Komisja 21 listopada 2008 r.
Nadzoru

Finansowego

Komunikat KNF z dnia 21 listopada 2008 r. w sprawigpodejrzenia
manipulacji na fixingu na ses;ji gietdowej w dniu 12istopada 2008 r.

W dniu 21 listopada 2008 r. Komisja Nadzoru Finavego (KNF), dziatajc na
podstawie art. 25ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowypodgta w trybie
obiegowym uchwat o przekazaniu do publicznej wiadofabd informacji o
zawiadomieniu Prokuratury o rdovosci popetnienia przegpstwa, o ktérym mowa w
art. 183ustawy o obrocie instrumentami finansowywcryli manipulacji instrumentem
finansowym.

Zgodnie z art. 39 ust. 2 pkt dstawy o obrocie instrumentami finansowymi
niedozwoloma manipulagg stanowi m. in. nabywanie lub zbywanie instrumentow
finansowych na zakmzenie notowa powodujce wprowadzenie w il  inwestoréw
dokonupcych czynnéci na podstawie ceny ustalonej na tym etapie naiowa

W dzienniku ,Rzeczpospolita’w dniu 28 marca 2008 r. zostato opublikowane
stanowisko Urgdu KNF w zakresie przypadkow istotnej zmiany kurspamkngcia
instrumentéw finansowych notowanych na GPW. W stasku tym wyraono oping, ze
coraz powszechniejsze zjawisko transakcji dokonywhnna zamkriciu notowa i
wplywajacych w istotny sposob na uksztaltowanie kursu zagckam mae godzt w
interes pozostatych uczestnikéw obrotu i jego bezzEistwo oraz wptywé na poziom
zaufania do GPW jako miejsca rzetelnej wyceny umsgntow finansowych.
Poinformowano, ze KNF intensyfikuje dziatania w celu egzekwowaniakazu
manipulacji oraz przestrzega przed istotnym wpiyean na kurs zamkacia
notowanych instrumentéw finansowych i to niezale od przygtej przez inwestora
strategii inwestycyjnej. W ocenie nadzoru zdarzemigezerpujce wskazane powg
przestanki miato miejsce na sesji gietdowej w dhitulistopada 2008 r.

W dniu 12 listopada 2008 r. od patizu sesji gietdowej indeks WIG20 zkiowat
wraz ze zbltaniem s¢ do kaica sesji, oagajac w momencie zakwzenia fazy notowa
ciagtych poziom 1680,28 pkt, co oznaczato spadek &® W stosunku do zamkstia z
poprzedniej sesji. W fazie przed zangaem na rynek wplygto duze koszykowe
zlecenie kupna (zlecenia kupna na wszystkie akpjéek wchodacych w skiad indeksu
WIG20, odwzorowujce wartdciowo udziat kadej ze spétek w tym indeksie).
Wiekszai¢ ze zlecé zostala zrealizowana na zamdeiu notowa, powodujc gwattowne
wzrosty kurséw akcji w tym dniu. Tabela 1 obrazmiany cen akcji trzynastu spétek z
indeksu WIG20 wywotanych przedmiotowymi zlecenidupna.



Tabela 1. Zestawienie spotek, dla ktérych wyznaezeansakcyjnego kursu zamkcia
byto maliwe.

Kurs ostatniej transakcji z
Nazwa spofki Kurs zamkniecia (w zf) fazy notowan ciagtych Zawyzenie % kursu
(w zh
PKN Orlen 29,7 26,13 13,66%
PBG 203,8 183,6 11,00%
Getin 53 4,81 10,19%
Polimex Mostostal 3,49 3,17 10,09%
KGHM 26,98 25,02 7,83%
PGNIG 3,53 3,35 5,37%
Lotos 17,5 16,65 5,11%
PEKAO 115 110,2 4,36%
BRE BANK 191,6 186,1 2,96%
Bioton 0,35 0,34 2,94%
PKO BP 30 29,22 2,67%
BZWBK 110,5 108,5 1,84%
TPSA 19,5 19,48 0,10%

Ze wzgkdu na obowjzujace na GPW ograniczenia wah&ursow, teoretyczne
kursy zamknicia notowa akcji siedmiu spotek nie pozwolity na ustalenie kursow
podczas réwnowzenia na zamkrRciu w granicach dopuszczalnych wahaogtoszono
dla nich tzw. nietransakcyjny kurs zamdgia rowny gornemu dopuszczalnemu
ograniczeniu wahia Opisane zawienia obrazuje Tabela 2.

Tabela 2. Zestawienie spotek, dla ktorych wyznaezeansakcyjnego kursu zamkaia
nie bytlo meliwe.

] ] Kurs ostatniej transakcji z
Nazwa spotki SIS nle'Frar_msakcyjny fazy notowaJ\r'] ciag+yc:1 Teoretyczna zmiana%
zamkniecia (W zt) (w 24)
Asseco Poland 54,3 45,6 19,08%
Agora 23,11 20 15,55%
CEZ 130,9 112,2 16,67%
Cersanit 12,85 11,68 10,02%
GTC 15,04 13,3 13,08%
Polnord 23,62 21,4 10,37%
TVN 14,14 12,03 17,54%

W efekcie indeks WIG20 zakozyt dzien ze straq —4,93 %, a rzeczywista (liczona
pojedynczo) wart& obrotéw akcjami z WIG20 wyniosta 725,7 min zi, stanowito
89,6% wartéci obrotu wszystkimi akcjami i PDA na tej sesji 880 min zi).

W zwiazku z tak gwaltownym i niespotykanym zachowaniegisteksu WIG20
(wzrost w fazie fixingu na zamkgtie o 4,17%), niezwlocznie po zalazeniu ses;ji
gietdowej w dniu 12 listopada 2008 r., Wdz KNF podpt dziatania majce na celu



wskazanie inwestorow odpowiedzialnych za pgsee zdarzenie oraz ustalenie jego
okolicznaici i motywow dziatania inwestorow.

Kilka minut po zdarzeniu ustalonee zachowanie indeksu WIG20 jest skutkiem
ztozenia zlecenia koszykowego z jednego domu makleysekié/ zwhzku z powyszym
wystapiono do tego domu maklerskiego o identyfika&jienta, na rachunek ktérego
zlozono owe cenotworcze zlecenia kupna. W wyniku g@ydh dziata ustalono, 4
przedmiotowe zlecenia kupna zostatyzzioe z rachunku JP Morgan Securities Limited
(Londyn) z Wielkiej Brytanii. Dyspozycje zostaty ztone drog elektroniczia w dniu 11
listopada 2008 r. o godzinie 17:55, a zostaty petdzone u brokera napnego dnia (12
listopada 2008 r.) telefonicznie i zaspednictwem systemu Bloomberg.

Z kolejnych ustalé KNF wynika, i:

» dyspozycja klienta zawierata polecenie realizalgcah kupna na zamkacie notowa
w dniu 12 listopada 2008 r.,

o wszystkie zlecenia kupna zawieraty polecenie wykdmdo Kadej Cenie (PKC) —
zlecenia w ktorych klient godzighna kada cere wykonania a jednoczeie zlecenia
majace najwekszy wptyw na ustalenie kursu akcji,

» wartas¢ przedmiotowych zlecekupna wynositadcznie ok. 130 min PLN,

» dyspozycja klienta zwzana byta z pozygjotwarts na rynku terminowym (kontrakt
forward),

» zlecenia kupna jako wykonanie dyspozycji klientstaty wprowadzone do systemu
notujacego WARSET o godz. 16:14.

Na pocatku sesji gietdowej 12 listopada 2008 r., pracowddmu maklerskiego
majac swiadoma¢ potencjalnego diego wpltywu na rynek gieldowy przedmiotowych
zlecer kupna, w przypadku ich catkowitej alokacji na zawgkiu notowa, zaproponowat
ich realizact przez cat ses¢ gietdowa w dniu 12 listopada 2008 r. W odpowiedzi osoba
dziatapca w imieniu JP Morgan Securities zapewnita prackavdomu maklerskiegoz i
realizacja zleag nie powinna mié wptywu na kursy akcji, gdypo drugiej stronie rynku
powinno pojawt sig identyczne co do liczby akcji koszykowe zlecemezeday ztozone
z innego rachunku.

Pod koniec sesji gieldowej 12 listopada 2008 rcpwaik domu maklerskiego
rozmawiat z osopdziatapca w imieniu JP Morgan Securities, w celu potwierdaeix w
chwili ztozenia zlecé kupna po drugiej stronie rynku pojawsic adekwatne zlecenia
sprzeday. W tym celu kontaktowat si rowniez z drug stromy transakcji oraz
prawdopodobnym pmednikiem drugiej strony. Nie uzyskawszy tam jedraaznego
potwierdzenia, poinformowat o tym ospllziatapca w imieniu JP Morgan Securities,
zwracajc sk jednoczénie z prédba o osobiste dziatania w celu potwierdzenia faktu
wystawienia zleae sprzeday.



Przed fixingiem na zamketie, pracownik domu maklerskiego byt w statym
kontakcie z osapbdziatapca w imieniu JP Morgan Securities, informajja o wplywie
ztozonych zlecé na rynek oraz o braku odpowiedzi na nie ze strpotencjalnego
sprzedajcego. ZarO6wno poczt elektroniczia jak i telefonicznie dom maklerski
kilkakrotnie uzyskat w tej fazie notowapotwierdzenie, 2 zlecenie ma pozostaw
arkuszu pomimo jego nmbwego wplywu na kursy zamketia, hcznie z ryzykiem
uksztattowania si cen akcji niektérych ze spoélek na poziomie nietedcyjnym. Majc
swiadoma¢ braku zlecé sprzeday od drugiej strony, osoba dziatep w imieniu JP
Morgan Securities zdecydowatae sutrzyma zlecenia kupna w arkuszu zlécella
realizacji witasnych ekonomicznych intereséw azanych z zajtymi pozycjami na rynku
terminowym.

Transakcje na rachunku JP Morgan Securities mogprowadz¢é w biad
inwestorow, w szczegolgoi tych, ktérzy widac wzrosty spotek z indeksu WIG20 i w
efekcie znaczny wzrost tego indeksu dokonali nakréguiu sesji transakcji kupna
kontraktow terminowych na WIG20. O godz. 16:20 wudb? listopada 2008 r. wakd
indeksu wynosita 1757,49 punktow, a kurs kontrakéuminowego na ten indeks
(FW20Z08 najbliszym terminie wyganiccia — tj. w grudniu 2008r.) wyniost 1672 pkt.
Oznaczalo to rinice 85,49 pkt. Kontrakt terminowy jest instrumentemcipadnym,
ktorego cena zaky bezpdrednio od ceny danego instrumentu bazowego (w tym
przypadku indeksu WIG20). Tym samym inwestorzy mdgkonywa transakcji kupna
tego kontraktu w godz. 16:20 — 16:30 dzigdayv przekonaniu,zi wartc¢ indeksu jest
wartaicia rynkowa, skd tez nastpnego dnia kurs kontraktu wzme do poziomu
zblizonego do wartei WIG20. Przemawia za tym faktz ha dogrywce zrealizowano
znacacy obrét kontraktami FW20Z08 w stosunku do obraaiki jnotowano w tym
samym okresie sesji w listopadzie 2008 r. zarownzegbjak i po dniu 12 listopada.

Zdaniem Urzedu KNF postgpowanie osoby dziatagcej w imieniu JP Morgan
Securities mae by¢ uznane za manipulagg instrumentem finansowym, tj. akcjami
spotek wchodacych w sktad indeksu WIG20 na zamkngciu notowan sesji na GPW
w dniu 12 listopada 2008. Dlatego tesprawa zostata przekazana do Prokuratury
Okr egowej w Warszawie.

W ocenie Urgzdu KNF coraz powszechniejsze zjawisko transakdjotigwanych
na zamkngciu notowa i wpltywajacych w istotny sposéb na uksztattowanie kursu
zamkngcia mae godzt w interes pozostatych uczestnikdw obrotu i jegppeczéstwo
oraz wptywd& na poziom zaufania do warszawskiej gietdy jakojsaie rzetelnej wyceny
instrumentéw finansowych. Obecny mechanizm ksataitoa kursu akcji na zamkgaiu
notowa nie zapobiega probom manipulacji kursem. Dlategiatdiac na podstawie art.
30 ust. 2ustawy 0 obrocie instrumentami finansowybhizad KNF zwrdcit seé do Gietdy
Papieréw Wartéciowych w Warszawie o wskazanie, jakie dziataniaieaiza ona podf
w celu zapewnienia niwosci prawidtowego ksztaltowania kursow akcji na zaigkiu
notowa.



