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Mateusz Korzeniak, Mateusz Szurman

Przestepstwo manipulacji instrumentami
finansowymi - analiza jurydyczna

na tle regulacji rozporzadzenia MAR'

i dyrektywy MAD II2

Market manipulation offence - juridical analysis under Market Abuse
Regulation and Market Abuse Directive

Wstep

Jedna z podstawowych funkeji publicznego obrotu papierami wartosciowymi
jest zapewnienie przez podmiot prowadzacy gietde oraz podmioty nadzorujace,
realnego, to jest zgodnego z rzeczywisto$cia, stosunku popytu i podazy na ofero-
wane walory?. Utrzymujaca sie sytuacja faktyczna, w ktorej cena danego papieru
warto$ciowego nie stanowi odzwierciedlenia relacji popyt - podaz uderza nie
tylko w istote gieldy, ale takze z powodu braku ochrony interesow majatkowych
uczestnikdw, moze przyczynic si¢ do utraty zaufania inwestoréw do rynku oraz
wplynac negatywnie na mozliwo$ci pozyskiwania kapitalu przez spotki dopusz-
czone do publicznego obrotu?*.

[stota przestepstwa manipulacji w zasadzie moze by¢ sprowadzona do sztucz-
nego wplynigcia na jakikolwiek istotny z punktu widzenia inwestora wskaznik
okreslajacy sytuacje danego waloru metodami bazujgcymi na nieuczciwosci
i podstepie - w wyniku zawierania transakcji, sktadania zlecen, podawania

' Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 .

w sprawie naduzy¢ na rynku, Dz. Urz. UEL 173/1.

> Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 1.
w sprawie naduzy¢ na rynku, Dz. Urz. UEL 173/1.

* K. Oplustil, M. Porzycki, P. M. Woroniecki, Rynek Finansowy i kapitatowy, [w:] T. Wiudyka
(red.), M Smaga (red.), Instytucje gospodarki rynkowej, Warszawa 2015, s. 330.

* R Kucinski, Przestgpstwa Gieldowe, Warszawa 2000, s. 119.
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nieprawdziwych informacji, ktére majg na celu zmierzanie do sztucznego
wplynigcia na wskazniki okreslajace notowania danego instrumentu finanso-
wego zazwyczaj przez posiadajaca przewage grupe inwestoréw nad calg resztg
uczestnikow obrotu’. W efekcie przedsiebranych dziatan dochodzi do wytwo-
rzenia swoistej ,,banki spekulacyjne;j’, ktora pekajac uderza w interesy majat-
kowe inwestoréw i podmiotu, ktorego akcjami manipulowano®. W tym zakresie
manipulacja instrumentami finansowymi zblizona jest do klasycznie pojmo-
wanego przestepstwa oszustwa, gdzie czynnos¢ sprawcza w postaci dazenia do
wytworzenia takiego poziomu notowan danego papieru warto$ciowego, ktory
nie uksztaltowalby si¢ w warunkach uczciwej gry rynkowej” moze by¢ kwan-
tyfikowana, jako wprowadzenie w blad co do takich okolicznosci sprawy, ktore
moga stanowic istotng determinante podjecia decyzji inwestorskiej®. W ocenie
Autoréw w niektorych uktadach faktycznych przestepstwo manipulacji moze
by¢ traktowane jako uproszczona forma kryminalizacji zachowan bazujagcych na
opisanym w art. 286 k.k. przestepstwie oszustwa’. Manipulacja ceng lub jakim-
kolwiek innym, relewantnym z punktu widzenia publicznego obrotu papierami
warto$ciowymi wskaznikiem, stanowi tym samym jedno z najpowazniejszych
negatywnych zjawisk jakie moze zaistnie¢ w realiach rynku kapitalowego™ i jako
takie w wielu jurysdykcjach krajowych stanowi przestepstwo*'.

Na konieczno$¢ zwalczania opisanych naduzy¢ przy wykorzystaniu instru-
mentéw prawno-karnych wskazano w zaleceniach Rady Europy* dotyczacych
zwalczania przestepczodci gospodarczej. Juz tylko pobiezna analiza tego
dokumentu pozwala na sformulowanie tezy o potrzebie europejskiej har-
monizacji w zakresie zwalczania przestgpczosci gospodarczej a jako jeden

*  P.Ochman, Karnoprawna ochrona ryku kapitatowego, Londyn 2014, s. 105-108.

Ibidem, s. 120 - 121.
M. Glicz, Manipulacja instrumentem finansowym jako naduzycie na rynku kapitatowym,
,Gdanskie Studia Prawnicze” 2005, nr 15, 8. 933.

® M. Dabrowska-Kardas, P. Kardas, Komentarz do art.286 k.k., [w:] A. Zoll (red.), Kodeks
karny. Czgs¢ szczegdlna. Tom III. Komentarz do art. 278-363, Warszawa 2016, s. 285.

® L. Gardocki, Zagadnienia teorii kryminalizacji, Warszawa 1990, s. 66 - 67.
J. Majewski, [w:] O. Gérniok (red.), Prawo karne gospodarcze, Warszawa 2003, s. 389.
Dla przykfady nalezy wskazac regulacje sekgji 9 i 10 amerykanskiego The Exchange Act,
art. 1181 art. 397 brytyjskiej Financial Services and Markets Act oraz § 20a niemieckiej Gestezuber
den Wertpapierhandel a takze art. 185 wloskiego Testo Unico della Finanza - wszystkie wskazane
regulacje traktujq jako przestgpstwa zachowania kwalifikowane na gruncie polskiego prawa jako
manipulacje instrumentami finansowymi.

> Council of Europe, Legal Affaires, Economic Crime, Strasburg 1981, Nr R 81/12,
dostepny pod adresem: https://rm.coe.int/ CoOERMPublicCommonSearchServices/
DisplayDCTMContent?documentIld=09000016806cb4fo; oraz O. Gorniok, Problemy prze-
stepczosci gospodarczej w Swietle zalecert Rady Europy, ,Panstwo i Prawo” 1991, nr 9, s. 45.

6
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z jej przejawow wskazano oszustwa wynikajace z sytuacji ekonomicznej
i kapitalu towarzystw akcyjnych, falszowanie zestawien bilansowych, ksie-
gowosci oraz przestepstwa gietdowe. Rowniez opublikowany w 1988 roku
raport Haya-Davisonawskazuje, iz gwarancjg prawidtowej alokacji srodkéw
pochodzacych od inwestoréw jest efektywnos¢ rynku papieréw warto$cio-
wych a ta uzalezniona jest miedzy innymi od braku fenomenu manipulacji.
Rynki powinny by¢ na tyle wolne od ograniczen prawnych na ile zgodne to
jest z ochrong intereséw inwestorow.

Ewolucja kryminalizacji manipulacji
instrumentami finansowymi w Polsce

Mimo, iz Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie funkcjonowala w okresie
miedzywojennym to jednak brak byto w porzadku prawnym II Rzeczypospoli-
tej przestepstwa manipulacji instrumentami finansowymi*. Ten rodzaj czynu
zabronionego pojawia sie w ustawodawstwie polskim dopiero w okresie przemian
ustrojowych i gospodarczych w latach dziewiecdziesiatych dwudziestego wieku.

Pierwsza ustawa regulujaca rynek gietdowy - Prawo o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi - uchwalona zostata 22 marca 1991 roku. W jej tresci
nie sposéb jednak doszukac sie protoplasty analizowanego typu czynu zabro-
nionego. Zostat on dodany w wyniku uchwalenia ustawy nowelizujacej w dniu
9 pazdziernika 1991 roku. Art. 119a statuowat zagrozony karg grzywny zakaz
zawierania porozumien majacych na celu sztuczne wplynigcie na ceng papieréw
warto$ciowych. Jurydyczna konstrukeja tego typu zabronionego uwzgledniata
fakt, iz do manipulacji zazwyczaj dochodzi w konfiguracjach wieloosobowych
i obejmowala zakresem kryminalizacji zachowania podejmowane niejako na
przedpolu®.

Kolejna zmiana ksztaltu przestgpstwa manipulacji dokonatla si¢ na mocy
nowelizacji z 1993 roku. W art. 119b przewidziano sankcje kary pozbawienia
wolnosci do lat 3 i kare grzywny orzekang kwotowo do 5.000.000 zt za zachowanie
powodujace sztuczne obnizanie lub podwyzszanie ceny papieru wartosciowego.

* Raport Komitetu ds. Obligacji, Operacji i Regulacji w Przemysle w Hong-Kongu z maja

1988 1., dostepny pod adresem: https://www.fstb.gov.hk/fsb/ppr/report/doc/DAVISON_E.
PDF [dostep: 29.03.2019].

" A.Blachnio-Parzych, Kryminalizacja manipulacji instrumentami finansowymi, Warszawa
2011, S. 47.

" A. Marek, Redukcja warunkéw penalizacji jako metoda przezwycigzania trudnosci w sto-
sowaniu prawa karnego, ,,Przeglad Prawa Karnego” 1995, nr 12, s. 19.
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Wartym wskazania jest fakt, ze owe regulacje obejmowaly zakresem penaliza-
cji nielegalny wptyw jedynie na cene danych waloréw oferowanych na rynku
gietdowym.

0d roku 1997 ramy prawne obrotu papierami wartosciowymi wyznacza
nowa ustawa, rowniez noszaca tytut Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi. Mimo, ze wprowadzata ona wiele nowych instytucji takich jak
pelna dematerializacj¢ akeji to ksztalt opisanego w jej art. 177 przestgpstwa
manipulacji nie roznit si¢ od uregulowan zawartych w ustawie z 1991 roku*s.

Istotna zmiana jurydycznego ksztattu manipulacji instrumentami finanso-
wymi dokonata si¢ w dniu 12 marca 2004 roku. Uchwalona wtedy nowelizacja
w istotny sposob przemodelowala ksztalt polskiego rynku kapitatowego zgodnie
zwymogami Unii Europejskiej”. W zasadzie zmianie nie ulegla jezykowa redak-
cja przepisu karnego zawartego w art. 177, gdzie przewidziano teraz alternatyw-
nie ujetg kare grzywy i kare pozbawienia wolnosci za dokonanie manipulacji,
ktéra definiowat art. 97 ust. 2 tej ustawy. Wskazana regulacja art. 177 stanowifa
wiec jedynie norme sankcjonujacg za dopuszczenie sie zachowania opisanego
w art. 97 ust. 2 Prawa o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi. Ter-
min ,,manipulacja” stal si¢ tym samym swoistg klauzulg normatywna, ktéra
wymagala wypelnienia trescia zgodnie z obowiazujacy definicja legalna, ktdrej
dopiero wlasciwa rekonstrukcja umozliwiata prawidtowe wyznaczenie zakresu
normowania normy sankcjonowanej*. Regulacja art. 97 ust. 2 wprowadzala
enumeratywny katalog zachowan kwalifikowanych jako manipulacja. Swoistym
dopelnieniem regulacji manipulacji instrumentami finansowymi byt ust. 3 art.
97, gdzie opisano zachowania, ktore nie stanowily manipulacji mimo, ze prima
facie moglyby by¢ za takowa uznawane. Interesujacym rozwigzaniem bylo row-
niez wprowadzenie typu kwalifikowanego w postaci popelnienia tego przestep-
stwa ,w porozumieniu’, ktore zagrozone bylo kara pozbawienia wolnosci od 6

16

A. Blachnio-Parzych, Kryminalizacja..., s. 53.
Inspiracja dla wprowadzenia wskazanych zmian byla koniecznos¢ implementacji do
dnia 12 pazdziernika 2004 r. dyrektywy Rady 93/22/EC z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie ustug
inwestycyjnych w zakresie papieréw wartosciowych oraz dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2003/6/WE z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji
i manipulacji na rynku.

18 7. Cwigkalski, Znamiona normatywne w kodeksie karnym, [w:] Z. Cwigkalski (red.),
M. Szewczyk (red.), S. Waltos$ (red.), A. Zoll (red.), Problemy odpowiedzialnosci karnej. Ksiega
ku czci Profesora Kazimierza Buchaly, Krakéw 1994, s. 20; S. Zéltek, Znaczenie normatywne
ustawowych znamion typu czynu zarobionego. Z zagadnieti semantycznej strony zakazu karnego,
Warszawa 2017, s. 291; P. Kardas, O relacjach migdzy strukturg przestepstwa a dekodowanymi
z przepisow prawa karnego strukturami normatywnymi, ,Czasopismo Prawa Karnego i Nauk
Penalnych” 2012, nr 4, s. 59-63.
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miesiecy do lat 8. Byl to zabieg o tyle ciekawy, iz stanowit swoisty lex specialis
dla wyrazonej w tresci art. 18 § 1 k.k. zasady ponoszenia odpowiedzialno$ci
za wspolsprawstwo w granicach odpowiedzialnosci za sprawstwo pojedyncze.

Do kolejnej zmiany przepisow regulujacych obraz polskiego rynku kapita-
towego doszto juz 2005 ., kiedy to uchwalono pakiet trzech ustaw regulujacych
kompleksowo te materi¢. Przestepstwo manipulacji opisane zostalo w art. 182
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 1. 0 obrocie instrumentami finansowymi', ktory
podobnie jak w ustawie wczesniejszej zawieral jedynie podstawe do rekonstrukeji
normy sankcjonowanej, za$ wlasciwe czynnosci sprawcze stanowigce znamiona
strony przedmiotowej opisane zostaly w art. 39 ust. 2 pkt 1-3, 4a, 5-7 i mogly
zostac sprowadzone do zachowan polegajacych na: sktadaniu zlecen lub zawie-
raniu transakeji ktérych przedmiotem s3 instrumenty finansowe, nabywaniu
lub zbywaniu instrumentdéw finansowych, rozpowszechnianiu nieprawdziwych
informacji oraz zapewnieniu kontroli nad popytem lub podaza danych instru-
mentow finansowych®. Zachowania noszace znamiona przestgpnej manipulacji
zagrozone byly alternatywnie karg grzywny do 5.000.000 zt lub karg pozbawienia
wolnosci od 3 miesiecy do 5 lat. We wskazanej formie przestepstwo manipulacji
instrumentami finansowymi przetrwato do dnia 3 lipca 2016 r., od kiedy to
w pelni zaczelo obowiazywac rozporzadzenie MAR.

Manipulacja instrumentami finansowymi
w rozporzadzeniu MAR i dyrektywie MAD Il

Majac na wzgledzie postepujaca globalizacje gospodarki, ktorg réwniez mozna
zauwazy¢ w obszarze rynku finansowego, prawodawca europejski w celu zwiek-
szenia prawnej efektywnosci i przejrzystosci zdecydowal si¢ na ustanowienie
rozwinietych i ujednoliconych norm prawnych chronigcych prawidtowe funk-
cjonowanie rynku. W obliczu tworzenia si¢ w zasadzie jednolitego rynku finan-
sowego na terytorium UE zapewnienie jednolitosci zasad nim rzadzacych nie
wymaga daleko idacych uzasadnien. Wiarygodno$¢ rynkéw finansowych funk-
cjonujacych w panistwach cztonkowskich UE jest niezbedna w celu dalszego ich
rozwoju opartego na pozyskiwaniu coraz szerszego kregu inwestoréw. W pream-
bule rozporzadzenia MAR wprost wskazano, iz naduzycia na rynku kapitatowym,
takie jak bezprawne ujawnianie badz wykorzystywanie informacji poufnych
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Tekst jednolity Dz. U. z 2018, poz. 2286, ze zm,; cyt. dalej jako: ObrInstrFinU.

2 R, Zawtocki, [w:] T. Sojka (red.), Prawo rynku kapitatowego, Warszawa 2015, s. 1350.
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oraz manipulacje instrumentami finansowymi, stanowia najpowazniejsze zjawi-
ska wymierzone w prawidlowe funkcjonowanie tych instytucji wolnorynkowej
gospodarki i jako takie powinny by¢ zachowaniami zakazanymi pod grozba
kary*'. Za szczegolnie patologiczne dla prawidlowego rozwoju rynku kapitato-
wego zachowanie uznano wlasnie manipulacje wskazujac, iz uniemozliwia ona
wlasciwg ewaluacje danego rynku, ktdra to ocena stanowi warunek sine qua non
dla wszystkich podmiotéw gospodarczych zaangazowanych w ten rynek®.

Generalny zakaz dokonywania manipulacji zostal wyrazony w art. 15 roz-
porzadzenia MAR. Podobnie jak w ObrInstrFinU przepis ten stanowi jedynie
sformutowang blankietowo norme sankcjonujacg dopuszczenie si¢ manipulacji,
ktora, znow analogicznie do polskiej regulacji, stanowi klauzule normatywna
zdefiniowang w art. 12 omawianego rozporzadzenia. W ust. 1 art. 12 rozporza-
dzenia MAR prawodawca europejski wskazat cztery gtéwne formy sprawcze
manipulacji:

1. transakcyjne wprowadzanie w blad co do popytu, podazy lub ceny ofero-
wanych na rynku instrumentdéw, badz ich utrzymywanie na sztucznym
poziomie, chyba, ze osoba dokonujaca transakcji lub sktadajaca zlecenie
dowiedzie, iz pobudki z jakich dziatata byly zasadne i sg zgodne z prakty-
kami rynkowymi,

2. transakcyjny wplyw na ceng oferowanych instrumentéw zwigzany z uzy-
ciem fikcyjnych narzedzi, wprowadzenia w blad lub podstepu, ktére zostaty
zdefiniowane w czesci B zalacznika nr 1 do rozporzadzania MAR,

3. rozpowszechnianie przy pomocy srodkéw masowego przekazu informacji,
ktére wprowadzaja lub moga wprowadza¢ w blad co do popytu lub podazy na
dany instrument finansowy lub jego ceny oraz zapewniajacych utrzymanie
si¢ jego ceny na sztucznym poziomie,

4. przekazywanie falszywych badz wprowadzajacych w blad informacji lub
dostarczanie danych falszywych lub wprowadzajacych w blad dotyczacych
wskaznika referencyjnego.

To generalne wyliczenie zachowan stanowigcych zakazang manipulacje
zostalo uszczegdélowione w tresci ust. 2, gdzie wskazano kazuistyczne przy-
ktady zachowan mieszczacych sie w generalnie ustanowionych zakazach odczy-
tywanych z art. 15 w zw. z art. 12 ust. 1 rozporzadzenia MAR. Regulacja art.
12 ust. 2 ma wiec charakter czysto pomocniczy stuzacy wstepnej weryfikacji

> M. Krolikowski, M. Wierzbowski, [w:] M. Wierzbowski (red.) Rozporzgdzenie UE Nr
596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku. Komentarz, Warszawa 2016, s. 58.

> 8. Syp, [w:] A. Stoklosa (red.), S. Syp (red.) MAR Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie naduzy¢ na rynku komentarz, Warszawa 2017, s. 151.
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analizowanego zjawiska pod katem jego procesowej kwalifikacji jako zakazanego
rynkowego naduzycia®.

Rozporzadzenie MAR nie przesadza jednak, ktore z zachowan stanowig-
cych zakazang manipulacj¢ majg stanowic przestepstwa a ktore jedynie delikty
o administracyjnym charakterze. W tym zakresie analizowane rozporzadzenie
wprowadza pewng swoistg konkurencje porzadkéw odpowiedzialno$ci karnej
i administracyjnej, ktéra w skrajnych przypadkach moze skutkowac tacznym
zastosowaniem obydwu reziméw odpowiedzialnosci wzgledem jednego, prawnie
relewantnego zachowania**. Z pomoca we wlasciwym doborze $rodkow praw-
nej reakcji przychodzg uregulowania dyrektywy MAD II, w preambule ktorej
expressis verbis wskazano, iz dla zapewnienia lepszego przestrzegania przepisow
stuzacych zwalczaniu naduzy¢ rynkowych koniecznym jest stosowanie przez
panstwa cztonkowskie sankcji karnych za czyny o najwigkszym cigzarze gatun-
kowym. Jednoczesnie w art. 1 dyrektywy MAD przesadzono, iz ustanawia ona
jedynie normy minimalne w przedmiocie ustalenia przez panstwa cztonkowskie
sankcji karnych za manipulacje na rynku.

Zgodnie z art. 5 dyrektywy MAD II, wymagajacymi reakcji karnej zachowa-
niami sg te same formy sprawcze manipulacji, jakie okreslono w art. 12 ust 1
rozporzadzenia MAR. Pewne odmiennosci dotyczg jedynie manipulacji infor-
macyjnej. Manipulacja poprzez informacje ma stanowi¢ w swietle postanowien
dyrektywy MAD II przestepstwo tylko w przypadku w ktérym rozpowszechniane
informacje wprowadzaja w btad, czyli sg obiektywnie falszywe, a nie wywoluja
jedynie potencjalnej mozliwosci wprowadzenia w blad, oraz osoby, ktére rozpo-
wszechniajg te informacje czerpig z tego faktu korzysci dla siebie lub kogo innego.
Oznacza to, iz dyrektywa MAD II za szczeg6lnie powazny rodzaj manipulacji
informacyjnej, czyli takiej ktéra wymaga karnoprawnej reakgji, traktuje jedynie
zachowania, ktdre polegaja na rozpowszechnieniu takiej kategorii informacji
obiektywnie wprowadzajacych w btad co do popytu, podazy lub ceny danego
instrumentu finansowego badz takich falszywych informacji, ktére zapewnia
utrzymanie si¢ przywotanych wskaznikéw na sztucznym poziomie, a rozpo-
wszechnienie tych informacji zostato dokonane w celu przysporzenia korzysci
lub zysku dla rozpowszechniajacego badz dla innej osoby. Taka konstrukeja
przestepstwa manipulacji informacyjnej wydaje si¢ catkowicie uzasadniona,
gdyz sprowadzenie istoty przestepstwa do jedynie formalnego ztamania zakazu
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M. Krélikowski, [w:] M.Wierzbowski (red.), Rozporzgdzenie UE Nr 596/2014 w sprawie
naduzy¢ na rynku. Komentarz, s. 153.

** A.Blachnio-Parzych, Zbieg odpowiedzialnosci karnej i administracyjnej jako zbieg reziméw
odpowiedzialnosci represyjnej, Warszawa 2016, s. 79-88.
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rozpowszechniania informacji wprowadzajacych w blad, ktére jest pozbawione
swoistego dziatania w celu osiggniecia korzysci majatkowej, wydaje si¢ dziata-
niem noszgcym znamie zbyt represyjnego®.

Autorzy z aprobatg odnoszg si¢ do regulacji dyrektywy MAD II, ktéra naka-
zuje penalizacj¢ zachowan jedynie umyslnych. Jakkolwiek analizowana regu-
lacja nie wprowadza rozrdznienia postaci umyslno$ci na zamiar bezposredni
i wynikowy to wartym wskazania wydaje sie, ze w odniesieniu do wszystkich
form sprawczych manipulacji mozliwym jest jej popelnienie w obu posta-
ciach umyslnosci, natomiast strona podmiotowa nastawionego na uzyskanie
korzysci majatkowej rozpowszechnienia wprowadzajacych w blad informacji
ze wzgledu na kierunkowo$¢ dzialania sprawcy musi zosta¢ ograniczona do
zamiaru bezposredniego.

Kolizja prawa polskiego z prawem UE

Mimo, ze polski ustawodawca dysponowat ponad dwuletnim okresem na dosto-
sowanie rodzimej regulacji do wymogow stawianych przez prawodawstwa UE to
do przedmiotowej nowelizacji doszto dopiero na mocy ustawy z dnia 10 lutego
2017 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych
innych ustaw?, czyli z ponad péirocznym opdznieniem. W zwigzku ze wska-
zanym legislacyjnym zaniechaniem pojawia si¢ pytanie o ksztalt karnoprawnej
ochrony przed manipulacjg na rynku od momentu wejécia w Zycie rozporza-
dzenia MAR oraz dyrektywy MAD II do chwili uzyskania mocy obowigzujacej
przez przywolang wyzej ustawe dostosowujaca.

Jakkolwiek problem spdznionej implementacji w zasadzie nie dotyczy roz-
porzadzenia MAR, ktdre zgodnie z art. 288 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, stanowi akt bezposrednio stosowalny i jako taki nie wymagajacy
formalnej transpozycji ksztaltuje porzadek prawny w kazdym panstwie czton-
kowskim od chwili wejscia w Zycie”’. Niemniej jednak w omawianym przypadku
dochodzi do niezwykle istotnej ingerencji w tres¢, zawierajacego normatywny
opis zakazanych czynnosci sprawczych manipulacji, art. 39 ObrInstrFinU, ktére
to na mocy rozporzadzenia MAR zostaly opisane co do zasady szerzej. Nie
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M. Krélikowski, [w:] M.Wierzbowski (red.), Rozporzgdzenie..., s. 164.
Ustawa z dnia 10 lutego 2017 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektorych innych ustaw, Dz. U. z 2017, poz. 724.

> T.Jaroszynski, Rozporzgdzenie UE jako sktadnik sytemu prawa obowigzujgcego w Polsce,
Warszawa 2011, 8. 83 - 1001 262 - 267.
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sposob jednak poréwnac wszystkich potencjalnych stanéw faktycznych i dokona¢
abstrakcyjnej analizy w ktorych sytuacjach stosujacy prawo sad powszechny
bedzie musial odmowi¢ zastosowania normy sankcjonowanej zrekonstruowa-
nej w oparciu o art. 39 ObrlnstrFinU i za podstawe rozstrzygniecia przyjaé
relewantne regulacje rozporzadzenia MAR w oparciu o wyrazajacy zasade lex
superior® przepis art. 93 ust. 3 Konstytucji RP (dalej: KRP)*. Wobec powyzszego
twierdzenie jakoby od dnia 3 lipca 2016 r. przepis art. 39 ObrInstrFinU, wobec
jego niedostosowania do prawa UE, utracit moc - co tym samym implikowatoby
niemozno$¢ zastosowania normy sankcjonujacej z art. 183 ObrInstrFinU ze
wzgledu na jej blankietowy charakter - nalezy uznac za in extenso bfedne i racje
nalezy przyzna¢ Komisji Nadzoru Finansowego (dalej: KNF), ktora w stanowisku
zdnia 28 czerwca 2016 1. zaprezentowala tozsama co Autorzy opinie*. Co wiecej
oparcie indywidualnego rozstrzygniecia w przedmiocie przypisania odpowie-
dzialnosci karnej na odpowiednio zrekonstruowanej z art. 39 ObrlnstrFinU nor-
mie sankcjonowanej, nie kolidujacej z normami wyrazonymi w rozporzadzeniu
MAR?, jako takie nie moze stanowic¢ naruszenia prawa UE*>.

Zupelnie inaczej ma si¢ kwestia zwigzana z brakiem transpozycji postano-
wien dyrektywy MAD II, ktéra réwniez wprowadza szerszy zakres penalizacji
zachowan polegajacych na manipulacji przez rozpowszechnianie informacji
oraz manipulacji przy obliczaniu wskaznika referencyjnego. W tym zakresie
obowiazujace od dnia 3 lipca 2016 do dnia wejscia w zycie nowelizacji ObrIn-
strFinU polskie prawo nie przewidywato penalizacji przedmiotowych zachowan
a wskazane braki legislacyjne nie moga zosta¢ uzupelnione przez bezposrednie
zastosowanie postanowien art. 5 ust. 2 lit. ¢) i d) z tego wzgledu, ze w relacji
panstwo - obywatel w sytuacji zmierzajacej do ustalenia prawnych podstaw do

¥ Postanowienie SN z dnia 28 listopada 2013 r., IKZP 15/13, Legalis nr 740121 oraz posta-

nowienie TK z dnia 19 grudnia 2006 r., P 37/05, Legalis nr 864665.

M. Rams, O sposobach rozwigzywania kolizji migdzy prawem Unii Europejskiej a prawem
krajowym (na przyktadzie penalizacji niezachowania w tajemnicy informacji poufnych, ,Czasopi-
smo Prawa Karnego i Nauk Penalnych” 2017, nr 1, s. 66 - 68.

% Stanowisko UKNF w sprawie niektorych skutkow niedostosowania do dnia 3 lipca pol-
skiego porzadku prawnego do przepiséw rozporzadzania MAR dostepne pod adresem: https://
www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/knf_158153_przepisy_uchylane_przez_MAR_stano-
wisko_28_06_2016_47398.pdf [ dostep: 29.03.2019].

! Na marginesie nalezy jeszcze wspomnie¢ o istotnej watpliwosci natury teoretycznej, tj.
czy pomigdzy wyrazajacymi zakazy normami sankcjonowanymi w ogole kolizja moze zachodzi¢
- szerzej: W. Wrdbel, Zmiana normatywna i zasady intertemporalne w prawie karnym, Krakow
2003, S. 48.

** P Kardas, Ochrona informacji poufnej na gruncie ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi (analiza karnistyczna na tle regulacji rozporzgdzenia MAR), [w:] A. Walaszek-Pyziol (red.),
Informacje gospodarcze studium prawne, Warszawa 20138, s. 80.
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poniesienia przez obywatela odpowiedzialnosci karnej nie jest mozliwe odwo-
tanie sie do tresci dyrektywy?’. W pozostatych przypadkach sprowadzajacych sie
penalizacji zachowan manipulacji transakcyjnych przepis art. 39 ObrInstrFinU
dawal dostateczne podstawy do ustalenie odpowiedzialnoséci karnej. Zupelnie
nieuprawnione wydaje si¢ natomiast twierdzenie jakoby wobec braku terminowej
transpozycji postanowien dyrektywy MAD II doszlo do niezamierzonej depe-
nalizacji manipulacji na rynku. W ocenie Autoréw opisane w dyrektywie MAD
IT czynnosci sprawcze przestepstwa manipulacji, ktore nie stoja w sprzecznosci
z wlasciwymi postanowieniami ObrInstrFinU badz nie prowadza do rozszerze-
nia zakresu normowania norm sankcjonowanych mogg by¢ penalizowane przy
zastosowaniu wowczas obowiazujacych przepisow. Inne stanowisko prowadzi-
toby do niedopuszczalnej wykladni postanowien prawa krajowego contra legem
unormowaniom unijnym?*, na co réwniez wskazata w swoim czasie KNF*.

Jurydyczna konstrukcja przestepstwa manipulacji
w ustawie z dnia 10 lutego 2017 1.

Rekonstruowana z przepisu art. 183 ust. 1 ObrInstrFinU w brzmieniu nadanym
ustawq z dnia 10 lutego 2017 r. norma stanowi jedynie norme sankcjonujaca
zachowanie kwantyfikowane na gruncie rozporzadzenia MAR jako manipulacje.
Co ciekawe polski ustawodawca w redakcji wskazanego przepisu postuzy! sie
dwukrotnym odestaniem do treéci rozporzadzenia MAR, po raz pierwszy gdy
zakresem penalizacji objal wyrazony w art. 15 rozporzadzenia generalny zakaz
dokonywania i usitowania manipulacji, a po raz drugi gdy w odniesieniu do
zachowan manipulacyjnych postuzyl si¢ odestaniem do calego art. 12 rozpo-
rzadzania MAR.

Jakkolwiek taka redakcja przepisu moze wywotywac trudnosci we wlasciwym
zrekonstruowaniu znamion przestepstwa i wydawac si¢ niezgodng z wyrazong
wart. 42 KRP zasadg nullum crimen sine lege to jurydyczny ksztalt przestgpstwa
nalezy uznac za wlasciwy. Ze wzgledu na bezposrednig skutecznos¢ rozporza-
dzen UE wyrazne odestanie do jego tresci nalezy uzna¢ za jedynie techniczny
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Wyrok TS UE z dnia 8 pazdziernika 1987 r., w sprawie C 80/86 Kolpinghuis Nijmegen BV,
ECR 1987 03969.

3 M. Rams, Specyfika wyktadni prawa karnego w kontekscie brzmienia i celu prawa Unii
Europejskiej, Warszawa 2016, s. 37-45.

* Stanowisko UKNF z dnia 3 sierpnia 2016 r. w sprawie kar za naruszenie przepiséw MAR
dostgpne pod adresem https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/knf_159405_kary_za_
narusznie_przepisow_MAR_47790.pdf 29.03.2019].
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i poprawny zabieg legislacyjny**. Rowniez ze wzgledu na fakt, iz przepisy roz-
porzadzenia UE stanowia zrédlo powszechnie obowiazujacego prawa, a wyda-
wane sg na mocy ratyfikowanej umowy miedzynarodowej, ktora w hierarchii
zrédet polskiego prawa stoi ponad ustawami to o naruszeniu konstytucyjnej
zasady okreslonosci czynu w ustawie nie moze by¢ w przedmiotowym przy-
padku mowy?’.

Istotne watpliwosci budzi jednak konstrukcyjny zakres penalizacji, gdyz
polski ustawodawca odwotat si¢ do catosci regulacji art. 12 rozporzadzenia
MAR, w tym do ust. 2, gdzie wskazano jedynie przykladowy katalog zachowan
stanowigcych manipulacje okreslong w ust.1, a to stanowi zabieg zbedny i nie-
uzasadniony®®. Ust. 2 art. 12 nie ma bowiem samoistnej normatywnej tresci
i kazde zachowanie w nim okreslone stanowi manipulacje zgodnie z normami
sankcjonowanymi wyrazonymi w ust. 1. Zakres penalizacji jest réwniez szerszy
niz przewidziane to zostalo w dyrektywie MAD II, w ktorej ustawodawca euro-
pejski nie traktuje dziatan polegajacych na rozpowszechnianiu informacji, ktore
jedynie mogg wprowadzi¢ w btad co do popytu, podazy lub ceny instrumentu
finansowego, jako zachowania wymagajacego karnoprawnej reakji. Jakkolwiek
dzialanie to nie narusza prawa UE, gdyz dyrektywa MAD II ustanawia w zakresie
sankcji karnych jedynie standardy minimalne to jednak polski ustawodawca
decydujac sie na poszerzenie zakresu penalizacji powinien swoja decyzje wia-
$ciwie uzasadnic aby to dziatanie legislacyjne bylo zgodne konstytucyjng zasada
proporcjonalnosci.

W art. 183 ust. 2 ObrInstrFinU wprowadzono typ uprzywilejowany anali-
zowanego przestepstwa polegajacy na wejsciu w porozumienie z inng osoba,
ktorego celem jest dokonanie manipulacji. Stanowi on swoista forme krymi-
nalizacji na przedpolu, lecz jego efektywno$¢ moze by¢ znikoma, bowiem dla
przypisania odpowiedzialnosci konieczne jest nie tyle wykazanie istnienia zazwy-
czaj nieformalnego porozumienia a procesowe wykazanie obejmowania przez
sprawcow $wiadomoscig wszystkich znamion przestepstwa dla popelnienia
ktérego wchodza w przedmiotowe porozumienie. W ocenie Autoréw moze to
implikowa¢ powazne problemy dowodowe.
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Wyrok TS UE z dnia 10 pazdziernika 1973 r., C 34/73, w sprawie Fratelli Variola S.p.A.
p. Amministrazione italiana delle Finanze, ECR 1973.

*  T. Sroka, [w:] M. Safjan (red.) L. Bosek (red.), Konstytucja RP. Tom I. Komentarz do art.
1-86, Warszawa 2016, S. 1028-1031.

% M. Krolikowski, [w:] M.Wierzbowski (red.), Rozporzgdzenie..., s.153-154.
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Problem konstytucyjnosci przestepstwa manipulacji

Kluczowy problem jaki nasuwa si¢ w perspektywie omawianego typu czynu
zabronionego jest jego zgodnos¢ z art. 42 ust. 11 3 KRP, z ktérego rekonstruowane
sa fundamentalne dla prawa karnego zasady nullum crimen sine lege (ust.1) oraz
zasada domniemania niewinno$ci*.

Przepis art. 12 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia MAR zawiera norme sankcjono-
wang zachowan kwalifikowanych jako podstawowe, najbardziej typowe formy
rynkowych manipulacji transakcyjnych. Przepis ten in fine zawiera klauzule
nastepujacej tresci:

chyba, ze osoba zawierajgca transakcje, sktadajgca zlecenie transakcji lub
podejmujgca kazde inne zachowanie dowiedzie, iz dana transakcja, zlecenie lub
zachowanie nastgpily z zasadnych powodow i sq zgodne z przyjetymi praktykami
rynkowymi ustanowionymi zgodnie z art. 13.

Zastosowanie tej, wylaczajacej bezprawno$c¢*, klauzuli obwarowane jest
tacznym spetnieniem dwoch wymogéw: wykazania przez oskarzonego zasad-
nych powodéw dopuszczenia si¢ wartosciowanych zachowan oraz ich zgodnosci
z przyjetymi praktykami rynkowymi (dalej: PPR). Regulacja ta ma charakter
mieszany, z jednej strony zawiera, analogicznie do opisanych w ustawie kon-
tratypow, zestaw okolicznosci materialnoprawnych ktérych wykazanie skut-
kuje wylaczeniem odpowiedzialnosci jak i stanowi pewna norme o charterze
procesowym - przenoszaca cigzar udowodnienia zaistnienia tych okoliczno$ci
na oskarzonego. Nieco inaczej klauzula ta zostata ujeta w dyrektywie MAD II,
gdzie wart. 5 ust. 2 nie dokonano przeniesienia ciezaru dowodu na oskarzonego.

Pierwszy zarzut w przedmiocie konstytucyjnosci omawianych regulacji
nalezy oceniac z perspektywy zasady domniemania niewinnosci. Oczywistym
jest, ze z literalnego brzmienia art. 12 rozporzadzenie MAR we wskazanym
zakresie przenosi ciezar udowodnienia dopuszczenia si¢ zachowania mogacego
stanowi¢ manipulacje w warunkach wylaczajacych bezprawnos¢. Natomiast
dyspozycja art. 42 ust. 3 KRP stanowi swoisty, skierowany do prawodawcy nakaz
takiego uksztaltowania przepisow zmierzajacych do przypisania odpowiedzial-
nosci karnej aby bylo to mozliwe tylko w sytuacji wykazania przed wlasciwym
sadem wszystkich okoliczno$ci warunkujacych przypisanie odpowiedzialnosci

> 'W. Gontarski, Bezpieczne przystanie (safeharbours) manipulacji instrumentami finan-

sowymi cz.1, ,Palestra” 2013, nr 3-4, s. 135; oraz IDEM, Bezpieczne przystanie (safeharbours)
manipulacji instrumentami finansowymi cz.2, ,,Palestra” 2013, nr 5-6, s. 126.
40 M. Krolikowski, [w:] M.Wierzbowski (red.), Rozporzgdzenie..., s. 159.
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karnej*. Tym samym, bedacy zasadniczo strona bierng procesu karnego oskar-
zony nie jest zobowigzany do dokonywania jakichkolwiek czynnosci dowodo-
wych, gdyz, zgodnie z regutami prakseologii, to podmiot wysuwajacy oskarzenie
co do zasady dysponuje lepszg wiedzg w przedmiocie podejmowania zachowan
zmierzajacych do udowodnienia stawianej przez siebie tezy*. Sprowadzenie tej,
konstytucyjnej zasady do lakonicznego stwierdzenia, iz to nie oskarzony musi
udowodni¢ swojg niewinnos¢, lecz odwrotnie® nie pozwala na traktowanie
omawianych regulacji jako zgodnych z polska ustawg zasadnicza. Co wigcej,
do wzmocnienia zasady domniemania niewinnosci doszto na mocy dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady UE 2016/343 z dnia 9 marca 2016 r. w sprawie
wzmocnienia niektorych aspektow zasady domniemania niewinnosci i prawa
do obecnosci na rozprawie w postepowaniu karnym*, gdzie w art. 3 wprost
wskazano, ze podejrzanych i oskarzonych uwaza si¢ za niewinnych do czasu
udowodnienia im winy zgodnie z prawem.

W zakresie naruszenia zasady nullum crimen sine lege nalezy wskaza¢ na cha-
rakter PPR oraz role jakg pelnig w zakresie rekonstrukcji normy sankcjonowanej
przestepstwa manipulacji. Zaczynajac od charakteru PPR, to zgodnie z art. 13
rozporzadzenia MAR ustala je wlasciwy organ, w polskich realiach jest nim KNE,
a praktyki rynkowe przyjmowane sa w formie uchwaty®. Zgodnie z dyspozycja
omawianego przepisu majg istotny wptyw na ksztalt normy sankcjonowanej
wyrazonej w art. 12 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia MAR, gdyz w zasadzie zakres
normowania tej normy PPR moze przesadzac o tym czy warto$ciowane zachowa-
nie miesci sie w zakresie jej desygnatow czy tez nie. Odestanie do uchwaty KNF
a wiec do regulacji nie majgcej charakteru powszechnie obowigzujgcego prawa
stanowi juz prima facie naruszenie art. 42 ust 1 KRP. Podobny poglad prezen-
tuje takze T. Sdjka, ktory wskazuje, ze PPR stanowig unormowania pozaprawne
wynikajgce z istniejacej na danym rynku kapitalowym praktyki zachowan jego
uczestnikow i stanowia akty wewnetrzne niemieszczace si¢ w konstytucyjnym

*' T. Sroka, [w:] M. Safjan (red), L. Bosek (red.), Konstytucja..., s. 1061.

*2 P, Kardas, Determinanty cigzaru dowodu i cigzaru (obowigzku) dowodzenia w procesie
karnym, [w:] W. Jasinski (red.) J. Skorupka (red.) Cigzar dowodu i obowigzek dowodzenia w procesie
karnym, Warszawa 2017, 8. 119.

** P Hofmanski, Ochrona praw czlowieka w prawie karnym. Zasada fair trial [w:] ], Skorupka
(red.) Standardy praw czlowieka a prawo karne, Warszawa 1995, s. 46.

** Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady UE 2016/343 z dnia 9 marca 2016 r. w spra-
wie wzmocnienia niektérych aspektow zasady domniemania niewinnosci i prawa do obecnosci
na rozprawie w postepowaniu karnym, Dz. Urz. UE L 65/1.

* M. Krélikowski, [w:] M.Wierzbowski (red.), Rozporzgdzenie..., s. 167.

6 T. Sroka, [w:] Safjan M. (red) Bosek L. (red.), Konstytucja..., s. 1031.
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katalogu powszechnie obowigzujacych zrodet prawa®. Zbiezne do powyzszego
stanowisko mozna odczytac z wyroku Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 20 maja
2014 1. w sprawie o sygn. K 17/15%, gdzie Trybunal uznat za niekonstytucyjny
przepis art. 54 ust. 1 ustawy z dnia 29 marca 2009 1., 0 bezpieczenstwie imprez
masowych w zakresie w jakim postugiwat sie on odestaniem do regulaminéw
obiektow na ktorych odbywaja sie imprezy masowe. Zdaniem Trybunatu Konsty-
tucyjnego odestanie do norm niestanowigcych prawa powszechnie obowiazuja-
cego, a zaréwno regulamin obiektu jak i uchwata KNF nie majg tej cechy, narusza
konstytucyjny standard formutowania przepiséw karnych. Wobec powyzszego,
w tym ujeciu, nalezy uzna¢ dyspozycje art. 12 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia MAR
za naruszajace standardy konstytucyjne.

W ocenie Autoréw rola PPR mogtaby by¢ jednak odczytywana inaczej. I tak
majgc na wzgledzie, iz manipulacje transakcyjne majg charakter przestepstw
materialnych to do skazania za nie koniecznym jest powigzanie skutku prze-
stepstwa z zachowaniem si¢ sprawcy. Jednym z elementéw warunkujacych
obiektywna przypisywalno$¢ skutku jest wykazanie na plaszczyznie norma-
tywnej, iz sprawca swoim dziataniem naruszyl reguly postepowania z dobrem
prawnym® i tutaj istotng role moze odegra¢ uchwata KNF w przedmiocie PPR,
ktore w swoim zalozeniu maja zwiekszaé bezpieczefistwo obrotu instrumentami
finansowymi. W tym ujeciu dopiero zachowanie danego uczestnika rynku,
ktore jest dzialaniem sprzecznym z PPR moze by¢ oceniane jako zachowanie
zwiekszajace prawdopodobienistwo naruszenia konkretnego dobra prawnego
jakiemu ochrony przydajg omawiane regulacje®. Pozostanie na stanowisku, ze
PPR stanowig istotny element wplywajacy na przedmiotowy zakres normowania
normy sankcjonowanej, okreslajacy na poziomie ustawowym tre$¢ znamion
omawianego przestepstwa, przesadza o niekonstytucyjnosci przepisu art. 182
ObrInstrFinU. Natomiast préba ich kwalifikacji jako pewnych skodyfikowanych
standardéw zachowan rynkowych, moze przyczynic si¢ do utatwienia rozpozna-
wania ex ante przestepnych zachowan znaczgco utatwiajac, nie tylko procesowe
wykazywanie przyczynowosci, ale takze dookreslajac ptaszczyzne bezprawnosci
przestepstwa manipulacji instrumentami finansowymi, co w zasadzie warunkuje
skuteczne prowadzenie postepowania karnegos’.
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T. Séjka,[w:] T. Sojka (red.) Prawo rynku kapitatowego, Warszawa 2015, s. 805-806.
Wyrok TK z dnia 20 maja 2014 1. K 17/15, Legalis nr 864665.
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Podsumowanie

Wejscie w zycie rozporzadzenia MAR istotnie zmodyfikowalo zakres bezprawnosci
zachowan manipulacyjnych. O ile w obecnym stanie prawnym zaréwno rozporza-
dzenie jak i dyrektywa MAD II stanowig juz pelnoprawna czes¢ polskiego porzadku
prawnego to okres pomiedzy 3 lipca 2016 1. a uchwaleniem ustawy dostosowujacej
przynidst ze sobg istotne problemy wykladnicze zwigzane potencjalng kolizjg
porzadku prawa krajowego z prawem UE. W ocenie Autoréw ta hipotetyczna
kolizja moze by¢ rozstrzygana w oparciu o obowiazujace wtedy uregulowania
z zachowaniem celu jaki przy$wiecat prawu UE oraz z pelnym poszanowaniem
wynikajacych z Konstytucji standardéw ponoszenia odpowiedzialnosci karne;.

Duzo trudniejszym interpretacyjnym i wykladniczym zadaniem jest préba
prokonstytucyjnej wyktadni przepisu stanowigcego podstawe odpowiedzialnosci
za manipulacje transakcyjne. O ile PPR moga by¢ traktowane jako uregulowania
pomocnicze przy rekonstruowaniu normatywnego wzorca postepowania, ktory
nie wplywa na zakres normowania normy sankcjonowanej a jedynie precyzuje
plaszczyzne bezprawnosci okreslonego typu czynu zabronionego to regulacja
procesowa przenoszaca ciezar dowodu na podejrzanego lub oskarzonego musi
zosta¢ w uznana za niekonstytucyjna.

Wobec powyzszego zaprezentowane dylematy wykladnicze $cisle facza sie
z niezwykle aktualnym problemem jakim jest zagadnienie zwigzane z mozliwo-
$cig dokonywania przez sady powszechne tak zwanej rozproszonej kontroli kon-
stytucyjno$ci. W ocenie autordw objawiajacy sie¢ w przedmiotowym przypadku
problem, do czasu stosownej ustawowej korekty, musi by¢ rozwigzywany przy
uzyciu zasady bezposredniego stosowania konstytucji, w efekcie czego stosujacy
analizowane rozwigzania prawne sad bedzie zmuszony poming¢ te normatywne
elementy przestepstwa manipulacji, ktére nie mogg by¢ pogodzone z uregulo-
waniami ustawy zasadniczej, a zarysowany wyzej problem przeniesienia ciezaru
dowodu pozostaje in extenso niezgodny z uregulowaniami art. 42 ust. 3 KRP>.
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Streszczenie

W opracowaniu poruszono kwestie zwigzane z jurydycznym uksztalttowaniem prze-
stepstwa manipulacji instrumentami finansowymi, na ktére niebagatelny wplyw miaty
regulacje prawa Unii Europejskiej. Autorzy dokonuja kompleksowej analizy przed-
miotowego czynu zabronionego, wraz z uwzglednieniem problematyki kolizji prawa
krajowego z prawem UE oraz z oméwieniem konstytucyjnosci wskazanych regulacji.

SLOWA KLUCZOWE: manipulacja instrumentami finansowymi, rozporzadzenie MAR,
przestepczo$¢ gospodarcza, prawo rynku kapitatowego
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Summary

The article presents aspects of the juridical construction of market manipulation crime,
which is mainly regulated by the EU law. The Authors analyze this type of prohibited
act, especially taking into consideration problems connected with potential conflict
between Polish national law and the EU regulations. The issue of the constitutionality
of the crime in question has been also raised in this study.

KEY WORDS: market manipulation, Market Abuse Regulation, white collar crime,
securities law
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