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- Przede wszystkim gratuluje w imieniu ,Gazety
Bankowej” powolania na to odpowiedzialne stanowi-
sko. Odpowiada pan za nadzér nad pionem rynku ka-
pitatowego w Urzedzie Komisji Nadzoru Finansowego.
Z tym sektorem wigze si¢ zagadnienie dotyczace prze-
stepczo$ci gietdowej. Na czym polega przestepczosé
gieldowa?

- Dzigkuje za gratulacje. Jesli chodzi o przestepczosc
gietdows, to tam, gdzie mamy do czynienia z duzymi pie-
niedzmi, pojawia si¢ niestety pokusa naduzyc. Patologie
wystepuja na kazdym rynku kapitatowym i polski rynek
nie jest w tym zakresie wyjatkiem. Jednak pojscie
na skroty nie poptaca. W dtugim okresie ci, co nie prze-
strzegaja regul, w koncu przegrywaja. Tracq reputacje,
bo nikt uczciwy nie chce z nimi robi¢ interesow. Traca
tez atrybut niekaralnosci, co jak wiadomo zamyka do-
step do niejednego zawodu, a w najlepszym przypadku
uniemozliwia dalszy awans.

- Czy mozZe pan poda¢ jaki§ przyktad tego rodzaju
dziatan przestepczych?

- Do najpowazniejszych przestepstw na
rynku kapitalowym nalezy tzw. insider trading, czyli
ujawnienie i wykorzystanie informacji poufnej, da-
lej, manipulacja ceng instrumentu finansowego czy
wreszcie prowadzenie bez stosownego zezwolenia
pewnych rodzajow dziatalnosci, ktére podlegaja li-
cencjonowaniu przez KNF, np. dziatalnosci makler-
skiej, w tym w szczegolnosci w zakresie zarzadzania
aktywami na zlecenie czy realizowania zlecen kup-
na lub sprzedazy instrumentéw finansowych.

Przyktadem, ktory moze dziatac
na wyobraznie jest insider trading.
Osoby zatrudnione w spéice (np. czton-
kowie zarzadu, ale rowniez pracowni-
cy sekretariatow czy thumacze) oraz ze-
wnetrzni doradcy (np. prawnicy, ban-
kowcy inwestycyjni, biegli rewidenci,
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nych, ktére majg charakter cenotworczy, tj. moga w istotny sposob
wplyna¢ na ceng akcji lub instrumentu pochodnego, i ktore
w zwiazku z tym przez okreslony czas podlegaja ochronie. Infor-
macja poufna moze zosta¢ wykorzystana przez insidera w sposob
niezgodny z prawem, tj. zanim zostanie przekazana do wiadomo-
Sci publicznej przez spotke. Przyktadami takich wrazliwych, ce-
notworczych informacji, do ktérych dostep maja insiderzy moga
by¢ plany fuzji lub przejecia zwiazane np. z ogloszeniem wezwa-
nia na wszystkie akcje po korzystnej dla dotychczasowych akcjo-
nariuszy cenie, korekta prognoz finansowych, ogtoszenie wyni-
kow znaczaco odbiegajacych od oczekiwan rynku, pozyskanie
duzego zlecenia czy podpisanie przez spotke znaczacej umowy.
Jesli ktos lepiej poinformowany kupuje akcje przed ogloszeniem
przez spotke korzystnej informacji, to narusza réwnos¢ dostepu
uczestnikéw rynku do informacji. Groza mu wtedy surowe kary,
jak grzywna do 5 mln zt czy nawet kara pozbawienia wolnosci
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i jesli liczba osob zaangazowanych np.
w prace nad fuzja lub przejeciem znacza-
co sie powigksza, to warto rozwazyc po-
danie informacji o planach do publicznej
wiadomosci w formie raportu biezacego.
Znajdzie to zapewne odzwierciedlenie [ ]
w gietldowym kursie spoiki, ale w ten

sposob pozwoli ograniczy¢ pole do patologii 1 nieuczciwego zarob-
ku dla insiderow. Takze ze wzgledow wizerunkowych takie dzia-
tanie jest dla spotki pozyteczne, gdyz spotka buduje w ten sposob
zaufanie do siebie wsrod inwestoréw. Inwestorzy majg wbrew po-
zorom dobra pamigc i jesli kurs gwaltownie wzrosnie, zanim spot-
ka w raporcie ogtosi korzystne dla siebie informacje, to rynek
moze poczu¢ sie oszukany. Co wiecej, w przysziosci inwestorzy
moga instynktownie unikac¢ spotki, ktéra nie potrafi zarzadzac
poufnymi informacjami.

- Jaka jest rola Komisji Nadzoru Finansowego oraz Urzedu Ko-
misji Nadzoru Finansowego w ujawnianiu nieprawidtowosci i dzia-
tan przestepczych na rynku kapitatlowym?

- Jesli pojawia sig podejrzenie ,nieczystej gry”, to rozpoczyna-
my czynnosci sprawdzajace. W przypadku podejrzenia insider tra-
dingu lub manipulacji standardowo identyfikujemy strony trans-
akcji 1 osoby, ktore mogly w sposob budzacy watpliwosci uzyskac
jakakolwiek korzy$¢ z danej transakcji. Sprawdzamy powiazania
z osobami, ktére miaty dostep do informacji poufnych. Charaktery-
styczna cecha przestepczosci gietdowej jest to, ze wszelkie transak-
cje pozostawiajg trwate slady w systemie rozliczeniowym, ktére
pozniej, nawet po kilku latach, moga zaprowadzic do sprawcy.
Przestgpca, nawet jesli nie zostat wykryty od razu, nie powinien li-
czy¢ na to, ze te slady tatwo zostang zatarte.

Czesto wykrycie sprawcy jest proste, ale nie moge tu ttuma-
czy¢ prostoty takich przypadkow, by nie utatwiac¢ przestepcom ich
procederu. Czasami jest to kwestia analizy i zidentyfikowania sze-
regu powiazan. Oczywiscie KNF nie moze zastepowaé wymiaru
sprawiedliwosci, wigc jesli istnieje podejrzenie popetnienia prze-
stepstwa, to komisja zawiadamia, zgodnie z prawem, prokurature.
Komisja moze tez wystgpowac¢ w charakterze pokrzywdzonego
w postepowaniu karnym. Dalej sprawg zajmuje sie juz prokuratu-
ra, ktora przygotowuje akt oskarzenia i uczestniczy w postepowa-
niu sagdowym.

- Zostanimy na chwile przy zjawisku zwigzanym z dokonywa-
niem manipulacji instrumentami finansowymi poprzez zawieranie
transakcji powodujacych sztuczne ustalenie ich ceny. Kiedy poja-
wilo sie to zjawisko i czy trudno je wykryé?

- Niestety, sktonnos¢ do naruszania prawa wydaje sig nieod-
taczng cechq natury ludzkiej, zas ryzyko manipulacji towarzyszy
obrotowi gietdowemu odkad on istnieje. Obecne przepisy defi-
niujg manipulacje szeroko. Moze to by¢ m.in. sktadanie zlecen
lub zawieranie transakcji wprowadzajacych lub mogacych
wprowadzi¢ w btad co do wielkosci rzeczywistego popytu na da-
ny instrument finansowy badz na jego podaz czy w inny sposob
wplywajacy na jego cene. Dziatania takie powodujg nieadekwat-
ne dla rynku ustalenie ceny instrumentu finansowego. Za mani-
pulacje instrumentem finansowym groza naprawde surowe ka-
ry. Na dodatek nie mozna zapominac, ze po kilkunastu latach
funkcjonowania rynku kapitatowego w Polsce sady sa juz przy-
gotowane do orzekania w tych nietatwych sprawach i nie stro-
nig od wyrokow skazujacych.

Warto tu wspomnie¢ szczegolna forme manipulacji, ktéra juz
spotkata sie kilkakrotnie ze stanowcza reakcja komisji. Jest nia
tzw. manipulacja informacja, czyli rozpowszechnianie za pomoca
Srodkow masowego przekazu, w tym przez internet, nierzetelnych
informacji mogacych wprowadza¢ w btad uczestnikéw rynku. Ma-
nipulacja informacja jest w przeciwienstwie do manipulacji instru-
mentem badana w stosunkowo prostym postepowaniu administra-
cyjnym. KNF moze natozy¢ na osobg, ktorej dowiedzie sie takiego
czynu, kare pienigzng do wysokosci 200 tys. zt lub do wysokosci
dziesigciokrotnej uzyskanej korzysci majatkowe;.

- Jak duzo jest spraw spetniajgcych kryteria przestepstw prze-
ciwko obrotowi na rynku kapitatowym, ktére zostaly w biezacym
roku ujawnione przez UKNF? Jakiego typu to sg sprawy?

- Rocznie komisja kieruje do prokuratury okoto piecdziesigciu
zawiadomien o podejrzeniu popeinienia przestepstw z rynku kapi-
tatlowego. W ostatnich latach najczesciej zawiadomienia dotycza
podejrzenia manipulacji, wykorzystania informacji poufnej i pro-
wadzenia dziatalnosci maklerskiej bez zezwolenia KNF. Ze wzgledu
na tajemnice zawodowa nie moge mowic o szczegotach.

Wymiar sprawiedliwosci coraz bardziej docenia wage spraw
zwigzanych z przestepstwami na rynku finansowym. Wciaz jednak
poziom ich ztozonosci stanowi tu pewng przeszkode w sprawnym
dochodzeniu do prawdy procesowej. Dlatego tez zachecamy funk-
cjonariuszy policji, prokuratorow i sedziow do uczestnictwa
w szkoleniach z zakresu rynku kapitalowego, organizowanych
przez Urzad KNE
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- Czy widzi pan konieczno$¢ dokonania w najbliZszej przyszto-
§ci zmian legislacyjnych przez rzad oraz nowy parlament, aby
uszczelnié dotychczasowy system zapobiegajacy popenianiu tego
rodzaju przestepstw?

- Rynek stale ewoluuje 1 prawo rowniez musi za tymi zmia-
nami podaza¢. Obecnie nie ma chyba potrzeby znaczacego
zwigkszenia uprawnien komisji, by¢ moze z wyjatkiem poprawy
regulacji dotyczacych zabezpieczenia materiatow w trakcie po-
stepowan kontrolnych. W ostatecznym rozrachunku najwazniej-
sze jest sprawne dzialanie catego systemu nadzoru i wymiaru
sprawiedliwosci.

Jesli zas chodzi o samg komisje, dazymy do tego, by
przy analizie transakcji rynkowych w wigkszym stopniu wyko-
rzystywa¢ modele matematyczne w wychwytywaniu tzw. zja-
wisk nietypowych. Powinno to usprawni¢ pozniejsze kontrole
1 podniesc¢ efektywnos¢ nadzoru.

- Jak wiele tego rodzaju przestepstw moze by¢ dokonywa-
nych niestety we wspéipracy z osobami zatrudnionymi jako ma-
klerzy lub doradcy inwestycyjni?

- To prawda, przestepstwa popeiniane sg nie tylko przez
drobnych inwestoréw, ale réwniez wewnatrz instytucji finanso-
wych. Przyklady sa znane z mediéw, wiec nie podaje nazw in-
kryminowanych podmiotéw. Na szczescie nie ma ich duzo. ,Czar-
ne owce” trafiaja sie w kazdym Srodowisku, réwniez wsrod osob
zatrudnionych w renomowanych instytucjach finansowych. De-
cydujace znaczenie maja tu wewnetrzne mechanizmy kontroli
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i audytu przyjete przez te instytucje. To ostatecznie od nich sa-
mych zalezy, jaka bedq miec reputacje. Nie mozna tez zapomniec
przypadku z dalekiej Azji, kiedy los znaczacego banku, z wielki-
mi tradycjami, zostal przypieczetowany wskutek braku wtasci-
wej kontroli nad jednym zaledwie pracownikiem.

- A jak wyglada wspélpraca z organami ochrony prawnej, tj.
z prokuratura, sagdami i policja w zakresie szkolen z zagadnien
zwigzanych z m.in. przestepstwami gieldowymi. Czy jest duze zain-
teresowanie takq wspétpracg?

- Wspotpraca KNF z prokuratura uktada sie coraz lepiej. Spra-
wy dotyczace rynku finansowego prowadzg prokuratorzy wyspe-
cjalizowani w tej problematyce z Wydziatu V Prokuratury Okrego-
wej w Warszawie. Do sagdow kierowane sg coraz lepiej przygotowa-
ne akty oskarzenia, co w konsekwencji powinno doprowadzic
do wzrostu liczby prawomocnych orzeczen w sprawach, ktore, jak
wspominatem, nalezg do szczegolnie skomplikowanych.

- Czy wiele z tych przestepstw moze mie¢ podtekst zwigza-
ny z ,praniem pienigdzy” za posrednictwem gietdy i instrumen-
téw kapitatowych?

- KNF stale wspoétpracuje z Generalnym Inspektorem Infor-
macji Finansowej, w ktorego kompetencjach znajduja sig te
kwestie. Wymieniamy sie informacjami, prowadzimy szkole-
nia. Warto w tym kontekscie jednak pamietac, ze mamy dobrze
funkcjonujacy rynek gietdowy, generalnie bezpieczny i trans-
parentny, co z pewnoscig nie utatwia procederu ,prania brud-
nych pieniedzy”. e
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