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I. WPROWADZENIE

W 1540 r. florencki kupiec Gaspare Ducci, antycypujac emisj¢ dluznych pa-
pierow wartosciowych przez krolestwo Portugalii, zorganizowat na gieldzie w Antwer-
pii syndykat, za pomoca ktorego wprowadzit na rynek duza liczbeg weksli po niskich
cenach. Wysoki popyt na weksle spowodowat odptyw wolnych §rodkow pienigznych
z rynku, a méwiac precyzyjnie, akumulacj¢ gotowki przez Gaspare Ducciego.
W momencie emisji portugalskich dtuznych papieréw wartosciowych manipulant
byt jedynym podmiotem, ktory dysponowat wystarczajaca iloscia wolnych srodkow
pienigznych, aby zaspokoi¢ potrzeby pozyczkowe krolestwa portugalskiego, co
umozliwito mu zawyzenie oczekiwanej stopy procentowe;j'.

Niespelna 200 lat pozniej, w 1720 r. w Wielkiej Brytanii, miata miejsce afera
Kompanii Mérz Poludniowych. Emisja opierata si¢ na konwersji dtugu rzadu bry-
tyjskiego na akcje spotki, ktéra miata monopol na handel z Ameryka Potudniows.
Skomplikowana struktura emisji polaczona z celowymi dziataniami kierownictwa
Kompanii majacymi na celu zawyzenie ceny emisyjnej spowodowatly banke speku-
lacyjna o niespotykanej wczesniej skali, przy cenach rynkowych akcji o wartosci
nominalnej 100 funtow przekraczajacych 1000 funtéw. Tuz po osiagnigciu szczytu
doszto do gwaltownego zatamania oraz fali bankructw?.

* Autor jest pracownikiem naukowym Instytutu Allerhanda oraz doktorantem w Katedrze Polityki Gospodarczej
na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Jagiellonskiego.

! Zob. G. Poitras: Valuation of Equity Securities: History, Theory and Application, Singapore 2011, s. 128.

% Szerzej na temat anatomii banki spekulacyjnej Kompanii Morz Potudniowych zob. np. E. Chancellor: His-
toria spekulacji finansowych, Warszawa 2001, s. 88—132.
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21 lutego 1814 r. londynska gietde papieréw wartosciowych obiegla informa-
cja o $mierci Napoleona oraz przywrdceniu wladzy Burbondéw (co oznaczaloby
koniec wojny z Francja). Doniesienia te spowodowaly gwattowny wzrost cen bry-
tyjskich dluznych papierow wartosciowych. Informacje o zawarciu pokoju zostaty
zdementowane dopiero w godzinach wieczornych, po realizacji zyskow przez ma-
nipulantoéw, od ktorych pochodzita nieprawdziwa wiadomos¢?®.

Z kolei dziatania amerykanskich grup spekulacyjnych w latach 20. XX w.
powodowaty zawyzenie cen akcji na gietdzie nowojorskiej. Gwattowne spadki cen
w momencie ,,pgknigcia” baniek spekulacyjnych (tzw. czarny czwartek 24 pazdzier-
nika 1929 r.) stanowily iskre rozpoczynajacqa Wielki Kryzys, najwigkszy kryzys
gospodarczy XX w. oraz niewatpliwie jedna z najwigkszych katastrof ekonomicznych
w historii.

Po niecalych stu latach, w przededniu najwigkszego jak do tej pory kryzysu
gospodarczego XXI w., cena akcji niemieckiego koncernu Volkswagen wzrosta
z poziomu 210,85 euro na zamknigciu sesji gietdowej w piatek, 24 pazdziernika
2008 1. do poziomu 1005,01 euro podczas sesji we wtorek, 28 pazdziernika 2008 r.
W tym dniu Volkswagen stat si¢ najwigksza spotka swiata pod wzgledem kapitali-
zacji rynkowej*, po czym kurs akcji znacznie si¢ obnizyt. Opisywane zawirowania
byly efektem manipulacji dokonanej przez koncern Porsche.

Historia rynkéw finansowych od poczatkdéw czasow nowozytnych przepetnio-
na jest przypadkami podobnych naduzy¢. Zagrozenia zwiazane z wykorzystywaniem
informacji poufnych, rozprzestrzenianiem pogtosek majacych wptyna¢ na ceny
akcji, wykorzystywaniem dominujacej pozycji na rynku danego instrumentu, za-
wieraniu transakcji, ktorych jedynym celem jest oddziatywanie na kurs instrumen-
tow finansowych, wykorzystywaniu ztozonych strategii obejmujacych transakcje
na powiazanych ze soba instrumentach oraz wszelkimi innymi naduzyciami sa
wpisane w sama natur¢ zorganizowanego obrotu.

Nie mozna jednak zapomina¢ o istotnej roli, jaka rynki finansowe odgrywaja
w gospodarkach wolnorynkowych. Mozliwo$¢ wyemitowania akcji stanowi atrak-
cyjne zrodlo finansowania dla przedsigbiorstw, a z perspektywy inwestora rynek
finansowy jest alternatywa w przedmiocie ulokowania wolnych §rodkéw pienigz-
nych. Aby jednak funkcje rynku finansowego mogly by¢ w sposob prawidtowy
realizowane, konieczne jest stworzenie odpowiednich ram prawnych, zmierzajacych
do ochrony inwestoréw przed naduzyciami’.

3 P. Johnson: Making the Market. Victorian Origins of Corporate Capitalism, New York 2010, s. 215-216.

* K.R.L. Godfrey: Detecting the great short squeeze on Volkswagen, Pacific-Basin Finance Journal 2016,
Vol. 40, s. 323.

> Fundamentalnie na temat koniecznos$ci ochrony inwestora na rynku kapitalowym J. Dybinski (w:) System
prawa handlowego, t. 4, Prawo instrumentow finansowych, pod red. M. Steca, Warszawa 2016, s. 1265-1271. Zob.
takze M. Spyra (w:) System prawa handlowego, t. 4, Prawo instrumentow finansowych, pod red. M. Steca, War-
szawa 2016, s. 38-57.
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W 2014 r. uchwalono rozporzadzenie MAR®, ktore weszto w zycie w dniu
3 lipca 2016 r. Niniejszy artykut ma na celu kompleksowa analize problematyki mani-
pulacji instrumentem finansowym z uwzglednieniem zmian w polskim systemie praw-
nym. W drugiej czgsci artykutu przedstawiono ewolucje norm prawa Unii Europejskiej
poswigconych manipulacji na tle polskich przepisow odnoszacych sig¢ do tej problema-
tyki, wraz z opisem obecnie obowiazujacych przepisow rozporzadzenia MAR oraz
podstawowa typologia dziatan manipulacyjnych. W trzeciej czgsci w sposob szczego-
fowy przedstawiono istote manipulacji instrumentem finansowym oraz przeanalizowa-
no kluczowe dla tego pojecia przestanki: 1) wprowadzenie w btad co do popytu i po-
dazy na instrument finansowy; 2) nienaturalne lub sztuczne ustalenie ceny instrumentu
finansowego oraz 3) wptynigcie na ceng instrumentu finansowego zwiazane z uzyciem
fikcyjnych narzedzi lub innych form wprowadzenia w biad lub podstepu. W celu zapre-
zentowania jak najpetiejszej analizy, na poczatku czesci trzeciej przedstawiono takze
w zarysie sposob zawierania transakcji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie. W czwartej czesci dokonano opisu przestgpstwa manipulacji w punktu widzenia
prawa karnego. Piata czg$¢ poswigcona zostala manipulacji instrumentem finanso-
wym w praktyce obrotu — analizg przepisow poswigconych manipulacji zestawiono
z glosnymi przypadkami naduzy¢ zar6wno na polskim, jak i na zagranicznych rynkach
kapitatowych. Szdsta czgs¢ zawiera podsumowanie prowadzonych rozwazan.

II. EWOLUCJA NORM W ZAKRESIE MANIPULACJI
INSTRUMENTEM FINANSOWYM

1. MANIPULACJA INSTRUMENTEM FINANSOWYM
W PRZEPISACH DYREKTYWY MAD

Regulacje prawa Unii Europejskiej poswigcone naduzyciom siggaja konca lat
80. Pierwsza dyrektywa poswigcona tej problematyce byta uchwalona 13 listopada
1989 r. dyrektywa insider dealing’. Normy dyrektywy odnosity si¢ wyltacznie do
problemu wykorzystywania oraz ujawniania informacji poufnych, nie regulujac
manipulacji instrumentem finansowym. Dyrektywa insider dealing zostata uchylo-
na przez dyrektywg MAD, uchwalona 28 stycznia 2003 r.®

¢ Rozporzadzenie 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) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamen-
tu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i2004/72/WE, Dz. Urz. UE L 173
z12.06.2014 ., s. 1, w niniejszym artykule: rozporzadzenie MAR.

7 Council Directive 89/592/EEC of 13 November 1989 coordinating regulations on insider dealing, OJ L 334,
18.11.1989, s. 30-32; w niniejszym artykule: dyrektywa insider dealing.

8 Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzysty-
wania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku), Dz. Urz. UE L 96 z 12.04.2003 r., s. 16;
w niniejszym artykule: dyrektywa MAD.
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Dyrektywa MAD stworzyta nowoczesna struktur¢ ram prawnych, majacych
W sposob calosciowy odnosi¢ si¢ do problematyki naduzy¢ na rynku. Normy dyrek-
tywy objety dwa rodzaje naduzy¢, tzn. wykorzystywanie informacji poufnych’ oraz
manipulacje instrumentem finansowym!'?. Stworzona zostata precyzyjna definicja
manipulacji instrumentem finansowym, ktorej struktura nie ulegla znaczacym zmia-
nom w rozporzadzeniu MAR.

Artykut 1 ust. 2 dyrektywy MAD wskazat na cztery rodzaje czynnosci, ktore
stanowia manipulacjg. Zgodnie z przywotanym przepisem manipulacja na rynku
jest: 1) zawieranie transakcji lub skladanie zlecen, ktore daja, lub prawdopodobnie
dawatyby, falszywe lub wprowadzajace w btad sygnaty dotyczace podazy, popytu
lub ceny instrumentéw finansowych, lub 2) zawieranie transakcji lub sktadanie
zlecen, ktore zapewniaja, przez osobg lub osoby dzialajace w porozumieniu, ceng
jednego lub kilku instrumentéw finansowych na nienormalnym lub sztucznym po-
ziomie, a takze 3) zawieranie transakcji lub sktadanie zlecen przy uzyciu fikcyjnych
procedur lub innych form oszustw lub podstepow oraz 4) rozpowszechnianie infor-
macji poprzez media, takze Internet, lub innymi sposobami, ktore daja, lub mogty-
by dawac, falszywe lub wprowadzajace w btad sygnaty w odniesieniu do instrumen-
tow finansowych, w tym upowszechnianie plotek oraz informacji fatszywych
i wprowadzajacych w bfad.

Ponadto, europejski ustawodawca w art. 1 ust. 2 dyrektywy MAD wskazat na
przyktadowe praktyki manipulacyjne, takie jak zapewnienie pozycji dominujace;j
nad podaza lub popytem na instrument finansowy, nabywanie lub zbywanie instru-
mentow finansowych na zamknigciu rynku, osiaganie korzysci z rozpowszechniania
informacji przy uzyciu mediow tradycyjnych lub elektronicznych.

Na ptaszczyznie normatywnej prawo Unii Europejskiej zawierato tym samym
nastgpujace kategorie manipulacji: 1) manipulacja przez sktadanie zlecen, ktorych
efektem jest stworzenie fatszywych sygnatéw dotyczacych popytu, podazy lub ceny
instrumentu finansowego lub ustalenie ceny instrumentu finansowego na nienatu-
ralnym lub sztucznym poziomie; 2) manipulacja przez sktadanie zlecen przy uzyciu
fikcyjnych procedur lub innych form oszustw lub podstgpow, a takze 3) manipulacja
przez rozpowszechnianie informacji.

° Problematyka informacji poufnych oraz obowiazkow informacyjnych nie jest przedmiotem rozwazan za-
wartych w niniejszym artykule. W konteks$cie wejscia w zycie rozporzadzenia MAR na ten temat zob. T. Regucki:
W poszukiwaniu nowego modelu regulacji statych obowiqzkow informacyjnych spotek gieldowych w perspektywie
zmian regulacji Unii Europejskiej. Ujecie prawno-ekonomiczne z uwzglednieniem ekonometrycznej analizy wplywu
realizacji obowiqzkow informacyjnych na ceny akcji emitentow, Internetowy Przeglad Prawniczy TBSP UJ 2014, nr 4,
8. 45-717.

10 Zob. pkt 12 motywow dyrektywy MAD.
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2. MANIPULACJA INSTRUMENTEM FINANSOWYM
W PRZEPISACH ROZPORZADZENIA MAR

Kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w 2008 r., spowodowat weryfikacje naj-
wazniejszych norm regulujacych europejskie rynki finansowe, w tym przepisow dy-
rektywy MAD. Wskazano, ze pomiedzy krajami cztonkowskimi zachodzity rozbiez-
nosci w kwestii implementacji dyrektywy, co pociagato za soba konieczno$¢ stworze-
nia jednolitych, precyzyjnych ram prawnych w celu uniknigcia arbitrazu regulacyjnego''.
Co wigcej, konieczno$¢ stworzenia zestandaryzowanych przepiséw w formie rozpo-
rzadzenia majacego bezposrednie zastosowanie wiaze sig¢ rowniez z postepujaca glo-
balizacja rynkow finansowych, wigkszym zakresem migdzynarodowej wymiany
handlowej oraz powigkszajacym si¢ potencjatem technologicznym. Uchwalenie roz-
porzadzenia MAR mialo na celu takze przeciwdziatanie nowym zjawiskom naduzy¢
na rynku finansowym, uwzglednienie nowoczesnych instrumentéw finansowych, jak
i rozszerzenie zakazu manipulacji na inne rynki niz rynek regulowany'?.

Analizujac rozporzadzenie MAR w odniesieniu do problematyki manipulacji
instrumentem finansowym, nalezy przede wszystkim wskaza¢ na dwie ptaszczyzny
réznic pomi¢dzy starym a nowym stanem prawnym.

Pierwsza z nich jest rozszerzenie zakazu manipulacji na inne rynki'®. Dyrek-
tywa MAD miata zastosowanie wytacznie do instrumentéw finansowych notowanych
lub ubiegajacych si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym w co najmniej
jednym panstwie cztonkowskim, a takze do instrumentéw finansowych niedopusz-
czonych do obrotu, lecz ktérych warto$¢ zalezy od instrumentéw na rynku regulo-
wanym (art. 9 dyrektywy). Tym samym przepisy dyrektywy MAD nie odnosity si¢
w szczegolnosci do wielostronnych platform obrotu (MTF)! oraz zorganizowanych

! Por. pkt 4 i 8 motywow rozporzadzenia MAR.

12 Zob. uwagi na temat motywow wprowadzenia rozporzadzenia MAR oraz gléwnych zmian przewidzianych
przez europejskiego ustawodawceg w: A. Blachnio-Parzych, 1. Seredynska: Wykorzystanie informacji poufnej
i manipulacja na rynku — nowe projekty Komisji Europejskiej przeciwdziatajqce naduzyciom na rynku, Europejski
Przeglad Sadowy 2013, nr 6, s. 24 i n. Na temat motywow wprowadzenie rozporzadzenia MAR zob. takze J. Dy-
binski (w:) System..., op. cit., s. 1335-1336.

13 Przepisy rozporzadzenia MAR w kwestii typologii segmentow rynku finansowego odwotuja si¢ do przepisow
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentow
finansowych oraz zmieniajacej dyrektywg 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE, Dz. Urz. UEL 173 2 12.06.2014 .,
s. 349; w niniejszym artykule: dyrektywa MiFID II.

14 Wielostronna platforma obrotu (multilateral trading facility, MTF) jest to, zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 22
dyrektywy MIFID II, system wielostronny prowadzony przez firmg inwestycyjna lub operatora rynku, ktory koja-
rzy wiele deklaracji gotowosci zakupu i sprzedazy instrumentoéw finansowych przez osoby trzecie — w systemie
i zgodnie ze swoimi zasadami niemajacymi charakteru uznaniowego — w sposob skutkujacy zawarciem kontrak-
tu. Sa to platformy o nizszym standardzie regulacji, nizszych wymogach stawianych emitentom, a tym samym
o nizszych kosztach ponoszonych przez emitentéw w zwiazku z notowaniami w zorganizowanym obrocie. Moz-
liwos¢ notowania akcji w ramach MTF adresowana jest gtownie do przedsigbiorstw mniejszych rozmiarow, ktore
wykazuja si¢ duzym potencjatem wzrostu. W Polsce taka platforme stanowia utworzony w 2007 r. i prowadzony
przez Gietdg Papierow Wartosciowych w Warszawie NewConnect oraz Alternatywny System Obrotu BondSpot.
Szerzej na temat wielostronnych platform obrotu zob. np. M. Mosionek-Schweda: Wplyw wielostronnych platform
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platform obrotu (OTF)". Zgodnie z rozporzadzeniem MAR zakazem manipulacji
objete sa zarowno instrumenty finansowe dopuszczone lub bedace przedmiotem
ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym, jak i instrumenty
finansowe bgdace przedmiotem obrotu na MTF, dopuszczone lub bedace przedmio-
tem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na MTF, a takze instrumenty, ktore sa
przedmiotem obrotu na OTF (art. 2 ust. 1 lit. a, b i ¢ rozporzadzenia MAR)'S.

Drugim aspektem rozporzadzenia MAR zawierajacym istotne zmiany w po-
roéwnaniu z poprzednim stanem prawnym jest rozszerzenie przedmiotowego kata-
logu instrumentow, ktorych dotyczy zakaz manipulacji. W pierwszej kolejnosci
wskazac nalezy na zachowania zwiazane z wyznaczaniem wskaznikéw referencyj-
nych, tzn. wskaznikow, indeksow lub liczb, na podstawie ktérych ustalana jest
kwota do zaptaty z tytutu instrumentu finansowego (art. 2 ust. 2 lit. ¢ oraz art. 12
ust. 1 lit. d rozporzadzenia MAR). Przepis ten ma zastosowanie w szczegolnosci do
stop procentowych na rynku migdzybankowym, niemniej szeroka definicja wskaz-
nika referencyjnego implikuje objecie przepisami dotyczacymi manipulacji wszel-
kich innych wskaznikow, stanowiacych podstawe do obliczania naleznosci z tytutu
instrumentow finansowych, zwlaszcza instrumentow pochodnych!”. Zgodnie z art. 2
ust. 1 lit. d rozporzadzenie MAR dotyczy takze instrumentow finansowych nieno-
towanych na rynku regulowanym, MTF lub OTF, ktorych wartos$¢ lub cena zaleza
od ceny lub warto$ci notowanych instrumentoéw lub maja na nie wptyw, ktérymi sa
migdzy innymi swapy ryzyka kredytowego (credit default swap, CDS) oraz kon-
trakty na réznice kursowe (contract for difference, CFD).

Ponadto, rozszerzenie zakresu norm dotyczacych manipulacji instrumentem
finansowym odnosi si¢ rowniez w pewnym zakresie do rynku towarowego (rynku
kasowego w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 16 rozporzadzenia MAR'"). Europejski

obrotu na funkcjonowanie europejskiego rynku kapitatlowego, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego
2015, nr 855, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 74, t. 1, s. 139-151.

15 Zorganizowana platforma obrotu (organized trading facility, OTF) jest to, zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 23
dyrektywy MiFID II, system wielostronny niebgdacy rynkiem regulowanym ani MTEF, w ramach ktérego umozli-
wia sig interakcjg wielu deklaracji gotowosci zakupu i sprzedazy obligacji, strukturyzowanych produktow finan-
sowych, uprawnien do emisji lub instrumentow pochodnych. Kategoria OTF zostata wyodrgbniona przez przepisy
dyrektywy MiFID II (poprzedni stan prawny odnosit si¢ wytacznie do MTF) i zawiera w sobie systemy obrotu
niebgdace rynkami regulowanymi ani MTF, na ktorych mozna handlowac¢ dtuznymi papierami wartosciowymi oraz
innymi wskazanymi instrumentami, ktore jednak nie maja udzialowego charakteru (na platformie OTF nie docho-
dzi tym samym do handlu akcjami). Na temat réznic pomigdzy poszczegoélnymi rynkami zob. np. MiFID II: The
new market structure paradigm, Linklaters 2014.

16 Na temat koniecznos$ci objecia regulacja przeciwdziatajaca manipulacji na rynkach MTF i OTF por. takze
pkt 8 motywow rozporzadzenia MAR.

17 Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 29 rozporzadzenia MAR przez wskaznik referencyjny rozumieé¢ nalezy dowolny
opublikowany wskaznik, indeks lub liczbg, udostgpniane publicznie lub publikowane, okres§lane okresowo lub
regularnie przy zastosowaniu wzoru lub na podstawie wartosci jednego lub wigkszej liczby aktywow lub cen ba-
zowych, w tym cen szacunkowych, rzeczywistych lub szacunkowych stop procentowych lub innych wartosci, lub
danych z przeprowadzonych badan, w odniesieniu do ktorych okresla si¢ kwotg do zaptaty z tytutu instrumentu
finansowego lub warto$¢ instrumentu finansowego.

18 Przepisy rozporzadzenia MAR jako rynek kasowy okreslaja rynek towarowy, na ktorym towary sprzedawa-
ne sg za gotowke i dostarczane sa niezwlocznie po rozliczeniu transakcji, a takze inne rynki niefinansowe, takie
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ustawodawca stusznie podkreslit, ze strategie manipulacyjne moga dotyczy¢ nie
tylko jednego instrumentu, lecz z uwagi na globalny i wspotzalezny charakter rynkow
takze wielu instrumentow na powiazanych ze soba rynkach, w tym na rynkach towa-
rowych'. Jednocze$nie zakres oddziatywania rozporzadzenia MAR na rynki towaro-
we zostal ograniczony wytacznie do sytuacji, w ktorych transakcje na rynku towa-
rowym moga wplywac na instrumenty finansowe, oraz transakcji na instrumentach
finansowych, ktére moga oddziatywac¢ na rynek towarowy (art. 2 ust. 2 lit. ai b roz-
porzadzenia MAR). Innymi stowy, europejski ustawodawca w kontekscie rynku
towarowego (kasowego) nakazat stosowanie przepisow dotyczacych manipulacji
jedynie w sytuacji wzajemnych powiazan pomigdzy rynkiem finansowym a rynkiem
towarowym, wytaczajac spod rozporzadzenia MAR takie transakcje, ktore dotycza
wytacznie rynku towarowego?. Innym instrumentem objgtym przepisami rozporza-
dzenia sa uprawnienia do emisji, zarowno te majace charakter instrumentow finan-
sowych, jak i takie uprawnienia do emisji, ktore nie sg instrumentami finansowymi
(art. 2 ust. 1 akapit 2 rozporzadzenia MAR)?'.

Majac na uwadze powyzej opisane zmiany, warto jeszcze raz podkreslic, ze
sama istota pojecia manipulacji instrumentem finansowym, a tym samym przestan-
ki uznania danego dzialania za manipulacj¢ nie ulegly znacznym modyfikacjom.
Novum rozporzadzenia MAR w kontek$cie manipulacji instrumentem finansowym
polega z jednej strony na objgciu przepisami zakazujacymi manipulacji innych
rynkow niz rynek regulowany, a z drugiej strony uwzglednieniu szerszego spektrum
instrumentow, ktorych dotyczy¢ moze zakaz manipulacji. Przepisy okreslajace
manipulacje zostaly takze zredagowane w sposob szerszy oraz bardziej szczegoto-
Wy, co wiaze sig z bezposrednim stosowaniem rozporzadzenia, w przeciwienstwie
do dyrektywy, ktora z samej swojej istoty ustanawia tylko pewne ramy regulacji’.
Definicj¢ manipulacji na rynku zawiera art. 12 rozporzadzenia MAR. Przepis ten
zawiera cztery rodzaje dziatan, ktore stanowia manipulacje.

Pierwsze dwa rodzaje dziatan stanowiacych manipulacje okresla art. 12 ust. 1
lit. a przywolanego przepisu. Manipulacje stanowia zawieranie transakcji, sktadanie
zlecen lub inne zachowania, ktore: 1) wprowadzaja lub moga wprowadza¢ w btad
co do podazy lub popytu na instrument finansowy, powiazany kontrakt towarowy
na rynku kasowym lub sprzedawany na aukcji produkt oparty na uprawnieniach do

jak terminowe rynki towarowe. Definicja ta moze by¢ mylaca, poniewaz w nauce finansow rynkiem kasowym
(spot) okresla sig po prostu rynek transakcji natychmiastowych na kazdym instrumencie finansowym, przeciwsta-
wiajac go rynkowi terminowemu, ktory opiera si¢ na odroczonej ptatnosci. Zob. np. J. Czekaj, J. Raganiewicz
(W:) Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, pod red. J. Czekaja, Warszawa 2008, s. 16—17.

19 Zob. pkt 20 motywow rozporzadzenia MAR.

2 Ibidem.

2I' W niniejszym opracowaniu w celu zachowania przejrzystosci prowadzonych rozwazan postuzono si¢ gtow-
nie pojgciem instrumentu finansowego, nalezy jednak pamigta¢, ze w razie braku wyraznego odmiennego zastrze-
zenia przedstawione analizy maja takze zastosowanie do powiazanego kontraktu towarowego na rynku kasowym
oraz produktu opartego na uprawnieniach do emisji.

22 Podkreslaja to A. Blachnio-Parzych, 1. Seredynska: Wykorzystanie..., op. cit., s. 25.
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emisji, lub co do ich ceny, lub 2) utrzymuja albo moga utrzymywac ceng jednego
lub kilku instrumentéw finansowych, powiazanego kontraktu towarowego na rynku
kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do
emisji na nienaturalnym lub sztucznym poziomie.

Przepis ten jest odpowiednikiem art. 1 ust. 2 lit. a dyrektywy MAD, z dwiema
réznicami. Po pierwsze, co opisano powyzej, uwzglednia on takze instrumenty
rynku kasowego (towarowego) oraz uprawnienia do emisji. Po drugie natomiast,
stanowi on nie tylko o ,,sktadaniu zlecen” lub ,,zawieraniu transakcji”, lecz takze
o ,,innych zachowaniach”, ktore moga prowadzi¢ do manipulacyjnego skutku. Opi-
sana zmiana redakcyjna — rozszerzenie praktyk manipulacyjnych opisanych w tej
jednostce tekstu prawnego takze na inne zachowania — sprowadza si¢ do tego, ze
wskazane w omawianym przepisie rodzaje praktyk manipulacyjnych nie musza mie¢
swojego zrodla w sktadaniu zlecen, moga to by¢ zachowania niezwiazane w sposob
bezposredni z zawieraniem transakcji w obrocie gietdowym. Tym samym wymaga
pewnych modyfikacji przywotywany wielokrotnie w literaturze podziat na manipu-
lacje przez transakcje oraz manipulacje przez rozpowszechnianie informacji*. Tego
rodzaju wyrdznienie moze by¢ uzyteczne w perspektywie dydaktycznej lub nauko-
wej, niemniej na gruncie normatywnym, z uwagi na wprowadzone zmiany, nie jest
ono juz tak istotne, jezeli chodzi o sama kwalifikacje danego czynu.

Drugi rodzaj zachowania stanowiacego manipulacj¢ zawarto w art. 12 ust. 1
lit. b rozporzadzenia MAR. Zgodnie z tym przepisem manipulacja jest zawieranie
transakcji, sktadanie zlecen lub inne dzialania lub zachowania wptywajace albo
mogace wptywac na ceng jednego lub kilku instrumentéw finansowych, powiaza-
nego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji pro-
duktu opartego na uprawnieniach do emisji, zwiazane z uzyciem fikcyjnych narze-
dzi lub innych form wprowadzania w btad lub podstepu. Przywotany przepis jest
odpowiednikiem art. 1 ust. 2 lit. b dyrektywy MAD, przy analogicznych modyfika-
cjach co scharakteryzowane powyzej w kontekscie pierwszego zawartego w przy-
wotanym przepisie opisu zachowan manipulacyjnych — przedmiotowy zakres
uwzglednia niektore instrumenty rynku towarowego oraz uprawnienia do emisji,
a ponadto europejski ustawodawca rozszerza katalog dziatan stanowiacych mani-
pulacjg o ,,inne zachowania”.

Trzecim rodzajem manipulacji jest manipulacja w oparciu o informacje.
Zgodnie z art. 12 ust. 1 lit. ¢ rozporzadzenia MAR manipulacj¢ stanowi rozpo-
wszechnianie za posrednictwem medidw, w tym Internetu, lub przy uzyciu innych
srodkéw, informacji, ktore wprowadzaja lub moga wprowadza¢ w btad co do po-
dazy lub popytu na instrument finansowy, powiazany kontrakt towarowy na rynku
kasowym lub sprzedawany na aukcji produkt oparty na uprawnieniach do emisji,
lub co do ich ceny, lub zapewniaja utrzymanie si¢ lub moga zapewnic utrzymanie

2 Por. uwagi w czesci I1.3 niniejszego artykutu.
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si¢ ceny jednego lub kilku instrumentéw finansowych, powiazanego kontraktu
towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego
na uprawnieniach do emisji na nienaturalnym lub sztucznym poziomie, w tym
rozpowszechnianie plotek, w przypadku gdy osoba rozpowszechniajaca te infor-
macje wiedziata lub powinna byta wiedzie¢, ze informacje te byty fatszywe lub
wprowadzajace w blad. Tak jak w przypadku poprzednich przywotanych przepisow,
rowniez powyzsza norma ma swoj odpowiednik w dyrektywie MAD (art. 1 ust. 2
lit. ¢). W przypadku manipulacji przez informacje wystapila istotna zmiana w po-
roOwnaniu z poprzednim stanem prawnym, polegajaca na zlikwidowaniu odwotania
do zasad regulujacych wykonywanie zawodu dziennikarza — rozporzadzenie MAR
nie wprowadza rozroznienia zwiazanego z faktem wykonywania przez manipulan-
ta zawodu dziennikarza.

Ostatni rodzaj manipulacji przewidzianej przepisami rozporzadzenia MAR jest
zwiazany z manipulacja dotyczaca wskaznika referencyjnego. Zgodnie z art. 12
ust. 1 lit. d manipulacja jest przekazywanie fatszywych lub wprowadzajacych w btad
informacji lub dostarczanie fatszywych lub wprowadzajacych w btad danych doty-
czacych wskaznika referencyjnego, jezeli osoba przekazujaca informacje lub dostar-
czajaca dane wiedziata lub powinna byta wiedzie¢, ze sa one fatszywe i wprowadza-
jace w btad, lub kazde inne zachowanie stanowigce manipulowanie obliczaniem
wskaznika referencyjnego.

W odniesieniu do oddzialywania na warto$¢ wskaznika referencyjnego euro-
pejski ustawodawca w jednym przepisie zakazuje zar6wno manipulacji przez infor-
macje, jak i wszelkich innych zachowan znieksztatcajacych obliczanie wskaznika.
Przepis ten stanowi jedna z przedmiotowych zmian wprowadzonych przez rozpo-
rzadzenie MAR i nie ma odpowiednika w dyrektywie MAD.

Warto dodaé, ze normy po§wigcone manipulacji instrumentem finansowym
znajduja si¢ zar6wno w rozporzadzeniu MAR, jak i w kilku innych aktach norma-
tywnych uchwalonych przez europejskiego ustawodawce. W rozporzadzeniu MAR
kluczowe znaczenie ma art. 12, jak i zalacznik I rozporzadzenia MAR, ktory zawie-
ra okolicznos$ci wskazujace na zachowania manipulacyjne zwiazane z wprowadza-
niem w btad oraz utrzymaniem cen (sekcja A) oraz okolicznosci wskazujace na
zachowania manipulacyjne zwiazane ze stosowaniem fikcyjnych narzgdzi lub innych
form wprowadzania w btad lub podstepu (sekcja B). Okolicznosci te zostaty nastep-
nie doprecyzowane w zataczniku I rozporzadzenia delegowanego 2016/522%,

2 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/522 z dnia 17 grudnia 2015 r. uzupehiajace rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w kwestiach dotyczacych wytaczenia niektorych organow pub-
licznych i bankoéw centralnych panstw trzecich, okoliczno$ci wskazujacych na manipulacjg na rynku, progéw powodu-
jacych powstanie obowiazku podania informacji do wiadomosci publicznej, wasciwych organdéw do celow powiadomien
0 op6znieniach, zgody na obrot w okresach zamknigtych oraz rodzajow transakcji wykonywanych przez osoby petniace
obowiazki zarzadcze podlegajacych obowiazkowi powiadomienia, Dz. Urz. UE L 88 z 5.04.2016 1., s. 1, w niniejszym
artykule: rozporzadzenie delegowane 2016/522.
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Ponadto, w czerwcu 2016 r. uchwalone zostato rozporzadzenie odnoszace si¢ do
problematyki wskaznikow referencyjnych®.

3. NORMATYWNA TYPOLOGIA DZIALAN MANIPULACYINYCH
W SWIETLE ROZPORZADZENIA MAR

W dalszej kolejnosci, w oparciu o powyzej przedstawiona analizg przepiséw
rozporzadzenia MAR, warto zaprezentowa¢ normatywna typologie¢ dziatan mani-
pulacyjnych. Typologia ta pozwoli na wyodrgbnienie przestanek manipulacji, ktore
zostang w sposob szczegdtowy scharakteryzowane w dalszej czg$ci niniejszego
artykuhu.

W literaturze wystepuje kilka podziatéw zjawisk manipulacyjnych. W pierwszej
kolejnosci wyrdznia si¢ manipulacje poprzez transakcje oraz manipulacje poprzez
rozpowszechnianie informacji, przy czym w ramach pierwszej z wymienionych
kategorii wyodrgbni¢ mozna dodatkowo transakcje fikcyjne oraz manipulacje ce-
nowa®. Niekiedy manipulacje poprzez transakcje okresla si¢ jako manipulacje
bezposrednie, poniewaz opieraja si¢ na mechanizmie zawierania transakcji, natomiast
manipulacje informacyjne okre§lane sa mianem manipulacji posrednich; dodatkowa
kategoria jest takze manipulacja warto$cia przedsigbiorstwa?’. Bardziej ztozona
klasyfikacja wyroznia manipulacje informacyjne, manipulacje oparte na fikcyjnych
transakcjach oraz manipulacje cenowe, w ramach ktérych wyodrgbni¢ mozna ma-
nipulacje oparte na handlu, kontrol¢ nad rynkiem oraz manipulacje oparte na kon-
traktowaniu (contract-based manipulations)®.

Powyzej przywotane podejscia sa zasadniczo poprawne w perspektywie opisu
ztozonego zjawiska, jakim jest manipulacja na rynku, niemniej w niewystarczajacym
stopniu uwzgledniaja warstwe normatywna dotyczaca manipulacji. W tym miejscu
warto zaprezentowac alternatywna typologie, ktora jako punkt wyjscia przyjmie
przedstawiona powyzej analizeg przepisow rozporzadzenia MAR.

W pierwszej kolejnosci nalezy zauwazy¢, ze w ramach struktury przepiséw
okreslajacych manipulacj¢ mozna wyodrebni¢ z jednej strony kategorig dziatan
manipulacyjnych, tzn. czynno$ci podejmowanych przez manipulanta, a z drugiej

% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie in-
deksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do
pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i2014/17/UE oraz rozporza-
dzenie (UE) nr 596/2014, Dz. Urz. UE L 171 229.06.2016 1., s. 1.

26 Tak A. Blachnio-Parzych (w:) Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, pod red. M. Wierzbowskiego,
L. Sobolewskiego, P. Wajdy, Warszawa 2012, s. 869—870.

27 Taka typologie zaprezentowat C.B. Martysz: Manipulacje instrumentami finansowymi i insider trading,
Warszawa 2015, rozdziat IV.1. Autor ten wyrdznia jeszcze jedna kategorig naduzy¢, tzn. wykorzystanie informacji
poufnych i tajemnicy zawodowej, takie dziatanie stanowi jednak inny niz manipulacja rodzaj naduzy¢, ktory znaj-
duje si¢ poza zakresem rozwazan zawartych w niniejszym artykule.

2 E. Avgouelas: The Mechanics and Regulation of Market Abuse, New York 2005, s. 119.
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przedmiotowe przestanki manipulacji, czyli wptyw dziatan manipulanta na obraz
rynku®. Takie podejscie pozwala na lepsze zrozumienie istoty przestgpstwa mani-
pulacji oraz stanowi punkt wyjscia do analizy samych przestanek manipulacji.
Warto takze pamigtac, ze prezentowana systematyka ma zasadniczo charakter typo-
logii, nie za$ klasyfikacji, tzn. w pewnych przypadkach dzialania manipulacyjne nie
maja roztacznego charakteru i moga spetnia¢ przestanki wigcej niz jednego typu
czynow wskazanych w art. 12 rozporzadzenia MAR.

Dziataniami manipulacyjnymi w $wietle rozporzadzenia MAR sa: 1) sklada-
nie zlecen lub zawieranie transakcji (art. 12 ust. 1 lit. a i b rozporzadzenia MAR);
2) rozpowszechnianie informacji (art. 12 ust. 1 lit. ¢ rozporzadzenia MAR) oraz
3) inne dziatania lub zachowania (art. 12 ust. 1 lit. ai b). Za odrgbna kategorig
uznaé nalezy wszelkie dziatania zmierzajace do manipulacji wskaznikiem referen-
cyjnym, tzn. zar6wno przekazywanie falszywych lub wprowadzajacych w btad
informacji lub danych dotyczacych tego wskaznika, jak i kazde inne zachowanie
stanowiace manipulacj¢ obliczaniem wskaznika referencyjnego (art. 12 ust. 1 lit. d
rozporzadzenia MAR).

Jezeli chodzi o sam wplyw dzialan manipulanta na obraz rynku (realizacje
przestanek manipulacji), to wyodrgbni¢ nalezy: 1) wprowadzenie lub mozliwos¢
wprowadzenia w blad co do popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego
(art. 12 ust. 1 lit. a tiret i oraz lit. ¢ rozporzadzenia MAR); 2) utrzymanie lub moz-
liwos$¢ utrzymania ceny na nienaturalnym lub sztucznym poziomie (art. 12 ust. 1
lit. a tiret ii oraz lit. ¢ rozporzadzenia MAR) oraz 3) wptynigcie lub mozliwosc
wplynigcia na cen¢ w zwiazku z wykorzystaniem fikcyjnych narzedzi lub innych
form wprowadzenia w btad lub podstgpu (art. 12 ust. 1 lit. b rozporzadzenia MAR).
Powyzej wymienione przestanki (1 i2) moga wiaza¢ sig¢ zarowno z dziataniami
polegajacymi na sktadaniu zlecen lub zawieraniu transakcji, jak i z innymi dziata-
niami lub zachowaniami, a takze z rozpowszechnianiem informacji. Jezeli chodzi
o przestankg (3), to jest ona zwiazana ze sktadaniem zlecen lub zawieraniem trans-
akcji lub innymi dzialaniami i zachowaniami, ale juz nie z rozpowszechnianiem
informacji. Jak wskazano powyzej, manipulacja wskaznikiem referencyjnym sta-
nowi normatywnie odrgbny typ manipulacji, ktéry wiaze si¢ z wprowadzeniem
w btad odnosnie do wartosci wskaznika lub innym dziataniem taczacym si¢ z ma-
nipulacja jego obliczaniem (art. 12 ust. 1 lit. d rozporzadzenia MAR)*.

Powyzsze rozwazania, za pomoca ktoérych wyodrgbniono kategori¢ dziatan
oraz przestanek manipulacji, prezentuje schemat 1.

2 Warto w tym miejscu zasygnalizowad, ze przestanki manipulacji w podanym powyzej rozumieniu nie po-
winny by¢ okre$lane mianem ,,skutku” dziatan manipulanta, gdyz manipulacjg¢ uznac nalezy za przestgpstwo for-
malne (bezskutkowe). Zagadnienia te opisane zostaly w piatej czgsci artykutu.

3% Mozna mie¢ watpliwosci co do poprawnosci konstrukeji przepisu odnoszacego sie do manipulacji wskazni-
kiem referencyjnym. Zagadnienia te zostaty szczegétowo opisane w dalszej czgsci niniejszego artykutu.
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Schemat 1. Normatywna typologia manipulacji w $wietle rozporzadzenia MAR

| Manipulacja na rynku |
Ve T
| Manipulacja instrumentem finansowym | | Manipulacja wskaznikiem referencyjnym
Rozpowszechnianie Skladanie zlecen lub Inne dzialania (4) Przekazywanie falszywych lub
informacji zawieranie transakcji lub zachowania wprowadzajacych w blad informacji lub
| dostarczanie falszywych lub
wprowadzajacych w blad danych lub
/ \ kazde inne zachowanie stanowiace
manipulacje obliczeniem wskaznika
referencyjnego
(1) Wprowadzajace lub mogace wprowadzi¢ (3) Wplywajace lub mogace wplynaé
w blad co do popytu, podazy lub ceny na cene, zwigzane z wykorzystaniem
instrumentu finansowego fikeyjnychnarzedzi lub innych form
(2) Utrzymujace lub mogace utrzymac cene wprowadzenia w btad lub podstepu
na nienaturalnym lub sztucznympoziomie

Zro6dto: opracowanie wiasne.

4. ZMIANY W POLSKIM PRAWIE RYNKU KAPITALOWEGO
Z UWAGI NA WEJSCIE W ZYCIE ROZPORZADZENIA MAR

Rozporzadzenie MAR weszto w zycie w dniu 3 lipca 2016 r. W zwiazku
z tym przepisy prawa Unii Europejskiej dotyczace naduzy¢ na rynku od tego dnia
sa bezposrednio stosowane, co nie oznacza jednak, ze nie sa potrzebne dziatania
legislacyjne majace na celu dostosowanie polskiego systemu prawnego do prze-
piséw rozporzadzenia MAR. Cze$¢ przepiséw prawa rynku kapitatowego musi
zosta¢ uchylona, inne musza zosta¢ dodane, aby umozliwi¢ bezposrednie stoso-
wanie prawa Unii Europejskiej. Nalezy zauwazy¢, ze polski ustawodawca nie
dostosowatl polskiego prawa rynku kapitalowego w odpowiednim terminie —
w chwili ukonczenia niniejszego artykutu projekt nowelizacji zostat skierowany
do Sejmu’’.

W odniesieniu do problematyki manipulacji na rynku konieczne zmiany
w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi*? polegaja na uchyleniu przepisow
art. 39—45 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (w tym zwtlaszcza obecne;j
definicji manipulacji zawartej w art. 39, ktory to przepis stanowi implementacje

31 Zob. Rzadowy projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych
ustaw, druk nr 1097; projekt wptynat do Sejmu 29 listopada 2016 r. Por. takze prace nad nowelizacja, ktore miaty
miejsce w Rzadowym Centrum Legislacji: Projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektorych innych ustaw, numer projektu w wykazie prac legislacyjnych i programowych Rady Ministrow:
UCI19, tres¢ projektu wraz z innymi dokumentami dostgpna jest na stronie Rzadowego Centrum Legislacji: http://
legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12284550/katalog/12348364.

32 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, t.j. Dz. U. z 2014 r. poz. 94 ze zm.
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art. 1 ust. 2 dyrektywy MAD) oraz zmodyfikowaniu przepisow przewidujacych
sankcje zwiazane z manipulacja, tj. w szczegolnosci art. 172 oraz art. 183 ustawy
o0 obrocie instrumentami finansowymi**. W kwestii sankcji karnych projektodawca
zdecydowat sig¢ na bezposrednie odestanie do przepisow rozporzadzenia MAR.
Zabieg ten nalezy ocenic jako wlasciwy?**.

Sama struktura przepiséw dotyczacych manipulacji na rynku nie ulegnie za-
sadniczym zmianom, poniewaz, jak wskazano powyzej, struktura ta nie zostata
w znacznym stopniu zmodyfikowana w zwiazku z uchwaleniem rozporzadzenia
MAR. Zmiany sa analogiczne jak w przypadku opisanych w poprzedniej czgsci
roznic pomigdzy dyrektywa MAD a rozporzadzeniem MAR.

W kontekscie polskiego prawa rynku kapitatowego warto zwrdci¢ uwage na
jedna okoliczno$¢. Polski ustawodawca, implementujac art. 1 ust. 2 dyrektywy MAD
oraz tworzac definicj¢ manipulacji zawarta w art. 39 ustawy o obrocie instrumenta-
mi finansowymi, popetnil btad polegajacy na zbyt szerokim okresleniu katalogu
zachowan manipulacyjnych. Dyrektywa MAD okre$lala wylacznie cztery zacho-
wania manipulacyjne (zawarte w art. 1 ust. 2 lit. a tiret i i ii, lit. b oraz ¢ dyrektywy
MAD), wskazujac jednoczesnie w dalszej czgsci przepisu na przyktadowe zacho-
wania stanowigce manipulacj¢. Polski ustawodawca zbudowal szerszy katalog
czynow manipulacyjnych, poniewaz zarowno implementowat art. 1 ust. 2 lit. a,
b oraz ¢ dyrektywy kolejno w art. 39 ust. 2 pkt 1 1 2, 3 oraz 4 ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi, jak i stworzyt odrgbne zachowania manipulacyjne prze-
widziane w art. 39 ust. 2 pkt 5-8, ktére w zamysle ustawodawcy europejskiego
stanowity wytacznie przyktady manipulacji i zawieraty si¢ w dziataniach opisanych
w art. 39 ust. 2 pkt 1-45. Znaczna cze¢$¢ opisu dziatan manipulacyjnych (zawartych
w art. 39) stanowita tym samym superfluum, co nie bedzie miato miejsca po nowe-
lizacji polskiego prawa rynku kapitatowego.

33 Zob. art. 1 pkt 9, pkt 25 oraz pkt 34 projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowy-
mi oraz niektérych innych ustaw (druk nr 1097).

34 Konieczno$¢ ustanowienia odpowiednich sankcji karnych za manipulacje na rynku wprowadza art. 5 dyrek-
tywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji karnych za
naduzycia na rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku), Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014 r., s. 179. Warto
zauwazyc¢, ze przepisy przywolanego art. 5 dyrektywy roznia si¢ do przepisow art. 12 rozporzadzenia MAR w ten
sposob, ze nakazuja wprowadzanie sankcji karnych wytacznie w przypadku, w ktorym doszto do ustalenia ceny
na nienaturalnym lub sztucznym poziomie lub wprowadzenia w btad co do popytu, podazy lub ceny instrumentu
finansowego, ale juz nie w przypadku, w ktorym dziatania manipulanta spowodowaty wylacznie mozliwos¢ takie-
go efektu. Dopuszczalna bytaby zatem regulacja przewidujaca sankcje karne tylko w przypadku wystapienia
okreslonego skutku. Z uwagi na istot¢ manipulacji opisana w dalszej czgsci niniejszego artykutu powiazanie kry-
minalizacji manipulacji z wystapieniem okreslonego skutku nie bytoby rozwiazaniem wtasciwym. Por. takze
uwagi w czgsci piatej niniejszego artykutu dotyczace kwalifikacji manipulacji na rynku jako przestgpstwa formal-
nego (bezskutkowego).

3% Zwraca na to uwage J. Dybinski (w:) System..., op. cit., s. 1352.
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III. ANALIZA PRZESEANEK MANIPULACIJI

1. SPOSOB ZAWIERANIA TRANSAKCJI ORAZ USTALANIA CENY
W ZORGANIZOWANYM SYSTEMIE OBROTU

W pierwszej kolejnosci warto w sposob skrotowy przedstawi¢ zagadnienia
zwiazane ze sktadaniem zlecen, zawieraniem transakcji oraz ustalaniem ceny
w obrocie gietdowym. Charakterystyka ta jest uzyteczna dla zrozumienia pojeé, na
ktorych opieraja si¢ kluczowe przestanki manipulacji wyodrebnione powyzej, tzn.
popyt, podaz i cena instrumentu finansowego, nienaturalny lub sztuczny poziom
ceny, czy tez wptyw na ceng z wykorzystaniem fikcyjnych narzedzi lub innych form
wprowadzenia w btad lub podstepu.

Ponizszy opis opiera si¢ na podstawowych mechanizmach funkcjonowania
obrotu na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie*. Nalezy pamictaé, ze
na innych zorganizowanych rynkach — zwlaszcza w alternatywnym systemie ob-
rotu Gietdy Papieréw WartoSciowych (NewConnect)*’, jak rowniez na pozagietdo-
wym rynku regulowanym (BondSpot) oraz w alternatywnym systemie obrotu rynku
pozagietdowego (BondSpot ASO)*® — podstawowe mechanizmy sktadania zlecen
oraz zawierania transakcji sa analogiczne. Dla klarownosci prowadzonych rozwazan
uwaga skupiona zostanie na Gietdzie Papierow Wartosciowych jako gldéwnym miej-
scu obrotu papierami warto§ciowymi na polskim rynku kapitalowym.

3¢ Opisywane zagadnienia zostaty uregulowane w Regulaminie Gietdy (tekst ujednolicony wedtug stanu
prawnego na dzien 1 wrzesnia 2016 r.), w brzmieniu przyjetym uchwata nr 1/1110/2006 Rady Gietdy z dnia
4 stycznia 2006 r., z pdzniejszymi zmianami, w tym ze zmianami wprowadzonymi uchwata nr 32/1419/2015 Rady
Gieldy z dnia 16 grudnia 2015 r., zmieniona uchwata nr 39/1458/2016 Rady Gietdy z dnia 16 czerwca 2016 r.;
dalej w niniejszym artykule: Regulamin gietdy. Szczegdotowe postanowienia w zakresie realizacji zlecen maklerskich
zostaly zawarte w wydanych przez Zarzad Gietdy Szczegotowych Zasadach Obrotu Gietdowego w Systemie UTP
uchwalonych uchwata nr 1038/2012 Zarzadu Gieldy z dnia 17 pazdziernika 2012 r. z pdzniejszymi zmianami,
w tym ze zmianami przewidzianymi uchwata nr 1131/2016 Zarzadu Gietdy z dnia 2 listopada 2016 r.; dalej w ni-
niejszym artykule: SZOG.

37 Zob. zatacznik nr 2 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu (wedlug stanu prawnego na dzien
1 sierpnia 2016 r.) — Zasady obrotu instrumentami finansowymi w alternatywnym systemie obrotu (system UTP),
uchwalone uchwata nr 1335/2012 Zarzadu Gieldy z dnia 20 grudnia 2012 r., z pdzniejszymi zmianami, w szcze-
g0Inosci z uwzglgdnieniem zmian wprowadzonych uchwata nr 630/2016 Zarzadu Gieldy z dnia 16 czerwca 2016 1.
Procedury zwiazane z ustalaniem ceny w omawianym w niniejszej czgsci zakresie zasadniczo nie rdznig sig po-
migdzy obrotem na Gietdzie Papierow Wartosciowych a na rynku NewConnect.

38 Zob. Regulamin obrotu regulowanego rynku pozagietdowego, rozdziat V, § 52 i n. W przypadku regulowa-
nego rynku pozagietdowego oraz alternatywnego systemu obrotu BondSpot wystepuja bardziej istotne roznice
w poréwnaniu z obrotem na Gietdzie Papierow Wartosciowych, ktore nie sg przedmiotem analiz zawartych w ni-
niejszym artykule. Warto zasygnalizowaé, ze w szczegolnosci nie wystepuje faza przed otwarciem (zamiast tego
wystepuje faza animatora), a takze ustalone sa minimalne wielkosci zlecen. Zob. Regulamin obrotu regulowanego
rynku pozagietdowego w brzmieniu przyjetym uchwata nr 22/13 Rady Nadzorczej z dnia 9 maja 2013 r. z pdzniej-
szymi zmianami, w szczego6lnosci uchwatg nr 15/15 Rady Nadzorczej BondSpot S.A. z dnia 23 listopada 2015 r.,
oraz Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu organizowanego przez BondSpot S.A. w brzmieniu przyjgtym
uchwalg nr 153/16 Zarzadu BondSpot S.A. z dnia 28 lipca 2016 r., wraz z zatacznikiem nr 2 — Zasady obrotu
instrumentami dtuznymi.
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Zasadniczo w obrocie gietdowym wystepuja dwa rodzaje mechanizmu ustala-
nia ceny, zwiazane z dwoma podstawowymi rodzajami systemow notowan. Pierw-
szym z nich jest procedura fixingu, tzn. zawieranie transakcji oraz ustalanie ceny
w tym samym momencie, w oparciu o zlecenia zlozone w wyznaczonym okresie
czasu poprzedzajacym zawarcie transakcji. W takim przypadku zlecenia sktadane
sa w fazie sesji okreslanej jako faza przed otwarciem (lub przed zamknigciem,
w przypadku zakonczenia notowan ciagtych). W tym przedziale czasu do arkusza
zlecen wprowadzane sa zlecenia z okresleniem ich wielkos$ci (liczby akcji, ktora
inwestor pragnie kupi¢ badz sprzeda¢) oraz okres$leniem limitu ceny, tzn. maksy-
malnej ceny, jaka inwestor jest sktonny zaptaci¢ w przypadku zlecen kupna albo
minimalnej ceny, jaka inwestor chce otrzymaé w przypadku zlecen sprzedazy.

W momencie otwarcia (zamknigcia) zlecenia przestaja by¢ przyjmowane — wy-
znaczana jest cena transakcji na fixingu. Cena ta ustalana jest w oparciu o wszystkie
ztozone podczas fazy przed otwarciem (zamknigciem) zlecenia, a podstawa jej
wyznaczenia sg trzy kryteria, ktorymi sa: 1) maksymalizacja wolumenu obrotu;
2) minimalizacja rdznicy pomig¢dzy wielko$cia popytu a wielkoscia podazy, tzn.
minimalizacja niemozliwych do realizacji zlecen po danej cenie, oraz 3) minimali-
zacja roznicy pomigdzy kursem okre§lanym a kursem odniesienia®. Kryteria te
stosowane sg kolejno, tzn. drugie kryterium stanowi podstawe wyznaczenia ceny
na fixingu tylko w przypadku, w ktorym w oparciu o pierwsze kryterium ustalenie
ceny nie jest jednoznaczne, natomiast trzecie kryterium stosowane jest wytacznie
wtedy, kiedy cena nie jest mozliwa do ustalenia ani w oparciu o pierwsze, ani
w oparciu o drugie kryterium.

Patrzac na te zagadnienia nieco inaczej, nalezy zauwazyc¢, ze po ztozeniu przez
inwestorow zlecen, kazdemu mozliwemu poziomowi ceny mozna przypisac liczbe
transakcji, ktora zostanie zawarta. Jest to mozliwe, gdyz cena podawana przez in-
westorow jest ceng maksymalna (w przypadku zlecen kupna) lub minimalna
(w przypadku zlecen sprzedazy). Innymi stowy, inwestor chcacy kupi¢ pakiet akcji
po cenie 80 zI za jedna akcje tym bardziej kupi ten sam pakiet po cenie nizszej (np.
75 zt za jedna akcje), natomiast inwestor pragnacy sprzeda¢ akcje po okreslonej cenie
bedzie tym bardziej sktonny sprzeda¢ wskazany pakiet akcji po wyzszej cenie. Cena
ustalana jest na takim poziomie, ktory doprowadzi do maksymalizacji liczby transak-
¢ji (wolumenu obrotu) — ustalony na fixingu poziom ceny jest tym samym wypad-
kowa wszystkich zlecen kupna oraz sprzedazy ztozonych przez inwestorow*.

39§ 134 ust. 2 oraz § 145 ust. 2 Regulaminu gietdy.

40 Powyzszy opis warto w tym miejscu uzupetni¢ przyktadem. Przedmiotem obrotu sa akcje spotki X S.A.,
a kurs odniesienia wynosi 80 zt. Pigciu inwestoréw ztozyto zlecenia kupna akcji spotki X S.A.: 10 akeji z limitem
ceny 83 zt, 10 akcji z limitem ceny 82 zt, 5 akcji z limitem ceny 81 zt, 30 akcji z limitem ceny 80 zt oraz 100 akcji
z limitem ceny 79 zt. Tym samym faczna liczba akcji po stronie kupujacych (popytowej) ustalona jest na poziomie
10 akcji przy cenie 83 zi, 20 akcji (10+10) przy cenie 82 zt, 25 akcji (10+10+5) przy cenie 81 zt, 55 akcji
(10+10+5+30) przy cenie 80 zt oraz 155 akeji (10+10+5+30+100) przy cenie 79 zi. Takze pigciu inwestorow
ztozyto odpowiednie zlecenia sprzedazy: S akeji z limitem ceny 79 zi, 20 akcji z limitem ceny 80 zt, 20 akcji
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Tym samym oddzialywanie inwestora na ceng odbywa si¢ zawsze poprzez
sktadanie zlecen (cena jest wypadkowa zlecen ztozonych przez wszystkich inwe-
storow w fazie przed otwarciem) — wprowadzenie zlecenia oddziatuje na ostatecz-
na ceng w zaleznos$ci od wielkos$ci oraz limitu ceny przewidzianych w tym zleceniu.
Co istotne, w trakcie sktadania zlecen publikowany jest tzw. teoretyczny kurs otwar-
cia (TKO), tzn. kurs, jaki zostalby ustalony, gdyby udziat w wyznaczaniu go braly
zlecenia wprowadzone na dang chwilg.

Drugim systemem zawierania transakcji jest system notowan ciaglych. W tym
przypadku transakcje realizowane moga by¢ w czasie rzeczywistym, przez caty czas
trwania notowan. Inwestorzy sktadaja zlecenia, ktore umieszczane sa w arkuszu
zlecen (zlecenia oczekujace). W przypadku gdy zlozone jest zlecenie przeciwstaw-
ne, ktoérego cena jest wyzsza lub rowna od przynajmniej jednego zlecenia oczeku-
jacego (w przypadku ztozenia zlecenia kupna) lub nizsza badz rowna od przynajmniej
jednego zlecenia oczekujacego (w przypadku ztozenia zlecenia sprzedazy), docho-
dzi do zawarcia transakcji, po cenie zlecen oczekujacych. Kursem akcji jest zawsze
cena ostatniej zawartej transakcji*!.

z limitem ceny 81 z1, 15 akcji z limitem ceny 82 zt oraz 50 akcji z limitem ceny 83 zt. Analogicznie jak w przy-
padku strony kupujacych, po stronie sprzedajacych (podazowej) taczna liczba akcji do sprzedazy wyniesie 5 akcji
przy cenie 79 zt, 25 akcji (5+20) przy cenie 80 zt, 45 akcji (5+20+20) przy cenie 81 zt, 60 akcji (5+20+20+15) przy
cenie 82 zt oraz 110 akcji (5+20+20+15+50) przy cenie 83 zt. Wyznaczenie ceny w oparciu o pierwsze kryterium
— maksymalizacja wolumenu obrotu — opiera si¢ na zbadaniu, przy jakim poziomie ceny dojdzie do zawarcia
najwigkszej liczby transakcji. W tym celu, dla kazdego poziomu ceny, nalezy wzia¢ pod uwagg taczna wielkosé
popytu oraz taczna wielko$¢ podazy oraz ustali¢ mniejsza z tych wielkosci (jest tak, poniewaz aby transakcja
mogta dojs¢ do skutku, wielkos$¢ popytu musi odpowiadaé wielkosci podazy, jezeli jedna z tych wielkosci jest
wigksza, czg$¢ akcji nie bedzie mogta zosta¢ kupiona lub sprzedana). Dla uproszczenia przedstawionego przykta-
du przyjeto zatozenie, ze tzw. minimalny krok notowania (najmniejsza warto$¢, o jaka moze si¢ zmieni¢ cena in-
strumentu finansowego) wynosi 1 zl, tzn. cena musi by¢ wielokrotno$cig wartosci 1 zt i tym samym nie jest moz-
liwe ustalenie ceny na innych poziomach (np. 80,5 zt). W podanym przyktadzie maksymalizacja wolumenu
obrotu bedzie miata miejsce przy cenie na poziomie 80 zt oraz 81 zt — w obu przypadkach wolumen wyniesie
25 akcji. Poniewaz pierwsze kryterium nie dato jednoznacznego rezultatu w kwestii ustalenia ceny, odwota¢ si¢
nalezy do drugiego kryterium, tzn. nierdwnowagi pomigdzy wielkoscia popytu a wielkoscia podazy. W przypadku
80 zt nierownowaga wynosi 30 akcji (55-25), w przypadku 81 zt 20 akcji (45-25). Oznacza to, ze w przypad-
ku ztozenia zlecen takich jak powyzej, cena ustalona zostanie na poziomie 81 zt. Podany przyktad ilustruje poniz-
sza tabela, przedstawiajaca arkusz zlecen.

Tabela 1. Przyktadowy arkusz zlecen na fixingu

Kupno Kupno Sprzedaz Sprzedaz - Kurs
(lqcfnie) (liczb;) akcji) Cena (lich)ba akcji) (’(I;cznie) Wolumen | Réznica odniesienia
10 10 83 50 110 10 100 3
20 10 82 15 60 20 40 2
25 5 81 20 45 25 20 1
55 30 80 20 25 25 30 0
155 100 79 5 5 5 150 1

Zrodto: opracowanie whasne.

# Powyzszy mechanizm takze warto zobrazowa¢ przyktadem. W arkuszu zlecen czterech inwestorow umies-
cito nastgpujace zlecenia sprzedazy akcji: sprzedaz 20 akcji po cenie 81 zt, sprzedaz 30 akcji po cenie 82 zi,
sprzedaz 55 akcji po cenie 83 zt oraz sprzedaz 200 akcji po cenie 84 zt. Nastgpnie inwestor sktada zlecenie kupna
70 akcji z wysokim limitem ceny — 90 zt. W nastgpstwie zlozenia tego zlecenia dojdzie do realizacji nastgpujacych
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W przypadku notowan ciagtych kurs instrumentu finansowego jest to cena, po
ktérej zawarta zostala ostatnia transakcja. Tak jak w przypadku procedury fixingu,
wplyw inwestora na ceng ma charakter bezposredni i jest tozsamy z faktem zlozenia
odpowiedniego zlecenia.

W obrocie gietdowym akcje notowane sa w dwoch podstawowych systemach
notowan: notowania jednolite oraz notowania ciagte*>. W przypadku notowan jed-
nolitych, transakcje realizowane sa w oparciu o opisana powyzej procedureg fixingu,
przy czym ustalenie kursu odbywa si¢ dwukrotnie podczas kazdego dnia sesyjnego.
W przypadku notowan ciaglych, transakcje realizowane sa w oparciu o procedure
fixingu jedynie podczas rozpoczecia (otwarcie) oraz zakonczenia (zamknigcie)
notowan, natomiast podczas sesji transakcje realizowane sg na biezaco.

Powyzszy opis ma charakter uproszczony, w szczego6lnosci pominigto zagad-
nienia zwigzane z rodzajami zlecen maklerskich, jezeli chodzi o ustalenie limitu
ceny®, okresem waznosci zlecenia* oraz dodatkowymi warunkami waznos$ci lub
realizacji*’, ograniczeniami wahan kursow (tzw. widetki), a takze minimalnym
krokiem notowan (najmniejsza dopuszczalng zmiana ceny). Jest on jednak kluczo-
wy dla dalszej analizy poje¢ popytu, podazy, ustalenia ceny zwiazanych z czynami
manipulacji instrumentem finansowym. Istotne jest, ze pojgcie popytu, podazy oraz
ceny instrumenty finansowego nigdy nie funkcjonuje niezaleznie od dziatan inwe-
stora (sktadanych przez niego zlecen), wielkosci te sg tozsame z decyzjami inwesty-
cyjnymi podejmowanymi przez podmioty sktadajace zlecenia.

2. POJECIE ZLOZENIA ZLECENIA
A ZASADA PRZYMUSU MAKLERSKIEGO

Przy okazji rozwazan poswigconych zawieraniu transakcji oraz ustalaniu kur-
su gietdowego warto poruszy¢ zagadnienie zwiazane z cywilnoprawnymi aspekta-
mi transakcji gietdowych. Obroét na rynku regulowanym objety jest zasada przymu-
su maklerskiego, co oznacza, ze strona transakcji gietldowej moze by¢ wytacznie

transakcji: 20 akcji po cenie 81 zi, 30 akeji po cenie 82 zt oraz 20 akeji po cenie 83 zt. W arkuszu pozostana jeszcze
niezrealizowane zlecenia sprzedazy 35 akcji (55-20) po cenie 83 zt oraz 200 akeji po cenie 84 zt. Kurs akeji ustalony
zostanie na poziomie 83 zt (cena ostatniej zawartej transakcji).

4§ 131 ust. 1 Regulaminu gietdy.

4 Poza zleceniami z limitem ceny dopuszczalne sa takze zlecenia: Po Kazdej Cenie (PKC), Po Cenie Rynko-
wej (PCR), z limitem aktywacji (STOP) oraz ze zmiennym limitem realizacji (PEG). Zob. § 110 Regulaminu
gietdy.

4 Zlecenie maklerskie moze zawiera¢ nastepujace postanowienia, jezeli chodzi o jego okres waznosci: ,,Wazne
na dzien biezacy” (D), ,,Wazne do oznaczonego dnia” (WDD), ,,Wazne na czas nieoznaczony” (WDA), ,,Wazne do
okreslonego czasu” (WDC), ,,Wazne na fixing” (WNF) oraz ,,Wazne na zamknigcie”. Zob. dziat IV, § 20 SZOG.

4 Dodatkowymi warunkami wazno$ci zlecen sa: oznaczenie ,,Wykonaj i Anuluj” (WIA) oraz ,,Wykonaj lub
Anuluj” (WLA); natomiast dodatkowymi warunkami realizacji jest minimalna wielkos¢ wykonania (MWW) oraz
warunek wielkosci ujawnianej (WUJ). Zob. dziat IV, § 27-30 SZOG.
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podmiot posiadajacy status cztonka gietdy — z reguty jest to firma inwestycyjna (dom
maklerski)*. Tym samym, z punktu widzenia prawa cywilnego, strona transakcji jest
dom maklerski, ktory zawiera transakcje w imieniu wlasnym i na rachunek klienta.
Inwestor, ktory sktada zlecenia, z materialnoprawnego punktu widzenia nie jest
strong transakcji — jest nia czlonek gieldy, ktory dziata na jego polecenie i na jego
rachunek. Pojawia si¢ w tym kontekscie problem, czy inwestorowi — osobie niebg-
dacej strong transakcji gietdowej — mozna przypisa¢ odpowiedzialno$¢ z tytulu
manipulacji. Na tak postawione pytanie nalezy udzieli¢ odpowiedzi jednoznacznie
pozytywnej*’. W perspektywie manipulacji instrumentem finansowym przez sktadanie
zlecen, sam materialnoprawny aspekt zawierania transakcji nie ma w tym konteks$cie
znaczenia, gdyz to inwestor jest podmiotem inicjujacym zlecenie i faktycznie podej-
mujacym decyzje o jego zlozeniu, a firma inwestycyjna jest w tej sytuacji wylacznie
posrednikiem realizujacym wolg inwestora. Warto na marginesie dodac, ze praktyka
zawierania transakcji za pomoca systemu informatycznego jest taka, ze inwestor
otrzymuje dostep do platformy transakcyjnej i sam (w sensie technicznym) wpro-
wadza odpowiednie zlecenia, ktore nastgpnie przekazywane sa do systemu infor-
matycznego gietdy, jako zlecenia sktadane, w sensie cywilnoprawnym, przez
cztonka gietdy i w imieniu tego czlonka gieldy, ale na rachunek klienta. Ztozenie
zlecenia przez inwestora, tzn. w sensie cywilnoprawnym wydanie odpowiedniego
polecenia firmie inwestycyjnej (za pomoca dostgpu do systemu informatycznego,
telefonicznie czy tez w innej formie) dotyczacego zlozenia zlecenia, rozumie¢ nalezy
jako ztozenie zlecenia przez inwestora w rozumieniu art. 12 rozporzadzenia MAR®,

3. POJECIE POPYTU, PODAZY I CENY INSTRUMENTU
FINANSOWEGO W KONTEKSCIE PRZESEANKI WPROWADZENIA
INWESTOROW W BLAD CO DO POPYTU LUB PODAZY
NA INSTRUMENT FINANSOWY LUB CO DO JEGO CENY

Jak wskazano powyzej, jedng z przestanek manipulacji jest mozliwo$¢ wpro-
wadzenia w btad co do popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego. Przepisy
rozporzadzenia MAR wskazuja jednocze$nie wiele dziatan, ktore moga doprowadzic¢

4 Zob. art. 31 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Zasada przymusu maklerskiego jest zawar-
ta takze m.in. w § 60 oraz § 104 Regulaminu gietdy. Warto pamigta¢, ze cztonkiem gietdy moga by¢ takze, we
wskazanych przypadkach, inne podmioty, fakt ten nie wptywa jednak w zaden sposob na prowadzone w tym
miejscu rozwazania. Dla uproszczenia analizowana jest wylacznie sytuacja dokonywania transakcji przez inwesto-
ra — klienta firmy inwestycyjnej (domu maklerskiego).

47 Tak tez K. Korn: Pojecie manipulacji instrumentem finansowym — cz. I1, Transformacje Prawa Prywatnego
2012, nr 4, s. 33.

4 Podobnie na gruncie poprzedniego stanu prawnego T. Sojka (w:) Prawo rynku kapitatowego. Komentarz,
pod red. T. Sojki, Warszawa 2015, s. 792, ktory wskazuje, ze zawieranie transakcji oznacza dokonywanie czynno-
$ci prawnych, ktorych skutki maja obejmowac przeniesienie praw z instrumentéw finansowych.
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do realizacji tejze przestanki, tzn.: 1) sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji
(art. 12 ust. 1 lit. a tiret i rozporzadzenia MAR); 2) rozpowszechnianie informacji
(art. 12 ust. 1 lit. ¢ rozporzadzenia MAR) oraz 3) inne dziatania lub zaniechania
(art. 12 ust. 1 lit. a tiret i rozporzadzenia MAR).

Jezeli chodzi o samo pojecie btedu, to w doktrynie trafnie wskazuje sig, ze dla
jego wyktadni nalezy odwota¢ sig¢ do analizy art. 286 kodeksu karnego®. Przez btad
w konteks$cie manipulacji instrumentem finansowym rozumie¢ nalezy tym samym
falszywe wyobrazenie danych osob (w tym wypadku ogétu inwestorow) co do
stanu faktycznego, tzn. rozbiezno$¢ pomigdzy rzeczywistoscia a odzwierciedleniem
rzeczywistosci w swiadomosci inwestorow™. Falszywe wyobrazenie inwestorow
dotyczy popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego, tzn. w zwiazku z dzia-
faniami manipulanta cechy te sa lub moga by¢ w rzeczywistosci inne, niz inwesto-
rzy maja o nich wyobrazenie.

W teorii ekonomii przez popyt oraz podaz rozumie¢ nalezy relacje¢ pomigdzy
iloscia dostarczanego na rynek dobra (w tym wypadku liczba instrumentéw finan-
sowych) a jego cena. Nalezy podkresli¢, ze popyt i podaz sa funkcjami, tzn. takimi
przyporzadkowaniami, ktore kazdemu poziomowi ceny przypisuja doktadnie jedna
warto$¢ ilosci dostarczanego dobra’!. Innymi stowy, popyt dostarcza informacji, ze
przy cenie P, inwestorzy beda sktonni kupi¢ liczbg Q, okreslonych instrumentow
finansowych, przy cenie P, inwestorzy beda sktonni kupic¢ liczbg Q, tychze instru-
mentow itd., dla kazdego mozliwego poziomu ceny. Analogicznie, podaz okresla
relacjg, zgodnie z ktora przy cenie P, inwestorzy beda sktonni sprzeda¢ liczbg S,
instrumentow finansowych, przy cenie P, liczbg S, instrumentéw finansowych itd.

Popyt i podaz odpowiadaja zatem obrazowi arkusza zlecen®?, przy czym, co
istotne, pojecia te odnosza si¢ do ogoétu ztozonych zlecen oraz hipotetycznych po-
ziomow cen, nie za$ do pojedynczych transakcji, czy tez nawet nie do ogotu trans-
akcji zawartych juz po ustaleniu ceny. W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze czym
innym sa ,,popyt” i,podaz”, w podanym powyzej rozumieniu, czym innym zas
,»wielkos¢ popytu” i ,,wielkos¢ podazy”. O ile popyt i podaz opisuja ogolna relacje
pomigdzy réznymi poziomami cen a sklonnoscia do zakupu badz sprzedazy instru-
mentow finansowych przez inwestorow, tak wielkos¢ popytu i wielkos¢ podazy
informuja o konkretnej liczbie instrumentéw finansowych przy konkretnym pozio-
mie ceny™.

4 Tak m.in. A. Btachnio-Parzych (w:) Prawo rynku..., op. cit., s. 870; K. Korn: Pojecie..., cz. 11, op. cit.,
s. 33.

30 Por. M. Dabrowska-Kardas, P. Kardas (w:) Kodeks karny. Czes¢ szczegolna, t. 111, Komentarz do art. 278-363,
pod red. A Zolla, Warszawa 2016, komentarz do art. 286 k.k., uw. 19.

1 Zob. np. D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch: Mikroekonomia, Warszawa 2007, s. 78-90; R. Cooter, T. Ulen:
Ekonomiczna analiza prawa, Warszawa 2011, s. 25-43; Z. Dach: Mikroekonomia dla studiow licencjackich, Kra-
kow 2005, s. 67-92.

32 Por. uwagi w poprzedniej cze$ci niniejszego artykutu.

33 Przyktadowo, poprawnymi zwrotami sa ,,z uwagi na duza liczbe zlecen kupna ztozonych przez inwestoréw
popyt zwigkszyt si¢” (gdyz zlecenia spowodowaty wzrost liczby deklarowanych do kupna instrumentow finansowych
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Cena instrumentu finansowego w ujeciu ekonomicznym to cena réwnowagi,
to znaczy taki poziom ceny, ktory przy konkretnym poziomie wielko$ci popytu oraz
wielkosci podazy zapewnia zrownanie wielkos$ci zapotrzebowania (strona kupujaca)
oraz wielkosci oferowanej (strona sprzedajaca)**. Wzajemna relacja pomigdzy po-
pytem a podaza prowadzi tym samym do ustalenia takich wielkosci popytu i poda-
7y, ktore zapewniaja wzgledna® rownowage pomigdzy nimi. W ten sposob dochodzi
do ustalenia ceny rynkowej (ceny instrumentu finansowego).

W tym miejscu nalezy odnie$¢ prowadzone rozwazania do realizacji przestanek
manipulacji, w szczegdlnosci odpowiadajac na pytanie, jakie konkretne zachowania
moga prowadzi¢ do mozliwosci wprowadzenia w btad co do popytu, podazy lub
ceny w podanym rozumieniu.

3.1. WPROWADZENIE W BLAD CO DO POPYTU, PODAZY LUB CENY
POPRZEZ SKEADANIE ZLECEN LUB ZAWIERANIE TRANSAKCII

Pierwszym rodzajem czynnosci realizujacym omawiana przestanke jest skta-
danie zlecen lub zawieranie transakcji. W perspektywie btedu co do popytu i poda-
zy odwota¢ si¢ nalezy do ekonomicznej istoty transakcji gietdowej, tzn. autentycz-
nego interesu gospodarczego®® zwiazanego z sensem danego zlecenia. Jezeli celem
ztozenia zlecenia jest oddziatywanie na $wiadomo$¢ inwestorow, nie za$§ przepro-
wadzenie rzeczywistej transakcji nabycia lub zbycia instrumentu finansowego,
nalezy mowi¢ o realizacji przestanki manipulacji poprzez wprowadzenie w btad co
do popytu lub podazy na instrument finansowy. Nalezy podkresli¢, ze istota rynku
jest dostarczenie dobr przez strong sprzedajacych (podazowa) podmiotom, ktdrzy
zglaszaja na takie dobra zapotrzebowanie — stronie kupujacych (popytowej)?’.
Immanentna cecha wymiany rynkowej w takim ujgciu jest wlasnie interes gospo-
darczy stron zaangazowanych w transakcje, a teza o efektywnosci rynku implicite
zaktada opieranie si¢ stron transakcji na rzeczywistej checi realizacji ekonomiczne-
go sensu danej transakcji (nabycia lub sprzedazy dobra). Tym samym wypaczeniem
rynku, prowadzacym potencjalnie do jego nieefektywno$ci, jest zaangazowanie

przy kazdym poziomie ceny) oraz ,,przy cenie 100 zt wielko$¢ popytu wynosi 350 akcji” (gdyz informacja dotyczy
konkretnej liczby instrumentéw finansowych przy konkretnym poziomie ceny), natomiast niepoprawnym zwrotem
jest przyktadowo ,,cena wyniosta 100 zt i popyt wynidst 350 akcji” lub ,,popyt wzrost do poziomu 400 akcji”
(poniewaz popyt jest funkcja, a nie konkretng wartoscia).

3 W ujeciu graficznym cena rownowagi znajduje si¢ w punkcie przecigcia krzywej popytu oraz krzywej po-
dazy. Zob. D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch: Mikroekonomia, op. cit., s. 80.

3 Mozna mowi¢ o wzglednej rownowadze, poniewaz w wigkszosci przypadkow, z uwagi na réznice w wiel-
kosci popytu oraz wielko$ci podazy, czgs¢ zlecen nie zostanie zrealizowana. Obrot gietdowy prowadzi do minima-
lizacji tej nierownowagi (jest to drugie kryterium ustalania ceny podczas fixingu — zob. uwagi we wczesniejszej
czgscei niniejszego artykutu).

3¢ Tak trafnie K. Korn: Pojecie..., cz. 11, op. cit., s. 34.

37 Por. D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch: Mikroekonomia, op. cit., s. 77-78.
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w wymiang handlowa podmiotu, ktorego celem nie jest dokonanie transakcji, ale
sam w sobie wplyw na mechanizm wymiany.

Przenoszac te rozwazania na grunt obrotu gieldowego, raz jeszcze nalezy
podkresli¢, ze celem ztozenia zlecenia przez inwestora musi by¢ autentyczna cheé
dokonania transakcji gieldowej, nie za§ samo w sobie oddziatywanie na obrot giet-
dowy bez checi realizacji transakcji. Podstawowym rodzajem czynu realizujacego
przestanke wprowadzenia w btad co do popytu lub podazy instrumentu finansowe-
go jest dokonanie tzw. zlecenia sygnalizacyjnego®, tzn. zlecenia, ktore w swoim
zatozeniu nie ma by¢ zrealizowane. Inni inwestorzy, widzac duze zlecenie wprowa-
dzone do arkusza zlecen, sa przekonani o wigkszym popycie lub podazy niz te ist-
niejace w rzeczywistosci. Jak wskazano powyzej, popyt i podaz definiuje sig¢ wilas-
nie na podstawie ogotu dostepnych zlecen, tak wigc ztozenie przez inwestora zle-
cenia, ktore nie bedzie ostatecznie wykonane w formie realizacji transakcji (zlecenie
bedzie anulowane), stanowi samo w sobie (bez spetnienia innych dodatkowych
przestanek) fatszywy sygnal w zakresie popytu lub podazy, gdyz znieksztalca te
wielko$ci. Celem manipulanta jest w takim wypadku wywotanie mylnego przeko-
nania co do popytu i podazy u innych inwestoré6w oraz w konsekwencji sprowoko-
wanie okre$lonych zachowan zwigzanych z nabywaniem i zbywaniem instrumentow
finansowych. Inwestorzy przekonani o tym, ze istnieje podmiot, ktory jest sklonny
naby¢ duza liczbe akcji, beda bardziej skorzy do podniesienia ceny we wiasnych
zleceniach, liczac na to, ze zwigkszony popyt na instrumenty finansowe przetozy
si¢ na wzrost ceny, natomiast w przypadku sygnalizacyjnego zlecenia sprzedazy
mechanizm oddzialywania bedzie przeciwny. Wprowadzenie w btad moze takze
dotyczy¢ ceny — przyktadowo bedzie tak w sytuacji, w ktorej wprowadzone zle-
cenie sygnalizacyjne w fazie fixingu przelozy si¢ na zawyzenie teoretycznego
kursu otwarcia (TKO).

Warto pamigtac, ze przestanka manipulacji jest sama mozliwos¢ wprowadzenia
w btad co do podazy lub popytu, co oznacza, Ze nie jest konieczny jakikolwiek
skutek w postaci btednego przekonania, ktére wystapi u inwestorow, czy tez fak-
tycznego wptywu dzialan manipulanta na ustalong ceng akcji. Takze przedstawione
powyzej ujecie popytu oraz podazy, rozumianych przez pryzmat ogétu ztozonych
transakcji (nie za$ pojedynczego zlecenia czy tez wielkosci transakcji) eliminuje
koniecznos$¢ analizy, czy dane zlecenie miato faktyczny wplyw na ceng akcji, na
przyktad w sytuacji, w ktorej takie zlecenie, pomimo jego zlozenia, nie bratoby
udzialu w transakcjach zawieranych podczas fixingu.

Kolejnym przyktadem praktyk manipulacyjnych, odnoszacych si¢ do wprowa-
dzenia inwestorow w btad co do popytu lub podazy na instrument finansowy, jest

3% Por. A. Blachnio-Parzych: Kryminalizacja manipulacji instrumentami finansowymi, Warszawa 2011, s. 107.
Autorka ta uzywa sformutowania ,,transakcje sygnalizacyjne”, niemniej bardziej wtasciwe wydaje sig¢ uzycie po-
jecia zlecen, gdyz sensem tego rodzaju dziatan jest wiasnie to, aby pomimo ztozenia zlecenia do samej transakcji
nie doszto.
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zawieranie transakcji. W tym wypadku chodzi o tzw. transakcje fikcyjne, tzn. takie
transakcje, ktore pomimo faktu, ze sa zawierane, nie prowadza w sensie ekonomicz-
nym do trwatego przeniesienia wlasnosci instrumentdéw finansowych. Z regutly
strategia transakcji fikcyjnych polega na zawieraniu wielu transakcji pomigdzy
dwoma lub wigksza liczba inwestoréw dziatajacych w porozumieniu (albo tez przez
jednego inwestora korzystajacego z kilku rachunkoéw maklerskich). Trzeba pamigtac,
7e przewaznie tego rodzaju strategia bedzie realizowata inng przestanke, tzn. usta-
lenie ceny na nienaturalnym lub sztucznym poziomie, niemniej mozliwa jest takze
sytuacja, w ktorej celem manipulantéw zawierajacych transakcje fikcyjne jest wy-
facznie wprowadzenie w btad co do popytu i podazy. Glosnym przyktadem takich
dziatan z polskiego rynku kapitalowego byta manipulacja na akcjach spotki Bory-
szew S.A.% W okresie od 19 do 30 kwietnia 2013 r. dwoje inwestorow dokonato
szeregu transakcji, w wyniku ktorych $redni wolumen obrotu wzrést o 567%, przy
czym podczas kazdej sesji transakcje pomigdzy inwestorami dokonywane byly po
tej samej cenie, co wskazuje na to, ze gldownym celem dzialan byta manipulacja
wolumenem obrotu — w przedstawionym stanie doszto tym samym do realizacji
przestanki wprowadzenia w btad co do popytu lub podazy instrumentu finansowego.
Powolany w sprawie bieglty wskazatl, ze najprawdopodobniej rzeczywistym celem
dzialan manipulantéw bylo zwigkszenie wolumenu obrotu w celu utrzymania spot-
ki w indeksie WIG20.

3.2. WPROWADZENIE W BLAD CO DO POPYTU, PODAZY LUB CENY
PRZEZ ROZPOWSZECHNIANIE INFORMACII

Innym dziataniem, ktére moze realizowac¢ przestanke mozliwosci wprowadza-
nia w blad co do popytu lub podazy na instrument finansowy, jest rozpowszechnia-
nie informacji (art. 12 ust. 1 lit. ¢ rozporzadzenia MAR). Cel manipulanta w takim
wypadku bedzie analogiczny do sktadania zlecen sygnalizacyjnych, tzn. bedzie
chodzilo o wywotanie u inwestoréw blednego przekonania co do popytu lub poda-
zy na instrument finansowy i tym samym o spowodowanie okreslonych zachowan
odnoszacych si¢ do obrotu gietdowego, niemniej anatomia dziatan jest w tym wy-
padku catkowicie inna. Manipulant nie bedzie korzystat z mechanizmu skladania
zlecen oraz zawierania transakcji gieldowych, ale za pomoca mediow lub przy
uzyciu innych $rodkéw przekaze informacje¢ wprowadzajaca w btad co do popytu
lub podazy na instrument finansowy. Tego typu dziatania beda z reguty dotyczyly
informacji odnoszacych si¢ do zamiaru nabywania lub zbywania instrumentéw fi-

3 Zob. Komunikat w sprawie zaistnienia okoliczno$ci wskazujacych na dokonanie manipulacji w obrocie
akcjami spotki BORYSZEW SA, Komisja Nadzoru Finansowego, 7 maja 2013 r.

 Prokuratura Okregowa w Warszawie: akt oskarzenia w sprawie manipulacji akcjami na WIG20 (komunikat),
Polska Agencja Prasowa, 25 maja 2015 r., tres¢ komunikatu dostgpna jest na stronie: centrumprasowe.pap.pl.
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nansowych przez okreslonego inwestora (popyt lub podaz na instrumenty finansowe)
1 moga by¢ rozpowszechniane zardwno przez tego inwestora lub przez osobg trzecia,
ktora za pomoca falszywych informacji oddziatuje na §wiadomos¢ innych inwesto-
row. Bardzo gltosnym przyktadem manipulacji polegajacej na rozpowszechnianiu
informacji dotyczacej popytu lub podazy na instrument finansowy byta sprawa ma-
nipulacji na akcjach koncernu Volkswagen.

Na poczatku marca 2008 r. pojawity si¢ doniesienia prasowe, ze Porsche pla-
nuje zwigkszenie udzialu kapitalowego w koncernie Volkswagen do 75%. Zarzad
Porsche 10 marca 2008 r. wydat o$§wiadczenie, zaprzeczajac planom zwigkszenia
udziatu kapitatowego ponad posiadane 42,6%, jednoczesnie jednak realizowat zto-
zona strategi¢ zwigkszania zaangazowania kapitalowego, ktora opierata si¢ migdzy
innymi na nabyciu rozliczanych gotowkowo opcji, ktore opiewaty na okoto 31,5%
akcji Volkswagen. Dwoch cztonkdéw zarzadu Porsche zostato oskarzonych o mani-
pulacje, polegajace na wydaniu wprowadzajacego w blad oswiadczenia o braku
planow w zakresie zwigkszania udziatu kapitalowego. Zdaniem prokuratora plany
takie istniaty co najmniej od lutego 2008 r., a dalsze dzialania stuzyty realizacji
strategii przejecia, ktorej istnieniu zaprzeczono®'. Pozniejsze ujawnienie faktu po-
siadania opcji na akcje Volkswagen spowodowato pieciokrotny wzrost cen akcji
Volkswagen oraz wielomilionowe zyski koncernu Porsche, kosztem pozostatych
uczestnikéw rynku. W marcu 2016 r. z powodu braku dostatecznych dowodow
manipulacji oskarzeni cztonkowie zarzadu Porsche zostali uniewinnieni®.

Nalezy podkresli¢, ze opisywany w tym miejscu rodzaj manipulacji zasadniczo
dotyczy wytacznie informacji dotyczacych popytu, podazy oraz ceny instrumentow
finansowych. Manipulacja przez informacje, ktora bezposrednio oddziatuje na ceng
instrumentu finansowego (np. poprzez rozpowszechnianie fatlszywych informacji
na temat sytuacji finansowej spotki), stanowi realizacje przestanki zapewnienia
sztucznego lub nienaturalnego poziomu ceny, ktora opisana zostata w kolejnej cze-
$ci niniejszego artykutu.

3.3. INNE ZACHOWANIA ZMIERZAJACE DO WPROWADZENIA W BLAD
CO DO POPYTU, PODAZY LUB CENY

Ostatnig forma dziatania manipulanta, ktora realizowac¢ moze przestanke wpro-
wadzenia w bfad co do popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego (art. 12
ust. 1 lit. a rozporzadzenia MAR), sa ,,inne zachowania”. Do tej kategorii przypisa¢
nalezy wszelkie dzialania, ktore nie stanowia sktadania zlecen lub rozpowszechnia-

1 Zob. T.M.J. Méllers: The takeover battle Volkswagen/Porsche: the Piéch-Porsche clan-family clan acquires
a majority holding in Volkswagen, Capital Markets Law Journal 2015, Vol. 10, No. 3, s. 415.

2 Wendelin Wiedeking and Holger Hdirter acquitted of market manipulation, Financial Times z 18 marca 2016 r.,
tekst dostepny na stronie internetowej: www.ft.com.
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nia informacji. Wydaje sig, ze ta forma manipulacji rzadko kiedy bedzie wystgpowac
w praktyce funkcjonowania rynkow kapitatowych, poniewaz wigkszo$¢ przypadkow
wprowadzenia w btad co do popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego
bedzie dokonywana wtasnie przez sktadanie zlecen lub rozpowszechnianie infor-
macji, niemniej nie mozna wykluczy¢ takze tego rodzaju praktyk. Przyktadem innych
dziatan, ktore moglyby wprowadza¢ w blad co do popytu lub podazy instrumentu
finansowego, mogtoby by¢ przekazanie znaczacemu inwestorowi przez jakakolwiek
osobe nieprawdziwych danych, co sktonitoby tego inwestora do podjecia dziatan
w zakresie obrotu instrumentami finansowymi, ktorych normalnie nie podjatby
(W ten sposob manipulant moglby zrealizowaé swoj cel w postaci odpowiedniego
uksztattowania obrazu rynku), czy tez wtamanie do systemu informatycznego giet-
dy oraz modyfikacja informacji przekazywanych inwestorom.

4. PRZESEANKA NIENATURALNEGO LUB SZTUCZNEGO
USTALENIA CENY INSTRUMENTU FINANSOWEGO

Nastepna przestanka manipulacji jest utrzymanie lub mozliwos$¢ utrzymania
ceny instrumentu finansowego na nienaturalnym lub sztucznym poziomie. Ustawo-
dawca europejski przewiduje, ze ta przestanka moze zosta¢ spelniona w zwiazku
z nastepujacymi dziataniami: 1) sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji (art. 12
ust. 1 lit. a tiret ii rozporzadzenia MAR); 2) rozpowszechnianie informacji
(art. 12 ust. 1 lit. ¢ rozporzadzenia MAR) lub inne zachowania (art. 12 ust. 1 lit. a
tiret ii rozporzadzenia MAR). Katalog dziatan jest w tym wypadku analogiczny jak
odniesieniu do powyzej opisanej przestanki wprowadzenia w btad co do popytu,
podazy lub ceny instrumentu finansowego.

W pierwszej kolejnosci zauwazy¢ nalezy, ze przywotlane przepisy operuja
pojeciami nienaturalnego poziomu ceny oraz sztucznego poziomu ceny. Rozréznie-
nie to nie wydaje si¢ mie¢ w praktyce duzego znaczenia®. Blizsza analiza dwdch
zestawionych poje¢ wskazywataby, ze pomigdzy ich zakresami zachodzi stosunek
zawierania, tzn. kazdy poziom ceny, ktory jest sztuczny, jest zarazem nienaturalnym
poziomem ceny. Sztuczny poziom ceny rozumie¢ nalezy w tym miejscu jako poziom
ceny, ktory zostat catkowicie oderwany od jej naturalnego poziomu, natomiast po-
ziom nienaturalny moze obejmowac takze sytuacje nieco mniejszego wplywu na
notowania, tzn. takiego poziomu cen, ktdrego nie mozna okresli¢ mianem catkowi-
cie sztucznego, ale jednocze$nie, z uwagi na dziatania manipulanta, odbiega od
takiego poziomu, ktory bylby poziomem naturalnym. W niniejszym artykule anali-
za skupiona zostata gtdéwnie na pojeciu ,,naturalnego poziomu ceny” oraz przeciw-

% Podobnie jeszcze na gruncie poprzedniego stanu prawnego K. Korn: Pojecie..., cz. 11, op. cit., s. 39;
M. Glicz: Manipulacja instrumentem finansowym jako naduzycie na rynku kapitatowym, Gdanskie Studia Prawni-
cze 2005, t. X1V, s. 937.
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stawnemu pojgciu ,,nienaturalnego poziomu ceny”, przy zalozeniu, ze pojecie
,»sztuczny poziom ceny” wchodzi w zakres pojecia ,,nienaturalny poziom ceny”.

Fundamentalne znaczenie ma odpowiedz na pytania, jak nalezy rozumiec
pojecie naturalnego poziomu ceny, jakie czynniki konstytuuja naturalny poziom
ceny oraz w jakich przypadkach ustalony poziom ceny nie jest poziomem naturalnym.
Aby udzieli¢ precyzyjnej odpowiedzi na tak postawione pytania, nalezy odrgbnie
przeanalizowac¢ kazde z wymienionych dziatan (sktadanie zlecen, rozpowszechnia-
nie informacji oraz inne zachowania), ktére moga prowadzi¢ do realizacji przestan-
ki ustalenia ceny na nienaturalnym lub sztucznym poziomie.

4.1. UTRZYMANIE NIENATURALNEGO POZIOMU CENY W OPARCIU
O SKEADANIE ZLECEN LUB ZAWIERANIE TRANSAKCJI

Okreslajac pojecie naturalnej ceny, odwotaé si¢ nalezy raz jeszcze (tak jak
w przypadku przestanki wprowadzenia w btad co do popytu lub podazy na instrument
finansowy) do kategorii autentycznego interesu gospodarczego zwiazanego ze zto-
zeniem zlecenia. Jak podkreslono, istota rynku jest dostarczanie dobr przez grupe
podmiotdéw sprzedajacych (strona podazowa) na rzecz grupy podmiotéw kupujacych
(strona popytowa). Wzajemne relacje tych dwoch grup, w szczegolnosci sktonnosci
w zakresie liczby okreslonego dobra, ktore chca one naby¢ badz zby¢ w zaleznos$ci
od poziomu ceny (tzn. popyt oraz podaz), prowadza do ustalenia si¢ efektywnego
poziomu ceny (jest to cena réwnowagi), a tym samym efektywnej alokacji dobr.
W przypadku rynku finansowego popyt oraz podaz na instrumenty finansowe pro-
wadza do efektywnego mechanizmu wyceny rynkowej oraz efektywnej alokacji
tychze instrumentow finansowych w rekach inwestoréw. Podstawowym zatozeniem,
ktore musi zosta¢ spetnione, aby mechanizm ten mogt sprawnie funkcjonowac, jest
wlasnie autentyczny interes gospodarczy po stronie zaangazowanych w wymiang
rynkowa podmiotow.

Istota obrotu gieldowego jest przeniesienie wiasnosci instrumentéw finanso-
wych pomigdzy inwestorami. Z tytutu posiadania tychze instrumentéw inwestorom
przystuguja okreslone prawa, w tym przeptywy finansowe (np. z tytulu dywidendy
w przypadku akcji, z tytutu ptatnosci odsetkowych w przypadku obligacji czy tez
z tytutu rozliczenia instrumentéw pochodnych), inwestorzy moga takze po pewnym
czasie zby¢ instrument finansowy na rynku po wyzszej cenie (przeptyw pieni¢zny
stanowi wtedy rdznica pomiedzy cena sprzedazy a cena zakupu waloru). Autentycz-
nym interesem gospodarczym jest zatem zawarcie transakcji, ktora zmierza do
umozliwienia inwestorowi realizacji zysku zwiazanego ze wskazanymi powyzej
mechanizmami — moze to by¢ dlugoterminowa inwestycja w instrument finansowy,
ale rownie dobrze motyw inwestora moze mie¢ charakter spekulacyjny. Tak dtugo,
jak dtugo zysk, na ktory inwestor liczy, jest powiazany z samym faktem posiadania
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instrumentu finansowego, mozna mowic¢ o uzasadnionym interesie gospodarczym
w odniesieniu do zlecenia i transakcji gieldowej. Rezultatem sktadania zlecen oraz
zawierania transakcji opartych na autentycznym interesie gospodarczym jest uksztat-
towanie si¢ popytu i podazy na odpowiednim poziomie, a w konsekwencji ustalenie
poziomu ceny rynkowej, ktéry ma naturalny charakter. Co istotne, uksztattowanie
sig ceny na naturalnym poziomie jest w pewnym sensie jedynie ,,efektem ubocznym”,
wypadkowg realizacji transakcji majacych autentyczny interes gospodarczy przez
0go6! inwestorow.

Inaczej jest w przypadku transakcji manipulacyjnych, ktére prowadza do usta-
lenia nienaturalnego poziomu ceny. Motywem skladania takich zlecen nie jest au-
tentyczny interes gospodarczy, ale samo w sobie oddziatywanie na mechanizm
rynkowy i precyzyjne (nienaturalne, sztuczne) ustalenie ceny na poziomie oczeki-
wanym przez manipulanta®. Tym samym, w przypadku zlecen manipulacyjnych,
brak jest autentycznego interesu gospodarczego po stronie manipulanta, gdyz jego
interes stanowi wylacznie wptynigcie na mechanizm rynkowy. Dochodzi do specy-
ficznego odwrdcenia, poniewaz ustalenie ceny na okreslonym poziomie przestaje
by¢ ,.efektem ubocznym” wymiany gietdowej — jest gldéwnym celem dziatan ma-
nipulanta, za$ nabycie lub zbycie instrumentu finansowego moze ewentualnie by¢
wiasnie efektem ubocznym podejmowanych przez niego czynnosci. Ewentualny
zysk manipulanta nie bedzie wiazat si¢ w takim przypadku z samym faktem posia-
dania instrumentow finansowych (przeplywami pieni¢znymi z tytutu tychze instru-
mentow), ale bedzie wynikal z innych czynnikow. W szczegdlnosci moze to byc
otwarta pozycja w innym instrumencie finansowym (np. instrumencie pochodnym),
zysk z wykreowanego przez samego manipulanta nienaturalnego poziomu cen (czego
przyktadem jest strategia pump and dump), jak réwniez bardzo szerokie spektrum
innych okolicznosci, niezwigzanych bezposrednio z obrotem gietdowym (przyktadem
moze by¢ zawyzenie warto$ci instrumentow finansowych, ktore stanowia zabezpie-
czenie w zwiazku z transakcja dokonywana poza rynkiem finansowym).

Tym samym kluczowym wymiarem manipulacji jest element subiektywny,
zwiazany z intencja manipulanta®. Pojgcie nienaturalnej ceny ma charakter wytacz-
nie pozornie obiektywny®, gdyz determinanta nienaturalnego poziomu ceny jest
wylacznie zamiar manipulanta zwiazany ze zlozeniem zlecenia. Warto przy tej
okazji podkresli¢, ze pojecia popytu, podazy oraz ceny nie istnieja w oderwaniu od
sktadanych zlecen oraz zawieranych transakcji. Tak samo pojgcie naturalnej ceny
nie istnieje w oderwaniu od autentycznego interesu gospodarczego, poniewaz
w transakcjach o charakterze manipulacyjnym procedura sktadania zlecen oraz

% Por. K. Korn: Pojecie..., cz. 11, op. cit., s. 41.

% Tak tez trafnie A. Blachnio-Parzych (w:) Prawo rynku..., op. cit., s. 873; K. Korn: Pojecie..., cz. 11, op. cit.,
s. 41. W literaturze zagranicznej na intencj¢ jako kluczowy element definicji manipulacji wskazuja m.in.
D.R. Fischel, D.J. Ross: Should the Law Prohibit ‘Manipulation’in Financial Markets?, Harvard Law Review
1991, Vol. 105, s. 510.

% Por. A. Blachnio-Parzych (w:) Prawo rynku..., op. cit., s. 873.
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ustalania ceny jest identyczna jak w przypadku pozostatych transakcji®’. W odnie-
sieniu do manipulacji takze mozna mowi¢ o popycie lub podazy (bowiem manipulant,
sktadajac swoje zlecenia, kreuje te wielko$ci) oraz o cenie rynkowej, z tym zastrze-
zeniem, ze jezeli sktadaniu zlecen nie towarzyszy autentyczny interes gospodarczy,
ustalona w oparciu o popyt i podaz cena rynkowa nie ma naturalnego charakteru.

W doktrynie pojawito si¢ kilka réznych uje¢ pojecia nienaturalnej lub sztucz-
nej ceny, ktore jednak w niewystarczajacym stopniu oddajg charakter czynéw ma-
nipulacyjnych. Za nietrafne uzna¢ nalezy gtosy méwiace, ze nienaturalna cena zo-
stata ustalona ,,wbrew relacji popytu i podazy™®, czy tez ze ,,nic ma ona uzasadnie-
nia w rzeczywistym, wolnorynkowym wzajemnym stosunku popytu i podazy”®.
Jedyna mozliwo$¢ ustalenia ceny wbrew relacji popytu i podazy to sytuacja wtama-
nia do systemu informatycznego gietdy” — w przypadku sktadania zlecen cena
jest zawsze calkowicie sprzezona z popytem oraz podaza, a pojgcie ceny rynkowej
nie istnieje w oderwaniu od pojec¢ popytu oraz podazy. Mozna by byto wytacznie
mowic o uzasadnionym popycie oraz uzasadnionej podazy’!, celem przeciwstawie-
nia ich nieuzasadnionemu popytowi oraz nieuzasadnionej podazy (tzn. w takim
ujeciu kategorie te bylyby przypisane do zlecen, ktore nie maja na celu realizacji
autentycznego interesu gospodarczego), niemniej nie ma potrzeby takiego rozsze-
rzania aparatu pojeciowego, poniewaz przepisy rozporzadzenia MAR (podobnie
zreszta jak przepisy dyrektywy MAD) operuja wylacznie pojeciem nienaturalnej
ceny. Ponadto warto zauwazy¢, ze popyt i podaz nawigzuja do ogdtu ztozonych
zlecen (czy tez zrealizowanych transakcji), dlatego w przypadku kategorii pojgcio-
wej nieuzasadnionego popytu nalezaloby méwic o czgsci popytu, ktora jest uzasad-
niona, oraz czegsci, ktora jest nieuzasadniona, co komplikowaloby wykorzystywany
aparat pojeciowy. Nalezy zaja¢ stanowisko, ze nienaturalna cena jest efektem zlecen
ztozonych z zamiarem bezposredniego oddzialywania na mechanizm ksztattowania
ceny, co nie zmienia faktu, iz zlecenia te ksztattuja popyt i podaz.

W doktrynie pojawit si¢ rowniez poglad, zgodnie z ktorym przez nienaturalne
lub sztuczne ustalenie ceny nalezy rozumie¢ ,,dziatania noszace znamiona manipu-
lacji majace bezposredni lub posredni wplyw na ceng okreslonego papieru wartos-
ciowego w oderwaniu od obiektywnych przestanek, na podstawie ktérych dochodzi

W tym konteks$cie warto wskazac, ze ustawodawca europejski, podajac w zataczniku nr I do rozporzadzenia
MAR okolicznos$ci wskazujace na manipulacjg, podkresla, iz wskazniki te niekoniecznie same w sobie stanowia
manipulacje. Oznacza to konieczno$¢ badania ogétu okolicznosci zwiazanych z zawieraniem okre$lonych transakcji
i nie pozostawia zadnych watpliwosci, ze kluczowy dla przestgpstwa manipulacji jest wlasnie zamiar sprawcy, gdyz
sama w sobie procedura obrotu na rynku kapitatowym nie ulega zmianie na skutek dziatan manipulacyjnych.

% R. Kucinski: Przestepstwa gietdowe, Warszawa 2002, s. 122.

% D.M. Budzen: Manipulacyjne ksztattowanie cen papieréw wartosciowych, Glosa 1996, nr 9, s. 5.

" Taka sytuacja mogtaby spetnia¢ przestankg manipulacji opartej na innych zachowaniach — zagadnienie to
poddane zostato analizie w dalszej czgsci niniejszego artykutu.

I'W ten spos6b manipulacja jest definiowana przez dokument IOSCO; zob. Investigating and Prosecuting
Market Manipulation, Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions, May
2000, s. 13.
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do rynkowej wyceny danego papieru wartosciowego opartej na wzajemnym stosun-
ku podazy i popytu”’. Takiego ujecia nie nalezy uznac za trafne. W pierwszej ko-
lejnosci warto zauwazy¢, ze przedstawiona argumentacja jest narazona na wysta-
pienie btedu idem per idem, poniewaz nielegalno$¢ analizowanego dziatania— w tym
wypadku skladania zlecen majacego na celu manipulacj¢ — okresla za pomoca
wyrazenia ,,dziatania noszace znamiona manipulacji”. Po drugie, nie istnieja obiek-
tywne przestanki, na podstawie ktorych dochodzi do rynkowej wyceny aktywow.
Dziatanie rynku jest z samej swojej istoty subiektywne, tzn. stanowi wypadkowa
decyzji wielu inwestorow.

Idac dalej tym tokiem rozumowania, nalezy podkresli¢, ze rynkowa wycena
aktywow jest kategoria catkowicie odmienna od innych metod wyceny, w szczego6l-
no$ci metod opartych na zdyskontowanych przeptywach pienieznych, czy tez metod
porownawczych. Rynek z samej swojej istoty moze wyceni¢ aktywa inaczej, niz
wynikatoby to z obliczen okreslonych modeli matematycznych, dlatego tez odwo-
tywanie si¢ do innych metod wyceny nie jest zabiegiem trafnym’.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, raz jeszcze nalezy podkresli¢, ze klu-
czowe znaczenie dla zakwalifikowania dziatania jako manipulacji przez sktadanie
zlecen, ktoéra ma na celu nienaturalne lub sztuczne ustalenie ceny, ma sam zamiar
sktadajacego zlecenie. Zamiar ten nalezy odczytywac przez pryzmat autentycznego
interesu gospodarczego zwiazanego ze zlozeniem danego zlecenia czy tez przepro-
wadzeniem transakcji.

4.2. UTRZYMANIE NIENATURALNEGO BADZ SZTUCZNEGO POZIOMU
CENY W OPARCIU O ROZPOWSZECHNIANIE INFORMACIJI

Kolejna czynnoscia, ktora moze prowadzi¢ do realizacji przestanki utrzymania
lub mozliwosci utrzymania ceny instrumentu finansowego na nienaturalnym lub
sztucznym poziomie, jest rozpowszechnianie informacji (art. 12 ust. 1 lit. ¢ rozpo-
rzadzenia MAR). W kontek$cie omawianego dziatania poprawne zdefiniowanie
naturalnego oraz nienaturalnego poziomu ceny moze sprawia¢ wigcej trudnosci. Jak
wskazano w poprzedniej czg$ci niniejszego artykutu, o ustaleniu naturalnej ceny
decyduje autentyczny interes gospodarczy osob sktadajacych zlecenia, ktore maja
wplyw na ustalenie ceny. W przypadku rozpowszechniania informacji wplyw ma-
nipulanta na notowania ma charakter posredni, tzn. nie bierze on co do zasady
udzialu w procesie ksztattowania si¢ popytu oraz podazy na instrument finansowy
(a tym samym w procesie ustalenia ceny), niemniej swoimi dzialaniami oddziatuje

> Tak jeszcze na gruncie ustawy prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi M. Romanowski:
Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 2003, s. 1005. Poglad ten aprobu-
je T. Sojka (w:) Prawo rynku..., op. cit., s. 792.

3 Podobnie A. Btachnio-Parzych (w:) Prawo rynku..., op. cit., s. 872.
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on na decyzje innych podmiotow i tym samym, w sposob posredni, na uksztattowa-
nie si¢ ceny. Z samej istoty posredniego wplywu manipulanta na notowania nie
mozna mowi¢ o ustaleniu sztucznej ceny w rozumieniu podanym powyzej — przy
okazji omawiania manipulacji przez sktadanie zlecen — gdyz w przypadku rozpo-
wszechniania informacji popyt i podaz sa uksztaltowane przez inwestoréw realizu-
jacych autentyczny interes gospodarczy, nie dochodzi zatem do sktadania zlecen
majacych na celu samo wptynigcie na obraz rynku.

W tym kontek$cie nalezy wskaza¢ na inna istotna przestanke poprawnego
dziatania rynku. Przestanka ta jest informacja. Aby jakikolwiek rynek mogl spraw-
nie funkcjonowac, jego uczestnicy musza mie¢ dostep do jak najpetniejszej, praw-
dziwej informacji na temat dobr bedacych przedmiotem wymiany, a w tym konkret-
nym przypadku do informacji na temat instrumentéw finansowych (oraz ich emi-
tenta). W przypadku nieprawidtowych, niepetnych czy tez wprowadzajacych w btad
informacji, z samej definicji mechanizm rynkowy nie moze prowadzi¢ do efektyw-
nej wyceny, tym samym ceng ustalong na podstawie transakcji zawieranych w opar-
ciu o nieprawdziwe informacje uzna¢ nalezy za nienaturalna. W konteks$cie mani-
pulacji przez informacje nalezy stwierdzi¢, ze naturalng cena jest cena ustalona
w wyniku zlecen sktadanych przez inwestorow, ktdrzy opieraja swoje decyzje na
prawdziwych, niewprowadzajacych w btad informacjach.

Odwotujac sig w tym miejscu do pojecia autentycznego interesu gospodarcze-
go, nalezy zauwazy¢, ze uczestnicy rynku, ktérzy wchodza w posiadanie niepraw-
dziwych informacji, sa w btedzie, ktory dotyczy wtasnie pojmowania przez nich ich
autentycznego interesu gospodarczego. Obraz tego interesu jest znieksztalcony na
skutek dziatan manipulanta. Manipulant realizuje swoj cel, polegajacy na uksztat-
towaniu nienaturalnego poziomu ceny, nie poprzez sktadanie wtasnych zlecen, lecz
poprzez wywolywanie btednego obrazu rzeczywistosci u inwestoréw. Konsekwen-
cja tego jest sktadanie przez inwestorow zlecen, ktore nie realizuja ich rzeczywiste-
go interesu gospodarczego (o czym inwestorzy ci nie wiedza), lecz realizuja plan
manipulanta. Efekt jest zatem tozsamy jak w przypadku manipulowania poziomem
ceny w sposob bezposredni — zlecenia nie sa sktadane w oparciu o autentyczny
interes gospodarczy, co powoduje ustalenie poziomu ceny na nienaturalnym pozio-
mie, z ta jedynie roznica, ze w przypadku rozpowszechniania informacji manipulant
,postuguje sig” innymi uczestnikami rynku.

Rozpowszechnianie informacji moze by¢ dokonane przez jakakolwiek osobg,
tzn. w szczego6lnosci inwestora, cztonka organu emitenta czy tez dziennikarza. Ina-
czej niz w poprzednim stanie prawnym, przepisy rozporzadzenia MAR nie wyr6z-
niaja manipulacji dokonanej przez dziennikarza oraz przez inna osobg — przestan-
ki oraz odpowiedzialno$¢ z tytulu manipulacji przez informacje dla kazdego spraw-
cy sq tozsame.

Artykut 12 ust. 1 lit. c rozporzadzenia MAR méwi o rozpowszechnianiu infor-
macji ,,za posrednictwem mediow, w tym Internetu, lub przy uzyciu innych srodkoéw”.
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Tak zdefiniowane rozpowszechnianie informacji rozumie¢ nalezy w ten sposob, ze
informacja jest rozpowszechniona, gdy zostala podana do wiadomosci nieograni-
czonego lub ograniczonego kregu odbiorcow, ktdrzy moga by¢ zainteresowani te-
matyka, ktorej dotyczy informacja, w szczegdlnosci w oparciu o tego rodzaju infor-
macje moga podja¢ odpowiednie decyzje inwestycyjne. Podstawowym przyktadem
rozpowszechniania informacji jest jej upublicznienie, tzn. podanie do wiadomosci
w ten sposob, aby mogt zapoznac si¢ z nia potencjalnie nieograniczony krag inwe-
storow’, niemniej rozpowszechnieniem bedzie takze przekazanie informacji mniej-
szemu krggowi 0sob, na przyktad na zamknigtym spotkaniu inwestorow, seminarium
itp., jezeli tylko adresaci sa zainteresowani taka tematyka i mogliby w oparciu
o przekazana informacj¢ dokonywac¢ zlecen, ktore potencjalnie wptynelyby na ceng
instrumentu finansowego.

Rozpowszechnianiem informacji nie bedzie natomiast przekazanie informacji
wprowadzajacej w btad wylacznie jednej osobie (np. znaczacemu inwestorowi),
celem naklonienia jej do zawarcia okreslonych transakcji. Tego rodzaju dziatanie
bedzie raczej stanowito ,,inne zachowania” w rozumieniu art. 12 ust. 1 lit. a rozpo-
rzadzenia MAR, niemniej ustalenie wlasciwej kwalifikacji jest mozliwe wylacznie
w odniesieniu do konkretnych przypadkow.

Omawiany przepis méwi o ,,przekazywaniu informacji”, ktore to sformutowa-
nie rozumie¢ nalezy szeroko, jako obejmujace takze informacje niepetna, tzn. prze-
milczenie istotnych faktow, ktoére zmieniajg obraz przekazanej informacji.

Osoba dokonujaca manipulacji wie, lub powinna wiedzie¢, ze informacje sa
falszywe lub wprowadzajace w btad. Z reguly manipulantem jest osoba, od ktorej
taka informacja pochodzi — jezeli inwestor wszedt w posiadanie informacji i nie
wiedzac, ze jest ona falszywa, rozpowszechnit ja w dalszym zakresie, co do zasady
nie ponosi odpowiedzialnosci z tytulu manipulacji.

4.3. INNE ZACHOWANIA POWODUJACE MOZLIWOSC USTALENIA
CENY NA NIENATURALNYM LUB SZTUCZNYM POZIOMIE

Zgodnie z art. 12 ust. 1 lit. a rozporzadzenia MAR efekt w postaci nienatural-
nego lub sztucznego ustalenia poziomu ceny moze by¢ wynikiem nie tylko sktada-
nia zlecen lub zawierania transakcji (manipulacja przez sktadanie zlecen) oraz
rozpowszechniania informacji (manipulacja przez informacje), lecz takze ,,innych
zachowan”. Tym samym ustawodawca europejski odchodzi od dychotomii przeciw-

" Analizujac pojgcie upublicznienia, mozna w tym miejscu odwota¢ sig¢ do podania informacji do wiadomosci
nieograniczonego krggu osob zwiazanych z rynkiem kapitalowym (inwestoréw, dziennikarzy, analitykow itp.)
w zwiazku z utrata przez okreslong informacj¢ przymiotu informacji niepublicznej w przypadku realizacji obo-
wiazkow informacyjnych. Na ten temat zob. T. Sojka: Obowiqzki informacyjne spotek publicznych i odpowiedzial-
nos¢ cywilna za ich naruszenie, Warszawa 2008, s. 103—104.
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stawiajacej manipulacje przez zlecenia oraz przez informacje, uwzgledniajac trzecia
kategorig, zawierajaca otwarty katalog wszelkich innych dziatan, ktorych rezultatem
jest nienaturalny lub sztuczny poziom ceny.

Rozumienie pojgcia nienaturalnego poziomu ceny w przypadku innych zacho-
wan jest analogiczne jak w przypadku dwoch oméwionych powyzej dziatan mani-
pulacyjnych. Dziatania te moga w szczegdlnosci polegac na wprowadzeniu w blad,
na przyktad poprzez naktanianie znaczacego inwestora do zlozenia transakcji, nie-
rzetelne sporzadzenie analiz przez analityka finansowego lub doradcg itp. Do kate-
gorii innych dziatan nalezatoby takze hipotetyczne wiamanie do systemu informa-
tycznego gieldy, niemniej nie ma informacji o tego typu przypadkach w praktyce.

5. WPLYNIECIE NA CENE INSTRUMENTU FINANSOWEGO
ZWIAZANE Z UZYCIEM FIKCYJNYCH NARZEDZI
LUB INNYCH FORM WPROWADZENIA W BLAD LUB PODSTEPU

Kolejna przestanka manipulacji jest wplynigcie na ceng, ktore jest zwigzane
z uzyciem fikcyjnych narzedzi lub innych form wprowadzenia w btad lub podstepu.
Zgodnie z art. 12 ust. 1 lit. b omawiana przestanka moze zosta¢ zrealizowana poprzez
sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji, a takze poprzez inne dziatania lub za-
chowania”.

Ustawodawca europejski mowi o dziataniach ,,wptywajacych lub mogacych
wplynac¢ na ceng” instrumentow finansowych, wplyw ten jest natomiast realizowa-
ny za pomoca ,.fikcyjnych narzedzi lub innych form wprowadzenia w blad lub
podstepu”. Nie jest to juz zatem cena ustalona na nienaturalnym lub sztucznym
poziomie, lecz cena wykreowana we wskazany w omawianym przepisie sposob.
Niemniej nalezy stwierdzi¢, ze pomimo braku wyraznego zastrzezenia, takze i tego
rodzaju zachowania beda prowadzity do ceny ustalonej na nienaturalnym lub sztucz-
nym poziomie. Jest tak, gdyz wykorzystanie fikcyjnych narzedzi lub innych form
wprowadzenia w btad lub podstepu wiaze si¢ zawsze z zamiarem bezposredniego
oddzialywania na obraz rynku, co stanowi istot¢ manipulacji. Jak wskazano, niena-
turalny poziom ceny jest to taki poziom, ktory zostaje wykreowany przez dziatania,
ktorych bezposrednim zamiarem nie jest realizacja autentycznego interesu gospo-
darczego inwestora, ale wlasnie samo w sobie oddziatywanie na rynek. Takze po-
stuzenie sig fikcyjnymi narzedziami lub innymi formami wprowadzenia w btad lub

5 W przeciwienstwie do czyndéw opisanych w art. 12 ust. 1 lit. a rozporzadzenia MAR, w tym wypadku usta-
wodawca europejski mowi nie tylko o ,,innych zachowaniach”, ale o ,,innych dziataniach lub zachowaniach”. Ta
nieznaczna roznica redakcyjna wydaje si¢ nie mie¢ znaczenia, tzn. w szczegdlnosci nie nalezy wyciaga¢ wniosku,
ze katalog zachowan realizujacych przestankg przewidziana w art. 12 ust. 1 lit. b rozporzadzenia MAR (wptynigcie
na ceng zwigzane z uzyciem fikcyjnych narzgdzi lub innych wprowadzenia w btad lub podstgpu) jest szerszy od
katalogu przewidzianego przez art. 12 ust. 1 lit. a rozporzadzenia MAR (wprowadzenie w btad co do popytu, po-
dazy lub ceny instrumentu finansowego oraz utrzymanie ceny na nienaturalnym lub sztucznym poziomie).
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podstepu nie ma na celu realizacji autentycznego interesu gospodarczego zwiaza-
nego z instrumentami finansowymi wystgpujacymi w obrocie, lecz umozliwienie
manipulantowi realizacji zysku zwigzanego z innymi czynnikami.

Nalezy stwierdzi¢, ze pomigdzy manipulacja opisana w art. 12 ust. 1 lit. a tiret ii
rozporzadzenia MAR oraz manipulacja przewidziang w art. 12 ust. 1 lit. b rozpo-
rzadzenia MAR zachodzi silny zwiazek i w wielu przypadkach dziatan manipula-
cyjnych oba przywolane przepisy beda mogty zosta¢ zastosowane lacznie. Trudno
bowiem postawi¢ jednoznaczna granic¢ pomigdzy utrzymaniem ceny instrumentu
finansowego na nienaturalnym poziomie a oddzialtywaniem na ceng przy uzyciu
fikcyjnych narzedzi lub innych form wprowadzenia w btad lub podstepu. Obie te
przestanki sprowadzaja si¢ do zamiaru bezposredniego oddziatywania na rynek.
Podstawowym celem tego oddziatywania nie jest samo w sobie dokonanie transak-
cji, ale uksztattowanie obrazu rynku oraz realizacja zysku w inny sposob niz z sa-
mego faktu posiadania danych instrumentow finansowych.

Wydaje sig, ze czyn przewidziany w art. 12 ust. 1 lit. b rozporzadzenia MAR
obejmuje swoim zakresem przede wszystkim bardziej ztozone strategie manipula-
cyjne, podczas gdy czyn przewidziany w art. 12 ust. 1 lit. a tiret ii stanowi pew-
nego rodzaju ogolna charakterystyke istoty manipulacji. Do podobnych wnioskdéw
prowadzi takze analiza wykazu okoliczno$ci wskazujacych na manipulacje zawarta
w zataczniku I do rozporzadzenia MAR, jak rowniez wykazu obejmujacego dopre-
cyzowanie tychze okoliczno$ci, zawartego w zalaczniku Il rozporzadzenia delego-
wanego 2016/522. Okolicznosci wskazane w sekcji 2 zatacznika Il rozporzadzenia
delegowanego 2016/522, wskazujace na wykorzystanie fikcyjnych narzedzi lub
innych form wprowadzenia w blad lub podstepu, wielokrotnie zawieraja odwotanie
do okoliczno$ci zawartych w sekcji 1 zalacznika II, ktore z kolei zawieraja dopre-
cyzowanie okoliczno$ci wskazujacych na wprowadzenie w btad co do popytu, po-
dazy lub ceny oraz utrzymanie ceny na nienaturalnym lub sztucznym poziomie. Co
wigcej, w odniesieniu do okoliczno$ci wskazujacych na wykorzystanie fikcyjnych
narzedzi lub innych form wprowadzenia w blad lub podstepu przepisy odwotuja si¢
takze do czyndéw polegajacych na rozpowszechnianiu informacji.

Przyktadami omawianego w niniejszej czg$ci rodzaju manipulacji sa zwlaszcza
zawyzanie ceny instrumentu finansowego, takze przez rozpowszechnianie informa-
¢ji, celem pdzniejszego zbycia w krotkim przedziale czasowym (pump and dump)™®,
zlecenia sygnalizacyjne”’ czy tez rozpowszechnianie informacji skutkujace waha-
niami ceny w sposob korzystny dla pozycji w innym instrumencie finansowym
zajgtej przez osobg rozpowszechniajaca te informacje’. Interesujacym przyktadem
fikcyjnych narzedzi lub innych form wprowadzenia w blad lub podstepu sa przesu-

76 Rozporzadzenie delegowane 2016/522, zatacznik 11, sekcja 2, pkt 1 lit. c.

77 Rozporzadzenie delegowane 2016/522, zatacznik 11, sekcja 2, pkt 1 lit. c, tiret i oraz sekcja 1 pkt 5 lit. d
tiret i.

8 Rozporzadzenie delegowane 2016/522, zatacznik 11, sekcja 2, pkt 1 lit. a.
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nigcia lub przechowywanie towaréw oraz przesunigcia pustego statku towarowego,
ktore to dziatania moga tworzy¢ mylne wrazenie co do popytu lub podazy na suro-
wiec, ktory jest powiazany z instrumentem finansowym’.

Analizujac w sposob szczegotowy wzajemne relacje pomigdzy manipulacja
polegajaca na wplywie na ceng zwiazanym z fikcyjnymi narzgdziami lub innymi
formami wprowadzenia w btad lub podstepu a innymi rodzajami manipulacji (art. 12
ust. 1 lit. a i ¢ rozporzadzenia MAR), nalezy w sposdb ostrozny opowiedzie¢ sig za
koncepcja, zgodnie z ktdra pomigdzy tymi kategoriami zachodzi stosunek zawiera-
nia, tzn. z reguty wykorzystanie fikcyjnych narzedzi lub innych form wprowadzenia
w btad lub podstepu bedzie polegalo na stworzeniu bardziej ztozonej strategii ma-
nipulacyjnej, ktorej poszczegolne elementy beda i tak realizowaty inne typy mani-
pulacji przewidziane w art. 12 ust. 1 rozporzadzenia MAR. Takie rozwiazanie
w zakresie wzajemnie przeplatajacych sig przestanek jest efektem zlozonosci zja-
wiska manipulacji — z reguly dokonanie manipulacji ma charakter szerokiego
spektrum dziatan na wielu ptaszczyznach, co powoduje, ze stworzenie precyzyjnej
klasyfikacji opartej na regutach podziatu logicznego jest niemozliwe.

6. MANIPULACJA WSKAZNIKIEM REFERENCYINYM
6.1. TLO PROBLEMU

Dodanie odrgbnego przepisu poswigconego manipulacji wskaznikiem referen-
cyjnym jest jedna z najwazniejszych zmian, jakie zostaty wprowadzone rozporzadze-
niem MAR. Na podstawie wskaznikéw referencyjnych ustalana jest duza liczba cen
instrumentow finansowych, majq one takze niebagatelny wplyw na funkcjonowanie
catej gospodarki®. W pierwszej kolejnosci nalezy wskazaé na stopy procentowe na
rynku migdzybankowym (LIBOR, EURIBOR, czy tez WIBOR na polskim rynku
finansowym), niemniej rolg referencyjna petni¢ moze takze bardzo szerokie spektrum
innych wskaznikow, takich jak wskazniki swapow ryzyka kredytowego (CDS — credit
default swap), indeksy zwigzane z gietdami papieréw wartosciowych itp.

Bezposrednia geneza uregulowania problematyki manipulacji wskaznikiem
referencyjnym byl skandal zwiazany z ustalaniem stop procentowych na londynskim
rynku finansowym (LIBOR), ktory ujawniony zostat po kryzysie finansowym. Caty
proceder zwigzany z manipulacja stopami procentowymi trwat przez lata, poprze-
dzajac kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w 2008 r. Nie jest przesadne stwier-
dzenie, ze manipulacja stopami LIBOR nalezy do najwigkszych afer finansowych

7 Rozporzadzenie delegowane 2016/522, zatacznik 11, sekcja 2, pkt 1 lit. fi g.
8 Por. pkt 44 motywow rozporzadzenia MAR; zob. takze N. Moloney: EU Securities and Financial Markets
Regulation, Oxford 2014, s. 744-750.
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w historii, a skutki dziatan manipulantéw, nie tylko dla rynku finansowego, lecz
takze dla catej Swiatowej gospodarki, sa trudne do wyobrazenia.

LIBOR (London Interbank Offered Rate) jest to stawka referencyjna oprocen-
towania kredytow i depozytéw na rynku miedzybankowym. Wysokos$¢ stop procen-
towych ustalana jest codziennie podczas fixingu, w ktérym biora udziat duze pod-
mioty rynku finansowego. LIBOR informuje bezposrednio o tym, na jakich warun-
kach banki udzielaja sobie wzajemnie kredytow oraz przyjmuja depozyty, niemniej
jej wielkos$¢ stanowi takze punkt odniesienia dla szerokiego spektrum instrumentéw
finansowych — w 2012 r. LIBOR stanowit podstawe do ustalania rozliczen z tytu-
ty instrumentoéw finansowych opiewajacych na kwotg 800 bilionéw dolarow®!.
Ponadto, stopy procentowe na rynku migdzybankowym silnie oddziatuja na sektor
ustug bankowych, w szczego6lnosci na wysoko$ci oprocentowania kredytow i depo-
zytéw dla klientow. Na wigkszosci rynkow kwotowane sa krajowe stawki IBOR,
natomiast LIBOR, z uwagi na fakt, ze Londyn stanowi jedno z najwazniejszych
centréw $wiatowych rynkéw finansowych, jest najwazniejszym z tej kategorii
wskaznikow.

W roku 2012 ostatecznie potwierdzone zostaly pojawiajace sig juz od 2008 r.
sugestie, ze stawki LIBOR moga by¢ poddawane manipulacji, polegajacej na ksztat-
towaniu ich na poziomach zbyt niskich lub zbyt wysokich, w oparciu o indywidu-
alne ustalenia pomiedzy brokerami réznych bankéw. Stawki byty dostosowywane
do biezacych potrzeb konkretnych podmiotow, ktore to potrzeby byty zwiazane
glownie z ekspozycja na okreslone instrumenty finansowe. Proceder znieksztatcania
stawek okresli¢c mozna w pewnym uproszczeniu jako opierajacy si¢ na ,,Systemie
wzajemnych przystug” brokerow finansowych, ktorzy z uwagi na odbiegajace od
rynkowych wielkosci LIBOR byli w stanie osiaga¢ bardzo wysokie zyski z tytutu
instrumentow finansowych. W konsekwencji, znieksztalcone stopy procentowe
oddzialywaty na caly system gospodarczy, w szczegdlnosci na inwestorow oraz
kredytobiorcoOw. Sytuacja ta spowodowala rozszerzenie katalogu manipulacji
o manipulacje wskaznikiem referencyjnym.

6.2. MANIPULACJA WSKAZNIKIEM REFERENCYJINYM
W ROZPORZADZENIU MAR

Omawiajac normatywne aspekty manipulacji wskaznikiem referencyjnym,
nalezy kolejno podda¢ analizie dwa zagadnienia, tzn. 1) definicje wskaznika refe-
rencyjnego oraz 2) charakterystyke przestanek manipulacji wskaznikiem zawartych
w rozporzadzeniu MAR.

81 Libor manipulation and its consequences, Library of the European Parliament, 7 wrze$nia 2012 r.
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Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 29 rozporzadzenia MAR przez wskaznik referencyj-
ny rozumie¢ nalezy dowolny opublikowany wskaznik, indeks lub liczbe, udostep-
niane publicznie lub publikowane, okreslane okresowo lub regularnie przy zastoso-
waniu wzoru lub na podstawie wartosci jednego lub wigkszej liczby aktywow lub
cen bazowych, w tym cen szacunkowych, rzeczywistych lub szacunkowych stop
procentowych lub innych wartosci, lub danych z przeprowadzonych badan, w od-
niesieniu do ktorych okresla si¢ kwote do zaplaty z tytutu instrumentu finansowego
lub warto$¢ instrumentu finansowego. Podkresli¢ nalezy w tym konteks$cie bardzo
szeroka definicj¢ wskaznika referencyjnego. O ile podstawowym celem regulacji
jest odniesienie si¢ do manipulacji stopami procentowymi, o tyle wskaznikiem re-
ferencyjnym w kontekscie omawianych przepiséw moze by¢ w zasadzie jakakolwiek
wielkos$¢ stanowiaca podstawe obliczania wartosci lub kwoty rozliczen z tytutu
instrumentow finansowych, w szczego6lnosci indeksy gietdowe. Ustanowienie tak
obszernej definicji, z uwagi na zmieniajace si¢ realia rynkow finansowych oraz
tworzenie nowych instrumentéw finansowych, rodzajow transakcji, sposobow roz-
liczen itp., oceni¢ nalezy jako zabieg poprawny oraz pozadany. Warto podkresli¢,
ze europejski ustawodawca, obok przepisow przeciwdziatajacych manipulacji
wskaznikiem referencyjnym zawartych w rozporzadzeniu MAR, uchwalit rozpo-
rzadzenie w catosci odnoszace si¢ do wskaznikdéw referencyjnych, ktorego normy
maja na celu zapewnienie rzetelnosci ustalania wskaznikéw referencyjnych w calej
Unii Europejskiej®.

Pojecie manipulacji wskaznikiem referencyjnym okre§lone zostato w art. 12
ust. 1 lit. d rozporzadzenia MAR. Przepis ten stanowi novum rozporzadzenia; nie
miat swojego odpowiednika w przepisach dyrektywy MAD. Fakt dodania omawia-
nego przepisu do istniejacego na gruncie dyrektywy MAD katalogu czynéw manipu-
lacyjnych, jak i inny charakter manipulacji wskaznikiem w poré6wnaniu z manipulacja
instrumentem finansowym powoduja, ze konstrukcja przepisu okreslajacego manipu-
lacje wskaznikiem, w szczego6lnosci przestanki manipulacji, skonstruowana zostata
W sposob odmienny.

Manipulacja wskaznikiem referencyjnym jest przekazywanie fatszywych lub
wprowadzajacych w btad informacji lub dostarczanie falszywych lub wprowadza-
jacych w btad danych dotyczacych wskaznika referencyjnego, a takze kazde inne
zachowanie stanowiace manipulowanie obliczaniem wskaznika referencyjnego.
Ustawodawca europejski, inaczej niz w przypadku manipulacji instrumentem finan-
sowym, w jednym przepisie zawart manipulacjg przez rozpowszechnianie informa-
cji oraz inne czyny manipulacyjne.

W odniesieniu do manipulacji przez informacje analiza nie jest trudna. Usta-
wodawca europejski wskazuje, ze manipulacja jest przekazywanie fatszywych lub
wprowadzajacych w blad: 1) informacji oraz 2) danych dotyczacych wskaznika

82 Zob. przyp. 25.
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referencyjnego. Pojecie btedu rozumie¢ nalezy analogicznie jak w przypadku ma-
nipulacji instrumentem finansowym, tzn. jako wywotanie u odbiorcow fatszywego
wyobrazenia dotyczacego tych wielkos$ci, a zatem spowodowanie rozbiezno-
$ci pomigdzy rzeczywistoscia a odzwierciedleniem rzeczywistosci w §wiadomosci
odbiorcow. Informacje lub dane dotycza wskaznika referencyjnego — zwrot ten
rozumie¢ nalezy w sposob mozliwie szeroki, tzn. zarowno jako same informacje
o wysokosci tego wskaznika, jak i jako przekazywanie informacji lub danych, kto-
re moga znieksztalci¢ ustalanie wskaznika, w tym jako przekazywanie informacji,
na podstawie ktorych wskaznik jest obliczany. Tym samym nalezy uzna¢, ze biedne
informacje moga dotyczy¢ wskaznika takze w sposob posredni — bedzie tak
w sytuacji, w ktorej manipulant przekazuje informacje dotyczace innej wielkosci,
ktora to wielkos¢ wptywa na wskaznik.

Wigcej problemow wiaze si¢ z interpretacja kolejnego dziatania polegajacego
na manipulacji wskaznikiem referencyjnym, ktérym jest ,.kazde inne zachowanie
stanowiace manipulacj¢ obliczaniem wskaznika referencyjnego”. Zestawiajac przy-
wotany fragment przepisu art. 12 ust. 1 lit. d rozporzadzenia MAR z poczatkiem
przepisu art. 12 (,,Do celow niniejszego rozporzadzenia manipulacja na rynku obej-
muje nastepujace zachowania”), nalezy zauwazy¢, ze redakcja przepisu jest wadli-
wa, poniewaz pojecie manipulacji jest w tym wypadku definiowane jako ,,kazde
inne zachowanie stanowiace manipulacje”, co prowadzi do btedu idem per idem.

Interpretujac pojecie manipulacji wskaznikiem referencyjnym, nalezy si¢ w tej
sytuacji odwota¢ do innych wskazanych przez europejskiego ustawodawce praktyk
manipulacyjnych, wskazanych w art. 12 rozporzadzenia MAR. Nalezy zauwazy¢,
ze pojecie manipulacji wskaznikiem referencyjnym jest analogiczne do pojecia
manipulacji instrumentem finansowym i tym samym poczynione w niniejszym ar-
tykule uwagi na temat manipulacji instrumentami finansowymi maja odpowiednie
zastosowanie do manipulacji wskaznikiem referencyjnym. W szczegolnosci anato-
mia czynu manipulacji jest w obu przypadkach taka sama.

Odwotac¢ si¢ nalezy do ekonomicznej istoty wskaznika referencyjnego oraz do
autentycznego interesu stron bioracych udziat w jego ustalaniu. W przypadku in-
strumentow finansowych autentycznym interesem gospodarczym jest zawarcie
transakcji, wejScie w posiadanie instrumentow finansowych oraz czerpanie korzysci
wynikajacych zich konstrukcji. W odniesieniu do wskaznika referencyjnego,
w pierwszej kolejnosci okresli¢ nalezy jego ekonomiczny sens oraz gospodarcza
role, jaka tenze wskaznik petni w obrocie na rynkach finansowych oraz w gospo-
darce. Przez ten pryzmat okresli¢ nalezy autentyczny interes gospodarczy stron
bioracych udziat w jego ustalaniu. W przypadku manipulacji dziatania stron beda
zmierzaty do samego w sobie ustalenia wskaznika referencyjnego na okreslonym
poziomie.

Podstawowym wskaznikiem referencyjnym na polskim rynku kapitalowym sa
stopy procentowe WIBOR i WIBID. Stawki te ustalane sa codziennie na fixingu
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organizowanym przez Stowarzyszenie Rynkow Finansowych ACI Polska, w ktorym
bierze udziat 12 bankow®. Stawki te stanowia miedzy innymi podstawg ustalania
warto$ci kontraktow terminowych na WIBOR — w obrocie na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie znajduja sig¢ kontrakty futures na miesigczne, trzymie-
sigczne oraz szeSciomiesigczne stawki WIBOR. Warto podkresli¢, ze w raporcie
Najwyzszej [zby Kontroli dotyczacym nadzoru nad publicznym obrotem instrumen-
tami finansowymi wskazano, ze zadna instytucja w Polsce nie posiada uprawnien
nad prawidtowoscia ustalania stawek referencyjnych WIBOR®. Obawy te, pomimo
wejscia w zycie rozporzadzenia MAR, sa nadal aktualne, tzn. penalizacja manipu-
lacji wskaznikiem referencyjnym powinna zosta¢ uzupeliona o kwestie zwiazane
z kontrola samego procesu ustalania stawek referencyjnych oraz nadzorem nad fixin-
giem WIBOR. Zagadnienia te wykraczaja jednak poza ramy niniejszego artykutu.

7. MANIPULACJA INSTRUMENTEM FINANSOWYM
A ZJAWISKO SPEKULACIJI, BANIEK SPEKULACYJNYCH
ORAZ OGRANICZONEJ RACJONALNOSCI INWESTOROW

W tym miejscu warto zestawi¢ zaprezentowane powyzej rozwazania dotycza-
ce manipulacji, w szczegdlnosci pojecie nienaturalnego lub sztucznego poziomu
ceny, z charakterystyka procesow zachodzacych na rynkach finansowych. Argumen-
towano, ze w przypadku podmiotdéw zaangazowanych w wymiang rynkowa, kieru-
jacych sie wlasnym autentycznym interesem gospodarczym, ceny ustalaja si¢ na
naturalnym poziomie, a rynek prowadzi do efektywnej alokacji dobr (w tym wy-
padku instrumentow finansowych).

Nie mozna jednak zapominac, ze nawet na hipotetycznym rynku, na ktorym
nie wystegpuje manipulacja, ceny niejednokrotnie moga ,,oderwac si¢” od fundamen-
talnych podstaw, wynikajacych z analizy oraz wyceny spodziewanych przeplywow
pienigznych. We wstepie do niniejszego artykutu wskazano na glosne przyklady
naduzy¢ i manipulacji rynkowych. Historia tak samo pelna jest przyktadéw baniek
spekulacyjnych — gwattownych wzrostow, a pdzniej spadkow cen instrumentow
finansowych czy tez innych walorow. Wskaza¢ mozna na ,,mani¢ tulipanowa”, tzn.
wielokrotne wzrosty cen cebulek tulipanow, ktore mialy miejsce w Holandii na
poczatku XVII w., banke internetowa (dot-com bubble) konca XX w., ktora polega-
ta na gwaltownym wzroscie cen akcji oraz przecenianiu przedsigbiorstw z branzy

8 Szerzej na temat procedury ustalania stawek WIBOR i WIBID zob. Regulamin Fixingu stawek referencyjnych
WIBID i WIBOR, Stowarzyszenie Rynkéw Finansowych ACI Polska, 30 kwietnia 2013 r., tekst dostgpny na
stronie internetowej: www.acipolska.pl.

8 Zob. Nadzor nad publicznym obrotem instrumentami finansowymi. Informacja o wynikach kontroli, Najwyz-
sza Izba Kontroli, 5 maja 2015 r., KBF—-4101-07-00/2014, nr ewid. 71/2015/P/14/012/KBF, s. 11. Por. takze
Koncowe stanowisko UKNF dotyczqce kontroli, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa, 21 maja 2015 r.,
DPI/WN/0912/1/19/15.
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informatycznej, czy tez w koncu banke na rynku nieruchomosci w pierwszych latach
XXI w., ktorej zatamanie stanowito bezposredni poczatek kryzysu finansowego
z 2008 r.

Zaprezentowana powyzej w duzym skrocie teoretyczna analiza rynku, opiera-
jacego si¢ na wzajemnych relacjach pomiedzy popytem i podaza na dany walor, co
prowadzi do wyksztatcenia si¢ ceny rownowagi, stanowi wytacznie punkt wyjscia
do dalszych rozwazan opisujacych zachowanie rynkow finansowych. Analiza ta jest
trafna w perspektywie opisu podstawowych aspektoéw rynkowego mechanizmu
wymiany dobr (w tym instrumentéw finansowych), niemniej mozna powiedzie¢, ze
stanowi wylacznie pewien fundament. Na obraz rynku wplywa wiele innych czyn-
nikow, w szczegdlnosci czynnikéw psychologicznych, ktére moga w istotny sposob
wptynaé na jego ostateczny ksztatt. W szczegolnosci w tym kontekscie nalezy
wskaza¢ na bardzo szerokie spektrum psychologicznych efektow, takich jak®: heu-
rystyki wydawania sadow®¢, putapka potwierdzenia®’, nadmierna pewno$¢ siebie®®
czy tez btedy atrybucji®. Z powyzszymi czynnikami powiazana jest takze funda-
mentalna dla problematyki finanséw behawioralnych teoria perspektywy, ktora
opisuje podejmowanie decyzji w warunkach niepewnosci oraz odstgpstwa od $cisle
rozumianej racjonalnosci inwestorow®. W koncu nalezy wskazaé, ze na decyzje
inwestorow wplywaja réwniez inne czynniki, catkowicie niezalezne od samego

85 Wskazane przyktadowo efekty nie maja charakteru roztacznego, w szczegdlnosci niektore z wymienionych
zjawisk sa szczegolnymi przypadkami innych. Powyzsze wyliczenie ma charakter przyktadowy i ma na celu od-
danie ztozonych mechanizmow w sposob obrazowy i zrozumiaty.

8¢ Heurystyki sa to uproszczone regulty wnioskowania, ktorymi postuguja sie ludzie, aby wydawac sady
w sposob szybki. Wskaza¢ nalezy przede wszystkim na heurystyke dostgpnosci (ludzie wydaja sad, kierujac sig
tym, jak tatwo moga przywota¢ okreslone zjawisko do $wiadomosci), heurystyke reprezentatywnosci (wniosko-
wanie z bardzo matej proby poprzez dokonanie sadu w oparciu o podobienstwo ocenianego zjawiska do przypad-
ku typowego) oraz heurystyke¢ zakotwiczenia (postuzenie si¢ dana informacja wyjsciowq oraz odniesienie jej do
analizowanego przypadku, bez odpowiedniej modyfikacji). Na ten temat zob. E. Aronson, T.D. Wilson, R.M. Akert:
Psychologia spoteczna. Serce i umyst, Poznan 1997, s. 148—155.

87 Putapka (efekt) potwierdzenia polega na sktonnosci ludzi do interpretacji naptywajacych informacji w ten
sposob, aby potwierdzity wczesniejsze przekonania i wydane sady. Zob. np. P. Zielonka: Behawioralne aspekty
inwestowania na rynku papierow wartosciowych, Warszawa 2008, s. 55-56.

8 Ludzie sa sktonni do wykazywania si¢ nadmierna pewnoscia siebie. Objawia si¢ to na kilku ptaszczyznach,
m.in. poprzez przypisywanie wlasnej wiedzy oraz posiadanym umiejgtnosciom ponadprzecigtnego poziomu (tytu-
tem przyktadu: 60-90% ankietowanych uwaza samych siebie za lepszych w prowadzeniu pojazdu od przecigtnego
czlowieka), iluzjg kontroli (Swiadome lub podswiadome przekonanie, ze wtasnymi dzialaniami mozna wplyna¢ na
catkowicie losowe zdarzenia), efekt kalibracji (w przypadku szacowania prawdopodobienstwa okreslonego zda-
rzenia czy tez okreslenia przedziatu, w ktorym z okreslonym prawdopodobienstwem znajdzie sig¢ jakas wielkos¢
w przyszto$ci, ludzie sa sktonni do zawgzania takiego przedziatu lub zawyzania podawanego prawdopodobienstwa
— zdarzenia, ktérym przypisywane jest dziewigédziesigcioosmioprocentowe prawdopodobienstwo w rzeczywi-
stosci zdarzaja si¢ w okoto 60% przypadkéw) oraz nadmierna pewnos¢ siebie. Na ten temat zob. A. Szyszka:
Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym, Poznan 2009, s. 48-53.

8 Blad atrybucji polega na przecenianiu czynnikow osobowosciowych oraz niedocenianie czynnikow sytua-
cyjnych. Na temat problematyki atrybucji zob. E. Aronson, T.D. Wilson, R.M. Akert: Psychologia..., op. cit.,s. 195
in.; P. Zielonka: Behawioralne..., op. cit., s. 66.

% Ludzie w btedny sposob przypisuja wagi do okreslonych prawdopodobienstw, cechuja si¢ takze niespojnym
podejsciem w materii oceny potencjalnych zagrozen oraz korzysci. Teoria ta opisana zostata w: D. Kahneman,
A. Tversky: Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, Econometrica 1979, Vol. 47, s. 263-291.
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rynku finansowego czy tez procesOw inwestycyjnych, takie jak chwilowe emocje
i nastroje w spoteczenstwie, zal i rozczarowanie, strach i chciwo$¢, czy nawet wa-
runki atmosferyczne’'.

Te 1 inne okolicznosci przektadaja si¢ na obserwowane na rynkach kapitalowych
anomalie, takie jak powstajace banki spekulacyjne. W najprostszym ujgciu, anatomia
banki spekulacyjnej polega na tym, ze wraz z pojawiajacymi si¢ informacjami na
temat pierwotnych wzrostow ceny danego waloru oddziatuje na entuzjazm inwe-
storow, ktory rozprzestrzenia si¢ dalej pomigdzy nimi. W dalszej kolejnosci,
z uwagi na wiele wskazanych powyzej czynnikow psychologicznych, wzmocniony
zostaje przekaz informacji, ktore moga stanowi¢ uzasadnienie dla ruchu cenowego,
co pociaga za sobg inwestycje coraz wigkszych rzesz inwestorow. Inwestorzy ci,
pomimo obaw co do prawidtowej wyceny rynkowej waloru, decyduja si¢ na jego
zakup, z uwagi na zazdro$¢ dotyczaca sukcesu innych inwestorow, ekscytacje zwia-
zang z ryzykiem (efekt pokrewny do hazardu) lub inne efekty psychologiczne®.

Nalezy stwierdzi¢, ze sama istota wymiany rynkowej, opisywana przez teorig
mikroekonomii, ma charakter efektywny, co nie zmienia faktu, iz z uwagi na wy-
mienione powyzej okoliczno$ci, zwlaszcza w krotkim okresie, kazdy rynek narazo-
ny jest na anomalie, tzn. odstepstwa od efektywnos$ci, prowadzace do nieuzasadnio-
nych ruchow cenowych, strat inwestorow oraz innych niekorzystnych efektow®.

Przez ten pryzmat nalezy analizowa¢ problematyke przepiséw przeciwdziata-
jacych manipulacji na rynku. Naturalna cena nie jest ceng zawsze efektywna, sprzy-
jajaca maksymalizacji uzyteczno$ci — naturalny poziom ceny moze odbiega¢ od
poziomu optymalnego, w szczegolnosci z uwagi na banki spekulacyjne, czy tez inne
efekty zwiazane z psychologicznymi aspektami inwestowania. Poziom ceny, nawet
silnie odbiegajacy od poziomu wynikajacego z obiektywnej wyceny, nalezy uznac
za naturalny, jezeli tylko przy jego uksztattowaniu nie doszto do praktyk manipula-
cyjnych. Warto podkresli¢, ze ustawodawca europejski bardzo trafnie nie operuje
pojeciem ceny efektywnej, lecz uzywa okreslenia ,,cena naturalna”, gdyz z uwagi
na opisane powyzej zjawiska banki spekulacyjne (jak rowniez wszelkie inne po-
mniejsze odchylenia cen od poziomu, jaki wynika z analiz ekonomicznych) takze

o1 A. Szyszka: Finanse..., op. cit., s. 67-71.

2 Por. R. Schiller: Irrational Exuberance, Princeton 2015, s. 2. Robert Schiller jest uwazany za jednego
z pionieréw finanséw behawioralnych, w 2013 r. zostatl odznaczony Nagroda Banku Szwecji im. Alfreda Nobla
w dziedzinie nauk ekonomicznych.

% Warto w tym kontekscie przytoczy¢ in extenso bardzo trafne uwagi R. Schillera: ,,Rynek jest racjonalny, ale
nieracjonalne sa jego ekscesy. Adam Smith mial racjg, ze to, co nazwat »niewidzialna reka«, tworzy mechanizm
permanentnego i bezkresnego wzrostu opartego na racjonalnych decyzjach przedsigbiorcow, pracownikow
i wszystkich konsumentow. Ale tez racj¢ miat Keynes, ktory zajal si¢ zrodtami ekscesow, kryzysow, krachow
i odkryt je w naszej psychice. Smith trafnie wyjasnit mechanizm tego, co w gospodarce rynkowej najlepsze, i miat
dobre pomysty, jak wzmacnia¢ jasna strong kapitalizmu. Keynes wyjasnit to, co stanowi zmorg kapitalizmu,
i trafnie zaproponowat sposoby ograniczania ciemnych stron gospodarki rynkowej, takich jak bezrobocie czy
gwaltownie rosnace i pekajace z hukiem banki spekulacyjne”. Zob. wywiad z R. Schillerem w: J. Zakowski: Zawat.
Zrozumie¢ kryzys, Warszawa 2009, s. 135.
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sa zjawiskiem naturalnym. Omawiane przepisy w zakresie naduzy¢ na rynku doty-
cza ochrony przed dziataniami manipulacyjnymi, nie za$ ochrony inwestora przed
nietrafnymi, nieracjonalnymi decyzjami inwestycyjnymi jego samego lub innych
uczestnikow rynku. Faktem jest, ze banki spekulacyjne bardzo czg¢sto ida w parze
z manipulacja instrumentami finansowymi, niemniej omawiane normy rozporza-
dzenia MAR odnosza si¢ wylacznie do manipulacji. Nie mozna takze zapominac,
ze same w sobie banki spekulacyjne rowniez stanowia zagrozenie dla obrotu giet-
dowego, niemniej przeciwdziatanie im jest jeszcze trudniejsze. Nie zmienia to
faktu, ze istnieja inne normy, ktore s adresowane wtasnie do problemu spekulacji
czy tez gwattownych, nieefektywnych ruchéw cenowych spowodowanych euforig lub
panika; tematyka ta wykracza jednak znacznie poza ramy niniejszego artykutu.

W tym konteks$cie, na zakonczenie, warto zwroci¢ uwage na samo w sobie
zjawisko spekulacji. Spekulacja rozumiana jako inwestowanie o krotkim horyzoncie
czasowym z nastawieniem na realizacje zysku wynikajacego z r6znicy pomigdzy
cena nabycia a ceng zbycia instrumentu finansowego jest czyms catkowicie odrgb-
nym od manipulacji. O ile tylko celem inwestora dokonujacego spekulacji nie jest
samo w sobie oddziatywanie na mechanizm ksztattowania cen, ale che¢ krotkoter-
minowego nabycia waloru z uwagi na spodziewany ruch cen (ktdry inwestor ocenia
w oparciu o wlasng analiz¢ oraz obiektywne informacje, a nie np. wykorzystanie
informacji poufnych, czy tez prébe oddziatywania na ceny poprzez techniki mani-
pulacyjne), nie popelnia on przestgpstwa, gdyz spekulacja takze moze stanowic
autentyczny interes gospodarczy®.

IV. CHARAKTERYSTYKA PRZESTEPSTWA MANIPULACIJI
Z PUNKTU WIDZENIA PRAWA KARNEGO

W dalszej kolejnosci nalezy podda¢ analizie podstawowe cechy przestgpstwa
manipulacji, w szczego6lnosci okresli¢ typizacje manipulacji z uwagi na kryterium
wystapienia skutku oraz stosunek psychiczny sprawcy do czynu. Warto zaznaczy¢,
ze pomimo faktu, iz art. 12 ust. 1 rozporzadzenia MAR wymienia kilka odrgbnych
przestepstw manipulacji scharakteryzowanych powyzej, ich charakterystyka
z punktu widzenia prawa karnego jest tozsama.

W doktrynie prawa karnego w podstawowym ujgciu wyroznia sig przestgpstwa
materialne (skutkowe) oraz przestgpstwa formalne (bezskutkowe). Skutek rozumia-
ny jest jako zmiana w uktadzie elementow rzeczywisto$ci rozna od samego czynu®.
W przypadku gdy o realizacji znamion typu czynu zabronionego decyduje sama

% Podobnie A. Btachnio-Parzych: Kryminalizacja..., op. cit., s. 220-229.
% A. Zoll (w:) Kodeks karny. Czes¢ ogélna. Komentarz, t. 1, pod red. A. Zolla, Warszawa 2007, s. 60;
W. Wrébel, A. Zoll: Polskie prawo karne. Czes¢ ogolna, Krakow 2010, s. 192.
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czynno$¢ sprawcy, nalezy mowic o przestepstwie formalnym, natomiast w sytuacji,
gdy poza samym dzialaniem sprawcy wystepuje okreslona zmiana w rzeczywistosci,
moOwi sig o przestepstwie materialnym.

Nalezy si¢ zdecydowanie opowiedzie¢ za przypisaniem wszystkim wymienio-
nym w art. 12 ust. 1 rozporzadzenia MAR rodzajom manipulacji charakteru formal-
nego. Po pierwsze, nalezy zauwazy¢, ze w kazdym przypadku ustawodawca euro-
pejski wskazat, ze manipulacja jest zarowno dziatanie wywotujace efekt w postaci
wprowadzenia w bfad, ustalenia ceny na nienaturalnym lub sztucznym poziomie,
wplynigcia na ceng, jak i sama mozliwo$¢ doprowadzenia do takiego efektu. W swiet-
le art. 12 rozporzadzenia MAR istotne sg wyltacznie dziatania sprawcy nakierowane
na okreslony efekt, niezaleznie od ich konsekwencji dla obrazu rynku.

Po drugie, co podkreslano powyzej, istota manipulacji sprowadza si¢ wlasnie
do strony podmiotowej czynu oraz intencji sprawcy. W przypadku manipulacji przez
transakcje, sam fakt ztozenia zlecenia, ktéremu nie mozna przypisa¢ autentycznego
interesu gospodarczego, wiaze si¢ z dokonaniem manipulacji, niezaleznie od faktu
wygenerowania ruchu cen’ czy tez osiagniecia zysku. Dokonanie manipulacji jest
zatem immanentnie zwiazane ze ztozeniem zlecenia. Samo w sobie ztozenie zlece-
nia wyczerpuje znamiona manipulacji, aby do niej doszto, nie jest konieczny dalszy
bieg wydarzen (taki jak ruch cen), na ktory manipulant nie ma wptywu. Podobnie
jest w przypadku manipulacji przez rozpowszechnienie informacji — sam fakt
przekazania wiadomosci uczestnikom rynku stanowi manipulacje, nie jest istotne,
czy dokonaja oni dziatan, na ktore liczy manipulant. W szczegdlnosci nalezy pod-
kresli¢, ze aby doszto do manipulacji, nie jest konieczne osiagnigcie jakiegokolwiek
zysku przez manipulanta — taki inwestor moze nawet straci¢ na probie manipulacji
(np. gdy zlozone przez niego zlecenia nie spowoduja zmiany poziomu ceny), co nie
wplywa w zadnym wypadku na kwalifikacj¢ prawna jego dzialan. Z uwagi na po-
wyzej przedstawione argumenty nalezy uznac, ze manipulacja na rynku jest prze-
stgpstwem formalnym (bezskutkowym).

Wigksze problemy moze sprawia¢ analiza stosunku psychicznego sprawcy do
czynu manipulacji. Manipulacja jest przestgpstwem umys$lnym. Zgodnie z art. 9
§ 1 k.k. przestgpstwo umys$lne moze zosta¢ popetnione z zamiarem bezposrednim
(strona woluntatywna jest ,,ch¢¢” dokonania czynu zabronionego) albo z zamiarem
ewentualnym (strona woluntatywna jest ,,godzenie si¢” na popetnienie czynu zabro-
nionego, tzn. sprawca, przewidujac mozliwos¢ popeknienia czynu zabronionego,
godzi si¢ na to)””. W doktrynie prawa karnego wyrdznia si¢ tzw. przestepstwa kie-

% Podobne stanowisko zajal Trybunat Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej w wyroku z dnia 7 lipca 2011 r.
w sprawie IMC Securities BV p. Stichting Autoriteit Financiéle Markten (sprawa C-455/09). Trybunat na gruncie
art. 1 ust. 2 dyrektywy MAD stwierdzit, ze aby uznac, iz cena jednego lub wielu instrumentéw finansowych zosta-
fa ustalona na poziomie nienormalnym lub sztucznym, nie jest konieczne, by cena ta utrzymywata si¢ na takim
poziomie powyzej pewnego okresu.

%7 Strona woluntatywna jest to dazenie sprawcy oparte na motywacji osiagnigcia celu. Zob. A. Zoll (w:) Ko-
deks..., op. cit., s. 110—-111; W. Wrobel, A. Zoll: Polskie..., op. cit., s. 204 i n.
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runkowe, to znaczy takie przestgpstwa, ktore mozna popetni¢ wylacznie z zamiarem
bezposrednim®®. W tym miejscu nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, czy manipulacja
na rynku jest przestgpstwem, ktére mozna popetnic¢ jedynie z zamiarem bezposred-
nim, czy takze z zamiarem wynikowym.

W odniesieniu do manipulacji przez sktadanie zlecen nalezy zajac stanowisko,
ze jest ona mozliwa wylacznie z zamiarem bezposrednim. Przemawia za tym opi-
sana powyzej istota transakcji manipulacyjnych, ktora opiera si¢ wtasnie na zamia-
rze sprawcy. W przypadku innych dziatan manipulacyjnych, w szczego6lnosci ma-
nipulacji przez informacje, z reguty jest ona dokonywana takze z zamiarem bezpo-
$rednim, nie musi to by¢ jednak regula. Mozliwa jest sytuacja, w ktorej dana osoba
rozpowszechnia fatszywe informacje na temat emitenta w innym celu niz dokonanie
manipulacji, niemniej majac §wiadomos¢, ze informacje te nie sa prawdziwe, godzi
si¢ takZe na realizacj¢ znamion przestepstwa manipulacji®. W odniesieniu do innych
dzialan manipulacyjnych niz sktadanie zlecen oraz rozpowszechnianie informacji
takze mozliwe bedzie przypisanie sprawcy zamiaru ewentualnego.

V. PRZYKLADY PRAKTYK MANIPULACYJIJNYCH
ORAZ ICH KWALIFIKACIJI Z PUNKTU WIDZENIA
PRZEPISOW ROZPORZADZENIA MAR

Jak podkreslano w niniejszym artykule, manipulacja na rynku jest ztozonym
zjawiskiem, ktory niejednokrotnie uwzglednia dokonanie wielu czynnosci czy tez
stworzenie skomplikowanych strategii, opierajacych si¢ na licznych transakcjach,
instrumentach finansowych oraz podj¢ciu innych dziatan. Z tego powodu niemoz-
liwe jest stworzenie precyzyjnej klasyfikacji czynow i strategii manipulacyjnych;
warto takze pamigtaé, ze wigkszos$¢ takich dziatan spehnia przestanki wigcej niz
jednego czynu wskazanego w rozporzadzeniu MAR jako manipulacja. Zawieraniu
transakcji manipulacyjnych moze towarzyszy¢ zaangazowanie kapitalowe w inny
instrument finansowy, a transakcje przez manipulacje, w celu zwigkszenia ich sku-
tecznos$ci, moga i8¢ w parze na przyklad z rozpowszechnianiem informacji albo
z naktanianiem innych do okreslonych decyzji inwestycyjnych.

Nalezy takze pamigtac, ze korzys$ci generowane przez strategie manipulacyjne
moga mie¢ rozne zrodto, od najprostszych przypadkéw zawyzenia ceny instrumen-
tu oraz sprzedania go po wysokiej cenie, przez zawarcie transakcji na wielu instru-
mentach finansowych oraz na wielu rynkach (wtedy strata na bezposrednich trans-

% Na ten temat zob. np. M. Nawrocki: Przestgpstwa kierunkowe a zamiar niby-ewentualny, Prokuratura
i Prawo 2012, nr 5, s. 41-51.

 Przyktadem moze by¢ podanie nieprawdziwych informacji o spotce przez cztonka zarzadu, ktorego celem
jest uniknigcie odpowiedzialnosci cywilnej, administracyjnej lub karnej, ktore pociaga za soba wprowadzenie in-
westorow w blad oraz ustalenie ceny na nienaturalnym poziomie.
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akcjach manipulacyjnych moze by¢ zrekompensowana poprzez zysk z tytutu instru-
mentu finansowego powiazanego z walorem, na ktérym dokonano manipulacji), po
zawyzenie przedmiotu zabezpieczenia (jezeli akcje stanowia zabezpieczenie z tytu-
tu innej transakcji, np. kredytu, ktory zostaje wytudzony'®), czy tez poprawe bilansu
spotki, w przypadku ktorej akcje stanowia czes$¢ posiadanych aktywow.

W poprzednich czg$ciach artykulu oméwiono dogmatyczne aspekty przepisow
odnoszacych si¢ do manipulacji na rynku. Na zakonczenie warto odnie$¢ prowa-
dzone rozwazania do praktyki rynku kapitalowego, w szczegdlnosci wskaza¢ na
najczestsze przypadki dziatan manipulacyjnych oraz zestawic¢ je z omowionymi do
tej pory przepisami.

1. TRANSAKCJE MANIPULACYINE — WASH TRADE, MATCHED
ORDERS, POOL, PUMP AND DUMP, TRASH AND CASH

W pierwszej kolejnosci nalezy scharakteryzowa¢ podstawowe rodzaje trans-
akcji manipulacyjnych. Pojecie wash trade jest ogdélnym okresleniem transakcji,
w przypadku ktorych nie dochodzi do faktycznej zmiany ekonomicznego wiasci-
ciela nabywanych lub zbywanych walorow!'®! — manipulant (lub grupa manipulan-
tow) kolejno nabywa i zbywa taka sama liczbg walorow (nie zmieniajac swojego
stanu posiadania), wytacznie w celu zwigkszenia wolumenu obrotu czy tez ustalenia
ceny na pozadanym poziomie. Takie dzialanie nie posiada zadnego ekonomicznego
sensu, poza bezposrednim oddzialywaniem na mechanizm ksztaltowania ceny.
Silnie powiazanym pojeciem jest matched orders, tzn. dopasowane transakcje za-
wierane pomigdzy kilkoma inwestorami'® (okreslanymi takze jako ,,spotdzielnia”
— pool) w celu realizacji strategii manipulacyjne;.

Jezeli chodzi o sam manipulacyjny efekt, to wskazac¢ nalezy na strategig pump
and dump, tzn. zawyzenie ceny instrumentu finansowego, a nastgpnie sprzedaz
walorow z zyskiem oraz pokrzywdzenie innych inwestorow. Strategia przeciwna
jest trash and cash, czyli zanizenie ceny instrumentu finansowego, powiazane
z uprzednio zawarta krotka pozycja w tym instrumencie (np. z wykorzystaniem
mechanizmu krotkiej sprzedazy), albo w celu nabycia waloru po zanizonej cenie'®.

Dobra ilustracja powyzszych dzialan oraz strategii z polskiego rynku kapita-
fowego jest manipulacja na akcjach spotki Atlantis S.A., ktora miata miejsce w 2012 r.'*

10 Na wytudzenie kredytu jako motyw przestepstw manipulacyjnych wskazuje m.in. W. Wasowski: Manipulacje
gieldowe: od falszywych informacji do naduzy¢ i przestepstw, Przeglad Corporate Governance 2011, nr 2, s. 30.

101 Por. Market Abuse Directive, Level 3 — first set of CESR guidance and information on the common opera-
tion of the Directive, The Committee of European Securities Regulators, Ref: CESR/04-505b, s. 11.

122 Por. A. Btachnio-Parzych (w:) Prawo rynku..., op. cit., s. 875.

13 Por. Market Abuse Directive, Level 3 — first set..., op. cit., s. 13.

104 Zob. szczegdlowy opis omawianego przypadku: Komunikat o zaistnieniu okolicznosci wskazujacych na do-
konanie manipulacji w obrocie akcjami spotki ATLANTIS SA, Komisja Nadzoru Finansowego, 6 listopada 2012 r.
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W okresie od 19 wrzesnia do 10 pazdziernika kurs akcji wzrost z poziomu 18 gr do
poziomu 44 gr (w poprzedzajacych miesiacach utrzymywat sig na stalym poziomie),
czyli o ponad 144%, natomiast wolumen obrotu wzrdst ponad dziewigtnastokrotnie.
W kolejnych dwoch tygodniach, pomigdzy 10 pazdziernika a 24 pazdziernika, kurs
obnizyt si¢ 0 50%, z poziomu 44 gr do poziomu 22 gr, natomiast wolumen wzrost
jeszcze sze$ciokrotnie w stosunku do poprzedniego miesiaca. Takie uksztalttowanie
kursu bylo spowodowane transakcjami pochodzacymi z rachunkéw grupy o$miu
inwestorow. W tym konteks$cie warto zwroci¢ uwage na trzy wielkosci, tzn. udziat
grupy inwestoréw w ogo6lnym wolumenie obrotu, transakcje wewngtrzne w ramach
grupy oraz stan posiadania cztonkdéw grupy.

W okresie wzrostu cen akcji udzial grupy inwestoréw w catkowitym wolume-
nie wynosit 64,65% po stronie popytu oraz 36,33% po stronie podazy, podczas gdy
w okresie spadku poziomu cen udzial ten wynosit 55,31% po stronie popytu oraz
64,69% po stronie podazy. W okresach tych transakcje wewngtrzne (wash trade,
matched orders) wynosity kolejno 32% oraz 34%. Stan posiadania inwestorow przed
wzrostem cen wynosit 46 min akcji, w momencie, gdy kurs osiagnat maksimum,
stan posiadania wyniost 75 mln akcji, natomiast po spadku cen wytacznie 29 min
akcji. Opisana sytuacjg ilustruje ponizszy wykres.

Wykres 1. Manipulacja na akcjach spotki Atlantis SA
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I Wartosc obrotu (tys. ) Kurszamkniecia

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie komunikatu KNF z dnia 6 listopada 2012 r. oraz danych archiwalnych
z serwisu Polskiej Agencji Prasowej: gpwinfostrefa.pl.

Powyzsza sytuacja jest modelowym przyktadem strategii pump and dump, przy
wykorzystaniu opisanych praktyk manipulacyjnych. Grupa inwestorow nabywata
akcje, jednoczes$nie windujac ich ceng, w celu szybkiego zbycia posiadanego pakie-
tu, ktore rozpoczelo si¢ tuz po osiagnieciu przez kurs oczekiwanej ceny. Nie ulega
watpliwosci, ze zawierane transakcje (zwlaszcza wash trade 1 matched orders po-
migdzy inwestorami) nie charakteryzowaty si¢ autentycznym interesem gospo-
darczym, gdyz ich celem bylo oddziatywanie na mechanizm ksztattowania cen
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i w efekcie realizacja ztozonej strategii manipulacyjnej. Na gruncie rozporzadzenia
MAR tego typu dziatania realizowalyby zaré6wno przestanki art. 12 ust. 1 lit. a tiret i
(wprowadzenie w btad co do popytu i podazy przez zawieranie szeregu transakcji,
na podstawie ktorych akcje pozostawaty w rekach tej samej grupy), jak i art. 12
ust. 1 lit. a tiret ii (ustalenie ceny na nienaturalnym lub sztucznym poziomie, gdyz
transakcjom nie towarzyszyt autentyczny interes gospodarczy, lecz che¢ ustalenia
ceny na okreslonym poziomie), a takze art. 12 ust. 1 lit. b (wptynigcie na ceng zwia-
zane z wykorzystaniem fikcyjnych narzedzi lub innych form wprowadzenia w btad
lub podstgpu z uwagi na realizacje ztozonej strategii manipulacyjne;j).

Podobnym przypadkiem byla manipulacja na akcjach spotki Investment
Friends S.A., ktora miata miejsce w 2014 .'% W okresie od 15 maja do 16 lipca
2014 r. kurs akcji wzrost z poziomu 62 gr do poziomu 3,4 zt (0 448,39%). Za ten
ruch cen odpowiedzialna byta grupa trzech inwestorow, ktorzy miedzy innymi od-
powiadali za 39,87% calkowitego wolumenu kupna oraz 10,4% catkowitego wolu-
menu sprzedazy oraz posiadali dominujacy (do 88,8%) udziat w wolumenie kupna
na poszczegdlnych sesjach gietdowych. W kolejnym badanym okresie, od 14 lipca
do 27 pazdziernika 2014 r., kurs obnizyl si¢ do poziomu 44 gr, natomiast Sredni
wolumen obrotu wzrést ponad stoosiemdziesigciokrotnie (o 18 081%) w porowna-
niu z poziomem z poczatku roku. Za transakcje w tym okresie rowniez odpowiada-
fa grupa tych samych trzech inwestoréw, ktérzy migdzy innymi posiadali udziat
41,47% w catkowitym wolumenie kupna oraz 42,34% w catkowitym wolumenie
sprzedazy oraz wygenerowali sztuczny obrot na poziomie 64,81% catkowitego
wolumenu'%.

Innymi przypadkami manipulacji przez zlecenia, ktore zostaty podane do pub-
licznej wiadomosci, byly manipulacje na akcjach spotek Elkop Energy S.A.
w 2012 r.', Alchemia S.A. w okresie od 2013 do 2015 r.'% oraz omdwiona wczes-
niej manipulacja na akcjach spotki Boryszew S.A., dokonana w 2013 .

2. TRANSAKCJE MANIPULACYINE — MARKING THE CLOSE

Jeden z najglo$niejszych przypadkow manipulacji na polskim rynku kapitato-
wym dotyczy! fixingu na zamknigcie sesji w dniu 12 listopada 2008!%; sytuacja ta

15 Komunikat o zaistnieniu okolicznoséci wskazujacych na dokonanie manipulacji w obrocie akcjami spotki
Investment Friends SA, Komisja Nadzoru Finansowego, 10 lutego 2015 r.

106 Bardziej szczegdtowy opis manipulacji dostepny jest w komunikacie KNF. Zob. ibidem.

107 Komunikat o zaistnieniu okolicznosci wskazujacych na dokonanie manipulacji oraz ztozeniu zawiadomie-
nia o podejrzeniu popetnienia przestgpstwa manipulacji w obrocie akcjami spotki ELKOP ENERGY SA, Komisja
Nadzoru Finansowego, 6 listopada 2012 .

18 Podejrzenie manipulacji akcjami spotki Alchemia SA i blokada rachunkéw, Komisja Nadzoru Finansowego.

10 K omunikat KNF z dnia 21 listopada 2008 r. w sprawie podejrzenia manipulacji na fixingu na sesji gietdowej
w dniu 12 listopada 2008 r., Komisja Nadzoru Finansowego, 21 listopada 2008 r.
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w srodowisku uczestnikow rynku kapitalowego okreslana jest czesto jako ,.fixing
cudow”. W dniu 12 listopada 2008 r., w okresie rozpoczecia kryzysu finansowego,
gieldy §wiatowe notowaty duze spadki. W momencie zakonczenia fazy notowan
ciagtych indeks najwigkszych spotek WIG20 odnotowat spadek o 9,1% w stosunku
do dnia poprzedniego. O godzinie 16:14 (sze$¢ minut przed zamknigciem, juz
w fazie notowan jednolitych — fixingu) wprowadzono duza liczbe zlecen, ktore
dotyczyty spotek z indeksu WIG20. Wszystkie zlecenia byly zleceniami ,,Po Kazde;j
Cenie” (bez limitu ceny), dotyczyly wszystkich spotek z indeksu, a co wigcej, ich
proporcja odwzorowala wartosciowo udzial kazdej ze spotek w indeksie WIG20.
Warto$¢ zlecen wynosita tacznie okoto 130 min zt, przy tacznych obrotach na akcjach
spotek wchodzacych w sklad indeksu WIG20 na poziomie 725,7 mln (zlecenie
stanowilo zatem okoto 17,9% dziennych obrotow). Zlecenie spowodowalo gwat-
towny wzrost warto$ci indeksu — dzien zakonczyt si¢ spadkiem o 4,92%, co ozna-
cza, ze w samej fazie fixingu warto$¢ indeksu znacznie si¢ zwigkszyta (zniwelowa-
na zostata strata o wysokosci 4,18% warto$ci zamknigcia w dniu poprzednim).
ZYozone zlecenie manipulacyjne bylo powiazane z otwarta pozycja inwestora na
rynku instrumentéw pochodnych, w kontrakcie terminowym forward. Opisana sy-
tuacja jest modelowym przyktadem dziatania okreslanego jako marking the close,
tzn. sktadania duzych zlecen tuz przed zamknigciem notowan, w celu wplynigcia na
sam kurs zamknigcia.

Marking the close jest czgsta praktyka manipulacyjna, zwtaszcza w przypad-
ku, gdy dany walor jest powiazany z innym instrumentem finansowym lub gdy dla
manipulanta istotne sa inne czynniki niz sam kurs pojedynczego waloru. Nalezy
podkresli¢, ze z reguty w oparciu o kurs zamknigcia ustalane sa rozliczenia z tytu-
hu instrumentéw pochodnych; kurs zamknigcia stanowi tez najczesciej podstawe
wyceny instrumentow (np. na potrzeby bilansu spotki)''®. Praktyka ta realizuje
w szczegblnoscei czyn opisany w art. 12 ust. 1 lit. a tiret ii rozporzadzenia MAR,
tzn. utrzymanie ceny instrumentu finansowego na nienaturalnym lub sztucznym
poziomie, ponadto w przypadku zlecen sygnalizacyjnych, tzn. takich, ktore nie
maja zostac¢ ostatecznie zrealizowane, ale ich celem jest wytacznie oddziatywanie
na §wiadomos$¢ inwestorow, zastosowanie znajdzie art. 12 ust. 1 lit. a tiret i roz-
porzadzenia MAR, tzn. wprowadzenie w btad co do popytu, podazy lub ceny in-
strumentu finansowego. Warto pamigta¢, ze w ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi sktadanie zlecen przed zamknigciem stanowito osobny czyn manipu-
lacyjny (art. 39 ust. 2 pkt 7), niemniej taki stan wynikal z wadliwej implementacji
przepisow dyrektywy MAD. Marking the close jest wylacznie jednym z przyktadow
dziatan zmierzajacych do uksztalttowania ceny na nienaturalnym badz sztucznym
poziomie.

10 Por. Market Abuse Directive, Level 3 — first set..., op. cit., s. 11.
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3. MARKET CORNER

Innym przyktadem strategii manipulacyjnej jest dziatanie zwiazane z utrzyma-
niem kontroli nad rynkiem, okres§lane jako market corner lub abusive squeeze.
Praktyka ta polega na wykorzystaniu dominujacej pozycji rynkowej w okreslonym
instrumencie finansowym, ktory stanowi podstawe innego instrumentu (instrumen-
tu pochodnego) badz umowy (z reguly z tytutu transakcji krétkiej sprzedazy). Pod-
miot kontrolujacy rynek moze z fatwoscia oddziatywac na ceng instrumentu, ktory
inni inwestorzy musza i tak naby¢ lub sprzeda¢, aby wykona¢ swoje zobowiazania
z innego tytutu.

Praktyki tego rodzaju byty bardzo cz¢ste zwlaszcza w drugiej potowie XIX w.!!,
z uwagi na mniejsza plynno$¢ rynku, mniejsze wymogi w zakresie depozytu zabez-
pieczajacego w przypadku krotkiej sprzedazy, nieprzejrzysta strukturg wiasnosci
(brak wymogow w zakresie ujawniania znacznych pakietow akcji), mniejsza nieza-
leznos$¢ systemu sadownictwa oraz powszechne tapowkarstwo czy tez brak standar-
dow ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych''?. Spektakularnym przyktadem
wykorzystania pozycji dominujacej na rynku byt tzw. Harlem Railroad Corner.
Amerykanski inwestor Cornelius Vanderbilt nabyl akcje spotki kolejowej Harlem
Railway po okolo 8-9 dolarow za jedna akcjg, po czym cena wzrosta do okoto
50 dolaréw. Rada Miasta Nowy Jork w 1963 r. podjeta uchwale zezwalajaca spotce
na inwestycj¢ polegajaca na budowie linii tramwajowej wzdluz Broadwayu, co
spowodowalo dalszy wzrost ceny akcji do okolo 75 dolaréw. Czlonkowie Rady
Miasta, chcac odnies$¢ zysk kosztem Vanderbilta oraz spotki, zawarli szereg trans-
akcji krotkiej sprzedazy, po czym uchylili uchwale, co miato w zatozeniu spowo-
dowac spadek ceny akcji. Cornelius Vanderbilt skupit jednak uprzednio wszystkie
akcje spotki i spekulanci, bedac zmuszonymi do wypetnienia zobowigzan z tytulu
krotkiej sprzedazy, kupowali od niego akcje po 179 dolarow!''.

Pomimo faktu, ze market corner byt whasciwy glownie wezesnemu okresowi
rozwoju gietd oraz, jak mogtoby si¢ wydawac, dotyczy zasadniczo mniejszych
spotek (o niewielkiej ptynnosci), przyktad strategii opartej na dominujacej pozycji
na rynku mozna byto zaobserwowacé w okresie kryzysu finansowego w roku 2008.
W tym miejscu warto raz jeszcze odwota¢ si¢ do manipulacji na akcjach Volkswagen
dokonanej przez koncern Porsche''*. 3 marca 2008 r. spotka Porsche wydata oswiad-
czenie o zgodzie rady nadzorczej na zwigkszanie udziatu kapitalowego powyzej
poziomu 50% akcji, przy jednoczesnym stwierdzeniu, ze potaczenie spotek nie jest

" Por. E. Chancellor: Historia..., op. cit., s. 261, ktory stwierdza, ze operacja zwana kornerem stata si¢ znamie-
niem spekulacji w dziewigtnastowiecznej Ameryce.

112 Przyczyny te podaja F. Allen, L. Litov, J. Mei: Large Investors, Price Manipulation, and Limits to Arbitrage:
An Anatomy of Market Corners, Review of Finance 2006, Vol. 10, s. 660-661.

3 F. Allen, L. Litov, J. Mei: Large..., op. cit., s. 679; E. Chancellor: Historia..., op. cit., s. 241.

14 Por. uwagi w cze$ci I11.3 niniejszego artykutu.
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planowane. Kilka dni p6zniej pojawily si¢ doniesienia prasowe, ze planem Porsche
jest zwigkszenie udziatu do 75%. 10 marca 2008 r. spotka jednoznacznie zaprze-
czyta tym doniesieniom!".

Jednoczesnie, w tym samym okresie, koncern Porsche zawart liczne umowy
opcji, odnoszace si¢ do okoto 31,5% wszystkich akcji Volkswagen. 26 pazdziernika
2008 r. wydano oswiadczenie, ze Porsche planuje zwigkszy¢ zaangazowanie kapi-
tatowe w Volkswagen do 75%, co umozliwi zawarcie umowy holdingowej. Nabycie
duzej liczby opcji kupna spowodowato, ze faktyczna liczba akcji spotki Volkswagen
w obrocie znacznie si¢ zmniejszyta. Wynika to z faktu, ze bank, sprzedajac instru-
menty pochodne, musi by¢ neutralny wzgledem ryzyka, tzn. zysk banku pochodzi
z premii opcyjnej (ptaconej przez nabywce — w tym wypadku koncern Porsche),
nie za$ z ekspozycji na ryzyko. Bank, wystawiajac opcje — czyli zobowiazujac si¢
do wyptaty strumieni pieni¢znych w okreslonych warunkach — nabywa jednoczes-
nie instrument bazowy, co zapewnia mu zabezpieczenie przed konsekwencjami
niekorzystnych ruchéw cen. W pazdzierniku 2008 r., z uwagi na rosnace, przewar-
tosciowane ceny akcji Volkswagen, wiele podmiotow zawieratlo umowy krotkiej
sprzedazy. W momencie potwierdzenia przez Porsche planu zwigkszenia udzialu
kapitalowego, ptynnos¢ akcji Volkswagen byta minimalna. 20,2% akcji Volkswagen
byto w posiadaniu rzadu Dolnej Saksonii, 42,6% byto w posiadaniu Porsche, nato-
miast 31,5% akcji nie bylo w obrocie, gdyz stanowily one zabezpieczenie pozycji
bankéw z tytutu umow zawieranych z Porsche!'®. Tym samym w obrocie pozosta-
wato wylacznie okolo 5,7% akcji, przy czym cz¢$¢ z nich takze nie byla sprzeda-
wana z uwagi na fakt, ze byly one w posiadaniu funduszy, ktérych strategie inwe-
stycyjne polegaty na doktadnym odwzorowaniu zachowania okre§lonych indeksow
(a zatem fundusze te i tak nie bylyby sktonne do sprzedazy akcji)!"”. Jednoczes$nie
umowy krotkiej sprzedazy zawarte przez spodziewajacych sig spadku inwestoréw
dotyczyty okoto 12,9% akcji. Konsekwencja takiego obrazu rynku byta niemoznos¢
nabycia przez inwestoréow akcji w celu wykonania zobowiazan z tytutu krotkiej
sprzedazy, co spowodowato gwattowny wzrost akcji Volkswagen z poziomu okoto
200 euro (ktéry to poziom i tak byt uwazany przez wielu inwestorow za zbyt wy-
soki) do okoto 1000 euro. Inwestorzy, ktorzy zajeli pozycje krotkiej sprzedazy,
stracili tacznie pomigdzy 10 a 15 miliardow euro, czemu odpowiadaty bardzo wy-
sokie zyski Porsche z tytutu zajetych pozycji w opcjach na akcje Volkswagen''®.

Tego rodzaju ztozona strategia realizuje przede wszystkim przestanke wplynig-
cia na ceng z uzyciem fikcyjnych narzedzi lub innych form wprowadzenia w btad lub
podstepu (art. 12 ust. 1 lit. b rozporzadzenia MAR), jak rowniez wprowadzenia w btad

5 T.M.J. Mollers: The takeover..., op. cit., s. 415.

16 K.R.L. Godfrey: Detecting..., op. cit., s. 324.

17 Fakt ten podkresla C. Pirrong: When Porsche Cornered Volkswagen: A Legitimate Complaint, tekst dostep-
ny na stronie: www.nasdaq.com.

18 T.M.J. Mollers: The takeover..., op. cit., s. 415.
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co do popytu, podazy lub ceny na instrument finansowy (art. 12 ust. 1 lit. a tiret ii)
oraz manipulacji przez informacje (art. 12 ust. 1 lit. ¢ rozporzadzenia MAR). Ustawo-
dawca europejski wymienia takze market corner jako przyktad praktyk manipulacyj-
nych'”. Na zakonczenie warto doda¢, ze w poprzednim stanie prawnym polski usta-
wodawca okre$lat kontrolg nad rynkiem jako odrgbny rodzaj manipulacji'®.

4. MANIPULACJA PRZEZ INFORMACIJE

Ostatnim typem praktyk manipulacyjnych jest manipulacja przez rozpowszech-
nianie informacji. W tym przypadku manipulant przekazuje do publicznej wiado-
mosci nieprawdziwe informacje, w celu oddziatywania na zachowania uczestnikow
rynku. Warto zaznaczy¢, ze warunkiem, aby doszlo do manipulacji, musi by¢ nie-
prawdziwo$¢ informacji lub przekonanie manipulanta o nieprawdziwosci przeka-
zanego komunikatu. W przypadku gdy dana osoba przekazuje informacje prawdzi-
we, nieprzekazane do publicznej wiadomosci, zawierajac uprzednio okreslone
transakcje, poprawng kwalifikacja bytoby raczej wykorzystywanie informacji po-
ufnych. Z kolei w przypadku, w ktorym manipulant rozpowszechnia informacje
prawdziwe, bedac w przekonaniu o ich nieprawdziwosci, nalezaloby mowic o usi-
towaniu dokonania manipulacji.

Zasadniczo manipulacja przez rozpowszechnianie informacji moze nastgpic
z wykorzystaniem mediow lub tez w inny sposob. W przypadku wykorzystania
dostepu do mediow, w obecnym stanie prawnym nie ma znaczenia, czy manipulant
jest dziennikarzem, czy tez inna osoba niewykonujaca tego zawodu. Glosnym przy-
ktadem z polskiego rynku kapitatowego byta manipulacja dokonana przez dzienni-
karza og6lnopolskiej gazety poswigconej gietdzie ,,Parkiet”'?!. Dziennikarz w swo-
ich artykutach przedstawiat glownie mate i $rednie spotki, w przypadku ktorych
przekazywane informacje miaty silnie cenotworczy charakter. Tuz przed publikacja
dokonywano transakcji z dwoch rachunkéw maklerskich, z ktorych jeden nalezat
do cztonka rodziny dziennikarza, drugi za$ do osoby trzeciej, ale logowanie i tak
nastgpowalo z tego samego komputera. Wszystkie transakcje dotyczyty spotek,
ktore byty opisywane, ponadto z rachunkow nie dokonywano jakichkolwiek innych
transakcji. Laczny zysk na obu rachunkach (z ktoérych pierwotnie na jednym byto
40 tys. zt, na drugim 60 tys. z) wyniost okoto 400 tys. zt.

19 Por. art. 12 ust. 2 lit. a rozporzadzenia MAR: [za manipulacj¢ na rynku uznaje si¢] postegpowanie osoby lub
0sob dziatajacych wspolnie, majace na celu utrzymanie dominujacej pozycji w zakresie podazy lub popytu na in-
strument finansowy, powiazane kontrakty towarowe na rynku kasowym lub sprzedawane na aukcji produkty
oparte na uprawnieniach do emisji, ktore skutkuje albo moze skutkowa¢, bezposrednio lub posrednio, ustaleniem
poziomu cen sprzedazy lub kupna lub stwarza albo moze stwarza¢ nieuczciwe warunki transakcji.

120 Por. art. 39 ust. 2 pkt 6 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

121 Przypadek ten opisany zostal m.in. na famach Gazety Wyborczej; zob. W. Czuchnowski: Pisaf o gieldzie,
by manipulowaé kursami akcji, Gazeta Wyborcza z 10 maja 2011 r.
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Przyktadem dokonania manipulacji przez informacje w inny sposob byta spra-
wa spotki Petrolinvest. Cztonkowie zarzadu, w ramach wypelniania obowiazkéw
informacyjnych, przekazali, w trybie przekazywania informacji poufnych, informa-
cje na temat dokonanego odwiertu w Kazachstanie, ktore wskazywaty na szansg na
odnalezienie ztoza'?. Raport zawierat wiele danych technicznych, trudnych do in-
terpretacji dla inwestordéw, jednoczesnie nie przekazujac informacji o faktycznym
znaczeniu odwiertu, w szczegdlnosci o prawdopodobienstwie odnalezienia ztoza
oraz o konsekwencjach dla sytuacji finansowej spotki. Komisja Nadzoru Finansowe-
go uznata, ze przekazanie tego typu nieprecyzyjnej oraz potencjalnie wprowadzajacej
w btad informacji stanowito manipulacje kursem akcji i natozyta na cztonkow zarza-
du kary pienigzne o wysokosci kolejno 180 tys. zt oraz 150 tys. zt'*.

VI. PODSUMOWANIE

Rynek finansowy jest istotnym elementem nowoczesnej gospodarki wolnoryn-
kowej, umozliwiajacym pozyskanie przedsigbiorstwom alternatywnego zrodta fi-
nansowania oraz pozwalajacym inwestorom na lokowanie nadwyzek finansowych.
Aby jego funkcje mogty by¢ realizowane poprawnie, konieczne jest zapewnienie
ram prawnych nastawionych na przeciwdziatanie nieuczciwym praktykom. W dniu
3 lipca 2016 . weszto w zycie rozporzadzenie MAR, ktore w sposob kompleksowy
odnosi sig¢ do problematyki naduzy¢ na rynku. Zmiany polegaja na bezposrednim
stosowaniu jednolitych norm w calej Unii Europejskiej (w przeciwienstwie do nie-
obowiazujacej dyrektywy MAD, ktora podlegata implementacji w kazdym panstwie
cztonkowskim), objeciu przepisami przeciwdziatajacymi manipulacji takze ryn-
kéw MTF 1 OTF oraz dodatkowych instrumentow, jak réwniez na uszczegotowieniu
przepisow. Zasadnicza struktura norm dotyczacych manipulacji nie ulegla istotnym
zmianom.

W podstawowym ujeciu wyodrebni¢ nalezy dziatania realizujace manipulacje
oraz przestanki manipulacji. Na gruncie rozporzadzenia MAR dziataniami manipu-
lacyjnymi sa: 1) sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji; 2) rozpowszechnianie
informacji oraz 3) inne dziatania. Przestankami manipulacji sa: 1) wprowadzenie
w blad co do popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego; 2) ustalenie ceny
na nienaturalnym lub sztucznym poziomie oraz 3) wykorzystanie fikcyjnych narze-
dzi lub innych form wprowadzenia w btad lub podstepu. Manipulacja wskaznikiem
referencyjnym stanowi odrebna kategori¢ manipulacji.

Analiza przestanek manipulacji prowadzi do wniosku, ze kluczowe znaczenie
dla zakwalifikowania dzialan inwestora jako manipulacji na rynku ma wymiar su-

122 Zob. Raport biezacy spotki Petrolinvest S.A. nr 81/2011 z dnia 23 sierpnia 2011 r.
123 Komunikat w sprawie kar pienigznych dla Bertranda Le Guerna i Marka Pietruszewskiego, Komisja Nad-
zoru Finansowego, 15 stycznia 2016 1.
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biektywny, zwiazany z zamiarem manipulanta. Wzorcem badania zachowan pod
katem manipulacji na rynku jest autentyczny interes gospodarczy inwestora.
W przypadku gdy analizowanym dziataniom mozna przypisa¢ autentyczny interes
gospodarczy, powiazany z ekonomiczna funkcja inwestycji w okreslone instrumen-
ty, dziatania te nalezy uzna¢ za nienaruszajace przepisoéw dotyczacych manipulacji
na rynku. Manipulacja sa takie dzialania, ktorych jedynym faktycznym celem jest
samo w sobie oddziatywanie na mechanizm rynkowy, z nastawieniem na uzyskanie
korzysci z wykreowanego w ten sposob ruchu cen, czy tez zwiazanej z otwarta
pozycja w innym, powigzanym instrumencie. Takim dziataniom nie mozna przypi-
sa¢ autentycznego interesu gospodarczego, gdyz nie realizuja ekonomicznej funkcji
wymiany rynkowej (w tym wypadku transakcji na instrumentach finansowych), lecz
ich celem jest wylacznie uksztaltowanie obrazu rynku w pozadany przez manipu-
lanta sposdb. W przypadku manipulacji przez informacje mechanizm oddzialywania
na rynek jest analogiczny z takim zastrzezeniem, ze manipulant nie wykorzystuje
systemu obrotu (nie sktada zlecen), ale przez podawanie nieprawdziwych informa-
cji wywiera wpltyw na zachowania innych inwestorow.

Manipulacja jest przestgpstwem formalnym (bezskutkowym). W przypadku
czynow polegajacych na sktadaniu zlecen oraz zawieraniu transakcji manipulacji
mozna dokona¢ wytacznie z zamiarem bezposrednim, w przypadku innych rodzajow
manipulacji mozliwe jest zar6wno dzialanie z zamiarem bezposrednim, jak i z za-
miarem ewentualnym (wynikowym).
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TOMASZ REGUCKI

MARKET MANIPULATION IN THE LIGHT
OF MARKET ABUSE REGULATION

Summary
The article discusses the issues regarding market manipulation. It presents the evolution
of the market abuse regime with special emphasis on Market Abuse Regulation (596/2014)

adopted on 16 April 2014, as well as it also presents changes in Polish capital market laws
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related to adaptation of the Polish legal system to standards established in the EU Regulation.
The article includes a detailed analysis of actions resulting in manipulation together with
analysis of legal conditions of market manipulation. It describes manipulative transactions,
dissemination of information and other actions, as well as the fundamental notions of artifi-
cial price, false or misleading signals regarding the demand or supply and fictitious devices
or any other form of deception or contrivance. In the article it is emphasized that the concept
of market manipulation is always based on subjective actions of an investor. The actions
of investors need to be analyzed in the light of authentic (genuine) economic interest of
an investor — the concept of market manipulation is based on actions that do not have
the authentic (genuine) economic interest, but their sole purpose is to influence the mar-
ket mechanism and fixing of prices. The article also covers the practical aspects of market
manipulation — the legal analysis is completed by major examples of market manipulation
which occurred in Poland and in other countries.



