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I. Wprowadzenie

,Dla zintegrowanego i sprawnie funkcjonujgcego rynku finansowego oraz
wiekszego zaufania inwestorow konieczna jest integralnos¢ rynku. Bezproblemowe
funkcjonowanie rynkéw papieréw wartosciowych oraz spoteczne zaufanie do
rynkéw sg koniecznym warunkiem rozwoju gospodarczego i dobrobytu. Naduzycia
na rynku szkodzg integralnosci rynkéw finansowych i zmniejszajg zaufanie
spoteczernstwa do papierow wartosciowych, instrumentéw pochodnych
i wskaznikow referencyjnych”?.

»,Zabrania sie kazdej osobie dokonywania manipulacji na rynku lub usifowania

dokonywania manipulacji na rynku”?.

Zabrania sie kazdej osobie wykorzystywania i bezprawnego ujawniania informacji
poufnych3.

Nadzdr nad prawidtowym funkcjonowaniem rynku papieréw wartosciowych, w tym

rynku organizowanego prze Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW),
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego (KNF)*.

Najwazniejsze ustalenia

Czynnosci nadzorcze prowadzone przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF)
nie wykazaty nieprawidtowosci w obrocie akcjami® Elektrocieptowni Bedzin SA (BDZ
lub Spodtka), notowanymi na GPW. Analiza zlecen i transakcji, zawieranych na
akcjach Spétki w okresie od 1.06. do 22.06.2023 r. w zakresie potencjalnej
manipulacji kursem, nie potwierdzita podejrzenia manipulacji na rynku,
zdefiniowanej w art. 12 Rozporzadzenia MAR i odpowiadajgcej opisom praktyk
zawartych w Zatgczniku | do Rozporzadzenia MAR oraz w Zatgczniku Il do
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/522 z dnia 17.12.2015 .

W zwigzku tym KNF nie znajduje podstaw do zawieszenia notowan BDZ na
podstawie art. 20 ust. 2 ustawy z dnia 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi.

1 punkt 1 preambuty dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014
r. w sprawie sankcji karnych za naduzycia na rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku).

2 Art. 15 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014
r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie 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 (Rozporzadzenie MAR).

3 Art. 14 lit. a i c Rozporzadzenia MAR.

4 Art. 4 ust. 1 pkt 1 w zw. z art. 1 ust. 2 pkt 4 ustawy z dnia 21.07.2006 r. o nadzorze nad rynkiem
finansowym.
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Urzad Komisji Nadzoru Finansowego prowadzi w tej sprawie czynnosci wyjasniajgce

dotyczace potencjalnego ztamania zakazu ujawniania i wykorzystania informacji

poufnej, o ktdrych mowa a w art. 14 lit. a i lit. c Rozporzadzenia MAR.

Kierujgc sie zasadg przejrzystosci, w zwigzku z dynamiczng zmiang ceny akcji
Elektrocieptowni Bedzin SA w okresie od 1.06.2023 r. do 22.06.2023 r. KNF
przedstawia analize i ocene zachowan kursu w tym czasie z punktu widzenia

manipulacji opisanej w art. 12 ust. 1 i ust. 2 Rozporzadzenia MAR oraz informacje

na temat innych dziatan UKNF w tej sprawie.

Objasnienie podstawowych pojeé¢ dotyczacych manipulacji

2.1

2.2

2.3

2.4

Manipulacja ,,pump and dump” — zajmowanie pozycji dtugiej w instrumencie
finansowym, a nastepnie podejmowanie dalszych dziatan polegajgcych na
kupnie lub dalszym szerzeniu wprowadzajgcych w btad informacji
pozytywnych na temat instrumentu finansowego, w celu podwyzszenia ceny
instrumentu finansowego, poprzez przyciggniecie innych kupujgcych.
W momencie, gdy cena znajduje sie na sztucznie wysokim poziomie, zajeta
pozycja dtuga jest wyprzedawana — dziatanie zazwyczaj znane jako zawyzanie
ceny instrumentu przeznaczonego do sprzedazy.

Manipulacja ,layering and spoofing” — skfadanie duzej liczby zlecen lub
duzych zlecen, czesto w odosobnieniu po jednej stronie arkusza zlecen,
w celu wykonania transakcji po drugiej stronie arkusza zlecen, co pozwala
uzyskaé lepsza cene. W momencie dokonania transakcji, zlecenia ktdrych
w ogdle nie zamierza sie wykonac, sg usuwane.

Manipulacja ,wash-trades” — przystepowanie do porozumien sprzedazy lub
kupna instrumentu finansowego, w przypadku gdy nie zachodzi zadna zmiana
w udziatach, w korzysciach lub ryzyku rynkowym, lub w przypadku, gdy udziat
w korzysciach badz ryzyko rynkowe zostaje przeniesione miedzy stronami,
ktére dziatajg w porozumieniu lub w zmowie. Te praktyke mozna réwniez
zilustrowa¢ za pomocy nastepujgcych dodatkowych okolicznosci
wskazujgcych na manipulacje na rynku:

(i) nietypowego powtarzania transakcji w nielicznej grupie stron przez
pewien okres,

(i)  transakcji lub zlecen zawarcia transakcji, ktore zmieniajg lub jest
prawdopodobne, ze zmienig wycene pozycji, nie zmniejszajac ani nie
zwiekszajgc rozmiaru tej pozycji.

Manipulacja ,momentum ignition” — wprowadzanie serii zlecen lub
zawieranie transakcji majgcych na celu zapoczatkowanie trendu lub jego
zaostrzenie, a nastepnie zachecenie innych uczestnikéw rynku do zawierania
transakcji wzmacniajgcych trend. Kontynuacja trendu daje mozliwosé
zamkniecia pozycji przy korzystniejszych poziomach cenowych.
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2.5 Manipulacja informacja obejmuje schematy zachowan takie jak:

e zawieranie transakcji, sktadanie zlecen lub inne dziatania lub
zachowania wptywajace albo moggce wptywac na cene jednego lub
kilku instrumentéw finansowych, zwigzane z uzyciem fikcyjnych
narzedzi lub innych form wprowadzania w btad lub podstepu —art. 12
ust. 1 lit. b) Rozporzadzenia MAR (manipulacja czesto wystepujaca
tacznie z manipulacjg ,,pump and dump”)

e rozpowszechnianie za posrednictwem medidéw, w tym Internetu lub
przy uzyciu innych srodkéw, informacji, ktére wprowadzajg lub moga
wprowadzaé w btad co do podazy lub popytu na instrument finansowy
lub co do jego ceny, lub zapewniajg utrzymanie sie lub mogg zapewnic
utrzymanie sie ceny jednego lub kilku instrumentéow finansowych na
nienaturalnym lub sztucznym poziomie, w tym rozpowszechnianie
plotek — w przypadku gdy osoba rozpowszechniajgca te informacje
wiedziata lub powinna byta wiedzie¢, ze informacje te byly fatszywe
lub wprowadzajace w btad rozpowszechnianie — art. 12 ust. 1 lit.
c) Rozporzadzenia MAR.

IV. Opis wydarzen i ustalenia UKNF

4.1. Informacje o Spétce, przebiegu notowan jej akcji i realizowanych transakcjach

Elektrocieptownia ,Bedzin” SA jest spdtkg holdingowa, a od stycznia 2023 r.
rozpoczeta dziatalnosé zwigzang z handlem paliwami, w szczegdlnosci weglem
energetycznym. Dziatalno$¢ produkcyjna Spétki koncentruje sie w obszarze
wytwarzania ciepta i energii elektrycznej w kogeneracji w spdtce zaleinej
Elektrocieptownia Bedzin sp. z 0.0. Akcje Spoétki notowane sg na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie od 8.12.1998 r.

0d 1.06.2022 r. do 31.05.2023 r. notowania Spotki pozostawaty w trendzie bocznym
i wahaty sie od 4,8 zt (21.12.2022 r.) do 8 zt (26.05.2023 r.). Sredni wolumen
transakcyjny w tym okresie byt niewielki i wynosit 1 151 akcji na sesje.

0Od 1.06.2023 r. notowania akcji Spotki zaczety dynamicznie rosngé, od 6,75 zt na
zamknieciu 31.05.2023 r. do 80,00 zt na otwarciu sesji 22.06.2023 r. (maksimum
tego dnia to 88 zt). Najwiekszy udziat w wolumenie obrotu akcjami Spotki w tym
czasie miafa Grupa Altum (,Altum”), gtéwny akcjonariusz Spoétki, ktory na
31.05.2023 r. posiadat 1 381 976 akcji, uprawniajgcych do wykonania 1 381 976
gtoséw, stanowigcych 43,88% ogdlnej liczby gtosdw. Wszystkie zawierane przez
Altum transakcje byty prawidtowo raportowane do rynku.

Wykres 1 oraz Tabela 1 prezentujg zachowania rynkowe, jakie miaty miejsce na
akcjach Spotki w analizowanym okresie.
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Wykres 1. Notowania Spétki od 1.06. do 22.06.2023 r.

200 000 +
NDA, po sesji
180 000 82,60
Komunikaty o zwiekszeniu zaangazowania, publikowane takze w dni
bez sesji tj. 10; 17.06.2023 r.
160 000 72,60
140 000
62,60
Zawiadomienie o
120 000 wczesniejszym wykupie
catosci obligacji. 52,60
100 000
42,60
80000
32,60
60 000
22,60
40 000
20 000 12,60
0 2,60

13.06.2023
15.06.2023

01.06.2023
02.06.2023
05.06.2023
06.06.2023
07.06.2023
09.06.2023
12.06.2023
14.06.2023
16.06.2023
19.06.2023
20.06.2023
21.06.2023
22.06.2023

Zrédto: UKNF

W okresie tego dynamicznego wzrostu Grupa Altum dokonywata dalszych zakupéw
akcji BDZ zwiekszajgc swoj stan posiadania do 45,8%°.

W Tabeli 1 zestawiono transakcje dokonane przez Grupe Altum z pozostatymi
transakcjami zawartymi przez uczestnikdéw obrotu. Udziat w wolumenie kupna
Grupy Altum systematycznie spadat wraz ze wzrostem ceny, a takze wzrostem
obrotédw na Spétce, ktére spowodowane byly zwiekszonym zainteresowaniem ze
strony spekulantow.

Tabela 1. Transakcje dokonane przez Altum z pozostatymi transakcjami zawartymi
przez uczestnikdw obrotu na wybranych sesjach kwiecien — maj 2023 r. (selekcja
dokonana pod katem najistotniejszych, najwiekszych akumulacji) oraz w okresie
analizy tj. od 1.06.2023 r. do 22.06.2023 r.
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DATA_SESII WOLUMEN KURS ZAMKNIECIA  ZMIANA KURSU WOLUMEN
OBROTU W zt. KUPNA GRUPY
ALTUM
2023-04-03 25186 6,25 _ 23129
2023-04-17 7068 7,00 2,94% 6570
2023-04-18 4169 7,00 0,00% 4000
2023-04-24 17 279 7,70 10,00% 17 037
2023-04-25 20982 7,70 0,00% 20 629
2023-04-26 10 491 7,70 0,00% 10 470
2023-05-05 7 965 7,75 7761
2023-05-11 14181 7,30 - 13 500
2023-05-22 3584 7,35 0,68% 3584
2023-06-01 1008 7,40 9,63% 1007
2023-06-02 21140 10,20 37,84% 17 998
2023-06-05 8399 10,80 5,88% 2610
2023-06-06 12 146 14,50 34,3% 6325
2023-06-07 14 705 18,40 26,9% 4704
2023-06-09 27797 24,20 31,5% 4134
2023-06-12 12 236 31,80 31,4% 1000
2023-06-13 39262 22,20 _ 4258
2023-06-14 25284 23,80 7,2% 1165
2023-06-15 11667 29,00 21,9% 1141
2023-06-16 45 970 36,40 25,5% 2263
2023-06-19 26332 46,00 26,4% 0
2023-06-20 8595 58,00 26,1% 0
2023-06-21 14 669 71,00 22,4% 0
2023-06-22 39928 32,00 _ 14 631

4.2. Ustalenia KNF w zakresie dotyczagcym manipulacji

W obrocie akcjami Spotki nie stwierdzono zachowan manipulacyjnych, ktére mogty
mie¢ miejsce w kontekscie obserwowanego wzrostu:

Nie stwierdzono manipulacji ,pump and dump”, poniewaz Grupa Altum nie
dokonywata transakcji sprzedazy oraz miata ograniczony udziat w zawyzaniu kursu
Spétki. Od 19.06. do 21.06.2023 r., kiedy kurs wzrést z 36,4 zt do 71 zt, Grupa Altum
nie uczestniczyta w handlu akcjami Spéfki i pozostata w petni transparentna wobec
rynku, informujac prawidtowo o dokonywanych zakupach.

Nie stwierdzono manipulacji ,layering and spoofing”, poniewaz nie sktadano
wysokowolumenowych zlecen kupna w celu realizacji zlecen sprzedazy. Nie byto
nieréwnowagi w arkuszu zlecen.

Nie stwierdzono kreowania sztucznego wolumenu obrotu poprzez zawieranie
transakcji ,wash trades”, czyli sam ze sobga. Analiza nie wykazata dziatania
W porozumieniu, a strumienie przeptywu akcji byty znaczgco rozproszone.

Nie stwierdzono manipulacji typu ,,momentum ignition” poniewaz rynek, po
,wybiciu” kursu miedzy 2.06. a 5.06.2023 r., kontynuowat zwyzke z petng
Swiadomoscig, ze podmiot inicjujgcy trend moze pojawic sie po drugiej stronie
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rynku. Dodatkowo, w przypadku dziatann Grupy Altum, podaz akcji, ktdra mogta
nastgpic¢ po okresie akumulacji, nie wystgpita. Jak przedstawiono w Tabeli 1 Grupa
Altum limitowata cene, jaka byta sktonna zaptacic¢ za akcje Spétki, a granica ta do
1.06.2023 r. witgcznie wynosita 7,70 zt. Chec dalszej akumulacji ,,zmusita” jednak
najwyrazniej tego inwestora do zwiekszenia limitu zlecen kupna, gdyz po tej cenie
nie byto juz dostepnej zadnej podazy. To z kolei przyciggneto uwage spekulantéw
i ,rozkrecito” kurs.

Nie stwierdzono manipulacji informacjg zdefiniowanej w art. 12 ust. 1 lit. b
Rozporzadzenia MAR.

UKNF wnikliwie monitoruje informacje rozpowszechniane na forach internetowych
czy mediach spotecznosciowych pod katem manipulacji.

Wpisy przedstawiajgce opinie i scenariusze co do potencjalnych planéw i kierunkéw
rozwoju Spotki sg obecnie nieodtgcznym elementem funkcjonowania rynku
kapitatowego. Na forach internetowych czy w mediach spotecznosciowych swojg
opinie moze wygtosic¢ kazdy. Nie sposéb uzna¢, ze w kazdym przypadku bedzie to
wiarygodne Zrédto informacji przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, gdyz
osoby zamieszczajgce wpisy na forum czesto nie majg kwalifikacji, aby wygtaszac
poglady na tematy zwigzane z rynkiem finansowym. Inni uzytkownicy nie majg
natomiast informacji na temat wiedzy ani doswiadczenia takich osdb.

Co istotne, prawodawca unijny przyjmuje model racjonalnego inwestora,
opierajgcego swoje decyzje inwestycyjne na informacjach, ktérymi juz dysponuje,
tj. na informacjach dostepnych ex ante’.

Na pytanie, czy podejmujgc decyzje inwestycyjng, racjonalny inwestor
prawdopodobnie wzigtby pod uwage okreslong informacje, nalezy wiec
odpowiedzie¢ na podstawie informacji dostepnych ex ante. Ocena taka musi
uwzgledniaé spodziewany wptyw informacji w swietle catoksztattu powigzanej
dziatalnos$ci emitenta, niezawodnos¢ zrédta informacji oraz wszelkie inne zmienne
rynkowe, ktdre w danych okolicznosciach mogg wptynaé na instrumenty finansowe,
powigzane kontrakty towarowe na rynku kasowym lub produkty sprzedawane na
aukcjach na podstawie uprawnien do emisji.

Majac na uwadze model inwestora przedstawiony przez prawodawce unijnego, nie
mozna zatem zatozy¢, ze taki inwestor opieratby swoje decyzje inwestycyjne
wytgcznie na anonimowych informacjach, bez ich odpowiedniej weryfikacji. Posty
na forach internetowych lub w mediach spotecznosciowych nie mogg by¢ wytaczng
podstawg do sformutowania uzasadnionego podejrzenia manipulacji, a kwalifikacja
danego zachowania nie moze by¢ oderwana od innych okolicznosci warunkujgcych
wypetnienie znamion manipulacji.

Nie stwierdzono manipulacji informacjg zdefiniowanej w art. 12 ust. 1 lit.
c) Rozporzadzenia MAR, poniewaz wszystkie informacje publikowane przez Spétke
w tym okresie, dotyczgce zwiekszania zaangazowania przez Altum lub osoby

7 Pkt 14 preambuty Rozporzadzenia MAR.
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petnigce obowigzki zarzadcze, byty wymagane zgodne z wymaganymi przepisami
prawa, w szczegélnosci art. 19 Rozporzadzenia MAR oraz art. 69 ustawy z dnia
29.07.2005 r. o ofercie publicznej. Pozostate istotne informacje opublikowane przez
Spotke w tym okresie, a dotyczgce wczesniejszego wykupu obligacji oraz podpisania
NDA z ORLEN Synthos Green Energy sp. z 0.0. (,0SGE”), byly zgodne z prawda.

4.3. Ustalenia dotyczace uzasadnienia przebiegu notowan akcji Spotki
W ocenie UKNF na znaczgcg zmiennos¢ w obrocie akcjami Spétki miaty wptyw:

(1) pozytywne informacje publikowane od 1.06. do 22.06.2023 r., dotyczace
zwiekszenia zaangazowania w Spotke gtéwnego udziatowca, jak
i Wiceprezesa Zarzadu oraz wykupu obligacji i podpisania NDA z OSGE, co
obrazuje Wykres 1,

(2) niski free float (udziat akcji w wolnym obrocie), ktory spadt ponizej 10%.

Zwiekszona zmiennos$¢ na akcjach Spoétki przyciggneta grono spekulantow
akceptujacych znaczace ryzyko zmiany kursu. Wymienione czynniki nie nosity
znamion manipulacji.

Piecioro najaktywniejszych inwestoréw (poza Grupa Altum) miato od 1,88 do 3,37%
udziatu w wolumenie obrotu akcjami Spétki od 1.06. do 22.06.2023 r. W sumie
w handlu akcjami Spétki w czerwcu 2023 r. uczestniczyto okoto 1000 inwestordow.

Udziat 5 najaktywniejszych inwestoréw zostat zaprezentowany w Tabeli 2.

Tabela 2. Sumaryczny udziat 5 najaktywniejszych Inwestoréw na akcjach Spétki od
1.06. do 22.06.2023 r.

Wolumen Wolumen Wartos¢
Kupna Kupna % Kupna

40 666 13,15% 1301577 36973 11,96% 1289 820

Zblizone wolumeny po stronie kupna i sprzedazy potwierdzajg spekulacyjny
charakter inwestycji.

Analiza zgromadzonych na dzien 28.06.2023 r. informacji nie wskazuje, aby
inwestorzy ci byli powigzani ze Spétka. Jednoczesnie, dokonane na akcjach Spétki
spekulacyjne transakcje kupna i sprzedazy wpisywaty sie w ich dotychczasowy profil
inwestycyjny.

Dziatania nadzorcze UKNF

Z uwagi na brak okolicznosci wskazujacych na mozliwos¢ dokonywania obrotu
akcjami Spétki z naruszeniem intereséw inwestorow, KNF nie widzi powodu do
zawieszenia notowan na podstawie art. 20 ust. 2 ustawy z dnia 29.07.2005 r.
o obrocie instrumentami finansowymi, w zwigzku z podejrzeniem dokonania
manipulacji zdefiniowanej w art. 12 ust. 1 i ust. 2 Rozporzgdzenia MAR. Powyzszy
whniosek wynika z ustaled wskazujacych na brak schematéw noszacych cechy
manipulacji w rozumieniu Rozporzgdzenia MAR.
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Urzad KNF na biezgco monitoruje obrdét akcjami Spotki, a w razie stwierdzenia
okolicznosci wskazujgcych na dokonywanie manipulacji na rynku, zostang podjete
odpowiednie srodki prawne, wtgcznie z zgdaniem od GPW zawieszenia obrotu tymi
akcjami.

Niezaleznie od powyzszych ustalen w zakresie dotyczgcym manipulacji, z uwagi na
okolicznosci wskazujgce na mozliwos¢ wystgpienia naduzycia na rynku
polegajgcego na ujawnieniu lub wykorzystaniu informacji poufnej UKNF prowadzi
od 23.06.2023 r. postepowanie wyjasniajgce.

Ustalenie okolicznosci wskazujgcych na ujawnienie lub wykorzystanie informacji
poufnej, ktdrych zakazuje art. 14 lit. a i c Rozporzadzenia MAR, bedzie skutkowac
ztozeniem do organdéw s$cigania zawiadomienia o uzasadnionym podejrzeniu
popetnienia przestepstwa z art. 180 lub art. 181 ustawy z dnia 29.07.2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi.

Przekazanie do publicznejwiadomosci informacji zawartych w niniejszym komunikacie
ma na celu poszerzenie wiedzy uczestnikéw rynkéw finansowych dotyczacej
mozliwych naduzy¢ rynkowych i ich rozpoznawanie.
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