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Naruszenia zasad uczciwego obrotu gietdowego
jako czynnik wptywajacy na rozwoj
i funkcjonowanie rynkow kapitatowych

Wprowadzenie

Zasady uczciwego obrotu gieldowego (dalej: ZUOG) oznaczajg takie dzia-
fanie lub zaniechanie, ktére pozostajac w zgodzie z obowigzujacym prawem,
spetia jednocze$nie wymogi w sferze etycznej funkcjonowania rynkow kapita-
towych. ZUOG swoim zakresem pojeciowym obejmuje zdarzenia przebiegajace
na trzech ptaszczyznach: zgodnosci z przyjetymi zasadami ekonomiczno-prawny-
mi, zgodno$ci z przestankami etycznymi funkcjonowania rynkéw kapitalowych
oraz poszanowania interesdw uczestnikow tych rynkéw. Naruszenia ZUOG nie
tylko zawieraja si¢ w nieprzestrzeganiu regulacji prawnych, ale nawet pozostajac
w zgodzie z obowigzujacym prawem, mogg jednoczesnie by¢ kwalifikowane jako
sprzeczne z normami etycznymi lub naruszaé interesy uczestnikéw rynkéw kapi-
tatowych. Dlatego tez granica pomig¢dzy poszanowaniem i naruszeniem ZUOG
moze pozostawaé ptynna i zaleze¢ od indywidualnej analizy danego przypadku.
Role decyzyjna w tym zakresie oraz role bilansujgcg interesy uczestnikéw rynkow
kapitalowych petniag podmioty organizujace rynki kapitalowe tj. gieldy, centralne
rejestry papieréw warto§ciowych, organy nadzorcze nad rynkami finansowymi
(zwani dalej tacznie ,,organizatorami”).

W artykule przyjeto ztozona definicj¢ uczestnikow rynkow kapitatowych,
ktora obejmuje swoim zakresem pojeciowym emitentéw instrumentéw finanso-
wych, inwestoréw indywidualnych, kwalifikowanych oraz firmy inwestycyjne.
Uczestnicy tych grup zmierzajg do tego samego celu tj. maksymalizacji zysku,
ktére to dziatanie moze wigzaé si¢ z poniesieniem straty przez inne grupy uczest-
nikow rynku. Na tym etapie jest dostrzegalne funkcjonowanie ZUOG, gdyz gra-

I Autorka jest pracownikiem Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Poglady wyrazone w arty-
kule sa pogladami autorki i nie wyrazaja oficjalnego stanowiska KNF ani Urzedu KNF.
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nicg dozwolonych dziatan podejmowanych w ramach stosunkow gospodarczych
przez jednych uczestnikow w celu osiagnigcia zysku — jest poszanowanie inte-
resOW innych uczestnikow. Dazenie do maksymalizacji zysku przez uczestnikow
rynkow kapitatowych pozostaje kompatybilne w drodze do realizacji tego celu,
jezeli przebiega w oparciu o poszanowanie ZUOG, ale moze rdwniez pozostawac
z nimi sprzeczne w sytuacji, gdy uczestnicy starajg si¢ osiggna¢ cel maksymalizacji
przy uzyciu metod, srodkow lub dziatan pozostajacych poza zakresem ZUOG.
Na tym etapie zaczynajg by¢ dostrzegalne naruszenia ZUOG, ktére mogg by¢
dokonywane przez emitentoéw instrumentéw finansowych oraz inwestoréw i firmy
inwestycyjne, przy jednoczesnym zwrdceniu szczegdlnej uwagi na problematyke
corporate governance. Wyzwanie, ktore stoi przed rynkami kapitalowymi zawie-
ra si¢ w skutecznym zapobieganiu, metodach reakcji na naruszenia ZUOG oraz
minimalizacji negatywnych skutkow tych naruszen dostosowanych do aktualnej
sytuacji gospodarczej oraz stopnia dojrzato$ci rynku. Decydujaca role w tym
procesie pelnig organizatorzy rynku kapitatowego.

Celem artykutu jest proba okre$lenia, jakie znaczenie i skutki dla ksztattu
rynkéw kapitatowych wiaza si¢ z zachodzacymi na tych rynkach naruszeniami
ZUOG oraz jakie metody dziatania powinny by¢ przyjete przez uczestnikow oraz
organizatoréw rynkéw w celu prewencji, reakcji i eliminowania zjawisk naruszen
ZUOG. Problematyka artykulu koncentruje si¢ przede wszystkim na probie wyka-
zania wptywu naruszen ZUOG na rozw¢j i funkcjonowanie rynkéw kapitatowych,
ktore stworzyly warunki do wygenerowania zjawisk ekonomicznych, zmian regu-
lacji prawnych oraz odpowiednich dziatan podejmowanych przez organizatoréw
rynku kapitatowego. Przy czym nalezy podkresli¢, iz naruszenia ZUOG stanowig
jeden z wielu elementow wptywajacych na warunki funkcjonowania i rozwoju
rynkéw kapitatowych.

1. Naruszenia ZUOG z perspektywy funkcjonowania
rynku kapitatowego

Wielos$¢ aspektéw funkcjonowania i rozwoju rynkéw kapitalowych wywiera
istotny wplyw na wystepowanie naruszen ZUOG na tych rynkach. Do zagrozen
rynkow kapitatlowych nalezy przede wszystkim niedostateczna ptynnosé rynkow,
ktora zwieksza ich podatno$¢ na naruszenia ZUOG w postaci wystepowania zja-
wisk przestepczosci gieldowe;j.

Z punktu widzenia makroekonomicznego wystgpujace kryzysy gospodarcze
mogg przektada¢ sie na zmniejszenie si¢ stabilno$ci rynku akcji, a co za tym
idzie wrazliwos$ci rynkow kapitatowych na naruszenia ZUOG, przy czym to czg-
sto sytuacja kryzysowa uwypukla skale potrzebnych do przeprowadzenia zmian
ekonomiczno—prawnych na tych rynkach. Z punktu widzenia mikroekonomicznego
na rynku kapitalowym nie ma mozliwo$ci zupetnej eliminacji naruszen ZUOG,
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ale powinno si¢ podejmowac dziatania, aby ich rozmiary mogty by¢é kontro-
lowane przez mechanizmy konkurencji. Konkurencja sprawia, ze ,,niewidzialne
reka rynku” sprowadza zakres spekulacji do rozmiaréw obiektywnie uzytecznych
dla gospodarki. Jednak mechanizm samoregulacji wynikajacej z wolnej konku-
rencji doskonale sprowadza si¢ na rynku towaréw i ustug, ale juz nie na rynku
finansowym, gdzie handluje si¢ ryzykiem, a poszczegdlne produkty finansowe
sg no$nikiem tego ryzyka.

Postepujaca integracja rynkow kapitalowych przyczynita si¢ do ujednolicenia
podejscia do wystepujacych na tych rynkach naruszen ZUOG. Dzigki temu utatwieniu
ulegto wykrywanie i zapobieganie tym zjawiskom. Z drugiej jednak strony, poste-
pujaca integracja rynkéw kapitalowych moze przyczynia¢ si¢ do zwigkszania ich
podatnosci na naruszenia ZUOG, w szczego6lnoSci w odniesieniu do mniej ptynnych
rynkéw kapitatowych, za sprawg naptywu na te rynki kapitalu spekulacyjnego.

Zjawiska naruszen ZUOG wymusily powstanie nowych warunkow funkcjo-
nowania i rozwoju rynkéw kapitalowych w konstrukcji regulacji prawnych, ktore
nadaja im ksztalt. Postepujaca szczegdtowos¢ regulacji rynku kapitatowego i ich
regulacja gtéwnie na poziomie ustawowym utrudnia dostosowanie czynnos$ci nad-
zorczych do dynamicznie rozwijajacego si¢ rynku kapitalowego. Obserwuje si¢
wigc tendencje w kierunku uzupetniania sztywnych regulacji — regulacjami formu-
towanymi przez organizatoré6w rynkéw kapitatowych o charakterze rekomendacji.
Dziatanie to umozliwia szybsze dostosowanie wymogdw prawnych do dynamicznie
zmieniajacych si¢ warunkow funkcjonowania i rozwoju rynkéw kapitatlowych.
Tendencje liberalizacyjne w prawodawstwie podlegajg zahamowaniu w okresach
wystepujacych na rynkach kapitatowych sytuacji kryzysowych, gdyz wowczas
uwypukla si¢ potrzeba dokonywania okreslonych zmian o charakterze ekonomicz-
no — prawnych warunkéw funkcjonowania tych rynkow. Skutkuje to powstaniem
zjawiska tworzenia nowych i1 uszczegotowienia istniejacych regulacji prawnych.

W okresie kryzysu dojrzaly rynek kapitalowy moze wykazywaé nizsza podat-
no$¢ na wystgpowanie zjawisk naruszen ZUOG oraz réwnolegle moze charak-
teryzowaé si¢ mniejsza wrazliwoscig na skutki naruszen ZUOG w poréwnaniu
z rynkami na nizszym etapie rozwoju. Jest to spowodowane tym, iz na dojrzalym
rynku kapitalowym moze by¢ trudniejsze dokonywanie naruszen ZUOG w zwiazku
z wyksztatceniem si¢ mechanizméw ochronnych tych rynkow.

2. Organizatorzy rynku kapitatowego wobec naruszen ZUOG

Jednym z czynnikéw wptywajacych na warunki funkcjonowania i rozwo-
ju rynkow kapitatowych, w jakich dziatajg organizatorzy rynkow kapitatowych,
sa majace miejsce na tych rynkach kapitalowych naruszenia ZUOG. Sytuacja
ta powoduje, iz wobec niniejszego stanu rzeczy nadrzedny cel przy$wiecajacy
podmiotom organizujacym rynki kapitalowe stanowi ograniczenie Iub eliminacja
ryzyka wystepowania naruszen ZUOG.
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Dziataniami podj¢tymi przez gietdy papierow wartoSciowych w kierunku
zminimalizowania skutkdw naruszen sg np.: zapewnienie uczestnikom rynkoéw
bezpiecznych systemoéw transakcyjnych, mozliwos¢ zawieszenia obrotu akcjami
w okreslonych przypadkach, wymogi stawiane odnosnie kapitalizacji notowanych
spotek, mozliwos¢ odmowy dopuszczenia do obrotu instrumentéw finansowych
oraz zasada anonimowosci obrotu.

Naruszenia ZUOG w postaci dziatan spekulacyjnych na rynkach kapitatowych
staly si¢ impulsem do wprowadzenia mechanizméw zwigkszajacych ptynnosé,
co moze stanowi¢ czynnik zmniejszajacy podatno$¢ rynku na te naruszenia. Na
polskim rynku kapitalowym podjeto dziatania zwickszajace ptynnos¢ podejmo-
wane przez Gieldg Papieréw Wartosciowych S.A. z siedziba w Warszawie (dalej:
GPW) w postaci np.: stworzenia Programu Wspierania Ptynno$ci oraz powota-
nia tzw. Listy Alertow, wydluzenia sesji gieldowej, a takze mozliwosci publika-
cji raportdow biezacych w czasie sesji gietdowej. Natomiast przypadki naruszen
ZUOG polegajace na manipulacji kursami akcji na fixingu staly si¢ impulsem do
wprowadzenia zmian regul wyliczania kursu zamkniecia kontraktow terminowych,
przyjecia reguty informowania o koncentracji otwartych pozycji oraz dokonania
zmian w regulaminie i szczegétowych zasadach obrotu w postaci np. zmniejszenia
dopuszczalnego zakresu zmian cen w trakcie jednej sesji i w niektorych przypad-
kach mozliwosci ograniczenia wolumenu zlecenia. Naruszenia ZUOG w zakresie
wypowiedzi publicznych na temat zagadnien rynku kapitalowego zapoczatkowaty
podjecie dziatan przez GPW o tzw. charakterze ,,mi¢kkim”, czego przejawem stato
si¢ powotanie Rady Edukacji i Ladu Informacyjnego.

Uzupetnienie roli gietd papierow wartoSciowych w przedmiotowej problema-
tyce stanowig funkcje pelnione przez centralne rejestry papieréw wartosciowych.
W Polsce Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych S.A. z siedziba w Warszawie
(dalej: KDPW) tworzy i prowadzi obowigzkowy system rekompensat w celu
zagwarantowania inwestorom wyplat w przypadku upadtosci lub niewyplacalno-
$ci uczestnika systemu. Przypadek niewyptacalnosci jednego z jego uczestnikow
zapoczatkowat zmiany tego systemu i powstanie koncepcji objecia tym systemem
dodatkowych podmiotow. Poprawie bezpieczenstwa inwestycji na polskim rynku
kapitatowym miato stuzy¢ rozdzielenie w lipcu 2011 r. funkcji izby rozliczeniowe;j
1 izby rozrachunkowe;.

Idea powolania i1 okreslenia ram funkcjonowania organdéw nadzoru nad rynkami
kapitatlowymi znalazla swoje zrodlo w majacych miejsce naruszeniach ZUOG i ma na
celu ograniczenie lub zapobiezenie wystepowaniu naruszen ZUOG. Najefektywniejszy
sposob akeji prewencyjnej wobec naruszen ZUOG ze strony nadzorcy jest oparty na
analizie ryzyk generowanych dla tych rynkow za sprawa naruszen ZUOG. Nadzor
prewencyjny przejawia si¢ poprzez komunikaty wydawane przez Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego ( dalej: KNF) w celu zwrocenia uwagi uczestnikom rynkow
kapitatlowych na pojawiajace si¢ mozliwosci naruszen ZUOG, a takze stworzenie
katalogu spraw, ktdre obligatoryjnie podlegaja rozstrzygnieciu przez organ nadzoru. Do
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dziatan nastepczych nadzoru zalicza si¢ szereg instrumentdw i dziatan podejmowanych
po wystapieniu naruszen ZUOG lub podejrzeniu jego popehienia tj.: prowadzenie
postgpowania wyjasniajacego, przyznanie uprawnien policyjnych i prokuratorskich,
wprowadzenie sankcji administracyjnych. Poprawa efektywnosci wykrywania naduzy¢
na polskim rynku kapitatowym, w szczegoInosci w zakresie efektywnosci wykrywania
1 karania naruszen ZUOG, mogtaby nastapi¢ poprzez powolanie samodzielnego biura
Sledczego funkcjonujacego w strukturze Urzedu KNF.

3. Naruszenia ZUOG przez emitentow

Naruszenia ZUOG ze strony emitentdw papieréw wartosciowych w postaci
np. bezprawnego proponowania nabycia akcji lub podawania nieprawdziwych
danych w dokumentach informacyjnych powoduja reakcje¢ nastepczg KNF w opar-
ciu o uprawnienia ustawowe tj. mozliwos¢ wymierzania kar administracyjnych lub
skierowania zawiadomien do prokuratury o podejrzeniu popelnienia przestgpstwa.
Jednak obok powyzszych uprawnien dyscyplinujacych emitentow, Urzad KNF
powinien dysponowacé szerszym zakresem instrumentéw o charakterze uznaniowym
wobec naruszen ZUOG. Naruszenia te moga wprawdzie pozostawa¢ w zgodzie
z przepisami prawa, ale jednocze$nie mogg stanowi¢ naruszenie ZUOG w aspekcie
ekonomicznym 1 etycznym. Szersze uprawnienia organdow nadzoru o charakte-
rze uznaniowym umozliwityby podejmowanie krokéw zaréwno uprzednich, jaki
i nastgpczych w sytuacji wystapienia zagrozenia naruszeniem ZUOG w sposob
bardziej elastyczny i efektywny niz za sprawa zmian przepisow. Wynika to z faktu,
iz w momencie wejscia regulacji prawnych w zycie moga one nie by¢ juz dosto-
sowane do realiow dynamicznie rozwijajacego si¢ rynku kapitatowego.

Wystepowanie zjawisk naruszen ZUOG przez emitentow w zakresie spra-
wozdawczo$ci finansowej, przejawiajacych si¢ w aferach ksiegowo-audytor-
skich, skutkowato podjeciem dziatan zmierzajacych do ograniczenia skali ich
wystepowania. Krokiem do realizacji tego celu bylo wprowadzenie standardow
MSR/MSSF lub GAAP, ktore dzigki posiadaniu cechy poréwnywalno$ci miaty
eliminowa¢ wystepowanie zjawisk asymetrii informacyjnej na rynkach kapita-
towych oraz miaty powodowac ograniczenie negatywnych praktyk ksieggowych.
Nieprawidlowosci w zakresie prognoz finansowych spowodowaly natomiast na
polskim rynku kapitalowym wysunigcie propozycji obowigzku badania przez
biegtego rewidenta wszystkich publikowanych przez spoétki publiczne prognoz
finansowych oraz obowigzku odwotania ,,nieformalnych” prognoz, nie tylko tych
zamieszczonych w dokumentach informacyjnych zwigzanych z dopuszczeniem
papieréw wartoSciowych do obrotu na rynku regulowanym.

Naruszenia ZUOG w zakresie sprawozdawczos$ci finansowe]j spotek gietdo-
wych, ktore wystepowaty z udziatem bieglych rewidentéw uruchomity odpowied-
nie instytucje i procedury majace za zadanie prewencj¢ i reakcj¢ wobec tych
zjawisk. Przejawem niniejszego stanu rzeczy bylo uchwalenie regulacji ustawo-



58 dr Iwona Chojecka

wych i zasad etycznych wprowadzajgcych mechanizmy zapewniajace bezstronno$¢
1 niezalezno$¢ bieglych rewidentdw (np. okresowa rotacja bieglych rewidentow)
oraz powolanie organéw nadzorujacych ich prace.

Rozpoczeto rowniez rozwazania nad gruntowna zmiang polityki informacyjne;j
spotek publicznych oraz zwigkszeniem ich otwartosci informacyjnej jako proby
uniknigcia wystepowania takich zdarzen w przysztosci. Przywigzywanie wagi do
obowigzku upublicznienia informacji o spotkach publicznych ma na celu mini-
malizacje wystepowania naruszen ZUOG mogacych przejawiaé si¢ na tle asyme-
trii informacyjnej. Dlatego tez tak bardzo istotnym dzialaniem jest konieczno$¢
wprowadzenia mechanizmow zapewniajacych transparentno$¢ informacyjng spotek
publicznych na rozwijajacych si¢ rynkach kapitalowych, ktore mogg by¢é w tym
zakresie bardziej podatne na wystgpowanie naruszen ZUOG wobec braku wielo-
letniej tradycji i niedostatecznego poziomu standardow informacyjnych obowia-
zujacych na tych rynkach.

Kryzys zaufania zwiazany z naruszeniami ZUOG spowodowany aferami
finansowymi, bgdacych udziatem spotek publicznych, stal si¢ przyczyna rozwoju
relacji inwestorskich. Przywigzywanie przez emitentow wiekszej wagi do relacji
inwestorskich moze zapewni¢ zminimalizowanie skutkow ujawnienia negatyw-
nych informacji o spoélce publicznej, ktdére mogg znalez¢é swoje odzwierciedlenie
w cenie rynkowej akcji. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, iz istnieje nie-
wyrazna granica pomig¢dzy strategig zarzadzania polityka informacyjna w spotce
w celu zapewnienia mozliwie szerokiego dostepu do informacji dla inwestorow
za sprawg poprawnie prowadzonych relacji inwestorskich, a stanowigcg naruszenie
ZUOG kreacja tych informacji w sposob majacy na celu sztuczne ksztattowanie
wyceny rynkowej akcji.

4. Naruszenia ZUOG przez inwestorow
i firmy inwestycyjne

Naruszenia ZUOG przez inwestoréw dotycza zjawisk manipulacji kursami
akcji, rozpowszechniania informacji falszywych lub wprowadzajacych w btad albo
wykorzystania informacji poufnej (insider trading). Zachowania te wygenerowaly
reakcje obronng rynkow kapitatlowych w postaci przyjecia przez firmy inwestycyj-
ne odpowiednich mechanizméw, takich jak obowigzek notyfikacji Urzedowi KNF
o0 podejrzanych transakcjach noszacych znamiona manipulacji, obowiazek zatrudnia-
nia inspektora nadzoru, oraz staly si¢ impulsem do przywigzywania wigkszej wagi
do tadu informacyjnego (natozenie obowigzku na podmioty sporzadzajace rekomen-
dacje do zachowania nalezytej starannosci, zapewnienia rzetelnosci sporzgdzonych
rekomendacji, ujawnienia interesow 1 konfliktu intereséw w chwili ich sporzadzania
1 rozpowszechniania, wprowadzenia odpowiednich zapiséw w kodeksach etycznych
dziennikarzy majacych na celu zapobieganie dokonywaniu manipulacji informacja).
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Przyjete linie obronne przez rynki kapitatlowe wobec insider trading dotyczyly
stworzenia tzw. chinskich muréw w obiegu informacji w firmach inwestycyjnych
oraz powinnos$ci powiadamiania Urzgdu KNF o transakcjach budzacych podejrzenia
w tym zakresie, obowiazku sporzadzania, aktualizacji i udoste¢pniania Urzgdowi KNF
list 0s6b majacych dostep do informacji poufnych, a takze zakazu zbywania i naby-
wania instrumentow finansowych przez insideréw pierwotnych w czasie tzw. okre-
soOw zamknigtych. Mechanizmy zapobiegajace wykorzystaniu informacji poufnych
wprowadzaja rowniez same spotki gieldowe z wlasnej inicjatywy np. w postaci
odpowiednich zapisow w regulaminach wewnetrznych. Linie obrony przed insi-
der trading skupiaja si¢ rowniez wokol nadawania wlasciwego ksztaltu regulacjom
poszczegblnych krajow, czego przyktad w Polsce stanowig np: uregulowania ustawy
z dnia z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (Dz. U. z 2009 r., Nr 185, poz. 1439 j.t. z pdzn. zm.) w postaci wpro-
wadzenia obowigzkow informacyjnych w zakresie nabywania znacznych pakietow
akcji, wprowadzenia instytucji wezwan na sprzedaz lub zamiang akcji z gwarancja
ceny sprzedazy lub zamiany akcji, dziatania w porozumieniu. Z drugiej jednak
strony, niektore linie obrony przyjmowane przed wrogimi przejgciami przez spotki
publiczne mogg by¢ kwalifikowane jako naruszenie ZUOG.

Naruszenia ZUOG stworzyly warunki do nalozenia na firmy inwestycyjne
okreslonych wymogdéw majacych na celu przeciwdzialanie naruszeniom poprzez
oparcie ich funkcjonowania o zasad¢ know your client oraz obowigzku informo-
wania klienta o wszelkich korzysciach jakie otrzymuja od innych podmiotow
z zwiazku z realizacja danej ustugi. Dziataniem podjetym przez firmy inwesty-
cyjne w kierunku ograniczenia wystepowania naruszen ZUOG stato si¢ stwo-
rzenie i przyjecie kodeksow etycznych przez np. inwestorow instytucjonalnych
lub makleréw papierow warto§ciowych oraz zaimplementowanie odpowiednich
procedur wewnetrznych przez firmy inwestycyjne.

5. Naruszenia ZUOG a corporate governance

W sferze etycznej funkcjonowania ZUOG zawierajg si¢ zasady corporate
governance. W spojrzeniu modelowym na corporate governance ujawniaja si¢
réznorodne cechy tych systeméw. W modelu amerykanskim charakterystycznym
elementem zapobiegajacym naruszeniom ZUOG jest rozwiniety system korporacji,
ktéry wywiera presj¢ na strategie zarzadzania i motywuje zarzady do wigkszej
wspolpracy z akcjonariuszami. W modelu brytyjskim systemem sprzyjajacym
zapewnieniu poszanowania ZUOG jest rozdzielenie rol prezesa korporacji i prze-
wodniczacego rady nadzorczej, lecz jednoczesnie dominuje akcjonariat instytu-
cjonalny, co moze prowadzi¢ do nierespektowania prawa akcjonariuszy mniej-
szosciowych. Podobne ryzyko, z powodu skoncentrowanej struktury wiasnosci,
generuje model niemiecki. W modelu japonskim krzyzowa struktura wiasnosci



60 dr Iwona Chojecka

akcji sprzyja dlugoterminowemu wzrostowi i realizowaniu interesow wszystkich
grup udzialowych co moze ulatwiaé realizacje ZUOG. Wobec globalizacji ryn-
kéw finansowych rozwigzaniem mogacym zapewni¢ poszanowanie ZUOG jest
ewolucja w kierunku stworzenia uniwersalnego systemu corporate governance
przy uwzglednieniu cech charakterystycznych dla réznych systemoéw prawnych
1 wlasciwych im specyficznych rozwigzan.

W obliczu kryzysu wiarygodnoéci rynkéw kapitalowych w zwigzku ze skan-
dalami korporacyjnymi bedacych udzialem spétek publicznych organizatorzy ryn-
kéw podjeli dziatania zmierzajace do wprowadzenia kodeksow dobrych praktyk.
Kodeksy corporate governance staty si¢ odpowiedziag na naruszenia ZUOG zacho-
dzace na poszczegodlnych rynkach, ale i rowniez zostaly zaimplementowane na
czgsei tych rynkow ,,zapobiegawczo” w zwigzku z wystepujacymi naruszeniami
ZUOG w innych krajach w nastepstwie postepujacej globalizacji rynkow finanso-
wych. Weryfikacja przez organizatorow rynkow kapitalowych implementacji zasad
corporate governance przebiega na drodze nieformalnej (ratingi lub stosowaniu
zasady complay or explain) i formalnej (sad rynku kapitalowego).

Dziataniami korporacji zgodnymi z ZUOG w relacji emitentéw ze stakeholders
w zakresie corporate governance jest osiggnigcie rownowagi miedzy sprzecznymi
celami, do jakich moga dazy¢ grupy intereséw zwigzane z dziatalnoscia korporacji.
Dzialania emitentéw stanowiagce naruszenia ZUOG w stosunku do stakeholders
moga polega¢ na postgpowaniu emitentdw ograniczajacym transparentno$¢ spotki
dla akcjonariuszy, co moze przektada¢ si¢ na podejmowanie przez nich btednych
decyzji inwestycyjnych, a co za tym idzie zmniejszeniem poziomu bezpieczenstwa
inwestycji. Naruszenia ZUOG moga przejawiac¢ si¢ roOwniez w ramach samej
organizacji poprzez istnienie konfliktu interesow wsrdd podmiotow korporacji
w aspektach: niezalezno$ci cztonkow rad nadzorczych, teorii agencji, polityki
wynagrodzen i audytu.

Przeprowadzone liczne badania odno$nie zalezno$ci pomiedzy implementacja
zasad corporate governance przez spotki publiczne, a ich wynikami finansowymi
nie wykazaty wystepowania jednoznacznych korelacji pomiedzy tymi czynnikami.
Moze to wskazywaé nie tylko na konieczno$¢ podejmowania dziatan w zgodzie
z corporate governance ze wzgledow etycznych, ale i rowniez ze wzgledow opfa-
calnosci inwestycji. Jednak naruszenia ZUOG w zakresie corporate governance
moga by¢ postrzegane przez inwestorow jako czynnik ryzyka, ktorego konieczno$¢
kontroli bedzie rodzita dodatkowe koszty.

Na podstawie przeprowadzonego wlasnego badania? obejmujgcego analizg
660 oswiadczen o stosowaniu zasad corporate governance ztozonych w oparciu
o dokument Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW z 2007 r. przez spotki
publiczne (dalej: DPSN), ktérych papiery warto$ciowe byly notowane w 2009 r.

2 Opis badania i szczegétowe wyniki badania w: Iwona Chojecka, Przestrzeganie zasad dobrych
praktyk a wystepowanie naruszen na rynku gietdowym, ,,Przeglad Corporate Governance”, 2011,
Nr 2, s. 69-77.
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12008 r. na rynku regulowanym na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
stwierdzono, iz ,,w zakresie relacji pomiedzy deklarowaniem niestosowania przez
spotki publiczne zasad corporate governance, a podatnoscia tych spotek na wyste-
powanie naruszen ZUOG nie istnieje generalna i uniwersalna zaleznos¢. Zalezno$¢
ta jest jednak dostrzegalna poprzez analize jakosciowa deklarowania niestosowania
poszczegdlnych zasad tadu korporacyjnego, w szczegdlnosci w odniesieniu do tej
czescei spotek, ktore naruszyly ZUOG w zakresie obowigzkow informacyjnych.
Dokonywanie inwestycji w t¢ grupe spotek moze zwigkszaé ryzyko inwesty-
¢ji z powodu potencjalnej mniejszej transparentnosci dziatania tych podmiotow
1 potencjalnej ich zwigkszonej wrazliwos$ci na naruszenia ZUOG w zakresie obo-
wigzkow informacyjnych.

Fakt niestosowania okre$lonych zasad tadu korporacyjnego przez spotki
publiczne ukarane za naruszenie obowigzkoéw informacyjnych mozna thumaczy¢
niedostatecznym stopniem transparentnosci tych spotek. Sytuacja przejawiata si¢
w sktadaniu przez spotki publiczne deklaracji o nieprzestrzeganiu okreslonych
zasad tadu korporacyjnego, co stanowito wyraz braku zamiaru podjecia dziatan
zmierzajacych do ujawniania inwestorom informacji rekomendowanych przez
DPSN. Wobec faktu, iz za nalezyte wypelnianie obowigzkéw informacyjnych
odpowiedzialne sg zarzady spotek gietdowych, deklarowanie nieprzestrzegania
okreslonych zasad, w szczego6lnosci w zakresie czesci II DPSN (Dobre praktyki
realizowane przez zarzady spolek gietdowych) moze prowadzi¢ do wniosku, ze
przejawem wystgpowania ograniczonej transparentnosci spolek moze by¢ sktadane
deklaracji o niestosowaniu zasad tadu korporacyjnego w czesci, ktéra dotyczy
obowiazkow natozonych na zarzady spotek gietdowych np. w zakresie obowigzku
umieszczania okre$lonych informacji na stronie internetowej spotki. Zauwazalna
jest rowniez silna tendencja deklarowania nieprzestrzegania zasad z czesci IV
DPSN (Dobre Praktyki realizowane przez akcjonariuszy) przez spéiki, ktore
naruszyly obowiazki informacyjne, w szczeg6lno$ci w zakresie zasady pierw-
szej (przedstawicielom medidow powinno si¢ umozliwia¢ obecnos¢ na walnych
zgromadzeniach), co moze stanowi¢ odzwierciedlenie niedostatecznego poziomu
transparentnosci tych spotek.

Transparentno$¢ informacyjna rowniez moze okazaé si¢ waznym czynnikiem
w odniesieniu do podejmowania decyzji o zakupie danych papieréw wartoscio-
wych sprzedawanych w ofercie publicznej. Badanie wykazato, iz potencjalne nie-
prawidtowosci przy przeprowadzaniu ofert publicznych papierow warto$ciowych
moga wystepowaé w przypadku spotek deklarujacych nieprzestrzeganie zasady
konstytuujacej powinnos$¢ uczestnictwa zarzadu w obradach walnego zgromadzenia
w sktadzie umozliwiajacym udzielenie merytorycznej odpowiedzi (zasada pigta
czeséci II DPSN). Niniejsza sytuacja moze prowadzi¢ do asymetrii informacji ze
szkodg dla akcjonariuszy, gdyz moga oni mie¢ utrudnione podejmowanie decyz;ji
o zasadno$ci np. podwyzszenia kapitalu zaktadowego spotki w drodze oferty
publicznej. Podobna prawidtowos$¢ jest obserwowana w stosunku do spotek naru-
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szajacych ZUOG w postaci wykorzystania informacji poufnej, gdzie najczgstsze
deklarowanie nieprzestrzegania zasady piatej moze by¢ przejawem utrzymywania
stanu asymetrii informacyjnej pomiedzy zarzadem spotki i podmiotami z nim
zwigzanymi a pozostatymi interesariaszami spotki, co moze prowadzi¢ do stanu
utatwiajacego dokonywanie wykorzystania informacji poufne;.

Przypadki karania przez KNF za insider trading mialy rowniez miejsce czgsciej
w stosunku do spotek, ktore deklarowaty niestosowanie zasad tfadu korporacyjnego
z czgsci 11 (Dobre praktyki stosowane przez cztonkoéw rad nadzorczych) o nume-
rze dwa (obowigzek poinformowania cztonka rady nadzorczej o powiazaniach
z akcjonariuszem dysponujacym ponad 5% ogoélnej liczby glosow na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy), siedem (w ramach rady nadzorczej powinien funk-
cjonowaé komitet audytu), osiem (zakres i funkcjonowanie komitetoéw w radzie
nadzorczej powinien by¢ oparty na zaleceniach Komisji Europejskiej). Sytuacja ta
moze $wiadczy¢ o tym, iz wystepowaniu naruszen ZUOG w zakresie insider tra-
ding sprzyja brak implementacji przez spotki publiczne mechanizméw kontrolnych
funkcjonowania rad nadzorczych oraz niech¢¢ do ujawniania powigzan i konfliktow
interesOw istniejacych pomigdzy czlonkami rady nadzorczej i akcjonariuszami.
Niniejszy przypadek wskazuje, ze brak funkcjonowania efektywnych mechani-
zméw kontrolnych w spétkach publicznych moze przyczyniac¢ si¢ do powstawa-
nia przypadkéw wykorzystania informacji poufnej przez insideréw pierwotnych.
Dziatania, ktore zostaly podjete przez legislatorow, miaty na celu ograniczenie
wystepowania powyzej wskazanych czynnikow ryzyka mogacych stanowi¢ podioze
do dokonywania naruszeh ZUOG. W ustawie z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych
rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. Nr 77, poz. 649 z p6zn. zm.)
zostal wprowadzony art. 86 zgodnie z ktorym, w jednostkach zainteresowania
publicznego (jakimi sg spotki publiczne) obligatoryjnie ma by¢ powotany komitet
audytu, ktorego czlonkowie sa powolywani przez rade¢ nadzorcza lub komisje
rewizyjna sposrod swoich cztonkow, przy czym w jednostkach zainteresowania
publicznego, w ktérych rada nadzorcza sktada si¢ z nie wiecej niz 5 cztonkow,
zadania komitetu audytu mogg zosta¢ powierzone radzie nadzorczej. W ten sposob
nastapito przeniesienie ,,mi¢kkiej” regulacji z kodeksu dobrych praktyk do aktu
rangi ustawowej, co miato na celu poprawienie efektywnos$ci funkcjonowania
rady nadzorcze;j.

Wyniki tego badania mogg by¢ uzyteczne dla inwestoréw w podejmowa-
niu decyzji inwestycyjnych, gdyz moga pozwoli¢ im na oszacowanie zasadnosci
podejmowanych inwestycji w oparciu o analiz¢ o§wiadczen dotyczgcych stosowa-
nia zasad tadu korporacyjnego. W zwiazku z powyzszym badanie pozwolilo na
zweryfikowanie wystgpowania pozytywnej zaleznos$ci pomiedzy deklarowaniem
niestosowania poszczegolnych zasad tadu korporacyjnego przez spotki publiczne
a zachodzacymi przypadkami dokonywania przez nie naruszen ZUOG. Wobec
powyzszego, badanie wykazalo, w jaki sposob naruszenia ZUOG stanowiace
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czynnik ksztattujgcy warunki funkcjonowania i rozwoju rynkow kapitatowych
w zakresie corporate governane, ktorych idea powstala na skutek naruszenia
ZUOG, mogg utatwi¢ zidentyfikowanie spdtek bardziej podatnych na wystepo-
wanie naruszen w badanych obszarach.

Zakonczenie

Naruszenia zasad uczciwego obrotu gieldowego zostaly w niniejszym arty-
kule zaprezentowane jako czynnik wptywajacy na rozwdj i funkcjonowanie ryn-
koéw kapitatowych z perspektywy organizatoréw rynku kapitatowego, emitentow
1 inwestoréw oraz ze szczegdlnym uwzglednieniem zasad corporate governance.
Naruszenia ZUOG stanowig istotny czynnik z punktu widzenia makroekonomicz-
nego i mikroekonomicznego przy zatozeniu post¢pujacej integracji rynkoéw finan-
sowych oraz przy uwzglednieniu wystepujacych zjawisk kryzysowych na rynkach
finansowych. Zjawiska naruszen ZUOG spowodowaly zmiany regulacji prawnych
oraz wyksztalcenie si¢ zasad etycznych obowiazujacych podmioty dziatajace na
rynkach kapitalowych. Naruszenia ZUOG ze strony emitentow papieréw warto-
Sciowych i inwestoréw staty impulsem do wdrozenia przez organizatoréw rynku
kapitalowego (a takze w pewnym zakresie przez samych emitentdw i inwestorow)
procedur oraz podjecia odpowiednich dziatan, majacych na celu zapobieganie
1 ograniczanie wystepowania przypadkoéw naruszen ZUOG a takze eliminowanie
ich negatywnych skutkow. Naruszenia ZUOG wygenerowaty rowniez szereg dzia-
fan zmierzajacych do implementacji na rynkach kapitalowych zasad etycznych,
a w szczegOlnosci ustanowienia zasad corporate governance obowigzujacych
spotki publiczne. Przy czym nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze analiza deklaracji
niestosowania poszczegolnych zasad tadu korporacyjnego moze utatwic¢ zidenty-
fikowanie spotek, ktore mogg by¢ bardziej lub mniej podatne na dokonywanie
naruszen ZUOG.
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The violations of honesty stock trading exchange rules
as a creating factor of development and functioning
of capital markets

Summary

The article undertakes the attempt to define the honesty stock exchange trading
rules (ZUOG) and characterizes the fields of these violations. The article is the analy-
ze of the violations of ZUOG in order to present the impact of this violations on the
development and functioning of capital markets. The analyze of consequences of vio-
lations for capital markets was conducted including the violations made by issuers of
securities and investors. The article indicates the special role of the organizers of capi-
tal markets in preventing, creating the methods of action and reaction and also limiting
the phenomena of violations of ZUOG. The attention was paid to corporate governan-
ce rules as an institution, which were created as an response to violations of ZUOG.
The articles presents general outcomes of own researches of the relation between dec-
laring by public companies of corporate governance rules and presents sensitivity of
this companies at violations of honesty stock exchange rules in research areas.

Key words: honesty stock exchange trading rules, capital market,
participant of capital market, organizer of capital market, corporate governance



