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Przestępczość giełdowa
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KKlluucczznnyymm,
zastępcą

przewodniczącego
Komisji Nadzoru

Finansowego

–– PPrrzzeeddee wwsszzyyssttkkiimm ggrraattuulluujjęę ww iimmiieenniiuu „„GGaazzeettyy
BBaannkkoowweejj”” ppoowwoołłaanniiaa nnaa ttoo ooddppoowwiieeddzziiaallnnee ssttaannoowwii--
sskkoo.. OOddppoowwiiaaddaa ppaann zzaa nnaaddzzóórr nnaadd ppiioonneemm rryynnkkuu kkaa--
ppiittaałłoowweeggoo ww UUrrzzęęddzziiee KKoommiissjjii NNaaddzzoorruu FFiinnaannssoowweeggoo..
ZZ ttyymm sseekkttoorreemm wwiiąążżee ssiięę zzaaggaaddnniieenniiee ddoottyycczząąccee pprrzzee--
ssttęęppcczzoośśccii ggiieełłddoowweejj.. NNaa cczzyymm ppoolleeggaa pprrzzeessttęęppcczzoośśćć
ggiieełłddoowwaa??

– Dziękuję za gratulacje. Jeśli chodzi o przestępczość
giełdową, to tam, gdzie mamy do czynienia z dużymi pie-
niędzmi, pojawia się niestety pokusa nadużyć. Patologie
występują na każdym rynku kapitałowym i polski rynek
nie jest w tym zakresie wyjątkiem. Jednak pójście
na skróty nie popłaca. W długim okresie ci, co nie prze-
strzegają reguł, w końcu przegrywają. Tracą reputację,
bo nikt uczciwy nie chce z nimi robić interesów. Tracą
też atrybut niekaralności, co jak wiadomo zamyka do-
stęp do niejednego zawodu, a w najlepszym przypadku
uniemożliwia dalszy awans. 

–– CCzzyy mmoożżee ppaann ppooddaaćć jjaakkiiśś pprrzzyykkłłaadd tteeggoo rrooddzzaajjuu
ddzziiaałłaańń pprrzzeessttęęppcczzyycchh??

– Do najpoważniejszych przestępstw na
rynku kapitałowym należy tzw. insider trading, czyli
ujawnienie i wykorzystanie informacji poufnej, da-
lej, manipulacja ceną instrumentu finansowego czy
wreszcie prowadzenie bez stosownego zezwolenia
pewnych rodzajów działalności, które podlegają li-
cencjonowaniu przez KNF, np. działalności makler-
skiej, w tym w szczególności w zakresie zarządzania
aktywami na zlecenie czy realizowania zleceń kup-
na lub sprzedaży instrumentów finansowych.

Przykładem, który może działać
na wyobraźnię jest insider trading.
Osoby zatrudnione w spółce (np. człon-
kowie zarządu, ale również pracowni-
cy sekretariatów czy tłumacze) oraz ze-
wnętrzni doradcy (np. prawnicy, ban-
kowcy inwestycyjni, biegli rewidenci,
specjaliści od podatków czy inżynierii
finansowej), a więc wszyscy znający
sprawy spółki niejako od wewnątrz,
posiadają dostęp do informacji pouf-
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nych, które mają charakter cenotwórczy, tj. mogą w istotny sposób
wpłynąć na cenę akcji lub instrumentu pochodnego, i które
w związku z tym przez określony czas podlegają ochronie. Infor-
macja poufna może zostać wykorzystana przez insidera w sposób
niezgodny z prawem, tj. zanim zostanie przekazana do wiadomo-
ści publicznej przez spółkę. Przykładami takich wrażliwych, ce-
notwórczych informacji, do których dostęp mają insiderzy mogą
być plany fuzji lub przejęcia związane np. z ogłoszeniem wezwa-
nia na wszystkie akcje po korzystnej dla dotychczasowych akcjo-
nariuszy cenie, korekta prognoz finansowych, ogłoszenie wyni-
ków znacząco odbiegających od oczekiwań rynku, pozyskanie
dużego zlecenia czy podpisanie przez spółkę znaczącej umowy.
Jeśli ktoś lepiej poinformowany kupuje akcje przed ogłoszeniem
przez spółkę korzystnej informacji, to narusza równość dostępu
uczestników rynku do informacji. Grożą mu wtedy surowe kary,
jak grzywna do 5 mln zł czy nawet kara pozbawienia wolności
od 3 miesięcy do 5 lat.

Jak walczyć z przestępczością w tym
zakresie? Przede wszystkim trzeba mini-
malizować źródła pokus. Spółki muszą
chronić dostęp do informacji poufnej
i ograniczać do minimum krąg wtajemni-
czonych. Trzeba też pamiętać, że tajemni-
cy nie da się utrzymać w nieskończoność
i jeśli liczba osób zaangażowanych np.
w pracę nad fuzją lub przejęciem znaczą-
co się powiększa, to warto rozważyć po-
danie informacji o planach do publicznej
wiadomości w formie raportu bieżącego.
Znajdzie to zapewne odzwierciedlenie
w giełdowym kursie spółki, ale w ten
sposób pozwoli ograniczyć pole do patologii i nieuczciwego zarob-
ku dla insiderów. Także ze względów wizerunkowych takie dzia-
łanie jest dla spółki pożyteczne, gdyż spółka buduje w ten sposób
zaufanie do siebie wśród inwestorów. Inwestorzy mają wbrew po-
zorom dobrą pamięć i jeśli kurs gwałtownie wzrośnie, zanim spół-
ka w raporcie ogłosi korzystne dla siebie informacje, to rynek
może poczuć się oszukany. Co więcej, w przyszłości inwestorzy
mogą instynktownie unikać spółki, która nie potrafi zarządzać
poufnymi informacjami.

–– JJaakkaa jjeesstt rroollaa KKoommiissjjii NNaaddzzoorruu FFiinnaannssoowweeggoo oorraazz UUrrzzęędduu KKoo--
mmiissjjii NNaaddzzoorruu FFiinnaannssoowweeggoo ww uujjaawwnniiaanniiuu nniieepprraawwiiddłłoowwoośśccii ii ddzziiaa--
łłaańń pprrzzeessttęęppcczzyycchh nnaa rryynnkkuu kkaappiittaałłoowwyymm??

– Jeśli pojawia się podejrzenie „nieczystej gry”, to rozpoczyna-
my czynności sprawdzające. W przypadku podejrzenia insider tra-
dingu lub manipulacji standardowo identyfikujemy strony trans-
akcji i osoby, które mogły w sposób budzący wątpliwości uzyskać
jakąkolwiek korzyść z danej transakcji. Sprawdzamy powiązania
z osobami, które miały dostęp do informacji poufnych. Charaktery-
styczną cechą przestępczości giełdowej jest to, że wszelkie transak-
cje pozostawiają trwałe ślady w systemie rozliczeniowym, które
później, nawet po kilku latach, mogą zaprowadzić do sprawcy.
Przestępca, nawet jeśli nie został wykryty od razu, nie powinien li-
czyć na to, że te ślady łatwo zostaną zatarte.

Często wykrycie sprawcy jest proste, ale nie mogę tu tłuma-
czyć prostoty takich przypadków, by nie ułatwiać przestępcom ich
procederu. Czasami jest to kwestia analizy i zidentyfikowania sze-
regu powiązań. Oczywiście KNF nie może zastępować wymiaru
sprawiedliwości, więc jeśli istnieje podejrzenie popełnienia prze-
stępstwa, to komisja zawiadamia, zgodnie z prawem, prokuraturę.
Komisja może też występować w charakterze pokrzywdzonego
w postępowaniu karnym. Dalej sprawą zajmuje się już prokuratu-
ra, która przygotowuje akt oskarżenia i uczestniczy w postępowa-
niu sądowym.

–– ZZoossttaańńmmyy nnaa cchhwwiillęę pprrzzyy zzjjaawwiisskkuu zzwwiiąązzaannyymm zz ddookkoonnyywwaa--
nniieemm mmaanniippuullaaccjjii iinnssttrruummeennttaammii ffiinnaannssoowwyymmii ppoopprrzzeezz zzaawwiieerraanniiee
ttrraannssaakkccjjii ppoowwoodduujjąąccyycchh sszzttuucczznnee uussttaalleenniiee iicchh cceennyy.. KKiieeddyy ppoojjaa--
wwiiłłoo ssiięę ttoo zzjjaawwiisskkoo ii cczzyy ttrruuddnnoo jjee wwyykkrryyćć??

– Niestety, skłonność do naruszania prawa wydaje się nieod-
łączną cechą natury ludzkiej, zaś ryzyko manipulacji towarzyszy
obrotowi giełdowemu odkąd on istnieje. Obecne przepisy defi-
niują manipulację szeroko. Może to być m.in. składanie zleceń
lub zawieranie transakcji wprowadzających lub mogących
wprowadzić w błąd co do wielkości rzeczywistego popytu na da-
ny instrument finansowy bądź na jego podaż czy w inny sposób
wpływający na jego cenę. Działania takie powodują nieadekwat-
ne dla rynku ustalenie ceny instrumentu finansowego. Za mani-
pulację instrumentem finansowym grożą naprawdę surowe ka-
ry. Na dodatek nie można zapominać, że po kilkunastu latach
funkcjonowania rynku kapitałowego w Polsce sądy są już przy-
gotowane do orzekania w tych niełatwych sprawach i nie stro-
nią od wyroków skazujących.

Warto tu wspomnieć szczególną formę manipulacji, która już
spotkała się kilkakrotnie ze stanowczą reakcją komisji. Jest nią
tzw. manipulacja informacją, czyli rozpowszechnianie za pomocą
środków masowego przekazu, w tym przez internet, nierzetelnych
informacji mogących wprowadzać w błąd uczestników rynku. Ma-
nipulacja informacją jest w przeciwieństwie do manipulacji instru-
mentem badana w stosunkowo prostym postępowaniu administra-
cyjnym. KNF może nałożyć na osobę, której dowiedzie się takiego
czynu, karę pieniężną do wysokości 200 tys. zł lub do wysokości
dziesięciokrotnej uzyskanej korzyści majątkowej. 

–– JJaakk dduużżoo jjeesstt sspprraaww ssppeełłnniiaajjąąccyycchh kkrryytteerriiaa pprrzzeessttęęppssttww pprrzzee--
cciiwwkkoo oobbrroottoowwii nnaa rryynnkkuu kkaappiittaałłoowwyymm,, kkttóórree zzoossttaałłyy ww bbiieeżżąąccyymm
rrookkuu uujjaawwnniioonnee pprrzzeezz UUKKNNFF?? JJaakkiieeggoo ttyyppuu ttoo ssąą sspprraawwyy??

– Rocznie komisja kieruje do prokuratury około pięćdziesięciu
zawiadomień o podejrzeniu popełnienia przestępstw z rynku kapi-
tałowego. W ostatnich latach najczęściej zawiadomienia dotyczą
podejrzenia manipulacji, wykorzystania informacji poufnej i pro-
wadzenia działalności maklerskiej bez zezwolenia KNF. Ze względu
na tajemnicę zawodową nie mogę mówić o szczegółach. 

Wymiar sprawiedliwości coraz bardziej docenia wagę spraw
związanych z przestępstwami na rynku finansowym. Wciąż jednak
poziom ich złożoności stanowi tu pewną przeszkodę w sprawnym
dochodzeniu do prawdy procesowej. Dlatego też zachęcamy funk-
cjonariuszy policji, prokuratorów i sędziów do uczestnictwa
w szkoleniach z zakresu rynku kapitałowego, organizowanych
przez Urząd KNF.
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–– CCzzyy wwiiddzzii ppaann kkoonniieecczznnoośśćć ddookkoonnaanniiaa ww nnaajjbblliiżżsszzeejj pprrzzyysszzłłoo--
śśccii zzmmiiaann lleeggiissllaaccyyjjnnyycchh pprrzzeezz rrzząądd oorraazz nnoowwyy ppaarrllaammeenntt,, aabbyy
uusszzcczzeellnniićć ddoottyycchhcczzaassoowwyy ssyysstteemm zzaappoobbiieeggaajjąąccyy ppooppeełłnniiaanniiuu tteeggoo
rrooddzzaajjuu pprrzzeessttęęppssttww??

– Rynek stale ewoluuje i prawo również musi za tymi zmia-
nami podążać. Obecnie nie ma chyba potrzeby znaczącego
zwiększenia uprawnień komisji, być może z wyjątkiem poprawy
regulacji dotyczących zabezpieczenia materiałów w trakcie po-
stępowań kontrolnych. W ostatecznym rozrachunku najważniej-
sze jest sprawne działanie całego systemu nadzoru i wymiaru
sprawiedliwości.

Jeśli zaś chodzi o samą komisję, dążymy do tego, by
przy analizie transakcji rynkowych w większym stopniu wyko-
rzystywać modele matematyczne w wychwytywaniu tzw. zja-
wisk nietypowych. Powinno to usprawnić późniejsze kontrole
i podnieść efektywność nadzoru. 

–– JJaakk wwiieellee tteeggoo rrooddzzaajjuu pprrzzeessttęęppssttww mmoożżee bbyyćć ddookkoonnyywwaa--
nnyycchh nniieesstteettyy wwee wwssppóółłpprraaccyy zz oossoobbaammii zzaattrruuddnniioonnyymmii jjaakkoo mmaa--
kklleerrzzyy lluubb ddoorraaddccyy iinnwweessttyyccyyjjnnii??

– To prawda, przestępstwa popełniane są nie tylko przez
drobnych inwestorów, ale również wewnątrz instytucji finanso-
wych. Przykłady są znane z mediów, więc nie podaję nazw in-
kryminowanych podmiotów. Na szczęście nie ma ich dużo. „Czar-
ne owce” trafiają się w każdym środowisku, również wśród osób
zatrudnionych w renomowanych instytucjach finansowych. De-
cydujące znaczenie mają tu wewnętrzne mechanizmy kontroli

i audytu przyjęte przez te instytucje. To ostatecznie od nich sa-
mych zależy, jaką będą mieć reputację. Nie można też zapomnieć
przypadku z dalekiej Azji, kiedy los znaczącego banku, z wielki-
mi tradycjami, został przypieczętowany wskutek braku właści-
wej kontroli nad jednym zaledwie pracownikiem.

–– AA jjaakk wwyygglląąddaa wwssppóółłpprraaccaa zz oorrggaannaammii oocchhrroonnyy pprraawwnneejj,, ttjj..
zz pprrookkuurraattuurrąą,, ssąąddaammii ii ppoolliiccjjąą ww zzaakkrreessiiee sszzkkoolleeńń zz zzaaggaaddnniieeńń
zzwwiiąązzaannyycchh zz mm..iinn.. pprrzzeessttęęppssttwwaammii ggiieełłddoowwyymmii.. CCzzyy jjeesstt dduużżee zzaaiinn--
tteerreessoowwaanniiee ttaakkąą wwssppóółłpprraaccąą??

– Współpraca KNF z prokuraturą układa się coraz lepiej. Spra-
wy dotyczące rynku finansowego prowadzą prokuratorzy wyspe-
cjalizowani w tej problematyce z Wydziału V Prokuratury Okręgo-
wej w Warszawie. Do sądów kierowane są coraz lepiej przygotowa-
ne akty oskarżenia, co w konsekwencji powinno doprowadzić
do wzrostu liczby prawomocnych orzeczeń w sprawach, które, jak
wspominałem, należą do szczególnie skomplikowanych.

–– CCzzyy wwiieellee zz ttyycchh pprrzzeessttęęppssttww mmoożżee mmiieećć ppooddtteekksstt zzwwiiąązzaa--
nnyy zz „„pprraanniieemm ppiieenniięęddzzyy”” zzaa ppoośśrreeddnniiccttwweemm ggiieełłddyy ii iinnssttrruummeenn--
ttóóww kkaappiittaałłoowwyycchh??

– KNF stale współpracuje z Generalnym Inspektorem Infor-
macji Finansowej, w którego kompetencjach znajdują się te
kwestie. Wymieniamy się informacjami, prowadzimy szkole-
nia. Warto w tym kontekście jednak pamiętać, że mamy dobrze
funkcjonujący rynek giełdowy, generalnie bezpieczny i trans-
parentny, co z pewnością nie ułatwia procederu „prania brud-
nych pieniędzy”. l
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