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Podstawy prawne do prowadzenia nadzoru obrotu

gietdowego

Regulacje ogodlne:

> Ustawa o Gietdach Towarowych

» Ustawa o obrocie Instrumentami Finansowymi
(UOOIF)

» MIFiD II -
Europejskiego i Rady

Dyrektywa Parlamentu

> Rozporzadzenie w sprawie integralnosci
i przejrzystosci hurtowego rynku energii
(REMIT)

» Ustawa Prawo energetyczne (UPE)

» MAR - Rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na
rynku

» Wytyczne ACER - Wytyczne w sprawie
integralnosci i przejrzystosci hurtowego rynku

energii

W\ TGE

Regulacje wewnetrzne Gietdy:

Regulamin obrotu Rynku Towardéw Gietdowych
Regulamin obrotu Rynku Instrumentéw Finansowych
Regulamin obrotu Zorganizowanej Platformy Obrotu
Procedura przeciwdziatania i ujawniania
uzasadnionych przypadkow podejrzenia wystgpienia
naduzy¢ na rynku towaréw gietdowych i rynku
instrumentéw finansowych

Szczegdtowe zasady nadzoru

Szczegodtowe zasady kontroli




Cel i zakres prowadzenia nadzoru obrotu \\‘ TGE
gieldowego

> Celem nadzoru obrotu gietdowego jest ochrona przejrzystosci i integralnosci rynku, zapobieganie
naruszeniom istotnych intereséw uczestnikdw obrotu poprzez monitorowanie ich dziatalnosci oraz
zapewnienie zaufania do rynku gietdowego;

» Zakres podmiotowy prowadzonego nadzoru obejmuje dziatania uczestnikdw obrotu/rynku tj.: Cztonkow
Gietdy i Cztonkow OTF oraz ich Klientow ( w przypadku dziatania w imieniu i na zlecenie Klientéw);

> Zakres przedmiotowy prowadzonego nadzoru obejmuje obrdot hurtowy produktami energetycznymi,
instrumentami towarowymi, instrumentami finansowymi prowadzony na wszystkich rynkach
organizowanych przez Gietde.
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Podstawowe pojecia A\ ¥ TGE

Tajemnica zawodowa - informacja uzyskana w zwigzku z czynnosciami stuzbowymi, zatrudnieniem, dotyczaca
gietdowego obrotu towarami gietdowymi/ instrumentami finansowymi lub czynnosci wynikajacych z uczestnictwa
w tym obrocie, jezeli nieuprawnione ujawnienie takiej informacji mogtoby narazi¢ na prawnie chroniony interes
osoby fizycznej lub prawnej, jednostki organizacyjnej, ktorej ta informacja dotyczy, a w szczegdlnosci informacje
zawierajacq: dane osobowe klienta, inwestora, strony umowy, czynnosci lub transakcji, tre$¢ umowy i przedmiot
czynnosci lub transakcji, dane o sytuacji majatkowej oséb, o ktédrych mowa w lit. a, w tym oznaczenie rachunku lub
rejestru towaréw gietdowych lub rachunku pienieznego oraz stany tych rachunkow;

Informacja wewnetrzna/poufna - oznacza informacje o szczegdtowym charakterze, ktora nie zostata podana do
publicznej wiadomosci, ktéra dotyczy - bezposrednio lub posrednio - jednego lub wiekszej liczby produktow
energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym i ktéra, jezeli zostataby podana do wiadomosci publicznej,
mogtaby znaczaco wptyngc na ceny tych produktow energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym;

Manipulacja bezposrednia — oznacza zawieranie jakiejkolwiek transakcji lub sktadanie jakiegokolwiek zlecenia,
ktére generujg lub mogtyby generowad fatszywe lub wprowadzajace w btad sygnaty dotyczace podazy produktéow
energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym lub instrumentéw finansowych, popytu, podazy na takie
produkty/instrumenty lub ich ceny;

Manipulacja posrednia - rozpowszechnianie fatszywych lub wprowadzajagcych w biad informacji za
posrednictwem mediéw w celu wptyniecia na cene instrumentu towarowego/finansowego, w korzystnym dla siebie
kierunku;

Insider trading - nieuprawnione wykorzystanie informacji wewnetrznej/poufnej w obrocie gietdowym,
rekomendowanie zalecen, nakfanianie innych do podejmowania dziatan.




.
Typy naduzyc¢ na rynku gieldowym A\ TGE

> Typy naduzy¢ na rynku gietldowym zwigzane z informacjami poufnymi:
1) Nieuprawnione wykorzystywanie informacji poufnych;
2) Nieprawidtowe ujawnienie informacji poufnej;

3) Rekomendowanie zalecen, naktanianie innych oséb do podejmowania dziatan.

> Typy naduzy¢ na rynku gieldowym stanowiace manipulacje lub probe manipulacji:
1) Realizacja fatszywych/wprowadzajacych w btad transakcji;
2) Pozycjonowanie ceny/kursu;
3) Realizacja transakcji z uzyciem fikcyjnego mechanizmu/podstepu;

4) Rozpowszechnianie fatszywych lub wprowadzajacych w btad informacji.




Wybrane przypadki praktyk manipulacyjnych

Zawieranie transakcji wprowadzajqcych w btad:

WASH TRADES/SALES (sztuczny obrot) - przeprowadzanie
szeregu transakcji kupna lub sprzedazy instrumentu, przy
czym nie nastepuje zmiana stanu posiadania okreslonego
inwestora/grupy inwestorow oraz zmiana poziomu ryzyka
rynkowego (nietypowe powtarzanie transakcji w nielicznej
grupie uczestnikdw przez pewien okres czasu).

IMPROPER MATCHED ORDERS (niewfasciwe dopasowanie
zlecen)- transakcje przeprowadzane w wyniku zlecen kupna
i sprzedazy sktadanych w zblizonym czasie, z tym podobnym
limitem cenowym i wolumenem, przez rozne, ale dziatajace
W porozumieniu osoby.

Utrzymywanie ceny na sztucznym poziomie:

zlecen  lub
zakonczeniu

MARKING THE CLOSE - skfadanie
kupowanie/sprzedawanie instrumentéw na
notowan, w celu ustalenia ceny rozliczeniowej.

Tworzenie fatszyweg

PUMP AND DUMP (zawyzanie ceny instrumentu
przeznaczonego do sprzedazy) - zajecie dtugiej pozycji na
instrumencie, a nastepnie nabywanie i/lub
rozpowszechnianie nierzetelnych, pozytywnych informacji
dotyczacych tego instrumentu w celu sprzedazy instrumentu
na korzystnych warunkach.

0)

ABUSIVE SQUEEZE - wykorzystywanie posiadania
dominujacego wudzialu w podazy lub popycie na dany
instrument, badz wpltywu na mechanizm dostarczenia

instrumentéw / towarédw, w celu wptywu na cene po ktérej
inni uczestnicy rynku musza dostarczyé, przyjac lub odtozyc
dostawe instrumentu.

syghatu cenowego:

TRASH AND CASH (zanizanie ceny instrumentu
przeznaczonego do kupna)- przeciwienstwo Pump and
Dump; zajecie krotkiej pozycji, dalsza sprzedaz aktywow
i/lub rozpowszechnianie nierzetelnych, negatywnych
informacji w celu odkupienia instrumentu po nizszej cenie.

Transakcje z wykorzystaniem informacji poufnej:

Front running: wykorzystywanie przez maklera informacji o zleceniach klientéw dla

dziatania na wiasny rachunek.
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Wybrane okolicznosci wskazujace na potencjalne \\ﬂ TGE
zachowania manipulacyjne

» Nietypowa koncentracja transakcji i/lub zlecen obrotu instrumentem z jednym uczestnikiem obrotu lub
miedzy okreslonymi uczestnikami obrotu;

> Nietypowe powtarzanie transakcji w nielicznej grupie uczestnikdéw przez pewien okres czasu;

> Znaczny udziat ztozonych zlecen lub zawieranych transakcji w dziennym wolumenie obrotu danym
instrumentem jezeli czynnosci te prowadzg do istotnej zmiany cen;

> Zawierane transakcje nie prowadza do zmiany rzeczywistych beneficjentéow instrumentu;

> Zakres, w jakim sktadane zlecenia lub zawierane transakcje obejmujg odwrdcenie pozycji w krétkim
okresie i reprezentujq istotng czes¢ dziennych transakcji;

> Zakres, w jakim zlecenia sg sktadane lub zawierane sg transakcje w czasie lub okoto czasu, w ktorym
ustalane sg ceny odniesienia, kursy rozliczeniowe;

> Sktadanie zlecen, ktére zmieniajg istotnie ukfad arkusza zlecen w zakresie ceny i wolumenu, ktére
zostajq usuniete przed ich wykonaniem;

> Zlecenia sg sktadane lub sg zawierane transakcje przed lub po rozpowszechnieniu informacji fatszywych
lub wprowadzajacych w btad.




Wybrane sygnaty rynkowe swiadczace o \\ﬂ TGE
manipulacji lub probie manipulacji

> Nagty wzrost kurséw zawieranych transakcji na danym instrumencie;

> Istotna zmiana kurséw nastepujacych po sobie transakcji w zakreslonym przedziale czasu;
> Gwattowny wzrost wolumenu obrotu w trakcie sesji na danym instrumencie;

> Przekroczenie wyznaczonego progu obrotu dla wybranego instrumentu w trakcie sesji;

» Przekroczenie udziatu uczestnika obrotu w wolumenie obrotu na danym instrumencie;

» Przekroczenie historycznego progu obrotu dla danego instrumentu;

> Przekroczenie liczby zlecen wprowadzonych do arkusza na danym instrumencie;

> Przekroczenie udziatu uczestnika obrotu w liczbie wprowadzonych zlecen w trakcie sesji na danym
instrumencie;

> Przekroczenie progu wartosci obrotu na danym instrumencie w trakcie sesji;

> Transakcje, ktére skutkujg lub jest prawdopodobne, Ze beda skutkowaé utrzymaniem ceny bazowego
instrumentu finansowego na korzystnym dla danego uczestnika obrotu poziomie.



Obowiazki uczestnikow obrotu gieldowego

Prowadzenie swojej dziatalnosci zgodnie =z przyjetymi praktykami rynkowymi, przepisami
obowigzujacymi na gietdzie oraz zasadami starannosci, lojalnosci i bezstronnosci wobec uczestnikow
obrotu gietdowego, a takze z zachowaniem zasad bezpieczenstwa obrotu;

Wdrozenie przed dopuszczeniem do dziatania procedur ochrony informacji poufnych i tajemnicy
zwigzanych z transakcjami gieldowymi oraz zapewnienie ich przestrzegania;

Wdrozenie przed dopuszczeniem do dziatania na gietdzie zasad nabywania i zbywania towardéw
gieldowych notowanych na gietdzie przez cztonkéw swoich wtadz lub pracownikéow, ktérych zakres
obowigzkdéw obejmuje czynnosci zwigzane z obrotem na gietdzie oraz zapewnienie przestrzegania tych
zasad;

Stosowanie $rodkéw organizacyjnych i technicznych stuzacych kontroli wielkosci i poprawnosci zlecen
sktadanych na gietdzie;

Badanie zlecen oraz zawieranych przez siebie transakcji pod katem mozliwosci dokonania manipulacji
kursem towaru gietdowego lub instrumentu finansowego danego rodzaju, oraz podjecia niezbednych
dziatan przeciwdziatajacych zdarzeniom mogacym stanowi¢ manipulacje Ilub nieuprawnione
wykorzystanie informacji wewnetrznych/poufnych;

Wspétpraca w trakcie wszczetego przez BNR postepowania wyjasniajgcego lub przeprowadzania kontroli
i przekazywaniu wszelkich informacji i dokumentéw istotnych dla wyjasnienia okolicznosci podejrzanego
zdarzenia lub istniejgcego stanu faktycznego.
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Niedozwolone dziatania uczestnikéw obrotu A\ ¢ TGE

> Zabronione jest dziatanie majace na celu sztuczne podwyzszanie lub obnizanie ceny towardéw
gieldowych/instrumentow  finansowych w  jakikolwiek sposdb, w szczegdlnosci poprzez
rozpowszechnianie lub przyczynianie sie do rozpowszechniania pogtosek lub nieprawdziwych informacji
mogacych mie¢ wptyw na transakcje gietdowe lub cene towaréw gietdowych lub cene instrumentéw
finansowych. W szczegdlnosci zabronione jest dokonywanie czynnosci stanowigcych manipulacje
W rozumieniu przepisow REMIT lub MAR;

> Cztonek Gietdy/OTF zobowigzany jest powstrzymac sie od obrotu bezposrednio lub posrednio towarami
gietdowymi lub instrumentami finansowymi w przypadku posiadania poufnych informacji majacych
wptyw na ksztattowanie sie kurséw na gietdzie. W szczegdlnosci, Czionek Gietdy/OTF nie moze
wykorzystywac lub ujawniac¢ informacji poufnych dotyczacych towardow gietdowych lub instrumentéw
finansowych w rozumieniu przepiséw REMIT lub MAR;

» Cztonek Gietdy/OTF lub jego klient posiadajacy informacje poufng dotyczgcg towaru gietdowego lub
instrumentu finansowego lub bedacego instrumentem bazowym towaru, ktére sg w obrocie gietdowym
nie moze:

a) wykorzystywac takiej informacii,

b) ujawniac¢ takiej informacji,

c) zleca¢ innej osobie, w oparciu o informacje poufng, nabycie lub zbycie instrumentéw
finansowych/towardow gietdowych, udziela¢ rekomendacji lub nakfania¢ inng osobe, w oparciu

o informacje poufng, do nabycia lub zbycia takich instrumentéw finansowych lub towaréw
gietdowych.




Organizacja procesu nadzoru

Podstawa do prowadzenia nadzoru - Regulacje wewnetrzne: Gietda prowadzi nadzér nad przestrzeganiem
przez Cztonkdéw Gietdy/ OTF zasad uczciwego obrotu... Zarzad Gietdy okresla Szczegdétowe zasady nadzoru rynku,
wskazujac zasady identyfikacji oraz zapobiegania dziataniom majacym na celu manipulacje i wykorzystanie
informacji poufnej, zakres nadzoru, jednostke organizacyjng Gieldy odpowiedzialng za nadzoér rynku oraz
uprawnienia jej przystugujace w tym zakresie;

Biuro Nadzoru Rynku prowadzi biezacy nadzér nad rynkiem gieldowym w celu identyfikacji zdarzen majacych
znamiona naduzy¢ tj. naruszenia zakazu manipulacji, préby manipulacji lub wykorzystania informacji poufnej,
analizuje wszystkie okolicznosci i sygnaty wskazujace na nietypowe zachowania uczestnikdw rynku w postaci
alertéw cenowych, wolumenowych, ilosci zlecen, wartosci obrotu oraz wykorzystanie niedozwolonych praktyk
manipulacyjnych;

Biuro Nadzoru Rynku w procesie nadzoru wykorzystuje nadane uprawnienia w postaci przeprowadzania
postepowan wyjasniajacych oraz kontroli okresowych i doraznych, wykorzystujac - w stosunku do specyfiki rynku
i jego wielkosci — odpowiednie systemy informatyczne, ktére wraz bazami danych Gieldy oraz publicznie
dostepnymi informacjami umozliwiaja wykonywanie nadzoru w sposob efektywny i kompleksowy;

W ramach przeprowadzanych kontroli w siedzibie Czionkéw Gietdy/OTF, Biuro Nadzoru Rynku przeprowadza
weryfikacje dokumentacji dotyczacej dziatalnosci uczestnika obrotu, ewentualnego stosowania w obrocie
gietdowym dziatan manipulacyjnych, wykorzystywania informacji poufnych oraz naruszen przepisow
obowigzujacych na rynku, a o stwierdzonych uchybieniach niezwiocznie powiadamia odpowiedni organ nadzoru;

Biuro Nadzoru Rynku uczestniczy w caltym procesie potwierdzenia wystgpienia naduzycia na rynku, roztozonym
w czasie i sktadajacym sie z wielu etapdw, zaczynajac od przeprowadzenia wiasnych analiz i w przypadku
uzasadnionego podejrzenia o wystgpieniu naduzycia w obrocie gietdowym, przygotowania i przekazania
powiadomienia do organdéw nadzorczych, ktdore posiadajac uprawnienia dochodzeniowe moga przeprowadzi¢ na
podstawie przepisOw prawa postepowanie przygotowawcze przed ztozeniem do prokuratury zawiadomienia
o podejrzeniu popetnienia przestepstwa, konczac na wyroku sadowym.
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Wybrane sankcje za naduzycia rynkowe

» Wynikajace z regulacji Gietdy:

¢

*

*

Wystosowanie ostrzezenia;
Natozenie regulaminowej kary pienieznej do kwoty 100 tysiecy PLN;

Zawieszenie dziatalnosci Cztonka Gietdy/OTF i uchylenie decyzji o dopuszczeniu do dziatania na
Gietdzie.

> Woynikajace z przepis6w prawa:

¢

UOOIF - Art. 183. ust. 1. : Kto wbrew zakazowi, o ktéorym mowa w art. 15 rozporzadzenia
MAR, dokonuje manipulacji, o ktérej mowa w art. 12 tego rozporzadzenia, podlega grzywnie do
5 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci od 3 miesiecy do lat 5, albo obu tym karom
tacznie. ust.2. Kto wchodzi w porozumienie z inng osobg majace na celu manipulacje, o ktérej
mowa w art. 12 rozporzadzenia MAR, podlega grzywnie do 2 000 000 zt.

UPE : Art. 57a. Ust. 1.: Kto dokonuje manipulacji na rynku, podlega grzywnie do 2500 stawek
dziennych, karze ograniczenia wolnosci albo pozbawienia wolnosci od 3 miesiecy do lat 5.
ust. 2. Kto wchodzi w porozumienie z inng osobg majace na celu manipulacje na rynku, podlega
grzywnie do 1000 stawek dziennych.
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Podsumowanie A\ ¥ TGE

Gietda jako "osoba zawodowo posredniczaca” w zawieraniu transakcji, doktada nalezytych staran, aby
uczestnicy obrotu mogli mie¢ zaufanie do integralnosci i transparentnosci organizowanych rynkéw,
a ceny ustalane w hurtowym obrocie instrumentami towarowymi/finansowymi odzwierciedlaty uczciwg
i konkurencyjng gre rynkowga popytu i podazy, oraz aby z naduzy¢ na rynku nie mozna byto czerpac
korzysci;

Gietda tworzy i utrzymuje skuteczne mechanizmy i procedury stuzace identyfikacji przypadkéw
naruszania zakazu wykorzystywania informacji wewnetrznych/poufnych oraz zakazu manipulacji
w obrocie gietdowym;

Scista wspoétpraca Gietdy z jego uczestnikami oraz organami nadzoru znacznie zwieksza
prawdopodobienstwo zapewnienia warunkow do uczciwej konkurencji na rynku i wyeliminowanie dziatan
niepozadanych;

W 2018 r. do Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki wptyneto 6 powiadomienn o prdbie manipulacji lub
manipulacji na hurtowym rynku energii i w wyniku przeprowadzenia postepowania wyjasniajacego -
w dwédch przypadkach - zostato przestane do prokuratury zawiadomienie o podejrzeniu popetnienia
przestepstwa;

Dla skutecznego monitorowania obrotu, w celu wykrywania naduzy¢ rynkowych i im zapobiegania
niezbedny jest udziat wszystkich uczestnikow rynku gietdowego, dlatego wszelkie informacje o
zdarzeniach majacych znamiona naduzycia prosimy kierowa¢ na adres e-mail: bnr@tge.pl




Regulacje

Ustawa o Gietdach Towarowych - Ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych (Dz. U.
z 2018 r., poz. 622, z pézn. zm.) wraz z przepisami przejsciowymi odnoszgacymi sie do zmian w tej
ustawie;

UOOIF - Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2017 r., poz.
1768, z pézn. zm.) wraz z przepisami przejsciowymi odnoszacymi sie do zmian w tej ustawie;

MIFID II - Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 w sprawie
rynkéw instrumentdw finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE r.
(Dz. Urz. UE L 173 z 12.6.2014) oraz Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady Europy (UE) nr
600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajace
rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 173 z 12.6.2014);

REMIT- Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 1227/2011 z dnia 25 pazdziernika
2011r. w sprawie integralnosci i przejrzystosci hurtowego rynku energii;

UPE - Ustawa z dnia 10 kwietnia 1997 r. Prawo energetyczne (Dz. U. z 2018 r., poz. 755, z p6zn. zm.);

MAR - Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE;

Wytyczne ACER - Wytyczne Agencji ds. Wspotpracy Organdw Regulacji Energetyki do Rozporzadzenia
Nr 1227/2011 z dnia 25/10/2011 w sprawie integralnosci i przejrzystosci hurtowego rynku energii.

W\ TGE



DZIEKUJE ZA UWAGE

Biuro Nadzoru Rynku
bnr@tge.pl




