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Ochrona rynku kapitalowego przed manipulacja w zjednoczonej Europie

Wyznacznikiem pozycji danego instrumentu finansowego na rynku kapitatowym jest jego
cena. Ksztattuje si¢ ona pod wptywem gry sit popytu i podazy, ktore sa wypadkowa
informacji naptywajacych do inwestora. Informacja i1 sposob jej pozyskania na rynku
kapitalowym maja zasadnicze znaczenie dla podejmowania decyzji inwestycyjnych, a
nadzorowany rynek kapitalowy jest nadal postrzegany przez inwestorow jako elitarny,
obarczony duzym ryzykiem i podatny na dzialania nieuczciwe, w tym manipulacje.
Wykorzystanie informacji poufnych oraz manipulacja uniemozliwiaja petna 1 nalezyta
przejrzystos¢ rynku, ktéra jest warunkiem podstawowym wymiany handlowej dla wszystkich
podmiotéw aktywnych gospodarczo na zintegrowanych rynkach finansowych. Ochrona rynku
przed niepozadanymi zjawiskami znalazta swoj wyraz w prawodawstwie wspdlnotowym oraz
wewnetrznych aktach prawnych kazdego z panstw czlonkowskich Unii Europejskiej'.
Wyznaczaja one zasadnicze standardy zachowan uczestnikéw rynku: emitentow, inwestoréw
oraz pracownikow instytucji rynku kapitalowego.

Manipulacja generalnie nazywamy niezgodne z prawem zachowania insiderow?,
inwestorow, dziennikarzy czy innych osob, ktore moga wprowadzi¢ w btad inwestorow czy
spowodowa¢ nienaturalne ustalenie si¢ ceny instrumentu finansowego. "Manipulacja na
rynku" oznacza zawieranie transakcji lub sktadanie zlecen, ktére daja, lub dawatyby, falszywe

lub wprowadzajace w blad sygnaly dotyczace podazy, popytu lub ceny instrumentow

! Podstawowymi regulacjami w tym zakresie sa m.in.: dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku
(zwana dyrektywa ,,Market Abuse”; Dz. Urz. UE L 96 z 12.04.2003, s. 16 ze zm.) oraz dyrektywa Komisji
2004/72/WE z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujaca dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w
zakresie dopuszczalnych praktyk rynkowych, definicji informacji wewngtrznej w odniesieniu do towarowych
instrumentdéw pochodnych, sporzadzania list oséb majacych dostep do informacji wewngtrznych, powiadamiania
o transakcjach zwiazanych z zarzadem oraz powiadamiania o podejrzanych transakcjach (Dz. Urz. UE L 162 z
30.04.2004, s. 70), a wsrod polskich regulacji prawnych: ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (zwana dalej ustawa o obrocie; Dz. U. Nr 183, poz. 1538 ze zm.), ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (Dz. U. Nr 159, poz. 1539 ze zm.), ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad
rynkiem kapitatowym (Dz. U. Nr 183, poz. 1537 ze zm.; zwana dalej u.n.r.k.), ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o
nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. Nr 157, poz. 1119 ze zm.).

? Insiderzy pierwotni to osoby, ktore z racji swojego stanowiska w spotce lub wykonywanej funkcji maja
dostep do informacji niejawnych i sa zobligowane do zachowania uzyskanych wiadomosci w tajemnicy. Sa oni
najblizej zwiazani z emitentem lub wprowadzajacym (czlonkowie zarzadu, rady nadzorczej, audytorzy itd.).
Insiderzy wtorni to osoby, ktore za posrednictwem insideréw pierwotnych, badz tez w inny sposob (nielegalnie,
podstuch, kradziez dokumentow itd.), weszly w posiadanie informacji poufnej (rodzina, dziennikarze, maklerzy i
inni).
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finansowych, lub zapewniaja — przez osobg lub osoby dzialajace w porozumieniu — ceng
jednego lub kilku instrumentéw finansowych na nienormalnym lub sztucznym poziomie,
jezeli — w obu powyzszych przypadkach — osoba uczestniczaca w takich transakcjach lub
skladajaca zlecenia nie wykaze, ze przyczyny takiego dziatania sa zgodne z prawem oraz ze te
transakcje lub zlecenia sa zgodne z przyjetymi praktykami rynkowymi na danym rynku
regulowanym®. Za dzialania okreslane jako manipulacja zostalo takze uznane zawieranie
transakcji lub sktadanie zlecen przy uzyciu fikcyjnych procedur lub innych form oszustw lub
podstepow oraz rozpowszechnianie informacji poprzez media, takze Internet, lub innymi
sposobami, ktére daja, lub mogltyby dawaé, fatszywe lub wprowadzajace w blad sygnaty w
odniesieniu do instrumentoéw finansowych, w tym upowszechnianie plotek oraz informacji
falszywych 1 wprowadzajacych w blad, jezeli osoba upowszechniajaca wiedziala lub powinna
byla wiedzie¢, ze informacje te sa falszywe lub wprowadzajace w blad.

W odniesieniu do dziennikarzy dzialajacych w ramach swoich obowiazkow zawodowych
takie rozpowszechnianie informacji ocenia si¢ uwzgledniajac zasady regulujace wykonywanie
tego zawodu, chyba ze osoby te osiagaja bezposrednio lub posrednio korzysci lub zyski z
upowszechniania przedmiotowych informacji. Jako przypadki manipulacji prawo
wspolnotowe w szczegdlnosci klasyfikuje: zachowanie osoby lub o0sob dzialajacych w
porozumieniu majace na celu zapewnienie pozycji dominujacej nad podaza lub popytem na
instrument finansowy, ktore powoduje ustalenie, bezposrednio lub posrednio, cen nabycia lub
zbycia lub stwarza inne nieuczciwe warunki transakcji; nabywanie lub zbywanie
instrumentdw finansowych na zamknigciu rynku wywotujace efekt wprowadzenia w btad
inwestorow kierujacych si¢ cena zamknigcia; osiaganie korzysci z okazjonalnego lub
regularnego dostgpu do medidéw tradycyjnych lub elektronicznych poprzez wyrazanie opinii o
instrumencie finansowym (lub posrednio o jego emitencie) przy uprzednim zajgciu
stanowiska wobec tego instrumentu finansowego i korzystanie w nastgpstwie z wptywu, jaki
ma wyrazona opinia na ceng tego instrumentu bez jednoczesnego ujawnienia tego konfliktu
interesow we wlasciwy i skuteczny sposob”.

Nalezy podkresli¢, ze w niektorych okoliczno$ciach, chociaz realizowana transakcja ma
znamiona manipulacji, to ze wzgledu na swoj charakter podlega wytaczeniu z zakresu tego

pojecia, a tym samym wylaczona jest jej karalno$é”.

3 Art. 1 ust. 2 in princ. dyrektywy 2003/6.

* Art. 1 ust. 2 in fine dyrektywy 2003/6.

> Nie jest manipulacja sytuacja, gdy spotka dokonuje w trybie i na warunkach okre§lonych w przepisach
UE (rozporzadzenie Komisji WE nr 2273/2003 z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujacego dyrektywg 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego 1 Rady w sprawie wyjatkow dla programéw skupu akcji wlasnych i stabilizacji
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Zakres pojecia ,,manipulacja” nie jest precyzyjnie okreslony — w prawodawstwie
wspolnotowym jedynie zostaly wskazane pewne obszary zachowan, ktore moga stanowic
manipulacj¢. Okre$lenie takich dziatah w sposob ogolny jest logiczne, biorac pod uwage
inwencje o0sob umiejgtnie poruszajacych si¢ na rynku kapitalowym, starajacych si¢
wynajdywac¢ luki organizacyjne, prawne czy wprost naduzywajac pozycji na rynku. Zgodnie
z dyrektywa 2003/6/WE definicje manipulacji na rynku w prawodawstwach wewnetrznych
panstw czlonkowskich UE powinny dostosowywane w celu wiaczenia nowych rodzajow
dziatalno$ci stanowiacych w praktyce manipulacj¢ na rynku.

Manipulacja moze dokona¢ si¢ w drodze czynnosci faktycznej (okreslonych zachowan)
jak 1 prawnej lub ich kombinacji, a istotnym elementem oceny czy dana czynno$¢ ma
charakter manipulacji cenowej jest intencja podmiotu lub podmiotéw dokonujacych tych
czynno$ci®. Srodkiem do przeprowadzenia manipulacji moga by¢ skladane zlecenia i
transakcje (oddziatywanie na instrument finansowy), ktére — mimo, iz sa legalne — rodza te
same skutki, co wprowadzenie w btad lub sztuczne ustalenie ceny. Manipulacja
instrumentem finansowym na unijnym rynku regulowanym, a takze w alternatywnym
systemie obrotu, jest zakazana.

Kazde panstwo cztonkowskie UE jest zobligowane do wyznaczenia jednego
wiasciwego organu administracji w celu zapewnienia stosowania przepisow w zakresie
przeciwdziatania manipulacji na rynku, przyjetych zgodnie z dyrektywa 2003/6/WE, oraz

ustalenia skutecznych procedur i przeprowadzania uzgodnien konsultacyjnych z

instrumentow finansowych; Dz. Urz. WE L 336 z 23.12.2003): skupu akcji wlasnych lub stabilizacji ceny. Nie
sa tez manipulacja transakcje shuzace realizowaniu przez Narodowy Bank Polski, Europejski System Bankow
Centralnych oraz osoby uprawnione reprezentujace wlasciwe organy panstwowe zadan z zakresu polityki
pieni¢znej lub dewizowej albo zarzadzanie dlugiem publicznym.

Skup akeji wlasnych w celu ich umorzenia (buy-back) polega na realizacji uchwaly walnego zgromadzenia
akcjonariuszy (wza), w ktorej upowazniono zarzad do skupu wyznaczonej w maksymalnej liczbie akcji oraz
czasu jego prowadzenia. W trakcie trwania skupu spotka na biezaco informuje inwestoréw o zawartych
transakcjach. Dopuszczalny dzienny limit udzialu w wolumenie obrotu wynosi 25% na sesji (w sytuacjach
niskiej ptynnoéci do 50%). W trakcie skupu nie wolno dokonywaé sprzedazy akcji oraz ich nabywac ich w tzw.
,,okresach zamknigtych”. Cena skupu nie moze przekroczy¢ aktualnej ceny rynkowej. Celem tej operacji jest
aprecjacja kursu. W 2001 r. taka operacje przeprowadzal zarzad spdtki Lentex S.A.. Walne zgromadzenie
akcjonariuszy (WZA) przeznaczyto na ten cel 1 576 tys. zt oznaczajac maksymalng ceng nie wyzsza niz 18,50
zt. Operacja skupu trwata 6 miesiecy. (Zrédto: www.bankier.pl/wiadomosci). Natomiast w listopadzie 2005 r.
Agora S.A. zakonczyla realizacj¢ wykupu akcji wlasnych, w ramach ktorego spoétka nabyta 1779 990 akcji
wiasnych o wartosci nominalnej 1 zt. Stanowito to 3,14 % kapitatu zaktadowego spotki. Catos¢ wydatkow na
realizacje programu wyniosta 120 min z}. Srednia jednostkowa cena nabycia wyniosta 67,28 zt. Umorzenia
dokonano na WZA w czerwcu 2006 roku. (Zrodto: www.agora.pl/agora-pl/).

Stabilizacja ceny oznacza podtrzymanie ceny rynkowej waloru na poziomie ceny emisyjnej przez zamknigty,
krotki okres czasu (maksymalnie 30 dni od pierwszego notowania). Konieczno$¢ stabilizacji moze wystapi¢, gdy
na rynku, od dnia pierwszego notowania przewazaja zlecenia sprzedazy. Podaz jest wigksza niz popyt, co moze
doprowadzi¢ do ustalenia si¢ kursu zdecydowanie ponizej ceny emisyjnej. Zlecenia kupna sktadane sa po cenie
nie wyzszej niz emisyjna.

5 A. Chiopecki, [w:] System prawa prywatnego. Tom 19. Prawo papieréw wartosciowych, red. A.
Szumanski, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2006, s. 1019.
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uczestnikami rynku kapitalowego dotyczacych mozliwych zmian w ustawodawstwach
krajowych. Uzgodnienia te moga obejmowac komitety konsultacyjne w ramach wtasciwych
organow, ktorych sklad osobowy powinien odzwierciedla¢ mozliwie najdoktadniej
zréznicowanie uczestnikow rynku, ktorymi sa emitenci, dostawcy ustug finansowych lub
konsumenci.

W celu ochrony rynku kapitatowego przed manipulacja panstwa cztonkowskie UE maja
obowiazek zapewnienia, aby emitenci instrumentéw finansowych podawali mozliwie szybko
do wiadomosci publicznej informacje wewnetrzne bezposrednio ich dotyczace (w
szczegolnosci na swoich stronach internetowych). Emitent moze, na wlasna
odpowiedzialno$¢, opozni¢ podanie do wiadomosci publicznej informacji wewngtrznych, aby
nie naruszy¢ swych prawnie uzasadnionych intereséw, pod warunkiem ze takie zaniechanie
nie wprowadzi w blad oraz ze emitent nada im status informacji poufnej’. Instytucje
publiczne rozpowszechniajace za$ dane statystyczne, mogace mie¢ znaczacy wplyw na rynki
finansowe, rozpowszechniaja te informacje w sposob rzetelny i przejrzysty.

Ostona rynku przed sktadanymi z naruszeniem prawa zleceniami jest notyfikacja
podejrzanych transakcji. Nadzorowane przez Komisj¢ podmioty rynku kapitatowego: firmy
inwestycyjne, agenci firm inwestycyjnych, podmioty przyjmujace zlecenie oraz przekazujace
je do firm inwestycyjnych w zakresie papierow wartosciowych lub jednostek uczestnictwa w
instytucjach zbiorowego inwestowania, sa zobowiazane do niezwlocznego i1 poufnego
przekazywania organowi nadzoru informacji o kazdym uzasadnionym podejrzeniu
manipulacji. Obowiazek nadzorowania skladanych zlecen pod katem wykluczania praktyk
manipulacyjnych rozciagnigty jest rowniez na banki krajowe, oddziaty instytucji kredytowych
oraz organizatoroOw obrotu rynku regulowanego (gietdowego i pozagietdowego).

Wykonywanie tego zadania sprowadza si¢ do biezacego monitorowania skladanych
zlecen. Jest to obowiazek bardzo skomplikowany zar6wno od strony formalnej jak i
organizacyjnej. Hipotetycznie kazde zlecenie moze bowiem nosi¢ znamiona manipulacji.
Dlatego wprowadzono w UE regulacje prawne, ktore wspomagaja podmioty raportujace
ocenia¢ i wykrywac zlecenia, ktore moga posiada¢ znamiona manipulacji. Wsrdd tych
kryteri6ow mozemy wymienic:

1. udzial (jak znaczacy) zlecenia lub transakcji w dziennym obrocie instrumentem

finansowym na danym rynku regulowanym (czy powoduja one istotna zmian¢ ceny

tego instrumentu),

7 Art. 6 ust. 2 dyrektywy 2003/6.
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. na ile te zlecenia i transakcje (wymienione powyzej) powoduja istotne zmiany ceny
tego instrumentu, instrumentu pochodnego od tego instrumentu lub okreslonego prawa
bedacego podstawa wystawienia instrumentu finansowego, ktore jest dopuszczone do
obrotu na danym rynku regulowanym,

. czy dane transakcje wplywaja na zmiang faktycznego stanu posiadania okreslonego
instrumentu finansowego dopuszczonego do obrotu na danym rynku regulowanym,

. na ile zmieniajacy si¢ w krotkich odstgpstwach czasu udziat zlecen lub transakcji w
ofertach kupna lub kupnie przeklada si¢ na udziat w ofertach sprzedazy lub sprzedaz
lub odwrotnie, ktore to transakcje maja znaczacy udzial w dziennym obrocie
okreslonym instrumentem finansowym na danym rynku regulowanym, powoduje w
sposob bezposredni lub posredni istotng zmiang ceny tego instrumentu finansowego,

. na ile sktadanie w krotkich odstgpstwach czasu zlecen lub zawieranie w ten sam sposob
transakcji wywotuje krotkotrwata zmiang ceny, ktora nastgpnie wraca do poziomu
sprzed jej zmiany,

. na ile dane zlecenia odwotane przed ich realizacja powoduja zmiany w zakresie
najlepszych, pod wzgledem ceny, ofert kupna lub sprzedazy albo pozostalych ofert
kupna lub sprzedazy instrumentu finansowego dopuszczonego do obrotu na danym
rynku regulowanym,

. na ile zlecenia skladane w okresie, ktory stanowi podstaw¢ do okreslenia ceny
rozliczeniowej, ceny wykonania, ceny odniesienia lub ceny warto$ci danego
instrumentu finansowego, lub w czasie poprzedzajacym ten okres albo transakcje
zawierane w tym samym czasie, wptywaja na ceng danego instrumentu finansowego, na
podstawie ktorej ustala si¢ ceng rozliczeniowa, cen¢ wykonania, ceng odniesienia lub

dokonuje wyceny®.

Roéwnolegle z obserwacja wptywu zlecen i zawieranych transakcji na ceng instrumentu

trzeba dokonywaé oceny, czy inwestorzy nie sa wprowadzani w blad lub czy nie jest

wyzyskiwany btad inwestorow co do ceny instrumentow finansowych. W tym obszarze

zachowan instytucje rynku kapitatlowego $ledza naplywajace z rynku informacje, ktore

poprzedzaja lub nastgpuja po sktadanych zleceniach czy realizowanych transakcjach. Chodzi

o ustalenie czy informacje te byty falszywe, stronnicze, mogly wprowadzi¢ w btad lub wprost

prowadzily do uzyskania korzysci majatkowych przez osoby je rozpowszechniajace lub

osoby z nimi powiazane.

¥ Zob. Art. 41 ust 1 ustawy o obrocie.
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Wskazanie powodoéw uzasadniajacych podejrzenie uzupetniane jest calym szeregiem
informacji szczegdétowych odnoszacych si¢ do samego zlecenia lub transakcji (kto, kiedy, po
jakiej cenie, jaki wolumen, jaki instrument, na ktérym rynku) do identyfikacji osob je
sktadajacych lub realizujacych oraz os6b majacych zwiazek z tymi dziataniami (w tym
wskazanie pracownikéw mogacych mie¢ zwiazek z podejrzana transakcja) °.

Naptywajace informacje notyfikujace watpliwe zlecenia czy transakcje od podmiotow
nadzorowanych oraz biezaca obserwacja rynku przez organ nadzoru pozwalaja oceni¢ czy
istnieja uzasadnione podstawy do zakwalifikowania zgloszonych podejrzen do kategorii
przestgpstwa. Zgodnie z prawem polskim, jezeli zdaniem Komisji Nadzoru Finansowego
istnieje zwiazek pomiedzy transakcja, ktora zostalta dokonana lub ma by¢ dokonana a
ujawnieniem, wykorzystaniem informacji poufnych, fatszywymi rekomendacjami czy inna
forma manipulacji Przewodniczacy Komisji moze domaga¢ si¢ blokady: rachunku papierow
warto$ciowych, innego rachunku na ktéorym zapisywane sa instrumenty finansowe niebgdace
papierami wartosciowymi lub rachunku pienigznego shuzacego do obstugi rachunkoéw
instrumentow finansowych.

Czasowe, do 48 godzin, zablokowanie rachunku oznacza zakaz dysponowania
zgromadzonymi aktywami ($rodkami pienigznymi i instrumentami finansowymi), przez
inwestora i podmiot nadzorowany. Blokada rachunku nastepuje natychmiast po otrzymaniu
pisemnej dyspozycji od organu nadzoru. Roéwnolegle organ ten dokonuje powiadomienia
prokuratury o podejrzeniu popelnienia przestepstwa zalaczajac wszystkie materiaty i
dokumenty jakimi dysponuje w raportowanej sprawie. Od tego momentu inicjatywe
przejmuje prokuratura, ktéra moze przedtuzy¢ inwestorowi zakaz dostgpu do posiadanych
aktywow'’.

Panstwa cztonkowskie w wewngtrznych ustawodawstwach maja obowiazek zapewnic,
aby rynkowe podmioty gospodarcze przyjmowaly wewnetrzne przepisy majace na celu
zapobieganie manipulacjom rynkowym oraz ich wykrywanie. Podstawowa kwestia jest
zidentyfikowanie tajemnicy zawodowej 1 informacji poufnej, ich opisanie oraz wprowadzenie
w zycie sposobow ich ochrony. Najczesciej zestawienia te przybieraja form¢ wewngtrznych

91l

instrukcji, regulaminéw, kodeksow, ktore nazwano ,,chinskimi murami” . Uwzgledniaja one

? Art. 41-42 ustawy o obrocie.

' Wydanie dyspozycji zablokowania rachunku moze nastapi¢ w zwiazku z obowiazkami nalozonymi na
insider6w pierwotnych i osoby z nimi powigzane jezeli Komisja doszuka si¢ sytuacji dokonywania manipulacji
kursem, wykorzystywania, ujawniania informacji poufnych.

""Do zbioru ,,chifiskich muréw” zaliczamy takze zasady i regulacje dotyczace etyki zawodowej maklerow.
Ich celem jest ograniczenie nierzetelnych i naruszajacych interes inwestorow zachowan zwiazanych z
wykorzystywaniem informacji poufnych. Mozemy tu wymieni¢ Kodeks dobrej praktyki przedsigbiorstw
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zarbwno fizyczne formy zabezpieczenia samego lokalu, siedziby podmiotu i1 jego
poszczegoOlnych czesci, dostgp do systemu informatycznego oraz wewngtrzne uregulowania
organizacyjne i logistyczne odnoszace si¢ do dostgpu do informacji. Elementem ,,chinskich
muréw” jest opracowany 1 wdrozony regulamin zawierajacy zakres wykonywanych
czynnosci, zobowiazanie osoby do przestrzegania tajemnicy zawodowej i informacji poufnej
oraz zestaw narzgdzi restrykcyjnych mozliwych do zastosowania w przypadku ich
naruszenia. Panstwa cztonkowskie wymagaja bowiem, aby emitenci lub osoby dzialajace w
ich imieniu lub na ich rachunek sporzadzali liste 0os6b pracujacych dla nich (na podstawie
umowy o pracg lub na umowy o podobnym charakterze, np. umowy zlecenia), majacych
dostep do informacji wewnetrznych. Emitenci 1 osoby dzialajace w ich imieniu lub na ich
rachunek sa zobowiazane do regularnego uaktualniania takiej listy 1 przekazywania jej
wlasciwemu organowi na jego wniosek. Trudno wymieni¢ wszystkie zapisy zawarte w wyzej
wymienionych dokumentach. Warto wskaza¢ na niektore z nich:

1. Okreslenie kto, na jakich zasadach, w jakim zakresie ma dostep do okreslonych
typow informacji oraz komu, kto i jak moze je przekaza¢ (po ktorej stronie ,,muru”
znajduja si¢ poszczegdlni pracownicy). Na emitentoéw, wprowadzajacych oraz kierownikow
instytucji rynku kapitalowego natozono obowiazek sporzadzenia listy osob fizycznych
posiadajacych dostgp do informacji poufnych i zawodowych. W Polsce listy musza by¢
aktualizowane na biezaco, przechowywane przez okres 5 lat 1 dostgpne do wgladu KNF na jej
zadanie. Kazda osoba wumieszczona na liScie powinna by¢ poinformowana o
administracyjnych i karnych konsekwencjach zwiazanych z bezprawnym ujawnieniem lub
wykorzystaniem informacji poufnych oraz ich niecodpowiednim zabezpieczeniem'*.

2. Sporzadzenie listy zakazanych zachowan i czynno$ci, w tym okreslenie zasad,
terminow i sposobow obserwacji skladanych zlecen. W firmach inwestycyjnych inspektor
nadzoru zobowiazany jest do prowadzenia dwoéch list stuzacych do obserwacji zachowan
pracownikow w zakresie skladanych zlecen. Lista obserwacyjna, wewngtrzne i poufne
zestawienie papierow wartosciowych, na temat ktoérych firma inwestycyjna posiada
niedostgpne publicznie informacje, mogace mie¢ wplyw na ceng waloru (np. gdy firma

inwestycyjna posredniczy w nabyciu znacznych pakietow akcji, pelni rol¢ podmiotu

maklerskich opracowany przez $rodowisko firm inwestycyjnych czy Zasady etyki zawodowej maklerow i
doradcoéw przyjete w srodowisku makleréw i doradcow inwestycyjnych.

'2 Art. 158 ustawy o obrocie. Zasady sporzadzania listy 0sob posiadajacych dostep do informacji poufnej
przez emitentdow i1 wprowadzajacych zostaly zawarte w § 4 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 15
listopada 2005 r. w sprawie przekazywania i udost¢pniania informacji o niektorych transakcjach instrumentami
finansowymi oraz zasad sporzadzania i prowadzenia listy 0sob posiadajacych dostep do okreslonych informacji
poufnych (Dz. U. Nr 229, poz. 1950).
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organizujacego rynek — market-makera, oferujacego lub cztonka konsorcjum i inne). Tresc¢ tej
listy jest znana jedynie osobom wchodzacym w sklad zarzadu firmy inwestycyjnej i
inspektorowi nadzoru, ktérzy maja uprawnienia do wnoszenia na nig konkretnych waloréw i
ich skreslania. Pozwala ona, poprzez stale monitorowanie transakcji pracowniczych i
wlasnych transakcji firmy inwestycyjnej, na kontrolowanie przestrzegania obszarow
poufnosci, jak rowniez czy osoby majace dostgp do informacji poufnych ich nie
wykorzystuja. Lista obserwacyjna ma charakter zamknigty, co do czasu obserwacji do kilku
kilkunastu dni w zalezno$ci od zdarzenia realizowanego na rynku kapitalowym przez firm¢
inwestycyjna. Lista restrykeyjna sluzy zapobiezeniu wykorzystania informacji poufnych
przez sama firme inwestycyjna i jej pracownikow dla uzyskania korzys$ci materialnych z
tytulu obrotu papierami wartosciowymi. W okre§lonych przedziatach czasowych
pracownikow obowiazuje zakaz lub ograniczenia co do inwestowania w zamieszczone na tej
liscie walory. Lista, oraz kazde wprowadzenie i skreslenie papieru wartoSciowego,
przekazywana jest do wiadomosci wszystkim pracownikom. Na liScie tej sa papiery
wartosciowe w stosunku do ktorych firma inwestycyjna przygotowuje rekomendacje,
podpisata umowe o submisjg, jest oferujacym, jest podmiotem w grupie kapitalowej tego
emitenta. Na liste restrykcyjna trafiaja czesto papiery warto$ciowe z listy obserwacyijnej .

Wobec o0s6b z szeroko pojetego managamentu wprowadzono calkowity zakaz
nabywania lub zbywania, na rachunek wlasny lub osoby trzeciej, akcji spotki, praw
pochodnych oraz innych instrumentéw finansowych z nimi powiazanych, oraz dokonywania
czynno$ci prawnych powodujacych lub mogacych powodowac rozporzadzenie takimi
instrumentami (np. dokonanie darowizny). Zakaz ten zwiazany jest z tzw. ,,0kresem
zamknietym”. Jest to czas liczony od momentu, w ktoérym posiadajacy status insidera
pierwotnego wszedt w posiadanie informacji poufnej do momentu przekazania tej informacji
do wiadomosci publicznej'.

Ze sktadaniem zlecen i zawieraniem transakcji akcjami lub prawami pochodnymi
powiazanymi z tymi papierami wartosciowymi, dopuszczonymi do obrotu lub bgdacych
przedmiotem ubiegania o dopuszczenie zwigzany jest kolejny przymus rynku regulowanego.
Skierowany on jest do osob majacych w spotce staty dostgp do informacji poufnych oraz

kompetencje w zakresie podejmowania decyzji wywierajacych wptyw na jej rozwdj (zarzad,

13 Cztonkéw zarzadu, rady nadzorczej i pracownikéw podmiotow nadzorowanych obowiazuje wewnetrzny
regulamin okre$lajacy zasady inwestowania na rynku kapitatowym na rachunek wiasny oraz osob, na ktdrych
wystepuja oni jako pelnomocnicy.

W prawie polskim okres zamknigty przed przekazaniem raportu rocznego to dwa miesigce. W przypadku
raportu pélrocznego miesiac, a kwartalnego — dwa tygodnie (art. 159 ust. 2 ustawy o obrocie).
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rada nadzorcza, prokurenci, kierownicy). Sa one zobligowane do przekazywania
informacji, o kazdej zawartej na wlasny rachunek transakcji, organowi nadzoru i
emitentowi'’. Konieczno$¢ raportowania, dla dalszego uszczelnienia rynku, zostata
rozszerzona na osoby blisko zwigzane z insiderami pierwotnymi. Lista jest dluga i obejmuje
miedzy innymi malzonkow, dzieci, krewnych pozostajacych w tym samym gospodarstwie
domowym oraz podmioty, ktore sa bezposrednio lub posrednio kontrolowane przez insidera
lub osoby bliskie albo z dziatalnosci ktorej czerpia zyski i inne.

Informacja o zawartej transakcji jest przekazywana w formie pisemnej, z zachowaniem
poufnosci. Termin, w jakim nalezy ja przekaza¢ zalezy od sumy wartos$ci transakcji. Oblicza
si¢ ja dodajac transakcje nabycia lub zbycia dokonane przez osobg zobowiazana i osoby
blisko z nia zwigzane. Jezeli calkowita warto$¢ transakcji osiagnie lub przekroczy 5 000 euro
informacja powinna by¢ przekazana w ciagu 5 dni roboczych od momentu pokonania
wyznaczonej bariery pieni¢znej. Jezeli w ciagu roku kalendarzowego transakcje nie
przekrocza 5 000 euro raport przekazywany jest najpézniej do dnia 31 stycznia nastepnego
roku'® . Istotna role w zakresie ochrony rynku kapitatowego przed manipulacja odgrywaja
takze okresowe kontrole prowadzone przez niezaleznych bieglych rewidentow.

Obok wypracowanych zwyczajow, uzanséw czy klauzul na rynku akceptowane sa
zachowania, ktore nazywane sa przyjetymi praktykami rynkowymi. Sa to zachowania,
ktorych zasadnie mozna oczekiwa¢ na jednym lub wielu rynkach finansowych. Praktyki
rynkowe akceptuje organ nadzoru. Zanim to jednak nastapi przeprowadza ona konsultacje
srodowiskowe wsrod podmiotow rynku kapitalowego oraz z organami nadzoru panstwa
cztonkowskiego w ktérym rynek regulowany posiada podobne cechy jak rynek w
okreslonego panstwa czlonkowskiego (organizacja, wielko$¢, rodzaje transakcji). Przyjeta
praktyka rynkowa podawana jest do wiadomosci publicznej oraz monitorowana i oceniana
pod katem jej wpltywu na takie parametry rynku jak: warunki panujace na danym rynku,
srednia cena na sesji lub cena zamknigcia czy wplyw okreslonej praktyki na ptynnos¢ i

efektywno$¢ dziatania rynku. Wysoka ptynno$¢ rynku ogranicza stopien manipulacji

' Informacja powinna zawiera¢ nastgpujace dane: imi¢ i nazwisko osoby obowiazanej do przekazania
informacji, a w przypadku gdy przekazywana informacja dotyczy transakcji nabycia lub zbycia dokonywanych
przez osoby blisko zwiazane z osoba powiazang — réwniez imi¢ i nazwisko lub firme¢ (nazwg) osoby bliskiej
zwiazanej z osoba obowiazang; wskazanie przyczyny przekazania informacji z okre$leniem wigzi prawnej
taczacej osobg obowigzana do przekazania informacji do przekazania informacji z emitentem; wskazanie
instrumentu finansowego emitenta, ktérych dotyczy informacja ; rodzaj transakcji (kupno lub sprzedaz) i tryb jej
zawarcie; dat¢ i miejsce zawarcie transakcji; ceng i wolumen transakcji; dat¢ i miejsce sporzadzenie informacji
oraz opis osoby przekazujacej informacj¢. Do firmy organizujacej obrot regulowany przekazywane sg te same
dane z wylaczeniem danych osobowych osoby blisko zwiazanej z osoba zobowiazana (§ 2 rozporzadzenia z dnia
15 listopada 2005 r. w sprawie przekazywania i udost¢pniania informacji).

'8 2 rozporzadzenia z dnia 15 listopada 2005 r. w sprawie przekazywania i udostepniania informacji.
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instrumentem finansowym za posrednictwem zlecen czy transakcji, niska — sprzyja

nieakceptowanym zachowaniom. Obok zasada uczciwego obrotu gwarantujaca swobodna

,»2re” popytu i podazy organ nadzoru, przyjmujac dana praktyke, bierze takze pod uwage

takie elementy jak:

® jej przejrzystos¢ i zrozumialose,

e stopien uwzglednienia zasad obrotu (czy nie zostanie naruszony rowny dostgp do
informacji o obrocie i rowny dostgp do obrotu),

e ryzyko jakie ona niesie dla prawidtowego dziatania rynkéw,

e czy przyjete wcezesniej praktyki rynkowe nie naruszyly przepisow zapobiegajacych
naduzyciom (wykorzystanie doswiadczen wszystkich panstw UE),

e charakterystyke danego rynku, rodzaje instrumentéw begdacych w obrocie, rodzaje
uczestnikoéw rynku (w tym udziat inwestoréw indywidualnych)'”.

Przyjete praktyki rynkowe stanowia swoista formg¢ wytaczenia odpowiedzialnosci przy
sktadaniu zlecen i zawieraniu transakcji, ktore w przypadku braku formalnie zatwierdzonej
praktyki mozna by uzna¢ za manipulacjg.

Organ nadzoru moze, w drodze uchwaly, zdecydowaé¢ o przekazaniu do publicznej
wiadomosci informacji o zaistnieniu okolicznosci wskazujacych na dokonanie
manipulacji, chyba Ze ujawnienie takich informacji narazi rynek kapitalowy na powazne
niebezpieczenstwo lub sllgowoduje poniesienie przez osoby, ktorych informacje te dotycza,

niewspotmiernej szkody
Whioski

Bezpieczenstwo rynku kapitalowego jest niezwykle wazne dla wszystkich jego
uczestnikow. W trosce o inwestorow 1 emitentow podmioty stanowigce prawo oraz instytucje
nadzorujace caly czas poszukuja narzedzi chroniacych rynek przed nieuczciwymi
zachowaniami. Kazde dzialanie podejmowane jest w trosce o to, by cena instrumentu
finansowego ksztaltowana byla przez popyt i podaz, ktére ksztattuje rzetelna informacja
naplywajaca od emitenta i otoczenia rynku. Naduzycia na rynku kapitalowym polegaja na
wykorzystywaniu poufnych informacji 1 manipulacjach na rynku. Ochrona przed

naduzyciami ma wptyw nie tylko na publiczne zaufanie do rynkéw regulowanych oraz

7 Uchwata o przyjetej praktyce rynkowej przekazywana jest Komisji Europejskich Regulatorow Papierow
Wartosciowych (Committee of European Securities Regulators — CESR) wskazujac wytyczne, ktore
uwzgledniono przy jej akceptacji. Prawo dopuszcza stosowanie nowych lub ksztattujacych sig¢ praktyk
rynkowych bez akceptacji Komisji.

" Por. art. 25 ust.1 pkt 3 u.n.r.k.
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instrumentéw finansowych, ale takze na wzrost gospodarczy i integralno$¢ rynkow
finansowych w ramach Unii Europejskiej. Zagadnienie manipulacji na rynku kapitalowym
wiaze si¢ z problematyka tajemnicy zawodowej i informacji poufnych - wszystkie bowiem
uniemozliwiaja petna 1 wilasciwa przejrzystos¢ rynku, ktéra jest podstawa wymiany
handlowej na zintegrowanych rynkach finansowych.

Prawodawstwo wspolnotowe w sposob ogoélny definiuje pojgcie manipulacji, a
przestgpstwa bedace manipulacja sa cigzko wykrywalne ze wzgledu na obowiazujaca w
ramach instytucji prowadzacych dziatalno$¢ na rynku kapitatowym tajemnic¢ zawodowa i
obowiazek zachowania informacji poufnej. Problematyczne jest zdobycie przez organy
Scigania niezbitych dowodéw, a wylacznie w oparciu o domniemania nie mozna podjaé
dziatah zmierzajacych do natozenia kary. Utatwieniem w tym zakresie jest zatem
przyznawana organom nadzoru kompetencja do prowadzenia we wlasnym zakresie
postgpowan wyjasniajacych, ktorych ustalenia moga by¢ pomocne dla organéow S$cigania.
Obok regulacji ustawowych znaczaca role odgrywaja wewngtrzne regulacje prawne
obowiazujace w ramach instytucji tworzacych struktur¢ rynku kapitatowego, zwtaszcza tzw.
»chinskie mury”. Aby rynek kapitatlowy byl wlasciwie chroniony niezbgdne jest sprawne
wspoétdzialanie organéw nadzoru, firm inwestycyjnych, podmiotdw organizujacych rynek
regulowany oraz organow $cigania w celu ujawniania nieprawidtowos$ci, a nastgpnie
nakladania sankcji. Nalezy podkresli¢, ze przy okreslaniu $rodkéw administracyjnych i
sankcji panstwa cztonkowskie UE powinny zwroci¢ szczegdlnag uwagg na konieczno$é
zapewnienia stopnia jednolito$ci regulacji w poszczegdlnych panstwach. Szybkie i rzetelne
ujawnianie informacji do wiadomosci publicznej wzmacnia integralno$¢ rynku, podczas gdy
wybiodrcze ujawnianie wewnetrznych informacji przez emitentow moze prowadzi¢ do utraty

zaufania inwestoréw do integralno$ci rynkéw finansowych.
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