Magdalena Lesiak?!

Piramida finansowa i schemat Ponziego —
przyktady oszustwa inwestycyjnego

Streszczenie

Opracowanie zawiera rozwazania na temat wystepowania w obrocie go-
spodarczym schematu piramidy (pyramid scheme) oraz schematu Ponziego
(Ponzie scheme). Celem opracowania jest wskazanie zaréwno podobieristw
jak i réznic miedzy tymi pojeciami w mysl paradygmatu przyjetego przez za-
graniczng literature oraz instytucje finansowe. Uzupetnieniem artykutu jest
watek odnoszgcy sie do odpowiedzialnoSci prawnej nie tylko tworcow i or-
ganizatorow, lecz takze propagatorow inwestycji wykorzystujgcych mecha-
nizm piramidy finansowej i schemat Ponziego. Zastosowana metodologia
badan opiera sie na analizie materiatow informacyjnych, raportéw instytucji
finansowych, aktéw prawnych oraz literatury przedmiotu.

Stowa kluczowe

Piramida finansowa, schemat Ponziego, oszustwa finansowe, oszustwa
inwestycyjne, przestepstwa gospodarcze.

1. Wstep

Jednym z zagrozen dla bezpieczenstwa systemu gospodarczego sg inwe-
stycje oparte na mechanizmie piramidy finansowej oraz schemacie Ponziego
przyciggajgce uczestnikow rzekomo pewnym oraz ponadprzecietnym zwrotem
z zainwestowanego kapitatu?>. Owe oszustwa powodujg ogromne straty finan-
sowe inwestoréw oraz wizerunkowe instytucji finansowych i nadzorczych,
a takze organdw $cigania. Nalezy zwrdéci¢ uwage, ze zaréwno w literaturze
(zwhaszcza polskiej) jak i wsrod opinii publicznej nader czesto dominuje prze-
konanie, iz piramida finansowa (pyramid scheme) oraz schemat Ponziego

1 Magdalena Lesiak, Katedra Finanséw Korporacji, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny,
Uniwersytet £6dzki, ORCID: https://orcid.org/ 0000-0003-1320-4961, Zakiad Rynkow Fi-
nansowych, Bankowosci i Ubezpieczen, Instytut Ekspertyz Ekonomicznych i Finansowych
w todzi.

2K.Kgdziotka, Wybrane przestepstwa na rynku kapitatowym.
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(Ponzie scheme) to synonimy. Takie podejScie zawiera w sobie pewne
uproszczenie. Pomimo tego, ze pojecia te majg wiele cech wspdlnych, to jed-
nak wystepujg rowniez miedzy nimi réznice dotyczace struktury i mechanizmu
dziatania®. Jednocze$nie nalezy zauwazy¢, ze terminy piramida finansowa
i schemat Ponziego nie wyczerpujg w petni szerokiego zagadnienia, ktérym sg
oszustwa finansowe o charakterze inwestycyjnym. Dlatego warto zaznaczy¢,
ze zawarte rozwazania w niniejszym artykule poswiecone sg wylgcznie poje-
ciom: ,piramida finansowa” i ,schemat Ponziego”.

2. Definicja i opis struktury piramidy finansowej oraz schema-
tu Ponziego

Piramida finansowa dziata na zasadzie marketingu wielopoziomowego,
poniewaz uczestnicy dotgczajgcy do programu, mogg tworzy¢ wiasne sieci
sprzedazy. Kazda kolejna osoba na danym poziomie piramidy finansowej
czerpie bezposrednie zyski z zaangazowanych przez siebie nowych uczest-
nikdw z nizszych szczebli, a tylko pewng czes$¢ przekazuje wyzej. To wska-
zuje na hierarchiczny uktad tej struktury. Immanentng cechg piramidy finan-
sowej jest wyptacanie ,starym” uczestnikom dodatkowych bonifikat finanso-
wych za zwerbowanie ,nowych” oséb* (organizator piramidy finansowej ptaci
inwestorowi X, jesli zaprosi i zwerbuje do programu inwestora Y, a jesli in-
westor Y zwerbuje inwestora Z to obaj dostang zaptate i tak dalej). Przykta-
dem moze by¢ dziatanie tzw. tahcuszkéw internetowych, polegajgce na wy-
staniu poprzez wiadomosci mailowe prosby o wptacenie niewielkich kwot
osobom z przestanej listy mailingowej, a nastepnie przestanie tej wiadomo-
$ci dalej do kilku innych osob®. Takie dziatania majg na celu nie tylko prébe
wytudzenia pieniedzy, ale takze danych wrazliwych®. Inny przyktad to otrzy-
manie wiadomosci (m.in. poprzez media spotecznosciowe i reklamy na stro-
nach internetowych) naktaniajgcej do ryzykownych zachowan finansowych
(np. inwestowanie wszystkich oszczednosci w aktywa reagujgce podobnie —
brak dywersyfikacji w strategii inwestycyjnej’ albo inwestowanie w przedsie-
wziecia promowane przez spotki, ktérych jurysdykcja znajduje sie poza gra-
nicami Polski i EU, co moze utrudni¢, a nawet uniemozliwi¢ przyszty kontakt
z tworcami danej inwestycji) oraz promowanie takiego podejscia wsrod in-
nych oséb ze wzgledu na nagrody pieniezne uzyskiwane za kazdego zapro-

3 www.prostaekonomia. pl/piramida—finansowa-i—schemat—ponziego/, dostep na 18 lipca 2022 r.

4 Pyramid Schemes, Scams and Safety, FBI, https://www.fbi.gov/scams—and-safety/common-—
scams—and—crimes, dostep na 18 lipca 2022 r.

5 Szerszy opis na www.zarabiajprzez24.pl/piramida—finansowa/, dostep na 18 lipca 2022 r.

6 Https://uokik.gov.pl/aktualnosci.php?news_id=16981, dostep na 18 lipca 2022 r.

7 Tzn. w sytuacji, gdy warto$¢ jednego sktadnika aktywéw spada, aby skompensowaé strate
wartos$¢ drugiego aktywa powinna wzrosnggé.
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szonego do procederu uczestnika (np. przypadek kryptowalut OneCoin)8.
Upadek piramidy finansowe] jest kwestig czasu, poniewaz przy zatozeniu
werbowania przez jedng osobe szesciu kolejnych, to na dziesigtym poziomie
struktury piramidy ilos¢ uczestnikow przekraczataby znacznie ludnos¢ Pol-
ski, a na trzynastym niemal dwukrotnie ludnos¢ swiata. Bankructwo poprze-
dza ustanie rekrutacji lub sprzedazy, co z reguty nastepuje relatywnie szyb-
ko, jezeli tworca piramidy nie postepuje metodycznie chcac zbyt szybko
osiggng¢ materialne korzysci. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze organizatorzy
piramidy finansowej podejmujg starania, aby stylizowa¢ schemat funkcjono-
wania programu na legalng dziatalnosci marketingu wielopoziomowego.

De facto marketing wielopoziomowy nie jest przestepstwem, jesli: (1)
Swiadczone ustugi lub sprzedawane produkty posiadajg rzeczywistg war-
tos¢, (2) zysk nie zalezy wytgcznie od wptat nowych uczestnikow, (3) wiek-
sz0s$¢ pieniedzy pochodzi od klientéw z zewnatrz (4), nie wystepuje obowig-
zek pozyskiwania nowych oséb do struktury, (5) prowizja determinowana
jest sprzedazg produktu (w taki sposob dziatajg podmioty takie jak Oriflame,
Souvre oraz Duolife).

Schemat Ponziego w przeciwienstwie do piramidy finansowej nie cechuje
sie zaleznoscig hierarchiczng, co oznacza, ze tworcy i organizatorzy sche-
matu Ponziego wptywajg bezposrednio na wszystkich uczestnikow, nie pta-
cg prowizji osobom na nizszym szczeblu oraz za werbowanie nowych inwe-
storéw do struktury. Organizator schematu Ponziego otrzymuje wszystkie
wptacone pienigdze, nastepnie wyptacany jest pewien procent uczestnikom
na nizszych szczeblach. W tym samofinansujgcym sie systemie wyptaty dla
nowych inwestoréw pochodzg od wptat inwestoréw, ktérzy przystapili do te-
go przedsiewziecia wczesniej (pozyczka od inwestora X, zeby spfaci¢ inwe-
stora Y, nastepnie pozyczka od inwestora Y, zeby sptaci¢ inwestora Z i tak
dalej). Podmioty funkcjonujgce wedle schematu Ponziego najczesciej funk-
cjonujg w ramach nieregulowanych spoétek prébujgc upodabnia¢ swoj profil
dziatalnosci do (para)bankow.

Termin bankowosci rownolegtej (parabankéw) odnosi sie do funkcjonuja-
cych w obrocie gospodarczym podmiotéw, kitdre nie posiadajg statusu banku
jako instytucji zaufania publicznego, lecz majg charakter prywatnych instytu-
cji finansowych. Dziatalno$¢ parabankow dotyczy bezposredniej obstugi
klientéw i oferowania ustug oraz produktow finansowych przypominajgce
ustugi i produkty bankowe (np. pozyczki). W aktualnym porzgdku prawnym
nie istnieje legalna definicja parabankow®. Niemniej jednak cechg katego-
rycznie odrdzniajgcg parabanki od bankéw jest to, ze nie maja licencji oraz
nie swiadczg ustug znamiennych dla bankowosci komercyjnej, takich jak np.

8 Https://kglegal.pl/piramidy—finansowe—w—kontekscie—kryptowalut/, dostep na 18 lipca 2022 r.
SK.Wojciechowska-Mytych, Parabanki — co powiniene$ o nich wiedzie¢?, KNF, Cedur
2015.
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zaktadanie i obstuga rachunkéw biezgcych, a takze fakt, iz — w przeciwien-

stwie do komercyjnych bankéw objetych przepisami prawa bankowego — nie

podlegajg tak rygorystycznym regulacjom ustawowym oraz nadzorczym (ak-
tywnos$¢ parabankéw reguluje kodeks cywilny)2©.

Spotki z obszaru bankowosci rownolegtej nie mogg przyjmowac pieniedzy
od klientéw w depozyt za okreslony procent. Jednak w obrocie gospodarczym
pojawiajg sie nieuczciwe spotki, ktdre przyjmujg Srodki pieniezne z tytutu
sprzedazy klientom — czesto fikcyjnych — aktywow (tak byto w przypadku afery
Amber Gold). Utrata ptynnosci finansowej w wyniku wycofania srodkow pie-
nieznych przez klientéw (sytuacja, w ktérej zbyt wielu inwestoréw naraz be-
dzie chciato ,wyjs¢” z inwestycji i zacznie domagac sie zwrotu pieniedzy) lub
braku naptywu nowego kapitatu, czyli nowych uczestnikow determinuje upa-
dek schematu Ponziego'!. Jednak zanim nastgpi bankructwo proceder moze
trwac kilka, a nawet kilkanascie lat (przypadek afery Bernarda Madoffa).

Opisane mechanizmy sg skuteczne przede wszystkim ze wzgledu na
agresywny marketing, wywieranie presji na kliencie i obietnice osiggniecia
w tatwy sposob, wysokich oraz obarczonych niskim ryzykiem zyskow??. Jed-
nak zysk, ktérego nalezy upatrywaé wtasnie z kolejnych wptat uzyskujg
gtéwnie pomystodawcy, a nie uczestnicy piramidy finansowej badz schema-
tu Ponziego. Organizatorzy dysponujg znaczng kwotg pochodzacg z wptat,
ktérg mogg wyprowadzi¢ z podmiotu pod warunkiem pokrycia biezgcych
wyptat. Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze dziatalnos¢ opisywanych pod-
miotéw (a tym samym zakres odpowiedzialnosci prawnej) w zaleznosci od
konkretnych przypadkéw moze przybierac rozng postaé, a mianowicie:

— sprowadza¢ sie do fatszywej obietnicy osiggniecia w krotkim czasie wy-
sokich zyskow pochodzgcych z iluzorycznych inwestycjit® i byé jedno-
znacznie kwalifikowana jako przestepstwo;

— mozliwe sg przypadki, w ktorych klienci zostajg poinformowani o wysokim
ryzyku, a organizatorzy nie majg z goéry powzietego zamiaru dokonania
oszustwa. W tej sytuacji organizatorzy przyjmujg srodki pieniezne, nastepnie
dokonujg ryzykownych inwestycji i w sytuacji pojawienia sie strat finanso-
wych zatajajg ten fakt, nie przyznajac sie¢ rownoczesnie do porazki. Z tego
powodu przyjmujg wptaty od kolejnych inwestorow, aby pokryé dotychcza-
sowe hiepowodzenie.

0p. Masiukiewicz, Piramidy Finansowe, Teoria, Regulacje, Praktyka, Wydawnictwo nau-
kowe PWN, Warszawa 2015, s. 11.

M. Lewis, Understanding Ponzi Schemes, Can Better Financial Regulation Prevent
Investors from Being Defrauded, Edward Elgar Pub 2016, s. 17.

2 Wiecej na stronie www.rf.gov.pl/2021/07/21/rzecznik—finansowy—ostrzega—nhiech—nas—nie—
zwioda—obietnice—szybkich—zyskow—i—roztaczane—wizje—ich—rozmiarow/, dostep na 18 lipca 2022 .

BP.AntonowiczP. t. Szarmach, Teoria i praktyka funkcjonowania piramidy finansowej
versus studium przypadku upadtosci Amber Gold Sp. z 0.0., Zarzgdzanie i Finanse 2013, nr
11, s. 7-10.
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Tabela nr 1. Podobienistwa i roznice miedzy piramidg finansowg a schema-

tem Ponziego.

Piramida finansowa

Schemat Ponziego

Profil dziatalnosci

Sprzedaz tzw. pseudoproduktéw bgdz
ustug (nie zawsze, ale zdarza si¢ to w
wielu przypadkach).

Werbowanie uczestnikéw poprzez wyptate
premii, bonuséw lub nagréd.

Uczestnicy dotgczajacy do przedsiewziecia,
mogg tworzy¢ wilasne sieci sprzedazy na
zasadzie marketingu wielopoziomowego;
Wspodlng cechg piramid finansowych za-
rowno tych o klasycznej strukturze fan-
cuszkowej jak i nieco bardziej sptaszczo-
nej, w ktérej brak jest powigzan miedzy
klientami sg obietnice dotyczace uzyski-
wania przez klientdéw wysokiej stopy zwro-
tu przez caty okres trwania inwestycji.

Aktywno$¢ quasi depozytowa i quasi po-
zyczkowa.

Przyjmowanie s$rodkow pienieznych (,lo-
kat”) od klientéow w zadeklarowanym, ale
nierealizowanym celu inwestycyjnym.

Zaangazowanie kapitatu

uczestnikéw procederu

Optata za ,pakiet startowy”, prawo do po-
lecania produktow lub ustug.

Zakup pseudoproduktow/ustug (inventory
loading).

Kazdy kolejny uczestnik na danym pozio-
mie piramidy finansowej czerpie bezpo-
Srednie zyski z zaangazowanych przez
siebie  nowym uczestnikdw z nizszych
szczebli, a tylko pewien procent przekazu-
je wyzej.

Pienigdze pochodzg z rekrutacji kolejnych
uczestnikow.

Z reguty wptata dowolnej kwoty srodkéw
pienieznych.

Wszystkie pienigdze otrzymuje organiza-
tor, nastepnie pewien procent wyptacany
jest uczestnikom procederu, czyli klien-
tom skuszonym ,pewnym, szybkim i wy-
sokim zyskiem”.

Zrédtem wyptat sg pozyczki od innych
uczestnikow.

Nawigzanie do dziatalnosci

Podmiotéw marketingu wielopoziomowego | (Para)bankow.
oraz franczyzy i tancucha polecen (inter-
netowego).

Zatozyciele

Czesto ukrywajg sie za przedsiebior-
stwem.

Kontakt jest utrudniony, a niekiedy wrecz
niemozliwy.

Co do zasady nie ujawniajg wiadomosci
o prowadzonej (niezgodnie z prawem)
dziatalno$ci.

Przewaznie wiadomo kto jest tworcg pro-
cederu, to oni tworzg przedsiebiorstwo,
w ramach ktérego prowadzona jest niele-
galna aktywno$¢ gospodarcza.
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cd. Tabeli I.
Cechy charakterystyczne

Presja na rekrutacje i sprzedaz. Nie ma wymogu rekrutacji.
Zysk uczestnika jest uzalezniony: Podszywanie sie pod dziatalnos¢ bankéw
— od jego aktywnosci sprzedazowej oraz | i/lub parabankow.

od Zyski uczestnikdw przystepujgcych we
— optat wniesionych przez nowo wczesnym etapie dziatalnosci pochodzg
— zwerbowanych uczestnikow, z wptat os6b pozniej dotgczajacych.
bedacych nizej w strukturze piramidy. Duzy nacisk na promowanie inwestycji

jako bezpiecznej i/lub z gwarancjg kapitatu;
Brak albo utrudniony dostep do elektro-
nicznych rachunkéw.

Kluczowe determinanty i czas bankructwa, upadku

Ustanie rekrutacji lub sprzedazy; Zazwyczaj | Utrata ptynnosci finansowej w wyniku wy-
relatywnie szybko (ale nie jest to regutg). cofania $rodkéw pienieznych przez klien-
tow lub braku naptywu nowego kapitatu,
czyli nowych uczestnikow; Proceder moze
obejmowac kilka, a nawet kilkanascie lat.

Wspdlne aspekty

Nielegalna dziatalno$¢ oparta na fasadowym modelu biznesowym, maskowanie fikcyj-
nego charakteru przedsiewziecia, brak ekonomicznego uzasadnienia oraz generowania
warto$ci dodanej;

Wprowadzanie inwestoréow w btgd co do charakteru inwestycji, wypetnienie znamion
oszustwa, a takze czyndw nieuczciwej praktyki rynkowej oraz konkurencji.

Naruszenie zasad wspoizycia spotecznego i dobrych obyczajow.

Ujemny kapitat wiasny.

Obietnice szybkiego oraz tatwego zysku w krotkim czasie, brak albo zdawkowe infor-
macje o ryzyku inwestycyjnym (przewaznie, ale nie zawsze).

Analogiczny cykl trwania procederu oparty na kreacji, ekspansji, zahamowaniu'4 oraz
upadku.

Koniecznosc¢ utrzymywania statego naptywu kapitatu.

Asymetria informacji, odsytanie do mediow spotecznosciowych i stron internetowych
niezawierajgcych podstawowych wiadomosci dotyczacych specyfiki inwestycji oraz
profilu organizatora przedsigwziecia.

Uzywanie podczas promowania dziatalnosci sformutowan oddziatujgcych na emocjo-
nalng sfere percepcji odbiorcy przekazu, np. ,odmien swoje zycie”, ,zostan partnerem”,
,zarob bez wychodzenia z domu i bez wysitku”.

Zrédifo: opracowanie wiasne na podstawie analizy raportéw instytucji finansowych oraz litera-
tury, w tym www.knf.gov.pl, A. Carvajal, Ponzi Schemes in the Caribbean, IMF Working Paper
WP/09/95, 2009, s. 9, C. B.Martysz, A. Krélikowska, Piramidy finansowe (PF) i schematy
Ponziego (SP) a marketing wielopoziomowy (MLM), SEC Pub. No. 153 (7/13), Investor ALert
Ponzi schemes Using virtual Currencies, United States Securities and Exchange Commission.

14 Jest to etap, w ktorym z zasady pojawiajg sie pierwsze zarzuty dotyczace nielegalnego cha-
rakteru dziatalno$ci, towarzyszy temu tzw. exit scam (,zastona dymna”), intensywne pranie
brudnych pieniedzy oraz zapewnienia o petnej wyptacalnosci.
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Dokonana analiza literatury zagranicznej, a takze raportow instytucji fi-
nansowych umozliwita wskazanie réznic i podobienstw miedzy piramidg fi-
nansowg a schematem Ponziego. Nadto, przeglad dostepnych informacji na
temat najbardziej medialnych afer finansowych oraz praktyka gospodarcza
ukazujg, iz oszukancza dziatalnos¢ o charakterze inwestycyjnym w wielu
przypadkach integruje niektére cechy charakterystyczne zaréwno dla pira-
midy finansowej jak i schematu Ponziego. Totez niekiedy kategoryczne roz-
graniczenie oraz klasyfikacja nie sg w ogole mozliwe. Tym bardziej, ze
w polskiej literaturze naukowej oraz popularnonaukowej, otoczeniu ekono-
micznym oraz prawnym w przeciwienstwie do paradygmatu przyjetego za-
granica, co do zasady w ogdle bgdz sporadycznie rozgranicza sie zagadnie-
nia piramidy finansowej i schematu Ponziego. Wprawdzie obie praktyki do-
tyczg specyficznej formy oszustw finansowych, uwarunkowanych naptywem
nowych inwestoréw do systemu, to jednak w praktyce gospodarczej analizo-
wane praktyki nie odnoszg sie do identycznych sytuacji'®. Struktura piramidy
finansowej w swym dziataniu przypomina legalny system marketingu wielo-
poziomowego. Z kolei organizatorzy schematu Ponziego relatywnie czesto
spotykanego na rynku ustug finansowych, doktadajg wszelkich staran, aby
oferta przypominata ustugi oferowane przez (para)banki. Abstrahujgc od
oceny stusznosci prezentowanego podejscia, jezeli przyja¢ dominujgcy pa-
radygmat w zagranicznej literaturze i praktyce rynkowej (np. przez United
States Securities and Exchange Commission) stwierdzi¢ nalezy, ze z meto-
dologicznego punktu widzenia afery finansowe, np. Bernarda Madoffa, Char-
lesa Ponziego, Bezpiecznej Kasy Oszczednosci (L.G., parabank), InterBrok
Investment (spotka) i Amber Gold, funkcjonowaty w oparciu o schemat Pon-
ziego, a nie piramidy finansowe.

3. Penalizacja czynéw typu piramida finansowa i schemat
Ponziego

Przypadki afer finansowych unaoczniajg jak wazna jest prawidtowa
wspotpraca pomiedzy poszczegdlnymi instytucjami tworzgcymi szeroko ro-
zumiang infrastrukture instytucjonalng, ktéra ma na celu zagwarantowanie
bezpieczenstwa uczestnikom obrotu rynkowego. W tym aspekcie niezmier-
nie istotne sg kolejne etapy spodjnego dziatania poszczegodlnych instytucii.
Od sygnalizowania i wykrywania nieprawidtowosci do podejmowania czyn-
nosci interwencyjnych, za ktére odpowiadajg juz organy scigania. W dalszej
czesci opracowania przedstawiony zostat aspekt odpowiedzialnosci prawnej

5N. Stepnicka, Schemat Ponziego vs. polityka mikroostroznosciowa, (w:) J. K. Solarz
i E. Klamut (red.), Holistyczne posrednictwo finansowe, Przedsigbiorczo$¢ i Zarzadzanie,
tédz 20109.
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nie tylko twércéw oraz organizatorow, lecz takze propagatoréw piramid fi-
nansowych. Formutowanie zarzutow przeciwko twércom, organizatorom
oraz propagatorom systemow typu piramida finansowa i schemat Ponziego
ma miejsce z tytutu naruszenia réznych regulacji prawnych, m.in. z zakresu
rynku kapitatowego, prawa bankowego, czy kodeksu karnego (tabela nr 2).

Tabela nr 2. Odpowiedzialno$¢ prawna twdorcéw, organizatorow i propagato-
réow inwestycji typu piramida finansowa i schemat Ponziego.

Czynnos¢ sprawcza

Podstawa prawna

Tresc¢ artykutu

Oszustwo finansowe,
wprowadzenie w
btad (udzielenie
mylnych informacji
dotyczacych rze-
czywistosci), wyzy-
skanie btedu (sko-
rzystanie z czyjegos
mylnego przekona-
nia o istniejgcej rze-
czywistosci), wyzy-
skanie niezdolnosci
do nalezytego poj-
mowania przedsie-
branego dziatania
innej osoby.

Art. 286 § 1 k.k.16

,Kto, w celu osiggniecia korzy-
Sci majgtkowej, doprowadza
inng osobe do niekorzystnego
rozporzadzenia wkasnym lub
cudzym mieniem za pomocg
wprowadzenia jej w btad albo
wyzyskania btedu lub niezdol-
nosci do nalezytego pojmowa-
nia przedsiebranego dziatania,
podlega karze pozbawienia
wolnoéci od 6 miesiecy do lat 8.

Nierzetelnie prowa-
dzona ksiegowos¢é
oraz ukrywanie
waznych informacji
Z punktu widzenia
potencjalnych inwe-
storow.

Art. 311 k.k.*’

,Kto, w dokumentacji zwigzanej
Z obrotem papierami warto-
sciowymi, rozpowszechnia nie-
prawdziwe informacje lub
przemilcza informacje o stanie
majgtkowym oferenta, majgce
istotne znaczenie dla nabycia,
zbycia papierow wartoscio-
wych, podwyzszenia albo obni-
zenia wktadu, podlega karze
pozbawienia wolnosci do lat 3.

16 Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks karny, Dz. U. z 2022 r., poz. 1138.

17 Ibidem.

Prokuratura
i Prawo 5, 2023

63




M. Lesiak

cd. Tabeli ll.
Wykonywanie Art. 171 ust. 1 ,Kto bez zezwolenia prowadzi
czynnosci banko- Ustawa Prawo dziatalnosc¢ polegajgca na gro-
wych bez bankowe?!? madzeniu srodkow pienieznych
Zezwolenia, prowa- innych osob fizycznych, oséb
dzenie nielegalnie prawnych lub jednostek organi-
dziatalnosci depozy- zacyjnych niemajgcych osobo-
towej rozumianej wosci prawnej, w celu udziela-
jako gromadzenie nia kredytow, pozyczek pie-
srodkow pieniez- nieznych lub obcigzania ryzy-
nych i obcigzanie kiem tych srodkéw w inny spo-
ich ryzykiem réw- sob, podlega grzywnie do
niez o charakterze 10 000 000 ztotych i karze po-
inwestycyjnym pod zbawienia wolnosci do lat 5”.
tytutem zwrotnym?8,
Przestepstwo nieu- | Art. 178 Ustawa ,Kto bez wymaganego zezwo-
prawnionego obrotu | o obrocie instru- lenia lub upowaznienia zawar-
instrumentami fi- mentami?°. tego w odrebnych przepisach
nansowymi. albo nie bedac do tego upraw-
nionym w inny sposob okreslo-
ny w ustawie, prowadzi dziatal-
nos¢ w zakresie obrotu instru-
mentami finansowymi, podlega
grzywnie do 5 000 000 z!".
Karalne propono- Art. 99 Ustawa ,Kto dokonuje oferty publicznej
wanie nabycia pa- z o ofercie publicz- | papieréw wartosciowych bez
pieréw wartoscio- nej i warunkach wymaganego ustawg lub rozpo-
wych. wprowadzania in- rzgdzeniem 2017/1129 (...)
strumentéw finan- podlega grzywnie do
sowych do zorgani- | 10 000 000 zt albo karze po-
zowanego systemu | zbawienia wolnosci do lat 2,
obrotu oraz o spét- | albo obu tym karom tgcznie”.
kach publicznych??.

18 Wyrok Sgdu Najwyzszego z dnia 24 kwietnia 2018 r., sygn. V KK 384/17 Przestepstwo gro-
madzenia srodkéw pienieznych innych oséb bez zezwolenia. Pojecie niekorzystnego rozpo-
rzgdzenia mieniem. Uzasadnienie wyroku.

19 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe, Dz. U. z 2021 r., poz. 2439.

20 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz. U. z 2022 r., poz. 1500.

21 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych, Dz. U.
z 2021 r., poz. 1983.
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cd. Tabeli II.

Tworzenie i organi-
zowanie systemu
sprzedazy lawino-
wej uznawane za
czyn nieuczciwej
konkurenciji.

Art. 3.1. Ustawa
0 zwalczaniu nie-
uczciwej konku-
rencji?2.

,Czynem nieuczciwej konku-
rencji jest dziatanie sprzeczne
z prawem lub dobrymi obycza-
jami, jezeli zagraza lub narusza
interes innego przedsiebiorcy
lub klienta”.

Prowadzenie sys-
temu sprzedazy la-
winowej.

Art. 17c Ustawa
0 zwalczaniu nie-
uczciwej konku-
rencji?.

,Czynem nieuczciwej konku-
rencji jest organizowanie sys-
temu sprzedazy lawinowej, po-
legajacego na proponowaniu
nabywania towarow lub ustug
poprzez sktadanie nabywcom
tych towardw lub ustug obietni-
cy uzyskania korzysci material-
nych w zamian za naktonienie
innych osdb do dokonania ta-
kich samych transakgciji, ktore to
osoby uzyskatyby podobne ko-
rzysci materialne wskutek na-
ktonienia kolejnych os6b do
udziatu w systemie”.

Stosowanie agre-
sywnych praktyk
rynkowych.

Art. 15.1 Ustawa
0 przeciwdziataniu
nieuczciwym
praktykom rynko-

wym?4,

,Kto stosuje agresywna praktyke
rynkowa, podlega karze grzywny.
W sprawach o czyny, o ktorych
mowa w ust. 1, orzekanie naste-
puje w trybie przepisow ustawy
z dnia 24 sierpnia 2001 r. — Ko-
deks postepowania w sprawach
o wykroczenia (Dz. U. z 2016 r.
poz. 1713, z pézn. zm.)".

Karalne jest takze propagowanie piramid finansowych. Za ten czyn grozi
kara do 10% obrotow uzyskanych w efekcie dziatan promocyjnych.

Zrédifo: Opracowanie wiasne na podstawie analizy aktéw prawnych i orzeczen sgdowych?s.

22 Ustawa z dnia 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji, Dz. U. z 2022 r.,

poz. 1233.

23 Ustawa z dnia 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej konkurenciji, Dz. U. z 2022 r.,

poz. 1233.

24 Ustawa z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym,
Dz. U. z 2017 r., poz. 2070.
25 www.lex.pl oraz www.orzeczenia.ms.gov.pl.
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W praktyce gospodarczej w czesci przypadkéw twdrcom i organizatorom
inwestycji wykorzystujgcej strukture piramidy finansowej badz schemat Pon-
ziego zarzuca sie popetnienie przestepstwa w zakresie naruszenia art. 171
ustawy prawo bankowe. Warto wskazac, iz w przypadku przyjecia zagra-
nicznego paradygmatu zakfadajgcego rozgraniczenie tych dwoch zagad-
nien, wspomniany przepis prawny odnosi sie¢ w znacznej mierze do schema-
tu Ponziego, a nie piramidy finansowej. Nadto wydaje sie, iz zasadne jest
takze wyrazenie watpliwosci, czy dziatalnos¢ nakierowana na przyjmowanie
oraz gromadzenie srodkow pienieznych w celu dalszego udzielania pozy-
czek, a takze ich inwestowania?® wyczerpuje znamiona tego rodzaju prze-
stepstwa. Czesto (ale nie zawsze co zostato wykazane we wczesniejszym
fragmencie) tworcy i organizatorzy schematu Ponziego w momencie przyj-
mowania depozytéw nie wykazujg woli dalszego obrotu tymi srodkami pie-
nieznymi, a tym bardziej zwrotu kapitatu wtascicielom (stwarzajg jedynie po-
zory legalnosci podejmowanych dziatan). Poprzez praktyki wprowadzajgce
w btad, co do charakteru dokonywanej inwestycji (misselling) doprowadzajg
do niekorzystnego rozporzgdzenia mieniem. Rzecz w tym, iz owe przestep-
stwa $cigane sg z kolei na podstawie art. 286 kodeksu karnego?’. Ponadto,
wszelkie podejmowane przez organizatoréw tego procederu dziatania o cha-
rakterze inwestycyjnym majg jedynie na celu stworzenie mylnego wrazenia,
co do prawidtowosci poczynionych inwestycji oraz wzbudzenie poczucia
bezpieczenstwa wsrdd spoteczehstwa, nie tworzac jednoczesnie podejrzen
i zastrzezen innych uczestnikébw obrotu rynkowego oraz wymiaru sprawie-
dliwosci. Kolejng niedoskonatoscig prawng w poruszonej tematyce, bedaca
niebanalnym wyzwaniem dla obszaru regulacyjnego i nadzorczego — jest
fakt braku penalizacji wczesnych etapow organizowania oraz funkcjonowa-
nia podmiotdw majgcych cechy piramidy finansowej i schematu Ponziego.
Jej trudnos¢ do skorygowania przejawia sie w tym, ze wspomniany art. 286
kodeksu karnego ma charakter post factum, czyli znajduje swoje zastoso-
wanie nie wczesniej niz w momencie doprowadzenia do niekorzystnego roz-
porzadzenia mieniem?®. Aktualnie na zasadzie art. 286 § 1 kodeksu karnego
sprawcy moga by¢ pociagnieci do odpowiedzialnosci karnej w sytuacji zgto-
szenia sie 0sOb pokrzywdzonych. Nastepuje to z reguty tuz przed albo juz
po zatamaniu sie piramidy finansowej lub upadku schematu Ponziego, co
najczesciej w praktyce oznacza brak mozliwosci odzyskania powierzonych
srodkéw przez poszkodowanych. Zaktadajgc szybszg reakcje i wczesniejsze
zgtoszenie oraz wykrycie nieprawidtowosci, to pewnie tylko czes¢ inwesto-
row odzyskataby powierzone srodki pieniezne. Aby mozna byto skutecznie

26 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe, Dz. U. z 2021 r., poz. 2439.

27 Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks karny, Dz. U. z 2022 r., poz. 1138.

2 M. Michalski (red.), Piramidy Finansowe a bezpieczenstwo rynkéw, Monografie prawni-
cze, Warszawa 2019, s. 37 i nastepne.

Prokuratura
66 i Prawo 5, 2023



Piramida finansowa i schemat Ponziego...

postawi¢ zarzut popetnienia przestepstwa z art. 286 kodeksu karnego, to

niezbedne jest wykazanie twércom i/lub organizatorom oszustw o charakte-

rze inwestycyjnym praktyk polegajacych na:

— kamuflowaniu przestepczego profilu podejmowanych przedsiewziec,

— wprowadzaniu w btad klientéw co do charakteru inwestyciji,

— celowym dziataniu z zamiarem bezposrednim do kazdego uczestnika pi-
ramidy finansowej lub schematu Ponziego,

— dazeniu do osiggniecia korzysci finansowej, poprzez doprowadzenie innej
osoby do rozporzadzenia mieniem, ktore jest niekorzystne z punktu wi-
dzenia interesow tej osoby lub innej osoby pokrzywdzonej?.

Aczkolwiek ze wzgledu na fakt, iz definicja oszustwa nie jest dostosowa-
na do konkretnego rodzaju naduzycia mozna przypuszczac, ze stanowi
przyczynek pewnych dysfunkcji omawianego przypisu prawnego. Po pierw-
sze, dokonany przeglad dostepnych informacji nha temat najbardziej medial-
nych afer finansowych oraz analiza orzecznictwa wskazuje, ze w praktyce —
wprawdzie niewielki, ale jednak — odsetek uczestnikow otrzymuje swojg na-
leznosc¢ pieniezng (przewaznie sg to uczestnicy, ktorzy przystgpili na wcze-
snym etapie do tej ,inwestycji”). Po drugie, nalezy mie¢ na wzgledzie, ze or-
ganizatorzy piramidy finansowej bgadz schematu Ponziego mogg wykorzy-
sta¢ panujgce warunki ekonomiczne i prawne do préby kwestionowania
swojej winy — twierdzgc, iz sami sg ofiarami — bowiem w czasie trwania
oszukanczych praktyk mogg wystgpic¢: kryzys finansowy, zmiany w prawie
albo tzw. zdarzenia nadzwyczajne takie jak kleska zywiotowa lub pandemia.
Okolicznosci te mogg stanowi¢ podstawe do proby uzasadnienia upadtosci.
Po trzecie, nalezy rowniez zauwazy¢, ze takie niesprzyjajgce warunki eko-
nomiczne mogg przyczyni¢ sie do wygenerowania strat w przypadku inwe-
stycji, w ktérych organizatorzy nie mieli z géry powzietego zamiaru dokona-
nia oszustwa. Dopiero w rezultacie niekorzystnych wynikéw inwestycyjnych
chcac powetowac obecng strate zaczynajg przyjmowac wptaty od kolejnych
inwestorow, wpadajgc w spirale dlugéw. Tym samym w tych trzech przypad-
kach przestanka zamiaru bezposredniego nie zostaje spetniona. Totez nale-
zy przypuszczac, iz organizatorzy oszukanczych praktyk o charakterze in-
westycyjnym dziatajg w stosunku do ogétu uczestnikow nie z zamiarem bez-
posrednim, lecz ewentualnym. W konsekwencji prowadzi to niekiedy do ko-
niecznosci umarzania prowadzonych postepowan z uwagi na niespetnienie
przestanki zamiaru bezposredniego. Ponadto, aby moc skutecznie penali-
zowac tego rodzaju oszukanczy model biznesowy muszg pojawi¢ sie po-
szkodowani, ktérzy w rezultacie nieuczciwych praktyk doprowadzeni zostali
do niekorzystnego rozporzadzenia mieniem. W tym aspekcie istotne jest
réwniez to, iz dgzenie do osiggniecia korzysci finansowych w rezultacie pro-

29 Wyrok Sgdu Apelacyjnego w Szczecinie z dnia 11 wrzesnia 2014 r., sygn. Il AKa 145/14.
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wadzenia dziatalnosci opartej na mechanizmie piramidy finansowej lub
schemacie Ponziego nie musi by¢ widoczne na kazdym etapie cyklu trwania
przedsiewziecia. Pomystodawcy tego procederu bowiem mogg defraudo-
wac® pienigdze dopiero tuz przed oczekiwanym upadkiem piramidy finan-
sowej lub schematu Ponziego®!. Osobliwym zabiegiem majgcym na celu
uchylenie sie od odpowiedzialnosci prawnej z tytutu oszustwa, a takze
wprowadzenia w btgd stosowanym przez sprawcow, jest zakomunikowanie
np. poprzez media spotecznosciowe lub strone internetowg o tym, ze dana
inwestycja posiada cechy piramidy finansowej bgdz schematu Ponziego. Co
wiecej, dokonany przeglad krajowych jak i zagranicznych afer finansowych
dowodzi, ze taki sposob ,reklamowania” dziatalnosci paradoksalnie nie znie-
checa potencjalnych inwestorow do zawierzenia swoich srodkéw pieniez-
nych (przyktadem sg rosyjskie spotki MMM i MMM-2011)32,

W Polsce w odréznieniu od niektorych panstw (np. Austria, Wegry, Wiel-
ka Brytania) nie zostata wprowadzona w obecnym porzadku prawnym od-
rebna kategoria przestepstwa, ktérym jest tworzenie, organizowanie i propa-
gowanie inwestycji wykorzystujgcej mechanizm piramidy finansowej badz
schemat Ponziego, sprowadzajgc tego rodzaju przestepstwo do kategorii
standardowo definiowanego oszustwa, czyli przestepstwa skutkowego, kie-
runkowego, znamiennego celem i objetego zamiarem bezposrednim33,
W konsekwenciji (jak juz wskazano powyzej) prowadzi to niekiedy do ko-
niecznosci umarzania prowadzonych postepowan. Jednak na przestrzeni
minionych kilku lat mozna byto coraz czesciej dostrzec pojawiajgce sie po-
stulaty instytucji takich jak KNF oraz NIK, aby dokonac¢ nowelizacji kodeksu
karnego. Ministerstwo Sprawiedliwosci podjeto prace w tym obszarze w ra-
mach Zespotu roboczego ds. analizy istotnych zagrozeh bezpieczenstwa
oraz interesow konsumentow i panstwa w sferze gospodarczej i finansowe;j.

4. Podsumowanie

Rezultaty analizy wskazujg, ze w dziatalnosci finansowej o charakterze
inwestycyjnym wykorzystujgcej pozornie identyczny mechanizm typu pirami-
da finansowa i schemat Ponziego dostrzec mozna takze cechy roznicujgce

30 Defraudacja to przestepstwo odnoszgce sie do przywtaszczenia powierzonych pieniedzy lub
innych sktadnikéw majatku, A. R. Pawelec, Wielki stownik wyrazéw obcych i trudnych.
Warszawa, 2002, s. 136.

31B. Giertych, Instrumenty panstwa w zwalczaniu piramid finansowych, (w:) M. Michal-
ski (red.), Piramidy finansowe a bezpieczenstwo rynkéw, C. H. Beck, Warszawa 2019, s. 38
i nastepne.

32 Https://www.aferyfinansowe.pl/afery—finansowe—na—swiecie/afera—mmm/, dostep na 18
lipca 2022 r.

33 www.karh.pl/prawo—karne—gospodarcze/oszustwo—art—286—k—k, dostep na 18 lipca 2022 r.
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obie nielegalne praktyki. Modus operandi piramidy finansowej nawigzuje do
marketingu wielopoziomowego, gdzie istotne znaczenie odgrywa werbowa-
nie nowych uczestnikow do hierarchicznej struktury. Z kolei schemat Pon-
ziego przypomina profil dziatalnosci (para)bankéw, ze wzgledu na quasi-
depozytowy i pozyczkowy charakter oraz bezposredni wplyw organizatorow
na wszystkich uczestnikéw. Jednoczesnie warto mie¢ na wzgledzie, ze nie-
kiedy bardzo trudno rozgraniczy¢ te zagadnienia, zwazywszy na fakt, ze
dziatalnos¢ o charakterze inwestycyjnym naruszajgca uczciwe reguty obrotu
rynkowego dos¢ czesto integruje zaréwno cechy typowe dla struktury pira-
midy finansowej oraz schematu Ponziego. Totez praktyka orzecznicza
obejmuje szereg naruszen przepiséw z réznych aktéw prawnych, m.in.
ustawy o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym, ustawy prawo
bankowe, a takze kodeks karny. Niemniej jednak bez watpienia przypadki
wystepowania oméwionych w niniejszym artykule modeli inwestycyjnych na-
ruszajgcych normy etyczne oraz prawne prowadzg ku degradacji zaufania
publicznego do rynku finansowego i dziatan regulacyjnych, a takze nadzor-
czych. Dzieje sie tak ze wzgledu na straty ekonomiczno-spoteczne, w tym
utrate zdeponowanych oszczednosci przez poszkodowanych3*. Ponadto,
nalezy zaakcentowac, iz mimo powszechnie znanych afer finansowych kwe-
stia dotyczgca walki z tworzeniem, prowadzeniem, a takze propagowaniem
struktur bazujgcych na mechanizmie piramidy finansowej i schemacie Pon-
ziego nie zostata jednak rozwigzana instytucjonalnie. Pozostawiajgc jedno-
czesnie przestrzen na rozwoj tego typu dziatan o charakterze przestepczym.
Klienci produktéw i ustug finansowych réwniez powinni mie¢ na wzgledzie
przestrzeganie podstawowych zasad bezpieczenstwa w obrocie rynkowym.
Potencjalni inwestorzy powinni przed podjeciem decyzji 0 powierzeniu swo-
ich Srodkow pienieznych upewni¢ sie, czy na pewno rozumiejg w jaki sposéb
i w jaki rodzaj aktywow inwestowane sg ich pienigdze. Dodatkowo obietnice
tatwego osiggniecia wysokiego i pewnego zysku powinny wzbudza¢ wzmo-
zong czujnosc wsrad klientow ustug i produktéw finansowych.
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Pyramid and Ponzi schemes: examples
of investment fraud

Abstract

This study explores pyramid and Ponzi schemes as they occur in busi-

ness dealings. It aims at indicating both similarities and differences between
the two schemes, using the paradigm adopted by foreign literature and fi-
nancial institutions. In addition, it addresses a legal liability of not only crea-
tors and organizers, but also promoters of investments that involve the pyr-
amid or Ponzi schemes. Used in this study, the research methodology in-
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cludes analysis of information materials, reports prepared by financial institu-
tions, legal acts and literature on the subject.

Key words

Pyramid scheme, Ponzi scheme, financial fraud, investment fraud, eco-
nomic crime.
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