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1 Przyczyna zawieszenia

e ,Spadjnosé, efektywnosc i przejrzystosc rynku finansowego wymaga integralnosci rynku. Sprawne
dziatanie rynkéw papieréw wartosciowych oraz zaufanie spoteczne do rynkéw to warunki
niezbedne do wzrostu gospodarczego i dobrobytu. Naduzycia na rynku majg negatywny wptyw
na integralno$é rynkéw finansowych oraz zaufanie spoteczne do papieréw wartosciowych...”?.

e Zabrania sie kazdej osobie dokonywania manipulacji na rynku lub usitowania dokonywania

manipulacji na rynku”?.

Czynnosci nadzorcze prowadzone przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (,UKNF”) wykazaty
powtarzajace sie nieprawidtowosci w obrocie akcjami spétki Elkop SE ( ,,Spdtka”) notowanymi na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA (,,GPW”).

Analiza zlecen i transakcji zawartych na akcjach Spotki przez okreslonego uczestnika obrotu w okresie
24-28 sierpnia 2023 roku potwierdzita podejrzenie manipulacji na rynku zdefiniowanej jako ,layering
and spoofing”, odpowiadajacej opisowi praktyk zawartych w Zatgczniku Il sekcji 1 pkt 5 lit. e) do
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/522 z dnia 17 grudnia 2015 r. uzupetniajgcego
Rozporzgdzenie MAR.

W zwigzku z tym 29 sierpnia 2023 roku Komisja Nadzoru Finansowego ( ,,Komisja”, ,KNF”) skierowata
do GPW Zzadanie zawieszenia obrotu akcjami spétki Elkop SE z siedzibg w Ptocku, oznaczonymi kodem
ISIN: PLELKOP0OO0013. Dziatania te zostaty podjete na podstawie art. 20 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, w zwigzku z podejrzeniem dokonania manipulacji
zdefiniowanej w art. 12 Rozporzadzenia (,,Rozporzadzenie MAR”) na akcjach wymienionej spoéfki
w okresie 24-28 sierpnia 2023 roku.

1 Rozporzadzenie 596/2014 w sprawie naduzyé¢ na rynku oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE; preambuta punkt (2) ( Rozporzadzenie MAR)
2 .

j.w.; art. 15
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2  Definicje

Manipulacja ,layering and spoofing” — sktadanie duzej liczby zlecern lub duzych zlecen, czesto
w odosobnieniu po jednej stronie arkusza zlecen, w celu wykonania transakcji po drugiej stronie
arkusza zlecen — co pozwala uzyskac lepszg cene. W momencie dokonania transakcji, zlecenia, ktérych
nie zamierza sie wykonaé, sg usuwane.

W tabelach 1 i 2 zaprezentowano przyktadowy stan arkusza zlecen prezentujacy manipulacje typu
layering and spoofing.

Tabela 1. Layering — inwestor manipulant chce sprzeda¢ swoje akcje jak najdrozej. W tym celu chce
stworzyé wrazenie zainteresowania akcjami spétki i sktada 4 zlecenia kupna po 100 sztuk w przedziale
cenowym 496-499 zt, ktérych nie zamierza zrealizowad (K). Dodatkowo sktada tez zlecenie sprzedazy
na 10 sztuk po cenie nieznacznie wyzszej od najlepszej oferty kupna, w tym przypadku 500 zt (S).
Aktywne 4 zlecenia kupna, stanowigce manipulacje layering, motywujg pozostatych inwestoréw do
zakupu akcji po 500 zt z uwagi na wysoki popyt w arkuszu zlecen.

Kupno Sprzedaz
Wolumen Cena Wolumen
pochodzgcy Wolumen (1] Wolumen  pochodzacy
ze zlecen taczny taczny ze zlecen
manipulanta manipulanta

504 12
503 16
502 20
K 501 17
! EN - [
100 109 499 T
100 112 498 S
100 110 497
100 115 496
18 495
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Tabela 2. Spoofing — stabnacy popyt wygenerowany przez layering motywuje inwestora manipulanta
do anulowania 4 zlecen kupna po 100 sztuk w przedziale cenowym 496-499 zt, ktdrych nie zamierzat
zrealizowaé (K), a nastepnie ztozenia zlecenia sprzedazy na 100 sztuk z limitem 496 zt (S), ktdre
zrealizuje sie w liczbie 46 sztuk z pozostajgcymi po anulacji oczekujgcymi zleceniami od innych
uczestnikéw obrotu.

Kupno Sprzedaz
Wolumen Cena Wolumen
pochodzacy Wolumen [24] Wolumen  pochodzacy ze
ze zlecen faczny faczny zlecen
manipulanta manipulanta
2 504 12
3 503 10
2 502 8
K 10 501 5
!+ e
100 109 > 499
100 112 > 498 S
100 110 > 497 l
100 115> 496 100
18 495

3  Ustalenia

Urzad Komisji ustalit, ze w obrocie akcjami Spétki mogto dojs¢ do manipulacji prowadzonej przez
uczestnika obrotu wykorzystujgcego manipulacje ,, layering and spoofing”.

Od 24 sierpnia 2023 roku w obrocie akcjami Spoétki ustalony podmiot zaczat sktadaé liczne zlecenia
nabycia akcji Elkop SE o zrdznicowanym wolumenie, doprowadzajgc tym do znacznej przewagi
w arkuszu zlecen po stronie kupna. Ztozone zlecenia kupna byty nastepnie systematycznie anulowane
przez ten podmiot w celu unikniecia ich realizacji, aby chwile pdzniej ztozy¢ zlecenia zbycia akcji.
Rdéznica czasowa miedzy anulowaniem zlecenia nabycia, a ztozeniem zlecenia sprzedazy wahata sie,
w poszczegdlnych przypadkach, w przedziale kilku sekund. Celem byto stworzenie wsréd pozostatych
uczestnikéw obrotu akcjami Spotki nieprawdziwego wrazenia przewagi popytu nad podazg na te akcje,
a w konsekwencji zachecenie inwestoréw do sktadania zlecen kupna. W efekcie tego, ze wskazany
podmiot wycofywat z arkusza zlecen swoje zlecenia kupna akcji, realizacji podlegaty zlecenia kupna
inwestorow, ktdrzy nie byli Swiadomi tego typu dziatan. O ich skutecznosci w przypadku obrotu akcjami
Spoétki  Swiadczy m.in. skokowy wzrost wolumenu obrotu, ktdory zostat zidentyfikowany
w analizowanym okresie. Schemat ten byt wielokrotnie powtarzany przez ten sam podmiot w okresie
24-28 sierpnia 2023 roku.
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4  Srodki prawne podjete dotychczas przez KNF

Ustalenia UKNF pozwolity na podjecie nastepujgcych srodkéw prawnych:

1. Z uwagi na okolicznosci wskazujgce na mozliwos¢ dokonywania obrotu akcjami Elkop SE
z naruszeniem intereséw inwestorow, 29 sierpnia 2023 roku Komisja wystgpita do GPW
z 23daniem zawieszenia obrotu akcjami tej Spotki.

2. Przekazanie do publicznej wiadomosci informacji w opisanym zakresie ma na celu uswiadomienie
inwestorom potencjalnego ryzyka naruszenia ich intereséw, w zwigzku z wystgpieniem
okolicznosci uzasadniajgcych podejrzenie dokonania manipulacji. W ocenie KNF opisana sytuacja,
ktdrg przerwato zawieszenie obrotu akcjami Elkop SE, miata w efekcie wzbudzi¢ zainteresowanie,
a nastepnie popyt ze strony pozostatych uczestnikdw obrotu oraz umozliwi¢ sprzedaz znacznych
pakietéw akcji ustalonemu podmiotowi. Obrét akcjami Spotki zostanie wznowiony poczawszy od
trzeciego dnia po dniu publikacji tego komunikatu, tj. od 2 pazdziernika 2023 roku.

5 Informacje dodatkowe

Zaistnienie okolicznosci wskazujgcych na dokonanie manipulacji na rynku, o ktérej mowa w art. 12
rozporzgdzenia MAR, moze skutkowaé ztozeniem przez KNF do organdw S$cigania zawiadomienia
o uzasadnionym podejrzeniu popetnienia przestepstwa z art. 183 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o obrocie instrumentami finansowymi.

Urzad Komisji bedzie monitorowat obrét akcjami spotki Elkop SE po jego wznowieniu. W razie

stwierdzenia okolicznosci wskazujgcych na dokonywanie manipulacji na rynku, zostang podjete
odpowiednie srodki prawne, z zadaniem od GPW zawieszenia obrotu tymi akcjami wtgcznie.
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