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1. Przedmiot rozprawy

Rozprawa doktorska zatytulowana ,,Manipulacje instrumentami finansowymi i insider
trading w praktyce wymiaru sprawiedliwosci” stanowi podsumowanie moich wieloletnich
obserwacji i badan poswigconych zjawisku naduzy¢ na rynku kapitatowym. Problematyka ta,
zwlaszcza w aspekcie zwalczania przestepczosci na rynku kapitatowym, pozostaje od wielu lat
w polu zainteresowania zaréwno przedstawicieli doktryny, jak i praktykow. Spowodowane jest
to wzrostem naduzy¢ na rynkach finansowych majacych $cisty zwigzek z globalizacja
1 postepujaca integracjg rynkow finansowych. Do wzrostu tej przestepczosci przyczynia si¢
rowniez rozwdj nowoczesnych technologii informatycznych, a zwlaszcza handlu
algorytmicznego. Wykorzystywanie w obrocie instrumentami finansowymi tego rodzaju
strategii, gldéwnie przez inwestoréw instytucjonalnych, umozliwia im uzyskanie realnej
przewagi nad inwestorami indywidualnymi nie korzystajacymi z tego typu narzedzi. Kluczowa
kwestig stalo si¢ zatem zapewnienie skutecznej ochrony drobnym inwestorom przed
nieuprawnionymi dziataniami ze strony pozostatych uczestnikéw rynku.

Rynek kapitatowy jest czgscia systemu finansowego panstwa, na ktérym przedmiotem
obrotu sg instrumenty finansowe. To miejsce pozyskiwania przez firmy kapitalow $rednio-
i dlugoterminowych przeznaczonych gltownie na finansowanie inwestycji zwigzanych
z rozwojem prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej. Pozwala on réwniez podmiotom krotko
dziatajacym na rynku, zazwyczaj bez odpowiedniego zaplecza finansowego i bez mozliwosci
uzyskania finansowania zewnetrznego na pozyskanie srodkow w celu realizacji przedsigwzig¢
inwestycyjnych. Podstawowym segmentem rynku kapitalowego jest gietda papieréw
wartosciowych, gdzie dochodzi do kojarzenia podmiotéw poszukujacych kapitatu
Z podmiotami dysponujacymi wolnymi srodkami, poszukujacymi mozliwos$ci efektywnego ich
ulokowania. Na oceng atrakcyjnosci gietdy, wplywa jej transparentnos$¢ oraz bezpieczenstwo
dokonywanych inwestycji. W praktyce oznacza to, konieczno$¢ zapewnienia rownych praw
wszystkim uczestnikom rynku w zakresie dostgpu do informacji rynkowych, majacych istotny
wplyw na podejmowane przez nich decyzje inwestycyjne. Ujawnienie nieprawidlowosci
wplywa negatywnie na wizerunek gieldy i spadek zaufania do niej. Utrata zaufania zniechgca
uczestnikow rynku do inwestowania na niej, a W rezultacie prowadzi do wycofywania kapitatu

1 poszukiwania innych bezpiecznych form lokowania §rodkoéw finansowych.



2. Uzasadnienie wyboru tematu

Wybdr tematu rozprawy podyktowany zostal kilkoma wzgledami. Po pierwsze rynek
kapitatowy odgrywa kluczowa rolg w gospodarce kazdego kraju, za$ jego destabilizacja moze
prowadzi¢ do zachwiania stanu rownowagi calej gospodarki. Z tego wzgledu podlega on
szczegoblnej ochronie prawnej, wyrazajacej si¢ w konieczno$ci zapewnienia warunkéw do jego
prawidtowego funkcjonowania poprzez skuteczne stosowanie i egzekwowanie prawa wobec
podmiotoéw bedacych uczestnikami obrotu. Efektywnie dziatajacy rynek kapitatowy przyczynia
si¢ do wzrostu innowacyjnosci 1 konkurencyjnosci gospodarki oraz stanowi istotny czynnik
pobudzajacy wzrost gospodarczy, dzigki ktéoremu mozliwe jest podnoszenie poziomu
zamoznoS$ci spoteczenstwa.

Po drugie problematyka zwalczania i zapobiegania przestg¢pczosci kapitatowej, nie byta
dotychczas przedmiotem szerszych badan kryminologicznych z perspektywy praktycznego
stosowania prawa przez organy wymiaru sprawiedliwosci. Dotychczasowe publikacje
w zdecydowanej czeSci skupialy si¢ na analizie prawno-dogmatycznej pomijajac kwestie
kryminologiczne. W mojej ocenie brak wiedzy empirycznej, popartej rzetelnymi badaniami
naukowymi utrudnia formutowanie wnioskéw 1 prowadzi do zbytniego upraszczania sposobu
wyjasniania omawianych zjawisk. Dostrzegajac te luke, przeprowadzono badania aktowe
postepowan przygotowawczych 1 spraw sadowych zakonczonych prawomocnymi
orzeczeniami.

Po trzecie wybor tematu podyktowany byt osobistymi zainteresowaniami problematyka
funkcjonowania rynkéw finansowych, ktorego istotnym ogniwem jest rynek kapitatlowy.
Poczynione z perspektywy uczestnika rynku obserwacje i zdobyte do§wiadczenie doprowadzity
do wniosku, ze w sprawach karnych referujacych do tej tematyki pojawia si¢ wiele zagadnien,
wymagajacych szczegotowe] analizy badawczej. Zagadnieniami tymi byly kwestie
konstytucyjnosci przepisu art. 183 u.o.i.f.,, optymalizacji podatkowej, ustalenia kryteriow
pozwalajacych na odrdznienie przestepstwa manipulacji rynkowej od strategii spekulacyjnych.
W $wietle powyzszych rozwazah uznatem, Ze istnieje potrzeba przygotowania kompleksowe;

rozprawy traktujacej o najwazniejszych aspektach prawnokarnych i kryminologicznych.

3. Problem badawczy i cel pracy
Podstawowym celem rozprawy byla szczegétowa analiza stosowania unijnych
I krajowych regulacji prawnych w zakresie zapobiegania i zwalczania naduzy¢ na rynku

kapitatowym, a nast¢pnie udzielenie odpowiedzi na pytanie — czy niska skuteczno$¢ zwalczania



naduzy¢ na rynku kapitalowym wynika zniedoskonato$ci prawa, czy tez z czynnikow
pozaprawnych, majacych wplyw na efektywno$¢ prowadzonych postgpowan. W ramach
gléwnego problemu badawczego sformutowalem nastepujace kwestie badawcze:

1) Czy obowigzujace regulacje prawne, dotyczgce manipulacji instrumentami
finansowymi oraz bezprawnego ujawnienia lub wykorzystania informacji poufnych
stanowig wystarczajagcg ochrone rynku kapitatowego, przed nieuczciwymi
zachowaniami inwestorow?

2) Jak w praktyce funkcjonujg przepisy dotyczace przest¢gpstwa 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.

3) Dlaczego naduzycia na rynku kapitalowym, a w szczegdlnosci czyny polegajace na
bezprawnym ujawnieniu i wykorzystaniu informacji poufnych, nie s3 w nalezyty sposob
zwalczane?

4) Jakie dziatania nalezy podja¢, aby zapewnié¢ pelng ochron¢ rynku kapitatowego przed
niezgodnymi z prawem zachowaniami uczestnikow rynku?

Rezultatem prowadzonych badan jest wskazanie probleméw zwigzanych ze
zwalczaniem przestgpczosci na rynku kapitalowym, ze szczegdlnym uwzglednieniem
manipulacji instrumentami finansowymi oraz insider tradingu i przedstawienie propozycji

zmian w celu skuteczniejszego przeciwdziatania tego rodzaju zachowaniom.

4. Tezy badawcze
W rozprawie doktorskiej sformulowana zostata jedna gtéwna teza badawcza oraz 8 tez

pomocniczych. Gloéwna teza pracy brzmi: 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 skutecznos$¢ ujawnianych naduzy¢ oraz stanowi
powazng przeszkod¢ w rozwoju rynku kapitalowego.

W powiagzaniu z tezg gldéwng sformutowano 8 tez pomocniczych:
1) Obowigzujagcy model instytucjonalny w zakresie zapobiegania i zwalczania naduzy¢ na

rynku kapitalowym jest nieefektywny oraz w niedostateczny sposob chroni inwestorow

przed nieuczciwymi zachowaniami ze strony pozostalych uczestnikow rynku.



2)

3)

4)

5)

6)

Manipulacja rynkowa moze by¢ popetiona tylko umys$lnie z zamiarem bezposrednim,
kierunkowym, obejmujacym cel i sposob dzialania. Elementy przedmiotowe manipulacji
rynkowej muszg si¢ miesci¢ w §wiadomosci sprawcy 1 musza by¢ objete jego wolg. Sprawca
nie tylko musi chcie¢ uzyskaé korzy$¢ majatkowag w postaci zysku (albo ograniczenia
straty), lecz musi takze chcie¢ w tym celu uzy¢ okreslonego sposobu dziatania. Jezeli jeden
z tych elementow nie jest objety swiadomos$cig sprawcy nie mozna mowi¢ o manipulacji
rynkowej. Tak samo, nie mozna uzna¢ za manipulacje rynkowa zachowania, jezeli sprawca
nie chce, lecz tylko si¢ godzi na jedng w wyzej wymienionych przestanek. Takie ujgcie
znamion strony podmiotowe] wyklucza mozliwos$¢ popetnienia manipulacji z zamiarem
ewentualnym, co utrudnia $ciganie przestepstw tego rodzaju.

Proba zrekonstruowania normy prawnokarnej w oparciu o art. 12 ust. 1 lit. a rozporzadzenia
MAR, do ktorego odsyta art. 183 ust. 1 u.o.i.f. nie jest mozliwa, wobec odniesienia do
okolicznosci wytaczajacych odpowiedzialno$¢ karng, ktérych ustalenie jest wysoce
utrudnione (albo niewykonalne) z uwagi na brak ,,przyjetych praktyk rynkowych”. Brak
ustanowienia tych praktyk przez organ wykonawczy powoduje, ze organy postgpowania
dokonujace przyporzadkowania okreslonego stanu faktycznego do konkretnej normy
prawnej maja zbyt duzg swobode w ustaleniu wypetnienia znamion czynu zabronionego.
Optymalizacja podatkowa, jako dazenie do zmniejszenia efektywnego obcigzenia
podatkowego jest dopuszczalna, o ile nie prowadzi do naruszenia zakazu manipulacji
instrumentami finansowymi lub obejscia prawa. Nieprawidlowe jej przeprowadzenie,
skutkujace nabyciem od samego siebie instrumentéw finansowych stanowi przestanke do
uznania tego typu transakcji za manipulacje instrumentami finansowymi. Dokonanie
czynnosci w postaci zbycia, a nast¢gpnie odkupienia tych samych instrumentow
finansowych moze by¢ uznane przez organ podatkowy za czynno$¢ pozorna.

Odréznienie manipulacji rynkowej od spekulacji gietdowej jest niezwykle trudne,
a w niektorych przypadkach wrecz niemozliwe ze wzgledu na zblizong naturg obu praktyk,
wymagajacg kazdorazowo indywidualnej oceny dokonywanych transakcji, a takze
poznania intencji sprawcy, ktore zwigzane sg z jego stanem psychicznym i emocjami.
Skuteczna identyfikacja przez nadzér finansowy naduzy¢ zwigzanych z bezprawnym
ujawnieniem 1 wykorzystaniem informacji poufnych nie przektada si¢ na liczbg aktéw
oskarzenia 1 wyroki skazujace, czego przyczyng jest brak bezposrednich dowodow
popelnienia przestepstwa, niepozwalajacych na przypisanie odpowiedzialnosci sprawcom

tych naduzy¢ 1 wynikajacy z tego poszlakowy charakter spraw.



7) Traktowanie naruszen informacji poufnych jako deliktow administracyjnych oraz
naktadanie na ich sprawcow dotkliwych kar finansowych, stanowi o wiele skuteczniejsze
narzg¢dzie walki z nieuczciwymi praktykami niz wymierzanie sankcji karnych.

8) Niewielki udziat kobiet wsréd sprawcow naduzy¢ na rynku kapitatowym wynika z ich
wiekszej awersji do podejmowania ryzyka inwestycyjnego, mniejszej reprezentacji kobiet
wsrod inwestorow indywidualnych oraz mniejszego udzialu w organach zarzadczych

I nadzorczych spotek publicznych.

5. Metody badawcze

W celu uzyskania odpowiedzi na przedstawione wyzej problemy postuzono si¢ réznymi
metodami badawczymi pozwalajacymi na wyodrebnienie w pracy dwoch zasadniczych czesci:
teoretycznej 1 empirycznej. W pierwszej z nich postuzono si¢ metoda tekstow prawnych
I dogmatyczng, dodatkowo uzupetniong o metode historycznoprawng oraz analizy judykatury.

W czgéci empirycznej dokonano analizy akt prokuratorskich i sagdowych w sprawach
dotyczacych funkcjonowania w praktyce przepiséw art. 1801 art. 181 u.o.i.f oraz art. 183 u.o.i.f.
Pierwszy etap badan empirycznych obejmowal analize 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.o.i.f. oraz art. 183 u.0.i.f. W celu ustalenia przyczyn
zaobserwowanych problemow, przeprowadzone zostaly badania losowo wybranych akt
postepowan przygotowawczych, w ktorych w latach 2012-2018 wydano postanowienia
0 umorzeniu postepowania. W tej fazie badan, analizie poddano 34 sprawy, z czego 18
dotyczylo kwalifikacji prawnej z art. 180 i art. 181 u.o.1.f., pozostate 16 spraw dotyczyto art.
183 u.o.i.f.

Poddane badaniu akta analizowano pod katem sposobu prowadzenia postepowan
przygotowawczych tj. gromadzenia materiatu dowodowego w postaci zeznan swiadkow, opinii
biegtych, a takze pozyskiwania danych od instytucji finansowych 1 operatorow $wiadczacych
ustugi telekomunikacyjne. Przedmiotem badania byly zawiadomienia o podejrzeniu
popehnienia przestepstwa, w tym sposoby zawiadamiania organdéw S$cigania, a takze uplyw
czasu od momentu zdarzenia do zgloszenia do prokuratury. Analizie poddano réwniez opinie
biegtych sagdowych pod katem fachowosci i rzetelnoSci ich sporzadzenia. Badaniu podlegata
réwniez terminowo$¢ wydawania opinii na potrzeby prowadzonych postgpowaniach

przygotowawczych.



Przedmiotem drugiego etapu badan byta analiza akt prawomocnie zakonczonych
postepowan sgdowych, prowadzonych z art. 180 i art. 181 u.0.i.f. oraz art. 183 u.o.i.f. w latach
2005-2020. W tej fazie badan, analizie poddano ogdétem 61 spraw, z czego 1 (jedna) dotyczyta
kwalifikacji prawnej z art. 180 u.o.i.f. w zb. z art. 181 u.o.i.f., 10 kwalifikacji prawnej z art. 181
u.o.1.f., pozostate 50 obejmowato kwalifikacje z art. 183 v.0.1.f. Byly to sprawy wskazane przez
Prokurature Okr¢gowa w Warszawie, w ktorych wniosta ona akty oskarzenia do sadow.
Badania koncentrowaty si¢ na analizie orzeczen sagdowych. Celem byto uzyskanie wiedzy na
temat sposobu zakonczenia postepowan sgdowych, rodzaju oraz wysokosci wymierzanych kar,
a takze analiza profilu sprawcow tych przestgpstw. Analizie poddano modus operandi

sprawcOw oraz motywy ich dziatania.

6. Struktura pracy

Praca sktada si¢ ze wstepu, szesciu rozdzialdw i zakonczenia. Do pracy dotaczono, spisy
tabel, wykresow oraz wzor kwestionariusza badawczego. W rozdziale pierwszym
przedstawiono tlo historyczne funkcjonowania gietd na ziemiach polskich w okresie zaboréw
oraz w dwudziestoleciu migdzywojennym. Przedstawione zostalty poczatki tworzenia rynku
kapitalowego w Polsce, przypadajace na okres przemian spoteczno-gospodarczych
rozpoczetych w 1989 r.

Rozdziat drugi zawiera omowienie regulacji dotyczacych publicznego obrotu papierami
wartosciowymi przed 2005r. Przedstawiono genez¢ regulacji prawnych dotyczacych
manipulacji rynkowej 1 bezprawnego naruszenia informacji poufnych. Punktem wyjscia byta
analiza przepisow karnych wprowadzonych ustawg z 1991 r. Prawo o publicznym obrocie
papierami warto§ciowymi i funduszach powierniczych oraz przepisoOw ustawy z 1997 r. Prawo
o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi. Nastgpnie dokonano analizy i oceny
przepisow ustawy z 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz przepisow dyrektywy
MAD Il i rozporzadzenia MAR.

Rozdzial trzeci stanowi wprowadzenie do zasadniczej czeSci pracy, dotyczacej
przestgpstwa manipulacji instrumentami finansowymi. Przedstawiona zostala definicja
manipulacji instrumentami finansowymi oraz omowiono ustawowe znamiona przestgpstwa
typizowanego w art. 183 u.o.i.f. Przedstawiono najcze¢sciej stosowane techniki manipulacyjne.
Podjeto probe rewizji dotychczasowego stanowiska doktryny w zakresie mozliwosci dokonania
manipulacji rynkowej w zamiarze bezposrednim, a takze ewentualnym. Przedstawiono poglady

doktryny i stanowisko judykatury w kwestii konstytucyjnosci przepisu art. 183 ust. 1 v.o.i.f.



dokonujgc jednoczeénie rekonstrukcji normy prawnokarnej w oparciu o art. 12 ust. 1 lit. a
rozporzadzenia MAR. W rozdziale tym poruszono rowniez dwie istotne z punktu widzenia
manipulacji rynkowej kwestie, dotyczace optymalizacji podatkowej i rdéznic pomigdzy
spekulacjg gietdowg a praktykami manipulacyjnymi.

Rozdziat czwarty poswigcony zostal w catosci omdwieniu problematyki bezprawnego
ujawnienia i wykorzystania informacji poufnych. Podjeto w nim rozwazania na temat roli jaka
odgrywa we wspotczesnej gospodarce rynkowej ,informacja”, zdefiniowano pojgcie
»informacji poufnej” oraz omowiono 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 obowigzkoéw notyfikacyjnych w zwigzku
z dokonywanymi transakcjami.

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

Rozdzial szosty zostat w catosci poswigcony badaniom wiasnym. Dokonano w nim
oceny funkcjonowania w praktyce prokuratorskiej isadowej przepisow prawnokarnych

dotyczacych przestepstwa manipulacji instrumentami finansowymi i insider tradingu.

7. Wyniki przeprowadzonych badan

Wyniki badan akt postepowan przygotowawczych prowadzonych w sprawach
manipulacji rynkowej i insider tradingu, wskazuja na niskg skuteczno$¢ organdéw
dochodzeniowych w zakresie wykrywalnosci tego rodzaju naduzy¢. Potwierdzeniem tego sa
statystyki dotyczace spraw rejestrowanych w prokuraturze, w stosunku do liczby postgpowan
umorzonych oraz liczby skierowanych do sagdow aktow oskarzenia. Duza liczba umarzanych
postepowan $wiadczy o trudnosciach zwigzanych z zebraniem wyczerpujgcego materiatu
dowodowego, niepozwalajacego prokuraturze na sporzadzenie aktu oskarzenia i wniesienia go
do sadu.

Sposrod 281 spraw dotyczacych manipulacji instrumentami finansowymi i insider
tradingu zarejestrowanych w latach 2005-2018 w Prokuraturze Okregowej w Warszawie, 133

postepowania prowadzone byly z art. 183 u.0.i.f., 137 postgpowan dotyczyto kwalifikacji



prawnej z art. 180 1 art. 181 u.0.i.f. W pozostatych 11 sprawach, zastosowana zostata
kwalifikacja kumulatywna art. 183 u.o.i.f. oraz art. 180 i art. 181 u.o.i.f. w zbiegu z innymi
przepisami. Postanowienia o umorzeniu wydano w 204 postepowaniach (72,6% wszystkich
zarejestrowanych spraw). Przy porownywalnej liczbie spraw zarejestrowanych znacznie lepsza
wykrywalno$¢ odnotowuje si¢ w przypadku przestepstw manipulacji rynkowej niz insider
tradingu. Ze 133 zarejestrowanych spraw dotyczacych manipulacji rynkowej, w 71 z nich
wydano postanowienia 0 umorzeniu postepowania, co stanowi 53,4% spraw z tego zakresu.
Prokuratura Okregowa w Warszawie skierowata do sgdow 47 aktéw oskarzenia wobec 67
sprawcow. W trzech sprawach wniosta o warunkowe umorzenie postepowania karnego wobec
3 0sob.

W przypadku bezprawnego ujawnienia i wykorzystania informacji poufnych, na 137
zarejestrowanych spraw, w 124 z nich wydano postanowienia o umorzeniu postgpowania, co
stanowi 90,5% spraw prowadzonych z tego zakresu. Prokuratura Okregowa w Warszawie
skierowata do sadow 10 aktow oskarzenia wobec 13 oskarzonych. W jednej sprawie wystapita
z wnioskiem o warunkowe umorzenie postepowania karnego.

Uzyskane wyniki badan akt prokuratorskich pozwolity na zidentyfikowanie gldéwnych
przyczyn lezacych u podstaw matej skuteczno$¢ organéw dochodzeniowych. Po pierwsze, sa
to trudnosci z pozyskiwaniem danych retencyjnych wynikajace z ograniczen prawa
telekomunikacyjnego, a takze przeszkody natury technologicznej uniemozliwiajgce
pozyskiwanie danych o uzytkownikach konicowych korzystajacych z sieci bezprzewodowych
w ogodlnodostepnych przestrzeniach. Po drugie, jest to stabej jakosci materiat dowody w postaci
zeznan $wiadkow pozyskiwany w ramach pomocy prawnej od lokalnych jednostek Policji.
Po trzecie, sa to niejednoznaczne opinie bieglych pozostawiajgce zbyt duze pole do interpretacji
uzyskanych wynikow.

W przypadku insider tradingu niska wykrywalno$¢ przestepstw zwigzanych
z naruszeniem informacji poufnych wynika z poszlakowego charakteru prowadzonych
postepowan. W tego rodzaju sprawach materiat dowodowy opiera si¢ na trzech filarach. Po
pierwsze, s to zeznania $wiadkoéw, po drugie dowody cyfrowe zapisane na nos$nikach
elektronicznych (bilingi rozméw telefonicznych, korespondencja mailowa, wiadomosci sms),
po trzecie, zestawienia operacji na rachunkach bankowych i maklerskich. Nieprzyznanie si¢
osoby podejrzanej do ujawnienia badz wykorzystania informacji poufnej oraz niedysponowanie
przez organy dochodzeniowe dowodami cyfrowymi, oznacza w praktyce brak mozliwosci

przedstawienia sprawcy zarzutow. Zupelnie inaczej kwestia ta wyglada w przypadku



manipulacji rynkowej, gdzie zeznania 0sOb podejrzanych o tego rodzaju praktyki
weryfikowane sa zazwyczaj przez bieglych, ktérych opinie stanowig kluczowy dowod
W sprawie.

Analiza zgromadzonego materiatu badawczego spraw o przestgpstwo z art. 183 u.o0.i.f.,
pozwolita na identyfikacje najwazniejszych problemow wystepujacych na etapie
prowadzonych postgpowan sadowych. Prokuratura Okrggowa w Warszawie w latach 2005-
2018 skierowata do sadow 47 aktéw oskarzenia oraz 3 wnioski o warunkowe umorzenie
postepowania karnego wobec 70 os6b. Wyroki skazujace orzeczono w 31 sprawach wobec 42
sprawcOw. Najczesciej stosowang sankcjg byta kara grzywny orzeczona wobec 35 sprawcow.
Ustalono, ze $redni jej wymiar ksztaltowat si¢ na poziomie 15,2 tys. zt. Poza kara grzywny sady
rzadko korzystaly z mozliwosci orzeczenia bardziej dotkliwych kar. W toku realizowanych
badan stwierdzono 6 wyrokow na kar¢ pozbawienia wolnosci z warunkowym jej zawieszeniem,
Z czego w trzech sprawach orzeczono dodatkowo kar¢ grzywny. W toku badania nie
odnotowano wyroku skazujacego na bezwzgledna kare pozbawienia wolnosci.

Analiza akt pozwolila na okreslenie dlugosci trwania postepowan sadowych. Czas
trwania postepowan toczacych si¢ przed sadami I i II instancji wynosit srednio 839 dni, przy
medianie wynoszacej 495 dni. Analizie poddano czynniki wptywajace na przewlektosé
postepowan prowadzonych w sprawach manipulacji rynkowej. Do najwazniejszych z nich
zaliczy¢ nalezy: dlugi czas sporzadzania opinii przez biegtych sadowych; konieczno$¢
sporzadzenia opinii uzupetniajagcych uwzgledniajacych pytania zglaszane przez strony
postgpowania; zdejmowanie spraw z wokandy w zwigzku z usprawiedliwiong nieobecnoscia
obroncow, wynikajaca z kolizji termindw w sprawach wyznaczonych przez inne sady;
usprawiedliwiong nieobecnos¢ oskarzonych z powodu przedktadania zaswiadczen lekarskich
stwierdzajacych niezdolno$¢ uczestniczenia w rozprawie; konieczno$¢ ustalenia miejsca
zamieszkania §wiadkoOw wobec nieodbierania wezwan na terminy rozpraw.

Badania akt sgdowych pozwolily na okreSlenie sylwetki sprawcy przestepstwa
manipulacji instrumentami finansowymi. Ustalono, ze jest nim zonaty mezczyzna, w wieku
okoto 42 lat, legitymujacy si¢ wyksztatceniem wyzszym, mieszkajacy w miescie, posiadajacy
obywatelstwo polskie, czynny zawodowo, w wigkszos$ci przypadkow bedacy osobg dotychczas
niekarang.

Badania pozwolity takze na ustalenie najbardziej typowych zachowania sprawcow
manipulacji rynkowej. Zaliczy¢ do nich nalezy dokonywanie: transakcji przeciwstawnych ,,sam

ze sobg”, transakcji wzajemnych oraz transakcji naprzemiennych.
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Przeprowadzone badania akt spraw o przestepstwo z art. 180 1 art. 181 u.0.i.f. oraz
uzyskane na ich podstawie wyniki, pozwolity na bardzo ogdlne okreslenie najwazniejszych
problemdéw wystepujacych na etapie postgpowan sadowych. Przyczyng takiego stanu rzeczy
jest niewielka liczba spraw podlegajacych badaniu bedaca nastepstwem niskiej wykrywalnosci
tego rodzaju przestepstw. Prokuratura Okregowa w Warszawie w latach 2005-2018 skierowata
do sadow 10 aktow oskarzenia wobec 13 o0sob, a takze skierowata jeden wniosek 0 warunkowe
umorzenie postgpowania karnego. W latach 2005-2020 prawomocne wyroki skazujace
z art. 180 i art. 181 u.0.i.f., orzeczono w 8 sprawach wobec 9 0sob.

Poréwnanie tych danych z liczbg zawiadomien o podejrzeniu popetnienia przestepstwa
oraz liczba umorzonych postgpowan przygotowawczych, sktania ku tezie, zgodnie z ktorg
w przypadku tego rodzaju przestepczo$ci mamy do czynienia z ,,ciemng liczbg” niewykrytych
przypadkow naduzy¢, ktorych rzeczywista skala trudna jest do precyzyjnego oszacowania.

W badanych sprawach zakonczonych prawomocnymi wyrokami, jedyna stosowang
sankcjg wobec sprawcow insider tradingu byta kara grzywny. Wysokos$¢ zasagdzonych kar byta
bardzo zréznicowana. Sredni wymiar kary grzywny za przestepstwo naruszenia informacji
poufnych wynosit 53,3 tys. zl.

Badania aktowe pozwolily réwniez na okre$lenie czasu trwania postepowan sagdowych.
W przypadku badanej proby, czas trwania postepowan toczacych si¢ przed sadami I 1 11
instancji wynosit Srednio 918 dni, przy medianie ksztattujacej si¢ na poziomie 800 dni. Wsrdd
okoliczno$ci wptywajacych na dtugos¢ postepowan sadowych prowadzonych z zakresu insider
tradingu wymieni¢ nalezy konieczno$¢ przestuchania duzej liczby kluczowych dla sprawy
$wiadkoéw oraz ich niestawiennictwo na rozprawach. Jak ustalono w wielu przypadkach nie
wynikato ono z celowego dziatania i braku woli stawienia si¢ przed sadem, lecz spowodowane
byto sytuacja materialng i osobistg tych osob.

Badania pozwolity na sporzadzenie sylwetki sprawcy przestgpstwa insider tradingu.
Ustalono, ze sprawcg tego rodzaju przestepstw jest najczgsciej mezczyzna, stanu wolnego,
w wieku okoto 37 lat, posiadajacy wyksztalcenie wyzsze lub niepelne wyzsze, zatrudniony na
podstawie umowy o prace, mieszkujacy w miescie, posiadajacy obywatelstwo polskie. Byty to
zazwyczaj osoby niekarane wczesniej za podobne czyny.

Wyniki badan pozwolity na poznanie modus operandi sprawcow przestgpstw insider
tradingu. Najczestszym sposobem dokonania tego rodzaju przestepstw byto nabycie akcji przed
opublikowaniem raportu biezgcego zawierajgcego informacje o charakterze cenotwoérczym,

a po jego opublikowaniu i ewentualnym wzroscie kursu natychmiastowa sprzedaz wczesniej
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zakupionych waloréw z zyskiem. Ustalono, ze sprawcy stosunkowo rzadko wykorzystywali do
tego celu wlasne rachunki inwestycyjne, ze wzgledu na mozliwo$¢ zidentyfikowania.
Najczgsciej w celu maskowania swoich dzialan korzystali z rachunkoéw inwestycyjnych

cztonkdéw najblizszej rodziny lub znajomych.

8. Whnioski

Obowigzujgce regulacje w zakresie zapobiegania izwalczania naduzy¢ na rynku
kapitatowym oceni¢ nalezy pozytywnie. Mimo poczatkowo licznych gltosow krytyki ze strony
uczestnikow obrotu, wskazujacych na negatywne konsekwencje wprowadzania ich do
europejskiego porzadku prawnego, regulacje te w sposob kompleksowy ujednolicity zasady
przeciwdziatania naduzyciom w obrocie instrumentami finansowymi. Asumptem do
wprowadzenia zmian bylo zapewnienie prawidlowego funkcjonowania rynkoéw, poprzez
zagwarantowanie jego uczestnikom bezpieczenstwa realizowanych na nich transakcji.

Przeciwnicy wprowadzonych rozwigzan wskazuja na nadmierng kazuistyke
i niedookreslono$¢ wprowadzonych przez ustawodawce unijnego pojec. Ich zdaniem zbytnia
szczegotowos¢ przektada sie na stabg znajomo$¢ regulacji wsrdd uczestnikdw obrotu
kapitatowego. Szczegbdlnie widoczne jest to w przypadku zachowan manipulacyjnych, gdzie
uczestnicy rynku nie sg nieraz $wiadomi bezprawnosci dziatan. Potwierdzeniem tego sa
zeznania sprawcow, w ktorych osoby te czesto nie kryly zaskoczenia z powodu stawianych
im zarzutow. Do grupy tej nalezy rowniez zaliczy¢ niemata liczbe uczestnikow rynku, ktorzy
spekulacje rynkowa mylg z manipulacjg instrumentami finansowymi.

Ujawniane przez organa nadzoru przypadki zachowan manipulacyjnych, wynikaja
réwniez posrednio ze stabosci polskiego rynku kapitatowego, ktérego jednym z przejawdw jest
mata ptynno$¢ wielu oferowanych na nim instrumentéw. Regulacje europejskie nie roznicuja
bowiem rynkow w zaleznosci od ich wielkosci, co sprawia, ze w rownym stopniu dotycza one
rynkow kapitatlowych o globalnym zasiggu, jak rowniez rynkow lokalnych do ktorych zaliczana
jest GPW w Warszawie. Ryzyko dokonania manipulacji rynkowej jest znacznie wyzsze
w przypadku mato ptynnych instrumentow, niz walorow cieszacych si¢ wigkszym
zainteresowaniem inwestorow.

W efekcie przeprowadzonej analizy, czeSciowo potwierdzona zostala glowna teza
pracy, zgodnie z ktérg obowigzujace regulacje unijne w zakresie zapobiegania i zwalczania
zjawiska manipulacji instrumentami finansowymi oraz insider tradingu sa skomplikowane,

a zarazem kazuistyczne do tego stopnia, ze sprawiaja liczne problemy interpretacyjne. Wptywa
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to na nizszg skuteczno$¢ ujawnianych naduzy¢ oraz stanowi powazng przeszkode w rozwoju
rynku kapitatowego.

Nie ulega watpliwosci, ze przepisy normujace zasady obrotu instrumentami
finansowymi, cechujg si¢ duzym stopniem ztozonosci. Pomimo swojego ztozonego charakteru
zapewniaja nalezytg ochron¢ inwestoréw przed nieuprawnionymi zachowaniami ze strony
innych uczestnikéw rynku. Zagwarantowanie tej ochrony bylo jednym z priorytetow
ustawodawcy unijnego. Obecne regulacje pozwalaja o wiele skuteczniej walczy¢
Z naduzyciami na rynku, niz miato to miejsce przed wejsciem w zycie rozporzadzenia MAR
i dyrektywy MAD |Il. Przeciwnicy wprowadzonych rozwigzan, gtownie uczestnicy rynku,
wskazuja na trudno$ci zwigzane z odkodowaniem zawartych w przepisach norm prawnych
poprzez stosowanie klauzul generalnych i nieprecyzyjnych termindéw, ktore w wielu
przypadkach utrudniaja lub wrecz uniemozliwiajg zastosowanie prawidlowej wyktadni
jezykowej. Wyrazany jest rowniez poglad, zgodnie z ktorym ustawodawca unijny doprowadzit
do przeregulowania rynku, co moze skutkowa¢ wycofywaniem si¢ inwestorow z rynku
kapitalowego ze wzgledu na zbyt restrykcyjne przepisy. Nalezy jednak pamigtac, ze
wprowadzone przepisy s3 pewnego rodzaju kompromisem wynikajacym z koniecznosci
zapewnienia uczestnikom rynku jednolitej ochrony prawnej we wszystkich panstwach
cztonkowskich, majacych czgsto odmienne systemy prawne. Wnikliwa analiza aktualnie
obowigzujacych przepisow normujgcych obrdt instrumentami finansowymi nie pozostawia
watpliwosci, ze regulacje te sg spojne i1 logicznie powigzane.

Jako niezasadne nalezy uzna¢ twierdzenie uzupetniajace tez¢ gldwna, zgodnie z ktérym
ztozonos$¢ 1 kazuistyczno$¢ regulacji wptywa na nizsza skuteczno$¢ ujawnianych naduzy¢ oraz
stanowi powazng przeszkod¢ w rozwoju rynkow. Odnoszac si¢ do pierwszej z poruszonych
kwestii, stwierdzi¢ nalezy, iz skuteczno$¢ wykrywania przestgpstw kapitatowych w Zaden
sposob nie wynika ze ztozonosci przepisow, lecz ma swoje zrodta w czynnikach pozaprawnych,
do ktorych zaliczy¢ nalezy nieefektywnie funkcjonujacy model instytucjonalny. Rowniez jako
nietrafne nalezy uzna¢ kolejne twierdzenie dopelniajace te teze, zgodnie z ktorym zlozonos¢
I kazuistyczno$¢ regulacji stanowi powazng przeszkod¢ W rozwoju rynku kapitatowego.
Twierdzenie takie byloby w opozycji do celu, ktory przyswiecal prawodawcy unijnemu,
a ktorym byto zapewnienie wzrostu konkurencyjnosci rynkdow finansowych. Doswiadczenia
ostatnich lat pokazaly, Zze wprowadzone regulacje, w Zaden sposob nie wplynety na
zahamowanie rozwoju rynkow finansowych. Wrecz przeciwnie, po chwilowym zatamaniu

spowodowanym pandemia W 2020 r., ostatnie lata przyniosty dynamiczny ich rozwgj.
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Pozytywnie zweryfikowana zostala pierwsza teza rozprawy, zgodnie z ktorg
obowigzujacy model instytucjonalny w zakresie zapobiegania i zwalczania naduzy¢ na rynku
kapitalowym jest nieefektywny oraz w niedostateczny sposob chroni inwestorow przed
nieuczciwymi zachowaniami ze strony pozostatych uczestnikow rynku.

Przeprowadzone badania aktowe pozwolilty na ustalenie dwoch najstabszych ogniw
W postepowaniach prowadzonych przez organa nadzoru i organa dochodzeniowe. Po pierwsze
jest to zbyt ditugi czas prowadzenia postgpowan wyjasniajacych przez KNF. Wprawdzie
przepisy ustawy o0 nadzorze nad rynkiem finansowym dopuszczajg mozliwos¢ prowadzenia
postepowan do 12 miesiecy, jednak korzystanie przez Komisj¢ z przystugujacych jej uprawnien
w pelnym wymiarze czasu utrudnia, a niekiedy wrgcz uniemozliwia prokuraturze pozyskanie
istotnych dowodéw w postaci danych retencyjnych. Dane te za$ sa kluczowe w przypadku
przestepstw dotyczacych insider tradingu. Przepisy prawa telekomunikacyjnego sg w tym
wzgledzie bardzo restrykcyjne, gdyz naktadaja na operatorow obowigzek ich przechowywania
przez maksymalny okres 12 miesigcy, po uptywie ktoérego muszg one zostac usunigte.

Drugim stabym ogniwem omawianego procesu sg dochodzenia prowadzone przez
Wydziat do walki z Przest¢pczosécia Gospodarcza Komendy Stotecznej Policji pod nadzorem
Prokuratury Okregowej w Warszawie. Jak wykazaly badania aktowe sposob realizowania
czynnosci dochodzeniowych przez Policje jest wysoce nieefektywny. Z badan wynika, ze
Wydziat dw. z PG KSP pelni bardziej rolg koordynujaca w stosunku do jednostek Policji na
terenie kraju, ktorym podzleca wykonanie wielu czynno$ci dochodzeniowych. Przyktadem
takich nieefektywnych czynnosci sg przestuchania §wiadkow prowadzone w ramach pomocy
prawnej. Ze wzgledu na ekonomike procesu przeprowadzane sg one zazwyczaj] w miejscu
pobytu swiadka, przez lokalne jednostki Policji. Analiza akt prokuratorskich wykazata, ze
pozyskiwane w tym trybie zeznania niewiele dowodowo wnosza do sprawy ze wzgledu na ich
zbytnig 0golnos¢, nieprecyzyjnos¢, a takze liczne braki. Skomplikowana materia spraw, do
jakich niewatpliwie nalezg naduzycia w obrocie instrumentami finansowymi, sprawia, ze
policjanci wykonujacy czynnosci w ramach pomocy prawnej nie s3 merytorycznie
przygotowani do tego rodzaju przestuchan. Potwierdzita to analiza protokolow zeznan
swiadkow, z ktorych wynika, ze funkcjonariusze Policji, w ramach prowadzonych czynnosci
nie stosuja odpowiednich technik prowadzenia przestuchan pozwalajacych na uzyskanie
wyczerpujacych zeznan od 0sob przestuchiwanych, a takze nie formutuja dodatkowych pytan
w zwigzku z nieprecyzyjnymi lub niepelnymi odpowiedziami. Rola ich sprowadza si¢

najczesciej do zaprotokotowania odpowiedzi na przestane im pytania. W rezultacie prokuratura
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otrzymuje niepetny i stabej jakosci material dowodowy, niepozwalajacy jej na postawienie
podejrzanym zarzutow.

Potwierdzenie znalazta druga teza pracy, zgodnie z ktérag manipulacja rynkowa moze
by¢ popehiona tylko umyslnie z zamiarem bezposrednim, kierunkowym, obejmujacym cel
I sposob dziatania. Cho¢ w doktrynie nie brak glosow, ze dopuszczalny jest zamiar ewentualny,
to dotychczas, nie zostata przedstawiona glgbsza argumentacja przemawiajaca za mozliwoscia
dokonania  przestgpstwa manipulacji  rynkowej z dolus eventualis. Roéwniez
dokonujac przegladu orzecznictwa za lata 2005-2020, nie stwierdzitem ani jednego przypadku
wystgpienia zamiaru ewentualnego, mimo wielokrotnego powoltywania si¢ w judykatach na
takg mozliwo$¢. Z tego wzgledu, wbrew stanowisku wyrazanemu w doktrynie, przyjac nalezy,
ze manipulacji rynkowej mozna dokona¢ jedynie umys$lnie w zamiarze kierunkowym, tj. gdy
sprawca chce popetnié¢ tego typu czyn oraz dziata w celu jego popetnienia. Celem tym bedzie
uzyskanie korzys$ci majatkowej w postaci osiagniecia zysku lub unikniecia straty, kosztem
pozostatych uczestnikow rynku kapitalowego. Sprawca dazac do uzyskania korzysci
majatkowej, musi chcie¢ uzy¢ w tym celu okreslonego sposobu dzialania. Dzialaniem tym
bedzie skladanie zlecen lub zawieranie transakcji z zamiarem wprowadzenia innych
uczestnikow w blad, co do popytu, podazy, lub ceny instrumentu finansowego, jak rowniez
utrzymywanie ceny instrumentu na nienaturalnym lub sztucznym poziomie. Wypetnienie
znamion przestgpstwa manipulacji rynkowej wymaga Iacznego spetnienia dwoch
wymienionych przestanek. Wazny jest tu aspekt intelektualny nierozerwalnie zwigzany ze
Swiadomoscig sprawcy, ktory pozwala na rozpoznanie znaczenia okolicznosci czynu
zabronionego. Jezeli zatem ktérakolwiek z wymienionych przestanek nie jest objeta
swiadomos$cig sprawcy, nie mozna uzna¢ takiego zachowania za manipulacje rynkowa.
Rowniez, gdy sprawca nie chce, lecz tylko si¢ godzi na jedng w wymienionych przestanek t;.
nie ma do konca pewnosci, czy jego zachowanie spowoduje jakiekolwiek naruszenie zakazu
manipulacji, nie mozna uznac jego zachowania za przestepstwo.

Potwierdzenia nie znalazta trzecia teza, zgodnie z ktorg proba zrekonstruowania normy
prawnokarnej w oparciu o art. 12 ust. 1 lit. a rozporzadzenia MAR, do ktérego odsyta art. 183
ust. 1 u.o.i.f. nie jest mozliwa, wobec odniesienia do okoliczno$ci wylaczajacych
odpowiedzialno$¢ karna, ktorych ustalenie jest wysoce utrudnione (albo niewykonalne) z uwagi
na brak ,przyjetych praktyk rynkowych”. Analiza materialu badawczego wykazata, ze
nieprzyjecie praktyk rynkowych, w zaden sposob nie wptywa na brak mozliwos$ci rekonstrukcji

normy prawnokarnej w oparciu o art. 12 ust. 1 lit. a rozporzadzenia MAR. Przez wiele lat
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obowigzywania instytucji ,,przyjetych praktyk rynkowych”, dokonywano jej btednej wyktadni.
Wynikato to ze zbyt ogélnej definicji, ktora nie do konca oddawata ide¢ wprowadzenia tego
rodzaju praktyk. Uwazano, ze stanowig one Katalog dopuszczalnych zachowan na rynku, ktore
powinny by¢ ustanowione przez organ nadzoru. Bi¢dem bylo tez utozsamianie instytucji
.przyjetych praktyk rynkowych” z kodeksem dobrych praktyk. Te drugie kodyfikuja zasady
tadu korporacyjnego, stanowigc dobrowolny zbiér postepowania, W zakresie przestrzegania
norm etycznych i zawodowych przez inwestoréw instytucjonalnych. Ideg ,,przyjetych praktyk
rynkowych” jest natomiast regulacyjne wytaczenie okre$lonych zachowan wypetniajacych
znamiona manipulacji spod zakazu manipulacji. Celem wprowadzenia takiego rozwigzania
byta wsparcie ptynnosci wybranych instrumentow finansowych oraz zwigkszenie efektywnosci
rynkow. W duzym uproszczeniu mozna uznac, ze ,,przyjete praktyki rynkowe” sg legalng forma
manipulacji rynkowej zaakceptowang przez organa nadzoru. Ustanowienie ,,przyjetej praktyki
rynkowej” jest procesem bardzo sformalizowanym, wymagajacym uzyskania przez KNF opinii
regulatora europejskiego, a takze opublikowania na stronie internetowej uzasadnienia dla danej
praktyki. Do tej pory, na rodzimym rynku, nie zaistniala konieczno$¢ ustanowienia praktyki
rynkowej w mysl przepisow rozporzadzenia MAR. Mozliwos¢ taka znajduje si¢ w gestii
ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych, ktory moze ja wyda¢ w formie
rozporzadzenia. Uzna¢ zatem nalezy, ze ich brak w Zzaden sposob nie wplywa na mozliwos¢
rekonstrukcji normy prawnokarnej w oparciu o art. 12 ust. 1 lit. a rozporzadzenia MAR,
z uwagi na ich inng role, niz funkcjonowata ona w $§wiadomosci uczestnikow rynku.

Czwarta teza okazata si¢ jedynie czgsciowo zasadna. Zgodnie z nig optymalizacja
podatkowa, jako dazenie do zmniejszenia efektywnego obcigzenia podatkowego, jest
dopuszczalna, o ile nie prowadzi do naruszenia zakazu manipulacji instrumentami finansowymi
lub obejscia prawa. Jak wykazaty badania, transakcje optymalizacyjne sg stosunkowo czgsta
metodg obnizenia podstawy opodatkowania dochodéw z rynku kapitalowego. Metoda ta polega
na wykorzystaniu tzw. straty finansowej. Oznacza to, ze inwestor musi posiada¢ w swoim
portfelu instrumenty finansowe, co do ktorych przewiduje, ze w danym roku podatkowym
wykaze niezrealizowang stratg. Sprzedaz tych walorow, a nastegpnie ich odkupienie, pozwala
na rozliczenie w danym roku podatkowym straty z wypracowanymi zyskami. Jak wykazaly
badania, uczestnicy rynku chcac skorzysta¢ z obnizenia podstawy opodatkowania, popetniaja
btad w postaci rownoczesnego ztozenia zlecenia sprzedazy i kupna o identycznym wolumenie
i cenie. Szybka realizacja transakcji ma zapewni¢ inwestorowi uniknigcie ewentualnej straty

zwigzanej ze zmiang kursu waloru. Tego rodzaju transakcje rodza jednak cze¢sto ryzyko nabycia
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waloréow od samych siebie, co w $wietle rozporzadzania MAR jest zakazang manipulacja.
Skuteczne przeprowadzenie optymalizacji podatkowej mozliwe jest pod warunkiem
zachowania rezimu czasowego. Szczegélnie istotne jest to w przypadku malo ptynnych
instrumentéw finansowych, gdzie ryzyko nabycia waloréw od samego siebie jest bardzo
wysokie. W celu uniknigcia zarzutu dokonania transakcji ,,sam ze sobg” najbezpieczniejszym
sposobem jest zamknigcie pozycji na danym instrumencie i odkupienie tych samych waloréw
dopiero po rozliczeniu ich zbycia. Przeprowadzenie takiej operacji, rodzi co prawda ryzyko
zmiany kursu na niekorzy$¢ inwestora, jednak istotnie zmniejsza niebezpieczenstwo uznania
takich transakcji za manipulacyjne.

Skutki optymalizacji podatkowej na rynku kapitalowym analizowane byly takze
zZ perspektywy ordynacji podatkowej. W kontek$cie omawianego zagadnienia rozwazana byta
mozliwo$¢ wszczecia postgpowania podatkowego wobec osob dokonujacych tego rodzaju
operacji, ktore moga by¢ uznane za tzw. transakcje sztuczne. Dokonanie sprzedazy, a nastepnie
nabycie tego samego instrumentu finansowego moze by¢ uznane zgodnie z przepisami
podatkowymi dwojako, badz jako dziatanie prowadzace do uzyskania stanu identycznego lub
zblizonego do stanu istniejacego przed dokonaniem czynnosci, albo jako transakcje wzajemnie
si¢ znoszace lub kompensujace. Z tego wzgledu, mimo iz transakcje optymalizacyjne nie beda
budzily zastrzezen nadzoru finansowego, mogg zosta¢ zakwestionowane przez organy
skarbowe. Dlatego tez, przeprowadzenie optymalizacji podatkowej powinno by¢ kazdorazowo
weryfikowane, nie tylko pod katem zgodnosci z przepisami dotyczacymi obrotu instrumentami
finansowymi, ale takze oceny ryzyka podatkowego.

Udowodniona zostala pigta teza, zgodnie z ktora, odrdznienie manipulacji rynkowej od
spekulacji gietdowej jest niezwykle trudne, a w niektorych przypadkach wrecz niemozliwe ze
wzgledu na zblizong natur¢ obu praktyk, wymagajaca kazdorazowo indywidualnej oceny
dokonywanych transakcji a takze poznania intencji sprawcy, ktore zwigzane sg z jego stanem
psychicznym i emocjami. Mimo, ze manipulacja instrumentami finansowymi jest
przestepstwem, a spekulacja rynkowa jedng ze strategii inwestycyjnych, obie praktyki sg tak
samo negatywnie postrzegane, gtéwnie ze wzgledu na korzysci finansowe osiggane przez osoby
manipulujace lub spekulujace kosztem innych uczestnikow rynku. Podkreslic nalezy, ze
spekulacja na gietdzie w przeciwienstwie do manipulacji jest bardzo pozadanym zjawiskiem,
gléwnie ze wzgledu na rolg jakg petnig spekulanci polegajaca na zapewnieniu ptynnosci rynku.
Jednak wytyczenie granicy mi¢dzy obu strategiami jest niezwykle trudne, albowiem przebieg

obrotow moze by¢ w obu przypadkach bardzo podobny. Dlatego tez w celu okreslenia, z ktorg
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praktyka mamy do czynienia, istotne jest poznanie motywow, ktérymi kierowat si¢ inwestor.
Te za§ mozna ustali¢ opierajac si¢ na psychice i emocjach inwestora, ktore wptynety na jego
decyzje inwestycyjne.

Na powyzsza ocen¢ skladajg si¢ wyniki badan aktowych, ktore wskazujg na duze
problemy organéw post¢powania z jednoznacznym zakwalifikowaniem transakcji jako dziatan
spekulacyjnych badZ manipulacyjnych. To, co w opinii organu nadzoru i dochodzeniowego
bylo rynkowa manipulacja, w ocenie oskarzonych bylo spekulacja gietdowa, potocznie
rozumiang jako day trading. Tego rodzaju krotkoterminowa strategia, polegajgca na otwieraniu
i zamykaniu pozycji na instrumentach finansowych, w trakcie zazwyczaj jednej sesji, moze
w pewnych okolicznoséciach wypetia¢ znamiona manipulacji. Istota day tradingu jest bowiem
wykorzystywanie zmian cen walorow, zapewniajacych niewielki jednostkowy zysk z transakcji
kupna i sprzedazy instrumentéw. Tym samym osiagniccie przez spekulanta oczekiwanego
zysku, zmusza go do wielokrotnego nabywania i zbywania waloréw. Rodzi to jednak ryzyko
niezamierzonego dokonywania transakcji, ktére moga by¢ uznane za manipulacyjne.

Zasadna okazata si¢ teza szdsta, zgodnie z ktorg Skuteczna identyfikacja przez nadzor
finansowy naduzy¢ zwigzanych z bezprawnym ujawnieniem i wykorzystaniem informacji
poufnych nie przeklada si¢ na liczbe aktow oskarzenia i wyroki skazujace, czego przyczyna jest
brak bezposrednich dowoddéw popelnienia przestgpstwa, niepozwalajacych na przypisanie
odpowiedzialnosci sprawcom tych naduzy¢ 1 wynikajacy z tego poszlakowy charakter spraw.
Jak wykazaty badania aktowe mata skuteczno$¢ zwalczania przestgpstw z zakresu insider
tradingu wynika z poszlakowego charakteru prowadzonych postgpowan. Materiat dowodowy
w tego rodzaju sprawach opiera si¢ na trzech rodzajach dowodow, tj. zeznaniach swiadkow,
danych pozyskiwanych od operatorow telekomunikacyjnych oraz zestawieniach
zrealizowanych  transakcji. Istotnym  problemem  prowadzonych  postgpowan
przygotowawczych jest duza liczba $wiadkdw wymagajacych przestuchania na etapie
prowadzonego dochodzenia. Z tego wzgledu znaczna czg¢s¢ czynnosci procesowych odbywa
si¢ W miejscu ich zamieszkania. Pozyskany w tym trybie materiat dowodowy jest stabej jakosci,
gléwnie z powodu nieprzygotowania merytorycznego osob przestuchujacych, dla ktorych
realizacja dodatkowych czynnosci w ramach pomocy prawnej jest jedng z wielu
wykonywanych na rzecz innych jednostek Policji. Kluczowym dowodem w sprawach sa
rowniez dane retencyjne pozyskiwane od operatoréw swiadczacych ustugi telekomunikacyjne,
ktore mogg by¢ przechowywane przez okres 12 miesigcy, co skutkuje ich bezpowrotng utrata

po tym czasie. Nalezy podkreslic, ze zestawienie potgczen nie stanowi jeszcze samo W sobie
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dowodu w sprawie. Dopiero powigzanic wykonanych potaczen z wykazem zrealizowanych
transakcji, pozwala na przedstawienie sprawcy zarzutow pod warunkiem, gdy zebrane
w sprawie poszlaki uktadajg si¢ w jeden logiczny ciag zdarzen i nie pozostawiaja zadnych
watpliwosci co do tego, ze do ujawnienia badz wykorzystania informacji rzeczywiscie doszto.

W efekcie udowodnienia tezy szostej, za zasadng nalezy uzna¢ teze siodmag, zgodnie
z ktora, traktowanie naruszen informacji poufnych jako deliktow administracyjnych oraz
naktadanie na ich sprawcéw kar pienieznych, stanowi o wiele skuteczniejsze narzedzie walki
z nieuczciwymi praktykami, niz wymierzanie sankcji karnych. Za takim poglagdem przemawia,
przede wszystkim mata skuteczno$¢ prowadzonych przez organa dochodzeniowe postepowan,
oraz niski wymiar kar zasadzanych przez sady, ktérych wysoko$¢ znajduje w dolnej granicy
ustawowego zagrozenia. Czynniki te, nie tylko nie oddzialywaja odstraszajaco na
potencjalnych sprawcow przestepstwa insider tradingu, lecz wrgez przeciwnie moga stanowié
przestanke do dalszych tego typu nieuprawnionych zachowan wobec widocznej stabosci
organow prowadzacych postgpowania. Z tego tez wzgledu, bardziej racjonalnym sposobem
przeciwdziatania tego rodzaju naduzyciom jest stosowanie pieni¢znych kar administracyjnych,
ktore w istocie sg bardziej dolegliwe niz sankcje karne. Ustalone przez ustawodawce unijnego,
maksymalne stawki kar administracyjnych dla sprawcow tego rodzaju naduzy¢ uznaé nalezy
za wyjatkowo dotkliwe. Przepisy rozporzadzenia MAR przewiduja dla osoby fizycznej
dopuszczajacej si¢ bezprawnego ujawnienia informacji poufnych badz ich wykorzystania karg
w wysokosci co najmniej 5 mIn EUR, a w przypadku osoby prawnej co najmniej 15 min
EUR lub 15% rocznych obrotow. W obliczu niskiej skutecznosci organéw dochodzeniowych
proponowany kierunek zmian wydaje si¢ jak najbardziej wiasciwy 1 pozadany.

Udowodniona zostata ostatnia teza pracy, zgodnie z ktorg niewielki udzial kobiet wsrod
sprawcow naduzy¢ na rynku kapitalowym wynika z ich wigkszej awersji do podejmowania
ryzyka inwestycyjnego, mniejszej reprezentacji kobiet wrod inwestoréw indywidualnych oraz
mniejszego udziatu w organach zarzadczych i nadzorczych spotek publicznych.

Wyniki badan pokazaty, ze w zdecydowanej wigkszosci sprawcami manipulacji
rynkowej byli me¢zczyzni, ktorzy stanowili 85,7% ogotu skazanych. Odsetek kobiet skazanych
za przestgpstwo manipulacji wynosit 14,3%. Niewielki udzial kobiet wérdd sprawcow tego
rodzaju przestgpstw wynika z ich mniejszej reprezentacji w grupie inwestorow. Potwierdzaja
to wyniki badan przeprowadzonych przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych,
z ktorych wynika, ze ponad 90,2% inwestorow w Polsce stanowiag mezczyzni, za§ 9,8% —

kobiety. Przewaga me¢zczyzn na rynku kapitatowym, wynika z ich wigkszej sktonnosci do
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podejmowania ryzyka inwestycyjnego. Mg¢zczyzni w swoich decyzjach inwestycyjnych
wykazujg postawe bardziej niezalezna, polegajac na wlasnym osadzie sytuacji i intuicji.
Przekonanie o slusznos$ci podejmowanych decyzji, bedace efektem nadmiernej pewnosci
siebie, do tego przecenianie wiasnych umiejetnosci inwestycyjnych, prowadzi czesto do
podejmowania przez nich zbyt ryzykowanych zachowan na rynku. W przeciwienstwie do
mezczyzn, kobiety wykazujg si¢ wigkszg rozwaga w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Z tego wzgledu, blizej im do wzorca racjonalnego inwestora podejmujacego przemyslane
decyzje, w oparciu o wiarygodne i powszechnie dostepne zrodta informacji, kierujagcego si¢
przy tym wyborem najkorzystniejszego rozwigzania. Ta racjonalno$¢ przejawia si¢
w inwestowaniu w bezpieczne instrumenty, jak obligacje lub jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych (stabilnego wzrostu, zrbwnowazone), niz W instrumenty finansowe 0 dos¢
wysokim poziomie ryzyka inwestycyjnego (akcje, kontrakty terminowe).

Brak kobiet wérod sprawczyn dopuszczajacych si¢ naduzy¢ zwigzanych z bezprawnym
ujawnieniem i wykorzystaniem informacji poufnych, wynika z ich mniejszej reprezentacji
w organach zarzadczych i nadzorczych spétek publicznych. Teza ta znajduje potwierdzenie
W badaniach przeprowadzonych przez stowarzyszenie CFA Society Poland ws$rod 140
najwigkszych spolek gietdowych notowanych na GPW w Warszawie, z ktorych wynika, ze
kobiety stanowig zdecydowang mniejszos¢ we wladzach emitentow. Udzial kobiet w zarzadach
i radach nadzorczych spotek gietdowych ksztattuje sie na poziomie 13,8% (dane za 2019 r.).

Wyniki badan pozwolily na sformutowanie wnioskow de lege ferenda w zakresie
propozycji zmian legislacyjnych w dotychczasowym modelu instytucjonalnym. Opracowane
na ich podstawie rozwigzania, pozwolilyby na bardziej efektywne prowadzenie postgpowan,
nie tylko w zakresie manipulacji instrumentami finansowymi i insider tradingu, lecz takze we
wszystkich sprawach dotyczacych naduzy¢ na rynku kapitalowym.

Pierwsze z proponowanych rozwigzan obejmuje przeprowadzenie zmian legislacyjno-
organizacyjnych polegajagcych na zmianie dotychczasowego modelu postepowania
przygotowawczego. Dziatania te powinny obejmowac przyznanie dodatkowych uprawnien
Komisji Nadzoru Finansowego, w zakresie mozliwo$ci prowadzenia dochodzen. Obecne
rozwiazanie, w ktorym Policja pod nadzorem Prokuratury Okregowej w Warszawie prowadzi
dochodzenia jest wysoce nieefektywne. W postulowanym rozwigzaniu, czynnosSci
dochodzeniowe realizowane przez Policje przyznane zostatyby Komisji Nadzoru Finansowego,
ktora prowadzitaby je pod nadzorem Prokuratury Okregowej w Warszawie. Rozwigzanie to

usprawnitoby proces koncentracji materiatu dowodowego. Po zakonczonym dochodzeniu,

20



organ nadzoru sporzadzataby akt oskarzenia, ktory wraz z zebranym materiatem dowodowym
przekazywany bytby do prokuratury. Prokurator, jako oskarzyciel publiczny, bylby
odpowiedzialny za jego wniesienie, popieranie i wynik procesu. Niewatpliwa zaleta tego
rozwigzania byloby, po pierwsze — lepsza jako$¢ zebranego materiatu dowodowego, z uwagi
na wieksze doswiadczenie i wiedze pracownikow KNF niz Policji, po drugie — wyeliminowanie
powielania przez prokurature szeregu czynno$ci procesowych realizowanych przez KNF na
etapie postepowania wyjasniajacego.

W drugim alternatywnym rozwigzaniu, zakres kompetencyjny organu nadzoru
i dochodzeniowego pozostatby bez zmian. Jednakze w zakresie postulowanych zmian de lege
ferenda zasadnym byloby skrocenie czasu trwania postegpowan wyjasniajacych prowadzonych
przez KNF z dotychczasowych 12 do 6 miesigcy. Proponowana zmiana zapewnitaby organom
prowadzacym dochodzenie 6 miesigczny zapas czasu na pozyskanie danych retencyjnych, bez
obawy ich bezpowrotnego usunigcia.

Kolejna z postulowanych zmian dotyczy zmiany ustrojowej sadow. Sprawy z zakresu
naduzy¢ w obrocie instrumentami finansowymi rozpoznawane bylyby w ramach kazdej
apelacji przez wyznaczone do tego sady okregowe i rejonowe. Jak pokazaly wyniki badan,
obecnie funkcjonujaca struktura jest nieefektywna, co sprawia, ze postepowania prowadzone
sg w sposOb przewlekly i dtugotrwaty. De lege ferenda zasadnym jest postulat przekazania
spraw z zakresu obrotu instrumentami finansowymi pod jurysdykcje wyznaczonych do tego
sadéw oraz wyspecjalizowanych sedziow. Proponowane rozwigzanie powinno obejmowac
przestgpstwa penalizowane zaro6wno w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi, jak
rowniez w innych ustawach regulujacych funkcjonowanie rynku kapitatowego. Wprowadzone
zmiany przyczynityby si¢ do poprawy skutecznosci prowadzonych postepowan, a takze do
podniesienia jako$ci orzecznictwa. Wskaza¢ tu réwniez nalezy na kwestie podnoszenia
kwalifikacji przez sedziow, ktoéra w przypadku tak waskiej wyspecjalizowanej grupy
pozwolitaby na efektywniejszy proces ich szkolenia, co w rezultacie przetozytoby si¢ na
ograniczenie kosztow zwigzanych ze szkoleniem tej grupy zawodowe;.

W odniesieniu do tezy gtéwnej nalezy de lege ferenda postulowaé¢ doprecyzowanie
pojecia ,,przyjete praktyki rynkowe”. Proponowana zmiana wymagataby nowelizacji przepisow
rozporzadzenia MAR, w tym w szczego6lnosci motywu 42, a takze tresci przepisu art. 13, do
ktorego odsyta art. 3 ust. 1 pkt 9. W obecnej formie przepisy te sg nieprecyzyjne i budza wiele
watpliwosci interpretacyjnych. Alternatywnie nalezatoby rozwazy¢ skreslenie z regulacji art.

12 ust. 1 pkt a rozporzadzenia MAR stow o tresci ,,(...) sa zgodne z przyjetymi praktykami
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rynkowymi ustanowionymi zgodnie z art. 13”, oraz przyjecie a priori zalozenia, ze wszelkie
dziatania mogace wypelnia¢ znamiona manipulacji transakcyjnej, realizowane w ramach
zaakceptowanych przez nadzoér finansowy ,przyjetych praktyk rynkowych” sa w pelni
dopuszczalnymi zachowaniami.

W zwiazku z udowodnieniem tezy, ze manipulacja rynkowa moze by¢ popetniona tylko
umyslnie z zamiarem bezposrednim kierunkowym, obejmujacym cel i sposéb dziatania, de lege
ferenda nalezy postulowa¢ modyfikacje tresci art. 183 ust. 1 u.o.i.f. w nastepujacy sposob:
,,Kto, w celu dokonania manipulacji, wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 15
rozporzadzenia 596/2014, podejmuje czynnosci, o ktérych mowa w art. 12 tego rozporzadzenia,
podlega grzywnie do 5.000.000 zt albo karze pozbawienia wolnosci od 3 miesigcy do lat 5, albo
obu tym karom tacznie”. Wprowadzenie powyzszej zmiany, przesadzitoby jednoznacznie o
charakterze kierunkowym manipulacji rynkowej oraz pozwolitloby na usunig¢cie wszelkich
watpliwosci interpretacyjnych dotyczacych zamiaru popelnienia tego przestgpstwa.

Postulowac nalezy de lege ferenda wprowadzenie w systemie notowan ciaggtych, w fazie
»przed otwarciem” i ,przed zamknigciem” losowo wybranego przez system momentu
zakonczenia danej fazy notowan w obrebie ustalonego harmonogramu. Rozwigzanie to
pozwolitoby na wyeliminowanie z obrotu praktyk manipulacyjnych okreslonych w zataczniku
Il rozporzadzenia MAR, w art. 1 pkt ¢ oraz art. 5 ust. d, znanych odpowiednio jako ,,zlecenia
stuzace sondowaniu” 1 ,ustalenie ceny zamknigcia”. Ryzyko wynikajace z zawarcia
nieplanowanej, a takze z reguly niekorzystnej transakcji, bytoby czynnikiem odstraszajacym
dla wszystkich uczestnikow rynku zamierzajacych w fazach nietransakcyjnych testowaé
poziom ukrytych zlecen, badz tez manipulowac¢ kursem rozliczeniowym, przez wprowadzanie

zlecen, a nastepnie ich anulowanie tuz przez zakonczeniem danej fazy notowan.
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