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Streszczenie

Manipulacje i oszustwa na rynku kapitatowym s3 zjawiskiem czestym, cho¢ niedozwolonym przez
prawo. Jest wiele kategorii wsréd mechanizméw manipulowania rynkiem kapitatowym, jednak
konsumenci majg mozliwos$¢ obrony przed tego rodzaju przestepstwami. Istnieje réwniez wiele
mozliwosci zapobiegania opisanym przestepstwom, zaréwno ze strony konsumenta, jak i orga-
néw rzgdowych. Jednak ilos¢ pojawiajgcych sie w tym dziele zarzutédw pokazuje zaréwno znikoma
wiedze spoteczenstwa, jak i brak dziatan ze strony panstwa.
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WPROWADZENIE

Przestepstwa na rynku kapitalowym stanowig pewien rodzaj oszustw gospodar-
czych. Z roku na rok instytucje coraz czesciej wykorzystujg nielegalne dziatania,
takie jak manipulacja instrumentami finansowymi.

Glownym celem niniejszego artykutu jest przedstawienie niektorych prze-
stepstw wystepujacych na rynku kapitalowym oraz wskazanie dziatan jakie mo-
ga podjac jego uczestnicy, by uchroni¢ si¢ przed réznego rodzaju oszustwami
oraz manipulacjami. Publikacja ta zawiera rowniez badania dotyczace $wiado-
mosci konsumentow, jak i konkretne przyktady oszustw bedacych jednymi
z najwiekszych w historii rynku kapitatowego.

Przyjeto hipoteze, ze wigkszosci z tych oszustw mozna unikna¢ oraz udo-
wodni¢. Analizujac poszczegdlne etapy ich rozwoju, zostaly wyszczegolnione
konkretne dziatania, ktére powinny zostac¢ podjete przez klientdw czy tez organy
panstwa, w celu ochrony dobr inwestora.

1. MECHANIZMY MANIPULOWANIA RYNKIEM KAPITALOWYM

,»Chciwo$¢ jest dobra. Cheiwos$¢ jest stuszna. Cheiwosc jest skuteczna” — ten zna-
ny cytat rozpozna kazdy kto cho¢ raz ogladat kultowy film o pracy maklera pod
tytutem ,,Wall Street” w rezyserii Olivera Stone’a. Wigkszo$¢ uzytkownikéw ryn-
ku finansowego chce osiggna¢ jak najwieksze zyski, jednak nie jest to tatwe.
Dazac do pomnazania warto$ci oszczgdnosci generuje si¢ popyt na ustugi
i produkty finansowe o charakterze oszczednos$ciowo-inwestycyjnym. Jednakze
wspomniana wczesniej chciwo$¢ w potaczeniu z mozliwoscig szybkiego zarobku
przyciaga na rynek kapitatowy wielu oszustow. Wizja przysztego zysku jest
w tym wypadku zgubna i prowadzi do zachowan nieetycznych, a czesto nielegal-
nych. Czy istnieja z goéry okreslone sposoby manipulacji zar6wno produktem, jego
cena, jak 1 konsumentem? W kazdym z tych przypadkéw odpowiedz brzmi: tak.

1.1. Gietldowe mechanizmy manipulowania rynkiem kapitatowym
1.1.1. Manipulacja informacja na gietdzie

Zgodnie z definicjag Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) manipulacja ,,jest to
znieksztatcenie wizerunku emitenta (spotki) poprzez rozpowszechnianie fatszy-
wych informacji na jego temat lub znieksztalcenie obrazu instrumentu przez
niego wyemitowanego” [Jaroszewicz i Wojciechowska-Mytych 2015: 7].
Art. 39 Ustawy o0 obrocie instrumentami finansowymi wskazuje jakie czynnosci
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sg uznane za manipulacje. Podstawowym elementem manipulacji informacja jest
sztuczna zmiana kursu papierow wartosciowych. Taka manipulacja rynkiem jest
zdefiniowana jako seria transakcji obejmujacych kupno lub sprzedaz papierow
wartosciowych, w celu wykreowania sztucznego wrazenia aktywnego rynku.
Niekiedy celem jest podniesienie lub obnizenie notowan rynkowych. Takie dzia-
lania manipulacyjne na rynku sg prowadzone, aby sprowokowac jego innych
uzytkownikéw do kupna lub sprzedazy okre§lonych papierow wartosciowych.
Tego typu dziatania zostaly zabronione w USA przez prawo [Sec10(b) Securi-
ties Exchange Act, 1934]. Istota manipulacji jest ingerowanie w swobode dzia-
talnosci rynkow, to z kolei moze oznaczaé ingerowanie zaréwno W czynniki
popytowe, jak i podazowe [Dusza 2003: 47-48]. Manipulacje kursami akcji
mozna podzieli¢c na dwa zasadnicze obszary. Pierwszy to manipulacja bezpo-
$rednia, ktora oznacza sterowanie podazg oraz popytem natomiast drugi obszar
to manipulacja posrednia. W tym wypadku elementami gtownymi sg czynniki
majace wptyw na decyzje podejmowane przez inwestorow (manipulowanie in-
formacja). ,,W przypadku manipulacji, celem sprawcow jest osigganie korzysci
majatkowych poprzez wywotanie sztucznej zmiany ceny instrumentéw finanso-
wych” [Kadziotka 2016: 4].

W manipulacji informacja na gietdzie mozna wyrdzni¢ okre§lone schematy
postgpowania w celu manipulacji. Ponizej przedstawione przyktadowe z nich:

— Czysty handel (wash sales). Jest to metoda manipulacji na rynku kapita-
towym, polegajaca na wywotaniu tendencji wzrostowej cen akcji. Polega ona na
wzajemnym odsprzedawaniu miedzy dwiema osobami lub wiecej, takiego sa-
mego pakietu akcji. Celem tego zabiegu jest ,,podbijanie” jego wartosci rynko-
wej, ktora zacheca pozostatych inwestoréow do ich zakupu. W momencie, gdy
cena osiggnie wysoki poziom, czlonkowie porozumiewajg si¢ i odsprzedaja
wszystkie akcje z odpowiednim nielegalnym zyskiem [Wojcik 2008: 93].

— Pudelkowanie (box job). Polega na poczatkowym wykupieniu z rynku
okreslonych papieréw wartosciowych, na ktére byt popyt, w celu obnizenia
podazy. Gdy ceny akcji osiggna odpowiedni poziom, posiadacz tych papierow
warto$ciowych odsprzedaje je i przejmuje znaczne korzysci [Wojcik 2008: 91].

— Spoldzielnie (pool). Jest to grupowa manipulacja rynkiem, ktorej gtow-
nym celem jest spowodowanie sztucznego wzrostu kursu akcji wybranej spotki.
W momencie wyczerpania przez grupe mozliwosci dalszego wzrostu wybranych
papierow wartosciowych, nastgpuje ich szybka sprzedaz. W takiej grupie ko-
Nieczna jest organizacja i dyscyplina, poniewaz gdy chociaz jedna osoba wykona
niepozadane dziatanie, moze spowodowac straty [Kwiecinski 2019: 27].

— Pompuj i porzué¢ (pump and dump). Polega ona na zawieraniu transak-
¢ji kupna, prowadzacych do wzrostu ceny danego instrumentu oraz jednoczesnie
rozpowszechniania pozytywnych (fatszywych) informacji na temat danego emi-
tenta. W chwili, gdy cena wzro$nie do pozadanej wysokosci, nastepuje sprzedaz
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instrumentu finansowego, co powoduje nagly spadek jego ceny [Jaroszewicz
i Wojciechowska-Mytych 2015: 11].

— Ustalanie ceny zamknigcia (marking the close). ,,Polega na kupowaniu
lub sprzedawaniu instrumentéw finansowych pod koniec notowan w celu spo-
wodowania zmiany ceny zamknigcia danego instrumentu finansowego. (...) gdy
inni uczestnicy rynku nie moga juz zareagowac na jego zmiang”. Dotyczy to
zlecen, ktore, ze wzgledu na swoja wielko$§¢, maja znaczy wplyw na ksztattowa-
nie si¢ podazy, popytu czy tez cen danego instrumentu finansowego [Kwiecinski
2019: 23].

1.1.2. Insider trading

Insider trading to oszustwo polegajace na bezpodstawnym ujawnieniu lub wyko-
rzystaniu informacji poufnych i tajemnicy zawodowej w obrocie papierami war-
tosciowymi [Martysz 2013: 85]. Przyktadowo, zakup akcji whasnej spotki przez
cztonka zarzadu, zanim zostang upublicznione informacje o nadzwyczajnym
wyniku firmy, mozna uzna¢ za tego rodzaju sposob manipulacji. W przypadku
insider tradingu, sprawca manipulacji jest z gory na wygranej pozycji wzgledem
pozostalych inwestoréw, bowiem wykorzystuje on na swojg korzys¢ posiadang
przez siebie informacje, ktora nie jest ogdlnodostepna. Nalezy jednak pamigtac,
ze insider trading dotyczy jedynie okresu pomiedzy wejSciem danej osoby
W posiadanie takiej poufnej informacji az do momentu jej upublicznienia. Za-
roéwno manipulacja informacjg na gietdzie jak i insider trading zostaty okreslone
mianem przestgpstw w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi z 2005
roku [Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r..., Dz.U. 2005, nr 183, poz. 1538].

1.1.3. Sposoby manipulacji na gietdzie wykorzystywane przez makleréw

— Uprzedzanie (front running). Ta technika czgsto jest stosowana przez
osoby posredniczace w operacjach rynku kapitatowego. Polega ona na dokona-
niu przez maklera najpierw jego operacji na okreslonych papierach wartoscio-
wych, a dopiero pdzniej operacji klienta, ktora, jak sadzi makler, ze wzgledu na
swoja wielko$¢ spowoduje zmiang notowan rynkowych tego papieru. Najprost-
szym rozwigzaniem w takiej sytuacji jest uprzedzenie przez maklera zlecenia
swoich klientéw, otwierajac uprzednio pozycje dla siebie, a dopiero pdzniej
operacji klienta, po gorszej cenie, tym samym odsprzedajac wczesniej zakupione
akcje [Dusza 2003: 54-55].

— Bicie piany (churning). Osobami dopuszczajacymi sie tego oszustwa sg
maklerzy. Z racji tego, ze sa oni odpowiedzialni za szereg zadan powigzanych
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z klientem oraz sprawuja nadzor nad rachunkiem klienta na podstawie peino-
mocnictwa, majag nad nim przewage, ktéora pozwala im dopusci¢ si¢ wielu
oszustw i manipulacji. Moga dokonywa¢ zbednych operacji, jedynie w celu
uzyskania prowizji z tytulu obrotu papierami wartoSciowymi klienta. Cecha
charakterystyczng jest sprzeczno$¢ interesu klienta a maklera, poniewaz wyzsze
obroty sg zwigzane z wyzszg prowizjg maklera, ale jednoczesnie wyzszymi wy-
datkami klienta oraz ryzykiem jaki moze obciazy¢ jego ewentualny zysk.
W takim przypadku, to biuro maklerskie powinno stara¢ si¢ zapobiegaé oszu-
stwom uskutecznianym przez jego pracownikoéw, bowiem gltéwny ciezar ochro-
ny intereséw klienta spoczywa wtasnie na zarzadzie biura maklerskiego [W¢jcik
2008: 94].

1.2. Piramidy finansowe

Kolejng czesta forma przestepstw wystepujaca na rynku sg piramidy finansowe.
J.W. Wojcik definiuje to zjawisko nastepujaco: ,,Piramida nie polega na inwe-
stowaniu lecz na przemieszczaniu funduszy pomiedzy uczestnikami. Warunkiem
jej powodzenia musi by¢ nieskonczona liczba 0sob, ktore chca wziaé udziat
w tej imprezie” [Wojcik 1998: 93]. Tak wigc, w czystej postaci, sprowadza si¢
ona do struktury, w ktorej zyski inwestorow finansowane sa z wptat kolejnych
uczestnikdéw, ktdrzy znajduja si¢ nizej. Precyzyjnie mowiac, osiggany zysk zale-
zy od liczby kolejno zwerbowanych przez dang osobe nowych uczestnikow,
a w zasadzie od naptywu ich $rodkow finansowych. Nie ma ona racji bytu, bo-
wiem na pewnym etapie liczba uczestnikow bytaby wigksza od §wiatowej popu-
lacji [Pachucki 2016: 8-9].

Tego rodzaju struktura finansowa jest wzorowana na marketingu wielopo-
ziomowym i czesto z nim mylona. Piramida na rynku finansowym jest szczegol-
na, poniewaz kolejni inwestorzy przyciagani sa wizja duzego zysku poprzez
lokowanie $rodkow w instrumenty finansowe czy nieruchomosci [Pachucki
2016: 9]. W rzeczywistosci zyski maja jedynie charakter ,,papierowy”, czyli
pokazywane sa klientom wylacznie na wyciggach. Zrédtem wyplacanych zy-
skow (ktore w poczatkowej fazie sg rzeczywiscie wyplacane), sg $rodki wpro-
wadzone przez nowych klientow. Wyplacanie ich we wstepnej fazie ma na celu
przyciagnigcie coraz to wickszej liczby interesantow [Pachucki 2016: 10].

Wystepuje wiele regulacji prawnych, ktére majg na celu zapobieganiu temu
przestepstwu. Jednak tworcy piramid korzystaja z pewnych ,,niedociagnigc”,
ktore powstaty w prawie. Przyktadem moze by¢ art. 171 prawa bankowego:
,,Kto bez zezwolenia prowadzi dziatalno$¢ polegajaca na gromadzeniu Srodkow
pienieznych innych 0sob fizycznych, osob prawnych lub jednostek organizacyj-
nych niemajgcych osobowosci prawnej, w celu udzielania kredytow, pozyczek
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pienieznych lub obcigzania ryzykiem tych $rodkéw w inny sposob, podlega
grzywnie do 10 000 000 ztotych i karze pozbawienia wolnosci do lat 5 [Ustawa
z dnia 29 sierpnia 1997 r..., Dz.U. 1997 nr 140 poz. 939 art. 171] w ktorym
pojecie gromadzenia jest nieprecyzyjne. Tworcy piramid kreatywnie omijajg ten
przepis, przyktadowo stosujac umowe pozyczki lub sprzedazy (np. ztota), z od-
roczong dostawg (umowa zaliczki) [Masiukiewicz 2014: 47-48].

2. OBRONA RYNKU KAPITALOWEGO PRZED PRZESTEPSTWAMI | MANIPULACIA
2.1. Metody tradycyjne

Podstawowa formg obrony rynku sg przepisy prawne. Zasadniczo rozwigzania
prawne w wickszosci wysoko rozwinigtych krajow maja charakter kompleksowy
i powinny w peini usuwac¢ z rynku dziatania sprzeczne z prawem. Dziat X Usta-
wy o obrocie instrumentami finansowymi okre§la sankcje karne naktadane
w przypadku ztamania przepisow. Przykladowo art. 138 wspomnianej wyzej
ustawy przedstawia: ,,Kto dokonuje manipulacji, o ktorej mowa w art. 39 ust. 2
pkt 1-3, pkt r lit. A lub pkt 5-7, podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo karze
pozbawienia wolnos$ci od 3 miesigcy do lat 5, albo obu tym karom tacznie”
[Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r..., Dz.U. 2005, nr 183, poz. 1538 art. 138]. Jed-
nak w wielu przypadkach przepisy niejednoznacznie okreslaja czyny zabronio-
ne, co oszusci chetnie wykorzystuja, balansujac na granicy prawa. W rzeczywi-
stosci nie tak fatwo udowodni¢ wine w sadzie, cho¢ zdecydowanie szybciej
i tatwiej dziata w takich przypadkach osad spoteczny, np. przez lokalne media.
Dlatego tez, w celu ograniczenia mozliwo$ci dokonywania manipulacji, wpro-
wadzono tzw. widelki, czyli pewnego rodzaju ograniczenia wahan kursow [Jaro-
szewicz i Wojciechowska-Mytych 2015: 11]. Istniejg rowniez wyspecjalizowane
organy panstwowe zajmujgce si¢ gromadzeniem dowodow przestgpstwa, w Sta-
nach Zjednoczonych mogg to by¢ FBI lub SEC, ktérych zakres dziatan opera-
cyjnych obejmuje np. obserwacje wizualng lub podglad elektroniczny czy pod-
stuch. Niekiedy dochodzi nawet do prowadzenia operacji pod przykryciem
z wykorzystaniem tajnych agentow policji [www6].

Kolejng linig obrony jest prawidtowe i skuteczne dziatanie instytucji odpo-
wiedzialnych za poprawne funkcjonowanie rynku, takich jak gietda czy komisja
papierow wartosciowych. Cho¢ w niektorych krajach, np. w USA komisja papie-
row warto§ciowych ma pewne uprawnienia o charakterze policyjnym w celu
uskutecznienia ich dziatania, to jednak — jak pokazuja badania — organy nadzo-
rujace pracg rynkow gietdowych nie sa odpowiednio przystosowane do zwal-
czania trudnych przypadkow oszustw na rynku kapitalowym. Przyczyng takiego
zjawiska jest glownie brak odpowiednich $rodkéw finansowych. Rowniez po-
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dejscie wladz do oszustw rynkowych jest kluczowe. W przypadku ich bagateli-
zowania, opinia publiczna lub sad, na ktory wiladza stara si¢ wywrzeC presje,
moga nie uzna¢ danego czynu za wykroczenie. W efekcie takie podejscie moze
zmniejszy¢ wiarygodnos¢ rynkow lub ich segmentow [Dusza 2003: 57-59].

Wedlug M. Grajki nastgpna linia obrony to kodeksy dobrych praktyk
przyjmowane w spotkach lub aprobowanie pewnych rozwigzan o charakterze
og6lnym. Takie rozwigzania wystepuja gtownie w krajach wysoko rozwinietych,
aczkolwiek ich skuteczno$¢ jest nieduza, przez brak realnego zagrozenia od
strony karnej. Rowniez instytucje zwiazane z rynkiem kapitatlowym, jak banki
inwestycyjne czy domy maklerskie, maja duzy wptyw na obrone rynku. Poprzez
wysokie standardy etyki zawodowej oraz skuteczng kontrol¢ wewnetrzng moga
zapobiega¢ szerzeniu si¢ patologicznych zjawisk na rynku kapitalowym. Istnieje
zjawisko nazywane ,,chinskim murem”. Cho¢ wielu deprecjonuje informacje
0 istnieniu tej nieformalnej umowy, niektoérzy wierza w jej skutecznos¢, polega-
jaca na umowie nieprzekazywania informacji pomiedzy dziatami, co miatoby
zapobiega¢ dopuszczaniu si¢ oszustwom [Backet 1991].

Wraz z rozwojem technologii i powszechnej cyfryzacji zwieksza si¢ rola
mediow w obronie rynku, petniaca niekiedy pewnego rodzaju kontrole. Jednakze
opinia ekspertow jest podzielona: czy media chca jedynie wywota¢ sensacje
poprzez naglo$nienie czgsto nieprawdziwych oszustw, czy faktycznie ukazuja
prawdziwy stan rzeczy i chronig konsumenta ostrzegajac go przed np. podejrza-
nymi inwestycjami.

2.2. Wykorzystywanie technik nowej generacji w ochronie przed oszustwami

Z powodu szybkiego rozwoju techniki nowej generacji wérdd zabezpieczen
1 monitoringdw pojawiaja si¢ coraz to nowe metody. Jest to $wietny sposob
obrony rynku i zapobieganiu oszustwom. Przyktadowym sposobem zapobiega-
nia zjawisku insider trading jest system alarmowy monitorujacy operacje giet-
dowe. Jesli ktora§ z nich odbiega od normy, np. nastgpuje nagly skok cen lub
zawarcie duzych transakcji, sygnalizuje on alarmem. Problem pojawia si¢
w momencie gdy do centrali dochodzi zbyt duzo komunikatéw ostrzegawczych,
tym samym wiadze gietdy otrzymuja zbyt duzo informacji, a ich szybka weryfi-
kacja jest bardzo trudna. Z tego powodu System ten jest unowoczesniony
0 sztuczng inteligencje. Ten rodzaj zabezpieczenia informuje nie tylko o niety-
powym zjawisku, ale o jego wszystkich powigzaniach, zjawiskach dziejacych si¢
dookota transakcji. Przyktadowo system moze zyska¢ dane historyczne, aby
zweryfikowac czy podobne operacje z danymi klientami oraz w podobnych oko-
liczno$ciach miaty juz miejsce [Dusza 2003: 60-61].
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2.3. Etyka inwestorow

Problematycznym aspektem obrony rynku jest fakt, iz niewielu inwestorow
postrzega opisane manipulacje czy oszustwa jako dziatanie nieetyczne lub prze-
stepstwo, co potwierdzaja badania prowadzone podczas afer przy naruszeniach
prawnych na rynku kapitatowym®. Jest to istotny problem potegujacy brak efek-
tywnos$ci w zwalczaniu przestepstw na rynku kapitalowym. Wspomniane bada-
nia przeprowadzono w Sydney, Australii oraz USA za posrednictwem ,,Busi-
ness Week” oraz firmy Harris. W obydwu przypadkach ankietowani w ponad
50% odpowiedzieli, ze sami dopusciliby si¢ oszustwa, wykorzystujac poufna
informacje, aby osiagna¢ zyski. Daniel Batson wyjasnia podana sytuacj¢ w pra-
cy naukowej, z ktorej wysnuwa wnioski, iz osoby dopuszczajace si¢ oszustwa
jednoczes$nie uwazaja swoje postegpowanie za bardzo dobre, nie widzagc w nim
nic nieetycznego lub nielegalnego®. Etyka inwestorow jest wigc niezmiernie
istotna oraz oparta o ustawe¢ Prawo o publicznym obrocie papierami warto$cio-
wymi, ktéra podkresla, ze maklerzy i doradcy wykonujac zawod sa zobowigzani
dziata¢ zgodnie z przepisami prawa i zasadami uczciwego obrotu oraz mie¢ na
uwadze stuszne interesy zleceniodawcy [Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r...,
Dz.U. 1997, nr 118, poz. 754, art. 28].

2.4. Sposoby obrony przed piramidg finansowa

Nalezy pamigtac, ze instytucje, ktore oferujg réznego rodzaju inwestowanie
srodkdw, musza dokonywaé tego na podstawie okre§lonych norm prawnych
oraz musza mie¢ do tego stosowne pozwolenie Komisji Nadzoru Finansowego
(KNF) [Pachucki 2016: 13].

Pierwszym krokiem, jaki powinna uczyni¢ osoba, ktéra chce zainwestowac
swoje oszczednosci, jest sprawdzenie konkretnej organizacji w rejestrze KNF.
Podmioty, ktore dziatajg na zezwolenie KNF, sg na biezaco kontrolowane, co
wiecej, w przypadku ich upadtosci badz zawieszenia dziatalnosci $rodki klienta
zostang mu wyptacone przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny do rownowartosci
100 tys. euro [Pachucki 2016: 16].

Warto rowniez zwrdci¢ uwage na ,,Liste ostrzezen publicznych KNF”, gdzie
znajdujg si¢ podmioty, ktdre podejrzane sa o dokonanie przestepstwa na rynku
finansowym. W pewnych okoliczno$ciach pozycja z list moze by¢ usuwana,
jednak mozemy umiescié na stronie swoj adres e-mail, na ktory otrzymamy in-
formacje w jaki sposob lista byta modyfikowana [Pachucki 2016: 15].

L Wyniki badan podane w: Kaplan [1996].
2 Opis badania zamieszczonego w artykule Sotin [2002].
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Druga kwestia, na ktéra klient powinien zwrdci¢ uwage, jest wysokos¢ ofe-
rowanego zysku. Jest to ponad przecigtny procent np. 1% tygodniowo, gdzie
przecigtny zysk na lokacie bankowej wynosi okoto 3% w ciggu roku. Dodatko-
wo, prawdopodobnie, skala ryzyka tej inwestycji bedzie znacznie minimalizo-
wana przez osobg oferujgca, tzn. nie bedzie mu przedstawiony jego faktyczny
poziom. Klient powinien wnikliwe pyta¢ o metode¢ pomnazania kapitatu, jak
i ryzyko zwigzane z inwestycja oraz nie dac si¢ zwies¢ ,,zawitg konstrukcja in-
westycji”. Co wigcej, moze uzyska¢ mylne, lecz prawdziwe informacje, np.
0 cenie surowca w ktory pienigdze begda inwestowane, typu ztoto, poprzez
przedstawienie faktycznego wzrostu jego warto$ci oraz zapewnienie, ze jego
cena wzro$nie jeszcze kilkakrotnie [Pachucki 2016: 18-19].

Trzecig kwestig jest gra pozoréw, czyli, przyktadowo profesjonalnie wygla-
dajgca strona internetowa danego podmiotu, czy tez pozytywne komentarze na
réznorodnych forach internetowych. Czujno$¢ powinna wzbudzi¢ dyskrecja,
0 ktora sg proszeni klienci, oraz przedstawienie oferty, ktora jest skierowana do
waskiego grona odbiorcéw [Pachucki 2016: 19-20].

3. PRZYKLADY OSZUSTW | MANIPULACIJI NA RYNKU KAPITALOWYM
3.1. Afera AMBER GOLD

Amber Gold bylta firma dziatajgca od 2009 roku, ktora przez pierwszych kilka
miesiecy dziatata pod nazwa Ex Sp. z o. 0. Oferowata ona lokaty w zloto i inne
kruszce, ktore miaty przynosi¢ wysokie zyski. Firma podawata, ze zakupione za
te pienigdze ztoto jest przechowywane przez Bank Gospodarki Zywnosciowej.
Jej zatozycielem byt M. Plichta, ktory byl juz skazany za oszustwa na tle finan-
sowym. Juz w grudniu 2009 roku Komisja Nadzoru Finansowego umiescila
Amber Gold na liscie ostrzezen publicznych oraz zawiadomita prokurature
w Gdansku 0 mozliwos$ci wykonywania przez firm¢ czynnosci na rynku bez
odpowiedniej licencji [Pachucki 2016: 5-6]. Prokuratura jednak odmowita
wszczecia $ledztwa z powodu braku podstaw do stwierdzenia wystapienia prze-
stepstwa. Przez kolejne lata klienci zachgceni ponadprzecigtnymi zyskami oraz
przyciagani glo$ng reklamg inwestowali swoje oszczednosci, podpisujac tzn.
umowy sktadu. W lipcu 2011 roku grupa kapitatowa wykupita 100% udziatow
spolki Jet Air, wskutek czego Amber Gold stat si¢ gtownym udzialowcem po-
wstatych linii lotniczych OLT Express, na co przeznaczyta duzo ponad 200 min
zt. W 2012 roku Agencja Bezpieczenstwa Wewnetrznego zwrocita uwagg na to
skad spotka posiada takg wielkos¢ dostepnych srodkow [www1]. Powstato pyta-
nie, czy spotka wykorzystuje srodki klientow, ktore miaty by¢ przeznaczone na
zakup kruszcow 1 finansuje nimi inne przedsigwzigcia. ABW przeprowadzita
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rewizje i wykazata posiadanie przez Amber Gold 57 kg zlota i platyny (o szaco-
wanej wartosci 12 min zt). Jednak zatozyciel twierdzil, ze ma 110 kg ztota
(o szacowanej wartosci 60 mln. zt.) oraz warte kolejne kilkadziesigt milionow
ztotych nieruchomosci. W sierpniu 2012 roku zapadta decyzja o likwidacji spot-
ki, a we wrzesniu tego samego roku sad rejonowy ogtosit jej upadtos¢. Poszko-
dowanych dziatalnoscig prowadzona przez Amber Gold zostato ponad 19 tys.
osob, ktore powierzyly swoje $rodki o tacznej warto$ci ponad 850 min zt
[Pachucki 2016: 5-6].

Tworcy piramid finansowych staraja si¢ Sciggnac¢ do jej uczestnictwa jak
najwicksza liczbg klientow, ktorzy nie sa $wiadomi podejmowanego ryzyka.
Warto jest zna¢ sposoby, ktorymi postuguja si¢ jego zatozyciele, aby nie zosta¢
jego ofiara.

W przypadku Amber Gold, mogly zawies¢ organy, ktore powinny chronié
konsumentéw przed nieuczciwymi postgpowaniami oraz widocznym o0szu-
stwem. Skoro, jak pisano wyzej, KNF ztozyta wniosek do prokuratury, iz spotka
podejmuje dzialania, do ktorych nie zostata poprzednio uprawniona, z pewno-
$cig byl to adekwatny powdd do zrewidowania oraz, w chwili nie przedstawienia
wymaganych dokumentow, zawieszenia dziatalnosci spotki wraz ze zwrotem
wierzycielom ich naleznosci.

Jednak potencjalni inwestorzy sami mogli rowniez sprawdzi¢ zatozyciela
firmy, M. Plichte, ktory we wczesniejszych latach byt skazany za liczne oszu-
stwa, oraz sprawdzi¢ czy firma nie znajduje si¢ na liscie ostrzezen na stronie
KNF, a takze zapozna¢ si¢ ze sprawozdaniem finansowym firmy.

3.2. Stratton oakmont, czyli wilk z Wall Street

W latach 80-tych Jordan Belfort pracowat w kilku domach maklerskich, miedzy
innymi w Investors Centers specjalizujacym si¢ w akcjach groszowych. Juz rok
po dotaczeniu do firmy przez Belforta zostata ona zamknieta przez SEC (United
States Securities and Exchange Commission) co stanowi podstawe do myslenia,
ze przedsigbiorca od poczatku nabywat wiedzg na temat nielegalnych praktyk na
rynku kapitatowym. W 1989 roku Jordan zatozyt firme Stratton Oakmont. Bel-
fort zatrudnit nowych maklerow i uczyt zespot sprawdzonej techniki nazywanej
»Kodak pitch”. Zabieg polegal na tym, ze zachecali oni potencjalnych klientow
do inwestycji w papiery warto§ciowe duzej spotki, cieszacej si¢ zaufaniem inwe-
storéw 1 majacej dobra ptynnos¢ finansowa, tzw. blue chip. Dopiero kiedy klient
»Zkapat si¢” na taka przynete, ustyszat od maklera o kolejnej rzekomo atrakeyj-
nej inwestycji, niestety w tym przypadku dochodzito do manipulacji, bowiem
tak naprawdg¢ proponowane akcje byty Smieciowe. Strata inwestora w tym przy-
padku byta z goéry przesadzona, a jedynym celem takiej operacji byla znacznie
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wyzsza prowizja jakg zyskiwat Stratton Oakmont na tego typu akcjach. Cho¢
Jordan twierdzil, Ze pomaga w ten sposob inwestowa¢ w przyszto§¢ Ameryki
przeczy temu fakt, iz. swoim klientom proponowat, a tak naprawde wmuszat
akcje np. Ventura Enertainment Group, cho¢ strata spotki wynosita rocznie 455
tysigcy dolarow, przy przychodach plasujacych si¢ na poziomie 3 milionow
dolaréw. Niestety Belford miat o wiele bardziej skomplikowane plany dotyczace
oszustw na rynku kapitalowym niz otrzymanie prowizji i oplaty za gwarancje
emisji. Dopuscit si¢ on oszustw na jednostkach sktadajacych si¢ z warranta sub-
skrypcyjnego oraz jednej akcji. W tym przypadku dochodzito do manipulacji
instrumentami finansowymi, a niekiedy takze brakiem wiedzy lub zainteresowa-
nia ze strony inwestorow. Jak wynika z powyzszej analizy Jordan Belfort wraz
ze swoimi wspotpracownikami dopuscili si¢ oszustwa typu ,,pump and dump”,
co dostownie thumaczy si¢ jako ,,pompuj i porzuc¢”. Maklerzy ,,pompowali” ceny
danych akcji, np. poprzez zakup tych akcji lub rozpowszechnianie pozytywnych,
cho¢ niezgodnych z prawdg informacji o danej spotce. Inwestorzy, chetnie kupu-
jac polecane przez maklera akcje, nieSwiadomie przyczyniali si¢ do tworzenia
trendu wzrostowego ceny danej akcji [www3]. Gdy cena urosta odpowiednio
wysoko, maklerzy ,,porzucali” akcje, btyskawicznie je sprzedajac. Tym samym
ich kurs malal, a pozostali inwestorzy na tym tracili. Firma stosowata roéwniez
aziotaz, zabieg zblizony do opisanego schematu ,,pump and dump” réwniez
polegajacy na przedstawianiu inwestorom fatszywych informacji na temat danej
spotki, o wiele pozytywniejszych niz w rzeczywistosci. Celem tego zabiegu
réwniez byta sprzedaz tanio zakupionych akcji po wyzszej cenie. W niektorych
wypadkach Stratton Oakmont utrzymywal rowniez sztucznie cen¢ akcji poprzez
odmowg lub opdznienie zlecen sprzedazy akcji. W 1996 roku Stratton Oakmont
zamknigto po licznych interwencjach SEC, FBI oraz akcjach dyscyplinarnych
NASD (National Association of Securieties Dealers), a 3 lata p6zniej Belfort
i Porush zostali oskarzeni o oszustwa zwigzane z papierami warto$ciowym,
atakze o pranie brudnych pienigdzy [www5]. W Polsce oszustwo ,,pump
and dump” jest szczegélnie efektywne w przypadku aktywoéw finansowych
0 niskiej ptynnosci, bowiem ich zakup spowoduje znaczny wzrost ich ceny. Nie-
zwykle narazonym rynkiem na to oszustwo moze by¢ NewConnect prowadzony
poza rynkiem regulowanym, gdzie inwestowanie matych funduszy powoduje
znaczne zmiany cen [www4].

3.3. Piramida Madoffa

Zostata ona utworzona przez szanowang osobe ze swiata biznesu — Bernarda
Madoffa. Byla to klasyczna piramida finansowa w ktorej srodki wptacane przez
nowych uczestnikow byly wyptacane, jako zyski z rzekomych inwestycji. Po-
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czatkowo $rodki byly inwestowane w papiery warto§ciowe oraz nieruchomosci,
jednak przez ostatnie 13 lat firma nie inwestowala, a ukazywane klientom zyski
byty fikcyjne. Oprocz pokazywanych zyskow, rownie zachecajacym czynnikiem
dla klientow, byto oferowane roczne zwigkszenie aktywow o 8—12%. Klientami
korzystajacymi z oferowanych ustug byty banki, ludzie ze §wiata biznesu, kultu-
ry i polityki, spetniajace okreslone kryteria, a mianowicie, wymagana byta re-
komendacja oraz minimalna warto$¢ inwestowanych srodkow wynosita 10 min
dolaréw. Wszystko wydato si¢ w 2008 roku, kiedy to przyszedt kryzys finanso-
wy. Wowczas duza grupa klientow zazadata wyptaty swoich srodkow, czemu
zalozyciel nie mogt sprostac, poniewaz zyski byly wytacznie na papierze. Po-
mimo tak wysokich proponowanych zyskow, nikt z uczestnikéw nie zorientowat
si¢, ze moze to by¢ oszustwo. Dodatkowo firma byta kilkakrotnie sprawdzana
przez Komisje¢ Papierow Warto$ciowych, ktora nie zauwazyta zadnych niepra-
widlowosci. Straty klientow oszacowano na 65 miliardow dolarow [Piekorz
2017: 4-5].

3.4. Afera GetBack

Spotka GatBack S.A. powstata w 2012 r., przedmiotem jej dziatalnosci, jak po-
daje KNF, bylo ,,nabywanie pakietow wierzytelnosci i dochodzenie ich zaptaty
na wilasny rachunek oraz zarzadzanie zewnetrznymi portfelami wierzytelnosci
W ramach zarzadzania sekurytyzowanymi wierzytelnosciami funduszy inwesty-
cyjnych. (...) Wierzytelnosci nabywane sa gltéwnie za $rodki finansowe pozy-
skane przez Spotke z emisji obligacji i wniesione do funduszu poprzez objecie
kolejnych emisji certyfikatow inwestycyjnych.” Czes¢ pienigdzy z emisji obli-
gacji zostala pozyskana poprzez ofert¢ publiczna. Spotka wydata je po otrzyma-
niu upowaznienia KNF oraz zatwierdzeniu prospektu emisyjnego, w ktoérym to
sprawozdania finansowe zostaly sprawdzone przez bieglego rewidenta [Komisja
Nadzoru Finansowego, 2018].

W pewnym momencie prezes zarzadu GetBack S.A. Konrad Kakolewski
oglosit, ze Spotka potrzebuje 1 mld zt kapitatu. Wiadomo$¢ ta spowodowata, ze
cena akcji spadia czterokrotnie. Probowano ratowa¢ sytuacje poprzez podanie
fatszywych informacji, dotyczacych prowadzonych negocjacji z PKO BP i Pol-
skim Funduszem Rozwoju 0 finansowaniu majatkowo-inwestycyjnym w wyso-
kosci do 250 min zt. Spotke oskarzono 0 manipulacje oraz jednoczes$nie ukazano
znaczne naduzycia przy sprzedazy obligacji. W 2018 roku Gietda Papierow
Wartosciowych, na wniosek KNF, zawiesita obrot wszelkimi instrumentami
finansowymi wyemitowanym przez GetBack S.A. [www2].
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4. SWIADOMOSC SPOLECZENSTWA NA TEMAT OSZUSTW NA RYNKU KAPITALtOWYM

W celu zweryfikowania wiedzy spoteczenstwa na temat rynku kapitatowego,
podjeto si¢ przeprowadzenia badan wsrod 110 losowo wybranych oséb zamiesz-
kujacych terytorium Polski. Wérod badanych istniato zréznicowanie pod wzgle-
dem wieku, zawodu oraz wyksztalcenia. Ankieta sktadata si¢ z 9 pytan dotycza-
cych wiedzy z zakresu rynku kapitalowego oraz istniejacych na nim przestgpstw,
a takze sposobow ochrony konsumenta przed nielegalnymi dziataniami. Zada-
niem uczestnika bylo wybranie jego zdaniem najbardziej pasujacej odpowiedzi.

Analiza przeprowadzonej ankiety potwierdza, iz §wiadomos¢ spoleczenstwa
na temat oszustw na rynku kapitatowym jest niska. Sami ankietowani stabo oce-
niaja swoja wiedz¢ na ten temat. Moze to wynika¢ migdzy innymi z tego, ze
wigkszos¢ badanych nie mialo osobistego kontaktu z gietda, to znaczy nigdy nie
inwestowali w instrumenty finansowe.

4%

24%

mbardzo dobrze MW dobrze umiarkowanie ®stabo

Wykres 1. Ocena wiasna wiedzy konsumentow na temat oszustw na rynku kapitalowym

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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100% 92%
90% 80,20%
80% 71%
70%
60%
50%
40% 29%
30%

19,80%
20% -
10% -
0%

Czy wie Pan/Pani na czym  Czy styszat/a Pan/Pani o Czy rynek kapitatowy
polegata afera Amber oszustwach Jordana mozna chronic¢ w jakis$
Gold? Belforta? sposob przed oszustwami i
manipulacjami?

8%

mTAK NIE

Wykres 2. Odpowedzi konsumentow na zadane pytania

Zrodto: opracowanie wlasne.

Cho¢ wiedza spoleczenstwa na temat oszustw 1 manipulacji na rynku kapita-
lowym jest niewielka, to jednoczes$nie istnieje wérod badanych $§wiadomos¢, ze
wystepuja metody ochrony rynku, a tym samym jego konsumenta. Jednakze po
sprecyzowaniu pytania i odniesieniu si¢ do etyki inwestoréw, prawie potowa
ankietowanych nie wiedziata na czym ona polega. Taka sama sytuacja wystgpila
po sprecyzowaniu pytania dotyczacego Afery Amber Gold. Pomimo, ze 100%
ankietowanych o niej styszalo, to az 70% nie wiedziatlo na czym polegato to
przestepstwo.

Na podstawie przeprowadzonej ankiety mozna wigc wyciagna¢ wnioski, iz
$wiadomo$¢ spoleczenstwa na temat oszustw na rynku kapitatowym nie tylko
jest niska, ale takze maleje wraz z poglebieniem pytania.

PODSUMOWANIE

,,Chciwos$¢ jest dobra i skuteczna”, z takiego zatozenia wychodzi wielu makle-
réw, inwestorow oraz przedsigbiorcow. Jednak czy chciwoscC jest optacalna? To
pytanie catkowicie rewiduje poglad na chciwo$¢ i nieposkromiong che¢ zysku,
bowiem w rzeczywisto$¢ daleko posunigta chciwo$¢ nie jest optacalna. Analiza
oszustw na rynku kapitatowym dowodzi, ze wigkszos¢ z nich da si¢ udowodnié,
a klienci majg mozliwosci uniknigcia ich, zarowno na polu prawnym jak i po-
przez petng swiadomos¢ dokonywanych zakupow na rynku. Chociaz system nie

22

www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl



Manipulacje i oszustwa na rynku kapitatowym

jest idealny, a przestepstwo nie tatwo jest udowodnié, istnieje wiele czynnosci,
ktore mogag podjaé zaréwno inwestorzy, jak i organy panstwa w celu ochrony
konsumenta rynku kapitatowego. W artykule zostaly ukazane sposoby oszustw
i manipulacji na rynku kapitatowym, a takze mozliwosci ochrony konsumenta
zaréwno na polu materialnym, poprzez, np. systemy alarmowe, ale takze psy-
chicznym jak etyka, ktora powinni si¢ wykazywac¢ wszyscy uczestnicy rynku,
zaréwno inwestorzy jak i maklerzy. Rowniez powiekszenie wiedzy konsumen-
tow z zakresu prawno-finansowego, a takze $wiadomo$¢ mnogo$ci wystepowa-
nia oszustw na rynku kapitalowym moga doprowadzi¢ do jego ochrony przed
nielegalnymi dziataniami.
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FINANCIAL OMBUDSMAN — ANALYSIS OF ACTIVITIES IN THE FIELD
OF ALTERNATIVE DISPUTES RESOLUTION

Abstract

Article presents the institution of Financial Ombudsman, who takes actions for benefit of
the financial services market’s clients. Author sets out with the aim of presenting complaining
procedure and analyzing present activities of Financial Ombudsman and future possible changes
in Alternative Dispute Resolution sector.

Keywords: Financial Ombudsman, financial market participants, complaint procedure, alternative
disputes resolution.
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