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Regulacja odpowiedzialnos$ci karnej za podanie
nieprawdziwych lub zatajenie prawdziwych danych w
dokumentach prospektowych oraz zwiazanych z

obowiazkami informacyjnymi spolek publicznych

Streszczenie:

Artykut przedstawia analize¢ regulacji odpowiedzialnosci karnej za
podanie nieprawdziwych lub zatajenie prawdziwych danych w
dokumentach  prospektowych oraz zwigzanych z  obowigzkami
informacyjnymi spdlek publicznych. Szczegdtowa analiza przepisu art. 100
ustawy o ofercie, ktory reguluje powyzsza kwesti¢, prowadzi do powstania
uzasadnionych watpliwosci w kontekscie ustalenia zakresu okreslonej w
tym przepisie czynnosci wykonawcze] oraz, posrednio, podmiotu
przestepstwa. Propozycja regulacji de lege ferenda powinna dotyczy¢
jasnego 1 precyzyjnego sformulowania powyzszych znamion typu czynu

zabronionego.
Abstract:

The article presents an analysis of the regulation of criminal liability
for providing false or concealment of true information in the prospectus or
related documents or in information concerning disclosure obligations of

public companies. Detailed analysis of art. 100 of the Public Offer of

' Autorka jest doktorantka w Katedrze Polityki Gospodarczej na Wydziale Prawa i
Administracji Uniwersytetu Jagiellonskiego.
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Financial Instruments Act, which regulates the above issue, leads to a
reasonable doubt in the context of determining the extent of an executive
action and, indirectly, the person having committed a crime. Proposed
regulations de lege ferenda should include a clear and precise formulation of

features of a prohibited act.

1.Potrzeba odrebnej regulacji przestepstw gieldowych

Ustawy amerykanskie’ dotyczace naduzy¢ na rynku kapitalowym
powstaty w celu eliminacji oszustwa 1 zapewnienia, ze inwestorzy
otrzymaja zwroty z zainwestowanego kapitatu w wysokosci, na jaka liczyli
— w przeciwnym bowiem razie wyciggneliby swoje zainwestowane
pienigdze, a to doprowadzitoby do ogolnej stagnacji na rynku. Ta stuszna
uwaga Franka H. Easterbrooka i Daniela R. Fischela® prowadzi jednak do
pokusy postawienia pytania o to, czy istnieje potrzeba regulacji
gospodarczego, pozaustawowego prawa karnego? Czy nie jest
wystarczajace istnienie norm powszechnie zaliczanych do prawa karnego
sensu stricto? W Stanach Zjednoczonych w 1933 r. oszustwo byto karane w
kazdym stanie — nie istniata wowczas dodatkowa potrzeba karania ktamstwa
i falszerstwa zwiazanego z obrotem papierami warto$ciowymi®. A jednak
wzglad na szczeg6lny interes inwestorow byl powodem konstrukeji
przepisow chroniacych stricte rynek kapitalowy’. Podobnie wspolczesnie,
na gruncie polskiego ustawodawstwa, wiele zachowan mozna byloby z
powodzeniem zakwalifikowac jako oszustwo, karane na podstawie Kodeksu
karnego. Zachowania te najczes$cie] opieraja si¢ na modelowym wzorcu
oszustwa, w ktorym sprawca, dzialajac w celu osiggnigcia korzysci
majatkowej, wprowadza pokrzywdzonych w biad i przez to doprowadza ich

do niekorzystnego rozporzadzenia mieniem. Wydaje si¢ jednak, iz w

? The Securities Act of 1933 oraz The Securities Exchange Act of 1934.
? F.H. Easterbrook, D.R. Fischel, Mandatory Disclosure and the Protection of Investors,
,,Virginia Law Review” 1984, vol. 70, no. 4, p. 669-670.
* Ibid.
3 Ibid., p. 671.
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obszarze rynku papierow warto$ciowych spotykamy, po pierwsze, o wiele
bardziej skomplikowane sytuacje, w ktorych niejednokrotnie bierze udziat
wiele podmiotéw, w tym oséb prawnych, po drugie za$ szkodliwe
spolecznie czyny nie zawsze w cato$ci wypetniaja znamiona oszustwa, a art.
286 ustawy z dn. 6 VI 1997 r. — Kodeks karny® nie w petni oddaje specyfike
popelionego  przestepstwa’. W  poréownaniu do typow  czyndw
zabronionych penalizowanych na gruncie Kodeksu karnego, ktore moglyby
teoretycznie znalez¢ zastosowanie w braku przepisow karnych z ustaw
kapitalowych, korzysci uzyskane z popelnienia przestepstwa sg na tyle
wysokie, iz operowanie katalogiem kar oraz ich wysoko$cig przewidzianych
na gruncie Kodeksu karnego byloby dalece niewystarczajace. Z tych tez
powodow uzna¢ nalezy, ze charakter przestepstw gieldowych, a w
szczegbdlnosci zwigzany z nimi duzy cigzar gatunkowy, przy jednoczesnym
istnieniu trudnos$ci w ich wykrywaniu 1 $ciganiu, rodzi potrzebg odrgbne;j

regulacji.

2.Model sankcjonowania naruszen zwigzanych z obowigzkami

informacyjnymi spolek publicznych

Jednym z obszarow rynku kapitalowego, ktéry wymaga
szczegblnego nadzoru, jest prawidlowos¢ 1 rzetelnos¢ wykonywania
obowiagzkéw informacyjnych, jakie cigza na spotkach publicznych. Celem
regulacji pozostaje przeciwdzialanie zachowaniom, ktore zdaniem
ustawodawcy sa niepozadane z punktu widzenia ochrony prawidtowego
dzialania, przejrzysto$ci oraz rownego dostepu do informacji na rynku
kapitalowym. Szczeg6Inym interesem, ktory chronig wspomniane regulacje,
jest niewatpliwie ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych, ktorych prawa z

racji ich stabszej pozycji w spoétkach publicznych moga zosta¢ znacznie

® Dz.U. 1997, nr 88, poz. 553, dalej: k k.
" Por. T. Oczkowski, J. Bojarski, Przestepstwo oszustwa kapitatowego, ,Monitor
Prawniczy” 1999, nr 7, Legalis.
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ograniczone, a niekiedy nawet wylaczone przez dzialania akcjonariuszy

posiadajacych pozycje dominujaca w tych spotkach.

Ustawodawca na przestrzeni ostatnich 24 lat, od kiedy datowac
nalezy powtoérne ,,narodziny” rynku kapitalowego w Polsce, borykat si¢
niejednokrotnie z problemem, w jaki sposob uregulowa¢ odpowiedzialnos¢
emitentOw za niewywigzywanie si¢ lub nienalezyte wywigzywanie si¢ z
natozonych na  nich  obowigzkow informacyjnych. Oprécz
odpowiedzialnosci cywilnej, potrzeba byta wprowadzenia sankcji
administracyjnych oraz karnych, dla wzmocnienia egzekwowalnosci
prawidtowych zachowan, ukarania naruszen oraz skutecznego zapobiegania
im w przysztosci. Model, jaki wybrano w Polsce, opiera si¢ niemalze od
samego  poczatku na  istnieniu  réwnolegle  odpowiedzialnosci
administracyjnej i karnej®. Zaréwno w poprzednio obowiazujacej ustawie z
1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi’, jak i
obecnie obowiazujacej ustawie z dn. 29 VII 2005 r. o ofercie publicznej 1
warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. 2013, poz. 1382, dale;j:
Lustawa o ofercie”) za naruszenie obowigzkow informacyjnych spotek
publicznych  przewidziana  zostala  mozliwo$¢  pociaggnigcia  do
odpowiedzialnos$ci karnej (na podstawie art. 100 1 n. ustawy o ofercie), a
takze mozliwo$¢ ukarania sankcja o charakterze administracyjnym
polegajaca m.in. na nalozeniu kary pienieznej do 1 min zt na spotke oraz do

100 tys. zt na cztonkow zarzadu (art. 96 ustawy o ofercie).

Analizowane przepisy art. 100 i n. ustawy o ofercie nie byty dotad
przedmiotem zainteresowania orzecznictwa, bowiem w praktyce ich

zastosowanie jest marginalne. Podobnie, doktryna nie poswiecita im duzo

¥ Jedynie pierwsza ustawa regulujaca rynek kapitatowy z dn. 22 III 1991 r. — Prawo o
publicznym obrocie papierami warto§ciowymi i funduszach powierniczych (Dz. U. 1991,
nr 35, poz. 155) przewidywata w rozdziale 9 odpowiedzialno$¢ cywilng i karna.
? Ustawa z dn. 21 VIII 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi
(Dz.U. 1997, nr 118, poz. 754, dalej: PrPapW).
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uwagi'®, co jednak nie pozbawia ich waloru interesujacego materiatu do

poglebionej analizy dogmatyczno-prawne;.

Sposrod przepisow wprowadzajacych karnoprawna
odpowiedzialno§¢  za  naruszenie = obowigzkow  informacyjnych,
fundamentalne znaczenie ma art. 100 ustawy o ofercie, zgodnie z ktorym:
,Kto, bedac odpowiedzialnym za informacje zawarte w prospekcie
emisyjnym lub innych dokumentach informacyjnych albo za inne
informacje zwigzane z ofertg publiczng lub dopuszczeniem lub ubieganiem
si¢ o dopuszczenie papieréw wartosciowych lub innych instrumentow
finansowych do obrotu na rynku regulowanym albo za informacje, o
ktorych mowa w art. 56 ust. 1, podaje nieprawdziwe lub zataja prawdziwe
dane, w istotny sposob wptywajace na tre$s¢ informacji, podlega grzywnie
do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci od 6 miesiecy do lat 5,
albo obu tym karom tgcznie”. Zgodnie z ust. la tego przepisu: ,,tej samej
karze podlega, kto, bedac odpowiedzialnym za informacje udostepniane do
publicznej wiadomosci w formie aneksu do prospektu emisyjnego lub do
memorandum informacyjnego, podaje nieprawdziwe lub zataja prawdziwe

dane, w istotny sposob wptywajace na tres¢ informacji”. ,,Tej samej karze

19 M. Marczuk, A. Nowicka, [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Prawo rynku
kapitatowego. Komentarz, Warszawa 2012, s. 514 i n.; M. Michalski, Ustawa o ofercie
publicznej. Komentarz, Warszawa 2014, s. 604 i n.; K. Haladyj, Ustawa o ofercie
publicznej. Komentarz, Warszawa 2010, s. 565 i n.; R. Zawtocki, [w:] T. Sojka (red.),
Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego obrotu, Warszawa 2010, s. 780 i n. Na gruncie poprzednio obowigzujace;j
ustawy regulacje powyzszej materii zawierat art. 174 PrPapW. Ze wzgledu na takie samo
brzmienie poprzednio obowiazujacej regulacji z obecna trescig art. 100 ustawy o ofercie,
literatura ta w pelni zachowuje aktualnos¢. Por. wige takze J. J. Majewski, [w:] O. Gorniok
(red.), Prawo karne gospodarcze, Warszawa 2003, s. 375 i n.; R. Kucinski, Przestgpstwa
gieldowe, Warszawa 2000, s. 159 i n.; R. Zawlocki, Przestgpstwa przeciwko obrotowi
finansowemu. Przepisy karne z ustaw finansowych. Komentarz, Warszawa 2002, s. 77; M.
Bojarski, [w:] M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne. Przestgpstwa
gospodarcze oraz przeciwko srodowisku. Komentarz, t. 11, Warszawa 2003, s. 134 in.; W.
Kotowski, B. Kurzeba, Przestepstwa pozakodeksowe. Komentarz, Warszawa 2007, s. 368 i
n.; R. Czerniawski, [w:] R. Czerniawski, M. Wierzbowski, Ustawa prawo o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 2002, s. 507 i n.; J.W. Wojcik,
Przestepstwa w biznesie. Zapobieganie. T. 1. Afery gospodarcze. Lancuszki, piramidy,
parabanki. Oszustwa ubezpieczeniowe. Manipulacje gietldowe, Warszawa 1998, s. 198 i n.;
M. Romanowski, Zatajenie informacji majgcej znaczqcy wplyw na cene akcji, ,,Prawo
Papierow Wartosciowych” 2000, nr 11, s. 5 i n.; W. Dadak, Karne srodki ochrony dostepu
do informacji w publicznym obrocie papierami wartosciowymi, ,,Palestra” 1998, nr 3-4, s.
21 i n.; B. Kunicka-Michalska Przestgpstwa przeciwko ochronie informacji i wymiarowi
sprawiedliwosci. Rozdzial XXX i XXXIII Kodeksu Karnego. Komentarz, Warszawa 2000, s.
297 in.
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podlega, kto dopuszcza si¢ czynu okreslonego w ust. 1, dziatajagc w imieniu
lub w interesie osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nieposiadajace;j
osobowosci prawnej” (art. 100 ust. 2 ustawy o ofercie). Dalsze rozwazania
poswigcone zostang regulacji art. 100 ustawy o ofercie, za§ z uwagi na
ograniczone ramy niniejszej artykulu, pominiete zostang przepisy art. 101 i

n.

3.Problematyka wykladni znamion pozakodeksowych typow czynow

zabronionych

Na wstepie nalezy poczyni¢ kilka uwag natury ogdlnej. Nie ulega
watpliwosci, iz ustalenie treSci normy sankcjonowanej i sankcjonujacej
typOw czyndw zabronionych uregulowanych w innych niz Kodeks karny
ustawach, mozliwe jest dopiero po uwzglednieniu w wyktadni przepiséw
elementéw pozakarnych, uzupehiajacych opis zawarty w ,,zrgbowym”
przepisie karnym. Uwaga ta dotyczy zar6wno znamion charakteryzujacych
typ czynu zabronionego (plaszczyzna normy sankcjonujacej), jak 1
plaszczyzny bezprawnos$ci (norma sankcjonowana). Oznacza to, ze przepis
art. 100 ustawy o ofercie jest przepisem blankietowym, tj. okreslajacym
ogolnie typ czynu zabronionego, ktory musi by¢ kazdorazowo uzupehiony
o normy zawarte w innych przepisach, w szczegdlnosci zawartych w
ustawie o ofercie'’. Ponadto, odrézni¢ nalezy pojecie ,terminu
blankietowego™” od pojecia ,,przepisu odsylajacego”. Kazimierz Buchata
proponowal odroznia¢ przepisy blankietowe tym, ze odsytaja do innych
przepisOw o niekarnym charakterze (podczas gdy odsylajace to te, ktore
odsylaja do innych przepisow karnych)'?. Na potrzeby niniejszego artykutu
to odroznienie wydaje si¢ najbardziej wlasciwe. Ponadto, wyodrebnia si¢

dwa stopnie blankietowosci: petng (kiedy przepis w ogdle nie okresla czynu

"W pismiennictwie termin ,,przepis blankietowy” nie jest jednoznacznie interpretowany.
Istnieje co najmniej osiem jego zastosowan — por. J. Majewski, Budowa przepisow prawa
karnego i norm w nich zawartych, [w:] Zrédla prawa karnego, T. Bojarski (red.),
Warszawa 2011, s. 446.

12 K. Buchala, Prawo karne materialne, Warszawa 1989, s. 104.
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zabronionego, odsylajac w tym zakresie do przepisow szczegdlnych) i
czegsciowy (kiedy przepis okresla zachowanie, podlegajace prawno karnemu
warto$ciowaniu, jednak w pewnym zakresie odsyla do przepiséw
szczegblnych)'?, przy czym w ustawie o ofercie mamy do czynienia
zasadniczo z blankietowos$cig czg$ciowa. Fakt, iz ,,zrebowy” przepis art.
100 ustawy o ofercie wymaga siggania do innych przepisow rangi
ustawowej, w szczeg6lnosci tych zawartych w innych rozdziatach rzeczonej
ustawy, moze stawia¢ pod znakiem =zapytania konstytucyjng zasade
okreslonosci typu czynu zabronionego, a przez to negatywnie wplywacé na

gwarancyjng funkcje prawa karnego.

Drugi problem, jaki pojawia si¢ na gruncie art. 100 ustawy o ofercie,
zwigzany jest z wykladnig przepisow prawa karnego gospodarczego in
genere. Bezsprzecznym jest, ze w zasadzie kazdy taki przepis wymaga
wyktadni funkcjonalnej, szczegolnie istotnej i majacej prymat w przypadku
przepisbw prawa gospodarczego sensu stricto. Moze to pozostawac
w sprzeczno$ci z niekwestionowanymi regutami wyktadni prawa karnego,
dla ktorych najwazniejsza 1 majacg prymat pierwszenstwa jest wykladnia
jezykowa. Wyktadnia celowosciowa lub systemowa moze natomiast znalez¢
miejsce dopiero wtedy, gdy ta pierwsza nie prowadzi do jednoznacznych

. r 14
wnioskow .

4.Podanie nieprawdziwych lub zatajenie prawdziwych danych — art.

100 ustawy o ofercie

4.1. Podmiot czynu

Podmiot czynu zabronionego w art. 100 ustawy o ofercie zostat
okreslony nastepujaco: ,,Kto, bedac odpowiedzialnym za informacje...”

(zamieszczone w tym przepisie). Nie ulega watpliwosci, 1z W

B M. Agnosiewicz, Przepisy blankietowe w  prawie karnym  skarbowym,

www.racjonalista.pl, [dostgp: 10.03.2015].
4 K. Buchala, A. Zoll, Polskie prawo karne, Warszawa 1995, s. 63 in.
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przeciwienstwie do odpowiedzialno$ci administracyjnoprawnej, ktorej
podlega¢ moze czlonek zarzadu, w zasadzie bez wzgledu na to, czy brat
udziat w sporzadzeniu danej informacji, czy tez nie (odpowiedzialnos¢
administracyjnoprawna ma charakter obiektywny), na gruncie przepisow
karnych mamy do czynienia z indywidualizacja odpowiedzialnosci. Bez
watpienia bowiem sam podpis na dokumencie nie pozwala jeszcze na
przyjecie wylacznego 1 pelnego sprawstwa za zawartg W nim
dezinformacje'”, cho¢ na pewno moze w sposob doniosty wplywaé na

kwestie dowodowe w konkretnej sprawie.

Przestgpstwo z art. 100 ustawy o ofercie ma charakter indywidualny.
Ustawodawca, postugujac sie zwrotem ,,Kto, bedac odpowiedzialnym za
informacje...”, czyni podmiotem tego przestepstwa jedynie osoby, ktore sg
odpowiedzialne za informacje przekazywane w ramach wypehiania
obowigzkéw informacyjnych przez spotki publiczne lub w ramach

wykonywania obowigzkow prospektowych.

Okreslenie kregu podmiotow zdolnych ponosi¢ odpowiedzialnos¢
karng na podstawie art. 100 ustawy o ofercie powinno odbywaé si¢ z
uwzglednieniem okolicznosci, w jakim zakresie podmioty te sg
odpowiedzialne za informacje zawarte w prospekcie emisyjnym lub innych
dokumentach informacyjnych albo za inne informacje zwigzane z ofertg
publiczng lub dopuszczeniem lub ubieganiem si¢ o dopuszczenie papieréw
wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych do obrotu na rynku
regulowanym albo za informacje, o ktérych mowa w art. 56 ust. 1 ustawy o
ofercie. Czy odpowiedzialnos¢ ta wynika juz z samego sporzadzenia
informacji, czy tez zwigzana jest z ich przekazaniem (Komisji, spolce

prowadzacej rynek regulowany i do publicznej wiadomo$ci)?

Gdyby zalozy¢, iz odpowiedzialno$¢ na podstawie art. 100 ustawy o
ofercie winna by¢ rozumiana jako wynikajaca ze ,,sporzadzenia” informacji
(osoby bedace odpowiedzialnymi za informacje w zakresie ich

sporzadzenia), to podmiotami zdolnymi do jego popetnienia byliby:

13 R. Zawtocki, [w:] T. Sojka, Ustawa o ofercie..., s. 786.
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1) po pierwsze, osoby, ktérym sporzadzenie informacji zlecono (np.
glowni ksiegowi, biegli rewidenci, pracownicy domu maklerskiego,
pracownicy firm audytorskich, doradcy prawni, inwestycyjni,

ekonomiczni) °;

2) po drugie, osoby reprezentujace spotke, w szczegdlnosci cztonkowie
zarzadu, o ile sami takie informacje sporzadzili'’; natomiast w
sytuacji, w ktorej zlecili ich sporzadzenie w calo$ci zewnetrznej
firmie, ich odpowiedzialno§¢ moglaby by¢ oparta na
wspoOlsprawstwie, ewentualnie sprawstwie kierowniczym lub

polecajacym.

W przypadku informacji przekazywanych na podstawie art. 56
ustawy o ofercie, za ich sporzadzenie najczesciej odpowiadaja osoby do
tego dedykowane w spolkach (np. pracownicy odpowiedzialni za relacje
inwestorskie), lub, gdy sporzadzenie danej informacji wymaga wiedzy
specjalistycznej (np. ekonomicznej, rachunkowej etc.) osoby, ktore zajmuja
si¢ danym obszarem dziatalnosci emitenta (np. gtowny ksiggowy, dyrektor
finansowy itp.). Moze tez zdarzy¢ si¢, iz sporzadzenie danej informacji
zostanie zlecone podmiotowi zewnetrznemu, jezeli w spotce, ze wzgledu na
bardzo specjalistyczny charakter przygotowywanych danych, nie s3
zatrudnione osoby posiadajagce wystarczajace kompetencje do ich

sporzadzenia.

W przypadku prospektow emisyjnych oraz memorandow
informacyjnych podmioty odpowiedzialne za dane w nich zawarte okre$la
art. 22 ust. 4 ustawy o ofercie. Zgodnie z tym przepisem, osobami
ponoszacymi odpowiedzialno$¢ za prawdziwose, rzetelnos¢ 1 kompletnose
informacji zamieszczonych w prospekcie emisyjnym s3: 1) emitent — za
wszystkie informacje, 2) wprowadzajagcy — za informacje o

wprowadzajacym oraz dokonywane] przez niego sprzedazy papieréw

ey, Majewski, op. cit., s. 375-376; K. Haladyj, Ustawa o ofercie...s. 568; M. Marczuk, A.
Nowicka, Prawo rynku kapitatowego..., s. 516; R. Zawtocki, Ustawa o ofercie..., s. 786; M.
Bojarski, [w:] M. Bojarski, W.Radecki, Pozakodeksowe prawo karne..., s. 135.

7 Co warte podkreslenia, w takiej sytuacji cztonkowie zarzadu nie ponosiliby najczesciej
odpowiedzialnosci karnej, gdyz w praktyce obrotu to nie oni sporzadzaja wyzej
wymienione informacje, a powotane do tego podmioty profesjonale — audytorzy, doradcy,
gtéwni ksiggowi itp.
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warto$ciowych, 3) podmiot zabezpieczajacy — za informacje o tym
podmiocie oraz o ustanowionym zabezpieczeniu, 4) subemitent ustugowy —
za informacje o subemitencie oraz dokonywanej przez niego subskrypcji lub
sprzedazy papieréw wartosciowych, 5) podmiot sporzadzajacy lub bioracy
udziat w sporzadzeniu informacji — za informacj¢, ktorg sporzadzit lub w
ktorej sporzadzeniu bral udziat'®. Wprowadzenie przepisu art. 22 ust. 4
ustawy o ofercie’ stanowilo odpowiedZ na problem, jaki powstawal na
gruncie  odpowiedzialnosci  cywilnoprawnej  dotyczacy  zakresu
odpowiedzialnoéci 0s6b  sporzadzajacych prospekt™. Wezeéniej, w
doktrynie prezentowane byly dwa, odmienne stanowiska. Tomasz Séjka
twierdzil, iz odpowiedzialno$¢ podmiotow powinna by¢ ograniczona
wylacznie do tych rozdziatow (fragmentow), ktore sporzadzity —
W przeciwnym razie wigzatoby sie to z przyjeciem koncepcji, wedlug ktorej
podmiot ten musiatby przyja¢ na siebie ,rol¢ swoistego ubezpieczyciela

»2l  Stanowisko to

pozostatych podmiotow sporzadzajacych prospekt
spotkato si¢ z krytyka Aleksandra Chlopeckiego, ktéry w polemice przyjat
stanowisko o odpowiedzialnos$ci za caty prospekt jako wpisanej w zasade
solidarnej odpowiedzialno$ci 1 wynikajaca z literalnego brzmienia przepisu
art. 98 ustawy o ofercie, zgodnie z ktérym osoby w nim wymienione
ponosza odpowiedzialno$¢ za informacje zawarte w dokumentach

sporzadzonych 1 udostgpnionych w ramach oferty publicznej papierow

wartoSciowych, a nie za fragmenty tych informacji’. Nie ulega

'8 Wynika z tego, ze jedynym podmiotem, ktéry zawsze ponosi¢ bedzie odpowiedzialnosé
za cato$¢ prospektu emisyjnego jest emitent. Pozostale podmioty odpowiadajg zgodnie z
powyzsza regula, odnoszacg si¢ do roli, jaka pelniag w przekazywaniu danej informacji. Co
wiecej, przyjmuje si¢, ze wprowadzajacy, subemitent ustugowy oraz podmiot
zabezpieczajacy ponosza odpowiedzialnos¢ za informacje okreslone odpowiednio w art. 22
ust. 4 pkt 2-4 Ustawy o ofercie, niezaleznie od tego, czy informacje te sporzadzali lub w ich
sporzadzeniu brali udzial (zob. Komentarz do art. 22 ustawy o ofercie [w:] T. Sojka (red.),
Ustawa o ofercie..., Nb. 23, LEX).
' Art. 22 ust. 4 ustawy o ofercie zostal wprowadzony do ustawy o ofercie na skutek
nowelizacji z 4 wrze$nia 2008 r. dokonanej w celu prawidtowej implementacji art. 6 ust. 1
dyrektywy 2003/71/WE.
297, Sojka, Odpowiedzialnosé odszkodowaweza za upublicznienie falszywych informacji w
prospekcie emisyjnym w swietle dyrektywy prospektowej, ,Przeglad Prawa Handlowego”
2006, nr 4, s. 49 i n.; A. Chtopecki, Zasady odpowiedzialnosci prospektowej — polemika,
,Przeglad Prawa Handlowego” 2006, nr 9, s. 57 i n.; T. Séjka, Zasady odpowiedzialnosci
prospektowej — replika, ,,Przeglad Prawa Handlowego”2006, nr 12, s. 37 in.
21 T. Séjka, Zasady odpowiedzialnosci. .., s. 39.
2 A. Chiopecki, Zasady odpowiedzialnosci. .., s. 57.
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watpliwosci, iz na gruncie odpowiedzialnos$ci karnej, ze wzgledu na jej
represyjny charakter, bezwzgledna zasada powinno by¢ zawezenie
ewentualnej odpowiedzialnosci sprawcy do poszczegodlnych fragmentow
przez niego opracowanych, a wigc zakresu, za ktdry ponosi on wing.
Stanowisko to bylo prezentowane w doktrynie jeszcze przed
wprowadzeniem art. 22 ust. 4 ustawy o ofercie’. Podsumowujac, skoro art.
22 ust. 4 ustawy o ofercie okresla krag podmiotow odpowiedzialnych za
dane informacje w prospekcie, to powinien on znalez¢é w tym zakresie
odpowiednie zastosowanie w przypadku odpowiedzialnosci z art. 100

ustawy o ofercie (uzupetnienie przepisu blankietowego).

Gdyby natomiast zatozy¢, iz odpowiedzialno$¢ na podstawie art. 100
ustawy o ofercie winna by¢ rozumiana jako wynikajaca z ,przekazania”
informacji (osoby bedace odpowiedzialnymi za informacje w zakresie ich
przekazania), to podmiotami zdolnymi do jego popehienia bylyby jedynie
osoby reprezentujace spotke (dziatajagce w imieniu i1 na rzecz emitenta, tj. w
szczegbdlnosci cztonkowie zarzadu). Ten ostatni obowigzek cigzy bowiem na
podmiotach dzialajacych bezposrednio w wewnetrznej sferze emitenta, a nie

podmiotach, ktorym sporzadzenie informacji zlecono.

W doktrynie dominujacym stanowiskiem pozostaje przekonanie o
mozliwosci pociagniecia do odpowiedzialnosci karnej szerokiego kregu

podmiotéw (doradcow prawnych, ekonomicznych, ksiegowych itp.)**.

4.2. Czynnos¢ wykonawcza

Czynno$¢ wykonawcza zostala okreslona w art. 100 ustawy o ofercie

jako podawanie nieprawdziwych lub zatajanie prawdziwych danych. W

¥ Tak tez np. R. Czerniawski, [w:] R. Czerniawski, M. Wierzbowski, Ustawa prawo o
publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 2002, s. 507.

* J. Majewski, op. cit., s. 375-376; K. Hatadyj, Ustawa o ofercie..., s. 568, M. Marczuk, A.
Nowicka, Prawo rynku kapitatowego..., s. 516, R. Zawtocki, Ustawa o ofercie..., s. 786, M.
Bojarski [w:] M. Bojarski, W. Radecki, Pozakodeksowe prawo karne..., s. 135.
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doktrynie kwestii interpretacji pojecia ,,podaje” nie poswiecono zbyt wiele
miejsca. Zostaty tutaj zaprezentowane wyraznie dwa stanowiska.

Pierwsze z nich wskazuje, ze ,ustawodawca nie wymaga, aby

. . . . , 25
zmanipulowane informacje byly przekazane do ich adresatow”

. Jak pisze
Robert Zawlocki: ,jakkolwiek w praktyce przestepstwo to bedzie
popetione wlasnie poprzez takie przekazanie, to jednak odpowiedzialnosé
karna powstaje tutaj juz w chwili zawarcia danych nierzetelnych™?.
,Ustawodawca niepotrzebnie zakreslit w ww. przepisie (art. 100 ustawy o
ofercie — przyp. autora) granice¢ kryminalizacji zbyt szeroko, odnoszac ja nie
tylko do przekazywania nierzetelnych danych, lecz rowniez (a formalnie —
wylacznie) do ich samego sporzadzania™’. Podobnie Jerzy W. Wojcik stoi
na stanowisku, ze z popelieniem przestgpstwa podania informacji
nieprawdziwej lub zatajenia informacji prawdziwej bedziemy mie¢ do
czynienia juz z momentem sporzadzenia informacji’*. W takim przypadku
irrelewantne prawnie bedzie przekazanie powyzszych dokumentéw do

Komisji Nadzoru Finansowego lub dalej — jej udostepnienie inwestorom, a

dokonanie przestepstwa nastapi z chwila sporzadzenia informacji*’.

Drugie stanowisko, prezentowane przez Marcina Marczuka oraz
Agate Nowicka™, kwestionuje powyzej zaprezentowany poglad uwazajac
go za zbyt daleko idacy 1 stawia tezeg, iz ,,w przypadku analizowanego
przestepstwa, chodzi o takie dziatanie sprawcy, ktore wigze si¢ z otwarciem
odbiorcy dostepu do okreslonych danych”, a wigc oprdcz sporzadzenia

danej informacji wymaga jej przekazania.

W przypadku pozostalych autorow brak jest wyraznego stanowiska
w powyzej kwestil. Niemniej jednak bioragc pod uwage, ze dominujagcym
stanowiskiem, jak zostatlo wskazane powyzej, pozostaje przekonanie o
mozliwosci pociagni¢cia do odpowiedzialnosci karnej szerokiego kregu

podmiotow (doradcéw prawnych, ekonomicznych, ksiegowych itp.) to

2 R. Zawtocki, Ustawa o ofercie..., s. 7184.
* Ibid.
7 Ibid., 5. 782.
2 J.W. Wojcik, Przestepstwa w biznesie..., s. 200.
29 7
1bid.
3% M. Marczuk, A. Nowicka, Prawo rynku kapitatowego...,s. 515.
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nalezy sadzi¢, iz zwolennicy tego pogladu opowiadaja si¢ za pierwsza z ww.
interpretacji pojecia ,,podaje” (jako ,,sporzadza’), bowiem podmioty te, jak
zostato wskazane powyzej, nie sg odpowiedzialne za ,,przekazanie” danych,
a jedynie za ich ,;sporzadzenie”. W takim przypadku mielibySmy wiec do
czynienia z sytuacja, w ktorej kryminalizacji podlegatoby juz samo tylko
,»Sporzadzenie” informacji, bez koniecznosci ich ,,przekazania”, a tym

bardziej wywolania stanu dezinformacji u adresata.

Jak si¢ wydaje, znami¢ czasownikowe ,,podaje” nie moze byc¢
interpretowane  w dwoch roéznych znaczeniach jednoczes$nie, jako
»sporzadza” oraz ,przekazuje”. OkreSlona w typie czynu zabronionego
czynno$¢ wykonawcza nie moze by¢ poddana interpretacji, ktora
prowadzilaby do przyjecia, iz przestgpstwo moze zosta¢ popeknione
wskutek dwoéch, roznych zachowan. Jest to niezgodne z zasadg wyktadni
jezykowej, zgodnie z ktorg racjonalny ustawodawca nadaje jednemu pojeciu
jedno znaczenie. Jezeli ustawodawca chciatby w jednym typie czynu
zabronionego penalizowac rdézne zachowania, to postuzylby sie konstrukcja
przestepstwa wieloodmianowego, wprost redagujac przepis art. 100 ustawy
o ofercie np. jako ,,niepodanie lub nie przekazanie”. Skoro tak nie uczynit,
to nalezy przyjac, iz dopuszczalng wykladnig znamienia ,,podaje” jest albo
»sporzadzenie” albo ,przekazanie” informacji, nigdy za$ jako mozliwos¢
popehienia go na skutek dwdch, roznych zachowan. Idac dalej tym tokiem
rozumowania, przyja¢ nalezy, ze kazda z powyzszych (alternatywnie
roztacznych) mozliwosci popehienia przestepstwa bedzie miata inne
konsekwencje dla zakresu penalizacji obowigzkéw informacyjnych i wobec
tego prawnie akceptowalny (dopuszczalny) bedzie wybdr tylko jednej z

nich.

Z tego punktu widzenia nie jest, jak si¢ wydaje, zasadny poglad,
ktory jednoczesnie opiera odpowiedzialnos¢ z art. 100 ustawy o ofercie na
»przekazaniu” informacji, a z drugiej strony dopuszcza mozliwosé
ponoszenia odpowiedzialnosci karnej przez osoby z zewngtrznej sfery

emitenta, takie jak doradcy, biegli rewidenci itp.’'. Doradcy zewnetrzni, jak

' M. Marczuk, A. Nowicka, Prawo rynku kapitatowego..., s. 5151 516.
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zostalo zasygnalizowane powyzej, nie sg odpowiedzialni za przekazanie
przygotowanych informacji, a jedynie za ich sporzadzenie. Wobec
powyzszego wskazany krag podmiotow profesjonalnych nie moze ponosic¢
odpowiedzialnosci za przekazanie nierzetelnych danych. Podsumowujac

dotad poczynione rozwazania, nalezy podkresli¢, iz znami¢ ,,podaje” moze
by¢ rozumiane badz jako ,sporzadzenie”, badz jako ,przekazanie”
informacji. Niedopuszczalne jest natomiast przyjecie, iz czynnos$¢
wykonawcza z art. 100 ustawy o ofercie zostala okreslona w sposéb, ktory
obejmowalby penalizacja zaréwno ,sporzadzenie”, jak i1 ,,przekazanie”
nierzetelnych informacji, z uwagi na inny krag podmiotéw oraz zakres

natozonych na nie ustawowo obowigzkoéw informacyjnych.

4.3 Karalne ,,sporzadzenie”, czy ,,przekazanie” informacji?

De lege lata nie jest tatwe ustalenie znaczenia znamienia czynnos$ci
wykonawczej ,,podaje” na gruncie art. 100 ustawy o ofercie. Argumentem
za rozumieniem tego pojecia jako ,przekazuje” pozostaje wzglad na
wyktadni¢ semantyczng, zgodnie z ktorg ,interpretowanym zwrotom
prawnym nie nalezy nadawac¢ znaczenia odmiennego od potocznego, chyba
ze 1istniejg dostateczne racje przypisania im odrgbnego znaczenia

prawnego™ 2. W Slowniku jezyka polskiego PWN pojecie ,,podanie” jest

. . . . ’ 79933
utozsamiane z ,,przekazaniem”, ,,wrgczeniem komus czego$™".

Kolejnym argumentem, ktory moze przemawiaé za przyjeciem
koncepcji opowiadajacej si¢ za ,przekazaniem” informacji, jako
realizujgcym znamiona przestepstwa, jest wzglad na zamieszczenie w
przepisie art. 100 ustawy o ofercie znamienia modalnego, zgodnie z ktérym

podawane dane muszg ,,w istotny sposdb wptywac na tres¢ informacji”. Bez

32 A. Zoll, [w:] A. Zoll (red.), Kodeks karny. Czesé¢ ogélna. T. I. Komentarz do art. 1-116
k.k., Krakow 20006, s. 46—47.
33 Stownik jezyka polskiego PWN, www.sjp.pwn.pl, [dostep: 10.03.2015].
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uzycia dokumentu — trudno byloby a prori stwierdzi¢, czy podane dane

istotnie wplynety na tres¢ informacji**.

Wreszcie niemniej istotng okoliczno$cia, ktéra przemawia na rzecz
braku ponoszenia odpowiedzialnosci karnej przez osoby, ktérym zlecono

sporzadzenie rzeczonych informacji, sg argumenty natury teleologiczne;.

Po pierwsze, brak jest celowosciowego uzasadnienia dla
sankcjonowania naruszen, ktoére nie cechuja si¢ zadnym negatywnym
fadunkiem spofecznej szkodliwosci czynu. Samo bowiem sporzadzenie,
ktore nie zostalo w zaden sposob udostepnione uczestnikom rynku, nie
moze powodowac dla nich ujemnych skutkow. Przepis ten powinien chroni¢
w pierwsze] kolejnosci dostep do tych informacji przez inwestorow, a
jedynie posrednio — wywigzywanie si¢ przez emitenta z natozonych na

niego obowigzkow informacyjnych.

Po drugie, warto zauwazy¢, iz stosunkiem prawnym jaki laczy
osoby, ktorym zlecono sporzadzenie informacji ze spotka jest stosunek o
charakterze cywilnoprawnym. Z tego punktu widzenia okreslona w art. 98
ustawy o ofercie odpowiedzialno$¢ cywilna wydaje si¢ by¢ wystarczajaca
dla skutecznego sankcjonowania sporzadzenia nierzetelnych informacji,
a sigganie po narzedzia karnoprawne w tym wypadku moze okazac¢ si¢ zbyt
daleko idace. Odpowiedzialno$¢ karna — jako ultima ratio — powinna by¢

stosowana w ostatniej kolejnosci.

Po trzecie, trudno doszukiwa¢ si¢ w omawianym przypadku
przekonywujacego uzasadnienia dla odpowiedzialno$ci karnej, skoro
sporzadzane dokumenty nie majg charakteru zaufania publicznego i nie
sluzy im wobec tego domniemanie prawdziwosci®>. O ile wiec w przypadku
odpowiedzialnosci przewidzianej w art. 271 k.k., kryminalizujagcym tzw.
fatsz intelektualny (jako regulacji stanowigcej przepis konstrukcyjnie i
tresciowo zblizony do art. 100 ustawy o ofercie), za  penalizacja

przemawiaja w szczegOlnosci wzglad na ochrong wiarygodnosci

** R. Zawtocki dostrzega ten problem piszac, iz w konsekwencji musiatoby to prowadzi¢ do

konkluzji o blednej konstrukcji tego typu czynu zabronionego (R. Zawtocki, Ustawa o

ofercie..., s. 7185).

3> Cechy te sg charakterystyczne dla dokumentow sporzadzonych przez organy panstwowe.
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dokumentow w ich aspekcie dowodowym, to ten sam argument nie znajduje

uzasadnienia w przypadku przestepstwa z art. 100 ustawy o ofercie.

Pozostajac przy pordéwnaniu przepisu art. 271 k.k. oraz art. 100
ustawy o ofercie wskaza¢ nalezy, iz w przypadku tego pierwszego
,»czynno$¢ poswiadczenia nieprawdy dokonana jest w momencie, gdy
dokument zawierajacy to poswiadczenie zostanie wprowadzony do obrotu
prawnego (...), a poswiadczenie nieprawdy musi wystagpi¢ w wystawionym
dokumencie, czego nie mozna utozsamia¢ z dokumentem sporzadzonym,
czy przygotowanym™°. Nawet wicc w przypadku przepisu art. 271 kk.
mamy do czynienia z sytuacja, w ktorej karnoprawnej ochronie poddane jest
nie samo sporzadzenie, ale wprowadzenie do obrotu dokumentu
zawierajgcego spreparowane informacje. Te same argumenty przemawiajg
za brakiem uzasadnienia dla karalnos$ci zachowania polegajacego na samym
tylko sporzadzeniu dokumentu zawierajagcego informacje biezace,
okresowe, poufne, czy tez dokumentu stanowigcego prospekt emisyjny lub
inny dokument informacyjny (albo dokumentu zawierajagcego inne
informacje zwigzane z ofertg publiczng lub dopuszczeniem lub ubieganiem
si¢ o dopuszczenie papieréw wartosciowych lub innych instrumentow
finansowych do obrotu na rynku regulowanym), w sytuacji kiedy zaden z

akcjonariuszy nie mogl nawet zapoznac si¢ z ich trescia.

Co wigcej, inne, podobne gatunkowo przepisy nie penalizujg samego
,»Sporzadzania” informacji nieprawdziwych. Mozna w tym miejscu podaé
chociazby przyktad art. 311 k.k., zgodnie z ktorym ,,Kto, w dokumentacji
zwigzane] z obrotem papierami wartoSciowymi, rozpowszechnia
nieprawdziwe informacje lub przemilcza informacje o stanie majatkowym
oferenta, majace istotne znaczenie dla nabycia, zbycia papierow
warto$ciowych, podwyzszenia albo obnizenia wktadu, podlega karze
pozbawienia wolnosci do lat 3” (w odrdéznieniu od art. 100 ustawy o ofercie,

ochronie na podstawie art. 311 k.k. podlega niepubliczny obrét papierami

3 W. Wrobel, [w:] A. Zoll (red.), Kodeks Karny. Komentarz do art. 117-277 kk., T. 2, s.
1344.
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wartosciowymi)®’. Znamig¢ czynno$ci wykonawczej zostalo okreslone w
tym przepisie jako ,,rozpowszechnianie nieprawdziwych lub przemilczanie
informacji”’. Innym przykladem jest art. 587 ustawy z dn. 15 IX 2000 r. —
Kodeks spolek handlowych™, ktory wprowadza zakaz oglaszania albo
przedstawiania (organom spotki, wladzom panstwowym lub osobie
powotlanej do rewizji) danych nieprawdziwych®’. Ceche wspélna dla obu
ww. przepisow stanowi poddanie prawnej ochronie rdéznego typu
obowigzkéw informacyjnych spdtek. Zarowno w jednym, jak i w drugim
przypadku do popelienia przestgpstwa dochodzi dopiero wskutek
ujawnienia na zewnatrz spreparowanych danych, a nie z chwilg ich

sporzadzenia.

Za penalizacja ,,przekazania”, a nie ,sporzadzenia” informacji
przemawiajg rowniez wzgledy systemowe. Porownujac powyzsza regulacje
z  odpowiednimi  przepisami  ustawy o ofercie = okreslajagcymi
odpowiedzialno$¢ cywilng i administracyjng dojs¢ nalezy do przekonania, iz
w obu przypadkach ustawodawca zdecydowat si¢ sankcjonowac jedynie
ujawnienie na zewnatrz spreparowanych informacji (wzglednie poprzez
zaniechanie temu obowigzkowi — ich nieujawnienie). Zgodnie bowiem z art.
98 ustawy o ofercie, odpowiedzialno$¢ za szkode ponosi ten kto udostepnia
do publiczne; wiadomos$ci nierzetelne, nieprawdziwe lub niekompletne
informacje lub przemilcza informacje (w dokumentach tam wymienionych).
Podobnie, zgodnie z art. 96 ust. 1 pkt 1 w zw. z art. 56 ust. 1 ustawy
o ofercie, odpowiedzialno$¢ administracyjnoprawng ponosi ten, kto nie
przekazuje Komisji 1spdlce prowadzacej rynek regulowany oraz do
publicznej wiadomosci wymienionych w tym przepisie informacji

(biezacych, okresowych oraz poufnych).

37 Por. J. Skorupka, [w:] A. Wasek (red.), R. Zawlocki (red.), Kodeks karny. Czesé
szczegolna. Komentarz do artykutow 222-316, T. 1, Warszawa 2010, Legalis, Nb 4; J.
Skorupka, Przestepstwa przeciwko obrotowi pieniedzmi i papierami wartoSciowymi.
Rozdziat XXXIII Kodeksu Karnego. Komentarz, Warszawa 2002, s. 128; O. Gorniok, [w:]
0. Gérniok, S. Hoc, S. Przyjemski, Kodeks karny. Komentarz, T. 111, Gdansk 1999, s. 436.
¥ Dz.U. 2013, poz. 1030 z pdzn. zm., dalej: k.s.h.
%% Na temat art. 587 k.s.h. por. zamiast wielu P. Kardas, Zlozenie sqdowi rejestrowemu listy
wspolnikow niezgodnej z tresciqg wpisow w ksiedze udziatow. Kilka uwag o kontrowersjach
zwiqzanych z wyktadniqg znamion strony przedmiotowej przestepstwa z art. 587 k.s.h.,
,,Czasopismo Prawa Karnego i Nauk Penalnych” 2006, nr 1.
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4.4. Znaczenie zapoznania si¢ przez akcjonariuszy z nierzetelna

informacja

Problem zwigzany z przyjeciem odpowiedzialnosci karnej, wobec
niezapoznania si¢ adresata z przekazywang informacja, mogtby ewentualnie
powsta¢ w kontekscie bezprawnego podania informacji nieprawdziwej (przy
ogolnym zalozeniu, ze w przepisie art. 100 ustawy o ofercie mowa jest o
»przekazaniu”, a nie samym ,,sporzadzeniu” spreparowanych danych). Czy
dla realizacji znamion czynu zabronionego konieczne jest zapoznanie si¢ z
informacja, czy tez wystarczajace jest stworzenie odbiorcy informacji takiej
mozliwosci? Zauwazy¢ wypada, iz opowiedzenie si¢ za pierwszym
stanowiskiem powoduje, ze samo stworzenie mozliwosci do zapoznania si¢
moze realizowac jedynie przestanki odpowiedzialnos$ci za usitowanie. Do
dokonania przestgpstwa dosztoby w takim razie dopiero po zapoznaniu si¢
przez adresata z tre$cig komunikatu. Nalezy przyjaé, iz na gruncie art. 100
ustawy o ofercie mamy do czynienia z drugg z ww. koncepcji, a mianowicie
do popehienia przestgpstwa dochodzi juz w chwili otworzenia dostgpu do
danej informacji w stosunku do nieograniczonego krggu adresatéw. Samo
wiec przekazanie nieprawdziwych informacji, ktore otwiera do nich dostep
inwestorom moze doprowadzi¢ do aktualizacji odpowiedzialno$ci z art. 100
ustawy o ofercie, bez wzgledu na to, czy ktokolwiek si¢ z ta informacja
zapoznal, a tym bardziej bez wzgledu na to, czy informacja ta wywotata u

jej odbiorcy stan dezinformacji.

4.5. Znami¢ modalne istotnego wplywu na tres¢ informacji

Zgodnie z art. 100 in fine ustawy o ofercie poddane prawnokarnej
oceniec moze by¢ jedynie podanie nieprawdziwych lub zatajenie
prawdziwych danych w istotny sposdb wptywajacych na tres¢ informacji.
Nie kazde wigc naruszenie bedzie moglo stanowié¢ podstawe do wszczecia
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postepowania karnego. Nie bedzie nim naruszenie dotyczace informacji o
mniejszym znaczeniu, niewplywajagce w istotny sposob na przekaz
kierowany na rynek®. Karalna dezinformacja musi wiec wykazywaé

szczegolnie negatywna ceche jakogciowa®'.

Od omawianego znamienia modalnego odrozni¢ nalezy wplyw
podawanych (zatajonych) informacji na kierunek podejmowanych przez
inwestorow decyzji inwestycyjnych i ksztaltowanie si¢ na ich podstawie
kurséw papieréw wartosciowych. Zachowanie inwestorow, ktorzy na skutek
zawinionego naruszenia art. 100 ustawy o ofercie podejmg decyzje w
zakresie kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych 1 w jej wyniku
uzyskajag zysk lub poniosg strate, pozostaje irrelewantne prawnie. Dla
przypisania odpowiedzialnosci nie ma bowiem znaczenia fakt, czy

ktokolwiek zapoznat si¢ z dang informacja.

4.6. Przedmiot czynnosci wykonawczej

Istnieje konieczno$¢ wprowadzenia dystynkcji pomigedzy pojeciem
sprzedmiotu czynu”, a ,przedmiotem przestepstwa” (przedmiotem
czynnosci wykonawczej, a dobrem prawnym)*. Przedmiot czynnosci
wykonawcze] ma charakter materialny, za$ przedmiot przestepstwa
wyznacza zakres ochrony danego dobra i ma w zwiagzku z tym charakter
normatywny. W przypadku analizowanych przepisow przedmiotem czynu
sg wiec dane nieprawdziwe, a $cislej dokumenty, w ktérych te dane moga

si¢ znalez¢.

Przedmiotem czynu spenalizowanego w art. 100 ustawy o ofercie

mogg by¢ dane zawarte w:

1) prospekcie emisyjnym lub innych dokumentach informacyjnych;

D, Rapkiewicz, Za lekcewazenie obowigzkéw z ustawy o ofercie publicznej grozi
odpowiedzialnos¢ karna, ,,Dziennik Gazeta Prawna” z dn. 21 XII 2011 r.

4R, Zawlocki, Ustawa o ofercie..., s. 7182.

*21. Andrejew, Polskie prawo karne w zarysie, Warszawa 1989, s. 163.
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2) dokumentach zawierajacych inne informacje zwigzane z ofertg
publiczng lub dopuszczeniem lub ubieganiem si¢ o dopuszczenie papieréw
warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych do obrotu na rynku

regulowanym;

3) aneksach do prospektu emisyjnego lub memorandum

informacyjnego;

4) raportach zawierajacych informacje poufne, biezace 1 okresowe

(art. 56 ust. 1 ustawy o ofercie).

Przedmiotem czynnos$ci wykonawczej muszg by¢ dane
nieprawdziwe. W literaturze przyjmuje si¢, ze dane nieprawdziwe to w
szczegbdlnosci dane, ktore nie znajduja odzwierciedlenia w rzeczywistym
stanie spotki (emitenta), jak rowniez takie, ktore sg sporzadzane w sposob
przeinaczony”. Ponadto, z uwagi na znamie ,zatajenia danych
prawdziwych”, przedmiotem czynno$ci wykonawczej w przepisie art. 100
ustawy o ofercie, moga by¢ ponadto takie dane, ktore zostaly pominicte w

sporzadzonych dokumentach.

4.7. Problematyka skutku przestepstwa

Istotne jest rowniez ustalenie, czy omawiane przestepstwo ma
charakter skutkowy, czy tez stanowi przestepstwo formalne. W doktrynie
zdecydowana  wigkszo$¢ autorow  przyjmuje formalny charakter

przestqpstwa“.

Skutkowy charakter przestepstwa przyjal natomiast Robert
Zawlocki®. Wedlug tego autora wystapienie skutku polega na ,zawarciu

przez sprawce takich nierzetelnych danych, ktore w istotny sposob

* Por. P. Kardas, op. cit., s. 31 i cyt. tam literatura.

* M. Marczuk, A. Nowicka, Prawo rynku kapitatowego..., s. 515; J. Majewski, op. cit., s.
376; W. Kotowski, B. Kurzeba, Przestgpstwa pozakodeksowe..., s. 369; R. Jurga, [w:] A.
Chtopecki, G. Domanski, R. Jurga, M. Michalski, L. Sobolewski, Prawo o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 1999, art. 174, Nb 1.

4 R. Zawlocki, Ustawa o ofercie..., s. 784. Warto wskazaé, iz w innym komentarzu ten
sam autor wyrazit poglad o formalnym charakterze przestgpstwa z art. 100 ustawy o ofercie
(por. R. Zawtocki, Przestepstwa przeciwko obrotowi..., s. 82).
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wplywaja na tresé informacji”*®. Poglad ten opiera si¢ na przyjeciu, iz dla
przypisania odpowiedzialnosci karnej potrzebne jest wystgpienie
obiektywnego wplywu, na samg tres¢ przekazywanych informacji.
Stanowisko o skutkowym charakterze przestepstwa z art. 100 ustawy o
ofercie, gdzie znami¢ skutku jest okreslone w wyzej wymieniony sposob,
jest nietrafne’. Zamieszczone w art. 100 ustawy o ofercie stwierdzenie, iz
zakresem tego przepisu objete sg tylko te dane, ktore ,,w istotny sposob
wplywaja na tres¢ informacji” stanowi znami¢ modalne, ktore nalezy
odr6zni¢ od skutku. Znami¢ to oznacza, iz zakres penalizacji zostat
ograniczony tylko do tych informacji, ktére majg wicksze znaczenie dla

catosciowego przekazu jaki niesie ze sobg przekazywana informacja.

Opini¢ o materialnym charakterze przestgpstwa w zakresie zatajenia
informacji majacej znaczacy wplyw na cen¢ lub warto$¢ papieru
wartosciowego™® wyrazil natomiast Michal Romanowski® oraz Krzysztof
Haladyj™. Stanowisko to opiera si¢ na przyjeciu, iz skoro konstrukcyjnym
elementem informacji poufnej jest jej cenotwoOrczo$¢ to przypisanie
odpowiedzialnos$ci karnej moze mie¢ miejsce tylko wowczas, gdy wystapi
skutek w postaci ,,wplywu stanu naruszenia na ksztattowanie si¢ kursow™".
Jedynym bowiem obiektywnym 1 mierzalnym kryterium pozwalajacym
stwierdzi¢, czy zachowanie ma znaczacy wplyw na cen¢ akcji, jest
wystgpienie skutku polegajacego na znaczacej 1 zazwyczaj gwaltownej
zmianie kursu®. W tym wiec przypadku, inaczej niz w wyzej
zaprezentowanej przez Roberta Zawlockiego teorii skutku, przekonanie o
skutkowym charakterze przestepstwa opiera si¢ na wptywie naruszenia na
zachowania inwestoréw. Abstrahujac od watpliwosci, dlaczego ww.

koncepcja zostata zawezona jedynie do zatajenia informacji majacej

znaczacy wptyw na cene¢ lub warto$¢ papieru wartosciowego (wszak skutek

“ Ibid., s. 7841 785.
7 Tak tez np. M. Marczuk, A. Nowicka, Prawo rynku kapitatowego..., s. 517.
¥ Chodzi tutaj o zatajenie informacji stanowiacej informacje poufna.
* M. Romanowski, Zatajenie informacji..., s. 5 in.
30 K. Hatadyj, Ustawa o ofercie..., s. 567, przy czym co do wszystkich innych mozliwych
naruszen na gruncie art. 100 ustawy o ofercie autor ten opowiada si¢ za formalnym
charakterem przestgpstwa.
*! Ibid.
32 M. Romanowski, Zatajenie informacji..., s. 6.
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w postaci ksztattowania si¢ kursu moze mie¢ miejsce rowniez w przypadku
przekazania nieprawdziwej informacji poufnej), stanowisko powyzsze jest
rowniez btedne. Wynika to z faktu, iz cenotworczos¢ nie stanowi skutku nie
podania danej informacji, ale jest cecha konstytutywng tej informacji.
Innymi stowy, jezeli zostang spetnione warunki, aby dana informacja mogta
zosta¢ uznana za poufng, to znaczy jest precyzyjna, dotyczy posrednio lub
bezposrednio emitenta lub instrumentow finansowych, nie zostala podana
do publicznej wiadomosci, a po takim podaniu moglaby wplyna¢ na ceng
instrumentow finansowych, to nabiera ona takiego przymiotu i aktualizuje
si¢ obowigzek jej przekazania Komisji, spdlce prowadzacej rynek
regulowany i do publicznej wiadomosci. Nie mozna wigc uznaé, iz
karalno$¢ zaleze¢ bedzie od tego, czy zatajenie informacji miato wplyw na
zmian¢ kursu. Jest to bowiem irrelewantne prawnie, a do przypisania
odpowiedzialnosci karnej wystarczajace jest juz samo stwierdzenie
zawinionego naruszenia, bez obserwacji reakcji rynku. Wobec powyzszego
uzna¢ nalezy, iz przestepstwo zart. 100 ustawy o ofercie w zakresie
zatajenia informacji majace] wplyw na cene¢ lub warto$¢ papieru
warto$ciowego (informacji poufnej) ma charakter bezskutkowy. Dla
przyjecia odpowiedzialnosci karnej wystarczajace bedzie stwierdzenie
naruszenia polegajacego na zatajeniu informacji poufnej, bez wzgledu na
wplyw, jaki to zachowanie bedzie miato wzgledem uczestnikow rynku

poprzez ksztaltowanie si¢ kursu papierow wartosciowych.

Jedynie na marginesie poczyni¢ mozna uwage ogolng, ze przypisanie
skutku™ w przypadku odpowiedzialnoci z art. 100 ustawy o ofercie, byloby
w praktyce niezwykle utrudnione, o ile nie zupetie niemozliwe. Na zmiane
kursu papieréw wartosciowych wptyw ma wiele czynnikow. W praktyce
rzadko kiedy zdarza si¢, aby mozna bylo wyodrebni¢ 1skwantyfikowac
wpltyw jednej, konkretnej informacji na cen¢ papieru wartosciowego.
Wspodiczesne procesy gospodarcze sg bardzo skomplikowane, wobec czego

teorie przypisania skutku wypracowane w nauce prawa karnego

> Na temat modeli przypisywania skutku (teorii sine qua non, adekwatnosci, relewancii,
obicktywnej przypisywalnosci skutku) w przestgpstwach gospodarczych por. szczegdtowo
R. Zawtocki, Prawo karne gospodarcze, Warszawa 2007, s. 261-272.
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materialnego, moga niejednokrotnie by¢ niewystarczajace i nie prowadzi¢
do satysfakcjonujacych rezultatéw w przypadku ich zastosowania wzgledem

pozakodeksowych czynéw zabronionych®.

4.8. Strona podmiotowa i zagrozenie kara

Czyn zabroniony z art. 100 ustawy o ofercie moze by¢ popetiony
jedynie umyslnie, zarowno w zamiarze bezposrednim, jak i ewentualnym.
Oznacza to, iz dla spetienia znamion strony podmiotowej wystarczajace
jest wykazanie $wiadomosci naruszenia konkretnego obowigzku
informacyjnego. Dla przyjecia odpowiedzialno$ci nie jest wigc
wystarczajace udowodnienie znajomosci tresci obowigzku informacyjnego
lub prospektowego in genere, ale konieczne jest wykazanie, ze sprawca
obejmowat $wiadomoscig konkretng mozliwos¢ podania nieprawdziwej lub
zatajenia prawdziwe] informacji 1 co najmniej godzil si¢ na takag
ewentualnos¢. Wystepek zagrozony jest karg grzywny do 5 min zt albo karg
pozbawienia wolnosci od 6 miesiecy do lat 5 albo obojgiem tych kar

acznie.

5. Zastosowanie art. 116 k.k.

> Zadowalajacych wynikéw nie dostarcza teoria warunku sine qua non, ktéra moglaby
jedynie potwierdzi¢, iz okreslona decyzja inwestycyjna byta podyktowana okreslonym
zachowaniem wypelniajacego znamiona przestepstwa (lub ewentualnie wylaczy¢ istnienie
zwigzku przyczynowo-skutkowego, ale nie przesadzi¢ o jego istnieniu). Nie byloby
rowniez przekonujace stosowanie w takim przypadku teorii adekwatnosci, zgodnie z ktorg
sprawca moze ponosi¢ odpowiedzialnos$¢ jedynie za typowe nastgpstwa swoich czynow. Z
uwagi na skomplikowanie proceséw zachodzacych na rynku kapitalowym i ich
nieprzewidywalnos$¢ trudno bytoby uznaé, ze w kazdych warunkach przekazanie lub brak
przekazania danej informacji prowadzi do takich, a nie innych zachowan uczestnikow
obrotu. Duzo bardziej donioste znaczenie mogtaby natomiast odnie$¢ obicktywna teoria
przypisania skutku, zgodnie z ktorg skutek moze zostaé przypisany wtedy, gdy dany
podmiot swoim zachowaniem stworzyt dla okreslonego dobra prawnego niebezpieczenstwo
w stopniu spotecznie nieakceptowanym, ktére to niebezpieczenstwo urzeczywistnito si¢
nastgpnie w skutku (W. Wrébel, A. Zoll, Polskie Prawo Karne. Czgs¢ Ogolna, Krakow
2010, s. 196).
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Zgodnie z art. 116 k.k. przepisy czesci ogdlnej tego kodeksu stosuje
si¢ do innych ustaw przewidujacych odpowiedzialnos¢ karng, chyba ze
ustawy te wyraznie wylgczaja ich zastosowanie. Nie jest bowiem mozliwe
rozstrzyganie o odpowiedzialnos$ci karnej bez stosowania przepisdéw czesci
ogolnej Kodeksu karnego, tych kreujacych odpowiedzialno$¢ za
poszczegbdlne typy czyndw zabronionych oraz dotyczacych kar i srodkéw
karnych. W pisSmiennictwie wskazuje si¢, iz wylaczenia wprowadzone w
innych ustawach niz Kodeks karny, nie moga nigdy dotyczy¢ zasad
ogolnych o charakterze gwarancyjnym (np. art. 1, 2, 4 k.k.) zwlaszcza, ze
opieraja sie one na normach nadrzednych zawartych w Konstytucji RP™.
Wypada réwniez zwroci¢ uwage, iz przepis ten w obecnym brzmieniu
wyrazne daje priorytet cze$¢ ogdlnej Kodeksu karego, w stosunku do

pozakodeksowych przepiséw karnych z innych ustaw szczegdlnych™.

Nie ulega watpliwosci, iz w przypadku przepisow karnych
zawartych w ustawie o ofercie, w braku wyraznego (expressis verbis)
wylaczenia zastosowania przepisow czeSci ogolnej Kodeksu karnego,
przepisy te beda mogly =znalez¢ =zastosowanie. Pewne oczywiste
modyfikacje beda natomiast wynika¢ z innej niz w Kodeksie Karnym
regulacji, np. w przypadku wysokosci grzywny, ktéora w ustawach
kapitalowych jest okreslona w wyzszym wymiarze, niz ta przewidziana w

Kodeksie karnym.

6.Podsumowanie

Wyktadnia art. 100 ustawy o ofercie budzi uzasadnione watpliwosci
w kontekscie ustalenia zakresu czynnos$ci wykonawczej oraz, posrednio,
podmiotu przestgpstwa. Taka sytuacji jest dalece niepozadana, zwtaszcza ze
wzgledu na karnoprawny charakter przepisu. Watpliwosci w zakresie
interpretacji znamion typu czynu zabronionego moga pozbawi¢ przepis jego

funkcji gwarancyjnej. Nie jest tatwe ustalenie, czy odpowiedzialno$¢ karng

5 A. Marek, Kodeks Karny. Komentarz, Warszawa 2010, s. 330.
% 0. Gorniok, [w:] M. Filar (red.), Kodeks Karny, Komentarz, Warszawa 2008, s. 545.
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na podstawie art. 100 ustawy o ofercie moga de lege lata ponosi¢ osoby,
ktore spreparowane informacje sporzadzily, czy te, ktére informacje
udostepnily na zewnatrz. Wskazana wyzej analiza przepisu wskazuje, ze
racje celowosciowe przemawiaja na korzys¢ drugiej z ww. koncepcji. Moze
to jednak prowadzi¢ do konfliktu z okreslonym w tym przepisie podmiotem
czynnosci wykonawczej, ktéorego desygnatami sg wszelkie podmioty

odpowiedzialne za sporzadzenie wymienionych w tym przepisie informacji.

Wobec watpliwosci, jakie budzi obecne brzmienie przepisu,
propozycja regulacji de lege ferenda powinna dotyczy¢ jasnego i
precyzyjnego sformutowania znamion typu czynu zabronionego w postaci
podmiotu przestepstwa oraz czynnosci wykonawczej, tak aby dekodowanie

jego tresci nie nastrgczato watpliwosci.
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