Kinga Kadziolka

Wybrane przestepstwa na rynku kapitalowym

Wprowadzenie

Przestepstwa na rynku kapitalowym stanowia szczegolny rodzaj przestepstw o charak-
terze gospodarczym. Do nielegalnych zachowan wykorzystywanych w celu prowadzenia
dziatalnosci przestepczej na rynku finansowym naleza m. in.: manipulacja instrumentami fi-
nansowymi, prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej, dzialalnosci w zakresie obrotu instrumen-
tami finansowymi bez zezwolenia, przekazywanie i wykorzystywanie informacji poufnych,
falszowanie informacji, proponowanie nabycia papierow wartosciowych bez zgody KPWiG
czy zatajenie faktu zakupu lub zbycia znacznego pakietu akcji'. Innym rodzajem zagrozen na
rynku kapitatlowym sg piramidy i1 parabanki. Czynnikiem przyciggajacym ,,inwestorow” do
udziatu w piramidzie czy lokowania §rodkéw w parabankach sg rzekome ,,pewne” i wysokie
zyski, jakie majg przynies¢ te ,,inwestycje”.

Celem artykutu jest charakterystyka wybranych rodzajow przestepstw mogacych miec¢
miejsce na rynku kapitatlowym (ze szczegdlnym uwzglednieniem rynku finansowego 1 prze-
stepstw gieldowych). Przestgpstwa dokonywane na rynku kapitatowym cechuja si¢ duzym
stopniem skomplikowania i czg¢sto maja wptyw na losy wielu oséb, np. inwestorow pokrzyw-
dzonych dzialaniami nieuczciwych uczestnikéw rynku lub dzialaniami podmiotéw §wiadcza-

cych ustugi finansowe bez stosownego zezwolenia.
1. Manipulacje instrumentami finansowymi

Manipulacja instrumentami finansowymi polega na dazeniu do wykreowania okreslone-
go obrazu rynku. Ksztalttowanie obrazu rynku moze si¢ odbywac poprzez sktadanie ofert, za-
wieranie transakcji lub sktanianie do tego innych uczestnikow rynku®. Do zachowan stano-
wigcych manipulacje¢ naleza m. in. manipulacyjne transakcje i manipulowanie przez informa-

cje’.

! Szerzej na ten temat m. in. w: J. W. Wojcik, Oszustwa finansowe. Zagadnienia kryminologiczne i kryminalistyczne, Wy-
dawnictwo JWW, Warszawa 2008; Raport o stanie bezpieczenstwa w Polsce w 2015 roku, MSWiA, Warszawa 2016.

2 por. A. Blachnio — Parzych, Kryminalizacja manipulacji instrumentami finansowymi, Lex a Wolters Kluwer business, War-
szawa 2011, s. 91.

3 Ibidem, s. 106.



1.1. Manipulacyjne transakcje

Do manipulacyjnych transakcji zalicza si¢ transakcje wprowadzajace w blad (np. zlece-
nia skladane przed zamknigciem notowan lub transakcje dotyczace spotek ,.groszowych”) i
transakcje fikcyjne. Wsrdd transakcji fikcyjnych wyrdznia si¢ dwa rodzaje praktyk®:

e wash sales — sytuacja, gdy ten sam inwestor sktada jednocze$nie ofert¢ kupna i sprze-
dazy tego samego instrumentu;

e matched sales — polega na sktadaniu oferty poprzez osobe, ktora jednocze$nie ma wie-
dze, ze inna osoba zlozy zlecenie dotyczace tego samego instrumentu w taki sposob,
aby zapewni¢ skojarzenie tych ofert. Praktyki takiej moze dopusci¢ si¢ grupa osob
dziatajacych w porozumieniu (tzw. spotdzielnia). Im wigksza jest grupa tym wigksze

sg szanse wprowadzenia w btad innych inwestorow.

W 1997 r. yjawniono manipulacje na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych,
gdzie poznanska grupa ,,inwestoréw” skierowata swoje zainteresowania na akcje trzech ma-
tych 1 nisko notowanych spétek: Dom-Plast, Echo 1 Chemiskér. Cztonkowie grupy sprzeda-
wali 1 kupowali migdzy sobg akcje tych spotek. Manipulacje te miaty na celu spowodowanie
sztucznego wzrostu kursu akcji a nastepnie sprzedanie ich innym inwestorom. Wykresy (rys.
1 1 2) przedstawiaja cen¢ z zamkni¢cia 1 wolumen obrotow spdtki Echo w okresie kwiecien —

pazdziernik 1996. Poznanska grupa akcjami spolki zainteresowala si¢ w maju 1996.
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Rys. 8. Kurs z zamknigcia sesji spotki Echo w okresie 01.04.1996 — 29.10.1996.

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych z serwisu www.bossa.pl.

4 Ibidem, s.132.
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Rys. 2. Wolumen obrotu dla spétki Echo w okresie 01.04.1996 —29.10.1996.

7Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych z serwisu www.bossa.pl.

Udowodnienie winy sprawcom manipulacji byto trudne. Twierdzili oni bowiem, Ze
kupowali akcje dobrze notowanych spotek, ktore charakteryzowatly si¢ wzrastajagcym kursem.
W trakcie procesu udowodniono jednak, ze zdarzaly si¢ sesje gietdowe, na ktorych tylko oni
kupowali i sprzedawali miedzy sobg okreslone akcje”.

Przedmiotem zainteresowania spekulantow bywaja tez nowe emisje akcji. Przyktado-
wo, w wyniku dziatan inwestoréw kurs z zamknigcia dla akcji spotki PC Guard wzrdst w cig-
gu pieciu dni od debiutu z 9,6 zt do 400 zt. Ceng podbijano dzigki niewielkiej liczbie akcji w
obrocie, ktora ,,przechodzita z rak do rgk®’. Po tym wzro$cie kursu instytucja nadzorujaca ry-

nek zawiesila notowania spotki. Po ich odwieszeniu kurs spadt o ponad 95% (rys. 3).

430 |— cena Z Zamkniecia [zH] |
400 +
350
300 4
250 4
200 4
150 A
100 1
50 4
[r) [r] [r] e Lo o [r] Lo [r] [r] [r) [r] [r]
[} = [} [} [} = [} [} = [} [} = [}
[} [} [} [} [} [} [} [} [} [} [} [} [}
o o o o o o o o o o o o o
[} [} [} [} [} [} [} [} [} — — — —
N i i i i i N i i in i i i
[yl - — - m — [l - — [an} - [my} =+
— — -— (] (o] (o] m —

Rys. 3. Kurs z zamknigcia sesji spotki PC Guard w okresie 05.10.2005 — 15.11.2005.

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu www.bossa.pl.

3 por. J. W. Wojcik, Oszustwa finansowe..., s. 108-109.
Swww.money.pl/gielda/wiadomosci/artykul/najglosniejsze;manipulacje;w:historii;gpw, 135,0,344967 html
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1.2. Manipulowanie informacja

Manipulowanie informacjg polega na podawaniu do publicznej wiadomosci informacji
falszywych o danej spolce majacej notowania na gietdzie’. Jako przyktad manipulowania za
pomocg informacji mozna wymieni¢: rozpowszechnianie chronionych prawem informacji,
przecieki informacji poufnych, zatajanie informacji o spéice lub jej dzialalnosci czy rozpo-
wszechnianie mylgcych informacji®. Inwestorzy gietdowi maja dostep do duzej liczby publi-
kacji zawierajacych opinie odno$nie notowan akcji w okreslonej perspektywie czasowej (tzw.
rekomendacje). Duza ich liczba jest dostgpna za darmo, m. in. w Internecie. Jednakze uczest-
nicy rynku nie mogg mie¢ pewnosci odnosnie rzetelnosci danej opinii. Nie wiadomo czy dana
rekomendacja jest wynikiem przeprowadzonych analiz (przez np. analityka gietdowego) czy
tez jest to opinia majaca na celu wprowadzenie uczestnikéw rynku w btad lub ukierunkowa-
nie ich na takie dzialania, ktore przyniosg zysk osobie rekomendujacej’. J. W. Wojcik (2008)
opisuje sprawe maklera, Krzysztofa D., ktoéry w prasie komentowat wyniki sesji gietdowych.
W swoich komentarzach uzywal m. in. zwrotow: ,,najatrakcyjniej wygladaja” czy ,,najwigk-
sze szanse wzrostu maja”. Ustalono, ze 6w makler stosowat takie okreslenia w stosunku do

akcji, ktorych sprzedaz na GPW oferowat nastepnego dnia po mozliwie najwyzszej cenie'’.

2. Insider trading

Insider trading polega na bezpodstawnym ujawnieniu lub wykorzystaniu informacji
poufnych i tajemnicy zawodowej w obrocie papierami warto§ciowymi''. Przyktadem takich
zachowan moze by¢ zakup akcji wlasnej spotki przez cztonka kierownictwa przed upublicz-
nieniem informacji o nadzwyczajnych wynikach firmy. R6znica mig¢dzy insider tradingiem a
manipulacjg polega na istocie tych dziatan. W przypadku manipulacji, celem sprawcéw jest
osigganie korzysci majatkowych poprzez wywotlanie sztucznej zmiany ceny instrumentdéw fi-
nansowych. Sprawcy manipulacji poprzez swoje dzialania dazg do ustalenia ceny na okreslo-
nym poziomie. Sztucznie wytworzony wzrost cen akcji powoduje zainteresowanie nimi
"drobnych" inwestorow, ktorzy podazajac za trendem dokonuja zakupu akcji, powodujac dal-

szy wzrost cen. Gdy cena osigga warto$¢ zalozong przez sprawcoé'w manipulacji, sprzedajg oni

" por. J. W. Wojcik, Oszustwa finansowe..., s. 89.

8 Ibidem, s. 90.

% por. A. Blachnio - Parzych, Kryminalizacja manipulacji..., s. 152.

Y por. J. W. Wéjcik, Oszustwa finansowe..., s. 104.

"por. Cz. Martysz, Prawne i ekonomiczne aspekty karalnosci insider tradingu, Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finan-
séw. Zeszyt Naukowy 124, Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie, 2013, s. 85.



akcje (czerpigc zysk). Jednoczes$nie trend wzrostowy sie zalamuje, cena akcji spada, powodu-
jac strate pozostalych inwestorow'? (nieSwiadomych manipulacji). W przypadku insider tra-
dingu sprawca jest uprzywilejowany w stosunku do innych inwestoréw, poniewaz wykorzy-
stuje (na swojg korzy$¢) posiadang przez siebie informacje, ktdra nie jest ogélnodostepna®.
Zakaz insider tradingu dotyczy okresu pomi¢dzy wejsciem osoby wtajemniczonej w posiada-
nie informacji poufnej do momentu jej upublicznienia. Insider trading oraz manipulacja, jako
przestepstwa zostaly okreslone w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi z 29 lipca
2005 r. Problematyke insider tradingu szczegdtowo przedstawia Cz. Martysz (2013), omawia-
jac jego prawne i ekonomiczne aspekty oraz podejmuje probg zakwestionowania zasadnos$ci
penalizacji tego rodzaju zachowan. Podejmowane sg roéwniez empiryczne proby weryfikacji
naduzy¢ rynkowych w czasie rzeczywistym z wykorzystaniem rozmaitych metod ilosciowych
oraz badany jest wplyw transakcji zawieranych przez insideréw na ceny akcji'®. Jednakze na-
lezy rozrézniaé transakcje insiderow od insider tradingu - sg to dwa rozne pojecia, ktore nie-
kiedy w literaturze bywaja mylnie ze soba utozsamiane. Ponadto ze wzgledu na specyfike in-
sider tradingu, czesto wystepuja trudnosci w procesie wykrywczym, gdyz pojawia si¢ pro-

blem wyraznego oddzielenia insider tradingu od zwyklej transakcji gietdowe;.

3. Piramidy i parabanki

Dziatalno$¢ klasycznej piramidy polega na obiecywaniu uczestnikom zyskow za zwer-
bowanie do udziatu w strukturze nowych osoéb. Zysk danej osoby bedacej cztonkiem struktury
zalezy od wplat os6b znajdujacych sie nizej w tej strukturze. Kazdy z kolejnych uczestnikow
musi zaplaci¢ pewng kwote za przystapienie do piramidy. Przyktadowo, jesli nowy uczestnik
(gracz) dolacza do piramidy za 1000 zt, kwota ta moze by¢ podzielona na dwie potowy w ten
sposdb, ze osoba wprowadzajaca gracza do systemu uzyskuje premi¢ 500 zt za jego wprowa-
dzenie a drugie 500 zt dostaje osoba bedgca na szczycie piramidy".

W 1995 r. w Polsce dziatat system (piramida) Skyline. Osoby zach¢cone do przytacze-

nia si¢ do ,,interesu” obietnicami duzych zyskéw wptacaty 2100 marek niemieckich. Nastep-

por. W. Wasowski, Manipulacje gietdowe: od falszywych informacji do naduzyé i przestepstw, www.gpw.pl/biblioteka-g-
pw-pobierz?gpwl_id=79&gpwlf id=88

Bpor. Cz. Martysz, Prawne i ekonomiczne aspekty..., s. 92.

“por. M. Nieduzak, Badanie wystegpowania transakcji z wykorzystaniem informacji poufnych na Gietdzie Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie nr 904, Krakow 2013; E. Barucci i in.,
Market Abuse Detection: A Methodology Based on Financial Time Series, Statistica Applicata Vol. 18, n. 4, 2006; T. Lean-
garun 1 in., Stock Price Manipulation Detection Based on Mathematical Models, International Journal of Trade, Economics
and Finance, Vol. 7, No. 3, June 2016; A. Strzelczyk, Transakcje insiderow a ceny akcji spotek notowanych na Gietdzie Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie S.A., zif.wzr.pl/pim/2013 3 2 6.pdf.

15 por. J. W. Wéjcik, Oszustwa finansowe..., s. 284.



nie werbowali kolejnych uczestnikéw, gdyz tylko wprowadzenie kolejnych oséb do systemu
pozwalato odzyska¢ ulokowane pienigdze. Za pierwszych trzech zwerbowanych uczestnikow
ptacono 450 marek za osobe a za kazdg nastgpng osobe ptacono 800 marek. Oszacowano, ze
w Polsce uczestniczylo w tej piramidzie ponad 38 tys. 0sob, z czego wigkszo$¢ stracita uloko-
wane pienigdze'®.

W 1997 r. miala miejsce w Polsce afera zwigzana z ,,Titan Marketing International”.
Titan byt kolejng piramida finansowa, dzialajagcg w podobny sposob jak Skyline. ,,Inwestycja”
w Titanie wynosita 2000 marek. Za dwie pierwsze wprowadzone osoby uczestnik otrzymywat
po 450 marek za osobe, za trzecig zwerbowang osob¢ premia dla wprowadzajacego wynosita
1000 marek. Za kazda kolejng osobe wprowadzong do systemu ,,gracz” uzyskiwat 550 marek.
Ponadto, po wprowadzeniu czwartej osoby ,,graczowi” zwracano wplacone 2000 marek.
Ustalono, ze w ciggu roku w Titanie uczestniczyto ponad 610 tys. Polakow'’.

Na piramidzie zyskuja tylko osoby znajdujace si¢ na szczycie oraz te, ktore odpowied-
nio wczesnie do niej dotaczyly, gdyz podstawowym zalozeniem tego typu systemow jest stra-
ta 0soOb, ktore sg na koncu'®. Najwiekszg piramida finansowg na $wiecie byta piramida Madof-
fa, ktorej ,.klientami” byty m. in. banki, zamozni inwestorzy czy osoby ze §wiata biznesu.

Zalézmy, ze aby odzyska¢ zainwestowane w piramide $rodki ,,inwestor” musi wpro-
wadzi¢ do systemu 4 nowe osoby (jak w przypadku Titana). Wowczas na 14 poziomie takiej
piramidy liczba ludno$ci musiataby by¢ wigksza niz liczba ludnosci w Polsce (rys. 4) a na
pewnym dalszym etapie, aby piramida mogla przetrwac, liczba jej uczestnikow musiataby by¢
wieksza niz liczba ludnosci na $wiecie. Dlatego tez piramida w pewnym momencie (wcze-

$niej badz pozniej) musi upasc.

' Na podstawie: M. Pachucki, Piramidy i inne oszustwa na rynku finansowy. Poradnik klienta ustug finansowych, Komisja
Nadzoru Finansowego, Warszawa 2012; J. W. Wojcik, Oszustwa finansowe..., s.286.

7 por. 1. W. Wéjcik, Oszustwa finansowe..., s. 286.

¥ Ibidem, s. 287.
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Rys. 4. Przyktadowy model piramidy.

Zrédto: Opracowanie whasne.

3.1. Piramidy na rynku finansowym

Szczegdlnym przypadkiem piramidy jest piramida na rynku finansowym. ,,Inwesto-
rzy” sa przyciaggani do udziatu w strukturze obietnicami wysokich zyskow, jakie maja wyge-
nerowac transakcje inwestycyjne dokonywane w instrumenty finansowe, nieruchomosci czy
surowce. Informacje o wysokich zyskach, jakie gwarantuje dany podmiot mogg by¢ ,,uwiary-
godniane”. Przyktadowo, w okresie gdy doszto do wzrostu cen zlota inicjatorzy piramidy
moga informowac ,,inwestorOw”, ze w ten wilasnie surowiec inwestowane sg ich pienigdze.
Jednakze w rzeczywisto$ci zyski na wyciagach pokazywanych ,,inwestorom” przez organiza-
tora piramidy pochodzg z wptat innych ,,inwestorow”. O ile w przypadku klasycznej piramidy
uczestnicy wiedzg, ze ewentualne zyski beda pochodzi¢ z wptat kolejnych uczestnikow to w
przypadku piramidy na rynku finansowym ,,inwestorzy” czesto sg wprowadzani w btad odno-
$nie sposobu funkcjonowania podmiotu i nie sg §wiadomi, ze zyski pochodzg z wptat innych
0s0b". Wprowadzanie ,,inwestorow” w biad odnosnie sposobu dziatania podmiotu nosi zna-

miona oszustwa (art. 286§ 1 k.k.).

Ypor. M. Pachucki, Piramidy i inne oszustwa...,s. 7 - 8.



3.2. Parabanki

Pojeciem ,,parabank™ okreslane sg jednostki gospodarcze, ktore prowadza dziatalno$¢

podobng do banku, jednak nie posiadajg stosownego zezwolenia®. Parabanki zajmujg sie

gléwnie przyjmowaniem lokat, ktére maja by¢ wysoko oprocentowane.

W Polsce parabanki zaczety pojawiac si¢ na wigksza skalg na poczatku lat 90-tych

ubieglego stulecia. Podmioty te uzywaty réznych nazw m. in. ,trusty inwestycyjne”, ,,konsor-

cja kapitatowe”, ,,holdingi finansowe”. Rejestrowane byly jako spolki z o. o., a nabdr klien-

tow odbywat sie czesto w sposob oficjalny 1 z duzym rozglosem (np. ogloszenia prasowe).

LInwestordéw” przyciggalo wysokie oprocentowanie majace znacznie przewyzszy¢ poziom in-

flacji. Oprocentowanie takie oferowaly miedzy innymi?':

,Bezpieczna Kasa Oszczednosci” Lecha Grobelnego, ktéra dziatata w latach 1989-
1990 i1 przyjmowata lokaty, ktorych oprocentowanie siggato 250% w skali roczne;j.
Grobelny zamierzal inwestowac powierzone mu pieniagdze w zakup obcej waluty. Bez-
piecznej Kasie Oszczednosci powierzyto srodki okoto 10 tys. osob. Ostatecznie jednak
firma upadta a poszkodowani odzyskali zaledwie %4 wptaconych $rodkow.

Prywatna Agencja Lokacyjna — podmiot zalozony w 1989 r., ktory oferowat po roku
75% zysku, po dwoch latach 215% a po 3 latach 300%. PAL oszukata 2200 os6b na
kwote¢ 6 mln zt.

Galicyjski Trust Kapitalowo Inwestycyjny S.A — podmiot funkcjonowat w latach
1991-1994 oferujac lokaty z oprocentowaniem 54%-58% w skali roku. W 1994 r.
GTKI ogtosit upadtos¢ a okoto 4 tys. ,,inwestorow” stracito ponad 26,6 min zt.
Interbrok Investment — spotka dziatata od listopada 1998 r. inwestujac pienigdze klien-
tow na rynku forex. Jej klientami byty gtownie osoby okre$lane jako VIP-y. Oferowa-
no zysk na poziomie ok. 10% miesi¢cznie, co przyciggato klientow. W maju 2007 r.
sad oglosit upadtos¢ Interbroka. Pokrzywdzonych zostalo ponad 600 oséb na tgczng
kwote ponad 260 min zt.

Parabanki z pozyskanych srodkow finansowych czesto udzielaja pozyczek pienie¢znych innym

swoim klientom, natomiast ,,inwestorom” deklaruja, ze dokonywane sg inwestycje w rozne

aktywa?®.

2 M. Pachucki, Piramidy i inne oszustwa..., s. 23.
2! Na podstawie: M. Pachucki, Piramidy i inne oszustwa..., s.24 - 25; 1. W. Wojcik, Oszustwa finansowe..., s.298.
22 por. M. Pachucki, Piramidy i inne oszustwa..., $.23.



4. Obraz przestepstw na polskim rynku kapitalowym w statystykach policyjnych

Wykres (rys. 5) przedstawia liczbe stwierdzonych przestepstw z zakresu dziatalnosci
instytucji rynku kapitalowego w Polsce w latach 2009 — 2015. Stwierdzone w latach 2009 —
2015 przestgpstwa na polskim rynku kapitalowym nie przekraczaly 0,03% wszystkich stwier-
dzonych przestepstw o charakterze gospodarczym w poszczegdlnych latach. W 2015 roku
stwierdzone przestepstwa w zakresie dzialania instytucji rynku kapitalowego stanowily
przede wszystkim czyny z art. 178—183 ustawy o obrocie instrumentami finansowym. Na pol-
skim rynku kapitalowym najwigcej postepowan dotyczyto publicznego proponowania nabycia
papierow wartosciowych bez uzyskania zgody KPWiG, wykorzystywania informacji poufnej,
naruszenia tajemnicy zawodowej przez pracownikow biur maklerskich oraz zatajenia faktu
zakupu/zbycia znacznego pakietu akcji. Z kolei najmniej spraw dotyczyto m. in. usitowania

lub dokonania manipulacji kursami papierow wartosciowych®,
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Rys. 10. Stwierdzone przestgpstwa z zakresu dziatalnosci instytucji rynku kapitalowego
w Polsce w latach 2009 - 2015.

Zrédto: Opracowanie na podstawie danych z [Raport o stanie bezpieczeristwa..., s. 177].

Podsumowanie

Przestepstwa na rynku finansowym stanowig niewielki odsetek przestepczosci stwier-
dzanej ogétem w Polsce, jednakze gdy juz zaistnieja, zwykle powoduja ogromne straty oséb,
ktore zainwestowaty kapitat. Inwestorzy czesto niewiele wiedzg na temat oferowanych im
produktow a takze motywacji osob, ktore im te produkty sprzedaja. Rok 2012 byl okresem
upadku Amber Gold. Tysiace pokrzywdzonych nie odzyskato jak dotad swoich oszczgdnosci.

B por. J. W. Wojcik, Oszustwa finansowe..., s. 111.



Nieodlacznym elementem rynku finansowego jest ryzyko. Oprocz ryzyka zwigzanego np. z

wahaniami kursu, na ktore wptywaja miedzy innymi zmiany ekonomiczne i polityczne na

swiecie, wystepuje takze ryzyko utraty czesci zainwestowanego kapitatu wskutek manipulacji

kursem.
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