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Upadlosci przedsigbiorstw zazwyczaj wywotuja w opinii spotecznej
negatywne emocje, w szczegolnosci gdy dotycza szerokiego grona wie-
rzycieli, ktorzy zainwestowali swdj kapital w potencjalnie wysokod-
ochodowe projekty inwestycyjne. Wydarzenia drugiej potowy 2012 r.
i spektakularne ogloszenie upadtosci przedsigbiorstwa Amber Gold Sp.
z 0.0. wywotatly lawine medialnych doniesieni, poruszyly emocjonalne
wypowiedzi depozytariuszy, a takze otworzyty po raz kolejny szeroka
dyskusje ekspertow inwestycyjnych na temat bezpieczenstwa lokowania
kapitalu w instytucjach, okreslanych jako parabanki. Emocje zwigzane
z ta wlasnie upadtoscig osiagnety tak wysoki poziom, ze w plebiscycie
zorganizowanym przez Instytut Jezyka Polskiego Uniwersytetu War-
szawskiego oraz Fundacje Jezyka Polskiego stowo , parabank” zostato
wyrdznione jako stowo roku 2012 — wsrod statystycznie najczesciej pu-
blikowanych na co dzien stéw w wiadomosciach prasowych czterech!
polskich dziennikow [http://www.slowanaczasie.uw.edu.pl, dostep dnia
17.01.2013]. Upadlos¢ parabankowej instytucji Amber Gold Sp. z o.o.
doprowadzita w konsekwencji do rejestracji przez Sad Rejonowy
Gdansk Péinoc 12.614 zgloszen [TVN24, PAP, dostep dnia 21.01.2013] ze
strony poszkodowanych wierzycieli, ktérzy do dnia 27.12.2012 r. mieli
czas na dopisanie swoich roszczen na liscie wierzytelnosci, prowadzonej
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przez syndyka masy upadlosciowej [Sygnatura akt VI-GUp 23/12]. Wi-
ceprezes Sadu Okregowego w Gdansku poinformowat jednak, iz wnio-
ski ztozone po wyznaczonym terminie beda rowniez w tej sprawie reje-
strowane. Ich liczba, zdaniem przedstawicieli Sadu, wyniesie co naj-
mniej 15.000, a wartos¢ wymagalnych zobowigzan moze nawet osiggnac
poziom 700 miIn zt [LEX, PAP, dostep dnia 27.12.2012].

Upadtos¢ Amber Gold Sp. z 0.0., pomimo, iz w wielu przypadkach
zaskoczyta inwestorow, nie jest niczym nowym w historii naduzy¢, de-
fraudacji i bankructw piramid finansowych nie tylko na sSwiecie, ale
réowniez w Polsce. Dlatego tez celem gtownym niniejszego artykutu byla
analiza dziatalno$ci Amber Gold Sp. z o.0. na tle spektakularnych ban-
kructw tego typu instytucji na $wiecie i w Polsce. Celem szczegotowym,
jaki postawili sobie autorzy tego opracowania byto porownanie studium
przypadku upadiosci Amber Gold Sp. z o.0. do innych, gltosnych nad-
uzy¢ finansowych instytucji parabankowych, a takze analiza teorii funk-
cjonowania piramid finansowych w dziedzinie nauk ekonomicznych
i dyscyplinie nauk o zarzadzaniu. Autorzy za cel szczegolowy postawili
sobie ponadto probe odpowiedzi na pytanie, czy przyktad dziatalnosci
inwestycyjnej w produkty marki Amber Gold i sensu lato dziatalnos¢ tej
Spotki, mozna zalicza¢ do dziatan zwigzanych z funkcjonowaniem pi-
ramidy finansowej. W tym celu dokonany zostat przeglad definicji i syn-
teza podejs¢ réznych autoréw do problematyki teorii i zatozen funkcjo-
nowania piramidy finansowej.

1. Przeglad definicji i teoria funkcjonowania piramidy finanso-
wej w dyscyplinie nauk o zarzadzaniu i praktyce gospodarczej
Czesto uzywane w zargonie finansistow stwierdzenie ,, Too Big to
Fail” wlasciwie nigdy nie odzwierciedlato dostownej intengji tych stow.
Jest ono raczej wyrazem sarkastycznego stwierdzenia, iz zadna organi-
zacja gospodarcza nie jest (wbrew pozorom) pozbawiona ryzyka za-
przestania kontynuacji dziatalnosci, bez wzgledu na rozproszenie i ro-
dzaje ryzyk, jakie na nig oddzialuja. Dotyczy to réwniez, a moze wtasnie
w szczegdlnosci organizacji, ktorych zatozenia funkcjonowania ocieraja
si¢ 0 granice wyznaczone przez prawo, nie méwiac juz o takich katego-
riach filozoficzno-moralnych jak chociazby etyka, czy spoteczna odpo-
wiedzialno$¢ w biznesie. Mowa tu o do$¢ specyficznej, ale jak sie okazu-
je w praktyce gospodarczej, nie po raz pierwszy obserwowanej dziatal-
nosci — piramid finansowych. W historii piramidy finansowe przyjmo-
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waly wiele postaci i niejednokrotnie bardzo trudno bylo je z odpowied-
nim wyprzedzeniem rozpozna¢. Jednak ich wspdlnym mianownikiem
bylo i jest to, iz obiecujg swoim udzialowcom ponadprzecietne zyski.
Juz w 1983 r. Szef Kancelarii Rzeszy Rudolf von Delbriick o$wiadczyt
w kontekscie dziatait spekulacyjnych, majacych miejsce na berliniskiej
gieldzie, iz: ,panstwo nie moze przeszkadza¢ glupcom w pozbywaniu
si¢ ich pieniedzy” [Forbes, dostep dnia 20.01.2013]. Decyzje inwestycyj-
ne, jakkolwiek przemyslane, bardzo czesto (szczegoélnosci w kontekscie
podejmowania wlasnie decyzji spekulacyjnych), podejmowane sa
w wyniku emocjonalnego, czesto nieracjonalnego zachowania zbioro-
wosci [Banasiak, 2010, s. 17-26]. Ich zrédtem moze by¢ lektura komenta-
rzy specjalistow, wypowiedzi ekspertéw rynku kapitalowego, komenta-
rzy analitykéw. Nie sa one pozbawione wartosci, jednak moga czesto
mie¢ charakter samospelniajacych si¢ prognoz: , samospelniajace sie
proroctwo jest poczatkowo btedna definicja sytuacji, ktéra prowokuje
wystapienie nowych zachowan, sprawiajacych, ze falszywa wyjsciowo
ocena danego wydarzenia staje si¢ prawdziwa”[Tyszka, 1997, s. 96];
[Banasiak, 2010, s. 22]. Problem na rynku inwestycyjnym polega jednak
na tym, iz z reguly to, na czym udalo si¢ jednym inwestorom zarobic
w minionym okresie, nie uda si¢ kolejnym inwestorom w okresie bieza-
cym. Bardzo ciekawe zestawienie réznic etymologicznych takich okre-
Slen jak inwestycja, spekulacja i w koncu hazard przeprowadzila A. Za-
wojska, ktdra przyklad piramidy finansowej (Schemat Ch. Ponziego),
zaliczyta do hazardu, definiowanego jako ,ryzykowanie majatku w grze
o sumie zerowej” [Zawojska, 2010, s. 87]. W przypadku piramidy finan-
sowej, czesto oferowane przez nig profity maja sie pojawiac¢ dopiero pod
warunkiem przylaczenia sie do tej dziatalnosci nowych cztonkdéw, a nie
w wyniku prowadzenia sprzedazy produktdw czy inwestycji. Zdarza
sie jednak, iz niektore piramidy prowadza sprzedaz produktow badz
ustug. Ma to jednak na celu nie powigkszenie zyskow organizagji,
a ukrycie prawdziwego oblicza firmy [Valentine, 1998].

M. Pachucki uwaza, iz piramida finansowa jest organizacja, w kto-
rej profity jednej osoby zaleza bezposrednio od zyskéw osob bedacych
nizej w strukturze piramidy. Zgodnie z tym schematem, osoby zarza-
dzajace takim projektem, zachecajg kolejnych graczy do wiaczenia sie do
tych dzialan, jednoczesnie oferujac im de facto zarobki, a nie prawdziwe
ustugi inwestycyjne [Pachucki, 2011, s. 7]. T. Ogunjobi definiuje nato-
miast piramide finansowa jako nielegalny oraz bardzo ryzykowny
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schemat, pozwalajacy szybko wzbogacic si¢, narazajac wielu ludzi oraz
ich pieniadze. Zarzadzajacy schematem piramidy wedlug T. Ogunjo-
bi‘ego zarabiaja dzieki przylaczaniu si¢ coraz to nowych czlonkéw, ko-
rzystajac z wnoszonych przez nich optat. [Ogunjobi, 2008]. Nieco bar-
dziej radykalnie definiuje piramide finansowa M. L. Salinger, uwazajac
ja za twér podobny do schematu tancuszka listowego?, w ktérym oszust
sprzedaje falszywe koncesje, franczyzy oraz plany biznesowe, a nastep-
nie zacheca swoich kupcéw do kontynuowania tego procederu [Salin-
ger, 2005, s. 881]. Wilasna, cho¢ bardzo zblizona do wczesniej przytacza-
nych, definicje piramidy finansowej przedstawia takze Federalne Biuro
Sledcze (FBI). Wedtug FBI jest to schemat dzialania, w ktérym pieniadze
zebrane od nowych ofiar nie stuza do inwestowania tylko do sptaty zo-
bowiazan wobec wczesniejszych wierzycieli, w celu zapewnienia iluzo-
rycznych pozoréw legalnosci danego biznesu. Zgodnie z tg definicja
osoby, ktére podpisaly umowe z instytucjq — piramida sa zobowigzane
werbowac nowych cztonkéw, aby ci takze wplacili optaty rekrutacyjne
[http://www. fbi.gov, dostep dnia 20.01.2013].

Wszystkie te definicje posiadaja wspdlny mianownik, jakim jest
osoba, od ktdrej zaczyna sie cala piramida. Naklania ona pozostatych
zainteresowanych, poprzez obietnice wysokich zyskéw, do powielania
jej schematu. Osoby, ktore daty sie namowic¢, kontynuuja biznes zatozy-
ciela piramidy, zachecajac kolejnych jej uczestnikow do wnoszenia kapi-
tatu na rzecz organizacji.

Nazwa oszustwa finansowego, jakim de facto jest piramida finan-
sowa, pochodzi stricte od struktury, ktora tworzy si¢ podczas trwania
tego procederu. Schemat ten przypomina wilasnie piramide, a nowo do-
Iaczone osoby tworza kolejne jej poziomy [Pachucki, 2011, s. 7]. W ty-
powej piramidzie finansowej kazdy nowy cztonek wnosi oplate rekruta-
cyjna za przystapienie do niej. Jedyna droga, aby kiedykolwiek odzy-
ska¢ zainwestowane pienigdze jest zwerbowanie kolejnych czlonkow
[Ogunjobi, 2008, s. 36]. Nastepnie osoby, ktére sa wyzej w piramidzie,
otrzymuja pieniadze pochodzace z wptat wniesionych przez jej nowych

2 Schemat tancuszka listowego polega na wysytaniu do oséb listow, w ktorych obiecuje
sie im zyski poprzez wplate odpowiedniej kwoty na konta oséb znajdujacych sie w li-
Scie. Zainteresowany ma wptaci¢ pienigdze na konta oséb z listy, po czym ma usuna¢
pierwsze nazwisko z gdry listy i na samym jej koricu dopisaé swoje. Nastepnie ma prze-
sta¢ list do wszystkich swoich znajomych. W ten sposéb obiecuje sie wielkie zyski wraz
z przesuwaniem sie¢ nazwiska w gore listy [Salinger, 2005, s. 878].
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czlonkéw. Powoduje to, iz niejednokrotnie w konsekwengji zachecaja
oni swoje rodziny, a takze znajomych, do przystapienia do tego pozor-
nie dobrze skonstruowanego projektu biznesowego. Gdy przychodzi
kolejny okres wyplaty okazuje sig, iz aby wszyscy nowo zwerbowani
cztonkowie otrzymali wyplate, potrzebny jest kolejny poziom w pirami-
dzie. Jednak kolejnych pozioméw nie da si¢ tworzy¢ w nieskonczonosé.
[Coenen, 2009, 167]. Zalézmy bowiem, iz kazdy nowy cztonek werbuje
5 kolejnych osob. Wystarcza to, aby zaspokoi¢ roszczenia finansowe
uczestnikow piramidy na wyzszym poziomie. Takie dziatanie sprawito-
by, iz juz na 11 poziomie piramidy musiatoby do niej przystapic¢ blisko
50 milionéw 0sdb, co stanowi okoto 127%?2 ludnosci Polski. Hipotetyczna
multiplikacja przyktadowego wzrostu piramidy do 12 poziomu, przy
zalozeniu, ze kazdy nowy jej uczestnik pozyskuje kolejnych 5 oséb, zo-
stata przedstawiona na rysunku 1.

Rysunek 1. Hipotetyczny wzrost piramidy finansowej do 12 poziomu przy
zalozeniu 5-cio stopniowej multiplikacji jej cztonkow (,,inwestoréw”)

5 I
25 II

125 111
625 |AY
3.125 A%
15.625 VI
78.125 VII
390.625 VIII
1.953.125 IX
9.765.625 X
48.828.125 XI
244.140.625 XII
Liczba uczestnikow Poziom

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie [Pachucki, 2011, s. 6].

Aby piramida stale przynosita przychody musieliby do niej ciagle
przystepowac nowi czlonkowie. W rzeczywistosci jednak znalezienie

3 Ludnos¢ Polski w roku 2011 wedlug Gtéwnego Urzedu Statystycznego wynosita
38.538.447 osob [http://www.stat.gov.pl, dostep dnia 10.01.2013].
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nowych uczestnikdw staje si¢ niezwykle trudne, a co z tego wynika, re-
latywnie zmniejsza si¢ przyrost ,nowej” gotowki. Wyczerpanie si¢ moz-
liwosci pozyskania nowych o0sob prowadzi nieuchronnie do upadku
piramidy i moze zakonczy¢ si¢ upadioscia instytucji ja organizujacej
[Ogunjobi, 2008, s. 36].

Istnieje takze inna odmiana piramidy finansowej, ktéra wykorzy-
stuje si¢ na rynku finansowym. Podobnie jak w zwyktej piramidzie fi-
nansowej, potencjalnych klientéw przyciaga sie¢ perspektywa wysokich
zyskow, ktore maja pochodzi¢ z udanych inwestydgji finansowych. Zyski
osiggane przez wilasdciciela tej struktury nie sa jednak rzeczywiste.
Przedstawia on inwestorom dokumenty, ktére wykazuja zyskownos¢
przedsiewziecia, jednak sa to spreparowane dane. Najczesciej srodki
zainwestowane przez poszkodowanych nie sa w ogdle inwestowane,
badz sa inwestowane ze strata. Wyplaty zysku, jakie sa dokonywane,
pochodza zazwyczaj z nowych wplat, a nie sa rzeczywiscie wygenero-
wane na poziomie zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Piramida finan-
sowa dziatajaca w taki sposob przynosi o wiele wigeksze straty niz kla-
syczna jej posta¢. Wynika to z faktu, iz najczesciej wptaty dokonywane
na rzecz piramidy, wykorzystywanej na rynku finansowym, sa o wiele
wyzsze niz w przypadku klasycznej, a takze z tego, iz klienci widzac
zyski wplacaja coraz to nowe $rodki [Pachucki, 2011, s. 7-8].# Ta forma
dzialalnosci piramidy finansowej albo po prostu defraudacji, oszustwa
badz dzialalno$ci noszacej znamiona przestepstwa gospodarczego, jak
pokazuje praktyka, jest bardziej zblizona do studium przypadku Amber
Gold Sp. z 0.0, niz opisana klasyczna piramida finansowa, oparta na
faricuchu nowych inwestoréw (bez wzgledu na ich instytucjonalny, czy
indywidualny charakter).

2. Piramidy finansowe na $wiecie — przyklady spektakularnych
wyludzen i manipulacji

Pierwsza piramida finansowa powstala w USA w latach 1919-1920.
Jej pomystodawca byt Charles Ponzi. Stad tez do dzi$ schemat piramidy
finansowej bardzo czesto nazywany jest Schematem Ponzie’go. Ch. Pon-

* Najwieksza wierzytelnos¢, pochodzaca od depozytariusza srodkéw powierzonych
Amber Gold Sp. z 0.0. wynosi¢ miata 3,2 mln zt, z informacji Pulsu Biznesu wynika
ponadto, iz az 1.170 oséb (stan na dzien 20.08.2012 r.) zainwestowalo w zloto kwote
ponad 15.000 zt., natomiast 67 os6b zakupito certyfikaty warte 0,5 mIn zt. [Puls Biznesu,
2012].
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zi zaobserwowal, Ze wymiana europejskich kupondw na odpowiedz® na
znaczki w USA pozwala osiagnac zysk. Wkrotce po tym zalozy? firme,
ktora skupywata kupony z rynku, a nastepnie zamieniata na znaczki
i sprzedawata. Oferowat on zysk na poziomie 40% wktadu w 90 dni. Po
uptywie 90 dni inwestorzy otrzymali zainwestowany kapital wraz z od-
setkami. Zamiast obiecanych 140% Ch. Ponzi wyptacat im 150% zainwe-
stowanego kapitatu. To sprawiato, iz zgadzali si¢ oni na reinwestycje
srodkow. Po pewnym czasie okazato sig, iz zamiana kuponoéw nie moze
juz sfinansowac dziatania biznesu Ch. Ponzie’go, gdyz zapotrzebowanie
na zagraniczne znaczki nie jest tak duze jak zakladano. Aby utrzymac
dzialanie swojej piramidy jej pomystodawca zaczal wyptaca¢ zyski ze
srodkéw pozyskanych od nowych inwestoréw. Przekonanie nowego
inwestora nie bylo trudne bowiem wszyscy uczestnicy byli zadowoleni
z dotychczas uzyskiwanych wysokich zyskow, co powodowato ogrom-
ne zainteresowanie nowych graczy. Pomimo, iz na pewnym etapie zato-
zenia tych dziatan zostaly odkryte przez wiladze, a nastepnie opisane
w gazetach, ludzie ciagle przylaczali si¢ do piramidy, nie wierzac
w prawdziwo$¢ tych doniesien. Po zamknieciu biznesu Ch. Ponziego
inwestorzy oskarzyli wladze o sabotaz jego biznesu, a tym samym za-
branie im szans na zarobek. Sam Ch. Ponzi zostat skazany na 5 lat po-
zbawienia wolnosci [Salinger, 2005, s. 624-625]; [http://pnzi.com/, dostep
dnia 10.01.2013]; [Luty (a), 2012]

Jedna z najwigkszych piramid finansowych na $wiecie byta dziatal-
nos¢ prowadzona przez Bernarda Madoffa. Byt on wiceprezesem NASD
(National Association of Securities Dealers®), cztonkiem jego rady gu-
bernatoréw oraz przewodniczacym w regionie Nowego Jorku. Nalezat
takze do rady gubernatoréw oraz komitetu wykonawczego rynku akgji
NASDAQ, gdzie przewodniczyl takze komisji handlu [http://www.
sec.gov, dostep dnia 20.01.2013]. Przypuszcza sig, iz swoja niezgodna
z prawem dziatalnos¢ rozpoczal w latach 70-tych XX wieku. On sam
twierdzi, ze dziatanie piramidy rozpoczeto si¢ w latach 90-tych. Stwo-
rzyt fundusz o nazwie Bernard L. Madoff Securities LLC, w ktory zain-
westowaly najwieksze swiatowe banki, m. in.: UniCredit, BNP Paribas,
Santander, HSBC, Societe Generale, BBVA [Luty (b), 2012]. Dziatalnos¢

5 Miedzynarodowy kupon na odpowiedz jest to kupon pocztowy, ktéory mozna w da-
nym kraju wymieni¢ na znaczki pozwalajace wystaé przesytke zagraniczna najszybszym
dostepnym sposobem [http://www.upu.int, dostep dnia 10.01.2013]

¢ Krajowe Stowarzyszenie Dealeréw Papieréw Warto$ciowych.
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jego firmy miata polega¢ na inwestowaniu w papiery wartosciowe.
Okazato si¢ jednak, ze w momencie zdemaskowania piramidy finanso-
wej fundusz nie zainwestowat nic od 13 lat. Pieniadze, ktore wyptacat
fundusz pochodzity z wptat od kolejnych inwestoréw. Podczas dziata-
nia tej piramidy inwestorzy caly czas otrzymywali wyciagi pokazujace,
jak dobrze prosperuje fundusz [http://gospodarka.dziennik.pl, dostep
dnia 22.09.2009]. Oszustwo B. Madoffa mozna by uznac¢ niemal za do-
skonale przemyslane, szczegodlnie biorac pod uwage bardzo dtugi czas
trwania catego procederu, jak i marki oraz renomy instytucji, ktore za-
inwestowaly swoj kapitat. Projekt zostal zdemaskowany nie przez dzia-
fanie instytucji nadzorujacych rynek finansowy, a dzigki temu, iz sam
pomystodawca przyznat sie¢ do winy. Zmusit go do tego kryzys finan-
sowy, a wlasciwie inwestorzy, ktorzy zaczeli wyptaca¢ srodki z fundu-
szu, przez co stracit on ptynnos¢ [Urazinski, 2009]. Piramida finansowa
B. Madoffa narazita jego klientéw na 65 mld dolarow strat. Sam zatozy-
ciel przyznat sie¢ przed sadem do zarzucanych mu czynéw i zostat ska-
zany na 150 lat pozbawienia wolnosci.

Schemat Ch. Ponziego zostal takze wykorzystany w Rosji przez
firme MMM. Jej zatozycielami byli bracia Siergiej oraz Wiaczestaw Ma-
wrodimow oraz Marina Murawiewa. Rozpoczecie dziatalnosci firmy to
rok 1989. Zajmowata si¢ ona wéwczas importem do ZSRR komputeréw
pochodzacych z Europy Zachodniej. Firma weszta na rynek finansowy
w 1993 roku. Pierwotnym pomystem byla sprzedaz akcji spotek amery-
kanskich. Dziatanie to jednak nie odniosto sukcesu i w roku 1994 firma
wystartowala z emisja wlasnych papierow wartosciowych, ktére jednak
nie byly nigdzie notowane. Zgodnie z rozpoczeta kampania reklamowa
papiery oferowaty 1.000% zysku ich wtascicielom. Firma jednak wypta-
cata zyski z wpfat, ktére byly wptatami od nowych uczestnikéw, co jak
wczesniej zostatlo podkreslone jest wspdlnym mianownikiem zatozen
funkcjonowania na pewnym etapie opisanych piramid finansowych.
Szacuje sie, iz z ustug firmy mogto skorzysta¢ nawet 5 milionéw Rosjan.
MMM upadio, gdyz wiladze Rosji ukaraty ja ogromnymi optatami za
nieptacenie podatkéw. Jeden z braci — Siergiej Mawrodimow, trafit do
wiezienia, a firma upadta w 1997 roku [Luty (c), 2012].

Jedna z pierwszych piramid finansowych w Polsce byta Bezpieczna
Kasa Oszczednosci (BKO) zatozona przez Lecha Grobelnego w 1989 ro-
ku. Gléwnym jego zatozeniem bylto oferowanie klientom lokat, ktérych
oprocentowanie przewyzszato to oferowane przez Powszechna Kase
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Oszczednosci. Lokaty BKO oferowaty zysk nawet na poziomie 300%
w skali roku. Tak wysokie zyski mialy pochodzi¢ z wymiany ztotéwek
na dolary. Za dochodowoscia interesu przemawiat fakt, iz w owczesnej
Polsce panowata hiperinflacja, a kurs dolara byt usztywniony. Piramida
»zawalila sie” w roku 1990, gdy wprowadzono w Polsce mozliwos¢ pel-
nej wymiany dolaréw. W momencie, gdy $rodki na wyptate zyskow dla
inwestoréw skonczyly sie, L. Grobelny wyemigrowat do Niemiec. Sza-
cuje sie, iz okoto 10.000 klientéw zaufato BKO. Pieniadze pochodzace
z masy upadio$ciowej pozwolily na splate zaledwie 25% zobowigzan
L. Grobelnego wobec jego klientéw. Sam twdrca piramidy zostal schwy-
tany przez organy Scigania oraz skazany w 1996 roku na 12 lat pozba-
wienia wolnosci [Luty (d), 2012]. Ta piramida, jak réwniez wczesniej
opisane studia przypadkow nie zamykaja niestety negatywnych do-
Swiadczenn inwestorow (czesto drobnych, lokujacych relatywnie nie-
wielkie kwoty, ale takze oszczednosci , catego zycia”), kuszonych szyb-
kimi zyskami kapitalowymi. Wskazuje na to wyraznie bardzo glosna
w mediach i budzaca wiele kontrowersji, na temat sprawnosci funkgjo-
nowania polskiego prawa i wymiaru sprawiedliwosci, a takze zakresu
kompetencji i uprawnien organdéw kontroli, sprawa upadtosci Amber
Gold Sp. z o.0.

3. Zalozenia biznesowe, upadlos¢ i konsekwencje dla wierzycie-
li Amber Gold Sp. z o.0.

Niespetna cztery lata po rejestracji dziatalnosci gospodarczej, ktéra
miata miejsce w dniu 27.01.2009 r.%, zostata ogloszona upadtos¢ Amber
Gold Sp. z 0.0. — instytucji zyskujacej w niezwykle szybkim tempie coraz
wieksze spoleczne zaufanie. Sadowe ogloszenie upadtosci miato miejsce
w dniu 20.09.2012 r. [MSIG, nr 186/2012]. Podstawowy profil dziatalno-
$ci gospodarczej Amber Gold Sp. z o.0. zostat okreslony kodem 66.19.Z
PKD, jako pozostata dzialalno$¢ wspomagajaca ustugi finansowe, z wy-
laczeniem ubezpieczen i funduszow emerytalnych. Spotka przede
wszystkim przyciagata inwestorow indywidualnych szeroka oferta lo-
kat — od 1 do 60 miesiecy depozytu, minimalnym wkladem na poziomie
co najmniej 1.000 z1, a takze mozliwoscia osiggniecia ponadprzecietnych
zyskow z inwestycji w platyne, zloto, badz srebro. Niestety, poza bra-
kiem zezwolenia ze strony Komisji Nadzoru Finansowego na wykony-

7 Data wpisu do rejestru [GUS — REGON, dostep dnia 10.01.2013].
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wanie czynnosci bankowych (a szczegélnie na przyjmowanie wkladow
pienieznych w celu obcigzania ich ryzykiem), lokaty kapitalu inwesto-
wanego w Spolce nie byly objete gwarancjami ze strony Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego (BFG), systemu rekompensat prowadzonego
przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych (KDPW) czy Ubez-
pieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego (UFG) [KNF, 20.12.2011]. Tym
samym Amber Gold Sp. z 0.0. znalazla si¢ na dtugiej liscie® podmiotdw,
ktore nie posiadaja zezwolenia KNF na wykonywanie czynnosci ban-
kowych [KNF, dostep dnia 02.02.2013]. Czynnosci bankowe oraz gro-
madzenie Srodkéw pienieznych, udzielanie pozyczek i kredytow pro-
wadzi¢ moga bowiem w Polsce wylacznie banki, posiadajace zezwolenie
KNF, a takze SKOK-i [KNF, 20.12.2011]. Dziatalnoscia marketingowa
i prawna (w kontekscie badania form reklam, ale takze tresci zawiera-
nych uméw) Amber Gold Sp. z o.0. zajat si¢ rowniez Urzad Ochrony
Konkurengji i Konsumentow (UOKiK), ktéry wszczat w listopadzie 2011
r. postepowanie, ktorego celem byto sprawdzenie, czy Spotka nie naru-
szyla zbiorowych interesow konsumentéw, przedstawiajac w reklamach
nieprawdziwe informacje, ktére moglyby wprowadzi¢ w biad konsu-
mentdéw [http:// biznes.onet.pl/, dostep dnia 24.08.2012]. Postepowanie
to przyniosto zakwestionowanie trzech klauzul, zawartych w umowach
podpisywanych przez klientéw Amber Gold Sp. z o.0., ktore zostaly
zmienione lub usuniete. Natomiast w zakresie przekazu reklamowego
produktéw Amber Gold, UOKiK nie dopatrzyt si¢ nieprawidlowosci,

8 Zaskakujaco dluga lista podmiotéw, ktére bez zgody KNF wykonuja czynnosci ban-
kowe, polegajace w szczegdlnosci na przyjmowaniu wkladéw pienieznych w celu obcig-
zania ich ryzykiem obejmuje w szczegolnosci: (1) Finroyal FRL Capital Limited, (2)
Flexworld Inc., (3) Perfect Money Finance Corp., (4) Weksel Bank, Aida System Sp.
z 0.0., (5) Amber Gold Sp. z 0.0. w upadtosci likwidacyjnej, (6) GoGo20 Poland, (7) DO-
BRALOKATA Sp. z o.0., (8) Pozabankowe Centrum Finansowe Sp. z o.0., (9) PROMO-
TOR-FINANSE Sp. z o.0., (10) CareCash Sp. z o.0., (11) KASOMAT.PL S.A., (12) Lex-
Security, (13) Centrum Inwestycyjno-Oddtuzeniowe Sp. z o.0., (14) Socket Resources
GmbH biuro operacyjne w Polsce, (15) IPI CAPITAL S.A., (16) NOVA NEW Sp. z o.0.,
(17) Mizar Profit, (18) Alkor Trade Sp. z o.0., (19) Firma H-U Abiko Katarzyna Smolec,
(20) Bezpieczne Inwestycje Sp. z o0.0., (21) Four Gates Polska Sp. z o.0., (22) Blue Chip
Kamil Chwiedosik, (23) Remedium — Doradcy Finansowi Sp. z o.0., (24) Effit Sp. z o.0.,
(25) Europol Insurance Consulting Group Ertanowski Mariusz Ireneusz, (26) ProGold
Sp. z 0.0, (27) Grand Capital Sp. z o0.0., (28) Posrednictwo Finansowe "Kredyty-
Chwiléwki" Sp. z o.0., (29) Ustugi Konsultingowe Artur Swendrak, (30) Carwash
Investment Sp. z 0.0., (31) Fundacja Castellum, (32) Opulentia S.A., (33) Inwestycje-Plus,
(34) Orcan Software Investments S.A. [KNF, dostep dnia 02.02.2013].
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gdyz jak poinformowala rzecznika Urzedu: ,przekaz reklamowy byt
w pelni odzwierciedlony w tresci umdw, (...), przedstawiane w rekla-
mach (informacje) byly prawdziwe i nie wprowadzaly konsumentow
w btad”. Spotka w ramach swoich produktéw oferowata bardzo atrak-
cyjne warunki oprocentowania lokat — od 6% w przypadku lokaty
w ,srebro gwarant”, az po 15% w przypadku lokaty w zloto ,wyzszy
zysk” — przy utrzymaniu depozytu w okresie 36, 48 lub 60 miesiecy.
W przeciwnym razie, w sytuacji wczesniejszej wyptaty srodkéw, inwe-
stor mial by¢ obciazony prowizja w wysokosci 19,5% wartosci przed-
miotu umowy [TotalMoney.pl, z dnia 15.07.2011]. Bardzo wysokie za-
ktadane zyski, jednoczesne rygorystyczne warunki, oznaczajace ko-
nieczno$¢ utrzymania kapitatu do konca okresu objetego umowg, nie
odstraszaty coraz to nowych klientéw od dokonywania bardzo ryzy-
kownych, jak si¢ ostatecznie okazato, inwestycji. Spotka uderzyta w czu-
ly punkt klienta o niskim poziomie swiadomosci inwestycyjnej, nie bio-
racego pod uwage duzej zmiennosci sytuacji, jakie moga wystapic
w przysztosci w jego zyciu, ktdre potencjalnie mogly determinowac ko-
niecznos¢ zerwania zalozonej lokaty. Nie wspominajac juz o analizie
ryzyka inwestycji w instytucje, ktéra oferujac ponadprzecietne zyski,
bez wzgledu na zmiany cen kruszcéw, staje si¢ ryzykowna alternatywa
inwestycyjng. Warto rowniez wspomnie¢, iz stan zdrowia, wypadki lo-
sowe, zmiany warunkéw zatrudnienia, a takze szeroki wachlarz innych
okolicznosci sprawiaja, iz kazda diugookresowa inwestydja (1, 2, 3, juz
nie wspominajac o lokatach 5-letnich) obarczona jest dodatkowym, wy-
sokim ryzykiem. Dotyczy to nie tylko, ale w szczegdlnosci osob, ktore
zracji swojego wieku moga w wigkszym stopniu by¢ dotkniete nie-
przewidzianymi sytuacjami i okolicznosciami losowymi, powodujacymi
koniecznos¢ odzyskania wczesniej ulokowanych w dltugoterminowym
produkcie inwestycyjnym srodkéw. Czy sama oferta, dajaca potencjal-
nie ponadprzecietne zyski inwestorom byta rzeczywiscie niemozliwa do
realizacji, i tym samym czy Amber Gold Sp. z o.0. byta skazana na upa-
dtosc¢? Nalezy wzia¢ w tym miejscu pod uwage fakt, iz cze$¢ indywidu-
alnych inwestorow, z réznych powoddéw, nie moglaby z pewnoscia
oczekiwaé na zakonczenie trwania podpisanej na 5 lat umowy, i tym
samym wyplacitaby akceptujac warunki umowy (by¢ moze w oparciu
o troche pochopnie podjeta wczesniej decyzje) kapital pomniejszony
019,5% jego poczatkowej wartosci. Trzeba tu zwroci¢ uwage na to, iz
wielu sposréd inwestoréw stanowili ludzie starsi, ktorych $wiadomos¢
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inwestycyjna (a tu mowa jest o Swiadomosci perspektywicznej, opartej
na horyzontalnym uwzglednianiu szeregu scenariuszy, jakie moga si¢
pojawi¢ w perspektywie nie 2, 3 miesiecy, tylko przeciez 3-5 lat) byla
dos¢ niska. To oznacza, iz realny koszt pozyskania kapitatu dla firmy
inwestujacej w inne branze (niekoniecznie przeciez wytacznie w krusz-
ce’) stalby sie nizszy. Z reszta dywersyfikacje inwestycyjnag Amber Gold
Sp. z o0.0., bez wzgledu na decydujacy udziat lokowania kapitatu na
rynku metali szlachetnych, m.in. w spo6tki nowych technologii, nie moz-
na oceni¢ negatywnie. Ponadto, przy zalozeniu statego doptywu ,no-
wego kapitatu”, czyli zakladajac, iz reputacja Amber Gold Sp. z o.0. be-
dzie wzrastata, zalozenia biznesowe tego projektu mozna uznaé, za
mozliwe do realizacji. Jest jednak jedno ,ale”. Scenariusz ten zaktada
mianowicie staly doptyw nowych inwestorow, lub moze bardziej trafnie
to ujawszy: nowych cztonkow piramidy finansowej, cho¢ jak to zostato
juz podkreslone wczesniej, nie w klasycznym (Schemat Ch. Ponziego)
tego stowa znaczeniu. Wystarczyla bowiem opinia KNF o niskim po-
ziomie wiarygodnosci finansowej (nie tylko z reszta samej spotki Amber
Gold Sp. z 0.0., ale jak zostato wczesniej zauwazone 33 innych podmio-
tow'?), aby inwestorzy w panice rozpoczeli masowe wycofywanie $rod-
kéw powierzonych Amber Gold Sp. z 0.0., czego oczywista konsekwen-

° Nalezy bowiem pamieta¢ o tym, iz Amber Gold Sp. z o.0. nie inwestowata wylacznie
kapitalu w metale szlachetne. Przedsigbiorstwo to nabylo 70% udzialéw polskiej linii
lotniczej Jet Air. Firma posiadata réwniez 100% udziatéw w niemieckim przewozniku
lotniczym Ostfriesische Lufttransport-Gesellschaft (OLT). W potowie listopada 2011
roku spotka Amber Gold Sp. z o.0., z pakietem wiekszosciowym, przejeta polskiego
przewoznika czarterowego - spotke Yes Airways. Poprzez przemianowanie nazw po-
wstato trzech przewoznikéw: OLT Express Regional w zamian Jet Air, OLT Express
Germany w miejsce Ostfriesische Lufttransport-Gesellschaft oraz OLT Express Poland w
zastgpstwie Yes Airways. [Zuchliniska, 2011]; [TVN24, dostep dnia 09.08.2012]; [Netka,
PAP, 2011].

10 W ostrzezeniu KNF z dnia 20.12.2011 r. widnieje réwniez lista podmiotdw, na ktdrej
znajduje si¢ jeden pozabankowy fundusz gwarancyjny, jedenascie podmiotéw prowa-
dzacych bez zezwolenia KNF dziatalno$¢ maklerska, dwa podmioty dystrybuujace bez
zezwolenia KNF jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, dwa podmioty nie
posiadajace zezwolenia KNF na wykonywanie dziatalnosci polegajacej na lokowaniu
w papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego lub inne prawa majatkowe,
srodkéw pienieznych, siedem spolek bez zezwolenia KNF oferujacych papiery warto-
Sciowe, dwa podmioty nie posiadajace zezwolenia KNF na oferowanie akcji oraz opcji
towarowych, jedna gietda towarowa (dziatajaca réwniez bez zezwolenia KNF), a takze
trzy podmioty prowadzace bez zgody KNF dziatalnos$¢ ubezpieczeniowa [KNF, dostep
dnia 02.02.2013].
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¢ja musiata by¢ utrata ptynnosci finansowej, skutkujaca de facto upadto-
Scia Spofki.

Panika inwestoréow i wycofywanie przez nich zatozonych depozy-
tow, po ostrzezeniu KNF, wydanym 20 grudnia 2011 r., bylo oczywistg
reakqja, jakiej mozna byto sie spodziewac. Nie oznacza to jednak, iz
ostrzezenie to nie powinno zosta¢ wydane. Pytaniem, na ktdre nie potra-
fia odpowiedzie¢ autorzy niniejszego artykutu, jest: dlaczego ostrzeze-
nie to zostalo opublikowane na stronach Urzedu Komisji Nadzoru Fi-
nansowego tak pozno. Wczesniejsza reakcja KNF moglaby bowiem wy-
przedzi¢ scenariusz upadiosci Spotki oraz wyprzedzi¢ tym samym tak
ekspansywny jej rozwdj, ktory jak pokazaly dalsze wydarzenia, oparty
byt w gtéwnej mierze na niskim poziomie swiadomosci indywidualnych
inwestoréw, ktorzy widzac reklamy telewizyjne, odwiedzajac nowo-
powstajace i oznaczone marka Amber Gold jej przedstawicielstwa, za-
ufali Spolce i budowanej w blyskawicznym tempie marce.

Zarzad Spotki dopatruje sie w dziataniu KNF powodoéw utraty
plynnosci i uwaza, iz znalezienie si¢ Spotki na liscie ostrzezen publicz-
nych, stato si¢ bezposrednia przyczyna jej bankructwa. W opinii auto-
row ttumaczenie to nie jest zasadne, Spotka bowiem prowadzita dziatal-
nos¢ regulowana przepisami szczegdtowymi, a ta w opinii KNF wyma-
gala zatwierdzenia oraz uzyskania zgody na realizacje. Jednak w zwiaz-
ku ze stanowiskiem Zarzadu Spotki, w dniu 13.07.2012 r. do Sadu Okre-
gowego w Warszawie zlozony zostat pozew przeciwko KNF o ochrone
dobr osobistych Amber Gold Sp. z o.o. [http://biuroprasowe.netpr.pl/,
dostep dnia 18.07.2012]. Biuro prasowe Amber Gold Sp. z o0.0. przekaza-
1o opinii publicznej informacje: ,, Komisja Nadzoru Finansowego swoimi
celowymi dziataniami w istotny sposob wplywa na dobre imig, wiary-
godnos¢ i renome firmy Amber Gold, podwazajac podstawy jej dziatal-
nosci i przyczyniajac si¢ do powstania negatywnych komentarzy me-
dialnych. Zaréwno Amber Gold Sp. z 0.0., jak i opinia publiczna, nigdy
nie otrzymaty od KNF informacji, okreslajacych konkretne zastrzezenia
wzgledem spdtki” [http://biuroprasowe.netpr.pl/, dostep dnia 18.07.
2012]. W calej tej historii niewatpliwie bardzo trudna jest sytuacja po-
szkodowanych inwestoréw, ktérych oszczednosci (czesto przeciez sta-
nowigce dorobek ich zZycia) zostaty ulokowane w produktach inwesty-
cyjnych Amber Gold Sp. z 0.0. Po upadiosci Spotki, depozyty te staty sie
wierzytelno$ciami, ktore jak zauwaza M. Kotlicki, nie majq szans na cal-
kowity zwrot [Ekonomia24.pl, dostep dnia 13.08.2012]. Proces upadio-
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Sciowy Amber Gold Sp. z 0.0. w obecnym ksztalcie prawa upadtoscio-
wego i naprawczego, a takze tempa dziatan sadowych, bedzie trwat la-
tami. Jest to oczywiscie podyktowane bardzo duza skala dziatalnosci
przedsigbiorstwa, a takze szerokim kregiem wierzycieli. Zabezpieczony
majatek Spotki na pewno nie starczy na splate wszystkich zgloszonych
wierzytelnosci, a czas jaki uptynie do momentu wyptaty wierzycielom
ich srodkow, dodatkowo zdeprecjonuje ich site nabywcza. Historia Am-
ber Gold Sp. z o.0. jest kolejng, dla wielu inwestoréw niestety cigzka,
lekcja ekonomii, ktora wraz z rozwojem gospodarczym panstwa i roz-
szerzajaca si¢ swoboda dzialalnosci gospodarczej, wkrada sie w zycie
kazdego cztowieka.

Zakonczenie

Rozw0j spoteczno-gospodarczy panstwa, na fundamentach gospo-
darki wolnorynkowej, musi prowadzi¢ do pewnego ruchu iloSciowego
i jakosciowego podmiotéw gospodarczych. Jedne z nich, budujac latami
swoje fundamenty oparte na zaufaniu, wiarygodnosci, tradycji uzyskuja
przewage konkurencyjna, opierajaca si¢ w coraz wigkszym stopniu na
zasobach niematerialnych. Inne, w sposéb btyskawiczny pojawiaja sie
na rynku, zdobywaja zaufanie, czesto ekspansywnie rozwijaja swoja
dziatalno$¢ opierajac ja na niszowym, innowacyjnym pomysle. Ruch
w gospodarce polega na tym, iz jedne podmioty powstaja, inne zas ule-
gaja likwidagji. Samoregulujacy si¢ mechanizm wolnego rynku zaklada
jednak réwniez inna forme de facto zaprzestania (cho¢ intencjonalnie
restrukturyzacji) dziatalnosci gospodarczej, jaka jest upadiosé. Niestety
upadlos¢ przedsiebiorstwa, poza pozytywnym efektem, jaki polega na
oczyszczaniu gospodarki z nieefektywnie funkcjonujacych podmiotow,
wigze si¢ w wielu przypadkach z bardzo duzymi klopotami kooperan-
tow, ktérzy nie moga odzyska¢ swoich wymagalnych wierzytelnosci.
Taka wtasnie sytuacja miala miejsce w przypadku opisywanej w niniej-
szym artykule dziatalnosci inwestycyjnej Amber Gold Sp. z o.0., ktéra
jak wykazali autorzy artykutu, w pewnym sensie moze by¢ zaliczana do
dzialalnosci utozsamianej z zalozeniami piramidy finansowej.

Na obiektywna analize przypadku Amber Gold Sp. z 0.0. nie moz-
na sobie pozwoli¢ z wielu wzgleddw. Po pierwsze Spétka w calym swo-
im okresie dziatalnosci nie skladata sprawozdan finansowych do KRS,
nie publikowata ich réwniez w Monitorze Polskim B. Nie mozliwa byta
zatem do przeprowadzenia analiza finansowa (ex-post), ani analiza za-
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grozenia niewyplacalnoscia podmiotu (ex-ante). W Zarzadzie Spotki
zasiadata osoba o niejednoznacznej wiarygodnosci, w ktdrej przesztosci
miatly miejsce sprawy sagdowe zwiagzane z wyludzeniami, przywlaszcze-
niami lub fatszerstwami [Daszczyniski, 2012]. Proces upadlosciowy jest
w trakcie, wiele elementdéw tej sprawy nie zostalo jeszcze upublicznio-
nych, natomiast emocje zwigzane z oburzeniem indywidualnych inwe-
storow, przystaniaja racjonalna i wywarzona opini¢ ekspercka. Przyklad
spektakularnej upadtosci Amber Gold. Sp. z o.0. jest kolejna lekcja dla
0soOb zainteresowanych teoria, a w szczegolnosci praktyka inwestycyjna.
Wysokie zyski oznaczaja niemal zawsze wysokie ryzyko inwestydji. Jej
dtugi horyzont czasowy zawsze podnosi poziom tego ryzyka, a udane
transakcje historyczne, ktére tak mocno oddzialuja na psychologiczne
akceptowanie kolejnych reinwestycji, nie zawsze moga stanowic o pozy-
tywnej (perspektywicznej) prognozie dalszych zyskéw w kolejnych la-
tach trwania inwestydji.
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Streszczenie

Wraz z rosnaca swoboda dzialalnosci gospodarczej pojawia sie coraz wie-
cej innowacyjnych, jednak nie zawsze w dobrym tego stowa znaczeniu, pomy-
stow prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Autorzy artykutu podjeli sie opi-
su uwarunkowan funkcjonowania w teorii i praktyce instytucji, okreslanych
przez rynek jako piramidy finansowe. Ich dziatalnos¢, oparta na ograniczonych
mozliwosciach ekspansji, w wiekszosci przypadkéow — predzej czy pdzniej, do-
prowadzi¢ musi do upadku konstrukgji, co w konsekwencji oznacza wymierne
straty dla jej uczestnikéw. Przyklad spektakularnej upadtosci Amber Gold Sp.
z 0.0., ktora miata miejsce w II polowie 2012 r. stal sie¢ pretekstem do glosnej
dyskusji na temat form zabezpieczania sie przed ryzykiem ulokowania kapitatu
w tego typu instytucjach. Jak wykazali autorzy artykutu, Amber Gold Sp. z o.0.
nie stanowita jednak typowej formy piramidy finansowej, jak to mialo miejsce
w wielu doniesieniach medialnych i wypowiedziach ekspertéw z zakresu ryn-
ku kapitalowego i inwestycji. Wydarzenie to jednak zainicjowato dyskurs na
temat kierunkéw zmian regulacji upadio$ciowych, ktére powinny zostac
wprowadzone w celu ochrony wierzycieli przed nieuczciwymi praktykami
gospodarczymi. Zadna odgérnie narzucona regulacja, norma i zasada nie za-
stapia jednak racjonalnej i wnikliwiej analizy nie tylko korzysci — ale przede
wszystkim ryzyk towarzyszacych inwestycji, jaka powinni dokona¢ inwestorzy,
rozpatrujac alternatywne kierunki lokowania kapitatu.

Stowa kluczowe
upadtos¢, piramida finansowa, Amber Gold Sp. z 0.0., bankructwo

Theory and practice of a financial pyramid scheme functioning versus
a case study of Amber Gold Sp. z 0.0. bankruptcy (Summary)

The growing freedom of economic activity results more and more innova-
tive, but not always in a good sense, business ideas. The authors undertook
a description of conditions of institutions' functioning in theory and practice,
determined by the market as a financial pyramid. Their operating, based on the
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limited capacity expansion, in most cases - sooner or later, must lead to collapse
of the structure, which in turn means a measurable loss to the participants. An
example of the spectacular bankruptcy of Amber Gold Sp. z o.0., which took
place in the second half of 2012, became the pretext for the loud discussion on
forms of protection against the risk of capital investments in these types of insti-
tutions. As shown by the authors of the article, Amber Gold Sp. z o.0. was not
a typical form of pyramid scheme, as it was presented in a number of media
reports and statements of experts in the field of capital markets and invest-
ments. This event, however, initiated a discourse on the direction of changes of
bankruptcy regulations that should be implemented in order to protect credi-
tors against unfair economic practices. No centrally imposed regulation, stand-
ard, and principle will not substitute the rational and deep analysis of not only
benefits - but most of all the risks inherent in investments that should make
investors considering alternative directions of capital investment.
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