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Wykaz stosowanych skrétow i pojec

Alternatywny
system obrotu
(ASO)

BION

BondSpot S.A.

Catalyst
Cztonek Gietdy

Dyrektywa CRD iV
{ang. Capital
Requirements
Directive IV)

ESMA

{ang. European
Securities and Markets
Authority)

EURIBOR
{ang. Euro interbank
Offered Rate)

Forex, FX
{ang. Foreign
Exchange)

Firmy inwestycyjne

GPW S.A. (Gielda)

Instrumenty
finansowe

jest to rynek pozagietdowy zorganizowany przez GPW S.A.

i BondSpot S.A., na ktérym przedmiotem obrotu sa papiery warto$ciowe
i instrumenty rynku pienieznego; na rynku tym obowiazuja mniej
restrykcyjne zasady i regulacje w stosunku do obowiazujacych

na gtéwnym rynku regulowanym, w szczegélnosci w zakresie
dopuszczenia do obrotu i wymogéw informacyjnych;

skrét od ,badanie i ocena nadzorcza” - jest to narzedzie nadzorcze
wspierajace nadzér ostroznosciowy nad instytucjami rynku finansowego
oparty na analizie ryzyka; wykorzystywane jest do badania i oceny
poziomu oraz jakosci zarzadzania ryzykiem w nadzorowanych
instytucjach;

Spotka prowadzaca rynek regulowany oraz alternatywny system obrotu;
gtéwnym akcjonariuszem Spofki, posiadajacym 92,96% liczby gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, jest GPW S.A.;

alternatywny system obrotu dtuznymi instrumentami finansowymi
prowadzony przez GPW S.A. i BondSpot S.A;

podmiot rynku kapitatowego prowadzacy bezposrednia dziatalnos¢
w zakresie obrotu instrumentami finansowymi na Gietdzie;

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia
26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji
kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca
dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE

oraz 2006/49/WE (Dz.U.UE L 176 2 27.6.2013, s. 338 ze zm.);

Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych;

referencyjna wysokos¢ oprocentowania depozytéw i kredytéw na rynku
miedzybankowym strefy euro;

globalny rynek walutowy o charakterze hurtowym, dostepny 24 godziny
na dobe, w ramach ktérego banki, rzady, banki centralne oraz inwestorzy
instytucjonalni przeprowadzaja operacje wymiany walut przy
wykorzystaniu sieci telefonicznych, faczy informatycznych oraz systeméw
informacyjnych (np. Agencja Reutera);

zgodnie z definicjg zamieszczong w art. 3 pkt 33 ustawy z dnia

29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U.z 2014,
poz. 94 ze zm.) s to domy maklerskie, banki prowadzgce dziatalnos¢
maklerska, zagraniczne firmy inwestycyjne prowadzace dziatalnos¢
maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagraniczne
osoby prawne z siedziba na terytorium panstwa nalezagcego do OECD

lub WTO, prowadzace na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnos¢
maklerska;

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.;

zgodnie z definicjg zamieszczong w art. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi sg to papiery wartosciowe i wymienione w art. 2 pkt 2
aktywa niebedace papierami wartosciowymi;



KNF (Komisja)

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A,;

Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych — prowadzony przez
Spotke Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A system rejestracji
zdematerializowanych papieréw wartosciowych;

Spotka zalezna KDPW S.A. wykonujaca zadania zwigzane z rozliczaniem
transakcji zawieranych na rynku regulowanym i w ASO;

Komisja Nadzoru Finansowego - centralny organ administracji rzagdowe;j
sprawujacy nadzér nad rynkiem finansowym w Polsce, w ktérego

sktad wchodza: Przewodniczacy, dwéch zastepcdw Przewodniczacego,
ministrowie wiasciwi do spraw instytucji finansowych oraz do spraw
zabezpieczenia spotecznego albo ich przedstawiciele, Prezes Narodowego
Banku Polskiego albo delegowany przez niego wiceprezes NBP

oraz przedstawiciel Prezydenta RP;

ustawa z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks postepowania administracyjnego
(Dz.U.z2013r, poz. 267 ze zm.);

ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania cywilnego
(Dz.U.z2014r., poz. 101 ze zm.);

referencyjna wysoko$¢ oprocentowania depozytow i kredytéw na rynku
miedzybankowym w Londynie;

prowadzony przez GPW S.A. alternatywny system obrotu akcjami i innymi
instrumentami finansowymi o charakterze udziatowym, emitowanymi
przez mate i Srednie spotki;

obrét instrumentami finansowymi dokonywany na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej na rynku regulowanym albo w alternatywnym
systemie obrotu;

zgodnie z definicja zamieszczong w art. 14 ust. 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi jest to dziatajgcy w sposéb staty system
obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi do tego obrotu,
zapewniajacy inwestorom powszechny i réwny dostep do informagji
rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia
instrumentéw finansowych, oraz jednakowe warunki nabywania

i zbywania tych instrumentéw, zorganizowany i podlegajacy nadzorowi
wiaéciwego organu na zasadach okreslonych w przepisach ustawy,

jak réwniez uznany przez panstwo cztonkowskie za spetniajacy te warunki
i wskazany Komisji Europejskiej jako rynek regulowany;

rynek obrotu papierami warto$ciowymi, na ktérym transakcje odbywaja
sie bezposrednio pomiedzy uczestnikami rynku, bez poérednictwa
trzeciego podmiotu (gietdy papieréw wartosciowych); na rynku tym
cena papieru wartosciowego ustalana jest pomiedzy dwoma stronami
oddzielnie w przypadku kazdej transakgji;

towarzystwo funduszy inwestycyjnych — wedtug ustawy z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U.z 2014 r. poz. 157 ze zm.)

jest to organ funduszu inwestycyjnego zarzadzajacy nim i reprezentujacy
go w stosunkach z osobami trzecimi;

hurtowy rynek obrotu obligacjami skarbowymi oraz bonami skarbowymi
prowadzony przez spétke BondSpot S.A.;



Urzad Komisji Nadzoru Finansowego - Urzad zapewniajacy obstuge KNF
i Przewodniczgcego KNF;

ustawa z dnia 23 grudnia 1994 r. o Najwyzszej Izbie Kontroli
(Dz.U.z2012r, poz. 82 ze zm.);

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U.z 2074, poz. 94 ze zm.);

Ustawa  ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
ercie publiczne]  wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U.z 2013 r,, poz. 1382);

Warrant  instrument pochodny, dajacy posiadaczowi pierwszerstwo
subskrypcyjny  subskrybowania przysztych emisji akgji, czyli prawo wejécia w posiadanie
papieréw warto$ciowych po ustalonej cenie;

WIBOR  referencyjna wysokos¢ rocznego oprocentowania pozyczek na polskim
lang. Warsaw  rynku miedzybankowym;

roczna stopa procentowa, jaka ptaca banki za srodki przyjete w depozyt
od innych bankéw.




Kontrola planowa P/14/012 - Nadzdr nad publicznym obrotem instrumentami finansowymi — zostata
przeprowadzona z inicjatywy wtasnej Najwyzszej Izby Kontroli.

Celem kontroli byto dokonanie oceny realizacji przez instytucje objete kontrolg zadan zwigzanych
z zapewnieniem bezpieczenstwa obrotu instrumentami finansowymi. Kontrolg objeto
w szczegolnosci:

1. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego w zakresie:

— przestrzegania przepisow zwigzanych z dopuszczeniem instrumentéw finansowych
do publicznego obrotu, w tym prawidtowosci weryfikacji wnioskdw zwigzanych z oferta
publiczng lub dopuszczeniem instrumentéw finansowych do obrotu na rynku regulowanym
oraz terminowosci weryfikacji tych wnioskow;

— zapewnienia bezpieczenstwa obrotu na rynku instrumentéw finansowych, w tym nadzoru
nad przekazywaniem informacji okresowych, biezacych i poufnych przez emitentéw papieréw
wartosciowych oraz zawiadomier o przekroczeniu progdw liczby gtoséw w spétce publicznej,
monitoringu prawidtowosci funkcjonowania rynku kapitatowego, kontroli podmiotéw rynku
kapitatowego, nadzoru nad towarzystwami funduszy inwestycyjnych oraz wykrywania
i $cigania manipulacji instrumentami finansowymi i nieuprawnionego wykorzystania
informacji poufnych;

2. Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w zakresie:

— wydawania decyzji o dopuszczeniu instrumentéw finansowych do obrotu i podmiotéw
do dziatalnosci na GPW S.A;;

— dziatan na rzecz zapewnienia uczciwego obrotu gietdowego, w tym monitorowania
i egzekwowania wywigzywania sie przez emitentéw instrumentéw finansowych
z obowigzkéw informacyjnych, przyjecia i przestrzegania zasad tadu korporacyjnego,
weryfikacji wdrozenia przez emitentéw procedury ochrony tajemnicy informacji zwigzanych
z transakcjami gietdowymi, kontroli cztonkéw GPW S.A., kontroli zlecers maklerskich i transakgji
gietdowych pod katem préby manipulacji kursami instrumentéw finansowych, anulowania
transakdji gietdowych, zawieszania obrotu i wykluczania z obrotu gietdowego instrumentéw
finansowych i cztonkéw GPW S.A., naktadania kar regulaminowych na emitentéw
instrumentow finansowych i cztonkéw GPW S.A. oraz rozpatrywania skarg na dziatalnos¢ biur
maklerskich;

3. Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. w zakresie:

— zapewnienia bezpieczenstwa ewidencji instrumentdw finansowych oraz zabezpieczenia
interesow inwestoréw, w tym nadzoru nad ewidencja papieréw wartosciowych
oraz zabezpieczenia intereséw inwestoréw w systemie rekompensat;

4. KDPW_CCP S.A. w zakresie:

— zabezpieczenia prawidtowego wykonania zobowigzan wynikajacych z transakgji zawieranych
na rynku zorganizowanym.



ety XGNiroia

Kontrolg objeto okres od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2014 r, a w uzasadnionych przypadkach
uwzgledniono dziatania i dokumentacje kontrolowanych jednostek z okresu wczesdniejszego
i pdzniejszego.

Kontrola zostata przeprowadzona przez Departament Budzetu i Finanséw Najwyzszej Izby Kontroli
w okresie od 1 wrzeénia do 31 grudnia 2014 r. w UKNF, GPW S.A, KDPW S.A. i KDPW_CCP S.A.
Wykaz kontrolowanych podmiotéw oraz oséb nimi kierujgcych przedstawiono w zatgczniku
nr 1 do informacji. W UKNF kontrole przeprowadzono na podstawie art. 2 ust. 1 ustawy o NIK,
z uwzglednieniem kryteriéw legalnosci, gospodarnosci, celowosci i rzetelnosci, a w pozostatych
instytucjach na podstawie art. 2 ust. 3 ustawy o NIK z uwzglednieniem kryteriéw legalnosci
i gospodarnosci.



Najwyzsza lzba Kontroli ocenita pozytywnie' wykonywanie przez Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego, Gietde Papieréw Wartosciowych S.A,, Krajowy Depozyt Papieréow Wartosciowych S.A.
i KDPW _CCP S.A. zadan majacych na celu zapewnienie bezpieczeristwa i uczciwosci obrotu
instrumentami finansowymi w okresie od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2014 r. Rynek kapitatowy
w Polsce pod nadzorem tych instytucji dziatat w sposéb stabilny. Nie wystapity przypadki upadtosci
firm inwestycyjnych, ktére spowodowatyby wystgpienie strat po stronie inwestoréw.

UKNF rzetelnie weryfikowat kompletnos¢ informacji zawartych w prospektach i memorandach
informacyjnych ztozonych przez emitentéw wnioskujgcych o dopuszczenie instrumentéow
finansowych do obrotu na rynku regulowanym. Prowadzony byt biezacy monitoring wywigzywania
sie emitentow i akcjonariuszy z obowigzkéw informacyjnych i publikacyjnych, wynikajacych
z ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych? Analizowane
byty takze transakcje prowadzone na rynku kapitalowym w celu ustalenia zdarzer,, mogacych
stanowi¢ manipulacje instrumentami finansowymi lub wykorzystanie informacji poufnych,
a w razie ich identyfikacji podejmowane byty stosowne dziatania. Niektére czynnosci nadzorcze
byty jednak prowadzone przez UKNF w sposdb dtugotrwaty i nieprzejrzysty, co nie sprzyjato
umacnianiu zaufania do rynku. Przedtuzajacy sie proces dopuszczania instrumentéw finansowych
do obrotu narazat emitentéw na ryzyka zwigzane ze zmiang koniunktury i dodatkowe koszty
obstugi procesu administracyjnego, zaréwno po stronie emitentéw, jak i UKNF. Dtugotrwatos¢
postepowan administracyjnych, zwigzanych z natozeniem kar lub skierowaniem zawiadomienia
do organow s$cigania o podejrzeniu popetnienia przestepstwa, wobec podmiotéw, ktore
dopuszczaty sie naruszen lub nie spetnialy wymogow w zakresie bezpieczenstwa obrotu, nie
sprzyjata efektywnemu oddziatywaniu prewencyjnemu. Zwiazany z tym brak informacji zwrotne;j
dla podmiotéw zawiadamiajgcych o naruszeniach regut obrotu do czasu zakoAczenia postepowania
stanowit ryzyko zniechecenia do obywatelskiej aktywnosci w zakresie zgtaszania naduzy¢ na rynku
kapitatowym. Nie stosowano takze jednoznacznych zasad naktadania kar pienieznych.

W ramach corocznego badania i nadawania oceny nadzorczej domom maklerskim identyfikowane
byty zagrozenia wynikajgce z prowadzonej dziatalnosci, oceniane generowane ryzyko i badana
adekwatnosc kapitatowa wynikajgca z wymogow kapitatowych w stosunku do tego ryzyka.
Nadzorem KNF objeta byta dziatalnos¢ towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz sytuacja
finansowa funduszy inwestycyjnych. W nadzorowanych podmiotach rynku kapitalowego
przeprowadzane byty takze kontrole problemowe, ale zdaniem NIK ich czestotliwo$¢ byta
niewystarczajaca. Na 1.260 nadzorowanych podmiotéw w okresie od stycznia 2012 r. do czerwca
2014 r. przeprowadzono tylko 65 kontroli w 146 nadzorowanych podmiotach.

W wyniku badan kontrolnych NIK zwrdcita uwage na mozliwosé zwiekszenia bezpieczeristwa
obrotu instrumentami finansowymi w obszarach, ktére moga by¢ polem do naduzy¢ z uwagi
na brak odpowiednich mechanizméw nadzorczych. Niebezpieczenstwa takie wystepuja w zwigzku
z wyfaczeniem spod nadzoru dopuszczania do obrotu instrumentéw finansowych emitowanych
w zamian za warranty subskrypcyjne optacone wierzytelno$ciami pienieznymi niepodlegajacymi

T W kontroli Najwyzsza Izba Kontroli stosowata trzystopniowa skale ocen: pozytywna, pozytywna mimo stwierdzonych
nieprawidtowosci, negatywna.
2 Dz.U.z2013r, poz. 1382.



wycenie oraz nieokre$leniem podmiotu wtasciwego do sprawowania nadzoru nad ustalaniem
stawek referencyjnych rynku miedzybankowego (WIBOR i WIBID). Zdaniem NIK, kwestie te powinny
by¢ przedmiotem dziatan legislacyjnych.

UKNF prawidtowo weryfikowat, w ramach prowadzonych postepowan o dopuszczenie
instrumentéw finansowych do publicznego obrotu, kompletnos¢ informacji zawartych
w prospektach i memorandach informacyjnych, przedstawianych przez emitentéw. Weryfikacja
obejmowata spetnianie wymogoéw formalnych okreslonych w obowigzujacych przepisach?.
Nadmiernie wydtuzony byt jednak czas prowadzenia tych postepowan. Ponad potowa
prowadzonych postepowan dotyczacych emisji akgji na rynek podstawowy zakorczona zostata
po 100 dniach, a niektore trwaty nawet ponad 700 dni. Przyczyny lezaty zaréwno po stronie
Urzedu, ktdry czes¢ uwag mozliwych do sformutowania na poczatku postepowania kierowat
do emitentoéw dopiero na dalszym etapie prac, jak i po stronie emitentdw, ktérzy wydtuzali czas
udzielenia odpowiedzi na pytania UKNF lub wnioskowali o zawieszenie postepowan. Na obnizenie
sprawnosci procesu dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu wptywata duza liczba
btedoéw w przedktadanych przez emitentéw prospektach emisyjnych. Dlatego jako niezasadne
NIK ocenia zaprzestanie przez UKNF od 2011 r. dziatar informacyjnych na temat najczesciej
wystepujacych problemoéw i popetnianych btedéw w dokumentagji sktadanej przez emitentéw
w ramach postepowan prospektowych.

GPW S.A,, ktora rozpatruje wnioski o dopuszczenie instrumentéw finansowych do obrotu
i podmiotéw do dziatalnosci na Gietdzie, przestrzegata wymogow okreslonych w Regulaminie
Gietdy* i Szczegdtowych Zasadach Obrotu Gietdowego w Systemie UTP®. Uchwaty Zarzadu
GPW S.A. podejmowane byty w terminach okreslonych w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi® i Regulaminie Gietdy (str. 23-29).

W latach 2012-2014 103 emisje akcji spoétek publicznych zostaty dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym GPW S.A. bez koniecznosci sporzadzania prospektu emisyjnego
i jego zatwierdzenia przez KNF. Byto to dopuszczalne na podstawie art. 7 ust. 10 pkt 2 ustawy
o ofercie publicznej, jednak stwarzato ryzyko dla bezpieczenstwa i uczciwosci obrotu papierami
wartosciowymi, gdy akcje byty obejmowane w zamian za warranty subskrypcyjne optacone
wierzytelnosciami pienigznymi, ktérych wartos¢ nie zostata w sposéb obiektywny zweryfikowana.
Brak mechanizmoéw nadzorczych w tym zakresie stwarzat pole do naduzy¢ poprzez zawyzanie
wartosci wierzytelnosci podlegajgcej zamianie na warranty, a nastepnie na akcje. Ograniczato
to zaufanie do publicznego obrotu i mogto prowadzi¢ do dziatar na szkode akcjonariuszy
mniejszosciowych. KNF skierowata do Ministra Sprawiedliwosci propozycje zmian legislacyjnych
w celu uniemozliwienia dokonywania tego typu transakcji w spétkach publicznych. Jednak

Stosowany w Polsce model nadzoru nie przewiduje kompleksowego badania przez organ nadzoru prawdziwosci informacji
zawartych w prospektach i memorandach informacyjnych. Badane sa jedynie wybrane informacje, ktére UKNF moze
zweryfikowac na podstawie posiadanych danych finansowych lub informacji publicznie dostepnych. Odpowiedzialnosé
za tre$¢ dokumentu ponosi emitent instrumentu finansowego.

Wprowadzony Uchwatg Nr 1/1110/2006 Rady Gietdy z dnia 4 stycznia 2006 r. ze zm.

Wprowadzone Uchwatg Nr 1038/2012 Zarzadu Gietdy z dnia 17 pazdziernika 2012 r. ze zm.; UTP — ang. Universal Trading
Platform — system transakcyjny (notujacy).
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propozycje KNF nie zostaty przyjete przez Ministra Sprawiedliwosci. Zdaniem NIK, zmiany
legislacyjne proponowane przez KNF zwiekszytyby bezpieczenstwo dziatania spétek publicznych
(str. 25-26).

KNF, na wniosek GPW S.A., zatwierdzita w latach 2012-2014 warunki obrotu dla trzech instrumentow
finansowych niebedacych papierami wartosciowymi. Byty to miedzy innymi warunki obrotu
na rynku regulowanym dla programoéw kontraktéw terminowych na stawki referencyjne WIBOR.
Tymczasem zadna instytucja publiczna w Polsce nie posiada uprawnien do sprawowania nadzoru
nad prawidtowoscia ustalania stawek referencyjnych WIBOR, stanowigcych instrument bazowy
dla kontraktéw terminowych. Brak nadzoru stwarza ryzyko manipulacji stawkami. Po wykryciu
przypadkéw manipulagji stawkami referencyjnymi LIBOR i EURIBOR, we wrzesniu 2013 r. Komisja
Europejska przedstawita projekt rozporzadzenia parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
indeksow stosowanych jako wskazniki w instrumentach finansowych i umowach finansowych
zaktadajacy, ze kazdy kraj cztonkowski wskaze odpowiednig wtadze nadzorcza nad podmiotami,
uczestniczacymi w ustalaniu stawek referencyjnych. W Polsce dotychczas nie wypracowano
form nadzoru nad ustalaniem stawek WIBOR i WIBID. Zdaniem NIK, kwestia ta wymaga pilnego
uregulowania (str. 26-27).

UKNF monitorowat wywigzywanie sie przez emitentéw i akcjonariuszy z obowigzkéw informacyjnych
i publikacyjnych, wynikajgcych z ustawy o ofercie publicznej. Informacje biezgce przekazywane
przez emitentédw byty weryfikowane pod katem zgodnosci z obowigzujacymi regulacjami
oraz rzetelnosci publikowanych danych. Sprawozdania okresowe sprawdzane byty w zakresie
terminowosci przekazania oraz ich zgodnosci z obowigzujgcymi regulacjami. W kontrolowanym
okresie Przewodniczacy UKNF skierowat do GPW S.A. 18 wnioskéw o zawieszenie obrotu akcjami
spotki w zwiagzku z nieprzekazaniem przez emitenta raportu okresowego. UKNF analizowat wybrane
okresowe sprawozdania finansowe emitentéw, w tym w szczegélnosci sprawozdania emitentow,
ktorych sytuacja stwarzafa zagrozenia dla kontynuadji ich dziatalnosci oraz sprawozdania, do ktérych
biegty rewident sformutowat zastrzezenia, odmowit wyrazenia opinii lub wyrazit opinie negatywna.
Po stwierdzeniu nieprawidfowosci w analizowanych sprawozdaniach podejmowane byty czynnosci
wyjasniajgce. W wyniku tych dziatan w kontrolowanym okresie przekazano do Departamentu
Prawnego UKNF 69 wnioskéw o natozenie kar na emitentow. NIK zwraca uwage na fakt, ze wnioski
te rozpatrywane byty w sposéb dtugotrwaty. Z 35 wnioskéw przekazanych w latach 2011-2012,
na koniec listopada 2014 r. 18 byto jeszcze w trakcie rozpatrywania. Zdaniem NIK, problem
zwigzany z wydtuzaniem rozpatrywania wnioskdéw przez Departament Prawny UKNF powinien
zosta¢ niezwtocznie rozwigzany. NIK nie wnosi uwag do sprawowania przez UKNF nadzoru nad
wypetnianiem przez akcjonariuszy obowiazku przekazywania informacji o przekroczeniu przez nich
okreslonych ustawowo progéw udziatéw gtoséw w spétce publicznej. Monitorowane byto réwniez
wypetnianie obowigzku wynikajacego z art. 160 ustawy o obrocie, zobowigzujgcego cztonkéw
wiadz emitenta do przekazywania informacji o zawartych na wiasny rachunek transakcjach nabycia
lub zbycia akcji emitenta.

GPW S.A., jako organizator alternatywnego systemu obrotu, sprawowata nadzér nad wypetnianiem
obowiazkéw informacyjnych przez emitentéw w ramach tego systemu. Nadzér ten obejmowat przede
wszystkim weryfikacje przekazywanych przez emitentdéw raportéw biezacych i okresowych pod
wzgledem zgodnosci z postanowieniami Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu’ (str. 30-32).
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5. Przed KNF prowadzone byty postepowania administracyjne w zwiazku z naruszeniem przepisow

regulujacych funkcjonowanie rynku kapitatowego. W kontrolowanym okresie prowadzonych
byto 129 postepowan w sprawie natozenia kary pienieznej oraz zawieszenia lub odebrania
licendji udzielonej na prowadzenie dziatalnosci na rynku kapitatowym. Postepowania w pierwszej
instancji trwaty od 22 do 1.651 dni, a ich $redni czas wynosit 305 dni. W objetych kontrola
pieciu postepowaniach administracyjnych w dwéch przypadkach stwierdzono, ze okres
od zidentyfikowania problemu do wszczecia postepowania wynosit okoto péttora roku. Wydtuzone
terminy rozpoczecia postepowan i znaczny czas ich trwania spowodowaty, ze w pierwszej instancji
zostaty one zakoriczone po okoto 4-5 latach od zajscia zdarzen bedacych powodem natozenia
kary. Zdaniem NIK, uwzgledniajac obiektywne czynniki wskazane przez UKNF, naktadanie kar
na podmioty po tak dtugim okresie czasu, ktéry moze ulec wydtuzeniu w przypadku odwotania
ukaranego i koniecznosci rozpatrzenia sprawy w drugiej instancji, nie wydaje sie wiasciwe
ze wzgledu na jej funkcje prewencyjna.

KNF wydata w kontrolowanym okresie decyzje administracyjne o natozeniu 120 kar pienieznych
na podmioty rynku kapitatowego i inwestoréw. W projekcie uchwat przekazywanych cztonkom KNF
nie okreslano propozycji wysokosci kary pienieznej, a byta ona przedstawiana dopiero w trakcie
posiedzenia KNF przez osobe referujaca przebieg sprawy. Ponadto w decyzjach o natozeniu kary
w niejednolity sposéb przedstawiana byta sytuacja finansowa ukaranych podmiotéw. Zdaniem
NIK, ze wzgledu na przejrzystosc i rzetelno$¢ procesu podejmowania decyzji o natozeniu kary
zasadne jest, aby propozycja wysokosci kary byta przedstawiana i uzasadniana juz na etapie
przygotowania projektu uchwaty. Taki sposéb postepowania umozliwitby réwniez wczesniejsze
zapoznanie sig z tg propozycjg cztonkéw Komisji. Zasadne wydaje sie réwniez ujednolicenie
prezentowanych danych o sytuacji finansowej podmiotow, ktére sg analizowane w trakcie
prowadzonego postepowania administracyjnego o natozenie kary. W UKNF dotychczas nie
opracowano wytycznych w zakresie ustalania wysokosci naktadanych kar, a decyzje o natozeniu
kar podejmowane byty na zasadzie uznaniowosci. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze kontrola NIK
obejmujaca dokumentacje 29 natozonych kar nie wykazata nieuzasadnionego zréznicowania
naktadanych kar.

GPW S.A. réwniez stosowata $rodki dyscyplinujace emitentéw instrumentéw finansowych
i cztonkéw Gietdy, przewidziane w regulaminach Gietdy w celu zapewnienia uczciwego obrotu
gietdowego. Kontrola nie wykazafa nieprawidtowosci w dziatalnosci Gietdy w tym zakresie. Uwagi
NIK dotyczyty jedynie nieefektywnego sposobu ich egzekugji (str. 32-34).

UKNF sprawowat nadzér nad prawidtowoscig obrotu instrumentami finansowymi i prowadzit
postepowania dotyczgce zdarzen na rynku kapitatowym, mogacych wskazywac na manipulacje
instrumentami finansowymi lub wykorzystanie informacji poufnych. Nadzér sprawowany byt
na zasadzie analizy ryzyka i koncentrowat sie na weryfikacji prawidtowosci przeprowadzanych
transakcji. W celu typowania transakcji, przy ktérych mogto dojs¢ do takich naruszen
wykorzystywano analizy wtasne, sygnaty otrzymane od podmiotéw zewnetrznych oraz
informacje podawane przez media. Sprawy w zakresie potencjalnych nieprawidtowosci w obrocie
instrumentami finansowymi analizowat departament zajmujacy sie nadzorem nad obrotem
i gdy potwierdzity sie podejrzenia naduzycia, zebrany materiat wraz z oceng przekazywany
byt do Departamentu Prawnego, ktéry oceniat otrzymany materiat i wyznaczat dalsze kierunki
postepowania. Kontrola wykazata, ze sposrod 91 spraw otrzymanych przez Departament Prawny
w okresie od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2014 r., 65 zostato zakoriczonych. Rozpatrywanie



30 z nich trwato ponad rok, w tym czterech ponad dwa lata. Tylko dziewie¢ spraw rozpatrywano
krécej niz trzy miesigce. W pozostatych 26 przypadkach postepowanie nie zostato zakoriczone.
Dziewiec z nich trwato juz ponad rok, a dwie sprawy, pomimo uptywu okoto pét roku od ich
otrzymania, nie zostaty jeszcze przydzielone pracownikom do rozpatrzenia. Urzad uzasadniat
dtugie terminy rozpatrywania spraw przez Departament Prawny pracochfonnoscia, wynikajaca
z koniecznosci precyzyjnego udokumentowania winy sprawcy i przygotowania rzetelnego
zawiadomienia do organdw $cigania. UKNF powinien podja¢ skuteczne dziatania w celu skrécenia
terminow rozpatrywania spraw zwigzanych z manipulacjami instrumentami finansowymi
i wykorzystaniem informacji poufnych oraz przygotowania zawiadomien do organéw $cigania
przez Departament Prawny. Powinna zosta¢ poprawiona organizacja pracy Departamentu.

W trakcie kontroli NIK Urzad wskazat takze na trudnosci z zebraniem dowodéw uprawdopodobnienia
zarzutu o przekazaniu i wykorzystaniu informacji poufnej, wynikajace z braku uprawnien
UKNF i organow $cigania do podejmowania dziatari operacyjnych w sprawach przestepstw
na rynku kapitatowym. Wzmocnieniu Scigania przestepstw na tym rynku stuzytoby przyznanie
organom scigania uprawnien do stosowania technik operacyjnych, a pracownikom UKNF prawa
do przekazania tym organom posiadanych informacji stanowigcych tajemnice zawodowa.

Nadzdr nad obrotem instrumentami finansowymi na rynku zorganizowanym prowadzony
byt rowniez przez GPW S.A. Wyznaczeni pracownicy Gietdy zobowigzani byli do statego
monitorowania przebiegu notowan pod katem potencjalnych przypadkéw manipulacji kursami
instrumentow finansowych. GPW S.A. wspétpracowata z UKNF w wykrywaniu przestepstw
w obrocie instrumentami finansowymi i w kontrolowanym okresie pietnastokrotnie zgtaszata
do KNF podejrzenia manipulacji kursami spétek. Ponadto Gietda przekazywata UKNF informacje
0 wszystkich ztozonych zleceniach maklerskich i zawartych na Gietdzie transakcjach.

Art. 40 ust. T ustawy o obrocie zobowigzuje firmy inwestycyjne do przekazywania KNF informacji
0 kazdym podejrzanym przypadku manipulacji w obrocie instrumentami finansowymi. Wypetnianie
tego obowigzku byto przedmiotem kontroli UKNF w ograniczonym zakresie dopiero od lipca
2013 r. Kontrole te wykazaty, ze firmy inwestycyjne w niewielkim zakresie uwzgledniaty w swoich
procedurach kwestie dotyczace identyfikacji i przeciwdziatania zachowaniom mogacym mie¢
zwigzek z manipuladga instrumentami finansowymi. Ograniczato to mozliwosci firm inwestycyjnych
do wypetniania wyzej wymienionego obowigzku.

Zdaniem NIK, przygotowanie firm inwestycyjnych do wykrywania przypadkéw manipulacji instrumentami
finansowymi jest istotne dla przeciwdziatania takim nieprawidfowosciom w obrocie instrumentami
finansowymi i UKNF powinien zintensyfikowa¢ kontrole w firmach inwestycyjnych, ktérych tematem
bedzie weryfikacja przygotowania tych firm do wypetniania zadan zwiazanych z wykrywaniem
i przekazywaniem KNF przypadkéw manipuladji instrumentami finansowymi (str. 34-38).

W UKNF powotany zostat Zespdt ds. wzmacniania ochrony uczestnikéw rynku kapitatowego, ktory
w 2011 r. dokonat analizy probleméw wystepujacych na rynku kapitatowym. Urzad przyjat do realizadji
rekomendacje sformutowane przez Zespét, w ramach ktérych oprécz dziatari prewencyjnych
i poprawy komunikacji z rynkiem, UKNF prowadzit dziatania edukacyjne. W kontrolowanym
okresie Urzad zorganizowat 26 seminaridw, skierowanych do uczestnikdw rynku kapitatowego,
w szczegdlnosci emitentow, inwestoréw, towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz domoéw
maklerskich. Seminaria obejmowaty miedzy innymi takie tematy, jak obowigzki informacyjne
podmiotéw rynku kapitatowego, zagadnienia dotyczace prospektu emisyjnego, informagji poufnych,
przestrzegania limitow inwestycyjnych, ochrony interesu uczestnikéw funduszy inwestycyjnych.




Nie zostaty natomiast zrealizowane rekomendacje dotyczace wprowadzenia zmian legislacyjnych
w przepisach regulujacych funkgjonowanie rynku kapitatowego, opracowane przez Zespét Roboczy
ds. przeglqdu przepiséw regulujqcych obrét instrumentami finansowymi przy Radzie Rozwoju Rynku
Finansowego w Ministerstwie Finanséw.

Zdaniem NIK, wobec zmian dokonujacych sie na rynku kapitatowym, w tym wynikajacych z requlagji
unijnych, wskazane jest ponowne dokonanie przegladu probleméw rynku kapitatowego, w celu
ustalenia aktualnych probleméw wystepujacych na tym rynku i ich wyeliminowania (str. 39-41).

KNF promowata praktyki zwiekszajace przejrzystos¢ rynku kapitatowego i zaufanie inwestoréw.
W 2014 r. opublikowata Zasady tadu korporacyjnego, w ktérych wskazata na koniecznos¢
utrzymywania dobrych relacji z klientami, wzmocnienie roli systemu kontroli wewnetrznej, audytu
i zarzagdzania ryzykiem, uksztattowania odpowiednich relacji z udziatowcami. GPW S.A. uaktualnita
przyjete w 2007 r. Dobre Praktyki Spoétek Notowanych na GPW, ktére zawierajg 12 rekomendacji
i 27 zasad kierowanych do zarzadéw, rad nadzorczych oraz akcjonariuszy spétek gietdowych.
Dobre Praktyki Spétek Notowanych na NewConnect wprowadzone zostaty w 2009 r. Spétki notowane
na GPW S.A. i NewConnect nie maja obowigzku stosowania zasad okreslonych w tych dokumentach
a jedynie obowiazek publikacji informacji na temat zakresu stosowania (str. 41-42).

KNF monitorowata potencjalne zagrozenia zwigzane z dziatalnoscig doméw maklerskich i towarzystw
funduszy inwestycyjnych oraz sytuacje finansowa funduszy inwestycyjnych. Realizowany byt
ustawowy obowigzek przeprowadzenia co najmniej raz w roku badania i oceny nadzorczej doméw
maklerskich lub jej uaktualnienia. W latach 2012-2013 oceny nadzorcze otrzymaty wszystkie domy
maklerskie objete takim obowigzkiem. W ramach badania i oceny nadzorczej identyfikowane byty
zagrozenia wynikajace z dziatalnosci prowadzonej przez domy maklerskie, oceniane byto ryzyko
generowane przez te podmioty oraz adekwatnosc ich kapitatéw do przyjetego profilu ryzyka.
Objete kontrolg NIK procesy BION przeprowadzone byty zgodnie z obowigzujgcymi procedurami
wewnetrznymi. W kontrolowanym okresie UKNF stwierdzit 20 przypadkéw naruszeh norm
adekwatnosci kapitatowej okreslonych przepisami. Wobec dwéch podmiotéw, ktére dtugotrwale
naruszaty normy adekwatnosci kapitatowej wszczete zostaty postepowania administracyjne
zakonczone wydaniem decyzji KNF o cofnieciu zezwolenia na rowadzenie dziatalnosci maklerskiej,
a na jeden zostata natozona kara pieniezna w kwocie 4 min z.

Nadzér nad TFI obejmowat wykonywanie obowigzkéw informacyjnych, ocene systemu
kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem, oraz postepowanie towarzystw w celu
przeciwdziataniu powstawaniu konfliktow intereséw. Ocena ryzyka generowanego przez TFI
oraz identyfikacja zagrozen wynikajgcych z prowadzonej przez nie dziatalnosci wykonywana byta
w ramach procesu badania i oceny nadzorczej, w oparciu o dane zawarte w raportach, informacjach
biezacych i sprawozdaniach okresowych, otrzymywanych przez UKNF, oraz o wyniki kontroli
przeprowadzonych w nadzorowanych podmiotach.

KNF nadzorowata takze dziatalno$¢ podmiotéw petnigcych funkcje depozytariusza, ktére zgodnie
z art. 72 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych®, sprawujg biezacy nadzér nad
dziatalnoscig funduszy, a o stwierdzonych nieprawidtowosciach w ich dziatalnosci informujg KNF.
Kontrola dokumentacji dotyczacej nadzoru sprawowanego nad TFl i funduszami inwestycyjnymi
oraz depozytariuszami nie wykazata nieprawidtowosci (str. 42-45).
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W ramach sprawowania nadzoru nad rynkiem kapitatowym UKNF przeprowadzat kontrole
problemowe w podmiotach tego rynku. Wedtug stanu na 31 sierpnia 2014 r. KNF nadzorowata
tacznie 1.260 podmiotéw. Typujac podmioty do kontroli wykorzystywano miedzy innymi
whnioski wynikajace z biezgcego nadzoru, informacje z przeprowadzonych wczesniej kontroli
oraz skargi nieprofesjonalnych uczestnikéw rynku na dziatalno$¢ podmiotéw rynku kapitatowego.
W okresie od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2014 r., z uwagi na ograniczone zasoby kadrowe,
przeprowadzono tylko 65 kontroli w 146 nadzorowanych podmiotach. Biorac pod uwage liczbe
nadzorowanych podmiotéw rynku kapitatowego oraz zasoby kadrowe UKNF, minimalny usredniony
okres, w ktdrym kontrolag mogtyby zostac objete wszystkie nadzorowane podmioty, szacuje sie
na ponad 20 lat. Zdaniem NIK, pomimo sprawowania biezgcego nadzoru nad tymi podmiotami,
UKNF powinien podja¢ dziatania organizacyjne w celu zapewnienia zasobéw do przeprowadzania
kontroli w nadzorowanych podmiotach rynku kapitatowego z wiekszg czestotliwoscig (str. 45-47).

GPW S.A. kontrolowata cztonkéw Gietdy w zakresie przestrzegania postanowier Regulaminu
Gietdy oraz Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu i innych regulacji dotyczacych
funkcjonowania rynku regulowanego i ASO, a takze spetniania kryteriéw organizacyjno-
-technicznych okreslonych w umowie o dostep cztonka Gietdy do systeméw informatycznych
Giefdy. Kontrole prowadzone byty w trzech etapach, tj. w trakcie procesu ubiegania sie podmiotu
o status cztonka Gietdy i o dopuszczenie do dziatania na Gietdzie i na rynku ASO, w ramach kontroli
biezacej oraz w okresowych kontrolach w siedzibie cztonka Gietdy i rynku ASO.

Kontrolowana byta takze dziatalno$¢ animatoréw rynku, w szczegdinosci w zakresie przestrzegania
przez nich zapiséw § 83 Regulaminu Gietdy zakazujacego zawierania transakcji, w ktérych
animator wystepowatby jako sprzedajacy i kupujacy jednoczesnie, oraz przestrzegania warunkéw
animowania zawartych w umowach z GPW S.A. o petnienie zadar animatora rynku (str. 47-48).

KDPW S.A. nadzorowat prawidtowos¢ prowadzenia ewidencji papieréw wartoéciowych przez
uczestnikéw systemu depozytowego. Nadzdr ten obejmowat spetnianie warunkdw uczestnictwa
w KDPW oraz stosowanie sie uczestnikow do zasad i procedur okreslonych przez KDPW S.A.
dla prowadzenia depozytu papieréw wartosciowych. KDPW S.A. weryfikowat otrzymane
od uczestnikow raporty dzienne, zawierajace zagregowane stany na rachunkach papieréw
wartosciowych klientéw i na rachunkach wtasnych uczestnika ze stanami odpowiadajacych im
kont depozytowych prowadzonych w KDPW, oraz kontrolowat uczestnikéw KDPW miedzy innymi
w zakresie spefniania warunkéw materialno-technicznych uczestnictwa w KDPW i prawidfowosci
odzwierciedlenia transakcji na rachunkach papieréw wartosciowych prowadzonych przez
uczestnikow. O stwierdzonych uchybieniach i nieprawidtowo$ciach w dziatalnoéci uczestnikéw
systemu KDPW S.A. informowat KNF (str. 48-49).

Aktywa inwestorow, w przypadku niewypfacalnosci firmy inwestycyjnej, zabezpieczat obowigzkowy
system rekompensat, utworzony i prowadzony przez KDPW S.A. na podstawie art. 133 ust. 1 ustawy
0 obrocie. System zapewnia inwestorom rekompensate za utracone wartosci instrumentéw
finansowych i $rodki pieniezne zgromadzone przez nich w domach maklerskich, do wysokosci
rownowartosci w ztotych 22.000 euro. Uczestnikami systemu s3 licencjonowane podmioty
prowadzace dziatalno$¢ maklerska, a ochronie podlegaja klienci tych podmiotéw, ktérzy maja
podpisang umowe na swiadczenie ustug maklerskich. Srodki systemu rekompensat pochodzg
z wptat uczestnikdw i odsetek za opéznienia we wpfatach oraz pozytkéw uzyskanych z tytutu
zarzadzania tymi $rodkami. Stanowig one wspétwiasnosé uczestnikéw systemu. Uczestnikami
systemu rekompensat na koniec czerwca 2014 r. byto 96 podmiotéw, a jego aktywa wynosity




149 min zt. KDPW S.A. weryfikowat poprawnos¢ ustalenia przez uczestnikéw wptaty rocznej
do systemu rekompensat i wysokosci poszczegdlnych rat kwartalnych. Kontrolowana byta takze
zgodnos¢ kwot wptaconych z zadeklarowanymi oraz terminowo$¢ wniesienia wptat na rachunek
bankowy KDPW S.A. W kontrolowanym okresie KDPW S.A. nie dokonywat wyptat inwestorom
ze $rodkow systemu rekompensat. Nie zachodzita réwniez potrzeba uruchamiania procesu
wyptaty rekompensat inwestorom Domu Maklerskiego IDM S.A., po ogtoszeniu jego upadtosci
w dniu 22 lipca 2014 r. (str. 49-51).

14. Na podstawie art. 48 ust. 7 ustawy o obrocie KDPW S.A. przekazat KDPW_CCP S.A. wykonywanie
zadan zwigzanych z rozliczaniem transakdji zawieranych na rynku regulowanym i w alternatywnym
systemie obrotu w zakresie zdematerializowanych papieréw wartoéciowych oraz prowadzeniem
systemu zabezpieczenia ptynnosci rozliczen. Spoétka ta spetniata wymogi okreélone w art. 48
ust. 7-9 ustawy o obrocie dla realizacji wyzej wymienionych zadan. Wprowadzony w 2012 r.
mechanizm nowadji rozliczeniowej spowodowat, ze dla kazdej transakcji przyjetej do rozliczen
KDPW_CCP S.A,, staje sie strong transakcji i jest zobowigzany do wypetnienia wszystkich
obowigzkéw wynikajacych z requlaminéw rozliczen transakcji w stosunku do pierwotnych stron
transakdji, takze w przypadku wystgpienia sytuacji, w ktérej jedna z tych stron nie wykonuje lub
nienalezycie wykonuje zobowigzania wynikajace z rozliczen transakgji. Jednym z elementéw
zabezpieczenia ptynnosci rozliczania transakgji byt fundusz rozliczeniowy utworzony z wptat
uczestnikow rozliczajacych na podstawie art. 65 ust. 1 ustawy o obrocie i zarzgdzany przez
KDPW_CCP S.A. Zasady tworzenia i wykorzystania funduszu rozliczeniowego okreslat Regulamin
rozliczen transakgcji’ oraz Regulamin funduszu rozliczeniowego®. Stan srodkéw wniesionych
do funduszu rozliczeniowego, w tym srodkéw pienieznych i skarbowych papieréw wartosciowych,
na dzier 30 czerwca 2014 r. wynosit 312 min zt. W kontrolowanym okresie nie wystapity przypadki
niewniesienia wkfadu przez uczestnika rozliczajgcego w wysokosci wymaganej postanowieniami
Regulaminu funduszu rozliczeniowego i nie korzystano ze srodkéw funduszu rozliczeniowego
w celu prawidtowego wykonania zobowigzan wynikajacych z transakgji (str. 51-52).

Wyniki kontroli wskazujg, ze kontrolowane instytucje realizowaty zadania zwigzane z nadzorem
nad publicznym obrotem instrumentami finansowymi wynikajgce z obowigzujgcych przepisow.
KNF sprawowata nadzé6r nad podmiotami dziatajgcymi na rynku kapitatowym, GPW S.A. zapewniata
organizacje obrotu instrumentami finansowymi, KDPW S.A. prowadzit i nadzorowat system
depozytowo-rozliczeniowy w zakresie obrotu instrumentami finansowymi, a KDPW_CCP S.A.
rozliczat transakcje i prowadzit fundusz rozliczeniowy gwarantujgcy prawidtowe wykonanie
zobowigzan wynikajacych z transakcji zawieranych w obrocie zorganizowanym.

Zdaniem NIK, wyeliminowanie gtéwnych probleméw w nadzorze nad publicznym obrotem
instrumentami finansowymi, zidentyfikowanych w trakcie kontroli, wigze sie z usprawnieniem
dziatalnosci UKNF.

Wprawdzie UKNF weryfikowat spetnianie wymogoéw ustawowych przez podmioty wnioskujgce
o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym, prowadzit monitoring rzetelnosci i uczciwosci
transakcji zawieranych na rynku zorganizowanym, a takze wypetniania obowiazkéw informacyjnych

9 Przyjety Uchwata Nr 9/9/10 Rady Nadzorczej KDPW_ CLEARPOOL S.A. z dnia 29 listopada 2010 r. ze zm.
10 Przyjety Uchwata nr 1/10/11 Rady Nadzorczej KDPW_ CLEARPOOL S.A. z dnia 11 stycznia 2011 r. ze zm.



przez uczestnikow rynku oraz nadzorowat dziatalno$¢ podmiotéw $wiadczacych ustugi dla klientéw
dokonujgcych inwestycji na rynku kapitatowym, ale zdaniem NIK, istnieje potrzeba usprawnienia
niektorych dziatar prowadzonych w ramach nadzoru przez ten Urzad. Wzmocnitoby to efektywnos¢
oddziatywania na nadzorowane podmioty i zwiekszytoby bezpieczefAstwo obrotu na rynku
instrumentéw finansowych.

1.

W szczegdInosci UKNF powinien skréci¢ czas prowadzenia postepowan w sprawie weryfikadji
whnioskdw o dopuszczenie instrumentéw finansowych do publicznego obrotu poprzez usprawnienie
procedury rozpatrywania wnioskéw. Dtugi czas rozpatrywania takich dokumentéw jest niekorzystny
wobec szybkich zmian dokonujacych sie na rynku finansowym. Skréceniu czasu postepowan
sprzyjataby zmiana przez UKNF stosowanej praktyki rozpatrywania prospektéw emisyjnych,
poprzez zgfaszanie wszystkich mozliwych uwag do tych dokumentéw juz na poczatkowym etapie
postepowania. Liczba btedéw w prospektach przedtozonych do zatwierdzenia mogtaby zosta¢
ograniczona dzieki rozszerzeniu dziafalnosci informacyjnej. Osiggnieciu tego celu sprzyjatoby
opracowanie przez UKNF aktualnego poradnika o najczesciej popetnianych btedach w prospekcie
lub zestawienie informacji, wymaganych w zatacznikach do rozporzadzenia prospektowego,
ktdére powinny znajdowac sie w prospekcie. Przygotowanie takich materiatéw wydaje sie by¢
zasadne z tego powodu, ze tres¢ poszczegdlnych punktow zatacznikéw do wyzej wymienionego
rozporzadzenia sformutowano w wielu przypadkach hastowo bez szerszego opisu i stanowig one
»minimalny zakres informacji”, jakie majg zawiera¢ poszczegélne rodzaje prospektow.

Nalezy usprawnic reakcje Urzedu na stwierdzone naruszenia zasad obowiazujacych na rynku
kapitatfowym. Podstawowe znaczenie ma skrocenie czasu prowadzenia postepowan
administracyjnych o natozenie kary oraz przygotowania zawiadomien do organéw $cigania
w sprawach dotyczacych naruszenia przepiséw dotyczacych obrotu instrumentami finansowymi.
Jakkolwiek nadzér nie jest w stanie prewencyjnie przeciwdziata¢ naruszeniom majacym wptyw
na rzetelno$¢ obrotu na rynku kapitatowym, powinno sie dazy¢ do maksymalnie szybkiego
karania winnych naruszen. Wydtuzenie okresu $cigania moze stanowi¢ zachete do podejmowania
i kontynuowania nielegalnej dziatalnosci.

KNF powinna takze zwréci¢ uwage na unikanie sytuacji mogacych stanowi¢ podstawe
do formutowania zarzutéw o brak przejrzystosci w procesie naktadania kar na podmioty rynku
kapitatowego. W kontroli nie stwierdzono przypadkéw nieuzasadnionego zréznicowania
wysokosci naktadanych kar, ale analiza sposobu postepowania Komisji w tym zakresie wskazuje,
ze UKNF w stosowanych procedurach powinien dazy¢ do maksymalnej mozliwej transparentnosci
tego procesu.

Dla skutecznosci realizacji zadar w zakresie monitoringu i prawidtowosci funkcjonowania rynku
kapitafowego istotne jest konsekwentne dazenie do eliminacji stwierdzonych ryzyk. KNF powinna
takze zwrdécic wieksza uwage na wspétprace z organami i podmiotami odpowiedzialnymi
za inicjowanie zmian legislacyjnych. Dotyczy to w szczegolnosci tych zidentyfikowanych zjawisk,
ktore moga niekorzystnie wptywac na prawidtowos¢ obrotu na rynku kapitatowym lub ogranicza¢
skutecznos¢ dziatania nadzoru. Niezrealizowane postulaty powoduja, ze pomimo stwierdzenia
nieprawidtowosci i przedstawienia propozydji usprawnienia dziatalnosci potencjalne zagrozenia
w tym zakresie nie sg eliminowane.




Biorac to pod uwage, NIK uznaje za zasadne dokonanie zmian przepiséw prawnych w nastepujacych
obszarach:

a)

uregulowania udziatu biegtego rewidenta w przypadkach pokrywania kapitatu zaktadowego
poprzez potracenie wierzytelnosci subskrybenta wobec spotki, z wierzytelnoscia spétki z tytutu
wptat na akcje oraz zawezenia kregu oséb uprawnionych do objecia warrantow subskrypcyjnych
w spotkach publicznych, w celu uniknigcia obchodzenia przepiséw ustawy o ofercie publicznej,
dotyczacych sporzadzenia prospektow emisyjnych;

wskazania w przepisach prawnych podmiotu odpowiedzialnego za nadzér nad ustalaniem
stawek referencyjnych rynku miedzybankowego (WIBOR i WIBID);

wprowadzenia do art. 149 ustawy o obrocie uprawnienia dla organéw $cigania, tj. Policji
i ABW do otrzymywania od UKNF informacji stanowigcych tajemnice zawodowa w zwigzku
z prowadzonym postepowaniem sprawdzajacym, bez koniecznosci wydawania postanowienia
0 zwolnieniu z tajemnicy zawodowej;

przyznania pracownikom UKNF - w art. 150 ustawy o obrocie — mozliwosci przekazywania
organom scigania posiadanych informacji z wiasnej inicjatywy na etapie przedprocesowym;
rozszerzenia katalogu czynnosci operacyjno-rozpoznawczych prowadzonych przez Policje
w przypadku przestepstw na rynku kapitatowym, wskazanego w art. 19 ustawy z dnia 6 kwietnia
1990 r. o Policji";

przyznania organom s$cigania uprawnienia do kontroli i utrwalania rozméw w odniesieniu
do podejrzenia popetnienia przestepstwa na rynku kapitatowym, tj. uprawnier okreslonych
w art. 237 ustawy z dnia 6 czerwca 1997 r. - Kodeks postepowania karnego®.

n
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m Charakterystyka stanu prawnego oraz uwarunkowan ekonomicznych i organizacyjnych
Rynek kapitatowy jest to segment rynku finansowego, na ktérym dokonywane sa emisje $rednio
- i dtugoterminowych instrumentéw finansowych oraz instrumentéw, dla ktérych termin wykupu
nie zostat z gory ustalony. Prawidtowo rozwiniety rynek kapitatowy jest jednym z istotnych
atrybutéw gospodarki rynkowej. Wynika to przede wszystkim z funkcji, ktére rynek kapitatowy
spetnia w gospodarce. Umozliwia on zwiekszenie efektywnosci mobilizacji, wyceny i alokacji
kapitatu, a w efekcie nizsza cene kapitatu dla przedsiebiorcéw, wzrost transparentnosci obrotu
gospodarczego, optymalizacje alokacji oszczednosci obywateli w krajowej gospodarce, a takze
wiekszg innowacyjno$¢ gospodarki i mozliwo$¢ elastycznego reagowania na zmiany. Dobrze
dziatajacy rynek kapitatowy stanowi nie tylko drozny kanat konwersji oszczednosci w inwestycje,
ale takze sprzyja procesom prywatyzacyjnym, restrukturyzacji, wdrazania innowacji i nowych
technologii oraz podnoszenia efektywnosci przedsiebiorstw.

Aktywa rynku kapitatowego w 2014 r. wyniosty okoto 368 mld zt (wzrosty o 74 mlid zt
w stosunku do 2012 r.), co stanowito prawie 17% aktywéw rynku finansowego (wzrost o 3%).
Na rynku funkcjonowato 58 towarzystw funduszy inwestycyjnych (wzrost o 4), ktére zarzadzaty
681 funduszami inwestycyjnymi (wzrost o 93) oraz 79 podmiotéw maklerskich i bankow
powierniczych gromadzacych na rachunkach aktywa ich klientéw (zmniejszenie ilosci o 5).
Na Gtéwnym Rynku GPW S.A. notowanych byto 960 instrumentéw finansowych (wzrost
0 223 w stosunku do 2012 r.), a kapitalizacja Gietdy wyniosta 1.785 mld zt (wzrost 0 462 mid zt).
Na rynku NewConnect prowadzonym przez GPW S.A. w 2014 r. notowanych byto 431 spotek
(wzrost o 2 spotki w stosunku do 2012 r.), a ich kapitalizacja wyniosta prawie 9 mld zt (spadek
0 2 mld zf). Na rynkach prowadzonych przez BondSpot S.A. w 2014 r. notowanych byto 286 spotek
(zmniejszenie ilosci 0 77).

Schemat nr 1

a polskiego rynku kapitatowego

Komisja Nadzoru Finansowego
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Centralnym organem administracji rzadowej sprawujacym nadzér nad rynkiem kapitatowym
i publicznym obrotem instrumentami finansowymi jest Komisja Nadzoru Finansowego. Nadzér nad
jej dziatalnoscia sprawuje Prezes Rady Ministrow.

Organizacje, zakres i cel sprawowania nadzoru nad rynkiem kapitatowym, okreéla ustawa z dnia
21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym™. Zgodnie z art. 1 ust. 2 pkt 4 tej ustawy,
nadzor nad rynkiem kapitatowym, sprawowany jest zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi, ustawy z dnia 29 lipca 2005 . o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych, ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym™.

Zgodnie zart. 4 ust. 1 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym celem nadzoru jest zapewnienie
prawidfowego funkcjonowania rynku kapitatowego, w szczegélnosci bezpieczenstwa obrotu
oraz ochrony inwestoréw i innych jego uczestnikéw, a takze przestrzegania regut uczciwego obrotu.
Nadzorowi Komisji podlegaja wymienione w art. 5 wyzej wymienionej ustawy podmioty prowadzace
dziatalnos¢ na rynku kapitatowym na podstawie zezwoleri Komisji lub innego wtasciwego organu
administracji. Naleza do nich firmy inwestycyjne i ich agenci, domy maklerskie, banki powiernicze,
emitenci dokonujacy oferty publicznej papieréw wartosciowych, lub ktérych papiery wartosciowe
s dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, fundusze inwestycyjne, towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, inne podmioty prowadzace obstuge funduszy inwestycyjnych, w tym
podmioty, ktérym towarzystwa funduszy inwestycyjnych powierzyty wykonywanie swoich
obowiazkéw. Komisja sprawuje takze nadzér nad Gietdg Papieréw Wartosciowych S.A. i innymi
spotkami prowadzacymi rynek regulowany, Krajowym Depozytem Papieréw Wartosciowych S.A.
oraz KDPW_CCP S.A. i innymi spotkami prowadzacymi izbe rozliczeniowa lub izbe rozrachunkowa.

Okreslone w art. 7 ust. 1 tej ustawy zadania Komisji obejmujg w szczegblnosci sprawowanie nadzoru
nad dziatalnosciag podmiotéw nadzorowanych oraz wykonywaniem przez te podmioty obowigzkéw
zwigzanych z ich uczestnictwem w obrocie na rynku kapitatowym w zakresie okre§lonym
przepisami prawa, a takze podejmowanie dziatan stuzacych prawidtowemu funkcjonowaniu rynku
kapitatowego, w tym dziatart edukacyjnych i informacyjnych.

Nadzér KNF nad rynkiem kapitatowym jest potaczeniem nadzoru ostroznosciowego,
nastawionego na analize ryzyk w dziatalno$ci podmiotéw nadzorowanych i podejmowanie dziatar
wyprzedzajgcych w celu ograniczenia tych ryzyk lub ich skutkéw, z dziataniami prowadzacymi
do wykrycia i $cigania ex post nieuczciwych praktyk w obrocie instrumentami finansowymi.
Do dziatan z zakresu nadzoru ostroznos$ciowego nalezy badanie przestrzegania wyznaczonych
norm adekwatnosci kapitatowej, badanie i ocena sytuacji finansowej podmiotéw nadzorowanych
oraz zarzadzania nimi. Wsréd dziatanh nastawionych na ograniczanie niewtasciwych praktyk
rynkowych wymieni¢ nalezy obserwacje rynku i zawieranych transakcji, egzekwowanie realizacji
obowiazkéw informacyjnych przez emitentéw, a w przypadku podejrzenia dziatan niezgodnych
z prawem przeprowadzenie postepowan wyjasniajacych i skierowanie sprawy do organéw Scigania
lub natozenie kar administracyjnych.

B Dz.U.z2012r, poz. 1149 ze zm.
14 Dz.U.z2014r, poz. 1537 ze zm.




Komisja Nadzoru Finansowego i Przewodniczacy Komisji wykonuja zadania przy pomocy Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego. Komisja w zakresie swojej wasciwosci podejmuje uchwaty, w tym
wydaje decyzje administracyjne i postanowienia. Do postepowania Komisji i przed Komisjg
oraz do decyzji Komisji stosuje sie przepisy ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks postepowania
administracyjnego™, chyba Ze przepisy szczeg6towe stanowig inaczej. W sprawach cywilnych
wynikajacych ze stosunkéw zwigzanych z uczestnictwem w obrocie na rynku kapitatowym albo
dotyczacych podmiotéw wykonujacych dziatalno$¢ na tym rynku Przewodniczacemu Komisji
przystuguja uprawnienia prokuratora wynikajgce z przepiséw ustawy z dnia 17 listopada 1964 r.
Kodeks postepowania cywilnego’™.

W zapewnieniu prawidfowego funkcjonowania publicznego obrotu instrumentami finansowymi
wazng role spetniajg Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych S.A i KDPW_CCP S.A.

GPW S.A. jest instytucjg odpowiedzialng za organizacje obrotu instrumentami finansowymi.
Wedtug stanu na dzier 16 marca 2015 r. Skarb Paristwa posiadat 51,76% liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy GPW S.A.

Przedmiotem dziatalnosci GPW S.A. jest w szczegdlnosci:

— prowadzenie gietdy, lub innej dziatalnosci w zakresie organizowania obrotu instrumentami
finansowymi oraz dziatalno$ci zwigzanej z tym obrotem;

— prowadzenie dziafalnosci w zakresie edukadji, promogji i informacji zwigzanej z funkcjonowaniem
rynku kapitatowego;

— organizowanie alternatywnego systemu obrotu.

Szczegotowe zasady dziatania na gietdzie uregulowane zostaty w Regulaminie Gietdy, Regulaminie

Alternatywnego Systemu Obrotu oraz w Szczegétowych Zasadach Obrotu Gietdowego w systemie UTP.

GPW S.A. zapewnia koncentracje w jednym miejscu i czasie ofert kupujacych i sprzedajacych w celu

wyznaczenia kursu i realizacji transakgji.

Na Gietdzie mogg dziata¢ jedynie cztonkowie Gietdy. GPW S.A. okreéla warunki, ktére musi

spetni¢ podmiot, aby uzyskac status cztonka Gietdy. Cztonkowie Gietdy podlegajg nadzorowi

Gietdy w zakresie ich dziatania na Gietdzie. Jednym z warunkéw uzyskania cztonkostwa Gietdy

jest deklaracja o przestrzeganiu Regulaminu Gietdy. Dziafania niezgodne z Regulaminem Gietdy

karane s upomnieniami oraz karami pienieznymi. Sprawy sporne pomiedzy podmiotami

prowadzacymi dziatalnos¢ maklerska, a takze miedzy Gietda i jej akcjonariuszami, rozstrzyga Sad

Gietdowy. Gietda nadzoruje réwniez emitentoéw papieréw wartoéciowych notowanych na Gietdzie.

Nienalezyte wykonywanie przez emitenta obowiazkéw wynikajacych z regulacji Gietdy karane

jest upomnieniami oraz karami pienieznymi. W szczegélnych przypadkach emitent moze zostac

ukarany zawieszeniem notowania jego papieréw wartos$ciowych, a nawet ich wykluczeniem

z obrotu gietdowego.

GPW S.A. prowadzi dziatalno$¢ na nastepujgcych rynkach:

— Rynek Gtéwny (obrét akcjami, innymi instrumentami finansowymi o charakterze udziatowym
oraz innymi instrumentami rynku kasowego, a takze instrumentami pochodnymi — prowadzony
przez GPW S.A);

5 DzU.z2013r, poz. 267 ze zm.
6 Dz.U.z2014r.poz. 101 ze zm.
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— NewConnect (obrét akcjami i innymi instrumentami finansowymi o charakterze udziatowym
matych i srednich spétek — prowadzony przez GPW S.A);

— (Catalyst (obrét obligacjami korporacyjnymi, komunalnymi, spotdzielczymi, skarbowymi, listami
zastawnymi — prowadzony przez GPW S.A. i BondSpot S.A.);

— Treasury BondSpot Poland (hurtowy obrét obligacjami skarbowymi - prowadzony przez
BondSpot S.A.).

Schemat nr 2
Schemat obrotu zorganizowanego instrumentami finansowymi w podziale na rynki.

Zrédto: Opracowanie wiasne NIK.

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. jest instytucjg odpowiedzialng
za prowadzenie i nadzorowanie systemu depozytowo-rozliczeniowego w zakresie obrotu
instrumentami finansowymi w Polsce. Obrét ten oparty jest na zasadzie dematerializacji papierow
warto$ciowych”. Emitent zdematerializowanych papieréw wartosciowych, jest zobowigzany
do zawarcia z KDPW S.A. umowy, ktdrej przedmiotem jest rejestracja tych papieréw wartosciowych
w depozycie papieréw wartosciowych.

7. Dematerializacja papieréw wartosciowych stanowi konstrukcje formalnoprawna, ktérej konsekwencja jest nadanie
mocy prawnej zapisom komputerowym na rachunkach papieréw wartosciowych, ktére inkorporuja prawa ustanowione
w tresci papierow wartosciowych. Jej rezultatem jest zastapienie wersji papierowej dokumentu jego elektronicznym
odpowiednikiem.




Akcjonariuszami KDPW S.A. s3 w réwnych czeéciach: Skarb Pafstwa, GPW S.A. i Narodowy Bank
Polski. Kapitat zaktadowy KDPW S.A. wynosi 21 milionow zt i jest podzielony na 21.000 akgji
o wartosci nominalnej 1.000 zt kazda.

Zasady realizacji zadar przez KDPW S.A. uregulowane zostaty w Regulaminie organizacyjnym
KDPW S.A.”, Regulaminie Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych™ i innych wewnetrznych
regulacjach KDPW S.A.

Realizacje zadan zwigzanych z rozliczaniem transakcji zawieranych na rynku regulowanym
i w alternatywnym systemie obrotu w zakresie zdematerializowanych papieréw wartoiciowych
oraz prowadzenia systemu zabezpieczenia ptynnosci rozliczen, w tym systemu gwarantowania
rozliczen transakcji zawartych na rynku regulowanym, KDPW S.A. na podstawie art. 48 ust. 7
ustawy o obrocie przekazat do KDPW_CCP S.A. Spotka KDPW_CCP S.A. spetnia wymogi okreélone
W art. 48 ust. 8 i 9 wyzej wymienionej ustawy. Jest Spotka zalezng od KDPW S.A. i posiadata na dzien
31 grudnia 2013 r. kapitat wkasny w wysokosci 223 min zt.

Zasady realizacji zadar przez KDPW_CCP S.A. uregulowane zostaty w Regulaminie Organizacyjnym
KDPW_CCP S.A.* oraz w Regulaminie rozliczen transakgji.

Szczegotowe uwarunkowania prawne dotyczace nadzoru nad publicznym obrotem instrumentami
finansowymi i prawidtowosci funkcjonowania rynku kapitatowego, przedstawiono w zatgczniku
nr 2 do Informacji.
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Weryfikacja wnioskéw o dopuszczenie instrumentéw finansowych do publicznego obrotu

Podstawowym warunkiem dopuszczenia instrumentéw finansowych do obrotu na rynku
regulowanym jest zatwierdzenie przez KNF odpowiedniego dokumentu informacyjnego,
w szczegolnosci prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego oraz anekséw
do tych dokumentéw. W okresie od 1 stycznia 2012 r. do 15 wrzeénia 2014 r. UKNF prowadzit
555 postepowan, z ktérych 468 zakoriczyto sie zatwierdzeniem prospektu, memorandum
informacyjnego lub aneksu do prospektu i wydaniem decyzji administracyjnych, 62 postepowania
zawieszono lub umorzono na wniosek strony lub z urzedu, a 25 postepowan byto w toku. W wyzej
wymienionym okresie UKNF otrzymat 184 dokumenty notyfikujace, potwierdzajace zatwierdzenie
prospektow emisyjnych spétek z siedziba poza granicami Polski, w zwiazku z zamiarem ubiegania
sie o przeprowadzenie oferty publicznej lub o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
w Polsce. Prospekty te nie podlegaty zatwierdzeniu przez KNF. Osiem z tych spotek zadebiutowato
na GPW S.A.

Postepowania dotyczace zatwierdzenia prospektu emisyjnego papieréw wartosciowych
prowadzone byty przez UKNF na podstawie ustawy o ofercie publicznej i obejmowaty badanie
kompletnosci informacji zawartych w prospekcie emisyjnym z wymogami rozporzadzenia Komisji
(WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujacego dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu

' Przyjety Uchwata Nr 16/06 Zarzadu KDPW S.A. z dnia 13 stycznia 2006 r. ze zm.
' Przyjety Uchwatg Rady Nadzorczej KDPW S.A. Nr 8/58/98 z dnia 24 lipca 1998 r. ze zm.

20 Przyjety Uchwata Nr 4/11 Zarzadu KDPW_CCP S.A.z dnia 13 czerwca 2011 . ze zm. a nastepnie Uchwata Nr 15/13 Zarzadu
KDPW_CCP S.A. z dnia 28 maja 2013 r. ze zm.




Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy,
wigczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania
reklam (rozporzadzenie prospektowe)”. Podmiotami odpowiedzialnymi za prawdziwos,
rzetelnos¢ i kompletnos¢ informacji zamieszczonych w prospekcie, stosownie do art. 22 ust. 4
ustawy o ofercie publicznej, s3 w szczegélnosci emitent oraz podmiot sporzadzajacy lub bioracy
udziat w sporzadzeniu prospektu. Na podstawie art. 98 i 100 wyzej wymienionej ustawy podmioty
te za podanie nieprawdziwych lub zatajenie prawdziwych danych, ktére w istotny sposéb wptywaja
na tres¢ informacji zawartych w prospekcie emisyjnym podlegaja odpowiedzialnosci cywilnej
i karnej. W procesie zatwierdzania prospektu emisyjnego Urzad kierowat formalne i merytoryczne
uwagi do tresci prospektu, a powstate watpliwosci, dotyczace prawdziwosci lub rzetelnosci
informacji zawartych w prospekcie byty wyjasniane z emitentem.

W UKNF nie byto okreslonego trybu i sposobu postepowania z wnioskiem o zatwierdzenie
dokumentu informacyjnego oraz anekséw do tego dokumentu. W trakcie kontroli NIK zagadnienia
te zostaty uwzglednione w instrukcji zamieszczonej na portalu regulacji wewnetrznych UKNF.
Zawierata ona wytyczne o charakterze pomocniczym dla pracownikéw w celu ujednolicenia
zasad wspotpracy wewnetrznej i obiegu dokumentéw w UKNF w postepowaniu prospektowym.
Instrukcja okreélata réwniez zasady wspotpracy z emitentem przy prowadzeniu postepowan
administracyjnych w zakresie zatwierdzenia prospektéw emisyjnych na podstawie kpa i ustawy
o ofercie publicznej. Instrukcja ta nie precyzowata jednak sposobu merytorycznej weryfikacji
i metodyki rozpatrywania prospektéw emisyjnych.

W trakcie weryfikacji prospektéw emisyjnych pracownicy UKNF kierowali sie wytycznymi ESMA?
oraz zaleceniami wypracowanymi w Urzedzie, co do tresci i formy prospektu emisyjnego.
Dokument ten nie byt udostepniony na stronie internetowej, gdyz w opinii UKNF zawiera opinie
i stanowiska wewnetrzne Urzedu, stanowigce narzedzie nadzorcze. Ponadto KNF, ani inny organ
nadzoru w panstwie cztonkowskim nie ma uprawnier do dokonywania wyktadni rozporzadzenia
prospektowego. Oficjalnym zrédtem informacji dla emitentéw pozostaje ESMA i publikowane przez
niego przepisy i rekomendacje.

Do 2010 r. UKNF na swojej stronie internetowej publikowat zestawienie najczesciej wystepujacych
problemoéw i popetnianych btedéw w dokumentacji sktadanej przez emitentéw w ramach
postepowan prospektowych, a do marca 2011 r. zamieszczat takze stanowiska dotyczgce zasad
sporzadzania prospektéw emisyjnych stanowigce forme interpretacji przepiséw. W ocenie UKNF
powyzsze dziatania nie wptynety w istotny sposdb na poprawe jakosci skladanych dokumentéw
i dlatego ich zaprzestano.

Zdaniem NIK dodatkowe dziatania informacyjne KNF skierowane do emitentéw byty zasadne,
zwiaszcza w sytuacji, gdy zmiana rozporzadzenia prospektowego w marcu 2012 r. wprowadzita
nowe wymagania w zakresie formy i tresci prospektu emisyjnego, zmiany sposobu prezentacji
podsumowania prospektu emisyjnego podstawowego dla papieréw dtuznych, a takze
w odniesieniu do wymogoéw informacyjnych. W badanym okresie UKNF przeprowadzit tylko
jedno szkolenie i jedno jednodniowe seminarium dotyczace zasad przygotowania prospektéw

21 Dz.U.UEL149z30.4.2004,s.1ze zm.

22 \Wytyczne ESMA obejmuja ogdlne zasady i zalecenia dotyczace formy i tresci prospektu, podsumowania prospektu,
weryfikacji prospektu wraz z zatacznikiem nr 1 — Minimalny zakres informacji w odniesieniu do dokumentu rejestracyjnego
dla akcji oraz zatacznikiem nr 2 — Minimalny zakres informacji w odniesieniu do dokumentu ofertowego.



emisyjnych. NIK ocenia, ze tak ograniczony zakres dziatalno$ci edukacyjnej byt niewystarczajacy
dla zapewnienia odpowiedniego poziomu poprawnosci projektéw prospektéw sktadanych przez
emitentow.

W badanym okresie UKNF stwierdzit dwa przypadki podejrzenia zatajenia i podania nieprawdziwych
informacji, ktére w istotny sposdb wptywaty na tres¢ prospektéw emisyjnych dwdch spotek. Zostaty
one zidentyfikowane w trakcie analizy raportéw biezacych i okresowych przekazywanych przez
spotki notowane na rynku regulowanym. W pierwszym przypadku emitent zatait w prospekcie
emisyjnym informacje o posiadaniu przez spétke statusu podmiotu dominujacego wobec innego
podmiotu oraz o istotnych aspektach wspoétpracy z innym podmiotem, a takze nie wykazat
spotki zaleznej w okresowych skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, o ktérych mowa
w art. 56 ust. 1 pkt 2 lit. a ustawy o ofercie publicznej. W drugim przypadku emitent nie przekazat
aneksu do prospektu emisyjnego, zawierajacego informacje o znaczacych czynnikach mogacych
miec wptyw na ocene papieru wartosciowego, zaistniatych w okresie pomiedzy zatwierdzeniem
prospektu a dopuszczeniem papieréw do obrotu na rynku regulowanym. W obu przypadkach
KNF skierowata do prokuratury zawiadomienie o podejrzeniu popetnienia przestepstwa. Ponadto
w stosunku do pierwszej spotki, w zwigzku z naruszeniem obowiagzkéw informacyjnych, Komisja
wszczeta postepowanie administracyjne w sprawie natozenia kary administracyjnej na podstawie
art. 96 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie publiczne;j.

Sposrod spotek, ktorych prospekty emisyjne zostaty po raz pierwszy zatwierdzone przez KNF
w latach 2012-2014, wystapit jeden przypadek, w ktérym w niedtugim czasie po zatwierdzeniu
prospektu biegty rewident zgtosit zastrzezenia do sprawozdania finansowego. Dotyczyly one
naruszenia zasad rachunkowosci przez spotke, ktorej papiery wartosciowe zostaty dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym. Na podstawie art. 68 ust. 1i 2 ustawy o ofercie publicznej, UKNF
wystapit do organow spétki o podanie przyczyn wskazanych nieprawidtowoéci oraz do biegtego
rewidenta badajgcego sprawozdanie spétki o uzyskanie stanowiska, dodatkowych informacji,
wyjasnieni i wskazanie przepiséw, ktore zdaniem biegtego rewidenta zostaty przez emitenta
naruszone.

Z danych UKNF wynika, ze w latach 2012-2014 miato miejsce wprowadzenie do obrotu nowych
emisji akcji spotek publicznych na rynku regulowanym z pominieciem procedury sporzadzenia
i zatwierdzenia przez KNF prospektu emisyjnego. Taki tryb postepowania umozliwia wynikajacy
z regulacji unijnych przepis art. 7 ust. 10 pkt 2 ustawy o ofercie publicznej. Z danych tych wynika
rowniez, ze procesowi temu towarzyszyt czesto mechanizm potracania wierzytelnosci.

Wykorzystujac te mechanizmy, spétki ktérych akcje byty dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym i podwyzszajace kapitat zaktadowy w drodze emisji akcji na tym rynku réwnoczeénie
emitowaty warranty. Nastepnie nabywca warrantéw kreowat niejako w sposéb sztuczny
wierzytelnos¢ wobec sp6tki. Nastepnie operacja prowadzita do potracenia wierzytelnosci podmiotu
wobec spotki z wierzytelnoscig spotki o wniesieniu wktadéw na pokrycie kapitatu zaktadowego.
W ramach tego procesu nie jest dokonywana ocena wartosci wierzytelnosci stanowigcej podstawe
dokonania potracenia wierzytelnosci, tak jak ma to miejsce w przypadku aportu. W rezultacie,
po dokonaniu przez spétke emisji akcji, podmiot ten realizujac uprawnienia wynikajace
z warrantow oraz potracajac wierzytelnosci otrzymywat akcje spétki w zamian za te wierzytelnosc.
Negatywne skutki tego mechanizmu polegaja na zmniejszeniu udziatow dotychczasowych

akcjonariuszy, ryzyku nabycia przez spétke publiczng wierzytelnosci watpliwej jakosci, niepetnego f

pokrycia kapitatu zaktadowego, mozliwosci straty inwestoréw gietdowych nabywajacych akcje




od podmiotow, ktdre objety akcje w tym procesie. Wedtug danych UKNF w kontrolowanym przez
NIK okresie 65 spotek zrealizowato 103 emisje papieréw wartosciowych na rynku regulowanym
GPW S.A., w ktérych nastapito wykorzystanie mechanizmu konwersji warrantéw na akcje, bez
sporzgdzenia i zatwierdzenia prospektu emisyjnego przez KNF.

W celu ograniczenia mozliwosci stosowania tych praktyk na rynku kapitatowym, KNF skierowata
do Ministra Sprawiedliwosci propozycje zmian legislacyjnych w tym zakresie. Propozycje
te zmierzaty w szczegdlnosci do ograniczenia mozliwosci opfacania akcji emitowanych w ramach
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w spétkach publicznych, w tym emitowanych w ramach
warunkowego lub docelowego podwyzszenia kapitatu zakladowego w formie potracenia
wzajemnych wierzytelnosci emitenta i podmiotu obejmujacego akcje. Ponadto KNF wnioskowata
0 ograniczenie mozliwo$ci obejmowania warrantéw subskrypcyjnych emitowanych przez spétki
publiczne tylko do pracownikéw emitenta i podmiotéw z nim powigzanych oraz ograniczenia
obrotu takimi warrantami. Minister Sprawiedliwosci nie podzielit stanowiska KNF, wskazat
na brak zasadnosci zmian legislacyjnych w proponowanym przez KNF zakresie. Zdaniem Ministra
Sprawiedliwosci obowigzujace regulacje przyczyniaja sie do uproszczenia rozliczania wzajemnych
wierzytelnosci i obnizenia kosztéw zwigzanych z podwyzszeniem kapitatu zakladowego w spétce
akcyjnej.

NIK ocenia, ze proponowany przez KNF kierunek zmian sprzyjatby zwiekszeniu bezpieczenstwa
dziatania spotek publicznych.

W latach 2012-2014, KNF na wniosek GPW S.A., zgodnie z art. 44 ustawy o ofercie publicznej,
zatwierdzita warunki obrotu dla trzech instrumentéw finansowych niebedacych papierami
wartos$ciowymi. Byty to warunki obrotu na rynku regulowanym dla programéw kontraktéow
terminowych na stawki referencyjne WIBOR, kontraktéw terminowych na krotkoterminowe,
srednioterminowe i dtugoterminowe obligacje skarbowe oraz kontraktéow terminowych
na Warszawski Indeks Gietdowy Duzych Spétek WIG20. Zatwierdzanie tych wnioskéw regulowata
ustawa o ofercie publicznej oraz rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 11 pazdziernika
2005 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instrumentéw finansowych niebedacych papierami
wartosciowymi do obrotu na rynku regulowanym?. Postepowania zostaty przeprowadzone
w terminach okreslonych w art. 33 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej i zgodnie z przepisami wyzej
wymienionego rozporzadzenia.

Rynek instrumentéw finansowych niebedacych papierami wartosciowymi jest ograniczony.
W pazdzierniku 2014 r. dokonano tylko osmiu transakcji kontraktéw na WIBOR i jednej na obligacje
skarbowe. Wigksza jest liczba transakgji przeprowadzanych na rynku kontraktéow na indeks WIG20.
W pazdzierniku 2014 r. przeprowadzono ich 18.590.

Nadzér KNF nad kontraktami terminowymi na WIG20 byt realizowany w petnym zakresie. W okresie
objetym kontrolg UKNF prowadzit jedna sprawe wyjasniajacg zwigzana z obrotem tymi kontraktami,
zainicjowang w wyniku zgtoszenia przez inwestora podejrzenia manipulacji. Po przeprowadzonych
wyjasnieniach i analizie nie wszczeto postepowania.

Niepetny byt nadzér KNF nad ustalaniem stawek referencyjnych WIBOR, stanowigcych instrument
bazowy dla kontraktéw terminowych na WIBOR. Nadzdr w tym zakresie nie zostat jednoznacznie
przypisany zadnej jednostce organizacyjnej UKNF. Departamenty sprawujgce nadzér nad rynkiem
kapitatowym nie weryfikowaty prawidtowosci ustalania stawki WIBOR. Natomiast pion nadzoru

23 Dz.U. Nr 205, poz. 1699.




nad sektorem bankowym przeprowadzit w 2013 r. w bankach kontrole, uwzgledniajace miedzy
innymi zagadnienie kwotowania stawek WIBOR. W zwigzku ze stwierdzonymi nieprawidfowosciami
w zakresie przekazywania kwotowan dla ustalania stawek referencyjnych, wystosowano
do kontrolowanych bankéw 18 zalecer: pokontrolnych.

Kwestia sprawowania nadzoru nad ustalaniem stawek referencyjnych zostata podniesiona
przez Komisje Europejskg po wykryciu przypadkéw manipulacji stawkami referencyjnymi
LIBOR i EURIBOR. We wrzesniu 2013 r. Komisja Europejska przedstawita projekt rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie indekséw stosowanych jako wskazniki w instrumentach
finansowych i umowach finansowych zaktadajacy, ze kazdy kraj cztonkowski wskaze odpowiednia
wiadze nadzorcza nad administratorami i podmiotami nadzorowanymi, uczestniczacymi w ustalaniu
stawek referencyjnych. Projekt przewiduje wskazanie jednego lub kilku organéw nadzorujacych.
W przypadku wskazania kilku organéw w danym parstwie cztonkowskim, nalezy wskaza¢
jeden organ koordynujacy. UKNF zainicjowat w 2013 r. powotanie Zespotu roboczego ds. rynku
miedzybankowego z udziatem Zwigzku Bankéw Polskich i Stowarzyszenia ACI Polska®, ktérego
zadaniem byto miedzy innymi wypracowanie form nadzoru nad ustalaniem stawek WIBOR i WIBID.
W Polsce ze wzgledu na ustawowo okreslone kompetencje, zadania te mogtyby by¢ realizowane
przez Narodowy Bank Polski lub KNF, albo przez obie instytucje wspdlnie ze wskazaniem podmiotu
koordynujgcego. Zdaniem NIK kwestia ta wymaga pilnego uregulowania.

Diugosc trwania i terminowosé postepowar prospektowych

W okresie objetym kontrola najdtuzej trwaty postepowania KNF dotyczgce emisji akcji
na rynek podstawowy GPW S.A. Sposréd 90 zakoriczonych postepowan prospektowych dla
emisji akcji, 49 trwato ponizej 100 dni. Pozostate postepowania trwaty do 708 dni, przy czym
w przypadku najdtuzszego postepowania byto ono na wniosek spétki zawieszone przez 490 dni.
Z 14 zakonczonych postepowan dotyczacych emisji obligacji, jedno trwato ponizej 20 dni, dwa
powyzej 100 dni. Najdtuzsze postepowanie trwato 201 dni i obejmowato okres zawieszenia przez
112 dni na wniosek strony. Z zatwierdzonych 353 anekséw do prospektow trzy czwarte postepowar
nastapito w terminie do siedmiu dni. Najdtuzsze postepowanie trwato 75 dni. W kontrolowanym
okresie nie miaty miejsca przypadki odmowy zatwierdzenia prospektu emisyjnego.

Kontrolg objeto postepowanie w sprawie zatwierdzenia prospektu w zwiazku z emisja akgji,
zakonczone po 682 dniach. Do tak dtugiego prowadzenia postepowania przyczynita sie zaréwno
opieszatos¢ emitenta, jak i dziatania UKNF. Gtownym powodem wydtuzenia postepowania byto
21-krotne wystepowanie do emitenta o uzupetnienie dokumentacji prospektowej i ztozenie
poprawionej wersji prospektu. Uwagi KNF dotyczyty przede wszystkim kompletnosci i formalnej
zgodnosci tresci prospektu z wymaganiami, jakie okreslone sg w zatacznikach do rozporzadzenia
prospektowego. W trakcie analizy weryfikowane byty ryzyka prawno-ekonomiczne i rynkowe
zwigzane z ofertg, jak i ryzyka specyficzne dla danego emitenta, dotyczace branzy, w jakiej
dziata. KNF wniosta o uwzglednienie dodatkowo nieujawnionych ryzyk w dziatalno$ci emitenta,
ktére — zdaniem Komisji - powinny by¢ przedstawione w prospekcie. Spotka wzywana byta
do dokapitalizowania do minimalnego poziomu, umozliwiajgcego dopuszczenie i wprowadzenie
akcji do obrotu na rynku regulowanym. KNF od poczatku postepowania administracyjnego,

** Stowarzyszenie oséb aktywnych zawodowo przy transakcjach na miedzynarodowym i krajowym rynku pieniezno-
-walutowym, ktére petni role organizatora procesu ustalania stawek WIBOR i WIBID.




przy ditugotrwatej zwtoce spé6tki, wskazywata na koniecznos¢ dokonania zmian w statucie spofki
miedzy innymi w celu wyeliminowania przyznanych wybranym akcjonariuszom uprawnieri
osobistych, niezgodnych z zasadami funkcjonowania spétki publicznej na rynku regulowanym.
Dwukrotne zmiany w statucie spotki zostaty dokonane zgodnie z intencja KNF. Na wydtuzony czas
postepowania wptyw miat rowniez emitent, ktéry w 18 przypadkach odpowiadat na uwagi UKNF
w terminie od 20 do 30 dni. Obowigzujace przepisy nie okreslajg terminéw instrukcyjnych udzielania
odpowiedzi przez emitenta, co powoduje, ze jego sposéb postepowania moze miec istotny
wptyw na wydtuzenie czasu trwania postepowania, tak jak to miato miejsce w tym przypadku.
Na wydtuzenie czasu trwania tego postepowania prospektowego wptywata réwniez miedzy
innymi koniecznosc aktualizacji prospektu przez emitenta w zwigzku ze zmianami przepiséw
rozporzadzenia prospektowego oraz aktualizacji biezacych danych i prognoz finansowych na dzier
zatwierdzenia prospektu. Na wydtuzenie postepowania wptywat takze sposéb postepowania UKNF.
Cze$c¢ uwag Urzedu, mimo ze mogta by¢ sformutowana na poczatku postepowania, byta kierowana
do emitenta dopiero na dalszym etapie prac. Zgodnie z art. 33 ustawy o ofercie publicznej, decyzje
W sprawie zatwierdzenia prospektu emisyjnego papieréw wartosciowych KNF wydaje w terminie
10 dni roboczych od ztozenia wniosku lub w terminie 20 dni roboczych, gdy papiery warto$ciowe
emitenta nie byly dotychczas przedmiotem prospektu emisyjnego zatwierdzonego przez Komisje.
Terminy te na podstawie art. 32 ustawy o ofercie publicznej biegng od nowa w przypadku
zgtoszenia przez KNF uwag do prospektu.

Zdaniem NIK, z uwagi na sprawnos¢ prowadzonego postepowania, przyjety sposéb stopniowego
zgtaszania uwag przez UKNF byt niezasadny. Wydtuzanie postepowania niesie dodatkowe
obcigzenia dla spotki zwigzane z koniecznoscig aktualizacji danych prospektowych.

Ponadto zbadano sze$¢ wybranych losowo z 90 zakoriczonych postepowan dotyczacych emisji
akcji. Byty w nich przestrzegane okreslone w art. 32 i 33 ustawy o ofercie publicznej terminy
na zgtoszenie uwag do dokumentacji sktadanej przez emitenta i na zatwierdzenie prospektu.
Natomiast w czterech z 11 prowadzonych postepowan w sprawie zatwierdzenia prospektéw
emisyjnych funduszy inwestycyjnych zamknietych w zakresie wtérnych emisji certyfikatow
inwestycyjnych nie dotrzymano, zmienionego od 1 lutego 2013 r. w wyniku nowelizacji art. 119
ust. 4 ustawy o funduszach inwestycyjnych, krétszego terminu postepowan, wynikajacego z art. 32
ust. 2 i art. 33 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej. Do 30 grudnia 2013 r. w tych postepowaniach
sprawy rozpatrywano z dotrzymaniem obowigzujacego, przed nowelizacjg ustawy, terminu jednego
miesigca wynikajacego z art. 35 kpa. Tymczasem dla wtérnych emisji certyfikatéw inwestycyjnych,
prowadzonych od 1 lutego 2013 r., nowelizacja ustawy o funduszach inwestycyjnych skrécita
z jednego miesigca do 10 dni roboczych termin dla KNF na zgtoszenie uwag do prospektow.
W powyzszych czterech postepowaniach trzynastokrotnie uwagi do prospektu przekazano
emitentowi w terminie od 11 do 21 dni roboczych, tj. z naruszeniem obowigzujgcego terminu.

W VVarSZawie

Dopuszczenie instrumentu finansowego do obrotu i podmiotu do dziatalnosci na GPW S.A. wymaga
zgody KNF i Zarzadu Gietdy. W okresie od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2014 r. do GPW S.A.
zostaty ztozone 1.372 wnioski o dopuszczenie/wprowadzenie instrumentéw finansowych

na wszystkie rynki organizowane przez GPW S.A.




Whnioskow o dopuszczenie instrumentéw finansowych na rynek regulowany wptyneto 595, w tym
184 wnioski dotyczyty produktéw strukturyzowanych?, 58 akgji, 15 praw do akgji, a 19 certyfikatéw
inwestycyjnych. Emitenci dopuszczeni do rynku regulowanego ztozyli takze 319 wnioskdow
0 wprowadzenie na rynek kolejnych emisji akcji i praw do akgji.

W ramach ASO na rynku NewConnect zostato ztozonych 388 wnioskéw, w tym 171 wnioskéw
dotyczyto pierwszego wprowadzenia akgji i praw do akgji na ten rynek.

Na rynku regulowanym oraz w ramach ASO w systemie obrotu dtuznymi instrumentami
finansowymi na rynku Catalyst ztozono 389 wnioskéw o dopuszczenie badz wprowadzenie
do obrotu papieréw wartosciowych, w tym 369 wnioskéw dotyczyto obligacji, a 20 listéw
zastawnych.

Po uzupetnieniach dokonanych przez emitentéw w trakcie rozpatrywania wnioskéw 1.302 wnioski zostaty
uznane za spetniajgce wymogi formalne. W 57 przypadkach wnioski zostaty wycofane lub rozpatrywanie
ich w kontrolowanym okresie nie zostato zakoriczone. W dwéch przypadkach brak spetnienia wymogéw
formalnych przesadzit o odmowie wprowadzenia instrumentu finansowego do obrotu.

W kontrolowanym okresie Zarzagd GPW S.A. wydat 1.223 decyzje o dopuszczeniu/wprowadzeniu
instrumentow finansowych, a w przypadku siedmiu instrumentéw podjat decyzje o odmowie
dopuszczenia/wprowadzenia do ich obrotu. Odmowa dotyczyta wnioskéw o wprowadzenie
papieréw wartosciowych do ASO, w tym sze$¢ wnioskéw na rynek NewConnect i jeden na rynek
Catalyst. W czterech przypadkach emitenci wnioskowali o ponowne rozpoznanie sprawy, ale Zarzad
GPW S.A. podtrzymat decyzje odmowne?.

Kontrola losowo wybranej do badania préby 10 postepowan prowadzonych przez GPW S.A.
o0 dopuszczenie instrumentu finansowego do obrotu na rynku regulowanym wykazata, ze spetnione
byty wymogi odno$nie wniosku o dopuszczenie oraz niezbednej dokumentacji do niego
dotfaczonej, zawarte w Szczegdtowych Zasadach Obrotu Gietdowego w Systemie UTP. Uchwaty
Zarzadu GPW S.A. z decyzjami o dopuszczeniu instrumentu finansowego do obrotu gietdowego
podejmowane byly w terminie 14 dni, tj. zgodnie z art. 32 ust. 1 ustawy o obrocie oraz § 8 ust. 1
Regulaminu Gietdy. Prospekty emisyjne badanych podmiotéw oraz dotaczone do wnioskéw opinie
firm inwestycyjnych, a takze opinie sporzadzone przez Dziat Rynku Kasowego i Biuro Prawne Gietdy
zawieraty informacje, ktére umozliwity Zarzadowi GPW S.A. uwzglednianie przy podejmowaniu
decyzji o dopuszczeniu instrumentu finansowego do obrotu gietdowego kryteriéw wymienionych
w § 10 Regulaminu Gietdy.

W wyzej wymienionym okresie sze$¢ podmiotéw ztozyto do GPW S.A wnioski o dopuszczenie
do dziatania na Gietdzie. Wnioski te Zarzad GPW S.A. rozpatrzyt pozytywnie. Kontrola losowo wybranej
do badania proby dwéch wnioskoéw wykazata, ze wnioski i zataczona do nich dokumentacja spetniata
wymogi formalne wynikajace z przepiséw Regulaminu Gietdy oraz Szczegétowych Zasad Obrotu
Gietdowego w Systemie UTP. Uchwaty Zarzagdu GPW S.A. w sprawie dopuszczenia podmiotéw
do dziatania na gietdzie jako cztonka gietdy byty podejmowane w terminie 14 dni sesyjnych,
tj.zgodnym z § 68 ust. 1 Regulaminu Gietdy. Ponadto w okresie objetym kontrola trzech cztonkéw
rynku ASO ztozyto wnioski o okre$lenie pierwszego dnia dziatania oraz zakresu dziatania na tym rynku.
Whioski te zostaty rozpatrzone pozytywnie przez Zarzad GPW S.A.

25 Jesttoinstrument finansowy ztozony z kilku prostszych instrumentéw.
26 Tryb odwotawczy okreslony w § 5 ust. 4 Regulaminu ASO przewiduje mozliwos¢ ztozenia do Zarzadu Gietdy wniosku
0 ponowne rozpoznanie sprawy a Zarzad, po zasiegnieciu opinii Rady Gietdy w ciagu 30 dni rozpatruje wniosek.
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Emitenci papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, zgodnie
z wymogiem okreslonym w art. 56 ustawy o ofercie publicznej, s3 zobowiazani do przekazywania
KNF, spotce prowadzacej rynek regulowany i do publicznej wiadomosci informacji okresowych,
biezacych i poufnych. Wypetnianie powyzszych obowigzkéw nastepowato poprzez przekazanie
przez emitentow informacji za poérednictwem Elektronicznego Systemu Przekazywania Informacji
(ESPI), zarzadzanego przez UKNF.

W UKNF prowadzony byt monitoring prawidtowosci wywigzywania sie emitentéw z obowigzkéw
przekazywania powyzszych informacji. W ramach sprawowanego nadzoru UKNF miat biezacy
dostep do wszystkich raportéw przekazanych przez emitentéw (bez TFl), list akcjona riuszy na walne
zgromadzenia i informacji o opdznieniu przekazania informacji poufnych. W okresie objetym kontrolg
emitenci przekazali tacznie 69.515 informacji biezacych i poufnych oraz 6.006 raportéw okresowych.
Sposob nadzorowania emitentéw w zakresie wywigzywania sie z obowigzkéw wynikajacych z art. 56
ustawy o ofercie publicznej okreslony zostat w wewnetrznej instrukcji UKNF. Nie okresla ona jednak
zakresu i sposobu, w jaki sprawowany jest nadzér nad wypetnianiem tych obowiazkéw. W instrukgji
opisany zostat szczeg6towo sposéb postepowania w przypadku stwierdzenia nieprawidtowosci
w otrzymanych zawiadomieniach. UNKF weryfikuje, czy wszystkie sp6tki dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym przekazaty w terminie sprawozdania okresowe. Sprawdzeniu
podlega réwniez, czy informacje zawarte w raportach wyczerpuja zakres wymagany przepisem
§ 87 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania
za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa parnstwa niebedacego parnstwem
cztonkowskim?. Po stwierdzeniu nieprawidfowosci w analizowanych dokumentach podejmowane
byly czynnosci sprawdzajace, w tym do emitentéw kierowane byty zadania przedstawienia wyjasnien.
Jesli watpliwosci sie potwierdzity formutowane byty wnioski o dokonanie korekty lub uzupetnienia
raportu. W przypadku stwierdzenia nieprzekazania przez emitenta raportu okresowego, UKNF
kierowat do GPW S.A. wnioski o zawieszenie obrotéw akcjami spétki. W kontrolowanym okresie
wystano 18 takich wnioskéw. Kontrola prowadzonej przez UKNF ewidencji raportéw okresowych dla
dziesigciu losowo wybranych spétek wykazata, ze w okresie objetym kontrolg wszystkie wymagane
raporty okresowe tych spotek zostaty przekazane w wymaganych terminach.

UKNF analizowat wybrane okresowe sprawozdania finansowe emitentéw. Zgodnie z przyjmowanymi
corocznie zasadami wyboru i analizy sprawozdan finansowych®® jako jedno z kryteriéw wyboru
emitentéw do badania przyjeto wysokie prawdopodobienstwo wystgpienia istotnych btedéw
w sprawozdaniach finansowych. Ponadto analizowano sprawozdania, do ktérych biegty rewident
zamiescit w opinii zastrzezenia, odmowit wyrazenia opinii lub wyrazit opinie negatywna. Do analizy
wybierano réwniez sprawozdania emitentow, ktérych dalsza dziatalnos¢ byta zagrozona oraz grupe
losowo wybranych emitentéw, ktérych sprawozdania finansowe nie byly przedmiotem analizy
okresowej w ciggu ostatnich osmiu lat. W uzasadnionych przypadkach byfa przeprowadzana analiza
tematyczna wybranych zagadnien w sprawozdaniach, z uwzglednieniem publikowanych corocznie

27 Dz.U.z2014r., poz. 133.
28 Dyrektor DPI zatwierdza corocznie dokument Zasady wyboru i analizy zgodnosci sprawozdar finansowych emitentéw
z obowiqzujgcymi regulacjami dotyczqcymi raportowania finansowego, w szczegdlnosci z wymogami MSR.



europejskich wspdlnych priorytetéw nadzorczych ESMA. Taki dobér sprawozdan do badania byt
zgodny z wytycznymi Standardu CESR Nr 1* stanowigcymi, ze preferowany jest dobér mieszany
sprawozdarn do badania, faczacy podejicie oparte na ocenie ryzyka z podejéciem zaktadajacym rotacje
i selekcje wyrywkowa. Analizy sprawozdari finansowych emitentéw byty prowadzone pod katem ich
zgodnosci z obowigzujacymi regulacjami dotyczacymi raportowania finansowego, w szczegdlnosci
wymogami Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (MSR) i Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF). W przypadku wykrycia nieprawidtowoséci w zakresie
zgodnosci sprawozdania z obowiazujacymi regulacjami MSR, na podstawie art. 68 ustawy o ofercie
publicznej, UKNF zwracat sie do emitenta o wyja$nienie przyczyn niezastosowania obowiazujacych
regulacji, jak i oszacowania wptywu nieprawidtowosci na sprawozdanie. W latach 2011-2013
wzrosta z 76 do 109 liczba przeanalizowanych skonsolidowanych sprawozdan finansowych, jak
i ich udziat w facznej liczbie sprawozdan emitentéw z rynku regulowanego z 18,9% do 25,8%.
W okresie od stycznia do pazdziernika 2014 r. przeanalizowano 85 sprawozdan. W zbadanej przez
NIK probie 42 sprawozdan finansowych emitentéw za 2011 r,, do ktérych biegli rewidenci odmaowili
wydania opinii lub przedstawili opinie z zastrzezeniami, wszystkie sprawozdania byly weryfikowane
przez UKNF. W okresie od 2011 r. do pazdziernika 2014 r. Urzad wystapit, na podstawie art. 68
ustawy o ofercie publicznej, do 136 emitentdw z zadaniem wyjasnien, w zwigzku z watpliwosciami
co do prawidtowosci ich sporzadzenia. Po rozpatrzeniu wyjasnien przez departament prowadzacy
nadzér nad zgodnoscig sprawozdawczosci finansowej emitentéw papierdw wartosciowych
niebedacych funduszami inwestycyjnymi, przekazano do Departamentu Prawnego UKNF
69 wnioskow o natozenie kar na emitentéw. NIK zwrdcit uwage na fakt, ze wnioski te rozpatrywane
byty przewlekle. Z 35 wnioskéw przekazanych w latach 2011-2012, na koniec listopada 2014 r. 18 byto
jeszcze w trakcie rozpatrywania. Departament Prawny uzasadniat to ograniczong liczbg pracownikéw
zajmujacych sie zagadnieniami sprawozdawczosci finansowej oraz wzrostem skomplikowania spraw
wynikajacym z rozwoju rynku.

Informacje biezace przekazywane przez emitentéw byty weryfikowane pod katem zgodnosci
Z wymogami wspomnianego rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. oraz ich
rzetelnosci.

UKNF sprawowat réwniez nadzér nad przekazywaniem informacji w zwigzku z art. 69 ustawy
o ofercie publicznej. Zgodnie z tymi przepisem inwestor jest zobowigzany do przekazania KNF
i spotce publicznej zawiadomienia o przekroczeniu okre$lonych progéw udziatow gtosoéw
w tej spotce, natomiast spotka powinna niezwtocznie przekaza¢ te informacje do publicznej
wiadomosci, KNF i spétce prowadzacej rynek regulowany, na ktérym jest notowana. W celu
umozliwienia sprawnego dostarczania zawiadomiert UKNF dopuscit przesytanie zawiadomien
pocztg elektroniczng, co jednak nie zwalniato inwestoréw z obowiazku dostarczenia oryginatu
zawiadomienia. Zawiadomienie podlegato weryfikacji w zakresie kompletnosci informacji
wymaganych postanowieniem art. 69 ust. 4 ustawy o ofercie publicznej i terminowosci dostarczenia.
Z wykorzystaniem bazy wczesniejszych zawiadomien badano réwniez, czy wskazana w biezgcym
zawiadomieniu ilo$¢ gtoséw przed dokonaniem transakgji jest zgodna z iloscig gtoséw wykazanych
w poprzednim zawiadomieniu. W przypadku stwierdzenia réznic wszczynane byto postepowanie
sprawdzajgce. Postepowania takie byty takze podejmowanie na podstawie sygnatéw zewnetrznych
oraz informacji uzyskanych w innych postepowaniach prowadzonych w UKNE.

¢ Standard CESRNr 1 dotyczacy informacji finansowych. Egzekwowanie standardéw informadjifinansowej w Europie (CESR/03-073,
marzec 2003 r.). CESR - Komitet Regulatoréw Rynku Papieréw Wartosciowych, od 2011 r. zastapiony przez ESMA.
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Monitorowane byto réwniez wypetnianie obowiazku wynikajacego z art. 160 ustawy o obrocie,
zobowigzujgcego cztonkéw wiadz emitenta do przekazywania informacji o zawartych na wiasny
rachunek transakcjach nabycia lub zbycia akcji emitenta. Na podstawie otrzymanych zawiadomien
sprawdzano, czy transakcji nie przeprowadzono w okresie zamknietym®.

GPW S.A. jako organizator alternatywnego systemu obrotu sprawowata nadzér nad wypetnianiem
obowigzkéw informacyjnych przez emitentéw w ramach tego systemu. Nadzor ten obejmowat
przede wszystkim biezaca weryfikacje przekazywanych przez emitentéw raportéw biezacych
i okresowych pod wzgledem zgodnosci z postanowieniami Regulaminu ASO. GPW S.A. jako
zarzadzajacy dostgpem do systemu elektronicznej bazy informacji stuzacej do przekazywania
informacji przez uczestnikéw ASO, sprawowata dorazny nadzér nad zapewnieniem technicznych
mozliwosci wypetniania przez emitentéw obowiazkéw informacyjnych. Szczegétowy sposéb
postepowania w zakresie sprawowania przez GPW S.A. nadzoru nad wykonywaniem przez
emitentow obowigzkow informacyjnych uregulowany byt w Procedurze nadzorowania wypetniania
przez emitentéw obowiqzkdw informacyjnych w Alternatywnym Systemie Obrotu.
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W kontrolowanym okresie prowadzonych byto 129 postepowarn administracyjnych przed KNF
w sprawie nafozenia kary pienieznej, zawieszenia lub odebrania licencji za naruszenie przepiséw
prawa regulujacych funkcjonowanie rynku kapitalowego. W pierwszej instancji, tj. od daty
postanowienia o wszczeciu postgpowania do daty wydania decyzji przez KNF trwaty one
od 22 do 1.651 dni. Sredni czas trwania postepowania wynosit 305 dni.

W objetych kontrolg pieciu postepowaniach administracyjnych® nie wystapity sytuacje
wskazujgce na wydtuzenie postepowania z powodu nieprawidtowego dziatania UKNF, ale
w dwoch postepowaniach stwierdzono dtugi okres od zidentyfikowania problemu do wszczecia
postepowania administracyjnego. W obu postepowaniach od daty zasygnalizowania potencjainej
nieprawidtowosci przez departament merytoryczny UKNF do daty wszczecia postepowania
przez Departament Prawny uptyneto okoto 1,5 roku. Departament Prawny uzasadniat opdznienie
w podjeciu postepowania duza liczba prowadzonych spraw oraz tym, ze wstepna ocena nie
wskazywata na powazny charakter naruszen, co w efekcie spowodowato, ze sprawy te nie byly
rozpatrywane w pierwszej kolejnosci. Wydtuzone terminy rozpoczecia postepowan, obok
znacznego czasu ich trwania zwigzanego z koniecznoscig zgromadzenia i opracowania obszernej
dokumentacji spowodowaty, ze w pierwszej instancji zostaly one zakorficzone po okoto 4 i 5 latach
od zajscia zdarzer bedacych powodem natozenia kary.

W wyniku przeprowadzonych postepowan administracyjnych KNF natozyta w kontrolowanym
okresie 120 kar pienieznych na podmioty rynku kapitatowego i inwestoréw. Przygotowane przez
Departament Prawny UKNF projekty uchwat w sprawie natozenia kary wraz z opisem sprawy

30 Dwa tygodnie przed publikacja raportu kwartalnego, miesigc przed publikacja raportu pétrocznego i dwa miesigce
przed publikacja raportu rocznego, a takze w kazdym przypadku wejécia w posiadanie informacji poufnej, do czasu jej
opublikowania.

31 Do badania zostaty wybrane dwa postepowania z grupy szesciu postepowan o najdtuzszym czasie ich prowadzenia, jedno
z 36 postepowan trwajacych ponad rok i dwa postepowania zwigzane ze skarga przestang do NIK.



i rekomendacjg™®, po zatwierdzeniu przez Przewodniczacego KNF, przekazywane byty cztonkom KNF.
W projekcie uchwat nie okreslano propozycji wysokosci kary pienieznej, a byta ona przedstawiana
dopiero w trakcie posiedzenia KNF przez osobe referujaca przebieg sprawy w imieniu Departamentu
Prawnego. W stosunku do propozycji przedstawionej przez Departament Prawny, KNF rozpatrujac
sprawy w pierwszej instancji podwyzszyta wysokos¢ kary w 10 przypadkach, a w dwoch obnizyta.
W drugiej instancji, tj. w procesie odwotawczym od pierwszej decyzji, KNF obnizyta wysokos¢ kary
w trzech przypadkach.

NIK zwrécita uwage na fakt, ze UKNF nie ma dokumentu okreélajgcego wytyczne w zakresie
ustalania wysokosci naktadanych kar, a decyzja o natozeniu kary podejmowana byta na zasadzie
uznaniowosci. Ustalajac wysokos¢ kary brano pod uwage miedzy innymi charakter naruszonych
przepiséw, liczbe naruszer i czas ich trwania, okolicznosci towarzyszace ich dokonaniu, zagrozenie
naruszenia interesow uczestnikow rynku oraz sytuacje finansowa podmiotu. Nie stosowano
jednak zadnego algorytmu stuzacego wyliczeniu wysokosci kar, a zasady te nie byly stosowane
konsekwentnie i w sposéb przejrzysty.

W celu sprawdzenia sposobu okreslenia wysokosci natozonych kar kontrolg objeto 29 z 83 kar®.
Do kontroli wybrano kary o wartosciach najwyzszych i najnizszych dla danego rodzaju naruszenia.
Kontrola wykazata, ze w uzasadnieniach wszystkich decyzji o natozeniu kary odnoszono sie
do sytuacji finansowej ukaranego podmiotu, ale w poszczegélnych sprawach stosowane byty
rézne dane obrazujace sytuacje finansowa, np. wynik netto, przychody ze sprzedazy, kapitaty
wiasne, dochod roczny, liczba posiadanych akgji i ich warto$¢, ktére uwzgledniane byty dla réznych
okresow, tj. rocznych, pétrocznych lub kwartalnych. UKNF wyjasnit, ze intencja stosowania takiego
podejscia byto rozszerzenie zakresu branych pod uwage danych finansowych w celu unikniecia
efektu sezonowosci i zdarzen nadzwyczajnych. Jednak zasada ta nie byta stosowana konsekwentnie
we wszystkich objetych kontrolg sprawach.

Zdaniem NIK, uwzgledniajgc obiektywne czynniki wskazane przez UKNF, nakladanie kar
na podmioty po tak dtugim okresie czasu, ktéry moze ulec wydtuzeniu w przypadku odwotania
ukaranego i koniecznosci rozpatrzenia sprawy w drugiej instancji, nie wydaje sie wiasciwe
ze wzgledu na jej funkcje prewencyjng. Ponadto ze wzgledu na transparentno$¢ i rzetelnosé
procesu podejmowania decyzji o natozeniu kary zasadne jest, aby propozycja wysokosci kary
byta przedstawiana przez Departament Prawny juz na etapie przekazywania projektu uchwaty
Przewodniczagcemu KNF i byta uzasadniana. Taki sposéb postepowania umozliwitby réwniez
wczesniejsze zapoznanie sie z tg propozycja cztonkéw Komisji. Zasadne wydaje sie rowniez
ujednolicenie rodzaju i zakresu danych o sytuacji finansowej podmiotéw, ktére sg analizowane
w trakcie prowadzonego postepowania administracyjnego o natozenie kary.

GPW S.A. rowniez stosowata regulaminowe $rodki dyscyplinujgce emitentéw instrumentéw
finansowych i cztonkéw Gietdy w celu zapewnienia uczciwego obrotu gietdowego.
W kontrolowanym okresie nie natozono kar regulaminowych na emitentéw instrumentéw
finansowych notowanych na rynku regulowanym oraz na cztonkéw Gietdy, natomiast
w 311 przypadkach zastosowano $rodki dyscyplinujgce przewidziane w Regulaminie ASO,

32 W przypadku postepowania w pierwszej instancji rekomendacja brzmi ,wydanie decyzji administracyjnej naktadajacej kare
pienigzng” natomiast w postepowaniu z wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy rekomendacja moze brzmieé ,utrzymanie
decyzji w mocy”, ,uchylenie decyzji i natozenie kary pienieznej” lub ,uchylenie decyzji i umorzenie postepowania”.

3 Natozonych w zwigzku z naruszeniem przepiséw art. 56, art. 69 ustawy o ofercie publiczneji art. 98a ust. T pkt 1 ustawy
o obrocie.




w tym w odniesieniu do emitentéw, ktérych instrumenty finansowe notowane byty
w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect w 279 przypadkach, a na rynku Catalyst
w 32 przypadkach. W ramach dziatar dyscyplinujacych natozono 52 kary pieniezne w wysokosci
od pieciu do dwudziestu tysiecy ztotych, w 193 przypadkach zawieszono obrét instrumentem
finansowym lub wykluczano instrument z obrotu, w 65 przypadkach udzielono emitentowi
upomnienia. Decyzje o sankcjach natozonych na emitentéw ASO NewConnect i Catalyst
publikowane byty na stronach internetowych www.newconnect.pl oraz www.gpw.catalyst.pl.
Kontrolg objeto losowo wybrang prébe 10 sankcji natozonych przez Gietde, w tym pieciu kar
pienieznych. W trzech przypadkach Gietda nie otrzymata dowodu wptaty kary, w tym dwie ukarane
spofki zostaty nastepnie wykluczone z obrotu w ASO a w jednym przypadku trwaty uzgodnienia
W sprawie szczegotdw uiszczenia kary, tj. wyboru podmiotu, na ktérego konto emitent powinien
wptacic kare. Zdaniem Gietdy ma ona ograniczone mozliwosci prawne skutecznego egzekwowania
kar pienigeznych od ukaranych podmiotéw, poniewaz nie jest podmiotem uprawnionym z tytutu
nafozonej kary. Zgodnie z § 17c ust. 10 Regulaminu ASO ukarany podmiot jest zobowigzany wptacic¢
pienigdze z tytutu natozonej kary na konto wybranej przez siebie organizacji pozytku publicznego.
NIK podato pod rozwage dokonanie zmiany w Regulaminie ASO, zeby Gietda mogta skutecznie
egzekwowac natozone kary. Kary mogtyby wptywac na rachunek GPW S.A,, a Gietda przekazywataby
te srodki na rzecz organizacji pozytku publicznego. Zarzad Gietdy nie przyjat jednak tego wniosku
do realizacji.

3. Przeciwdziatanie

Monitoring naruszen zasad uczciwego obrotu na rynku kapitalowym

Zakaz manipulacji instrumentami finansowymi uregulowany zostat w art. 39 ustawy o obrocie
a zakaz wykorzystania i ujawniania informacji poufnych w art. 156 tej ustawy.

UKNF sprawowat nadzér nad prawidtowoscia obrotu instrumentami finansowymi i prowadzit
postepowania sprawdzajace dotyczace zdarzen na rynku kapitatowym, mogacych wskazywa¢é
na manipulacje instrumentami finansowymi lub wykorzystanie informacji poufnych. W ramach
nadzoru analizowane byto ryzyko wystapienia nieprawidtowosci w przeprowadzanych transakcjach.
Podstawe analizy stanowity sygnaty i informacje wskazujace na wystapienie potencjalnych
nieprawidtowosci w obrocie papierami wartosciowymi, w tym wynikajgce z obserwacji przez
UKNF parametréw transakcyjnych instrumentu finansowego. W ramach obserwacji analizowany
byt biezacy przebieg notowan oraz dane otrzymywane w trybie posesyjnym od nadzorowanych
rynkéw. Prowadzenie analizy tych danych i wykrywanie nieprawidtowosci wspomagane byto
poprzez wykorzystanie alertéw generowanych automatycznie przez informatyczny System
Nadzoru nad Obrotem stosowany przez UKNF. Alerty sygnalizujg nietypowe zachowania
na rynku nie przesadzajg jednak, czy doszto do manipulacji lub wykorzystania informacji poufnej.
Stwierdzenie, czy takie zachowania miaty miejsce w sygnalizowanych przypadkach, jest mozliwe
dopiero po przeprowadzeniu analizy transakgji. Weryfikacji podlegaja transakcje dotyczace spétek
o najwyzszej liczbie alertéw i te, ktére zostang wytypowane na postawie wiedzy i do$wiadczenia
analityka. Kierownictwo departamentu zajmujgcego sie nadzorem nad obrotem réwniez otrzymuje
alerty, co umozliwia biezgca weryfikacje pracy analitykow. W ramach dziatan analitycznych
wykorzystywane sa dane o cztonkach gietdy, posredniczacych w zawarciu badanych transakgji,
raporty przekazywane przez emitentéw papieréw wartosciowych w celu okreslenia wptywu



zawartych w nich informacji na kurs lub obroty instrumentu finansowego, a takze informacje
dotyczace papieréw wartosciowych i emitentéw papieréw warto$ciowych, pochodzace z innych
Zrédet niz raporty. Zakres dziatarh analitycznych i sposéb ich prowadzenia odbywa sie w oparciu
o wiedze i doswiadczenie pracownika dokonujacego analizy. Zdaniem NIK, UKNF powinien
wprowadzi¢ procedure regulujgca zakres tych dziatan i sposdb ich prowadzenia.

Podstawe wszczecia postepowan stanowity takze sygnaty zewnetrzne otrzymane od podmiotéw
nadzorowanych, instytucji panstwowych, inwestoréw, wynikajace z informacji zawartych w mediach
lub informacje przekazane przez inng jednostke organizacyjng UKNF. W kontrolowanym okresie
KNF otrzymata 14 zawiadomien od podmiotéw zobowigzanych do ich przekazania na podstawie
art. 40 ustawy o obrocie, 15 zawiadomieri z GPW S.A. oraz 8 zawiadomier od innych podmiotéw
nadzorowanych o potencjalnych nieprawidtowosciach w obrocie instrumentami finansowymi.
Ponadto w ramach sprawowanego nadzoru wykorzystywane byty inne sygnaty zewnetrzne,
w tym przekazywane przez nieprofesjonalnych uczestnikéw rynku. Powyzsze zawiadomienia byty
analizowane pod katem identyfikacji naduzy¢ w obrocie.

GPW S.A. przekazywata UKNF informacje o wszystkich ztozonych zleceniach maklerskich i zawartych
na Gietdzie transakcjach. Obowiazek w tym zakresie wynikat z § 104 ust. 5 Regulaminu Gietdy
oraz Porozumienia w sprawie zakresu i warunkéw technicznych udostepniania niektérych informacji
i danych rynkowych z dnia 15 kwietnia 2013 r.>* i umowy z dnia 26 listopada 2012 r. zawartych
miedzy UKNF a GPW S.A. Gietda udostepniata informacje po zakoriczeniu sesji gietdowe;j,
poprzez zamieszczenie ich na swoim serwerze, do ktérego dostep miat UKNF. Ponadto UKNF
miat zapewniony dostep do innych danych wskazanych w umowie. Gietda réwniez monitorowata
obrét instrumentami finansowymi a zasady postepowania, w przypadkach wskazujacych
na prébe manipulacji kursami instrumentéw finansowych, okre$lone zostaty w Procedurze
Zasad Nadzoru Realizacji Transakdji. Nadzér prowadzony byt w trakcie notowan w trybie ciggtym.
Przypadki podejrzeri o prébe manipulacji kursami instrumentéw finansowych raportowano
Przewodniczacemu Sesji lub bezposredniemu przetozonemu. W kontrolowanym okresie Gietda
pigtnastokrotnie zgtaszata do KNF podejrzenia manipulacji kursami spétek. Kontrola tych
przypadkow wykazata, ze powiadomienia o tego rodzaju zdarzeniach Gietda przekazywata do UKNF
niezwtocznie.

Firmy inwestycyjne zobowigzane byty, na podstawie art. 40 ust. 1 ustawy o obrocie,
do przekazywania KNF informacji o kazdym podejrzanym przypadku manipulacji w obrocie
instrumentami finansowymi. Przepis ten stanowi wdrozenie tozsamego wymogu okreslonego
w art. 6 § 9 Dyrektywy MAD?*. W raporcie z lipca 2013 r. ESMA®¢ wskazata na niedostateczne
egzekwowanie przez UKNF wypetniania tego obowigzku przez firmy inwestycyjne. Zagadnienia
dotyczace przeciwdziatania przez firmy inwestycyjne dziataniom majgcym na celu lub mogacym
prowadzi¢ do manipulacji instrumentami finansowymi byty uwzglednione w oémiu kontrolach
UKNF prowadzonych w domach maklerskich® dopiero od 2013 r. W kontrolach tych przedmiotem
weryfikacji byto przygotowanie organizacyjne i przestrzeganie ustalonych zasad stuzacych

34 Poprzednio funkcjonowato Porozumienie w sprawie zakresu i warunkéw technicznych udostepniania niektérych danych
rynkowych z dnia 24 wrzesnia 2010 r.

35 Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych
informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz.U. UE L 96 z 12.4.2003, s. 16 ze zm.).

36 Supervisory practices under MAD. Peer review report and Good Practices, ESMA/2013/805.
37 Nadzieri 31 sierpnia 2014 r. dziatalno$¢ prowadzito 55 domdéw maklerskich.




wykonywaniu obowiazku, wynikajacego z przepisu art. 40 ust. 1 ustawy o obrocie, a w szczegdlnosci
stosowanie przez firmy inwestycyjne procedur wewnetrznych, wyznaczenie os6b odpowiedzialnych
za realizacje zadan zwigzanych z przeciwdziataniem manipulacji, szkolenie pracownikéw w zakresie
identyfikacji dziatanh mogacych prowadzi¢ do manipulacji. Ustalenia tych kontroli wskazywaty,
ze firmy inwestycyjne w ograniczonym zakresie uwzgledniaty w swoich procedurach kwestie
zwigzane z identyfikacjg i przeciwdziataniem zachowaniom mogacym mie¢ na celu manipulacje
instrumentami finansowymi. Podstawowym problemem byt brak wykorzystania przez firmy
inwestycyjne oprogramowania informatycznego umozliwiajagcego automatyczng analize
zlecen, w celu identyfikacji zdarzers mogacych mie¢ charakter manipulacji. KNF w zaleceniach
pokontrolnych wskazywata na koniecznos¢ podjecia dziatart umozliwiajacych realizacje przez firmy
inwestycyjne obowiazku wynikajacego z art. 40 ust. 1 ustawy o obrocie.

Zdaniem NIK, przygotowanie firm inwestycyjnych do wykrywania przypadkéw manipulacji
instrumentami finansowymi jest istotne dla przeciwdziatania takim nieprawidtowosciom w obrocie
instrumentami finansowymi. Ma to szczegélne znaczenie w zwigzku z wejsciem w zycie od dnia
3 lipca 2016 r. przepisobw Rozporzadzenia MAR®, ktdre wyznaczajg nowe regulacyjne podejécie
do raportowania do organéw nadzoru o podejrzanych transakcjach. Wzrosng wymagania w zakresie
dziatan analitycznych firm inwestycyjnych w celu zapewnienia realizacji wyzej wymienionych
obowigzkéw. W zwigzku z tym UKNF powinien zintensyfikowac kontrole w firmach inwestycyjnych,
ktérych tematem bedzie weryfikacja przygotowania firm inwestycyjnych do wypetniania zadan
zwigzanych z wykrywaniem i przekazywaniem KNF przypadkéw manipulacji instrumentami
finansowymi.

Postepowania sprawdzajgce KNF w przypadku identyfikacji potencjalnych naruszen prawa
w obrocie

W okresie objetym kontrola UKNF prowadzit 99 spraw dotyczacych wykorzystania informacji
poufnych i 151 spraw dotyczacych manipulacji instrumentami finansowymi. Wsréd spraw
dotyczacych wykorzystania informacji poufnych znaczaca wiekszos¢, tj. 83,5% podejmowana
byta przez UKNF na podstawie analiz wtasnych, a 16,5% spraw byto wynikiem sygnatéw
otrzymanych od podmiotéw zewnetrznych. W przypadku spraw dotyczgcych manipulacji okoto
58% podejmowanych byto w wyniku analizy sygnatéw zewnetrznych, a okoto 42% wskutek
analiz wtasnych. Rézna byta trafnos¢ identyfikacji naruszen w powyzszym zakresie. W przypadku
spraw dotyczacych wykorzystania informacji poufnej do Departamentu Prawnego UKNF, w celu
przeprowadzenia dalszego postepowania, przekazanych zostato po okoto 50% spraw podjetych
po analizach wtasnych i na podstawie sygnatéw zewnetrznych. W odniesieniu do weryfikowanych
przypadkéw podejrzenia manipulacji przekazanych zostato okoto 19% zawiadomien zewnetrznych
a 51% spraw podjetych po analizach wiasnych.

Bez wzgledu na zrédto informacji o potencjalnych nieprawidtowosciach w obrocie dokonywana
byta wstepna analiza sprawy. Wykorzystywano w niej miedzy innymi dane gietdowe w zakresie
umozliwiajgcym okreslenie, ktérzy cztonkowie gietdy uczestniczyli w obrocie analizowanym
instrumentem finansowymi oraz podstawowe dane dotyczace emitenta. Na podstawie analizy

38 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125 i 2004/72/WE (Dz. U. UE L 1732 12.6.2014, s 1).



podejmowana byta decyzja o wszczeciu postepowania sprawdzajacego lub o zakoriczeniu sprawy.
Decyzja kierownictwa departamentu zajmujacego sie nadzorem nad obrotem podejmowana
byta z uwzglednieniem wielkosci zmian kursu i obrotéw dla danego instrumentu finansowego
w stosunku do wartosci typowych, potencjalnego zysku mozliwego do osiggniecia przez firmy
inwestycyjne, stopnia szkodliwosci stwierdzonych nieprawidtowosci i skali wptywu zmian kursu
na wartos¢ spofki.

W przypadku wszczecia postepowania sprawdzajacego zgromadzone informacje analizowane
byty w celu okreslenia beneficjentéw zidentyfikowanych podejrzanych dziatar i prowadzonych
przez nich operacji na rachunkach inwestycyjnych. W razie potrzeby informacje do prowadzenia
postepowan byty pozyskiwane réwniez od doméw maklerskich, instytucji $wiadczacych ustugi
w zakresie doradztwa prawnego i finansowego na rzecz podmiotu ogtaszajacego wezwanie,
organizatora obrotu na rynku alternatywnym, zagranicznego organu nadzoru lub spétek,
np. w zakresie oséb majacych dostep do informacji poufnych. Podsumowanie wynikéw
postgpowania prezentowane byto w raporcie. Sprawa byta umarzana, gdy nie znaleziono podstaw
do sformutowania podejrzenia naduzycia w obrocie, a gdy uprawdopodobnione zostaty naduzycia,
zebrany materiat wraz z oceng departamentu prowadzacego postepowanie przekazywany byt
do Departamentu Prawnego.

Kontrola 17 postepowan prowadzonych w UKNF przez departament zajmujacy sie nadzorem nad
obrotem w zwiazku z przypadkami podejrzenia manipulagji lub wykorzystania informacji poufnej
wykazata, ze zakres podejmowanych dziatan i analiz byt adekwatny do potrzeb w celu dokonania
weryfikacji i uwzgledniat przestanki wymienione w art. 41 ustawy o obrocie, a zebrane materiaty
umozliwiaty identyfikacje inwestoréw o znaczacym udziale w obrocie danym instrumentem
finansowym oraz udokumentowanie wptywu sposobu przeprowadzania transakcji na ksztattowanie
sie ceny instrumentu finansowego.

Postepowania KNF w przypadkach uzasadnionego podejrzenia nieprawidtowosci w obrocie

Materiaty z postepowania sprawdzajacego przygotowane przez departament prowadzacy
postgpowanie oceniane byty przez Departament Prawny i w zaleznosci od wyniku oceny,
kierowano zawiadomienie do organéw $cigania, wszczynano postepowanie administracyjne lub
umarzano sprawe. Kontrola wykazata, ze dtugo trwato rozpatrywanie spraw otrzymanych przez
Departament Prawny w okresie od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2014 r. Sposéréd 91 otrzymanych
spraw 65 zostato zakonczonych, ale rozpatrywanie 30 trwato ponad rok od daty przekazania przez
departament prowadzacy postepowanie, w tym czterech ponad dwa lata. Tylko dziewie¢ spraw
rozpatrywano krocej niz trzy miesigce. Rozpatrywanie pozostatych 26 spraw nie zostato jeszcze
zakonczone, w tym rozpatrywanie dziewieciu spraw prowadzone byto juz ponad rok a dwie sprawy;,
pomimo uptywu okoto pét roku od ich otrzymania, nie zostaty jeszcze przydzielone pracownikom
do rozpatrzenia.

Dtugie terminy rozpatrywania wyzej wymienionych spraw przez Departament Prawny UKNF byty
uzasadniane duzg liczba spraw do zatatwienia oraz ich pracochtonnoécia wynikajaca z koniecznosci
precyzyjnego udokumentowania winy sprawcy i przygotowania rzetelnego zawiadomienia
do organdw scigania. Priorytet miaty sprawy o naruszenie art. 171 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.
Prawo bankowe, tj. o nielegalna dziatalnos¢ bankowa a nie przestepstwa na rynku kapitatowym.

3% Dz.U.z2015r., poz. 128.




Ponadto Urzad wskazat na trudnosci z zebraniem dowodéw uprawdopodobnienia zarzutu
o przekazaniu i wykorzystaniu informacji poufnej, co wynika z braku kompetencji UKNF i organow
scigania do podejmowania dziatar operacyjnych w sprawach tego rodzaju przestepstw. Duza
trudnos¢ w prowadzeniu tego rodzaju spraw potwierdza réwniez statystyka zawiadomien
przekazanych przez UKNF do prokuratury. W latach 2008-2013 UKNF przekazat do proku ratury
odpowiednio 69 i 63 sprawy dotyczace manipulacji i wykorzystania informacji poufnych

a prokuratury uznaty za zasadne skierowanie w tym okresie do sadéw odpowiednio 33 i siedem

spraw. Umarzajac postepowania w tych sprawach organy $cigania wskazywaty na brak dowodéw

dostatecznie uzasadniajacych podejrzenie popetnienia przestepstwa, lub brak znamion czynu
zabronionego.

UKNF wyjasnit, ze $ciganie przestepstw takich jak ujawnienie lub wykorzystanie informacji

poufnej wymaga specjalistycznej wiedzy, ale przede wszystkim uzyskania materiatu dowodowego

potwierdzajacego posiadanie przez dana osobe okreslonych informacji. Postepowania w tym
zakresie cechujg sie dtugim okresem ich prowadzenia przez organy $cigania oraz trudnosciami
natury dowodowej, co wynika z faktu, ze policja nie ma dostepu do spraw i informacji bedacych

w posiadaniu UKNF, a pracownicy UKNF nie maja mozliwosci przekazywania z wiasnej inicjatywy

na etapie przedprocesowym informacji stanowiacych tajemnice zawodowa. W celu podniesienia

bezpieczenstwa obrotu na rynku kapitatowym i poprawy skutecznosci $cigania naruszer prawa KNF

w latach 2012-2014 skierowata pieciokrotnie* do Ministra Finanséw nizej wymienione postulaty

dotyczace:

— wprowadzenia w art. 149 ustawy o obrocie uprawnienia dla organdw $cigania, tj. Policji
i ABW, do otrzymywania od UKNF informacji stanowiacych tajemnice zawodowa w zwiazku
z prowadzonym postepowaniem sprawdzajgcym, bez koniecznosci wydawania postanowienia
o zwolnieniu z tajemnicy zawodowej;

— przyznania pracownikom UKNF, w art. 150 ustawy o obrocie, mozliwosci przekazywania organom
$cigania posiadanych informacji z wtasnej inicjatywy na etapie przedprocesowym;

— rozszerzenia katalogu czynnosci operacyjno-rozpoznawczych prowadzonych przez Policje
w przypadku przestepstw na rynku kapitatowym, wskazanego w art. 19 ustawy z dnia 6 kwietnia
1990 r. o Policji;

— przyznania organom $cigania uprawnienia do kontroli i utrwalania rozmoéw w odniesieniu
do podejrzenia popetnienia przestepstwa na rynku kapitatowym, tj. uprawnien okreslonych
w art. 237 ustawy z dnia 6 czerwca 1997 r. — Kodeks postepowania karnego.

Ministerstwo Finanséw nie przedstawito UKNF swojego stanowiska w tym zakresie i nie uwzglednito

tych propozycji w projektach ustaw przekazanych do Sejmu.

Zdaniem NIK, nie jest zasadne, aby sprawy zwigzane z manipulacjami instrumentami finansowymi
i wykorzystaniem informacji poufnych byty traktowane jako mniej priorytetowe niz innych naruszen
na rynku finansowym, a UKNF powinien podjag¢ skuteczne dziatania w celu skrécenia terminéw
ich rozpatrywania i przygotowania zawiadomien do organdéw $cigania przez Departament Prawny.

40 Powyzsze propozycje legislacyjne na podstawie art. 7 ust. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem
finansowym zgtoszone zostaty przez KNF do Ministra Finanséw w pismach: z dnia 6 sierpnia 2012 r. o sygn. DPP/
WOPII/024/558/1/2012/AP/RO, z dnia 27 wrze$nia 2012 r. sygn. DPP/WOPII/024/668/1/12/RO, z dna 22 listopada 2012 r.
o sygn. DPP/WOPII/024/788/1/12/RO, z dnia 23 listopada 2012 r. o sygn. DPP/WOPI1/024/793/1/12/R oraz z dnia 16 stycznia
2013 r. o sygn. DPP/WOPII/024/793/2/12/13/R0O.



Propozycje zmian w organizacji rynku kapitatowego i dziatania edukacyjne

W 2011 r. Zespot ds. wzmacniania ochrony uczestnikéw rynku kapitatowego, powotany w UKNF
zarzadzeniem Przewodniczacego KNF z dnia 18 czerwca 2010 r., dokonat analizy probleméw
wystepujacych na rynku kapitatowym, gtéwnie w zakresie jego przejrzystosci. Efektem prac
Zespotu byt raport Wzmocnienie ochrony uczestnikéw rynku kapitafowego zawierajacy rekomendacje
dziatan koniecznych do wyeliminowania zidentyfikowanych probleméw. W raporcie wyrézniono
14 obszaréw problemowych, a w ramach nich sformutowano 18 rekomendacji szczegétowych,
wobec ktérych Urzad widziat potrzebe podjecia okreslonych dziatars zmierzajacych do poprawy
funkcjonowania rynku kapitatowego. Wiekszos¢, tj. 12 rekomendacji stanowity propozycje
wprowadzenia zmian w ustawach i ich aktach wykonawczych, miedzy innymi w ustawie o ofercie,
ustawie o obrocie oraz rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych
oraz warunkow uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem cztonkowskim.

Propozycje zmian legislacyjnych z sze$ciu analizowanych obszaréw zostaty zgtoszone do Ministra

Finansow i byty m.in. przedmiotem prac Zespofu Roboczego ds. przeglqdu przepiséw regulujgcych

obrdt instrumentami finansowymi, powotanego 17 wrzesnia 2012 r. przy Radzie Rozwoju Rynku

Finansowego w Ministerstwie Finanséw. W trakcie prac roboczych dwie propozycje Urzedu zostaty

odrzucone, a przedmiotem dalszych prac byly cztery propozycje dotyczace:

— Wwprowadzenia zakazu dokonywania transakcji w okresie posiadania informacji przez osoby
bliskie insiderom pierwotnym* oraz osoby ze spotek zaleznych emitenta i innych podmiotéw
wspotpracujgcych z emitentem;

— Wwprowadzenia zakazu uzywania w nazwie spotki wyrazéw ,dom maklerski” bez uzyskania
stosownego zezwolenia KNF oraz wprowadzenia sankgji za nieuprawnione uzywanie okresleri
dotyczacych prowadzonej dziatalnosci;

— podwyzszenia maksymalnej ustawowej kary pienieznej za niewypetnienie obowigzkow
informacyjnych przez zarzad spétki;

— objecia sankcjami nienalezytego ogtoszenia i przeprowadzenia wezwania na sprzedaz lub
zamiane akgji spotki publicznej oraz podwyzszenia kary pienieznej za naruszenie obowiazkéw
zwigzanych z ogtaszaniem wezwan.

Zespot Roboczy opracowat wstepne projekty ustawy o obrocie oraz ustawy o zmianie ustawy

o ofercie publicznej w lipcu i sierpniu 2013 r., w ktérych znalazty sie zapisy proponowane przez

UKNF, jednak nie podlegaty one dalszemu procesowi legislacyjnemu.

Zgodnie z informacja Ministerstwa Finansow wyzej wymieniony Zespét Roboczy zaprzestat prac.

W marcu 2014 r. powotano nowe Zespofy robocze, ktdre po czesci przejety zagadnienia rozpatrywane

poprzednio przez Zesp6t Roboczy ds. przeglqdu przepiséw regulujqcych obrét instrumentami

finansowymi. Do Zespotow tych réwniez zgtoszeni zostali przedstawiciele UKNF. Do 21 listopada

2014 r. Urzad nie posiadat informacji o podjeciu prac przez te Zespoty robocze.

Postulat podwyzszenia maksymalnej ustawowej kary pienieznej za niewypetnienie obowigzkéw

informacyjnych przez zarzad spétki w wersji zmodyfikowanej zostat ponownie przekazany przez

41 Insider pierwotny ~ osoba, ktéra weszta w posiadanie okreslonej informacji poufnej ze wzgledu na petniona funkcje lub
zajmowane stanowisko.
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UKNF do Ministerstwa Finanséw w listopadzie 2014 r., przy okazji projektu nowelizacji ustawy
o ofercie publicznej zwiazanej z implementacja przepisdéw dyrektywy zmieniajgcej tzw. Dyrektywe
Transparency®.

Cztery postulaty zmian legislacyjnych zawarte w raporcie UKNF Wzmocnienie ochrony uczestnikéw
rynku kapitatowego zostaty odrzucone w zwigzku z odstgpieniem od prac nad nowelizacjg
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych oraz warunkéw
uznawania za rbwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa parnstwa niebedacego
panstwem cztonkowskim. Spowodowane ono byto wejsciem w zycie rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) w sprawie wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji
na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku)®. Rozporzadzenie kompleksowo reguluje
przekazywanie informacji poufnych.

W przypadku dwdch rekomendacji, dotyczacych rozszerzenia definicji podmiotéw powigzanych
oraz zrébwnania zasad stosowanych wobec inwestoréw indywidualnych i instytucji przy zapisach
na akcje, wewnetrzne analizy Urzedu nie potwierdzity koniecznosci wprowadzania zmian w przepisach.
Urzad odstapit takze od doprecyzowania regulacji prawnych dotyczacych publikacji rekomendacji
odnoszacych sie do instrumentéw finansowych, w szczegdlnosci akgji spétek publicznych, w zwigzku
z oczekiwaniem na zatwierdzenie przez ESMA wytycznych opracowanych w tym zakresie.

Oprdcz postulatow legislacyjnych Zespét ds. wzmocnienia ochrony uczestnikéw rynku kapitatowego
wskazat takze na konieczno$¢ zwiekszenia dziatari prewencyjnych i lepszej komunikacji z rynkiem
m.in. poprzez publikowanie stanowisk, interpretacji i wyjasnien. Urzad postulowat takze zwigkszenie
roli Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW S.A. w Warszawie jako przepiséw wyznaczajgcych
standardy postepowania.

Dwie rekomendacje w zakresie zwiekszenie roli Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW
zostaty zrealizowane poprzez dodanie zapiséw, dotyczacych dementowania przez emitentéw
nieprawdziwych lub nierzetelnych informacji o spétce rozpowszechnianych publicznie, a takze
rejestrowania przebiegu obrad walnego zgromadzenia akcjonariuszy i umieszczania nagran
audio na stronie internetowej emitenta w celu unikniecia ryzyka zwigzanego ze znieksztatceniem
informacji w komentarzach z przebiegu zgromadzenia. Trzeci postulat Urzedu, skierowany
do GPW S.A. w sprawie informowania przez emitentéw o zamknietych spotkaniach odbytych przez
zarzad emitenta z analitykami lub inwestorami, zostat odrzucony z uwagi na potencjalng mozliwos¢
dezinformacji inwestoréw.

Urzad realizowat zalecenia Zespofu dotyczace zwiekszenia roli dziatars prewencyjnych. W przypadku
zidentyfikowania negatywnych praktyk rynkowych KNF publikowata stanowiska*, odnoszace
sie do stwierdzonych sytuacji i zawierajgce wskazania prawidtowego postepowania. Stanowiska

42 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika 2013 r.zmieniajaca dyrektywe 2004/109/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach,
ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym, dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczng oferta lub dopuszczeniem
do obrotu papierow wartosciowych oraz dyrektywe Komisji 2007/14/WE ustanawiajaca szczegdtowe zasady wdrozenia
niektérych przepiséw dyrektywy 2004/109/WE (Dz.U. UE L 294 2 6.11.2013, 5. 13 ze zm.).

43 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125 i 2004/72/WE (Dz.U. UE L 173 2 12.6.2014, 5. 1).

44 http://www.knf.gov.pl/regulacje/praktyka/stanowiska/stanowiska_uknf_rynek_kapitalowy.html



byty kierowane w szczegélnosci do firm inwestycyjnych, towarzystw funduszy inwestycyjnych
oraz emitentéw. Dotyczyty m.in. zasad ustalania przez domy maklerskie polityki zmiennych
sktadnikow wynagrodzenia oséb zajmujacych stanowiska kierownicze, $wiadczenia przez firmy
inwestycyjne ustug doradztwa inwestycyjnego, funkcjonowania systemu nadzoru zgodnosci
z prawem oraz postepowania firm inwestycyjnych na rynku Forex, publikacji przez TFI prospektéw
informacyjnych oraz informacji reklamowych, niejednolitej praktyki emitentéw w zakresie
przekazywania do publicznej wiadomosci informacji poufnych. Zgodno$¢ dziatania podmiotéw
nadzorowanych ze stanowiskami Urzedu uwzgledniana byta miedzy innymi w procesie BION
poprzez ocene obszaru zarzadzania, a takze w toku prowadzonych kontroli firm inwestycyjnych.
Stanowiska te byty brane pod uwage podczas prowadzenia postepowan w sprawie udzielenia
zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej. O ryzykach inwestycji na rynku Forex Urzad
informowat inwestoréw w komunikatach zamieszczanych na stronie internetowej.

Ponadto Urzad prowadzit dziatania edukacyjne. W okresie od stycznia 2012 r. do 10 grudnia 2014 r.
zorganizowano 26 seminariow w ramach programu CEDUR®, skierowanych do uczestnikéw rynku
kapitatowego, w szczegdlnosci emitentéw, inwestoréw, towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz
domdw maklerskich. Seminaria obejmowaty miedzy innymi takie tematy, jak obowigzki informacyjne
podmiotow rynku kapitatowego, czemu poswiecono szes¢ szkolen, problematyke przeciwdziatania
praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu oraz zagadnienia dotyczace prospektu emisyjnego
(po dwa szkolenia), ponadto tematyke zwigzang z informacja poufna, przestrzeganiem limitow
inwestycyjnych, badaniem i ocena nadzorcza domu maklerskiego oraz wybranymi aspektami
ochrony interesu uczestnikéw funduszy inwestycyjnych. We wrzesniu 2014 r. Urzad wydat broszure
informacyjng na temat prawidtowego wypetniania obowiazkéw informacyjnych przez emitentéw.

Po 2011 r. w UKNF nie powotywano zespotéw roboczych w celu analizy probleméw zwigzanych
z prawidtowym funkcjonowaniem rynku kapitatowego. Wprawdzie w Urzedzie na biezaco
podejmowane byty pozalegislacyjne inicjatywy stuzace bezpieczeAstwu i jakosci rynku
kapitatowego, jednak zdaniem NIK, wobec zmian dokonujacych sie na rynku kapitatowym, w tym
wynikajacych z regulacji unijnych, wskazane jest dokonywanie cyklicznych przegladéw problemow
rynku kapitatowego i ich eliminowanie.

Promowanie dobrych praktyk

UKNF podejmowat dziatania w celu promowania dobrych praktyk zwiekszajacych przejrzystos¢
rynku kapitatowego i zaufanie inwestoréw. W lipcu 2014 r. KNF opublikowata Zasady tadu
korporacyjnego, w ktérych wskazata na koniecznoé¢ utrzymywania odpowiednich relacji
z klientami i udziatowcami, wzmocnienie roli systemu kontroli wewnetrznej, audytu i zarzgdzania
ryzykiem. Ponadto, zgodnie z ustaleniami Kolegium UKNF*¢ z pazdziernika 2014 r,, obszary
oceniane w ramach procesu BION majg by¢ rozszerzone o zagadnienia dotyczace relacji instytucji
finansowych z klientami, takie jak np. informacje o terminowosci realizacji zlecen, wyptat srodkow
oraz rozpatrywania skarg klientéw funduszy inwestycyjnych, informacje o karach natozonych przez
UOKIK, dane w zakresie informowania przez TFl i domy maklerskie swoich klientéw o mozliwoéci
ugodowego rozwigzywania sporéw. Stosowanie powyzszych zasad ma by¢ sprawdzane w ramach
procesow BION od 2015 .

4 CEDUR - Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku.

#¢  Kolegium UKNF tworza Przewodniczacy KNF i jego zastepcy oraz dyrektorzy departamentdéw. Kolegium petni funkcje
opiniodawczo-doradcza wobec Przewodniczacego KNF w sprawach biezacych Urzedu.




W latach 2010-2013 Rada Nadzorcza GPW S.A. uaktualniata przyjete 4 lipca 2007 r. Dobre Praktyki
Spotek Notowanych na GPW (Dobre Praktyki). Zawierajg one 12 rekomendacji i 27 zasad kierowa nych
do zarzadow, rad nadzorczych oraz akcjonariuszy spotek gietdowych. Powyzsze rekomendacje
i zasady nie maja charakteru przepiséw bezwzglednie obowiazujgcych, lecz stanowia wytyczne
dla spotek gietdowych, przede wszystkim w zakresie polityki informacyjnej, ochrony praw
akcjonariuszy, funkcjonowania organéw spotki i innych aspektéw funkcjonowania spotki publicznej.
Spotki gietdowe nie majg obowigzku stosowania zasad, a jedynie obowigzek publikacji informacji
na temat zakresu stosowania.

Takze dla rynku NewConnect od 1 stycznia 2009 r. weszty w zycie Dobre Praktyki Spcétek Notowanych
na NewConnect. Zgodnie z § 4 ust. 3 zatacznika nr 3 do Regulaminu ASO informacje biezace
i okresowe przekazywane w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect, w przypadku
gdy okreslona zasada tadu korporacyjnego, o ktérej mowa w powyzszym dokumencie, nie jest
przez emitenta stosowana w sposob trwaty lub jest naruszona incydentalnie, emitent ma obowigzek
przekazania, w formie raportu biezgcego stosownej informacji.

Gietda prowadzi dla celéw analitycznych ewidencje spotek, ktére nie stosujg zasad fadu
korporacyjnego.

Analiza ryzyk w dziatalnosci domoéw maklerskich

Identyfikacja potencjalnych zagrozeri wynikajacych z dziatalnosci prowadzonej przez domy
maklerskie oraz ocena ryzyka generowanego przez te podmioty odbywata sie w ramach
procesu Badania i Oceny Nadzorczej. Tryb i zasady przeprowadzania BION doméw maklerskich
zostaty okreslone w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 20 listopada 2009 r. w sprawie
przeprowadzania badania i oceny nadzorczej doméw maklerskich®, Metodyce BION dla doméw
maklerskich oraz wewnetrznej Instrukcji przeprowadzania procesu Badania i Oceny Nadzorczej.
Rozporzadzenie Ministra Finanséw przewiduje, iz oceny nadzorcze nadawane sa dla wszystkich
domow maklerskich, co najmniej raz na 12 miesiecy. Metodyka uwzglednia zakres monitoringu
ostroznosciowego, okreslony w § 3 wyzej wymienionego rozporzadzenia Ministra Finansoéw z dnia
20 listopada 2009 r., obejmujacy nadzér analityczny jako podstawowe narzedzie wykorzystywane
przy badaniu, a takze monitoring ostroznos$ciowy bedacy narzedziem pomocniczym, polegajacy
w szczegoblnosci na badaniu adekwatnosci kapitatowej wynikajgcej z wymogow kapitatowych
w stosunku do ryzyka dziafalnosci domu maklerskiego.

Stosownie do art. 98i ust. 1 ustawy o obrocie KNF zobowigzana jest do przeprowadzenia badania
i oceny nadzorczej domu maklerskiego, lub jej uaktualnienia, co najmniej raz w roku. W latach
2012-2013 oceny nadzorcze otrzymaty wszystkie domy maklerskie, ktére w tym czasie prowadzity
dziatalno$¢ maklerska, za wyjatkiem tych, ktore w ciggu ostatniego roku rozpoczety dziatalnos¢
lub otrzymaty zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej. W 2012 r. badaniem nie objeto
z tego powodu czterech podmiotéw z 54, a w 2013 r. pieciu z 57 podlegajacych nadzorowi KNF.
W 2014 r. proces BION dla doméw maklerskich ulegt zmianom, miedzy innymi w zwigzku
z ustaleniami Kolegium UKNF, dotyczacymi wystandaryzowania tego procesu w poszczegdlinych
segmentach rynku finansowego nadzorowanych przez KNF, a takze przygotowaniem do wdrozenia

47 Dz.U.Nr 207, poz. 1596.




zasad ustalonych w dyrektywie CRD IV*%, regulujacej miedzy innymi prowadzenie procesu BION
w firmach inwestycyjnych. Zmiany polegaty miedzy innymi na ustaleniu dwdch dat, na ktére
dokonywane jest badanie (30 czerwca i 31 grudnia) oraz ujednoliceniu okresu, w ktérym
przeprowadzany jest BION do roku kalendarzowego. Zmiany te uwzgledniono w nowej Metodyce
BION dla doméw maklerskich, opublikowanej we wrzesniu 2014 r. Proces BION w 2014 r. rozpoczat
si¢ w drugiej potowie roku, w wyniku czego Urzad nie dotrzymat terminu 12 miesiecy od nadania
poprzedniej oceny, okreslonego w wyzej wymienionym rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia
20 listopada 2009 r. Spowodowane to byto uznaniem przez Urzad prymatu prawa unijnego,
tj. dyrektywy CRD IV, ktdra weszta w zycie 1 stycznia 2014 r. Przewiduje ona, iz badanie powinno
zostac przeprowadzone w danym roku, a nie w ciggu 12 miesiecy od poprzedniego badania.

W kontroli NIK szczegétowemu badaniu przestrzegania przez UKNF regulacji wewnetrznych
w zakresie procesu BION doméw maklerskich poddano dwa procesy BION doméw maklerskich
0 najwyzszej facznej kwocie wptat do systemu rekompensat oraz jeden podmiot, ktéry uzyskat
w 2013 r. najnizsza mozliwa ocene BION. We wszystkich zbadanych przypadkach procesy BION
byty przeprowadzone zgodnie z Instrukcja prowadzenia procesu Badania i Oceny Nadzorczej.
Do kazdego podmiotu zostato wystane pismo przekazujace nadana ocene nadzorcza wraz
z uzasadnieniem, wskazaniem najstabszych i najmocniejszych cech systemoéw zarzadzania
ryzykiem oraz ustaleniami ze spotkan, dotyczacymi oczekiwanych dziatan ze strony podmiotéw
w celu poprawy jakosci zarzadzania ryzykiem i szacowania kapitatu wewnetrznego. Wykonanie
zalecen przez podmioty weryfikowane byto miedzy innymi podczas kolejnego procesu BION.
KNF informowana byta o dziataniach Urzedu w zakresie przeprowadzania procedury BION domdw
maklerskich i jej wynikach w rocznych raportach z wrzesnia 2012 r. i pazdziernika 2013 r.

W okresie od poczatku 2012 r. do korica | potowy 2014 r. w ramach nadzoru biezacego oraz w toku
nadzoru analitycznego realizowanego w ramach procesu BION Urzad stwierdzit 20 przypadkow
naruszen wymogow adekwatnosci kapitatowej, okreslonych w ustawie o obrocie oraz
rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 18 listopada 2009 r. w sprawie zakresu i szczegétowych
zasad wyznaczania catkowitego wymogu kapitatowego, w tym wymogéw kapitatowych, dla
domoéw maklerskich oraz okreslenia maksymalnej wysokosci kredytéw, pozyczek i wyemitowanych
dfuznych papieréw wartosciowych w stosunku do kapitatdéw*. W 2012 r. naruszenie norm
adekwatnosci kapitatowej dotyczyto 11 podmiotéw, w tym w przypadku pieciu trwato
od 1 do 5 dni, a szesciu od 12 do 187 dni. Naruszenie powyzszych norm zostato wziete pod uwage
podczas prowadzonych proceséw BION, a w trzech przypadkach dokonano obnizenia wczesniej
nadanej oceny nadzorczej. W przypadku dwéch podmiotdw nie obnizono ocen nadzorczych
ze wzgledu na techniczny charakter naruszenia badz szybkie dziatania podjete przez podmiot
nadzorowany w dobrej sytuacji finansowej stosujacy sie do wymogéw w zakresie bezpieczenstwa
srodkéw. W 2013 r. pie¢ podmiotéw nie spetniato norm adekwatnosci kapitatowej, a w pierwszej
potowie 2014 r. dwa podmioty. Powyzsze naruszenia w trzech przypadkach zostaty uwzglednione
w procesie BION poprzez obnizenie oceny nadzorczej, dwa naruszenia ze wzgledu na ich charakter
nie stanowity podstawy do obnizenia ocen.

#8 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkow dopuszczenia
instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami
inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.U. UE L
176 2 27.6.2013, 5. 338 ze. zm.)

4% Dz.U.z 2013, poz. 959.
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UKNF w kazdym przypadku badat przyczyny naruszeri adekwatnosci kapitatowej przez poszczegéine
podmioty, wzywat do przedstawienia dodatkowych informacji, okreslenia przewidywanego czasu
utrzymywania sie naruszen, przekazania opisu dziatan, jakie podmiot zamierza podja¢ w celu
przywrécenia stanu zgodnosci z prawem w danym zakresie oraz przedstawienia sposobow
na unikniecie wystapienia naruszef w przysztosci. W przypadku podmiotéw nalezacych do grup
kapitatowych Urzad wzywat do przygotowania analizy okreslajacej wptyw naruszenia w ujeciu
jednostkowym na spetnianie norm adekwatnosci kapitatowej w ujeciu skonsolidowanym.

Wobec dwoch podmiotéw, ktére diugotrwale — ponad 300 dni — naruszaty normy adekwatnosci
kapitatowej zostaty wszczete postepowania administracyjne zakoficzone wydaniem decyzji
KNF w dniu 30 maja 2014 r. oraz 21 pazdziernika 2014 r. o cofnieciu zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci maklerskiej. Ponadto na jeden z tych podmiotéw w dniu 17 wrzeénia 2013 r. zostala
natozona kara pienigzna w kwocie 4 min zt. Kontrola postepowania KNF w powyzszych przypadkach
nie wykazata nieréwnego traktowania doméw maklerskich w zakresie naktadanych sankgji.

Analiza ryzyk w funkcjonowaniu towarzystw funduszy inwestycyjnych

Urzad monitorowat zagrozenia dla prawidtowego funkcjonowania rynku funduszy inwestycyjnych.
Podstawe monitorowania stanowity dane zawarte w raportach, informacjach biezacych
i sprawozdaniach okresowych, ktére fundusze inwestycyjne i towarzystwa funduszy inwestycyjnych
przekazywaty do Komisji na podstawie rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 1 wrzesnia 2009 r.
w sprawie okresowych sprawozdan oraz biezgcych informacji dotyczacych dziatalnosci i sytuacji
finansowej towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych dostarczanych przez
te podmioty Komisji Nadzoru Finansowego®. Cztery zbadane TFI, w terminach przewidzianych
wyzej wymienionym rozporzadzeniem dostarczaty Komisji okresowe sprawozdania, oraz biezace
informacje dotyczace dziatalnosci i sytuacji finansowe;j.

Zasady sprawowania nadzoru nad wykonywaniem obowigzkéw informacyjnych regulowata
Instrukcja nadzorowania obowigzkdw informacyjnych przez podmioty nadzorowane. Ocena ryzyka
generowanego przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz identyfikacja potencjalnych
zagrozen wynikajacych z prowadzonej przez nie dziatalnosci odbywata sie rowniez w ramach
prowadzonego procesu BION towarzystw funduszy inwestycyjnych, z wykorzystaniem Podrecznika
dla pracownikdéw nadzoru towarzystw funduszy inwestycyjnych — Badanie i Ocena Nadzorcza
oraz Procedura wspdtpracy z komdrkami organizacyjnymi UKNF w ramach procesu Badania i Oceny
Nadzorczej (BION) towarzystw funduszy inwestycyjnych. Wyniki monitorowania sytuacji w sektorze
TFl oraz funduszy inwestycyjnych byty uimowane w okresowych raportach prezentowanych
na posiedzeniach KNF.

Urzad monitorowat réwniez funkcjonowanie w TFI systemu kontroli wewnetrznej. NIK zbadata
dokumentacje czterech losowo wybranych kontroli przeprowadzonych przez UKNF w TFI
dotyczacych systemu nadzoru zgodnosci dziatalnoséci z prawem, systemu audytu wewnetrznego
i systemu zarzadzania ryzykiem, okreslonych rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia
2013 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych®. Tematyka funkcjonowania systemu kontroli wewnetrznej ujeta byta
w trzech kontrolach, a jedna kontrola dotyczyta sytuacji biezacej TFI.

50 Dz.U.Nr 156, poz. 1235.
51 Dz.U.z2013r, poz.538.




Zgodnie z art. 48 ust. 2g ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych biegli rewidenci
badali systemy zarzadzania ryzykiem przyjete w TFl. W wydanych o$wiadczeniach o adekwatnosci
tych systemow do rozmiaréw i rodzaju prowadzonej dziatalnosci wskazali na prawidtowe systemy
limitow wewnetrznych i ich zgodnos¢ z profilem ryzyka inwestycyjnego i polityka inwestycyjna TFI.
W rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawie sposobu, trybu
oraz warunkow prowadzenia dziatalnosci towarzystwa funduszy inwestycyjnych okreslono
sposéb postepowania towarzystwa w celu przeciwdziatania powstawaniu konfliktéw intereséw.
Na towarzystwach spoczywa obowigzek opracowania i wdrozenia regulaminéw zarzadzania
konfliktami intereséw. Urzad nie dysponowat regulaminami zarzadzania konfliktami intereséw
wszystkich TFl. Regulaminy te pozyskiwane byly jedynie w procesie biezacych czynnosci
nadzorczych i kontrolach realizowanych w TFl. Weryfikowano regulaminy tych TF, ktérych badanie
dziatalnosci w ramach sprawowanego biezacego nadzoru ujawnito potrzebe skonfrontowania
stanu faktycznego z zapisami regulaminu. W tresci pieciu zbadanych reqgulaminéw zarzadzania
konfliktami intereséw w TFl, sposréd jedenastu posiadanych przez Urzad zawarto wszystkie
zagadnienia wskazane w § 25 ust. 2, 3 i 4 wyzej wymienionego rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 30 kwietnia 2013 r.

Podmioty petniagce funkcje depozytariusza, zgodnie z art. 72 ustawy z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych, sprawuja biezacy nadzér nad dziatalnoscia funduszy, dokonujac
weryfikacji poprawnosci i zgodnosci z prawem lub zapisami statutu czynnosci realizowanych przez
fundusze.

W okresie od poczatku 2012 r. do korica | pétrocza 2014 r., zgodnie z art. 231 ust. 1 ustawy
o funduszach inwestycyjnych, depozytariusze przekazali do KNF 10.786 informacji dotyczacych
naruszen przez fundusze inwestycyjne ograniczen inwestycyjnych okreslonych w tej ustawie
oraz statutach funduszy, 344 informacje dotyczace btednej wyceny wartosci aktywdw netto
przypadajacej na jednostke uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny, 61 informacji w sprawie
niedokonania wyceny wartosci aktywoéw funduszy inwestycyjnych, 80 informacji na temat opdznien
w regulowaniu przez fundusze zobowigzan wobec uczestnikéw z tytutu zrealizowania zlecen
odkupienia jednostek uczestnictwa oraz 125 informacji o opdznieniach w realizacji zleceri nabycia
i odkupienia powyzej 7 dni od daty ztozenia zlecenia lub dokonania wptaty na rachunek funduszu.
W ramach nadzoru sprawowanego nad depozytariuszami Urzad analizowat raporty przekazywane
przez fundusze inwestycyjne oraz informacje depozytariuszy, pod katem ich prawidtowosci
i kompletnosci. W przypadku stwierdzenia nieprawidtowosci podejmowat dziatania nadzorcze
wobec tych podmiotéw, w tym wszczynane byty postepowania administracyjne w sprawie
natozenia sankcji na towarzystwo lub depozytariusza. Informacje dotyczace nieprawidtowosci
uwzgledniano w procesie badania i oceny nadzorczej towarzystw funduszy inwestycyjnych.

5 Kontrole nodmiotow rvnk Kanitad /e

Kontrole towarzystw funduszy inwestycyjnych, funduszy inwestycyjnych i firm inwestycyjnych

Postepowania kontrolne w podmiotach rynku kapitatowego w okresie od poczatku 2012 r.
do konica | pétrocza 2014 r. prowadzity dwa departamenty Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego
- Departament Funduszy Inwestycyjnych (DFI) i Departament Firm Inwestycyjnych i Infrastruktury
Rynku Kapitatowego (DRK).
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Wedtug stanu na dzien 31 sierpnia 2014 r. na rynku kapitalowym funkcjonowaty tacznie
954 podmioty, znajdujace si¢ we wtasciwosci Departamentu Funduszy Inwestycyjnych.
Do podmiotéw tych nalezaty w szczegdlnosci fundusze inwestycyjne — 68,9%, dystrybutorzy
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych nieprowadzacy dziatalnosci maklerskiej — 8,8%,
towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI) - 6,2%, fundusze zagraniczne - 4,9%, podmioty
posiadajgce zezwolenie KNF na zarzgdzanie sekurytyzowanymi wierzytelnosciami — 3,5%.

Wedtug stanu na dzien 31 sierpnia 2014 r. na rynku funkcjonowato tacznie 306 podmiotdw,
pozostajacych pod nadzorem Departamentu Firm Inwestycyjnych i Infrastruktury Rynku
Kapitatowego. Wér6d podmiotéw tych 56% stanowili agenci firm inwestycyjnych (osoby fizyczne),
domy maklerskie — 17,9%, agenci firm inwestycyjnych (osoby prawne oraz jednostki organizacyjne
nieposiadajgce osobowosci prawnej) — 10%.

Planujac zakres kontroli i typujac podmioty do kontroli uwzgledniano wnioski wynikajace
z biezacego nadzoru oraz informacje od innych jednostek organizacyjnych Urzedu. Ponadto
weryfikowane byty wybrane obszary dziatalnosci podmiotéw nadzorowanych oraz oceniane
ryzyko wystgpienia nieprawidtowosci. Dokonujac doboru podmiotéw do kontroli pod uwage
brano miedzy innymi doswiadczenia z postepowan licencyjnych w odniesieniu do tych podmiotéw,
informacje na temat wynikéw ostatniej kontroli prowadzonej w podmiocie, informacje dotyczace
podmiotow, ktore rozpoczety swiadczenie ustug i nie byty kontrolowane przez dwa lata od daty
uzyskania zezwolenia, skargi uczestnikow rynku na dziatalno$¢ podmiotow, a dla TFI i domow
maklerskich wnioski i oceny przeprowadzonego procesu BION. Przestanka doboru podmiotéw
do kontroli byta takze ich istotnos$¢ dla sektora, specyfika prowadzonej dziatalnosci oraz wielko$¢
zarzadzanych aktywow.

Formalna strona procesu przeprowadzania kontroli podmiotéw rynku kapitalowego zostata
uregulowana w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym. Podrecznik
kontroli firm inwestycyjnych wraz z przykladowym wyborem opracowanych i stosowanych w kontroli
pytan szczegétowych oraz Instrukcje postepowania w procesie przygotowania i organizacji kontroli
opracowano w Departamencie Firm Inwestycyjnych i Infrastruktury Rynku Kapitatowego.

Departament Funduszy Inwestycyjnych kazdorazowo ustalat zakres czynnosci kontrolnych
i metodyke kontroli w procesie uzgodnien roboczych pomiedzy Wydziatem Kontroli a komorkami
organizacyjnymi departamentu, dysponujacymi informacjami pozwalajacymi na okreslenie obszaru
ryzyka dla danego podmiotu. W procesie tym, aby zapewni¢ skuteczne wykonywanie obowigzkow
przez pracownikéw nowo zatrudnionych, korzystano z wiedzy pracownikéw doswiadczonych.

Zdaniem NIK podrecznik zawierajagcy metodologie badania podmiotéw o odmiennej specyfice
prowadzonej dziatalnosci, pozostajagcych pod nadzorem DFI, mégtby stac sie efektywnym
narzedziem wspierajgcym proces nadzorczy.

DFIl w okresie od poczatku 2012 r. do korica | p6trocza 2014 r. przeprowadzit 30 kontroli, w tym
21 w towarzystwach funduszy inwestycyjnych oraz 80 w funduszach inwestycyjnych zarzagdzanych
przez te TFl. Przeprowadzit réowniez kontrole pieciu z 84 dystrybutoréw jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych — podmiotéw innych niz podmiot prowadzacy dziatalno$¢ maklerska,
po jednej kontroli agenta transferowego, depozytariusza, przedstawiciela funduszy zagranicznych,
podmiotu posiadajacego zezwolenie KNF na zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelnosciami
funduszu sekurytyzowanego, podczas gdy liczba tych podmiotéw dziatajacych na rynku wynosita
odpowiednio 9, 10, 15i 33.




DRK w okresie 2012 potrocze 2014 przeprowadzit 35 kontroli, w tym 21 kontroli zrealizowano
w domach maklerskich. Ponadto skontrolowat sze$¢ bankéw prowadzacych dziatalno$¢ maklerska,
podczas gdy wg stanu na dzier 31 sierpnia 2014 r. na rynku dziatato ich 14, trzech agentéw firm
inwestycyjnych — 0séb prawnych sposréd 31 funkcjonujgcych na rynku oraz cztery oddziaty
zagranicznych firm inwestycyjnych na czternascie istniejgcych na rynku. Przeprowadzit dwie
kontrole GPW S.A. oraz jedng kontrole w BondSpot S.A. W badanym okresie Urzad nie przeprowadzit
kontroli w KDPW S.A., natomiast Spétka ta podlegata weryfikacji zgodnosci sposobu $wiadczenia
ustug z wymogami prawa w procesie autoryzacji przed Europejskim Urzedem Nadzoru Gietd
i Papierow Wartosciowych. Ponadto, KDPW S.A. zostata poddana kontroli przez UKNF w ramach
procesu autoryzacji KDPW_CCP S.A.

Biorac pod uwage rozmiary rynku kapitatowego i czas trwania kontroli przewidziany art. 29
ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym oraz uwarunkowania
organizacyjne departamentéw Urzedu, wynikajace przede wszystkim z zasobéw kadrowych wydziatéw
przeprowadzajacych kontrole, minimalny usredniony okres, w ktérym kontrolg mogtyby zosta¢ objete
wszystkie nadzorowane podmioty, szacuje sie na ponad 20 lat. Zdaniem NIK liczba i czestotliwo$¢
kontroli podmiotéw rynku kapitatowego, pomimo sprawowania systematycznego biezacego nadzoru
nad podmiotami powinna ulec zwiekszeniu, gtéwnie w wyniku zmian o charakterze organizacyjnym,
ktére pozwola na dostosowanie dziatalnosci kontrolnej UKNF do rozmiaréw rynku.

NIK zbadata 16 kontroli** podmiotéw rynku kapitatlowego, tj. 24,6% przeprowadzonych przez DFI
i DRK w okresie od poczatku 2012 r. do konca | pétrocza 2014 r. Wszystkie kontrole prowadzone
byty na podstawie okresowych planéw, miaty charakter kontroli problemowych i trwaty nie
dtuzej niz szes¢ miesiecy, tj. zgodnie z czasem trwania kontroli okreslonym w art. 29 ust. 1 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym. Ze wszystkich zbadanych kontroli
sporzadzono protokoty kontroli i zgodnie z art. 29 ust. 4 wyzej wymienionej ustawy kontrolowanych
pisemnie poinformowano o zakoriczeniu kontroli. Protokoty kontroli zostaty przekazane
kontrolowanym w terminie przewidzianym art. 36 wyzej wymienionej ustawy.

Do wszystkich skontrolowanych podmiotéw skierowano zalecenia pokontrolne, zobowigzujgce
je do usuniecia stwierdzonych w toku kontroli nieprawidtowoéci i naruszen. Kontrolowane
podmioty przedstawiaty sposob realizacji zalecen, a UKNF nadzorowat ich wykonanie.

Kontrole cztonkéw GPW S.A.

GPW S.A. kontrolowata podmioty ubiegajace sie o status cztonka Gietdy w zakresie spetnienia
warunkow dopuszczenia do prowadzenia dziatalno$ci na Gietdzie, w tym miedzy innymi posiadania
procedury ochrony tajemnicy informacji zwigzanych z transakcjami gietdowymi, oraz cztonkow
Gietdy w zakresie zwigzanym z obrotem gietdowym i zasadami dostepu do systemoéw
informatycznych Gietdy.

W okresie od stycznia 2012 r. do czerwca 2014 r. GPW S.A rozpatrywata sze$¢ wnioskow
o dopuszczenie do dziatania na Gietdzie. Wszystkie wnioski zostaty rozpatrzone pozytywnie.
Kontrola dokumentacji dwéch losowo wybranych postepowan zwigzanych z rozpatrywaniem tych
wnioskéw wykazata, ze wnioski spetniaty wymogi formalne wynikajace z przepiséw Regulaminu
Gietdy i zostaty rozpatrzone w terminie 14 dni, tj. zgodnym z § 65 ust. 1 tego Regulaminu.

2 Losowo wybranych 10 kontroli przeprowadzonych przez DFI i 6 kontroli przeprowadzonych przez DRK.
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Cztonkowie Gietdy kontrolowani byli w ramach kontroli biezacej i okresowej planowej. W wyzej
wymienionym okresie GPW S.A. przeprowadzita siedem kontroli planowych. Roczne plany kontroli
opracowywane byty w oparciu o model szacowania ryzyka, uwzgledniajgcy miedzy innymi udziat
cztonkow Gietdy w wielkosci obrotéw z podziatem na rynki i instrumenty finansowe, nieprawidtowosci
we wspodtpracy z Gietdg oraz wyniki kontroli przeprowadzonych w poprzednich latach.
Przedmiotem kontroli cztonkéw Gietdy byta ocena przestrzegania regulaminéw oraz innych
regulacji i procedur dotyczacych funkcjonowania rynku regulowanego i ASO oraz spetniania
kryteriow organizacyjno-technicznych, okreslonych w umowie o dostep cztonka Gietdy
do systemoéw informatycznych Gietdy.

GPW S.A. na biezaco kontrolowata réwniez dziatalnos¢ animatoréw rynku®* miedzy innymi
w zakresie przestrzegania przez nich postanowien § 83 Regulaminu Gietdy dotyczacych
zakazu zawierania transakcji, w ktérych animator wystepowatby jako sprzedajacy i kupujacy
jednoczesnie, oraz przestrzegania warunkéw animowania zawartych w umowach o petnienie zadan
animatora rynku, podpisanych pomiedzy Gietda a cztonkiem Gietdy. Kontrola animatoréw rynku
przeprowadzana byfa na podstawie biezacych danych sesyjnych oraz danych zawartych w aplikacji
do kontroli animatora i archiwalnych zbiorach sesyjnych - zlecenia i transakcje.

Z£.5.1. NaGZOr nad ewigendjg papierow wartosciowycn
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Nadzér nad prawidtowoscia prowadzenia ewidencji papieréw wartoéciowych przez uczestnikéw
systemu depozytowego sprawowat KDPW S.A. Zadania w zakresie nadzorowania zgodnosci
wielkosci emisji z liczbg papieréw wartosciowych zarejestrowanych w depozycie papieréw
wartosciowych okreslone byty w art. 48 ust. 1 pkt 3 ustawy o obrocie, a zasady prowadzenia
depozytu papieréw wartosciowych zostaty uregulowane szczegétowo w rozdziale Ill Regulaminu
Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych. Nadzér ten sprawowany byt w szczegolnosci
w zakresie spetniania warunkéw uczestnictwa w KDPW oraz stosowania sie uczestnikéw do zasad
i procedur okreslonych przez KDPW S.A. dla prowadzenia depozytu papieréw warto$ciowych.
KDPW S.A. weryfikowat otrzymane od uczestnikéw raporty dzienne, zawierajgce zagregowane
stany na rachunkach papieréw wartosciowych klientéw i na rachunkach wiasnych uczestnika,
ze stanami odpowiadajgcych im kont depozytowych prowadzonych w KDPW, oraz kontrolowat
uczestnikow KDPW miedzy innymi w zakresie spetniania warunkéw materialno-technicznych
uczestnictwa w KDPW i prawidtowosci ewidencji operacji na prowadzonych rachunkach papieréw
wartosciowych. Ogdine zasady kontroli okreslone byty w Regulaminie kontroli uczestnikéw KDPW
wykonywanej przez Dziat Nadzoru KDPW S.A.*%

W okresie od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2014 r. w ramach kontroli biezgcej analizowanych
byto 16.419.960 raportéw dostarczonych przez uczestnikdw KDPW?. Kontrola KDPW S.A. wykazata
20 przypadkow niedostarczenia raportdw dziennych przez uczestnikow®® oraz 1.453 btedy
w bilansach uczestnikéw wynikajgce z niezgodnosci danych zawartych w raportach dziennych

53 Podmioty, ktére na podstawie umowy z Gietdg zobowiaza sie do dokonywania na wtasny rachunek czynnosci, majacych
na celu wspomaganie ptynnosci danego instrumentu finansowego na zasadach okreslonych przez Zarzad Gietdy.

54 Regulamin zostat przyjety Uchwata Nr 85/09 Zarzadu KDPW S.A. z dnia 25 lutego 2009 r. ze zm.
55 W 2012 r.- 6.075.858 raportow, w 2013 r. — 6.849.788 i w | potowie 2014 r. — 3.494.314.
56 W 2012r.- 7 przypadkéw, w 2013 r.— 6 i w | potowie 2014 r. - 7.




z danymi KDPW®, w tym 1.037 btedéw wynikato z nieprzestania salda a 416 z niezgodnosci salda
wykazanego w raportach z danymi KDPW. Najwiecej btedéw dotyczacych niezgodnosci salda
wynikato z probleméw technicznych, takich jak nieprawidtowe dziatanie programu do raportowania
lub btad w obstudze baz danych uczestnika — 352 btedy, oraz niezaksiegowania wyciggdw z konta
ewidencyjnego - 45 bteddw.

KDPW S.A. na biezgco informowat uczestnikéw systemu o kazdym przypadku nieprzestania raportu
dziennego lub wykrycia btedéw w ich bilansach, a uczestnicy przesytali wyjaénienia przyczyny
powstania nieprawidtowosci oraz informacje o sposobie ich usuniecia. W wyniku przeprowadzonych
analiz skierowano do jednego uczestnika zalecenie wprowadzenia odpowiednich mechanizméw
kontrolnych w zakresie terminowosci ksiegowar wyciggoéw z konta ewidencyjnego i do jednego
uczestnika zalecenie przestrzegania terminéw dostarczania raportéw dziennych o zagregowanych
indywidualnych stanach posiadania. Czterem uczestnikom zwrécono uwage na wystapienie
nieprawidtowosci w dostarczonych przez nich raportach dziennych.

Przeprowadzona przez NIK kontrola dokumentacji z biezagcej kontroli raportéw dziennych
dostarczonych przez uczestnikéw systemu depozytowego w 10 losowo wybranych dniach
wykazata, ze przestrzegane byty procedury wykonywania kontroli biezacej przez KDPW S.A.

W wyzej wymienionym okresie KDPW S.A. przeprowadzit coroczne kontrole u wszystkich
uczestnikow systemu depozytowego. W 2012 r. przeprowadzono 46 planowych kontroli,
w 2013 r. 45 takich kontroli oraz dwie kontrole dorazne zwigzane z zakoriczeniem uczestnictwa
w systemie. W | potroczu 2014 r. przeprowadzonych zostato 21 kontroli planowych oraz dwie
kontrole dorazne, w tym jedna przeprowadzona w zwigzku z zastrzezeniami do wyjasnien
sktadanych przez uczestnika po stwierdzeniu nieprawidtowosci w dostarczonym raporcie dziennym
i jedna zwigzana z zakoriczeniem uczestnictwa w systemie. O stwierdzonych 79 uchybieniach
i nieprawidtowosciach w dziatalnosci uczestnikéw systemu depozytowego KDPW S.A. poinformowat
KNF. W 2012 r. wystano 10 zawiadomien o 33 uchybieniach i nieprawidtowoséciach, w 2013 r.
11 zawiadomien o 32 uchybieniach i nieprawidtowosciach, a w | potowie 2014 r. sze$¢ zawiadomieri
0 14 uchybieniach i nieprawidtowosciach.

Przeprowadzona przez NIK kontrola dokumentacji z jednej kontroli planowej i jednej kontroli
doraznej oraz wszystkich zawiadomien przekazanych do KNF wykazata, ze przestrzegane byty
obowigzujgce w tym zakresie procedury wewnetrzne.

W zwigzku z decyzjg KNF z dnia 30 maja 2014 r. w sprawie cofniecia zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci maklerskiej przez Dom Maklerski IDM S.A., Zarzad KDPW S.A. Uchwata Nr 533/14 z dnia
6 czerwca 2014 r,, zawiesit uczestnictwo tej Spétki w systemie depozytowym.

DD ZabhAasminrsomie b s T o e P
abezplie enie intereg nwestorol Svste e reko ne

Ochrong aktywéw inwestoréw w przypadku niewyptacalnosci podmiotéw prowadzgcych
dziatalnos¢ maklerska™ zabezpieczat obowigzkowy system rekompensat utworzony i prowadzony
przez KDPW S.A. na podstawie art. 133 ust. 1 ustawy o obrocie. Zasady funkcjonowania tego

57 W 2012r.- 216 bteddw, w 2013 .- 1.224 i w | potowie 2914 r. - 13.

8 Domy maklerskie, banki prowadzace dziatalno$¢ maklerska, banki powiernicze, towarzystwa funduszy inwestycyjnych
prowadzace dziatalnos¢ w zakresie zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych na zlecenie oraz oddziaty
zagranicznych os6b prawnych prowadzacych dziatalnos¢ maklerska na terytorium paristwa nalezacego do OECD lub
WTO, o ile nie sg uczestnikami systemu rekompensat obowiazujacego w panstwie ich siedziby lub system rekompensat
w panstwie siedziby nie zapewnia odszkodowan w wysokosci okre$lonej w ustawie o obrocie.




systemu uregulowane byty w art. 132-146 wyzej wymienionej ustawy, a szczegétowo sposéb
jego funkcjonowania okreslat Regulamin Funkcjonowania Systemu Rekompensat®®. Celem systemu
jest zapewnienie inwestorom rekompensat za utracone wartosci instrumentéw finansowych
i rodki pienigzne zgromadzone przez nich w domach maklerskich, do wysokosci okredlonej
wyzej wymieniong ustawg, tj. wyptat do wysokosci réwnowartosci 3 000 EUR w 100% wartosci
srodkow objetych systemem rekompensat oraz 90% nadwyzki ponad te kwote, z tym ze gérna
granica srodkow objetych systemem rekompensat wynosi rdwnowarto$¢ w ztotych 22 000 EUR.
Uczestnikami systemu sg licencjonowane podmioty prowadzace dziatalno$¢ maklerska, a ochronie
poprzez system rekompensat podlegaja klienci tych podmiotéw, ktérzy majg podpisang
umowe na Swiadczenie ustug maklerskich i powierzyli srodki pieniezne i instrumenty finansowe
podmiotom uczestniczacym w systemie rekompensat, z wykgczeniem klientow profesjonalnych®.
Srodki systemu rekompensat pochodza z wpfat uczestnikéw i odsetek za opdznienia we wptatach
oraz pozytkéw uzyskanych z tytutu zarzadzania tymi srodkami i zgodnie z art. 138 ust. 1 ustawy
0 obrocie stanowig wspdtwiasnos¢ uczestnikow systemu.

Uczestnikami systemu rekompensat na koniec 2012 r. byto 91 podmiotéw, 2013 r. - 99 podmiotow,
a na koniec czerwca 2014 r. - 96 podmiotdw. Aktywa systemu rekompensat na koniec 2012 r.
wynosity 129.314.435 z}, 2013 r. — 143.184.462 z}, a na koniec czerwca 2014 r. - 148.973.108 z.

KDPW S.A., na podstawie danych otrzymanych od uczestnikéw systemu, weryfikowat poprawnosé¢
ustalenia przez uczestnikéw wpfaty rocznej do systemu rekompensat i wysokosci poszczegélnych
rat kwartalnych. W przypadku stwierdzenia btedéw w wyliczeniach podejmowane byty
dziatania wyjasniajace. Ponadto kontrolowano zgodnos$¢ kwot wptaconych z zadeklarowanymi
oraz terminowos¢ wniesienia wptat na rachunek bankowy KDPW S.A. Stwierdzenie niedoptaty lub
braku wpfaty w terminie ustawowym skutkowato wezwaniem uczestnika do uzupetnienia wptaty
i naliczeniem odsetek z tytutu opéznienia. W kontrolowanym okresie wystapito 26 opéznien
we wptatach na taczna kwote 166.589 zt, od ktérych wyegzekwowano nalezne odsetki w wysokosci
625 zt. W przypadku przekroczenia maksymalnej wysokosci wptat KDPW S.A. zwracat uczestnikom
systemu nadwyzke wniesionych wpfat. W wyzej wymienionym okresie dokonano zwrotu nadwyzek
wniesionych wptat 18 uczestnikom w kwocie 3.158.364 zt.

Informacja o podmiotach prowadzacych dziatalno$¢ maklerska obowigzanych do wniesienia wptat
rocznych i ich wysokosci przekazywana byta przez KDPW S.A. w pierwszym kwartale kazdego roku
kalendarzowego do KNF.

Kontrola dokumentacji za okres od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2014 r., dotyczacej 10 losowo
wybranych uczestnikow systemu rekompensat w zakresie kompletnosci wyliczen wptat rocznych
do systemu i wysokosci poszczegodlnych rat kwartalnych, a takze zgodnosci kwot wptaconych
z zadeklarowanymi oraz terminowosci wniesienia wptat na rachunek bankowy KDPW S.A.
wykazata, ze KDPW S.A. prawidtowo nadzorowat realizacje przez uczestnikéw systemu obowigzkéw
zwigzanych z funkcjonowaniem systemu rekompensat. KDPW S.A. przestrzegat postanowieh
Regulaminu Funkcjonowania Systemu Rekompensat w zakresie lokowania Srodkow systemu
rekompensat, a osiagniete pozytki z tego tytutu wyniosty 30.337.245 zt w 2012 r., 33.963.648 zt
w 2013 r. i 34.682.804 zt w | pdétroczu 2014 r. Uczestnicy systemu rekompensat otrzymywali
pofroczne sprawozdania z zarzadzania Srodkami systemu rekompensat.

59 Przyjety Uchwata Rady Nadzorczej KDPW S.A. Nr 6/97/01 z dnia 12 marca 2001 r. ze zm.
60 Podmiot, ktéry posiada doswiadczenie i wiedze pozwalajace na podejmowanie wtasciwych decyzji inwestycyjnych i na
wiasciwa ocene ryzyka zwigzanego z tymi decyzjami.




W kontrolowanym okresie KDPW S.A. nie dokonywat wyptat inwestorom ze $rodkéw systemu
rekompensat. Nie zachodzita réwniez potrzeba uruchamiania procesu wyptaty rekompensat
inwestorom Domu Maklerskiego IDM S.A., po ogtoszeniu w dniu 22 lipca 2014 r. jego upadtosci,
poniewaz nie wystapity roszczenia inwestoréw wobec Domu Maklerskiego IDM S.A., ktére mogtyby
podlegac zaspokojeniu ze srodkéw systemu rekompensat.

Zgodnie z wymogiem okreslonym w art. 146 ust. 2 ustawy o obrocie roczne sprawozdania Zarzadu
KDPW S.A. z dziatalnosci systemu rekompensat za lata 2012-2013 zostaty zbadane przez podmiot
uprawniony do badania sprawozdan finansowych. Biegty rewident przeprowadzajacy badanie nie
wniost zastrzezen do sprawozdan za badany okres.

Realizacje zadan zwigzanych z rozliczaniem transakcji zawieranych na rynku regulowanym
i w alternatywnym systemie obrotu w zakresie zdematerializowanych papieréw warto$ciowych
oraz prowadzeniem systemu zabezpieczenia ptynnosci rozliczen, w tym systemu gwarantowania
rozliczen transakcji zawartych na rynku regulowanym, KDPW S.A. na podstawie art. 48 ust. 7 ustawy
0 obrocie przekazat KDPW_CCP S.A. Spétka ta spetniata wymogi okreslone w art. 48 ust. 7-9 wyzej
wymienionej ustawy dla realizacji wyzej wymienionych zadan.

Postanowienia art. 45h ustawy o obrocie wprowadzity w 2012 r. mechanizm nowacdji rozliczeniowe;j,
ktory realizowany jest w ten sposéb, ze pierwotny stosunek prawny pomiedzy sprzedajacym
a kupujacym zostaje nieodwracalnie przerwany z momentem przyjecia transakgji do rozliczen,
a KDPW_CCP S.A. staje sie kupujacym dla uczestnika sprzedajacego oraz sprzedajacym dla
uczestnika kupujacego instrument finansowy wskazany w transakcji przekazanej do rozliczen.
W zwigzku z prowadzona dziatalnoscig kontrahenta centralnego KDPW_CCP S.A. jest zobowiazany
do wypetnienia wszystkich obowiazkéw wynikajacych z regulaminéw rozliczen transakgji w stosunku
do pierwotnych stron transakgji, takze w przypadku wystapienia sytuacji, w ktérej jedna z tych stron
nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje zobowiazania wynikajace z rozliczer transakcji.

Zasady funkcjonowania systemu rozliczeh prowadzonego przez KDPW_CCP S.A. dla transakgji
zawieranych w obrocie zorganizowanym, w tym systemu zabezpieczenia ptynnosci rozliczania
transakdji, okreslone byty w Regulaminie rozliczen transakcji. Zgodnie z § 46 wyzej wymienionego
Regulaminu KDPW_CCP S.A., w ramach systemu zabezpieczenia ptynnosci dokonywanych rozliczeri
transakcji, gromadzit i zarzadzat Srodkami stanowigcymi depozyty zabezpieczajace, srodkami
tworzacymi fundusz rozliczeniowy i wtasciwy fundusz zabezpieczajacy dla poszczegdlnych
alternatywnych systeméw obrotu, dokonywat biezacych rozliczen pomiedzy stronami transakgji
zawieranych na rynku instrumentéw pochodnych i stosownie do ich wynikéw skfadat wiasciwej
izbie rozrachunkowej zlecenia przeprowadzenia biezacych rozrachunkéw pomiedzy uczestnikami
bedacymi stronami tych transakgji, organizowat system automatycznych pozyczek papieréw
wartosciowych we wspotpracy z KDPW S.A.

Kontrolg w zakresie organizacji i zarzadzania przez KDPW_CCP S.A. objeto fundusz za bezpieczajacy
prawidtowe wykonanie zobowiazar wynikajacych z transakcji zawieranych na rynku regulowanym
prowadzonym przez GPW S.A. i Bondspot S.A., utworzony na podstawie art. 65 ust. 1 ustawy
o obrocie (fundusz rozliczeniowy). Zasady tworzenia i wykorzystania funduszu okreélat Regulamin
rozliczen transakcji oraz Regulamin funduszu rozliczeniowego. Zgodnie z § 4 Regulaminu funduszu




rozliczeniowego wpfaty uczestnikdw polegaja na wniesieniu srodkéw pienieznych lub skarbowych
papieréw wartosciowych do wysokosci maksymalnie 90% wyliczonej wysokosci wptaty. Kazdy
uczestnik rozliczajgcy byt zobowigzany, przed przystapieniem do rozliczen, wnieé¢ do funduszu
wptate pieniezng w wysokosci pieciokrotnosci wptaty minimalnej, ktéra w kontrolowanym
okresie wynosita 100.000 zt. Wptaty do zasobu podstawowego funduszu, zgodnie z § 7
Regulaminu, podlegaty aktualizacji w kazdym ostatnim dniu roboczym miesiaca kalendarzowego.
Oprocz comiesigcznej aktualizacji wpfat, kazdego dnia ustalana byfa biezaca warto$¢ rynkowa
whniesionych papieréw wartosciowych. W przypadku, gdy wycena wniesionych i zaliczonych
papierow wartosciowych zmienita sie o wiecej niz 1.000 zt dokonywana byta aktualizacja wptaty
gotowkowej. Wyniki wyliczers udostepniane byty do wiadomosci uczestnikom rozliczajgcym
na biezaco. W przypadku wystapienia doptaty uczestnicy, zgodnie z § 11 ust. 1 Regulaminu, wnosili
wptaty uzupetniajace, a jezeli nowa wysoko$¢ wptaty byta mniejsza od uprzednio wniesionej
przez uczestnika, KDPW_CCP S.A. dokonywat zwrotu nienaleznej czesci wptaty. Rozliczenia
dokonywane byty poprzez obcigzenie lub uznanie rachunku ptatnika uczestnikéw rozliczajacych
w Narodowym Banku Polskim, a uczestnicy rozliczajacy zobowigzani byli do zabezpieczenia
$rodkéw na rachunkach swoich pfatnikow.

W objetych kontrolg NIK pieciu dniach (31 maja 2013 r,, 31 lipca 2013 r., 30 wrze$nia 2013 r,, 31 marca
2014 r.i 30 czerwca 2014 r.) wyliczone wymagane wptaty dla pieciu uczestnikéw rozliczajacych
wykazaty trzy przypadki niedoptaty na fundusz rozliczeniowy u dwdéch uczestnikéw na kwote
707.060 zt i sze$¢ przypadkéw nadptaty w tym funduszu u trzech uczestnikow na kwote 2.758.697 zt.
Nalezne wptaty uzupetniajgce uczestnikéw na fundusz rozliczeniowy i zwroty KDPW_CCP S.A.
nadptat uczestnikom zostaty zrealizowane.

W okresie od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2014 r. nie wystgpity przypadki niewniesienia wktadu
przez uczestnika rozliczajgcego w wysokosci wymaganej postanowieniami Regulaminu funduszu
rozliczeniowego i nie korzystano ze srodkéw funduszu rozliczeniowego w celu prawidtowego
wykonania zobowigzan wynikajacych z transakgji.

Stan $rodkéw wniesionych do funduszu rozliczeniowego, w tym srodkéw pienieznych i skarbowych
papieréw wartosciowych, na dzien 31 grudnia 2012 r. wynosit 256.623.471 zt, 31 grudnia 2013 r.
-313.750.878 zt, a na dzier 30 czerwca 2014 r. — 311.882.909 zt. Na podstawie upowaznienia
wynikajgcego z art. 65 ust. 3 ustawy o obrocie, KDPW_CCP S.A. inwestowat srodki pieniezne
funduszu w bezpieczne instrumenty finansowe. W 2012 r. osiggnieto 8.734.483 zt przychodu
z tych inwestycji, w 2013 r. — 8.423.214 z}, a w | potowie 2014 r. — 3.174.342 zt. Srodki stanowiace
przychod z inwestycji wyptacane byty uczestnikom w okresach kwartalnych, proporcjonalnie do ich
udziatu w funduszu. KDPW_CCP S.A. przekazywat uczestnikom rozliczajgcym potroczne i roczne
sprawozdania z zarzagdzania srodkami pienieznymi funduszu rozliczeniowego.



Kontrola zostata przeprowadzona z inicjatywy NIK jako kontrola pozapriorytetowa. Decyzja
0 przeprowadzeniu kontroli zostata podjeta w zwiazku z tym, ze informacje medialne i sprawozdania
roczne z dziatalnosci KNF wskazywaty na wystepowanie nieprawidtowosci na rynku kapitatowym.
Do NIK réwniez wptywaty skargi na funkcjonowanie podmiotow dziatajacych na rynku kapitatowym
oraz na dziatalno$¢ KNF w zakresie nadzoru nad tym rynkiem.

NIK przeprowadzita w 2001 r. kontrole funkcjonowania nadzoru nad publicznym obrotem papierami
wartosciowymi w latach 1998-2000. Kontrola wykazata, ze Komisja Papieréw Warto$ciowych
i Gietd sprawujgca woéwczas nadzér nad funkcjonowaniem rynku kapitatowego, Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowych S.A. i Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. prawidtowo
wykonywaty zadania z zakresu nadzoru nad publicznym obrotem papierami warto$ciowymi.
W 2006 r. zlikwidowana zostata Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd, a jej zadania przejeta
Komisja Nadzoru Finansowego utworzona do sprawowania nadzoru zintegrowanego nad catym
rynkiem finansowym. Istotnie zmienity sie réwniez regulacje prawne w zakresie funkcjonowania
rynku kapitatowego. Zmiany te mogty wptynac na efektywno$c¢ i skutecznos¢ dziatan nadzorczych
nowego organu nadzoru. Prawidtowo sprawowany nadzér nad funkcjonowaniem rynku
kapitatowego ma istotne znaczenie dla uczestnikdéw rynku kapitatowego, ktérych $rodki finansowe
bezposrednio przez nich albo w formie posredniej inwestowane sa w produkty finansowe na tym
rynku.

W trakcie kontroli w UKNF NIK wystapita, na podstawie art. 29 ust. 1 pkt 2 lit. f ustawy z dnia

23 grudnia 1994 r. o Najwyzszej Izbie Kontroli®, do Ministerstwa Finanséw o informacje, w jaki

sposob Ministerstwo uwzglednito postulaty KNF dotyczace zmian przepiséw prawa majacych

na celu poprawe skutecznosci Scigania naruszer prawa na rynku kapitatowym oraz podniesienie

bezpieczenstwa obrotu na tym rynku. Z odpowiedzi Ministerstwa na wyzej wymienione wystapienie

wynika, ze postulaty legislacyjne KNF zostaty przeanalizowane, ale Ministerstwo w pierwszej

kolejnosci koncentruje sie na implementacji regulacji unijnych do krajowego porzadku prawnego,

a nastepnie rozwazy postulaty zgtoszone przez KNF.

NIK pozytywnie ocenita w wystgpieniach pokontrolnych dziatania KNF, GPW S.A., KDPW S.A.

i KDPW_CCP S.A. na rzecz prawidtowego funkcjonowaniu rynku kapitatowego w Polsce.

Do Przewodniczacego KNF sformutowanych zostato siedem wnioskéw pokontrolnych o:

1) podjecie dziatan informacyjnych skierowanych do emitentéw w celu ograniczenia ilosci btedéw
i poprawy jakosci prospektéw emisyjnych;

2) Zzainicjowanie prac w celu wskazania instytudji, ktére sprawowatyby nadzér nad ustalaniem stawek
referencyjnych WIBOR;

3) umieszczanie w projektach decyzji o natozeniu kar pienieznych przekazywanych Przewodniczacemu
KNF i cztonkom KNF propozycji wysokosci kar wraz z jej uzasadnieniem;

4) wprowadzenie zasady okreslajacej rodzaj danych finansowych i okres, z ktérego powinny by¢

brane pod uwage, jako jeden z elementéw decydujacych o wysokosci naktadanej kary pienieznej;

61 Dz.U.z2012r, poz.82ze zm.



podijecie dziatan w celu skrécenia czasu trwania postepowan i przygotowywania zawiadomieri
w zwigzku ze sprawami dotyczacymi manipulacji instrumentami finansowymi i wykorzystaniem
informacji poufnych oraz postepowar administracyjnych w sprawie natozenia kary;

rozwazenie celowosci ponownego wystapienia do Ministra Finanséw z wnioskami legislacyjnymi
dotyczacymi przyznania w przypadku spraw dotyczacych podejrzenia przestepstwa na rynku
kapitatowym organom $cigania uprawnieri do stosowania technik operacyjnych, a pracownikom
UKNF prawa do przekazywania organom $cigania posiadanych informagji stanowiacych tajemnice
zawodowsg;

uwzglednianie w szerszym zakresie, w kontrolach prowadzonych w firmach inwestycyjnych,
tematyki przygotowania tych podmiotéw do wykrywania przypadkéw manipulagji instrumentami
finansowymi.

Przewodniczacy KNF pismem z dnia 10 stycznia 2015 r. poinformowat, ze nie zgtasza zastrzezen
do wystapienia pokontrolnego NIK i przedstawit planowany sposéb realizacji wnioskéw
pokontrolnych oraz wykorzystania uwag przedstawionych w wystgpieniu pokontrolnym.

Do Prezesa Zarzagdu GPW S.A. skierowano dwa wnioski pokontrolne o:

)

2)

kontynuacje dziatan w celu doprowadzenia do wywiazania sie przez monitowanga Spétke,
wymieniona w podrozdziale 2.6 niniejszego wystapienia, z obowiazku zaptaty kary regulaminowej
na konto wybranej organizacji pozytku publicznego;

rozwazenie wprowadzenia zmian w Regulaminie ASO, tak aby Gietda mogta skutecznie egzekwowac
natozone kary pieniezne.

Prezes Zarzagdu GPW S.A. pismem z dnia 15 stycznia 2015 r. przekazat wyjasnienia dotyczace
dostepnych srodkéw oddziatywania na emitentéw uchylajacych sie od uregulowania natozonych
na nich kar pienieznych, ktére beda wykorzystane przez GPW S.A. w egzekwowaniu kar. Natomiast
nie uznat za zasadne wprowadzenie zmian proponowanych we wniosku nr 2.

W wystagpieniach pokontrolnych NIK do Prezesa Zarzagdu KDPW S.A. i Zarzagdu KDPW_CCP S.A. nie
sformutowano wnioskéw pokontrolnych. Prezes Zarzadu KDPW S.A. i KDPW_CCP S.A. nie zgtosita
zastrzezen do tych wystapien.



Wykaz kontrolowanych instytugji

Nazwa jednostki kontrolowanej

Osoby zajmujace stanowiska kierownicze oraz

odpowiedzialne za kontrolowanga dziatalnosc¢

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Andrzej Jakubiak — Przewodniczacy KNF
od 12 pazdziernika 2011 r.

Giefda Papieréow Wartosciowych
w Warszawie S.A.

Prezesi Zarzadu GPW S.A.:

— Ludwik Sobolewski — do 21 grudnia 2012 r.;

— Adam Maciejewski — od 21 grudnia 2012 r.
do 25 lipca 2014 r.;

— Pawet Tamborski — od 25 lipca 2014 r.

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

Iwona Sroka — Prezes Zarzadu KDPW S.A.
od 30 lipca 2009 r.

KDPW_CCP S.A.

Iwona Sroka — Prezes Zarzadu KDPW_CCP S.A
od 18 lutego 2011 r.




Charakterystyka stanu prawnego w zakresie nadzoru nad publicznym obrotem
instrumentami finansowymi

1. Przepisy regulujqce zakres zadan instytucji objetych kontrolg

Organizacje, zakres i cel sprawowania nadzoru nad rynkiem kapita%owyrﬁ okresla ustawa z dnia
21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym®. Zgodnie z art. 1 ust. 2 pkt 4 tej ustawy,
nadzér nad rynkiem kapitatowym, sprawowany jest zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi®, ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spétkach publicznych®, ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych®,
ustawy z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych®® oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o nadzorze nad rynkiem kapitalowym®.

Wedtug art. 2 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym, celem nadzoru
nad tym rynkiem jest zapewnienie jego prawidtowego funkcjonowania, stabilnosci, bezpieczeAstwa
oraz przejrzystosci, zaufania do rynku, a takze zapewnienie ochrony intereséw uczestnikéw tego
rynku, miedzy innymi poprzez rzetelng informacje dotyczaca funkcjonowania rynku oraz realizacje
celéw okreslonych w wyzej wymienionych ustawach.

Szczegotowo organizacje oraz tryb wykonywania nadzoru nad rynkiem kapitatowym okres$la ustawa
z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym.

NniSja (NaQGZOoru rinagnsoweqgcd

Organem wtasciwym w sprawach nadzoru nad rynkiem kapitatowym jest Komisja Nadzoru
Finansowego. Wedtug art. 5 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym, nadzorowi KNF podlegaja
podmioty prowadzgce dziatalno$¢ na rynku kapitatowym na podstawie zezwoler KNF lub innego
wiasciwego organu administracji, oraz inne podmioty — w zakresie, w jakim cigza na nich okreslone

w odrebnych przepisach obowiazki zwigzane z uczestnictwem w tym rynku, w szczegdélnosci:

— firmy inwestycyjne w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,

— agenci firm inwestycyjnych w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,

— banki powiernicze w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,

— spotki prowadzace rynek regulowany,

— Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.,

— spotki prowadzace izbe rozliczeniowa,

— spotki prowadzace izbe rozrachunkowsa,

— spotka, ktorej Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. przekazat wykonywanie
czynnosci z zakresu zadan, o ktérych mowa w art. 48 ust. 1 pkt 1-6 lub ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi,

— emitenci dokonujacy oferty publicznej papieréw wartosciowych, w rozumieniu ustawy o ofercie
publicznej, lub ktérych papiery wartosciowe sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym,

62 Dz.U.z2012r.poz. 1149 ze zm.
63 Dz.U.z2074r.poz. 94 ze zm.
64 Dz.U.z 2013 r.poz. 1382.

65 Dz.U.z2014r.poz. 157.

66 Dz.U.z2014r., poz.197.

67 Dz.U.z2014r., poz. 1537 ze zm.




— fundusze inwestycyjne,

— towarzystwa funduszy inwestycyjnych,

— inne podmioty prowadzace obstuge funduszy inwestycyjnych, w tym podmioty, ktérym
towarzystwa funduszy inwestycyjnych powierzyty wykonywanie swoich obowigzkéw,

— spotki prowadzace gietdy towarowe,

— towarowe domy maklerskie w rozumieniu ustawy o gietdach towarowych,

— zagraniczne osoby prawne prowadzace na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnos¢
maklerska w zakresie obrotu towarami gietdowymi,

— przedsigbiorstwa energetyczne prowadzace na podstawie zezwolenia Komisji rachunki
lub rejestry towaréw gietdowych w rozumieniu ustawy o gietdach towarowych,

— gietdowe izby rozrachunkowe w rozumieniu ustawy o gietdach towarowych.

Celem nadzoru jest zapewnienie prawidtowego funkcjonowania rynku kapitatowego,

w szczegolnosci bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony inwestoréw i innych jego uczestnikéw,

a takze przestrzegania regut uczciwego obrotu (art. 4 ust 1 ww. ustawy).

Do zadan Komisji, okreslonych w art. 7 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym, nalezy:

— podejmowanie dziatan stuzacych prawidtowemu funkcjonowaniu rynku kapitatowego,

— sprawowanie nadzoru nad dziatalnoscia podmiotéw nadzorowanych oraz wykonywaniem przez
te podmioty obowigzkéw zwigzanych z ich uczestnictwem w obrocie na rynku kapitatowym,
w zakresie okre$lonym przepisami prawa,

— podejmowanie dziatan edukacyjnych i informacyjnych w zakresie funkcjonowania rynku
kapitatowego,

— wykonywanie innych zadan okreslonych ustawami,

— przygotowywanie projektow aktéw prawnych zwigzanych z funkcjonowaniem rynku
kapitatowego.

Komisja moze nakfadac kary pieniezne w przypadkach okreslonych w odrebnych przepisach,
a naleznosci z tytutu naktadanych kar pienieznych stanowig dochéd budzetu panstwa
(art. 11 ww. ustawy). Przewodniczacy Komisji wydaje postanowienia o wszczeciu postepowania
administracyjnego oraz, w przypadkach okreslonych w ustawie lub odrebnych przepisach, inne
postanowienia, zarzadzenia i zalecenia (art. 13 ust. 1 ww. ustawy).

W celu wykonywania zadan Komisji upowaznieni pracownicy Urzedu KNF sg uprawnieni
do przeprowadzania kontroli w podmiotach okreslonych w art. 5 ustawy o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym za wyjatkiem emitentéw dokonujacych oferty publicznej papieréw wartosciowych
(art. 26 ww. ustawy). Przedmiotem kontroli moze by¢ szeroki zakres zagadnier dotyczacy zgodnosci
dziatalnosci lub sytuacji finansowej kontrolowanego, w zakresie objetym nadzorem Komisji,
odpowiednio z przepisami prawa, regulaminami, warunkami okreslonymi w zezwoleniach,
zasadami uczciwego obrotu lub interesem zleceniodawcédw. Kontrola ma na celu ustalenie stanu
faktycznego oraz rzetelne jego udokumentowanie, pozwalajace na ocene prawidtowosci dziatania
kontrolowanego, a w razie stwierdzenia nieprawidtowosci ustalenie ich zakresu i przyczyn oraz 0séb
odpowiedzialnych za ich powstanie (art. 27 ww. ustawy). Wyniki kontroli zamieszcza sie w protokole
kontroli sporzagdzonym w dwéch egzemplarzach, z ktérych jeden otrzymuje kontrolowany
w terminie 30 dni od przekazania mu informacji, o ktérej mowa w art. 29 ust. 4. ww. ustawy
(art. 36 ust. 1 ww. ustawy). Przewodniczacy Komisji moze zgtosi¢ zalecenia usuniecia przez
kontrolowanego nieprawidtowosci stwierdzonych na podstawie wynikéw kontroli, zwanych dalej
»zaleceniami’, w terminie nie krétszym niz 14 dni od dnia otrzymania tych zalecer, z zastrzezeniem




art. 36 ust. 6 ww. ustawy (art. 36 ust. 5 ww. ustawy). Kontrolowany, niezwtocznie, nie pézniej niz
w dniu nastepnym po uptywie terminu do usuniecia nieprawidtowosci wskazanych w zaleceniach,
przekazuje Komisji informacje o sposobie ich uwzglednienia, wskazujac szczegétowy sposéb
usuniecia stwierdzonych nieprawidtowosci (art. 36. ust. 8 ww. ustawy).

Upowaznieni pracownicy Urzedu Komisji moga przeprowadzi¢ w domu maklerskim wizyte
nadzorcza w zakresie badania i oceny nadzorczej przestrzegania przez dom maklerski przepisow
dotyczacych adekwatnosci kapitatowej (art. 37a ust. 1 ww. ustawy). Wizyta nadzorcza moze
byc takze przeprowadzona w przypadku postepowan dotyczacych wydania przez Komisje
zgod, o ktérych mowa w art. 98a ust. 4 i 5 oraz art. 105-105d ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi (art. 37a ust. 2 ww. ustawy). Czas trwania wizyty nadzorczej nie moze by¢ dtuzszy niz
2 miesigce (art. 37a ust. 4 ww. ustawy).

Zgodnie z art. 7 ustawy z dnia 29 lipca 2005 . o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,
oferta publiczna lub dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym
wymaga udostepnienia do publicznej wiadomosci prospektu emisyjnego. Prospekt emisyjny
podlega zatwierdzeniu przez KNF (art. 26a ww. ustawy). W celu uzyskania zatwierdzenia prospektu
emisyjnego emitent lub sprzedajacy sktada do Komisji wniosek, ktéry powinien spetnia¢ wymagania
okreslone w art. 27 ww. ustawy. Terminy rozpatrzenia wniosku oraz zasady postepowania
w przypadku, gdy nie spetnia on wymagan ustawy zostaty okreslone w przepisach art. 32-33
ww. ustawy. Regulacje te upowazniajg Komisje do zadania uzupetnienia lub zmiany informacji
zamieszczonych w prospekcie emisyjnym, przedstawienia innych dokumentéw i informacji
dotyczacych sytuacji finansowej lub prawnej emitenta lub ich zamieszczenia w prospekcie
emisyjnym.

Art. 56 ust. T ww. ustawy o ofercie publicznej zobowigzuje emitentow papieréw wartosciowych
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym do ujawniania informacji okresowych, informacji
poufnych oraz informacji biezacych. Informacje te przekazywane sg réwnoczesnie Komisji, spotce
prowadzacej rynek regulowany, a takze do publicznej wiadomosci. Emitent realizuje powyzszy
obowigzek za pomocg Elektronicznego Systemu Przekazywania Informacji (ESPI), ktéry zapewnia
przekazanie tej informacji Komisji, GPW S.A. oraz innym uczestnikom systemu ESPI. KNF gromadzi
informacje upubliczniane przez emitentéw w ramach realizowania omawianych obowigzkéw
informacyjnych oraz zapewnia do nich powszechny i staty dostep.

Wymogi w zakresie ujawniania stanu posiadania znacznych pakietéw akcji spétek publicznych
okreslone zostaly w rozdziale 4 ustawy o ofercie publicznej. W art. 69 ust. 1 pkt 1 i 2 okre$lone
zostaty progi ogodlnej liczby gtoséw w spétce publicznej, po przekroczeniu ktérych inwestor jest
zobowigzany zawiadomi¢ KNF. Spoétka publiczna jest zobowigzana zawiadomic¢ KNF i spétke
prowadzaca rynek regulowany (art. 70 ww. ustawy).

Art. 39 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi zakazuje
manipulacji instrumentem finansowym. Pojecie manipulacji instrumentem finansowym
zdefiniowane jest w art. 39 ust. 2 ww. ustawy, a sankcje za naruszenie tego zakazu zawierajg art. 172
i 183 ww. ustawy.




Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Zasady, tryb i warunki podejmowania i prowadzenia dziatalnosci w zakresie obrotu papierami
wartosciowymi i innymi instrumentami finansowymi, prawa i obowiazki podmiotow
uczestniczacych w tym obrocie oraz wykonywanie nadzoru w tym zakresie, reguluje ustawa z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

Zgodnie z art. 21 ust. T ww. ustawy gietda moze by¢ prowadzona wytgcznie przez spétke akcyjna.
Art. 21 ust. 2 ww. ustawy stanowi, ze przedmiotem dziatalnosci spotki prowadzacej gietde moze by¢
wyfacznie prowadzenie gietdy, organizowanie alternatywnego systemu obrotu lub prowadzenie
innej dziatalnosci w zakresie organizowania obrotu instrumentami finansowymi oraz dziatalnosci
zwiazanej z tym obrotem, z zastrzezeniem ust. 3, wedtug ktérego spétka prowadzaca gietde moze
prowadzic¢ dziatalnos¢ w zakresie edukacji, promocji i informacji zwigzanej z funkcjonowaniem
rynku kapitatowego.

W Polsce Gietda prowadzona jest przez Spétke Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.,

ktore realizuje wyzej wymienione zadania.

Rada Gietdy, na wniosek Zarzadu Gietdy, uchwala Regulamin Gietdy, a takze zmiany tego

Regulaminu (art. 28 ust. 1 ww. ustawy).

Art. 28 ust. 2 stanowi, ze Regulamin Gietdy okres$la w szczegdlnosci:

— kryteria i warunki dopuszczania papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych
do obrotu na poszczegdlnych rynkach gietdowych, w tym papieréw warto$ciowych
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym w innym panstwie cztonkowskim;

— Sposob i tryb rozstrzygania sporéw dotyczacych przebiegu transakgji gietdowych;

— rodzaje transakcji zawieranych na gietdzie;

— porzadek obrotu papierami warto$ciowymi i innymi instrumentami finansowymi na gietdzie;

— warunki i tryb notowania, zawieszania i zaprzestania notowania papieréw warto$ciowych
i innych instrumentéw finansowych na gietdzie;

— sposob ustalania i ogtaszania kursow;

— dni sesyjne i godziny sesji;

— zasady anulowania transakgji;

— sposob klasyfikowania papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych notowanych
na gietdzie;

— system informacyjny gietdy;

— wysokosc statej optaty rocznej za korzystanie z urzadzen gietdy;

— wysokos¢ optat transakcyjnych i sposoby ich naliczania;

— obowiazki informacyjne emitentéw papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu
wytacznie na rynku gietdowym niebedacym rynkiem oficjalnych notowan gietdowych, a takze
warunki uznania informacji za rownowazne informacjom biezacym i okresowym, w przypadku
emitentow z siedzibg w panstwie niebedgcym parnstwem cztonkowskim, dla ktérych
Rzeczpospolita Polska jest pafistwem macierzystym w rozumieniu art. 55a ustawy o ofercie
publicznej — w zakresie okreslonym w art. 61 tej ustawy;

— sposdb postepowania w przypadku naruszenia przez emitentéw obowiazkéw informacyjnych
okreslonych w regulaminie;

— postanowienia stuzace przeciwdziataniu i ujawnianiu przypadkéw manipulacji, o ktérej mowa
w art. 39 ww. ustawy.




Obowigzujace w okresie objetym kontrolg zasady prowadzenia obrotu zostaty okreslone w:

— Regulaminie Gietdy, przyjetym Uchwatg Nr 1/1110/2006 Rady Gietdy z dnia 4 stycznia 2006 r.
zezm.

— Regulaminie Alternatywnego Systemu Obrotu (ASO), przyjetym Uchwata Nr 147/2007 Zarzadu
Gietdy z dnia 1 marca 2007 r. ze zm.

— Szczegotowych Zasadach Obrotu Gietdowego w Systemie UTP, przyjetych Uchwata Nr 1038/2012
Zarzadu Gietdy z dnia 17 pazdziernika 2012 r. ze zm.

Przedmiotem obrotu na gietdzie moga by¢ instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu

gietdowego. Decyzje o dopuszczeniu instrumentéw finansowych do obrotu na gietdzie podejmuje

Zarzad Gietdy (art. 32 ust. 1T ww. ustawy).

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

Zasady dziatania systemu depozytowo-rozliczeniowego uregulowane zostaty w dziale II ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Zgodnie z art. 46 ust. 1 ww. ustawy
Krajowy Depozyt dziata w formie spotki akcyjnej.

W Polsce instytucjg odpowiedzialng za prowadzenie i nadzorowanie systemu depozytowo-

-rozliczeniowego w zakresie obrotu instrumentami finansowymi jest Krajowy Depozyt Papierow

Wartosciowych S.A.

Art. 48 ww. ustawy stanowi, ze do zadan Krajowego Depozytu nalezy:

— prowadzenie depozytu papieréw wartosciowych;

— wykonywanie czynnosci w zakresie prowadzenia systemu rejestracji instrumentéw finansowych
niebedacych papierami wartosciowymi, ktére zostaty dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu;

— nadzorowanie zgodnosci wielkosci emisji z liczbg papieréw wartosciowych, zarejestrowanych
w depozycie papieréw wartosciowych, znajdujacych sie w obrocie;

— obstuga realizacji zobowigzan emitentéw wobec uprawnionych z papieréw warto$ciowych
zarejestrowanych w depozycie papieréw wartosciowych;

— wykonywanie czynnosci zwigzanych z wycofywaniem papieréw wartosciowych z depozytu
papierow wartosciowych;

— dokonywanie rozrachunku w instrumentach finansowych i srodkach pienieznych w zwigzku
z transakcjami zawieranymi na rynku regulowanym oraz transakcjami zawieranymi
w alternatywnym systemie obrotu w zakresie instrumentéw finansowych zarejestrowanych
w Krajowym Depozycie;

— zapewnienie prawidtowego funkcjonowania obowigzkowego systemu rekompensat, o ktérym
mowa w art. 133 ust. 1T ww. ustawy.

Zasady tworzenia i funkcjonowania systemu rekompensat uregulowane zostaty w Dziale V
ww. ustawy.

Stosownie do art. 50 ust. T ww. ustawy na wniosek Zarzagdu KDPW S.A. Rada nadzorcza uchwala
Regulamin Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych. Regulamin i jego zmiany sg zatwierdzane
przez KNF (art. 50 ust 2 ww. ustawy).




Szczegotowe zasady dziatania systemu depozytowo-rozliczeniowego i systemu rekompensat

zostaty okreslone w:

— Regulaminie Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych, przyjetym Uchwata Rady
Nadzorczej Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. Nr 8/58/98 z dnia 24 lipca 1998 .
ze zm.

— Regulaminie Funkcjonowania Systemu Rekompensat, przyjetym Uchwatg Rady Nadzorczej
KDPW S.A. Nr 6/97/01 z dnia 12 marca 2001 r. ze zm.

KDPW_CCP S.A.

Na podstawie art. 48 ust. 7 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,
zadania o ktérych mowa w art. 48 ust. 2 moga by¢ wykonywane takze przez spétke akcyjna bedaca
podmiotem zaleznym od Krajowego Depozytu, ktérej Krajowy Depozyt przekazat w drodze
pisemnej umowy wykonywanie czynnosci z zakresu tych zadan. Przekazanie przez Krajowy Depozyt
wykonywania czynnosci z zakresu zadan, o ktérych mowa w ust. 2 pkt 1, musi obejmowac¢ réwniez
przekazanie czynnosci z zakresu zadan, o ktérych mowa w ust. 2 pkt 3 (art. 48 ust. 8 ww. ustawy).

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. przekazat wykonywanie tych zadan w drodze
pisemnej umowy z dnia 29 listopada 2010 r. do Spétki KDPW_CLEARPOOL S.A. Do umowy podpisano
dwa aneksy, tj. aneks nr 1 podpisany dnia 12 kwietnia 2011 r. w zwigzku z zarejestrowaniem zmiany
firmy spotki z KDPW_CLEARPOOL S.A. na KDPW_CCP S.A. i aneks nr 2 podpisany 27 czerwca 2013 .
w sprawie zmian w § 7 Umowy.

Spotka KDPW_CCP S.A. spetnia wymogi okreslone w art. 48 ust. 8 i 9 ustawy o obrocie. Jest Spotka
zalezng od KDPW S.A. i posiadata na 31 grudnia 2013 r. kapitat wtasny w wysokosci 223 min zt.

KDPW_CCP S.A. jest instytucja typu CCP (centralny kontrahent), w mys$l rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw
centralnych i repozytoriéw transakcji®®, prowadzaca rozliczenia transakcji zawieranych
w instrumentach kasowych i derywatach w obrocie zorganizowanym oraz niezorganizowanym.
Stosownie do postanowien art. 45h ustawy o obrocie, wprowadzajacych mechanizm nowacji
rozliczeniowej, oraz regulaminéw rozliczen transakcji KDPW_CCP S.A. (w obrocie zorganizowanym
i niezorganizowanym) dla kazdej transakcji przyjetej do rozliczers KDPW_CCP S.A. staje sie strona
transakgji. Mechanizm nowadji rozliczeniowej realizowany jest w ten sposéb, ze pierwotny stosunek
prawny pomigedzy sprzedajacym a kupujacym zostaje nieodwracalnie przerwany z momentem
przyjecia transakcji do rozliczer, a KDPW_CCP S A. staje sie kupujacym dla uczestnika sprzedajacego
oraz sprzedajgcym dla uczestnika kupujgcego instrument finansowy wskazany w transakgji
przekazanej do rozliczen. W zwigzku z prowadzong dziatalnoscia kontrahenta centralnego
KDPW_CCP S.A. jest zobowigzany do wypetnienia wszystkich obowigzkéw wynikajacych
zregulaminéw rozliczen transakcji w stosunku do pierwotnych stron transakji, takze w przypadku
wystapienia sytuacji, w ktorej jedna z tych stron nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje
zobowigzania wynikajace z rozliczen transakcji. Mechanizm nowacji rozliczeniowej wprowadzonej
w 2012 r. zwiekszyt odpowiedzialno$¢ KDPW_CCP S.A. za prawidfowa realizacje rozliczen transakcji
zawartych na rynku.

68 Dz.U.L201z27.07.2012,s. 1 ze zm.




W dniu 8 kwietnia 2014 r. KNF dokonata autoryzacji izby rozliczeniowej KDPW_CCP S.A.,

potwierdzajgc tym samym, ze spetnia ona wszystkie wymagania stawiane tego typu instytucjom

przez unijne rozporzgdzenia EMIR®. Uzyskanie przez KDPW_CCP S.A. zezwolenia w powyzszym

zakresie umozliwi KDPW_CCP S.A. Swiadczenie ustug rozliczeniowych na terenie UE zgodnie

z unijnymi standardami okreslonymi w wyzej wymienionym rozporzadzeniu oraz przyjetych

regulacyjnych standardach technicznych.

Stosownie do art. 48 ust. 15 ww. ustawy na wniosek Zarzadu KDPW-CCP S.A. Rada nadzorcza

uchwala regulamin wykonywanych czynnosci. Regulamin i jego zmiany sa zatwierdzane przez KNF

(art. 48 ust 16 ww. ustawy).

Zgodnie z art. 59 ust. 2 i 4 KDPW_CCP S.A. organizuje i zarzadza systemem gwarantujacym

prawidtowe wykonanie zobowigzan wynikajacych z transakji.

Szczegotowe zasady funkcjonowania systemu rozliczen transakgji i funduszu rozliczeniowego

zostaty okreslone w:

— Regulaminie rozliczen transakgji, uchwalonym przez Rade Nadzorcza KDPW_ CLEARPOOL S.A.
Uchwatg Nr 9/9/10 z dnia 29 listopada 2010 r. ze zm.;

— Regulaminie funduszu rozliczeniowego, przyjetym Uchwata nr 1/10/11 Rady Nadzorcze;j
KDPW_CLEARPOOL S.A. z dnia 11 stycznia 2011 r. ze zm.

69 EMIR (ang. European Market Infrastructure Regulation) jest to rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady Nr 648/2012
z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
kontrahentéw centralnych i repozytoridw transakgji, ktére wraz z rozporzadzeniami delegowanymi i aktami wykonawczymi
nakfada na przedsiebiorcéw bedacych kontrahentami finansowymi jak i niefinansowymi w rozumieniu tego rozporzadzenia
szereg obowigzkéw zwigzanych z zawieraniem transakcji pochodnych, a w szczegdlnosci transakcji zawieranych

na rynku OTC.




Wykaz aktoéw prawnych dotyczacych kontrolowanej dziatalnosci

Zrédta prawa polskiego

Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2012 r,
poz. 1149 ze zm.).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2014 r,
poz. 1537 ze zm.).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014 r,
poz. 94 ze zm.).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U.z 2013 r,,
poz. 1382).

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. 22014 r, poz. 157 ze zm.).

Ustawa z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks postepowania administracyjnego (Dz.U. z 2013 r,,
poz. 267 ze zm.).

Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania cywilnego (Dz.U. z 2014 r,
poz. 101 ze zm.).

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartoéciowych oraz warunkéw
uznawania za rbwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa pafstwa niebedacego
panstwem cztonkowskim (Dz.U.z 2014 r,, poz. 133).

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawie sposobu, trybu
oraz warunkow prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych
(Dz.U.z 2013, poz. 538).

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 1 wrzesnia 2009 . w sprawie okresowych sprawozdan
oraz biezacych informacji dotyczacych dziatalnosci i sytuacji finansowej towarzystw funduszy
inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych dostarczanych przez te podmioty Komisji Nadzoru
Finansowego (Dz.U. Nr 156, poz. 1235).

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 5 lutego 2010 r. w sprawie zakresu, trybu i formy
oraz terminoéw przekazywania informacji przez firmy inwestycyjne, banki, o ktérych mowa
wart. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i banki powiernicze (Dz.U. Nr 25,
poz. 129 ze zm.).

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie okreélenia
szczegotowych warunkéw technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw,
o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw
powierniczych oraz warunkéw szacowania przez dom maklerski kapitatu wewnetrznego
(Dz.U.z2012r, poz. 1072).

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 20 listopada 2009 r. w sprawie przeprowadzania
badania i oceny nadzorczej doméw maklerskich (Dz.U. Nr 207, poz. 1596).

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 11 pazdziernika 2005 r.w sprawie warunkéw dopuszczenia
instrumentéw finansowych niebedacych papierami wartoéciowymi do obrotu na rynku
regulowanym (Dz.U. Nr 205, poz. 1699).
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Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 18 listopada 2009 r. w sprawie zakresu
i szczegotowych zasad wyznaczania catkowitego wymogu kapitatowego, w tym wymogoéw
kapitatowych, dla doméw maklerskich oraz okreslenia maksymalnej wysokosci kredytéw,
pozyczek i wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych w stosunku do kapitatéw
(Dz.U.z 2013, poz. 959).

Zrédta prawa europejskiego

Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r.
w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku)
(Dz.U.UEL967z12.4.2003,s. 16 ze. zm.).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika 2013 r.
zmieniajgca dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji
wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe
dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym, dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng
ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych oraz dyrektywe Komisji
2007/14/WE ustanawiajaca szczegotowe zasady wdrozenia niektdrych przepiséw dyrektywy
2004/109/WE (Dz.U.UEL 294 z6.11.2013,s 13 ze zm.).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego
nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE
i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.U.UEL 176 227.6.2013, s 338 ze. zm.).

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujgce
dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych
w prospektach emisyjnych oraz formy, wiaczenia przez odniesienie i publikacji takich
prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz.U. UEL 149230.4.2004, s. 1 ze zm.).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125i2004/72/WE (Dz.U. UEL 173 212.6.2014, 5. 1).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r.
w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji (Dz.U.UEL 201 z27.07.2012,
s. 1zezm.).
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Wykaz organow, ktérym przekazano informacje o wynikach kontroli

Prezydent Rzeczypospolitej Polskigj
Marszatek Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej

- Marszatek Senatu Rzeczypospolitej Polskiej

Prezes Rady Ministréw

. Minister Sprawiedliwosci

Minister Finansow

. Minister Gospodarki

Prezes Trybunatu Konstytucyjnego
Rzecznik Praw Obywatelskich

0. Sejmowa Komisja Finanséw Publicznych

Sejmowa Komisja do Spraw Kontroli Paristwowej

Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego







