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ZAGROZENIE FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH PRZEZ
PROCEDER PRANIA PIENIEDZY*

1. WPROWADZENIE

Proceder prania pieniedzy jest zjawiskiem niezwykle dynamicznym. Po
pierwsze, wynika to z faktu, ze zmieniaja sie warunki spoteczno-ekonomicz-
ne, w jakich jest on realizowany. Na rynku finansowym pojawiaja sie nowe
instrumenty i instytucje, a zatem poszerza sie wachlarz mozliwych sposo-
béw nadawania pozoréw zgodnosci z prawem dochodom pochodzgcym z nie-
legalnych lub nieujawnionych zrédet. Przestepcy albo sami zdobywajg o nich
wiedze, albo korzystajg z ustug profesjonalistow - makleréw, notariuszy, do-
radcow inwestycyjnych lub podatkowychl Drugim bodzcem stymulujgcym
rozwéj procederu prania pieniedzy sg dziatania ustawodawcow, organow S$ci-
gania i wymiaru sprawiedliwosci, ktore to instytucje starajg sie wykry¢, za-
bezpieczy¢, a nastepnie zaja¢ przestepcze fundusze (,brudng gotowke”).

Dziatania tej ostatniej grupy - zar6éwno o zasiegu krajowym, jak i mie-
dzynarodowym —stopniowo angazujg coraz to nowsze kategorie instytucji
rynku finansowego do walki ze zjawiskiem prania pieniedzy. Co wiecej, wal-
ka z tym procederem zaczyna réwniez obejmowac¢ podmioty prowadzace
zwyklta dziatalnos¢ gospodarcza, przecietnych uczestnikéw obrotu gospodar-
czego2 Wyrazem tego sg najnowsze 40 Zalecenia Grupy specjalnej ds. Prze-
ciwdziatania Praniu Pieniedzy (Financial Action Task Force on Money
Laundering —FATF)3. Do grona tych podmiotéw (non-financial businesses)
naleza: kasyna gry, posrednicy obrotu nieruchomos$ci, podmioty handlujace
metalami i kamieniami szlachetnymi, notariusze i inne wolne zawody praw-
nicze, biegli ksiegowi oraz podmioty zajmujace sie posredniczeniem w two-
rzeniu trustoéw i spoétek (trust i company service providers)4d. Na nich row-
niez powinny cigzy¢ obowiazki zwigzane z rejestracja i zgtaszaniem
podejrzanych transakcji do jednostek wywiadu finansowego. Jest to jeden

* Artykut powstat na podstawie rozdziatu IV § 3 pkt 2 rozprawy doktorskiej Wojciecha Filipkowskiego
zatytutowanej Przeciwdziatanie procederowi prania pieniedzy ze szczegélnym uwzglednieniem instytucji ryn-
ku finansowego napisanej pod kierunkiem naukowym prof. zw. E. W. Ptywaczewskiego i obronionej na Wy-
dziale Prawa Uniwersytetu w Biatymstoku 5 kwietnia 2002 r.

1 Por. B. Brandon, Tax Crimes Money Laundering and the Professional Adviser, ,Journal of Money
Laundering Control” 2000, vol. 4, nr 1, s. 37 i nast.

2 Por. W. C. Gilmore, Brudne pienigdze. Metody przeciwdziatania praniu pieniedzy, Polskie Wydawnic-
two Ekonomiczne, Warszawa 1999, s. 43; E. U. Savona, European money trails, Harwood Academic Publi-
shers, 1999, s. 186-187.

3 Zob. Financial Action Task Force on Money Laundering, The Forty Recommendations, 20 czerwiec
2003 - dalej cytowane jako 40 Zalecen FATF. Wszystkie raporty FATF znajdujg sie na stronie internetowej
http://www fatf-gafi.org.

4 Zob. Stownik poje¢ do 40 Zalecen FATF.
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z kierunkéw zmian proponowanych przez 40 Zalecenh FATF. Do pozostatych
naleza: potozenie wigekszego nacisku na jasno zdefiniowany katalog prze-
stepstw pierwotnych wzgledem procederu prania pieniedzy; poszerzenie wy-
mogéw z zakresu nalezytej starannosci przy identyfikacji klientéw (Custu-
mer Due Diligence) oraz poprawienie jawnosci funkcjonowania oso6b
prawnych i dokonywanych przez nich transakc;ji.

Powyzsze zalecenia wigza sie z tendencja do wykorzystywania w proce-
derze prania pieniedzy podmiotdéw innych niz banki. Ma to zwigzek z trwa-
jacym od wielu lat stopniowym wprowadzaniem zasad przeciwdziatania
procederowi w systemie bankowym. Pranie stato sie trudniejsze, dlatego tez
przestepcy zwracaja sie ku innym instytucjom istniejgcym na rynku finan-
sowym. Uzywanie wielu réznych podmiotéw pozwala na lepsze zamaskowa-
nie ,brudnej” gotowki w ggszczu dokonywanych transakcji oraz powigzan
kapitatowych lub osobowych; tym samym wykrycie miejsca potozenia fun-
duszy, a takze tozsamosci oséb nimi dysponujgcych staje sie powaznym
utrudnieniem dla organéw S$cigania.

Réwniez polski ustawodawca zwrdcit uwage na te pojawiajgce sie tren-
dy. Swiadczy o tym przede wszystkim wejécie w zycie ustawy z 16 listopa-
da 2000 r. o przeciwdziataniu wprowadzaniu do obrotu finansowego warto-
sci majgtkowych pochodzacych z nielegalnych lub nieujawnionych Zzrodet
oraz o przeciwdziataniu finansowaniu terroryzmu5. Poprzednio obowigzki
zwigzane z przeciwdziataniem praniu pieniedzy dotyczyly jedynie bankéw,
doméw maklerskich oraz spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych6.
Nowa ustawa stanowita istotng zmiane w polskim systemie prawnym, do-
stosowujgc go do standardéw miedzynarodowych'. W znacznym stopniu po-
szerzyta sie lista instytucji, ktore zostaty zobligowane do realizowania obo-
wigzkow zwigzanych z rejestracjg transakcji oraz identyfikacjg swoich
klientow. Do grona tzw. instytucji obowigzanych nalezg réwniez towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych oraz utworzone przez nie fundusze inwesty-
cyjne - art. 2 pkt 1 ustawy. Wigzg sie z tym dwie podstawowe kwestie:
w jaki sposo6b instytucje te moga by¢ wykorzystywane w procederze prania
pieniedzy oraz czy wypetnianie obowigzkéw zawartych w ustawie moze by¢
dla nich klopotliwe. Zagadnienia te nie doczekaty sie jeszcze glebszej anali-
zy w literaturze przedmiotu.

Il. CHARAKTERYSTYKA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Fundusze inwestycyjne (powiernicze) nalezg do tzw. instytucji zbiorowe-
go inwestowania. Na rozwinietych rynkach kapitatowych spetniaja one waz-
na funkcje jako inwestorzy instytucjonalni. Rozwéj rynkéw finansowych po-

5Dz. U. Nr 116, poz. 1216 z pézn. zm. - dalej cytowana jako ustawa.

6 Szerzej na ten temat zob. K. Grajewski, W. Filipkowski, Rola doméw maklerskich w przeciwdziata-
niu praniu pieniedzy, ,Prokuratura i Prawo” 2002, nr 11, s. 83-85, a takze uchwata nr 3 Krajowej Spétdziel-
czej Kasy Oszczednos$ciowo-Kredytowej z 5 stycznia 1999 r. w sprawie trybu postepowania spoétdzielczych
kas oszczednosciowo-kredytowych w przypadku wykorzystywania ich dziatalnosci do celéw prania pienigdzy
oraz wysokosci kwoty i warunkéw prowadzenia rejestru wptat gotéwkowych.

7 Zob. J. Sienczyto-Chlabicz, W. Filipkowski, The Polish Financial Intelligence Unit: A New Institution
in the Polish Legal System, ,Journal of Money Laundering Control” 2001, vol. 5, nr 2, s. 150.
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woduje, ze sg one coraz bardziej skomplikowane, a uczestnictwo na nich
wymaga posiadania duzej wiedzy i zaangazowania czasowego, aby oriento-
wac sie na biezaco w zmiennej koniunkturze gietdowej. Dlatego tez pod ko-
niec XIX w. powotano do zycia instytucje, ktore zbierajg S$rodki finansowe
od matych inwestoréw indywidualnych (np. gospodarstw domowych) i inwe-
stujag je w ich imieniu w rozmaite instrumenty finansowe, zapewniajac pro-
fesjonalny poziom zarzadzania aktywami8. Dobdr instrumentéw finanso-
wych zalezy od profilu danego funduszu (np. akcyjny, papieréw dtuznych),
co odpowiada poziomowi ryzyka inwestycyjnego akceptowanego przez jego
uczestnikdéw. Zarzadzajacy staraja sie o pomnozenie kapitatu, m.in. zatrud-
niajgc doradcow inwestycyjnych, przy czym pobierajg za to stosowna prowi-
zje. Przy duzej liczbie uczestnikéw funduszu moze by¢ ona korzystnie skal-
kulowana.

W Polsce funkcjonowanie takich funduszy reguluje obecnie ustawa z 28
sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych9. Przez fundusz rozumie sie
osobe prawna, ktérej wylagcznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie
Srodkéw pienieznych zebranych publicznie lub niepublicznie, jezeli ustawa
tak stanowi, w okreslone w ustawie papiery wartosciowe i inne prawa ma-
jatkowe (art. 2 ust. Funlnw). Przewiduje sie funkcjonowanie pieciu rodza-
jow funduszy inwestycyjnych prowadzonych przez ich towarzystwa. Fun-
dusz inwestycyjny otwarty zbywa jednostki uczestnictwa i dokonuje ich
odkupienia na zadanie uczestnika funduszu (art. 60 Funlnw). Aktywa fun-
duszu stanowig potgczone s$rodki finansowe wniesione przez licznych inwe-
storéw (najczesciej indywidualnych). Srodki te sa przeliczane na jednostki
uczestnictwa, ktére wyrazajg proporcjonalny udziat w zbiorowym majatku.
Jednostki uczestnictwa nie sg papierami wartosciowymild Uczestnik otrzy-
muje okres$long ich liczbe odpowiadajgca wniesionemu kapitatowi. W toku
dziatalnosci funduszu wartos¢ jednej jednostki uczestnictwa ulega zmianie.
Cechg charakterystyczng funduszy otwartych jest ich nieograniczony za-
kres ze wzgledu na iloSci kapitatu oraz uczestnikéw, a takze zmienno$¢ obu
tych czynnikéw w czasie funkcjonowania instytucji. Od decyzji inwestora
zalezy, kiedy przystapi on do funduszu, ile nabedzie jednostek uczestnictwa
oraz kiedy dokona ich umorzenia.

Fundusze zamkniete emituja certyfikaty inwestycyjne (art. 88 Funlnw).
Jest to niepodzielny papier wartosciowy na okaziciela, reprezentujacy jed-
nakowe prawa majatkowe przystugujace uczestnikowi funduszu (art. 89
Funlnw). Umorzenie certyfikatu inwestycyjnego nastepuje jedynie w przy-
padkach przewidzianych przez ustawe (art. 89 ust. 4 Funlnw). Te papiery
wartosciowe moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku gietdowym lub regulo-
wanym rynku pozagietdowym (art. 97 ust. 1 Funlnw). Druga cechg charak-

8 M. Daniluk. Rynek kapitatowy. Papiery wartosciowe, operacje gietdowe, strategie inwestowania, Dom
Wydawniczy Bellona, Warszawa 1998, s. 42 i nast.

9 Tekst jedn.: Dz. U. 2002, Nr 49, poz. 448 z p6zn. zm. - dalej cytowana jako Funlnw. Wcze$niej ist-
niaty fundusze powiernicze, ktérych istnienie regulowata ustawa z 22 marca 1991 r. - Prawo o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych (Dz. U. 1994, Nr 58, poz. 239 z p6zn. zm.).

10 Szerzej na temat charakteru prawnego jednostek uczestnictwa zob. M. Dyl, Typy jednostek uczestnic-
twa, ,Glosa” 1998, nr 8, s. 13-15; M. Michalski, Pojecie i charakter prawny tytutéw uczestnictwa w fundu-
szach inwestycyjnych, ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 1998, nr 4, s. 4-9.
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terystyczng tych funduszy jest stata wielko$¢ kapitatu oraz stata liczba je-
go uczestnikdw od momentu powstania do chwili umorzenia certyfikatow
inwestycyjnych, dlatego tez sg one tworzone przez instytucje finansowe dla
celow zwigzanych z podejmowaniem wyspecjalizowanej dziatalnosci inwe-
stycyjnej w okreslone dziaty gospodarkill

Kolejnymi typami funduszy sg tzw. fundusze specjalistyczne, zaréwno
otwarte, jak i zamkniete (odpowiednio art. 83 i 102a Funlnw). Statuty tych
funduszy przewiduja ograniczenia w dostepie do nich dla okreslonych pod-
miotéw, wskazujg specjalne warunki uczestnictwa lub wykupienia jednostek
uczestnictwa w przypadku funduszy otwartych (art. 84 ust. 1 i 2 Funlnw)
albo zakresu inwestowania i rodzaju emitowanych certyfikatéw inwestycyj-
nych w przypadku funduszy zamknietych (art. 102b, 102c i 102u Funinw).
Mozliwe jest takze funkcjonowanie funduszy mieszanych (art. 103 Funinw);
instytucje te emitujg certyfikaty inwestycyjne i dokonujg ich wykupienia na
zadanie uczestnika funduszu. Powoduje to zmienny skiad osobowy i kapita-
towy funduszy emitujgcych papiery wartosciowe, reprezentujgce okreslony
udziat w majatku oraz prawa zblizone do praw korporacyjnych (rada inwe-
storow jest organem kontrolnym funduszu —art. 120a w zwigzku z art. 101
i 101a Funinw).

Po przedstawieniu krdétkiej charakterystyki funduszy inwestycyjnych,
nalezy zwr6ci¢ uwage na takie ich cechy, ktére w pewien sposob utatwiajg
proceder legalizacji dochodéw pochodzacych z dziatalnosci przestepcze;j.

Po pierwsze, uczestnikami takiej instytucji moga by¢ osoby fizyczne,
osoby prawne i jednostki organizacyjne nie majace osobowo$ci prawne;j:

1) na rzecz ktérych w rejestrze uczestnikéw funduszu sg zapisane jed-

nostki uczestnictwa lub ich utamkowe czesci,

2) bedace posiadaczami rachunku papieréw wartosciowych, na ktdérym
sg zapisane certyfikaty inwestycyjne dopuszczone do publicznego ob-
rotu,

3) w przypadku niedopuszczonych do publicznego obrotu certyfikatow
inwestycyjnych specjalistycznego funduszu zamknietego:

a) bedace samoistnymi posiadaczami certyfikatow inwestycyjnych
w formie dokumentu,

b) wskazane w ewidencji uczestnikéw funduszu jako posiadacze cer-
tyfikatow inwestycyjnych, ktére nie majg formy dokumentu (art. 5
ust. 1 Funinw).

Dla oso6b fizycznych wystarcza przedstawienie dowodu osobistego w do-
mu maklerskim lub innym podmiocie (punkcie dystrybucyjnym) zajmuja-
cym sie sprzedaza jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych.
W przypadku podmiotéow instytucjonalnych wymagane jest przedstawienie
dokumentu potwierdzajacego formalnoprawne podstawy dziatania: aktualny
wyciag z odpowiedniego rejestru sadowego, wpis do ewidencji dziatalnosci
gospodarczej oraz REGON, ktérego numer powinien zosta¢ umieszczony na
zleceniu nabycia. W tym wypadku nalezy zwr6ci¢ uwage na tatwosc, z jaka
mozna zosta¢ uczestnikiem funduszu, zwlaszcza otwartego (w przypadku

1 M. Daniluk, op. cit., s. 44.
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pozostatych rodzajéow uczestnicy napotykajg okreslone w statucie wymaga-
nia, np. art. 84 ust. 1 i 3 Funlnw).

Zakup jednostek w funduszu otwartym moze nastepowac poprzez ztoze-
nie odpowiedniego zlecenia w punkcie dystrybucyjnym, ale takze poprzez
wptaty Srodkdéw pienieznych bezposrednio na rachunek funduszu w banku
bedacym powiernikiem funduszu lub kazdym innym banku —moze to mie¢
postaé¢ zwykitego bankowego dowodu wptaty. Tym samym otwierany jest re-
jestr na osobe dokonujgca wptaty, podang na blankiecie, a nastepnie fun-
dusz wysyta na wskazany adres informacje o ilosci i rodzaju zakupionych
instrumentéw finansowych. Istnieje rowniez mozliwosé ztozenia statego zle-
cenia przelewu okreslonej kwoty bezposrednio z konta osobistego lub biezg-
cego, albo za pomoca elektronicznych no$nikéw informacji (art. 26b ust. 1
Funlnw). Ponadto wptaty na jednostki uczestnictwa mogg mie¢ postac
whniesienia papieréw wartosciowych lub udziatéw w spétkach kapitatowych
(art. 6 ust. 3 pkt 1 i 2 Funlnw).

Nalezy podkreslié¢, ze postugiwanie sie Internetem oraz ustugami typu
on-line, jezeli jeszcze sie nie stato, to w przysztosci na pewno stanie sie
jednym z najwazniejszych kanatdw dystrybucji jednostek uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych. Ta najnowsza technologia telekomunikacyj-
na pozwala przestepcom na ominiecie szeregu zabezpieczenn zwigzanych
z prawidtowg identyfikacjg klienta w momencie nawigzania wiezéw ekono-
micznych (np. zawierania umowy) oraz weryfikacjg jego tozsamosci w dal-
szych etapach wspdtpracy (np. zakupu kolejnych jednostek uczestnictwa).
Jest to wyzwanie stojgce przed wszystkimi instytucjami obowigzanymi,
ktore chca korzysta¢ z tego kanatu dystrybucyjnego dla swoich produktéw,
a jednoczesnie muszg realizowaé obowigzki wynikajgce z postanowien
ustawy12

Kluczowym momentem dla procederu prania pieniedzy jest etap umiej-
scowienia. Polega on na wprowadzeniu do obrotu $rodkéw (najczesciej go-
towki) pochodzacej z popetnianych przestepstw. W przypadku funduszy in-
westycyjnych odnosi sie do momentu zakupu jednostek uczestnictwa lub
certyfikatow. Odbywa sie to w podmiotach, ktére prowadzg okreslone ustu-
gi finansowe. Jak to juz zostato wskazane powyzej, mogg to by¢ banki, do-
my maklerskie, Poczta Polska itd. Wymienione instytucje sg objete obo-
wigzkami zwigzanymi z przeciwdziataniem praniu pieniedzy (art. 2 pkt 1
ustawy). Istnieje jednak mozliwos¢ tworzenia sieci dystrybucyjnych opar-
tych na posrednikach oferujgcych rozne produkty nalezace do szeregu pod-
miotéw z jednej grupy finansowej. Takim przyktadem moga by¢ agenci
ubezpieczeniowi, ktérzy oprécz sprzedawania polis na zycie oferujg rowniez
jednostki uczestnictwa, a sama wptata pieniedzy nastepuje np. w punkcie
kasowym lub wskazanym banku. W tym wypadku podmioty takie powinny
réwniez zdawaé sobie sprawe z potencjalnej mozliwosci wykorzystania ich
w procederze prania pieniedzy, w czym pomocne mogg byé np. odpowiednie
szkolenia pracownikéw. Jednoczesnie na instytucjach korzystajgcych

» Podobne uwagi zostaty wyrazone w stosunku do funkcjonowania doméw maklerskich; zob. K. Gra-
bowski, W. Filipkowski, op. cit., s. 88-89.
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z ustug posrednikoéw cigzy obowigzek szczegolnej kontroli transakcji doko-
nywanych przez nich, wigcznie z prawidtowg identyfikacjg klientéw13

Fundusz moze wykupi¢ jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwesty-
cyjne w kazdym czasie (wyjatek stanowig fundusze zamkniete, gdzie certy-
fikaty umarzane sg tylko w przypadkach przewidzianych w ustawie; art. 89
ust. 4 Funlnw). Uczestnik okresla spos6b, w jaki pragnie otrzymac Srodki
pochodzgce z tych transakcji, np. przelew na wybrane konto, odbidr gotow-
ki w wybranym punkcie dystrybucyjnym. Daje to mozliwos¢ stosowania me-
tod polegajacych na strukturyzowaniu lub automatyzowaniu wptat i przele-
wow pieniedzy pochodzacych z réznych instytucji finansowych na dobro
jednego rachunku (np. ,kolekcjonowanie rachunkéw”14). W takim przypadku
przestepcy otwierajg rejestry w funduszach inwestycyjnych na podstawione
osoby, a nastepnie sktadaja dyspozycje statego zakupu jednostek uczestnic-
twa w kwocie ponizej progu (art. 8 ust. 1 ustawy), aby nie spowodowaé ko-
niecznosci rejestracji transakcji oraz danych osoby jej dokonujgcej. Po upty-
wie okreslonego czasu zazadajag umorzenia znajdujacych sie w rejestrze
jednostek uczestnictwa i ich wyptate w gotéwce lub przelew na wskazane
konto (w banku lub domu maklerskim). Tytutem prawnym dla tej transak-
cji bedzie umorzenie jednostek.

W okresie uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym istnieje mozliwos¢
przenoszenia przez klienta zgromadzonego kapitatu poprzez konwersje jed-
nostek uczestnictwa pomiedzy funduszami inwestycyjnymi prowadzonymi
przez to samo towarzystwo (zaleznie od postanowien istniejgcych regulami-
néw). Wymaga to ztozenia odpowiedniego zlecenia osobiscie (np. w domu
maklerskim) lub za pomoca elektronicznych nos$nikéw informacji. W tym
miejscu nalezy zastanowi¢ sie nad trafnoscig definicji pojecia ,transakcja”
zawartej w art. 2 pkt 2 ustawy. Jest to wptata i wyptata w formie gotéwko-
wej lub bezgotéwkowej, w tym takze przelew pomiedzy réznymi rachunka-
mi nalezgcymi do tego samego posiadacza rachunku, z wytaczeniem przele-
wu na rachunki lokat terminowych, a takze przelewy przychodzace
z zagranicy, wymiana walut, przeniesienie witasnos$ci lub posiadania warto-
sci majatkowych, w tym oddanie w komis lub pod zastaw takich wartosci,
zamiana wierzytelnosci na akcje lub udziaty - zaréwno gdy czynnosci te sg
dokonywane we wiasnym, jak i cudzym imieniu, na wlasny, jak i cudzy ra-
chunek.

Mozna zadaé¢ pytanie, czy konieczne jest rejestrowanie konwersji jedno-
stek uczestnictwa w funduszach? Polega ona w zasadzie na nastepujgcych
po sobie operacjach dokonywanych w ramach jednego towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych. Najpierw zapisane juz jednostki we wskazanej przez
klienta ilosci sg umarzane, wedtug ich kursu z dnia wyceny. Potem naste-

1B Nalezy zwr6ci¢ uwageg, ze z podobng kwestig mieliSmy do czynienia w przypadku uznania pos$redni-
kéw ubezpieczeniowych za instytucje obowigzane w my$l art. 2 pkt 1 ustawy; zostali oni nastepnie z tego
katalogu usunieci (art. 1 pkt 3 ustawy z 27 wrze$nia 2002 r. 0 zmianie ustawy o przeciwdziataniu wprowa-
dzaniu do obrotu finansowego wartoéci majatkowych pochodzacych z nielegalnych lub nieujawnionych Zré-
det; Dz. U. Nr 180, poz. 1500). Uznano, iz to na zaktadach ubezpieczeri powinien cigzy¢ obowigzek zapew-
nienia realizacji obowigzkéw wynikajacych z ustawy przez osoby dziatajace w ich imieniu lub na ich
rachunek.

14 Szerzej na temat réznych technik i metod prania pienigdzy zob. np. W. Jasinski, Pranie brudnych
pieniedzy, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 1998, s. 73 i 77.



Zagrozenie funduszy inwestycyjnych przez proceder prania pienigedzy 59

puje zakup nowych jednostek w innym funduszu nalezgcym do tego same-
go towarzystwa za Srodki uzyskane z umorzenia. Kapitat pozostaje nadal
w dyspozycji tego samego towarzystwa, a numer rejestru klienta sie nie
zmienit. Zmianie ulegt tylko zapis na nim. Czy nie nalezatoby wykluczy¢ te-
go rodzaju transakcji z definicji zawartej w art. 2 pkt 2 ustawy, tak jak ma
to miejsce w przypadku przelewu na rachunek lokat terminowych?15

Druga mozliwa metoda prania pieniedzy znana jest pod nazwg ,skrzyn-
ki rozdzielczej”. Z jednego rachunku bankowego lub rachunku pienieznego
w domu maklerskim mozna zleca¢ zakup jednostek uczestnictwa w réznych
funduszach réznych towarzystw (o ile np. dom maklerski moze je sprzeda-
wac). Po pewnym czasie pienigdze wracajg na rachunek pod tytutem umo-
rzenia jednostek. Innym wariantem jest stworzenie z rejestru w funduszu
inwestycyjnym ,skrzynki”, z ktérej po umorzeniu kapitat jest przelewany
na rozne rachunki. W ten sposob potozona zostanie kolejna ,warstwa”
transakcji na drugim etapie procederu, ktérego celem jest odseparowanie
kapitatu od jego nielegalnego zrédta. Ponadto fundusz inwestycyjny moze
by¢ jednym z docelowych miejsc lokowania kapitatu po procesie legalizacji
dochodéw.

Jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych nie moga by¢ zby-
te przez uczestnika na rzecz os6b trzecich (art. 61 ust. 2 Funlnw). Jedno-
czeSnie moga one by¢ przedmiotem zastawu na zasadach przewidzianych
przez prawo cywilne (art. 61 ust. 4-9 Funlnw). Zaspokojenie zastawnika
z przedmiotu zastawu nastepuje wytacznie w wyniku odkupienia jednostek
uczestnictwa przez fundusz na zadanie zgtoszone w postepowaniu egzeku-
cyjnym. Legalizacja dochodu moze polega¢ na ustanowieniu zastawu na jed-
nostkach uczestnictwa danego uczestnika, powstatych w wyniku gromadze-
nia na rachunku ,brudnej” gotowki. Nastepnie uczestnik funduszu
zaciagnie np. pozyczke lub kredyt u podmiotu kontrolowanego przez grupe
przestepcza. Niesptacenie jej w terminie spowoduje roszczenie ze strony
wierzyciela o zaspokojenie z przedmiotu zastawu, czyli odkupienie przez
fundusz jednostek celem umorzenia i wyptacenia $rodkéw. W ten sposob
podmiot kontrolowany przez grupe przestepcza moze wykaza¢ pochodzenie
gotéwki z realizacji prawa zastawu, co stanowi zarazem obejscie wczesnigj
wspominanego zapisu art. 61 ust. 2 Funinw.

Emitowane przez fundusze zamkniete oraz fundusze mieszane certyfi-
katy inwestycyjne sg papierami wartosciowymi na okaziciela (odpowiednio
art. 89 ust. 1 i art. 105 Funlnw). Moga one by¢ dopuszczone do publiczne-
go obrotu - odpowiednio art. 90 ust. 1 i art. 107 Funinw - na rynku giel-
dowym lub pozagietdowym regulowanym (art. 97 ust. 1 Funinw). Nato-
miast certyfikaty emitowane przez specjalistyczne fundusze inwestycyjne
zamkniete moga by¢ papierami wartosciowymi zaréwno na okaziciela, jak
i imiennymi, moga tez by¢ przedmiotem obrotu publicznego albo prywatne-
go (art. 102b Funinw). Wptaty na certyfikaty inwestycyjne moga mie¢ po-
sta¢ wniesienia papieréow wartosciowych lub udziatow w spétkach kapitato-

5 Podobne uwagi zostaty zgtoszone w stosunku do operacji na rachunku papieréw warto$ciowych w do-
mu maklerskim; zob. K. Grabowski, W. Filipkowski, op. cit., s. 87.
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wych (art. 6 ust. 3 pkt 1 i 2 oraz art. 101b ust. 1 Funinw). Moze to powo-
dowaé¢ wykorzystanie tego instrumentu w procederze prania pieniedzy,
zwilaszcza w przypadku papieréw wartosciowych na okaziciela inkorporuja-
cych prawa wiasnosci o duzej wartosci. Instrumenty takie moga z tatwoscig
zmienia¢ witascicieli poprzez proste wreczenie dokumentu lub z chwilg zapi-
sania certyfikatu w ewidencji uczestnikéw funduszu w przypadku certyfi-
katu nie majacego formy dokumentu (art. 102g ust 1 Funinw). Utrudnia to
w znacznym stopniu wys$ledzenie drogi, jakga dane wartosci majgtkowe prze-
byty oraz okreslenie tozsamosci oséb, ktére je w miedzyczasie nabyly. Jest
to jeden z podstawowych celéw prania pieniedzy na jego drugim etapie -
warstwowania. Niemniej jednak statut funduszu moze ogranicza¢ swobode
zbycia lub zastawiania takich papieréw wartosciowych na okaziciela po-
przez wprowadzenie dodatkowych warunkdw, jakie muszg zosta¢ spetnione
(art. 102c ust. 4 Funinw).

Nalezy sie zastanowi¢ nad mozliwoscia utworzenia towarzystwa inwe-
stycyjnego przez podmiot zwigzany z przestepczoscig zorganizowang. W wa-
runkach polskich jest to trudnym zadaniem ze wzgledu na wielostopnio-
wos$¢ procesu oraz uprawnienia kontrolne szeregu instytucji rynku
kapitatowego. Pierwszym krokiem jest utworzenie towarzystwa funduszy
inwestycyjnych w postaci spotki akcyjnej. Obwarowane jest to szeregiem
warunkéw zawartych w rozdziale 3 Funlnw. Przede wszystkim musi ono
uzyskaé¢ zgode Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd (KPWiG) na prowa-
dzenie tej dziatalnosci. Przejscie tego etapu przez podmioty o niejasnej
przesztosci i tozsamosci jest niezwykle trudne. Dlatego tez czesto tatwiej
jest zatozyé odpowiednig spétke lub fundusz inwestycyjny w innym pan-
stwie, gdzie wymogi administracyjne i kapitatlowe nie sg tak restrykcyjne.

Kolejng przeszkoda jest znalezienie depozytariusza —instytucji (banku
lub Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. —KDPW) przecho-
wujacej aktywa funduszu oraz prowadzacej ich rejestr (art. 50 Funlnw);
musi to nastgpic jeszcze przed wystgpieniem do KPWiG o zgode. Jest to do-
datkowa instytucja kontrolujgca, poniewaz depozytariusz zapewnia zgodne
z prawem i statutem wykonywanie obowigzkéw funduszu co najmniej przez
statg kontrole czynnosci faktycznych i prawnych dokonywanych przez fun-
dusz oraz doprowadzanie do zgodnosSci tych czynnosci z prawem i statutem
funduszu (art. 51 ust. 3 Funlnw). Dodatkowe znaczenie kontrolne ma po-
stanowienie o obowigzku sporzgadzenia statutu funduszu w postaci aktu no-
tarialnego (art. 14 ust. 1 Funlnw). Tym samym notariusze zapewniaja pra-
widtowosc¢ i rzetelno$¢ podawanych tam informaciji.

KPWIiG znajduje sie na liscie instytucji kontrolujgcych wykonywanie
przepiséw prawa w zakresie przeciwdziatania praniu pieniedzy (art. 21 ust.
3 pkt 3 ustawy). Pod jej pieczg znajdujg sie nie tylko towarzystwa i fundu-
sze inwestycyjne, ale réwniez domy maklerskie, banki (w zakresie prowa-
dzonej przez nie dziatalnosci maklerskiej) i inne podmioty prowadzace dzia-
talno$¢ maklerskg, KDPW oraz banki prowadzgce rachunki papieréw
wartosciowych. Z tego tez wzgledu spetnia ona centralng role w kontekscie
uniemozliwienia przestepcom wykorzystywania polskiego rynku kapitato-
wego do legalizowania pieniedzy pochodzacych z nielegalnych lub nieujaw-
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nionych Zrodet. Ponadto warto wspomnie¢, ze KDPW jest jedng z instytucji
obowigzanych w mysl art. 2 pkt 1 ustawy w zakresie, w jakim prowadzi ra-
chunki papieréw wartosciowych dla innych podmiotéw. Stanowi to dodatko-
we zabezpieczenie, ktdre pozwoli na ochrone polskiego rynku kapitatowego
przed procederem prania pieniedzy. Istniejgce regulacje prawne nie uchro-
nig jednak rynku gietdowego przed inwestowaniem juz ,wypranych” pienie-
dzy.

Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na mozliwos¢ powotywania do zycia fun-
duszy zamknietych: nieruchomosci oraz typu venture capital. Pierwsze
z nich zostaty okreslone w art. 102u-y Funlnw. Przedmiotem lokat moga
by¢ prawa wiasnosci: nieruchomosci gruntowych w rozumieniu przepiséw
0 gospodarce nieruchomosciamil6lub budynkéw i lokali stanowigcych odreb-
ne nieruchomosci, lub udzial we wspdtwiasnosci tych nieruchomosci (art.
102u ust. 1 Funlnw). Do aktywow funduszu nalezg réwniez przedmioty
1 urzadzenia, w tym urzadzenia infrastruktury technicznej, potrzebne do
korzystania z przedmiotu praw wiasnosci zgodnie z jego spoteczno-gospo-
darczym przeznaczeniem oraz niezbedne do zachowania przedmiotu tych
praw w stanie niepogorszonym lub zwigkszajace jego warto$¢. Zgromadzone
przez fundusz Srodki finansowe beda przeznaczane na handel i zarzadzanie
nieruchomosciami, a takze na ich wykupywanie.

Zorganizowane grupy przestepcze od dawna korzystajg z handlu nieru-
chomosciami w celu legalizacji dochodéw. Posiadajg one wiele nieruchomosci.
Ewentualne potaczenie tej okolicznosci z mozliwoscig emisji certyfikatow in-
westycyjnych na okaziciela moze prowadzi¢ do szybkiej zmiany oséb dyspo-
nujagcych takimi nieruchomosciami, a co za tym idzie - nastrecza¢ trudnosci
w $ledzeniu Srodkéw pochodzacych z nielegalnych Zrédet. Jednym z mozli-
wych scenariuszy jest nastepujgca sytuacja. Fundusz nabywa nieruchomosci
bedace wlasnoscig os6b powigzanych z grupg przestepczg. Nastepnie osoby te
nabywajg certyfikaty inwestycyjne powyzszego funduszu, co uprawnia ich do
zasiadania w zgromadzeniu inwestoréw (art. 1020 ust. 1 Funlnw). Ciato to
moze podjac¢ uchwate o rozwigzaniu funduszu lub emisji nowych certyfikatow
inwestycyjnych (art. 102s Funlnw). Jezeli statut nie stanowi inaczej, decyzja
inwestycyjna dotyczaca aktywéw funduszu, ktérych wartos¢ przekracza 15%
wartosci aktywdéw funduszu, wymaga dla swej waznosci zgody zgromadzenia
inwestoréw (art. 102s ust. 3 Funlnw). Daje to mozliwo$¢ kontrolowania dzia-
tann funduszu, a jednoczes$nie inwestorzy nie muszg wykazywac sie nieskazi-
telnym charakterem i dotychczasowg niekaralnoscig, aby naby¢ certyfikaty
inwestycyjne. Co wiecej, inwestorami moga by¢ réwniez podmioty zagranicz-
ne. Jezeli majg one siedzibe w kraju lub na terytorium noszacym miano ,ra-
ju podatkowego”T7, to takie transakcje moga mie¢ charakter podejrzany.

16 Ustawa z 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami (Dz. U. 2000, Nr 46, poz. 543).

7 Innym czynnikiem zwigkszajagcym ryzyko dokonania transakcji zwigzanej z praniem pieniedzy jest
pochodzenie (siedziba) jednej ze stron transakcji z kraju lub terytorium, ktére nie wspétpracuje w zakresie
przeciwdziatania temu procederowi - zgodnie z nomenklaturg FATF sg to Non-Cooperative Countries and
Territories. Szerzej na ten temat zob. E. W. Ptywaczewski, W. Filipkowski, Wybrane inicjatywy miedzynaro-
dowe w zakresie przeciwdziatania praniu brudnych pieniedzy, w: Przestepczo$¢ gospodarcza z perspektywy
Polski i Unii Europejskiej, pod red. A. Adamskiego, materialy Konferencji Miedzynarodowej, Mikotajki,
26-28 wrzes$nia 2002, Wydawnictwo TNOiK Dom Organizatora, Toruh 2003, s. 362 i nast.
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Drugi rodzaj funduszu zamknietego nazywany jest w literaturze ven-
ture capital (co moze oznacza¢ kapitat ,przedsiebiorczy”, ale tez ,ryzykow-
ny”)18 Fundusze takie zasilajg kapitatem S$rednio- i dtugookresowym pod-
mioty rozwijajgce sie. Nazwa ich odnosi sie do tego, ze czesto inwestuja
w przedsiewziecia ryzykowne, np. nowe technologie, ktdre nie byly do tej
pory zweryfikowane pod wzgledem rynkowym. Zaleznie od rodzaju przyje-
tej strategii, fundusz moze zachowywac¢ sie aktywnie (np. dostarcza¢ pie-
niedzy spotce know-how) lub pasywnie, wierzac w zdolnosci zarzadu spét-
ki pozostaje ,cichym” inwestorem, oczekujgc na rezultaty. Analitycy
funduszu sprawdzajg, na ile projekt ma szanse powodzenia - np. moze
by¢ dochodowy, ale wymagac¢ nakladdéw, na ktére dany podmiot nie moze
sobie pozwoli¢. Jezeli dany projekt zakonczy sie niepowodzeniem, inwesto-
rzy stracg witozony kapitatl9 Drugg grupe potencjalnych celéw dla fundu-
szy venture capital stanowig spotki upadajgce lub przynoszace straty, cho¢
analitycy widzg szanse na ich uzdrowienie. Czesto takie operacje sg zwig-
zane z emisjg obligacji, jako dodatkowego zrédia kapitatu. Spotka jest wy-
kupywana, wdrazany jest program naprawczy. Jezeli sanacja zakonhczy sie
sukcesem, fundusz odsprzedaje swoje akcje lub udziaty inwestorowi stra-
tegicznemu lub kierownictwu firmy. Kieruje sie zasadg gietdowg ,kup ta-
nio —sprzedaj drozej”, tak aby ryzyko sie optacato. W przeciwnym wypad-
ku naktady sa amortyzowane poprzez likwidacje spdtki i sprzedaz jej
majatku. Na rynku sa tez fundusze, ktdére specjalizujg sie wytgcznie
w wykupywaniu upadajgcych przedsiebiorstw w celu sprzedazy sktadni-
kow ich majgtkéw20.

Niebezpieczenstwo ze strony tych funduszy wigze sie ze zZrodiem po-
chodzenia ich kapitatu. Pojawiajg sie one wszedzie tam, gdzie potrzebny
jest kapitat rozwojowy. Polska jest nadal postrzegana jako rynek wscho-
dzacy, ktéry z otwartymi ramionami wita kazdg inwestycje. Na poczatku
lat dziewiecdziesigtych kapitat byt potrzebny do budowy gospodarki ryn-
kowej, obecnie $rodki finansowe sg potrzebne na stawienie czota konku-
rencyjnej gospodarce Unii Europejskiej. Sg to procesy kapitatochtonne,
dlatego tez podmioty-przedsiebiorcy poszukujg inwestoréw. Grozba tkwi
w bezkrytycznym przyjmowaniu srodkéw z réznych (egzotycznych) stron
Swiata, ktdére oferujg swoje ustugi wiasnie pod postacig funduszy venture
capital. Spotka uzalezniona w ten sposéb moze stuzy¢ do prania pieniedzy,
jako jedno z licznych ogniw w tancuchu miedzynarodowych transakcji
handlowych. Dla przestepcow liczy sie tylko nieskazitelna opinia handlo-
wa i konto w wiarygodnym banku. Dokonuje sie to np. poprzez wprowa-
dzanie ,swoich” ludzi do rad nadzorczych lub zarzgdéw. Innym sposobem

18 M. Daniluk, op. cit., s. 45-46; T. Kotodziejczak, Polski rynek kapitatowy: architektura-uczestnicy-na-
rzedzia, ,Prawo Bankowe” 1999, nr 2, s, 106.

19 Przyktady spétek, ktore uzyskaty pomoc tych funduszy, zob. Z. Fedorowicz, Rynek pienigdza i rynek
kapitatu, Szkota Gtéwna Handlowa. Studia Finansowo-Bankowe, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 1997,
s. 137-138, a takze Analiza rynku venture capital w Polsce, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, ra-
port konicowy opracowany na zlecenie Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci, Gdansk, pazdziemik-li-
stopad 2001, s. 24-60.

2D Na temat réznych form funkcjonowania funduszy typu venture capital oraz historii tego sektora ryn-
ku finansowego do 2001 r. zob. ibidem.
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jest doprowadzenie do upadtosci i sprzedaz sktadnikéw majatkowych spét-
ki. Jak zostato to juz wczeéniej stwierdzone, trudno jest zatozy¢ w Polsce
fundusz w formie przewidzianej ustawg o funduszach inwestycyjnych, dla-
tego tez i w tym przypadku siedziba w kraju lub na terytorium noszgcym
miano ,raju podatkowego” powinna zwraca¢ uwage instytucji obowiagza-
nych.

111. PODSUMOWANIE

Powyzsze rozwazania dajg podstawe do postawienia dwoch tez. Po
pierwsze, ze wszech miar stusznym jest umieszczenie towarzystw i fundu-
szy inwestycyjnych na liscie instytucji obowigzanych. Funkcjonowanie tych
ostatnich daje mozliwosci naduzycia oferowanych przez nie ustug finanso-
wych przez osoby zajmujace sie legalizacjg dochodéw pochodzacych z dzia-
talnosci przestepczej. Pozwalajg one na koncentrowanie kapitatu o znacz-
nej wartosci pochodzacego z réznych zrédet (dwa podstawowe to osoby
fizyczne i instytucje). Nastepnie jest on inwestowany w instrumenty finan-
sowe lub rézne podmioty (zaleznie od specyfiki danego funduszu). Wyko-
rzystanie funduszy jest mozliwe we wszystkich etapach (fazach) procederu
prania pieniedzy. Jednoczesnie najtrudniej wykry¢ dziatania podejmowane
w przypadku, gdy inwestowany jest kapitat, ktéremu zdotano nadaé¢ pozo-
ry legalnosci.

Nalezy zwr6ci¢ uwage na fakt, ze niezaleznie od negatywnej oceny
z punktu widzenia prawa, pranie pieniedzy jest w zasadzie niczym innym,
jak zarzadzaniem kapitatem pochodzacym ze zrodet nielegalnych lub nie-
ujawnionych. Srodki te maja poczatkowo forme gotéwki, aby stopniowo
przeksztatca¢ sie w inne instrumenty rynku finansowego (pienieznego
i kapitatowego). Sg one najpierw legalizowane, a nastepnie lokowane z zy-
skiem w rézne przedsiewziecia. Czesto tez wracajg one do kraju swojego
pochodzenia np. pod postacig inwestycji, kredytéw lub innych srodkéw po-
chodzacych z funduszy typu venture capital z siedzibg w raju podatko-
wym.

Druga teza odnosi sie do kwestii wykonywania obowigzkéw zwigzanych
z przeciwdziataniem wprowadzaniu do obrotu finansowego wartosci majat-
kowych pochodzgcych z nielegalnych lub nieujawnionych Zrédet. Ich reali-
zacja moze by¢ niezwykle trudna w zakresie typowania transakcji podej-
rzanych. Specyfika rynku i funduszy inwestycyjnych utrudnia typowanie
tych transakcji. Swiadcza o tym zaprezentowane metody i techniki prania
pieniedzy. Okres$lenie okolicznosci podejmowanych operacji finansowych,
wskazujacych na zwigzek z przestepstwem prania pieniedzy, wymaga
wspodtpracy ze strony samych funduszy, Generalnego Inspektora Informacji
Finansowej oraz Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd. Moze to zostac
zrealizowane w postaci specjalnych szkolen dla tej kategorii instytucji obo-
wigzanych oraz w formie zalecen wydanych przez GIIF lub KPWiG. Naj-
wazniejsze jest to, aby przekazywane informacje uwzglednialy specyfike te-
go sektora rynku, a nie ograniczaly sie jedynie do ogdlnych sformutowan.
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Wskazane jest rowniez nawigzanie przez KPWIiG wspotpracy ze swoimi od-
powiednikami z zagranicy, jak rowniez z instytucjami miedzynarodowymi
zainteresowanymi walkg z procederem prania ,brudnych” pieniedzy2L

ABUSE OF INVESTMENT FUNDS BY MONEY LAUNDERING

Summary

At the beginning of the paper, the author presents the nature of money laundering pro-
cesses. It is stressed that this type of illegal activity is international in its nature. In order to
achieve the desired effect, launderers have to transfer funds from one country to another whe-
re the process takes place. As a consequence, the fight against money laundering has to have
an international scope. Secondly, in order to fight this phenomenon, the range of institutions
involved should constantly widen. The reason for this is that the criminals move away from
the banking sector towards other financial and non-financial businesses, including investment
funds. It is therefore fully reasonable that they have been categorized as so-called ,obliged in-
stitutions” by the Polish anti-money laundering regulations established by the Act of 16th No-
vember, 2000. These institutions are required to fulfil certain obligations with the purpose of
fighting money laundering. In this context, the author also discusses the new Forty Recom-
mendations of Financial Action Task Force on Money Laundering.

In the second part of the paper, the author presents the character of investment funds
(trust funds) as collective investment schemes according to Polish regulations. There are two
types of these funds that are particularly vulnerable to criminal activities: venture capital and
funds investing in real estate. Moreover, the potential methods of abusing these institutions
by launderers are discussed. Those include situations when the investment accounts are used
to collect ,dirty money” originating from different illegal sources, or when gathered funds are
distributed further to other institutions, bank accounts, etc. Investment fund units cannot be
bought or sold, however, they can be pledged. This allows transferring collected funds from one
person to another, following e.g. court’s decision which gives a perfect appearance of legitima-
cy. Other threats are linked to the use of on-line services and to the distribution of units of
investment funds by agents.

One of the obligations imposed on appropriate institutions is to prevent the use of funds
coming from illegal or undisclosed sources. In some cases, the fulfilment of these obligations
may be very complicated when it comes to following the ‘Know Your Customer’ procedure. The
author proposes some possible changes regarding Polish anti-money laundering policies.

In the last part of the paper two theses are presented. The first one reflects the au-
thor’s opinion that investment funds should be included in the list of obliged institutions, as
it is the case at present. The second one stresses the need for cooperation between the Gene-
ral Inspector for Financial Information (Polish Financial Intelligence Unit) and the Polish Se-
curities and Exchange Commission (Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield) as supervising
institutions, in order to help investment funds follow anti-money laundering regulations.

2 Taka instytucja jest International Organisation of Securities Commissions (I0SCO), ktéra wspétpra-
cuje z FATF w zakresie zwalczania tego procederu na rynku kapitatlowym. Efektem jej prac byto m.in. przy-
jecie w maju 2002 r. na corocznej konferencji Wielostronnego Memorandum (Multilateral Memorandum of
Understanding). Podstawowe obszary wspétpracy to wymiana informacji, identyfikacja klientéw oraz osta-
tecznych beneficjentéw transakcji. Na podstawie: Financial Action Task Force on Money Laundering, Annu-
al Report 2002-2003, 20 czerwiec 2003, s. 24.



