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CESR
CFTC
DI
DM
ESMA
ESPI

FSA
GPW
k.c.

KE
KDPW
k.k.

KNF
KNUIFE

Konstytucja RP

Wykaz skrotow

alternatywny system obrotu

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsau-
fsicht

Committee of European Securities Regulators
Commodity Futures Trading Commission
dom inwestycyjny

dom maklerski

European Securities and Market Authority
Elektroniczny Systemu Przekazywania Infor-
magcji

Financial Services Authority

Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie
ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks
cywilny (tekst jedn.: Dz. U. z 2014 r. poz. 121
z podzn. zm.)

Komisja Europejska

- Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych
ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. - Kodeks karny
(Dz. U. Nr 88, poz. 553 z pdzn. zm.)

Komisja Nadzoru Finansowego

Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy
Emerytalnych (dzi$§ KNF)

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia
2 kwietnia 1997 r. (Dz. U. Nr 78, poz. 483
z pozn. zm.)
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k.p.a.

k.p.c.

k.p.k.

KPWiG

k.s.h.

LOP
LSE
MAD

MAD I

MAR

ustawa z dnia 14 czerwca 1960 r. — Kodeks
postepowania administracyjnego (tekst jedn.:
Dz.U. 22013 r. poz. 267 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. - Kodeks
postepowania cywilnego (tekst jedn.: Dz. U.
22014 r. poz. 101 z pézn. zm.)

ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. - Kodeks po-
stepowania karnego (Dz. U. Nr 89, poz. 555
z podzZn. zm.)

Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield
(obecnie KNF)

ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. - Kodeks
spotek handlowych (tekst jedn.: Dz. U.
22013 r. poz. 1030 z p6zn. zm.)

liczba otwartych pozycji
London Stock Exchange

Market Abuse Directive; dyrektywa 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 96
2 12.04.2003, s. 16; Dz. Urz. UE Polskie wyda-
nie specjalne, rozdz. 6, t. 4, s. 367)

Market  Abuse  Directive;  dyrektywa
2014/57/UE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankgji
karnych za naduzycia na rynku (dyrektywa
w sprawie naduzy¢ na rynku) (Dz. Urz. UE L
1732 12.06.2014, s. 179)

Market Abuse Regulation; rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady nr 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku oraz uchylajace dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy  Komisji = 2003/124/WE,
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MF
NSA
OBI
OECD

oTC
PCR

PE
PKC

p-pP-0.p-w.

r.i.b.o.

RP
SEC
Sl
SZ0G
TK
TKO

u.f.i.

2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE L
173/1 2 12.06.2014, s. 1)

minister finansow

Naczelny Sad Administracyjny
ogoélnopolskie badania inwestoréw
Organisation for Economic Cooperation and
Development (Organizacja Wsp6tpracy Gospo-
darczej i Rozwoju)

over the counter (rynek pozagietdowy)

po cenie rynkowej

Parlament Europejski

po kazdej cenie

ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. — Prawo
o publicznym obrocie papierami warto$ciowy-
mi (tekst jedn.: Dz. U. z 2005 r. Nr 111,

poz. 937 z pdin. zm.), uchylona z dniem
31 grudnia 2005 r.

rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 r. w sprawie informacji bieza-
cych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papieréw wartosciowych oraz wa-
runkéw uznawania za rownowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebe-
dacego panstwem czlonkowskim (tekst jedn.:
Dz.U.z2014 r. poz. 133)

Rzeczpospolita Polska

Securties and Exchange Commission
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
Szczegbdlowe zasady obrotu gieldowego
Trybunal Konstytucyjny

teoretyczny kurs otwarcia

ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach

inwestycyjnych (tekst jedn.: Dz. U. z 2014 r.
poz. 157 z pdzn. zm.)

13




Wrykaz skrotow

14

UKNF

u.n.r.f.

u.n.r.k.

u.o.i.f.

WSA
WTO

WZA

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad
rynkiem finansowym (tekst jedn.: Dz. U.
z 2012 r. poz. 1149 z pdin. zm.), wygasta
z dniem 6 maja 2015 r.

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad
rynkiem kapitatowym (tekst jedn.. Dz. U.
22014 r. poz. 1537 z p6ézn. zm.)

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instru-
mentami finansowymi (tekst jedn.: Dz. U.
22014 r. poz. 94 z p6ézn. zm.)

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicz-
nej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych (tekst
jedn.: Dz. U.z 2013 r. poz. 1382)

wojewddzki sad administracyjny
World Trade Organisation (Swiatowa Organi-
zacja Handlu)

walne zgromadzenie akcjonariuszy
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»Jedynym pewnym sposobem przewidzenia przysztosci
jest jej stworzenie”
Peter R. Drucker

Intensywny rozwdj gield, postepujaca globalizacja gospodarki,
wprowadzanie nowych typow instrumentow finansowych oraz szybszy
obieg informacji sprawiaja, ze rynek kapitalowy odgrywa coraz wigksza
role w rozwoju gospodarczym. Dzigki dematerializacji instrumentow
finansowych i postepowi technologicznemu liczba potencjalnych inwe-
storéw znacznie wzrosla. Transakcje instrumentami finansowymi, be-
dace efektem interakeji wielu tysiecy inwestordw, sa wyznacznikiem
wartosci kapitatu. Dzieki duzej liczbie inwestor6w wycena waloréw na
rynku kapitalowym uwazana jest za najbardziej obiektywna. Warto
podkresli¢, ze rozwdj rynku kapitatowego uzalezniony jest od zaufania
inwestoréw, ktore rodzi sie wowczas, gdy rynek jest transparentny
i efektywny, a jego uczestnicy maja réwne prawa.

Rosnace zainteresowanie rynkiem kapitalowym paradoksalnie
poteguje ryzyka zwigzane z prawidtowg wyceng instrument6w finanso-
wych oraz zasada réwnego dostepu do informacji. Cze¢é¢ inwestoréw
moze starac sie w nieuprawniony sposéb wptywa¢ na kursy tych instru-
mentéw lub wykorzystywa¢ informacje zastrzezone. Od sytuacji na
rynku kapitalowym zalezy stan calej gospodarki, dlatego tez wazne
staje sie zapobieganie potencjalnym naruszeniom zasad obrotu instru-
mentami finansowymi (w szczeg6lnoéci manipulacjom instrumentami
finansowymi'!) oraz eliminacja asymetrii informacyjnej (zwigzanej
m.in. z wykorzystywaniem informacji poufnych - czynnosci zwanej
w literaturze anglojezycznej insider trading).

! 'W ksigzce termin ,,manipulacja” bedzie zawsze oznaczal manipulacje instrumen-
tami finansowymi.
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Jak pokazuja coroczne ogélnopolskie badania inwestoréw (OBI),
przeprowadzane przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
(SII)?, przestepstwa na rynku kapitalowym, w tym w szczegélnosci
manipulacje kursami instrumentéw finansowych, stanowig powazna
stabos¢ polskiego rynku kapitalowego®. Przestepstwa te nalezy postrze-
gac nie tyle w kategoriach liczby dokonanych naruszen, ile przez pry-
zmat skomplikowanych i dlugotrwatych proceséw wyszukiwania i ka-
rania winnych, istotnych, cho¢ trudnych do oszacowania strat inwesto-
réw i wreszcie utraconego zaufania inwestoréw do samego rynku. Po-
mimo rosnacego na catym $wiecie zainteresowania tymi zagadnieniami
wciaz nie udaje si¢ ich skutecznie wyeliminowa¢. Poglady niektérych
pracownikéw naukowych, dotyczace w szczegolnosci legalizacji
i wplywu wykorzystywania informacji poufnych na efektywno$¢ rynku
kapitalowego, nadal wzbudzaja niemale kontrowersje, inspirujac do
dalszych badan.

Istota zjawisk ekonomicznych jest uniwersalna i tym samym nieza-
lezna od systemu instytucjonalnego panstwa, jednakze regulacje
prawne moga te zjawiska wzmacnia¢, modyfikowa¢ lub w pewnych
przypadkach nawet catkowicie wylacza¢ (zakazywac). Istotnym obo-
wiazkiem panstwa jest gwarantowanie ich realizacji oraz okreslenie
granic ich wykorzystania. Nalezy pamietac, ze spoteczne i gospodarcze
skutki zastepowania obiektywnych praw ekonomicznych porzadkiem
normatywnym mogg doprowadzi¢ do niepozadanej sytuacji, w ktorej
dochodzi do degradacji zaréwno prawa, jak i systemu gospodarczego®.
Obecne przepisy prawa regulujace pojecia manipulacji instrumentami
finansowymi oraz informacji poufnej sg nieprecyzyjne, dlatego tez
trudno jest skutecznie chroni¢ uczestnikéw rynku kapitalowego i inte-
gralnos¢ tego rynku oraz precyzyjnie wskazaé, czy konkretne dzialanie
w obrocie instrumentami finansowymi jest szkodliwe dla rynku, czy
tez nie.

W niektdrych przypadkach manipulacje instrumentami finanso-
wymi mozna rozpozna¢ i odrézni¢ od spekulacji gieldowej tylko wow-
czas, gdy powstaniu manipulacji towarzyszy pewien stan psychiczny
jej sprawcy, objawiajacy sie m.in. umys$lnym dazeniem do sprowadzania

2 http://www sii.org.pl/865/edukacja-i-analizy/badania-i-rankingihtml#ak865 (do-
step 2 1.6.2013 r.).

* Na przyktad w 2012 r. az 21,4% ankietowanych inwestoréw uznato przestepstwa
na rynku kapitatowym za jego najwigkszy problem (w 2011 r. - 23,2%; w 2010 . - 22,5%).

4 P. Wajda, Efektywnos¢ informacyjna rynku gieldowego, Warszawa 2011, s. 93.
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ceny instrumentu finansowego do okre$lonego poziomu. Jednakze
zmienno$¢ cen instrumentow finansowych moze by¢ rezultatem zardw-
no celowych manipulacji, jak i niezamierzonych lub nieracjonalnych
zachowan inwestoréw. Trudno jest udowodnic insider trading, poniewaz
czesto nie wiadomo, czy przestankg dla zawarcia danej transakcji® byta
informacja poufna, czy tez wiedza wyniesiona z wlasnych badan
i publicznie dostepnych informacji.

Przedmiotem analizy jest interesujacy, coraz istotniejszy i ciagle
jeszcze niedostatecznie rozpoznany obszar badawczy. Tematyka ta
wpisuje sie w nurt ozywionej dyskusji naukowej, jaka toczy sie pomiedzy
zwolennikami podejscia behawioralnego a przedstawicielami klasycznej
teorii finansow. Prawne definicje manipulacji instrumentami finanso-
wymi oraz informacji poufnej oparto na neoklasycznej koncepcji ra-
cjonalnosci (homo oeconomicus). Tymczasem nauki ekonomiczne nie
udzielajg jednoznacznej odpowiedzi na newralgiczne pytania dotyczace
szeroko rozumianej racjonalnosci. Wspolczesna nauka o finansach
ewoluuje w strone paradygmatéw miekkich, opartych na eklektyzmie
naukowym, przejawiajacym si¢ w interdyscyplinarnosci®. Badajac
wspolczesnie zjawiska finansowe, nalezy stosowac podejscie interdyscy-
plinarne, polegajace na czerpaniu wiedzy z innych nauk, oraz podejscie
synkretyczne, oparte na laczeniu w calo$¢ wzajemnie sprzecznych
nurtéw w nauce (np. klasycznej szkoly finanséw oraz behawioralnej
teorii finanséw)’. Budowanie przepiséw prawnych wylacznie w oparciu
o paradygmaty wywodzace si¢ z klasycznej teorii finanséw prowadzi
do sytuacji, w ktérej prawo odzwierciedla nie tyle rzeczywisty, ile jedynie
postulowany (teoretyczny) obraz rynku kapitatowego.

Majac to na uwadze, gléwnym celem niniejszej publikacji bedzie
gruntowna analiza ekonomiczna wykorzystywania informacji poufnych
oraz manipulacji instrumentami finansowymi. Podjete zostana préby
wyjasnienia, czy zjawiska te s3 w odpowiedni sposéb usankcjonowane,
jak odrézni¢ manipulacje od spekulacji oraz jak odréznié insider trading

5 Jeszcze trudniej jest udowodni¢ powstrzymanie sie od jakiejkolwiek aktywnosci
w oparciu o informacje poufne.

¢ J. Ostaszewski, E. Kosycarz (red.), Rozwdj nauki o finansach. Stan obecny i pozg-
dane kierunki jej ewolucji, praca zbiorowa, Warszawa 2014, s. 19-35.

7 O slusznosci takiego podejscia swiadczy¢ moze przyznanie w 2013 r. nagrody
Nobla z ekonomii E. Famie, R. Schillerowi oraz L.P. Hansenowi. Laureaci ci stworzyli
podwaliny dzisiejszego rozumienia wyceny aktywow, opartego na dwoch przeciwstawnych
nurtach ekonomii. W ich pracach analizowano m.in. podejscie do ryzyka w ujeciu neo-
klasycznym oraz problemy niedoskonatosci rynku w ujeciu finanséw behawioralnych.
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od wykorzystywania tych informacji, ktore poufne nie sg. Najwazniejsze
cele dodatkowe publikacji sg nastepujace:

« wykazanie, ze manipulacja instrumentami finansowymi oraz wy-
korzystywanie informacji poufnych stanowig istotna bariere roz-
woju rynku kapitatowego,

« ukazanie niejasnych aspektow sankcjonowania manipulacjii insider
tradingu,

« wskazanie rozwiazan de lege ferenda ograniczajacych przestepczo$é
gietdowa.

Teza publikacji brzmi nastepujaco: natura informacji poufnych
oraz manipulacji instrumentami finansowymi warunkuje ich ograni-
czong wykrywalnos$¢ oraz sprawia liczne problemy interpretacyjne.
Najwazniejsze tezy pomocnicze publikacji to:

o glownym celem manipulacji instrumentami finansowymi i wyko-
rzystywania informacji poufnych jest uzyskanie przez pewng osobe
lub grupe oséb korzysci ekonomicznych kosztem pozostatych
uczestnikdw rynku kapitalowego,

« stopien formalizacji rynkow sprzyja wzrostowi zaufania i ochrony
inwestoréw oraz pozwala obnizy¢ koszty pozyskiwania kapitalu
przez przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym (polemika z postu-
latami samoregulacji rynku),

o niektére typy manipulacji instrumentami finansowymi mozna
udowodni¢, opierajac sie jedynie na przezyciach psychicznych ich
sprawcow,

« obecnie istniejace rozwigzania instytucjonalne sg nieprecyzyjne
i w niedostateczny sposéb chronig inwestorow przed skutkami
manipulacji i nieuprawnionego wykorzystywania informacji pouf-
nych,

o dynamiczny rozwdj instrumentdw finansowych oraz wyrafinowane
strategie inwestycyjne nieustannie rozszerzajg wachlarz potencjal-
nych naruszen obrotu instrumentami finansowymi, jako ze litera
prawa nie zawsze nadaza za rozwojem rynku,

« wykorzystywanie informacji poufnych prowadzi do erozji zaufania
do rynku kapitalowego, negatywnie wplywajac na jego efektywnosé
(polemika z M. Friedmanem),

« kopiowanie decyzji insideréw pozwala, przy pewnych zalozeniach,
osiggaé ponadprzecietne stopy zwrotu z inwestycji na rynku kapi-
talowym (polemika z E. Famg),
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« zwalczanie przestepstw gieldowych droga administracyjng jest
efektywniejsze i przynosi lepszy efekt prewencyjny niz metody
oparte na sankcjach karnych,

 dochodzenie przez inwestorow przed sagdem swych roszczen, wy-
nikajacych ze skutkéw manipulacji i wykorzystania informacji
poufnych, jest niezwykle trudne,

« wiekszy nacisk powinien by¢ kladziony na ochrone instytucjonalng
catego rynku, ktdra ostatecznie posrednio wptynie na bezpieczen-
stwo kazdego pojedynczego inwestora.

Problematyka manipulacji instrumentami finansowymi oraz wy-
korzystania informacji poufnych zostanie przedstawiona w kontekscie
spolek publicznych. W publikacji zostanie udowodnione, ze zjawiska
te, godzace w interesy uczestnikow rynku kapitatowego, stanowig po-
wazng i czesto bagatelizowang bariere jego rozwoju. W ograniczonym
stopniu poruszane bedg takze aspekty naruszen obowigzkdéw informa-
cyjnych. Podjeta zostanie proba odpowiedzi na pytanie: co zrobi¢, aby
inwestorzy nie stali si¢ przypadkowymi ofiarami manipulacji oraz wy-
korzystania informacji poufnych i aby wybierajac dany rynek czy in-
strument, inwestorzy mieli poczucie bezpieczenstwa, tzn. zeby jedynym
podejmowanym przez nich ryzykiem bylo tylko ryzyko rynkowe danej
inwestycji.

Niska skuteczno$¢ $cigania manipulacji instrumentami finansowy-
mi i wykorzystywania informacji poufnych zalezy nie tylko od stopnia
rozwoju rynku kapitalowego. Zrédel problemu nalezaloby szukaé
gltéwnie w:

» Skomplikowanej naturze informacji poufnych i manipulacji in-
strumentami finansowymi, powodujacej trudnoséci w znalezieniu
wyraznej linii podzialu pomiedzy zachowaniami dozwolonymi
i ekonomicznie pozadanymi a nagannymi i szkodliwymi dla
rynku. Pochodna tej cechy jest niedoskonalos$¢ prawa tworzonego
w oderwaniu od realiéow ekonomicznych, co objawia si¢ m.in.
w nieprecyzyjnym okreslaniu podmiotu i przedmiotu naruszen.
Niedoskonalosé¢ regulacji sprawia, ze prawo istotnie poglebia za-
wodno$¢ mechanizmoéw rynkowych®. Przepisy prawa okreslajgce
zakres czynnos$ci niedozwolonych odwotuja si¢ czesto do trudno
definiowalnych kategorii ekonomicznych, takich jak np. ,cena
naturalna”. Aby zwalcza¢ manipulacje polegajacg na ksztaltowaniu

8 P. Wajda, Efektywnos¢ informacyjna..., s. 25.
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przez inwestoréw (np. poprzez zawieranie transakgji) ,,nienatural-
nych i sztucznych cen”, konieczne jest zdefiniowanie ceny natural-
nej. Réwnie problematyczne jest wyttumaczenie zjawiska ,,wpro-
wadzania innych inwestoréw w biad” czy tez ,,zapewniania kontroli
nad popytem i podaza”. Czy nie lepiej bytoby skupi¢ sie na tworze-
niu precedenséw i katalogowaniu przyktadowych naruszen?
Trybach $cigania niektdrych naruszen, opartych na sankcjach
karnych i czasochfonnej procedurze sgdowej zamiast na procedurze
administracyjnej prowadzonej przez wyspecjalizowany organ (np.
Komisje Nadzoru Finansowego). Nie jest prawda, ze kara pozba-
wienia wolnoéci jest bardziej efektywna niz wysoka, nieuchronna
i wymierzana stosunkowo szybko kara finansowa.

Trudno$ciach w udowodnieniu naruszenia, zwlaszcza w kon-
tekécie wykorzystywania informacji poufnych. Czy dokonanie in-
westycji w oparciu o podstuchang przypadkowo rozmowe kilku
o0s6b nalezy uznaé za czyn niedozwolony? Jak odrézni¢ manipulacje
od pozadanej ekonomicznie spekulacji? Jak odrézni¢ wykorzystanie
naturalnej przewagi informacyjnej od wykorzystania informacji
poufnych? Czy inwestor posiadajgcy ponadprzecietny zasob infor-
macji powinien si¢ ba¢ swoich inwestycji?

W ksigzce ukazane zostang réwniez niejasne aspekty sankcjonowa-
nia niektérych zachowan, ktére wydaja sie by¢ na pierwszy rzut oka
ekonomicznie uzasadnione i pozyteczne dla rynku, ale jednoczesnie
uznawane s3 za niezgodne z prawem i etyka. Przyktadem jest nieupraw-
nione wykorzystywanie informacji poufnych, z jednej strony sprzyjajace
poprawie efektywnosci informacyjnej, lecz z drugiej strony nieetyczne
i naruszajgce m.in. stosunek powiernictwa polegajacy na tym, ze dana
informacja poufna do chwili jej upublicznienia jest wylaczng wtasnoscig
przedsiebiorstwa. W tym kontekscie podjeto probe polemiki ze
stwierdzeniem, ze nie mozna kara¢ inwestorow za wiedze w $wiecie
rozwijajacym sie wlasnie dzieki wiedzy.

Analiza wybranych przestepstw gietdowych jako zjawisk ekono-
micznych wymaga zrozumienia proceséw ksztaltowania sie¢ cen na
rynku kapitalowym i mozliwych zachowan inwestoréw. Stad czesé
ksigzki po$wigecono takim teoriom ekonomicznym, jak na przyklad:

o Teoria efektywnosci informacyjnej rynkow kapitalowych. Klu-
czowym elementem publikacji bedzie polemika z M. Friedmanem,
ktdéry uznawat insider trading za zjawisko pozytywne, przyspiesza-

20




Wstep

jace proces wdrazania nowych informacji na rynku i tym samym

zwiekszajace jego efektywnosc.

« Teoria finanséw behawioralnych. Ttumaczy ona, ze odbieganie
ceny rynkowej od wartoéci instrumentu finansowego moze by¢
wywolywane zaréwno przez celowe i zamierzone znieksztatcanie
czynnikow branych pod uwage przez inwestorow (przy sktadaniu
przez nich zlecen), jak i poprzez bledng ocene rynku, powielang
przez innych inwestoréw wskutek nasladownictwa, zachowan
nieracjonalnych i ,stadnych”.

« Teoria agencji, opisujaca m.in. pokusy naduzycia, rozdziat wlasno-
$ci i kontroli nad przedsi¢biorstwem. Jej elementy wykorzystane
zostang w wyjasnieniu zasadno$ci karalnosci wykorzystywania in-
formacji poufnych.

Jednag z cech publikacji jest przedstawianie rozwigzan de lege ferenda
ograniczajacych przestepczo$¢ gietdowy. Punktem odniesienia w tych
rozwazaniach bedg przepisy prawa polskiego, poréwnywane z regula-
¢jami innych krajow, m.in. Niemiec i USA. Wazny filar ksigzki stanowi¢
bedzie nawigzanie do prawa wspdlnotowego, tworzonego w oparciu
o dyrektywe Market Abuse z 2003 r., ktéra po raz pierwszy zdefiniowata
pojecia takie jak manipulacja instrumentem finansowym czy wykorzy-
stywanie informacji poufnych. Duza waga przypisana zostanie takze
praktycznym aspektom ochrony prawnej inwestoréw, gdzie analizie
poddane zostang potencjalne metody zaspokajania ich roszczen powsta-
tych wskutek strat wynikajacych z gieldowych przestepstw.

Z uwagi na bezosobowy i anonimowy charakter oraz wielo$¢ i da-
lece skomplikowang wspolzaleznos¢ stron transakcji na rynku kapita-
fowym® uzna¢ nalezy, ze poszkodowanymi w wyniku manipulacji in-
strumentami finansowymi oraz wykorzystywania informacji poufnych
sg przewaznie nie tyle konkretni inwestorzy czy instytucje, ile wszyscy
uczestnicy rynku. Szkodliwo$¢ wspomnianych naruszen ma charakter
rozproszony, stad konieczno$¢ zapewnienia rynkowi kapitalowemu
ochrony na poziomie ogdlnym (instytucjonalnym). W konteks$cie ni-
niejszej publikacji pojecie ochrony inwestoréw rozumie¢ nalezy jako
ochrone grupowa anizeli zindywidualizowana.

Ksigzka podzielona jest na sze$¢ rozdzialéw. W rozdziale pierw-
szym omawiane sg takie problemy, jak: pojecie i historia rozwoju rynku

° D. Leyh, Probleme der Definition und Regulierung der handelsgestiitzten Marktma-
nipulation unter Beriicksichtigung des deutschen und britischen Rechts, Kohler Druck
2010, s. 30.
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kapitatowego, jego funkcje, cechy i typologia, najwazniejsze podmioty
i uczestnicy rynku kapitalowego oraz funkcjonujace na nim instrumenty
finansowe, jak rowniez podstawowe zasady obrotu gieldowego. Infor-
macje te maja charakter wprowadzajaco-porzadkujacy i stanowig zasob
elementarnej wiedzy z zakresu ekonomii i prawa potrzebnej do catko-
witego zrozumienia dalszych rozwazan.

Celem rozdzialu drugiego jest przedstawienie istoty oraz prawnej
definicji manipulacji instrumentami finansowymi oraz informacji po-
ufnej oraz poje¢ blisko zwigzanych z tymi zjawiskami (m.in. insider
trading, insider pierwotny i insider wtorny, okres zamkniety, ujawnianie
i wykorzystywanie informacji poufnej oraz obowigzki informacyjne
w publicznym obrocie instrumentami finansowymi). Wprowadzenie
do rozdziatlu ma charakter prawniczego komentarza na temat przestep-
czosci sensu largo.

Rozdzial trzeci jest spojrzeniem na problematyke manipulacji
i insider tradingu przez pryzmat teorii ekonomicznych, tj. teorii efek-
tywnosci informacyjnej, finanséw behawioralnych, modelu racjonalnego
inwestora, teorii agencji, zjawiska pokusy naduzycia oraz zjawiska ne-
gatywnej selekcji. Rozdzial trzeci ukazuje synkretyzm nauki finanséw,
czyli faczenie sprzecznych nurtéw ekonomicznych (finanséw behawio-
ralnych i neoklasycznych). Istotna jest rowniez pionierska, jak na polska
literature przedmiotu, préba odréznienia manipulacjii insider tradingu
od spekulacji gietdowej, arbitrazu i hedgingu.

Rozdzial czwarty jest typologicznym ujeciem naruszen prawa
rynku kapitalowego, wzbogaconym licznymi przyktadami. Celem tego
rozdzialu jest przede wszystkim ukazanie ekonomicznego sensu réznych
technik manipulacji instrumentami finansowymi oraz insider tradingu.
Rozpatrywane s3 manipulacje transakcyjne (bezposrednie), informacyj-
ne (posrednie), wykorzystanie informacji poufnych i tajemnicy zawo-
dowej oraz manipulowanie wartoscig przedsi¢biorstwa.

W rozdziale pigtym analizowana jest zasadno$¢ karalno$ci mani-
pulacji instrumentami finansowymi oraz wykorzystywania informacji
poufnych, bedaca efektem zbiegu argumentdw etycznych, ekonomicz-
nychiprawnych. Oprocz przedstawienia argumentdw potwierdzajacych
szkodliwo$¢ obu zjawisk uwage poswiecono takze pojeciu sztucznej
ceny.

Celem rozdzialu szostego jest analiza metod penalizacji manipu-
lacji 1 wykorzystywania informacji poufnych oraz préba odpowiedzi
na pytanie, jakie sposoby zapobiegania wspomnianym naruszeniom
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sg najskuteczniejsze oraz czy mozliwe jest ich catkowite wyeliminowa-
nie. Poza tym rozdzial szosty porusza problematyke samoregulacji
rynku kapitatowego w kontekscie jego bezpieczenstwa, a takze nawia-
zuje do tematyki corporate governance.

Publikacje stworzono w oparciu o stan prawny na dzien 1 lipca
2015r.
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Rozdziat |

Podstawowe zasady funkcjonowania publicznego
rynku kapitatowego w Polsce

1. Pojecie rynku kapitatowego

Rynek kapitatowy jest pojeciem nieostrym. Na ogét definiowany
jeston przez pryzmat nauki finanséw jako platforma obrotu obejmujaca
te cze$¢ rynku finansowego'?, na ktorej dokonywany jest obrot instru-
mentami finansowymi o okresie zapadalnosci wynoszacym przynaj-
mniej rok. Rynek kapitalowy to réwniez miejsce stykania si¢ podazy
kapitalu, reprezentowanego przed podmioty dysponujace oszczedno-
$ciami, z popytem, ktérego przedstawicielami sg emitenci papieréw
wartosciowych!'. Wedtug M. Wrzesinskiego rynek kapitalowy jest in-
tegralng czeScig rynku finansowego, umozliwiajaca mobilizacje
oszczedno$ci w gospodarce i ich transformacje na instrumenty finan-
sowania przedsiebiorstw!2. Przedmiotem obrotu na rynku kapitatowym
s3 instrumenty finansowe o charakterze inwestycyjnym oraz terminie
zapadalnosci dluzszym niz rok?s.

W definicji ustawowej polski rynek kapitalowy sktada sie z trzech
elementow (art. 2 pkt 6 u.n.r.k.):

10 W ujeciu nauki finanséw, rynek finansowy sktada sie z: rynku pienieznego, rynku
kredytowego, rynku walutowego, rynku instrumentéw pochodnych oraz rynku kapita-
towego; por. J. Ostaszewski (red.), Finanse, Warszawa 2013, s. 498.

W Ibidem.

12 M. Wrzesinski, Rynek kapitatowy (w:) L. Szyszko (red.), Propedeutyka finanséw,
Warszawa 2004, s. 174 za P. Wajda, Efektywnos¢ informacyjna..., s. 34.

13 P. Wajda, Efektywnos¢ informacyjna..., s. 34.
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o rynku papieréw warto$ciowych i pozostatych instrumentdw finan-
sowych'4,

o rynku ustug $wiadczonych przez fundusze inwestycyjne i pozostate
instytucje zbiorowego inwestowania'®,

o rynku towardw gieldowych’e.

Prawna definicja rynku kapitatowego jest zdecydowanie szersza
niz w nauce finanséw, poniewaz obejmuje czes¢ rynku pienieznego,
praktycznie caly rynek kapitalowy'”, czg$¢ rynku instrumentéw pochod-
nych, a takze specyficzny rynek towarowy. Majac na uwadze postulat
integralno$ci nauk, ujecie takie moze powodowa¢ pewne trudnosci in-
terpretacyjne, dlatego tez celowe wydaje sie przeprowadzenie redefinicji
siatki pojeciowej w odniesieniu do rynku kapitalowego tak, aby pojecia
uzywane na gruncie aktéw normatywnych odpowiadaly pierwotnemu
rozumieniu pojecia, wywodzacego sie z nauki finansow's.

W kontekscie tematu tej ksigzki pojecie rynku kapitalowego zostalo
celowo zawezone do publicznego rynku papierow warto$ciowych
ipozostalych instrumentow finansowych, poniewaz wlasnie na takim
rynku, gdzie interakcje jego licznych uczestnikow zachodza w obrocie
gieldowym, znaczenie ochrony inwestoréw przed manipulacjami
i wykorzystywaniem informacji poufnych jest najistotniejsze.

2. Historia rozwoju polskiego rynku kapitatowego

Dnia 12 maja 1817 r. mocg postanowienia Ksigcia Namiestnika
Kroélewskiego utworzono w warszawskim Palacu Saskim pierwsza
polska gielde - Warszawska Gietde Kupiecka. Poczatkowo handlowano
na niej wekslami, obligacjami oraz listami zastawnymi, lecz pod koniec
XIX w. do powszechnego obrotu weszly réwniez akcje. Do 1939 r.

14 W zakresie, w jakim do tych papieréw warto$ciowych i instrumentéw finansowych
stosuje sie przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy o ofercie
publicznej.

15 W zakresie, w jakim do tych ustug i podmiotéw stosuje sie przepisy ustawy z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (tekst jedn.: Dz. U. z 2014 r. poz. 157
z pozn. zm.) - dalej u.fi.

16 ' W rozumieniu ustawy z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gieldach towarowych
(tekst jedn.: Dz. U. z 2014 r. poz. 197 z pdzn. zm.).

17 Z wyjatkiem weksli i czekdw; por. art. 1 ust. 2 v.o.i.f.

18 P. Wajda, Efektywnos¢ informacyjna..., s. 37.
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2. Historia rozwoju polskiego rynku kapitatowego

w Polsce funkcjonowato w sumie siedem gield pienieznych, ale najwiek-
sze znaczenie miala gielda warszawska, koncentrujaca niemal 97% ob-
rotow krajowych!®. Zaprzestala ona swej dzialalnosci we wrzesniu
1939 r. W Polskiej Rzeczypospolitej Ludowej, ze wzgledu na narzucony
odgoérnie system gospodarki centralnie planowanej, gielda nie miata
racji bytu. Dopiero 16 kwietnia 1991 r. odbyta si¢ pierwsza od czasow
przedwojennych sesja gieldowa. Akt zalozycielski Gieldy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie (GPW) podpisali wspdlnie dwczes$ni
ministrowie finanséw i przeksztalcen wlasnosciowych.

Poczatkowo GPW funkcjonowata w skromnym zakresie, poniewaz
sesje odbywaly sie zaledwie raz w tygodniu z jednorazowym okreslaniem
kursu, a na parkiecie notowanych bylo jedynie pie¢ spotek. W 1994 r.,
kiedy sesje gietdowe odbywaly sie juz 5 dni w tygodniu, GPW zostala
formalnie przyjeta do Swiatowej Federacji Gield (FIBV — World Fede-
ration of Exchanges), gromadzacej najwieksze i najlepiej zorganizowane
gieldy $wiata. W 1997 r. zaczely funkcjonowaé notowania ciagle
z kursem wyznaczanym na biezaco.

Milowym krokiem w rozwoju GPW bylto wprowadzenie w listopa-
dzie 2000 r. nowego systemu informatycznego WARSET. Przyspieszono
w ten sposob proces przetwarzania danych, do przesytu danych zas
zaczeto uzywac Satelitarnego Systemu Dystrybucji Informacji Gietdo-
wych. WARSET umozliwil blyskawiczne przekazywanie zlecen w trybie
on-line (wcze$niej zlecenia musialy by¢ najpierw zarejestrowane w sy-
stemie biura maklerskiego, a dopiero potem w systemie gieldy). Para-
doksalnie, coraz wyzszy stopien informatyzacji, cho¢ niewatpliwie po-
zyteczny dla rozwoju obrotu gieldowego, byl réwniez kluczem otwiera-
jacym nowe obszary potencjalnych naruszen prawa na rynku kapitato-
wym.

W dniu 15 kwietnia 2013 r. GPW uruchomila nowy system trans-
akcyjny UTP, ktérego autorem jest NYSE Technologies — tworca
technologii uzywanej na gieldach NYSE Euronext m.in. w Nowym
Jorku, Paryzu, Lizbonie, Amsterdamie i Brukseli. W poréwnaniu do
swojego poprzednika system UTP jest znacznie szybszy, wydajniejszy
i ma wigksza przepustowo$c®. Celem wdrozenia UTP bylo m.in.

19 A. Plonska, Przestepstwa gietdowe jako zagrozenie funkcjonowania rynku kapita-
lowego, Acta Universitatis Wratislaviensis 2006, nr 14, s. 80.

20 UTP potrafi obstuzy¢ do 20.000 zlecen na sekund¢ (WARSET - 850 zlecen);
opoznienie wewnetrzne nowego systemu wynosi ok. 0,15 milisekundy (WARSET - 60
milisekund); por. http://www.gpw.com.pl/utp (dostep z20.5.2013 r.).
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