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Wsrep

Rolnicy oszczedzali czes¢ zebranego zboza na czas
miedzy zniwami: nie tylko dla zabezpieczenia swo-
jej konsumpgji, ale rowniez w celu ,inwestycyjnym”
- na nastepny zasiew. Wspétczesni ludzie gromadza

Historia oszczedzania jest tak
dtuga, jak historia ludzkosci. Juz
pierwsi ludzie wiedzieli, ze nie

mogq zjesc na raz catej Zywnosci,  oszczednoéci w postaci finansowej: na nieprzewidzia-
ale muszq jej czes¢ zaoszczedzi¢ ne wydatki, w celu zgromadzenia wkiadu wiasnego na
na péZniej. mieszkanie, dla zabezpieczenia startu w doroste zycie

swoich dzieci, czy wiasnego zycia na emeryturze.

Jak oszczedzac? Zwykte comiesieczne odktadanie pieniedzy do przystowiowej ,skarpety”, nie jest
najlepszym rozwiazaniem. Z powodu inflacji realna wartos¢ takich oszczednosci systematycz-
nie maleje — tym szybciej, im wyzsza jest stopa inflacji. Na przykfad, za kwote 1000 zt po roku,
w ktérym inflacja wyniosta 5%, bedziemy mogli kupi¢ w przyblizeniu tylko tyle towaréw, co za
952 zt rok wezesniej. Jezeli zatem chcemy, aby zaoszczedzona przez nas kwota zachowata swoja
site nabywcza, powinnismy ja ulokowac w taki sposéb, aby przynosita zysk (tzw. stope zwrotu),
réwny co najmniej stopie inflacji. Oczywiscie, im wyzsza stopa zwrotu, tym wyzsza bedzie war-
tos¢ naszych oszczednosci w przysztosci.

Dazenie do pomnazania wartosci oszczednosci generuje popyt na ustugi i produkty finansowe
o charakterze oszczednosciowo-inwestycyjnym. Poszukujac sposobdw zwiekszenia warto-
$ci naszych wolnych $rodkéw finansowych bez trudu znajdziemy na rynku wiele réznych ofert
ich ulokowania. Niestety, rynek ustug i produktéw finansowych oferowanych klientom niepro-
fesjonalnym (konsumentom) przycigga takze oszustow - osoby, ktdre kuszac wizjg osiagnie-
cia znaczacych zyskdéw, rozpalaja wyobraznie potencjalnego inwestora i pozyskuja oszczednosci
oséb nieswiadomych ryzyka nieodtacznie zwigzanego z kazda inwestycja finansowa. Czesto osoby
te nie zdajg sobie takze sprawy z ryzyka zwigzanego z podmiotem, ktéremu powierzajg $rodki
finansowe. Obydwa rodzaje ryzyk s3 szczegdlnie wysokie w przypadku, gdy podmiot, ktéremu
powierzamy srodki finansowe, dziata bez wymaganego prawem zezwolenia.

Jakie dziatania powinni$my wiec podejmowac oraz czego nalezy sie wystrzegac, aby do mini-
mum ograniczy¢ ryzyko, ze staniemy sie ofiara oszustwa? To tylko niektdre z pytari, na ktére
odpowiedzi znajdg Paristwo w niniejszym poradniku. Podkresli¢ nalezy, ze celem tej broszury
nie jest wskazywanie, w co nalezy inwestowac, gdzie lokowac swoje oszczednosci, aby odnosic¢
ponadprzecietne zyski.
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CzYM JEST PIRAMIDA FINANSOWA?

Piramida w czystej postaci
sprowadza sie do struktury, w ktorej
zysk danej osoby zalezy od wpfat
0s6b znajdujgcych sie nizej w tej
strukturze. Dziatalnos¢ piramidy
polega zatem na obiecywaniu
zyskow uczestnikom, przede
wszystkim za zwerbowanie do
udziatu w tej strukturze nowych
0s6b, niz swiadczeniu rzeczywistych
ustug inwestycyjnych.

Z graficznego punktu widzenia struktura ta ksztat-
tem swym przypomina wiasnie piramide. Koniecz-
nos¢ przystepowania do niej nowych uczestnikow
w celu zapewnienia wyptat osobom, ktére wczesniej
przytaczyty sie do struktury, powoduje, ze jest ona
nietrwata i ostatecznie musi upas¢. Ujmujac rzecz
precyzyjniej: osiggany zysk zalezy wytgcznie od licz-
by zwerbowanych nowych uczestnikéw piramidy
(znajdujacych sie na nizszych poziomach w struktu-
rze). Kazdy z kolejnych uczestnikéw za przystapienie
do piramidy musi bowiem wpfaci¢ okreslong, z re-
guty niewielkg, kwote.

Z zycia wziete...

Skyline
Piramida ta byta klonem dziatajgcej w Niemczech piramidy World Trading System. W 1993
roku WTS wprowadzit do Polski Mariusz K. System zawalit sie w Niemczech juz dwa lata
pdzniej, ale ,,zaradny” polski biznesmen szybko stworzyt nowq piramide pod nazwgq
Skyline. Do 1997 roku udato mu sie dzieki niej zgromadzi¢ az 4,5 min marek niemieckich.
Na spotkaniach, podczas ktérych werbowano uczestnikéw piramidy, wmawiano im, iz sq
szczesliwymi wybraricami. Przedstawiono im dobrze ubranego mezczyzne, ktéry opo-
wiadat o tym, jaki sukces finansowy osiqgnqt dzieki Skyline. Podkreslano, iz rezygnacja
z udziatu w grze jest bezpowrotnie stracong szansq na duzy zysk.
Czesc¢ os6b stracito jedynie 30 zt, ktdre wptacato sie na obowigzkowy poczestunek z szampa-
nem w ramach spotkania. Inni, ktérzy dali wiare zapewnieniom i wpfacili ponad 2 tys. marek
zachodnioniemieckich, werbowali kolejnych uczestnikéw, albowiem tylko namdwienie ko-
lejnych oséb gwarantowato zwrot wkfadu i ewentualne zyski. Za pierwszych trzech zwerbo-
wanych uczestnikéw byfo to 450 marek za osobe, za kazdg nastepng 800 marek. Ponadto
kazda z wprowadzonych przez uczestnika do systemu oséb takze zapewniata mu dochody
- za pozyskanych przez te osoby nowych klientéw otrzymywat po 350 marek. Szacowano, ze
w Polsce uczestniczyto w piramidzie okofo 38 tys. oséb. Wigkszos¢ stracita swoje oszczednosci.
Mariusz K. nie zdqzyt jednak skorzysta¢ ze zgromadzonych pieniedzy. Zamordowata go
Violetta Z., kochanka i wtascicielka konta bankowego, na ktérym przechowywane byty
srodki pochodzqce z piramidy (Mariusz K. nie mégt nim zarzqdzac sam ze wzgledéw po-
datkowych jako obywatel Niemiec). W czerwcu 2000 roku Violetta Z. zostata skazana na
15 lat wiezienia. Miedzy morderstwem a aresztowaniem zdotata wydac czes¢ pieniedzy
pochodzqcych ze Skyline.

Zrédto: archiwum.rp.pl
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Konstrukcja piramid bazuje na koniecznosci przycia- , Konstrukcja piramid bazuje na
gania nowych klientéw, co powoduije, iz z gdry sa one  koniecznosci przyciggania nowych
skazane na gpadek. .Gdylbys’njy dla przyk+adu zatozyli, klientow, co powoduje, iz z gory sg
ze dla funkcjonowania piramidy konieczne jest wpro- ”

. , L . . one skazane na upadek.
wadzenie przez kazdego jej uczestnika kolejnych sze-
$ciu 0sob do systemu, aby wnoszone przez nie $rodki finansowaty wyptaty dla oséb znajdujacych
sie na wyzszych poziomach piramidy, to na dziesigtym poziomie takiej piramidy liczba jej cztonkéw
musiataby by¢ o 60% wieksza od ludnosci Polski.

Rysunek 1. Konstrukcja piramidy przy zatozeniu, ze dla jej funkcjonowania kazdy
uczestnik musi wprowadzic szes¢ kolejnych oséb

1,6 x ludno$¢ Polski

1,9 x ludno$¢ $wiata

poziom piramidy liczba uczestnikow

Na pewnym etapie rozrastania sie piramidy liczba jej uczestnikéw musiataby by¢ wigksza od Swia-
towej populacji. Okres funkcjonowania piramidy zalezy zatem od zdolnosci pozyskiwania nowych
klientéw - a w zasadzie naptywu ich srodkéw finansowych i dynamiki tego procesu, zawsze jednak
czas dziatalnosci piramidy jest ograniczony i musi ona w koricu upas¢.

Szczegdlnym rodzajem piramidy jest piramida na ryn- Do piramidy finansowej

ku finansowym. W tej strukturze osoby przyciggane s3 uczestnicy przyciggani sq

perspektywg zysku, ktory maja wygenerowa¢ udane perspektywq zysku, ktéry majq

transakcje inwestycyjne, dokonywane najczesciej w in- . .
wygenerowac udane transakcje

strumenty finansowe czy nieruchomosci. W rzeczywi- | e dok
stosci jednak zyski, ktére wykazuje organizator piramidy inwestycyjne, dokonywane

maja charakter ,,papierowy” - wykazywane sa wylacznie najczesciej w instrumenty

na wyciagach przekazywanych klientom (¢rodki klien-  finansowe czy nieruchomosci.”
téw nie sg inwestowane, badZ inwestowane s3 nieudolnie

i przynoszg straty), za$ zrodtem ewentualnie wypfacanych owych ,papierowych” zyskéw - ktére na
wstepnym etapie dziatania piramidy moga by¢ rzeczywiscie wyptacane - s wptaty innych klientéw.
Wyptacanie zyskéw na wstepnym etapie istnienia piramidy ma oczywiscie za zadanie utrzymanie funk-
cjonowania piramidy przez pewien okres w celu pozyskania wiekszej liczby nowych klientéw, a wiasci-
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wie zgromadzenia jak najwiekszej puli srodkéw finansowych od aktualnych i przysztych, nieSwiadomych
rzeczywistego charakteru przedsiewziecia, uczestnikéw. Zysk klientdw, o ktérym oczywiscie zapewniaja
organizatorzy piramid na rynku finansowym, nie jest wiec uzalezniony od liczby ,,przyciagnietych” no-
wych klientéw przez dotychczasowych uczestnikow. Co prawda, organizator piramidy moze zachecac¢
swoich klientéw dodatkowymi gratyfikacjami finansowymi za pozyskanie nowych uczestnikéw, to jed-
nak najczesciej on sam (bezposrednio lub poprzez zatrudnione osoby) zabiega o przyciagniecie klientéw.
Oczywiscie wprowadzenie inwestorédw w btad co do rzeczywistego funkcjonowania takiego podmiotu
w celu pozyskania od nich $rodkéw finansowych stanowi¢ moze przestepstwo oszustwa.

]

Przepis karny - art. 286 § 1. Kodeksu karnego - oszustwo

Kto, w celu osiggniecia korzysci majgtkowej, doprowadza inng osobe do niekorzystnego
rozporzqdzenia wtasnym [ub cudzym mieniem za pomocq wprowadzenia jej w btgd albo
wyzyskania btedu lub niezdolnosci do nalezytego pojmowania przedsiebranego dziatania,
podlega karze pozbawienia wolnosci od 6 miesiecy do lat 8.

Funkcjonowanie piramidy na rynku finansowym skutkuje znacznie wiekszymi szkodami ponoszo-
nymi przez jej nieSwiadomych uczestnikdw, niz dziatalno$¢ klasycznej piramidy, tj. takiej, w ktdrej
od poczatku wiadomym jest, ze ewentualne zyski pochodzg z wptat pozyskiwanych od kolejnych
klientéw. Wynika to z tego, ze wartos¢ powierzanych $rodkéw przypadajaca na jednego klienta
w piramidzie na rynku finansowym jest znacznie wieksza niz w przypadku klasycznych piramid.
Co wiecej, klienci skuszeni zyskami wykazywanymi na wyciggach czy potwierdzeniach dokonania
operacji wptacajg dalsze $rodki.

W przypadku klasycznej piramidy w wielu sytuacjach trudno jest mowi¢ o oszustwie zdefiniowanym
w art. 286 Kodeksu karnego, poniewaz jej uczestnicy od poczatku informowani sg o sposobie funk-
cjonowania piramidy, tzn. ze zyski pochodzg z wptat innych osdb.

Dopdki w piramidzie na rynku finansowym skala wycofywanych srodkéw przez klientéw jest nie-
wielka, wzglednie naptyw nowych $rodkéw do piramidy jest tak duzy, iz jej organizatorzy sg jednak
w stanie rownolegle wyptacac rzekomo generowane zyski oraz wyptaty powierzanych przez klien-
téw $rodkdéw (nawet mimo przywiaszczenia sobie cze$ci wplaconych pieniedzy, co bardzo czesto
ma miejsce w przypadku piramid), dopéty wydtuza sie okres funkcjonowania takiej piramidy i final -
nie powieksza pule srodkéw traconych przez uczestnikéw w chwili upadku piramidy.

,Czynnikiem, ktéry przycigga klientéw ~ Czynnikiem, ktéry przyciaga klientow do piramidy
do piramidy sq przyszte, rzekomo sa przyszte, rzekomo tatwe i pewne, zyski. Pira-
fatwe i pewne, zyski.” mide mozemy poznac po tym, zle.Jedynym.p(,)my—

stem na wspomniane zyski dla jej uczestnikéw sa
wptaty innych oséb (klasyczne piramidy). Znacznie trudniej jest zidentyfikowa¢ piramide na rynku
finansowym, jesli jestesmy zapewniani, ze zyski bed3 pochodzi¢ z obrotu okreslonymi aktywami,
z inwestycji. W przypadku takich piramid uczestnicy dowiaduja sie, ze przedsiewziecie byto oszu-
stwem, najczesciej dopiero w chwili pojawienia sie trudnosci z regulowaniem przez nig zobowigzan
wobec klientéw albo nawet w momencie jej upadku. Klienci takiego podmiotu sg wtedy wiasciwie
na straconej pozycji i maja niewielkie szanse na odzyskanie catosci powierzonych $rodkéw. Czesto
zdarza sie, iz osoby, ktére byty klientami piramid finansowych po ich upadtosci nie odzyskuja juz
zadnych $rodkdw.
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0d piramidy nalezy odrézni¢ sprzedaz bezposrednig rzeczywistych towaréw, np. kosmetykéw czy
urzadzen AGD, w ramach rozbudowanej sieci dystrybucji, ktérej struktura moze réwniez przypo-
mina¢ ksztattem piramide. Mamy wéwczas do czynienia z tzw. marketingiem wielopoziomowym,
ktéry jest dziatalnoscig legalng. W strukturze marketingu wielopoziomowego zysk generowany jest
przez finalnego sprzedawce ze sprzedazy wspomnianych towardw, zas pézniej jest on dzielony
w ustalonej proporcji pomiedzy sprzedawce i jego zwierzchnikéw w ramach struktury. Taka struk-
tura sprzedazowa nie zarabia wiec na samym pozyskiwaniu kolejnych jej cztonkéw (sprzedawcow),
co odréznia ja w ten sposéb od piramidy, w ktérej zarobek pochodzi z wpisowego (wzglednie inaczej
nazywanych opfat, jednak w istocie o takim samym charakterze) wptacanego przez osoby, ktére
chca przystapic¢ do piramidy.

DLACZEGO PIRAMIDA MUSI SIE ZAWALIC?

»Piramide mozna poréwnac do domku z kart. Piramide mozna poréwnac¢ do domku
Jesli wszystkie karty sq na swoim miejscu z kart. Jesli wszystkie karty s3 na swo-
domek sie nie zawali, co nie zmienia faktu, ze im miejscu domek sie nie zawali, co nie
jego konstrukgja jest bardzo krucha. Wystarczy ~ zmienia faktu, ze jego konstrukcja jest

bardzo krucha. Wystarczy jednak wyjac
kilka, a czasem nawet tylko jedng karte
by konstrukgja runefa. Tak samo w za-
sadzie jest w przypadku piramid. Funkcjonuje ona do momentu, az grupa oséb nie zechce wycofac
swoich srodkéw i zrealizowa¢ rzekomych zyskéw w sytuacji, gdy naptyw srodkéw od aktualnych
i nowych klientow nie bedzie wystarczat, aby pokry¢ wyptaty.

]

Z zycia wziete ...

jednak wyjqc kilka, a czasem nawet tylko jedng
karte by konstrukcja runetfa.”

Bernard Madoff
Najwiekszq piramidg finansowq na swiecie byta piramida Bernarda Madoffa. Jej klientami
byty najwieksze banki na swiecie, uczelnie wyzsze, fundacje, zamozni inwestorzy, osoby
ze swiata biznesu, polityki, kultury. Madoff pierwotnie inwestowat gféwnie w papiery war-
tosciowe i nieruchomosci. Piramida upadta w 2008 r. w apogeum kryzysu finansowego
i gospodarczego, wskutek czego znaczna liczba klientow, ktérych sytuacja finansowa sie
pogorszyta, zwrdcita sie z dyspozycjq wycofania srodkéw. Okazato sie wowczas, ze firma
nie jest w stanie sprostac¢ tym zgdaniom. Miata ona wéwczas blisko 5 tys. klientéw, ktd-
rzy ulokowali w niej tgcznie 65 miliardéw dolaréw. Faktu, iz nie byta ona niczym innym jak
piramidg, dowodzq ustalenia likwidatora spotki, ktory stwierdzit, ze przez ostatnie 13 lat
dziatalnosci powierzone przez klientéw Srodki w ogdle nie byty inwestowane. W 2009 roku
Bernard Madoff przyznat sie do wszystkich stawianych mu jedenastu zarzutéw, mimo wy-
razenia skruchy zostat skazany na 150 lat wiezienia. Orzeczono takze przepadek jego ma-
jgtku. Oszacowano go jednak ,,jedynie” na nieco ponad 800 milionéw dolaréw.

Zrédto: en.wikipedia.org

W chwili upadtosci w piramidzie nie ma zgromadzonych $rodkéw pochodzacych z wezesniejszych

wpfat klientéw. Zostaja one wczedniej wyprowadzone lub w inny sposéb utracone przez organiza-
toréw piramidy.
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JAK USTRZEC SIE PRZED PIRAMIDA?

ZEZWOLENIE NA DZIALALNOSC

Poszukujgc miejsca ulokowania

swoich oszczednosci nalezy pamietac

o zasadniczej regule. Podmioty, ktdre
oferujq ustugi pod postaciq oferty
lokacyjnej lub inwestycyjnej, winny tego
dokonywa¢ na podstawie stosownego
zezwolenia (ewentualnie w formie wpisu
do wlasciwego rejestru), wzglednie na

Zezwolenie takie wydawane jest przez polski
organ nadzoru nad rynkiem finansowym, czyli
Komisje Nadzoru Finansowego (KNF), wzglednie
przez jej zagranicznych odpowiednikéw z Euro-
pejskiego Obszaru Gospodarczego. Podmioty
zagraniczne, ktdre posiadajg zezwolenie wia-
$ciwego dla nich organu nadzoru, nie musza sie
juz ubiegac¢ o analogiczne zezwolenie w Polsce
- wystarczy, ze poinformuja KNF o zamiarze

rozpoczecia prowadzenia dziatalnosci na tery-
torium Polski poprzez tzw. notyfikacje.

W przypadku podmiotéw gospodarczych, w zaleznosci od rodzaju $wiadczonych ustug, moga to by¢ ze-
zwolenia na:

prowadzenie dziatalnosci bankowej,

prowadzenie dziatalnosci maklerskiej,

prowadzenie dziatalnosci ubezpieczeniowej,

prowadzenie dziatalnosci agenta lub brokera ubezpieczeniowego? (wymagany wpis do rejestru),
utworzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych i poszczegélnych funduszy inwestycyjnych,
prowadzenie dziatalnosci dystrybucyjnej jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych,
prowadzenie dziafalnosci agenta firmy inwestycyjnej (wymagany wpis do rejestru),
utworzenie spétdzielczej kasy oszczednosciowo-kredytowej.

Z kolei osoba fizyczna oferujgca nam okreslong forme ulokowania $rodkéw winna by¢ licencjono-
wanym posrednikiem finansowym, tzn.:

,Korzystajgc z ustug 2 agentem lub brokerem ubezpieczeniowym (wymagany wpis

podmiotéw nadzorowanych do rejestru), . . ‘
. . dystrybutorem jednostek uczestnictwa funduszy inwesty-
zasadniczo ograniczamy

e cyjnych,
ryzyko powierzenia srodkw agentem firmy inwestycyjnej (wymagany wpis do rejestru).
podmiotowi, ktdry predzej Jesli natomiast sami udalismy sie do placéwki, w ktdrej podmiot
czy pézniej moze okazac sie nadzorowany prowadzi dziatalnos¢, jego oferta (wzglednie oferta
piramidg finansowg.” podmiotéw, z ktdrymi wspétpracuje) moze by¢ nam przedstawiona
przez pracownika podmiotu.

podstawie przepisow okreslonej ustawy .

O0000LLOVLOY

'Przykfadem takich podmiotow sg banki paristwowe, a przede wszystkim spétdzielcze kasy oszczednosciowo-
kredytowe (tzw. SKOK-i), ktére rozpoczely dziatalnos¢ do 26 pazdziernika 2012 r. (a wiec przed dniem wejscia
w zycie ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spétdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych - Dz.U. z 2012 r.,
poz. 855). Ustawa ta wprowadzita nadzér KNF nad SKOK-ami, a tym samym obowigzek dla nowopowstajacych
SKOK-6w uzyskania zezwolenia KNF. Przed t3 data podmioty te byly tworzone i dziataty na podstawie ustawy z dnia
14 grudnia 1995 r. 0 spéidzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych (Dz.U. 21996 1. Nr 1, poz. 2z pdzn. zm).

?Narzecz tych posrednikow czynnosci moga réwniez podejmowac odpowiednio osoby wykonujace czynnosci agen-
cyjne lub brokerskie.
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Korzystajac z ustug podmiotéw nadzorowanych zasadni- , Pierwszym krokiem, ktory
czo ograniczamy ryzyko powierzenia srodkéw podmiotowi,  nowinna uczyni¢ osoba
ktéry predzej czy péZniej moze okazac sie piramidg finan-
sowa. Ryzyka takiego nie mozna catkowicie wyeliminowac,
jednak doswiadczenie wskazuje, iz z uwagi na sprawowa-
ny przez wiasciwe organy nadzor nad takimi podmiotami
- zaréwno na etapie udzielania zezwolenia, jak i pozniej - inwestycyjng lub lokacyjng oraz

w trakcie prowadzenia przez takie podmioty dziatalnosci,  zidentyfikowanie i zweryfikowanie
liczba piramid finansowych w grupie podmiotéw nadzo-  podmiotu, do ktdrego ostatecznie
rowanych jest naprawde znikoma. Zdarzajg sie jedynie nasze srodki majq trafic.”
jednostkowe przypadki w skali ogromnej liczby podmiotéw

$wiadczacych ustugi na rynku finansowym na catym $wiecie, przy czym w takich przypadkach klienci
odzyskuja ulokowane $rodki w znacznej lub petnej czesci, z uwagi na ich ochrone prawna. Pierwszym
krokiem, ktéry powinna uczyni¢ osoba zamierzajaca ulokowac swoje srodki finansowe, jest weryfika-
cja podmiotu przedstawiajacego oferte inwestycyjng lub lokacyjng oraz zidentyfikowanie i zweryfiko-
wanie podmiotu, do ktérego ostatecznie nasze srodki maja trafic. Pamietajmy bowiem, iz nasze srodki
finansowe niekoniecznie trafiajg finalnie do podmiotu przedstawiajacego nam oferte inwestycyjna®.
Srodki moga by¢ przekazywane do innego podmiotu gospodarczego, ktéry je inwestuje (np. funduszu
inwestycyjnego, banku, czy domu maklerskiego*).

zamierzajqca ulokowac swoje
srodki finansowe, jest weryfikacja
podmiotu przedstawiajgcego oferte

Warto wigc, takze sprawdzi¢, kto (jaki podmiot, a by¢ | Szybkg i wiarygodng weryfikacje
moze nawet jaka osoba) w rzeczywistosci bedzie zarza- podmiotu mozemy przeprowadzi¢
dzat powierzonymi $rodkami. Szybka | wiarygodng we- pomocq strony internetowej

ryfikacje podmiotu mozemy przeprowadzi¢ za pomocg KNF: www.knf.gov.pl”
strony internetowej KNF: www.knf.gov.pl. ' nlgov-p

Po kliknieciu na odnosnik ,,Podmioty nadzorowane”, zamieszczony w kolumnie w prawej czesci
strony gtéwnej, otworzy sie okno wyszukiwarki, w ktérym mozna sprawdzi¢ czy podmiot, z kté-
rego ustug planujemy skorzysta¢ jest podmiotem nadzorowanym przez KNF.

Wyszukiwarka dostepna na stronie Komisji Nadzoru Finansowego obejmuje jednak wytacznie pod-
mioty posiadajgce zezwolenie KNF (w formie stosownej licencji lub wpisu do okreslonego rejestru
prowadzonego przez KNF). Pelnigjszy zakres podmiotéw, ktére mogg dziata¢ na rynku finansowym
umieszczony jest w zakfadce ,,Podmioty” lub ,Rejestry i ewidencje”, do ktdrej odnosnik znalez¢ moz-
na na stronie gtéwnej KNF, na pasku ,,DLA RYNKU". Wykazy te zawierajg takze informacje na temat
podmiotéw zagranicznych, ktore prowadza dziatalnos¢ w Polsce na podstawie zezwolenia zagra-
nicznego odpowiednika KNF. Wspomniane rejestry nie obejmujg oczywiscie wszystkich pracownikéw
podmiotéw nadzorowanych, a jedynie te osoby, ktérych dziatanie jako posrednikéw finansowych jest
uregulowane przepisami szczegdlnymi i z ktérymi mozemy mie¢ do czynienia poza jednostkg orga-
nizacyjna podmiotu nadzorowanego (np. oddziatu domu maklerskiego). Krotka charakterystyka roli
poszczegdlnych posrednikéw, jaka petnig oni na rynku finansowym, dostepna jest poprzez odnosnik
,Posrednictwo finansowe”, ktory znajduje sie na tym samym pasku tj. ,DLA RYNKU".

> W niektérych przypadkach przepisy prawa wrecz zakazujg posrednikowi przyjmowania srodkéw finansowych
na rzecz podmiotu, dla ktérego pozyskuje on klientéw (np. dystrybutorzy jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych, agenci firm inwestycyjnych).

“Domy maklerskie, ktorych gtéwna dziatalnodcig jest zarzadzanie aktywami, bardzo czesto w swojej nazwie
uzywaja angielskiego okreslenia tej dziatalnosci - asset management.
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Weryfikujgc status prawny danego podmiotu warto réwniez zajrze¢ na strone internetowa KNF
do dziatu poswieconego tzw. ostrzezeniom publicznym. Zamieszczane s3 tam nazwy dziatajacych
podmiotéw (usystematyzowane wedtug sektoréw rynku finansowego), ktére nie posiadajg wyma-
ganych przepisami prawa zezwolen. Nalezy jednak podkresli¢, iz lista ta nie jest, w przeciwiern-
stwie do list podmiotéw dziatajacych w oparciu o stosowne zezwolenie, lista petna. Pamietajmy,
ze zawsze istnieje mozliwos¢ zwrdcenia sie do KNF z zapytaniem dotyczacym podmiotéw, wobec
ktérych moze istnie¢ podejrzenie, ze prowadza dziatalnos¢ bez wymaganego przepisami prawa ze-
zwolenia, wysyfajac zapytania na adres: ostrzezenia@knf.gov.pl.

Nalezy dodag¢, iz na rynku finansowym funkcjonowa¢ moga réwniez podmioty, ktére posrednicza
w przekazywaniu srodkéw finansowych. Takimi podmiotami sg: Poczta Polska dziatajaca na pod-
stawie ustawy z 12 czerwca 2003 r. Prawo pocztowe®, a takze instytucje ptatnicze oraz biura ustug
pfatniczych, dziatajace na podstawie ustawy z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczychs, ktére
moga réwniez dziata¢ poprzez swoich agentow.

DLACZEGO WARTO KORZYSTAC Z OFERT PODMIOTOW
NADZOROWANYCH

»Podmioty dziatajgce na podstawie  Podmioty dziatajace na podstawie zezwolenia polskiego
zezwolenia polskiego organu organu nadzoru, KNF lub jej zagranicznego odpowied-
nadzoru, KNF lub jej zagranicznego nika podlegajg stosownemu nadzorowi. Oznacza to,
Lo . iZ juz na etapie postepowania w sprawie wydania ze-
odpowiednika podlegajq _ ‘
. zwolenia zostaty one gruntownie zbadane. Zakres bada-
stosownemu nadzorowi.” L L . ;
nych okolicznosci uzalezniony jest od zezwolenia, o kto-
re ubiega sie podmiot. Podanymi kryteriami sg m.in. kapitat (w tym jego wysoko$¢), jakim dysponuje
podmiot oraz osoby, ktdre reprezentujg podmiot lub s3 jego wiascicielami. Okolicznosci te sg brane
pod uwage w zwigzku z oceng rekojmi nalezytego funkcjonowania podmiotu i s3 niezmiernie istotne
dla bezpieczeristwa srodkéw finansowych powierzonych przez klientéw takich podmiotéw.
Dziatania nadzorcze KNF nie koricza sie z chwilg przyznania stosownego zezwolenia. Wiasciwie
to dopiero od tego momentu podmiot podlega nadzorowi o znacznie szerszym zakresie. Zasad-
niczym elementem tego nadzoru jest obowigzek sprawozdawczy realizowany na biezaco wo-
bec organu nadzoru. KNF zyskuje réwniez szczegdlne uprawnienie wobec takiego podmiotu,
a mianowicie mozliwos¢ dokonywania kontroli w siedzibie podmiotu i jego jednostkach organi-
zacyjnych. Kontrole moga mie¢ charakter zaréwno zaplanowany, jak i dorazny. Kontrole dorazne
przeprowadzane sg wéwczas, gdy Urzad KNF otrzymuje informacje, badz identyfikuje okoliczno-
$ci wskazujace, iz w podmiocie nadzorowanym moze dochodzi¢ do nieprawidtowosci.

Korzystanie z ustug podmiotéw nadzorowanych | W przypadku bankéw z siedzibg na
zapewnia jeszcze jedna wymierng ochrone ich  terytorium Polski wyptata srodkéw
klientom (a w zasadzie, srgdkom finansowym zdeponowanych przez osoby fizyczne
zdeponowanym w tych podmiotach). Ochrona ta . .

jest gwarantowana w catosci do

wynika wprost z obowiazujgcych przepiséw prawa. i .
W przypadku bankéw z siedzibg na terytorium Pol- rownowartosci 100 tys. euro przez

ski (zaréwno komercyjnych, jak i spéidzielczych) Bankowy Fundusz Gwarancyjny.”

>Dz.U.z 2008 r. Nr189, poz. 1159 j.t. ze zm.
6Dz.U.z 201 1. Nr199, poz. 1175 ze zm.
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wyptata srodkéw zdeponowanych przez osoby fizyczne jest gwarantowana w catosci, do réwno-
wartosci 100 tys. euro przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny’ (BFG). Srodki z Funduszu s3 wypta-
cane klientom bankéw (uczestnikéw BFG) w przypadku zawieszenia dziatalnosci banku i ustano-
wienia zarzadu komisarycznego oraz ztozenia wniosku o ogtoszenie jego upadtosci.

W przypadku domu maklerskiego® gwarancje zapewnia tzw. system rekompensat administro-
wany przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych. Celem systemu jest zapewnienie inwe-
storom wyptat srodkdw pienieznych do okreslonej wysokosci oraz zrekompensowanie warto-
dci utraconych instrumentéw finansowych, zgromadzonych przez nich w domach maklerskich,
w przypadku:

2 ogfoszenia upadtosci domu maklerskiego lub

prawomocnego oddalenia wniosku o ogtoszenie upadtosci ze wzgledu na to, ze majatek tego
domu maklerskiego nie wystarcza na zaspokojenie kosztéw postepowania lub

stwierdzenia przez KNF, ze dom maklerski nie jest w stanie, z powoddéw $cisle zwigzanych
z sytuacja finansowa, wykonac cigzacych na nim zobowigzar wynikajacych z roszczer inwe-
storéw i nie jest mozliwe ich wykonanie w najblizszym czasie.

O ¢

(Y

System rekompensat zabezpiecza w pehni wyptate srodkéw inwestoréw objetych systemem re-
kompensat do kwoty wynoszacej réwnowartos¢ w zlotych 3 tys. euro oraz 90% nadwyzki ponad
te kwote, z zastrzezeniem, ze maksymalna wartos¢ srodkéw objetych systemem rekompensat
wynosi réwnowartos¢ w ztotych 22 tys. euro.

7 Petna lista bankéw objetych obowiazkowym systemem gwarantowania depozytéw dostepna jest na stronie
internetowej Bankowego Funduszu Gwarancyjnego pod adresem: www.bfg.pl
& Dotyczy réwniez banku prowadzacego dziatalnos¢ maklerskg oraz banku powierniczego.
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KIEDY POWINNISMY BYC SZCZEGOLNIE
OSTROZNI?

Piramidy finansowe starajg sie na rézne sposoby przyciagna¢ do siebie nieswiadomych ryzyka
klientéw. Warto je poznac, aby nie ulegac tworzonym przez nie pozorom.

ZAPEWNIENIE WYSOKICH ZYSKOW

,Piramidy finansowe dla swojego Piramidy finansowe dla swojego przetrwania po-

przetrwania potrzebujq statego trzebulja statego wzrostu liczby uczestnikéw oraz
. 0L ustawicznego doptywu srodkéw  finansowych.
wzrostu liczby uczestnikéw oraz

i doph <rodko W praktyce jedyna zachets, ktéra moze do tego
ustawlicznego doplywu sroakow sktaniac, jest obietnica wysokich zyskow, ktére ma

finansowych. W praktyce jedynq rzekomo zapewnia¢ dana inwestycja czy lokata. Or-
zachetq, ktéra moze do tego skfania¢,  ganizatorzy piramid sa bardzo dobrymi psychologa-
jest obietnica wysokich zyskow, mi i umiejetnie przedstawiaja informacje dotyczace
ktére ma rzekomo zapewnia¢ dana potencjalnej inwestycji. Kreujg przy tym wizje nad

wyraz wysokich zyskéw w stosunku do ofert po-
wszechnie dostepnych na rynku. Moga obiecywac
zysk w wysokosci np. 1% tygodniowo czy 15% rocznie, podczas gdy banki oferujg na lokatach np.
5% w stosunku rocznym. Wizja tak wysokich zyskéw powinna wzmdc naszg czujno$c. Jesli bowiem
co$ wyglada nazbyt atrakcyjnie, by byto mozliwe, to zapewne niestety tak jest - z duzym prawdopo-
dobiefistwem mozna wéwczas zatozyc, ze cos nieoczekiwanego kryje sie w takiej ofercie. Rynkiem
finansowym rzadza dwie zasady: konkurencyjnosci oraz wspdtwystepowania zysku i ryzyka. Zgodnie
z pierwszg z tych zasad, gdy istniataby mozliwos¢ bezpiecznej inwestycji przynoszacej wysokie zy-
ski, wéwczas skorzystatyby z niej rowniez inne instytucje finansowe, co w efekcie doprowadzitoby do
obnizenia rentownosci takiej inwestycji do poziomu rynkowego. Zgodnie z drugg zasada, im wiek-
sze potencjalne zyski ma przynies¢ dana inwestycja, tym wieksze musi by¢ ryzyko z nig zwigzane,
awiec wieksze prawdopodobieristwo, iz inwestycja moze przynies¢ strate. W przypadku inwestowania
w szczegdlnie ryzykowne instrumenty finansowe (np. instrumenty pochodne) strata moze przewyz-
szy¢ wysokos¢ zainwestowanego kapitatu. Z tego powodu powinnismy zawsze pamietac, ze jakie-
kolwiek zapewnienia oséb, ktére chca pozyskac¢ od nas srodki finansowe w celu ich inwestowania,
iZ inwestycja przyniesie pewny, znaczacy — czesto juz w krétkim okresie — zysk, a przy tym jest ona
zupetnie bezpieczna, nalezy wiozy¢ miedzy bajki.

inwestycja czy lokata.”

Czasami moze sie zdarzy¢, ze potencjalny klient zostanie poinformowany o istnieniu ryzyka zwia-
zanego z inwestycja, lecz skala tego ryzyka moze by¢ przez osobe proponujaca nam inwestycje mi-
nimalizowana. Skomplikowane strategie inwestycyjne lub zastanianie sie tajemnica to okolicznosci,
ktérych w zaden sposéb nie powinnismy przyjmowac jako wystarczajace odpowiedzi na pytanie
o wyjasnienie metody pomnazania kapitatu i ryzyka zwigzanego z inwestycjg. Pamietajmy, iz in-
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westycje finansowe (nawet inwestycje w obligacje »Skomplikowane strategie
skarbowe paristw strefy euro, ktére do niedawna  jnwestycyjne lub zastanianie sie
uwazane byly za bardzo bezpieczne) cechuje ry- tajemnicq to okolicznosci, ktdrych
zyko, ktére jest sktadowa kilku ryzyk witasciwych w Zaden sposéb nie powinnigmy

danej inwestycji, np. ryzyka zwiazanego bezpo- . . .
$rednio z podmiotem, ktéremu powierzamy $rod- przyjmowac jako wystarczajqce

ki (ze upadnie lub sprzeniewierzy pozyskane $rod- odpowiedzi na pytanie o wyjasnienie
ki) czy ryzyka zwiazanego ze sposobem lub formg ~ metody pomnazania kapitatu i ryzyka
ostatecznego ulokowania srodkéw (ryzyko zwia-  zwigzanego z inwestycjq.”

zane ze 713 decyzja inwestycyjng, tj. kupna akcji,

ktorych kurs spadnie). Gdy ustyszymy zapewnienia osiggania statych, pewnych, a na dodatek
jeszcze znaczacych zyskow z inwestycji gietdowych i to bez wzgledu na przyszig koniunkture giet-
dowa, czy tez takich samych zyskéw w przypadku np. transakgji forex (transakcje na rynku walu-
towym w oparciu o instrumenty pochodne), w naszej glowie powinna zapali¢ sie czerwona lampka
ostrzegawcza, sygnalizujaca: ,,cos$ tu nie gral”. Albo, mdwigc dosadniej, jestesmy oktamywani.

Przedstawiane informacje o ,pewnych” zyskach bywaja czasami uwiarygadniane poprzez wska-
zywanie zrédet ich pochodzenia. W okresie, w ktérym doszto do duzego wzrostu cen surowcéw
(np. zlota), mozemy uslysze¢, iz pozyskane fundusze beda inwestowane wiasnie w ten towar,
wzglednie w instrumenty finansowe, ktére powoduja, iz na wzroscie ceny tego towaru bedzie
mozna zyskac kilka razy wiecej. Z kolei w okresie wzrostu cen nieruchomosci rzekomo pewny zysk
bedzie pochodzit wiasnie z obrotu gruntami, mieszkaniami czy budynkami. Pamietajmy jednak
o0 tym, ze przedstawiane s3 nam dane historyczne oraz o tym, ze wzrost cen danych aktywdéw
w przesztosci nie daje nam zadnych gwarancji, iz ceny bedg nadal rosty. Co wiecej, duzy wzrost ceny
przys$piesza moment wystapienia korekty (a wiec okresowego spadku ceny), czy nawet odwréce-
nia trendu wzrostowego (pojawienia sie trendu spadkowego). Zyskowna inwestycja polega na tym,
aby kupi¢ tanio - gdy ceny aktywdw s3 niskie, a sprzedac drogo - gdy ich ceny wzrosna. Problem
w tym, ze nikt jeszcze nie wynalazt metody, ktéra potrafitaby z cata pewnoscig wskazac, ktdre ak-
tywa sa w danym momencie tanie i ich ceny znacznie wzrosng w niedtugim czasie.

NIE DAJ SIE ZWIESC POZOROM

Wielu z nas, po tym gdy otrzymuje oferte inwesty-  Profesjonalnie wyglgdajgca strona
cyjng od okreslonego podmiotu, zaglada na stro-  internetowa nie przesqdza

ne internetowa tegoz podmiotu. Musimy jednak
pamieta¢, ze profesjonalnie wygladajaca strona
internetowa nie przesadza o wiarygodnosci podmiotu. W obecnych czasach taka strone moze
przygotowac nawet zdolny uczen, korzystajac z zasobdw dostepnych za darmo w sieci Internet.
Podobnie, nie powinna nas takze zwies¢ siedziba podmiotu w prestizowej lokalizacji czy eleganc-
ka aranzacja pomieszczenia biurowego, w ktérym przyjmuje sie klientéw. Jesli kontaktujemy sie
z podmiotem wyfacznie listownie, telefonicznie lub przez sie¢ Internet, nie jest bowiem wyklu-
czone, iz adres w prestizowej lokalizacji to tzw. wirtualne biuro, sprowadzajace sie w rzeczy-
wistosci do adresu pocztowego, pod ktérym de facto moze mie¢ siedzibe nawet kilkadziesiat
podmiotdw.

o wiarygodnosci podmiotu.”
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»Naszq czujnos¢ powinno wzbudzi¢ W celu zebrania obiektywnych informacji pocho-
réwniez, stwarzanie przez organizatoréw  dzacych z innego Zrédta niz sam podmiot, oczy-
wiscie najprosciej bytoby przeszukac sie¢ Internet
w celu odnalezienia wypowiedzi klientéw pod-
miotu, ktdérego oferte rozwazamy. Mozemy je
znalez¢ np. na forach internetowych. Jednak i tu

przedsiewziecia wrazenia, Ze oferta ma
charakter elitarny (kierowanie oferty
wytgcznie do wybranego, wgskiego

grona os6b), naleganie na dyskredje, moga czyha¢ nanas putapki, albowiem pozytywne
aby nie rozpowszechnia¢ informacji wpisy rzekomych klientow, ktorzy - jak twierdza
o podmiocie i jego ofercie.” - 0siagaja zyskioraz nie maja zadnych probleméw

z wycofaniem swoich $rodkéw, moga pochodzi¢
od oséb jedynie podajacych sie za klientédw. W rzeczywistosci za takimi wpisami moga kry¢ sie
organizatorzy piramid. Do takich, nad wyraz pozytywnych, wpiséw musimy wiec podchodzi¢
z odpowiednia doza krytycyzmu.

Nasza czujno$¢ powinno wzbudzi¢ réwniez, stwarzanie przez organizatoréw przedsiewziecia wra-
zenia, ze oferta ma charakter elitarny (kierowanie oferty wytacznie do wybranego, waskiego grona
0s6b), naleganie na dyskrecje, aby nie rozpowszechnia¢ informacji o podmiocie i jego ofercie.

W takich sytuacjach jest wielce prawdopodobne, iz podmiot éw dziata nielegalnie tzn. nie posiada
wymaganego prawem zezwolenia.

NA JAKIE OKOLICZNOSCI POWINNISMY ZWROCIC SZCZEGOLNA UWAGE?

Doswiadczenie dowodzi, iz znacznie wieksze jest ryzyko, iz dany podmiot lub przedsiewziecie jest

piramida finansowa, jesli:

2 jego organizatorzy mieli wczesniej problemy z prawem,

2 mimo takiego obowiazku, podmiot nie sporzadziti nie ztozyt do Krajowego Rejestru Sadowe-
go rocznego sprawozdania finansowego,

2 przyjmuje srodki finansowe bez jakichkolwiek ograniczer majac niewielki wiasny kapitat.

Wystapienie ktérejkolwiek z wymienionych okolicznosci winno u osoby, ktéra uzyskata oferte ulokowa-

nia swoich oszczednosci w takim podmiocie wywotac¢ daleko posunietg ostrozno$¢, a wrecz nieufnosc

co do wiarygodnosci roztaczanych wizji rzekomych, znaczacych, pewnych i bezpiecznych zyskéw.

CO WSKAZUJE, 1Z MOGLISMY SIE STAC OFIARA OSZUSTWA?

Jesli tuz po przekazaniu pieniedzy, Jest to szczegdlnie pr\awdopodob\ne, gdy korzy-
tracimy nagle kontakt z osobg, ktéra stamy z ustug podmiotu nieposiadajgcego ze-
oferowata nam dang inwestycje lub zwolenia polskiego organu nadzoru, jakim jest

. . Komisja Nadzoru Finansowego (wzglednie jej
z samym podmiotem, to mozemy zagranicznych odpowiednikéw) lub korzystamy

spodziewac sie, iz stalismy sie ofiarq z ustug podmiotu zagranicznego, z siedzibg w ja-
oszustwa. kim$ egzotycznym paristwie, z ktérym kontakt
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mozliwy jest jedynie przez telefon czy Internet. Oczywiscie, w sytuacji gdy korzystamy z ustug
dziatajacego bez zezwolenia podmiotu polskiego, ryzyko wystapienia takiej sytuacji wcale nie jest
istotnie mniejsze.

Czestq praktyka stosowang przez podmioty oszu- | Czestq praktykq stosowang przez
kujace swych klientéw jest utrzymywanie kontak- podmioty oszukujgce swych klientéw
tu do chwill, gdy wystapimy z prosba o wyplate.  joct 47y mywanie kontaktu do chwil

Organizatorom piramidy zalezy bowiem na pozy- . , ”
skaniu jak najwiekszej puli $rodkéw finansowych gdy wystqpimy z prosbq o wyphate.

ilicza raczej nato (i, co trzeba przyzna¢, czesto sie

na tym nie zawodza), iz klient zadowolony z prezentowanych mu zyskéw (np. na comiesiecznych
wyciagach) wpfaci dodatkowe $rodki. W przypadku piramid finansowych czy innych form dziatal-
nosci stanowigcych oszustwo, prezentowane klientom wyniki inwestycyjne lub odsetki naroste od
lokaty nie pokrywaja sie jednak z rzeczywistoscia, o czym klienci przekonujg sie dopiero, gdy pira-
mida upada. Podmioty takie stosujg bowiem, tzw. ,,podwdjna ksiegowos¢”, polegajaca na tym, ze
co innego jest wykazywane klientom, a co innego rzeczywiscie wynika z ksigg rachunkowych.

Piramidy zabiegaja, aby ich oszustwo wyszto na jaw jak najpdzniej. Dzieki zafatszowanym ra-
portom inwestycyjnym nieswiadomi klienci reklamuja oferte podmiotu swoim znajomym, co
jest jedna z najbardziej skutecznych metod promocji (marketing szeptany). Taka forma promocji
jest dla piramid finansowych o tyle istotna, ze co do zasady unikaja one zamieszczania reklam
w mediach, gdyz moglyby one szybko zwrdci¢ uwage organéw nadzoru nad rynkiem finansowym,

podmiotéw stuzacych ochronie konsumentéw czy organéw scigania.

Bardzo niepokojacym sygnatem jest problem z wy- | Bardzo niepokojgcym sygnatem
ptatg srodkdw pienieznych. Co do zasady, nie wy-  jest problem z wyptatq $rodkéw
stepuja one w poczatkowym okresie funkcjonowania pienieznych. Co do zasady, nie
piramidy, bowiem jej organizatorzy chcg przyciagnac .

. o 2 wystepujg one w poczgtkowym
jak najszersza rzesze nieswiadomych ryzyka klientéw. ! . A
Osoby chcace wycofa¢ swoje srodki w pézniejszym okresie funkcjonowania piramidy,
okresie s3 czesto zwodzone, ze problemy z wypta- bowiem jej organizatorzy chcq
t3 s3 tylko chwilowe i spowodowane obiektywnymi,  przyciqgnq¢ jak najszerszq rzesze
niezawinionymi przez podmiot okolicznosciami (np.  nieswiadomych ryzyka klientéw. ”
wing banku czy innego zewnetrznego podmiotu).
Niezaleznie od tego, bardzo czesto przedstawiciele piramid starajg sie swoim nieswiadomym klien-
tom wyperswadowac zamiar wycofania srodkdéw finansowych, ttumaczac np., ze aktualna sytuacja
na rynku finansowym temu nie sprzyja i dlatego lepiej poczekac jeszcze jakis czas.

Inna, niepokojaca okolicznoscia s btedy w wyciagach czy innych potwierdzeniach, ktére
otrzymujemy na dowdd tego, ze nasze pieniagdze s3a inwestowane przez dany podmiot z po-
wodzeniem. Mog3 sie one zdarzac z uwagi na wspomniane wcze$niej prowadzenie podwojnej
ksiegowosci.
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INNE TYPY 0SZUSTW NA RYNKU
FINANSOWYM

NIELEGALNE ZARZADZANIE AKTYWAMI

Prowadzenie dziatalnosci polegajqcej Transakcjamitymi moze by¢ kupnolub sprze-
daz akcji, obligacji, tzw. instrumentéw po-
chodnych - zaréwno notowanych na gietdach
papierow wartosciowych, jak i dostepnych na
bardzo popularnych w Internecie platfor-

na decydowaniu o przeprowadzeniu
okreslonych transakgji i ich dokonywaniu
na nalezgcym do innej osoby rachunku,

na ktérym ewidencjonowane sq mach obrotu lub sprzedawanych przez insty-
instrumenty finansowe, wymaga tucje bankowe, ktére pozwalaja w ten sposéb
uzyskania stosownego zezwolenia inwestowac nie tylko w inne instrumenty fi-
Wydawgnego przez KNE nansowe, ale tez np. w W8|Ut$ Czy surowce

naturalne (m.in. ztoto, platyna, miedz).
]

Przepis karny (wybrany przyktad z kilku podobnych regulacji odnoszgcych
sie do poszczegdlnych segmentéw rynku finansowego) - art. 178 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi

Kto bez wymaganego zezwolenia lub upowaznienia zawartego w odrebnych przepi-
sach albo nie bedqgc do tego uprawnionym w inny sposéb okreslony w ustawie, pro-
wadzi dziatalnos¢ w zakresie obrotu instrumentami finansowymi, podlega grzywnie
do 5.000.000 zt.

Dziatalno$¢ taka nazywana jest zarzadzaniem portfelem instrumentdéw finansowych. Jest to jedna
z tzw. czynnosci maklerskich, wskazanych w art. 69 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi®. Podmiot oferujgcy taka ustuge powinien posiada¢ zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci maklerskiej. Zezwolenie takie, w przypadku polskich podmiotéw, moze
otrzymac wylgcznie spétka, a nie osoba fizyczna. Osoba fizyczna moze byc jedynie pracownikiem
takiego podmiotu, wzglednie agentem firmy inwestycyjnej. Rejestr agentéw firm inwestycyjnych
jest prowadzony przez Komisje Nadzoru Finansowego i dostepny na jej stronie internetowej. Za-
kres mozliwego dziatania agenta firmy inwestycyjnej jest istotnie ograniczony i sprowadza sie
wyfacznie do posrednictwa w zakresie dziatalnosci prowadzone] przez podmiot, ktdry reprezen-
tuje, przy czym agent nie jest uprawniony do przyjmowania jakichkolwiek wptat czy optat od
klientéw za swoje posrednictwo.

?Dz.U.z2005r. Nr 183, poz. 1538 ze zm.
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I EEEEEE———
Z zycia wziete ...

Interbrok Investment

Spétka Interbrok Investment dziatata od listopada 1998 r. Spétka inwestowata pienigdze
klientéw na rynku forex (transakcje na walutach w oparciu o instrumenty finansowe), a jej
dziatalnos¢ owiana byta mgtq tajemnicy i elitarnosci - klientem spétki mozna byto stac sie
tylko z polecenia. Klientéw informowano o wypracowywanych zyskach, w rzeczywisto-
sci jednak w firmie prowadzono podwdjng ksiegowosc¢. W ksiegach rachunkowych nawet
nie stworzono subkont przypisanych poszczegélnym klientom. Dokonywane inwestycje
przynosity ogromne straty. W maju 2007 r. sqd ogtosit upadtos¢ Interbroka. We wrzesniu
2011 r. jego twdrcy zostali skazani na kary pozbawienia wolnosci od 3,5 do 8 lat oraz
grzywny w wysokosci 150 tys. lub 300 tys. zt. W sprawie zostato pokrzywdzonych ponad

600 0s0b, a utracone przez nich srodki opiewaty fgcznie na kwote ponad 260 min zt.
Zrédfo: Tadeusz Stasiuk, Setki VIP-6w nabitych w butelke, Puls Biznesu, 27.04.2007 r.,
Krzysztof Wojcik, Oszukali VIP-éw na miliony, Rzeczpospolita, 27.04.2007r.,
Dawid Tokarz, Twdrcy Interbroka zostali oskarzeni, Puls Biznesu, 14.07.2008 r.,
Dawid Tokarz, Twdrcy Interbroka trafig za kratki, Puls Biznesu, 26.09.2011 r.

Osoby, ktére w sposéb nieuprawniony oferuja ustuge zarzadzania portfelem instrumentéw finan-
sowych przekonujg do powierzenia im $rodkéw finansowych, obiecujac wypracowywanie zna-
czacych i pewnych lub obarczonych niewielkim ryzykiem, zyskéw. Osoby te powotujg sie przy tym
na rzekomo nadzwyczajne umiejetnosci inwestycyjne czy tez posiadanie niezawodnego systemu
inwestycyjnego (czesto systemu komputerowego). Takie zapewnienia, niewazne jak wiarygodnie
by brzmiaty, musza budzi¢ u osoby, ktéra je styszy powazne watpliwoéci. Zaden system inwesty-
cyjny nie zapewnia bowiem statych i pewnych zyskéw. Mimo iz o jego stworzeniu na catym $wie-
cie marza rzesze naukowcdw, w tym profesorédw uniwersytetéw, zawodowych inwestoréw czy
0s6b zarzadzajacych aktywami, posiadajgcych nie tylko doskonata i szerokg wiedze teoretyczna,
ale i bogata praktyke, nikomu dotychczas sie nie udata ta sztuka! Jest to zadanie niemozliwe
do wykonania ze wzgledu na zbyt duzg liczbe czynnikéw wptywajacych na cene instrumentéw
finansowych, w tym tak trudno mierzalnych jak np. emocje inwestordéw.

»Przedstawienie wynikdw historycznych Przedstawienie wynikéw historycznych podmiotu,
podmiotu, ktéry oferuje nam swoje ktcry oferuje nam swoje ustugi - na pewno bardzo

ustugi - na pewno bardzo dobrych, skoro dobrych, skoro jestesmy namawiani do skorzy-
stania z ustugi - nie powinno by¢ jedyna przestan-
ka do powierzenia srodkéw. Skoro podmiot dziata
bez zezwolenia to znaczy, ze nikt nie nadzoruje
jego dziatalnosci inwestycyjnej. Nie mamy wiec
tym samym Zadnej pewnosci, iz prezentowane
nam wyniki sa autentyczne. Na uzytek przysztego klienta, w bardzo fatwy sposéb mozna dobrac dane
przedstawiajace wyniki, ktére chcielibysmy widzie¢ - ktdre chcielibysmy, aby byty naszym zyskiem.
Wystarczy przeciez tylko wybrac akcje spétki, ktore rosty w ostatnim czasie i twierdzi¢, ze nasz system
wiasnie te akcje wskazywat jako dobrg inwestycje, na przyktad 3 miesigce temu.

jestesmy namawiani do skorzystania
z ustugi - nie powinno byc¢ jedyng
przestankq do powierzenia srodkow.”
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Jakie zagrozenia stojg przed osoba, ktéra decyduje sie na obdarzenie zaufaniem osoby ta-
migcej prawo - zarzadzajacej bez zezwolenia portfelem instrumentéw finansowych? Przede
wszystkim utrata srodkéw w postaci pieniedzy czy tez papieréw wartosciowych. Najbardziej
oczywisty sposéb, w jaki mozna straci¢ srodki, to podejmowanie ztych decyzji inwestycyj-
nych. Doswiadczenie pokazuje, iz w praktyce dochodzi do tego jednak w sposéb celowy
i jak najbardziej przemyslany. Osoba dokonujaca operacji na naszym rachunku dokonuje tego
w taki sposéb, aby pod przykryciem operacji gietdowych wytransferowac¢ srodki osoby, ktéra
jej zaufata, na wiasny rachunek. Taki skutek mozna osiaggna¢ w bardzo prosty sposéb. Oszu-
$ci dokonuja transakcji na zarzadzanym rachunku z rachunkiem wtasnym, przy czym trans-
akcje dokonywane sg w taki sposob, iz na rachunek osoby, ktéra powierzyta swoje $rodki,
dokonywane s3 transakcje kupna danych instrumentéw finansowych po wysokiej cenie, po
czym nastepnie sg one zbywane na rachunek dziatajacej nielegalnie osoby po cenie znacznie
nizszej. Z powodu mozliwosci wykonania takich dziatai, nie stanowi zadnego zabezpieczenia
dla osoby decydujacej sie na skorzystanie z takich ustug zapewnienie iz osoba, ktéra dokonuje
transakgji nie bedzie mogta dokonywa¢ przelewdw czy wyptat gotéwki z rachunku jego wia-
dciciela. Oczywiscie osoba, ktéra poniesie strate w wyniku takich operacji, nie bedzie mogta
tego w tatwy sposdéb udowodni¢, bowiem informacje o stronach transakcji gietdowych nie sg
publicznie dostepne.

,REKOMENDOWANIE” PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Do oszustw na rynku finansowym moze docho-
dzi¢ takze poprzez zapewnianie potencjalnych
klientéw o ,pewnych” typach inwestycyjnych
(takich, ktdre z pewnoscig i bez ryzyka wypra-

»Do oszustw na rynku finansowym
moze dochodzi¢ takze poprzez
zapewnianie potencjalnych klientéw

o ,pewnych” typach inwestycyjnych cujg zysk) celem doprowadzenia do sytuacji,
celem doprowadzenia do sytuacji, w ktérej dojdzie do przelania $rodkéw finanso-
w ktorej dojdzie do przelania Srodkéw wych na rachunek wskazany przez ten podmiot.
finansowych na rachunek wskazany Odnosi¢ sie one moga zaréwno do papieréw

warto$ciowych juz notowanych na gietdach, jak
i takich, ktére notowane nie s3. W tym drugim
przypadku klienci sa czesto zapewniani, ze wiasnie wtedy, gdy te papiery wartosciowe (najcze-
$ciej akcje) zadebiutujg na gietdzie, zagwarantowany bedzie pokazny zysk. Dziatania takie moga
dotyczy¢ réwniez obligacji, a wéwczas zysk z inwestycji ma pochodzi¢ nie z debiutu gietdowego,
gdyz taki nie jest planowany, ale z wysokiego oprocentowania obligacji.

przez ten podmiot.”

Przepis karny - art. 311 Kodeksu karnego

Kto, w dokumentacji zwigzanej z obrotem papierami wartosciowymi, rozpowszechnia
nieprawdziwe informacje lub przemilcza informacje o stanie majgtkowym oferenta,
majqce istotne znaczenie dla nabycia, zbycia papieréw wartosciowych, podwyzszenia
albo obnizenia wktadu, podlega karze pozbawienia wolnosci do lat 3.
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Przepis przewidujgcy odpowiedzialnos¢ administracyjng - art. 172 ust. 1 usta-
wy o obrocie instrumentami finansowymi

Na kazdego kto dokonuje manipulacji, o ktérej mowa w art. 39 ust. 2 pkt 4 lit. b [przyp.
mowa o rozpowszechnianiu fatszywych lub nierzetelnych informacji, ktére wprowadzajq
lub mogq wprowadza¢ w bigd w zakresie instrumentoéw finansowych] (...) Komisja moze,
w drodze decyzji, natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 200.000 zt lub kare pieniezng do
wysokosci dziesieciokrotnosci uzyskanej korzysci majqtkowej albo obie te kary tqcznie.

,,Oferowaniem takich, rzekomo
pewnych, inwestycji zajmujg sie m.in.
podmioty okreslane po angielsku jako
boiler rooms (kottownie), dziatajgce bez
zezwolenia, najczesciej za granicq

i pozyskujqce klientéw telefonicznie.”

Oferowaniem takich, rzekomo pewnych, in-
westycji zajmujg sie m.in. podmioty okreslane
po angielsku jako boiler rooms, czyli ,kottow-
nie”. S3 to podmioty dziatajace bez zezwolenia,
operujace najczesciej za granicg i pozyskujace
klientéw telefonicznie. Dzwoniac, bardzo cze-
sto do przypadkowych oséb, ich przedstawiciele

namawiajg do nabywania akcji podmiotéw rzeczywiscie notowanych, najczesciej na jakiej$ zagra-
nicznej gietdzie. Zazwyczaj s3 to akcje o niskiej wartosci nominalnej, kosztujgce réwnowartos¢ np.
kilkudziesieciu centéw czy kilku dolaréw amerykariskich. Na nabycie takich akgji tatwiej namowic in-
westoréw. Osoby, ktére telefonujg maja przy tym dobrze opanowane psychologiczne techniki wpty-
wania na rozmoéwcéw. Moga np. w ciagu kilku pierwszych rozmdéw wskazywac spétke, ktérej akcje
w kolejnych dniach po rozmowie telefonicznej istotnie drozeja. W ten sposéb uwiarygodniaja siebie
i swoje typy inwestycyjne. W rzeczywisto$ci zas, by dw wzrost ceny zapewni¢, sama ,, kottownia” na-
bywa akcje danej spétki w liczbie, ktdra umozliwia taki wzrost. Jesli klient decyduje sie ostatecznie na

przestanie $rodkéw, sprzedawane s3 akcje, ktére
wczesniej nabyta , kottownia”, a ktérych nie moz-
na bytoby sprzeda¢ na gietdzie bez spowodowania
spadku ich ceny z uwagi na ich niewielka ptynnos¢
(mata liczbe akgji, ktéra zmienia whasciciela w trak-
cie sesji gieldowej). Czasem proponowane s3 inne
akcje, ktdre rzekomo majg by¢ tak samo trafiong
inwestycja. Po przestaniu srodkow pienieznych
klient dostaje wydruk komputerowy, ktéry ma po-
twierdzac dokonana inwestycje.

Nieswiadomy niczego klient dowiaduje
sie, Ze padt ofiarg oszustwa albo

w chwili, gdy kurs akcji rekomendowanej
spditki spada, albo gdy kontakt

z podmiotem urywa sie tuz po ztozeniu
whniosku o sprzedaz akcji i przelanie

po tym fakcie na rachunek inwestora
srodkéw finansowych.

PUBLICZNE OFEROWANIE NIENOTOWANYCH PAPIEROW

WARTOSCIOWYCH

Regulacje prawne wymagaja, aby w przy-
padku sprzedazy papierdw wartosciowych
ich potencjalnym nabywcom zostaty prze-
kazane okreslone informacje. W zwigzku

V4 cEpur

% Komisja Nadzoru Finansowego

»Regulacje prawne wymagajg, aby

w przypadku sprzedazy papieréw
wartosciowych ich potencjalnym nabywcom
zostaty przekazane okreslone informacje.”
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z tym, ze wspomniane papiery wartosciowe (gléwnie akcje lub obligacje), wyemitowane zo-
staty przez konkretny podmiot, ich cena uzalezniona jest od wartosci lub wiarygodnosci tego
emitenta. Warto$¢ papieréw wartosciowych jest zatem pochodna ogromnej liczby czynnikéw,
m.in. wysokosci przychodéw i generowanych zyskéw, wielkosci i struktury przeptywéw finan-
sowych, branzy w ktérej dziata, posiadanego majatku (i to nie tylko trwatego, ale réwniez nie-
materialnego: patentéw, licendji, itp.). W zwiazku z tym ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych™ wymaga, co do zasady, w przypadku przeprowadzania oferty
sprzedazy papieréw wartosciowych kierowanej do nieoznaczonego adresata (a wiec np. za posred-
nictwem ogloszen prasowych czy w Internecie), czy tez do adresata oznaczonego, ale w liczbie
rownej lub przekraczajacej 100 podmiotéw, sporzadzenia i zatwierdzenia przez KNF stosownego
dokumentu informacyjnego: prospektu emisyjnego, wzglednie memorandum informacyjnego.

Przepis karny - art. 99 ust. 1i 2 ustawy o ofercie publicznej

1. Kto publicznie proponuje nabycie papieréw wartosciowych bez wymaganego ustawg:
1) zatwierdzenia prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego albo
stwierdzenia réwnowaznosci informacji w memorandum informacyjnym z informa-
cjami wymaganymi w prospekcie emisyjnym lub
2) udostepnienia prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego do pu-
blicznej wiadomosci lub wiadomosci zainteresowanych inwestoréw - podlega
grzywnie do 1.000.000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 2, albo obu tym
karom fgcznie.
2. Tej samej karze podlega, kto proponuje publicznie nabycie papieréw wartosciowych
w inny sposéb niz w drodze oferty publicznej.

Wspomniane dokumenty sporzadzane s3 w oparciu o stosowne przepisy prawa, ktére precyzyjnie
wskazuja, jakie kategorie informacji winny sie w nich znalez¢.

Dla spetnienia wymogdw przepiséw prawa koniecznejest | Dlg spefnienia wymogdéw przepisow
zatwierdzenie prospektu emisyjnego lub memorandum
informacyjnego przez KNF, ktdra tym samym potwier-
dza, iz zakres informacji wymagany przez przepisy pra- memorandum informacyjnego przez
wa faktycznie zostat objety dokumentem. Tym samym, i -

nie stanowi wypetnienia obowigzkéw prawnych spo- KNF, ktdra tym samym potwierdza,
rzadzenie przez sprzedajacego dowolnego dokumentu iz zakres informacji wymagany
informacyjnego i nazwanie go tylko mianem ,,prospekt  przez przepisy prawa faktycznie
emisyjny”. W przypadkach publicznego proponowania zostat objety dokumentem.”

nabycia papierow wartosciowych, dla ktdrych przepisy

prawa nie wymagaja sporzadzenia prospektu lub memorandum, konieczne jest réwniez przekazanie
kupujacemu informacji stanowigcych dostateczna podstawe do podjecia decyzji inwestycyjne].

prawa konieczne jest zatwierdzenie
prospektu emisyjnego lub

©Dz.U. 22005 r. Nr 184, poz. 1539 ze zm.
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Z zycia wziete...

Rentier. DK

Nowopowstata, o niskim kapitale zaktadowym, spdtka Rentier. Dk Sp. z o.0. sprzedawata
inwestorom 10-letnie obligacje, ktére miaty gwarantowac corocznie odsetki uzaleznione
od zyskéw ptynqcych z obrotu nieruchomosciami. Oprécz gwarantowanych 3 proc. rocz-
nie do obligatariuszy co roku miato trafiac 25 proc. tego zysku. Do oferty obligacji doszto
w okresie silnego wzrostu cen nieruchomosci. Spotka przygotowata dokument informa-
cyjny zatytutowany , prospekt emisyjny” — nie miat on jednak nic wspdlnego z prospek-
tem emisyjnym, o ktorym méwig przepisy. Obligacje miaty cene nominalng w wysokosci
2.000 zt, a warunki oferowane nabywcom w przypadku gdyby chcieli odzyska¢ swoje
srodki wczesniej niz przed uptywem 10 lat byty bardzo niekorzystne. Po takiej tez cenie
byty zbywane. Do samej spdtki trafiato znacznie mniej srodkéw, poniewaz istotng czesc
tej kwoty (nawet 1.250 z}) zatrzymywaty osoby, ktére werbowaty nabywcow. Ostatecznie
sprzedano obligacje ponad 2 tys. 0sob za tgczng kwote 6 min zt. Jedyny cztonek zarzqdu
spétki i jednoczesnie jej jedyny wiasciciel zgingt tragicznie wkrétce po tym jak inwestorzy
zaczeli wyrazac swoje wqtpliwosci co do wiarygodnosci spotki i wyemitowanych przez nig
obligacji. Prokuratura z uwagi na smierc prezesa zarzqdu umorzyta postepowanie karne.
. To najlepiej zainwestowany kapitat w 2008 r.” - zapewniat kilka dni przed smiercig. Sqd

ogtosit upadtos¢ spétki. Inwestorzy nie odzyskali zainwestowanych srodkéw.
Zrédto: Dawid Tokarz, Prokuratura bada lewe obligacje, Puls Biznesu, 20.03.2009 r.;

Tomasz Gtowacki, Co z firmq Rentier. DK, Network Magazyn, nr 22.

DZIALALNOSC PARABANKOW

Pojeciem ,,parabank” czesto okreslane
sq zbiorczo jednostki gospodarcze,

ktore prowadzq dziatalnos¢ podobng do
banku, jednak nie posiadajg zezwolenia
stosownego organu nadzoru nad
rynkiem finansowym (licencji bankowe;).

Nalezy jednak podkredli¢, iz niektére podmioty,
ktére moga przyjmowac srodki od ludnosci (in-
westycje, lokaty) moga funkcjonowac¢ na rynku
finansowym, nie posiadajgc zezwolenia KNF. Te
podmioty, mogg dziata¢ w ten sposéb na pod-
stawie stosownej ustawy (np. SKOK-i powstate
do 26 pazdziernika 2012 r., banki pafistwowe).
Druga grupa podmiotdw, ktéra bywa zaliczana

do grona parabankéw, to podmioty prowadzace taka dziatalnos¢ bez wymaganego zezwolenia
i jednoczesdnie bez stosownego ustawowego upowaznienia. W przypadku tych podmiotéw do-

chodzi do prowadzenia nielegalnej dziatalnosci!

Glownym ich wyréznikiem jest przyjmowanie lokat (cho¢ najczesciej te podmioty tak ich nie
nazywaja) i obietnice ich wysokiego oprocentowania. Wygenerowanie wysokich zyskéw, ktére
miatyby zapewni¢ pokrycie obiecanych odsetek, jak rowniez kosztéw funkcjonowania podmio-
tu, z puli powierzonych przez klientéw $rodkéw wymaga dokonania inwestycji o jeszcze wigk-
szej rentownosci. Takie dziatanie musi oczywiscie oznaczac¢, ze pozyskane $rodki s obarczone

znacznym ryzykiem.
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Bardzo czesto podmioty przyjmujace nielegalnie $rodki finansowe od ludnosci, z ich puli udzie-
laja pozyczek pienieznych innym swoim klientom, deklaruja inwestycje w aktywa takie jak ztoto,
nieruchomosci, czy waluty. W zasadzie moga to by¢ dowolne aktywa, ale zawsze s3 one wybrane
w taki sposéb, aby byty magnesem przyciggajacym klientéw oraz zeby w ich oczach juz sam ich
dobdr ,,gwarantowat” wielkie zyski. Wptyw na wybdr przedmiotu deklarowanych inwestycji ma
aktualna sytuacja na rynku danego dobra, ktéra nagfasniana jest przez $rodki masowego prze-
kazu - np. hossa na rynku ztota. Ma to na celu rozbudzenie wyobrazni klientéw. Przy tej okazji
nalezy zatem jeszcze raz przypomnie¢ o zasadzie inwestycji finansowych - z kazdg inwestycja
wiaze sie ryzyko, ktére oznacza mozliwos¢ poniesienia strat. Wczesniejszy wzrost ceny okreslo-
nych aktywow w zasadzie w zaden sposdb nie przesadza, ze sytuacja taka bedzie sie utrzymy-
wata. Podsumowujac, podmiot, ktéry przyjmuje srodki finansowe (w formie lokaty, czy innego
podobnie dziatajacego produktu finansowego) prowadzi w ten sposéb dziatalnos¢ zastrzezong
dla podmiotéw posiadajacych zezwolenie KNF lub dziatajacych na wyraznej podstawie prawnej
umozliwiajacej takie dziatanie.

Przepis karny - art. 171 ust. 1 ustawy Prawo bankowe

Kto bez zezwolenia prowadzi dziatalnos¢ polegajqgcq na gromadzeniu Srodkéw pieniez-
nych innych oséb fizycznych, prawnych lub jednostek organizacyjnych niemajgcych
osobowosci prawnej, w celu udzielania kredytéw, pozyczek pienieznych lub obcig-
zania ryzykiem tych srodkéw w inny sposéb, podlega grzywnie do 5.000.000 ztotych
i karze pozbawienia wolnosci do lat 3.

Powinnismy sobie, a takze osobom namawiajacym nas na taka lokate, zada¢ nastepujace pytanie:
dlaczego s3 oni sktonni wyptaca¢ nam tak wysokie odsetki? Dlaczego, zamiast starac sie np. o kre-
dyt bankowy, ktory bylby prostszy do uzyskania, szybszy i zapewne tanszy, podmiot zadaje sobie
trud pozyskania lokat wspierajac sie np. kosztowna kampania reklamowa? Jedli ustyszymy odpo-
wiedz, ze bank nie jest sktonny udzieli¢ kredytu, to warto zastanowic sie, jakie moga by¢ powody,
iz w dobie tak duzej konkurencji miedzy bankami, zaden z nich nie chce mie¢ nowego klienta? Nie
powinnismy takze dawa¢ wiary zapewnieniom, ze zostalismy wybrani z wielu innych oséb po to, by
zaproponowac nam te ,wyjatkowa oferte”. Nie dajmy sie takze zwies¢ odpowiedziom, ktdrych nie
rozumiemy, ani takim, ktére po chwili zastanowienia wydajg sie niedorzeczne.

Z zycia wziete ...

Bezpieczna Kasa Oszczednosci

Za pierwszq dziatajgcqg na szerokg skale piramide finansowg w Polsce zostata uznana
BezpiecznaKasa OszczednoscilLecha Grobelnego, funkcjonujgca wlatach 1989-1990.
Bytto parabank przyjmujqcy lokaty i oferujgcy za nie korzystne oprocentowanie (sie-
gato 250% w stosunku rocznym). Srodki na wyptate odsetek miaty pochodzi¢ z handlu
dolarami amerykariskimi, ktérg to dziatalnosciq zajmowaty sie kantory wymiany walut
L. Grobelnego. Sama BKO nie prowadzita dziatalnosci, ktéra miataby przynosi¢ zyski.

24 Poradnik klienta ustug finansowych | Piramidy i inne oszustwa na rynku finansowym



Bezpiecznej Kasie Oszczednosci powierzyto Srodki ok. 10 tys. oséb. Ostatecznie fir-
ma upadta, a jej syndyk wypfacit klientom jedynie ¥4 ulokowanej kwoty. Sciganego
listem goriczym L. Grobelnego ujeto w Niemczech i skazano w pierwszej instancji
na kare 12 lat pozbawienia wolnosci za zagarniecie w latach 1989-1990 ponad
8 mld starych zt (dzisiejsze 800 tys. zt) kasy Dorchemu tj. spdiki, ktéra stata za BKO.
Sqd apelacyjny uchylit jednak wyrok i zwrdcit sprawe prokuraturze. Ostatecznie
w 2002 r. prokurator umorzyt sledztwo z powodu braku dowoddéw. W kwietniu
2007 r. w pawilonie sklepowym na warszawskim Targéwku policja znalazta ciato
L. Grobelnego z rang ktutq klatki piersiowej. Ekspertyzy potwierdzity, ze do smierci
bytego przedsiebiorcy przyczynity sie osoby trzecie.

Zrédo: pl.wikipedia.org, Grzegorz Praczyk, Miliarder w dresie i adidasach, Rzeczpospolita 03.04.2007 r.

Bywa takze, iz przedstawiciele parabankéw | Zapisy umowy ubezpieczeniowej mogq
przekonuja o bezpieczefistwie powierzanych  wylgczad i bardzo czesto wytgczajq,
im $rodkow z uwagi na objecie ich umowa  ;qpo\iedzialnosc zaktadu ubezpieczers
ubezpieczenia. Gwarantem (wystawca polisy) . [

w przypadku, gdy podmiot, ktérego

w takich sytuacjach ma by¢ dziatajacy na pod- o . R
stawie zezwolenia KNF zakfad ubezpieczen. Pa- klienci rzekomo majq byc objeci owq

mietajmy jednak, iz zapisy umowy ubezpiecze- ochrong, dziata niezgodnie z prawem.”
niowej moga wytaczac i bardzo czesto wytaczaja,

odpowiedzialnos¢ zaktadu ubezpieczen w przypadku, gdy podmiot, ktérego klienci rzekomo majg
by¢ objeci owg ochrong, dziata niezgodnie z prawem. Dziataniem niezgodnym z prawem jest pro-
wadzenie okreslonej dziatalnosci bez wymaganego zezwolenia. Warto w tym miejscu zaznaczy¢,
ze zaréwno kopie umowy ubezpieczeniowej, jak i regulaminy, badz ogélne warunki ubezpieczenia
powinnismy otrzymac od podmiotu, ktéremu mielibysmy powierzy¢ nasze oszczednosci w sytuacji,
gdy tego zazadamy.

NIELEGALNA DYSTRYBUCJA JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

W ostatnich latach popularne stato sie W warunkach polskich tworzeniem
inwestowanie poprzez jednostki uczestnictwa funduszy zajmujg sie towarzystwa fun-
funduszy inwestycyjnych. Zaréwno duszy inwestycyjnych (TFI), natomiast

ich jednostki moga by¢ sprzedawane
zaréwno przez TFl, jak rowniez przez
tzw. dystrybutoréw posiadajgcych ze-
zwolenie KNF na prowadzenie takiej
dziatalnosci.

utworzenie, jak i dystrybucja jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
wymaga uzyskania odpowiedniego
zezwolenia.
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Przepis karny - art. 195 ustawy o funduszach inwestycyjnych

Kto bez wymaganego zezwolenia wykonuje dziatalnos¢, o ktérej mowa w art. 32 ust. 2
(-.) [przyp. chodzi o dystrybucje jednostek lub tytutéw uczestnictwa funduszy] podle-
ga grzywnie do 5.000.000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 5, albo obu tym
karom tgcznie.

Przysztemu klientowi, przed nabyciem przez niego jednostek uczestnictwa powinny zostac¢
przedstawione informacje niezbedne do podjecia decyzji inwestycyjnej, tj. zawierajace rzetelne
dane zaréwno o konkretnym towarzystwie, jak i zarzagdzanych przez nie funduszach. Informa-
cje te przekazywane s3 do publicznej wiadomosci w formie tzw. prospektdw informacyjnych.
Towarzystwa funduszy inwestycyjnych i dystrybutorzy jednostek uczestnictwa maja obowiazek
przekazania takich dokumentéw zainteresowanym inwestorom. Dostepne s3 one w szczegdl-
nosci u dystrybutoréw. Z listg towarzystw funduszy inwestycyjnych, funduszy inwestycyjnych
oraz dystrybutoréw jednostek uczestnictwa mozna zapoznac sie na stronach internetowych
KNF, w sekgcji ,Dla rynku”. Dostepny jest tam rowniez rejestr funduszy zagranicznych, ktére
moga zbywac tytuty uczestnictwa na terytorium Polski.

I
Z zycia wziete...

Anna Cz.
Dziatajgca w Rzeszowie Anna Cz., utrzymujqgc, iz jest prawnikiem i etykiem, podajgc
sie za pracownika stuzb specjalnych, prokuratury lub sqgdu, w niecate dwa lata mia-
ta wytudzi¢ ponad 1 min zt od 20 o0séb. Kobieta proponowata znajomym ulokowanie
oszczednosci w tajemniczym funduszu inwestycyjnym, ktéry miat inwestowac w oka-
zyjnie nabywane nieruchomosci. W rzeczywistosci srodki nie byty przekazywane do
zadnego funduszu. W czerwcu 2011 r. w sprawie do sqdu rejonowego w Rzeszowie
trafit akt oskarzenia.

Zrédto: www.policyjni.pl, www.tvp.pl/rzeszow

Dystrybutorzy jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych nie s3 uprawnieni do przyj-
mowania wptat od klientdw nabywajacych jednostkil Wptaty musza by¢ dokonywane na odpo-
wiedni rachunek bankowy samego funduszu. Natomiast jesli decydujemy sie na inwestowanie
w fundusze inwestycyjne za posrednictwem zakfadéw ubezpieczen (tzw. ubezpieczeniowe
fundusze kapitatowe), wptaty moga by¢ dokonywane za posrednictwem agenta ubezpiecze-
niowego.
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Co ROBIC, GDY STALISMY SIE
OFIARA OSZUSTWA?

Juz na etapie sprawdzania danej Jedli jednak nasza czujnos¢ zostata uspiona
oferty finansowej, jesli wydaje nam i stalismy sie ofiarg oszustwa, powinnismy po-

sie ona podeirzana. powinni<m wiadomi¢ o tym juz nie tylko UKNF i UOKIK, ale
€ P . J . P . y réwniez policje lub prokurature. W sprawach in-
o tym fakcie niezwlocznie dywidualnych zwigzanych z ofertg przedsiebior-

powiadomic Urzqd KNF. Jesli ¢y, bezptatng pomoc prawng konsumenci moga
uwazamy, iz dany podmiot przekazuje  uzyska¢ u miejskich lub powiatowych rzecznikéw
potencjalnym i obecnym juz klientom ~ konsumentow.

informacje wprowadzajgce w biqd,
powinnismy rowniez powiadomic
o tym Urzqd Ochrony Konkurencji
i Konsumentdw.

W przypadku przekazywania informacji ww. pod-
miotom waznym jest, aby przekazac im jak naj-
wiecej informacji, a przede wszystkim dokumen-
téw obrazujacych dziatalno$¢ podmiotu. Bardzo
istotnym dokumentem, ktdry nalezy przekazac
jest kopia otrzymanej umowy. Takze w takich przypadkach bardzo przydatne sg kopie ewentu-
alnych materiatow reklamowych oraz korespondencji prowadzonej drogg elektroniczng z oso-
bami reprezentujacymi dany podmiot.

Doswiadczenie pokazuje, iz osoby, ktdre utracity swoje oszczednosci, niestety nie zawsze uczg
sie na btedach. Organizatorzy piramid czy innych form oszustwa tuz po tym, jak sprawa wyszta
na jaw, potrafig bowiem zwrdci¢ sie przez podstawione osoby do swoich dawnych klientéw
znowa ,$wietng ofert3”. Jedli klient odzyskat cho¢by czes¢ srodkdw, oferowana jest mu jeszcze
bardziej ,,pewna” forma szybkiego i znacznego pomnozenia kapitatu, ze wskazaniem bteddéw
jakie zostaty popetnione poprzednim razem. W ten sposéb organizatorzy nowego przedsie-
wziecia, prezentujac rzekoma wiedze ekspercka i umiejetnosci inwestycyjne, zachecaja, by
w celu szybszego odrobienia poniesionych strat, osoba, do ktérej sie zwracajg, wptacita jeszcze
wieksze $rodki. Niestety, czes¢ 0sdéb daje sie ponownie ,nabra¢”, stajac sie po raz drugi ofiara
oszustwa.
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WYTNIJ | ZACHOWAJ

PODSTAWOWE ZASADY BEZPIECZNYCH INWESTYCII

OO0V OY
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Sprawdz, czy podmiot posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci na rynku finansowym.

Zadawaj pytania i upewnij sie, ze uzyskate$ na nie odpowiedzi. Pamietaj - nie ma niemadrych pytan.
Poznaj osobe, ktéra oferuje Ci produkt i podmiot, w imieniu ktérego dziata.

Sprawdz jak dtugo podmiot dziata na rynku finansowym.

Ostroznie odnos sie do nalegania na szybkie wptacenie srodkéw.

73daj dokumentdéw lub informacji pisemnej, nie poprzestawaj na informacji ustnej.

Przeczytaj umowe przed jej podpisaniem oraz inne ewentualne dokumenty (np. regulaminy, warunki
$wiadczenia ustug).

Skonfrontuj pozyskane informacje z inng zaufang osoba.

Nie zaktadaj bezkrytycznie, ze osoba, z ktérg rozmawiasz jest ekspertem i wszystko, co méwi jest pewne.
Zapytaj, w jaki sposéb maja by¢ wypracowywane zyski, ktére majg stac sie Twoim udziatem.

Nie daj sie omami¢ profesjonalnie wygladajacej stronie internetowej, adresowi firmy w reprezentacyjnej
lokalizacji, elegancko urzadzonemu biuru, wygladowi zewnetrznemu osoby, z ktérg rozmawiasz, czy rze-
komej elitarnosci grupy osob, do ktérych kierowana jest oferta.

Odpowiedz sobie na pytanie, dlaczego akurat Tobie sktadana jest rzekomo , pewna” oferta, dlaczego sam
oferujacy nie korzysta w petni z tak ,Swietnej” inwestycji?

Pamietaj o ryzyku na rynku finansowym - nie wierz w zapewnienia pewnych i szybkich zyskéw bez ryzyka.

CO WYMAGA ZEZWOLENIA ORGANU NADZORU?

2 Gromadzenie $rodkéw pienieznych w celu udzielania kredytw, pozyczek lub obcigzania ich ryzykiem w inny sposcb
(dziatalnos¢ bankowa).
< Podejmowanie decyzji inwestycyjnych i realizacja w oparciu o nie transakcji na cudzym rachunku papie-
réw wartosciowych (zarzadzanie portfelem instrumentéw finansowych).
2 Dystrybucja jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.
> Publiczne oferowanie papieréw wartosciowych (wymagane sporzadzenie, zatwierdzenie przez KNF i publi-
kacja stosownego dokumentu informacyjnego).
Mozliwo$¢ przyjmowania srodkéw finansowych od klientéw reprezentowa-
nego podmiotu posiadajacego zezwolenie KNF na prowadzenie dziatalnosci
Agent firmy inwestycyjnej NIE
Dystrybutor jednostek uczest- NIE
nictwa funduszy inwestycyjnych
Agent ubezpieczeniowy TAK

r

z

ZRODLA INFORMACJI O PODMIOTACH

-
-/

=

Komisja Nadzoru Finansowego: www.knf.gov.pl
Krajowy Rejestr Sadowy: http://ems.ms.gov.pl
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SLOWNICZEK

bank powierniczy - bank prowadzacy rachunki papieréw wartosciowych w oparciu o stosowne
zezwolenie

Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG) - instytucja gwarantujaca depozyty w bankach z siedzibg
w Polsce. Wyptaca $rodki zgromadzone przez klientéw banku w przypadku zawieszenia dzia-
talnosci banku i ustanowienia zarzadu komisarycznego oraz ztozenia wniosku o ogtoszenie jego
upadtosci

dziatalnos¢ maklerska - dziatalnos¢ wymagajaca zezwolenia KNF polegajaca na wykonywaniu
czynnosci takich jak np. zarzadzanie portfelem instrumentdw finansowych, oferowanie instru-
mentéw finansowych badz doradztwo inwestycyjne

forex - miedzynarodowy, zdecentralizowany rynek walutowy, na ktérym dostepne sg rézne typy
instrumentéw finansowych

inflacja — wzrost ogéInego poziomu cen

instrumenty finansowe - papiery wartosciowe oraz niebed3ce papierami wartosciowymi m.in.
jednostki inwestycyjne funduszy inwestycyjnych, instrumenty rynku pienieznego, instrumenty
pochodne (opcje, kontrakty terminowe futures lub forward, swapy) na stope procentowa, walute,
inne instrumenty pochodne, indeks finansowy

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) — paristwowy organ nadzoru, sprawujacy nadzor nad sek-
torem bankowym, rynkiem kapitatowym, ubezpieczeniowym i emerytalnym, nad instytucjami
pienigdza elektronicznego, nad instytucjami pfatniczymi i biurami ustug ptatniczych oraz spét-
dzielczymi kasami oszczednosciowo-kredytowymi i Krajowg Spotdzielczg Kasg Oszczednoscio-
wo-Kredytowa; celem nadzoru jest zapewnienie prawidtowego funkcjonowania tego rynku, jego
stabilnosci bezpieczeistwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowego, a takze zapew-
nienie ochrony intereséw jego uczestnikéw

notyfikacja - informacja przekazywana do KNF przez zagraniczne organy nadzoru nad rynkiem
finansowym, dziatajace w ramach Europejskiego Obszaru Gospodarczego, o zamiarze podjecia

przez instytucje finansowe, podlegajace nadzorowi tym organom, dziatalnosci w Polsce

organ nadzoru - patrz: Komisja Nadzoru Finansowego
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papier wartosciowy - dokument lub zapis w systemie informatycznym, stwierdzajacy istnienie
okreslonych praw majatkowych, ktdrych realizacja moze nastapi¢ w wyniku okazania lub zwrotu
tego dokumentu; do papieréw wartosciowych zaliczamy akcje, prawa poboru, prawa do akdji,
warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje, listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne,
instrumenty pochodne na akcje i obligacje, a takze inne instrumenty, ktére uprawniaja do ich
objecia lub nabycia

podmiot nadzorowany - podmiot prowadzacy dziatalnos¢ na rynku finansowym na podstawie
zezwolenia KNF (ew. wpisu do odpowiedniego rejestru prowadzonego przez KNF) lub innego wha-
Sciwego organu administracji, lub inny podmiot - w zakresie, w jakim ciaza na nim okreslone
w odrebnych przepisach obowigzki zwigzane z uczestnictwem w rynku nadzorowanym przez
KNF, w szczegdInosci banki, domy maklerskie, zaktady ubezpieczen, emitenci dokonujgcy ofer-
ty publicznej papieréw wartosciowych, w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych lub ktérych papiery wartosciowe s3 dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
(np. Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie)

stopa zwrotu - relacja zysku do wartosci zainwestowanego kapitatu
system rekompensat - fundusz prowadzony przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych na
potrzeby wyptaty inwestorom rekompensat, dokonywanych w przypadku upadfosci domu makler-

skiego, banku prowadzacego dziatalnos¢ maklerska lub banku powierniczego tytutem utraconych
zgromadzonych $rodkéw pienieznych oraz utraconej wartosci instrumentdéw finansowych
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