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AND UNLAWFUL DISCLOSURE OF INSIDE INFORMATION FROM 2002 TO 2022

ABSTRACT

The purpose of the article/hypothesis. The purpose of the article is to present key conclusions
from the analysis of case law, including the most common modus operandi of perpetrators and
the characteristic features of the crimes of manipulation, insider trading and unlawful disclosure
of inside information. These offenses (classified under the MAR Regulation as market abuse) are
particularly harmful to the Polish capital market, as they damage investor confidence in the
market and destroy its efficiency.

Methodology. The authors, based on the literature, reports of the supervisory authority over the
Polish capital market (KPWiG / KNF) and court judgments, have created the first comprehensive
study of case law for market abuse in the Polish literature.

Results of the research. The duration of the prosecutorial and judicial process for market abuse
took 6.5-7.8 times longer than the average criminal trial. The effectiveness of insider trading
djudication was significantly lower than in the case of manipulation (46%). The typical modus
operandi of manipulation was artificial one-person trading “with oneself” or closely related
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activity of several people (wash trade). The perpetrators of the market abuses were mostly
people with extensive knowledge about how stock exchange works, who tried to hide behind
ignorance or speculation during the proceedings, but often market participants were unaware of
the illegality of their actions.

Keywords: market abuse, market manipulation, insider trading, insider dealing, capital market.

JEL Class: K14, K22, G14, G18, G19, G23.

WSTEP

Bez watpienia najwyzej plasujacymi si¢ w hierarchii nierpawidlowosciami na
rynkach finansowych sg wlaénie naduzycia na rynku! [Plokarz i in. 2021: 45]. Sg
to szczegolnie szkodliwe przestepstwa, poniewaz zaktocaja obrot instrumentami
finansowymi i naruszajg zaufanie inwestoréw do rynku, niszczac jego efektyw-
no$¢ i przejrzystos¢. Naduzyciami na rynku sa wykorzystywanie informa-
cji poufnych (insider trading lub insider dealing), bezprawne ujawnianie infor-
macji poufnych oraz manipulacje na rynku (w uproszczeniu manipulacje instru-
mentami finansowymi)? [Dz.U. UE L 173/1, dalej jako MAR].

Autorzy, bazujgc na raportach Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) oraz
jej poprzedniczki — Komisji Papierow Warto$ciowych i Gietd (KPWiG)?, zbada-
li statystyki karalnosci naduzy¢ oraz zwrécili sie¢ do polskich sgdow (w trybie
dostepu do informacji publicznej) o udostgpnienie zanonimizowanych wyrokow
za naduzycia (z lat 2005-2021) wraz z uzasadnieniami. Dzigki obszernemu ma-
terialowi badawczemu autorzy stworzyli unikalny, pierwszy w polskiej literatu-
rze szeroki przeglad orzecznictwa w zakresie naduzy¢ na rynku.

Celem artykutu jest okreslenie istoty naduzy¢ oraz analiza orzecznictwa,
w tym najczestszych modus operandi oraz charakterystycznych cech naduzy¢.
Rozwazania moga by¢ wykorzystane chocby do skuteczniejszego wykrywania
I zwalczania naduzy¢, ale takze do podniesienia $wiadomosci inwestorow. Arty-
kut jest unikatowy, poniewaz w literaturze brakuje badan poswigconych orzecz-
nictwu w zakresie manipulacji instrumentami finansowymi i insider tradingu.

1'W niniejszym artykule wszystkie ,,naduzycia” bedg oznaczaly ,,naduzycia na rynku”. Auto-
rzy zwracaja jednak uwage na potoczne, szersze znaczenie pojecia ,,naduzycie”, rozumiane jako
postgpowanie lub czyn niezgodne z przyj¢tymi normami postgpowania”.

2 Manipulacja moze tez dotyczy¢ niebedacych instrumentami finansowymi wskaznikdw refe-
rencyjnych, dlatego pojecie ,,manipulacja instrumentami finansowymi” zastapiono szersza defini-
cja ,,manipulacji na rynku”. To rozszerzenie jest poktosiem tzw. ,,afery LIBOR”.

3 KNF utworzono 21 lipca 2006 roku.
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1. CZYM SA NADUZYCIA NA RYNKU?

1.1. Wprowadzenie

W tym rozdziale, na podstawie literatury oraz uzasadnien orzeczen sadowych,
zebrano kluczowe cechy naduzy¢ na rynku. Z uwagi na szeroki okres badawczy
(2002-2022) opisano takze histori¢ ewolucji definicji naduzyé¢. Poczatkowo
w polskim prawie gietdowym istniata wytgcznie kara za (ogdlnie sformutowane)
,,sztuczne podwyzszanie lub obnizanie ceny papieréw warto$ciowych™ oraz za
wykorzystywanie informacji poufnych®. W 2004 roku pojawity si¢ nowe defini-
cje naduzy¢ na rynku, wynikajace z wejscia Polski do Unii Europejskiej (UE)
i z implementacji Dyrektywy MAD [Dz.U. UE L 96]° [Kwiecinski 2019: 12].
Od 3 lipca 2016 roku’ do dzi$ obowigzuja bezposrednio definicje naduzy¢ na
rynku z Rozporzadzenia MAR (594/2014), ktore (w stosunku do definicji z Dy-
rektywy MAD) sa tozsame dla rynkow regulowanych, jak i alternatywnych
systemow obrotu (ASO). W zakresie manipulacji przepisy MAR sg bardziej pre-
cyzyjne i wskazuja na obiektywne i tatwiejsze do wykazania przestanki wystapie-
nia manipulacji niz zachowania ogdlnie “wprowadzajace inwestoréw w btad”.
W przypadku informacji poufnych przepisy MAR sa juz bardziej rewolucyjne,
m.in. z uwagi na bardziej ogo6lng definicjg informacji poufnej oraz catkowite
przerzucenie na emitenta obowigzku rozpoznawania tych informacji [Martysz
i Rzeszutek 2016: 85].

Do najwazniejszych aktow prawa UE uzupetniajacych MAR naleza m.in.
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia
2014 roku w sprawie sankcji karnych za naduzycia na rynku (dyrektywa
w sprawie naduzy¢ na rynku) [Dz.U. UE L 173/179], Rozporzadzenie Dele-
gowane Komisji (UE) 2016/522 z 17 grudnia 2015 roku [Dz.U. UE L 88
z 5.4.2016]®, Dyrektywa wykonawcza Komisji (UE) 2015/2392 z 17 grudnia

4 Jest to m.in. art. 177 (sankcje za sztuczne podwyzszanie lub obnizanie ceny papierdw war-
tosciowych) ustawy z 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi.

5 W szczegdlnosci jest to art. 4 ust. 19 (definicja informacji poufnej) oraz art. 176 (sankcje)
ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi.

6 Chodzi nowa definicje manipulacji z art. 97 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o pu-
blicznym obrocie papierami warto$ciowymi (znowelizowanej w 2004 r.), a takze art. 39-41
(w zakresie manipulacji) oraz art. 154-156 (w zakresie informacji poufnej) zastepujacej ja ustawy
o0 obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r.

7 Uchylenie kolidujacych z MAR przepiséw nastgpito efektywnie dopiero 5 maja 2017 r.,
dlatego w literaturze pojawia si¢ teza, ze pomi¢dzy 3 lipca 2016 r., a 5 maja 2017 r. w polskim
prawie nastapila depenelizacja manipulacji na rynku finansowym [Pawelec 2021: 367].

8 Jest to tzw. akt prawny drugiego poziomu UE (RTS, regulatory technical standards), uzu-
pehiajacy MAR w zakresie m.in. okoliczno$ci manipulacji i tzw. ,,scenariuszy manipulacyjnych”.
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2015 roku [L 332/126]° oraz Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE)
2016/1055 z 29 czerwca 2016 roku [Dz.U. UE L.2016.173.47]%.

Przepisy MAR stosuje si¢ m.in. do instrumentéw finansowych (a) dopusz-
czonych do obrotu na rynku regulowanym, na wielostronnych platformach obro-
tu (MTF) Iub bedacych przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na
tych rynkach, (b) bedacych przedmiotem obrotu na zorganizowanych platfor-
mach obrotu (OTF) oraz (c) innych niz wskazane powyzej, ktorych cena lub
warto$¢ zalezg od ceny lub warto$ci instrumentéw finansowych wskazanych
powyzej (np. instrumenty pochodne, swapy, kontrakty na rdznice itp.) [MAR art. 2].
W uproszczeniu przepisy MAR dotycza zatem spotek, ktorych instrumenty (np.
akcje lub obligacje) sa publicznie notowane w obrocie zorganizowanym.

1.2. Manipulacje instrumentami finansowymi

Manipulacja instrumentami finansowymi to stosowanie réoznych nieuczciwych
srodkéw w celu wplywania na cen¢ lub wolumen publicznego instrumentu fi-
nansowego dla pewnych zamiaréw (zwykle dla osiggania zyskow lub unikania
strat'!). Ogotem manipulacja to zawieranie transakcji oraz skladanie zlecen
w ukrytym, wyrachowanym celu Iub rozpowszechnianie fatszywych informacji,
co moze wprowadza¢ inwestoréw w btad co do podazy lub popytu na dany in-
strument lub utrzyma¢ jego cene na sztucznym poziomie. Zmiana ceny instru-
mentu finansowego nie jest jednak warunkiem koniecznym do stwierdzenia
manipulacji, gdyz moze nig by¢ sama zmiana wolumenu obrotu czy nawet skta-
danie zlecen, ktore ostatecznie nie stworzg transakcji [Martysz 2015: 71-72].
Uproszczona definicja manipulacji jest nastepujaca [MAR art. 12 ust. 1]:
a) zawieranie transakcji, sktadanie zlecen lub inne zachowania, ktére:
i) wprowadzaja lub moga wprowadza¢ w btad co do podazy lub popy-
tu na instrument finansowy (...), lub
ii) utrzymuja albo mogag utrzymywacé ceng instrumentu finansowego
(...) na nienaturalnym lub sztucznym poziomie;
b) zawieranie transakcji, sktadanie zlecen lub inne dziatania lub zachowa-
nia wptywajace, albo mogace wptywac na ceng instrumentu finansowe-

9 Uzupetnia MAR m.in. w zakresie zgtaszania wtasciwym organom naruszen MAR.

10 Uzupetnia MAR m.in. o techniczne warunki publikacji informacji poufnych.

1 Inne motywy manipulacji to m.in. wptywanie na wynik finansowy sp6tki majacej w bilan-
sie instrument o zmanipulowanej cenie, poprawa wspotczynnikéw zabezpieczen czy ratingu kre-
dytowego, klasyfikacja akcji spotki do indeksu gietdowego i osigganie korzysci z tym zwigzanych
(np. zainteresowanie funduszy benchmarkowych, reklama w prasie), ,,podkrgcanie” wynikow
funduszy inwestycyjnych (ang. window dressing), wptywanie na wyceng¢ akcji bedacych przed-
miotem procesu M&A, wplywanie na wyceng instrumentdw powigzanych (ang. cross-product
manipulation), wptywanie na wycene¢ identycznych instrumentdéw w innych systemach obrotu
(ang. inter-trading venues manipulation) i wiele innych.
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go (...), zwigzane z uzyciem fikcyjnych narzgdzi lub innych form
wprowadzania w blad lub podstepu;

C) rozpowszechnianie za posrednictwem mediow (...) informacji, ktore
wprowadzaja lub moga wprowadza¢ w btad, co do podazy lub popytu na
instrument finansowy (...) w przypadku, gdy osoba rozpowszechniajaca
te informacje wiedziata lub powinna byta wiedzie¢, ze informacje te by-
ty fatszywe lub wprowadzajace w btad;

d) przekazywanie fatszywych lub wprowadzajacych w btad informacji (...)
jezeli osoba przekazujaca informacje lub dostarczajaca dane wiedziata
lub powinna byta wiedzie¢, ze sg falszywe i wprowadzajace w btad (...).

Dalsza czg¢$¢ definicji manipulacji [MAR art. 12 ust. 2] to niezamknigty
i przyktadowy katalog zachowan uznawanych za manipulacje na rynku (rozwi-
nigcie pierwszej czesci), przy czym, aby te przyklady typizacji byly uznane za
manipulacje, muszg stanowi¢ sposob realizacji jednej z ww. form bezprawnej
manipulacji [Krolikowski 2016: 152]. Z definicji manipulacji wytaczono cztery
przypadki (tzw. kontratypy), tj. skup akcji wlasnych, stabilizacje papieréw war-
tosciowych [MAR art. 5], transakcje organow publicznych [MAR art. 6] oraz
przyjete praktyki rynkowe'? [MAR art. 13].

Manipulacje¢ sankcjonuje si¢ karnie [Dz.U. 2023 poz. 646, art. 183, dalej jako
UOIF]*3, jednak za jej skutki czeSciowo grozg takze sankcje administracyjne®®.
Manipulacje w praktyce traktuje si¢ jak oszustwo, poniewaz tworzy Ona pewna
»Sztuczng” cene, zaburza mechanizmy rynkowe i godzi w interes publiczny.
Trudno jednak zdefiniowac¢ ,,wprowadzenie w btagd” i ,,sztuczng ceng”, poniewaz
wedtug finanséw behawioralnych kazdy inwestor ksztattuje wlasny obraz rynku,
ktory uwaza za racjonalny. Ponadto uczestnicy rynku gietdowego popehniaja
wiele btedow, ktore nie muszg by¢ zwigzane z zamiarem dokonania manipulacji
[Martysz 2015: 129, 236-237]. Jak wiec taki zamiar udowodni¢?

Manipulacja jest przestepstwem umyslnym. Poza stwierdzeniem pewnych
faktéw czy zdarzen (np. sktadania dopasowanych zlecen lub rozpowszechniania
fatszywych informacji) nalezy rowniez udowodni¢ naganng intencj¢ manipulanta,

12 Kontratypy szczegdtowo opisano w MAR. Praktyka rynkowa musi by¢ zaakceptowana
przez krajowy organ nadzoru, lecz w Polsce to nigdy nie nastapito. Z kolei publicznie ogtasza-
na stabilizacja ceny moze dawaé inwestorom sygnat o przewartosciowaniu waloru i powodowaé
spadek jego ceny. Przypomina to zamieszczenie ogloszenia o zatrudnieniu str6za nocnego do
magazynu, co dla niektorych moze by¢ zaproszeniem do wlamania si¢ do tego magazynu.

13 Dobrem chronionym jest prawidtowo$é funkcjonowania rynku papieréw warto$ciowych,
dlatego przepis art. 183 UOIF, penalizujac dziatania mogace wprowadza¢ w btad co do popytu lub
podazy, zabezpiecza w istocie rynek juz przed zaistnieniem sytuacji stwarzajacej zagrozenie dla
prawidlowosci obrotu.

14 Przyktadowo, art. 100 ustawy o ofercie publicznej [Dz.U. 2022, poz. 2554] pozwala KNF
naktada¢ kary grzywny np. na cztonkoéw zarzadow spotek gietdowych za podawanie do publicznej
wiadomosci (w zwiazku z art. 17 MAR) nieprawdziwych informacji, ktére teoretycznie moga
takze wprowadzac¢ inwestorow w blad i tym samym stanowi¢ manipulacj¢ informacyjna.
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tj. zamiar zmanipulowania kursu i osiagnigcia pewnego celu. Zamiar manipula-
cji moze by¢ bezposredni (ktos chce wptywa¢ na ceny / popeti¢ manipulacje) lub
ewentualny®® (wynikowy, tj. sprawca ma $wiadomo$¢, ze moze wprowadzi¢
w btad innych inwestordw, cho¢ nie jest to jego gtéwnym celem) [III K 256/11].
Zamiar manipulacji, o ile sprawca sam si¢ do niego nie przyzna (co jest
rzadkoscig), mozna ustali¢ odtwarzajac przezycia psychiczne sprawcy w oparciu
0 uzewngtrznione przejawy jego zachowania. Tre$¢ tych przezy¢ mozna ustali¢
na podstawie okoliczno$ci sprawy, uwzgledniajac zaré6wno przestanki natury
przedmiotowej (w szczegdlnosci okoliczno$ci 1 sposob dzialania), jak i natu-
ry podmiotowe;j (tlo zdarzenia, osobowos¢ oskarzonego, jego poziom umystowy
i intelektualny, zachowanie przed popetnieniem przestgpstwa i po jego popel-
nieniu) [X Ka 42/19]. Czasem trudno odr6zni¢ manipulacje transakcyjng od
legalnej i pozadanej ekonomicznie spekulacji, gdyz efekty obu tych dziatan mo-
ga by¢ do siebie zblizone, a jedyna roznica polega wlasnie na negatywnej inten-
cji manipulanta [Btachnio-Parzych 2011: 287]. Celem manipulanta jest wplywa-
nie na ceny a celem spekulanta jest ich przewidywanie. Typowa taktyka obrony
oskarzonego o manipulacj¢ polega wigc na dowodzeniu bycia spekulantem, przy
czym oskarzony (w zaleznos$ci od zarzutéw) probuje, po zapoznaniu si¢ z mate-
riatem dowodowym, ,,wstecznie wyjasnia¢” motywacje swoich transakcji to
w oparciu 0 czynniki techniczne, fundamentalne lub po prostu niewiedze lub
chaos decyzyjny. Sztuka dowodzenia manipulacji transakcyjnych polega wigc na
wskazywaniu powtarzalnych okolicznosci i symptoméw zachowan manipula-
cyjnych, a takze motywow sprawcoéw (czesto zmiennych, dopasowanych do
okolicznosci lub niespdjnych z wyjasnieniami) lub elementéw wskazujacych na
wspOtdziatanie w grupie'®. Dowodzac zamiaru manipulacji, w praktyce orzecz-
niczej stosuje si¢ tez tzw. zasady do§wiadczenia zyciowego i kojarzenie faktow.
Manipulacje instrumentami finansowym zasadniczo dzielimy na manipula-
cje transakcyjne (bezposrednie, oparte na mechanizmie sktadania zlecen i za-
wierania transakcji) oraz manipulacje informacyjne (posrednie, oparte na
przekazywaniu fatszywych informacji, zwykle potaczone z zawieraniem trans-
akcji'’). Najczesciej spotykamy manipulacje transakcyjne wykorzystujace:

15'W doktrynie istnieje polemika dotyczaca ewentualnego zamiaru manipulacji, poniewaz
niektore rodzaje manipulacji niejako immanentnie charakteryzuja si¢ tym, ze wymagaja dziatania
intencjonalnego, nastawionego na osiggnigcie pewnwnego nagannego celu [Korn 2012b: 64].

16 Liste takich okoliczno$ci zawiera zat. 1 MAR oraz Rozporzadzenie 2016/522 — s3 to m.in.:
udziat transakcji w dziennym wolumenie obrotéw, liczba i czestotliwos$¢ transakcji oraz czas ich
zawarcia, zdominowanie obrotu po stronie popytu lub podazy, a takze odstepstwa od dotychcza-
sowej strategii inwestycyjnej. Najwicksza trudnos$cig jest jednak okreslenie progu istotnosci.

7 Buropejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartoéciowych (ESMA) podkresla, ze autor
falszywego przekazu nie musi by¢ rownoczesnie aktywny w obrocie gieldowym i juz samo prze-
kazywanie falszywych lub wprowadzajacych w btad informacji moze samo w sobie stanowic
manipulacje [www4, dostep 09.02.2024]. W opinii autoréw brak rownoleglej aktywnosci w obro-
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a) fikcyjne narzedzia (czynno$ci prawnie pozorne)®, gdzie manipulant zawiera
de facto transakcje ,,sam ze sobg”, korzystajac z jednego lub kilku rachun-
kéw inwestycyjnych, lecz taczny stan jego posiadania nie zmienia sie,

b) tzw. zlecenia dopasowane!®, gdzie przynajmniej dwie wspotdziatajgce osoby
zawieraja transakcje, aby zainteresowac (wprowadzi¢ w blad) inwestorow.

Popularng manipulacjg jest tez m.in. spoofing, czyli sktadanie tzw. zlecen zache-

cajacych, ktore rowniez mogg wprowadzi¢ inwestorow w bigd®°.

Inwestorzy kupuja lub sprzedaja walory w oparciu o docierajace do nich in-
formacje takie, jak m.in. raporty prasowe, komunikaty spotek oraz notowania
gietdowe. Kazda transakcja potwierdza lub zmienia kurs instrumentu. Kierunek
tych zmian zwykle wynika z roznicy zdan o danym emitencie lub o catym ryn-
ku, z osobistej perspektywy inwestora czy z jego chwilowych potrzeb. Suma
wielu pogladow réznych inwestorow na temat informacji o danym emitencie
(np. spotce gietdowej i jej akcjach) oraz jego (prawdopodobnych) przysztych
wynikach tworzy zatem efektywna ceng gietdowa. Im wigcej anonimowych,
niepowigzanych ze soba inwestorow bierze udziat w tej ,,wymianie pogladow”,
tym bardziej rynek jest zatem efektywny?'. Pamigtajmy rowniez, ze obrot giet-
dowy jest anonimowy, oparty na zasadzie maklerskiego przymusu??, a inwestorzy
zwykle nie wiedzg?, z kim handluja, bo widza jedynie zlecenia w gieldowym
arkuszu. Skomplikowane mechanizmy manipulacji mozna wigc W uproszczeniu
porownaé do teatru, a manipulantéw traktowac, jak aktoréw udajacych nie-
powigzanych ze sobg inwestorow, ktorych aktywnos$¢ moze ,,przekonac”

cie zdecydowanie utrudnia dowodzenie manipulacyjnego zamiaru, szczegdlnie w kontekscie ,,nie-
powaznych” wypowiedzi na forach internetowych, jednak woéwczas wigkszego znaczenia nabiera
status danej osoby, jej powigzanie z emitentem lub petniona funkcja (np. znany inwestor).

18 Przed wejsciem w zycie MAR, art. 39 ust. 2 pkt 3 UOIF opisywat te technike jako sktada-
nie zlecen lub zawieranie transakcji z zamiarem wywotania innych skutkow prawnych niz te, dla
osiagniecia, ktorych faktycznie jest dokonywana dana czynno$¢ prawna.

19 Ang. improper matched orders; inaczej czysty handel (ang. wash trade), spotdzielnia (ang.
pool) lub handel okrezny (ang. circular trader), ktore nalezy traktowa¢ podobnie, jak transakcje
fikcyjne, poniewaz maja charakter prawnie pozorny i nie dochodzi do przeptywu kapitatu w sensie
ekonomicznym [Martysz 2015: 164]. Zewnetrznym efektem tych aktywnosci, podobnie, jak za-
wierania transakcji ,,sam ze sob¢”, jest zmiana lub utrzymanie kursu lub wzrost wolumenu obro-
tow, ktore moga zachecac inwestorow do podjecia aktywno$ci w obrocie gietdowym.

20 Manipulant sktada (bez zamiaru wykonania) zlecenia kupna/sprzedazy (jedno lub kilka,
Lwarstwami”) z cena wykonania tuz ponizej/powyzej ceny biezacej. Moze to wywotaé u inwesto-
réw mylne wrazenie o wigkszym popycie/podazy na dany walor i w konsekwencji doprowadzi¢ do
wzrostu/spadku kursu instrumentu finansowego. Nastgpnie manipulant wycofuje swoje pierwotne
zlecenia i sktada zlecenia przeciwstawne (sprzedazy/kupna), zawierajac transakcje z ,,zachecony-
mi” wczesniej inwestorami.

2l Wedlug noblisty E. Famy efektywny rynek finansowy to taki rynek, na ktérym ceny zaw-
sze w pelni odzwierciedlajg dostgpne informacje.

22 Inwestorzy sktadajg zlecenia za posrednictwem brokerow a nie bezposrednio na gielde.

23 Wyjatkiem sg wezesniej uzgodnione transakcje pakietowe czy pozagietdowe.
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obserwator6w do podjecia oczekiwanych przez manipulantow aktywnosci,
zgodnie z powszechnie znanym efektem dowodu spotecznego. Wszak czgsto
mowi sie, ze ,,z rynkiem si¢ nie dyskutuje”.

Manipulacje instrumentami finansowymi nalezy oceni¢ jednoznacznie nega-
tywnie, poniewaz W jej efekcie kursy gietdowe przestajg by¢ wypadkowg ano-
nimowych ocen wielu inwestorow, lecz staje si¢ swoistg ,,inscenizacja”, tworzo-
ng przez manipulantdéw ,.sterujacych” oczekiwaniami inwestoréw, wprowadza-
jac ich (nawet potencjalnie) w btad. Pamigtajmy bowiem, ze manipulacja to
przestepstwo formalne (bezskutkowe), a nie skutkowe (materialne), co ozna-
cza, ze istotne jest samo zachowanie sprawcow mogace wprowadza¢ w biad
(usitowanie), a nie faktyczne zmanipulowanie inwestora [Btachnio-Parzych
2023]. Innymi stowy warunkiem koniecznym zaistnienia manipulacji nie jest
stwierdzenie ewentualnej szkody, lecz potwierdzenie wspomnianych juz mani-
pulacyjnych symptomoéw i zachowan?,

W przypadku typowej manipulacji zewnetrzny obserwator moze bowiem
dojs¢ do wniosku, ze w spotce ,,cos si¢ dzieje”, ze by¢ moze akcje kupuje pe-
wien spekulant lub insider (osoba dobrze znajaca spotke, niejednokrotnie majaca
dostep do informacji poufnych na jej temat). Zainteresowani spekulanci tez za-
czynajg kupowac akcje, kurs dalej rosnie, a manipulanci powoli si¢ wycofuja
z zyskiem. Warto podkresli¢, ze rynek notowan nie ma znaczenia jesli chodzi
o stopien szkodliwosci spotecznej manipulacji, poniewaz kazdy jej przypadek
W podobny sposob negatywnie wplywa na integralno$¢ rynku i zaufanie inwe-
storow. Niestety nie zawsze takie podejscie wida¢ w orzecznictwie?.

Kluczowym czynnikiem sprzyjajacym manipulacjom jest ograniczona
plynno$é?® wynikajaca z ,,plytkiego” arkusza zlecen, poniewaz wowczas kazda,
nawet niewielka transakcja, moze istotnie wptyngé na kurs gietdowy. Z tego
powodu manipulanci na ogot za swoj cel obierajg np. spotki o niewielkiej kapita-
lizacji, notowane w alternatywnych rynkach obrotu (np. NewConnect, gdzie
ptynno$¢ obrotu jest zwykle nizsza od rynku regulowanego). Ograniczanie ptyn-

24 W literaturze pojawiajg si¢ tezy o konieczno$ci przyjecia materialnego charakteru prze-
stepstwa manipulacji, ktéra mogtaby wystapi¢ pod warunkiem skutku w postaci szkody inwesto-
réw, co miatoby ulatwi¢ prowadzenie postgpowania karnego i $cigaé sprawcow rzeczywistych
naruszen [Karlik 2020: 5]. W ocenie autorow takie podejscie rodziloby konieczno$¢ trudnego
ustalania wysokosci ew. szkody i dawatoby przyzwolenie do proby manipulowania rynkiem, ktore
okazywalyby si¢ nieskuteczne, niewidoczne lub nie prowadzityby do powstania szkody.

% Autorzy krytycznie oceniaja uzasadnienie wyroku Sadu Okregowego w Warszawie
z 13 stycznia 2020 r.: ,,nie bez znaczenia dla oceny stopnia spotecznej szkodliwos$ci czynu miat tez
fakt, ze oskarzony dokonywat manipulacji instrumentami finansowymi na platformie (...) [prze-
znaczonej] dla akcji spotek o mniejszej warto$ci niz spotki, ktorych akcje notowane sa na Gietdzie
Papieré6w Wartosciowych [IX Ka 1220/19].

% W kontekscie rynku gieldowego ptynno$¢ oznacza mozliwo$¢ zawierania transakcji bez
wplywania na ceng. Celowe ograniczanie ptynnosci to ,,chowanie”, ,,parkowanie” lub ,,pudetko-
wanie” akcji (ang. box job).
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no$ci instrumentu finansowego, bedacego jednocze$nie przedmiotem krotkiej
sprzedazy, nazywamy corneringiem?’. Podobnie dziata tzw. ,wyciskanie” (ang.
abusive squeeze), czyli wykorzystanie sztucznie stworzonego niedoboru waloru
na rynku kasowym poprzez dominacje na rynku terminowym?®. Ograniczeniu
ptynnosci obrotu sprzyja rowniez wysoka koncentracja akcjonariatu i niewielka
nominalna liczba akcji w wolnym obrotcie (ang. free float)?.

Typowa manipulacjg informacyjna jest strategia ,,napompuj i porzué”
(ang. pump and dump). Polega one na namawianiu inwestoréw (gtéwnie za po-
mocg telemarketingu®® i foréw internetowych) do kupna akcji mato znanych
(,,Smieciowych”) spotek lub zwigzanych z tymi spotkami instrumentow finan-
sowych, ktore wezesniej nabyli sami manipulanci. Popyt generowany przez in-
westorow, ktorzy ,,ztapali haczyk”, pozwala manipulantom sprzeda¢ swoje wa-
lory przy sztucznie zawyzonym, a nawet nadal rosngcym kursie. Odwrotnie
dziata technika ,,wyrzué¢ do kosza i kup” (ang. trash and cash), gdzie najpierw
namawia si¢ inwestoréw do sprzedazy, a potem kupuje od nich tansze walory.

1.3. Wykorzystywanie informacji poufnych (insider trading, insider dealing)
oraz ujawnianie informacji poufnych

Termin insider trading pochodzi z USA (ew. insider dealing z UE) i oznacza
kazda forme handlu gietdowego bazujaca na niedostepnej publicznie materialnej
informacji, zwanej tez informacja poufna (ew. prywatna). W prawie europejskim
insider dealing to nieuprawnione wykorzystanie informacji poufnej, czyli
(i) nabywanie lub zbywanie w oparciu o t¢ informacj¢, na rachunek wtasny lub
osoby trzeciej, bezposrednio lub posrednio, publicznych instrumentéw finanso-
wych, ktorych ta informacja dotyczy, (ii) anulowanie lub zmiana zlecenia doty-
czgcego publicznego instrumentu finansowego, ktoérego ta informacja dotyczy,
0 ile to zlecenie ztozono przed zdobyciem informacji poufnej, a takze (iii) udzie-
lanie rekomendacji, aby inna osoba wykorzystata informacje poufne lub nakta-
nianie innej osoby do takiego wykorzystania, jezeli osoba rekomendujaca/

27 Manipulant wykupuje instrument bazowy, czgsto zatajajgc swoj stan posiadania lub dziata-
jac za posrednictwem ,stupow”. W ten sposob zapedza on grajacych na krotko inwestorow
W kozi r6g”, poniewaz, aby zamkna¢ swoje krotkie pozycje, musza oni kupi¢ pozostate w wol-
nym obrocie akcje, co prowadzi do wzrostu ich kursu.

28 Przyktadowo, spotka Great Western Food Distribution w 1947 r. zajela dluga pozycje
w kontraktach terminowych na jajka na Chicago Mercantile Exchange i jednoczesnie, tuz przed
wygasnieciem kontraktéw, zakupita na rynku kasowym znaczng ilo$¢ jaj, wysuszajac tym samym
ich podaz. W rozliczeniu kontraktow spotka zadata fizycznej dostawy jajek, ale skoro byla ich
jedynym posiadaczem w okolicy, to mogla dyktowac ceny sprzedazy jajek [Martysz 2015: 188].

29 Na dzien 9.01.2022 r. z 48 spotek rynku regulowanego GPW oraz ASO (NewConnect),
majacych nominalny free float ponizej 5 min zi, az 41 notowano na NewConnect [Martysz 2022].

30 Nielegalne call center, udajace biuro maklerskie, to tzw. kottownia (ang. boiler room).
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naktaniajaca wie lub powinna wiedzie¢, ze jest to oparte na informacji poufnej
[MAR art. 8]. Z kolei ujawnianiem informacji poufnej jest przekazywanie lub
umozliwianie wejscia w posiadanie przez osobe nieuprawniong tego typu infor-
macji [MAR art. 9]. Zakazane jest wykorzystywanie, bezprawne ujawnianie
informacji poufnej oraz udzielanie wszelkich rekomendacji lub naktanianie in-
nych do zawierania transakcji w oparciu o takie informacje [MAR art. 14].
W polskim prawie zarowno ujawnienie [UOIF art. 180], jak i wykorzystanie
informacji poufnej [UOIF art. 181] jest sankcjonowane karnie.

Insider trading nie moze istnie¢ bez informacji poufnej — jest to informa-
cja (a) niepubliczna, (b) zwigzana z emitentem lub instrumentem finansowym
w publicznym obrocie gietdowym, (c) cenotworcza® oraz (d) precyzyjna®
[MAR art. 7]. O zakwalifikowaniu danej informacji jako poufnej decyduje emi-
tent papierow wartosciowych, w oparciu o ustalone odgoérnie kryteria. Emitent
musi niezwlocznie raportowa¢ informacje poufne (eliminujac okazje do jej wy-
korzystania) albo (w uzasadnionych przypadkach) taki raport opoznié¢. Jesli
spotka spetnia obowigzki informacyjne wynikajace m.in. z MAR, to w zasadzie
nie powinna ,,mie¢” zadnych informacji poufnych.

Insider to kazdy (bez wzglgdu na stanowisko), kto wszedt w posiadanie in-
formacji poufnej. Nie kazdy insider jest przestepca — karalne jest tylko nieu-
prawnione wykorzystywanie lub ujawnianie informacji poufnej®. Insiderow
dzielimy na pierwotnych (ang. primary insiders) powiagzanych zawodowo
z emitentem oraz wtornych (ang. secondary insiders), ktorzy pozyskuja infor-
macje poufne od insiderow pierwotnych.

W literaturze podkresla sig, ze insider trading godzi w jeden z fundamentow
rynku kapitatowego, jakim jest powszechny i rowny dostep do informacji. Wej-
$cie w posiadanie informacji poufnej tworzy asymetri¢ informacji pomiedzy
insiderem a rynkiem. Powodzenie insider trading warunkowane jest wiasnie
wykorzystaniem tej asymetrii, zanim dana informacja stanie si¢ publiczna.
W praktyce insider trading polega na zakupie (w przypadku dobrej informacii)

31 Tzn. moze mie¢ wplyw na warto$é lub cene walorow, badz powigzanych z nimi instru-
mentéw pochodnych.

32 Tzn. wskazuje na zbiér okoliczno$ci badz zdarzenie (ktére wystapity lub mozna ich ocze-
kiwad), jesli mozna z niej wywnioskowaé potencjalny wpltyw na ceny instrumentéw finansowych.

3 Ttumaczenie insider trading jako ,transakcje insideréw” to btad. Insiderami zwykle nie sg
tzw. zreczni inwestorzy (ang. astute investors), czyli osoby doswiadczone i posiadajace obszerna
wiedze, ktore na podstawie dostepnych publicznie faktow, plotek i poglosek, wtasnego doswiad-
czenia oraz kontekstu nadajgcego kierunek ich wykorzystaniu tworza informacj¢ poufna, wyko-
rzystujac efekt synergii pozyskanych zasobow (zgodnie z tzw. teorig mozaiki). Oznacza to, ze t¢
samg cenng informacj¢ mozna probowac pozyska¢ w sposob nielegalny (np. w wyniku kradziezy
lub uzyskania jej od pracownika emitenta), jak i legalny (np. w sposéb analityczny z wykorzysta-
niem wielu zrodet informacji), ktory jest jednak zawsze obarczony ryzykiem niepewnosci.
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lub sprzedazy (w przypadku ztej informacji) przez insidera instrumentu finan-
sowego, zanim zwigzana z nim informacja poufna ujrzy swiatto dzienne.

Insiderzy pierwotni mogg celowo powstrzymywac si¢ przed zawieraniem
transakcji na wlasny rachunek w oparciu o informacje poufne i zamiast tego
wola przekazywac te informacje insiderom wtornym — gtownie przez to, ze ope-
racje gietdowe insiderow pierwotnych podlegaja Scistemu nadzorowi lub rapor-
towaniu [MAR art. 19] lub nie mogg by¢ w ogoéle zawierane m.in. z uwagi na
ograniczenia kontraktowe lub tzw. okresy zamknigte [MAR art. 11-12]. Po dru-
gie, korzysci z informacji poufnej sg potggowane przez zaangazowany w tym
procesie kapital — im jest on wiekszy, tym wyzsze sg potencjalne zyski z ,,kon-
sumpcji” informacji poufnej?*. Po trzecie, rozdzielenie osoby bedacej zrodlem
informacji od osoby zawierajacej transakcje w oparciu o t¢ informacje¢ utrudnia
dowodzenie insider tradingu®®. Przekazanie takiej informacji moze nastapié¢ za-
rowno w utrwalonej czy zostawiajacej $lad formie (np. maila, wiadomosci tek-
stowej czy rozmowy telefonicznej), ale takze ustnie czy niewerbalnie. Pamig-
tajmy jednak, ze kazda watpliwo$¢ (w tym brak dostatecznych dowodow tacza-
cych insidera pierwotnego z wtornym) przemawia na korzys¢ podejrzanych.
Ustalenie zrodta informacji poufnej bywa trudne, poniewaz emitenci nie zawsze
prawidlowo wypelniaja wynikajace z MAR obowiazki wpisywania posiadaczy
informacji poufnych na liste insideréw. Na to wszystko naktada si¢ podstawowa
trudno$¢, czyli poprawna identyfikacja informacji poufnej oraz dowodzenie, ze
miata ona faktyczng warto$¢ w aktywnosci gietdowe;.

Powszechny zakaz insider trading jest od dawna krytykowany. Zwolennicy
legalizacji insider trading, m.in. noblista Miltona Friedmana oraz Henry Manne,
wskazujg pozytywny wptyw insider trading na rynek kapitatowy, gdyz ma on
poprawia¢ efektywnos¢ informacyjna i przyspiesza¢ dyskontowanie si¢ informa-
cji w cenach, zwigksza¢ plynno$¢, stabilizowac i ,,wygtadza¢” kursy dzieki in-
westorom ,,kopiujacym” transakcje insiderow. Insider trading mogtby tez sta-
nowi¢ dodatkowa premi¢ dla pracownikoéw emitenta®. Z drugiej strony, zakaz
insider tradingu ogranicza asymetri¢ informacji i zjawisko negatywnej selekcji
(odejscie inwestoréw z rynku), wzmacnia zaufanie inwestorow do rynku, sprzyja
poprawie ptynnosci i ogranicza koszt kapitatu. Insider trading to de facto kra-
dziez informacji nalezacej do spotki [Martysz 2015: 256-257]. Poza tym lepszy

3 Insiderowi pierwotnemu moze si¢ bardziej optacaé ujawnienie informacji poufnej insi-
derowi wtornemu (np. majetnemu koledze lub zarzadzajacemu funduszem inwestycyjnym), np.
W zamian za udziat w zyskach z transakcji, niz samodzielnie zawiera¢ takie transakcje.

% Nie bez znaczenia jest tu aspekt trudnosci dowodowych, poniewaz ustalenie powigzan
migdzy insiderem pierwotnym a wtérnym bywa trudne.

3 Niektorzy ekonomisci nurtu neoklasycznego uwazali nawet, ze skoro rynek kapitalowy
jest w petni efektywny informacyjnie to insider trading jest w praktyce niemozliwy, wigc nie ma
sensu go penalizowac. Niestety przecza temu liczne badania naukowe, poniewaz rynek jest efek-
tywny informacyjnie co najwyzej w tzw. potsilnej wersji.
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wplyw na efektywno$¢ rynku ma nie tyle ,kopiowanie” transakcji insideréw®,
lecz raportowanie informacji poufnej przez spotke®. Insider trading stwarza
poczucie, ze tylko nieliczna grupa ma szanse podejmowac trafione decyzje in-
westycyjne i w efekcie odstrecza wielu inwestorow od rynku. Ogoétem insider
trading przynosi rynkowi wigcej szkod niz pozytkow, dlatego tez jest po-
wszechnie zakazany, cho¢by przez ONZ*°,

Transakcje oparte o informacje poufna sa czesto zawierane na kilka dni
przed jej upublicznieniem. Na postawie analizy 1859 transakcji fuzji i przejec
z lat 19962012 w USA stwierdzono, ze nawet 25% transakcji M&A byto po-
przedzonych pozytywnym, nadzwyczajnym obrotem na opcjach na akcje przej-
mowanej spotki, cho¢ amerykanski nadzéor SEC nabieral podejrzen jedynie
w przypadku 5% transakcji [Augustin i Brenner i Subrahmanyam 2015].

2. KLUCZOWE STATYSTYKI NADUZYC W POLSCE

2.1. Analiza raportéw organu nadzoru nad rynkiem kapitatowym z lat 2002-2022

W raportach rocznych KNF oraz KPWiG znajdujg si¢ informacje o podjetych
przez urzad dziataniach®® z zakresu zwalczania naduzyé, w tym liczbie zawia-
domien do prokuratury o podejrzeniu popetnienia przestepstwa, aktow oskarze-
nia skierowanych przez prokurature do sadéw oraz wyrokow skazujacych i wa-
runkowych umorzen. Na podstawie tych danych autorzy stworzyli statystyki
karalnosci.

Ogotem w latach 2002-2022 (21 lat) organ nadzoru ztozyt 418 zawiado-
mien podejrzenia popetnienia przestgpstwa, prokuratora skierowata do sadow
123 akty oskarzenia, a sady wydaty 114 wyrokéw skazujacych ($rednio
4,7 rocznie). Podsumowanie statystyk na bazie raportow organu nadzoru jest

37 Nasladowanie insideréw moze by¢ nieskuteczne szczegdlnie z uwagi na niezrozumienie
powoddéw i motywacji, dla ktorych zbywali oni akcje (np. problemy emitenta czy cheé spienigze-
nia inwestycji?); polskie badania potwierdzaja, ze istotny wptyw na ponadprzecig¢tne zmiany cen
akcji wptat majg jedynie komunikaty o nabyciu akcji (przez czlonkow jej zarzadu i cztonkow jej
rady nadzorczej), ale komunikaty o zbyciu akcji juz nie [Gemra i Kwestarz 2021: 20].

38 Latwiej zrozumie¢ raport emitenta niz ,,domy§li¢” si¢ zamiardéw insidera, ktéry np. sprze-
daje akcje nie z powodu problemow spoétki, lecz by mie¢ pienigdze na budowe domu.

39 Insider trading narusza m.in. Konwencje ONZ przeciwko korupcji [wwwl, dostep
30.09.2023].

40 Dziatania te s3 podejmowane przez organ nadzoru nie tylko z urzedu, ale réwniez na pod-
stawie zawiadomien, w tym zgloszen podejrzanych transakcji i zlecen STOR (ang. suspicious
transaction and order report), sktadanych przez operatoréw systeméw obrotu oraz kazda osobe
zawodowo zajmujaca si¢ posredniczeniem w zawieraniu transkacji lub wykonywaniu zlecen.
Podmioty te ustanawiajg i utrzymuja skuteczne rozwiazania, systemy i procedury majace na celu
zapobieganie i wykrywanie naduzy¢ na rynku [MAR art. 16] [Wtodarczyk 2016].
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w tabeli 1, natomiast szczegotowe dane dla kazdego roku i przestepstwa przed-
stawiono na wykresach 1 i 2. Nalezy jednak podkresli¢, ze raporty organu nad-
zoru zawierajg pewne niescistosci, rzutujgce na przejrzystosci naszego badania®.

O ile liczba wyrokéw za manipulacje to 46% zawiadomien, o tyle dla wyko-
rzystywania informacji poufnych (insider trading) oraz ich ujawniania to zaled-
wie 7%. Na podstawie ponizszych statystyk i do$wiadczenia autoréw mozna
postawic teze, ze o ile oba przestepstwa wystepuja podobnie czgsto, o tyle po-
wodem nizszej skutecznosci penalizacji ujawniania i wykorzystywania informa-
cji poufnych sg trudno$ci procesowe, W tym poszlakowy charakter postepowan*?
oraz brak wystarczajagcych dowodéw na oparcie aktywnosci podejrzanego na
informacji poufnej czy jego powiazaniach z insiderem pierwotnym.

Tabela 1. Podstawowe statystyki naduzy¢ w latach 2002—-2022

. Zawiadomienia Wyroki skazujace
R.Ode przestepstwa KNF/KPWIG Akty qskar- lub warunkowe umorzenia
i podstawa prawna d zenia .
0 prokuratury postepowania
sztuczne podwyzszanie
lub obnizanie ceny
[Dz.U. 2002, nr 49,
poz. 447, art. 177] 217 99 99
manipulacja instru- (1009%6) (46%) (46%)
mentami finansowymi
[Dz.U. 2023, poz.
646, art. 183]
ujawnianie lub wyko-
rzystanie informacji
poufnej 201 24 15
vz e | g | z
[Dz.U. 2023, poz.
646, art. 180-181]
Razem 418 (100%0) 123 (29%) 114 (27%)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan KNF oraz KPWiG z lat 2002-2022.

41 (1) w 2002 1. brakuje informacji o aktach oskarzenia; (2) w raportach sprzed 2002 r. braku-
je informacji o wyrokach sadowych, co sktonito autoréw do ograniczenia zakresu badania wlasnie
do 2002 r.; (3) w raporcie z 2006 r. nie podano dat wyrokow ani nazw sadow, ktore te wyroki
wydaty; (4) w raportach sprzed 2010 r. przy konkretnych wyrokach brakuje informacji o dacie
ztozenia przez organ nadzoru zawiadomienia do prokuratury; (5) w raporcie z 2022 r. brakuje
doktadnych dat wydanych wyrokow.

42 Materiat dowodowy w sprawach naduzy¢ zwigzanych z informacjami poufnymi opiera si¢
glownie na zeznaniach §wiadkow, analizie transakcji (w tym wplat i wyplat pienigznych na ra-
chunkach insiderow wtornych i pierwotnych) oraz danych od operatorow telekomunikacyjnych
(mogacych potwierdzi¢ kontakty ww. insiderow).
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Wykres 1. Sztuczne podwyzszanie i obnizanie ceny oraz manipulacje instrumentami finansowymi
w latach 20022022

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan KNF oraz KPWiG z lat 2002—2022.
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Wykres 2. Ujawnianie i wykorzystywanie informacji poufnych w latach 2002-2022

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan KNF oraz KPWiG z lat 2002—-2022.
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2.2. Analiza wyrokow sadowych z lat 2005-2021

Na podstawie informacji o wyrokach sadowych zawartych w raportach rocznych
KPWIiG oraz KNF*, autorzy zwrocili si¢ do polskich sadow w trybie dostepu do
informacji publicznej [Dz.U. 2019, poz. 1429, art. 14 ust. 1] o udostepnienie
zapadtych w latach 2002-2022 zanonimizowanych wyrokéw dotyczacych nadu-
zy¢ wraz z ich uzasadnieniami. W ten sposob powstata baza 130 wyrokow doty-
czacych naduzy¢ zapadlych w latach 2005-2022, przy czym 123 wyroki byty
skazujace, a dla 106 wyrokow autorzy uzyskali akta sadowe (w tym 63 z uza-
sadnieniem). Sposrod 123 wyrokow skazujacych, az 104 dotyczyto manipulacji,
a tylko 21 ujawniania lub wykorzystywania informacji poufnych, zas w dwadch
przypadkach zaréwno manipulacji, jak i wykorzystania informacji poufnych
(dwa wyroki sg liczone podwojne). Lacznie 98 wyrokéw wydano w pierwszej
instancji (niemal wytacznie sady rejonowe), 22 wyroki w drugiej instancji (sady
okrggowe), jeden wyrok wydat sad rejonowy w ramach ponownego rozpatrzenia
sprawy, a dwa wydat Sad Najwyzszy.

Na podstawie dostepnych informacji ustalono, ze niemal wszystkie przypadki
manipulacji dotyczyly manipulacji transakcyjnych (tylko jedna dotyczyta manipu-
lacji informacyjnej**). Wsrod 84 spraw ustalono przedmiot manipulacji i w wick-
szo$ci (64/84) byly to akcje spoétek lub praw do akeji (PDA), w tym 35 z runku
regulowanego GPW, a rzadziej kontrakty terminowe (16/84). Glownym motywem
manipulacji bylo osiagnigcie korzysci finansowych, a w trzech przypadkach wy-
granie konkursu z atrakcyjna nagroda. Oskarzeni o manipulacj¢ czgsto zawierali
transakcje ,,sami ze sobg”, korzystajac z wlasnego rachunku inwestycyjnego lub
takze rachunku, do ktorego mieli dostgp lub petnomocnictwo (51 wyrokow skazu-
jacych) badz tez dziatali w grupie w porozumieniu (wash trade, 22 wyroki ska-
zujace). Oznacza to, ze dwa najczeSciej spotykane schematy manipulacii
(transankcje ,,sam ze sobg” lub w ramach grupy) wystgpity przynajmniej w 70%
wyrokow (73/104). Dla 13 wyrokéw nie ustalono modus operandi.

Manipulanci przewaznie mieli sporg wiedze¢ 0 rynku kapitatowym (dlugo-
letni inwestorzy rynkowi, maklerzy gietdowi, doradcy inwestycyjni). Ogotem
skazano 158 osob, w tym jedna osobg W 77 wyrokach, duzo rzadziej dwie osoby
(20/104) Iub wigcej niz dwie osoby (7/104). W przypadku wyjasnien i thumacze-
nia si¢ oskarzonych o manipulacj¢ dominowato stwierdzenie, ze przyjeli whasnie
taka strategi¢ inwestowania, ze dzialali w sposob nietypowy (chaotyczny),

43 Podstawg zgdania do sadéw byly informacje o dacie i miejsca wydania wyroku, zawarte
w raportach KPWIiG/KNF w latach 2002-2021. W 2022 r. KNF przestat podawa¢ doktadne daty
wyrokow, co uniemozliwito autorom sformutowaé precyzyjne zapytania do sadoéw.

4 Chodzito o publikacje dwéch artykutéow (19.03.2009 r. i 28.05.2009 r.) i rozpowszech-
nianie za pomoca $rodkéw masowego przekazu fatszywych informacji o spolce, dotyczacych
(1) rzekomo planowanych przeje¢ innych podmiotow gospodarczych oraz (ii) rzekomego istnienia
wplywu na wyniki finansowe planowanego kontraktu na dostawe produktow do spotki.
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zaslaniali si¢ btedami inwestycyjnym lub nawet niewiedza (czemu zwykle prze-
czyt ich dlugi staz oraz liczba zawartych transakcji). Niektorzy probowli nawet
zrzuca¢ wing na tajemnicze osoby, ktorym powierzyli dostep do rachunkow®.
Warto podkresli¢, ze w kilku przypadkach manipulacji oskarzeni dziatali na
rachunkach 0sob trzecich bez oficjalnego petnomocnictwa, czgsto na zasadzie
»kolezenskiej przyshugi”, dysponujac jedynie danymi do logowania (login i ha-
sto), prowadzac dziatalno$¢ zblizong swym charakterem do ustugi zarzadzania
aktywami, za co otrzymywali takze wyrok z art. 178 UOIF“®. Uczestnicy rynku
czesto w ogodle nie byli $wiadomi bezprawno$ci swych dziatan i nie kryli zasko-
czenia z powodu stawianych im zarzutow.

W 21 wyrokach skazujacych dotyczacych insider tradingu skazano tacznie
24 osoby*’ co pokazuje, ze niemal zawsze zaangazowana w proceder byla jedna
osoba. Najprostszym sposobem uzyskania dostepu do informacji poufnej byto
zatrudnienie w spolce, ktérej dotyczy owa informacja. Przestepstwa insider tra-
dingu najczg¢sciej dokonywaly osoby na wyzszych stanowiskach, czyli tzw. oso-
by pelnigce obowiazki zarzadcze (OPOZ) — w praktyce czlonkowie zarzadu oraz
rady nadzorczej). W mniejszym stopniu insider tradingu dopuszczali si¢ inni
pracownicy spotki publicznej oraz osoby spoza spotki, ktore nabyty informacje
np. dzigki zatrudnieniu w firmie reprezentujacej spotke w wezwaniu do sprzeda-
zy akcji, w banku udzielajacym finansowania czy w firmie doradcze;.

Pomimo, ze transakcje OPOZ podlegaja $cistemu nadzorowi, to nie znie-
checato ich to do insider tradingu. Oskarzeni na og6t twierdzili, ze nie mieli
dostepu do informacji poufnej lub w ich mniemaniu informacja, ktérg wykorzy-
stali, nie miata znamion poufnosci. W przypadku insideréw wtornych dowodami
$wiadczacymi na ich niekorzy$¢ byly m.in. rozmowy telefoniczne z insidera-
mi pierwotnymi oraz skorelowane ze soba wptaty i wyplaty gotowki.

Analizujac 102 prawomocne wyroki skazujace z lat 2005-2022 wida¢é, ze
przecigtne naduzycie dotyczyto jednoosobowej manipulacji akcjami na GPW*,
a mediany srednich kar grzywny za manipulacje oraz wykorzystywanie lub
ujawnianie informacji poufnych wynosity odpowiednio 8 tys. zt i 47 tys. zi.
W 79 na 86 prawomocnych wyrokow dotyczgcych manipulacji nalozono kare
grzywny, przy czym 61 kar grzywny miescito si¢ w przedziale ,,zaledwie” do
20 000 zt (wlacznie). Mimo, iz tylko w przypadku 21 prawomocnych wyrokoéw
za naduzycia na rynku mozna byto (na podstawie uzasadnienia) ustali¢ poten-

4 QOskarzony nie potrafit nawet poda¢ nazwiska tajemniczego mezczyzny, ktéremu mial
przekaza¢ dostepy do dwoch rachunkéw maklerskich (swojego oraz innego pokrzywdzonego), co
sad uznat za sprzeczne z zasadami do$wiadczenia zyciowego [VI K 1837/08].

46 Prowadzenie dziatalno$ci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi bez zezwolenia.

47'W tabelach 2 i 3 pominigto wyrok z 2004 r. (dwie skazane osoby).

4 Sposrod 102 wyrokow prawomocnych, az 52 dotyczyly instrumentoéw notowanych na ryn-
ku regulowanym GPW, a zaledwie 13 z NewConnect (ASO), jednak dla 35 wyrokéw nie mozna
byto ustali¢ rynku (z uwagi na brak uzasadnienia lub wymazane pola).
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cjalne korzysci z przestepstwa, to mozna uznac, ze kary byly na ogét dosc¢ niskie
do wyrzadzonych (takze potencjalnie) szkod lub od odniesionych korzysci, co
jest dodatkowa motywacja dla przysztych naruszycieli.

Podsumowanie statystyk 123 wyrokow*® za naduzycia, natlozonych w latach
2005-2022, przedstawiono w tabeli 2. Kar wigzienia nie uwzglgdniono w tym
zestawieniu, poniewaz wystepowaty zaledwie w co piatym wyroku (30/123) nie
przekraczajac $rednio jednego roku w zawieszeniu na 2,5 roku.

Tabela 2. Podsumowanie wszystkich wyrokéw za naduzycia na rynku w latach 20052022

Manipulacja instrumentami finansowymi

Wykorzystanie lub ujawnienie
informacji poufnej

=] (SR} = > o = > o
g E%a §2: 2| 22| 22 B=E E% s | 2| 5z §Zg§ﬁ
2 |25 22 2hg §| B3| 2| 883 25 E3 §| BF | 2385
< §§ £8587 8| o2 | 32| §€ g E‘% =g 8 o2 =& §E,
2 = EN © S| 24| g8l 28 55 @ §¢ |E4=z5
x S@gigcgg 22| 22588l &5 53 z| 22 |58
39N |E8H §| EZ | w3 | F5%| 33N | B| EF |9353
a &2 13| & g7 A 3| 3 =

2005 | 3| O 0 3 52| 17 | NID

2006 | 4] 0 0 5 18 5 | ND 1] 0] 1 0 0| ND

2007 | 8| 4 4 | 11| 249 23 | NI 1| 1] 1 120 | 120 | N/ID

2008 | 6| 4 4 | 11| 446] 37 | ND 1] 1] 2 12 6| NID

2009 | 5| 5 4 6 31 4 | ND 0 0

2010 | 7| 6 6 | 14| 2523| 114 | NID 2 | 2] 2 95 | 48| 37

2011 | 6] 6 5 7 66 | 10 30 0 0

2012 | 5| 4 4 5 34 7 2,7 1| 1] 1 55 | 55| 32

2013 | 9| 9 8 | 12| 119 12 6,2 1] 1] 1 47 | 47| 14

2014 | 6| 6 4 7 80 8 | 47 0 0

2015 | 7| 7 5 8| 727 | 57 34 0 0

2016 | 8| 7 6 | 11| 115| 11 54 1] 1] 2 142 | 71| 48

2017 | 3| 3 3 5] 126 | 22 5,2 1| 1] 1 2 2 | NID

2018 | 6] 5 4 8| 1219 177 6,5 1] 1] 1 2 | 92| 66

2019 | 11| 10 | 10 | 34| 4534| 200 5.7 5| 5] 5 187 | 37| 36

2020 | 4| 4 4 4] 80 | 20 52 3| 3] 3 157 | 52| 38

2021 | 3| 3 2 4 84 | 18 5,6 2 | 2] 2 100 | 100 | 33

2022 | 3| 0O 0 3] 350 | 175 | ND 0 0

Suma [ 104 | 83 | 73 [158]10858 | - 20 | 19 | 22 | 1010 | -

S;?:' 58 | 46| 41 |88| 603 | 566 | 5.1 17 | 14 | 18 84 46 | 37

2 S to kary grzywny wraz z przepadkiem korzysci (ale bez kosztéw sadowych).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy wyrokow sadowych.

Jako, ze czegs¢ wyrokéw wydano w tej samej sprawie, dla ukazania pet-
niejszego obrazu orzecznictwa w tabeli 3 nie uwzgledniono wyrokow

4 W tabelach 2 i 3 pominigto wyrok z 2004 r. za wykorzystanie informacji poufnych (dwie
skazane osoby). Ponadto dwa wyroki dotycza zarbwno manipulacji, jak i wykorzystania informacji
poufnych, dlatego uj¢to je podwdjnie (suma daje 123 sprawy).
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nieprawomocnych®. Ogotem stwierdzono 102 prawomocne wyroki skazujace
za naduzycia na rynku, w tym 86 za manipulacje oraz 17 za ujawnienie lub wy-
korzystywanie informacji poufnych (jeden wyrok podwojny). Sredni czas od
zawiadomienia (sktadanego przez KPWiG/KNF do prokuratury, bo tylko te
sprawy badano) do wydania prawomocnego wyroku w przypadku manipulacji
wyniost 57,6 miesigca (4,8 roku), a w przypadku wykorzystywania lub ujawnia-
nia informacji poufnych 48 miesi¢cy (4 lata). Biorac pod uwagg, ze przecigtny
proces karny w Polsce (od zawiadomienia prokuratury do wydania wyroku przez
sad) wynosit 7,4 miesigca®, to wyroki za naduzycia na rynku zapadajg odpo-
wiednio 7,8 oraz 6,5 raza dluzej. Pami¢tajmy jednak, ze zawiadomienie do pro-
kuratury z reguly poprzedza postgpowanie wyjasniajace w UKNF, trwajace do
12 miesigcy, co dodatkowo odsuwa w czasie wydanie wyroku, wplywajac nie-
korzystnie na efektywnos$¢ i dotkliwos$¢ sankcji. Z tego powodu w doktrynie
spotyka si¢ postulaty dekryminalizacji naduzy¢ na rynku na rzecz kar admini-
stracyjnych KNF, ktore naktadane sg szybcie;j.

Tabela 3. Podsumowanie prawomocnych wyrokdéw za naduzycia na rynku w latach 2005-2022

1 2 13 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2005 3] 0 0] 3 52 17| N/D

2006 3] 0 0| 4 12 5| N/D 1 0 1 0 0| N/D
2007 7] 3 3 9 149 19| N/D 1 1 1 120 | 120| N/D
2008 6| 4 41 11 446 37| N/D 1 1 2 12 6| N/D
2009 2| 2 1 3 23 6| N/D 0 0

2010 5| 4 41 10 2073 | 107| N/D 2 2 2 95| 48 3,7
2011 5| 5 4 6 64 12 3,0 0 0

2012 5| 4 41 5 34 7 2,7 1 1 1 55 55 3,2
2013 8| 8 7] 11 114 13 6,2 1 1 1 47| 47 14

%0 Chodzi o sprawy, dla ktérych autorzy mieli pewno$¢, ze zapadly prawomocne wyroki sg-
déw kolejnych instancji lub tez sprawy rozpatrywano ponownie.

51 Sredni czas postgpowania w sprawach karnych i wykroczeniowych w sadach rejonowych
w latach 2014-2021 wynosit 3,6 miesigca [www2, dostep 30.09.2023], a §redni czas postepowania
prokuratorskiego w sprawach karnych w latach 20162017 wynosit 3,8 miesigca [www3, dostep
30.09.2023].
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1 213 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2014 5/ 5 3 6 70 8| 51 0 0

2015 7|7 5| 8 727 57| 34 0 0

2016 7] 6 6| 10 113 12| 47 1 1 2 142 71| 48

2017 2| 2 2| 3 6 3 55 1 1 1 2 2| N/D

2018 5[] 4 3 6 1019| 192 50 1 1 1 92| 92| 66

2019 6] 5 5| 18 4261 | 348 6,1 2 2 2 90| 45| 36

2020 4] 4 41 4 80| 20| 52 2 2 2 57| 29| 51

2021 3] 3 2| 4 84| 18 5,6 2 2 2 100| 100 33

2022 3] 0 0] 3 350 | 175| N/D 0 0

Suma 86| 66| 57124 9677 - 16 15 18 813 -
Srednia | 4,8(33| 32|69 538 | 628| 48| 13| 13| 15 68| 46| 4,0

@Sa to kary grzywny wraz z przepadkiem korzysci (ale bez kosztéw sadowych).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy wyrokow sadowych.
2.3. Wybrane przypadki naduzy¢ na rynku
Na podstawie analizy wyrokow sgdowych autorzy w tabeli 3 przedstawili 14

wybranych, najciekawszych ich zdaniem, przypadkéw naduzy¢, wraz z opisem
ich modus operandi.

Tabela 4. Wybrane studia przypadku naduzy¢

1 2 3 4 5 6
07.02.2008 VIK 8D | M 1 Skazany Z.S., dziatajac na rachunku wlasnym oraz jako pelnomocnik na rachunku
o 1012/06 B.S., na 14 sesjach podwyzszat $rednio o ok. 3% kurs akcji w fazie otwarcia (TKO)
M.N. bedac zatrudniony w spétce X i znajac jej plany inwestycyjne, wykorzystat
1K informacj¢ poufng o zamiarze nabycia przez spotk¢ X udzialow spotki sp. z 0.0. od
16.11.2010 993/07 46 |WIP| 90 spotki Z, nabyl wczesniej akcje spotki publicznej na rachunek osoby trzeciej, do
ktorego to rachunku byt petnomocnikiem
Skazani A.S. i M.B., dziatajac w porozumieniu migdzy 29 marca 2010 r. a 14 kwiet-
08.08.2011 XK 12 | ™ 4 nia 2010 r., skfadali umowione zlecenia i zawierali transakcje na akcjach spotek
o 291/11 ' publicznych w celu zwycigstwa w konkursie ,,V Mistrzostwa Polski Inwestorow”
i uzyskania nagrody (samochodu o wartoéci 143 tys. zt)
Skazany J.S. od 2 lutego 2009 r. do 1 kwietnia 2009 r. w krotkich odstgpach czasu,
19.01.2012 1K 26 | M 5 sktadat zlecenia i zawieral naprzemienne transakcje kupna i sprzedazy ze swojego
o 910/11.K| ™ rachunku oraz z rachunku zony (A.S.) powodujac, tym samym strat¢ na wlasnym
rachunku i zysk na rachunku zony, w celu zdobycia nagrody przez zong w konkursie
3 listopada 2010 r., dysponujac informacja poufna o podpisaniu listu intencyjnego
K (pomigdzy spotka z 0.0. a spotka gietdowa), wykorzystat ja tak, ze przed opubliko-
17.05.2013 33/13 1,4 |WIP| 47 |waniem o godz. 17.05 raportu biezacego ztozyt dwa zlecenia kupna (g. 13:41 i g. 16:09)
i nabyt 212 000 akcji spotki o wartosci 104 980 zt, ktore sprzedat 4-5 listopada 2010 r.
za kwote 111 980, uzyskujac korzy$¢ majatkowa w wysokosci 7 000 zt
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1

2

6

10.10.2013

1K
910/11

6,2

W krotkich odstgpach czasu sktadat przeciwstawne zlecenia kupna—sprzedazy akcji
na rachunek wiasny i matki, do ktorego skazany byt petnomocnikiem, powodujac
sztuczne ustalenie si¢ kursu akcji ww. spotek i wprowadzajac w blad inwestorow

07.08.2015

V K
193/13

46

W kroétkich odstgpach czasu z wlasnego rachunku sktadat zlecenia kupna i sprzedazy
akeji, podnoszac kurs o 81,86%, a nastgpnie sktadat zlecenia, ktore powstrzymywaty
spadek kursu, sztucznie ustalaty ceny wprowadzajac w btad inwestorow

07.04.2016

1K
441/15

31

w krotkich odstgpach czasu sktadat przeciwstawne zlecenia kupna—sprzedazy akeji na
rachunek inwestycyjny spotki z o.0., do ktorego pelnomocnikiem byt J.D., i zawierat
transakcje, sztuczne ustalajac kurs akcji spotki i wprowadzajac w blad inwestorow

14.02.2017

'K
256/11

9,6

Skazane matzenstwo, dziatajac w porozumieniu, w krotkich odstgpach czasu mani-
pulowali akcjami dwoch spotek (z WIG20), sktadajac przeciwstawne zlecenia kupna
i sprzedazy akcji na rachunku skazanego i rachunku skazanej, sztucznie ustalajac
kursy akcji obu spotek i wprowadzajac w blad pozostatych inwestorow, a takze
usifowali wyludzi¢ od organizatora konkursu (gry gieldowej) nagrod¢ (samochod)
warty 125 000 z1, ale skazany zostal wykluczony z konkursu; sad uznat szkodliwo$¢
za nieznaczng, korzys$¢ ok. 4,8 tys. zt

21.11.2017

1K
1024/15

4,5

60

R.K. oraz G.K. w okresie od 19 do 30 kwietnia 2013 r., dzialajac wspolnie i w po-
rozumieniu, bezposrednio oraz przez petnomocnika, w krotkich odstgpach czasu
zawarli ze soba facznie transakcje na 650 mln akcji spotki X o wartosci 290 mln zk, nie
zmieniajac ostatecznie stanu posiadania akcji spotki X i nie odnoszac zadnych zyskow
(ponoszac koszty prowizji maklerskich) w celu utrzymania akcji spotki X w indeksie
gieldowym. Oskarzeni twierdzili, ze ich celem byla optymalizacja podatkowa®

27.04.2018

IV K
275/17

6,6

UIP

WIP

92

Skazany P.N., w celu osiagnigcia korzysci majatkowej, dziatajac w ramach uzgod-
nionego podziatu wspdlnie i w porozumieniu z R.B. wykorzystal informacje poufne
dotyczace akcji trzech spotek w ten sposob, ze w ramach uzgodnionego podziatu rol
P.N. ujawnit R.B. posiadane informacje poufne o inwestycjach pewnej spotki w ww.
spotki, naktaniajac go do nabycia ich akeji, a R.B. wykorzystujac te informacje poufne
nabywat akcje ww. spotek, ktore nastgpnie zbywat po podaniu informacji poufnych do
publicznej wiadomosci, uzyskujac korzys¢ majatkowa w wysokosci 48 638 zt

06.07.2018

V K
1210/07

100

R.G. (specjalista w domu maklerskim) oraz A.O. (pelnomocnik rachunku spotki
z Brytyjskich Wysp Dziewiczych), dziatajac w porozumieniu, 4 lutego 2004 r.
sztucznie obnizyli i podwyzszyli kurs kontraktu terminowego na indeks WIG 20 w ten
sposob, ze R.G. wprowadzit do gieldowego systemu notowan WARSET z rachunku
inwestycyjnego A.K., niezgodnie z telefoniczna dyspozycja A.K., zlecenie otwarcia
pozycji krotkiej 4 000 kontraktéw terminowych (po kazdej cenie), sztucznie obnizajac
kurs z 1634 punktow do 1526 punktow (—6,6%), a krétko po tym wprowadzit do
systemu WARSET (réwniez z rachunku A.K., bez dyspozycji posiadacza rachunku)
zlecenie otwarcia pozycji dhugiej 4 000 kontraktow terminowych (po kazdej cenie),
sztucznie podwyzszajac kurs z 1526 punktéw do 1788 punktow (+17,1 % w stosunku
do najnizszego kursu), generujac ok. 2,5 min zt zysku na rachunku spétki z Brytyjskich
Wysp Dziewiczych oraz stratg domu maklerskiego w wysokosci 3,8 min zt4

23.10.2018

VIITK
387/18

2,7

864

Skazany dziatajac w krotkich odstgpach czasu, na rachunku wilasnym oraz jako
petnomocnik kilku rachunkéw osob trzecich, skladat zlecenia i zawierat transakcje na
akcjach spotki gietldowej na NewConnect, podnoszace kurs, nie podnoszace kursu, ale
zdejmujac podaz na danych poziomach cenowych, a takze zawierajac transakcje
pomiedzy ,.obstugiwanymi” przez siebie rachunkami, osiggajac korzy$¢ 863 tys. zt

10.09.2019

1K
582/18

4,7

WIP

50

Wykorzystanie przez czlonka rady nadzorczej informacji poufnej o ztych wynikach
spolki i sprzedaz akcji tej spotki wartych 37 tys. zt mimo okresu zamknigtego

@M — manipulacje instrumentami finansowymi, WIP — wykorzystywanie informacji pouf-
nych, UIP — ujawnianie informacji poufnych.

b Srednia grzywna z utratg koszysci (bez ewentualnych kosztéw procesu) w tys. PLN.

¢Chodzi o sprawg Romana i Grazyny Karkosikow oraz spotki Boryszew. Prawomocny wyrok
w tej sprawie zapadt 13.09.2018 r. (IX Ka 205/18) [Ciechonski 2018]. Co ciekawe, oskarzeni ztozyli
skargi konstytucyjne (SK 34/19 i SK 35/19), nierozstrzygnigte przez Trybunat Konstytucyjny do czasu
publikacji tego artykuhu, jednak Sejm RP wnidst o stwierdzenie, ze zgodna z Konstytucja jest sankcja za
zlecenia lub transakcje mogace wplywac na pozycje spotki w indeksie gieldowym, ktore jednoczesnie
(potencjalnie) nie wprowadzaty innych inwestoréw w btad co do ceny akcji [Spyra 2020: 252].

dJest to tzw. ,,Afera 100 sekund” [Martysz 2023]. W wyroku II instancji (syg. X Ka 42/19
2 15.03.2019 r.) zasadzono dodatkowo naprawienie szkody brokera w wys. 3 829 390 PLN.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy wyrokéw sagdowych.
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2.4. Lista uzyskanych wyrokow sadowych za naduzycia na rynku

W tabeli 5 uszeregowano chronologicznie 106 wyrokéw sadowych dotyczacych
naduzy¢, zapadtych w latach 2007-2021, dla ktorych autorzy ustalili sygnaturg
i poznali ich tre$¢. Jest to prawdopodobnie pierwsze w historii polskiego rynku
kapitatowego tak kompleksowe zestawienie wyrokow sadowych za naduzycia
na rynku, ktére moze postuzy¢ do dalszych badan nad orzecznictwem w tym
zakresie. Ponizsza lista wyrokow jest dopetnieniem bibliografii artykutu.

Tabela 5. Lista polskich wyrokow sagdowych dotyczacych naduzy¢ na rynku z lat 2007-2021

Sygnatura
Dt | e | odwolmehd | (SR St Reonowy, | ureens: | FO0Z
wyroku ponowne SO — Sad Okregowy) nienie? S
rozpatrzenie)

1 2 3 4 5 6
01.02.2007 | IX K 231/06 SR dla Warszawy Srodmiescia NIE M
26.04.2007 | Il K 6643/00 11 K 6643/00 SR dla Warszawy Srodmiescia | NIE M
16.10.2007 | XXIII K 851/07 SR w Poznaniu NIE WIP
18.10.2007 | 111 K 640/06 SR dla Warszawy-Woli NIE M
29.10.2007 | VI K 311/07 SR w Skierniewicach NIE M
17.01.2008 | 11 K 197/06 SR dla Warszawy Srodmiescia | TAK M
07.02.2008 | VI K 1012/06 SR w Pszczynie NIE M
29.04.2008 | Il K 22/08 SR w Skierniewicach NIE M
15.05.2008 | V K 1189/04 SR dla Warszawy Srodmiescia | NIE UIP, WIP
29.04.2009 | Il K 125/09 SR dla Warszawy Srodmiescia NIE M
03.06.2009 | Il K 13/08 Il K 13/08 SR w Lesznie TAK M
02.10.2009 | 111 K 30/09 SR w Bielsku-Biatej NIE M
07.10.2009 | I1 K 380/09 11 K 380/09 SR w Ostrowie Wielkopolskim | TAK M
03112000 | VIK1837/08 | ViK1g37/08 | ot bornathiowe Miastold TAK M
02.12.2009 | IV Ka 1735/09 11 K 13/08 SO w Poznaniu TAK M
14.01.2010 | Il K 190/08 11 K 190/08 SR w Zielonej Gorze TAK M
15.03.2010 | IV Ka 203/2010 | VI K 1837/08 SO w Poznaniu TAK M
23.03.2010 | IV Ka 46/10 11 K 380/09 SO w Kaliszu TAK M
31.03.2010 | Il K 403/05 11 K 403/05 SR w Dabrowie Gorniczej TAK M
21.05.2010 | 111 K 636/10 SR w Nowym Saczu NIE WIP
23.07.2010 | 1 K 76/10 SR dla Warszawy Srodmiescia | TAK M
03.09.2010 | VII Ka 511/10 11 K 403/05 SO w Katowicach TAK M
16.11.2010 | Il K 993/07 SR dla Warszawy Srédmiescia NIE WIP
01.03.2011 | VII Ka 759/10 11 K 190/08 SO w Zielonej Gorze NIE M
06.04.2011 | 11 K 161/08 SR Gdansk—Pohoc TAK WIP
04.07.2011 | I K 413/10 SR dla Warszawy Srodmiescia | NIE M
08.08.2011 | XII K 291/11 SR dla Wroctawia Fabryczna NIE M
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1 2 3 4 5 6
11 K 13/08,
11.08.2011 | 11 K 844/09 IV Ka 1735/09, | SR w Lesznie TAK M
11 K 844/09

24.10.2011 | 1 K 621/11 SR w Sierpcu TAK M
16.12.2011 | 11 K 930/11 SR dla Warszawy Srodmiescia NIE M
18.01.2012 | XVII Ka 1037/11 | Il K 844/09 SO w Poznaniu TAK M
19.01.2012 | 11 K910/11.K SR dla Krakowa—Krowodrzy NIE M
19.04.2012 | 11l K 812/10 SR dla Warszawy—Mokotowa NIE M
18.05.2012 | X K 1053/11 SR dla Warszawy Srodmiescia NIE WIP
13.09.2012 | Il K 568/12 SR w Koszalinie NIE M
09.01.2013 | V KK 149/12 Sad Najwyzszy NIE M
11.01.2013 | Il K 1152/11 SR dla Warszawy Srodmiescia | TAK M
19.03.2013 | X K 1442/10 SR dla Warszawy Srodmiescia | TAK M
17.05.2013 | 11 K 33/13 SR dla Warszawy Srodmiescia NIE WIP
24.05.2013 | 1l K 613/11 SR dla Warszawy Srédmiescia | TAK M
12.06.2013 | IV K 677/09 SR Szczecin—Centrum TAK M
04.09.2013 | Il K 562/12 SR dla Warszawy Srédmiescia | NIE M
10.10.2013 | 1l K 910/11 SR dla Warszawy Srédmiescia | NIE M
18.10.2013 | X K 1936/10 X K 1936/10 SR dla Warszawy Srodmiescia | TAK M
29.10.2013 | 11 K 685/11 SR dla Warszawy Srédmiescia | TAK M
10.03.2014 | 111 K 581/13 SR Katowice—Zachod TAK M
24.03.2014 | VK 72/14 SR dla Warszawy-Woli NIE M
16.05.2014 | X Ka 173/14 X K 1936/10 SO w Warszawie TAK M
18.06.2014 | 11l K 711/07 SR dla m. st. Warszawy TAK M
15.07.2014 | IV K 852/13 SR dla Warszawy—Woli NIE M
05.09.2014 | IX K 125/14 SR w Bydgoszczy TAK M
09.12.2014 | 11 K 870/13 11 K 870/13 SR Gdansk—Poludnie TAK M
08.05.2015 | Il K 1073/14 SR dla Warszawy Srédmiescia | NIE M
12.06.2015 | Il K 845/14 SR dla Warszawy Srodmiescia NIE M
24.06.2015 | V Ka 192/15 11 K 870/13 SO w Gdansku NIE M
29.07.2015 | IV K 792/09 SR dla m. st. Warszawy TAK M
07.08.2015 | V K 193/13 SR dla Warszawy Srodmiescia | TAK M
02.09.2015 | VIII K 116/15 SO w Warszawie NIE M
08.12.2015 | XI K 365/14 XI K 365/14 SR w Czgstochowie TAK M
17.12.2015 | VIl K 339/15 SR dla Lodzi-Widzewa NIE M
21.01.2016 | VII K 450/15 SR w Zabrzu NIE M
16.03.2016 | Il K 53/14 SR dla Warszawy Srodmiescia NIE M
07.04.2016 | Il K 441/15 SR dla Warszawy Srodmiescia | TAK M
20.05.2016 | Il K 707/15 SR dla m. st. Warszawy NIE M
24.05.2016 | VIl Ka 311/16 X1 K 365/14 SO w Czgstochowie TAK M
30.06.2016 | IV K 921/12 SR dla Warszawy—Woli TAK UIP, WIP
01.09.2016 | Il K 273/16 SR dla Warszawy Srodmiescia NIE M
07.11.2016 | Il K 924/15 SR dla Warszawy Srodmiescia | NIE M
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1 2 3 4 5 6
09.11.2016 | IX K 5/16 IX K 5/16 SR w Kielcach TAK M
14.02.2017 | 111 K 256/11 SR dla Warszawy—Woli TAK M
05.06.2017 | Il K 899/16 SR dla Warszawy Srodmiescia NIE M
22.09.2017 | VIII K 475/17 SR dla Warszawy—Mokotowa NIE WIP
21.11.2017 | 11 K 1024/15 11 K 1024/15 SR w Toruniu TAK M
25.01.2018 | IX Ka 782/17 IX K 5/16 SO w Kielcach TAK M
06.03.2018 | XI K 466/16 é:IKKiG;ﬁflyG SR w Czgstochowie TAK M
26.04.2018 | VII K 33/18 SR w Plocku NIE M
27.04.2018 | IV K 275/17 SR dla Warszawy—-Woli TAK UIP, WIP
06.07.2018 | V K 1210/07 V K 1210/07 SR dla Warszawy Srodmiescia | TAK M
13002018 |VIIKa735018 | I iggﬁg SO w Czestochowie TAK | M
13.09.2018 | IX Ka 205/18 11 K 1024/15 SO w Toruniu TAK M
23.10.2018 | VIII K 387/18 SR dla Warszawy—Mokotowa NIE M
04.01.2019 | Il K 569/12 11 K 569/12 SR w Chelmie TAK M
31.01.2019 | 11 K 607/18 11 K 607/18 SR w Dzierzoniowie TAK M
15.03.2019 | X Ka 42/19 V K 1210/07 SO w Warszawie TAK M
23.04.2019 | IV Ka 225/19 11 K 607/18 SO w Swidnicy NIE M
07.05.2019 | Il K 36/19 SR dla Warszawy Srédmiescia | NIE M
28.05.2019 | V K 299/18 V K 299/18 SR dla Warszawy Srodmiescia | TAK WIP
17.06.2019 | Il K 434/17 Il K 434/17 SR dla Warszawy Srodmiescia | TAK M
10.09.2019 | Il K 582/18 SR dla Warszawy Srodmiescia | TAK WIP
04.10.2019 | VIII K 622/18 SR dla Warszawy—Mokotowa TAK M
08.10.2019 | X Ka 892/19 V K 299/18 SO w Warszawie TAK WIP
07.11.2019 | X1 Ka 462/19 11 K 569/12 SO w Lublinie TAK M
07.11.2019 |V K 133/18 V K 133/18 SR dla Warszawy Srodmiescia | TAK UIP
06.12.2019 | 11 K 990/18 11 K 990/18 SR dla Warszawy Srodmiescia | TAK M
23.12.2019 | 1 K 174/17 11 K 174/17 SR dla Warszawy Srodmiescia | TAK M, WIP
13.01.2020 | IX Ka 1220/19 Il K 434/17 SO w Warszawie TAK M
10.07.2020 | X Ka 184/20 V K 133/18 SO w Warszawie TAK uUlIP
15.07.2020 |V K 248/20 V K 248/20 SR dla Warszawy Srodmiescia NIE WIP
20.08.2020 | X Ka 279/20 11 K 990/18 SO w Warszawie TAK M
24.08.2020 | 11 K 698/20//P SR dla Krakowa—Podgorza TAK M
17.12.2020 | X Ka 242/20 Il K 174/17 SO w Warszawie TAK M, WIP
27.01.2021 | 11 K 477/18 SR dla Warszawy Srodmiescia | TAK WIP
20.04.2021 | X K 586/20 V K 248/20 SR dla Warszawy Srodmiescia | TAK WIP
30.07.2021 | 11 K 732/18 SR w Plocku TAK M
29.09.2021 | I K 605/21 SR dla Warszawy Srodmiescia | TAK M
08.12.2021 | IX Ka 1129/21 11 K 605/21 SO w Warszawie NIE M

& M — manipulacje instrumentami finansowymi, WIP — wykorzystywanie informacji pouf-

nych, UIP — ujawnianie informacji poufnych.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy wyrokéw sadowych.
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PODSUMOWANIE

W Polsce w latach 2002-2022 (wedtug organu nadzoru nad rynkiem kapitato-
wym) zapadly 123 wyroki skazujace za naduzycia na rynku, w tym 104 dotyczy-
fo manipulacji, a tylko 21 insider tradingu. NajczeSciej wystepujacym modus
operandi manipulacji (70% spraw) byt sztuczny handel ,,sam ze sobg” dokony-
wany przez jedng osobe na jednym lub rzadziej na kilku rachunkach inwestycyj-
nych lub przez kilka osob dziatajacych w ramach powiazanej grupy (wash tra-
de). Typowa manipulacja dotyczyta akcji na rynku regulowanym GPW, trwata
ok. 95 dni, a jej celem byto osiggni¢cie korzysci finansowej. Od zawiadomienia
0 podejrzeniu popetnienia danego naduzycia do wydania wyroku skazujgcego
mijato $rednio, az 48 miesi¢cy dla wykorzystywania lub ujawniania informacji
poufnych oraz, az 57,6 miesigca dla manipulacji — byto to odpowiednio 6,5 7,8
raza dtuzej od przecigtnego procesu karnego, co w ocenie autoréw wynika
glownie ze skomplikowanej materii naduzy¢ na rynku.

Do najwigkszych wyzwan w penalizacji naduzy¢ na rynku nalezy dowodze-
nie, ze sprawca mial manipulacyjny zamiar lub, ze sktadat zlecenia w oparciu
o0 informacje poufne. Szczegdlnie niska karalno$¢ dotyczy ujawniania i wyko-
rzystywania informacji poufnych, co zdaniem autoréow wynika gtownie z cha-
rakteru poszlakowego postepowania dowodowego — (wedtug statystyk nadzoru)
sposrod 201 zawiadomien KNF do prokuratury powstaty jedynie 24 akty oskar-
zenia i zaledwie 15 wyrokow (7% zawiadomien), natomiast w przypadku mani-
pulacji byto duzo lepiej — 217 zawiadomien oraz po 99 aktow oskarzenia i wy-
rokow skazujacych (46% zawiadomien).

Sprawcami naduzy¢ na rynku byly przewaznie osoby o duzej wiedzy o funk-
cjonowaniu gietdy, ktore w toku postepowania probowaly zastania¢ si¢ niewie-
dzg czy dziataniem nieprzemysSlanym. Sprawcy Ci czesto nie byli $wiadomi
bezprawnosci oraz szkodliwosci swoich dziatan, co sugeruje potrzebe szerszego
edukowania inwestoréw o tym, czym sa naduzycia na rynku.

Manipulacje instrumentami finansowymi moga wprowadzaé inwestorow
w blad. Z kolei ujawnianie lub wykorzystywanie informacji poufnych stwarza
poczucie, ze tylko nieliczni mogg podejmowac trafione decyzje inwestycyjne, co
odstrgcza inwestorow od zaangazowania w rynku gietdowym. Oba naduzycia na
rynku kapitatowym powodujg erozje zaufania do rynku kapitalowego i odejscie
z niego inwestorow. Wowczas rynek przestaje spetnia¢ swoja rolg, bo kapitat nie
trafia tam, gdzie moglby by¢ najlepiej wykorzystany i jest go po prostu mnie;j.

Aby moc w pelni oceni¢ skuteczno$¢ orzekania i wyjasni¢ dysproporcje
pomiedzy liczbg zawiadomien do prokuratury, a liczba wyrokow, nalezatoby
(oprocz wyrokow) przestudiowaé tez zawiadomienia do prokuratury oraz akty
prokuratorskie, zwtaszcza w przypadku spraw umorzonych lub zakonczonych
uniewinnieniem. Dopiero wowczas mozna byloby probowac ustali¢, czy mate-
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riat dowodowy byl niewystarczajacy, czy tez braklo przestanek wskazujacych na
wystapienia naduzy¢ na rynku. Tylko dla niespetna 59% wyrokow sadowych,
ktorych tres¢ autorzy poznali (62/106), sporzadzono szczegbtowe uzasadnienie,
z ktérego mozna sprobowac ustali¢ modus operandi naduzy¢ na rynku.

Wreszcie, autorzy sugeruja dalsze badania nad wplywem plynnosci obrotu
gieldowego na skutecznos¢ manipulacji — wydaje si¢ bowiem, ze popularyzacja
rynku kapitalowego, zwigkszenie globalnego wolumenu obrotéw oraz dazenie
do jak najwickszej liczby akcji w wolnym obrocie (free float) powinno w natu-
ralny sposdb ogranicza¢ potencjal do dokonywania manipulacji instrumentami
finansowymi.

DEKLARACJA AUTOROW

Autorzy zgtaszajg brak konfliktu interesow.
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STRESZCZENIE

Cel artykutu. Celem artykutu jest przedstawienie kluczowych wnioskdéw z analizy orzecznictwa,
w tym definicji oraz najczestszych modus operandi sprawcéw oraz charakterystycznych cech
przestepstw manipulacji, wykorzystywania oraz ujawniania informacji poufnych. Przestestwa te
(klasyfikowane zgodnie z Rozporzadzeniem MAR jako naduzycia na rynku) sa szczegdlnie szkodli-
we dla polskiego rynku kapitatowego, poniewaz naruszajg zaufanie inwestoréw do rynku i niszcza
jego efektywnosc.

Metodyka. Autorzy, bazujac na literaturze, raportach organu nadzoru nad polskim rynkiem kapi-
tatowym (KPWiG / KNF) oraz wyrokach sadowych, stworzyli pierwsze w polskiej literaturze kom-
pleksowe opracowanie orzecznictwa dla naduzy¢ na rynku.

Wyniki badania. Czas trwania procesu prokuratorsko-sadowego dla wykorzystywania lub ujaw-
niania informacji poufnych trwat 6,5, a w przypadku manipulacji, az 7,8 razy dtuzej od przecietne-
go procesu karnego. W przypadku wykorzystywania i ujawniania informacji poufnych skutecznos¢
orzekania byta zdecydowanie nizsza (7% zawiadomien do prokuratury zakonczyto sie wyrokami
skazujgcymi), niz w przypadku manipulacji (46%). Statystyki te wynikajg gtownie ze skomplikowa-
nej materii naduzy¢ na rynku. Typowym modus operandi manipulacji byt sztuczny jednoosobowy
handel ,sam ze sobg” lub $cisle powigzana ze sobg aktywnos¢ kilku oséb (wash trade). Sprawcami
naduzy¢ byty przewaznie osoby o duzej wiedzy o funkcjonowaniu gietdy, ktére w toku postepo-
wania préobowaty zastania¢ sie niewiedzg czy spekulacja, jednak czesto uczestnicy rynku nie byli
Swiadomi bezprawnosci podejmowanych dziatan.

Stowa kluczowe: naduzycia na rynku, manipulacje instrumentami finansowymi, informacje pouf-
ne, insider trading, rynek kapitatowy.

JEL Class: K14, K22, G14, G18, G19, G23.
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