Jakub Kwiecinski Warszawa, 9 pazdziernika 2023 r.

Streszczenie rozprawy doktorskiej
»Manipulacje instrumentami finansowymi i insider trading w praktyce

wymiaru sprawiedliwosci”

Przedmiotem rozprawy doktorskiej jest zagadnienie prawnokarnej ochrony rynku
kapitalowego, przed zagrozeniami wynikajacymi ze zjawiska manipulacji instrumentami
finansowymi i insider tradingu rozumianego jako bezprawne ujawnienie i wykorzystanie
informacji poufnych. Przestgpstwa te, ze wzgledu na niskg wykrywalnos¢ i trudng do
oszacowania liczbg 0sob poszkodowanych, naleza do najpowazniejszych naduzy¢ na rynku
kapitalowym, prowadzac do ponoszenia strat finansowych przez jego uczestnikow. Z tego
wzgledu kluczowa kwestiag stalo si¢ zapewnienie podmiotom dzialajacym na rynku
kapitatowym skutecznej ochrony prawnej przed nieuprawnionymi praktykami ze strony innych
uczestnikow rynku. Wskazaé nalezy, ze efektywnie dziatajacy rynek kapitatlowy przyczynia si¢
do wzrostu innowacyjnosci i konkurencyjnosci gospodarki oraz stanowi istotny czynnik
pobudzajacy wzrost gospodarczy, dzigki ktéoremu mozliwe jest podnoszenie poziomu
zamoznosci spoteczenstwa. Utrata zaufania do rynku kapitalowego prowadzi do wycofywania
przez inwestoréw kapitatu i poszukiwania innych bezpiecznych form lokowania $rodkow
finansowych.

Wyrazem dazenia ustawodawcy europejskiego do zachowania integralnosci rynkow,
a takze zapewnienia skutecznej ochrony ich uczestnikom, byto uchwalenie niemal dekade temu
nowych regulacji przeciwdziatajacych naduzyciom na rynku kapitatowym. Byly nimi przyjete
w dniu 16 kwietnia 2014 r. przepisy rozporzadzenia MAR! oraz dyrektywy MAD 112, Obie
regulacje zastapity uchylong dyrektywe MAD?, ktéra zdaniem prawodawcy europejskiego ze
wzgledu na zmiany legislacyjne, rynkowe 1 technologiczne, jakie zaszty od czasu wejscia jej
W zycie, w niedostateczny sposob chronita uczestnikéw rynku przed naduzyciami. Glownym

zarzut dotyczyl zréznicowanego podejscia panstw cztonkowskich w zakresie transpozycji

! 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
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji
karnych za naduzycia na rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku).

3 Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania
poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku).



przepisow dyrektywy MAD z 2003 r. do krajowego porzadku. Brak jednolitosci w zakresie
stosowania sankcji karnych, a w niektérych przypadkach wrecz odstapienie od ich stosowania
sktonily ustawodawce europejskiego do przyjecia regulacji ustanawiajacych bardziej jednolita
interpretacje unijnych ram dotyczacych naduzy¢ na rynku.

Wejscie w zycie przepisOw rozporzadzenia MAR i dyrektywy MAD Il spowodowato
konieczno$¢ wprowadzenia na gruncie krajowym wielu daleko idagcych zmian prawnych.
Najwazniejsze z nich dotyczyly nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami finansowymi*
i uchylenia przepisow dotyczgcych zakazu manipulacji, a takze zasad ujawniania
i wykorzystania informacji poufnych. Przepisy rozporzadzenia MAR nie wymagaty bowiem
transpozycji do prawa krajowego, gdyz sg aktem nadrzgdnym wzgledem rodzimych regulacji,
obowigzujgcym bezposrednio. Z tego wzgledu ustawa o obrocie instrumentami finansowymi,
po nowelizacji w 2017 r.> wprowadza jedynie sankcje karne za manipulacje instrumentami
finansowymi (art. 183 ust. 1 i 2 u.0.i.f.) oraz za ujawnienie (art. 180 u.0.i.f.) i wykorzystanie
informacji poufnych (art. 181 ust. 1 u.o0.i.f.). Przepisy te maja charakter blankietowy, nie
zawieraja bowiem samoistnej definicji zakazanego zachowania, lecz odwolujg si¢ wprost do
rozporzadzenia MAR. W przypadku manipulacji wyktadania przepisu art. 183 ust. 112 uv.0.1.f.
musi zatem zosta¢ dokonana w odniesieniu do zakazu manipulacji na rynku wyrazonej w art.
15 rozporzadzenia MAR 1 zachowan manipulacyjnych okreslonych w art. 12 tego
rozporzadzenia. Z kolei dokonujac wyktadni przepisu art. 180 u.0.i.f., nalezy odnies$¢ do zakazu
ujawnienia informacji poufnej wyrazonego w art. 14 ¢ rozporzadzenia MAR 1 art. 10 tego
rozporzadzenia, w ktorym zdefiniowano zachowanie polegajace na bezprawnym ujawnieniu
informacji. Analogicznie dokonujac wyktadni przepisu art. 181 ust. 1 u.o.i.f., koniecznym jest
odwolanie si¢ do zakazu wykorzystania informacji poufnej wyrazonego w art. 14 a
rozporzadzenia MAR 1 przepisu art. 8 tego rozporzadzenia definiujacego wykorzystanie
informacji poufnych.

Majac powyzsze na uwadze gldownym celem pracy byta dokonanie oceny stosowania
unijnych 1 krajowych regulacji w zakresie zapobiegania 1 zwalczania naduzy¢ na rynku
kapitalowym, a nastepnie udzielenie odpowiedzi na pytanie — czy niska skuteczno$¢ zwalczania
tego typu przestepstw wynika z niedoskonato$ci prawa, czy tez z czynnikow pozaprawnych,

majacych wptyw na efektywno$¢ prowadzonych postgpowan.

4Dz.U. 2 2005 r. Nr 183, poz. 1538 ze zm.
5 Ustawa z dnia 10 lutego 2017 r. 0 zmianie ustawy 0 obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych
ustaw, Dz.U. z 2017 r., poz. 724
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W ramach glownego problemu badawczego sformutowalem szereg szczegdtowych
pytan badawczych: (i) czy obowigzujace regulacje prawne, dotyczace manipulacji
instrumentami finansowymi oraz bezprawnego ujawnienia lub wykorzystania informacji
poufnych stanowig wystarczajaca ochron¢ rynku kapitalowego, przed nieuczciwymi
zachowaniami inwestorow? (ii) jak w praktyce funkcjonuja przepisy dotyczace przestepstwa
manipulacji instrumentami finansowymi stypizowanego w art. 183 u.o.i.f. oraz bezprawnego
ujawnienia i wykorzystania informacji poufnych okreslonych w art. 180 i art. 181 u.o.i.f. (iii)
dlaczego naduzycia na rynku kapitalowym, a w szczegolnosci czyny polegajace na
bezprawnym ujawnieniu i wykorzystaniu informacji poufnych, nie sa w nalezyty sposob
zwalczane? (iv) jakie dziatania nalezy podjac, aby zapewnic¢ petng ochrone rynku kapitatowego
przed niezgodnymi z prawem zachowaniami uczestnikow rynku?

Przedstawione powyzej problemy badawcze daty asumpt do postawienia gtownej tezy
badawczej rozprawy, zgodnie z ktora obowigzujace regulacje unijne w zakresie zapobiegania
i zwalczania zjawiska manipulacji instrumentami finansowymi oraz insider tradingu sa
skomplikowane, a zarazem kazuistyczne do tego stopnia, ze sprawiajg liczne problemy
interpretacyjne. Wptywa to na nizsza skuteczno$¢ ujawnianych naduzy¢ oraz stanowi powazna
przeszkode w rozwoju rynku kapitatowego.

W celu uzyskania odpowiedzi na przedstawione wyzej problemy postuzono si¢ roznymi
metodami badawczymi pozwalajagcymi na wyodrebnienie w pracy dwoch zasadniczych czesci:
teoretycznej i empirycznej. W pierwszej z nich postuzono si¢ metoda tekstow prawnych
i dogmatyczng, dodatkowo uzupetniong o metode historycznoprawng oraz analizy judykatury.

W czesci empirycznej dokonano analizy akt prokuratorskich 1 sgdowych w sprawach
dotyczacych funkcjonowania w praktyce przepisow art. 180 1 art. 181 u.o.i.f oraz art. 183 u.o.1.f.
Pierwszy etap badan empirycznych obejmowat analiz¢ statystyczng postgpowan
przygotowawczych prowadzonych przez Prokuratur¢ Okregowa w Warszawie w latach 2005-
2018. Badaniom poddano 281 postepowan zarejestrowanych przez prokurature, w ktorych
kwalifikacjg prawng byt art. 1801 art. 181 u.0.i.f. oraz art. 183 u.o.i.f. W celu ustalenia przyczyn
zaobserwowanych problemow, przeprowadzone zostaly badania losowo wybranych akt
postepowan przygotowawczych, w ktorych, w latach 2012-2018 wydano postanowienia o
umorzeniu. W tej fazie badan, analizie poddano 34 sprawy, z czego 18 dotyczyto kwalifikacji
prawnej tacznie z art. 180 1 art. 181 u.o0.i.f., pozostale 16 spraw dotyczyto art. 183 u.o.i.f.
Poddane badaniu akta analizowano pod katem sposobu prowadzenia postgpowan

przygotowawczych tj. gromadzenia materiatu dowodowego w postaci zeznan $wiadkoéw, opinii



biegtych, a takze pozyskiwania danych od instytucji finansowych 1 operatoréw
telekomunikacyjnych. Przedmiotem badania byly zawiadomienia o podejrzeniu popetnienia
przestepstwa, w tym sposoby zawiadamiania organéw dochodzeniowych, a takze uptyw czasu
od zdarzenia do zgloszenia do prokuratury. Analizie poddane zostaty rowniez opinie biegtych
sadowych, a zwlaszcza czas i terminowos¢ wydawania opinii na potrzeby prowadzonych
postepowan przygotowawczych.

Przedmiotem drugiego etapu badan byla analiza akt prawomocnie zakonczonych
postepowan sgdowych za lata 2005-2020 w ktorych kwalifikacjg prawng byt art. 180 i art. 181
u.o.i.f. oraz art. 183 u.0.i.f. W tej fazie badan, analizie poddano ogétem 61 spraw, z czego
1 (jedna) dotyczyta kwalifikacji prawnej z art. 180 u.o.i.f. w zbiegu z art. 181 u.o.i.f,
10 kwalifikacji prawnej z art. 181 u.o.1.f., pozostate 50 spraw obejmowato kwalifikacje z art.
183 u.0.i.f. Badania koncentrowaly si¢ na analizie orzeczen sadowych. Celem ich bylo
uzyskanie wiedzy na temat sposobu zakonczenia postgpowan sagdowych, rodzaju i wysokosci
wymierzanych kar. W toku badan wtasnych, dokonano analizy czasu trwania postepowan
sgdowych w I i II instancji, w celu zdiagnozowania czynnikow wptywajace na ich
przewlektos¢. Podsumowaniem badan akt sadowych byta analiza profilu sprawcy przestepstwa
insider tradingu i manipulacji rynkowej. Na podstawie zebranych danych osobopoznawczych,
dokonano charakterystyki sprawcow tych przestepstw. Analizie poddano takze modus operandi
sprawcdw oraz motywy ich dziatania.

Praca zostala podzielona na sze$¢ rozdzialbw poprzedzonych wstepem
i podsumowanych zakonczeniem. Do pracy dolaczono spis tabel i wykresow oraz wzor
kwestionariusza badawczego. W rozdziale pierwszym przedstawiono zasady organizacji
i funkcjonowania gietd na ziemiach polskich w ujeciu historycznym. Pokazano ich wktad
wrozw6j gospodarczy tych =ziem w okresie =zaborow oraz w dwudziestoleciu
mi¢dzywojennym. Przedstawione zostaly poczatki tworzenia rynku kapitatlowego w Polsce,
przypadajace na okres przemian spoteczno-gospodarczych rozpoczetych w 1989 .

Rozdziat drugi zawiera oméwienie regulacji dotyczacych publicznego obrotu papierami
wartosciowymi przed 2005 r. Przedstawiono geneze regulacji prawnych dotyczacych
manipulacji rynkowej i bezprawnego naruszenia informacji poufnych. Punktem wyjscia byta
analiza przepisow karnych wprowadzonych ustawa z 1991 r. Prawo o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi 1 funduszach powierniczych oraz przepisow ustawy z 1997 r. Prawo

0 publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Nastepnie dokonano analizy i o0ceny



przepisOw ustawy z 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz przepiséw dyrektywy
MAD II i rozporzadzenia MAR.

Rozdzial trzeci stanowi wprowadzenie do zasadniczej czgSci pracy, dotyczacej
przestepstwa manipulacji instrumentami finansowymi. Przedstawiona zostata definicja
manipulacji instrumentami finansowymi oraz omdwiono ustawowe znamiona przestepstwa
typizowanego w art. 183 u.o.i.f. Przedstawiono najczgsciej stosowane techniki manipulacyjne.
Podje¢to probe rewizji dotychczasowego stanowiska doktryny i judykatury w zakresie
mozliwosci dokonania manipulacji rynkowej w zamiarze bezposrednim, a takze ewentualnym.
Przedstawiono poglady doktryny w kwestii konstytucyjnosci przepisu art. 183 ust. 1 u.o.i.f.
dokonujac jednoczes$nie rekonstrukcji normy prawnokarnej w oparciu o art. 12 ust. 1 lit. a
rozporzadzenia MAR. W rozdziale tym poruszono rowniez kwestie dotyczace optymalizacji
podatkowej 1 r6znic pomiedzy spekulacja gietdowg a praktykami manipulacyjnymi.

Rozdzial czwarty poswiecony zostat w cato§ci omowieniu problematyki bezprawnego
ujawnienia i wykorzystania informacji poufnych. Podjeto w nim rozwazania na temat roli jaka
odgrywa we wspodtczesnej gospodarce rynkowej ,informacja”, zdefiniowano pojgcie
»informacji poufnej” oraz oméwiono najbardziej charakterystyczne jej elementy. Wyjasniono
pojecie insidera pierwotnego i wtornego oraz kryteria klasyfikowania do jednej z tych grup.
Analizie poddano rozwigzania dotyczace obowigzkow informacyjnych emitentow, tworzenia
list insiderow, a takze wypelniania przez nich obowigzkéw notyfikacyjnych w zwigzku
z dokonywanymi transakcjami.

W rozdziale pigtym omowiono role Komisji Nadzoru Finansowego w procesie
wykrywania przestgpstw na rynku kapitalowym. Przedstawiono statystyki za lata 2005-2020
dotyczace skierowanych do prokuratury zawiadomien o podejrzeniu popelnieniu przestepstwa,
whniesionych aktach oskarzenia i postgpowaniach sadowych zakonczonych prawomocnymi
wyrokami.

W ostatnim, szostym rozdziale dokonano oceny funkcjonowania w praktyce
prokuratorskiej i sgdowej przepisOw prawnokarnych dotyczacych przestepstwa manipulacji
instrumentami finansowymi i insider tradingu.

W zakonczeniu dokonano podsumowania najwazniejszych poruszanych w rozprawie

zagadnien i wskazano wnioski de lege ferenda.
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