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WPROWADZENIE

Stosownie do art. 39 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instru-
mentami finansowymi' manipulacja instrumentem finansowym jest zakazana.
Pojecie manipulacji instrumentem finansowym zdefiniowane jest w art. 39 ust. 2
tejze ustawy. Sankcje za naruszenie wspomnianego zakazu zawieraja art. 1721 183
u.o.1.f. Przepisy te stanowia implementacj¢ postanowien dyrektywy 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzy-
stywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku)? (da-
lej jako: dyrektywa o naduzyciach), w szczegolnosci art. 2 pkt 1 tejze dyrektywy
zawierajacego definicje ,,manipulacji na rynku”. Stosownie do pkt 12 preambuty
tej dyrektywy celem zakazu manipulacji, podobnie jak zakazu wykorzystywania
informacji poufnych, jest ,,zapewnienie integralnosci rynkow finansowych Wspol-
noty i zwigkszenie zaufania inwestoréw do tych rynkéw”. W niniejszym artykule
podjeta zostanie proba wyktadni polskich przepiséw definiujacych manipulacjg
instrumentem finansowym w $wietle przepisow dyrektywy o naduzyciach. Ponie-
waz manipulacja instrumentem finansowym jest zjawiskiem nie tylko prawnym,
lecz takze ekonomicznym, przed rozwazaniami $ci§le prawniczymi naszkicowana
zostanie ogdlna problematyka definicji manipulacji instrumentem finansowym
oraz przedstawione zostana podstawowe schematy dziatan stanowiacych manipu-

* Autor ukonczyt prawo na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Jagiellonskiego; obecnie jest dok-
torantem na Wydziale Prawa Uniwersytetu Ruprechta—Karola w Heidelbergu.

'Tj. Dz.U. 22010 r. Nr 211, poz. 1384 ze zm.; dalej jako u.o0.i.f.

2Dz.U. UE z 12 kwietnia 2003 r. L 96, s. 16 ze zm., Dz.U. UE PWS rozdziat 6, t. 4, s. 367 ze zm.
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lacjg. Warunkiem wiasciwej wyktadni przepisoOw prawa jest wszakze zrozumienie
istoty zjawiska, ktore one reguluja.

1. POJECIE MANIPULACJI INSTRUMENTEM FINANSOWYM
W OGOLNOSCI

Zasadniczo rzecz biorac, manipulacja instrumentem finansowym polega na
stosowaniu ro6znego rodzaju nieuczciwych srodkéw w celu wptynigcia na jego ceng
w taki sposob, aby osiagnac zysk. Tak ogdlne ujgcie nie pozwala jednak na jedno-
znaczne odroznienie zwyktych zachowan rynkowych od tych, ktére stanowia ma-
nipulacje. Uchwycenie konstytutywnych cech dziatan, ktére powinno si¢ kwalifi-
kowa¢ jako manipulacje, jest zadaniem definicji tego zjawiska.

Pojecie manipulacji instrumentem finansowym nie zostalo w zadnym akcie
prawnym syntetycznie zdefiniowane. Zarowno przepisy ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi, jak i dyrektywy o naduzyciach wymieniaja jedynie poszcze-
gdlne kategorie manipulacyjnych zachowan.

Uniwersalna definicja manipulacji jest niezwykle trudna do skonstruowania,
chocby ze wzgledu na fakt, ze nieograniczonos¢ ludzkiej inwencji tworczej wciaz
prowadzi i prowadzi¢ bedzie do konstruowania coraz to nowych technik manipula-
cyjnych. Dotychczas podejmowane w naukach ekonomicznych oraz prawodawstwie
proby definicyjne opieraja si¢ co do zasady na czterech podstawowych sposobach
podejscia:

— obiektywnym — polegajacym na uznaniu za manipulacyjne takich zachowan,
ktore prowadza do ustalenia si¢ cen handlowanych waloréw na sztucznym
poziomie (artificial price) lub takich, ktorych rezultatem jest wysylanie na
rynek falszywych albo wprowadzajacych w btad sygnatow (false or misleading
impressions);

— subiektywnym — polegajacym na uznaniu za manipulacyjne dziatan, ktore sa
podejmowane z zamiarem podstepnego naktonienia innych uczestnikow rynku
do zawarcia okreslonych transakcji i tym samym manipulacyjnego wplynigcia
na poziom cen;

— mieszanym — polegajacym na polaczeniu dwoch poprzednich koncepcji;

— uznaniu za manipulacyjne zachowan, ktore polegaja na naduzyciu dominujace;j
pozycji na rynku w celu uksztattowania cen na okre§lonym poziomie®.

3 Zob. E. Avgouleas: The Mechanics and Regulation of Market Abuse, Oxford 2005, s. 107-108.
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1.1. KONCEPCJA OBIEKTYWNA

Koncepcja obiektywna zasadza si¢ na zalozeniu, ze na wolnym rynku da si¢
ustali¢ ,,prawdziwa”, ,,naturalna” czy tez ,,wlasciwa™ cene, ktora mozna by prze-
ciwstawi¢ cenie sztucznej. Pozwalatoby to na zdefiniowanie manipulacji poprzez
proste uznanie, ze jest nia kazde dziatanie, ktore prowadzi do ustalenia si¢ na rynku
ceny odbiegajacej od prawdziwej, czyli powodujace powstanie ceny sztucznej.
Podstawowym problemem jest jednak fakt, Ze nie ma satysfakcjonujacych metod
ustalenia prawdziwej ceny®. W przypadku akcji mozna probowaé uznac za praw-
dziwa ceng, ktora w petni odzwierciedla ich warto$¢ fundamentalna (wewngtrzna).
Nie uzyska si¢ jednak w ten sposdb kryterium, na podstawie ktérego mozna by
stworzy¢ uzyteczna definicjg¢ manipulacji. Jest tak co najmniej z dwoch wzgledow.
Pierwszym z nich jest fakt, ze nie ma ekonomicznego modelu, na podstawie ktore-
go mozna by warto$¢ fundamentalng w bezsporny sposob ustali¢. Najbardziej roz-
powszechnionym modelem réwnowagi stuzacym do obliczania wartosci fundamen-
talnej akcji jest Capital Asset Pricing Model (CAPM), jednak w zadnym wypadku
nie mozna uznaé go za prowadzacy do pewnych i bezsprzecznych rezultatow®. Po-
nadto uczestnicy rynku nie zawsze dziatajq racjonalnie. Niejednokrotnie na pode;j-
mowanie przez nich decyzji wptywaja czynniki irracjonalne jak na przyktad emocje’.
Niezbicie §wiadcza o tym pojawiajace sig od czasu do czasu na §wiatowych gietdach
tzw. banki spekulacyjne. W zwiazku z tym kurs gietdowy nieraz nawet bez zajscia
manipulacyjnych zachowan na rynku nie bedzie odzwierciedlat wartosci fundamen-
talnej walorow?®, gdyz inwestorzy przy podejmowaniu decyzji kupna badz sprzeda-
zy nie beda sig kierowac analizg ich warto$ci fundamentalnej, lecz innymi, irracjo-
nalnymi wzgledami. Co wigcej, incydentalnie moze si¢ nawet zdarzy¢, ze manipu-
lacyjne dziatanie doprowadzi do zmiany kursu instrumentu finansowego na gietdzie
w taki sposob, iz przyblizy si¢ on do poziomu kursu, ktéry najlepiej odzwierciedla
warto$¢ fundamentalna tego waloru. Moze tak si¢ sta¢ na przyktad wtedy, gdy ktos$
celowo rozpowszechnia fatszywe informacje o grozacej spotce niewyptacalnosci
w sytuacji, gdy jej akcje sa na rynku przewarto$ciowane, w tym sensie, ze ich cena
jest wyzsza od ceny wiasciwej, czyli takiej, ktora trafnie odzwierciedlataby ich
warto$¢ fundamentalna. Spadek ceny spowodowany przez nieprawdziwe informacje
moze prowadzi¢ do tego rezultatu, ze cena akcji przyblizy si¢ do ceny wiasciwe;.

4 Pojecia ,,naturalnej”, ,,prawdziwej” i ,,wlasciwej” ceny uznaje za rownoznaczne i uzywam ich w dalszej
czg$ci pracy wymiennie.

3 Przedstawienie roznych prob odroznienia ceny sztucznej od wiasciwej — zob. E. Avgouleas: The Mechanics...,
op. cit., s. 108—111.

¢ Zob. E. Avgouleas: The Mechanics..., op. cit., s. 51-54, z dalszymi odestaniami; zob. tez P. Sester: Zur
Interpretation der Kapitalmarkteffizienz in Kapitalmarktgesetzen, Finanzrichtlinien und -standards, Zeitschrift fir
Unternehmens- und Gesellschaftsrecht (dalej: ZGR) 2009, nr 2, s. 328-329.

7 Jest to gtdwna teza tzw. teorii finanséw behawioralnych; zob. E. Avgouleas: The Mechanics..., op. cit., s. 58
in., oraz literatura tam cytowana.

8 Pojgcie ,,walor” jest w tekscie uzywane jako rownowazne z pojgciem instrumentu finansowego.
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Mimo to, rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji dotyczacych spotek no-
towanych na gieldzie nalezy przeciez uzna¢ za manipulacyjna praktyke takze
w sytuacji, gdy prowadzi to do ustalenia si¢ ceny akcji tych spotek na poziomie
trafnie odzwierciedlajacym ich warto§¢ fundamentalna.

Innym sposobem podejscia majacym stuzy¢ ustaleniu ceny wlasciwej jest
uznanie, ze powstaje ona w wyniku legitymowanego popytu i podazy. Cena sztucz-
na bylaby wowczas wynikiem pojawienia si¢ na rynku nielegitymowanego popytu
lub podazy’. Powstaje jednak wtedy nowy problem skonstruowania kryteriow oceny,
na podstawie ktorych mozna by rozstrzygnac, ktore transakcje handlowe tworza le-
gitymowany popyt lub podaz, a ktore nie. Wydaje si¢ jednak, ze w petni obiektywne
kryteria nie sa tutaj dostgpne. Kazde z nich mozna bowiem uznac za arbitralne'.

Wszystkie powyzsze wzgledy przesadzaja o tym, ze postugujac si¢ wylacznie
kryterium sztucznej ceny nie da si¢ jednoznacznie orzec, ktore zachowania nalezy
uzna¢ za manipulacyjne. Juz z samego bowiem faktu, ze nie da si¢ w sposob precy-
zyjny i bezsporny wyliczy¢, jaka wysoko$¢ powinna mie¢ na rynku cena wlasciwa,
wynika, ze nie mozna okresli¢, ktore zachowania prowadza do ustalenia si¢ ceny od
niej odbiegajacej, czyli sztucznej, i ktore wskutek tego nalezaloby uzna¢ za mani-
pulacyjne. Innymi stowy, nie ma mozliwos$ci zbudowania uzytecznej definicji ma-
nipulacji jedynie w oparciu o kryterium sztucznego poziomu ceny, w wypadku gdy
wlasciwa cena nie jest znana, gdyz prowadzitoby to do definiowania nieznanego
przez nieznane. Jesli by z kolei uzna¢ za ceng prawdziwg taka, ktora uksztaltowana
zostata na rynku wolnym od manipulacji, to wrecz najpierw trzeba by okreslic,
ktore zachowania sa manipulacyjne. Dopiero wtedy mozna by rozstrzygnaé, czy
dana cena zostata uksztattowana na rynku wolnym od manipulacji i jest tym samym
cena prawdziwa, czy tez jest wynikiem manipulacji i tym samym cena sztuczna.
W tym kontek$cie za zupetnie nieprzydatna nalezy uzna¢ przywotywana w litera-
turze definicje okreslajaca manipulacje jako praktyki powodujace uksztalttowanie
si¢ ceny na takim poziomie, ktory nie odpowiada poziomowi, ktory uksztaltowatby
si¢ przy niezaktoconej grze popytu i podazy'!. Problem bowiem w tym, ze wtasnie
to, co zaktoca wolna gre sit rynkowych (popytu i podazy), stanowi manipulacje,
a nie zostalo blizej okreslone w definiensie.

Drugi komponent koncepcji obiektywnej — wysytanie na rynek fatszywych
albo wprowadzajacych w btad sygnatow — jest przynajmniej w teorii fatwiejszy do
uchwycenia. Kwalifikacja tych sygnatow, bedacych pochodna okreslonych zachowan

% Zob. Technical Committeeof the International Organization of Securities Commissions: INVESTIGATING
AND PROSECUTING MARKET MANIPULATION, May 2000, s. 13; http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
10SCOPD103.pdf (25.09.2011).

10 Por. E. Avgouleas: The Mechanics..., op. cit., s. 109, z dalszymi odestaniami.

' Definicja ta odpowiada klasycznej definicji manipulacji uformowanej w orzecznictwie amerykanskich (USA)
sadow; zob. E. Avgouleas: The Mechanics..., op. cit., s. 105; przywotuja ja tez J. Eichelberger: Das Verbot der
Marktmanipulation (§ 20a WpHG), Berlin 2006, s. 12 oraz D. Ziouvas: Das neue Recht gegen Kurs- und Markt-
preismanipulation im 4. Finanzmarktforderungsgesetz, ZGR 2003, nr 1, s. 130.
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rynkowych, nastgpuje przez odwotanie si¢ do modelu przecigtnego lub rozsadnego
(racjonalnego) inwestora'?. Sposdb postrzegania danych sygnatow przez takiego
wzorcowego inwestora przesadzatby o ich znaczeniu i o tym, czy wprowadzaja one
w blad.

1.2. KONCEPCJA SUBIEKTYWNA

Podejscie subiektywne czyni koniecznym ustalenie cech zachowan, w ktorych
mialby si¢ przejawia¢ zamiar wywarcia manipulacyjnego wptywu na ksztaltowanie
si¢ ceny. Jest to konieczne, aby moc odrdzni¢ manipulacje od innych dozwolonych
zachowan rynkowych, w szczeg6lnosci od zawierania transakcji stanowiacych
spekulacje. Te ostatnia od manipulacji ma odrozniac to, ze jedynie wykorzystuje
ona pojawiajace si¢ na rynku krotkookresowe wahania cen w celu wypracowania
zysku, podczas gdy manipulacja sama prowadzi do zmian w cenach, czyli po prostu
je ksztattuje'. W rzeczywistosci jednak kazda transakcja na rynku, w stopniu zalez-
nym od jej wielkosci, wplywa na ceng. Z tego wzgledu za manipulacyjne mozna
uzna¢ tylko takie dziatania, ktérych podstawowym celem jest wtasnie uksztattowa-
nie ceny handlowanych waloréw na okreslonym poziomie. Inne transakcje, ktore
wplywaja na ceng tylko ,,przy okazji”, poprzez faktyczna zmiang podazy lub popy-
tu, manipulacji oczywiscie stanowi¢ nie moga.

Idac tym tropem, za manipulacyjne uzna¢ wypada transakcje, ktorych sens
wyczerpuje si¢ w samym wywolaniu wptywu na ceng. Chodzi tu o takie transakcje,
ktore bez wywierania tego wptywu bytyby z punktu widzenia zawierajacego je
nieracjonalne, a zatem pozbawione sensu. Z samej struktury zachowan manipula-
cyjnych powinno wigc wynikac, ze sa one przede wszystkim nastawione na wywo-
tanie okreslonych ruchow cen, gdyz bez nich nie bytyby w stanie przynies$¢ dziala-
jacemu zadnych istotnych ekonomicznych korzysci. Innymi stowy, gdyby rozwa-
zane dziatania nie wywieraty istotnego wptywu na poziom ceny, ich sprawca nigdy
by ich nie podjat'*. Jesli dane zachowanie rynkowe spetnia te warunki, to daje to
mocne podstawy do wyciagnigcia wniosku, ze demonstruje si¢ w w nich manipula-
cyjny zamiar jego ,,autora”. Miarodajnym czasowym punktem odniesienia dla do-
konania oceny znaczenia okreslonego dziatania jest przy tym oczywiscie moment,
w ktérym ono zaistnialo.

Niektorzy twierdza, ze w obliczu fiaska podejscia obiektywnego jedyna sen-
sowng koncepcja definicji manipulacji jest wlasnie koncepcja subiektywna's.

12 Zob. E. Avgouleas: The Mechanics..., op. cit., s. 108.

13 J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 14-15.

1 Por. E. Avgouleas: The Mechanics..., op. cit., s. 112-113, z dalszymi odestaniami.

15Zob. D.R. Fischel, D.J. Ross: Should the Law Prohibit ,, Manipulation” in Financial Markets?, Harvard Law
Review 1991, Vol. 105, No. 2, s. 510.
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1.3. KONCEPCJA MIESZANA

Elementy koncepcji obiektywnej i subiektywnej laczy w sobie definicja zapro-
ponowana przez Emiliosa Avgouleasa, ktory okre§la manipulacje jako: ,,Zachowa-
nie polegajace na dokonywaniu co najmniej jednej z ponizszych czynnosci: wpro-
wadzanie w blad oraz inne falszywe oswiadczenia lub przemilczenia, sztuczne
transakcje i schematy handlowania, ktore sa wykonywane lub ustrukturyzowane
w taki sposob, by sktoni¢ uczestnikow rynku do prowadzenia handlu instrumentami
finansowymi lub wykonywania praw z instrumentow finansowych. Przedmiotowe
handlowanie lub wykonywanie praw z instrumentow finansowych musi i$¢ w takim
kierunku lub by¢ wykonywane w taki sposob, aby doprowadzi¢ do ustalenia si¢ ceny
tych instrumentéw na sztucznym poziomie i/lub pozwala¢ sprawcom zachowania
osiagac korzysci z przedmiotowych instrumentéw finansowych lub instrumentow
z nimi powiazanych; chodzi przy tym o zyski, ktore nie bytyby mozliwe, gdyby do
takiego zachowania nie doszto™'®.

Elementy obiektywne przytoczonej definicji maja stanowic:

— okreslenie rodzajow dziatan, jak falszywe twierdzenia (mirepresentations,
false statements) 1 sztuczne transakcje (artificial transactions), ktéore moga
sktada¢ sig¢ na potencjalna manipulacje;

— kierunek reakcji pozostatych uczestnikéw rynku na wyzej wymienione dzia-
lania;

— uzyskanie przez osoby, ktore wptynely na ksztattowanie si¢ ceny, profitow
z instrumentéw finansowych, ktoérych osiagnigcie bytoby niemozliwe, gdyby
do przedmiotowych dziatan nie doszto;

— struktura schematu dziatan rozwazanego pod katem jego manipulacyjnego
charakteru.

Do elementow subiektywnych maja naleze¢: fakt naktonienia pozostatych
uczestnikow rynku do podjecia okreslonych zachowan rynkowych w reakcji na
potencjalnie manipulacyjne dziatania oraz zamiar dokonania manipulacji, ktory
mozna domniemywac¢ w przypadku zaistnienia wszystkich pozostatych wymienio-
nych wyzej elementow sktadajacych sig na definicje manipulacji'’.

Przytoczona definicja nie rozwiazuje wprawdzie wyzej zasygnalizowanych
problemow zwiazanych z pojeciem sztucznej ceny, oferuje jednak syntetyczne ujg-
cie manipulacji pozwalajace na wyrobienie sobie pewnego przyblizonego wyobra-

16 Behaviour effected through any one, or a combination of any of the following: misrepresentations and
other false statements or concealments, artificial transactions, and trading schemes, which are made or structured
in such a way as to induce market participants to engage in the trading of financial investments or the exercise of
rights in financial investments. Relevant trading must be in such a direction or the exercise of rights must be
effected in such a way, as to either lead the price of these investments to an artificial level, and/or enable the per-
petrators of the behaviour to materialize, from interest held in the specific or related investments, financial gains
that would not be possible, in the absence of such behaviour” (E. Avgouleas: The Mechanics..., op. cit., s. 116).

7 Ibidem, s. 116-117.
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zenia tego zjawiska. Dzigki temu moze ona stanowi¢ dobry punkt wyjscia dla dal-
szych rozwazan. Trudno poza tym zrezygnowac z elementéw obiektywnych w de-
finicji manipulacji, wziawszy pod uwage, ze chocby poprzez uzywanie pojeé
sztucznej i nienaturalnej ceny odwotuja si¢ do nich same przepisy prawa'®,

Antycypujac dalsze rozwazania, nalezy jednak, w celu uniknigcia ewentualnych
nieporozumien, poczyni¢ w stosunku do przytoczonej definicji pewne zastrzezenia.
Wiaza si¢ one z tym, ze przepisy dyrektywy o naduzyciach oraz ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi nie zawsze wymagaja dla uznania okreslonych zacho-
wan za manipulacyjne, aby faktycznie prowadzity one do zakldcenia przebiegu
procesow rynkowych, ktorych wynikiem jest cena okreslonych walorow. W wielu
wypadkach wspomniane akty prawne uznaja za manipulacyjne dziatania, ktore maja
jedynie potencjat wplynigcia na proces ksztattowania si¢ ceny. W tym zakresie uj-
mujg one zatem manipulacj¢ szerzej niz przytoczona definicja. Wida¢ to przede
wszystkim w sformutowaniach uzytych w art. 1 pkt 2 lit. a tiret pierwsze dyrektywy
o naduzyciach — ,,prawdopodobnie dawatyby” oraz w lit. ¢ tego samego przepisu
— ,,moglyby dawac”, a takze w art. 39 ust. 2 pkt 1 uv.o.i.f. — ,,mogacych wprowa-
dzi¢” oraz w pkt 4 tego samego przepisu — ,,moga wprowadzac”.

Ponadto przytoczona definicja pomija mozliwosci dokonywania wplywu na
kurs walorow bez koniecznosci oddziatywania na zachowania pozostalych uczest-
nikéw rynku — przede wszystkim przez sktadanie, w celu wplynigcia na kurs,
odpowiednich zlecen kupna i sprzedazy jedynie przez podmioty zaangazowane
w manipulacjg. Sktonienie pozostatych uczestnikow rynku do zawarcia okreslonych
transakcji nie zawsze bowiem musi by¢ koniecznym warunkiem zyskownos$ci ma-
nipulacji. W posredni sposob z samego faktu sztucznego zawyzenia ceny zyski moze
odnies¢ na przyktad menadzer, ktory otrzyma premig tylko w wypadku osiagnigcia
przez kurs akcji zarzadzanej przez niego spoitki okreslonego putapu wartosci.

Zaznaczy¢ tez trzeba, iz ani dyrektywa o naduzyciach, ani ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi nie traktuja wprost osiagnigcia zyskow za konstytutyw-
ny element zachowan, ktére uznaja w swych przepisach za manipulacj¢. Oczywiscie
manipulanci podejmuja swe dziatania w celu osiagnigcia nadzwyczajnych profitow.
Z tego wzgledu nieprzecigtne zyski z inwestycji zazwyczaj stanowic¢ beda element
pomocny przy identyfikacji manipulacji. Nie oznacza to jednak, ze w niektorych
wypadkach osobom, ktore zdotaja doprowadzi¢ w jakim§ momencie do sztucznego
wywindowania lub zbicia ceny, moze nie udac si¢ samo osiagnigcie z tego zyskow
— na przyktad gdy sztucznie wywindowany kurs akcji zacznie gwaltownie spadac,
zanim manipulujacy zdaza przystapic¢ do realizacji zyskow. Ich dziatania nie prze-
staja by¢ jednak z tego powodu naganne.

18 Zob. art. 1 pkt 2 lit. a tiret drugie dyrektywy o naduzyciach oraz art. 39 ust. 2 pkt 2 u.0.i.f.
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2. PODSTAWOWE MECHANIZMY MANIPULACJI

Modelowo cena na wolnym rynku jest wynikiem gry dwoch podstawowych
czynnikdw — popytu i podazy.

Doprowadzenie do uksztattowania si¢ kursu instrumentéw finansowych na
poziomie nieodpowiadajacym rynkowemu popytowi i podazy, ktoére objawiaja si¢
w sktadanych zleceniach kupna i sprzedazy, wymagatoby bezposredniej ingerencji
w mechanizm ustalania cen danej platformy obrotu, na przyktad gietdy. W praktyce
w wigkszosci przypadkow konieczne byloby do tego wlamanie si¢ do jej systemu
komputerowego, ktéry w automatyczny sposob wyznacza kurs. Cho¢ teoretycznie
jest to mozliwe, to w rzeczywistosci dzigki stosowaniu ztozonych systemow zabez-
pieczen bardzo mato prawdopodobne i stosunkowo tatwe do wykrycia. Z tego
wzgledu manipulacje instrumentami finansowymi realizowane sa poprzez wywie-
ranie wplywu na rynkowe parametry popytu i podazy za pomoca odpowiednio
dobranych $rodkow?.

Najbardziej rozpowszechniona typologia manipulacyjnych zachowan rynko-
wych opiera si¢ wiasnie na kryterium rodzaju srodkéw uzytych do dokonania ma-
nipulacji. Na tej podstawie wyroznia si¢ trzy postacie manipulacji instrumentem
finansowym: oparta na informacji (information based, informationsgestiitzt), opar-
ta na handlu (¢rade based, handelsgestiitzt) oraz oparta na dziataniu (action based,
handlungsgestiitzt)*®. Manipulacja oparta na informacji polega na rozsiewaniu fat-
szywych lub wprowadzajacych w blad informacji odnoszacych si¢, cho¢by tylko
posrednio, do instrumentow finansowych. Manipulacja oparta na handlu realizowa-
na jest za pomoca sktadania zlecen oraz zawierania transakcji dotyczacych instru-
mentéw finansowych. Manipulacja oparta na dzialaniu dokonywana jest poprzez
wplynigcie na wartos¢ wewnetrzna danego waloru — na przyklad poprzez wyrza-
dzenie szkody na majatku spotki w celu zmniejszenia wartos$ci jej akcji. Za pomoca
wszystkich tych srodkéw mozna wywiera¢ wplyw na ksztaltowanie si¢ parametréw
podazy i popytu, a tym samym na poziom cen. Ponizej, w sposob zgodny z powyz-
sza typologia, zostana przedstawione podstawowe mechanizmy dokonywania ma-
nipulacji.

1 Por. J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 12.

20 Zob. np. J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 17 i n.; S. Mock, A. Stoll, T. Eu-
finger (w:) Kolner Kommentar zum WpHG, Hrsg. H. Hirte, T.M. Méllers, K6In-Berlin-Miinchen 2007, s. 647-648;
J. Vogel (w:) Wertpapierhandelsgesetz, Hrsg. H—D. Assmann, U.H. Schneider, K6ln 2009, s. 824-826; D. Ziouvas:
Das neue Recht..., op. cit., s. 130 i n.; M. Glicz: Manipulacja instrumentem finansowym jako naduzycie na rynku
kapitatowym, Gdanskie Studia Prawnicze 2005, t. XIV, s. 933-935; R. Kucinski: Przestgpstwa gieldowe, Warsza-
wa 2000, s. 126 i n. — autor wyrdznia manipulacjg za pomoca papierow wartosciowych i za pomoca informacji,
co jednak odpowiada jako$ciowo podziatowi na manipulacjg za pomoca handlu i za pomoca informacji; bardziej
rozbudowang typologig tworzy E. Avgouleas: The Mechanics..., op. cit., s. 118 i n. Por. tez A. Btachnio—Parzych
(w:) Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, pod red. W. Wierzbowskiego, L. Sobolewskiego, Warszawa 2012,
art. 39, nb 2.
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2.1. MANIPULACJA OPARTA NA INFORMACII

Manipulacja oparta na informacji polega na wykorzystywaniu wptywu rozne-
go typu fatszywych, nierzetelnych lub wprowadzajacych w blad informacji na
ksztattowanie si¢ kurséw instrumentow finansowych.

Nalezy odgraniczy¢ ja od innej postaci naduzycia na rynku wyrdznianej
w dyrektywie o naduzyciach, a mianowicie wykorzystywania informacji we-
wnetrznych (insider trading)*'. Przez polskiego ustawodawce zakazane ono zo-
stalo w art. 156 ust. 1 u.o.i.f. jako wykorzystywanie informacji poufnych?. Nie
wdajac si¢ w szczegdly, mozna powiedzie¢, ze w swojej podstawowej postaci
insider trading polega na wykorzystywaniu nieusprawiedliwionej przewagi in-
formacyjnej nad innymi uczestnikami rynku poprzez zawieranie transakcji hand-
lowych w oparciu o nieupublicznione, cenotwodrcze informacje dotyczace okre-
$lonych instrumentoéw finansowych lub ich emitentéw (informacje poufne)?.
W ten sposob osoba wykorzystujaca te informacje naduzywa swojej uprzywile-
jowanej pozycji. Sama jednak sytuacja, w ktorej cena nie odzwierciedla wszyst-
kich relewantnych informacji, nie jest, a przynajmniej nie musi by¢, przez nia
spowodowana. Rowniez transakcje przez t¢ osobg zawierane nie s nakierowane
na wywotywanie jakiego$ szczegdlnego wptywu na ceng rynkowa, ktory wykra-
czalby poza wptyw, jaki wywiera kazda zwykta transakcja. Oparta na informacji
manipulacja polega tymczasem na sprowokowaniu, poprzez rozpowszechnianie
fatszywych lub wprowadzajacych w btad wiadomosci lub poglosek, ruchu cen
walorow w okreslonym kierunku oraz wykorzystaniu tego na przyklad przez
zajecie w stosownym czasie odpowiednich pozycji na rynku instrumentéw finan-
sowych?. W rzeczywistosci naduzycia w formie wykorzystywania informacji
poufnej i manipulacji na rynku moga by¢ ze soba wiazane i wystgpuje miedzy
nimi wiele wspoétzalezno$ci®.

Przedmiotem manipulacyjnych informacji moga by¢ wszelkie zdarzenia
1 stany rzeczy, ktore inwestorzy biora pod uwage przy podejmowaniu swoich decy-
zji rynkowych. W gre wchodza przede wszystkim informacje odnoszace si¢ bezpo-
$rednio do okres$lonego instrumentu finansowego lub jego emitenta. Moga one do-
tyczy¢ na przyktad bilanséw danego przedsigbiorstwa, jego tajemnic handlowych,
planéw nowych inwestycji, zamiaru fuzji z innymi przedsigbiorstwami czy tez
plandw jego przejecia przez inne podmioty. W rachube wchodza jednak takze in-

21 Zob. art. 2 w zw. z art. 1 ust. 1 dyrektywy o naduzyciach.

22 Pojgcie informacji poufnej zostato zdefiniowane w art. 154 u.o.i.f.

2 Co do pojecia informacji poufnej zob. szerzej N. Gorecki: Informacje poufine na rynku kapitatowym: pod-
stawowe problemy regulacji prawnej oraz pojecie informacji poufnej i insidera, Czasopismo Catego Prawa Hand-
lowego, Upadtosciowego oraz Rynku Kapitatowego (HUK) 2007, nr 1, s. 69 i n.

2 Por. J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 15-16; S. Mock, A. Stoll, T. Eufinger
(w:) Kélner Kommentar ..., op. cit., s. 649.

2 Zob. E. Avgouleas: The Mechanics..., op. cit., s. 101.
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formacje, ktore jedynie posrednio odnosza si¢ do instrumentéw finansowych lub ich
emitentow, na przyktad wiadomosci dotyczace ogdlnej sytuacji gospodarczej lub
polityki®® %7,

Jako $rodek do rozpowszechniania manipulacyjnych informacji moga stuzy¢
wszelkie media, jak na przyktad prasa, telewizja, radio i internet. W rachubg wcho-
dzi takze proste przekazywanie informacji ,,z ust do ust”. Im szersze jest grono in-
westorow, do ktorych dotrze fatszywa lub wprowadzajaca w btad informacja, tym
wigksza jest szansa, ze manipulacja si¢ powiedzie. Wynika to z faktu, ze im wigcej
inwestoréw zostanie sprowokowanych przez manipulacyjna informacje do ztozenia
okreslonego rodzaju zlecen, tym wigksze jest prawdopodobienstwo, ze ich zagre-
gowany wolumen bedzie wystarczajacy, aby doprowadzi¢ do ustalenia si¢ kursu
walorow na poziomie pozadanym przez manipulanta.

Specyficznym sposobem manipulacji za pomoca informacji jest tzw. scalping.
Jest to schemat dziatania, ktory dotyczy udzielania rekomendacji lub zalecen odno-
szacych sie do okreslonego instrumentu finansowego przez osobg cieszaca sig¢ dobra
reputacja wsrod inwestorow, na przyktad jako znany analityk gietdowy czy tez
doradca finansowy. Opinie takiej osoby moga wywiera¢ znaczacy wptyw na decyzje
rynkowe duzej rzeszy inwestorow. Scalping ma miejsce wtedy, gdy tego typu osoba
profituje z rozwoju kursu instrumentu finansowego, ktéry wywotany zostaje poprzez
upublicznienie przez nia okreslonej rekomendacji lub zalecenia. Osiagane zyski
wynika¢ maja przy tym z zajmowania przez t¢ osobg odpowiedniej pozycji na ryn-
ku w stosunku do instrumentu finansowego, do ktérego odnosza sig jej rekomenda-
cje lub zalecenia, lub instrumentu z nim powiazanego. Rekomendacje lub zalecenia
nie musza przy tym zawiera¢ falszywych lub wprowadzajacych w btad informacji.
Decydujace jest nieujawnienie prywatnego interesu stojacego za udzielaniem zale-
cen o okreslonej tresci®®.

2.2. MANIPULACJA OPARTA NA HANDLU

Narzegdziem dokonywania manipulacji opartych na handlu jest zawieranie na
rynku transakcji lub sktadanie zlecen utozonych w odpowiednio dobrane schematy.
Ksztaltuja one w bezposredni sposob popyt lub podaz, a wskutek tego rowniez ceng

26 Por. J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 18-19; D. Ziouvas: Das neue Recht...,
op. cit., s. 131-132. Szerzej na temat rodzajéw informacji mogacych by¢ przedmiotem manipulacji: A. Btachnio—
Parzych: Kryminalizacja manipulacji instrumentami finansowymi, Warszawa 2011, s. 154—159.

7 Przyktadem manipulacji dokonanej za pomoca falszywych informacji nicodnoszacych si¢ bezposrednio do
samych waloréw jest sytuacja, jaka miala miejsce na gietdzie w Londynie w 1814 r. Manipulanci rozpuscili wtedy
fatszywe wiesci, jakoby wojna z Francja zostala wygrana, a Napoleon nie zyje. Skutkiem tego byt znaczacy wzrost
kursow akcji, ktorzy oszusci wykorzystali, sprzedajac swoje pakiety akcji z duzym zyskiem (przypadek przytoczony
za: J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 1).

28 Por. J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 21-22; J. Vogel (w:) Wertpapierhan-
delsgesetz, op. cit., s. 824-825.
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rynkowa. Im mniejszy wolumen obrotu danym instrumentem finansowym, tym
wigkszy wptyw na uksztattowanie si¢ jego ceny ma kazda transakcja o okreslonej
wielkosci. Na ten sposob dokonywania manipulacji podatne sa zatem przede wszyst-
kim rynki o stosunkowo niewielkiej ptynnosci®.

Mozliwo$¢ wywierania dokonywania manipulacji za pomoca transakcji i zlecen
bywa jednak czg$ciowo kwestionowana. W szczegolnosci podwazane jest istnienie
bezposredniej zaleznosci miedzy aktywno$cig handlowa dotyczaca danego instru-
mentu finansowego a rozwojem jego ceny (tzw. market impact). Ma to wynikaé
z faktu, iz podaz i popyt na instrumenty finansowe sa w duzym stopniu elastyczne,
a co za tym idzie — zwigkszenie lub zmniejszenie popytu lub podazy danego walo-
ru nie prowadzi do istotnych zmian jego kursu. Ponadto inwestorzy maja na rynku
dostep do bardzo wielu instrumentéw finansowych podobnych rodzajow, z ktorych
jeden moze zastepowac drugi (hipoteza substytucji — substitution hypothesis). Re-
lewantny dla danego waloru rynek staje si¢ w ten sposob o wiele szerszy niz sam
rynek tegoz waloru i jest przez to o wiele mniej czuly na transakcje o okreslonej
wielkosci. W takich warunkach jedynie transakcje o ogromnym wolumenie mogtyby
w istotny sposob wptynaé na ceng okreslonego instrumentu finansowego™®.

Przeciwko hipotezie substytucji przemawia jednak wiele badan empirycznych.
Przy doktadniejszym badaniu okazuje sig, ze wiele instrumentéw finansowych po-
siada specyficzne, tylko im wlasciwe cechy, co powoduje, ze nie da si¢ znalez¢
substytutoéw mogacych je w pehi zastapic. Z tego powodu w licznych wypadkach,
przy sprzyjajacych okolicznosciach, mozna o wiele atwiej, niz wynikaloby to
z hipotezy substytucji, przez sktadanie odpowiednich zlecen doprowadzi¢ do stanu
nierownowagi popytu i podazy na rynku danego instrumentu finansowego i wptynaé
tym samym na jego kurs®'.

Znaczenie transakcji nie wyczerpuje sig tylko w tym, ze bezposrednio ksztat-
tuja one popyt lub podaz i poprzez to wptywaja na ceng oraz wolumen obrotu.
Ksztaltujac te dwa ostatnie czynniki, wysytaja one na rynek takze okreslone sygna-
ty, ktore moga wywiera¢ wptyw na decyzje inwestycyjne pozostatych inwestorow.
Moga oni, dostrzegajac podwyzszone zainteresowanie danym walorem na rynku,
sami wlaczy¢ si¢ w handel nim, przez co wolumen obrotu dalej wzrasta, a to z kolei
przyciaga kolejnych inwestorow, itd. (,,efekt kuli $nieznej”)*2. Zwiazane jest to z tym,
ze transakcje handlowe na rynku maja pewien wymiar informacyjny, poprzez ktory
moga stymulowa¢ zachowania pozostalych uczestnikow rynku. Odpowiedzialne sa
za to dwa mechanizmy — dekodowania informacji z transakcji zawieranych przez

¥ Por. J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 24, z dalszymi odestaniami.

30 Zob. przede wszystkim D.R. Fischel, J. Ross: Should the Law Prohibit ,, Manipulation” ..., op. cit., s. 512-514;
a takze E. Avgouleas: The Mechanics..., op. cit., s. 134—135 oraz J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipu-
lation..., op. cit., s. 73.

31 Por. E. Avgouleas: The Mechanics..., op. cit., s. 135-136; J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipula-
tion..., op. cit., s. 73, z dalszymi odestaniami.

32 Por. J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 24, z dalszymi odestaniami.
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innych uczestnikow rynku oraz dekodowania informacji z wolumenu obrotu, a takze
poziomu cen.

Dekodowanie informacji z transakcji polega, ogdlnie rzecz biorac, na tym, ze
inwestorzy, ktorzy sami nie posiadaja dostgpu do trudno osiagalnych i istotnych dla
oceny wartosci danych waloréw informacji, jak informacje wewnetrzne lub zlozo-
ne analizy gospodarcze, obserwuja ruchy innych uczestnikéw rynku, ktoérzy praw-
dopodobnie sa w ich posiadaniu. Drobni inwestorzy moga przygladac¢ si¢ w ten
sposob transakcjom zawieranym na przyktad przez duzych profesjonalnych inwe-
storow, ktorzy na biezaco gromadza i analizuja informacje gospodarcze. Nastgpnie
nasladuja oni posunigcia profesjonalistow, liczac, Ze ci ostatni wlasciwie oszacowa-
li warto$¢ walorow i zdotali trafnie przewidzie¢ przyszie tendencje rynkowe. W ten
sposob chea oni osiagnac zyski, nie zbierajac na wtasng reke informacji, ktoérych
pozyskanie jest na tyle kosztowne, ze dla wielu wrgcz niemozliwe. Mechanizm ten
moze dziata¢ oczywiscie tylko wtedy, gdy niepoinformowani inwestorzy potrafia
zidentyfikowa¢ tych posiadajacych informacje oraz przypisa¢ im okreslone trans-
akcje. Nie zawsze jest to jednak mozliwe*.

Bezposredniej identyfikacji poinformowanych inwestorow nie wymaga za to
mechanizm dekodowania informacji z wolumenu obrotu oraz wysokosci cen. Niepo-
informowani gracze obserwuja te wskazniki i prébuja wywnioskowac¢ z nich pewne
informacje, ktére moga by¢ dla nich podstawa do podjecia decyzji inwestycyjnych.
Zaktadaja oni przy tym, ze znaczniejsze wahnigcia kursu powodowane sa zazwyczaj
przez transakcje zawierane przez dobrze poinformowanych graczy, jak na przyktad
osoby posiadajace dostep do informacji wewnetrznych czy profesjonalni inwestorzy.
Dlaczego bowiem kto$ mialby przeprowadza¢ duzych rozmiaréw transakcje, nie
posiadajac pewnych i istotnych dla warto$ci waloréw informacji? Oprocz samego
rejestrowania zdarzen $wiadczacych o tym, ze pojawily si¢ na rynku nowe istotne dla
ceny waloréw informacje, moga oni nawet probowa¢ wywnioskowac z przebiegu
ksztattowania si¢ kursu i wolumenu obrotu, jaka jest ich prawdopodobna tre$¢*.

Funkcjonowanie opisanych powyzej mechanizméw wykorzystywane jest przy
manipulacjach opartych na handlu. Niepoinformowani uczestnicy rynku, starajac si¢
zdekodowac informacje zawarte w cenie i wolumenie obrotu, moga bowiem uznac, ze
manipulacyjne transakcje sa przeprowadzane przez poinformowanego inwestora
i przylaczy¢ sie do handlu w sugerowany przez nie sposob. Tym samym transakcje
manipulacyjne, wysylajac na rynek okreslone sygnaty, wplywaja na decyzje uczestni-
kow rynku, podobnie jak czynia to fatszywe lub wprowadzajace w btad informacje®.

3 Zob. R.J. Gilson, R.H. Kraakman: The Mechanisms of Market Efficiency, Virginia Law Review 1984,
Vol. 70, No. 4, s. 573-575; E. Avgouleas: The Mechanis..., op. cit., s. 55-56.

3 Zob. R.J. Gilson, R.H. Kraakman: The Mechanisms of Market Efficiency, op. cit.,s. 575-577; E. Avgouleas:
The Mechanis..., op. cit., s. 55-56.

3 Zob. RJ. Gilson, R.H. Kraakman: The Mechanisms of Market Efficiency, op. cit., s. 576, przyp. 83; E. Avgou-
leas: The Mechanis..., op. cit., s. 56. Co do wptywu transakcji na ceny instrumentéw finansowych i informacyj-
nego wymiaru transakcji por. tez A. Btachnio—Parzych: Kryminalizacja manipulacji..., op. cit., s. 107-118.
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2.2.1. TRANSAKCIJE FIKCYJINE

Cze$¢ manipulacji opartych na handlu polega na zawieraniu transakcji okre-
slanych w literaturze mianem fikcyjnych. ,,Fikcyjno$¢” tych transakcji polega na
tym, ze choc sa one na rynku faktycznie przeprowadzane, to nie maja one dla 0sob,
ktore je przeprowadzaja, rzeczywistego gospodarczego znaczenia. Wynika to
z faktu, ze prowadzone sa one w taki sposob, aby nie doprowadzi¢, przynajmniej
w ostatecznym rozrachunku, do realnej zmiany ekonomicznie pojmowanego wias-
ciciela waloro6w?®. Ich celem jest zazwyczaj wplynigcie na kurs danego instrumentu
finansowego przez sktadanie odpowiednio dopasowanych limitem ceny przeciw-
stawnych zlecen, wzglednie sfabrykowanie w ten sam sposob podwyzszonego
wolumenu obrotu i poziomu ptynnosci. Do podstawowych schematéw dziatania
naleza tutaj tzw. wash sales, matched orders i circular trades®’.

Wash sales (czysty handel) jest schematem transakcji, w ktorym zaréwno
sprzedajacy, jak i kupujacy sa z gospodarczego punktu widzenia ta sama osoba.
Manipulant sktada réwnoczesnie odpowiadajace sobie co do wolumenu i ceny
przeciwstawne zlecenia — kupna i sprzedazy. W systemie handlowym danej plat-
formy obrotu, na przyktad gietdy, zlecenia te zostana ze soba skojarzone i dochodzi
do zawarcia transakcji, ktéra wptywa zaréwno na wysoko$¢ kursu, jak i na wolumen
obrotu. Operacjg taka mozna powtarza¢ wielokrotnie, za kazdym razem podnoszac
lub obnizajac ceng w zleceniach, i tym samym podbija¢ lub zbija¢ kurs. Dla zatu-
szowania ekonomicznie pozornego charakteru tych transakcji manipulant moze
dziata¢ pod przykrywka przedsigbiorstw powiazanych oraz figurantow, a takze
postugiwac si¢ roznymi rachunkami maklerskimi i adresami®®.

Matched orders (zlecenia dopasowane) sa praktyka podobna do wash sales,
7z ta r6znica, ze w jej wyniku dochodzi do zmiany gospodarczego wiasciciela walo-
row. Sktadajacy zlecenia kupna i sprzedazy sa réoznymi osobami, umawiaja si¢
jednak co do sposobu handlu i sktadaja dopasowane przeciwstawne zlecenia. Pa-
kiety instrumentoéw finansowych sa w ten sposob jedynie ,,przesuwane tam i z po-
wrotem”, od jednej do drugiej osoby, tak ze ich koncowy stan posiadania jest
réwny poczatkowemu®’. Dla ukrycia procederu wymiana wigkszych pakietow roz-
bijana jest zazwyczaj na wiele mniejszych transakcji.

3¢ Zob. J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 25.

37 Por. J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 25-26; J. Vogel (w:) Wertpapierhan-
delsgesetz, op. cit., s. 825; D. Ziouvas, Das neue Recht..., op. cit., s. 132.

38 Zob. E. Avgouleas: The Mechanics..., op. cit., s. 129; J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation...,
op. cit., s. 25-26; D. Ziouvas: Das neue Recht..., op. cit., s. 132; podobnie z niewielkimi r6znicami: R. Kucinski:
Przestepstwa gietdowe, op. cit., s. 127-128 oraz M. Romanowski: Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi, Warszawa 2003, s. 1009 i A. Btachnio—Parzych: Kryminalizacja manipulacji..., op. cit., s. 132.

39 Zob. E. Avgouleas: The Mechanics..., op. cit., s. 129; J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation,
op. cit., s. 27; J. Vogel: Wertpapierhandelsgesetz, op. cit., s. 825; D. Ziouvas: Das neue Recht..., op. cit., s. 133.

41



Transformacje Prawa Prywatnego 3/2012

Circular trades (okrezny handel) to bardziej ztozona wersja matched orders.
W tym wypadku umowione dopasowane zlecenia sktada wigksza liczba osob, dzia-
ajac w tancuchu. Pakiet instrumentéw finansowych ,,przesuwany” jest od jednej do
drugiej, przy czym na poczatku i zarazem koncu tancucha stoi ta sama osoba*.

Przy wszystkich opisanych technikach najprostsza metoda osiagania z nich
zyskow jest kupno danych walorow, w przypadku uprzedniego sztucznego zanizenia
ich kursu, lub tez ich sprzedaz, po uprzednim doprowadzeniu do sztucznego zawy-
zenia ich ceny. Przez manipulacje za pomoca wymienionych praktyk mozna zarabiac
jednak takze w bardziej ztozony sposob, na przyktad poprzez zajecie odpowiednich
pozycji na rynku instrumentoéw pochodnych, dla ktorych instrumentem bazowym
jest manipulowany walor.

2.2.2. TRANSAKCIJE RZECZYWISTE

Postugujac si¢ odpowiednimi schematami dzialania, mozna w manipulacyjny
sposob wpltywac na kurs instrumentdéw finansowych takze za pomoca dokonywania
rzeczywistych transakcji na rynku, czyli takich, poprzez ktére dochodzi do faktycz-
nej zmiany gospodarczego wiasciciela danego pakietu instrumentdéw finansowych.

Mozliwo$¢ osiagnigcia profitow przy uzyciu tego rodzaju dziatan nie jest jednak
oczywista. Wysuwane sg nawet twierdzenia, ze tego typu manipulacje nie wystepu-
ja, gdyz wskutek braku mozliwo$ci osiagnigcia za ich pomoca zysku ,,same od siebie
odstraszaja” (self~deterrence). Osoba probujaca dokona¢ manipulacji za pomoca
rzeczywistych transakcji musiataby najpierw taniej kupic¢ pakiet danych instrumentow
finansowych, skupujac je, podbi¢ ich ceng, a nastgpnie drozej sprzeda¢. Problem
w tym, ze transakcje sprzedazy zadziatalyby na kurs w przeciwnym kierunku do
uprzednio przeprowadzonych transakcji kupna (czyli zbityby ceng waloru), przez co
osiagnigcie zysku bytoby wykluczone*'. Nie zawsze jednak musi tak by¢ — niekie-
dy cena moze pozostawac stabilna w czasie, gdy dokonujacy manipulacji odsprze-
daje instrumenty finansowe. Bedzie tak na przyktad w sytuacji, gdy pozostali inwe-
storzy uwierza, ze pierwotne zlecenia kupna, pochodzace w rzeczywistosci od ma-
nipulujacego, zostaly zlozone przez osobe dziatajaca na podstawie informacji
wewnetrznych — niedostepnych pozostatym uczestnikom rynku (czyli przez inside-
ra) i oczekuja, ze informacja ta po upublicznieniu spowoduje dalszy wzrost kursu®.

40 Zob. J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 28; J. Vogel (w:) Wertpapierhandels-
gesetz..., op. cit., s. 825; D. Ziouvas: Das neue Recht..., op. cit., s. 133.

# Por. D.R. Fischel, D.J. Ross: Should the Law Prohibit ,, Manipulation” ..., op. cit., s. 518; F. Allen, D. Gale:
Sock Price Manipulation, Review of Financial Studies 1992,Vol. 5, No. 3, s. 506; E. Avgouleas: The Mechanics...,
op. cit., s. 136.

42 Mozliwosci osiagania zyskow dzigki asymetrycznemu rozktadowi informacji miedzy dokonujacymi mani-
pulacji opartej na transakcjach rzeczywistych a pozostalymi uczestnikami rynku dowodza: F. Allen, D. Gale: Sock
Price Manipulation, op. cit., s. 503—-529.
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Ponadto cena walorow podczas fazy ich odprzedazy przez manipulanta nie bedzie
spada¢, w sytuacji gdy zyskal on kontrole nad ich podaza (przez wykup wigkszosci
walorow danego rodzaju dostgpnych na rynku), a inni musza dane walory naby¢
w celu wykonania swoich zobowiazan, ktorych sa one przedmiotem. Zobowiazania
te wynika¢ moga na przyktad z opcji sprzedazy lub kontraktéw terminowych. Na-
lezy takze zauwazy¢, ze z wywotanej przez manipulacje zmiany ceny mozna profi-
towac rowniez posrednio na przyktad poprzez dokonywanie odpowiednich transak-
cji na derywatach, dla ktorych instrumentem bazowym jest manipulowany walor®.
Z przytoczonych przyktadéw wynika zatem jasno, ze z manipulacji dokonywanych
za pomoca transakcji rzeczywistych da si¢ w wielu sytuacjach osiaga¢ zyski, a wiec
nie zawsze ,,same od siebie odstraszaja”.

Ponizej przedstawione zostana podstawowe schematy dziatania, ktore moga
stuzy¢ do manipulacji za pomoca zawierania transakcji rzeczywistych.

Szczegodlnie przydatne do dokonywania manipulacji moga by¢ transakcje
krotkiej sprzedazy (short sale). Polegaja one na zobowiazaniu si¢ do zbycia papie-
réw wartoSciowych, w momencie kiedy si¢ ich (jeszcze) nie posiada*. Jest to moz-
liwe z tego wzgledu, ze rozrachunek transakcji ma miejsce w terminie poézniejszym
niz dzien ich zawarcia. Aby wywiazac si¢ z obowiazku dostarczenia walorow w dniu
rozrachunku, nalezy je wcze$niej pozyska¢ przez ich pozyczenie lub zakup. Zawie-
ranie transakcji krotkiej sprzedazy o wielkim wolumenie, mozliwe dzigki braku
ograniczenia wlasnym stanem posiadania danych instrumentow finansowych, pro-
wadzi do obnizenia ceny sprzedawanych waloréow. Moze ono rowniez poprzez
swoja zawarto$¢ informacyjna wywota¢ na rynku efekt panicznej wyprzedazy danych
instrumentow finansowych. Umozliwia to ich pozyskanie, w celu pokrycia zobo-
wiazania wynikajacego z transakcji krotkiej sprzedazy, po znizonej cenie i tym sa-
mym osiagnigcie zysku®.

Odmienna strategia manipulacji jest tzw. cornering. Polega on na tym, ze przez
wykupienie okreslonych papierow wartosciowych uzyskuje si¢ kontrolg nad ich
podaza, w sytuacji gdy wie si¢ o zawarciu licznych transakcji krotkiej sprzedazy
tego papieru (mozna jednocze$nie takze samemu by¢ ich strong zajmujaca pozycje
dtuga). Dzigki temu osoba kontrolujaca podaz bedzie mogla zazada¢ zawyzonej
ceny od inwestorow, ktorzy potrzebuja naby¢ okreslone papiery w celu wywiazania
si¢ z zawartych przez nich transakcji krotkiej sprzedazy*. Klasycznym przyktadem

4 Zob. E. Avgouleas: The Mechanis..., op. cit., s. 136-137; J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipula-
tion..., op. cit., s. 73-74, z dalszymi odestaniami.

4 Por. art. 3 pkt 47 u.o.1.f. zawierajacy definicje legalna krotkiej sprzedazy.

4 Zob. E. Avgouleas: The Mechanis..., op. cit., s. 142-143; J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipula-
tion..., op. cit., s. 31-32; D. Ziouvas, Das neue Recht..., op. cit., s. 135; J. Vogel (w:) Wertpapierhandelsgesetz,
op. cit., s. 825; S. Mock, A. Stoll, T. Eufinger (w:) Kélner Kommentar ..., op. cit., s. 647—-648.

4 Zob. E. Avgouleas: The Mechanics..., op. cit., s. 150-151; J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipula-
tion..., op. cit., s. 32; D. Ziouvas: Das neue Recht..., op. cit., s. 134; J. Vogel (w:) Wertpapierhandelsgesetz,
op. cit., s. 825; S. Mock, A. Stoll, T. Eufinger (w:) Kélner Kommentar..., op. cit., s. 648.

43



Transformacje Prawa Prywatnego 3/2012

tego typu manipulacji jest historia tzw. First Harlem Railway Corner. Cornelius
Vanderbilt zakupit w 1863 r. udzialy w Harlem Railway po kursie 89 dolaréw.
Nastepnie zaplanowal on budowe przez tg spotke linii kolejowej w Nowym Yorku
wzdluz Broadwayu i otrzymal na nia pozwolenie rady miasta. Dzigki temu kurs
akcji wzrost do 75 dolaréw. Cztonkowie rady miasta postanowili jednak sami nieco
zarobi¢. Dokonali oni transakcji krotkiej sprzedazy akcji Harlem Railway i zaraz po
tym cofngli koncesje na budowe linii, aby zbi¢ ich kurs. Dowiedziat sig o tym jednak
Vanderbilt i szybko wykupil dostgpne na rynku akcje spotki. Gdy cztonkowie rady
miasta chcieli pozyskac akcje w celu wywiazania si¢ z transakcji krotkiej sprzedazy,
dostrzegli, ze nie sa one dostepne na rynku. Wobec 110 000 faktycznie istniejacych
akcji sprzedano krotko az 137 000. Aby wywiazac si¢ ze swoich zobowiazan, czton-
kowie rady musieli zgodzi¢ si¢ na transakcje z Vanderbiltem po 179 dolarow za
akcje. Zarobit on w ten sposob okoto 4 milionéw dolarow*’.

Podobne mechanizmy wykorzystuje squeezing. Strategia ta polega na zawar-
ciu kontraktow kupna na rynku terminowym w tak duzym wolumenie, aby
w momencie ich realizacji zajmujacy przeciwstawne pozycje inwestorzy nie mog-
li pozyska¢ na rynku kasowym dostatecznej ilosci walorow, potrzebnej do wywia-
zania si¢ z zobowiazania do ich dostarczenia w wyznaczonym terminie. W takiej
sytuacji beda oni musieli zgodzi¢ si¢ na zawyzona ceng rozliczenia podyktowana
przez manipulanta®®. Jak wida¢, zar6wno cornering, jak i squeezing sa manipula-
cyjnymi schematami dziatan opierajacymi si¢ na naduzyciu dominujacej pozycji
rynkowe;.

Efekt podbicia ceny okreslonych instrumentéw finansowych daje si¢ uzyskac
réwniez poprzez ograniczenie w sztuczny sposob ich podazy na rynku, na przyktad
poprzez zawarcie nieformalnej umowy miedzy posiadaczami duzych pakietow
akcji, iz nie beda oni ich wypuszcza¢ w okreslonym czasie na rynek. W tym celu
mozna takze wykupi¢ znaczna cze$¢ znajdujacych sig w obrocie waloréw i ,,zamrozi¢”
ja. Dodatkowo, w celu zatuszowania procederu mozna postugiwac si¢ podstawio-
nymi osobami (praktyka zwana warehousing) lub przechowywac¢ czasowo walory
na cudzych rachunkach (praktyka zwana parking)®.

W przypadku transakcji rzeczywistych wielce problematyczna jest kwestia
odgraniczenia transakcji manipulacyjnych od zwyktych transakcji rynkowych. Nie
wydaje si¢ rozsadne dokonanie rozréznienia wytacznie w oparciu o obiektywne
kryterium, jak schemat zawierania transakcji. Mogtoby w ten sposéb doj$¢ do uzna-
nia za manipulacyjne zachowan, ktore w pewnych sytuacjach moga by¢ pozadane
i korzystne dla rozwoju rynku. Nie da si¢ wszakze z gory przewidzie¢ wszystkich

47 Przypadek przytoczony za: J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 33.

4 Zob. E. Avgouleas: The Mechanics..., op. cit.,s. 152; J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation...,
op. cit., s. 33; D. Ziouvas: Das neue Recht..., op. cit., s. 134.

4 Por. J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 34-35; J. Vogel (w:) Wertpapier-
handelsgesetz, op. cit., s. 825; R. Kucinski: Przestepstwa gietdowe, op. cit., s. 131; M. Romanowski: Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, op. cit., s. 1007.
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mozliwych na rynku konstelacji zdarzen i uktadow interesow. Z tego wzgledu ko-
nieczne wydaje si¢ stosowanie kryterium subiektywnego, ktorym jest zamiar doko-
nania manipulacji lezacy u podstaw zawieranych transakcji®’. Niesie to za soba
dodatkowe problemy dowodowe, ktore z prawniczego punktu widzenia nie sg jednak
jakims szczeg6lnym wyjatkiem.

2.3. MANIPULACJA OPARTA NA DZIALANIU

W przypadku manipulacji opartej na dziataniu, efekt w postaci zmiany cen
akcji okreslonej spotki osiaga si¢ poprzez wptynigcie na jej warto§¢ wewnetrznag.
Modelowo bowiem kurs akcji powinien odzwierciedla¢ wtasnie warto$¢ wewngetrz-
na spolki. Na wartos¢ te sktada sie bardzo wiele roznorodnych czynnikéw, jak
majatek spoitki, jej reputacja, zawarte kontrakty, goodwill itp. Wptywac¢ na nie
mozna na rézne sposoby — od zniszczenia przedmiotéw o znacznej wartosci, po
rozpowszechnianie poglosek majacych na celu zepsu¢ dobra reputacj¢ okreslonej
spotki®!.,

Jako przyktad manipulacji opartej na dziataniu mozna poda¢ przypadek Ame-
rican Stell and Wire Company. Menadzerowie tej spotki, po zawarciu transakcji
krotkiej sprzedazy jej akcji, zamkneli nalezace do niej zaktady, wskutek czego kurs
akcji gwaltownie spadt. Nastepnie kupili oni po zanizonej cenie akcje potrzebne do
pokrycia zobowiazan wynikajacych z krotkiej sprzedazy. Zaraz po tym otworzyli
na powr6t zaktady. Poskutkowato to szybkim powrotem ceny akcji do pierwotnego
poziomu®?, Innym kuriozalnym przypadkiem jest historia, ktora wydarzyta si¢
w Stanach Zjednoczonych. Pracownik jednej z instytucji finansowych zatrul partie
produktow jednego z koncernow farmaceutycznych. Spadek kurséow akcji tego
koncernu, ktory po upublicznieniu tego faktu nastapil, wykorzystat z duzym zyskiem
dzigki nabytym wczesniej opcjom sprzedazy akcji®.

Aby manipulacja oparta na dziataniu odniosta powodzenie, o skutku dziatania
musza dowiedzie¢ si¢ inwestorzy, poniewaz to witasnie ich reakcja na zmieniona
warto$¢ spotki ma doprowadzi¢ do zmiany kursu jej akcji. Z tego wzgledu niejed-
nokrotnie trudno jest odrézni¢ tego typu manipulacje od manipulacji opartej na
informacji. Wiele falszywych negatywnych informacji rozsiewanych w ramach tej
ostatniej moze bowiem wplyna¢ na warto$§¢ wewnetrzna spotki, na przyktad poprzez
zaszkodzenie jej zdolno$ci kredytowej. W zwiazku z tym przyjmuje si¢, ze mani-
pulacje oparte na dziataniu w pierwszym rzedzie maja by¢ wycelowane w warto$¢

3 Por. J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 28-30.

U Ibidem, s. 38.

32 Przypadek przytoczony za: J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 38.
33 Przypadek przytoczony za: J. Vogel (w:) Wertpapierhandelsgesetz, op. cit., s. 826.
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wewngetrzng spotki i w przeciwienstwie do manipulacji opartych na informacji nie
wyczerpuja si¢ w samym akcie rozpowszechniania informacji**.

Zaznaczy¢ nalezy, ze manipulacje oparte na dziataniu nie zostaty ani w dyrek-
tywie o naduzyciach, ani w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi wprost
objete zakresem definicji manipulacji instrumentem finansowym. Tego typu dziala-
nia beda jednak zazwyczaj nielegalne z punktu widzenia innych przepiséw odno-
szacych sig na przyktad do kwestii uszkodzenia cudzego mienia.

2.4. INNE MANIPULACYJNE SCHEMATY DZIALAN

W literaturze przedmiotu wyrdznia sig jeszcze wiele innych schematéw mani-
pulacji, ktore nie dadza si¢ przyporzadkowaé jednoznacznie do zadnej z powyzej
opisanych kategorii, gdyz mozna w ich ramach wykorzystywa¢ rézne sposoby
wptywania na kurs. Niektorzy zaliczaja je jednak do manipulacji opartych na infor-
macji lub na handlu, w zaleznosci od tego, jakimi narz¢dziami przy danym schema-
cie manipulanci si¢ najczesciej postuguja. Ponizej przedstawionych zostanie kilka
najpopularniejszych tego typu schematdw.

Jako painting the tape okre$la si¢ sktadanie zlecen, ktore maja na celu stwo-
rzenie wrazenia podwyzszonego zainteresowania danym walorem, co ma sktonic¢
innych do przylaczenia si¢ do handlu nim. Nazwa pochodzi od tego, ze zlecenia
upubliczniane sa na niektorych platformach obrotu w arkuszu zlecen, z ktorego
inwestorzy czerpia informacje o wplywajacych zleceniach dotyczacych danych
instrumentow finansowych®. Z jednej strony praktyka ta polega na sktadaniu zlecen,
z drugiej jednak wykorzystuje ich informacyjny wymiar®.

Marking the close jest praktyka polegajaca na przeprowadzaniu manipulacji
na koniec notowan w celu wywolania wptywu na kurs zamknigcia. Kurs ten jest
szczegolnie istotny, poniewaz jest zazwyczaj punktem odniesienia do obliczania
wielu wskaznikow, jak na przyktad wartos¢ jednostek uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych. Moze takze mie¢ znaczenie dla transakcji zawieranych na rynku
instrumentow pochodnych, w momencie kiedy bedzie podstawa do ich rozliczenia.
Ponadto inwestorzy czgsto opieraja na nim swoje decyzje®’.

Okreslen stop loss order fishing 1 stop buy order fishing uzywa si¢ na okresle-
nie praktyk, ktérych celem jest podbicie lub obnizenie ceny (obojetnie za pomoca

3 Zob. J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 39.

5 Ibidem, s. 39.

¢ 7 tego wzgledu mozna ja roznie klasyfikowaé — zob. D. Ziouvas: Das neue Recht..., op. cit., s. 133 — za-
licza painting the tape do manipulacji opartej na handlu; J. Vogel (w:) Wertpapierhandelsgesetz, op. cit., s. 824
— zalicza painting the tape do manipulacji opartej na informacji.

37 Por. E. Avgouleas: The Mechanics..., op. cit., s. 137; J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation...,
op. cit.,s. 40; D. Ziouvas: Das neue Recht..., op. cit.,s. 135;J. Vogel (w:) Wertpapierhandelsgesetz, op. cit., s. 825-826.
Szerzej o marking the close: A. Btachnio—Parzych: Kryminalizacja manipulacji..., op. cit., s. 119-121.
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jakich srodkow) do takiego poziomu, aby ,,ztowi¢” ztozone przez innych inwestorow
specjalne warunkowe zlecenia kupna lub sprzedazy, ktore realizowane sa automa-
tycznie, gdy kurs osiagnie okreslony poziom. Zbicie ceny do poziomu, przy ktorym
uruchomione zostaja znaczace ilosci zlecen typu stop loss, prowadzi do naglego
zwigkszenia podazy danych waloréw, a zatem spadku ich ceny. Odwrotny mechanizm
ma miejsce w przypadku ,,ztowienia” zlecen typu stop buy*®.

Pump and dump to okreslenie wzorca dziatania, ktory polega na wywindowa-
niu ceny waloru do gory (pump) za pomoca rzeczywistych lub fikcyjnych transakcji,
a nastgpnie jego wyprzedazy (dump) w celu realizacji zysku®.

Jako pool (tzw. spotdzielnia) okresla sig¢ grupg inwestorow dziatajacych w po-
rozumieniu w celu zmanipulowania kursu. Nie ma przy tym znaczenia, za pomoca
jakich technik manipulacja ma by¢ dokonana®.

2.5. PODSUMOWANIE DOTYCHCZASOWYCH ROZWAZAN

Powyzej szkicowo zaprezentowane zostaly podstawowe mechanizmy i wzor-
ce dziatan, jakie wykorzystywane sa do manipulacji instrumentami finansowymi.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze z prawniczego punktu widzenia postuzenie sig ktoras
z przedstawionych praktyk nie przesadza jeszcze samo w sobie o zakwalifikowaniu
danego czynu jako manipulacji. Zastosowanie przez kogos ktoéregos z wyzej opisa-
nych schematow stanowi w prawniczym rozumieniu poszlake, z ktorej w okreslonym
konteks$cie mozna wnioskowac o manipulacyjnym celu czyjegos$ dziatania. Poniewaz
dla prawnika zazwyczaj konieczne jest udowodnienie zamiaru dokonania manipu-
lacji, musi on spoglada¢ na transakcje i inne zachowania rynkowe, jak najszerzej
badajac, jaki byt ich wtasciwy cel. Szczegolnie istotne jest przy tym ustalenie, komu
1w jaki sposob przyniosty one zysk.

Ze spowodowanych przez siebie wahan kurséw manipulant moze profitowac
na bardzo wiele r6znych sposobdw. Oprocz najprostszej mozliwosci podbicia ceny
posiadanych walorow i nastepnie ich sprzedazy po zawyzonej cenie, istnieje takze
wiele innych, czgsto bardzo ztozonych strategii. Przy manipulacyjnym zastosowaniu
transakcji krotkiej sprzedazy zysk osiaga sig z zanizenia kursu. Najszersze mozli-
wosci profitowania z wywarcia wptywu na ceng waloréw zapewniaja jednak instru-
menty pochodne. Dzigki mechanizmowi dzwigni finansowej, ktérym si¢ one postu-
guja, manipulant moze osiagac¢ znaczace zyski nawet ze stosunkowo niewielkich

38 Zob. J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 40-41.

3 Por. J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 41; D. Ziouvas: Das neue Recht...,
op. cit., s. 130.

% Zob. J. Eichelberger: Das Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 41-42; por. takze R. Kucinski: Prze-
stepstwa gieldowe, op. cit., s. 129 oraz M. Romanowski: Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi,
op. cit., s. 1008, autorzy ci wiaza jednak pool z okreslonymi technikami manipulacji.
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wahan kurséw, zarowno w gore, jak i w dot. Ponadto w posredni sposob zyski
z manipulacji moga odnosi¢ osoby, dla ktérych kurs danych waloréw ma z jakichs
wzgledow istotne ekonomiczne znaczenie — na przyklad od osiagnigcia przez akcje
spoltki okreslonego poziomu cen na gietdzie moze zaleze¢ wyplata specjalnych
premii dla jej menadzerow®!.

KAMIL KORN

THE NOTION OF MANIPULATION IN A FINANCIAL INSTRUMENT
— PART I

Summary

The main aim of this paper is to interpret the Article 39(2) of the Polish Act on Trading
in Financial Instruments that provides for a definition of market manipulation in financial
instruments. The first part thereof addresses market manipulation as an economic phenomenon
that is regulated by law. It discusses general problems in defining market manipulation. Three
concepts of the definition are presented: objective, subjective and mixed concept. The first
one uses the term of artificial price, the second one focuses on the intent of perpetrators. The
mixed conception connects the objective and subjective elements. It is shown that an useful
definition of market manipulation, based only on the term of artificial price, is not plausible,
because there are no reliable, objective methods allowing for determination of the correct
price as compared to the artificial price. Subjective definition seems to be more useful,
although it may be difficult to prove the intent to manipulate the market. The article focuses
on the mixed definition, because the legal acts prohibiting the market manipulation contain
both objective and subjective elements. In addition, the paper explains basic mechanisms of
the market manipulation. Some elementary schemes of trade-based, information-based and
action-based market manipulation are presented as well.

1 Obszerny przeglad roznych sposobdéw osiagania zyskow z manipulacji przedstawia J. Eichelberger: Das
Verbot der Marktmanipulation..., op. cit., s. 43-50.
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