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RZECZPOSPOLITA POLSKA

PROKURATOR GENERALNY Warszawa, dnia (Q/ grudnia 2019 1.

PK VIII TK 65.2019
SK 34/19

TRYBUNAL KONSTYTUCYJNY

W zwigzku ze skargami konstytucyjnymi:

)G K. — o zbadanie zgodnoSci art. 183 ust. 1 w zwigzku z art. 39 ust. 2
pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.
U. z 2010 r. Nr 211, poz. 1384; z 2014 r., poz. 94 i z 2016 r., poz. 1636),
w brzmieniu obowigzujgcym przed 6 maja 2017 r., w zakresie, w jakim ,,pozwala
uzna¢ za czyn zabroniony pod grozbg kary, skladanie zlecen lub zawieranie
transakcji, zgodnych ze szczegdlnymi regulacjami ustalonymi dla obrotu
gietdowego przez spoétke prowadzacg rynek regulowany dokonywanych miedzy
akcjonariuszami notowanej na gietdzie spotki, ktore to zlecenia lub transakcje
wplywajg na wielkos¢ obrotu akcjami spotki i mogg wptywac na pozycje spotki
w publikowanych przez spotke prowadzacg rynek regulowany indeksach, lecz nie
wprowadzaja lub nie mogg wprowadza¢ innych inwestoréw w btad co do ceny
akcji”, z art. 42 ust. 1 w zwigzku z art. 2 i w zwigzku z art. 47 i art. 21 ust. 1
Konstytucji RP;

2) R K. — 0 zbadanie zgodnosci art. 183 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2018 r., poz. 2286)
w zakresie, w jakim ,,pozwala uzna¢ za czyn zabroniony pod grozbg kary,

sktadanie zlecenn lub =zawieranie transakcji, zgodnych ze szczegolnymi



regulacjami ustalonymi dla obrotu gieldowego przez spotke prowadzacag rynek
regulowany dokonywanych miedzy akcjonariuszami notowanej na gietdzie
spoitki, ktére to zlecenia lub transakcje wptywajg na wielko$¢ obrotu akcjami
spétki i moga wplywaé na pozycje spotki w publikowanych przez spoétke
prowadzaca rynek regulowany indeksach, lecz nie wprowadzajg lub nie moga
wprowadzaé innych inwestoréw w blad co do ceny akcji”, z art. 42 ust. 1
w zwigzku z art. 2 1 w zwiazku z art. 47 1 art. 21 ust. 1 Konstytucji

Rzeczypospolite] Polskiej

- na podstawie art. 42 pkt 7 oraz art. 63 ust. 1 ustawy z dnia 30 listopada
2016 r. o organizacji i trybie postepowania przed Trybunatem Konstytucyjnym

(Dz. U., poz. 2072 ze zm.) -

przedstawiam nastepujace stanowisko:
na podstawie art. 59 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 30 listopada 2016 r.
o organizacji i trybie postepowania przed Trybunalem Konstytucyjnym

postepowanie podlega umorzeniu, ze wzgledu na niedopuszczalno$¢ wydania

orzeczenia.

UZASADNIENIE

Do Trybunatlu Konstytucyjnego skierowane zostaly dwie skargi
konstytucyjne: G K. (dalej: skarganr 1 lub skarga konstytucyjna nr 1; autor
— Skarzaca) oraz R K. (dalej: skarga nr 2 lub skarga konstytucyjna nr 2;
autor — Skarzacy), ktére, zarzadzeniem Prezesa Trybunatu Konstytucyjnego,
zostaly polgczone — z uwagi na tozsamo$¢ przedmiotu sprawy — w celu ich

tacznego rozpoznania pod wspdlna sygn. SK 34/19.



(')

Powyzsze skargi konstytucyjne zostaly skierowane na tle tozsamego stanu
faktycznego 1 prawnego.

Skarzaca 1 Skarzacy sa akcjonariuszami spotki B S.A. Od maja
1996 r. akcje tej spotki sa notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych. W
marcu 2012 r. spotka ta zostata ujeta po raz drugi w indeksie WIG 20.

W dniu 5 marca 2012 r., uchwatg nr 200/2012 w sprawie zmiany
»Szczegotowych Zasad Obrotu Gietdowego” (dalej: Zasady Obrotu), Zarzad
Gietdy Papierow Wartosciowych wprowadzit do obrotu gietdowego zlecenie
typu cross. Uchwatg z dnia 17 pazdziernika 2012 r. o nr 1038/2012 Zarzad Gietdy
Papieréw Wartosciowych — w § 36 Oddzialu 8 Rozdziatu 8 Zasad Obrotu —
sprecyzowatl, ze zleceniami typu cross sg zlecenia z limitem ceny realizowane na
sesjach gietdowych w transakcjach zawieranych na podstawie dwoch
przeciwstawnych zlecen z tym samym limitem ceny, zlozonych w tym celu
jednoczesnie przez tego samego cztonka gietdy w imieniu i na rachunek dwoch
klientow tego czlonka gietdy albo w imieniu i na rachunek tego cztonka gietdy
oraz jego klienta.

W 2013 r. istniato realne ryzyko, ze spotka B S.A. opusci indeks
WIG 20.

W okresie od 19 do 30 kwietnia 2013 r. na szesciu sposrod o$miu sesji,
pomiedzy rachunkiem prowadzonym przez Dom Maklerski PKO BP na rzecz
Skarzacego a rachunkiem prowadzonym przez Dom Maklerski PKO BP na rzecz
Skarzacej, zawarte zostaty 24 transakcje typu cross dotyczace akcji spotki
B S.A. Transakcje te miaty istotny udziat w dziennych obrotach i
wywarly znaczacy wplyw na obraz rynku ze wzgledu na wysokos¢ wolumenu
obrotow. Celem nadrzednym tych transakcji byto zawyzenie obrotow akcjami
spotki, umozliwiajace jej utrzymanie sie w indeksie WIG 20.

W dniu 7 maja 2013 r. Komisja Nadzoru Finansowego podjeta uchwate
o przekazaniu do publicznej wiadomosci informacji o zaistnieniu okoliczno$ci

wskazujacych, ze na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie dokonano



manipulacji akcjami spotki B S.A., polegajacej na sktadaniu zlecen
1 zawieraniu transakcji wprowadzajacych w btad co do rzeczywistego popytu,
podazy lub ceny instrumentu finansowego.

Sad Rejonowy w T (dalej tez: sad I Instancji),
w wyroku z dnia  listopada 2017 r. o sygn. . przyjal, iz Skarzaca
1 Skarzacy dopuscili sig¢ czynu polegajacego na tym, ze w okresie od  do
kwietnia 2013 r., diia{ajqc wspolnie 1 w porozumieniu, w krétkich odstepach
czasu, w wykonaniu z goéry powzictego zamiaru, dokonali manipulacji akcjami
sp6tki B S.A. ze skutkiem na Gietdzie Papierow Wartosciowych S.A.
poprzez polecenie ztozenia zlecen ustalonemu pelnomocnikowi do rachunku i
osobiste sktadanie zlecen oraz zawieranie transakcji mogacych wprowadzi¢ w
blad co do rzeczywistego popytu i podazy, atakze zzamiarem wywotania innych
skutkéw prawnych niz te, dla osiggniecia ktérych faktycznie jest dokonywana
dana czynno$¢ prawna, tj. czynu stanowiacego wystepek z at. 183 ust. 1 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2014 r.,
poz. 94) w zw. z art. 12 k.k. Przyjmujac powyzsze, sad I Instancji warunkowo
umorzyt postepowanie karne wobec Skarzacej i Skarzgcego oraz orzekt wobec
kazdego z nich S$wiadczenie pieniezne na rzecz Funduszu Pomocy
Pokrzywdzonym oraz Pomocy Postpenitencjarne;j.

Sad Okregowy w T (dalej tez: sad
[T instancji), wyrokiem z dnia ~ wrzesnia 2018 r. o sygn. , Zmienit
zaskarzony wyrok sadu I Instancji w ten sposob, ze — po pierwsze — przyjal, iz
czyn przypisany Skarzacej i Skarzacemu wyczerpat znamiona c¢zynu z art. 183
ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi w
brzmieniu okreslonym w teksécie jednolitym tej ustawy z dnia 15 wrzesdnia
2017 r. (Dz. U. z 2017 1., poz. 1768), a po drugie — wyeliminowatl z opisu czynu
ustalenie o dziataniu ,,takze z zamiarem wywotania innych skutkéw prawnych niz
te, dla osiggniecia ktdérych faktycznie jest dokonywana dana czynnos¢ prawna”.

W pozostaltym zakresie sad IT Instancji utrzymat w mocy zaskarzony wyrok.



Skarzaca w uzasadnieniu skargi konstytucyjnej nr 1 wskazata, ze podstawe
orzeczenia o Jej konstytucyjnych prawach stanowit art. 183 ust. 1 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi w brzmieniu obowiazujacym w okresie od
19 kwietnia do 30 kwietnia 2013 r. (t.j.: Dz. U. z 2010 r., Nr 211, poz. 1384,
722014 r.,poz. 94122016 1., poz. 1636), tj. w czasie popetnienia przez Nia czynu,
mimo ze sgdy obu instancji nie powolaly w tresci swych orzeczen tego przepisu
we wskazanym przez Skarzacg brzmieniu.

Skarzaca przypomniata, ze art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi w kwietniu 2013 r. miat nast¢pujgce brzmienie: , Kio dokonuje
manipulacyi, o ktovej 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 miesiecy do 5 lat,
albo obu tym karom lgcznie”. Artykut 39 ust. 2 pkt 1 tejze ustawy wskazywat zas,
ze ,,[m]anipulacje stanowi. 1) skladanie zlecen lub zawieranie transakcji
wprowadzajqcych lub moggcych wprowadzié w blgd co do rzeczywistego popytu,
podazy lub ceny instrumentu finansowego, chyba ze powody tych dziatan byly
uprawnione, a ztozone zlecenia lub zawarte transakcje nie naruszyly przyjetych
praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym, ”.

Skarzaca podniosta, ze zaskarzone przez Nig przepisy, w brzmieniu
przytoczonym powyzej i w zakresie wskazanym w petitum skargi nr 1, naruszyty
Jej prawo do ochrony prawnej czci i dobrego imienia (art. 47 Konstytucji RP),
prawo do ochrony wiasnosci (art. 21 ust. 1 Konstytucji RP), zasady zaufania
jednostki do panstwa i stanowionego przez nie prawa, zakazu nadmiernej
ingerencji oraz okreslonosci przepisow prawa (art. 2 Konstytucji RP), a takze
zasade podlegania odpowiedzialnosci karnej wylacznie za czyn zabroniony przez
ustawe w czasie jego popetnienia (art. 42 ust. 1 zdanie pierwsze Konstytucji RP).

W odniesieniu do naruszenia przez zakwestionowane przepisy art. 47
Konstytucji RP Skarzgca wskazata, iz przepisy te naruszyty Jej prawo do ochrony
prawnej czci i dobrego imienia poprzez ,,[njazwanie w akcie wydanym w imieniu

panstwa, z powolaniem si¢ na wydany przez panstwo przepis prawa, manipulacja,



dziatan Skarzacej, ktéra jest znaczgcg inwestorka gieldowg 1 znaczaca
uczestniczka zycia gospodarczego, ktére to dziatania: 1) nie wptywaly na cene
akcji, 2) nie wprowadzaty w blad innych inwestorow gietdowych, 3) nie byty
dokonywane z zamiarem uzyskania korzysci majatkowych kosztem innych
inwestoréw gietdowych (...)” (skarganr 1, s. 14).

Zaskarzone przepisy — w ocenie Skarzacej — naruszyly tez prawo do
ochrony wtlasnosci, wyrazone w art. 21 ust. 1 Konstytucji RP, w ten sposéb, iz
w 1stocie zakaza%y; pod grozbg kary, ,(...) rozporzadzania akcjami przez
akcjonariusza w celu niepogorszenia wizerunku spoétki, ktorej akcjami sie
rozporzadza, bez uzyskiwania korzysci kosztem innych inwestoréw gietdowych”
(skarga, nr 1, s. 14).

Artykut 42 ust. 1 zdanie pierwsze Konstytucji RP naruszony za$ zostat —
zdaniem Skarzacej — poprzez przeniesienie in extenso definicji manipulacji
zawartej w art. 1 ust. 2 Dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania informacji i manipulacji
na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz.U. UE.L.2003.96.16 ze zm.; dalej: Dyrektywa
2003/6/WE) na obszar polskiego prawa karnego. Zaskarzone przepisy pozwalaja
bowiem uznaé ,,(...) za czyn zabroniony pod grozbg kary sktadanie zlecen lub
zawieranie transakcji na rynku regulowanym, ktore nie wprowadzaja w btad lub
nie moga wprowadza¢ w blad innych inwestorow co do ceny instrumentu
finansowego, motywowanych zamiarem utrzymania okreslonej spotki w
publikowanym przez spotke prowadzaca rynek regulowany indeksie. Przy
przestrzeganiu przez ustawodawce zasady proporcjonalnosci dziatania Skarzacej
nie moglyby zosta¢ uznane za czyn zabroniony przez prawo. Pozwala to przyjac,
ze zaskarzony przepis w znaczeniu, w jakim zostal zastosowany przez
oskarzycieli 1 sady obu instancji narusza prawo Skarzacej do niepodlegania
odpowiedzialnosci karnej” (skarga nr 1, s. 17).

Z kolei, w odniesieniu do naruszenia przez zakwestionowane przepisy

zasad wywodzonych z art. 2 Konstytucji RP, Skarzgca wskazata w szczegodlnosci,



iz przeniesienie in extenso do zakwestionowanych przepisow definicji
manipulacji ze wskazanej powyzej Dyrektywy 2003/6/WE spowodowalo, ze
ustawodawca nie zachowal nalezytej precyzji, ktoéra jest wymagana przy
tworzeniu przepisOw prawa represyjnego. ,,Skonstruowal on norme prawa
karnego, postugujac sie technikg odestania do definicji, ktora jest mniej lub
bardziej udanym przeniesieniem do ustawy polskiej definicji zawarte] w
dyrektywnie europejskiej” (skarga nr 1, s. 38). Ponadto, zaskarzona regulacja
prawna, ktora — jak wskazata Skarzaca — pozwala ,(...) pociggna¢ do
odpowiedzialnosci karnej inwestora, ktéry dziatal w zaufaniu do podmiotu
organizujacego rynek regulowany i obowigzujacej w odniesieniu do tego rynku
wewnetrznej regulacji prawnej, tylko z tego wzgledu, ze skladane przezen
zlecenia lub zawierane transakcje wprowadzaty lub mogty wprowadza¢ w blad
co do »rzeczywistego« popytu lub podazy instrumentu finansowego (...)” (skarga
nr 1, s. 42), stanowi putapke dla inwestora, przez co narusza zasade zaufania
jednostki do paﬁstWa i stanowionego prze nie prawa. Skarzaca stwierdzita
réwniez, ze ustawodawca, wprowadzajac zaskarzonymi przepisami ,,(...) nader
skomplikowang i obszerng definicje manipulacji” (skarga nr 1, s. 42), przekroczyt
zakres dozwolonej swobody regulacyjnej, naruszajac tym samym wywodzong z
art. 2 Konstytucji RP zasade proporcjonalnosci, pojmowang tez jako zakaz

nadmiernej ingerencji.

W uzasadnieniu skargi konstytucyjnej nr 2 Skarzacy wskazal, ze sad 11
instancji, jako podstawe rozstrzygniecia o konstytucyjnych prawach Skarzacego,
przyjat art. 183 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 1. o obrocie instrumentami
finansowymi w brzmieniu z daty orzekania przez sady obu instancji, tj. w
brzmieniu — jak to konkretnie wskazat sad II instancji — ,,okreslonym w tekscie
jednolitym tejze ustawy z dnia 15 wrzesnia 2017 r. (Dz. U. 22017 r., poz. 1768)”
(wyrok z dnia  wizesnia 20918 r. Sadu Okregowego w T

, Sygn.



Skarzacy przypomniat wiec, ze przepis art. 183 wust. 1 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi w dacie orzekania przez Sady obu instancji
posiadat brzmienie tozsame do obecnego brzmienia tego przepisu, tj. nastepujace:
wArt. 183. 1. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 15 rozporzqdzenia
596/2014, dokonuje manipulacji, o ktorej mowa w art. 12 tego rozporzqgdzenia,
podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci od 3 miesiecy
do lat 5, albo obu tym karom iqcznie.”. Zgodnie zas$ z art. 15 rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego 1 Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE 1 2004/72/WE (Dz.U.UE.L.2014.173.1 ze zm.; dalej:
rozporzadzenie 596/2014), ,,[z]abrania sie kazdej osobie dokonywania
manipulacji na rynku lub usitowania dokonywania manipulacji na rynku’”.
Z kolei, w mysl art. 12 rozporzadzenia nr 596/2014, ,, 1. Do celow niniejszego
rozporzgdzenia mam’pulacjd na rynku obejmuje nastepujqce dziatania:

a) zawieranie transakcji, sktadanie zlecen lub inne zachowania, ktore:

(i) dajg lub moglyby dawac fatszywe lub wprowadzajgce w blgd sygnaly
co do podazy lub popytu na instrument finansowy, powigzany kontrakt towarowy
na rynku kasowym lub sprzedawany na aukcji produkt oparty na uprawnieniach
do emisji, lub co do ich ceny; lub

(i1) utrzymujq albo mogq utrzymywac ceng jednego lub kilku instrumentow
finansowych, powicjzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym [ub
sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji na
nienaturalnym lub sztucznym poziomie,

chyba ze osoba zawierajgca transakcje, sktadajgca zlecenie transakcji lub
podejmujqca kazde inne zachowanie dowiedzie, iz dana transakcja, zlecenie [ub
zachowanie nastgpily z zasadnych powodéw i sq zgodne z przyjetymi praktykami

rynkowymi ustanowionymi zgodnie z art. 13;



b) zawieranie transakcji, skladanie zlecen Ilub inne dzialania [ub
zachowania wplywajqce albo moggce wphwaé na cene jednego lub kilku
instrumentdow  finansowych, powigzanego kontraktu towarowego na rynku
kasowym lub sprzedawanego na aukeji produktu opartego na uprawnieniach do
emisji, zwigzane z uzyciem fikcyjnych narzedzi lub innych form wprowadzania w
blqgd lub podstepu,

c) rozpowszechnianie za poSrednictwem mediow, w tym Internetu, lub przy
uzyciu innych srodkdw, informacyi, ktore dajg lub moglyby dawac fatszywe lub
wprowadzajqce w bigd sygnatly co do podazy lub popytu na instrument finansowy,
powigzany kontrakt towarowy na rynku kasowym lub sprzedawany na aukcji
produkt oparty na uprawnieniach do emisji, lub co do ich ceny, lub zapewniajq
utrzymanie sie lub mogg zapewnic utrzymanie si¢ ceny jednego [ub kilku
instrumentow  finansowych, powiqzanego kontraktu towarowego na rynku
kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do
emisji na nienaturalnym [ub sztucznym poziomie, w tym rozpowszechnianie
plotel, w przypadku gdy osoba rozpowszechniajgca te informacje wiedziata lub
powinna byta wiedzieé, ze informacje te byly fatszywe lub wprowadzajgce w bigd,

d) przekazywanie fatszywych lub wprowadzajgcych w bigd informacji, [ub
dostarczanie falszywych lub wprowadzajgcych w bilgd danych dotyczqcych
wskaznika referencyjnego, jezeli osoba przekazujgca informacje Ilub
dostarczajgca dane wiedziata lub powinna byta wiedziec, ze sq one fatszywe lub
wprowadzajgce w bigd, lub kazde inne zachowanie stanowigce manipulowanie
obliczaniem wskaznika referencyjnego.

2. Za manipulacje na rynku uznaje sie m.in. nastepujgce zachowania:

a) postepowanie osoby lub osob dziatajgcych wspdlnie, majqgce na celu
utrzymanie dominujqcej pozycji w zakresie podazy lub popytu na instrument
finansowy, powiqzane kontrakty towarowe na rynku kasowym lub sprzedawane

na aukcji produkty oparte na uprawnieniach do emisji, ktore skutkuje albo moze
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skutkowa¢, bezposrednio lub posrednio, ustaleniem poziomu cen sprzedazy lub
kupna lub stwarza albo moze stwarzaé nieuczciwe warunki transakcji;

b)  nabywanie lub zbywanie instrumentow finansowych na otwarciu lub
zamknigciu rynku, kidre skutkuje albo moze skutkowac wprowadzeniem w bigd
inwestorow kierujgcych sie cenami podanymi do wiadomosci publicznej, w tym
cenami otwarcia i zamkniecia;

c) skladanie zlecen w systemie obrotu, w tym ich anulowanie lub zmiana,
za pomocq wszelkich dostepnych metod handlu, w tym srodkéw elektronicznych,
takich jak strategie handlu algorytmicznego i handlu wysokiej czestotliwosci, i
ktore wywotuje jeden ze skutkow, o ktorych mowa w ust. 1 lit. a) lub b) poprzez:

(i)  zaklocenia lub opoznienia w funkcjonowaniu transakcji w danym
systemie obrotu albo prawdopodobienstwo ich spowodowania;

(ii) utrudnianie innym osobom identyfikacji prawdziwych zlecen w danym
systemie obrotu lub prawdopodobienstwo utrudniania tej identyfikacji, w
szczegdlnosci poprzez skfadanie zlecen, ktore skutkujq przepelnieniem lub
destabilizacjq arkusza zlecen, lub

(iii)  tworzenie lub prawdopodobienstwo stworzenia fatszywego lub
wprowadzajgcego W btgd sygnatu w zakresie podazy lub popytu na instrument

finansowy lub jego ceny, w szczegdlnosci poprzez skiadanie zlecen w celu
zapoczqgtkowania lub nasilenia danego trendu,

d) wykorzystywanie okazjonalnego lub regularnego dostepu do mediow
tradycyjnych lub elektronicznych do wyglaszania opinii na temat instrumentu
finansowego, powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub
sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji (lub
posrednio na temat jego emitenta) po uprzednim zajeciu pozycji na danym
instrumencie finansowym, powigzanym kontrakcie towarowym na rynku
kasowym lub sprzedawanym na aukcji produkcie opartym na uprawnieniach do
emisji, a nastepnie czerpanie zysku ze skutkéw opinii wyglaszanych na temat ceny

tego instrumentu, powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub
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sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji, bez
Jednoczesnego podania do publicznej wiadomosci istniejqcego  konfliktu
interesow w sposob odpowiedni i skuteczny,

e) nabywanie lub zbywanie na rynku wtdrnym uprawnien do emisji [ub
powigzanych instrumentow pochodnych przed aukcjg zorganizowang zgodnie z
rozporzgdzeniem (UE) nr 1031/2010, ze skutkiem ustalenia rozliczeniowej ceny
aukcyjnej sprzedawanych na aukcji produktow na nienaturalnym lub sztucznym
poziomie lub wprowadzenie w blgd oferentow skltadajgcych oferty na aukcjach.

3. Do celow stosowania ust. 1 lit. a) i b), bez uszczerbku dla rodzajow
zachowarn okreslonych w ust. 2, w zalgezniku I okresla sie niewyczerpujgcy wykaz
okolicznosci wskazujgcych na stosowanie fikcyjnych narzedzi lub innych form
wprowadzania w blgd lub podstepu oraz niewyczerpujgcy wykaz okolicznosci
wskazujgcych na wprowadzanie w blgd oraz utrzymanie cen.

4. Jezeli osoba, o ktorej mowa w niniejszym artykule, jest osobg prawng,
niniejszy artykut ma zastosowanie zgodnie z prawem krajowym réowniez do 0sob
fizycznych, ktére biorq udzial w podejmowaniu decyzji o prowadzeniu
dziatalnosci na rachunek tej osoby prawnej.

3. Komisja jest uprawniona do przyjecia aktow delegowanych zgodnie z
art. 35, precyzujgcych wskazniki okreslone w zatqgczniku I'w celu wyjasnienia ich
elementow oraz uwzglednienia zmian technicznych na rynkach finansowych”.

Skarzacy podnidst, ze zaskarzony przez Niego przepis, w brzmieniu
przytoczonym powyzej i w zakresie wskazanym w petitum skargi nr 2, naruszyt
Jego prawo do ochrony prawnej czci i dobrego imienia (art. 47 Konstytucji RP),
prawo do ochrony wtasnosci (art. 21 ust. 1 Konstytucji RP), zasade zaufania
jednostki do panstwa i stanowionego przez nie prawa, zakaz nadmiernej
ingerencji oraz nakaz okreslonosci przepisow prawa (art. 2 Konstytucji RP),
a takze zasade podlegania odpowiedzialnosci karnej wytgcznie za czyn
zabroniony przez ustawe w czasie jego popetnienia (art. 42 ust. 1 zdanie pierwsze

Konstytucji RP).
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W odniesieniu do naruszenia przez zakwestionowany przepis art. 47
Konstytucji RP Skarzacy wskazat — tak samo jak Skarzgca w uzasadnieniu skargi
nr 1 — ze przepis ten naruszyt Jego prawo do ochrony prawnej czci i dobrego
imienia poprzez ,[nlJazwanie w akcie wydanym w imieniu panstwa, z
powotaniem sie na wydany przez panstwo przepis prawa, manipulacjg, dziatan
Skarzacego, ktéry jest znaczacym inwestorem gieldowym 1 znaczacym
uczestnikiem zycia gospodarczego, ktdre to dziatania: 1) nie wplywaly na cene
akcji, 2) nie wprowadzaty w blad innych inwestoréw gietdowych, 3) nie byly
dokonywane z zamiarem uzyskania korzysci majatkowych kosztem innych
inwestorow gietdowych (...)” (skarganr 2, s. 21).

Zaskarzony przepis - zdaniem Skarzacego — naruszyt tez prawo do ochrony
wilasnosci, wyrazone w art. 21 ust. 1 Konstytucji RP, w ten sposob, iz w istocie
zakazal, pod grozbg kary, ,,(...) rozporzadzania akcjami przez akcjonariusza w
celu niepogorszenia wizerunku spotki, ktorej akcjami sie rozporzadza, bez
uzyskiwania korzysci kosztem innych inwestorow gietdowych” (skarga, nr 2, s.
22). Skarzacy stwierdzil, ze Jego dziatan ,,(...) nie sposéb uzna¢ za wykraczajgce
poza granice uczciwego obrotu. Nie wptywaly bowiem na cen¢ akcji i nie
przynosity Skarzacemu korzysci osiaganych kosztem innych inwestorow
gieldowych. Mimo to zaskarzony przepis pozwolit na uznanie tych dziatan za
zakazane, a wiec ograniczajgce prawo wiasnoSci w zakresie rozporzadzania
przedmiotem tego prawa” (skarga nr 2, s. 22).

Artykut 42 ust. 1 zdanie pierwsze Konstytucji RP naruszony za$ zostat — w
ocenie Skarzacego — ,,(...) w wyniku bezrefleksyjnego postuzenia sie przez
ustawodawce przy opisie znamion czynu zabronionego pod grozbg kary definicjg
manipulacji zawarta w art. 12 rozporzadzenia 596/2014. (...) Przeniesienie in
extenso tej definicji na obszar polskiego prawa represyjnego zaktdcito polski tad
konstytucyjny, ktérego elementem jest zasada proporcjonalnosci. (...) W efekcie
tego, przy braku wypowiedzi Sadu Najwyzszego i niezbyt czestego stosowania

zaskarzonego przepisu w praktyce, przyjaé trzeba, ze w chwili obecnej
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zaskarzony przepis pozwala uznaé za czyn zabroniony pod grozba kary sktadanie
zlecen lub zawieranie transakcji na rynku regulowanym, ktére nie wprowadzaja
w blad lub nie moga wprowadza¢ w btad innych inwestorow co do ceny
instrumentu finansowego, motywowanych zamiarem utrzymania okreslone;
spotki w publikowanym przez spotke prowadzgcg rynek regulowany indeksie.
Przy przestrzeganiu przez ustawodawce zasady proporcjonalnosci dziatania
Skarzacego nie moglyby zosta¢ uznane za czyn zabroniony przez prawo. Pozwala
to przyjaé, ze zaskarzony przepis w znaczeniu, w jakim zostat zastosowany przez
oskarzycieli 1 sady obu instancji narusza prawo Skarzgcego do niepodlegania
odpowiedzialnos$ci karnej” (skarga nr 2, s. 24).

W odniesieniu natomiast do naruszenia przez zakwestionowany art. 183
ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi zasad wywodzonych z art. 2
Konstytucji RP, Skarzacy podniost w szczegdlnosci, iz ustawodawca nie
zachowal nalezytej precyzji, ktéra jest wymagana przy tworzeniu przepisow
prawa represyjnego. ,,Skonstruowal on norme prawa karnego, postugujac sie
technika odestania do art. 12 rozporzadzenia 596/2014. Przepis ten zawiera opisy
réznych zachowan inwestoréw (a takze innych osob), ktére mogg by¢ uznane za
manipulacje w rozumieniu rozporzadzenia 596/2014. (...) Ustawodawca nie
dokonat kategoryzacji i gradacji zachowan opisanych w art. 12 rozporzadzenia
596/2014. PotraktoWa% je wszystkie, en bloc, jako czyny zabronione pod grozba
kary przez ustawe” (skarga nr 2, s. 38). Skarzacy stwierdzit tez, ze mechaniczne
przeniesienie art. 12 rozporzadzenia 596/2014 do przepisow krajowego prawa
represyjnego jest dziataniem zagrazajgcym bezpieczenstwu prawnemu jednostki.
Zaskarzona regulacja prawna, ktéra pozwala ,(...) pociggnag¢ do
odpowiedzialnosci karnej inwestora, ktéry dziatal w zaufaniu do podmiotu
organizujacego rynek regulowany i obowiazujgcej w odniesieniu do tego rynku
wewnetrznej regulacji prawnej, tylko z tego wzgledu, ze skladane przezen
zlecenia lub zawierane transakcje wprowadzaty lub mogly wprowadza¢ w btad

co do popytu lub podazy instrumentu finansowego (...)” (skarga nr 1, s. 41), jest
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zatem — w ocenie Skarzacego — niezgodna z zasadg zaufania jednostki do panstwa
1 stanowionego prze nie prawa. Skarzacy zauwazyl rowniez — podobnie jak
Skarzaca w skardze nr 1 — ze ustawodawca zaskarzonym przepisem przekroczyt
zakres dozwolonej swobody regulacyjnej, naruszajac tym samym, wywodzong
z art. 2 Konstytucji RP, zasade proporcjonalnosci, pojmowang jako zakaz

nadmiernej ingerencji.

Majgc na uwadze specyfike srodka ochrony konstytucyjnych wolnosci
1 praw jednostki, jakim jest skarga konstytucyjna, merytoryczne odniesienie si¢
do tresci zarzutow sformulowanych w niniejszych — polaczonych — skargach
poprzedzi¢ nalezy rozwazeniem zakresu dopuszczalnej kontroli zaskarzonych
przepiséw. Zgodnie bowiem z utrwalong linig orzeczniczg Trybunatu
Konstytucyjnego, badanie, czy nie zachodzi ktéras z ujemnych przestanek
wydania wyroku, skutkujaca obligatoryjnym umorzeniem postepowania, jest
konieczne na kazdym etapie postgpowania, az do wydania orzeczenia w sprawie
(zob. postanowienia Trybunatu Konstytucyjnego z dnia: 20 grudnia 2007 r., sygn.
SK 67/05, OTK ZU nr 11/A/2007, poz. 168; 8 kwietnia 2008 r., sygn. SK 80/06,
OTK ZU nr 3/A/200A8, poz. 51; 19 pazdziernika 2010 r., sygn. SK 8/09, OTK ZU
nr 8/A/2010, poz. 94; 17 pazdziernika 2017 r., sygn. SK 47/15, OTK ZU seria
A/2017, poz. 67; 6 grudnia 2017 r., sygn. SK 20/17, OTK ZU seria A/2017, poz.
81; 5 grudnia 2018 r., sygn. SK 25/17, OTK ZU seria A/2018, poz. 76 oraz 20
lutego 2019 r., sygn. SK 30/17, OTK ZU seria A/2019, poz. 8).

Odnoszac si¢ w pierwszej kolejnosci do kwestii dopuszczalnosei
merytorycznego rozpoznania przez Trybunat Konstytucyjny  skargi
konstytucyjnej nr 1, zauwazy¢ nalezy, iz Skarzgca zakwestionowata zakresowo
art. 183 ust. 1 w zw. z art. 39 ust. 2 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi w brzmieniu tych przepisow, ktore obowiazywato do dnia 5 maja

2017 t.
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Ustalenia wymaga zatem, czy przepis art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, w brzmieniu zakwestionowanym przez Skarzaca,
stanowil w istocie podstawe ostatecznego rozstrzygniecia sadu o prawach
Skarzgcej, ktore otwierato droge do wniesienia skargi konstytucyjne;.

Przypomnie¢ nalezy, ze ustawa z dnia 10 lutego 2017 r. 0 zmianie ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw (Dz. U.
z 2017 r., poz. 724),' ktéra weszta w zycie dnia 6 maja 2017 r., dokonano m.in.
zmiany tre$ci art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
Nowelizacja tej ustawy podyktowana byta koniecznoscia wdrozenia do polskiego
porzadku prawnego Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji karnych za naduzycia na rynku (Dz.
Urz. UE L 173 z 2014 r., s. 179; dalej: Dyrektywa 2014/57/UE) oraz
dostosowania regulacji prawa krajowego do tresci rozporzgdzenia 596/2014. Od
dnia 3 lipca 2016 r. rozporzadzenie 596/2014 jest bowiem bezposrednio
stosowane we wszystkich panstwach cztonkowskich UE i jako rozporzadzenie
unijne ma moc obOWiqzuj acg w tych panstwach bez potrzeby implementowania
jego postanowien do ich porzadkow krajowych. Jak wyjasnia sie w doktrynie,
rozporzadzenie unijne ,,(...) jest aktem, ktéry najbardziej ingeruje w porzadki
prawne panstw czionkowskich. Za jego pomoca dokonuje sie bowiem
ujednolicania (unifikacji) prawa na terytorium catej Unii Europejskiej. Przyjecie
formy rozporzadzenia unijnego ma za zadanie zwiekszy¢ integralno$¢ rynku
kapitatowego na terenie wszystkich panstw Unii Europejskiej oraz ma przyczyni¢
sie¢ do mniejszej zlozonosci przepisow regulujacych otoczenie uczestnikoéw
rynku. (...) W przypadku wejscia w zycie aktu prawa unijnego moze zaistnie¢
niezgodno$¢ pomiedzy przepisami tego aktu a przepisami prawa krajowego.
Powstanie takiego stanu implikuje konieczno$¢ rozstrzygniecia kolizji norm oraz
uchylenia niezgodnych z prawem Unii Europejskiej przepiséw prawa krajowego.
Wymoég ten zostal wypracowany przez TSUE i znajduje uzasadnienie w zasadzie

lojalnosci (art. 4 ust. 3 Traktatu o Unii Europejskiej). Ponadto, w przypadku
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zaistnienia takiej kolizji, wszystkie organy panstwa cztonkowskiego, w
szczegolnosci sady, obowiazane sa pominac sprzeczne z prawem wspolnotowym
normy prawa krajowego” (M. Pajak., A. Rycerski, (De)penalizacja naduzy¢ na
rynku w kontekscie stosowania rozporzqdzenia MAR i dyrektywy MAD II,
Przeglad Prawa Handlowego, 4/2017, s. 34-39).

W kontekscie powyzszego stwierdzi¢ nalezy, ze Skarzaca dostrzegta, co
prawda, iz sady obu instancji, orzekajace w Jej sprawie, nie zastosowaty przepisu
art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi we wskazanym przez
Nig brzmieniu — gdyz zastosowaly ten przepis w brzmieniu z daty orzekania —
stwierdzita jednak, ze watpliwy jest poglad sadu II instancji, iz przepis art. 183
ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w brzmieniu obowigzujacym
od 6 maja 2017 r. byt wzgledniejszy dla sprawcy czynu. Skarzaca przyjeta wigc,
ze podstawe orzeczenia o Jej konstytucyjnych prawach stanowit art. 183 ust. 1
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w brzmieniu obowiazujacym w
chwili popeienia zarzucanego Jej czynu, czyli w okresie od 19 kwietnia do 30
kwietnia 2013 r., pomimo tego, Ze ,,(...) obszerne wywody sadéw obu instancji
w przedmiocie podstawy odpowiedzialnosci karnej Skarzacej, nie powotuja sig
expressis verbis na ten przepis” (skarganr 1, s. 9).

Przypomnie¢ zatem nalezy, ze, zgodnie z trescig art. 4 § 1 ustawy z dnia 6
czerwca 1997 r. — Kodeks karny (tj.: Dz.U. z 2019 r., poz. 1950; dalej: k.k.),
»ljlezeli w czasie orzekania obowiazuje ustawa inna niz w czasie popetnienia
przestepstwa, stosuje sie ustawe nowag, jednakze nalezy stosowal ustawe
obowigzujgca poprzednio, jezeli jest wzgledniejsza dla sprawcy”. Zasada przyjeta
w art. 4 § 1 k.k. jest wiec stosowanie do czynu popetnionego pod rzadami dawne;j
ustawy — ustawy nowej, obowigzujacej w chwili orzekania (zob. A. Zoll,
Komentarz do art. 4 Kodeksu karnego, system informacji prawne] LEX).
Trybunat Konstytucyjny przyjat, ze ,,domniemanie stosowania tej zasady wynika
m.in. z faktu, iz nowa ustawa powinna pelniej odpowiada¢ woli prawodawcy”

(orzeczenie Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 31 stycznia 1996 r., sygn. K. 9/95,
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OTK ZU nr 1/1996, poz. 2). Ustawe nowa stosuje sie wiec w razie depenalizacji
oraz w przypadku stabilizacji penalizacji, tzn. gdy nowa ustawa w taki sam
sposob jak ustawa poprzednio obowiazujgca karnoprawnie wartosciuje czyn
zabroniony. W razie za$ modyfikacji penalizacji ustawa nowa ma zastosowanie —
w mysl zasady lex mitior retro agit — wtedy, gdy nie jest dla sprawcy surowsza.
Wyjatkiem od zasady stosowania ustawy nowej, przewidzianym w art. 4 § 1 k.k.,
jest to wiec to, ze stosuje sie ustawe obowiazujaca poprzednio, jezeli jest ona
wzgledniejsza dla sprawcy (zob. A. Zoll, op. cit.) .

Podkresli¢ nalezy tez, ze —jak wynika z analizy uzasadnienia wyroku sadu
I instancji — Skarzaca w apelacji od wyroku sadu I instancji podnosita, iz wyrok
6w zapadl m.in. z obrazg art. 4 § 1 k.k., z uwagi wlasnie na to, ze sqdbl instancji,
zdaniem Skarzacej, za podstawe rozstrzygniecia przyjat przepis art. 183 ust. 1 w
brzmieniu obowiazujacym w chwili popetnienia przez Skarzacg i Skarzacego
czynu, zamiast brzmienia obowigzujacego w chwili orzekania. Sad II instancji w
uzasadnieniu wyroku wyjasnit zatem szczegdtowo, iz ,(...) sad meriti
bezpodstawnie przyjal, ze zachowanie oskarzonej wypetnito znamiona
przestepstwa z art. 183 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w ten
sposdb, ze w okresie od  do  kwietnia 2013 r. dokonata ona wspolnie i w
porozumieniu z oskarzonym transakcji typu cross takze z zamiarem wywotania
innych skutkéw prawnych, niz te, dla ktérych osiggniecia dokonywana jest dana
czynnos¢ prawna. Analiza treSci wyroku w pofaczeniu z jego uzasadnieniem nie
pozostawiata jednak watpliwosci, ze stanowito to wynik naruszenia przepisow
postepowania okreslajacych zasady redagowania wyrokéw, a nie przyjecia — z
obraza art. 4 § 1 k.k. — za podstawe rozstrzygniecia przepiséw z chwili
popetnienia czynu, Zamiast przepisow obowiazujacych w chwili orzekania, ktére
bezsprzecznie przewidywaty objecie penalizacjg art. 183 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi wezszego zakresu zachowan, w szczegdlnosci
stanowity, Ze irrelewantne z punktu widzenia znamion okreslonego w w/w

przepisie przestepstwa byto dokonanie czynnosci z zamiarem wywolania innych
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skutkéw prawnych, niz te, dla ktérych osiggniecia dokonywana jest dana
czynnos¢ prawna, i jako takie winny mieé zastosowanie. Z pisemnych motywow
orzeczenia, w ktérych wlasnie przez pryzmat art. 183 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi w brzmieniu okreslonym w tekscie jednolitym te;
ustawy z dnia 15 wrzesnia 2017 r. (Dz. U. z 2017 r., poz. 1768) sad analizowat
zachowanie oskarzonej, jasno wynikato, ze to wiasnie owe przepisy — tak, jak
nalezalo — miaty zastosowanie przy orzekaniu i ze sad doszedt do wniosku, ze to
wiladnie znamiona przestepstwa manipulacji akcjami w znaczeniu, jakie nadaje
temu pojeciu rozporzadzenie PE i Rady UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku, wypelniato jej zachowanie. Oczywistym zatem, byto, ze do
wskazania przez sad meriti w opisie czynu w $lad za aktem oskarzenia, ze
bezprawnos¢ zachowania oskarzonej wyrazala sie nie tylko w tym, ze zawarla
transakcje mogace wprowadza¢ w btad co do popytu lub podazy, ale i w tym, ze
zawierata te transakcje takze z zamiarem wywolania innych skutkéw prawnych,
niz te, dla ktérych osiggniecia dokonywana jest dana czynnos¢ prawna, oraz
wskazania jako podstawy prawnej rozstrzygniecia art. 183 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi w brzmieniu okreslonym w tekscie jednolitym tejze
ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r., doszlo przez pomyitke. Owo uchybienie — ktdre
w istocie zakwalifikowaé nalezato jako naruszenie art. 413 § 11 § 2 kpk jako
przepisu okreslajacego zasady redagowania wyrokow, a nie, jak chcial tego
skarzacy, obraze prawa materialnego w postaci art. 183 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, czy tym bardziej art. 4 § 1 k.k. — wymagato korekty
przez sad odwo%awézy. Dokonujgc stosownej zmiany zaskarzonego wyroku sad
odwotawczy przyjal wiec, ze czyn przypisany oskarzonej wyczerpywat znamiona
art. 183 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi w brzmieniu okre$lonym w tekscie jednolitym tejze ustawy z dnia
15 wrzesnia 2017 r. (Dz. U. z 2017 r., poz. 1768) (...)” (uzasadnienie wyroku
sadu II instancji, s. 16-17).
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Ocene dopuszczalnosci merytorycznego rozpoznania przez Trybunat
Konstytucyjny skargi konstytucyjnej nr 1 rozpoczaé nalezy od przypomnienia,
ze, zgodnie z art. 79 ust. 1 Konstytucji RP, kazdy, czyje konstytucyjne wolnosci
lub prawa zostaly naruszone, ma prawo, na zasadach okreslonych w ustawie,
whnies¢ skarge do Trybunatu Konstytucyjnego w sprawie zgodnosci z Konstytucja
ustawy lub innego aktu normatywnego, na podstawie ktérego sad lub organ
administracji publicznej orzekt ostatecznie o jego wolnosciach lub prawach albo
o jego obowiazkach okreslonych w Konstytucii.

W postepowaniu inicjowanym skargg konstytucyjng mozliwa jest wiec
jedynie kontrola tych regulacji, ktore znalazly zastosowanie przy orzekaniu.
Innymi stowy, skarzacy moze uczyni¢ przedmiotem zaskarzenia wylgcznie
przepisy zastosowane w jego sprawie, ktére legly u podstaw ostatecznego
rozstrzygniecia sprawy przez sad lub organ administracji publiczne;.

Jak jednoczesnie wynika z orzecznictwa Trybunalu Konstytucyjnego,
kwestionowany w skardze przepis nie musi by¢ wskazany ani w sentencji, ani w
uzasadnieniu ostatecznego rozstrzygniecia, otwierajacego droge do wniesienia
skargi. Pod uwage nalezy wziaé natomiast to, czy zaskarzony przepis
rzeczywiscie zdeterminowal owo rozstrzygniecie. Samo powotanie przez sad
danego przepisu w podstawie prawnej orzeczenia nie moze by¢ uwazane za
przesadzajace o tym, czy wystapit on w roli podstawy rozstrzygniecia w
rozumieniu art. 79 ust. 1 Konstytucji RP (zob. wyroki Trybunalu
Konstytucyjnego z dnia: 9 pazdziernika 2001 r., sygn. SK 8/00, OTK ZU nr
7/2001, poz. 211; 24 kwietnia 2007 r., sygn. SK 49/05, OTK ZU nr 4/A/2007,
poz. 39; 12 maja 2008 r., sygn. SK 43/05, OTK ZU nr 4/A/2008, poz. 57; 26
listopada 2013 r., sygn. SK 33/12, OTK ZU nr 8/A/2013, poz. 124; zob. tez
postanowienie Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 16 listopada 2011 r., sygn. akt
Ts 178/09, OTK ZU nr 6/B/2011, poz. 418).

W sprawie Skarzacej sad Il instancji w sentencji wyroku wyraznie wskazat,

ze ,,czyn przypisany. oskarzonym wyczerpuje znamiona art. 183 ust. 1 ustawy z
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dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi w brzmieniu
okreslonym w tekscie jednolitym tejze ustawy z dnia 15 wrzesnia 2017 r. (Dz. U.,
22017 r., poz. 1768)”. Jednoczesnie, z uzasadnien wyrokow sadow obu instancji
jasno wynika, ze odpowiedzialnos¢ karna Skarzacej (i Skarzgcego) byla ustalana
przez te sady przy zastosowaniu art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi w brzmieniu tego przepisu, jakie zostato mu nadane po nowelizacji
z2017r.

W $wietle powyzszego, uznaé nalezy, ze to art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, w brzmieniu po jego nowelizacji dokonanej w
2017 r., zdeterminoWa% W sensie normatywnym ostateczne rozstrzygniecie sadu
otwierajgce Skarzacej droge do wniesienia skargi konstytucyjnej. Miat on
bowiem bezposredni wpltyw na owo rozstrzygniecie. Ponadto, bez istnienia tego
przepisu — ktory odsyta do nieznanych poprzednio obowigzujgcej ustawie o
obrocie instrumentami finansowymi regulacji rozporzadzenia 596/2014 —
ostateczne rozstrzygniecie sadu w sprawie Skarzacej mogloby przybra¢ nieco
odmienna tre$é od tej, jaka zostata mu nadana.

Przepis art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w
brzmieniu sprzed nowelizacji dokonanej w 2017 r., ksztaltowal za$ posrednio
sytuacje prawng Skarzgcej, tj. na jego podstawie uznano, iz czyn Skarzacej w
czasie jego popelnienia byt zabroniony pod grozbg kary przez ustawe, jednakze
przepis Ow nie stanowit podstawy ostatecznego rozstrzygniecia sadu o

odpowiedzialnosci karnej Skarzace;.

Reasumujac powyzsze, postepowanie w zakresie kontroli zgodnosci
przepisu art. 183 ust. 1 w zwigzku z art. 39 ust. 2 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U.z2010r. Nr 211, poz. 1384,
z 2014 r., poz. 94 i z 2016 r., poz. 1636), w brzmieniu obowigzujagcym przed 6
maja 2017 r., w zakresie, w jakim ,,pozwala uznac za czyn zabroniony pod grozba

kary, skladanie zlecen lub zawieranie transakcji, zgodnych ze szczegdlnymi
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regulacjami ustalonymi dla obrotu gietdowego przez spotke prowadzaca rynek
regulowany dokonywanych miedzy akcjonariuszami notowanej na gietdzie
spotki, ktore to zlecenia lub transakcje wptywaja na wielkos¢ obrotu akcjami
spotki 1 moga wplywaé na pozycje spotki w publikowanych przez spotke
prowadzgcg rynek regulowany indeksach, lecz nie wprowadzaja lub nie mogg
wprowadzaé innych inwestoréw w blad co do ceny akcji”, ze wskazanymi w
petitum skargi nr 1 wzorcami konstytucyjnymi podlega umorzeniu — na
podstawie art. 59 ust. 1 pkt 2 ustawy o organizacji i trybie postgpowania przed
Trybunatem Konstytucyjnym — z uwagi na niedopuszczalnos¢ wydania

orzeczenia.

Przechodzac do kwestii dopuszczalnosci merytorycznego rozpoznania
przez Trybunat Konstytucyjny skargi konstytucyjnej nr 2, przypomnie¢ nalezy,
ze Skarzacy w skardze tej zakwestionowat art. 183 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi w brzmieniu obowigzujacym po
nowelizacji dokonanej w 2017 r., w zakresie, w jakim ,,pozwala uzna¢ za czyn
zabroniony pod grozba kary, sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji, zgodnych
ze szczegblnymi regulacjami ustalonymi dla obrotu gietdowego przez spéike
prowadzacag rynek regulowany dokonywanych miedzy akcjonariuszami
notowane] na gietdzie spétki, ktére to zlecenia lub transakcje wplywaja na
wielko$¢ obrotu akcjami spotki i moga wplywaé na pozycje spotki w
publikowanych przez spotke prowadzaca rynek regulowany indeksach, lecz nie
wprowadzajg lub nie moga wprowadzac¢ innych inwestoréw w blad co do ceny
akcji”.

W s$wietle zaskarzonego zakresowo art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi i zarzutéw stawianych temu przepisowi w skardze
konstytucyjnej nr 2 konieczne jest ustalenie, czy Skarzacy, owa skarga,
kwestionuje norme prawna, czy tez niekorzystny dla siebie wyrok, ktory zostat

wydany przy zastosowaniu kwestionowanego przepisu. Innymi stowy, niezbedne



jest ustalenie, czy -skargg konstytucyjna nr 2 nie zostal zakwestionowany
jednostkowy akt stosowania prawa.

Regulowana przepisem art. 79 ust. 1 Konstytucji RP skarga konstytucyjna
jest bowiem srodkiem prawnym inicjowania przed Trybunatem Konstytucyjnym
postepowania  zmierzajacego do usuniecia z  porzadku  prawnego
niekonstytucyjnego éktu prawnego. Jej zakres przedmiotowy jest ograniczony do
aktow normatywnych, na podstawie ktorych sad lub organ administracji
publicznej orzekt ostatecznie o prawach, wolnosciach lub obowigzkach
skarzacego. Jest wigc skarga na przepis, a nie skarga na jego zastosowanie.
W doktrynie zauwaza sie — co prawda — ze, ,,(...) jednostka nie mogtaby wnies¢
skargi, gdyby posrednio nie kwestionowata orzeczenia sadu lub decyzji
ksztaltujacej jej sytuacje prawna. Tak wigc w rzeczywistosci sktadajgcy skarge,
cho¢ formalnie skarzy ustawe lub inny akt normatywny, to jednak czyni to ze
wzgledu na niekorzystny dla siebie wyrok sadu (lub rozstrzygniecie mnego
organu), u ktérego podstaw wydania lezata ustawa lﬁb inny akt normatywny”
(J. Trzcinski, M. Wiacek, [w:] Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej, Komentarz,
11, red. L. Gralicki, M. Zubik, Warszawa 2016, s. 906). Podkresla si¢ jednak, iz
,»[njiezaleznie od powyzszych uwag (...) art. 79 ust. 1 konstytucji nie wymaga od
skarzgcego wykazywania — ani nawet uprawdopodabniania — Ze orzeczenie, ktore
stanowi przyczyng wystapienia ze skargg konstytucyjng naruszyto jego wolnosci
lub prawa (...). Istnienie ostatecznego orzeczenia, wydanego na podstawie
zaskarzonego przepisu, jest bowiem wytacznie przestanka dopuszczalnosci skargi
— natomiast zarzut naruszenia wolnosci lub praw powinien by¢ skierowany do
przepisu (przepiséw), na ktérym byto oparte orzeczenie” (ibidem).

Trybunat Konstytucyjny w utrwalonym juz orzecznictwie takze zaznaczat,
ze ,,(...), nie jest dopuszczalne kwestionowanie za pomocg skargi konstytucyjne;j
jednostkowych aktow stosowania prawa. Nie lezy bowiem w kompetencjach
Trybunatu kontrola prawidlowosci ustalen organow stosujacych prawo ani

kontrola sposobu wyktadni obowigzujacych przepisow. Wyjatek dotyczy



sytuacji, gdy jednolita i konsekwentna praktyka stosowania prawa w sposob
bezsporny ustalita wyktadnie danego przepisu. Wowczas przedmiotem kontroli
konstytucyjnosci jest norma prawna dekodowana z danego przepisu zgodnie z
ustalona praktyka” (postanowienie Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 28 lipca
2015 1., sygn. SK 22/14, OTK ZU nr 7/A/2015, poz. 117; zob. tez powolane tam

orzecznictwo).

Odpowiedzialnos¢ za naruszenie zakazu manipulacji wprowadzona zostata
do ustawodawstwa polskiego w zwiazku z implementacja do krajowego systemu
prawnego regulacji Dyrektywy 2003/6/WE. Owa dyrektywa weszla w zycie 12
kwietnia 2003 r. 1 zobowigzywata panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej do
dokonania stosownych zmian w prawie krajowym. Stuzy¢ miata stworzeniu
zintegrowanego europejskiego rynku papieréw wartosciowych i instrumentow
pochodnych poprzez zwigkszenie jego przejrzystosci i bezpieczenstwa, a takze
zapewni¢ spojnosé przepisow zwalczajacych manipulacje na tym rynku. Jako
przyczyne jej wprowadzenia wskazano koniecznos¢ usunigcia luk w regulacjach
wspolnotowych majacych na celu ochrong integralnosci rynku, zwlaszcza ze
wzgledu na postepujacy rozwdj nowych praktyk rynkowych oraz technologii
wykorzystywanych w obrocie instrumentami finansowymi do dokonywania
naduzy¢ na rynku, polegajacych na wykorzystywaniu poufnych informacji, a
takze potrzebe przeciwdziatania finansowaniu dziatan terrorystycznych.
Realizacja postanowien dyrektywy przez wprowadzenie jednolitych dla panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej zasad zwalczania zaréwno wykorzystywania
poufnych informacji, jak 1 manipulacji na rynku, miala zatem na celu nie tylko
okreslenie w panstwach czionkowskich precyzyjnych regut ujawniania
inwestorom informécji na temat transakcji przeprowadzanych na rynkach, ale
takze wykrywanie i zapobieganie praktykom wykorzystywania informacji

poufnych i manipulacji rynkowych.
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Jak juz wskazano w niniejszym stanowisku — a co nalezy jeszcze raz
przywota¢ - od dnia 3 lipca 2016 r. we wszystkich panstwach cztonkowskich
Unii Europejskiej stosowane jest rozporzadzenie 596/2014. Owo rozporzadzenie
jest pierwszym na szczeblu Unii Europejskiej instrumentem prawnym
ujednolicajgcym prawodawstwa krajowe panstw cztonkowskich w zakresie tzw.
naduzy¢ na rynku. Dotychczasowe regulacje wynikajace z dyrektyw, w tym w -
szczegolno$ci  Dyrektywy 2003/6/WE, ktéorymi postugiwal sie unijny
prawodawca w celu zblizenia regulacji krajowych w obszarze szeroko pojetych
naduzy¢ na rynku, zostaly uchylone i zastgpione przez rozporzadzenie 596/2014.
W literaturze przedmiotu zauwaza sie, ze ,[p]rzejScie z »migkkiej« regulacji
dyrektyw, czesto przyjmujacej okreslony tzw. standard minimalny (...), na
rozporzadzeniows, o bezposrednim skutku stosowania prawa, ujednolicajgcy
porzadki prawne w newralgicznym obszarze tzw. naduzy¢ na rynku, jest (...)
zrozumiate i co do zasady zashiguje na aprobate. Nalezy zgodzié sie, ze na
obecnym etapie rozwoju rynkéw kapitatowych, niezaleznie od oczywistych
réznic w rozwoju rynkéw poszczegdlnych panstw cztonkowskich UE, jednolite
zasady dzialania, w tym zwlaszcza postepowania z informacjg poufng, jednolity
zbidr poje¢ i definicji, jednolite zasady ich interpretacji sg potrzebne i nie
stanowia w Zadnej mierze przejawu nadmiernej czy nieproporcjonalnej ingerencji
prawodawcy unijnego w materie dotychczas pozostawiona znaczne]
uznaniowosci  panstw  czlonkowskich.  Ostatecznie  przyjecie MAR
(rozporzadzenia 596/2014 — przyp. wl) ma bowiem programowo stuzyc
zwigkszeniu bezpieczenstwa 1 pewnosci uczestnikéw obrotu na rynkach
kapitatowych (jest zatem podyktowane ich interesem), a takze przyczyni¢ sie do
rozwoju wewnetrznego rynku ustug finansowych, »posiadajacego decydujace
znaczenie dla wzrostu gospodarczego oraz tworzenia miejsc pracy w Unii«”
(A. Stoktosa, Sz. Syp, MAR. Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w

sprawie naduzy¢ na rynku. Komentarz, system informacji prawnej LEX).
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Sam cel regulacji rozporzgdzenia 596/2014 wskazano za$ w pkt 86
preambuly tego rozporzadzenia. Jest nim zapobieganie naduzyciom na rynku w
formie wykorzystywania informacji poufnych, bezprawnego ujawniania
informacji poufnych i manipulacji na rynku. W pkt 86 preambuty podkreslono
takze, 1z taki cel ,,nie moze zosta¢ osiagnicty w sposob wystarczajacy przez
panstwa cztonkowskie, natomiast ze wzgledu na jego rozmiary i skutki mozliwe
jest jego lepsze osiagniecie na poziomie Unii, moze ona podja¢ dziatania zgodnie
z zasada pomocniczosci okreslong w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie
z zasada proporcjonélnos',ci, okreslong w tym artykule, niniejsze rozporzadzenie
nie wykracza poza to, co jest konieczne do osiggniecia tego celu”.

Od dnia 3 lipca 2016 r. — czyli od momentu rozpoczg¢cia stosowania
rozporzadzenia 596/2014 — panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej nie
posiadaja tez juz zadnych kompetencji w obszarze stanowienia prawa krajowego
w sprawach uregulowanych przepisami rozporzadzenia 596/2014, z wyjatkiem
przypadkdw wyraznie wskazanych w przepisach tego rozporzadzenia. Jak
podkresla sie w doktrynie, ,,[s]kutecznos¢ i stosowanie rozporzadzenia nie jest
uwarunkowane jego transpozycja lub implementacja do krajowych porzadkéw
prawnych. Na panstwach cztonkowskich spoczywa obowiazek jego stosowania,
bez wzgledu na to, czy podjely one jakiekolwiek dziatania dostosowawcze
umozliwiajace nalezyte stosowanie danego rozporzadzenia, czy nie. Implikacja
powyzszego jest okolicznos¢, ze panstwa cztonkowskie nie mogg, w zakresie
swego imperium, przyjmowaé w prawie krajowym nie tylko regulacji
odmiennych od regulacji rozporzadzenia, ale takze nie moga dtuzej stosowac
przepiséw krajowych, dotychczas obowigzujgcych, normujacych ten sam zakres
regulacji co dane rozporzadzenie. Takie przepisy prawa krajowego powinny
zostaé niezwlocznie uchylone” (A. Stoktosa, Sz. Syp, op. cit.).

Co wigce] — w literaturze zauwaza si¢ — ze panstwa czlonkowskie Unii
Europejskiej nie powinny podejmowacé zadnych dziatan zmierzajgcych do

uszczegotowienia czy tez doprecyzowania rozporzadzenia 596/2014.
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,»Rozporzadzenie unijne pomyslane jest bowiem jako akt prawny kompletny,
zupelny, kompleksowy i poniekad »samowystarczalny«. Zadaniem panstw
cztonkowskich jest natomiast, na co zwrdcono takze uwage w pkt 88 preambuty
MAR, dokonanie niezbednych zmian w krajowych porzadkach prawnych
nakierowanych na zapewnienie bezkolizyjnego stosowania rozporzadzenia”
(ibidem).

Nowelizacja ﬁstawy o obrocie instrumentami finansowymi, dokonana
w 2017 r., podyktowana byta zatem — jak juz wskazano w tym stanowisku —
koniecznoscig dostosowania regulacji prawa krajowego do tresci rozporzadzenia
596/2014, a takze wdrozenia do polskiego porzadku prawnego Dyrektywy
2014/57/UE.

Przepis art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, po
owej nowelizacji z 2017 r. — na co zwrdcit uwage Skarzgcy — postuguje sie wiec
podwodjnym odestaniem: do art. 12 i do art. 15 rozporzadzenia 596/2014.

W uzasadnieniu projektu ustawy z dnia 10 lutego 2017 r. o zmianie ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw (Sejm RP
VII kadencji, nr druku: 1097) wyjasniono, iz ,,[rJozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE), co do zasady, stosuje sie bezposrednio we wszystkich
panstwach cztonkowskich bez potrzeby podejmowania jakichkolwiek dziatan
przez wiadze krajowe. Niemniej jednak, w przypadku rozporzadzenia MAR,
zasadne jest uchylenie lub znowelizowanie licznych przepisow prawa krajowego,
ktérych zapisy pozostawatyby w sprzecznosci z tym rozporzadzeniem oraz
wprowadzenie przepisow zapewniajgcych jego stosowanie. Dlatego tez, w celu
zapewnienia stosowania rozporzadzenia MAR, projekt przewiduje uchylenie
licznych przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, ktére reguluja
kwestie zawarte bezposrednio w rozporzadzeniu MAR, w szczegdlnosci
uchylenie art. 39-43, ktore regulujg kwestie zwigzane z zakazem manipulacji,

obecnie uregulowane wprost w art. 12 i 15 rozporzadzenia MAR (...)”.



Z uwagi na uchylenie m.in. art. 39 ustawy o obrocie instrumentami
tinansowymi — ktdry zawierat definicje manipulacji, a do ktérego odsytat art. 183
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi sprzed nowelizacji w 2017 r. —
obecne unormowanie art. 183 tej ustawy odsyta bezposrednio do art. 12 i art. 15
rozporzadzenia 596/2014, ktore to przepisy, regulujac kwestie zwigzane z
manipulacjg instrumentami finansowymi, musza by¢ stosowane przez panstwa
czltonkowskie Unii Europejskiej i — co do zasady — nie moga by¢
doprecyzowywane lub modyfikowane przez ustawodawstwa krajowe tych
panstw. '

Artykut 15 rozporzadzenia 596/2014 zakazuje dokonywania manipulacji
lub usitowania dokonywania manipulacji na rynku i powinien by¢ analizowany
tacznie z art. 12 tego rozporzadzenia. W literaturze przedmiotu wskazuje sie
bowiem, ze ,[o] ile art. 12 MAR wprowadza expressis verbis definicje form
stanowigcych manipulacje na rynku, a takze podaje przyktadowe zachowania
mogace zosta¢ uznane za manipulacj¢ na rynku, o tyle art. 15 MAR zakazuje
kazdej osobie dokonywania manipulacji na rynku lub usitowania dokonywania
manipulacji na rynku. Dlatego tez art. 121 15 MAR nalezy rozpatrywac tacznie,
aby dokonad prawid%owego odszyfrowania definicji manipulacji na rynku
1 zwigzanego z nig zakazu” (A. Stoktosa, Sz. Syp, op. cit.).

Artykut 12 rozporzadzenia 596/2014 w ust. 1 okresla wiec dziatania, ktore
stanowig manipulacje na rynku, za§ w ust. 2 precyzuje pewne zachowania, ktére
uznaje sie za manipulacje, o ile zachowania te spetiaja przestanki wynikajace z
definicji manipulacji na rynku. W doktrynie wyjasnia sie, ze ,,(...) art. 12 ust. 2
MAR w zakresie wskazania pewnych zachowan bezprawnych stanowi uscislenie
i dookreslenie dzialan manipulacyjnych zdefiniowanych w art. 12 ust. 1 MAR
(nie jest to jednak dookreslenie enumeratywne)” (A. Stoktosa, Sz. Syp, op. cit.).

Ustawodawca unijny na owym dookresleniu jednakze nie poprzestal, gdyz
w zalaczniku nr I do rozporzadzenia 596/2014 — do celdéw stosowania art. 12 ust.

1 lit. a 1 lit. b — wymienit przyktady okolicznosci wskazujacych na zachowania
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manipulacyjne zwigzane z wprowadzaniem w btad oraz utrzymaniem cen, a takze
ze stosowaniem fikcyjnych narzedzi lub innych form wprowadzania w biad lub
podstepu.

Kolejnego (dodatkowego) dookreslenia manipulacji na rynku ustawodawca
unijny dokonat w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2016/522 z dnia
17 grudnia 2015 r. uzupetiajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 w kwestiach dotyczacych wylaczenia niektorych
organdw publicznych i bankéw centralnych panstw trzecich, okolicznosci
wskazujagcych na manipulacje na rynku, progéw powodujacych powstanie
obowiazku podania informacji do wiadomosci publicznej, wiasciwych organdéw
do celow powiadomien o opdznieniach, zgody na obrét w okresach zamknietych
oraz rodzajéw transakcji wykonywanych przez osoby petnigce obowiazki
zarzadcze podlegajacych obowigzkowi powiadomienia (Dz. Urz. UE L 88 z
5.4.2016, s. 1; dalej: rozporzadzenie 2016/522). Rozporzadzenie 2016/522
zostato wydane w mysl art. 12 ust. 5 rozporzadzenia 596/2014, na podstawie
ktérego ,,Komisja jést uprawniona do przyjecia aktéw delegowanych zgodnie z
art. 35, precyzujacych wskazniki okreslone w zataczniku I w celu wyjasnienia ich
elementdw oraz uwzglednienia zmian technicznych na rynkach finansowych”.
Rozporzadzenie 2016/522 doprecyzowuje zatem m.in. okolicznosci wskazujace
na manipulacje na rynku, o ktérych mowa w zataczniku nr I do rozporzadzenia
596/2014, poprzez wyliczenie praktyk okreslajacych te okolicznosci.

Jak wynika z sentencji i uzasadnien wyrokow obu instancji, czyn
Skarzacego (i Skarzacej) analizowany byt przez pryzmat art. 12 ust. 1 lit. a
rozporzadzenia 596/2014.

Za manipulacjf; na rynku — na podstawie art. 12 ust. 1 lit. a rozporzadzenia
596/2014 — uznawane jest zatem dziatanie zwigzane z wprowadzeniem w btad co
do podazy lub popytu albo ceny oraz utrzymaniem cen na nienaturalnym lub
sztucznym poziomie, tj. zawieranie transakcji, sktadanie zlecen lub inne

zachowania, ktore:
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- wprowadzaja lub moga wprowadza¢ w btad co do podazy lub popytu na
instrument finansowy, powiazany kontrakt towarowy na rynku kasowym lub
sprzedawany na aukcji produkt oparty na uprawnieniach do emisji lub co do ceny
lub

- utrzymuja albo moga utrzymywaé cene jednego lub kilku instrumentéw
finansowych, powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub
sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji na
nienaturalnym lub sztucznym poziomie,

chyba ze osoba zawierajgca transakcje, skiadajaca zlecenie transakcji lub
podejmujaca kazde inne zachowanie dowiedzie, iz dana transakcja, zlecenie lub
zachowanie nastapily z uzasadnionych powodow i sg zgodne z przyjetymi
praktykami rynkowymi ustanowionymi zgodnie z art. 13 rozporzadzenia
596/2014.

W literaturze przedmiotu wyjasnia sie, ze podczas weryfikacji transakcji
pod katem okolicznosci i praktyk mogacych swiadczy¢ o dziataniach zwigzanych
z wprowadzeniem w blad co do podazy lub popytu lub co do ceny oraz
zwigzanych z utrzymaniem cen na nienaturalnym lub sztucznym poziomie nalezy
— na podstawie zaltgcznika nr I do tego rozporzgdzenia oraz zatacznika nr IT sekcja
1 do rozporzadzenia 2016/522 — przeanalizowad nastepujacy, niewyczerpujacy,
wykaz wskaznikow, ktére mogg stanowi¢ manipulacje na rynku, t.j.:

,» 1. Udziat ztozonych zlecen lub zawieranych transakcji w dziennym wolumenie
obrotu danym instrumentem finansowym, powigzanym kontraktem towarowym
na rynku kasowym lub sprzedawanym na aukcji produktem opartym na
uprawnieniach do emisji (w szczegdlnosci jezeli czynnosci te prowadzg do
istotnej zmiany ich cen);

Praktyki okreslajace okoliczno$é, o ktérej mowa w pkt 1:

1.1. kupno (réwniez przez strony bedace w zmowie) pozycji instrumentu
finansowego, powiazanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub

sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji na rynku
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wtornym po alokacji na rynku pierwotnym w celu ustalenia cen na sztucznym
poziomie 1 wywolania zainteresowania innych inwestorow — zazwyczaj znane,
np. w kontekscie kapitatu wlasnego, jako zmowa na rynku wtérnym IPO (ang.
Initial Public Offer — przyp. wh.), w przypadku gdy zaangazowane sg strony
bedace w zmowie (porozumieniu). Te praktyke mozna zobrazowac za pomoca
nastepujacych okolicznosci wskazujacych na manipulacje na rynku:

1.1.1. nietypowej koncentracji transakcji lub zlecen zawarcia transakcji
przeprowadzonej ogdlnie lub tylko przez jedna osobe przy wykorzystaniu
jednego lub réznych rachunkdéw lub przez ograniczong liczbe 0sob;

1.1.2. transakcji lub zlecen zawarcia transakcji bez zadnego oczywistego
uzasadnienia innego niz zwiekszenie ceny lub zwiekszenie wolumenu obrotu, a
mianowicie dokonaﬁych w okresie zblizonym do punktu odniesienia w trakcie
dnia sesyjnego, np. na otwarciu lub na krotko przed zamknieciem;

1.2. transakcje lub zlecenia zawarcia transakcji przeprowadzone w sposdb
stwarzajacy przeszkody dla instrumentu finansowego, powigzanego kontraktu
towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego
na uprawnieniach do emisji powodujace spadek cen ponizej pewnego poziomu
lub wzrost tych cen powyzej pewnego poziomu glownie w celu unikniecia
negatywnych konsekwencji wynikajacych ze zmian ceny instrumentu
finansowego, powiazanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub
sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji — znane
zazwycza] jako tworzenie dolnego lub gornego putapu wzorca ceny. Te praktyke
mozna zobrazowac¢ za pomocg nastepujacych okolicznosci wskazujacych na
manipulacje na rynku:

1.2.1. transakcji lub zlecen zawarcia transakcji, ktore skutkuja Iub jest
prawdopodobne, ze beda skutkowaé podwyzszeniem, obnizeniem lub
utrzymaniem ceny w dni poprzedzajace emisje, opcjonalnym wykupem lub utrata

waznosci powigzanego instrumentu pochodnego lub zamiennego;



1.2.2. transakcji lub zlecen zawarcia transakcji, ktére skutkuja lub jest
prawdopodobne, ze bedg skutkowac¢ podwyzszeniem lub obnizeniem sredniej
wazonej ceny w dniu sesyjnym lub w okresie sesji;

1.2.3. transakcji lub zlecen zawarcia transakcji, ktore skutkuja lub jest
prawdopodobne, ze beda skutkowac utrzymaniem ceny bazowego instrumentu
finansowego, powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub
sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji ponizej
lub powyzej kursu wykonania lub innego poziomu wykorzystywanego w celu
okreslenia wyptaty (np. opcji barierowej) powigzanego instrumentu pochodnego
w dniu jego Wygas'nit;cia;

1.2.4. transakcji w dowolnym systemie obrotu, ktore skutkuja lub jest
prawdopodobne, ze beda skutkowa¢ zmiang ceny bazowego instrumentu
finansowego, powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub
sprzedawanego na -aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji,
polegajaca na przekroczeniu lub nieosiggnigciu poziomu kursu wykonania, lub na
przekroczeniu lub nieosiagnieciu innego poziomu wykorzystywanego w celu
okreslenia wyptaty (np. opcji barierowej) powiazanego instrumentu pochodnego
w dniu jego wygasniecia,

1.2.5. transakeji, kfére skutkujg lub jest prawdopodobne, ze beda skutkowaé
zmiana kursu rozliczeniowego instrumentu finansowego, powigzanego kontraktu
towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukecji produktu opartego
na uprawnieniach do emisji, w przypadku gdy kurs ten wykorzystuje sie jako
punkt odniesienia lub wyznacznik, a mianowicie przy obliczaniu wymogdw
depozytowych;

1.3. wprowadzanie matych zlecen zawarcia transakcji w celu ustalenia poziomu
ukrytych zlecen, a w szczegdlnosci w celu dokonania oceny zlecen ukrytej
ptynnosci — zazwyczaj znanych jako zlecenia stuzace sondowaniu (ang. ping

orders);,



1.4. wykonywanie zlecen zawarcia transakcji lub serii zlecen zawarcia transakcji
w celu ujawnienia zlecen innych uczestnikow, a nastepnie wprowadzanie zlecenia
zawarcia transakcji w celu wykorzystania przewagi z uzyskanych informacji —
zazwyczaj znane jako phishing.

2. Zakres, w jakim zlecenia sktadane lub transakcje zawierane przez osoby o
istotne] pozycji kupna lub sprzedazy danego instrumentu finansowego,
powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na
aukcji produktu opéﬂego na uprawnieniach do emisji prowadza do istotnej
zmiany ceny tego instrumentu finansowego, zwigzanego z nim kontraktu
towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego
na uprawnieniach do emisji; |

Praktyki okreslajace okolicznos¢, o ktérej mowa w pkt 2:

2.1. kupno (réwniez przez strony bedace w zmowie) pozycji instrumentu
finansowego, powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub
sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji na rynku
wtornym po alokacji na rynku pierwotnym w celu ustalenia cen na sztucznym
poziomie 1 wywotania zainteresowania innych inwestoréw — zazwyczaj znane,
np. w kontekscie kapitatu wiasnego, jako zmowa na rynku wtérnym IPO, w
przypadku gdy zaangazowane sg strony bedace w zmowie (porozumieniu);

2.2. wykorzystywanie znacznego wptywu wynikajgcego z pozycji dominujgcej na
podaz, popyt lub mechanizmy dostarczania w odniesieniu do instrumentu
finansowego, powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub
sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji w celu
istotnego lub prawdopodobnego znieksztatcenia cen, po ktorych inne strony
muszg dostarczaé, przyjmowaé dostawy lub je odracza¢, aby wypetni¢ swoje
zobowiazania ~ zazwycza] znane jako operacja typu squeeze podlegajaca
sankcjom prawnym (ang. abusive squeeze);

2.3. prowadzenie obrotu lub wprowadzanie zlecen zawarcia transakcji w jednym

systemie obrotu lub poza systemem obrotu (w tym skladanie deklaracji



zainteresowania) w celu wywarcia niewlasciwego wpltywu na cene tego samego
instrumentu finansowego w innym systemie obrotu lub poza systemem obrotu,
powiazanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na
aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji ~ zazwyczaj znane jako
manipulacja miedzy systemami obrotu (ang. inter-trading venues manipuldz‘ion).
Te praktyke mozna rowniez zilustrowac za pomoca nastepujacych dodatkowych
okolicznos$ci wskazujacych na manipulacje na rynku:

2.3.1. wykonania transakcji, zmiany ceny ofert kupna lub sprzedazy, w przypadku
gdy spread miedzy cenami ofert kupna i sprzedazy jest czynnikiem
determinujacym cene jakiejkolwiek innej transakcji niezaleznie od tego, czy ma
to miejsce w tym samym, czy innym systemie obrotu;

2.3.2. okolicznos$ci wskazanych w pkt 1.2.1 oraz 1.2.3-1.2.5.

Praktyka okreslona w pkt 2.3 dotyczy manipulacji miedzy systemami obrotu.
2.4. prowadzenie obrotu lub wprowadzanie zlecen zawarcia transakcji w jednym
systemie obrotu lub poza systemem obrotu (w tym skladanie deklaracji
zainteresowania) w celu wywarcia niewtasciwego wpltywu na cene powiazanego
instrumentu finansowego w innym lub w tym samym systemie obrotu lub poza
systemem obrotu, powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub
sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji —
zazwycza] znane jako manipulacja miedzyproduktowa (ang. cross-product
manipulation). Te praktyke mozna roéwniez zilustrowaé za pomoca dodatkowych
okolicznosci wskazujgcych na manipulacje na rynku, o ktérych mowa w pkt 1.2.1
oraz 1.2.3-1.2.5 oraz w pkt 2.3.1.

Przedmiotowa praktyka dotyczy manipulacji miedzy systemami obrotu, biorac
pod uwage fakt, ze cena lub warto$¢ instrumentu finansowego moze zaleze¢ od
ceny lub wartosci innego instrumentu finansowego lub kontraktu towarowego na
rynku kasowym lub moze na te cene wptywac.

3. Czy podejmowéne transakcje nie prowadzg do zmiany rzeczywistych

beneficjentéw instrumentu finansowego, zwigzanego z nim kontraktu



towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego
na uprawnieniach do emisji;

Praktyki okreslajace okolicznos¢, o ktérej mowa w pkt 3:

3.1. przyste;powani‘e do porozumien sprzedazy Iub kupna instrumentu
finansowego, powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub
sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji, w
przypadku gdy nie zachodzi zadna zmiana w udziatach w korzysciach lub ryzyku
rynkowym lub w przypadku gdy udziat w korzysciach badz ryzyko rynkowe
zostaje przeniesione miedzy stronami, ktére dziataja w porozumieniu lub w
zmowie — zazwyczaj znane jako sztuczny obrot (ang. wash trades). Te praktyke
mozna rowniez zilustrowac za pomoca nastgpujacych dodatkowych okolicznosci
wskazujgcych na manipulacjg na rynku:

3.1.1. nietypowego powtarzania transakcji w nielicznej grupie stron przez pewien
okres;

3.1.2. transakcji lub zlecen zawarcia transakcji, ktore zmieniaja lub jest
prawdopodobne, ze zmienia wycene pozycji, nie zmniejszajac ani nie zwigkszajac
rozmiaru tej pozycji;

3.1.3. okolicznosci wskazanej w pkt 1.1.1;

3.2. przystepowanie do zlecen zawarcia transakcji lub angazowanie sie¢ w
transakcje lub serie transakcji, ktore sa udostepniane publicznie w miejscu do tego
przeznaczonym, aby wywota¢ wrazenie aktywnosci lub wahania cen w
instrumencie finansowym, powigzanym kontrakcie towarowym na rynku
kasowym lub sprzedawanym na aukcji produkcie opartym na uprawnieniach do
emisji — zazwyczaj znane jako zafatszowywanie obrazu (ang. painting the tape).
Te praktyke mozna rowniez zilustrowad za pomoca okolicznosci, o ktorych mowa
w pkt 1.1.1 ipkt3.1.l;

3.3. transakcje przeprowadzone w wyniku wprowadzenia w tym samym lub
prawie tym samym czasie zlecen kupna i1 sprzedazy o bardzo podobnym

wolumenie i podobnej cenie przez te samg strone lub przez rézne, ale bedace w
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zmowie, strony — zazwyczaj znane jako niewfasciwe zlecenia dopasowane (ang.
improper matched orders). Te praktyke mozna rowniez zilustrowac za pomoca
nastepujgcych dodatkowych okolicznosci wskazujgcych na manipulacje na
rynku:

3.3.1. transakcji lub zlecen zawarcia transakcji, ktore skutkuja lub jest
prawdopodobne, ze beda skutkowaé ustaleniem ceny rynkowej, gdy ptynnos¢ lub
glebokos¢ arkusza zlecen nie jest wystarczajaca do ustalenia ceny w okresie sesji;
3.3.2. okoliczno$ci wskazanych w pkt 1.1.1 i pkt 3.1.1-3.1.2;

3.4. transakcje lub serie transakcji zaprojektowane w celu ukrycia wiasnosci
instrumentu finansowego, powigzanego kontraktu towarowego na rynku
kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do
emisji poprzez naruszenie wymogow dotyczacych ujawniania informacji w
wyniku posiadania instrumentu finansowego, powigzanego kontraktu
towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego
na uprawnieniach do emisji w imieniu strony lub stron bedacych w zmowie.
Ujawnianie informacji wprowadza w blad w odniesieniu do prawdziwego
podstawowego posiadania instrumentu finansowego, powigzanego kontraktu
towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego
na uprawnieniach do emisji — zazwyczaj znane jako ukrywanie wtasnosci (ang.
concealing ownership). Te praktyke mozna réwniez zilustrowaé za pomoca
okolicznosci opisanej w pkt 3.1.1.

4. Zakres, w jakim sktadane zlecenia lub zawierane transakcje lub anulowane
zlecenia obejmujg odwrocenie pozycjt w krotkim okresie i reprezentujg istotna
cze$¢ dziennych transakcji danym instrumentem finansowym, powigzanym
kontraktem towarowym na rynku kasowym lub sprzedawanym na aukcji
produktem opartym na uprawnieniach do emisji i moga mie¢ zwigzek z istotng
zmiang ceny instrumentu finansowego, powigzanego kontraktu towarowego na
rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego na

uprawnieniach do emisji.
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Praktyki okreslajgce okolicznosé, o ktorej mowa w pkt 4:
4.1. praktyka wskazana w pkt 3.2, zazwyczaj znana jako zafatszowywanie obrazu
(ang. painting the tape);

4.2. praktyka wsl<azaﬁa w pkt 3.3, zazwyczaj znana jako niewlasciwe zlecenia
dopasowane (ang. improper matched orders),

4.3. zajmowanie pozycji dhugiej w instrumencie finansowym, powiazanym
kontrakcie towarowym na rynku kasowym lub sprzedawanym na aukcji
produkcie opartym na uprawnieniach do emisji, a nastepnie podejmowanie
dalszych dziatan polegajgcych na kupnie lub dalsze szerzenie wprowadzajgcych
w blad informacji pozytywnych na temat instrumentu finansowego, powigzanego
kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu
opartego na uprawnieniach do emisji w celu podwyzszenia ceny instrumentu
finansowego, powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub
sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji poprzez
przyciagniecie innych kupujacych. W momencie gdy cena znajduje si¢ na
sztucznie wysokim poziomie, zajeta pozycja dhuga jest wyprzedawana — dziatanie
zazwyczaj znane jako zawyzanie ceny instrumentu przeznaczonego do sprzedazy
(ang. pump and dump);

4.4. zajmowanie pozycji krétkiej w instrumencie finansowym, powigzanym
kontrakcie towarowym na rynku kasowym lub sprzedawanym na aukcji
produkcie opartym .na uprawnieniach do emisji, a nastepnie podejmowanie
dalszych dziatan polegajacych na sprzedazy 1lub dalsze szerzenie
wprowadzajacych w btad informacji negatywnych na temat instrumentu
finansowego, powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub
sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji w celu
obnizenia ceny instrumentu finansowego, powigzanego kontraktu towarowego na
rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego na
uprawnieniach do emisji poprzez przyciggnigcie innych sprzedajacych. W

momencie gdy cena zostaje obnizona, zamyka sie zajeta pozycje krotkg —



dziatanie zazwyczaj znane jako zanizanie ceny instrumentu przeznaczonego do
sprzedazy (ang. z‘rash and cash);

4.5. wprowadzanie duzej liczby zlecen lub ich anulowanie badz aktualizowanie
zlecen w celu wzbudzenia niepewnosci wsrdd innych uczestnikow, spowolnienia
ich procesu lub zakamuflowania wilasnej strategii — zazwyczaj znane jako
markowanie zlecen (praktyka quote stuffing);

4.6. wprowadzanie zlecen lub serii zlecen lub dokonywanie transakcji lub serii
transakcji, w przypadku ktorych jest prawdopodobne, ze zapoczatkuja lub
wzmocnig pewna tendencje oraz zacheca innych uczestnikdw do jej nasilenia lub
rozpowszechnienia w celu stworzenia sposobnosci likwidacji lub otwarcia
pozycji w korzystne] cenie — znane zazwyczaj jako inicjowanie tendencji (ang.
momentum ignition). Te praktyke mozna roéwniez zilustrowal za pomoca
wysokiej liczby anulowanych zlecen (np. stosunek zamoéwien do transakcji), ktora
moze by¢ powigzana ze stosunkiem wolumenu (np. liczba instrumentow
finansowych na kazde zlecenie).

5. Zakres, w jakim sktadane zlecenia lub zawierane transakcje skoncentrowane sa w
krétkookresowym przedziale wskazan sesji 1 prowadza do zmiany ceny, ktéra
nastepnie zostaje odwrocona.

Praktyki okreslajace okolicznosé, o ktérej mowa w pkt 5:

5.1. praktyka wskazana w pkt 1.2, zazwyczaj znana jako tworzenie dolnego lub
gbrmego pulapu wzorca ceny (ang. creation of a floor, or a ceiling in the price
pattern),

5.2. praktyka wskazana w pkt 2.3, zazwycza] znana jako manipulacja migdzy
systemami obrotu (ang. inter-trading venues manipulation; obrét w jednym
systemie obrotu lub poza systemem obrotu w celu niewtasciwego uksztattowania
ceny instrumentu finansowego w innym systemie obrotu lub poza systemem
obrotu);

5.3. praktyka wskazana w pkt 2.4, zazwyczaj znana jako manipulacja

miedzyproduktowa (ang. cross-product manipulation) — dotyczy manipulacji



miedzy systemami obrotu, biorac pod uwage fakt, ze cena lub wartos¢
instrumentu finansowego moze zaleze¢ od ceny lub wartosci innego instrumentu
finansowego lub kontraktu towarowego na rynku kasowym lub moze na te cene
wplywad;

5.4. kupowanie lub sprzedawanie instrumentu finansowego, powiazanego kontraktu
towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego
na uprawnieniach do emisji celowo w momencie odniesienia danej sesji (np. na
otwarciu, zamknigciu, przy rozliczeniu) w celu zwigkszenia, zmniejszenia lub
utrzymania kursu odniesienia (np. kursu otwarcia, kursu zamkniecia, kursu
rozliczeniowego) na okreslonym poziomie — zazwyczaj znane jako ustalanie ceny
zamkniecia (ang. marking the close). T¢ praktyke mozna réwniez zilustrowac za
pomocag nastepujacych dodatkowych okolicznosci wskazujacych na manipulacje

~ na rynku:

5.4.1. wprowadzanie zlecen reprezentujacych znaczne wolumeny w centralnym
arkuszu zlecen systemu obrotu na kilka minut przed faza aukcji, podczas ktorej
okresla si¢ cene, i anulowanie tych zlecen na kilka sekund przed zamknigciem
arkusza zlecen w celu obliczenia ceny aukcyjnej w taki sposob, ze teoretyczny
kurs otwarcia mogt wydawac sie wyzszy/nizszy, niz miatoby to miejsce w innym
przypadku,

5.4.2. okoliczno$ci wskazanych w pkt 1.2.11 1.2.3-1.2.5;

5.4.3. dokonanych transakcji lub zlozonych zlecen zawarcia transakcji, a
mianowicie dokonénych lub zlozonych w okresie zblizonym do punktu
odniesienia w trakcie dnia sesyjnego, ktére ze wzgledu na swdj rozmiar w
stosunku do rynku wyraznie maja znaczny wptyw na podaz lub popyt badz na
cene lub wartos¢;

5.4.4. transakcji lub- zlecen zawarcia transakcji niemajacych oczywistego
uzasadnienia innego niz zwigkszenie lub zmniejszenie ceny lub wolumenu
obrotu, a konkretnie w momencie zblizonym do punktu odniesienia w trakcie dnia

sesyjnego — np. na otwarciu lub na krotko przed zamknigciem;



5.5. sktadanie duzej liczby zlecen lub duzych zlecen czgsto w odosobnieniu po
jednej stronie arkusza zlecen w celu wykonania transakcji po drugiej stronie
arkusza zlecen. W momencie dokonania transakcji zlecenia, ktérych w ogédle nie
zamierza si¢ wykonac, sa usuwane — dziatanie zazwyczaj znane jako sktadanie
fatszywych zlecen (ang. layering and spoofing). Te praktyke mozna réwniez
zilustrowac za pomoca okolicznosci wskazanej w pkt 4.6;

5.6. praktyka Wskazaﬁa w pkt 4.5, zazwyczaj znana jako markowanie zlecen
(praktyka quote stuffing);

5.7. praktyka wskazana w pkt 4.6, zazwyczaj znana jako inicjowanie tendencji (ang.
momentum ignition).

6. Zakres, w jakim sktadane zlecenia wplywaja na zmiane w zakresie najlepszych
pod wzgledem ceny ofert kupna i sprzedazy instrumentu finansowego,
powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na
aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji, lub bardziej ogolnie
reprezentacje arkusza zlecen dostepna uczestnikom rynku, i zostaja usuniete
przed wykonaniem.

Praktyki okreslajace okolicznos¢, o ktorej mowa w pkt 6:

6.1. wprowadzanie zlecen, ktére wycofuje sie przed ich wykonaniem, co w zwiazku
z tym skutkuje lub jest prawdopodobne, ze bedzie skutkowaé wywotaniem
mylnego wrazenia wystepowania podazy instrumentu finansowego, powiazanego
kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu
opartego na uprawnieniach do emisji lub popytu na nie w tej cenie — zazwyczaj
znane jako sktadanie zlecen bez zamiaru ich wykonania (ang. placing orders with
no intention of executing them). Te¢ praktyke mozna réwniez zilustrowaé za
pomoca nastepujacych dodatkowych okolicznosci wskazujacych na manipulacje
na rynku:

6.1.1. zlecenia zawarcia transakcji ztozonych w takiej cenie, ze podwyzszaja one

oferte kupna lub obnizaja oferte sprzedazy i skutkuja lub jest prawdopodobne, ze
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bedg skutkowac podwyzszeniem lub obnizeniem ceny powigzanego instrumentu
finansowego;

6.1.2. okolicznos¢ wskazana w pkt 4.6.1;

6.2. praktyka wskazana w pkt 1.2, zazwyczaj znana jako tworzenie dolnego lub
gdrnego putapu wzorca ceny (ang. creation of a floor, or a ceiling in the price
pattern);

6.3. przesuniecie roznicy miedzy ceng kupna a ceng sprzedazy na sztuczny poziom
lub utrzymanie jej na sztucznym poziomie poprzez naduzywanie wiladzy
rynkowej, zazwyczaj znane jako nadmierny spread pomiedzy ceng kupna a ceng
sprzedazy. Te¢ praktyke mozna rowniez zilustrowaé za pomoca nastepujgcych
dodatkowych okolicznosci wskazujacych na manipulacje na rynku:

6.3.1. transakcje lub zlecenia zawarcia transakcji, ktére skutkujg lub jest
prawdopodobne, ze beda skutkowac obejsciem gwarancji obrotu na rynku (np.
progoéw cenowych, progdw wolumenow, parametrow spreadu miedzy ceng kupna
a ceng sprzedazy itp.); A

6.3.2. okolicznos$¢ wskazana w pkt 2.3.1;

6.4. wprowadzanie zlecen, ktére podwyzszajg oferte kupna (lub obniZzajg oferte
sprzedazy) instrumentu finansowego, powigzanego kontraktu towarowego na
rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego na
uprawnieniach do emisji w celu podwyzszenia (lub obnizenia) jego ceny —
zazwyczaj znane jako podnoszenie oferty (ang. advancing the bid). Te praktyke
mozna rowniez zilustrowaé za pomoca okolicznosci wskazanej w pkt 6.1.1;

6.5. praktyka wskazana w pkt 2.3, zazwyczaj znana jako manipulacja miedzy
systemami obrotu (ang. inter-trading venues manipulation; obrét w jednym
systemie obrotu lub poza systemem obrotu w celu niewtasciwego uksztattowania
ceny instrumentu finansowego w innym systemie obrotu lub poza systemem
obrotu) — dotyczy manipulacji miedzy systemami obrotu;

6.6. praktyka wskazana w pkt 2.4, zazwyczaj znana jako manipulacja

miedzyproduktowa (ang. cross-product manipulation) — dotyczy manipulacji
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miedzy systemami obrotu, biorac pod uwage fakt, ze cena lub wartos¢
instrumentu finansowego moze zaleze¢ od ceny lub wartosci innego instrumentu
finansowego lub kontraktu towarowego na rynku kasowym lub moze na te cene
wplywac;

6.7. praktyka wskazana w pkt 5.5, zazwyczaj znana jako sktadanie fatszywych
zlecen (ang. layering and proofing),

6.8. praktyka wskazana w pkt 4.5, zazwyczaj znana jako markowanie zlecen
(praktyka quote stuffing);

6.9. praktyka wskazana w pkt 4.6, zazwyczaj znana jako inicjowanie tendencji (ang.
momentum ignition);

6.10. skladanie zlecen zawarcia transakcji, aby przyciagna¢ innych uczestnikow
rynku stosujacych tradycyjne techniki obrotu (wolni uczestnicy rynku, ang. slow
traders), ktorych warunki zmienia sie potem szybko na mniej korzystne w nadziei
wykonania korzystnych zlecen ze szkoda dla przybywajacych zlecen wolnych
uczestnikow rynku, zazwyczaj znane jako praktyka smoking.

7. Zakres, w jakim zlecenia sg sktadane lub transakcje sa zawierane w czasie lub
okoto konkretnego czasu, w ktéorym ustalane sa: ceny odniesienia, kursy
rozliczeniowe oraz wyceny, co prowadzi do zmiany cen i ma wplyw na te ceny
oraz wyceny.

Praktyki okreslajace okolicznos¢, o ktérej mowa w pkt 7:

7.1. praktyka wskazana w pkt 5.4, zazwyczaj znana jako ustalanie ceny zamkniecia
(ang. marking the close);,

7.2. praktyka wskazana w pkt 1.1, zazwyczaj znana, np. w kontekscie kapitatu
wtasnego, jako zmowa na rynku wtérnym IPO, w przypadku gdy zaangazowane
sg strony bedace w zmowie;

7.3. praktyka wskazana w pkt 1.2, zazwyczaj znana jako tworzenie dolnego lub
gornego putapu wzorca ceny (ang. creation of a floor, or a ceiling in the price

pattern);
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7.4. praktyka wskazana w pkt 2.3, zazwyczaj znana jako manipulacja miedzy
systemami obrotu (ang. inter-trading venues manipulation) dotyczy manipulacji
miedzy systemami obrotu;

7.5. praktyka wskazana w pkt 2.4, zazwyczaj znana jako manipulacja
miedzyproduktowa (ang. cross-product manipulation) — dotyczy manipulacji
miedzy systemami obrotu, biorgc pod uwage fakt, ze cena lub wartos¢
instrumentu finansowego moze zaleze¢ od ceny lub wartosci innego instrumentu
finansowego lub kontraktu towarowego na rynku kasowym lub moze na te cene
wplywac;

7.6. przystepowanie do porozumien w celu znieksztalcenia kosztow zwigzanych z
kontraktem towarowym, takich jak koszty ubezpieczenia lub fracht, ze skutkiem
polegajacym na ustaleniu kursu rozliczeniowego instrumentu finansowego lub
powiazanego kontraktu towarowego na rynku kasowym na nietypowym lub

sztucznym poziomie cenowym’ (A. Stoktosa, Sz. Syp, op. cit.).

Z przytoczonych powyzej regulacji rozporzadzenia 596/2014 dotyczacych
manipulacji na rynku wynika — co stusznie zauwazyt Skarzacy — iz okreslenie, co
sktada si¢ na owg manipulacje, jest obszerne.

Charakter rynku finansowego, a co za tym idzie, charakter przepisow
rozporzadzenia 596/2014 — do ktérego odsyla zaskarzony art. 183 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi — pozwala jednakze na specyficzny sposob
ich sformutowania.

Przepisy te bowiem, z jednej strony, musza zawiera¢ szczegdtowe
rozwiazania majace na celu zapobieganie manipulacjom instrumentami
finansowymi, a wiec okreslaé zlozone dziatania, zachowania, okolicznosci i
praktyki, ktore mogg stanowi¢ manipulacje na rynku. Z drugiej zas strony,
przepisy te muszg wprowadzac, dostosowane do dynamiki dziatan na rynkach
finansowych, rozwiazania pozwalajace w konkretnej sprawie uwolni¢ si¢ od

odpowiedzialnosci karne;.



Takim rozwiazaniem, wylaczajgcym odpowiedzialnos$¢ karna, jest
postanowienie art. 12 ust. 1 lit. a rozporzadzenia 596/2014, zgodnie z ktdérym
transakcje i zachowania wskazane w ppkt (i) i (ii) tego artykulu nie zostana
uznane za manipulacje na rynku, jezeli osoba zawierajaca transakcje, sktadajaca
zlecenie transakcji lub podejmujaca kazde inne zachowanie dowiedzie, iz dana
transakcja, zlecenie lub zachowanie nastgpity z zasadnych powoddéw i sa zgodne
z przyjetymi praktykami ustanowionymi zgodnie z art. 13 tego rozporzadzenia.

Dzialania ustawodawcze we wskazanej materii, przy uwzglednieniu
specyfiki przestepstw skierowanych przeciwko obrotowi na rynku finansowym,
wynikajacej z wielu czynnikow ekonomicznych, ktére ksztattujg sytuacje na
rynku instrumentow finansowych, pozwalajg wigc sadom — przy dokonywaniu
oceny konkretnego -czynu — oceni¢ w realiach konkretnej sprawy, czy dane

dziatanie lub zachowanie czy tez praktyke mozna uzna¢ za manipulacje na rynku.

W kontek$cie powyzszego stwierdzié nalezy, ze Skarzacy — kwestionujac
art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w zakresie, w jakim
»pozwala uznaé za czyn zabroniony pod grozbg kary, sktadanie zlecen lub
zawieranie transakcji, zgodnych ze szczegdélnymi regulacjami ustalonymi dla
obrotu gietdowego przez spotke prowadzacg rynek regulowany dokonywanych
miedzy akcjonariuszami notowanej na gieldzie spotki, ktore to zlecenia lub
transakcje wplywaja na wielkos¢ obrotu akcjami spoétki 1 moga wptywaé na
pozycje spdtki w publikowanych przez spotke prowadzacg rynek regulowany
indeksach, lecz nie wprowadzaja lub nie mogg wprowadza¢ innych inwestoréw
w btad co do ceny akcji” — zaskarzyl nie 6w kwestionowany przepis, lecz
podwazyt wnioski, jakie w toku subsumpcji zaskarzonego przepisu ze stanem
faktycznym sprawy wyprowadzity sady orzekajace w Jego sprawie.

Analiza zakresowego sposobu zaskarzenia art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, stawiane w tym kontekscie zarzuty konstytucyijne,

w odniesieniu do przytoczonych w niniejszym stanowisku regulacji zwiazanych
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z zakazem manipulacji na rynku, prowadzi zatem do stwierdzenia, Ze istota skargi
konstytucyjnej nr 2 jest zastosowanie przez sad art. 183 ust.1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. Poglad Skarzacego, ze ,,(...) zaskarzony przepis w
znaczeniu, w jakim zostal zastosowany przez oskarzycieli 1 sagdy obu instancji
narusza prawo Skarzacego do niepodlegania odpowiedzialnosci karnej” (skarga
nr 2, s. 24), nie moze jednakze przemawia¢ za dopuszczalnoscia przeprowadzenia
kontroli konstytucyjnosci jednostkowego aktu stosowania prawa.

Dlatego uznac nalezy, ze skargg konstytucyjng nr 2 Skarzgcy — formalnie
kwestionujac konstytucyjnosé aktu normatywnego — de facto dazy do podwazenia
prawidtowosci sposobu jednostkowego zastosowania zawartego w tym akcie
przepisu. W gestii Trybunatu Konstytucyjnego nie lezy za$ ocena prawidlowosci
zastosowania in concreto regulacji zawartych w ustawie lub innym akcie

normatywnyim.

Z tych wzgledow, postepowanie w zakresie kontroli zgodnosci przepisu art.
183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w zakresie opisanym w
petitum skargi konstytucyjnej nr 2, ze wskazanymi w tej skardze wzorcami
kontroli, takze podlega umorzeniu — na podstawie art. 59 ust. 1 pkt 2 ustawy o
organizacji i trybie postepowania przed Trybunatem Konstytucyjnym — z uwagi

na niedopuszczalnos¢ wydania orzeczenia.

Majac na uwadze powyzsze, wnosze jak na wstepie.

Z Upow:
Prokurato.”

v fiernand
atora Generalnego
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