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Przepis art. 183 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi penalizuje naruszenie zakazu doko-
nywania manipulacji instrumentami finansowymi. Stanowi on, ze,
kto dokonuje manipulacji, o ktérej mowa w art. 39 ust. 2 pkt 1-3,
pkt 4 lit. a lub pkt 5-7, podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo
karze pozbawienia wolnosci od 3 miesi¢cy do lat 5, albo obu tym
karom tacznie. Sam ten przepis nie zawiera opisu znamion czynu
zabronionego stanowigcego manipulacje, lecz w swojej hipotezie
zawiera odestanie do art. 39 ust. 2, w ktérym zamieszczony zostat
katalog zachowan uznawanych za manipulacje. Przepis art. 183
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ust. 1 jest zatem przepisem niezupelnym. Jednoczesnie jest to
przepis o charakterze odsylajacym, sam bowiem nie ustala zna-
mion czynu zabronionego, lecz odsyta do innych przepisow usta-
wy, z ktorych mozna wyprowadzi¢ znamiona czynu zabronionego.
Stad, ustalajac zakres czynoéw zabronionych przez norme praw-
nokarng ustanowiong w art. 183 ust. 1 ustawy, nalezy siegnac¢ do
poszczegblnych przepisow art. 39 tego aktu, do ktoérych odsyta ten
artykut.

Przepis art. 39 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi stanowi, ze ,zakazana jest manipulacja instrumentem
finansowym, zwana dalej «manipulacjg»”. Jednoczesnie dopiero
w art. 39 ust. 2 tego aktu zostaly wymienione zachowania, ktore
w rozumieniu art. 39 ust. 1 tego aktu stanowig zachowania uzna-
wane za manipulacje.

Jak wskazano wyzej, przepis art. 183 ust. 1 ustawy o obro-
cie instrumentami finansowymi nie penalizuje wszystkich zacho-
wan, ktére mozna uzna¢ za manipulacje¢ instrumentami finanso-
wymi. Odsyta natomiast do poszczegolnych zachowan opisanych
w art. 39 ust. 2 ustawy. Zatem to w tych przepisach nalezy poszu-
kiwa¢ znamion czynéw zabronionych.

Przepis art. 183 ust. 1 ustawy stanowi m.in. ze odpowiedzial-
nosci karnej podlega ten, kto dokonuje manipulacji, o ktérej mowa
w art. 39 ust. 2 pkt 1 tego aktu. Natomiast ten ostatni przepis
stanowi, ze: ,manipulacje stanowi sktadanie zlecen lub zawieranie
transakcji wprowadzajacych lub mogacych wprowadzi¢ w biad co
do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny instrumentu finanso-
wego, chyba ze powody tych dzialan byly uprawnione, a zlozone
zlecenia lub zawarte transakcje nie naruszyly przyjetych praktyk
rynkowych na danym rynku regulowanym”. Analiza tego przepi-
su prowadzi do wniosku, ze definicja manipulacji, o ktérej mowa
w art. 39 ust. 2 pkt 1 ustawy, zostata zbudowana w ten sposob,
iz przy jej konstruowaniu postuzono si¢ opisem dwoch grup za-
chowan. Pierwsza z nich obejmuje wszelkie zachowania polegajace
na ,skladaniu zlecen lub zawieraniu transakcji wprowadzajacych
lub mogacych wprowadzi¢ w biad co do rzeczywistego popytu, po-
dazy lub ceny instrumentu finansowego”. Natomiast druga z nich
obejmuje te same zachowania, ktore jednak posiadajg dodatko-
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wa ceche, a mianowicie: powody tych zachowan ,sg uprawnione,
a zlozone zlecenia lub zawarte transakcje nie naruszaja przyjetych
praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym”. Zakres po-
jecia ,manipulacja” objety tym przepisem jest wyznaczany w ten
sposOb, ze za manipulacje uznaje si¢ zachowania objete pierwsza
z dwoch wskazanych grup, po wytaczeniu z niej zachowan nale-
zacych do drugiej grupy. W konsekwencji ten drugi zbiér zacho-
wan nie jest w ogole objety pojeciem manipulacji' ani zakazem
ustanowionym w art. 39 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.

Jesli przy konstruowaniu normy prawnokarnej wynikajacej
z art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
uwzgledni sie definicje manipulacji wynikajaca z art. 39 ust. 2
pkt 1 tej ustawy, to okaze sie, ze zachowania polegajace na skla-
daniu zlecen lub zawieraniu transakcji wprowadzajgcych lub mo-
gacych wprowadzi¢ w btad co do rzeczywistego popytu, podazy
lub ceny instrumentu finansowego, ktére jednak sa uprawnione,
a zlozone zlecenia lub zawarte transakcje nie naruszaja przyjetych
praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym, nie sa objete
hipoteza tej normy. Nie stanowig zatem przestepstw w rozumieniu
tego przepisu.

W tej sytuacji nie mozna uznac¢ za uzasadniony wyrazany
w orzecznictwie? oraz w literaturze® poglad, ze zachowania polega-
jace na sktadaniu zlecen lub zawieraniu transakcji wprowadzaja-
cych lub mogacych wprowadzi¢ w btad co do rzeczywistego popytu,
podazy lub ceny instrumentu finansowego, a ktére sa uprawnione,
zlozone zas zlecenia lub zawarte transakcje nie naruszaja przyje-

! Por. np. K. Korn, Pojecie manipulacji instrumentem finansowym — czes$¢ II,
JTransformacje Prawa Prywatnego” 2012, nr 4, s. 37.

2 Taki poglad przyjat choéby bez jakiegokolwiek dalszego uzasadnienia Trybunat
Konstytucyjny w postanowieniu z dnia 8 lipca 2013 r., sygn. P 11/11, OTK ZU
2013, nr 6/A, poz. 9.

3 Por. T. Sojka, Komentarz do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
w: Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. T. Séjka, Lex 2015, komentarz
do art. 39 u.o.i.f., nb. 14; A. Blachnio-Parzych, Kryminalizacja manipulacji
instrumentami finansowymi, LEX 2011, rozdz. V, pkt 8.2.; eadem, Komentarz do
art. 39 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w: Prawo rynku kapitatowego,
red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Warszawa 2014, s. 714, nb. 16-19.
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tych praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym, stanowia
kontratyp. Otoz kontratyp to opis okolicznosci, ktorych zaistnie-
nie prowadzi do eliminacji odpowiedzialnosci karnej ze wzgledu na
odpadniecie elementu bezprawnosci*. Zachowanie kontratypowe
posiada zatem wszystkie cechy czynu zabronionego wystowione
w przepisie prawnokarnym. Warunkiem wst¢pnym uznania jakie-
gos czynu za kontratyp musi by¢ stwierdzenie, Ze jest on objety
norma sankcjonowang, a tym samym, ze narusza t¢ norme¢. Oko-
licznos¢ kontratypowa nie stanowi bowiem korekty zakresu za-
kazu wynikajacego z normy sankcjonowanej, lecz usprawiedliwia
naruszenie zakazu. Natomiast za kontratyp nie moze by¢ uznane
takie zachowanie, ktore nie jest nig objete.

Wskazano wczesniej, ze w Swietle art. 39 ust. 2 pkt 1 usta-
wy o obrocie instrumentami finansowymi, uprawnione skladanie
zlecen lub zawieranie transakcji wprowadzajacych lub moggcych
wprowadzi¢ w btad co do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny
instrumentu finansowego, ktére nie narusza przyjetych praktyk
rynkowych na danym rynku regulowanym, nie stanowi manipu-
lacji w rozumieniu tego przepisu. Tym samym nie moze stanowic
czynu objetego zakazem wynikajacym z normy sankcjonowanej
wyslowionej w art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.

Prowadzac rozwazania dotyczace kwestii, czy w danym przy-
padku zachodzi kontratyp czy brak wypetnienia znamion przestep-
stwa, zwroci¢ nalezy uwage na praktyczne efekty takiego rozroz-
nienia. W literaturze przedmiotu nie ma zgodnosci, czy kontratyp
jest okolicznoscia uchylajaca wszelka bezprawnosc¢ czy jedynie
bezprawnos¢ karng. Jerzy Lachowski zgadza si¢ z Andrzejem Mar-
kiem®, ze zagadnienie bezprawnosci nalezy odnosi¢ do konkret-
nych norm, ktére naruszyt dany czyn, i w zwigzku z tym uznaje
kontratypy za okolicznosci uchylajgce jedynie bezprawnos¢ karna,
gdyz w przeciwnym wypadku przepisy odnoszace si¢ do obrony ko-

4 Por. A. Zoll, Okolicznosci wylqczajgce bezprawnosé czynu, Krakéw 1982,
s. 128.

5 A. Marek, Obrona konieczna w prawie karnym. Teoria i orzecznictwo, Warsza-
wa 2008, s. 25.
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niecznej i stanu wyzszej koniecznosci, zawarte w Kodeksie cywil-
nym, pozbawione bylyby sensu®. Przeciwne stanowisko prezentuje
Andrzej Zoll opowiadajacy sie za monistyczng wizjg prawa’. Inni
natomiast akceptujg podziat kontratypow na bezwzgledne (wyla-
czajace wszelka bezprawnosé) i wzgledne (wylgczajace bezpraw-
nos¢ karng)®. Najczesciej jednak autorzy omawiajacy instytucje
kontratyp6éw nie odnosza si¢ do tej kwestii. Na przykiad Marcin
Berent i Marian Filar nie prowadzg w tym zakresie szczegoétowych
rozwazan, ale postuguja si¢ pojeciem bezprawnosci karnej, przy
czym z kontekstu trudno wywnioskowac, czy jest to wyraz waskie-
go rozumienia uchylenia bezprawnosci czy tez po prostu pisza oni
o tym rodzaju bezprawnosci, ktéry na pewno jest uchylony, nie od-
noszac si¢ do bezprawnosci w innych niz karne gateziach prawa®.

Uzycie przez ustawodawce sformulowania ,chyba ze powody
tych dziatan byly uprawnione” oznacza, ze w przypadku uprawnio-
nych powodéw podjete dzialania nie stanowia manipulacji w rozu-
mieniu art. 39, a tylko takie manipulacje sa penalizowane przez
art. 183 ust. 1. Wobec tego nie mozna mowic o dziataniach w wa-
runkach kontratypu, tylko o braku wypetnienia znamion przestep-
stwa. Jak stusznie bowiem zauwaza Andrzej Zoll, czlon ,kontra”
w slowie kontratyp, okresla funkcje tej instytucji, to znaczy jej prze-
ciwienstwo do czynu zabronionego jako przestepstwo!?. Kontratyp
ma sens tylko wowczas, gdy zrealizowane zostaty znamiona tego
przestepstwa. Ustawodawca wytgczyl natomiast z definicji mani-
pulacji zawartej w art. 39 ust. 2 niektore zachowania i w zwiazku
z tym nie wypelniaja one znamion przestepstwa z art. 183 ust. 1.

6 J. Lachowski, Rozdziat III: Wytqczenie odpowiedzialnosci karnej, w: Kodeks
karny. Czes¢ ogdlna, t. 1: Komentarz do artykutéw 1-31, red. M. Krolikowski,
R. Zawtocki, Warszawa 2011, s. 782.

7 A. Zoll, O normie prawnej z punktu widzenia prawa karnego, ,Krakowskie
Studia Prawnicze” 1990, rok XXIII, s. 93-94.

8 J. Warylewski, Zasada ustawowej okreslonosci przestanek odpowiedzialnosci
karnej a kontratypy pozaustawowe, w: Okolicznosci wytaczajace bezprawnosé czy-
nu, red. J. Majewski, Torun 2008, s. 10.

9 M. Berent, M. Filar, Rozdziat III: Wytgczenie odpowiedzialnosci karnej, w: Ko-
deks karny. Komentarz, red. M. Filar, Warszawa 2016, s. 109.

10 A. Zoll, Kontratypy a okolicznosci wytaczajqce bezprawnosé czynu, w: Okolicz-
nosci wytaczajace, s. 10.
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Oczywiste jest, ze jezeli ustawodawca dokonuje zakazu pewnych
dziatan, ,chyba ze” zachodza pewne okolicznosci, to wystapienie
tych okolicznosci powoduje wylaczenie danego zachowania spod
zakazu. Tak tez rozumie to chyba Anna Blachnio-Parzych, piszac,
ze dokonywanie dziatan opisanych w art. 39 ust. 2 pkt 1 i 2 nie
stanowi manipulacji, jezeli powody tych dziatan byly uprawnione
i nie naruszaly przyjetych praktyk rynkowych!!.

Mozna dodaé¢ takze drugi argument wspierajacy teze, ze
w przypadku dziatan uprawnionych nie mamy do czynienia z kon-
tratypem, lecz z brakiem wypelnienia znamion manipulacji. Otoz
Anna Blachnio-Parzych uwaza, ze dla zbadania, czy mamy do
czynienia z manipulacjg, koniczne jest uwzglednienie nie tylko
elementow przedmiotowych, ale i podmiotowych. Wynika z tego,
ze istotne sg takze powody, dla ktérych dana transakcja zostata
przeprowadzona, a wi¢c nie bedzie manipulacja dziatanie, ktérego
powody byly uprawnione!?. Z tym stanowiskiem wspoigra poglad
dotyczacy istoty kontratypu. W przypadku zaistnienia okoliczno-
Sci wytaczajacych bezprawnosc nie mozna powiedziec, ze nie stalo
si¢ nic zlego. Wazne jest natomiast to, ze wyrzadzone zlo znajduje
usprawiedliwienie, gdyz zapobieglo wyrzadzeniu zla wickszego!s.
Wtasnie z brakiem takiego zla mamy do czynienia w przypadku
art. 39. Dokonujacy transakcji nie tylko nie ma ztych intencji, ale
tez nie wyrzadza zta, gdyz przeciez jego zachowanie jest upraw-
nione, a nie mozna przyjac, ze prawo pozwala na wyrzadzanie z1a.

Dotychczasowe rozwazania w duzej mierze moga odnosic si¢
do innego przypadku, gdy chyba btednie czasami przyjmuje sie
istnienie kontratypu, podczas gdy w rzeczywistosci wystepuje brak
wypelnienia znamion czynu zabronionego. Chodzi mianowicie
o tzw. kontratyp legalnej aborcji. Od razu mozna tez z duzym praw-
dopodobienstwem wyjasni¢, skad to nieporozumienie si¢ wzieto.
Ot6z nie jest niczym niezwyklym zalegalizowanie przez ustawe
szczegblna czynow zabronionych w Kodeksie karnym. Jako prosty
przyklad mozna podac¢ przestepstwo za art. 267 § 1 kk i upraw-

1 A. Btachnio-Parzych, Kryminalizacja, s. 326.
12 Eadem, Komentarz, s. 873.
13 'W. Wrébel, A. Zoll, Polskie prawo karne. Cze$¢é ogélna, Krakow 2011, s. 338.
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nienia okreslone w art. 19 ustawy o Policji!*. Wspomniany przepis
Kodeksu karnego typizuje przestepstwo polegajace na uzyskaniu
dostepu do informacji nieprzeznaczonej dla sprawcy, ktéry otwie-
ra zamkniete pismo, podigcza si¢ do sieci telekomunikacyjnej lub
przelamuje albo omija elektroniczne, magnetyczne, informatycz-
ne lub inne szczegdlne jej zabezpieczenie. Natomiast policja ma
prawo, po spelnieniu okreslonych ustawowo warunkow, do pro-
wadzenia kontroli operacyjnej, polegajacej m.in. na uzyskiwaniu
i utrwalaniu tresci rozméw prowadzonych przy uzyciu srodkow
technicznych, w tym za pomoca sieci telekomunikacyjnych, uzy-
skiwaniu i utrwalaniu tresci korespondencji, w tym koresponden-
cji prowadzonej za pomoca srodkow komunikacji elektronicznej,
uzyskiwaniu i utrwalaniu danych zawartych w informatycznych
nosnikach danych, telekomunikacyjnych urzadzeniach konco-
wych, systemach informatycznych i teleinformatycznych.

Wypelnienie podczas kontroli operacyjnej znamion przestep-
stwa z art. 267 § 1 kk jest oczywiste, ale wystepuje tu kontra-
typ szczegolnych ustawowych uprawnien. Czyli mozna powiedziec
w skrocie, ze Kodeks karny okresla, co jest zabronione, a ustawa
szczegblna, co i pod jakimi warunkami jest jednak dozwolone. Po-
dobna, ale nie taka sama relacja zachodzi miedzy art. 152 § 1 kk
a art. 4a ustawy z dnia 7 stycznia 1993 r. o planowaniu rodziny,
ochronie plodu ludzkiego i warunkach dopuszczalnosci przerywa-
nia cigzy's. Artykut 152 § 1 kk stanowi, ze podlega karze, kto za
zgoda kobiety przerywa jej ciaz¢ z naruszeniem przepisow usta-
wy. To oznacza, ze przerwanie ciazy zgodnie z przepisami ustawy
nie wypelnia znamion czynu zabronionego. Sytuacja bylaby ana-
logiczna do relacji art. 267 § 1 kk i art. 19 ustawy o Policji, gdyby
art. 152 § 1 kk miat brzmienie ,kto za zgoda kobiety przerywa jej
cigze, podlega karze...”. Wowczas art. 4a ustawy z 1993 r. stano-
witby kontratyp legalnej aborcji.

Agnieszka Kania zwracajgc uwage na syntetyczny opis czynu
z art. 152 § 1 kk, wskazuje, ze prawidlowa jego interpretacja wy-

14 Ustawa z dnia 6 kwietnia 1990 r. o Policji (tekst jednolity: Dz.U. z 2015 r.
poz. 35, z pézn. zm.).
15 Dz.U.z 1993 r. Nr 17, poz. 78 z p6zn. zm.
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maga odwolania si¢ do przepisow ustawy z 1993 r.'® Stad moze
wzi¢lo si¢ automatyczne skojarzenie z kontratypem, gdyz pozako-
deksowa regulacja okresla zakres czynow bezprawnych. Ale takie
skojarzenie wydaje si¢ bledne. Przedstawiciele doktryny, ktorzy
przyjmuja koncepcje kontratypu legalnej aborcji, z zasady nie wy-
jasniaja, dlaczego uznaja, ze w wypadku przerwania cigzy zgodnie
z przepisami ustawy dochodzi ich zdaniem do wypelnienia zna-
mion czynu zabronionego. I tak np. Tadeusz Bojarski'” i Andrzej
Marek!® koncentruja si¢ na warunkach legalnosci aborcji i nie
tlumacza, dlaczego uwazajg takie zachowanie za dziatanie w ra-
mach kontratypu. Natomiast Lech Gardocki'® oraz Wlodzimierz
Wroébel i Andrzej Zoll*° nie wspominajg o aborcji, omawiajac kon-
tratypy pozakodeksowe. Mozna si¢ domysla¢, ze podobny mecha-
nizm spowodowal, iZ uprawnione skladanie zlecen lub zawieranie
transakcji wprowadzajacych lub mogacych wprowadzi¢ w btad co
do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny instrumentu finanso-
wego, ktore nie narusza przyjetych praktyk rynkowych na danym
rynku regulowanym, zostalo uznane przez niektorych autorow
za kontratyp.

Uprawnione sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji wpro-
wadzajacych lub mogacych wprowadzi¢ w btad co do rzeczywistego
popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego, ktére nie na-
rusza przyjetych praktyk rynkowych na danym rynku regulowa-
nym, nie stanowi manipulacji, a tym samym nie stanowi réwniez
czynu zabronionego. Pozostaje ono poza zakresem zakazu wyni-
kajacego z normy sankcjonowanej wyslowionej w art. 183 ust. 1
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Stad tez dla ustale-
nia znamion czynu zabronionego penalizowanego w art. 183 ust. 1
tej ustawy w zw. z jej art. 39 ust. 2 pkt 1 konieczne jest ustalenie
znaczenia dwoch zwrotow: ,uprawniony powod skitadania zlecen

16 A.M. Kania, Kontrowersje zwigzane z kryminalizacja przerywania cigzy.
Czesé I, w: Nowa kodyfikacja prawa karnego, t. 27, Wroctaw 2011, s. 97.

7 T. Bojarski, Polskie prawo karne. Zarys czesci ogélnej, Warszawa 2012,
s. 181-182.

18 A. Marek, Prawo karne, Warszawa 2011, s. 183-186.

19 L. Gardocki, Prawo karne, Warszawa 2008, s. 125-134.

20 'W. Wrobel, A. Zoll, op.cit., s. 373-374.
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lub zawierania transakcji” oraz ,nienaruszanie przez ztozone zle-
cenie lub zawartg transakcje przyjetych praktyk rynkowych na da-
nym rynku regulowanym”.

Termin ,uprawniony powéd” nie zostal zdefiniowany w usta-
wie o obrocie instrumentami finansowymi. Tym samym nalezy mu
nadac takie znaczenie, jakie posiada on w jezyku polskim. Samo
stowo ,,pow6d” oznacza ,przyczyne” czy tez ,racje”. Tym samym ten
fragment zwrotu ,uprawniony powod” wskazuje na to, iz chodzi
0 uzasadnienie czy tez motywacje podejmowanych dziatan. Owa
motywacja musi by¢ bowiem uprawniona.

Z kolei stowo ,uprawniony” ma szereg bardzo roznych znaczen.
W szczegolnosci moze on oznaczac ,uzasadniony” czy tez ,dopusz-
czony”, ,tolerowany”. Moze takze oznaczac¢: dozwolony, legalny,
prawny, zgodny z prawem, dozwolony. Co do znaczenia tego termi-
nu nawigzujgcego do zgodnosci z prawem, czy tez majgcego pod-
stawy prawne, w publikacjach o charakterze slownikowym wska-
zuje sig, ze jest to znaczenie raczej przestarzate. Stad tez, ustalajac
znaczenie caltego zwrotu ,,uzasadniony powod”, nalezy uwzglednic
kontekst, w jakim zostal uzyty. Otéz zachowanie polegajace na
sktadaniu zlecen lub dokonywaniu transakcji zasadniczo uznawa-
ne jest za dokonywanie manipulacji. Natomiast zachowania, ktore
nie sg uznawane za manipulacje, to takie, ktérych podjecie nie jest
motywowane zamiarem wywolania skutkow, jakie wigza sie z ma-
nipulacja, a ktore to skutki zostaty wskazane w przepisie art. 39
ust. 2 pkt 1 ustawy, lecz powodem, ktory istnial i miat doprowadzic
do innego skutku. Innymi stowy, chodzi tutaj o powody dzialania
inne niz w celu dokonania manipulacji. Tym samym, jak si¢ wy-
daje, caly zwrot ,uprawniony powod” nalezy odczytac jako ,powod
uzasadniony”. A co za tym idzie, caly zwrot ,uprawniony powoéd
sktadania zlecen lub zawierania transakcji” nalezy rozumie¢ jako
uzasadniona czy tez umotywowanag przyczyne wskazanych zacho-
wan. By¢é moze mozna byloby przyja¢ dodatkowo, ze chodzi tutaj
o przyczyne, ktora nie narusza prawa, choc¢ jak wskazano, uzycie
stowa ,uprawniony” w znaczeniu ,prawny”, ,legitymowany praw-
nie” jest uznawane za archaizm jezykowy.

Owe uzasadnione powody mozna rozumiec¢ albo jako powody
uzasadnione subiektywne, albo tez jako uzasadnione obiektywnie.
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W literaturze nie ma zgodnosci, czy powody dziatan uczestni-
ka rynku maja by¢ uzasadnione obiektywnie, czy tez subiektywnie.
Czesc doktryny uznaje, ze punktem wyjScia analizy pojecia ,,upraw-
nione powody dziatann”” musi by¢ kryterium subiektywne, wskazu-
jace na inny niz dokonanie manipulacji zamiar sprawcy, tzn., ze
w momencie zlozenia zlecen lub zawarcia transakcji o charakterze
manipulacyjnym istnial inny pow6d niz wykreowanie takiej sytu-
acji?!. Zauwaza si¢ przy tym, ze uprawnionym powodem mogiby
by¢ okreslony stan prawny (np. wczesniejszy stosunek obligacyjny,
instytucja skupu akcji wilasnych) oraz motywacja sprawcy mani-
pulacji, ktérego intencja nie bylo faktyczne wprowadzanie innych
uczestnikéw obrotu w bigd??. Wedlug natomiast odmiennego sta-
nowiska pojecie ,uprawnione powody dzialania” dotyczy wylacznie
strony zewnetrznej ludzkiego zachowania, a nie strony wewnetrznej,
tj. stosunku psychicznego sprawcy do czynu?®. W takim ujeciu oma-
wiana przestanka nie obejmuje przyczynowosci mentalnej, ale tylko
jej skutki zewnetrzne, wobec czego nalezy bra¢ pod uwage przed-
miotowy (obiektywny, a nie subiektywny) zwigzek przyczynowy?.

Druga ze wskazanych przestanek powodujaca, ze zachowanie
uczestnika rynku nie jest uznawane za manipulacje w rozumieniu
art. 39 ust. 2 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
jest ,nienaruszanie przez zlozone zlecenie lub zawartg transakcje
przyjetych praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym”.

Pojecie ,przyjetych praktyk rynkowych” zostato zdefiniowane
w art. 44 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
Przepis ten stanowi, ze przyjetymi praktykami rynkowymi sa za-
chowania, ktérych zasadnie mozna oczekiwac¢ na jednym lub wielu
rynkach finansowych i ktére sg, w drodze uchwaty, akceptowane
przez komisje zgodnie z wytycznymi okreslonymi w art. 45 ust. 1.

Analiza art. 44 ust. 1 oraz art. 45 ust. 4 ustawy prowadzi do
wniosku, iZ w ustawie mowa jest o dwéch rodzajach praktyk ryn-

21 Zob. B. Martysz, Manipulacje instrumentami finansowymi i ,insider trading”.
Analiza prawno-ekonomiczna, rozdz. 11, pkt. 2.2, Lex 2015.

22 Zob. ibidem.

23 Zob. m.in. W. Gontarski, Bezpieczne przystanie (,safe harbours”) manipulacji
instrumentami finansowymi, cz. 1, ,Palestra” 2013, nr 3-4, s. 143.

24 Ibidem.
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kowych, a mianowicie o praktykach przyjetych oraz praktykach,
ktore nie maja waloru praktyk przyjetych. Te pierwsze to prak-
tyki, ktore zostaly zaakceptowane w drodze uchwaty przez Komi-
sj¢ Nadzoru Finansowego. Natomiast te drugie to praktyki, ktore
uksztattowaly sie lub tez sg w fazie ksztattowania, lecz nie zostata
przyjeta w stosunku do nich akceptujaca je uchwala.

Dla wykladni analizowanego zwrotu znaczenie majg jedynie te
pierwsze praktyki, co wynika wprost z tresci art. 39 ust. 2 pkt 1,
ktory stanowi o nienaruszaniu ,,przyjetych” praktyk rynkowych.

Z kolei slowo ,naruszac¢” oznacza ,pogwalci¢”, ,ztamac”, ,za-
chowac si¢ wbrew okreslonej zasadzie”. Nienaruszenie przyjetych
praktyk rynkowych bedzie zatem oznaczato takie zachowanie, kto-
re ,nie famie”, ,nie gwalci” praktyk rynkowych ani nie jest zacho-
waniem wbrew tresci przyjetej zasady.

Z logicznego punktu widzenia ze stanem nienaruszenia przy-
jetej praktyki rynkowej bedziemy mieli do czynienia przede wszyst-
kim w wypadku, gdy taka praktyka nie zostanie przyjeta. Dodat-
kowo bedziemy mieli z nim do czynienia, gdy okreslony zespoét
zachowan na danym rynku zostanie przyjety, konkretne zas za-
chowanie bedzie przebiegato zgodnie z tymi zasadami.

Taki sposob rozumienia analizowanego zwrotu potwierdza
tres¢ przygotowywanej nowelizacji art. 183 ust. 1 ustawy o obro-
cie instrumentami finansowymi. Otéz zgodnie z datowanym na
20 kwietnia 2016 r. projektem ustawy o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw prze-
pis ten ma otrzymac nastepujace brzmienie: ,Kto wbrew zakazo-
wi, o ktorym mowa w art. 15 rozporzadzenia 596/2014, dokonuje
manipulacji, o ktérej mowa w art. 12 rozporzadzenia 596/2014,
podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci
od 3 miesiecy do lat 5, albo obu tym karom !gcznie”. Natomiast
art. 12 ust. 1 lit. a pkt (i) przywolanego w tym przepisie rozporza-
dzenia stanowi, Ze ,manipulacja na rynku obejmuje zawieranie
transakcji, sktadanie zlecen lub inne zachowania, ktére wprowa-
dzaja lub moga wprowadzac¢ w blad co do podazy lub popytu na
instrument finansowy, powiagzany kontrakt towarowy na rynku
kasowym lub sprzedawany na aukcji produkt oparty na upraw-
nieniach do emisji, lub co do ich ceny, chyba Ze osoba zawierajgca
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transakcje, skladajaca zlecenie transakcji lub podejmujaca kazde
inne zachowanie dowiedzie, iz dana transakcja, zlecenie lub za-
chowanie nastapily z zasadnych powodow i sa zgodne z przyjetymi
praktykami rynkowymi ustanowionymi zgodnie z art. 13”. Z prze-
pisu tego wynika, ze nie stanowi manipulacji takie zachowanie,
ktore nastgpilo z zasadnych powodoéw, a ktére jednoczesnie jest
zgodne z przyjetymi praktykami rynkowymi.

Niewatpliwie w obu nomach prawnokarnych wynikajgcych
z art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
zostaly uzyte dwa rozne zwroty. Pierwszy z nich stanowi o niena-
ruszaniu przyjetych praktyk rynkowych, natomiast drugi o zacho-
waniu zgodnym z przyjetymi praktykami rynkowymi. Kazdy z tych
zwrotow ma niewatpliwie inne znaczenie normatywne. Czyms
innym jest bowiem zakaz zachowania si¢ bedgcego naruszeniem
pewnych regul, czyms$ innym zas$ nakaz zachowania zgodnego
z pewnymi regutami. Nie mozna zatem uznac, ze zwroty ,niena-
ruszenie regul” oraz ,zachowanie zgodne z regulami” maja takie
samo znaczenie prawne.

Skladanie zlecen lub dokonywanie transakcji na rynku ma
czesto na celu dokonanie optymalizacji podatkowej. Samo pojecie
optymalizacji nie zostalo zdefiniowane prawnie. Natomiast mozna
spotkac¢ szereg definicji tego zjawiska w jezyku prawniczym czy
tez ekonomicznym. Uznaje si¢, Zze polega ona na planowaniu i re-
alizacji dziatan, ktérych efektem jest zmniejszenie obcigzen po-
datkowych. Samo to okreslenie nie ma charakteru wartosciuja-
cego. Nie mozna zatem stwierdzi¢, ze planowanie podatkowe jest
legalne lub tez nielegalne. Tolerancja na planowanie podatkowe,
w szczegbOlnosci zas na tzw. agresywne planowanie podatkowe, jest
rozna w poszczegolnych panstwach?s. W jednych z nich okreslo-
na strategia podatkowa jest uznawana za legalng, w innych zas
moze by¢ uznawana za nielegalng czy tez moga by¢ w nich sto-
sowane instytucje, ktére w jakims stopniu ograniczaja jej skutki
dla budzetu.

25 Por. np. P.H. Blessing, Domestic and Treaty Anti-Abuse Rules as Applied to
Dividends, w: Taxation of Intercompany Dividends Under Tax Treaties and EU Law,
red. G. Maisto, Amsterdam 2012, s. 108-109.
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Jedna z takich form planowania podatkowego jest odpowied-
nie zarzadzanie portfelem papieréw wartosciowych, w tym row-
niez notowanych na gietdzie, w celu zoptymalizowania dochodu
podlegajacego opodatkowaniu, bedgcego wynikiem obrotu nimi.
Jest ono wykorzystywane w wypadku, gdy podatnik zbywa papiery
wartosciowe, wskutek czego osiggnie znaczny dochod, od ktorego
bedzie zobowigzany uisci¢ podatek. W takim wypadku obnizenie
tego dochodu, a w konsekwencji rowniez podatku, bedzie mozliwe,
jesli posiada on jakis pakiet akcji, ktore zostaly nabyte po cenie
wyzszej od ich biezacego kursu. W tym wypadku zbywa si¢ tego
ostatniego pakietu, nabywajac jednoczesnie taka sama liczbe akcji
po biezacym kursie. W konsekwencji powstaje strata, ktéra moze
zostaé odliczona od dochodu, jaki przyniosta sprzedaz pierwszego
pakietu akcji. W konsekwencji mozliwe bedzie obnizenie podatku
od dochodow ze sprzedazy akcji®s.

Co wigcej, transakcje polegajace na sprzedazy akcji lub innych
papierow wartosciowych, a nastepnie na nabyciu takiej samej licz-
by papierow wartosciowych, sg dokonywane rowniez w wypadku,
gdy cena sprzedazy akcji jest wyzsza niz cena ich zakupu. Dzieki
temu niezrealizowany doch6d na akcjach, ktoérych ceny wzrosty,
ulega obnizeniu do zera, co ulatwia w przysztosci optymalizacje
opodatkowania dochodéw kapitatowych. Ten ostatni typ operacji
na rynku kapitalowym jest czesto opisywany i analizowany, a nawet
tworzone sg modele tego rodzaju zachowan rynkowych?’. Jego efek-
tem jest wprawdzie uzyskanie dochodu, jednakze uzyskuje sie taki
portfel akcji lub innych papieréw wartosciowych, ktérym jest sto-
sunkowo latwo zarzadzac¢ z punktu widzenia jego opodatkowania.

Opisana transakcja polegajaca na sprzedazy akcji, ktore utra-
cily swoja wartos¢, oraz natychmiastowe nabycie takiej samej licz-
by akcji, jest czesto stosowana przez inwestorow gietdowych i tole-
rowana w systemach podatkowych wiekszosci panstw?8. Co wiecej,

26 Por. np. P. O’Keefe, Part IVA and Wash Sale Arrangements — Will it all Become
Clear in the Wash?, ,Journal of the Australasian Tax Teachers Association” 2008,
vol. 3, no. 2, s. 190 i nast.

27 Por. np. M. Landoni, Capital Gains Taxes and Optimal Trading, ,Columbia
Business School Research Paper” n° 13-6.

28 Tego rodzaju forma planowania finansowego jest na tyle powszechna, ze w Urze-
dzie Patentowym USA zostat opatentowany w 2010 r. pod nr US 7,668,773 B1 spo-
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zyskala sobie nawet swoista nazwe w szeregu jezykOw prawnym
panstw anglosaskich, gdzie okreslana jest mianem a wash sale
(USA) czy tez a bed and breakfasting (Wielka Brytania). Takze samo
zachowanie polegajace na ,uzyskiwaniu” strat z tytutu sprzedazy
papierow wartosciowych, ktére moga zosta¢ odliczone od innych
dochodo6w kapitalowych, ma swoja nazwe i jest okreslane jako tax-
-lossesharvesting.

W poszczegdlnych systemach podatkowych podejscie do przed-
stawionej strategii podatkowej jest zroznicowane. W USA kwestia
ta zostala uregulowana w sekcji 1091 USC?°. Zgodnie z tg regula-
cja podatnik nie ma prawa odliczenia od dochodu strat poniesio-
nych w zwigzku ze sprzedazg i nabyciem takich samych papierow
wartosciowych, jesli czynnosci sktadajace si¢ na te operacje zo-
staly dokonane w okresie krotszym niz 30 dni. Podobnego rodza-
ju rozwigzanie obowigzuje réwniez w Wielkiej Brytanii. Jednak-
ze w obu tych krajach strata, ktéra powstata wskutek dokonania
transakcji typu wash sale (bed and breakfasting), nie jest odli-
czana od dochodu na mocy wyraznych postanowien ustawowych,
i dotyczy tych papierow wartosciowych, ktore zostaty nabyte po
wejSciu w zycie tych regulacji.

Natomiast w szeregu panstw operacje polegajace na zbywaniu
i nabywaniu tych samych papierow wartosciowych sg uznawane
za dopuszczalne formy planowania podatkowego, ktére moga byc¢
stosowane bez zadnych ograniczen. Rowniez w Polsce brak jest ja-
kichs wyraznych regulacji, ktore w jakikolwiek sposob ogranicza-
lyby mozliwos¢ zbywania papierow wartosciowych w celu ,zreali-
zowania” strat na papierach wartosciowych, ktore utracily swoja
wartos¢ wskutek zmian cen rynkowych. Co wiecej, mozna przyjac,
iz w polskim systemie podatkowym obowigzuje zasada wyboru dro-
gi najmniej opodatkowanej. Zasada ta znajduje rowniez odzwier-
ciedlenie w orzecznictwie sadoéw administracyjnych. Tytutem przy-
ktadu mozna wskazaé, ze wyroku z dnia 10 lipca 1996 r. Naczelny

s6b zarzadzania portfelem aktywow, ktorego celem jest zarzadzanie z jednej stro-
ny ryzykiem transakcyjnym, z drugiej kosztami podatkowymi transakcji, ktorych
przedmiotem sa papiery wartosciowe.

29 Por. 26 USC § 1091 - Loss from wash sales of stock or securities.
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Sad Administracyjny stwierdzil, iz zadne normy prawne nie zabra-
niaja podatnikom wyboru najkorzystniejszego dla nich wariantu,
przy rownoczesnym dziataniu w zgodzie z obowigzujacym prawem.
W sSwietle tego wyroku wyboér drogi najmniej opodatkowanej jest
wolnym wyborem kazdego podatnika i nie moze podlega¢ kontro-
li organéw podatkowych®. Z kolei w wyroku z dnia 31 stycznia
2002 r. Naczelny Sgd Administracyjny stwierdzit, ze istotg dzia-
talnosci gospodarczej jest maksymalizacja zysku, a nie zobowig-
zan podatkowych?!, potwierdzajac tym samym, iz podatnik nie ma
obowigzku takiego zachowania, ktore prowadzitoby do uiszczenia
podatku w maksymalnej mozliwej wysokosci. Zatem dopoki podat-
nicy dokonujg czynnosci majacych na celu redukcje obcigzen po-
datkowych, ktoére nie naruszaja obowigzujacych przepiséw prawa
podatkowego, nie mozna zarzucic im, ze ich dziatania sg nielegalne.

Wskazano, iz dziatania polegajagce na zbywaniu i nabywa-
niu takich samych akcji w celu optymalizacji opodatkowania nie
sg niezgodne z prawem. Dziatania takie sa racjonalne z ekono-
micznego punktu widzenia. Obiektywnym celem dziatalnosci go-
spodarczej jest osigganie zyskow, zatem model, w ramach ktore-
go podejmowane sa dziatania prowadzace do jego powiekszenia
poprzez redukcje kosztow, w tym rowniez kosztow podatkowych,
jest w pelni uzasadniony ekonomicznie i zgodny zasadami racjo-
nalnego dzialania. Nalezy wiec uznaé, iz dziatanie polegajace na
sprzedazy i nabyciu tych samych papierow wartosciowych w celu
osiggniecia wskazanych celow podatkowych musi zosta¢ uznane
za uprawnione w rozumieniu art. 39 ust. 2 pkt 1 ustawy o obro-
cie instrumentami finansowymi. Tym samym, nawet jesli dziatania
te wprowadzajga lub moga wprowadzi¢ w biad innych uczestnikow
rynku co do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny instrumentu
finansowego, to nie stanowig manipulacji w rozumieniu wskaza-
nego przepisu. Nie moga one zatem by¢ penalizowane na podsta-
wie art. 183 ust. 1 tej ustawy.

30 Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 10 lipca 1996 r. (SA/Ka
1244/95), ,Monitor Podatkowy” 1997, nr 8, s. 239 i nast.

31 Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 31 stycznia 2002 r. (I SA/Gd
771/01).
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STRESZCZENIE

Skladanie zlecen lub dokonywanie transakcji na rynku
w celu dokonania optymalizacji podatkowe;j
a manipulacja karalna na podstawie art. 183 ust. 1
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

Przedmiotem artykutu jest analiza karalnosci sktadania zlecen lub do-
konywanie transakcji na rynku w celu dokonania optymalizacji podat-
kowej. W pierwszej kolejnosci autorzy analizuja opis czynu zabronionego
polegajacego na manipulacji. Nastg¢pnie zajmuja si¢ kwestia, czy w Swietle
art. 39 ust. 2 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi zamiar
dokonania optymalizacji podatkowej moze zosta¢ uznany za uprawniony
powdd skladania zlecen oraz dokonywanie transakcji na rynku regulowa-
nym. Ostatecznie autorzy dochodza do wniosku, ze skladanie zlecen lub
dokonywanie transakcji na rynku w celu dokonania optymalizacji podat-
kowej nie stanowi czynu przestepnego.

Stowa kluczowe: prawo karne; manipulacja rynkowa; optymalizacja podatkowa

SUMMARY

Orders placement and execution of transactions
in the stock market for purposes of tax optimisation
and the criminal market manipulation pursuant
to art. 183 section 1 of Polish Trading
in Financial Instruments Act

The article analyse the criminal relevance of orders placement and
execution of transactions in the stock market undertaken for purposes of
tax optimisation. Firstly, the authors analyse the legal description of the
prohibited act of market manipulation. Secondly, the authors address the
issue, whether in the light of article 39 section 2 no. 1 of Polish Trading
in Financial Instruments Act tax optimisation may constitute a justified
cause to place orders and execute transactions in the regulated stock
market. Finally, the authors come to the conclusion that orders placement
or execution of transactions in the stock market, which is undertaken for
purposes of tax optimisation, does not constitute a prohibited (criminal) act.

Keywords: criminal law; market manipulation; tax optimisation
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