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Streszczenie

Celem artykutu jest oméwienie zagadnienia prawnokarnej ochrony uczestnikéw rynku kapitalowego.
W opracowaniu dokonano analizy przepiséw prawa krajowego, majacych na celu zapewnienie tej
ochrony, na tle rozwigzan unijnych. Kompleksowej analizie poddano przepisy ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi i rozporzadzenia MAR w zakresie manipulacji instrumentami finansowymi.
Przestepstwo manipulacji stanowi najpowazniejszg kategorie naruszen prawa na rynku kapitalowym.
Prowadzi do ponoszenia przez uczestnikow rynku strat finansowych, a w rezultacie do utraty zaufania
do tego rynku przez pozostatych inwestorow.
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1. Wprowadzenie

Rynek kapitalowy nalezy, obok sektora bankowego, do najwazniejszych elementow sys-
temu finansowego i podlega szczegdlnej ochronie. Sprawnie dziatajacy, stabilny i zréwnowa-
zony system finansowy odgrywa kluczowa role w gospodarce kazdego kraju, umozliwia jej
rozwoj, a w konsekwencji wptywa na poprawe zamoznosci spoleczenstwa. Jego destabiliza-
cja moze zaburzy¢ réwnowage tej gospodarki. Zapewnienie stabilnosci systemu finansowego
nalezy do organéw panstwa, ktérym zostaly powierzone funkcje nadzorcze.

Najwazniejszym elementem rynku kapitalowego jest gietda papieréw wartosciowych,
ktora z jednej strony stanowi miejsce pozyskiwania przez firmy kapitalu niezbednego do
dalszego rozwoju, z drugiej za§ umozliwia inwestorom efektywne lokowanie §rodkéw finan-
sowych. Z punktu widzenia uczestnikéw rynku kapitalowego na ocene atrakcyjnosci gietdy
wplywa przede wszystkim jej przejrzysto$¢ oraz bezpieczenstwo inwestycji. W praktyce
oznacza to, Ze wszyscy uczestnicy rynku powinni mie¢ réwne prawa w zakresie dostepu do
informacji rynkowych, poniewaz informacje te majg istotny wptyw na podejmowane przez
nich decyzje inwestycyjne. Wszelkie informacje dotyczace nieprawidtowosci wystepujacych
w obrocie publicznym wplywaja niekorzystnie na poziom zaufania do rynku kapitatowego.
Utrata zaufania zniecheca uczestnikéw rynku do inwestowania na nim, a w konsekwencji
prowadzi do wycofywania kapitatu i poszukiwania innych, bezpieczniejszych form lokowa-
nia srodkéw finansowych.

Obserwowany w ostatnich latach bardzo dynamiczny rozkwit rynkéw finansowych
zwigzany jest z ekspansja nowoczesnych technologii, ktore sprzyjaja wprowadzaniu nowych
typow instrumentéw finansowych. Wobec ich szybkiego rozwoju zapewnienie bezpieczen-
stwa inwestowanych srodkéw wymaga skutecznej ochrony inwestoréw przed uczestnikami
dopuszczajacymi sie naduzy¢.

W opracowaniu przedstawiono podstawowe akty prawne Unii Europejskiej, dotyczace
ochrony uczestnikéw rynku kapitalowego w ujeciu historycznym, a takze oméwiono korespon-
dujace z nimi zmiany uregulowan krajowych, dokonujac przy tym analizy obowigzujacych
przepiséw prawa polskiego i unijnego przy wykorzystaniu metody formalno-dogmatycznej
i prawno-poréwnawczej. Analiza tych przepiséw pozwolila na sformulowanie pewnych ocen
i wskazanie nieadekwatnosci niektérych przepiséw prawa unijnego, zwlaszcza odnoszacych
sie do wysokosci sankcji administracyjnych.

Z punktu widzenia uczestnikéw manipulacje na rynku kapitalowym stanowia, obok
wykorzystania informacji poufnych, najgrozniejsza kategori¢ naduzy¢ i przyczyniaja sie do
ponoszenia przez inwestoréw powaznych strat finansowych oraz do utraty zaufania do rynku
[Btachnio-Parzych, 2011, s. 199].

Pojecie ,manipulacja” stosowane jest w jezyku polskim w dwojakim znaczeniu. Po pierw-
sze do oznaczenia ,,czynnosci wykonywanej rekoma, wymagajacej zrecznosci i umiejetno-
$ci” [Dlugosz-Kurczabowa, 2005, s. 322]. W drugim, szerszym znaczeniu wyraz manipulacja
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oznacza ,kierowanie inng osobg bez jej wiedzy, postugiwanie si¢ nig dla osiggniecia okre-
$lonych celéw”, jak réwniez ,postugiwanie si¢ faktami, danymi, informacjami w sposéb
nieuczciwy w celu zdobycia okreslonego wptywu na sposéb myslenia i zachowania ludzi”
[Dlugosz-Kurczabowa, 2005, s. 323].

»Stownik jezyka polskiego” pod redakcjg S. Dubisza okresla manipulacje takze jako ,wyko-
rzystanie jakich$ okolicznosci, naginanie lub przeinaczanie faktéw w celu udowodnienia
swoich racji lub wplywania na cudze poglady, zachowania, nastroje dla osiggniecia wtasnych
celow” [Dubisz, 2018, s. 790]. W stowniku pod redakcjg M. Banki wyraz ,manipulacja” zde-
finiowano jeszcze precyzyjnej, wskazujac, ze jest to ,,podstepne wykorzystanie okolicznosci,
naginanie badz przeinaczanie faktéw lub danych w celu zdobycia wplywu na czyjes poglady,
zachowania i nastroje dla osiaggniecia wlasnych korzysci” [Banko, 2014, s. 783].

Zasadniczo pojecie ,manipulacja” ma zdecydowanie negatywny wydzwigk. Jest to rodzaj
naduzycia, a nawet oszustwa polegajacego na ukryciu, przemilczeniu lub zatajeniu istotnych
faktéw w celu swiadomego wprowadzenia drugiej osoby w blad.

2. Ewolucja rozwigzan w zakresie manipulacji
na rynku kapitatowym

2.1. Ustawa Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi
i funduszach powierniczych z 1991 r.

Wejscie w zycie ustawy z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi i funduszach powierniczych (dalej: p.p.o.p.w.f.p.) [Dz.U. 1991 nr 35, poz. 155
ze zm.] stworzylo podstawy prawne do rozwoju rynku kapitatowego w Polsce. Ustawodawca
w pierwszym etapie prac nad projektem ustawy skupit sie na organizacyjnej stronie przed-
siewziecia, tj. uregulowaniu zasad dzialania rynku papieréw wartosciowych oraz powotaniu
podmiotéw odpowiedzialnych za prawidlowe funkcjonowanie gieldy — Komisji Papieréw
Wartosciowych i Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie [Jedrzejczak, 1991, s. 3].
Przepisy ustawy w bardzo ograniczonym zakresie zapewnialy ochrong intereséw inwestorow
oraz zajmowaly sie kwestig odpowiedzialnosci karnej za naduzycia na rynku kapitalowym.

Poczatkowo ustawa p.p.o.p.w.f.p. penalizowala jedynie wykorzystanie informacji stano-
wigcych tajemnice zawodowa oraz informacji poufnych. W pierwotnym ksztalcie przewidy-
wala sankcje karne wart. 119 § 11 § 2, w $wietle ktorego odpowiedzialnosci karnej podlegal
zaré6wno makler, ktéry ujawnial informacje stanowiacg tajemnice zawodowg (kara pozbawie-
nia wolnosci do lat 3), jak i osoba wykorzystujaca informacje poufne (przestepstwo to byto
zagrozone karg pozbawienia wolnosci od 6 miesiecy do lat 5).

Ustawa byta wielokrotnie nowelizowana w celu dostosowania jej do szybko zmieniajg-
cego si¢ rynku papieréw wartosciowych. Jednak analiza przepiséw zmieniajacych ustawe
p.p-o.p-w.f.p. pozwala przypuszczaé, ze ustawodawca w pierwszych latach funkcjonowania
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gieldy nie byt przekonany o koniecznosci wprowadzenia zbyt restrykcyjnych sankcji karnych
za naduzycia na rynku papieréw wartosciowych [Kucinski, 2000, s. 64]. Dlatego w pierwot-
nej wersji ustawa nie kryminalizowala samej manipulacji. W art. 64 ust. 3 wprowadzono
jedynie ogélng norme zakazujacg porozumien majacych na celu sztuczne podwyzszanie lub
obnizanie ceny papieréw wartosciowych.

Funkcjonowanie gieldy papierow wartosciowych w kolejnych latach pokazalo jednak, ze
egzekwowanie etycznych zachowan wséréd uczestnikéw rynku bylo niemozliwe bez wpro-
wadzenia sankgcji karnych za naduzycia.

Kolejne zmiany ustawy p.p.o.p.w.f.p. doprowadzily do spenalizowania nowej formy prze-
stepstwa, jaka byta manipulacja ceng papierdw wartosciowych. Przepis art. 119 b ustawy
przewidywal dla sprawcy manipulacji kare pozbawienia wolnosci do 3 lat i kare grzywny
do 5mln zt. Dla sprawcy, ktory dziatal w porozumieniu z inng osobg, przewidziana byta
kara grzywny do 5 mln z1 [Dz.U. 1994 nr 4, poz. 17]. Celem wprowadzenia nowego przepisu
bylo przeciwdziatanie coraz czestszym wérod uczestnikéw rynku nieetycznym zachowa-
niom, polegajacym na manipulowaniu walorami spélek notowanych na gieldzie papieréow
warto$ciowych.

Pomimo wielu niedociggnie¢, ustawa z 1991 r. stworzyla prawno-instytucjonalne pod-
stawy funkcjonowania rynku kapitalowego w Polsce i umozliwita bardzo dynamiczny roz-
woj gieldy papierow wartosciowych w kolejnych latach.

2.2. Ustawa Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi
z1997r.

Dynamiczny rozw6j rynkéw finansowych, zwigzany z wprowadzaniem nowych tech-
nologii i instrument6w finansowych, sprawil, ze konieczne stalo si¢ wprowadzenie nowych
regulacji, ktére odpowiadalyby potrzebom szybko zmieniajacego si¢ rynku kapitalowego.
Nowe zasady jego funkcjonowania zostaty uregulowane w 1997 r. w dwoch odrebnych usta-
wach, tj. Ustawie Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi (dalej: p.p.o.p.w.)
[Dz.U. 1997 nr 118, poz. 754 ze zm.] i ustawie o funduszach inwestycyjnych [Dz.U. 1997
nr 139, poz. 933 ze zm.].

Najwazniejsze zmiany w ustawie p.p.o.p.w. w zakresie manipulacji wprowadzone zostaty
jednak dopiero w 2004 r. [Dz.U. 2004 nr 64, poz. 594 ze zm.]. Wynikaly one z koniecznosci
dostosowania prawa krajowego w zakresie funkcjonowania i organizacji rynku kapitalowego
do wymogéw prawa wspolnotowego w zwiagzku z przystapieniem Polski do UE [Btachnio-Pa-
rzych, 2011, s. 54], w szczegdlnosci implementacji dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystania poufnych informacji
i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku), tzw. dyrektywy MAD [Dz. Urz. UE L 2003.96.16].
W uzasadnieniu do projektu ustawy nowelizacyjnej z 2004 r. ustawodawca krajowy wska-
zal, ze ,,projekt nowelizacji poza zmianami i uzupetnieniami wynikajacymi z koniecznosci
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zapewnienia zgodnosci z prawem wspolnotowym przez petniejszg implementacje dyrektyw
UE zawiera zmiany i uzupelnienia stluzace zwigkszeniu efektywnosci nadzoru i egzekwo-
wania prawa na rynku kapitalowym, zgodnie z dyrektywa MAD”'. Najwazniejszg zmiang
bylo wprowadzenie po raz pierwszy do polskiego porzadku prawnego pojecia manipulacji
instrumentem finansowym. W art. 97 ustawy p.p.o.p.w. wprowadzono szczegdtowy katalog
zakazanych zachowan uznanych za manipulacje. Poza zachowaniami majacymi znamiona
klasycznej manipulacji, unormowanymi wart. 97 ust. 2 pkt. 1-3, ustawodawca w pkt. 4 wpro-
wadzil do porzadku prawnego tzw. manipulacje¢ informacyjna, definiowang ,jako rozpo-
wszechnianie za pomocg srodkéw masowego przekazu, w tym Internetu, lub w inny sposéb
nieprawdziwych lub wprowadzajacych w btad informacji dotyczacych emitenta lub instru-
mentu finansowego, ktére moga mie¢ wplyw na ceng lub warto$¢ instrumentu finansowego”
[Dz.U. 2004 nr 64, poz. 594 ze zm.].

Nowelizacja ustawy p.p.o.p.w. z 2004 r. wprowadzita zaostrzone sankcje karne za prze-
stepstwo manipulacji na rynku. Przepis art. 177 ustawy przewidywat dla sprawcy manipu-
lacji kare grzywny do 5mln zt lub kare pozbawienia wolnosci od 3 miesigcy do 5 lat albo
mozliwo$¢ wymierzenia obu kar Iacznie. W przypadku dzialania sprawcy w porozumieniu
z inng osobg podlegal on karze grzywny do 5mln zI lub karze pozbawienia wolnosci od 6
miesiecy do lat 8, albo obu karom tacznie®.

2.3. Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi z 2005 r.

Waznym etapem w rozwoju polskiego rynku kapitalowego bylo uchwalenie 29 lipca
2005 r. pakietu trzech ustaw: ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (dalej: u.o.i.f)
[Dz.U. 2005 nr 183, poz. 1538 ze zm.], ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym [Dz.U.
2005 nr 183, poz. 1537 ze zm.] oraz ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia
instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu oraz o spétkach publicznych [Dz.U.
2005 nr 184, poz. 1539 ze zm.]. Regulacje te zastgpily ustawe Prawo o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi z 1997 r. [Chlopecki, Dyl, 2017, s. 6]. Ich wprowadzenie wynikato
z koniecznosci ujednolicenia i uporzagdkowania krajowych przepiséw dotyczacych rynku
kapitatowego oraz dostosowania ich do regulacji obowigzujacych w tym zakresie w UE.
W odniesieniu do zagadnienia manipulacji instrumentami finansowymi celem u.o.i.f. byla
implementacja do polskiego prawa przepiséw [Btachnio-Parzych, 2011, s. 56]:

1) dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w spra-
wie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku),
tzw. dyrektywy MAD,

! Uzasadnienie do projektu nowelizacji ustawy z 1997 r., s. 4.
2 Art. 177 zmieniony przez art. 1 pkt 104 ustawy z dnia 12 marca 2004 r. (Dz.U. z 2004 . nr 64, poz. 594) zmie-
niajgcej ustawe z dniem 1 maja 2004 .
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2) dyrektywy Komisji 2003/124/WE z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujacej dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie definicji i publicznego ujaw-
niania informacji wewnetrznych oraz definicji manipulacji na rynku.

W ustawie o obrocie instrumentami finansowymi wprowadzono wiele istotnych zmian
dotyczacych przeciwdziatania naduzyciom na rynku kapitalowym. Po pierwsze, wprowa-
dzono zmiany i uzupetnienia wynikajace z koniecznosci pelnej implementacji przepisow
prawa wspolnotowego. Po drugie, dokonano modyfikacji czg¢sci przepiséw w celu doprecy-
zowania niektdrych definicji i zapewnienia ich spdjnosci z innymi ustawami. Po trzecie, usu-
nieto braki i niejasno$ci stwarzajace watpliwosci interpretacyjne w dotychczasowej praktyce
stosowania tych przepiséw.’ Generalnie nowe regulacje zmierzaly w kierunku ograniczenia
naruszen prawa, zapewnienia bezpieczenstwa obrotu oraz zwigkszenia zaufania inwestoréw
do gieldy papieréw wartosciowych®.

2.4, Przestepstwo manipulacji instrumentem finansowym z art. 183 u.o.i.f.

W ustawie o obrocie instrumentami finansowymi przestepstwo manipulacji zostato
spenalizowane w art. 183. W przepisie tym ustawodawca odsylal do art. 39 ust. 2 u.0.i.f,,
w ktorym zostal okreslony katalog zakazanych zachowan stanowigcych manipulacje. Usta-
wodawca wprowadzil osiem typéw zachowan manipulacyjnych, znanych z wczesniejszej
ustawy p.p.o.p.w., dokonujac ich niewielkiej modyfikacji.

Do zachowan manipulacyjnych wymienionych w art. 39 u.o.i.f. ustawodawca zaliczal:
1) skladanie zlecen lub zawieranie transakcji wprowadzajacych lub mogacych wprowadzi¢

w blad co do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego (ust. 2 pkt 1),
2) skladanie zlecen lub zawieranie transakcji powodujacych nienaturalne lub sztuczne usta-

lenie sie ceny instrumentdw finansowych (ust. 2 pkt 2),

3) skladanie zlecen lub zawieranie transakcji, z zamiarem wywotania innych skutkéw praw-
nych niz te, dla osiggniecia ktorych faktycznie jest dokonywana dana czynno$¢ prawna
(ust. 2 pkt 3),

4) rozpowszechnianie za pomocg srodkéw masowego przekazu, w tym Internetu, lub w inny
sposob falszywych lub nierzetelnych informacji albo pogtosek, ktére wprowadzajg lub
mogg wprowadza¢ w blagd w zakresie instrumentdw finansowych (ust. 2 pkt 4),

5) skladanie zlecen lub zawieranie transakcji przy jednoczesnym wprowadzeniu uczestni-
kéw rynku w btad albo wykorzystanie ich btedu, co do ceny instrumentéw finansowych
(ust. 2 pkt 5),

3 Uzasadnienie do poselskiego projektu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi

(Dz.U.z2005r. nr 183, poz. 1538), druk nr 3982, s. 3.
4 Tbidem, s. 32
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6) zapewnianie kontroli nad popytem lub podaza instrumentu finansowego z naruszeniem
zasad uczciwego obrotu lub w sposob powodujacy bezposrednie lub posrednie ustalanie
cen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych (ust. 2 pkt 6),

7) nabywanie lub zbywanie instrumentéw finansowych na zakonczenie notowan, powodu-
jace wprowadzenie w blad inwestoréw dokonujacych czynnosci na podstawie ceny usta-
lonej na tym etapie notowan (ust. 2 pkt 7),

8) uzyskiwanie korzysci majatkowej z wplywu opinii dotyczacych instrumentéw finan-
sowych lub ich emitentéw, wyrazanych w srodkach masowego przekazu w sposob
okazjonalny lub regularny, na cen¢ posiadanych instrumentéw finansowych, jesli nie
zostal publicznie ujawniony w sposéb pelny i rzetelny wystepujacy konflikt interesu
(ust. 2 pkt 8).

W przypadku zachowan okreslonych w art. 39 ust. 2 pkt. 1i2 do oceny dziatan sprawcy
niezbedne bylo wyjasnienie intencji, jakimi kierowat sie przy sktadaniu lub zawieraniu trans-
akeji oraz okreslenie skutkéw tych dziatan dla innych uczestnikéw rynku [Rog, Wierzbowski,
2018]. Jednoczesnie dla ww. zachowan ustawodawca przewidywal okolicznos¢ wytaczajaca
bezprawno$¢ czynu, w przypadku jesli podejmowane dziatania w postaci ztozenia zlecenia
lub zawarcia transakcji byly uprawnione i nie naruszaly przyjetych praktyk rynkowych.
Przepis art. 39 ust. 2 pkt 3 zakazywal skladania zlecen i zawierania transakcji, ktore w rze-
czywisto$ci nie powodowaly przeniesienia wlasnosci instrumentu finansowego [Wierzbow-
ski, Sobolewski, Wajda, 2014, s. 715]. Dzialania takie nosity charakter czynnosci pozornych
[Korn, 2012, s. 44].

W przypadku manipulacji informacyjnej, polegajacej na rozpowszechnianiu w mediach
elektronicznych falszywych lub nierzetelnych informacji albo poglosek, ktére wprowadzaty
lub mogty wprowadza¢ w blad uczestnikéw rynku w zakresie instrumentéw finansowych,
ustawodawca uzaleznil odpowiedzialnos$¢ od charakteru tych informacji. Przepis ten przewi-
dywal, ze odpowiedzialnos¢ ponosit dziennikarz, ktéry nie dzialat z zachowaniem nalezytej
staranno$ci zawodowej, a takze gdy takiej staranno$ci dochowal, lecz uzyskat z rozpowszech-
niania falszywych lub nierzetelnych informacji korzys¢ majatkowa lub osobista. Osoba nie-
bedaca dziennikarzem ponosita odpowiedzialno$¢ za manipulacje, jezeli wiedziata lub przy
dolozeniu nalezytej staranno$ci mogta si¢ dowiedzie¢, ze s3 to informacje nieprawdziwe
badz wprowadzajace w blad.

Za zachowania sprawcy okreslone w art. 39 ust. 2 pkt. 1-3, pkt 4 lit. a), pkt 5-7 w mys$l
art. 183 ust. 1 ww. ustawy grozily sankcje karne w postaci kary grzywny do 5 mln zi, kary
pozbawienia wolnosci od 3 miesiecy do 5 lat lub obu kar facznie. Dodatkowo w ust. 2 tego
przepisu przewidziano, ze karze grzywny do 2 mln zt podlegata osoba, ktéra wchodzita
w porozumienie z inng osobg dokonujaca manipulacji. Za delikt administracyjny ustawo-
dawca uznal zachowania okreslone w art. 39 ust. 2 pkt 4 lit. b oraz w pkt. 8 u.o.i.f.

Ponadto w art. 39 ust. 3 u.o.i.f. ustawodawca wymienial zachowania, ktdre nie stanowily
manipulacji. Zaliczyt do nich zaréwno transakcje nabywania akcji wtasnych przez spotke
publiczng, podmiot dzialajacy na jej rachunek lub w jej imieniu, jak réwniez transakcje
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nabywania instrument6éw finansowych w celu stabilizacji ich ceny w obrocie na rynku regu-
lowanym, pod warunkiem, ze odbywalo si¢ to na warunkach okreslonych w przepisach prawa
wspolnotowego [Dz. Urz. UE L 2003.336.33]. Ponadto do manipulacji nie byty zaliczane trans-
akcje w zakresie realizowania polityki pienieznej, prowadzenia polityki dewizowej panistwa,
jak réwniez zarzadzania dtugiem publicznym przez osoby reprezentujace organy i instytucje
panstwowe w zakresie powierzonych im ustawowych zadan.

Definicja manipulacji wprowadzona w art. 39 ustawy u.o.i.f. byla czg¢sciowo odmienna
od tresci przepiséw dyrektywy MAD. Wynikalo to z faktu, ze okreslone przez polskiego
ustawodawce w art. 39 ust. 2 pkt. 5-8 zachowania manipulacyjne zawieraly sie w zachowa-
niach wymienionych w art. 39 ust. 2 pkt. 1-4 [Regucki, 2016, s. 35]. Ustawodawca krajowy,
dokonujgc btednej interpretacji przepisow dyrektywy MAD, wprowadzil dodatkowy, szer-
szy katalog zachowan manipulacyjnych, niz wymagaly tego przepisy prawa wspdlnotowego.
Nietrafnie przyjal, Ze wymienione w art. 1 ust. 2 tiret pierwsze, drugie i trzecie dyrektywy
MAD przyktady zachowan manipulacyjnych stanowig dodatkowy katalog zakazanych dzia-
tan wskazanych przez ustawodawce unijnego, przez co wymagaja osobnego uregulowania
[Krolikowski, 2016, s. 152]. Wskutek btednego skonstruowania definicji manipulacji przepis
art. 39 w.o.i.f. regulujacego to zagadnienie zostat uchylony przez art. 1 pkt 9 Ustawy z dnia
10 lutego 2017 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych
innych ustaw [Dz.U. 2017 poz. 724].

Derogacja przepisow art. 39 u.o.i.f. byla konsekwencja wejscia w Zycie Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie nad-
uzy¢ na rynku (MAR). Po uchyleniu art. 39 u.o.i.f. przepis art. 183 tej ustawy penalizujacy
zachowanie polegajace na manipulacji ma charakter blankietowy, tzn. nie zawiera samoist-
nej definicji zakazanego zachowania, lecz odwoluje si¢ wprost do rozporzadzenia MAR®.

3. Ewolucja regulacji prawa wspolnotowego w zakresie
manipulacji instrumentem finansowym i jej wptyw
na rozwoj polskiego prawa

W zwigzku z przyjeciem przez Parlament Europejski oraz Rade dyrektywy 2014/57/
UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji karnych za naduzycia na rynku (dyrek-
tywa w sprawie naduzy¢ na rynku), tzw. dyrektywa MAD II) [Dz. Urz. UE L 2014.173.179]
pojawila si¢ konieczno$¢ dostosowania przepiséw polskiego prawa, w tym ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, do prawa wspdlnotowego. Dyrektywa naklada na panstwa

> Przepis ten otrzymal nastepujace brzmienie: ,,1. Kto wbrew zakazowi, o ktérym mowa w art. 15 rozpo-
rzadzenia 596/2014, dokonuje manipulacji, o ktérej mowa w art. 12 tego rozporzadzenia, podlega grzywnie do
5000 000zt albo karze pozbawienia wolnosci od 3 miesiecy do lat 5, albo obu tym karom tgcznie. 2. Kto wcho-
dzi w porozumienie z inng osobg majace na celu manipulacje, o ktérej mowa w art. 12 rozporzadzenia 596/2014,
podlega grzywnie do 2 000 000z1”.



Przestepstwo manipulacji na rynku kapitatowym w $wietle ustawy o obrocie instrumentami finansowymi... 17

czlonkowskie UE obowigzek wprowadzenia do prawa krajowego sankgcji karnych zaréwno
wobec 0s6b fizycznych, jak i 0s6b prawnych za wszelkiego rodzaju naruszenia przepiséw
prawa przewidziane w Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢
na rynku, tzw. rozporzadzenie MAR) [Dz. Urz. UE L 2014.173.1].

Nowe regulacje, tj. dyrektywa MAD II oraz rozporzadzenie MAR, zastapily poprzednio
obowigzujaca dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia
2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢
na rynku) [Dz. Urz. UE L 2003.96.16].

Rozporzadzenie MAR weszlo w Zycie 2 lipca 2014 r., jednak ustawodawca unijny wprowa-
dzit dwuletnie vacatio legis dla czesci przepiséw wymagajacych — ze wzgledu na dtugi proces
legislacyjny — dtuzszego czasu na ich wprowadzenie do prawa krajowego.

Wprowadzajac dyrektywe MAD II, prawodawca unijny zdecydowal, ze bedzie ona w spo-
sOb ogolny regulowata kwestie naduzy¢ na rynku finansowym, tj. przestepstwo manipulacji
na rynku oraz wykorzystania informacji poufnych. W przypadku manipulacji ustawodawca
unijny pozostawil ustawodawcy krajowemu duza swobode w okreslaniu wysokosci kary
pozbawienia wolnosci. Przepisy dyrektywy MAD II wprowadzajg tylko minimalne wymogi
w zakresie stosowania sankcji karnych®, ktére panstwa cztonkowskie powinny wprowadzic.
Jesli jednak uznajg, ze s3 one niewystarczajace, to moga stosowaé w prawie krajowym bar-
dziej rygorystyczne przepisy.

Szczegblowe rozwigzania zostaly wprowadzone w art. 12 rozporzadzenia MAR, w ktérym
zdefiniowano manipulacje na rynku oraz okreslono dzialania wypelniajace jej znamiona. Roz-
porzadzenie MAR nie wymaga implementacji do przepiséw krajowych, poniewaz jest aktem
nadrzednym wzgledem regulacji krajowych, obowigzujacym bezposrednio. W przypadku
kolizji przepiséw prawa krajowego z przepisami rozporzadzenia MAR stosuje si¢ rozporza-
dzenie MAR. Przepis art. 12 nalezy rozpatrywaé razem z normg zawarta w art. 15 rozpo-
rzadzenia MAR, ktdra sankcjonuje zakaz manipulacji na rynku [Krélikowski, 2016, s. 151].
Przestepczym dziataniem jest przy tym nie tylko dokonanie manipulacji, lecz takze jego usi-
fowanie, cho¢by zakonczylo sie niepowodzeniem [Stoklosa, Syp, 2017, s. 179].

3.1. Pojecie manipulacji instrumentem finansowym w swietle
obowigzujacego prawa unijnego

Pojecie manipulacji instrumentem finansowym jest przedmiotem licznych polemik
i sporéw. Jej precyzyjne zdefiniowanie przysparza wielu trudnosci ze wzgledu na kwalifiko-
wanie pewnych dziatan jako dopuszczalnych badz zakazanych, w zaleznosci od przestanek,

6 Art. 7 ust. 2 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
sankcji karnych za naduzycia na rynku (dyrektywa MAD II).
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ktérymi kieruje si¢ sprawca w momencie dokonania lub usilowania dokonania manipula-
cji. W pismiennictwie pojecie manipulacji instrumentami finansowymi nie zostato dotych-
czas jednolicie zdefiniowane. Niezwykle trudno bowiem je zdefiniowa¢ tak, aby w sposéb
wyczerpujacy i jednoznaczny opisa¢ wszystkie wystepujace na rynku finansowym rodzaje
zachowan tego typu. Najogdlniej manipulacje na rynku finansowym mozna okresli¢ jako
wywieranie wplywu na osobe lub grupe osob przez takie dziatania, by podmiot poddawany
manipulacji nie byt swiadomy stosowanych wobec niego technik oddzialujacych na podej-
mowane przez niego decyzje inwestycyjne [Stoklosa, Syp, 2017, s. 26].

W pismiennictwie prezentowanych jest kilka rodzajow klasyfikacji zachowan manipulacyj-
nych. Zasadniczo wyr6zniamy manipulacje transakcyjne i informacyjne. Manipulacja trans-
akcyjna polega na dokonaniu transakeji na rynku w taki sposob, ze wprowadza ona innych
inwestoréw w btad co do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny instrumentu. Manipulacja
informacyjna polega za$ na rozpowszechnieniu nieprawdziwych lub fatszywych informacji,
ktérych celem jest wprowadzenie uczestnikéw rynku w btad co do podazy, popytu lub ceny
instrumentu finansowego badz spowodowanie, zZe cena utrzyma si¢ na nienaturalnym lub
sztucznym poziomie. Informacje te moga dotyczy¢ zaréwno emitenta, jak i samego instru-
mentu [Martysz, 2015, s. 162-163].

Przepis art. 12 rozporzadzenia MAR, definiujacy istote manipulacji, zostal przez usta-
wodawce unijnego bardzo precyzyjnie skonstruowany [Krolikowski, 2016, s. 153]. Wprowa-
dza on expressis verbis cztery rodzaje zachowan manipulacyjnych, w tym dwa zaliczane do
transakcyjnych i dwa informacyjne.

Pierwszym rodzajem manipulacji transakcyjnej jest dziatanie okreslone w art. 12 ust. 1
lit. a, obejmujgce zawieranie transakcji i sktadanie zlecen, ktdre:

1) wprowadzajg lub moga wprowadza¢ w blad co do podazy lub popytu na instrument
finansowy lub co do ich ceny,

2) utrzymujg albo moga utrzymywac cene jednego lub kilku instrumentéw finansowych
na nienaturalnym lub sztucznym poziomie.

Przepis ten przewiduje réwnoczesnie swoistg klauzule wylaczenia odpowiedzialnosci,
gdy osoba podejmujaca ww. dzialania udowodni, ze nastgpily one z uzasadnionych powo-
dow i sg zgodne z przyjetymi praktykami rynkowymi, zawartymi w art. 13 rozporzadzenia
MAR ([Stoklosa, Syp, 2017, s. 154].

Gléwnym elementem przesagdzajacym o tym, ze dane dzialania mogg by¢ uznane za mani-
pulacje, jest weryfikacja dokonanych transakcji lub zlecen sktadanych przez uczestnikow
rynku. Ustawodawca europejski wskazuje, ze do weryfikacji transakcji lub zlecen uczestni-
kéw rynku nalezy stosowa¢ katalog okolicznosci wskazujacych na zachowania manipula-
cyjne, wymienionych w zalgczniku I lit. A do Rozporzadzenia MAR oraz w zalaczniku II
sekcja 1 do Rozporzadzenia 2016/522 [Rozporzadzenie delegowane Dz.U. UE L 2016.88.1].
Dopiero szczegdtowa analiza przeprowadzonych transakcji moze przesadzi¢ o zakwalifiko-
waniu danego zachowania do manipulacji.
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Drugim rodzajem dzialania noszacym znamiona manipulacji jest zachowanie okreslone
wart. 12 ust. 11lit. b, polegajace na zawieraniu transakcji, skladaniu zlecen lub innym dziata-
niu lub zachowaniu zwigzanym z uzyciem fikcyjnych narzedzi lub innych form wprowadza-
nia w biad lub podstepu, wptywajacym albo mogacym wplywac na cene jednego lub kilku
instrumentéw finansowych. Aby stwierdzi¢, Ze dane transakcje wypelniajg znamiona mani-
pulacji, konieczne jest przeanalizowanie okolicznosci mogacych $wiadczy¢ o nieuprawnio-
nych dziataniach uczestnikéw rynku wymienionych w zataczniku I lit. B do Rozporzadzenia
MAR oraz w zalgczniku II sekcja 1 do Rozporzadzenia 2016/522 [Rozporzadzenie delego-
wane Dz.U. UE L 2016.88.1]. W pierwszej kolejnosci nalezy wigc ustali¢ zalezno$¢ pomie-
dzy skladanymi przez inwestoréw zleceniami lub dokonywanymi przez nich transakcjami
arozpowszechnianymi przez te osoby lub osoby z nimi powigzane falszywymi informacjami
lub informacjami wprowadzajacymi w bfad. W przypadku rozpowszechniania blednych lub
nieobiektywnych rekomendacji inwestycyjnych zasadne jest sprawdzenie, czy sktadane zle-
cenia lub przeprowadzane transakcje dokonywane sg przed czy po sporzadzeniu badz roz-
powszechnieniu rekomendacji inwestycyjnych w celu swiadomego wprowadzenia w btad
przez osoby, ktore maja w tym interes [Stoklosa, Syp, 2017, s. 163-164].

Trzecim rodzajem manipulacji jest tzw. manipulacja informacyjna, okreslona w art. 12
ust. 1 lit. c. Ustawodawca europejski bardzo precyzyjnie definiuje to zachowanie ze wzgledu
na dynamiczny rozwdj w ostatnich latach medidéw elektronicznych i konieczno$¢ przeciw-
dzialania niepozadanym zjawiskom wystepujacym w tym obszarze. Manipulacja informa-
cyjna polega na rozpowszechnianiu za posrednictwem mediéw, w tym Internetu, informacji,
ktore wprowadzaja lub moga wprowadza¢ w btad co do podazy, popytu lub ceny instru-
mentu finansowego w celu utrzymania jego kursu na nienaturalnym lub sztucznym pozio-
mie. Ustawodawca europejski za manipulacje informacyjng uznaje tez rozpowszechnianie
plotek, w przypadku gdy osoba je rozpowszechniajaca wiedziata lub powinna byta wiedzie¢,
ze rozglaszane przez nig informacje sg nieprawdziwe lub wprowadzaja w biad [Stoklosa,
Syps 2017, s. 165]. W stosunku do poprzednich regulacji ustawodawca odszedt od osobnego
unormowania kwestii odpowiedzialnosci dziennikarza za rozpowszechnianie fatszywych
lub nierzetelnych informacji.

Najwazniejsza zmiang byto wprowadzenie w art. 12 ust. 1 lit. d przez ustawodawce unijnego
nowej formy manipulacji opartej na wskazniku referencyjnym. Manipulacje w tym przypadku
stanowi przekazywanie falszywych lub wprowadzajacych w btad informacji lub dostarcza-
nie falszywych lub wprowadzajacych w btad danych dotyczacych wskaznika referencyjnego,
jezeli osoba przekazujgca informacje lub dostarczajaca dane wiedziata lub powinna byla wie-
dzie¢, ze sg one falszywe i wprowadzajg w blad. Za ten typ manipulacji uwaza si¢ takze kazde
inne podobne zachowanie odnoszace si¢ do obliczania wskaznika referencyjnego. Wskaznik
referencyjny zostal szczegétowo zdefiniowany w art. 3 ust. 1 pkt 29 rozporzadzenia MAR’.

7 Oznacza ,dowolny opublikowany wskaznik, indeks lub liczbe, udostepniane publicznie lub publikowane,
okreslane okresowo lub regularnie przy zastosowaniu wzoru lub na podstawie wartosci jednego lub wiekszej liczby
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Obszerne wprowadzenie definicji wskaznika referencyjnego jest rozwigzaniem korzystnym
z punktu widzenia szybko rozwijajacych si¢ rynkéw finansowych. Rozwiazuje w sposéb
kompleksowy problem manipulacji wskaznikami, na podstawie ktorych sg ustalane ceny
instrumentéw finansowych. Stosowanie wskaznika referencyjnego jest szczegdlnie przy-
datne w przypadku ustalania stop procentowych na rynku miedzybankowym, jak réwniez
w przypadku indekséw gietdowych [Regucki, 2016, s. 55].

Oprécz wymienionych wyzej dzialan ustawodawca europejski dodatkowo wskazat
w art. 2 rozporzagdzenia MAR inne przyklady zachowan, wypelniajgce znamiona manipu-
lacji. Zaliczyt do nich: postepowanie osoby lub grupy oséb w celu utrzymania dominujacej
pozycji w zakresie podazy danego instrumentu finansowego lub popytu na niego; nabywanie
lub zbywanie instrumentdw finansowych na otwarciu lub zamknieciu rynku; skladanie zle-
cen w systemie obrotu, w tym ich anulowanie lub zmiana, za pomocg wszelkich dostepnych
metod handlu, w tym srodkéw elektronicznych, takich jak strategie handlu algorytmicznego
i handlu wysokiej czestotliwoséci; wykorzystywanie dostepu do mediéw w celu wyglaszania
opinii na temat instrumentu finansowego po jego wczesniejszym zakupie.

3.2. Typy manipulacji instrumentami finansowymi

Ustawodawca unijny, wprowadzajac definicje manipulacji na rynku, w celu dookreslenia
zakazu manipulacji, o ktérym mowa wart. 12 ust. 1 lit. aib, odsyta do zatgcznika I rozporza-
dzenia MAR. Jak wspomniano, zatgcznik ten okresla okolicznosci wskazujace na zachowania
manipulacyjne, pozwalajace na weryfikacje zdarzen na rynku zwigzanych z wprowadzeniem
w blad, utrzymaniem cen, stosowaniem fikcyjnych narzedzi lub uzyciem podstepu. W przy-
padku ujawnienia przez organy nadzoru okolicznosci wskazujacych na zachowania mani-
pulacyjne wskazane w zalaczniku I niezbedna jest doktadna analiza dokonanych transakcji,
pozwalajaca na stwierdzenie, czy okreslone dziatania maja znamiona manipulacji okreslonej
w art. 12 MAR [Krolikowski, 2016, s. 153].

Szczegblowy wykaz praktyk wskazujgcych na zachowania manipulacyjne zostat okreslony
przez ustawodawce unijnego w zataczniku II do rozporzadzenia 2016/522 [Rozporzadzenie
delegowane Dz.U. UE L 2016.88]. Ze wzgledu na szeroki katalog zachowan manipulacyjnych
zawarty w zalgczniku IT, obejmujgcy réwniez instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu
na platformach MTF (ang. multilateral trading facility)® i OTF (ang. organized trading faci-

aktywow lub cen bazowych, w tym cen szacunkowych, rzeczywistych lub szacunkowych stop procentowych lub
innych wartosci, lub danych z przeprowadzonych badan, w odniesieniu do ktérych okresla si¢ kwote do zaptaty
z tytulu instrumentu finansowego lub warto$¢ instrumentu finansowego”.

8 Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 22 dyrektywy MiFID II (Dz.U. UE L 2014.173.349) tzw. wielostronna platforma
obrotu jest to system prowadzony przez firme inwestycyjna lub operatora rynku, kojarzacy wiele deklaracji goto-
wosci zakupu i sprzedazy instrumentéw finansowych przez osoby trzecie — w systemie i zgodnie ze swoimi zasa-
dami niemajacymi charakteru uznaniowego — w sposob skutkujacy zawarciem kontraktu.



Przestepstwo manipulacji na rynku kapitatowym w $wietle ustawy o obrocie instrumentami finansowymi... 21

lity)®, a takze transakcje na rynku towarowym i innych rynkach niefinansowych, w dalszej
czesci artykulu omdéwiono najczesciej wystepujace zachowania manipulacyjne na rynku
kapitalowym.

3.2.1. Zawyzanie (lub zanizanie) ceny instrumentu finansowego

Mechanizm pompuj i porzu¢ (ang. pump and dump) polega na zawyzaniu ceny instru-
mentu finansowego w celu jego pozniejszej sprzedazy po osiagnieciu przez inwestora spo-
dziewanego zysku [Regucki, 2016, s. 65]. Pompowanie polega na zawieraniu wielu transakcji
kupna, najczesciej w dlugim okresie, prowadzacych do wzrostu ceny danego instrumentu
finansowego, ktéry nie ma Zzadnego uzasadnienia ekonomicznego. Rdwnoczesnie w $rodkach
masowego przekazu rozpowszechniane s3 nieprawdziwe, wprowadzajace w btad pozytywne
informacje uwiarygodniajace wzrost cen instrumentu finansowego [Jaroszewicz Wojcie-
chowska-Mytych, 2015, s. 11]. W momencie wzrostu wartosci danego instrumentu finanso-
wego strona inicjujagca pompowanie sprzedaje instrument po zawyzonej cenie, co powoduje
gwaltowny spadek jego ceny.

Transakcje pump and dump dotycza z reguly spotek o niskiej kapitalizacji i niskim free
float (warto$¢ akgji spétki znajdujacych sie w obiegu). Spéiki takie zaliczane sg z reguty do
tzw. spotek groszowych [Martysz, 2015, s. 194]. Dzialania polegajace na sztucznym podwyz-
szaniu kursu akcji sa najlatwiejsze w przypadku spolek, ktérych dzienne obroty akcjami
s3 na minimalnym poziomie. Dzigki temu osoby dysponujace stosunkowo niewielkim kapi-
talem moga wplywac na ceny akcji, doprowadzajac do ich znacznego wzrostu.

Przyktadem spotki groszowej, ktorej akcje podlegaly klasycznemu schematowi pump
and dump, jest spotka FTI Profit, notowana na rynku NewConnect. Spoétka zadebiutowata
na NewConnect w kwietniu 2018 r. Jej najwiekszym akcjonariuszem byta spétka Minos,
autoryzowany doradca na NewConnect i Catalyst. W dniu 23 listopada 2018 r. spétka Minos,
po zamknieciu pigtkowej sesji notowan, poinformowata o sprzedazy calego pakietu akcji
(9,7%) poza rynkiem w zwigzku z zawarciem umowy cywilnoprawnej na zbycie akcji. W dniu
26 listopada 2018 r. (poniedzialtek) rozpoczal sie przeglosowany wczesniej skup akcji wtasnych
przez spotke, ktéry spowodowat gwaltowny wzrost kursu akcji. W trakcie szesciu kolejnych
sesji gieldowych w okresie od 26 listopada do 3 grudnia kursu spétki wzrést z 0,45zt do
1,39z, czyli 0 209%. W dniu, w ktérym akcje spotki osiaggnety maksymalng warto$¢, whasci-
ciela zmienifo ponad 1,1 mln akgji, czyli przeszto 100 razy wiecej, niz wynosit sredni sesyjny
wolumen w poprzednich miesigcach.

W trakcie postepowania prowadzonego przez KNF ustalono, ze spotka Minos sprzedata
na podstawie umowy cywilnoprawnej zawartej w dniu 23 listopada 2018 r. posiadany przez

9 Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 23 dyrektywy MiFID II (Dz.U. UE L 2014.173.349) tzw. zorganizowana platforma
obrotu jest to system niebedacy rynkiem regulowanym ani MTF, w ramach ktérego umozliwia si¢ interakcje wielu
deklaracji gotowosci zakupu i sprzedazy obligacji, strukturyzowanych produktéw finansowych, uprawnien do
emisji lub instrumentéw pochodnych, skladanych przez osoby trzecie w sposéb skutkujacy zawarciem kontraktu.



22 Jakub Kwieciriski

siebie pakiet akcji osobie fizycznej i osobie prawnej. Dalsze dochodzenie wykazalo, ze petno-
mocnikiem osoby prawnej byla ta sama osoba fizyczna, ktéra w dniu 23 listopada 2018 r. nabyla
pakiet akcji. Osoba ta nastepnie przelata na rachunki trzech innych oséb fizycznych i jednej
spotki kwoty od 60 tys. zt do 200 tys. zt. W okresie od 26 listopada do 3 grudnia 2018 r. osoby
dzialtajace w grupie dokonywaty pomiedzy sobg sprzedazy/kupna akcji FTI Profit, powodu-
jac znaczny wzrost obrotéw i kursu spétki. Czlonkowie grupy w tym czasie zawarli miedzy
sobg prawie 800 transakcji, co spowodowalo, ze ich udzial w ogélnym wolumenie kupna FTI
Profit wyniost 69%, a udzial w ogélnym wolumenie sprzedazy uksztaltowal si¢ na poziomie
75%. Sktadanie duzej liczby zlecen kupna w celu wywolania wéréd pozostatych inwestoréw
przekonania, ze istnieje duzy popyt na akcje spétki lub ich duza podaz, powodowalo wzrost
ceny akcji. Wystawione przez grupe zlecenia kupna byty wycofywane z arkusza zlecen tuz
przed ztozeniem zlecenia sprzedazy o duzym wolumenie. Dzialania takie pozwalaly sprzeda¢
akcje pozostalym inwestorom, ktérych zlecenia kupna oczekiwaly na realizacj¢ w pierwszej
kolejnosci po anulowaniu zlecen kupna przez grupe. Pod koniec stycznia 2019 r. KNF skie-
rowata do Prokuratury Okregowej w Warszawie zawiadomienie o podejrzeniu popetnienia
przestepstwa [Zatonski, 2019].

Dzialaniem odwrotnym do opisanego wyzej mechanizmu pompowania sg transakcje
polegajace na celowym zanizaniu ceny instrumentu finansowego przeznaczonego do sprze-
dazy w krétkim okresie (ang. trash and cash). Polegaja one na zawieraniu wielu transakcji
sprzedazy prowadzacych do spadku ceny danego instrumentu finansowego. Podobnie jak
w przypadku pump and dump réwnoczesnie ze sprzedazg rozpowszechniane sa w srodkach
masowego przekazu negatywne, wprowadzajace w btad informacje uwiarygodniajace spadek
ceny instrumentu finansowego [Jaroszewicz, Wojciechowska-Mytych, 2015, s. 11]. Spadek
warto$ci waloréw pozwala na ich nabycie ponizej realnej wyceny i w krétkim czasie umoz-
liwia realizacje zysku dzieki ich szybkiej sprzedazy.

3.2.2. Transakcje fikcyjne

Transakcje fikcyjne (ang. wash trades) naleza do najpowazniejszych praktyk godzacych
w przejrzysto$¢ obrotu gieldowego. W literaturze znane sg réwniez pod nazwa ,,sztuczny
obrét”. Polegaja na zawieraniu wielu transakcji kupna lub sprzedazy instrumentu finanso-
wego, ktore w rzeczywistoéci nie powoduja Zadnej zmiany stanu posiadania danego inwe-
stora (lub grupy inwestoréw). Z prawnego punktu widzenia transakcje takie majg charakter
pozorny. Transakcje fikcyjne wprowadzaja pozostalych uczestnikéw w btad co do faktycz-
nego popytu na dane instrumenty i ich podazy. Zawierane s3 z zamiarem zmiany ceny,
nie za$ nabycia lub zbycia okre§lonego instrumentu finansowego [Martysz, 2015, s. 164].
W praktyce mamy do czynienia z grupg inwestordw, ktorzy, dziatajac w porozumieniu lub
zmowie, zawierajg pomiedzy soba transakcje generujgce sztuczny obrot, w wyniku czego
kurs spotki w krotkim okresie gwattownie rosnie. Celem jest spowodowanie zaintere-
sowania danym instrumentem innych inwestoréw. W momencie pojawienia si¢ popytu
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z ich strony inicjatorzy transakcji realizujg zyski przez szybka sprzedaz tych instrumen-
tow finansowych [Huczek, 2013].

Przyktadem transakcji wash trades byta sprawa tzw. poznanskiej wiréwki'®. W latach
1995-1997 grupa inwestoréw manipulowala kursami akgji trzech spétek o $redniej wielko-
$ci, dopuszczonych do obrotu na rynku réwnoleglym (Domplast, Chemiskdr i EchoPress).
Akgje tych spotek charakteryzowaly sie niska ptynnoscia, co pozwalalo silnie wptywac naich
kurs. Czlonkowie grupy kupowali i sprzedawali akcje miedzy soba. W celu unikniecia obo-
wiazkéw informacyjnych zwigzanych z ujawnieniem poziomu zaangazowania w spétkach,
osoby dzialajace w grupie kupowaly akcje na rachunki maklerskie kilku oséb. Zaangazowa-
nie kapitalowe bylo stosunkowo niewielkie, gdyz po obu stronach transakgji staly te same
osoby. Rosnacy kurs akeji zachecat pozostalych inwestoréw do nabywania coraz drozszych
waloréw. W rzeczywistosci nowi inwestorzy odkupywali akcje od 0séb, ktére poczatkowo je
gromadzity w celu sztucznego zmniejszenia podazy na rynku. W rezultacie dzialania grupy
inwestorow doprowadzily do znacznego wzrostu kurséw spdtek — odpowiednio o 320, 855
1670%. Szacuje si¢, ze na manipulowaniu kursami ww. spdtek grupa zarobita okoto 50 mln z1.
Prokuratura nie zdotata zebra¢ wystarczajacych dowodow, by skierowa¢ sprawe do sadu.
Postepowanie zostalo dwukrotnie umorzone z braku dowodéw [Huczek, 2013].

3.2.3. Ustalenie ceny zamkniecia

Ustalenie ceny zamkniecia (ang. marking the close) polega na kupowaniu lub sprzeda-
waniu instrumentéw finansowych pod koniec notowan w celu spowodowania zmiany ceny
zamkniecia danego instrumentu finansowego. Manipulacjg w tym przypadku bedzie doko-
nywanie transakeji lub sktadanie zlecen zawarcia transakcji, ktére ze wzgledu na swojg wiel-
kos¢ w stosunku do rynku maja znaczny wplyw na ksztaltowanie si¢ podazy, popytu badz
ceny instrumentu. Dokonanie transakcji lub sktadanie zlecen nastepuje tuz przed ustale-
niem kursu zamkniecia, gdy inni uczestnicy rynku nie moga juz zareagowac na jego zmiane.
Z reguly z tego rodzaju praktyka mamy do czynienia, gdy kurs danego instrumentu powia-
zany jest z walorem notowanym na innym rynku [Regucki, 2016, s. 68].

Przykladem dzialania okreslanego jako marking the close byla sesja na warszawskiej giet-
dzie w dniu 12 listopada 2008 r. W tym dniu na najwiekszych $wiatowych gietdach papierow
warto$ciowych notowano duze spadki cen akcji. Podobna tendencja utrzymywala sie row-
niez na gieldzie warszawskiej, gdzie na zakonczenie notowan cigglych indeks najwigkszych
spotek WIG20 spadt o 9,1% w stosunku do poprzedniego dnia. Tuz przed zamknieciem
notowan duzy inwestor zagraniczny zlozyt zlecenie kupna wszystkich spdotek wchodzacych
w sklad indeksu WIG20. Wartoé¢ wystawionych przez inwestora zlecen ,,po kazdej cenie”

10 Warszawski Indeks Rynku Réwnoleglego publikowany w okresie od 3 stycznia 1995 r. do 16 marca 2007 r.
dla $redniej wartosci spotek, dopuszczonych do obrotu na rynku réwnolegltym. W 2007 r. zostal zastapiony przez
indeks sWIG 80.
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wynosita 130 mln zt. za$ Iaczna warto$¢ obrotu akcjami spétek z indeksu WIG20 ksztal-
towala si¢ na poziomie ok. 726 mln zl. Wystawienie przez inwestora zlecenia kupna opie-
wajacego na tak duzg kwote przed ustaleniem ceny zamknigcia doprowadzito do wzrostu
warto$ci indeksu WIG20 i pozwolilo na czesciowe odrobienie strat w tym dniu. W rezulta-
cie podjetych przez inwestora dziatan indeks WIG20 na zamkniecie notowan odrobit cze-
$ciowo straty i spadt ,,tylko” o 4,9%. Inwestorowi, ktory przeprowadzit transakcje, zalezato
na jak najwiekszym wzroscie indeksu WIG20, ktory tuz przed zamknieciem sesji notowat
ponad 9-procentowy spadek. Prawdopodobnym powodem byly wygasajace w tym samym
dniu kontrakty terminowe forward, ktére byly powigzane z indeksem WIG20 [Komunikat
KNF z dnia 21 listopada 2008 r.]. Wystawione przez inwestora zlecenie zostato zrealizowane
w kwocie 100 mln zt [Martysz, 2015, s. 198].

3.2.4. Sktadanie zlecen rownolegtych

Skfadanie zlecen réwnolegltych (ang. improper matched orders) jest dziataniem zblizo-
nym w swoim schemacie do transakcji wash trades. Polega na rzeczywistym dokonywaniu
transakeji w wyniku zlozenia w tym samym czasie dopasowanych przeciwstawnych zlecen
kupna i sprzedazy o tym samym wolumenie i cenie przez rézne, ale dziatajace w zmowie
osoby [Chlopecki, Dyl, 2017, s. 298].

Przykladem manipulacji polegajacej na sktadaniu zlecen réwnoleglych jest sprawa spotki
informatycznej Szeptel SA. Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gield uznala, Ze w latach
1997-1998 trzej gtéwni akcjonariusze spotki, dziatajagc w porozumieniu, sktadali przeciw-
stawne zlecenia kupna i sprzedazy, dzieki czemu sztucznie zawyzyli jej kurs o 100% (wzrost
25,9921 do 11,99 71 za akcje). Wartos¢ akeji posiadanych przez gtéwnych udziatowcow spotki
osiagneta w kulminacyjnym momencie ponad 100 mln zt [Tokarz, 2009].

W 1999 r. KPWiG skierowala sprawe do prokuratury, ktéra dopiero w 2004 r. wniosta do
sadu akt oskarzenia. Proces zakonczyl si¢ skazaniem oskarzonych na jeden rok pozbawienia
wolnos$ci w zawieszeniu na dwa lata oraz karg grzywny w wysokosci od 3 tys. do 8 tys. zI. Ska-
zani odwotali si¢ od wyroku do sadu okregowego, ktéry w 2009 r. umorzyt sprawe z powodu
przedawnienia [Tokarz, 2009].

3.2.5. Ukrywanie wiasnosci

Dzialtanie polega na dokonywaniu przez inwestoréw bedacych w zmowie wielu transak-
cji w celu ukrycia wlasnosci posiadanych przez nich instrumentéw finansowych (ang. conce-
aling ownership). Przekazywane rynkowi w oficjalnych komunikatach informacje o wielkosci
posiadanych udziatéw nie sg zgodne ze stanem faktycznym i maja na celu $wiadome wpro-
wadzenie w blad pozostalych uczestnikéw rynku, ktérzy, dokonujgc transakeji, nie majg
rzetelnej wiedzy o strukturze akcjonariatu [Stoklosa, Syp, 2017, s. 158]
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Przyktadem tego typu manipulacji jest przypadek spétki Devoran S.A. notowanej
na rynku NewConnect, w ktdrej doszto do praktyk wyczerpujacych znamiona trzech typow
zachowan manipulacyjnych, tj. ukrywania wlasnosci, sztucznego obrotu i zawyzania kursu.
W celu pokazania ztozonego charakteru transakcji niezbedne jest chronologiczne przedsta-
wienie dziatan poprzedzajacych dokonanie manipulacji. Pod koniec 2016 r. spétka Devoran
przeprowadzita emisj¢ w trybie oferty publicznej 14,2 mln akgji serii M, po cenie 0,30zt za
akcje. Z oferowanej przez emitenta puli akcji wiekszo$¢ (99,6%) zostata objeta przez Carom
sp. z 0.0. Platnos¢ za przydzielone akcje nastgpila ze wzajemnego potracenia wierzytelnosci
ze spotka Devoran. W lipcu 2017 r. akcje nowej emisji zostaly wprowadzone do publicznego
obrotu, w efekcie czego nastapil ponad 16-krotny wzrost ogélnej liczby akcji spotki na rynku
[Komunikat KNF w sprawie spdtki Devoran S.A.].

W sierpniu 2017 r., po wprowadzeniu nowej emisji, obrét akcjami spotki charakteryzo-
wal si¢ bardzo niska plynnoscig oraz niewielkimi wahaniami kursu akeji, ksztattujacymi
sie w przedziale od 0,64 zt do 0,80 z}. Przelomowym momentem okazal si¢ wrzesien 2017 r.,
gdy kurs akcji w ciggu 10 dni (od 5 do 15 wrzesnia) wzrdst z 0,65 zt do 1,25z, czyli o ponad
92%. Podczas kolejnych sesji, od 18 do 21 wrze$nia kurs akcji zwigkszyl si¢ do 1,74zt przy
ponad 100-krotnym wzroécie wolumenu obrotu akcjami sp6tki w stosunku do sierpnia 2017 r.
W ocenie KNF tak duzy wzrost cen akcji i wolumenu obrotu nie byt rezultatem poprawy
sytuacji ekonomiczno-finansowej spotki. Wynikatl gléwnie z dziatan podejmowanych
przez inwestoréw bedacych w zmowie. W toku prowadzonego postgpowania KNF ustalita,
ze pozarynkowe transakcje akcjami spdtki Devoran nosity znamiona praktyki okreslane;
jako ukrywanie wlasnosci (ang. concealing ownership). Dzialania te polegaty na dokonaniu
wielu pozarynkowych transakcji sprzedazy akcji. W pierwszej kolejnosci spotka Carom
sprzedata 60% pakietu akcji spotce Devoran, ktdra zbyla je nastepnie 12 powigzanym ze
sobg inwestorom. Po dokonaniu transakeji kazdy z inwestoréw mial mniej niz 5% w ogélnej
liczbie gltoséw, co nie pociagalo za soba koniecznosci notyfikacji [Komunikat KNF w spra-
wie spotki Devoran S.A.].

Kolejnym zakazanym dzialaniem stwierdzonym przez nadzér finansowy w spétce Devo-
ran bylo dokonywanie sztucznego obrotu akcjami (ang. wash trades) w celu spowodowania
wzrostu kursu akcji, a nastepnie ich sprzedaz po korzystnej cenie (ang. pump and dump).
Polegalo ono na zawieraniu wielu transakcji kupna/sprzedazy pomiedzy rachunkami dwéch
podmiotéw, w ktorych pelnomocnikiem byta ta sama osoba. Dokonanie w okresie od 5 do
18 wrzes$nia 613 transakcji o facznym wolumenie 600 tys. akcji i wartodci 1 mln zt spowodo-
walo gwaltowny wzrost kursu akcji i umozliwialo ich korzystng sprzedaz [Komunikat KNF
w sprawie spotki Devoran S.A.].

Sposrod pozostatych praktyk wystepujacych na rynku kapitalowym wymieni¢ nalezy
dziatania polegajace na rozpowszechnianiu za posrednictwem mediéw, w tym Internetu,
informacji nieprawdziwych lub wprowadzajacych w blad co do podazy, popytu lub ceny
instrumentu finansowego, w celu spowodowania jego wahan i osiggniecia przez osobe lub
osoby zainteresowane rozpowszechnianiem fatszywych informacji spodziewanego zysku.
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Innym rodzajem zakazanych praktyk sg transakcje zafalszowywania obrazu (ang. painting
the tape), polegajace na przeprowadzaniu wielu pozornych transakcji z jednoczesnym prze-
kazaniem do wiadomosci publicznej informacji, majacej na celu spowodowanie wéréd inwe-
storéw zainteresowania danym instrumentem finansowym. Upublicznienie nieprawdziwych
informacji stuzy tylko i wylgcznie zwigkszeniu popytu na dany instrument finansowy w celu
wzrostu jego kursu [Huczek, 2013].

4. Manipulacja a spekulacja instrumentami finansowymi

Wirédd uczestnikéw rynkow finansowych od wielu lat toczy sie dyskusja, czy pewne
zachowania spekulacyjne inwestoréw nie wypelniaja znamion manipulacji. Sprawa wydaje
sie o tyle istotna, ze spekulacje w przeciwienstwie do manipulacji na rynku nie podlegaja
sankcjom karnym.

W literaturze przedmiotu funkcjonuje wiele réznych definicji spekulacji. Stownik jezyka
polskiego, pod redakcja S. Dubisza, ,,spekulacje” okresla jako ,nieuczciwg i ryzykowna ope-
racje handlowa polegajaca na wykupywaniu, gromadzeniu i odsprzedazy z nadmiernym
zyskiem towaréw, na ktdére popyt przewyzsza podaz lub co do ktérych spodziewamy sie
wzrostu cen” [Dubisz, 2018, s. 479]. ,,Stownik ekonomii” pod red. J. Blacka definiuje ,,spe-
kulacje” jako ,,dzialalno$¢ ekonomiczng prowadzong dla zysku w zwiazku ze spodziewang
zmiang cen dobr lub innych aktywow” [Black, 2008, s. 443].

Spekulacja gieldowa jest transakcja skierowang na osiggniecie szybkiego zysku z zain-
westowanego kapitatu. Istota spekulacji polega na podejmowaniu przez spekulanta takich
decyzji inwestycyjnych, ktére pozwalajg na osiaggniecie maksymalnej stopy zwrotu w jak
najkrotszym czasie. Spekulant, w przeciwienstwie do inwestora gietdowego, nie jest z reguty
zainteresowany inwestycjami w dtugim okresie, pozwalajagcymi mu na osigganie zyskow ze
wzrostu wartosci firmy czy wyptaty dywidendy [Martysz, 2015, s. 108-109]. Nie jest réwniez
zainteresowany dywersyfikacja swojego portfela w celu ograniczenia ewentualnego ryzyka.
W dobie szybkiego postepu technologicznego osoby spekulujgce na rynkach finansowych
wykorzystujg do tego celu zaawansowane narzedzia informatyczne oraz modele ekonome-
tryczne, pomagajace w prognozowaniu wartosci kurséw akcji na rynkach kapitatowych.

Celem zaréwno spekulanta, jak i manipulanta jest osiagniecie zysku wynikajacego ze
zmiany cen instrumentéw finansowych. Pomiedzy tymi zachowaniami wystepuje jednak
kilka istotnych roznic. Po pierwsze, w przeciwienstwie do manipulanta spekulant nie jest
zainteresowany wplywaniem na cen¢ instrumentu. Po drugie, spekulant podejmuje decyzje
na podstawie powszechnie dostepnych informacji, wlasnych analiz i posiadanego doswiad-
czenia. Po trzecie, najwazniejszym celem spekulanta jest osiggniecie szybkiego zwrotu z inwe-
stycji w krotkim czasie [Martysz, 2015, s. 108-111]. Gtéwnym celem spekulanta jest wiec
z reguly zakup niedowartosciowanych waloréw z zamiarem ich odsprzedania po osiggnieciu
satysfakcjonujacego zysku lub sprzedaz przewartosciowanych waloréow w celu ich tanszego
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odkupienia. Manipulant dazy natomiast do zmiany wartosci cen waloréw, wykorzystujac
do tego rozne formy manipulowania kursem lub informacja. Dziatania manipulanta moga
zmierza¢ do osiggniecia zysku, najczesciej w dtugim okresie, moga by¢ réwniez skierowane
na uniknigcie potencjalnych strat.

Szczegblng forma spekulacji, mogacg nosi¢ znamiona manipulacji, jest zawigzanie przez
inwestoréw nieformalnej grupy, tzw. spotdzielni, ktorej celem jest wplyniecie na ceng danego
waloru. Dzialajagca w zmowie grupa przez dokonywanie transakcji dazy do wykreowania
sztucznego popytu na akcje danej spotki w celu szybkiego wzrostu ich wartosci i utwierdze-
nia pozostalych inwestoréw w mylnym przekonaniu, Ze wzrost cen jest nastepstwem dobrej
sytuacji finansowej spotki. Po osiagnigciu zadowalajacej ceny waloréw grupa inwestorow
sprzedaje akcje, realizujac zysk.

Podsumowujac, nalezy uzna¢, ze zasadniczym kryterium rozréznienia obydwu zacho-
wan jest motyw zawarcia transakeji. Spekulant podejmuje decyzje na podstawie powszech-
nie dostepnych na rynku informacji, zakladajac, ze w przypadku niepowodzenia poniesie
okreslone straty. Manipulant natomiast, wykorzystujac informacje poufne lub rozpowszech-
niajac falszywe informacje, moze przewidzie¢ reakcje rynku i ewentualne wynikajace z tego
faktu korzysci. Z pewnosciag wspolna negatywna cechg dzialania obydwu grup jest to, ze przy-
czyniajg si¢ do gwaltownych wahan cen kurséw akgji, ze szkoda dla drobnych inwestoréw.
W wielu przypadkach dziatania takie szkodzg wizerunkowi gieldy, a w skrajnych sytuacjach
moga prowadzi¢ do destabilizacji rynku finansowego lub kapitatowego.

5. Podsumowanie

Obowiazujace od 3 lat regulacje europejskie w zakresie naduzy¢ na rynkach finansowych
nalezy oceni¢ pozytywnie. Przyjete rozwigzania maja zapewni¢ wzrost konkurencyjnosci
i efektywnosci rynkéw finansowych w panstwach Wspdlnoty oraz zagwarantowac wigk-
sze bezpieczenstwo ich uczestnikom. Przepisy rozporzadzenia MAR, ktore weszly w zycie
w 2016 r., w sposob kompleksowy reguluja kwestie naduzy¢ na rynku kapitalowym, w tym
przestepstwa manipulacji na rynku. W przypadku naduzy¢ na rynku prawodawca euro-
pejski odszed! od schematu przyjetego w poprzednio obowigzujacych przepisach. Obecnie
obowigzujace przepisy rozporzadzenia MAR istotnie réznig sie wiec od dyrektywy MAD.
Po pierwsze, w rozporzadzeniu MAR rozszerzono zachowania manipulacyjne na wszystkie
rynki funkcjonujace w panstwach cztonkowskich UE. Przepisy starej dyrektywy MAD regu-
lowaty obrét instrumentami finansowymi tylko na rynku kapitalowym. Nowe regulacje MAR
objety zakazem manipulacji instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu na platformach
MTF i OTF, a takze transakcje na rynku towarowym i innych rynkach niefinansowych. Po
drugie, w rozporzadzeniu MAR ustawodawca unijny zastosowat odmienny niz we wczesniej-
szych regulacjach sposob definiowania zachowan manipulacyjnych. Przede wszystkim roz-
szerzyt zakres przedmiotowy definicji manipulacji na rynku przez szczegdtowe okreslenie
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okolicznosci wskazujacych na zachowania manipulacyjne (zalacznik I do rozporzadzenia
MAR) oraz wskazanie praktyk takich zachowan (zalacznik II do rozporzadzenia delegowa-
nego Komisji (UE) 2016/522 z dnia 17 grudnia 2015r.).

Wejscie w zycie przepiséw dyrektywy MAD II i rozporzadzenia MAR spowodowato
konieczno$¢ wprowadzenia na gruncie krajowym wielu daleko idgcych zmian prawnych.
W przypadku sankgcji karnych wlasciwa jest dyrektywa MAD II, ktéra za naruszenie zakazu
manipulacji przewiduje kar¢ pozbawienia wolno$ci w maksymalnym wymiarze co najmniej
4 lat pozbawienia wolnos$ci. Wydaje sie, ze dla sprawcdw tego rodzaju naduzy¢ bardziej dole-
gliwe moga by¢ finansowe kary administracyjne, ktore przewidziane zostaty w rozporzadze-
niu MAR. Maksymalna karg administracyjng przewidziang przez ustawodawce unijnego
w przypadku osoby fizycznej jest 5 mln euro, a w przypadku osoby prawnej 15 mln euro lub
15% rocznych obrotéw. Kwestig do dyskusji pozostaje, czy wprowadzenie jednej wysoko-
$ci kar administracyjnych dla wszystkich panstw wspdlnoty jest zasadne. Kara finansowa
powinna spelnia¢ funkcje prewencyjna i odstraszajaca, a jej wysoko$¢ powinna by¢ dotkliwa
dla sprawcy. Wydaje sie, ze kierunek zmian, tj. nakladanie na sprawcéw naduzy¢ na rynku
kapitalowym dotkliwych kar administracyjnych, jest jak najbardziej wtasciwy i pozadany,
jednak juz ich wysoko$¢ powinna by¢ zréznicowana i dostosowana do stopnia zamoznosci
obywateli poszczegdlnych panstw UE.
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Market Manipulation as a Capital Market Crime in the Light of the
Act on Trading in Financial Instruments and the Community Law

Summary

The paper discusses legal protection awarded to the participants of the capital market. It examines the
provisions of domestic criminal law designed to ensure such protection against the background of the
EU solutions. Provisions included in the Act on Trading in Financial Instruments and in the MAR
regulation have been thoroughly examined with regard to the manipulation of financial instruments.
Manipulation belongs to the most serious infringements in the capital market. It inflicts financial losses
on the market participants and seriously undermines trust of other investors in the market.

Keywords: manipulation of financial instruments, speculation, capital market, MAR regulation





