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Manipulacje gietdowe: od fatszywych informacji do naduzyc i przestepstw

Manipulacje gietldowe: od falszywych informacji do naduzy¢
i przestepstw

Whodzimierz Wagsowski

Atrakcyjny rynek gieldowy to rynek transparentny, pozbawiony manipulacji, ktory za-
pewnia ochrone interes6w inwestora. Nawet jednak gdy uznamy, ze skala przestepstw
gietdowych jest niewielka, wykrywalno§¢ duza, a potencjalna kara za naduzycia ade-
kwatna — powinni$émy zdawac sobie sprawe, Ze s3 to przestgpstwa godzace w podstawy
wolnego rynku finansowego. Na postrzeganie tego zjawiska wplywa fakt, Ze nie zawsze
mozna wskaza¢ konkretnego poszkodowanego. Na ogét jednak jest to, potencjalnie naj-
stabszy, indywidualny akcjonariusz, ktéory nawet nie wie, ze zysk manipulanta jest jego

stratg.

Warunkiem dzialania inwestoréw na rynku
kapitalowym jest jego przejrzysto$¢ i wzbu-
dzanie zaufania, ze ulokowany kapital w przy-
sztosci mozna bedzie wycofa¢ z nadwyzka.
Przejrzysto$¢ oznacza dostgp do danych na
temat sytuacji finansowej emitentéw, ich per-
spektyw rozwoju, struktury akcjonariatu, a
takze informacji o zdarzeniach majacych
wplyw na dalsza kondycje ekonomiczno-
finansowa. Bez takich informacji nie mozna
podja¢ racjonalnych decyzji o inwestowaniu.
Bez zaufania inwestoréw 1 przekonania, ze
rynek gieldowy dziala zgodnie z przyjetymi
standardami prawnymi i etycznymi, rozwoj
tego rynku jest wrecz niemozliwy.

Tam jednak, gdzie sq duze pieniadze, poja-
wia si¢ pokusa naduzy¢, a nawet przestgpstw.
Powszechnie wiadomo, ze takie pieniadze sg
na rynku gieldowym, tam tez moga pojawic si¢
osoby szukajace okazji do wzbogacenia si¢ z
naruszeniem prawa — dokonujace manipulacji
dla zdobycia majatku nielegalnymi sposobami.
Celem manipulacji jest zawsze wywarcie wply-
wu na ceng akcji, a motywem dziatania bezpo-

srednio, lub posrednio, cheé zysku.
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Co to jest manipulacja?

Najwazniejszym czynnikiem sukcesu na rynku
finansowym jest wiarygodna informacja, a ma-
nipulacje na tym rynku polegaja na manipulo-
waniu informacja. Zgodnie z teoria rynku efek-
tywnego, korekty ceny powinny by¢ rzadkie —
gdyz inwestorzy uwzglednili prawie wszystkie
istotne dla ich uksztaltowania informacje. Ry-
nek publiczny to z istoty rynek transparentny.
Manipulacj¢ na tym rynku mozna wigc zdefi-
niowa¢ jako szereg dziatan nakierowanych
na podaz lub popyt, majacych na celu ob-
nizenie lub podwyzszenie kursu-ceny, by
spowodowac transakcje kupna lub sprze-
dazy przez innych uczestnikéw rynku po
kursie korzystnym dla inicjatora tych dzia-
tan.

Manipulacje jako kategorie przestepstwa
zdefiniowano w dziale 11, rozdziale 2, oddziale
3, art. 39 ustawy o obrocie instrumentami fi-
nansowymi. W ust. 1. art. 39 zawarta jest ogol-
na dyspozycja o zakazie manipulacji instru-
mentem finansowym w ogolnosci. Natomiast
w ust. 2 (pkt 1-8) ustawodawca enumeratywnie
wyliczyl naruszenia prawa stanowiace manipu-
lacje.
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Ustawa o obrocie instrumentami finanso-
wymi z 29 lipca 2005 r. (Dz. U. 2005 Nr 183
poz. 1538 z p6zn. zm.)

Oddzial 3

ZLakag, manipulagi

Art. 39. 1. Zakazana jest manipulagia instrumentem
finansowym, wana dalej ,,manipulagiq”.

2. Manipulage stanowi:

1) skiladanie Zleceri nb zawieranie transakeyi wprowa-
dzajacych lub mogacych wprowadzic w biad co do rze-
cgywistego popytu, podagy lub ceny instrumentn finan-
sowego, chyba %e powody tych dzialari byly uprawnio-
ne, a logone lecenia lub gawarte transakeje nie narn-
sty przyjetych praktyk rynkowych na danym rynkn
regulowanyny;

2) skiladanie leceri lnb awieranie transakei powodu-
Jacych nienaturalne Ilub s3tuczne ustalenie si¢ ceny
Jednego lnb kilku instrumentow finansowych, chyba e
powody tych dziataii byly uprawnione, a togone le-
cenia Inb gawarte transakge nie narusgytly pryjetych
praktyk rynkowych na danym rynku regulowanyms;

3) skladanie leceri lub zawieranie transakgi, 3 3a-
miarem wywotania innych skutkdw prawnych niz te,
dla osiqgnigcia ktdrych faktycnie jest dokonywana
dana czynnosé prawnay

4) rozpowszechnianie za pomocq Srodkdw masowego
prekazu, w tym internetu, Inb w inny sposob falszy-
wych lub nierzetelnych informaci albo poglosek, ktdre
wprowadzajq lnb mogq wprowadzal w blad w akresie
instrumentow finansowych:

a) przez diennikara — jezeli nie diatal g zachowa-
niem nalegyte starannosci zawodowej albo jezeli uzy-
skal 3 rogpowszechniania takich informaci bezpo-
Sredniq lub posredniq korzysé majatkowa lub osobistq
dla siebie lub innej osoby, nawet dzialajae 3 zachowa-
nienmt tej starannosci,

b) przez inng osobe — jegeli wiedziata lnb prgy dofo-
Senin nalegyte] starannosc mogla si¢ dowiedzied, e sq
to informagje nieprawdziwe lub wprowadzajace w blqdy
5) skladanie leceri lnb zawieranie transakgi przy
Jednocesnym  wprowadzenin  ncestnikow rynku 1w
blad albo wykorgystanie ich bledn, co do ceny instru-

mentow finansowych;

6) zapewnianie kontroli nad popytem lub podazq
instrumentu_finansowego 3 narusenien 3asad necive-
go obrotu lub w sposéb powodujacy bezposrednie lub
posrednie ustalanie cen nabycia lub bycia instrumen-
tow finansowych;

7) nabywanie lub bywanie instrumentdw finansowych
na akoricgenie notowar powodujace wprowadgenie w
biad inwestorow dokonujacych cgynnose na podstawie
ceny ustalonef na tym etapie notowari

8) ugyskiwanie korgysa majatkowe 3 wplywn opinii
dotyezacych instrumentow finansowych lub ich emiten-
tow wyrazanych w Srodkach masowego prekazu w
sposéb okazjonalny lub regularny, na ceng posiadanych
instrumentow finansowych, jesli nie ostal publicinie
ujawniony w sposéb pelny i rzetelny wystepujacy kon-
flikt interesu.

Jest to zamkniety katalog réznych zacho-
wan w ramach procederu manipulacji. Dodat-
kowym uzupelnieniem definicji jest art. 41
cytowanej ustawy. W pkt 4 ustawodawca roz-
dzielit czyn na popelniony przez sprawce — na
dziennikarza lub inne osoby. W pierwszym
przypadku za manipulacje informacja zostala
przewidziana odpowiedzialno§¢ karna, w przy-
padku pozostalych o0séb odpowiedzialno$é
Wieksza
dziennikarza uzasadniona jest szerszym zakre-

administracyjna. odpowiedzialnos¢
sem oddzialywania informacji przekazywanych
za pomoca srodkéw masowego przekazu.
Podawanie nieprawdziwych lub zataje-
nie istotnych informacji w publicznym ob-
rocie papierami warto§ciowymi zakwalifi-
kowane zostato do katalogu przestepstw w
Kodeksie karnym (art. 311). To ostatnie nie
jest przestepstwem, gdy emitent korzysta z
przystugujacego mu w ramach wypelniania
obowigzkéw informacyjnych uprawnienia do
opoéznienia przekazania informacji poufnych.
Emitent moze opd6zni¢ przekazanie takich in-
formacji w sytuacji, gdy wykonanie obowiazku
mogloby naruszy jego stuszny interes. W takiej
sytuacji emitent musi przekaza¢ jednak KNF
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informacij¢ o opdznieniu, podac jego przyczyny
oraz wskaza¢ termin, w ktérym informacja
bedzie opublikowana zgodnie z procedurg
stosowang na rynku publicznym.

Inna szczegdlng sytuacja jest uprawnienie
do catkowitego nieprzekazania informacji do
publicznej wiadomosci (uprawnienie to wyla-
czone jest w odniesieniu do informacji pouf-
nych), zawartej w informacjach okresowych
(sporzadzanych za inny okres niz rok obroto-
wy) oraz innych, gdy dotycza oséb fizycznych
wchodzacych w sklad organdéw zarzadzajacych
lub nadzorujacych emitenta 1 gdyby opubliko-
wanie takich informacji mogtoby by¢ sprzecz-
ne z interesem publicznym lub spowodowac
znaczna szkode dla intereséw emitenta. Sko-
rzystanie z opisywanego rozwiazania jest do-
puszczalne w przypadku, gdy brak informacji
nie uniemozliwia inwestorom prawidlowej
oceny kondycji ekonomicznej emitenta lub
ryzyka zwiazanego z inwestowaniem w jego
papiery warto$ciowe. W przypadku, gdy emi-
tent zdecyduje si¢ na skorzystanie z przedmio-
towego uprawnienia powinien przekazac utaj-
niona informacje do KNI wraz z wnioskiem o
zwolnienie z obowiazku przekazywania jej
innym, wskazanym w Prawie o publicznym
obrocie, podmiotom.

Dla dokonania oceny czy mamy do czynie-
nia z manipulacja trzeba dokona¢ szeregu
czynnosci — w szczegolnosci zbadania: wplywu
informacji na ceng, motywacji 0s6b rozpo-
wszechniajacych informacje, a nawet dokona-
nie analizy jezykowe;.

Mechanizm manipulacji

Katalog zachowan stanowiacych manipulacje
jest szeroki. Majac na uwadze przedmiot mani-
pulacji, mozna wyr6zni¢ manipulacje sa-
mym instrumentem finansowym i manipu-
lacje informacja zwigzang posrednio lub
bezposrednio z tym instrumentem — po-
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przez jej rozpowszechnianie. Do tej katego-

rii przestepstw gospodarczych, zdaniem autora

tego opracowania, nie nalezy zalicza¢ falszo-
wania sprawozdan finansowych, gdyz odpo-
wiedzialno§¢ za to przestepstwo uregulowano

w ustawie o rachunkowosci. Jest to wigc od-

rebny  rodzaj przestc;pstwas, niekoniecznie

zwigzany z obrotem publicznym. Przy czym

falszowanie sprawozdan finansowych jest w

zakresie skutkéw podobnym procederem —

sporzadzajacy informacje jest w posiadaniu
prawdziwej informacji, ktora moze wykorzy-
staé, jest wigc w sytuacji korzystniejszej niz
odbiorca falszywej informacii.

Mechanizm przestepstwa jest na ogoél bar-
dzo prosty i przebiega w nastepujacy sposob:

1. Akcje spotki w ofercie publicznej wyceniane
sa na X zl;

2. Osoba A kupuje akcje;

3. Wzrost obrotéw lub przekazana informacja
wywoluje zainteresowanie inwestoréw i
graczy, a nastegpnie zakup. To zas powoduje
wzrost ceny akciji;

4. Drobni inwestorzy obserwujac wzrost ceny
podazajq za trendem i kupujac akcje wywo-
tuja dalsze wzrosty notowarn;

5. Cena osiaga maximum - wedlug oceny
osoby A — 1 wtedy sprzedaje ona akcje reali-
zujac zysk;

6. Trend wzrostowy akcji zalamuje sig, cena
spada, nastepuje wyprzedaz;

7. Inwestorzy usituja sprzedawac akcje, ale nie
ma chetnych — nawet po cenach nizszych
od cen nabycia. Strata na transakcjach jest

oczywista.

Na czym polega przestepstwo, jezeli osoba
A kupuje akcje 1 sprzedaje? Z przestepstwem
mamy do czynienia wtedy, gdy dzialanie inwe-
stora jest manipulacja okreslona w wyzej cyto-
wanych artykutach ustawy. Do podjecia decyzjt

8 Patrz W. Wasowski, Kreatywna rachunkowosé czyli fatszo-
wanie sprawozdar finansowych, Difin 2010.
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o zakupie wykorzystuje si¢ szereg informacji i
przestanek. Jedna z nich moze by¢ pozyskana
nielegalnie — stad przestepstwo nie zawsze jest
oczywiste. Dodatkowo — dla zamaskowania
procederu — manipulant moze dokonac szere-
gu innych transakcji kupna sprzedazy zanim
dokona tej dla niego wlasciwe;.

Celem manipulacji jest wywarcie wply-
wu na ceng¢, a motywem bezposrednia re-
alizacja zysku w postaci réznicy pomiedzy
ceng sprzedazy (kursem) a ceng nabycia.
Motywem dokonania manipulacji moze by¢
réwniez zamiar zwickszenia wartosci posiada-
nych papieréw, by tym samym zwickszy¢ war-
to$¢ Srodkow zaangazowanych w instrumenty
pochodne, w ktérych instrumentem bazowym
jest cena akcji lub tylko portfel posiadanych
papierow.

Ten ostatni motyw pojawia si¢ wowczas,
gdy inwestor zaciagnal kredyt na zakup papie-
row warto$ciowych lub inny kredyt, a zabez-
pieczeniem tego kredytu sq papiery wartoscio-
we na rachunku maklerskim. W przypadku
spadku poziomu zabezpieczenia ponizej mini-
wymaganej
moze dokonaé — jezeli przewiduje to umowa —

malnej wartodci, kredytodawca
przymusowej sprzedazy skladnikow tego port-
fela w celu zaspokojenia naleznosci, lub tez
zada¢ dodatkowego zabezpieczenia. Aby tego
uniknaé, kredytobiorca moze dokonywaé ma-
nipulacji — celem zwigkszenia wartosci akty-
wow zdeponowanych na swoim rachunku pa-
pieréw wartosciowych poprzez wzrost ich
kursu. Motyw ten moze pojawic si¢ juz na eta-
pie skladania wniosku o kredyt, zwlaszcza gdy
mamy do czynienia z checig wyludzenia kredy-
tu.

Pozornie obiektywny kurs rynkowy akcji na
gieldzie moze by¢ przedmiotem takze innych
manipulacji. W kazdy trzeci piatek miesiaca na
koniec kwartalu na rynkach finansowych na-
stepuje ,,godzina cudow”. W marcowe, czerw-
cowe, wrzesniowe 1 grudniowe piatki ma miej-

sce rownoczesne wygasniecie trzech rodzajow
instrumentow finansowych: kontraktéw termi-
nowych na indeksy akcji, opcji na indeksy oraz
opcji na poszczegolne akcje. Dzien, w ktérym
dochodzi do tych wydarzen, zwany jest #iple
witching day, co mozna luzno przetlumaczyé
jako ,,dzien trzech wiedZm”, za$ ostatnia go-
dzina notowan w tym dniu jest wyjatkows
,»godzina cudow” (triple witching hour).

W takich dniach rosnie aktywnos¢ inwesto-
réw, co wywoluje czasami zwigkszony wolu-
men sprzedazy badZ wzrost zmiennosci wahan.
W tych dniach nalezy wigc by¢ przygotowanym
na rozne zaskakujace sytuacje — w postaci np.
wyraznie rosnacej rynkowej zmiennosci akcji.
Wielcy gracze posiadajacy otwarte pozycje w
kazdym z wymienionych rodzajéw instrumen-
tow pochodnych, w dniu ich wygasania prébu-
ja doprowadzi¢ do korzystnego dla siebie rozli-
czenia ceny. Jednak w praktyce nie jest tak
prosto ,ustawi¢ rynek” wedlug wlasnych
oczekiwan, z uwagi na duza liczbe jego uczest-
nikéw.

Duze fundusze i inne instytucje moga mie¢
wigkszg ,,sit¢” 1 odpowiednio skiadaé zlecenia.
Komisja Nadzoru Finansowego bada wtedy,
czy nie dochodzi do manipulacji kursami akcji.
Moze tez wydac ostrzezenie, ze mozliwy jest
,»zjazd” cen akcji. Aby nie doszlo do destabili-
zacji notowan, rowniez gielda moze zmniej-
szy¢ z 10% do 5% limit wahan kurséw (tzw.
widetki) dla spotek z WIG20 i kontraktow
terminowych. Jesli cena akcji wylamie si¢ z
widelek, handel moze by¢ wstrzymywany
przez przewodniczacego sesji, co w praktyce
daje czas na zréwnowazenie popytu i podazy
przez inne zlecenia sktadane przez inwestorow.
W szczegolnych przypadkach przewodniczacy
moze nawet zdecydowac¢ o odrzuceniu zlece-
nia, ktére wywolalo zamieszanie z wysokoscig
kursu.

Przykladem proby manipulacji informacija
na gieldzie moze by¢ podejrzenie o dokonanie
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pewnych transakcji na fixingu podczas sesji 12
listopada 2008 r. W tym dniu indeks WIG20
znizkowal, osiagajac wskaznik duzo nizszy niz
w poprzedniej sesji. W fazie zamknigcia na
rynek wplyneto duze koszykowe zlecenie kup-
na na wszystkie akcje spétek wchodzacych w
sklad WIG20.W zwiazku z tym, ze zlecenie
bylo zlozone ze wskazaniem ,,po kazdej cenie”
spowodowalo ono gwaltowne wzrosty kurséw
w tym dniu. Wkroétce ustalono, ze podejrzane
dzialanie dotyczylo jednego kontrahenta i byto
zwlgzane z zajeciem przez niego pozycjl na
rynku transakeji terminowych forward.

Transakcja ta wprowadzala w blad inwesto-
réw, ktoérzy widzac wzrosty akcji spotek i sa-
dzac, ze sq to ceny rynkowe, dokonali zakupu
kontraktéw terminowych na ten indeks. Za-
rzad gieldy uznat jednak, ze omawiany przypa-
dek jest pochodnq niskiej plynnosci, a nie manipula-
gi. Llecenia kupna priekazane na fixing zanykajacy
3 12 listopada 2008 r., nie napotkawsgy odpowiedzi
w postaci analogicznych leceri sprzedazy, wyzwolity
¢fekt niedostateczne plynnose, ktora spowodowata %
kolei skokowq Zmiang wartosc indeksn — napisano
w komunikacie GPW.

Podkrecanie obrotow

Wptywanie na obroty moze odbywac si¢
poprzez pozorng sprzedaz, polegajaca na
zawarciu szeregu transakcji nabycia i zbycia
tych samych, lub tej samej klasy, papierow war-
tosciowych — jednoczesnie albo na przestrzeni
krotkiego czasu — w celu wywolania mylnego
wrazenia o duzych, zwyklych obrotach. Mani-
pulacja nastepuje wigc przez skladanie zlecen,
ktére powoduja nienaturalne, sztuczne wykre-
owanie ceny. Celem tych transakcji jest poka-
zanie takich obrotéw na walorze, by zasugero-
waé zmiang ceny rynkowej. Ukryty zamiar jest
jednak inny niz dokonywana faktycznie czyn-
nos¢ prawna sprzedazy-zakupu.
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Takie transakcje przeprowadzane moga by¢
poprzez zlecenia wzajemne, czyli transakcje
bazujace na wspoéldziataniu dwéch osob dla
osiagniccia wspolnego celu. Symetryczne zapi-
sy na kontach sugerujg wtedy, iz doszlo do
zawarcia rzeczywistych transakcji. Najczesciej
jednak manipulacja tego typu odbywa si¢
przez tzw. spotdzielnie, dokonujace serii
zaplanowanych i skoordynowanych transakcji.
Taka forma zbiorowej manipulacji, dokonywa-
nej przez grupe powiazanych ze soba niefor-
malnym zwigzkiem inwestoréw, powoduje
ruch na papierze — przez wzajemne sprzeda-
wanie przez uczestnikéw spoldzielni tego sa-
mego pakietu akcji — co sprawia, ze jego war-
tos$¢ rynkowa rosnie. Nieswiadomi inwestorzy
zaczynaja w takich sytuacjach wierzy¢ w nie-
skonczenie dlugi trend wzrostowy kursu akcji.
Jednak kiedy potencjal wzrostowy kursu wy-
czerpie sig, grupa przestgpcza sprzedaje w
mozliwie krotkim czasie posiadane papiery
warto$ciowe — realizujac olbrzymie zyski. Dys-
ponujac odpowiednim kapitalem, ,,spotdziel-
nia” moze wywindowac¢ znacznie kurs papieru
warto§ciowego, wybierajac najczesciej spotki o
malej kapitalizacji. Duze spotki gieldowe, po-
siadajace inwestoréw instytucjonalnych ze
znacznymi pakietami akcji, mniej nadaja si¢ do
takich manipulacij.

»opoldzielnie” moga tez  wykupywaé
wszystkie walory jakiej$ spotki znajdujace sie¢ w
sprzedazy, co powoduje zwickszone zaintere-
sowanie walorem. Kontroluja wtedy podaz i
popyt, a poprzez to wywieraja wplyw na po-
ziom kursu akcji. Ich ofiarami moga by¢ zaj-
mujacy krotkie pozycje, czyli osoby pozyczaja-
ce papiery wartosciowe w celu sprzedazy, ktore
oczekujg spadku ceny.

Zwigkszone obroty moga tez by¢ wywo-
tane przez makleréw, ktérzy generujq nad-
mierng liczbe transakcji kupna-sprzedazy in-
strumentéw finansowych — w celu pobierania
prowizji od kazdej z nich. Na zwigkszenie ob-
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rotow moga rowniez wplywac dzialania, jakie
podejmuja inwestorzy by przenie$¢ pakiety
akcji z jednego rachunku na drugi. Skladaja
wowczas jednoczesnie zlecenia kupna i sprze-
dazy, odpowiadajace sobie cena i wolumenem,
po to by je skojarzy¢ 1 dokonaé transferu po-
miedzy rachunkami. Narazaja si¢ jednak wtedy
niepotrzebnie na podejrzenia — z powodu nie-
wiedzy, bo ten sam cel mozna osiagna¢ doko-
nujac przelewu w drodze czynnosci cywilno-
prawnej poza rynkiem lub transakcji pakieto-
wej uregulowanej przez przepisy dotyczace
obrotu gieldowego.

Duze obroty moga by¢ powodem pomyltek
makleréw. Moze by¢ wowczas uruchomiona
prawdziwa reakcja tancuchowa — w postaci
lawiny stop-lossow, czyli automatycznych zlecen
sprzedazy akcji na okreSlonym poziomie w
sytuacji ostrego spadku kursow. Ze wzgledu na
mala plynnos$¢ rynku i kapitalizacje spolek
wigksze zlecenia moga czysci¢ arkusz zlecen do
parkietu, powodujac ogromne wahania. Obraz
notowan na rynku gieldowym moga tez za-
ciemnia¢ arbitrazysci, zarabiajacy na réznicy
kurséw kupna i sprzedazy .

Gra na obnizke kursu moga byé zaintere-
sowani zarzadzajacy funduszami. Liczac na
lepsze miejsce w rankingach, moga gra¢ na
spadek kursu papierow, ktérych znaczne ilosci
posiadaja w portfelach ich konkurenci w ran-
kingach. Sytuacja generowania wadliwej infor-
macji rynkowej ma miejsce réwniez wtedy, gdy
zarzadzajacy funduszami — poprzez odpowied-
nie skladanie zlecen kupna i sprzedazy — spra-
wiaja ze w ostatnim dniu kwartatu, gdy ocenia-
ne sq ich wyniki, rosng kursy akcji spoélek znaj-
dujace si¢ w ich portfelach. Inni inwestorzy,
bazujac na falszywym, manipulowanym obra-
zie rynku, podejmuja wowczas nieracjonalne
decyzje, a zarzadzajacy otrzymuja bonusy...

Wysokie nagrody, premie, szansa na uzy-
skanie tytulu rynkowego guru, sprawiaja ze
niektére fundusze moga sigga¢ po takie kon-

trowersyjne metody w rywalizacji o miejsce w
rankingu jako motorze promocyjnym’. Mecha-
nizm jest prosty: jezeli akcje spotki sa malg
pozycja w portfelu danego funduszu, a duza w
portfelu jego konkurenta, to zmiana kursu
mniej pogorszy jego wlasny wynik niz fundu-
szu konkurencyjnego.

Przy rozchwianym, niestabilnym finansowo
rynku, wiele instytucji finansowych moze to
wykorzysta¢ do zarabiania duzych pieniedzy.
Taka sytuacja powstaje wtedy, gdy warto$¢
obrotéow na gietdzie jest mata i wystepuja nie-
naturalne ruchy cen. Ich efektem moga by¢
obserwowane czasami ,,dziwne zawirowania na
gieldzie”.

Wykorzystywanie
informacji poufnych

W gospodarce rynkowej informacja odgrywa
niezmiernie wazna role — takq prawie jak kapi-
tal, w szczegdlnosci za$ jest kluczem do zy-
skownych inwestycji. Osoby majace szybki
dostep do waznych informacji uzyskuja prze-
wage nad innymi inwestorami. Jezeli informa-
cja dociera w tym samym czasie do wszystkich
uczestnikow rynku gieldowego, nie budzi to
oczywiscie zastrzezen. Jezeli jednak nie zosta-
nie podana do publicznej wiadomosci, a wyko-
rzystana bedzie tylko przez niektérych uczest-
nikéw obrotu gieldowego, to mamy do czy-
nienia z najpowazniejszym przestepstwem
gietdowym, tzw. insider trading, czyli wykorzy-
stywaniem do podejmowania decyzji giet-
dowych informacji prawdziwych, ale nie-
jawnych.

Wtedy mamy do czynienia ze spekulacjg
wynikajacg z tego, ze wie si¢ wigcej niz rynek, 1
na podstawie tych dodatkowych informacji
zawierane sg transakcje kupna lub sprzedazy

% Patrz G. Nowacki, TFI kapiq si¢ po kostkach, Puls Bizne-
su z 30.12.2010.
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takie
posiadaja osoby zatrudnione w danej spdlce

papieréw wartosciowych. Informacje
akcyjnej: cztonkowie zarzadu, czlonkowie rady
nadzorczej, pracownicy sekretariatéw, a takze
doradcy zewngtrzni, w tym pracownicy firm
konsultingowych, kancelarie prawne, biegli
rewidenci.

Najczesciej chodzi tu o informacje o wyni-
kach znaczaco odbiegajacych od oczekiwan
rynku, o prognozach wynikéw lub korektach
prognoz, planach fuzji i przejeé, planach zwia-
zanych np. z ogloszeniem wezwania na
wszystkie akcje po korzystnej dla dotychcza-
sowych akcjonariuszy cenie, licencjach, cenach,
umowach, ktére maja by¢ zawarte w przyszlo-
$ci. Takie informacje moga by¢ wykorzystane
przez racjonalnie dzialajacego inwestora przy

podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i w
istotny sposéb wplynac na ceng akgji.

Klasycznym przykladem patologii tego typu
moze by¢ zakup akcji wlasnej spotki przez
czlonka kierownictwa przed upublicznieniem
informacji o nadzwyczajnych wynikach firmy
lub prognozy o spodziewanych bardzo do-
brych wynikach. Podobnie dziala informacja o
otrzymaniu przez firme¢ duzego zlecenia, czy o
podpisaniu znaczacej umowy. Jesli ktos jest
lepiej poinformowany przed ogloszeniem
przez spotke waznej informacji, to mamy do
czynienia z wyraznga asymetria informacji, co
narusza rownos¢ szans.

Moze tez wystapi¢ odwrotna sytuacja: pra-
cownik biura maklerskiego lub spo6tki notowa-
nej na gieldzie, wiedzac wczesniej, ze spolka
poniosta straty, sprzedaje jej akcje zanim do-
wiedza si¢ o tym inni inwestorzy i kurs akcji
zacznie spada¢. Kolejny przyklad asymetrii:
dany podmiot, np. biuro maklerskie czy jego
pracownicy, wiedza ze ich klient lub ich pod-
miot macierzysty przeprowadzi wigksza trans-
akcje na gieldzie. Znajac taka decyzje moga
odpowiednio szybko zareagowac i przeprowa-
dzi¢ korzystng dla siebie transakeje.
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Zdarzy¢ si¢ tez moze, iz spoétka lub inny
podmiot udostepni istotne informacje tylko
wybranej grupie inwestoréw. Wykorzystanie
takiej informacji umozliwia wowczas genero-
wanie wysokich zyskow z transakcji na papie-
rach lub pozwala uchroni¢ si¢ przed stratami
skuteczniej niz na podstawie pézniejszych ofi-
cjalnych informacji, np. o slabych wynikach
finansowych spotki. Grozna jest tez sytuacja,
gdy z opdznieniem zostanie przekazany ko-
munikat o upadlosci spétki, zas insiderzy zdo-
tali juz wyprzedac akcje przed obnizka ich ce-
ny. Wtedy strata z obnizki ceny zostanie ewi-
dentnie przerzucona na nabywcow akcji.

Najszybciej dostep do takich informacji ma
zarzad 1 rada nadzorcza. Dlatego ich operacje
na papierach warto$ciowych podlegaja obo-
wiazkowi informacyjnemu — musza by¢ szybko
upubliczniane, by nie stwarza¢ podejrzen, ze
korzystali ze swojej uprzywilejowanej pozycji.

Na rynku kapitalowym wystepuje tez asy-
metria innego rodzaju: asymetria wiedzy i do-
$wiadczenia pomiedzy duzymi graczami,
zwlaszcza instytucjonalnymi, a indywidualnymi
drobnymi inwestorami. Na ile wykorzystywa-
nie swojej wiedzy przez duzego inwestora mo-
ze stwarzac¢ podejrzenia o proceder insider tra-
ding? Drobny inwestor moze zauwazy¢, ze duzi
inwestorzy instytucjonalni skupuja akcje ma-
tymi partiami, by nie wywola¢ ruchu cen. Wie-
dzac Ze wracaja oni po dany walor kilkakrotnie,
by nie podbi¢ jego ceny, dokonuje on zakupu i
to on kolejnym zleceniem podbije cene. Nie-
kiedy tez drobni inwestorzy prébuja inwesto-
waé obserwujac transakcje zawierane przez
duzych graczy czy menadzerow, zakladajac ze
sq oni najlepiej poinformowant. ..

Sposobem przeciwdziatania wykorzy-
stywaniu informacji poufnych moze by¢
ograniczenie dostgpu do nich tylko dla
niezbednego minimum os6b. Wiadomo
bowiem, ze zadnej tajemnicy nie da si¢ diugo
utrzyma¢ w tajemnicy, dlatego nalezy taka in-
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formacje podac jak najszybciej do wiadomosci
publicznej w formie raportu biezacego. Wplyw
na kurs gieldowy jest wtedy nieunikniony, ale
ograniczy to patologi¢ w postaci nieuczciwego
zarobku.

Niezbednym elementem rynku kapitalowe-
go s3 organizowane przez emitentéw spotkania
z analitykami przygotowujacymi rekomendacje
dla danej spotki publicznej i niektérymi strate-
gicznymi inwestorami. Regulacje prawne zaka-
zujq przekazywania w trakcie tych spotkan
informacji poufnych, ale istnieje powazne ry-
zyko, ze ich uczestnicy otrzymaja informacje,
ktoére co prawda nie majg charakteru informacji
poufnych, bo dotycza np. wczesnych faz pro-
jektow, ale ich otrzymanie moze tworzy¢ pew-
na przewage informacyjna'’.

Handel poufnymi informacjami stal sig¢
zmory $wiatowego biznesu''. Na gieldach w
wielu krajach powstaja grupy, ktére bazuja na
informacjach pozyskanych ze zrédel niedo-
stepnych dla ogétu inwestoréw. O ile w takich
sprawach mamy do czynienia z jednorazowy-
mi, incydentalnymi przeciekami, ktérych od-
biorcg jest przyjaciel lub czlonek rodziny oso-
by ze sp6lki, to wplyw takiego ,,przecieku” na
mechanizm rynkowy moze nie by¢ duzy. O ile
jednak z takich informacji korzysta duzy inwe-
stor lub ,,spoldzielnia”, to skala zagrozenia w
postaci zaklécenia mechanizmu rynkowego
jest duza.

Grozne jest pojawienie si¢ na gieldzie zor-
ganizowanych grup przestepczych, ktore dzigki
inwestowaniu moga przede wszystkim wyprac
brudny kapital — poprzez uzyskanie dokumen-
tow jego legalnosci, a ewentualny zysk z opera-
cji gieldowych jest dla nich tylko efektem
ubocznym. Kolejny etap dziatania takich grup

10 Patrz Wmocniente ochrony rynku kapitalowego. Raport
Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego

Warszawa, luty 2011.

K. Scannel, B. Masters, Handel poufuymi informacjami na
Wall Street, Dziennik Gazeta Prawna, nr 49 z 11-
13.03.2011.

moze polega¢ na wykorzystywaniu pozyskiwa-
nych informacji poufnych 1 dokonywaniu ma-
nipulacji gieldowych poprzez podstawione
osoby. Jak si¢ wydaje, warszawska gielda jest
jeszcze zbyt mala dla mafijnych manipulacji,
bo dziatalno$¢ mafii na rynku gieldowym by-
taby zbyt transparentna. Niemniej lokowania
na gieldzie kapitalu przez grupy przestepcze
nie mozna wykluczy¢.

Pogtoski, plotki, fatszywki...

Fatszywa informacja moze by¢ wpuszczo-
na do publicznego obiegu oficjalnie, np.
przez sfalszowana sprawozdawczos¢, raport
biezacy, okresowy, prospekt emisyjny, czy ra-
port analityka, a takze za posrednictwem me-
diéw lub w postaci poglosek. Zazwyczaj mamy
tu do czynienia z rozpowszechnianiem infor-
macji pozytywnych, ktére maja na celu pod-
wyzszenie ceny. Rzadziej stosowany jest zabieg
odwrotny — w celu obnizenia ceny lub wply-
nigcia na ceng tak, by zamknac¢ zajeta na rynku
pozycje.

Idealny model funkcjonowania na rynku
kapitalowym to aktywny inwestor, ktory regu-
larnie zapoznaje si¢ z informacjami publiko-
wanymi przez emitenta. Informacje te dotycza
przede wszystkim osiagnietych przez spotke
wynikow, ale takze maja posta¢ deklaracji za-
rzadéw co do przyszlosci, czyli strategii i pro-
gnoz, bowiem spoétka, ktéra chce pozyskaé
kapital z rynku, musi przekaza¢ inwestorowi
nie tylko informacje o juz osiagnigtych wyni-
kach, ale rowniez o tych, w ktérych bedzie on
partycypowal. Inwestor powinien mie¢ $wia-
domosé, ze realizacja prognoz — z zalozenia —
moze odbiega¢ w wigkszym lub mniejszym
stopniu od zalozen. Prognozy bowiem, z uwa-
gl na zmienno$¢ warunkéw funkcjonowania,
niosg ryzyko rynkowe. Przewidywanie przy-
szlosci jest zawsze trudne, ale zawsze ma przed
soba przyszlos¢. Mowi sie takze, ze prognoza
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to przesztosé, tylko inna. Prognozowanie czy
wycena akcji to trudne zadanie i dopiero po
pewnym czasie mozna naby¢ wiedze¢ o czynni-
kach, ktérych sig nie uwzglednito.

Odrebny rodzaj ryzyka to ryzyko utraty
wiarygodnosci przez spotke. ,,Strategia” spoiki
moze by¢ bowiem publikacja ambitnych pro-
gnoz, ktére w okresie pézniejszym sa korygo-
wane, co skutkuje obnizeniem kursu akcji.
Niedotrzymanie prognozy obniza zaufanie
inwestora do sp6tki. Czuje si¢ on wprowadzo-
ny w blad nierzetelnymi prognozami. Nie
zmienia tego fakt, ze prognoza mogla by¢
oparta na blednych zalozeniach. Trudno jed-
nak udowodni¢, ze taka prognoza byla nierze-
telna lub nierealna od samego poczatku, a za-
rzad opublikowal ja celu wprowadzenia inwe-
storow w biad.

Rygoréw dotyczacych prognoz nie musza
natomiast spelnia¢ wypowiedzi cztonkéw za-
rzadu dla prasy, np. o mozliwych do osiagnie-
cia przychodach, gdyz sa to opinie nie bedace
Dla spekulacyjnie
nastawionych graczy gieldowych podobny

oficjalnymi prognozami.

charakter maja zapowiedzi fuzji 1 przeje¢ — w

formie komunikatow typu: ,,Zarzad prowadzi

b

rozmowy w celu przejecia spotki z branzy”.

Przewidywanie przysziosci jest zawsze
trudne, ale zawsze ma przed soba przyszlosé.
Mowi si¢ takze, ze prognoza to przeszlosé,
tylko inna. Prognozowanie czy wycena akcji to
trudne zadanie i dopiero po czasie mozna na-
by¢ wiedz¢ o czynnikach. ktorych si¢ nie
uwzglednito.

Spojrzenie w przyszlos¢ na podstawie prze-
sztosci ma istotne ograniczenie. Rynek fluk-
tuuje niekoniecznie zgodnie z racjonalny-
mi zasadami. W okresie hossy cena akcji ro-
s$nie niezaleznie od tego czy ma to racjonalne
uzasadnienie, za$ w okresie bessy ceny spadaja
ponizej rozsadnej granicy. Nie nalezy wiec po
prognozach oczekiwac zbyt wiele, powinny by¢
one tylko jednym z czynnikdéw przy decyzjach
inwestycyjnych.
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W finansach prognozy odgrywaja duza role,
ale rzeczywisto$¢ jest zbyt zlozona, zalezy od
bardzo wielu czynnikéw — réwniez nierozpo-
znawalnych — co czyni prognozy niewystarcza-
jaco przydatnymi. Gospodarka rynkowa i jej
elementy — jednostki gospodarcze, to ztozone i
powiazane uklady, gdzie nawet niewielka mo-
dyfikacja jednego czynnika powoduje nieocze-
kiwane zmiany w calym ukladzie. Dlatego wia-
ra w dlugoterminowe prognozy jest naiwno-
$cia.

Poprawnos¢ merytoryczna prognozy i trze-
czowos¢ zawarte] W niej argumentacji nie gwa-
rantujq jej spelnienia, a czasem jest wrecz od-
wrotnie — to intuicja, a nie racjonalna progno-
za, zapewnia sukces. Chetnych do sporzadza-
nia prognoz nigdy nie brakowalo i wrecz ich
przybywa — nic dziwnego, przeciez malo kto
sprawdza jak zostaly one sporzadzone, czy nie
sq to przypadkiem tylko pobozne zyczenia i
czy zalozenia prognozy zostaly rzeczywiscie
zrealizowane. Doda¢ nalezy, ze zawsze latwiej
oceni¢ trend 1 sporzadzi¢ prognoze¢ na podsta-
wie danych z przeszlodci niz oszacowaé per-
spektywy spotki.

Ceny papieréw wartosciowych powinny
uwzglednia¢  wszystkie istotne informacje.
Znaczace zdarzenia sa przenoszone na rynku
na ceng akcji. W przypadku rynku gieldowego,
biezaca zmienno$¢ cen akcji w perspektywie
krotkoterminowej ksztaltowana jest w znacz-
nej mierze przez rekomendacje analitykow
rynkowych, ktoérzy jednak zbyt polegaja na
kwartalnych sprawozdaniach o wynikach spot-
ek. Rekomendacje uwzgledniaja rowniez pro-
gnozy przyszlych wynikéw, potencjalne zda-
rzenia, informacje o toczacych si¢ postepowa-
niach sadowych i podatkowych, jak réwniez
potencjal wzrostu wynikajacy z niedoszacowa-
nia warto$ci spotki. Zmienno$¢ cen akeji jest
przy tym wigksza w przypadku malych pod-
miotow niz duzych.

Rekomendacje analitykéw biur maklerskich,
ktére plasuja akcje na rynku, moga by¢ jesli
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chodzi o wycen¢ nadmiernie optymistyczne,
ale to przeciez jeszcze nie przestepstwo. Re-
komendacje z istoty oparte sa na szacunkach,
bazuja czesto na zjawiskach z przeszlosci.
Trzeba jednak zwraca¢ uwage na przypadki
gdy wynagrodzenie, prowizje, premie — czyli
dochdéd zatrudnionych w biurze maklerskim —
zalezy bezposrednio od transakcji  kupna-
sprzedazy, a wigc od obrotu. Wtedy rekomen-
dacje moga by¢ po czesci manipulowane. Taka
sytuacja moze wystapi¢ réwniez wtedy, gdy
biuro maklerskie posiada w swoim portfelu
nadmiar akcji danej spétki 1 chee si¢ ich po-
zby¢. Wtedy rekomendacja ,,kupuj” moze roz-
wiaza¢ ten problem biura maklerskiego, nawet
jezeli jest oparta na falszywych przestankach i
straca na tym inwestorzy.

Zalecenia dla inwestoréw w rekomenda-
cjach nie sq gwarancja sukcesu. Rzadko anali-
tycy ida pod prad, na ogét nasdladuja in-
nych. Rynkowi guru wrecz glosza: ,,Nie walcz

'7’

z trendem!”. Najwigksza sprawdzalno$é reko-

mendacji, prognoz czy zalecen nastepuje
oczywiscie w $rodku trendu, a najnizsza w
punktach skrajnych — bessy i hossy — 1 jest to
zjawisko naturalne. Nalezy takze mie¢ $wia-
domos$¢, ze analitycy w szeregu przypadkow
sfalszowania sprawozdan nie zadawali sobie
trudu, by dokladniej przyjrze¢ si¢ wynikom.
Osobnym zagadnieniem jest bazowanie przez
analitykoéw na przypuszczeniach, prognozowa-
nie na tej podstawie przyszlych cen na rynkach
gieldowych 1 zawieranie transakcji wylaczenie
spekulacyjnych.

Spotki notowane na gieldzie sq zobowigza-
ne do zalaczania komentarzy i omoéwien do
komunikatéw, aby umozliwi¢ inwestorom lep-
sze zrozumienie publikowanych wynikéw. Aby
ograniczy¢ mozliwo§¢ wykorzystania informa-
cjt poufnych, spotka gietdowa musi takze
przekazywac

rynkowi komunikaty biezace

réwniez w trakcie sesji, a nie po jej zamknigciu.

Do manipulacji na rynku gieldowym niekto-
rzy zaliczaja, slusznie badz nie — zalezy to od
konkretnego przypadku — wypowiedzi znanych
inwestorow, tzw. gieldowych guru. Na ile ich
wypowiedzi majg moc sprawczg trudno udo-
wodni¢. Wiadomo, ze nastroje na rynkach
zmieniaja si¢ szybko, ale czy mozna powigzac
je z wypowiedziami autorytetow? Czy raczej
jest to zbieg okolicznosci, wypadkowa wielu
czynnikéw? Niewatpliwie rynek indywidual-
nych inwestoréow czeka na wypowiedzi takich
0s6b, ale wydaje si¢, ze nie moga one wywolac
znacznego ruchu cen. Niemniej ich wypowie-
dzi oparte sg na analizach licznych pracujacych
dla nich zespoléw analitykéw. Istnieje jednak
takze ryzyko, ze duzi inwestorzy moga swoimi
wypowiedziami probowac ,,ogra¢” drobnych
graczy. Takie podejrzenia byly niejednokrotnie
formutowane.

Obietnice bez pokrycia

Komunikaty przekazywane przez spotke
moga roéwniez zawieraC bledne sugestie,
np.: ,,Spadek sprzedazy jest wynikiem zmian w
zarzadzaniu zapasami u odbiorcéw”. Taka
informacja sugeruje, ze odbiorcy postanowili
utrzymywac zapasy na nizszym poziomie.
Tymczasem prawdziwa przyczyna mogla byc
taka: wywarliSmy taki nacisk na odbiorcow
dajac bonifikaty lub uruchamiajac innego ro-
dzaju bodzce, ze zawalilismy naszymi wyroba-
mi magazyny odbiorcéw, a 1 nasze tez sa pelne,
a wiec w najblizszym okresie wzrost sprzedazy
nie jest mozliwy.

Niektére komunikaty moga by¢ w istocie
dzialaniami z zakresu PR, ktére wpisuja si¢ w
zamierzone dzialania 1 wzmacniaja np. trend
wzrostu cen. Takimi informacjami przekazy-
wanymi w komunikatach moga by¢ np. infor-
macje o rozmowach z potencjalnym inwesto-
rem, mozliwych korektach prognozy wynikéw
itp. Czesto istotne informacje si¢ pomija, np. o
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transakcjach, ktorych warto§é przekracza zwy-
kle rzeczywiste transakcje spotki zwiazane z jej
dzialalnosScia.

Wydawane w zgodzie z prawem komunika-
ty takze moga wprowadza¢ w blad inwestora —
wskutek tendencyjnej interpretacji wynikow.
Kiedy w raportach biezacych czyta sie, ze
spoltka ,,zarobila” okreslong kwote, to wcale
nie musi oznacza¢ zysku, a jedynie przychod,
za$ spotka moze notowac strate. Zawarte w
komunikatach okreélenia typu: ,,spoétka ma
duzy potencjal wzrostu”, ,moze zwigkszy¢

obroty”, ,jest realna szansa na zwigkszenie
zysku”, ,,szykujemy si¢ do akwizycji”, ,,prowa-
dzimy rozmowy z zagranicznym inwestorem”
— moga W istocie nic nie oznacza¢. To sg tzw.
fakty stylizowane.

Menedzerom trudno zarzucié, ze celowo
wprowadzajg inwestorow w biad, niemniej
obietnice bez pokrycia obnizaja wiarygodnos¢
spoltki. Przykladem takiej sytuacji moze by¢
m.in. komunikat o skupie akcji wlasnych. Skup
akcji wlasnych to operacja, ktora w wigkszosci
przypadkéw wykonywana jest dla ratowania
kursu, rzadziej motywacja jest typu: ,,skupuje-
my akcje wlasne, bo sq tanie”, czy tez brak jest
pomystu na wykorzystanie zgromadzonej go-
towki np. akwizycje albo inwestycje we wzrost
mocy wytworczych. Reakcja rynku na taki ko-
munikat jest wzrost ceny. Deklaracja sp6tki ma
zwykle forme: ,na skup akcji zamierza sie
przeznaczy¢ kwote do...”. Kiedy pozadany cel
W postaci wzrostu ceny zostanie osiagniety,
skup moze nie by¢ kontynuowany.

Jaki jest cel takich przedsiewzie¢? Warto$¢
firmy faktycznie nie podnosi si¢ w wyniku
ogloszenia wezwania. Taka akcja moze by¢
wKkrzykiem rozpaczy” — obrong przed wrogim
przejeciem, do ktérego ma zniecheci¢ wysoka
cena akcji. Przyczyna moze by¢ réwniez taka,
ze zarzad jest inspirowany do takiej akcji przez
gléwnych inwestoréw, ktoérzy majg ,,wylewa-
rowane akcje” lub kredyty zabezpieczone ak-
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cjami — 1 w sytuacji spadku ceny uruchamiaja
si¢ w banku procedury zmuszajace do podwyz-
szenia zabezpieczen kredytu.

W okresach niekorzystnych dla spotki ko-
munikaty zwykle odbiegaja od wymogdéw wo-
bec komunikacji spotecznej — by przekazywane
informacje byly zwigzle 1 rzeczowe. Spotki w
takich okresach uciekaja zwykle od podawania
rzeczywistych przyczyn niepowodzen, wskazu-
jac raczej na sytuacje zewnetrzna, podajac in-
formacje o osiagnigciach z przeszlosci 1 stara-
jac sie¢ méwi¢ z optymizmem o nadziejach na
przysztos¢. Kiedy wyniki spétek sa stabe,
zamiast rzetelnych informacji moga si¢
pojawia¢ ogolniki o dobrej strategii i sil-
nych fundamentach. Nalezy tez dodac, ze
cze¢$¢ informacji przekazywanych w komunika-
tach jest raczej po to, by wypelni¢ wymogi
prawne, maja one za$§ niska przydatnosc¢ dla
inwestora.

Bledne informacje moga zawiera¢ réwniez
rekomendacje agencji ratingowych, przydziela-
jacych czasami spotkom rating AAA, ktére to
spolki na oczach inwestoréw zamieniaja si¢
potem w pyl. Nieprawidlowe sygnaly moga
przekazywac ,,wizjonerskie”, czy sponsorowa-
ne artykuly prasowe. Zrédlem dezorientacii
moga by¢ takze impulsywne, pesymistyczne
posty na forach internetowych. Moga by¢ one
forma manipulacji, jak tez sposobem odreago-
wania sfrustrowanych inwestorow, ktorym nie
udaly si¢ transakcje.

W warunkach gdy informacja rozprzestrze-
nia si¢ w sposéb nieograniczony, dotyczy to
réwniez niesprawdzonych plotek, ktore szybko
staja si¢ powszechnie znang informacja. W
dobie internetu zle opinie o spolce, jej produk-
tach, ktopotach z reklamacjami, lekcewazeniu
klientéw — moga by¢ tatwo rozpowszechniane
przez interesariuszy spotki, pomimo prezen-
towanych oficjalnie danych o dobrej sytuacji
finansowej.

37



i,
ol

ANALIZY

Manipulacje gietdowe: od fatszywych informacji do naduzyc i przestepstw

Informacje takie moga by¢ réwniez rozpo-
wszechniane przez organizacje konsumenckie.
Prawo o publicznym obrocie papierami warto-
Sclowymi zawiera ostrzezenie, ze do manipula-
cji zalicza si¢ rozpowszechnianie przez §rodki
lub
wprowadzajacych w blad informacji dotycza-

masowego przekazu nieprawdziwych
cych emitentéow lub takich, ktére moga miec¢
wplyw na cen¢ instrumentéw finansowych.

Bledne moga by¢ informacje zawarte w
prospekcie emisyjnym lub memorandum. Ist-
nieje rowniez ryzyko ich niewlasciwej interpre-
tacji, co dla inwestora ma ten sam skutek. Ry-
zyko wynika tez z rozbiezno$ci pomiedzy datg
zebrania danych a datq opublikowania doku-
mentu czyli prospektu. Im mniejsza rozbiez-
nos¢, tym mniejsze ryzyko.

Prospekt emisyjny moze by¢ zreszta praw-
dziwa ,,perla promocyjna”, kreujaca popyt na
akcje spolki 1 utrzymujaca inwestoréw w prze-
konaniu, ze nalezy trzymac akcje dlugotermi-
nowo. Mozna przypuszczac, ze czasami celo-
wo tworzy si¢ informacje, ze na pierwszych
emisjach akcji mozna tylko zarobi¢. Bank mo-
ze wtedy udzieli¢ pozyczki klientom by kupili
jego akcje i podniesli przez to ich ceng. Ttum
indywidualnych inwestotéw — w zargonie
gietdowym
wszelkich kosztéw obstugi

nleszczy” — po odliczeniu
bankowych
pslewarow” (kredytow) zarabia na czysto
grosze, w przeciwienstwie do krociowych
kwot zainkasowanych przez kredytodaw-
cow. Tego rodzaju bankowy zysk jest prak-
tycznie pozbawiony ryzyka, gdyz zabezpieczo-
ny jest z nadwyzka na akcjach.

Nierzadko poglad na sytuacje spolki inwe-
stor wyrabia sobie na podstawie rozmow z
osobami, w jego mniemaniu, zorientowanymi
w wydarzeniach. Niektére uzyskane w ten spo-
s6b informacje s spekulacjami opartymi na
faktach, inne za$ sq zazwyczaj catkowicie zmy-
$lone. Najczesciej spekulacje majq swoj pocza-
tek w faktach, lecz rozrastaja si¢ w miar¢ po-

wtarzania do gigantycznych rozmiaréw. Taki
rodzaj poglosek pozwala niektérym inwesto-
rom zarabia¢ kosztem innych i tylko szybkie
publiczne ich zdementowanie moze usmierci¢
lawing plotek. Falszywe pogloski sa przy tym
skuteczne 1 wyjatkowo szkodliwe.

Rozpowszechnianie falszywych lub nierze-
telnych informacji albo poglosek, naduzywanie
danych 1 bledna ich interpretacja — to niekon-
czaca siec opowies¢. Warto jednak zauwazyd¢, ze
wypelnianie wszystkich potrzeb informacyj-
nych, w formie oczekiwanej przez odbiorcow,
jest praktycznie niemozliwe. Indywidualni in-
westorzy nie maja czasu 1 umiejgtnosci, by
szczegdlowo analizowad przekazywane dane.
Natomiast analitycy chcieliby jak najwiecej
szczegolow. Wiadomo przy tym, ze liczne ale
nieistotne szczegdly zaciemniaja obraz i nie
pozwalaja na wyciagniecie klarownych wnio-
skow.

Inwestor zawsze powinien zachowaé ele-
mentarng ostroznos$¢, zwracajac uwage na takie
elementy, jak: czy informacja dotyczy obiek-
tywnych zaistniatych faktow i danych lub przy-
sztych ewentualnych zdarzen i wynikéw, czy
tez jest to tylko subiektywna opinia lub suge-
stia? Czy informacja pochodzi z wiarygodnego
zrédla 1 jest autoryzowana? Czy mozna ja w
jaki§ sposéb zweryfikowaé? W sytuacji kiedy
inwestor ma do czynienia z natlokiem infor-
macijl, a jego sukces zalezy od szybkosci reakcji
— moze to by¢ trudne.

Skutki manipulacji
Prawidtowo  dzialajacy rynek  kapitalowy
umozliwia spétkom pozyskanie kapitatu 1 jego
optymalna alokacje, co przyczynia si¢ do roz-
woju spolek 1 calej gospodarki. Taki rynek
pozwala inwestorom ograniczy¢ ryzyko 1 — w
konsekwencji — obnizy¢ oczekiwania co do

przyszlej stopy zwrotu, redukuje wiec koszt
kapitalu. Negatywne konsekwencje dziatan
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manipulacyjnych godza w rynek, gdyz polegaja
w istocie na kradziezy mienia inwestoréw, bo
transakcje kupna-sprzedazy dokonywane sa po
spreparowanych kursach.

Rynek kapitalowy zapewnia fundusze na
finansowanie inwestycji stuzacych rozwojowi,
tworzacych nowe miejsca pracy. Optymalizuje
ich przeplyw do galezi, ktérych produkty sa
weryfikowane pozytywnie przez rynek. Mani-
pulacje, nawet w niewielkiej skali, podwazaja
zaufanie do rynku — sa wiec przestepstwami
przeciwko gospodarce rynkowej. W konsek-
wencji nastepuje:

e naruszenie interesu innych uczestnikow

rynku, przez nieréwne warunki konkurencii;
e podaz i popyt w wyniku takich dzialan po-

woduje uksztaltowanie si¢ nienaturalnego

kursu, przez zakldcenie prawidlowego me-
chanizmu rynkowego;

e crozja rynku jako miejsca obiektywnej wy-
ceny akcji;

e zahamowanie rozwoju rynku i trudnosci w
lokowaniu nowych emisji;

e odplyw kapitatu z gieldy do bardziej bez-
piecznych form inwestowania, zniech¢cenie
do uczestnictwa w rynku finansowym.

Dla samej sp6iki, nawet jezeli w manipulacji
nie brala udzialu, sytuacja taka nie jest ko-
rzystna ze wzgledow wizerunkowych — inwe-
storzy maja dobra pamig¢ i jezeli byli poddani
takiemu doswiadczeniu, to czuja si¢ oszukani i
instynktownie unikaja p6zniej nabywania akcji
tej spotki. Odbudowa utraty reputacji jest pro-
cesem dlugotrwalym i kosztownym. Kryzys
zaufania, nieufno$¢ do publikowanych da-
nych powoduja, ze Srodki inwestorow, kto-
re moglyby by¢ zainwestowane w akcje,
przenoszone s3 na rynek papierow skar-
bowych czy rynek nieruchomosci, co nie ma
juz tak pozytywnego wplywu na rozwoéj go-
spodarki.
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Oszustwo czy zwykta pomytka?

Zmanipulowany ruch cen akcji moze by¢ skut-
kiem zmowy dwoch inwestorow, ktorzy pota-
jemnie umoéwia si¢ co do transakeji kupna-
sprzedazy za okreslona wartos¢ akcji spotki A,
a nastepnie do transakcji kupna-sprzedazy akcji
spolki B za przyblizona lub ta sama warto$c.
W bilansach tych inwestoréw nie nastapi wow-
czas zmiana w strukturze aktywow (lub bedzie
minimalna).

Coraz powszechniejsze s tez transakcje na
zamknigcie notowan, wplywajace istotnie na
ksztaltowanie si¢ kursu akcji. Transakcje te
godza w interes pozostalych uczestnikéw ob-
rotu 1 obnizaja poziom zaufania do gieldy jako
miejsca rzetelnej wyceny instrumentéw finan-
sowych.

Manipulacje moga mie¢ na celu obnizenie
podstawy opodatkowania, czyli uchylenie si¢
od zaplacenia podatku poprzez wygenerowa-
nie straty na rachunku inwestycyjnym. Mecha-
nizm jest wtedy prosty: transakcja z zaprzyjaz-
niong osoba na malo plynnym papierze warto-
$ciowym, sprzedaz po okreslonej cenie, a na-
stepnie odkupienie tych akcji po wyzszej cenie.

Wysoki kurs akcji mozna uzyska¢ manipu-
lowaniem danymi finansowymi, czyli poprzez
zastosowanie tzw. kreatywnej rachunkowosci.
Taki sam efekt da¢ moze manipulowanie obro-
tami. To ostatnie wydaje si¢ niektérym inwe-
storom latwiejsze, a straty ponosza na ogol
drobni inwestorzy. Tymczasem ponosza oni
juz wystarczajace ryzyko zwiazane z fluktuacjq
notowan w wyniku dzialania mechanizmu ryn-
kowego 1 nie powinni ponosi¢ dodatkowego
ryzyka manipulacji kursem.

Wisréd tej grupy inwestorow rodzic si¢ mo-
ze przekonanie, ze to nie wiedza, analiza fun-
damentalna 1 techniczna, decyduja o sukcesie w
inwestowaniu, ale posiadanie informacji, do
ktérych dostep maja tylko niektérzy. Taki in-
westor w przypadku poniesienia strat, sklonny
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jest do pogladu, ze powodem tego nie byta
jego niewlasciwa decyzja, ale nieréwnowaga
informacyjna wéréd inwestorow. Spolecznym
skutkiem rozpowszechniania si¢ takiego pogla-
du jest przekonanie, ze nieréwnosci majatkowe
sa przede wszystkim efektem nieuczciwego
bogacenia si¢. Osoby, ktore maja trudnosci
ze zrozumieniem czym jest zysk i jak po-
wstaje, moga uwazacé, ze kazidy zysk po-
chodzi z ,,przekretow”.

Kiedy czytamy o ,,wyparowaniu” pieni¢dzy
z gieldy czy z funduszu, jest to wynik wyceny
rynkowej spolek — w nastepstwie obnizenia
warto$ci akcjl. Nie mozna jednak do tego au-
tomatycznie dorabia¢ ideologii o kradziezy,
gdyz zazwyczaj jest to zwiazane z nietrafiony-
mi decyzjami o zainwestowaniu §rodkéw pie-
ni¢znych. Trudno przeciez oczekiwaé, by na
rynku  kapitalowym ciggle sukcesy odnosili

niedo$wiadczeni inwestorzy.
Linie obrony przed manipulacjami

Pierwsza liniec obrony przed manipulacjami
gieldowymi stanowi penalizacja przestepstw
w tym obszarze. Nasilenie si¢ zadan zaostrze-
nia penalizacji szkodliwych dla rynku zacho-
wan jest z reguly nastepstwem spektakularnych
przypadkéw manipulacii, ktore stawiaja innych
uczestnikow rynku gieldowego w gorszej sytu-
acji. Niestety dotychczasowe doswiadczenia w
tym zakresie nie napawajg optymizmem. Trud-
nos¢ polega przede wszystkim na tym, ze ciag
zdarzenn w procesie manipulacji musi mie¢
znamiona przestegpstwa, a sad wszelkie watpli-
wosci tlumaczy sa na korzys¢ podejrzanego.
Poszlaki, nawet jezeli tworza logiczny ciag
wskazujacy na pewnos$¢ popelnienia przestep-
stwa, nie zawsze sg brane przez sad pod uwa-
g¢. Mocne dowody to m.in. nagrania rozmow,
ale z takimi dowodami mamy do czynienia
niezwykle rzadko. Czesto zdarza si¢ wigc, ze
przestepstwo wykryte nie zostaje ukarane.

W latach 2000-2010 KNF zlozyla 90 za-
wiadomieft o podejrzeniu manipulacji kursem,
natomiast wyrokoéw skazujacych za to prze-
stepstwo zapadlo 317 Sady uwazaja, e sa to
sprawy skomplikowane, wymagajace specy-
ficznej wiedzy. Rozpatrujac je skupiaja si¢ na
trudnej do zmierzenia szkodzie materialnej, a
nie na samej szkodliwos$ci czynu. Z kolei po-
stulat resortu skarbu do ministerstwa sprawie-
dliwosci o powolanie wyspecjalizowanego sadu
zostal odrzucony, z uwagi na niewielkq liczbe
spraw tego typu. Znamienne takze, ze liczbe
bieglych na polskim rynku kapitatowym
szacuje si¢ na 2-4 osoby, wicc ryzyko powo-
tania bieglego ze §$rodowiska zblizonego do
podejrzanych jest duze.

Czesto sprawy tego typu sa umarzane lub
karane niewysokq grzywna, rzadko karg wig-
zienia w zawieszeniu. W wielu sprawach wi-
doczny jest u sedzidw, prokuratorow czy na-
wet bieglych brak wlasciwego przygotowania'’.
Na pewno wsparcia merytorycznego moglyby
organom $cigania i sadom udzieli¢ takie orga-
nizacje, jak m.in. Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych. Jednak po 20 latach funkcjo-
nowania gieldy stwierdzenie, ze wymiar spra-
wiedliwosdci nie radzi sobie z przestgpstwami
gieldowymi 1 nadal porusza si¢ po obszarach
zupelnie mu nieznanych — powinno by¢ cal-
kowicie nieuprawnione. W konicu przestep-
stwa, o ktérych mowa w niniejszym artykule,
sq znacznie mniej skomplikowane niz np.
transakcje takimi instrumentami jak opcije'”.

Druga lini¢ obrony przed manipulacjami
gieldowymi stanowia organy nadzorujace
rynek. Czy sa one dobrze przygotowane do
tego zadania? KNI monitoruje przeplyw in-
formacji 1 wicksze transakcje zawierane na

12 D.Tokarz, Manipulaga do trybunatu, Puls Biznesu z
22.02.2011.

13 M. Graniszewska, Gieldowi kretacze mogq spac spokajnie,
Puls Biznesu z 13.04.2011.

14 Patrz W. Wasowski, Uwikfani w opeje walutowe, Przeglad
Cotporate Governance nr 1/2009.
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gieldzie. Pomocne sq w takich przypadkach
inteligentne systemy informatyczne, sygnalizu-
jace pojawienie si¢ w obrocie transakcji odbie-
gajacych od normy. W przypadku podejrzenq,
komisja uruchamia procedury sprawdzajace.
Identyfikuje strony podejrzanych transakcji,
osoby, ktoére odniosty korzysci w niejasnych
okolicznosciach, jak réwniez osoby, ktére mia-
ty dostep do informacji poufnych.

Transakcje na rynku gieldowym zawsze
pozostawiaja Slad w postaci rozliczenia trans-
akcji. Skomplikowane moze by¢ odkrycie po-
wiazan. Jedli sa jednak wystarczajace powody,
KNF zawiadamia prokuratur¢ o uzasadnionym
podejrzeniu popelnienia przestepstwa. Wykry-
cie przestepstw polegajacych na wykorzysty-
waniu poufnych informaciji jest bardzo trudne i
pracochtonne. Wymaga drobiazgowej analizy
rachunkéw 1 rozliczen gieldowych. Trudno jest
zgromadzi¢ wystarczajacy material dowodowy,
wigc wigkszo$¢ spraw ma charakter poszlako-
wy.
Wazna dla rynku role odgrywa dziatalnos$¢
edukacyjna KNF, realizowana poprzez semina-
ria szkoleniowe, publikowanie na stronie inter-
netowej analiz i raportow, czy dzialalno$¢ w
postaci ostrzezenr publicznych. Warto odnoto-
wad, ze Urzad KNF wydal w tym roku wazny
dokument pn. ,,Wzmocnienie ochrony uczest-
nikéw rynku kapitalowego”, bedacy zbiorem
postulatéw 1 wytycznych, ktoérych realizacja
przyczyni si¢ do zwigkszenia przejrzystosci
dzialan na rynku, a w konsekwencji do umoc-
nienia zaufania inwestorow 1 bezpieczenstwa
ich inwestyciji.

Nastepna linig obrony przed manipulacjami
sa dokumenty dobrych praktyk spolek giel-
dowych. Waznym celem zawartych w nich
postanowien jest propagowanie okreslonego
modelu tadu korporacyjnego oraz podnoszenie
standardéw postepowania spolek — co sprzyja
wiekszej przejrzystosci informacyjnej, zapew-
nia lepsza jako§¢ w komunikowaniu si¢ z inwe-

2 (26) 2011 e PRZEGLAD CORPORATE GOVERNANCE

storami oraz wzmacnia prawa akcjonariuszy.
Nawolywanie do zachowan etycznych to jedna
strona tych zasad, druga jest definiowanie tego,
co nieetyczne, gdyz graczom gieldowym nie-
ktére operacje slabo si¢ kojarza z przestep-
stwem.

Wazng linia obrony przed manipulacjami
gieldowymi s3 media. Dziennikarze, podobnie
jak analitycy, zyja z komentowania tego co si¢
zdarzylo, zdarza 1 moze zdarzy¢. Z uwagi na
ochrone dobrego imienia, nawet w sytuacji
uprawdopodobnionego naduzycia, publikacje
moga zawiera¢ tylko okreslenia sugerujace
ostrozno$¢ czy dystans wobec niektorych da-
nych raportéw czy sprawozdan. Nie moga za$
zawieraC ostrzezen czy tez formulowanego
wprost braku wiary w powodzenie spo6tki.

Oszustem wg doktryny prawnej jest tylko
ten, kto zostal skazany prawomocnym wyro-
kiem. Wypowiadajacy si¢ publicznie na temat
oszustw moga by¢ skutecznie do tego znieche-
cani perspektywsa procesu Nie
przypadkiem wiec np. w Wielkiej Brytanii

sadowego.

dziennikarze uzywaja specjalnych eufemizmow
w celu ostrzezenia potencjalnych inwestorow:
»rachunkowos$¢ spotki prowadzona jest tak,
jakby miata dziata¢ wiecznie”, ,,akcje tej spotki
to nie papiery dla wdéw i sierot”, ,trudno
przegoni¢ firme¢ w wydawaniu pieniedzy”. Jest
to reakcja na rygorystycznie przestrzegane
przepisy o ochronie dobrego imienia.

Rola mediéw w rozpowszechnianiu infor-
macji o naduzyciach rosnie. Dziennikarze kon-
taktujacy si¢ z wieloma osobami — przedstawi-
cielami spélek, pracownikami nadzoru, itp. —
nawet na podstawie strzgpoéw informacji moga
wyrobi¢ sobie zdanie o kondycji jednostki.
Jezeli jest Zle, to na pewno stworzg atrakcyjny
material, bo na takie jest najwickszy popyt w
czasach gdy sensacyjnos¢ wiadomosci decyduje
o nakladach tytuléw prasowych. Zwlaszcza
jesli taka wiadomos¢ dotyczy wielkich firm,
czotowych audytoréw i duzych kwot.
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Media moga jednak czasami dziala¢ na
szkode inwestoréw — np. bezkrytycznie lansu-
jac osobnikéw w rodzaju Madoffa czy Stan-
forda. W takich przypadkach media ponosza
czg$¢ odpowiedzialnosci za zaufanie, jakim
klienci obdarzyli hochsztapleréw'.

Odpowiedzialnos$¢ karna

Penalizowanie okreslonych zachowan przyczy-
nia si¢ do zapewnienia sprawnego 1 uczciwego
funkcjonowania publicznego obrotu. Dlatego
jest przedmiotem zainteresowania organow
ustawodawczych w krajach o rozwini¢tych
rynkach finansowych. Tak jest i w Polsce,
gdzie penalizacja zachowan, ktére godza w
interes uczestnikéw rynku okreslona zostata w
Kodeksie karnym'® i w ustawie o publicznym
obrocie papierami warto§ciowymi'’.

15W. Roszkowski, Zaufanie sgtucznie kreowane, Rzeczpo-
spolita z 29.06.2009.

16 Art. 311. Kto, w dokumentacji zwiazanej z obrotem
papierami warto§ciowymi, rozpowszechnia nieprawdzi-
we informacje lub przemilcza informacje o stanie majat-
kowym oferenta, majace istotne znaczenie dla nabycia,
zbycia papieréw warto$ciowych, podwyzszenia albo
obnizenia wktadu, podlega karze pozbawienia wolnosci
do lat 3.

17 Art. 174. 1. Kto, bedac odpowiedzialnym za informa-
cje zawarte w prospekcie lub inne informacje zwiazane z
wprowadzaniem papieréw warto$ciowych do publiczne-
go obrotu lub informacje, o ktérych mowa w art. 81 ust.
1, podaje nieprawdziwe lub zataja prawdziwe dane, w
istotny sposob wplywajace na tres¢ informacii, podlega
karze pozbawienia wolnosci od 6 miesigcy do 5 lat i
grzywny do 5.000.000 zt.

2. Tej samej karze podlega, kto dopuszcza si¢ czynu
okreslonego w ust. 1, dzialajac w imieniu lub w interesie
osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nie posiada-
jacej osobowosci prawne;.

Art. 175. Kto, bedac obowigzany do zachowania tajem-
nicy zawodowej, ujawnia lub wykorzystuje w obrocie
papierami warto$ciowymi informacje stanowiace tajem-
nice¢ zawodowa, podlega karze pozbawienia wolnosci do
lat 3 i grzywny do 1.000.000 z1.

Art. 176. 1. Kto w obrocie papierami warto§ciowymi
ujawnia informacj¢ poufna, podlega karze pozbawienia
wolnosci do lat 3 1 grzywny do 1.000.000 z1.

Przepisom o manipulacji sad zarzucil nie-
precyzyjnos¢ i nieokreslonos¢. Sad uwaza, ze
KNF nie okreslita co to sa ,,przyjete praktyki
rynkowe”, za$ brak takiej definicji ,,uniemozli-
wia w sposéb pewny 1 jednoznaczny dokona-
nie rekonstrukcji normy prawno karnej”. Zda-
niem KNF, wspomaganie obrotu na danym
instrumencie przez animatora rynku jest dzia-
taniem uprawnionym, natomiast dziatania
wyltacznie w celu odniesienia indywidual-
nych korzys$ci przez inwestora nie mozna
uznaC za przyjeta praktyke wylaczajaca
odpowiedzialno$¢. W konkretnej sprawie sad
nie byl w stanie rozstrzygnac czy skladajacy w
krotkim czasie kilka tysiecy zlecen kupna i
sprzedazy akcji manipulowal kursem akcji. W
efekcie Trybunal Konstytucyjny ma rozstrzy-
gnac czy przepis zostal sformutowany w spo-
sOb wystarczajaco precyzyjny.

Cze$¢ naruszen prawa na rynku finanso-
wym uznana zostala za delikty administracyjne.
W takich przypadkach KNF moze nakladaé
kary pieniezne, czy zawiesza¢ lub odbierac
licencje. Prawo administracyjne jest szybsze i
przeniesienie do niego czesci spraw dotycza-
cych manipulacji gieldowych daloby zapewne
lepsze efekty. W praktyce kary nakladane sa na
spolke, zamiast na odpowiedzialnych np.za
nieprzestrzeganie obowiazkéw informacyjnych
czlonkow zarzadu. Akcjonariusz jest wigc po-
szkodowany podwojnie: cena akcji 1 dywiden-
da.

Dla porzadku dodajmy, zZe manipulacje
gieldowe nie s jedynymi rodzajami prze-
stepstw  gieldowych. Do nich nalezy takze

2. Kto w obrocie papierami wartosciowymi wykorzystu-
je informacj¢ poufna, podlega karze pozbawienia wolno-
$ci od 6 miesi¢cy do lat 5 i grzywny do 5.000.000 z1.

Art. 177. 1. Kto sam lub w porozumieniu powoduje
sztuczne podwyzszenie lub obnizenie ceny papieréw
warto$ciowych, podlega karze pozbawienia wolnosci do
lat 3 i grzywny do 5.000.000 zt.

2. Kto wchodzi w porozumienie majace na celu sztuczne
podwyzszanie lub obnizanie ceny papieréw wartoscio-
wych, podlega karze grzywny do 5.000.000 z1.

2 (26) 2011 e PRZEGLAD CORPORATE GOVERNANCE
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m.in. prowadzenie dziatalnosci maklerskiej bez
zgody KNF i nie powiadamianie o przekro-
czeniu przez inwestora kolejnych progéw kon-
centracji.

W przypadku manipulacji gietdowych nie-
uchronno$¢ kary jest — jak si¢ wydaje —
wazniejsza niz jej wysokos$c¢. Dotkliwe dla
delikwenta jest juz samo przekazanie komuni-
katu, ze pojscie na skroty nie poplaca 1 w osta-
tecznym rachunku zawsze si¢ traci reputacje,
dostep do niektérych zawodow, czy tez moz-
liwosci biznesowe — z osoba nieuczciwg nikt
nie bedzie bowiem zawieral umow.

Waznym dla opinii publicznej jest przeka-
zanie informacji, ze manipulant pozbawiony
zostal owocOw przestepstwa, a grozaca mu
kara nie pozwoli mu na poczucie bezkarnosci.
Trzeba jednak zdawac sobie sprawe z tego, ze
mogg istnie¢ przypadki manipulacji, ktére nig-
dy nie zostana ujawnione. Odpowiednio wye-
dukowana i zmotywowana osoba uczestniczaca
w tym procederze moze umiejetnie zatrze

2 (26) 2011 e PRZEGLAD CORPORATE GOVERNANCE

Slady. Trudno si¢ z tym pogodzié, niemniej
nalezy zauwazy¢, ze sprawcow szeregu ciezkich
przestepstw kryminalnych takze nigdy nie wy-
kryto...

Niektérzy manipulatorzy gieldowi uspra-
wiedliwiaja si¢ przywolujac zasade prawa
rzymskiego caveat emptor (niech kupujacy sie
strzeze) lub zasade ,,wigkszego glupca”, ktora
glosi, ze cena dowolnego towaru moze rosnaé
w nieskoniczonos¢, dopoki nie znajdzie si¢ kto§
gotow zaplaci¢ za ten towar jeszcze wigcej.
Rynek jednak moze rozwija¢ si¢ tylko wte-
dy, gdy jego uczestnicy wierza, ze obowig-
Zuja na nim i s3 przestrzegane uczciwe,
sprawiedliwe zasady, a regulacje nie sa
uwtomne. Wtedy mechanizm rynkowy dziala
prawidlowo.

Autor jest bieglym rewidentem, publicysta, antorem
ksiqzki , Kreatywna rachunkowost”.

Wlodzimierz.wasowski(@pkin.pl
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