18. Proponuje sie dookre$lenie ustawowych znamion przestepstwa
bezprawnego prowadzenia dziatalno$ci lokacyjnej (art. 287 FIU)
poprzez wyraZzne wskazanie, ze réwniez dziatalno$¢ taka prowa-
dzona wbrew warunkom zezwolenia pozostaje karalna:
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Kto bez wymaganego zezwolenia albo wbrew jego warunkom wykonuje dziatalno$¢
polegajaca na lokowaniu, w papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pienieznego
lub inne prawa majatkowe, rodkéw pienieznych oséb fizycznych, prawnych lub jed-
nostek organizacyjnych nieposiadajacych osobowosci prawnej, zebranych w drodze

propozycji zawarcia umowy, ktérej przedmiotem jest udziat w tym przedsiewzieciu...

19. Podobnej zmiany wymaga brzmienie przepisu art. 295 FIU:

Kto bez wymaganego zezwolenia albo wbrew jego warunkom wykonuje dziatal-

nosé, o ktérej mowa w art. 32...

20. Ze wzgledu na wadliwe postuzenie sie w przepisach art. 2981299
FIU alternatywa ,dokumentéw lub innych no$nikéw informacji”
proponuje sie dostosowanie tresci przepisu do systemowej defini-
¢ji dokumentu, natomiast w odniesieniu do przepisu art. 298 FIU
wyrazne odestanie do obowigzku udzielania informacji lub wyja-
$nieni oraz przekazywania ,innych noénikéw informacji” poprzez
stosowng modyfikacje przepisu art. 227 ust. 3 FIU:

Art. 298: Kto, dzialajac w imieniu lub w interesie osoby prawnej wbrew obowiaz-

kom, o ktérych mowa w art. 225 ust. 2, art. 225a lub art. 227 ust. 3, nie przekazuje

niezwlocznie dokumentéw, w tym innych nosnikéw informacji, albo nie udziela

informacji lub wyjasnien...;

Art. 227 ust. 3: Na pisemne zadanie Komisji lub jej upowaznionego przedstawi-

ciela podmiot przechowujacy dokumenty oraz inne noéniki informacji, o ktérych

mowa w art. 227 ust. 11ub art. 69, jest obowiazany do niezwlocznego sporzadzenia

i przekazania kopii tych dokumentéw lub innych noénikéw informacji;

Art. 299: Kto whrew obowiazkowi, o ktérym mowa w art. 69 oraz art. 227 ust. 1,
nie archiwizuje lub nie przechowuje dokumentéw, w tym innych noénikéw
informacji, zwigzanych z prowadzeniem dziatalno$ci towarzystwa lub funduszu

inwestycyjnego...

21. Ze wzgledu na wadliwe postugiwanie sie przez ustawodawce w za-
kresie okre$lenia sankcji karnej za przestepstwa z FIU skrétowym
okresleniem ,grzywna” konieczne jest dostosowanie redakcji sankeji
karnej zgodnie z systemowo poprawnym okregleniem ,kara grzywny”.

22. Ponadto nalezy dostosowa¢é redakcje sankcji karnej za przestep-
stwo z art. 287 FIU do modelu okreslonego w § 79 ust. 1 pkt 2 ZTP:
»podlega karze grzywny do 5000 000 zt albo karze pozbawienia wol-

nosci do lat 5, albo obu tym karom tgcznie”.
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23. Podobna zmiane wprowadzi¢ nalezy do redakcji sankcji w prze-
pisie art. 288 FIU: ,,podlega karze grzywny do 5 000 ooo z! albo karze
pozbawienia wolnoéci do lat 3, albo obu tym karom tacznie”.

24. Ze wzgledu na fakt, ze przestepstwa okreslone w przepisach kar-
nych FIU nie znalazly sie w ogdle w katalogu przestepstw z art. 16
OPZU, konieczne jest poszerzenie zakresu odpowiedzialnosci pod-
miotéw zbiorowych za przestepstwa okreslone w FIU poprzez doko-
nanie nowelizacji przepisu art. 16 ust. 1 pkt 2 i dodanie w nim lit. e
w brzmieniu nastepujacym:

Podmiot zbiorowy podlega odpowiedzialno$ci na podstawie ustawy, jezeli osoba,

o ktérej mowa w art. 3, popetnila przestepstwo: ...)

2) przeciwko obrotowi pienigdzmi i papierami warto$ciowymi, okreslone w: (...)

e) art. 287-299 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U.

Nr 146, poz. 1546) (...).

25. Réwniez w przepisie art. 46 ust. 1 OPU konieczne jest dokonanie
zmiany redakcji sankcji na systemowo poprawna: ,,podlega karze
aresztu albo karze ograniczenia wolnosci, albo karze grzywny”.

26. Ponadto nowelizacji wymaga niezgodne z ZTP (§ 81) odestanie do
trybu postepowania w sprawach o wykroczenia zawarte w przepisie
art. 47 NRKU na nastepujace: ,,Orzekanie w sprawach o czyny, o kté-
rych mowa w art. 46, nastepuje w trybie przepiséw Kodeksu postepo-
wania w sprawach o wykroczenia”.

27. Zmiany brzmienia wymaga réwniez redakcja przepisu art. 311
KK. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze aktualna tre$¢ przepisu
niezasadnie ogranicza zakres informacji rozpowszechnionych lub
przemilczanych do informacji o stanie majatkowym oferenta, pod-
czas gdy ratio legis regulacji zawartej w przepisie art. 311 KK wskazuje,
ze maja to by¢ informacje dotyczace stanu majatkowego emitenta:
Kto, w dokumentacji zwigzanej z obrotem papierami warto$ciowymi, rozpo-
wszechnia nieprawdziwe informacje lub przemilcza informacje o stanie majat-
kowym emitenta, wystawcy lub innego podmiotu odpowiedzialnego z tytutu
spetnienia §wiadczenia, majace istotne znaczenie dla nabycia, zbycia papieréw

warto$ciowych, podwyzszenia albo obnizenia wktadu...
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