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WSTEP

Oszczednosci pozwalajg fagodzi¢ skutki nieprzewidywanych zdarzen losowych, utrzymac¢ okreslo-
ny standard zycia w okresach, w ktérych nie mamy dochodéw lub sg one znaczaco mniejsze od
dotychczasowych, czy wreszcie pozwalajg nam na nabycie okreslonego, relatywnie kosztownego
dobra w przysztosci. W praktyce oszczednosci finansowe gromadzimy np. w celu posiadania
wktadu wtasnego na mieszkanie nabywane na kredyt, dla zabezpieczenia startu w doroste zycie
swoich dzieci czy zapewnienia sobie zycia na odpowiednim dla nas poziomie po przejéciu na
emeryture. Dlatego tez nie powinno budzi¢ watpliwosci, ze wazne jest nie tylko aby$my oszcze-
dzali, ale takze bySmy robili to z gtowa.

Jak oszczedzaé? Zwykte comiesieczne odktadanie pieniedzy do ,skarpety” nie jest najlepszym
rozwigzaniem. Z powodu inflacji realna warto$¢ takich oszczednosci systematycznie maleje — tym
szybciej, im wyzsza jest stopa inflacji. Na przyktad za kwote 1000 zt po roku, w ktérym inflacja
wyniosta 5%, bedziemy mogli kupi¢ w przyblizeniu tylko tyle towardw, co za 952 zt rok wcze-
$niej. Jezeli zatem chcemy, aby zaoszczgdzona przez nas kwota zachowata swojg sitg nabywczg,
to powinnismy ja ulokowaé w taki sposéb, aby przynosita zysk (tzw. stope zwrotu) réwny co
najmniej stopie inflacji. Oczywiscie, im wyzsza stopa zwrotu, tym wyzsza bedzie warto$¢ naszych
oszczednosci w przysztosci.

Dazenie do pomnazania warto$ci oszczedno$ci generuje popyt na usfugi i produkty finansowe
o charakterze oszczednosciowo-inwestycyjnym. Poszukujgc sposobdw zwiekszenia wartosci na-
szych wolnych $rodkéw finansowych, bez trudu znajdziemy na rynku wiele réznych ofert ich ulo-
kowania. Niestety, rynek ustug i produktéw finansowych oferowanych klientom nieprofesjonalnym
(konsumentom) przyciaga takze oszustéw — osoby, ktére kuszac wizjg osiggniecia znaczacych
zyskow, rozpalajg wyobraznie potencjalnego inwestora i pozyskujg oszczednosci 0séb nie$wiado-
mych ryzyka nieodfacznie zwigzanego z kazdg inwestycjg finansowg. Czesto osoby te nie zdajg
sobie takze sprawy z ryzyka zwigzanego z podmiotem, ktéremu powierzajg $rodki finansowe.

Zatem ogélny poziom ryzyka (obrazujacy stopien prawdopodobienstwa utraty czesci lub na-
wet catosci powierzonych przez nas $rodkéw), zawsze przeciez zwigzanego z inwestowaniem,
znaczaco rosnie, gdy podmiot, ktéremu powierzamy srodki finansowe, dziata bez wymaganego
prawem zezwolenia.

Z zycia wziete...

Amber Gold
Dziafajgca od 2009 r. spdtka oferowata lokaty w zfoto lub platyne, rzekomo gwarantujac

pewne, wysokie zyski (znacznie przewyzszajgce oprocentowanie lokat bankowych). Rekla-
mujgc sie, wykorzystywafta slogan ,Zaufanie, bezpieczenstwo, zysk”. W tym samym roku zo-
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stata umieszczona na Liscie ostrzezer publicznych Komisji Nadzoru Finansowego. Komisja
skierowata wéwczas réwniez zawiadomienie do prokuratury z uwagi na podejrzenie prowa-
dzenia przez Amber Gold dziatalno$ci na rynku finansowym bez stosownego zezwolenia. We
wrzesniu 2012 r. sad ogfosit upadfosé spotki. Poszkodowanych dziatalnoscia Amber Gold
zostafo 19 tys. 0sob, a kwota powierzonych przez nich sSrodkéw to ponad 850 min zt. Proces
karny w sprawie rozpoczat sie w marcu 2016 r. Akta sprawy obejmowaty 16 tys. (!) tomdw,
a akt oskarzenia prawie 9 tys. (!) stron.

Zrédto: UKNF
biznes.onet.pl/wiadomosci/finanse/w-poniedzialek-
przed-gdanskim-sadem-rusza-proces-ws-afery-amber-gold/z060k6

Jakie dziatania powinnismy wigc podejmowac oraz czego nalezy si¢ wystrzega¢, aby do mi-
nimum ograniczy¢ ryzyko, ze staniemy si¢ ofiarg oszustwa? To tylko jedno z pytan, na ktére
odpowiedzi znajdg Panstwo w niniejszym poradniku. Podkresli¢ jednak nalezy, ze celem tej bro-
szury nie jest wskazywanie, w co nalezy inwestowac lub gdzie lokowac swoje oszczednosci, aby
odnosi¢ ponadprzecietne zyski.
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CzYM JEST
PIRAMIDA FINANSOWA?

Piramida w czystej postaci sprowadza sie do struktury, w ktérej zysk danej osoby zalezy od wptat
0s6b znajdujacych sie nizej w tej strukturze. Dziatalno$¢ piramidy polega zatem na obiecywaniu
zyskéw uczestnikom, przede wszystkim za zwerbowanie do udziatu w tej strukturze nowych oséb,
niz $wiadczeniu rzeczywistych ustug inwestycyjnych.

Gdyby$my chcieli zobrazowac te strukture, to przypominataby ona wtasnie piramide. Koniecznos$é
przystgpowania do niej coraz to nowych uczestnikéw w celu zapewnienia wyptat osobom,
ktére wczesniej przytaczyly sie do struktury, powoduje, ze jest ona nietrwata i ostatecznie
musi upasé. Ujmujac rzecz precyzyjniej: osiggany zysk zalezy wytacznie od liczby zwerbowa-
nych przez dang osobe nowych uczestnikéw piramidy (znajdujacych sie na nizszych poziomach
w strukturze). Kazdy z kolejnych uczestnikéw za przystapienie do piramidy musi bowiem wptaci¢
okreslona, z reguty niewielka, kwote.

|
Z zycia wziete...

Skyline

Piramida ta byfa klonem dziatajacej w Niemczech piramidy World Trading System. W 1993
roku WTS wprowadzit do Polski Mariusz K. System zawalit sie w Niemczech juz dwa lata
poZniej, ale ,zaradny” polski biznesmen szybko stworzyt nowa piramide pod nazwg Skyline.
Do 1997 roku udato mu sie dzieki niej zgromadzi¢ az 4,5 min marek niemieckich. Na
spotkaniach, podczas ktdrych werbowano uczestnikdw piramidy, wmawiano im, iz sg szcze-
Sliwymi wybraricami. Przedstawiono im dobrze ubranego mezczyzne, ktdry opowiadat o tym,
Jjaki sukces finansowy osiggnat dzieki Skyline. Podkreslano, iz rezygnacja z udziatu w grze
Jest bezpowrotnie stracong szansg na duzy zysk.

Czes¢ osob stracita jedynie 30 zt, ktdre wptacafo sie na obowigzkowy poczestunek z szam-
panem w ramach spotkania. Inni, ktdrzy dali wiare zapewnieniom i wptacili ponad 2 tys.
marek zachodnioniemieckich, werbowali kolejnych uczestnikdw, albowiem tylko namdwie-
nie kolejnych oséb gwarantowafo zwrot wkfadu i ewentualne zyski. Za pierwszych trzech
zwerbowanych uczestnikéw byfo to 450 marek za osobe, za kazdg nastepna 800 marek.
Ponadto kazda z wprowadzonych przez uczestnika do systemu o0séb 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. 0séb. Wiekszos¢ stracita
swoje 0szczednosci.
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Mariusz K. nie zdazyt jednak skorzysta¢ ze zgromadzonych pieniedzy. Zamordowata go Violetta
Z., kochanka i wiascicielka konta bankowego, na ktorym przechowywane byty Srodki pochodza-
ce z piramidy (Mariusz K. nie mdgt nim zarzadza¢ sam ze wzgleddw podatkowych jako obywatel
Niemiec). W czerwcu 2000 roku Violetta Z. zostata skazana na 15 lat wiezienia. Miedzy mor-
derstwem a aresztowaniem zdofata wydac czes¢ pieniedzy pochodzacych ze Skyline.

Zrédfto: archiwum.rp.pl

Gdybysmy, dla przykfadu, zatozyli, ze dla funkcjonowania piramidy konieczne jest wprowadzenie
przez kazdego jej uczestnika kolejnych szesciu oséb do systemu, aby wnoszone przez nich $rodki
finansowaty wyptaty dla oséb znajdujacych sie na wyzszych poziomach piramidy, to juz na dzie-
sigtym 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 wprowadzi¢ szes¢ kolejnych oséb

1,6 x ludno$¢ Polski

1,9 x ludno$¢ $wiata

poziom piramidy liczba uczestnikéw
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Na pewnym etapie rozrastania sie piramidy liczba jej uczestnikéw musiataby by¢ wieksza od
Swiatowej populacji. Okres funkcjonowania piramidy zalezy zatem od zdolnosci pozyskiwania
nowych klientéw, a w zasadzie od naptywu ich $rodkéw finansowych i dynamiki tego procesu.
Zawsze jednak czas dziatalnosci piramidy jest ograniczony i musi ona w koncu upasé.

Przepisy prawa chronigce konsumentéw' jednoznacznie zakazujg przedsigbiorcom tworze-
nia, prowadzenia lub propagowania piramid. Takie zachowania sg zaliczane do nieuczciwych
praktyk rynkowych. Nadzér nad przestrzeganiem tego zakazu sprawuje Prezes Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentow?.

Przepis karny — art. 15.1 ustawy o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym
Kto stosuje agresywng praktyke rynkowg®, podlega karze grzywny*.

Od omawianej piramidy nalezy odrézni¢ sprzedaz bezpo$rednig rzeczywistych towaréw, np. ko-
smetykow czy urzadzen AGD, w ramach rozbudowane;j sieci dystrybucji, ktérej struktura moze
rowniez przypominac ksztattem piramide. Mamy woéwczas jednak do czynienia z tzw. marketin-
giem wielopoziomowym, ktory jest dziatalnoscig legalng. W strukturze marketingu wielopoziomo-
wego zysk generowany jest przez finalnego sprzedawce ze sprzedazy wspomnianych towaréw, za$
pbzniej jest on dzielony w ustalonej proporcji pomiedzy sprzedawce i jego zwierzchnikéw w ra-
mach struktury. Taka struktura sprzedazowa nie zarabia wiec na samym pozyskiwaniu kolejnych
jej czfonkéw (sprzedawcoéw), co odrdznia jg w ten sposob od piramidy, w ktérej zarobek pochodzi
z wpisowego (wzglednie inaczej nazywanych opfat, jednak w istocie o takim samym charakterze)
wptacanego przez osoby, ktdre chca przystgpié¢ do piramidy®.

1 Stosownie do art. 3 w zw. z art. 7 pkt 14 ustawy z 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom
rynkowym (Dz. U. z 2016 r., poz. 3 t.j. ze zm.) zakazane jest zaktadanie, prowadzenie lub propagowanie systeméw
promocyjnych typu piramida, w ramach ktérych konsument wykonuje $wiadczenie w zamian za mozliwo$¢ otrzymania
korzysci materialnych, ktére sa uzaleznione przede wszystkim od wprowadzenia innych konsumentéw do systemu, a nie
od sprzedazy lub konsumpcji produktéw.

2 W przypadku stosowania omawianej nieuczciwej praktyki rynkowej Prezes UOKIK moze na danego przedsigbiorce
natozy¢ kare pienigzng do wysokosci 10% obrotu osiagnigtego w roku obrotowym poprzedzajacym rok nafozenia kary
(art. 106 ust. 1 pkt 4 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw — Dz. U. z 2015 r., poz.
184 t.j. ze zm.).

3 Stosowana praktyka ma charakter agresywnej, jezeli przez niedopuszczalny nacisk w znaczny sposob ogranicza lub
moze ograniczy¢ swobode wyboru przecietnego konsumenta lub jego zachowanie wzgledem produktu, i tym samym
powoduje lub moze powodowac podjecie przez niego decyzji dotyczacej umowy, ktdrej inaczej by nie podjaf (art. 8 ust. 1
wskazanej wyzej ustawy).

4 Poniewaz $ciganie takich zachowan odbywa sie w trybie wtasciwym dla wykroczen, jego karalno$¢ ustaje, jesli od
czasu jego popetnienia uptynat rok, chyba ze w tym czasie dojdzie do wszczecia postgpowania przed wtasciwym sa-
dem. W takim przypadku karalno$¢ ustaje z uptywem 2 lat od popetnienia czynu. Oznacza to, iz skuteczne $ciganie
omawianych zachowan (przy zafozeniu, ze majg one charakter agresywny w rozumieniu ustawy o przeciwdziataniu
nieuczciwym praktykom rynkowym) wymaga jak najszybszego ich zgfaszania wiasciwym jednostkom Policji.

5 Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze jesli proponowaniu nabywania towaréw lub ustug towarzyszy sktadanie nabywcom
tych towardéw lub ustug obietnicy uzyskania korzy$ci materialnych w zamian za naktonienie innych oséb do dokonania
takich samych transakcji, ktére to osoby uzyskatyby podobne korzy$ci materialne wskutek naktonienia kolejnych oséb do
udziatu w systemie, mamy woéwczas do czynienia z tzw. systemem sprzedazy lawinowej. Na podstawie art. 17c ust. 1
ustawy z dnia 16 kwietnia 1993 r. 0 zwalczaniu nieuczciwej konkurencji (Dz. U. z 2003 r. Nr 153, poz. 1503 t.j. ze
zm.) organizowanie takiego systemu jest uznawane za czyn nieuczciwej konkurencji. Art. 24a przedmiotowej ustawy
przewiduje odpowiedzialno$¢ karng w tym zakresie (organizowanie systemu lub kierowanie nim zagrozone jest karg po-
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Szczegblnym rodzajem piramidy jest piramida na rynku finansowym. W tej strukturze osoby przy-
ciggane sg perspektywa zysku, ktéry majg wygenerowa¢ udane transakcje inwestycyjne dokony-
wane najczesciej w instrumenty finansowe czy nieruchomosci. W rzeczywistosci jednak zyski,
ktére wykazuje organizator piramidy, maja charakter ,papierowy”. Oznacza to, ze wykazywane
sg wytacznie na wyciagach przekazywanych klientom (w rzeczywistosci $rodki klientéw nie sg
inwestowane badz inwestowane sg nieudolnie, co przynosi straty), za$ zrédtem ewentualnie wy-
ptacanych owych ,,papierowych” zyskéw — ktére na wstepnym etapie dziatania piramidy moga
by¢ rzeczywiscie wyptacane — sa wpfaty innych klientéw, a nawet $rodki ulokowane wczesniej
przez tego samego klienta (jesli wyptacane sa rzekome zyski, a nie cata zainwestowana kwota
oraz zyski). Wyptacanie zyskdw na wstepnym etapie istnienia piramidy ma oczywiscie za zada-
nie utrzymanie funkcjonowania piramidy przez pewien okres w celu pozyskania wigkszej liczby
nowych klientdw, a wtasciwie zgromadzenia jak najwiekszej puli srodkéw finansowych od aktu-
alnych i przysztych, nieSwiadomych rzeczywistego charakteru przedsiewziecia, uczestnikéw. Zysk
klientéw, o ktérym oczywiscie zapewniajg organizatorzy piramid na rynku finansowym, nie jest
wiec uzalezniony od liczby przyciggnietych nowych klientéw przez dotychczasowych uczestnikow.
Co prawda organizator piramidy moze zacheca¢ swoich klientéw dodatkowymi gratyfikacjami
finansowymi za pozyskanie nowych uczestnikéw, to jednak najczesciej on sam (bezposrednio lub
poprzez zatrudnione osoby) zabiega o przyciggniecie klientéw. Oczywiécie wprowadzenie inwe-
storéw 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 majatkowej, doprowadza inng osobe do niekorzystnego
rozporzgdzenia wtasnym lub cudzym mieniem za pomocg wprowadzenia jej w bfad albo
wyzyskania bfedu lub niezdolnoSci do nalezytego pojmowania przedsiebranego dziatania,
podlega karze pozbawienia wolnosci od 6 miesiecy do lat 8.

Nalezy jednak zauwazyé, iz w przypadku omawianej wczesniej klasycznej piramidy finansowej
w wielu sytuacjach trudno jest méwi¢ o oszustwie zdefiniowanym w art. 286 Kodeksu karnego,
poniewaz jej uczestnicy od poczatku informowani sg o sposobie funkcjonowania piramidy, tzn.
ze zyski pochodzg z wptat innych oséb. Funkcjonowanie piramidy na rynku finansowym skutkuje
znacznie wiekszymi szkodami ponoszonymi przez jej nieSwiadomych uczestnikéw niz dziatalno$¢
klasycznej piramidy. Wynika to z tego, ze warto$¢ powierzanych $rodkéw przypadajaca na jedne-

zbawienia wolnoéci od 6 miesiecy do lat 8). Wspomniana ustawa wskazuje takze (art. 17c ust. 2), ze nie stanowi czynu
nieuczciwej konkurencji organizowanie systemu sprzedazy lawinowej, jesli spefnione zostang nastepujace warunki:

1) korzysci materialne uzyskiwane z uczestnictwa w systemie sprzedazy pochodzg ze $rodkéw uzyskiwanych z za-
kupu lub ze sprzedazy débr i ustug po cenie, ktdrej warto$¢ nie moze razaco przekracza¢ rzeczywistej wartosci
rynkowej tych débr i ustug;

2) osoba rezygnujaca z udziatu w systemie sprzedazy ma prawo do odprzedazy organizatorowi systemu za co naj-
mniej 90% ceny zakupu wszystkich nabytych od organizatora nadajacych sie do sprzedazy towaréw, materiatéw
informacyjno-instruktazowych, probek towaréw lub zestawdw prezentacyjnych zakupionych w przeciagu 6 mie-
sigcy poprzedzajacych date ztozenia rezygnacji organizatorowi systemu sprzedazy.

6 Dz.U.z 2016, poz. 1137 t.j.
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go 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 bardzo czesto kolejne $rodki finansowe.

Dopdki w piramidzie na rynku finansowym skala wycofywanych $rodkéw przez klientdw jest
niewielka, wzglednie naptyw nowych $rodkéw do piramidy jest tak duzy, iz jej organizatorzy
sg w stanie réwnolegle wyptacaé rzekomo generowane zyski oraz dokonywa¢ wyptat Srodkéw,
o ktére wystapili klienci (nawet mimo przywtfaszczenia sobie czesci wptaconych pieniedzy, co
bardzo czesto ma miejsce w przypadku piramid), dopéty wydtuza sie okres funkcjonowania
takiej piramidy i finalnie powieksza sie pula $rodkéw traconych przez uczestnikéw w chwili jej
upadku.

Czynnikiem, ktéry przyciaga klientow do piramidy s3 oczywiscie przyszie, rzekomo fatwe
i pewne zyski. Piramide mozemy pozna¢ po tym, ze jedynym pomystem na wspomniane zyski
dla jej uczestnikéw sg wptaty innych oséb (klasyczne piramidy). Znacznie trudniej jest zidentyfiko-
wac piramide na rynku finansowym, jesli jesteSmy zapewniani, ze zyski bedg pochodzi¢ z obrotu
okreslonymi aktywami lub z inwestycji. W przypadku takich piramid uczestnicy dowiadujg sie, ze
przedsiewziecie byto oszustwem najczesciej dopiero w chwili pojawienia sig trudnosci z regulowa-
niem przez nig zobowigzan wobec klientéw albo nawet w momencie jej upadku. Klienci takiego
podmiotu sg wtedy witasciwie na straconej pozycji i majg niewielkie szanse na odzyskanie catosci
powierzonych Srodkéw. Czesto zdarza sie, iz osoby, ktére byty klientami piramidy na rynku finan-
sowym, po ich upadku (a wtasciwie po ogtoszeniu upadfo$ci podmiotu, ktéry prowadzit piramide)
nie odzyskuja juz zadnych srodkéw.

DLACZEGO PIRAMIDA MUSI SIE ZAWALIC?

Piramide na rynku finansowym mozna poréwnaé¢ do domku z kart. Jesli wszystkie karty sg na
swoim miejscu, domek sie nie zawali, co nie zmienia faktu, ze jego konstrukcja jest bardzo kru-
cha. Wystarczy jednak wyjac¢ kilka, a czasem nawet tylko jedng karte, by konstrukcja runefa. Tak
samo w zasadzie jest w przypadku piramidy. Funkcjonuje ona do momentu, az grupa oséb nie
zechce wycofa¢ swoich $rodkéw i zrealizowac rzekomych zyskéw w sytuacji, gdy naptyw $rodkéw
od aktualnych i nowych klientéw nie bedzie wystarczat, aby pokry¢ wypfaty.

]
Z zycia wziete...

Bernard Madoff
Najwiekszg piramidg finansowag na $wiecie byfa piramida Bernarda Madoffa. Jej klientami
byty najwieksze banki na Swiecie, uczelnie wyzsze, fundacje, zamozni inwestorzy, osoby

ze Swiata biznesu, polityki, kultury. Madoff pierwotnie inwestowat gtdwnie w papiery war-
tosciowe i nieruchomosci. Piramida upadfa w 2008 r. w apogeum kryzysu finansowego
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i gospodarczego, wskutek czego znaczna liczba klientdw, ktdrych sytuacja finansowa sie
pogorszyta, zwrdcifa sie z dyspozycjg wycofania Srodkdw. Okazato sie wéwczas, ze firma nie
Jest w stanie sprostac tym zadaniom. Miata ona wdwczas blisko 5 tys. klientdw, ktdrzy uloko-
wali w niej tacznie 65 miliarddw dolaréw. Faktu, iz nie byfa ona niczym innym jak piramida,
dowodzg ustalenia likwidatora spdtki, ktory stwierdzif, ze przez ostatnie 13 lat dziatalnosci
powierzone przez klientéw Srodki w ogdle nie byty inwestowane. W 2009 roku Bernard Ma-
doff przyznat sie do wszystkich stawianych mu jedenastu zarzutéw, mimo wyrazenia skruchy
zostat skazany na 150 lat wiezienia. Orzeczono takze przepadek jego majgtku. Oszacowano
g0 jednak ,jedynie” na nieco ponad 800 milionéw dolardw.

Zrédfo: en.wikipedia.org

W chwili upadtos$ci w piramidzie nie ma zgromadzonych $rodkéw pochodzacych z wezesniejszych
wpfat klientéw. Zostajg one wczesniej wyprowadzone lub w inny sposéb utracone przez organi-
zatoréw piramidy.
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JAK USTRZEC SIE
PRZED PIRAMIDA?

ZEZWOLENIE NA DZIALALNOSC

Poszukujac miejsca ulokowania swoich oszczednosci, nalezy pamieta¢ o zasadniczej regule. Pod-
mioty, ktdre oferujg ustugi finansowe pod postacig oferty lokacyjnej lub inwestycyjnej, winny
tego dokonywac na podstawie stosownego zezwolenia (ewentualnie w formie wpisu do wtasciwe-
go rejestru), wzglednie na podstawie przepiséw okreslonej ustawy’. Zezwolenie takie wydawane
jest przez polski organ nadzoru nad rynkiem finansowym, czyli Komisje Nadzoru Finansowego
(KNF), wzglednie przez jej zagranicznych odpowiednikéw z Europejskiego Obszaru Gospodarcze-
go (EOG)8. Podmioty zagraniczne, ktdre posiadaja zezwolenie wiasciwego dla nich organu nadzo-
ru, nie muszg sie juz ubiegac o analogiczne zezwolenie w Polsce — wystarczy, ze poinformujg KNF
0 zamiarze rozpoczecia prowadzenia dziatalnosci na terytorium Polski poprzez tzw. notyfikacje.

W przypadku podmiotéw gospodarczych w zaleznosci od rodzaju $wiadczonych ustug moga to
by¢ zezwolenia na:

prowadzenie dziatalnosci bankowej,

prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej,

prowadzenie dziatalnos$ci ubezpieczeniowej,

prowadzenie dziatalnoéci agenta lub brokera ubezpieczeniowego® (wymagany wpis do reje-
stru),

utworzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych i poszczegélnych funduszy inwestycyjnych,
prowadzenie dziatalnosci dystrybucyjnej jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych,
prowadzenie dziatalno$ci agenta firmy inwestycyjnej (wymagany wpis do rejestru),
utworzenie spotdzielczej kasy oszczednos$ciowo-kredytowe;.

0000

0000

Z kolei osoba fizyczna oferujgca nam okres$long forme ulokowania $rodkéw, winna by¢ licencjo-
nowanym posrednikiem finansowym, tzn.:

agentem lub brokerem ubezpieczeniowym (wymagany wpis do rejestru),

dystrybutorem jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych,

agentem firmy inwestycyjnej (wymagany wpis do rejestru).

000

7 Przyktadem takich podmiotéw sg banki panstwowe, a przede wszystkim spétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredyto-
we (tzw. SKOK-i), ktdre rozpoczety dziatalno$¢ do 26 pazdziernika 2012 r. (a wiec przed dniem wejécia w zycie ustawy
z dnia 5 listopada 2009 r. o spétdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych — Dz. U. z 2016 1., poz. 1910 t.j.).
Ustawa ta wprowadzita nadzér KNF nad SKOK-ami, a tym samym obowiazek dla nowo powstajacych SKOK-6w uzyska-
nia zezwolenia KNF. Przed tg data podmioty te byty tworzone i dziataty na podstawie ustawy z dnia 14 grudnia 1995 .
0 spétdzielczych kasach oszczgdno$ciowo-kredytowych (Dz. U. z 1996 r. Nr 1, poz. 2 ze zm.).

& Panstwami nalezacymi do EOG sa panstwa cztonkowskie UE oraz Islandia, Norwegia i Lichtenstein.

2 Na rzecz tych posrednikéw czynnosci moga réwniez podejmowac odpowiednio osoby wykonujace czynnosci agencyjne
lub brokerskie.
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Jesli natomiast sami udali$my sie do placéwki, w ktérej podmiot nadzorowany prowadzi dziatal-
no$¢, jego oferta (wzglednie oferta podmiotéw, z ktérymi wspdtpracuje) moze byé nam przedsta-
wiona przez pracownika podmiotu.

Majac na uwadze mozliwo$¢ inwestowania w metale szlachetne w formie sztab (takich jak np.
zfoto), nalezy wspomnie¢, iz podmiot, ktéry nam je sprzedaje, o ile nie jest bankiem, musi by¢
wpisany do rejestru podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ kantorowa. Wpis do rejestru moze
uzyska¢ osoba fizyczna lub podmiot gospodarczy. W zakresie tej dziatalnosci kontrole panstwowg
sprawuje Prezes Narodowego Banku Polskiego.

Korzystajac z ustug podmiotéw nadzorowanych, zasadniczo ograniczamy ryzyko powierzenia
srodkow podmiotowi, ktéry predzej czy pézniej moze okazac si¢ piramida na rynku finanso-
wym. Ryzyka takiego nie mozna catkowicie wyeliminowaé, jednak doswiadczenie wskazuje, iz
Z uwagi na sprawowany przez wtasciwe organy nadzér nad takimi podmiotami — zaréwno na
etapie udzielania zezwolenia, jak i pdzniej — w trakcie prowadzenia przez takie podmioty dziatal-
nosci, liczba piramid w grupie podmiotéw nadzorowanych jest naprawde znikoma. Zdarzaja sie
jedynie jednostkowe przypadki w skali ogromnej liczby podmiotéw $wiadczacych ustugi na rynku
finansowym na catym $wiecie, przy czym w takich przypadkach klienci odzyskujg ulokowane
Srodki w znacznej lub wrecz petnej czeéci z uwagi na ich ochrone prawna.

Pierwszym krokiem, ktéry powinna uczyni¢ osoba zamierzajaca ulokowa¢ swoje srodki finan-
sowe, jest weryfikacja podmiotu przedstawiajacego oferte inwestycyjna lub lokacyjna oraz
zidentyfikowanie i zweryfikowanie podmiotu, do ktérego ostatecznie nasze $rodki maja trafic.
Pamietajmy bowiem, iz nasze $rodki finansowe niekoniecznie trafiajg finalnie do podmiotu przed-
stawiajacego nam oferte inwestycyjna!®. Srodki mogg by¢ przekazywane do innego podmiotu go-
spodarczego, ktory je inwestuje (np. funduszu inwestycyjnego, banku czy domu maklerskiego!).
Warto wiec sprawdzi¢ réwniez kto (jaki podmiot, a by¢ moze nawet jaka osoba) w rzeczywi-
stosci bedzie zarzadzat powierzonymi przez nas $rodkami.

Szybka i wiarygodna weryfikacje podmiotu mozemy przeprowadzi¢ za pomoca strony interne-
towej KNF: www.knf.gov.pl, na ktérej znajduje sie wyszukiwarka podmiotéw, za pomocg ktérej
mozna sprawdzi¢, czy podmiot, z ktérego ustug rozwazamy skorzystac jest uprawniony do dzia-
fania na rynku finansowym.

Wyszukiwarka pozwala przeszukac zaréwno podmioty nadzorowane przez KNF, oddziaty podmio-
téw zagranicznych (z EOG), jak i podmioty zagraniczne prowadzace dziatalno$¢ transgranicznie
(z EQOD), a takze przedstawicielstwa podmiotéw zagranicznych. Na stronie internetowej KNF znaj-
dziemy tez szerszy zakres informacji dotyczacych podmiotéw, ktére mogg legalnie dziata¢ na
rynku finansowym. W przypadku watpliwosci co do legalnosci dziatania danego podmiotu, mozna
skontaktowa¢ sie z Urzedem KNF, dzwonigc na infolinie pod nr telefonu 022 262 58 Q0.

10 W niektdrych przypadkach przepisy prawa wrecz zakazuja posrednikowi przyjmowania $rodkéw finansowych na rzecz
podmiotu, dla ktérego pozyskuje on klientdw (np. dystrybutorzy jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, agenci
firm inwestycyjnych).

1 Domy maklerskie, ktérych gtéwna dziatalnoscia jest zarzadzanie aktywami, czesto w swojej nazwie uzywaja angiel-
skiego okreslenia tej dziafalnosci, tj. sformutowania asset management.
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Na stronie internetowej KNF mozemy zapozna¢ sie takze z wykazami posrednikéw finansowych,
ktérych dziatanie jest uregulowane przepisami szczegétowymi, i z ktérymi mozemy mie¢ do czy-
nienia poza jednostka organizacyjng podmiotu nadzorowanego (np. punktem obstugi klienta
domu maklerskiego), w szczegdlnosci z rejestrem brokerdw, rejestrem agentéw ubezpieczenio-
wych, listg makleréw papieréw warto$ciowych, lista doradcéw inwestycyjnych. Na tejze stronie
dostepna jest takze krotka charakterystyka roli poszczegolnych posrednikéw, jakg petnig oni na
rynku finansowym. Weryfikujac status prawny danego podmiotu, warto réwniez dokona¢ analizy
,Listy ostrzezen publicznych Komisji Nadzoru Finansowego” (dostepnej na stronie internetowe;j
KNF). Na Liscie zamieszczane sa nazwy podmiotéw, w zwigzku z dziafalnoscig ktérych zosta-
tfo ztozone przez KNF do prokuratury zawiadomienie o uzasadnionym podejrzeniu popetnienia
przestepstwa prowadzenia dziatalnosci na rynku finansowym bez stosownego zezwolenia. Usys-
tematyzowana jest ona wedtug ustaw, w oparciu o ktére sprawowany jest panstwowy nadzér nad
rynkiem finansowym. Wskazuje zatem podmioty, ktére nie posiadajg zezwolenia przewidzianego
w ustawach regulujacych prowadzenie dziatalnosci bankowej, maklerskiej, ubezpieczeniowej itd.
Na Liscie umieszczane sg takze podmioty, ktérych dziatalno$¢ jest przedmiotem postepowania
karnego, a w odniesieniu do ktérych co prawda KNF nie ztozyta zawiadomienia (poniewaz np. nie
miata wiedzy o dziatalno$ci danego podmiotu), ale w zwigzku z prowadzonym juz postepowaniem
Przewodniczacy KNF uznat, ze jest zasadnym przystapienie do takiego postepowania w cha-
rakterze osoby, ktérej przystugujg uprawnienia pokrzywdzonego w postepowaniu karnym. Lista
zawiera takze, odnosnie do kazdego podmiotu, informacje o wiasciwej dla sprawy prokuraturze,
a w przypadku prawomocnego zakohczenia takiej sprawy, stosowng wzmianke wskazujacg na
istote tego rozstrzygniecia (odmowa wszczecia postepowania/umorzenie/wyrok). Na stronie inter-
netowej KNF znajduja sie takze odniesienia do podobnych list prowadzonych przez zagraniczne
organy nadzoru oraz organizacje miedzynarodowa skupiajaca tych nadzorcéw.

Warto wspomnie¢, iz dokonane na Liscie wpisy mogg by¢ w pewnych okolicznosciach usuwane.

| tak, w przypadku prawomocnego zakonczenia postepowania karnego w inny sposéb niz skaza-

nie badz warunkowe umorzenie postepowania (np. w sytuacji odmowy wszczecia postepowania

czy jego umorzenia) na wniosek podmiotu umieszczonego na Liscie usuwany jest taki wpis

oraz wzmianki go dotyczace. Wpisy sg takze usuwane, juz bez stosownego wniosku danego

podmiotu, gdy:

2 mineto 10 lat od dnia ztozenia zawiadomienia (wniosku Przewodniczacego KNF o korzysta-
niu z uprawnien pokrzywdzonego), badz

2 minaf rok od prawomocnego zakonczenia postepowania karnego, jesli postepowanie nie
zostato zakonczone po uptywie 10 lat od ztozenia zawiadomienia (wniosku).

Jesli zalezy nam na tym, aby jak najszybciej uzyskaé informacje o wpisaniu nowego podmiotu
na Liste ostrzezen publicznych Komisji Nadzoru Finansowego, to warto skorzysta¢ z dodat-
kowej funkcjonalnosci, jaka zapewnia strona internetowa KNF. Wystarczy bowiem na stronie,
na ktorej prezentowana jest Lista, poda¢ swoéj adres e-mail, aby otrzymywaé niezwtocznie
powiadomienia dotyczace zmian tresci Listy.

Nalezy doda¢, iz na rynku finansowym funkcjonowaé mogg réwniez podmioty, ktére posredni-
cza w przekazywaniu srodkéw finansowych. Takimi podmiotami sa: Poczta Polska dziatajaca na
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podstawie ustawy z 23 listopada 2012 r. prawo pocztowe!?, a takze instytucje ptatnicze oraz
biura ustug ptatniczych, dziatajace na podstawie ustawy z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach
ptatniczych'®, ktére moga rowniez dziata¢ poprzez swoich agentow!4.

DLACZEGO WARTO KORZYSTAC Z OFERT PODMIOTOW
NADZOROWANYCH?

Podmioty dziatajace na podstawie zezwolenia polskiego organu nadzoru (KNF) lub jej zagranicz-
nego odpowiednika podlegaja stosownemu nadzorowi. Oznacza to, i7 juz na etapie postepowania
w sprawie wydania zezwolenia zostaty one gruntownie zbadane. Zakres badanych okolicznosci
uzalezniony jest od zezwolenia, o ktére ubiega sie podmiot. Podanymi kryteriami sg m.in. kapitat
(w tym jego wysokos$¢), jakim dysponuje podmiot, oraz osoby, ktére reprezentujg podmiot lub sg
jego wiascicielami. Okolicznosci te sg brane pod uwage w zwigzku z oceng rekojmi nalezytego
funkcjonowania podmiotu i sg niezmiernie istotne dla bezpieczenstwa $rodkéw finansowych po-
wierzonych przez klientéw takich podmiotéw.

Dziatania nadzorcze KNF nie korncza si¢ z chwilg przyznania stosownego zezwolenia. Wia-
$ciwie to dopiero od tego momentu podmiot podlega nadzorowi 0 znacznie szerszym zakresie.
Zasadniczym elementem tego nadzoru jest obowigzek sprawozdawczy realizowany na biezgco
wobec organu nadzoru. KNF zyskuje réwniez szczegblne uprawnienie wobec takiego podmiotu,
a mianowicie mozliwo$¢ dokonywania kontroli w siedzibie podmiotu i jego jednostkach organi-
zacyjnych. Kontrole mogg mie¢ charakter zaréwno zaplanowany, jak i dorazny. Kontrole dorazne
przeprowadzane sg wowczas, gdy KNF lub Urzad KNF powezmg informacje, iz w podmiocie
nadzorowanym moze dochodzi¢ do nieprawidtowos$ci badz identyfikujg okolicznosci na to wska-
zujace.

Korzystanie z ustug podmiotéw nadzorowanych zapewnia jeszcze jedng wymierng ochrone ich
klientom (a w zasadzie $rodkom finansowym zdeponowanym w tych podmiotach). Ochrona ta
wynika wprost z obowigzujacych przepiséw prawa. W przypadku bankéw z siedziba na tery-
torium Polski (zarowno komercyjnych, jak i spétdzielczych) oraz spétdzielczych kas oszczed-
nosciowo-kredytowych wyptata srodkéw zdeponowanych przez osoby fizyczne jest gwaran-
towana przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny'® (BFG) w catosci do réwnowartosci w ztotych
100 tys. euro. Srodki z Funduszu s wypfacane klientom bankéw/kas (uczestnikéw BFG) w przy-
padku zawieszenia dziatalno$ci danego banku/kasy i ustanowienia zarzadu komisarycznego oraz
ztozenia wniosku o ogfoszenie upadfosci tego podmiotu.

12Dz, U.z2016r., poz. 1113 t.. ze zm.

¥Dz. U.z 2016, poz. 1572 t.

14 Na stronie internetowej www.knf.gov.pl znajduje sie Rejestr Ustug Pfatniczych, w ktdrym mozna zweryfikowaé, czy
dany podmiot jest dostawca ustug ptatniczych.

15 Petna lista bankéw oraz SKOK-6w objetych obowigzkowym systemem gwarantowania depozytéw dostepna jest na
stronie internetowej BFG (www.bfg.pl).
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W przypadku domu maklerskiego'® gwarancje zapewnia tzw. system rekompensat administrowany
przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych. Celem systemu jest zapewnienie inwestorom
wyptat srodkéw pienieznych do okreslonej wysokos$ci oraz zrekompensowanie warto$ci utraconych
instrumentéw finansowych, zgromadzonych przez nich w domach maklerskich w przypadku:

-
-/

-
-/

(8}

ogtoszenia 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 powodoéw $cisle zwigzanych
z sytuacja finansowa, wykona¢ cigzacych na nim zobowigzan wynikajacych z roszczen in-
westoréw i nie jest mozliwe ich wykonanie w najblizszym czasie.

System rekompensat zabezpiecza w petni wyptate srodkéow inwestoréw objetych systemem
rekompensat do kwoty wynoszacej rownowartosé¢ w ztotych 3 tys. euro, oraz 90% nadwyzki
ponad te kwote, z zastrzezeniem ze maksymalna wartos¢ srodkéw objetych systemem rekom-
pensat wynosi rownowartos¢ w ztotych 22 tys. euro.

16 Dotyczy réwniez banku prowadzacego dziafalno$¢ maklerskg oraz banku powierniczego.
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KIEDY POWINNISMY BYC
SZCZEGOLNIE OSTROZNI?

Piramidy finansowe starajg sie przyciagna¢ do siebie nieSwiadomych ryzyka klientéw na rézne
sposoby. Warto je pozna¢, aby nie ulega¢ tworzonym przez nie pozorom.

ZAPEWNIENIE WYSOKICH ZYSKOW

Piramidy finansowe dla swojego przetrwania potrzebujg statego wzrostu liczby uczestnikéw oraz
ustawicznego doptywu $rodkéw finansowych. W praktyce jedyna zacheta, ktéra moze do tego
skfania¢, jest obietnica wysokich zyskéw, ktére ma rzekomo zapewnia¢ dana inwestycja czy loka-
ta. Organizatorzy piramid sg bardzo dobrymi psychologami i umiejetnie przedstawiajg informacje
dotyczace potencjalnej inwestycji. Kreujg przy tym wizje nad wyraz wysokich zyskéw w stosunku
do ofert powszechnie dostepnych na rynku. Mogg obiecywaé zysk w wysokosci np. 1% tygo-
dniowo czy 15% rocznie, podczas gdy banki oferujg na lokatach np. 2% w stosunku rocznym.
Wizja tak wysokich zyskéw powinna wzmaoc naszg czujnosé. Jesli bowiem co$ wyglada nazbyt
atrakcyjnie, by byto mozliwe, to zapewne niestety tak jest — z duzym prawdopodobienstwem
mozna wowczas zatozy¢, ze co$ nieoczekiwanego kryje sie w takiej ofercie. Rynkiem finansowym
rzadzg dwie zasady: konkurencyjnosci oraz wspétwystepowania zysku i ryzyka. Zgodnie z pierw-
szg z tych zasad, gdy istniataby mozliwos$¢ bezpiecznej inwestycji przynoszacej wysokie zyski,
woéwczas skorzystatyby z niej réwniez inne instytucje finansowe, co w efekcie doprowadzitoby
do obnizenia rentownosci takiej inwestycji do poziomu rynkowego. Zgodnie z drugg zasada, im
wieksze potencjalne zyski ma przynie$¢ dana inwestycja, tym wieksze musi by¢ ryzyko z nig zwig-
zane, a wiec wieksze prawdopodobienstwo, iz inwestycja moze przynie$¢ strate. W przypadku
inwestowania w szczegdlnie ryzykowne instrumenty finansowe (np. instrumenty pochodne) strata
moze przewyzszy¢ wysokos$¢ zainwestowanego kapitafu. Z tego powodu powinnismy zawsze pa-
mietaé, ze nie nalezy traktowa¢ w petni powaznie zapewnien, ze inwestycja przyniesie pewny,
znaczacy zysk (czesto ma by¢ on osiagniety juz w krétkim okresie) — a przy tym, Ze jest ona
zupetnie bezpieczna.

Czasami moze sie zdarzy¢, ze potencjalny klient zostanie poinformowany o istnieniu ryzyka zwig-
zanego z inwestycjg, lecz skala tego ryzyka moze by¢ przez osobe proponujgcg nam inwestycje
umysinie minimalizowana. Skomplikowane strategie inwestycyjne lub zastanianie sie tajemnicg
to okolicznosci, ktérych w zaden sposéb nie powinnismy przyjmowac jako wystarczajace odpo-
wiedzi na pytanie o wyjasnienie metody pomnazania kapitatu i ryzyka zwigzanego z inwestycja.
Pamietajmy, iz inwestycje finansowe (nawet inwestycje w obligacje skarbowe panstw strefy euro)
cechuje ryzyko, ktore jest sktadowg kilku ryzyk wtasciwych danej inwestycji, np. ryzyka zwig-
zanego bezposrednio z podmiotem, ktéremu powierzamy Srodki (ze upadnie lub sprzeniewierzy
pozyskane $rodki), czy ryzyka zwiazanego ze sposobem lub formg ostatecznego ulokowania $rod-
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kéw (ryzyko zwigzane ze ztg decyzjg inwestycyjna, tj. kupna akcji, ktérych kurs spadnie). Gdy
ustyszymy zapewniania osiggania statych, pewnych, a na dodatek jeszcze znaczacych zyskow
Z inwestycji gietdowych, i to bez wzgledu na przysztg koniunkture gietdowa, czy tez takich samych
zyskéw w przypadku np. transakcji Forex (transakcje na miedzynarodowym, zdecentralizowanym
rynku obrotu pochodnymi instrumentami finansowymi), w naszej gfowie powinna zapali¢ sig
czerwona lampka ostrzegawcza sygnalizujgca: ,,co$ tu nie gra!”.

Przedstawiane informacje o ,pewnych” zyskach bywajg czasami uwiarygadniane poprzez wska-
zywanie zrédet ich pochodzenia. W okresie, w ktérym doszto do duzego wzrostu cen surowcow
(np. ztota), mozemy ustysze¢, iz pozyskane fundusze bedg inwestowane wfasnie w ten surowiec,
wzglednie w instrumenty finansowe, ktére powoduja, iz na wzroscie cen tego surowca bedzie
mozna zyskac kilka razy wiecej. Z kolei w okresie wzrostu cen nieruchomosci rzekomo pewny
zysk bedzie zapewne pochodzit wtasnie z obrotu gruntami, mieszkaniami czy budynkami. Pamie-
tajmy jednak o tym, ze przedstawiane sg nam dane historyczne oraz o tym, ze wzrost cen danych
aktywow w przeszioéci nie daje nam zadnych gwarancji, iz ceny beda nadal rosty. Co wiecej,
duzy wzrost ceny przy$piesza moment wystapienia korekty (a wiec okresowego spadku ceny),
czy nawet odwrécenia trendu wzrostowego (pojawienia sie trendu spadkowego). Reguta, ktorej
stosowanie pozwala na osigganie ponadprzecietnych zyskéw, jest banalnie prosta. Brzmi bowiem
nastepujgco: kupuj tanio, sprzedaj drogo. Problem w tym, ze nikt jeszcze nie wynalazt metody,
ktéra potrafitaby z catg pewnoscig wskazac, ktére aktywa sa w danym momencie tanie, poniewaz
ich ceny znacznie wzrosng w najblizszym czasie.

NIE DAJ SIE ZWIESC POZOROM

Wielu z nas, po tym gdy otrzymuje oferte inwestycyjng od okreslonego podmiotu, zaglada na jego
strone internetowg. Musimy jednak pamigtac, ze profesjonalnie wygladajaca strona internetowa
nie przesadza o wiarygodnosci podmiotu. Obecnie takg strone moze przygotowaé nawet zdolny
uczen, korzystajac z zasoboéw dostepnych za darmo w Internecie. Podobnie nie powinna nas tak-
ze zwies¢ elegancka aranzacja pomieszczenia biurowego, w ktérym przyjmuje sie klientéw, czy
umiejscowienie siedziby/punktu obstugi klienta w prestizowej lokalizacji. Jesli kontaktujemy sie
z podmiotem wyfacznie listownie, telefonicznie lub przez Internet, nie jest bowiem wykluczone,
iz adres w prestizowej lokalizacji to tzw. wirtualne biuro, sprowadzajgce sie w rzeczywistosci do
adresu pocztowego, pod ktérym de facto funkcjonowa¢ moze nawet kilkadziesigt podmiotéw.

W celu zebrania obiektywnych informacji pochodzacych z innego Zrédta niz sam podmiot oczy-
wiscie najprosciej byfoby przeszuka¢ Internet w celu odnalezienia wpiséw klientéw podmiotu,
ktdérego oferte rozwazamy. Mozemy je znalez¢ np. na forach internetowych. Jednak i tu moga
czyha¢ na nas putapki, albowiem pozytywne wpisy rzekomych klientow, ktérzy — jak twierdzg —
osiggajg zyski oraz nie majg zadnych probleméw z wycofaniem swoich $rodkéw, mogg pochodzié¢
od 0séb jedynie podajacych sie za klientdw. W rzeczywistosci za takimi wpisami mogg kry¢ sie
organizatorzy piramid. Do takich nad wyraz pozytywnych opinii musimy wiec podchodzi¢ z odpo-
wiednig dozg krytycyzmu.
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Nasza czujnos¢ powinno wzbudzi¢ réwniez stwarzanie przez organizatoréw przedsiewziecia
wrazenia, ze oferta ma charakter elitarny (kierowanie oferty wytacznie do wybranego, waskie-
go grona osdb), naleganie na dyskrecje, aby nie rozpowszechnia¢ informacji o podmiocie i jego
ofercie. W takich sytuacjach jest wielce prawdopodobne, iz éw podmiot 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

piramidg na rynku finansowym, jesli:

2 jego organizatorzy mieli wczesniej problemy z prawem,

2 mimo takiego obowigzku podmiot nie sporzadzit i nie ztozyt do Krajowego Rejestru Sgdowego
rocznego sprawozdania finansowego,

2 przyjmuje $rodki finansowe bez jakichkolwiek ograniczen, majac niewielki wtasny kapitat.

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

kowania swoich oszczedno$ci w takim podmiocie, wywofa¢ daleko posunietg ostroznos$¢, a wrecz

nieufno$¢ co do wiarygodnosci roztaczanych wizji rzekomo znaczacych, pewnych i bezpiecznych

Zyskow.

CO WSKAZUJE, 1Z MOGLISMY SIE STAC
OFIARA OSZUSTWA?

Jesli tuz po przekazaniu pieniedzy tracimy nagle kontakt z osobg, ktéra oferowata nam dang
inwestycje lub z samym podmiotem, to mozemy spodziewac sie, iz niestety stali$my sie ofiarg
oszustwa. Jest to szczegdlnie prawdopodobne, gdy korzystamy z ustug podmiotu nieposiadaja-
cego zezwolenia polskiego organu nadzoru, jakim jest KNF (wzglednie jej zagranicznych odpo-
wiednikéw) lub korzystamy z ustug podmiotu zagranicznego z siedzibg w jakim$ egzotycznym
panstwie, z ktérym kontakt mozliwy jest jedynie przez telefon czy Internet. Oczywiscie, w sytuacji
gdy korzystamy z ustug dziatajgcego bez zezwolenia podmiotu polskiego, ryzyko wystgpienia ta-
kiej sytuacji wcale nie jest mniejsze.

Czesta praktyka stosowana przez podmioty oszukujace swych klientéw jest utrzymywanie kon-
taktu do chwili, gdy wystapimy z prosba o wyptate. Organizatorom piramidy zalezy bowiem na
pozyskaniu jak najwigkszej puli $Srodkéw finansowych i liczg raczej na to (i, co trzeba przyznac,
czesto sie na tym nie zawodzg), iz klient zadowolony z prezentowanych mu zyskéw (np. na co-
miesiecznych wyciagach) wpfaci dodatkowe $rodki. W przypadku piramid na rynku finansowym
czy innych form dziafalno$ci stanowigcych oszustwo, prezentowane klientom wyniki inwestycyjne
lub odsetki naroste od lokaty nie pokrywaja sie jednak z rzeczywisto$cig, o czym klienci prze-
konuja sie dopiero wtedy, gdy piramida upada. Podmioty takie stosujg bowiem tzw. podwdjng
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ksiegowo$¢, polegajacg na tym, ze co innego jest wykazywane klientom, a co innego rzeczywiscie
wynika z ksigg rachunkowych.

Piramidy zabiegaja o to, aby ich oszustwo wyszto na jaw jak najpdézniej. Dzieki zafatszowanym
raportom inwestycyjnym nieswiadomi niczego klienci reklamujg oferte podmiotu swoim znajo-
mym, co jest jedng z najbardziej skutecznych metod promocji (marketing szeptany). Taka forma
promoc;ji jest dla piramid na rynku finansowym o tyle istotna, ze co do zasady unikajg one
zamieszczania reklam w mediach, gdyz mogtyby one szybko zwréci¢ uwage organéw nadzoru
nad rynkiem finansowym, podmiotéw stuzacych ochronie konsumentéw czy organéw $cigania.

Bardzo niepokojgcym sygnatem jest problem z wyptatg $rodkéw pienieznych. Co do zasady nie
wystepuje on w poczatkowym okresie funkcjonowania piramidy, bowiem jej organizatorzy chca
przyciggna¢ jak najszerszg rzesze nieSwiadomych ryzyka klientéw. Osoby chcace wycofaé swoje
Srodki w pézniejszym okresie sg czesto zwodzone, ze problemy z wyptatg sg tylko chwilowe
i spowodowane niezawinionymi przez podmiot okolicznosciami (np. wing banku czy innego ze-
wnetrznego podmiotu). Niezaleznie od tego, bardzo czesto przedstawiciele piramid starajg sie
swoim nie$wiadomym klientom wyperswadowa¢ zamiar wycofania $rodkéw finansowych, ttuma-
czac np., ze aktualna sytuacja na rynku finansowym temu nie sprzyja i dlatego lepiej poczekac
jeszcze jaki$ czas.

Inna, niepokojaca okolicznoscia sa btedy w wyciagach czy innych potwierdzeniach, ktére
otrzymujemy na dowdd tego, ze nasze pieniagdze sa inwestowane przez dany podmiot z po-
wodzeniem. Mogg sie one zdarza¢ z uwagi na wspomniane wczesniej prowadzenie podwojnej
ksiegowosci.
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INNE TYPY OSZUSTW
NA RYNKU FINANSOWYM

NIELEGALNIE WYKONYWANA DZIALALNOSC DEPOZYTOWA

Jak juz wskazywano, niektére podmioty, ktére moga przyjmowac $rodki od klientéw, moga legal-
nie funkcjonowac¢ na rynku finansowym, nie posiadajac zezwolenia KNF. Podmioty te moga
bowiem dziata¢ w tym zakresie na podstawie stosownej ustawy (np. SKOK-i powstate do 26
pazdziernika 2012 r., banki panstwowe).

Nielegalng dziatalno$¢ depozytowa polegajaca na gromadzeniu $rodkéw finansowych od lud-
noéci prowadzg zatem te podmioty, ktére dziatajg w tym zakresie bez wymaganego zezwolenia
i jednoczes$nie bez stosownego ustawowego upowaznienia. Jak juz wspomniano, to w ich przy-
padku mamy do czynienia z najwiekszym prawdopodobienstwem, iz okazg sie one piramidg na
rynku finansowym.

Gtéwnym wyrdéznikiem podmiotéw dziatajacych bez wymaganego zezwolenia jest przyjmowanie
lokat (cho¢ najczesciej podmioty te tak ich nie nazywaja) i obietnice ich wysokiego oprocento-
wania. Wygenerowanie, z puli powierzonych przez klientéw $rodkéw, wysokich zyskéw, ktére
miatyby przeciez nie tylko zapewni¢ pokrycie obiecanych odsetek, ale réwniez pokrycie kosztéw
funkcjonowania podmiotu, wymaga dokonania inwestycji o jeszcze wiekszej rentownosci. Takie
dziatanie musi oczywiscie oznaczac¢, ze pozyskane $rodki sg obarczane znacznym ryzykiem.

Podmioty przyjmujace nielegalnie $rodki finansowe od jednych klientéw czasem z ich puli udzie-
lajg pozyczek pienigznych innym klientom, czesciej jednak deklarujg inwestycje w aktywa takie
jak ztoto, nieruchomosci czy waluty. W zasadzie mogg to by¢ dowolne aktywa, ale zawsze sg one
wybrane w taki sposéb, aby byty magnesem przyciggajacym klientéw, aby w ich oczach juz sam
ich dobdr ,gwarantowat” wielkie zyski. Wptyw na wybdr przedmiotu deklarowanych inwestycji ma
czesto, jak juz wspomniano, aktualna sytuacja na rynku danego dobra, ktéra nagtasniana jest przez
$rodki masowego przekazu — np. hossa na rynku ztota. Ma to na celu rozbudzenie wyobrazni klien-
téw. Przy tej okazji nalezy zatem jeszcze raz przypomnie¢ o zasadzie inwestycji finansowych —
z kazda inwestycja wiaze si¢ ryzyko, ktére oznacza mozliwos¢ poniesienia strat. Wczesniejszy
wzrost ceny okreslonych aktywéw w zasadzie w zaden sposéb nie przesadza, ze sytuacja taka be-
dzie sie utrzymywata. Podsumowujac, podmiot, ktéry przyjmuje $rodki finansowe (w formie lokaty,
pozyczki czy innego podobnie dziatajgcego oszczednosciowego lub inwestycyjnego produktu finan-
sowego), jesli dokonuje tego w sposéb zorganizowany, kierujgc oferte do szerokiego kregu oséb,
prowadzi w ten sposéb dziatalnosé zastrzezong dla podmiotéw posiadajacych zezwolenie KNF lub
dziatajgcych na wyraznej podstawie prawnej umozliwiajacej takie dziatanie.
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]
Przepis karny — art. 171 ust. 1 ustawy Prawo bankowe!’

Kto bez zezwolenia prowadzi dziatalno$¢ polegajgca na gromadzeniu Srodkoéw pienieznych
innych 0sdb fizycznych, 0séb prawnych lub jednostek organizacyjnych niemajgcych osobo-
wosci prawnej, w celu udzielania kredytow, pozyczek pienieznych lub obcigzania ryzykiem
tych Srodkoéw w inny sposob, podlega grzywnie do 10 000 000 zfotych i karze pozbawienia
wolnosci do lat 5.

Powinnismy sobie, a takze osobom namawiajacym nas na taka lokate, zada¢ nastepujace pyta-
nie: dlaczego sa oni sktonni wyptaca¢ nam tak wysokie odsetki? Dlaczego, zamiast starac sie
np. o kredyt bankowy, ktéry bytby prostszy do uzyskania, szybszy i zapewne tanszy, podmiot
zadaje sobie trud pozyskania lokat, wspierajac sie np. kosztowna kampania reklamowa? Jesli
ustyszymy odpowiedz, ze bank nie jest sktonny udzieli¢ kredytu, to warto zastanowi¢ sie, jakie
moga by¢ powody, iz w dobie tak duzej konkurencji miedzy bankami zaden z nich nie chce
mie¢ nowego klienta? Nie powinnismy takze dawac wiary zapewnieniom, ze zostali$my wybrani
z wielu innych oséb po to, by zaproponowa¢ nam te ,wyjatkowg oferte”. Nie dajmy sie takze
zwie$¢ odpowiedziom, ktorych nie rozumiemy, ani takim, ktére po chwili zastanowienia wydajg
sie niedorzeczne.

]
Z zycia wziete...

Bezpieczna Kasa Oszczednosci

Za pierwszg dzialajgcg na szerokg skale piramide finansowg w Polsce zostata uznana Bezpiecz-
na Kasa Oszczednosci Lecha Grobelnego, funkcjonujgca w latach 1989-1990. Byt to para-
bank przyjmujacy lokaty i oferujacy za nie korzystne oprocentowanie (siegato 250% w stosunku
rocznym). Srodki na wyptate odsetek miaty pochodzi¢ z handlu dolarami amerykariskimi, ktdra
to dziatalnoscig zajmowaty sie kantory wymiany walut Grobelnego. Sama BKO nie prowadzita
dziatalnosci, ktdra miataby przynosic¢ zyski. Bezpiecznej Kasie Oszczednosci powierzyto Srodki
ok. 10 tys. 0séb. Ostatecznie firma upadfa, a jej syndyk wypfacit klientom jedynie /4 ulokowanej
kwoty. Sciganego listem goriczym Grobelnego ujeto w Niemczech i skazano w pierwszej instancji
na kare 12 lat pozbawienia wolnosci za zagarniecie w latach 1989-1990 ponad 8 mid starych zt
(dzisiejsze 800 tys. zt) kasy Dorchemu, t. spdtki, kidra stata za BKO. Sad apelacyjny uchylit
Jjednak wyrok i zwrdcit sprawe prokuraturze. Ostatecznie w 2002 r. prokurator umorzyt Sledztwo
Z powodu braku dowoddw. W kwietniu 2007 roku w pawilonie sklepowym na warszawskim Tar-
gowku policja znalazfa ciafo L. Grobelnego z rang kiuta klatki piersiowej. Ekspertyzy potwierdzity,
Ze do Smierci bytego przedsiebiorcy przyczynity sie osoby trzecie.

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

17Dz. U.z2015r. poz. 128 t.j. ze zm.
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Bywa takze, iz przedstawiciele podmiotéw dziatajgcych bez zezwolenia podnoszg aspekt bezpie-
czenstwa powierzanych im $rodkéw z uwagi na objecie ich umowa ubezpieczenia. Gwarantem
(wystawca polisy) w takich sytuacjach ma by¢ dziatajacy na podstawie zezwolenia KNF zaktad
ubezpieczen. Pamigtajmy jednak, iz zapisy umowy ubezpieczeniowej moga wytaczac, i bardzo
czesto wylaczaja, odpowiedzialno$¢ zaktadu ubezpieczen w przypadku, gdy podmiot, ktérego
klienci rzekomo maja by¢ objeci owa ochrona, dziata niezgodnie z prawem. Dziataniem nie-
zgodnym z prawem jest prowadzenie okre$lonej dziatalnosci bez wymaganego zezwolenia. Warto
w tym miejscu zaznaczy¢, ze zaréwno kopie umowy ubezpieczeniowej, jak i regulaminy badz
ogblne warunki ubezpieczenia powinnismy otrzymac¢ od podmiotu, ktéremu mieliby$my powie-
rzy¢ nasze oszczednosci w sytuacji, gdy tego zazadamy.

NIELEGALNE ZARZADZANIE AKTYWAMI

Prowadzenie dziatalno$ci polegajacej na decydowaniu o przeprowadzeniu okre$lonych transak-
cji i ich dokonywaniu na nalezgcym do innej osoby rachunku, na ktérym ewidencjonowane sg
instrumenty finansowe, wymaga co do zasady uzyskania stosownego zezwolenia wydawanego
przez KNF. Transakcjami, o ktérych mowa wyzej moze by¢ kupno lub sprzedaz akcji, obligacii,
tzw. instrumentéw pochodnych — zaréwno notowanych na giefdach papieréw wartosciowych,
jak i wystepujacych na fatwo dostepnych w Internecie platformach obrotu (np. Forex) lub sprze-
dawanych przez instytucje bankowe, ktére pozwalajg w ten sposdb inwestowac nie tylko w inne
instrumenty finansowe, ale tez np. w walute czy surowce naturalne (m.in. ztoto, platyna, miedz).

Dziatalno$¢ taka nazywana jest zarzadzaniem portfelem instrumentéw finansowych. Jest to jed-
na z tzw. czynnosci maklerskich, wskazanych w art. 69 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi'é. Podmiot oferujacy taka ustuge powinien posiadac zezwolenie na
prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej'°. Zezwolenie, w przypadku polskich podmiotéw, moze
przy tym otrzymac wytacznie spétka, a nie osoba fizyczna. Osoba fizyczna moze by¢ jedynie
pracownikiem takiego podmiotu, wzglednie agentem firmy inwestycyjnej. Rejestr agentéw firm
inwestycyjnych jest prowadzony przez KNF i dostepny na jej stronie internetowej. Zakres mozli-
wego dziatania agenta firmy inwestycyjnej jest istotnie ograniczony i sprowadza sie wytacznie do
posrednictwa w zakresie dziatalno$ci prowadzonej przez podmiot, ktéry reprezentuje, przy czym
agent nie jest uprawniony do przyjmowania jakichkolwiek wptat czy opfat od klientéw za swoje
posrednictwo.

18Dz, U.z2016r., poz. 1636 t.j. ze zm.
19 Dziatalno$¢ ta moze by¢ réwniez wykonywana przez bank na podstawie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci
bankowej.
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Z zycia wziete...

Fatszywy makler

Arkadiusz B. z LeSnicy (woj. opolskie) podawat sie za maklera lub finansiste. W rzeczy-
wistosci z wyksztafcenia byt technikiem zywienia zbiorowego. Nakfaniajac do przekazania
mu pieniedzy, powotywat sie na biegta znajomosc rynkéw inwestycyjnych. Oszukani przez
niego ludzie byli przekonani, ze jest maklerem. Twierdzit, ze wie w co zainwestowad, aby
w Krotkim okresie cieszy¢ sie duzym zyskiem. Miaty to by¢ akcje spotek gietdowych, waluta
oraz kruszce szlachetne, a inwestycje miaty przynosic zysk juz po 10-14 dniach. Arkadiusz
B. obiecywat swoim klientom nawet 20-procentowe zyski. Aby uwiarygodni¢ swoje dziata-
nia, po jakims czasie przekazywat im mniejsze kwoty, twierdzgc, ze jest to wypracowany
zysk. Faktycznie pienigdze pochodzity z puli, ktdrg dostat wczesniej od klienta. Najnizsza
kwota jaka przyjat od blisko 60 klientow to 1 tys. zt, najwyzsza — 1,7 min zt. Arkadiusz B.
dziatat na terenie woj. opolskiego i Slaskiego, ale takze na terenie Niemiec (Dortmund).
Brak mozliwosci zwrotu pieniedzy ttumaczyt przejSciowymi problemami finansowymi albo
np. nieoptacalnoscig likwidowania konkretnej inwestycji w danym momencie. We wrze$niu
2015 r. 35-letni Arkadiusz B. zostat skazany przez Sad Okregowy w Opolu na kare 3 lat
i 8 miesiecy pozbawienia wolnosci oraz grzywne w wysokosci 15 tys. zt. Ma tez zwrdcic
klientom utracone srodki. Straty poszkodowanych oszacowano facznie na 3,2 min zf. Sgd
ustalit, iz w rzeczywistosci zadne inwestycje nie byty dokonywane i stwierdzit, ze za oskarzo-
nym ,szfa fama, iz jest cudownym dzieckiem giefdy”. Sad stwierdzit takze, ze Arkadiusz B.
stworzyt swego rodzaju ,,lokalng piramide finansowg”, w czym pomogfo mu m.in. to, ze byt
Zieciem szanowanego obywatela.

Zrédto: www.pb.pl/4301122,39843, falszywy-makler-idzie-na-3-lata-do-wiezienia

www. nto. pl/wiadomosci/opole/art/46 32669, makler-z-lesnicy-mial-wyludzic-4-min-zl-przed-
sadem-okregowym-w-opolu-ruszyl-jego-proces,id, t.html

www.nto. pl/wiadomosci/opole/art/8234 153, falszywy-makler-musi-oddac-ponad-3-miliony-
zlotych, id, t. html

Osoby, ktére w sposéb nieuprawniony oferujg ustuge zarzadzania portfelem instrumentéw finanso-
wych, przekonujg do powierzenia im $rodkéw finansowych, obiecujgc wypracowywanie znacza-
cych i pewnych, lub obarczonych niewielkim ryzykiem, zyskow. 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, muszag budzi¢ u osoby, ktéra je styszy, powazne watpliwosci. Zaden system inwe-
stycyjny nie zapewnia bowiem statych i pewnych zyskéw. Mimo iz o jego stworzeniu na catym
$wiecie marzg rzesze naukowcéw, w tym profesoréw uniwersytetéw, zawodowych inwestoréw czy
0s6b zarzadzajacych aktywami, posiadajacych nie tylko doskonatg i szerokg wiedze teoretyczna,
ale i bogatg praktyke, nikomu dotychczas nie udata sie ta sztuka. Jest to zadanie niemozliwe
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do wykonania ze wzgledu na zbyt duzg liczbe czynnikéw wptywajacych na cene instrumentéw
finansowych, w tym tak trudno mierzalnych, jak np. nastroje inwestoréw. Przedstawienie wy-
nikéw historycznych podmiotu, ktéry oferuje nam swoje ustugi — na pewno bardzo dobrych,
skoro jesteSmy namawiani do skorzystania z nich — nie powinno by¢ jedyna przestanka do
powierzenia srodkow. Skoro podmiot dziata bez zezwolenia, to znaczy, ze nikt nie nadzoruje
jego dziatalnosci inwestycyjnej. Nie mamy wigc tym samym zadnej pewnosci, iz prezentowane
nam wyniki sg autentyczne. Na uzytek przysztego klienta w bardzo tatwy sposéb mozna dobra¢
dane przedstawiajgce wyniki, ktére chcielibySmy widzie¢ i by byty naszym zyskiem. Wystarczy
przeciez tylko wybra¢ spétki, ktérych cena akcji rosta w ostatnim czasie i twierdzi¢, ze nasz system
wiasnie te akcje wskazywat jako dobrg inwestycje, na przyktad 3 miesiace temu.

|
Z zycia wziete...

Interbrok Investment

Spdtka Interbrok Investment dziafata od listopada 1998 r. Spdtka inwestowata pienigdze
klientéw na rynku forex (transakcje na walutach w oparciu o instrumenty finansowe), a jej
dziatalnos¢ owiana byfa tajemnicg i elitarnoScig — klientem spdtki mozna byfo stac sie tylko
7 polecenia. Klientow informowano o wypracowywanych zyskach, w rzeczywistosci jednak
w firmie prowadzono podwdjng ksiegowosé. W ksiegach rachunkowych nawet nie stworzono
subkont przypisanych poszczegdlnym klientom. Dokonywane inwestycje przynosity ogromne
straty. W maju 2007 r. sad ogfosit upadfos¢ 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 0s6b, a utracone
przez nich srodki opiewaty tacznie 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-6w na miliony, ,Rzeczpospolita”, 27.04.2007 r.,

Dawid Tokarz, Twércy Interbroka zostali oskarzeni, ,Puls Biznesu”, 14.07.2008 r.,

Dawid Tokarz, Twdrcy Interbroka trafig za kratki, ,Puls Biznesu”, 26.09.2011 r.

Jakie zagrozenia stoja przed osoba, ktéra decyduje si¢ na obdarzenie zaufaniem osoby tamia-
cej prawo - zarzadzajacej bez zezwolenia cudzym pakietem papieréw wartosciowych? Przede
wszystkim utrata srodkéw w postaci pieniedzy czy tez papieréw wartosciowych. Najbardziej
oczywisty sposéb, w jaki mozna straci¢ $rodki, to poprzez podejmowanie ztych decyzji inwe-
stycyjnych. Doswiadczenie pokazuje, iz w praktyce dochodzi do tego jednak w sposéb celowy
i jak najbardziej przemyslany. Osoba dokonujgca operacji przyktadowo na naszym rachunku,
dokonuje tego w taki sposéb, aby pod przykryciem operacji giefdowych wytransferowa¢ nasze
Srodki (osoby, ktdra jej zaufata) na wiasny rachunek. Taki skutek mozna osiaggna¢ w bardzo prosty
sposdb. Oszuéci dokonujg transakcji na zarzadzanym rachunku z rachunkiem wtasnym, przy
czym transakcje dokonywane sg w taki sposéb, iz na rachunek osoby, ktéra zdecydowata sie na
skorzystanie z omawianej nielegalnej oferty, dokonywane sg transakcje kupna danych instrumen-
téw finansowych po wysokiej cenie, po czym instrumenty te sg zbywane na rachunek dziafajacej
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nielegalnie osoby po cenie znacznie nizszej. Z powodu mozliwosci dokonania takich dziafan,
nie stanowi zadnego zabezpieczenia dla osoby decydujacej sie na skorzystanie z omawianych
ustug zapewnienie, iz osoba, ktéra dokonuje transakcji, nie bedzie mogta dokonywac przelewow
czy wyptat gotéwki z rachunku jej wiasciciela. Oczywiscie osoba, ktéra poniesie strate w wyniku
takich operacji, nie bedzie mogta tego w sposéb tatwy udowodni¢, bowiem informacje o stronach
transakcji gietdowych nie sg publicznie dostepne.

POSREDNICZE’NIE W NABYWANIU/ZBYWANIU
INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

Posredniczenie w dokonywaniu transakcji w zakresie instrumentéw finansowych takze wy-
maga zezwolenia. W przypadku gdy sami chcemy naby¢ okre$lone instrumenty (np. akcje, ob-
ligacje czy inne instrumenty dostepne chociazby na rynku Forex), podmiot za posrednictwem
ktérego mozemy to uczyni¢ winien legitymowac sie stosownym zezwoleniem. Zezwolenia, ktére
umozliwiajg oferowanie takich usfug, to np. zezwolenia na prowadzenie okreslonej dziatalnosci
maklerskiej lub dziatalno$ci bankowej. Poniewaz takie posredniczenie moze przybiera¢ rézne for-
my, zezwolenie winno odpowiada¢ swoim zakresem prowadzonej dziatalnosci. Dzieki posiadaniu
zezwolenia we wtasciwym zakresie dom maklerski/bank moze przyjg¢ nasze zlecenie (np. kupna
akcji) i przekazac¢ je na gietde lub do emitenta lub moze je zrealizowaé samodzielnie, sprzedajac
nam posiadane juz akcje®.

W tym konteks$cie warto poruszy¢ temat coraz bardziej popularnego inwestowania na rynku Forex.
Dostep do tego rynku umozliwiajg zaréwno polskie, jak i zagraniczne podmioty. Rynek ten jest
bardzo ptynny, co utatwia zawieranie transakcji i pozwala za pos$rednictwem ww. instrumentéw
finansowych inwestowac¢ nie tylko w akcje czy waluty, ale réwniez np. w surowce mineralne lub
metale szlachetne. Jednak magnesem, ktéry przycigga do tego rynku, jest mozliwos¢ inwestowa-
nia w bardzo szeroka game instrumentéw finansowych (opcje, kontrakty terminowe, kontrakty
na roznice kursowe, tzw. CFD), ktdre dajg mozliwo$¢ korzystania z tzw. dzwigni finansowej.
Dzwignia finansowa powoduje, iz instrumenty te sa bardzo ryzykowne. Dostownie w ciagu
chwili mozemy straci¢ wszystkie zainwestowane srodki, a nawet wiecej niz zainwestowalismy.
Maksymalna wysoko$¢ dzwigni ustalana jest przez podmiot, z ktérego ustug korzystamy. Jednak
Z uwagi na znaczace ryzyko zwigzane z tego typu transakcjami, na polskim rynku KNF zezwala,
aby dzwignia nie byta wyzsza niz 1:100. Co to oznacza w praktyce? Otéz inwestor posiadajacy
1 tys. zt moze naby¢ instrument finansowy o maksymalnej wartosci 100 tys. zt, a zatem np.
kontrakt terminowy opiewajacy na 25 tys. USD (przyjmujac, ze 1 USD wart jest 4 zt). Inwestycja
o takiej wartosci jest mozliwa, bowiem na biezaco, stosownie do zmiany ceny rynkowej np. USD,
warto$¢ takiej inwestycji jest kalkulowana i w przypadku gdy zyskujemy, dopisywane sg nam
zyski, a gdy tracimy pobierane sg z naszego rachunku $rodki. Jesli zatem w naszym przypadku,
w ktorym kupilismy USD, wartos¢ tej waluty spadnie o 1% (co w przypadku istotnych wydarzen
moze nastapi¢ w ciggu nawet kilku czy kilkunastu sekund), stracimy 1% z catkowitej wartosci in-

20 Stosownie do art. 69 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi dziatalno$¢ maklerska obejmuje wykony-
wanie czynno$ci polegajacych na m.in. przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen, wykonywaniu zlecen, nabywaniu lub
zbywaniu na wtasny rachunek instrumentéw finansowych oraz oferowaniu instrumentéw finansowych.

CEDUR Komisja Nadzoru Finansowego 27



westycji (100 tys. zt), a wiec 1 tys. zt, czyli wszystkie zainwestowane przez nas $rodki. Jesli w pore
nie zrezygnujemy z inwestycji, a kurs USD nadal bedzie spadat, to mozemy straci¢ znacznie wiecej!
W takiej sytuacji bedziemy wezwani przez podmiot, z ktérego ustug korzystamy, do doptacenia bra-
kujacej kwoty. Warto nadmieni¢, iz zgodnie z badaniami przeprowadzonymi przez Urzad KNF ponad
80% inwestoréw dokonujacych operacji na Forexie traci na tych inwestycjach!?!

Ustugi dostepu do rynku Forex na polskim rynku oferuje bardzo duzo podmiotéw (domy ma-
klerskie lub banki). Podmioty te winny, o czym juz wspomniano, legitymowac¢ sie stosownym
zezwoleniem KNF. Nalezy takze zauwazyé, iz m.in. dostep do tego rynku oferowany jest przez
firmy zagraniczne. Oferowanie takich ustug jest utatwione dzieki temu, ze dostep do rachunku
zapewniony jest przez Internet. Firmy zagraniczne, tj. takie, ktére nie maja siedziby na terytorium
Polski, mogg dziata¢ na jej terenie jesli sq zagranicznymi firmami inwestycyjnymi (maja zezwole-
nie na prowadzenie danej dziatalno$ci wydane przez organ nadzoru w panstwie jej siedziby, przy
czym siedziba ta musi znajdowac sie w panstwie nalezagcym do Unii Europejskiej lub bedgcym
strong umowy o EOG) lub sg zagranicznymi osobami prawnymi, ale wéwczas muszg uzyskaé
zezwolenie KNF?2. W zwigzku z tym, ze w Internecie bardzo fatwo natkna¢ sie na oferte inwe-
stowania na rynku Forex, ktdrg sktada nam podmiot zagraniczny, to decydujac sie na korzystanie
z jego ustug, powinnismy ustali¢, czy podmiot dziata w oparciu o zezwolenia KNF lub zezwolenie
organu nadzoru, o ktérym mowa powyzej. Okolicznosci te mogg mie¢ olbrzymie znaczenie, jesli
klient nie bedzie zadowolony z nawigzanej wspdétpracy. Nalezy bowiem pamietaé, iz nadzér nad
podmiotami posiadajacymi zezwolenie KNF sprawuje ten organ, natomiast nadzér nad zagra-
nicznymi firmami inwestycyjnymi sprawuje organ nadzoru z panstwa jego siedziby, zatem np.
organ nadzoru finansowego na Cyprze czy tez w Luksemburgu. W przypadku gdy zagraniczna
firma inwestycyjna otworzyfa w Polsce swéj oddziat, nadzdr nad $wiadczeniem ustug maklerskich
okreslonych w prawie polskim sprawuje KNF, a nadzér nad spetnianiem innych wymogoéw spra-
wowany jest przez organ nadzoru z panstwa jego siedziby. W tym kontekscie jesli na terytorium
Polski bedzie dochodzito do prowadzenia omawianej dziatalnosci maklerskiej przez podmiot pol-
ski lub zagraniczny, ktéry nie posiada wiasciwego zezwolenia, to bedzie miato miejsce przestep-
stwo. Nalezy przy tym podkresli¢, iz sam fakt, iz strona internetowa podmiotu oferujgcego ustugi
dotyczace rynku Forex zawiera tresci w jezyku polskim, nie oznacza automatycznie, ze dziatalno$¢
prowadzona jest na terytorium Polski. Moze by¢ ona de facto prowadzona przez Internet z kazde-
g0 zakatka na $wiecie, a wiec takze z miejsc, gdzie omawiane posrednictwo jest nienadzorowane
(nie wymaga zezwolenia), a tym samym nie podlega odpowiedzialnosci karnej. Nie mozna przy
tym poming¢ faktu, iz w przypadku utraty $rodkéw na rachunku, np. w wyniku ich kradziezy czy
przywtaszczenia, kontakt z podmiotem bedzie utrudniony czy wrecz niemozliwy, tak samo jak
niemozliwa okaza¢ sie moze proba zidentyfikowania oséb stojgcych za podmiotem. Dlatego tez
powinnismy przed podpisaniem umowy/przelaniem $rodkéw na inwestycje sprawdzic¢ z jakim
podmiotem bedziemy wspétpracowaé, a w szczegdlnosci w jakim kraju ma on siedzibe i czy
posiada stosowne zezwolenia.

21 Komunikat UKNF z dnia 8 pazdziernika 2014 r. (www.knf.gov.pl).

22 Wiecej informacji na ten temat znalez¢ mozna w komunikacie KNF ,Zagraniczne podmioty maklerskie w Polsce,
w tym brokerzy rynku Forex” z 30 listopada 2015 r., ktéry dostepny jest na stronie internetowej KNF pod adresem
www.knf.gov.pl.
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Zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej w formie oferowania instrumentéw finan-
sowych wymaga posredniczenie w proponowaniu zawarcia transakcji nabycia instrumentéw fi-
nansowych takze woéwczas, gdy transakcja ma odby¢ sie poza szeroko rozumianym rynkiem
gietdowym. Zezwolenie takie jest wymagane zaréwno woéwczas, gdy inwestor miatby naby¢ pa-
piery warto$ciowe od emitenta lub osoby bedacej ich wtascicielem (akcjonariusz, obligatariusz),
jak i wtedy, gdy przedmiotem transakcji majg by¢ inne instrumenty finansowe, takie jak opcje
czy kontrakty terminowe (tj. tzw. instrumenty pochodne), w przypadku ktérych dochodzi do tzw.
wystawienia danego instrumentu. Innymi stowy, osoba, ktéra przekazuje oferty nabycia okre-
slonych instrumentéw finansowych w przypadku, gdy dziata ona na rzecz sprzedawcy lub
wystawiajacego i nie dziata ona w imieniu podmiotu posiadajacego stosowne zezwolenia KNF,
naraza si¢ na odpowiedzialnos¢ karna.

» REKOMENDOWANIE” INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

Do oszustw na rynku finansowym moze dochodzi¢ takze poprzez zapewnianie potencjalnych
klientéw o ,,pewnych” typach inwestycyjnych (takich, ktére z pewnoscia i bez ryzyka wypracu-
ja zysk) celem doprowadzenia do sytuacji, w ktérej dojdzie do przelania $rodkéw finansowych
na rachunek wskazany przez ten podmiot. Odnosi¢ sie one mogg zaréwno do instrumentéw
finansowych juz notowanych na giefdach, jak i takich, ktére notowane nie sg. W tym drugim przy-
padku klienci sg czesto zapewniani, ze wtasnie wtedy, gdy te papiery wartosciowe (najczesciej
akcje) zadebiutujg na gietdzie, zapewniony bedzie pokazny zysk. Dziatania takie mogg dotyczyé
réwniez obligacji, a wéwczas zysk z inwestycji ma pochodzi¢ nie z debiutu gietdowego, gdyz taki
nie jest planowany, ale z wysokiego oprocentowania obligacji.

Oferowaniem takich, rzekomo pewnych, inwestycji zajmujg sie m.in. podmioty okre$lane po an-
gielsku jako boiler rooms, czyli... ,kottownie”. Sg to podmioty dziatajace bez zezwolenia, operuja-
ce najczesciej za granicg i pozyskujace klientdw telefonicznie. Ich angielskie okre$lenie zwigzane
jest z rozpalaniem emocji w zwigzku z przekazywaniem klientom rzekomo pewnych typéw in-
westycyjnych. Dzwonigc bardzo czesto do przypadkowych oséb, ich przedstawiciele namawia-
ja do nabywania akcji podmiotéw rzeczywiscie notowanych, najczesciej na jakiej$ zagranicznej
giefdzie. Zazwyczaj sa to akcje o niskiej wartosci nominalnej, kosztujgce réwnowartos$¢ np. kil-
kudziesieciu centéw czy kilku dolaréw amerykanskich. Osoby, ktére telefonuja, maja przy tym
dobrze opanowane psychologiczne techniki wptywania na rozméwcéw. Mogg np. w ciggu kilku
pierwszych rozmoéw wskazywac spétke, ktérej akcje w kolejnych dniach po rozmowie telefonicznej
istotnie drozejg. W ten sposob uwiarygodniajg siebie i swoje typy inwestycyjne. W rzeczywistosci
za$, by éw wzrost ceny zapewni¢, sama ,kottownia” nabywa akcje danej spétki w liczbie, ktdra
umozliwia taki wzrost. Jesli klient decyduje sie ostatecznie na przestanie $rodkéw, sprzedawane
sg akcje, ktére wczesniej nabyta ,kotfownia”, a ktérych nie mozna byfoby sprzeda¢ na gietdzie
bez spowodowania spadku ich ceny z uwagi na ich niewielkg ptynno$¢ (mafg liczbe akcji, ktéra
zmienia wfasciciela w trakcie sesji gietdowej). Czasem proponowane sa inne akcje, ktére rzekomo
maja by¢ tak samo trafiong inwestycjg. Po przestaniu $rodkéw pienieznych klient dostaje wydruk
komputerowy, ktéry ma potwierdza¢ dokonana inwestycje. Nie$wiadomy niczego klient dowiaduje
sie, ze padt ofiarg oszustwa albo w chwili, gdy kurs akcji rekomendowanej spétki spada, albo gdy
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kontakt z podmiotem urywa sie tuz po ztozeniu wniosku o sprzedaz akcji i przelanie po tym fakcie
na rachunek inwestora $rodkéw finansowych. Takie nielegalne ,,rekomendowanie” instrumen-
téw finansowych moze odnosi¢ si¢ réwniez do rynku Forex.

PUBLICZNE OFEROWANIE LUB PROMOWANIE
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Regulacje prawne wymagaja, aby w przypadku sprzedazy papieréw wartosciowych ich po-
tencjalnym nabywcom zostaty przekazane okreslone informacje. W zwigzku z tym, ze papiery
warto$ciowe takie jak akcje czy obligacje wyemitowane zostaty przez konkretny podmiot, ich cena
uzalezniona jest przede wszystkim od wartosci tego emitenta. Cena papieréw wartosciowych
(szczegoblnie akcji) jest zatem pochodng ogromnej liczby czynnikéw, m.in. wysokosci przychoddéw
i generowanych zyskow, wielkosci i struktury przeptywéw finansowych, branzy w ktérej dziata,
posiadanego majatku (i to nie tylko trwafego, ale réwniez niematerialnego: patentdw, licenciji, itp.),
ale tez np. wiarygodnos$ci oséb kierujgcych emitentem. W zwigzku z tym ustawa z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizo-
wanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych?® (ustawa o ofercie publicznej) wymaga, co
do zasady, w przypadku przeprowadzania oferty sprzedazy papieréw warto$ciowych kierowanej
do nieoznaczonego adresata (a wiec np. za posrednictwem ogtoszen prasowych czy w Interne-
cie), czy tez do adresata oznaczonego, ale w liczbie réwnej lub przekraczajacej 150 podmiotdw,
sporzadzenia i zatwierdzenia przez KNF stosownego dokumentu informacyjnego: prospektu emi-
syjnego, wzglednie memorandum informacyjnego.

]
Przepis karny — art. 99 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej

Kto dokonuje oferty publicznej papieréw wartosciowych bez wymaganego ustawa:

1) zatwierdzenia prospektu emisyjnego lub jego udostepnienia do publicznej wiadomosci
albo

2) zatwierdzenia memorandum informacyjnego albo stwierdzenia rownowaznos$ci informacji
w memorandum informacyjnym z informacjami wymaganymi w prospekcie emisyjnym lub
udostepnienia memorandum informacyjnego do publicznej wiadomosci lub osobom, do ktd-
rych skierowana jest oferta publiczna, albo

3) dokumentu informacyjnego, o ktérym mowa w art. 38a, lub bez jego zfozenia do Komisji
lub udostepnienia do publicznej wiadomosci lub osobom, do ktdrych skierowana jest oferta
publiczna — podlega grzywnie do 10 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 2,
albo obu tym karom ftacznie.

Wspomniane dokumenty sporzadzane sg w oparciu o stosowne przepisy prawa, ktére precyzyjnie
wskazujg, jakie kategorie informacji winny sie w nich znalez¢. Dla spetnienia wymogéw przepi-
sow prawa konieczne jest zatwierdzenie prospektu emisyjnego lub memorandum informacyj-

2Dz, U.z2016r., poz. 1639 t.j. ze zm.
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nego przez KNF, ktéra tym samym potwierdza, iz zakres informacji, ktéry wymagany jest przez
przepisy prawa, faktycznie zostat objety dokumentem. Tym samym nie stanowi wypetnienia
obowigzkéw prawnych sporzadzenie przez sprzedajagcego dowolnego dokumentu informacyjnego
i nazwanie go tylko mianem ,prospekt emisyjny”. W przypadkach publicznego proponowania na-
bycia papieréw wartosciowych, dla ktérych przepisy prawa nie wymagajg sporzadzenia prospektu
lub memorandum, konieczne jest réwniez przekazanie kupujagcemu informacji stanowiagcych do-
stateczng podstawe do podjecia decyzji inwestycyjnej.

|
Z zycia wziete...

Rentier.Dk

Nowo powstata, o niskim kapitale zakfadowym, spdtka Rentier.Dk Sp. z o.0. sprzedawata
inwestorom 10-letnie obligacje, ktore miaty gwarantowac corocznie odsetki uzaleznione od
zyskow ptynacych z obrotu nieruchomosciami. Oprécz gwarantowanych 3 proc. rocznie do
obligatariuszy co roku miato trafia¢ 25 proc. tego zysku. Do oferty obligacji doszfo w okresie
silnego wzrostu cen nieruchomosci. Spdtka przygotowata dokument informacyjny zatytu-
fowany ,prospekt emisyjny” — nie miat on jednak nic wspdlnego z prospektem emisyjnym,
o ktérym mdwig przepisy. Obligacje miaty cene nominalng w wysokosci 2000 zt, a warunki
oferowane nabywcom w przypadku gdyby chcieli odzyskac swoje sSrodki wczesniej niz przed
uptywem 10 lat byty bardzo niekorzystne. Po takiej tez cenie byty zbywane. Do samej spotki
trafiato znacznie mniej Srodkdw, poniewaz istotng czesc tej kwoty (nawet 1250 zt) zatrzy-
mywaty osoby, ktére werbowaty nabywcow. Ostatecznie sprzedano obligacje ponad 2 tys.
0s6b za faczng kwote 6 min zt. Jedyny cztonek zarzgdu spdtki i jednoczesnie jej jedyny
wiasciciel zginat tragicznie wkrdtce po tym, jak inwestorzy zaczeli wyraza¢ swoje watpliwosci
co do wiarygodnosci spdtki i wyemitowanych przez nig obligacji. Prokuratura z uwagi na
Smier¢ prezesa zarzadu umorzyta postepowanie karne. ,To najlepiej zainwestowany kapitat
w 2008 r.” — zapewniat kilka dni przed smiercig. Sgd ogfosit upadfos¢ spdtki. Inwestorzy nie
odzyskali zainwestowanych Srodkdw.

Zrédfo: Dawid Tokarz, Prokuratura bada lewe obligacje, ,Puls Biznesu”, 20.03.2009 r.;
Tomasz Gfowacki, Co z firmg Rentier D.K., ,Network Magazyn”, nr 22.

Nalezy wskaza¢, iz w sytuacji, gdy co prawda oferta papieréw warto$ciowych nie bedzie miata
charakteru publicznego (np. taka oferta nabycia zostanie ostatecznie skierowana do 50 oséb), ale
dochodzi do jej promowania w taki sposéb, ze informacja o przysztej ofercie dociera do znaczacej
grupy 0séb (np. poprzez przekazywanie informacji, ze bedzie miata miejsce tzw. oferta prywatna
i inwestorzy mogg zgtasza¢ cheé udziatu w niej przy zastrzezeniu, ze ostatecznie oferta zostanie
skierowana np. do wspomnianych 50 oséb) przepisy prawa takze przewidujg odpowiedzialno$¢
karna.
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Przepis karny — art. 99 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej

Tej samej karze (przyp. tj. grzywnie do 10 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do
lat 2, albo obu tym karom ftacznie) podlega, kto na terytorium jednego paristwa czfonkow-
skiego udostepnia 150 osobom lub wigkszej liczbie 0séb lub nieoznaczonemu adresatowi,
w dowolnej formie i w dowolny sposob, informacje w celu promowania bezposrednio lub
posrednio nabycia lub objecia papieréw wartoSciowych lub zachecania, bezposrednio lub
posrednio, do nabycia lub objecia tych papierdw wartosSciowych, o ile udostepnianie to nie
Jest zwigzane z ubieganiem sie o dopuszczenie tych papieréw wartosciowych do obrotu na
rynku regulowanym lub ofertg publiczng tych papieréw wartosciowych w rozumieniu art. 3
ust. 1 (przyp. chodzi o przepis ustawy o ofercie publicznej).

NIELEGALNA DYSTRYBUCJA JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

W ostatnich latach bardziej popularne stato sie inwestowanie poprzez jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych. Zaréwno utworzenie, jak i dystrybucja jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych wymaga uzyskania odpowiedniego zezwolenia. W warunkach polskich tworze-
niem funduszy zajmuja sie towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI), natomiast ich jednostki
moga by¢ sprzedawane zaréwno przez TFl, jak réwniez przez tzw. dystrybutoréw posiadajacych
zezwolenie KNF na prowadzenie takiej dziatalnosci.

Przepis karny — art. 295 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi?*

Kto bez wymaganego zezwolenia wykonuje dziatalnosé, o ktdrej mowa w art. 32 ust. 2 (...)
[przyp. chodzi o dystrybucje jednostek lub tytutéw uczestnictwa funduszy] podlega grzywnie
do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 5, albo obu tym karom facznie.

Przysztemu klientowi przed nabyciem przez niego jednostek uczestnictwa powinny zosta¢ przed-
stawione informacje niezbedne do podjecia decyzji inwestycyjnej, tj. zawierajace rzetelne dane
zardwno o konkretnym towarzystwie, jak i zarzadzanych przez nie funduszach. Informacje te prze-
kazywane sg do publicznej wiadomosci w formie tzw. prospektéw informacyjnych. Towarzystwa
funduszy inwestycyjnych i dystrybutorzy jednostek uczestnictwa maja obowigzek przekazania
takich dokumentéw zainteresowanym inwestorom. Dostepne sg one w szczegdélnosci u dystry-
butoréw. Z listg towarzystw funduszy inwestycyjnych, funduszy inwestycyjnych oraz dystrybuto-
row jednostek uczestnictwa mozna zapoznac sig na stronie internetowej KNF (www.knf.gov.pl).

24Dz. U.z 2014, poz. 157 t.j. ze zm.
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Dostepny jest tam réwniez rejestr funduszy zagranicznych, ktére mogg zbywac tytuty uczestnictwa
na terytorium Polski.

|
Z zycia wziete...

Tajemnicze fundusze inwestycyjne

Dziafajagca w Rzeszowie Anna Cz., utrzymujac, iz jest prawnikiem i doktorem etyki (w rze-
czywistosci ma wyksztatcenie srednie), podajac sie za pracownika stuzb specjalnych, proku-
ratury lub sgdu, proponowata znajomym ulokowanie oszczedno$ci w tajemniczym funduszu
inwestycyjnym, ktdry miat inwestowa¢ w okazyjnie nabywane nieruchomosci. Kobieta nie
informowata pokrzywdzonych dokfadnie na jakie inwestycje przeznacza pienigdze. W rze-
czywistosci Srodki nie byty przekazywane do zadnego funduszu. Sprawa wyszfa na jaw, gdy
zaniepokojeni brakiem zyskdw pokrzywdzeni zaczeli zgtasza¢ sie na policje. Kobieta zostata
zatrzymana w styczniu 2011 r. Annie Cz. postawiono facznie 29 zarzutéw. Wiekszosc z nich
dotyczyta wytudzenia od pokrzywdzonych po kilkadziesigt tys. zf. Pozostafe zarzuty doty-
czyty m.in. powotywania sie na znajomosci w sgdach i u komornikdw, ktdrzy mieli rzekomo
ufatwia¢ jej zakup nieruchomosci po okazyjnych cenach. W lipcu 2013 r. Sgd Okregowy
w Rzeszowie skazat prawomocnie 41-letnig Anne Cz., bytg szefowg Wojewddzkiej Rady Ro-
dzicow przy Kuratorium Oswiaty w Rzeszowie, uwzgledniajac 26 zarzutéw prokuratury, na
5 lat pozbawienia wolno$ci oraz 18 tys. zt grzywny za wytudzenie ponad miliona zfotych od
22 0s6b. Anna Cz. zostata takze zobowigzana do oddania pokrzywdzonym pozyskanych od
nich Srodkéw. Sad wskazat, ze dziatania Anny Cz. nie przyniosty pokrzywdzonym obiecywa-
nych przez nig korzysci. Anna Cz. podczas procesu nie przyznata sie do zamiaru oszukania
klientéw. W czasie sledztwa kobieta twierdzita, ze inwestowata pienigdze m.in. w nierucho-
mosci w krajach arabskich.

Zrédfo: www.policyjni.pl
www. tvp. pl/rzeszow biznes.pl/kraj/rzeszowpieclatwiezieniadlakobietyzawyludzenieponadmili
onazl/fczgm supernowosci24.pl/220sobyoszukalanaponadmilionzlotych

Dystrybutorzy jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych nie sa uprawnieni do przyj-
mowania wptat od klientéw nabywajacych jednostki! Wptaty muszg by¢ dokonywane na odpo-
wiedni rachunek bankowy samego funduszu. Natomiast jesli decydujemy sie na inwestowanie
w fundusze inwestycyjne za posrednictwem zaktaddéw ubezpieczen (tzw. ubezpieczeniowe fun-
dusze kapitafowe), wptaty moga by¢ dokonywane za po$rednictwem agenta ubezpieczeniowego.
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SPRZEDAZ ZtOTA

Takze sprzedaz oraz po$rednictwo w sprzedazy zfota lub platyny w postaci fizycznej (sztaby)
wymaga dochowania obowigzkéw prawnych. Dziatalno$¢ ta stanowi bowiem tzw. dziatalno$¢
kantorowa, a jej prowadzenie, o ile nie mamy do czynienia z bankiem, wymaga uzyskania wpisu
do stosownego rejestru, tj. rejestru podmiotéw prowadzacych dziatalno$é kantorowa.

O wpis taki moze sie ubiega¢ osoba fizyczna posiadajgca zaswiadczenie potwierdzajace jej nie-
karalno$¢ za przestepstwo skarbowe albo za przestepstwo popetnione w celu osiggniecia korzysci
majatkowej lub osobistej. Dziatalno$¢ kantorowa moze by¢ réwniez prowadzona przez osobeg
prawng oraz spétke niemajacg osobowosci prawnej pod warunkiem, ze kazdy, odpowiednio
cztonek wtadz lub wspdinik tych podmiotéw, posiada wspomniane zaswiadczenie. Wymdg nie-
karalnosci, o ktérym mowa wyzej, dotyczy réwniez osoby wykonujgcej bezposrednio czynnosci
kantorowe.

Za prowadzenie rejestru odpowiedzialny jest Prezes Narodowego Banku Polskiego (NBP). Rejestr
mozemy przeszukiwaé¢ na stronie internetowej NBP (www.nbp.pl)?°.

]
Przepis karny — art. 106d § 1 Kodeksu karnego skarbowego?®
Kto wykonuje dziatalno$¢ gospodarczg polegajacg na kupnie i sprzedazy wartosci dewizo-
wych oraz posrednictwie w ich kupnie i sprzedazy bez wpisu do rejestru dziatalnosci kanto-

rowej lub wbrew przepisom ustawy, podlega karze grzywny do 720 stawek dziennych albo
karze pozbawienia wolnosci do roku, albo obu tym karom facznie.

25 Rejestr dostepny jest pod adresem www.kantor.nbp.pl.
26Dz, U.z 2013, poz. 186 t.j. ze zm.
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Co ROBIC, GDY STALISMY SIE
OFIARA OSZUSTWA?

Juz na etapie sprawdzania danej oferty finansowej, je$li wydaje nam sie ona podejrzana, powinni-
$my o tym fakcie niezwtocznie powiadomi¢ Urzad KNF. Jesli uwazamy, iz dany podmiot przekazu-
je potencjalnym i obecnym juz klientom informacje wprowadzajace w btad, powinni$my réwniez
powiadomi¢ o tym Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw. Takze do UOKIK powinnismy
kierowac¢ informacje w przypadku, gdy mamy do czynienia z klasyczng piramidg finansowg (zyski
sg uzaleznione przede wszystkim od wprowadzenia innych uczestnikéw do struktury).

Jesli jednak nasza czujno$¢ zostata uspiona i stali$my sie ofiarg oszustwa, powinnismy powiado-
mi¢ o tym juz nie tylko Urzad KNF i UOKIK, ale réwniez policje lub prokurature.

W przypadku przekazywania informacji ww. podmiotom waznym jest, aby przekaza¢ im jak naj-
wiecej informacji, a przede wszystkim dokumentéw obrazujacych dziatalno$¢ podmiotu. Bardzo
istotnym dokumentem, ktéry nalezy przekaza¢, jest kopia otrzymanej umowy. Takze w takich
przypadkach bardzo przydatne sg kopie ewentualnych materiatéw reklamowych oraz korespon-
dencji prowadzonej np. drogg elektroniczng z osobami reprezentujgcymi dany podmiot.

Dos$wiadczenie pokazuje, iz osoby, ktére utracity swoje oszczednosci, niestety nie zawsze ucza sie
na btedach. Organizatorzy piramid czy innych form oszustwa tuz po tym, jak sprawa wyszfa na
jaw, potrafig bowiem zwréci¢ sie przez podstawione osoby do swoich dawnych klientéw z nowag
»Swietng ofertg”. Jesli klient odzyskat chocby cze$¢ 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 przedsiewziecia, prezentujac
rzekomg wiedze ekspercka i umiejetnosci inwestycyjne, zachecajg, by w celu szybszego odrobie-
nia poniesionych strat osoba, do ktérej sie zwracajg, wptacifa jeszcze wieksze $rodki. Niestety,
cze$¢ 0séb daje sie ponownie ,nabra¢”, stajac sie po raz drugi ofiarg oszustwa.

Warto wskaza¢, ze w sprawach indywidualnych zwigzanych z ofertg przedsiebiorcy, bezptatng po-

moc prawng konsumenci moga uzyska¢ u miejskich lub powiatowych rzecznikéw konsumentéw.
Porady eksperckie mozna tez uzyska¢ w Biurze Rzecznika Finansowego.
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WYTNUJ | ZACHOWAJ

PODSTAWOWE ZASADY BEZPIECZNYCH INWESTYCJI

2 Sprawdz, czy podmiot posiada zezwolenie na prowadzenie dziafalnoéci na rynku finanso-
wym.

< Zadawaj pytania i upewnij sie, ze uzyskate$ na nie odpowiedzi. Pamigtaj — nie ma niema-
drych pytan.

2 Poznaj osobe, ktora oferuje Ci produkt oraz podmiot, w imieniu ktérego dziafa.

2 Sprawd?, jak dtugo podmiot dziata na rynku finansowym.

2 Ostroznie odnos sie do nalegania na szybkie wptacenie $rodkow.

S Zadaj dokumentdw lub informacji pisemnej, nie poprzestawaj na informacji ustnej.

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

2  Skonfrontuj pozyskane informacje z inng zaufang osoba.

2 Nie zaktadaj bezkrytycznie, ze osoba, z ktérg rozmawiasz jest ekspertem i wszystko co mowi,
jest pewne.

2 Zapytaj, w jaki sposob majg by¢ wypracowywane zyski, ktére maja sta¢ sie Twoim udziatem.

2 Nie daj sie zwie$¢ profesjonalnie wygladajacej stronie internetowej, adresowi firmy w re-
prezentacyjnej lokalizacji, elegancko urzadzonemu biuru, wygladowi zewnetrznemu osoby,
z ktérg rozmawiasz czy rzekomej elitarnosci grupy oséb, do ktérych kierowana jest oferta.

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

> Pamietaj o ryzyku na rynku finansowym — nie wierz w zapewnienia pewnych i szybkich

zyskow bez ryzyka.

CO WYMAGA ZEZWOLENIA PANSTWOWEGO ORGANU?

Zezwolenia KNF (ew. wpisania do rejestru prowadzonego przez KNF) wymaga:
2  Przyjmowanie srodkéw finansowych w celu obcigzania ich ryzykiem, np. udzielania pozy-
czek (dziatalno$¢ bankowa).

2 Podejmowanie decyzji inwestycyjnych i realizacja w oparciu o nie transakcji na cudzym
rachunku papieréw warto$ciowych (zarzgdzanie portfelem instrumentéw finansowych).

2 Dystrybucja jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.

2  Publiczne oferowanie papieréw warto$ciowych?’.

Whpisu do rejestru prowadzonego przez Prezesa NBP wymaga kupno i sprzedaz wartosci dewizo-
wych oraz posrednictwo w ich kupnie i sprzedazy (m.in. zfoto lub platyna w postaci sztab).

27 Wymagane jest wczesniejsze sporzadzenie, zatwierdzenie przez KNF i publikacja stosownego dokumentu informacyj-
nego.
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Mozliwos$¢ przyjmowania srodkéw finansowych od klientéw
reprezentowanego podmiotu posiadajacego zezwolenie KNF
na prowadzenie dziatalnosci

Agent firmy inwestycyjnej NIE
Dystrybutor jednostek

uczestnictwa funduszy NIE
inwestycyjnych

Agent ubezpieczeniowy TAK

ZRODLA INFORMACJI O PODMIOTACH

0000

Komisja Nadzoru Finansowego: www.knf.gov.pl

Narodowy Bank Polski: www.nbp.pl

Krajowy Rejestr Sgdowy: www.ems.ms.gov.pl

Centralna Ewidencja i Informacja o Dziatalnosci Gospodarczej: www.prod.ceidg.gov.pl
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SLOWNICZEK

Bank powierniczy — bank prowadzacy rachunki papieréw wartosciowych w oparciu o stosowne
zezwolenie.

Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG) — instytucja gwarantujgca depozyty w bankach z sie-
dzibg w Polsce. Wyptaca $rodki zgromadzone przez klientdéw banku w przypadku zawieszenia
dziafalno$ci banku i ustanowienia zarzadu komisarycznego oraz ztozenia wniosku o ogtoszenie
jego upadtosci.

Dziatalno$¢ maklerska — dziatalno$¢ wymagajgca zezwolenia KNF polegajgca na wykonywaniu
czynnosci takich jak np. zarzadzanie portfelem instrumentéw finansowych, oferowanie instru-
mentéw finansowych badz doradztwo inwestycyjne.

Forex — miedzynarodowy, zdecentralizowany rynek obrotu pochodnymi instrumentami finanso-
wymi.

Inflacja — wzrost ogélnego poziomu cen.

Instrumenty finansowe — papiery warto$ciowe oraz niebedace papierami wartosciowymi, m.in.
jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, instrumenty rynku pienieznego, instrumenty po-
chodne (opcje, kontrakty terminowe futures lub forward, swapy) na stope procentowg, walute,
inne instrumenty pochodne, indeks finansowy.

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) — panstwowy organ nadzoru, sprawujacy nadzor nad sek-
torem bankowym, rynkiem kapitafowym, ubezpieczeniowym i emerytalnym, nad instytucjami
ptatniczymi i biurami ustug ptatniczych oraz nad spétdzielczymi kasami oszczednosciowo-kredy-
towymi i Krajowg Spoétdzielczg Kasg Oszczednosciowo-Kredytowg. Celem nadzoru nad rynkiem
finansowym jest zapewnienie prawidtowego funkcjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bez-
pieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony
interesdw uczestnikéw tego rynku.

Notyfikacja — informacja przekazywana do KNF przez zagraniczne organy nadzoru nad rynkiem
finansowym, dziatajagce w ramach Europejskiego Obszaru Gospodarczego, o zamiarze podjecia
przez instytucje finansowe podlegajace nadzorowi tym organom dziafalnosci w Polsce.

Organ nadzoru — patrz Komisja Nadzoru Finansowego.
Papier wartosciowy — dokument lub zapis w systemie informatycznym stwierdzajacy istnienie
okreslonych praw majatkowych, ktérych realizacja moze nastapi¢ w wyniku okazania lub zwrotu

tego dokumentu; do papieréw wartosciowych zaliczamy akcje, prawa poboru, prawa do akcji,
warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje, listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne,
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instrumenty pochodne na akcje i obligacje, a takze inne instrumenty, ktére uprawniajg do ich
objecia lub nabycia.

Podmiot nadzorowany — podmiot prowadzacy dziatalno$¢ na rynku finansowym na podstawie
zezwolenia KNF (ew. wpisu do odpowiedniego rejestru prowadzonego przez KNF) lub innego
wiasciwego organu administracji lub inny podmiot — w zakresie, w jakim cigzg na nim okreslone
w odrebnych przepisach obowigzki zwigzane z uczestnictwem w rynku nadzorowanym przez KNF
w szczegblnosci banki, domy maklerskie, zaktady ubezpieczen, emitenci dokonujacy oferty pu-
blicznej papieréw wartosciowych, w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej, lub ktérych papiery
wartoéciowe sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym (np. rynku prowadzonym przez
Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA).

System rekompensat — fundusz prowadzony przez Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych na
potrzeby wyptaty inwestorom rekompensat dokonywanych w przypadku upadfosci domu makler-
skiego, banku prowadzacego dziatalno$¢ maklerskg lub banku powierniczego tytutem utraconych
zgromadzonych $rodkéw pienieznych oraz utraconej wartosci instrumentéw finansowych.
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