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Przewodniczacy
Andrzej Jakubiak

DPI/WN/0912/1/49 /15 Warszawa, 02/( maja 2015 roku

Pan
Krzysztof Kwiatkowski
Prezes Najwyiszej 1zby Kontroli

W odpowiedzi na przekazang pismem KBF-4101-007-00/2014 z dnia 5 maja 2015 r.
.Informacje o wynikach kontroli nadzoru nad publicznym obrotem instrumentami
finansowymi” ( dalej: ., Informacja”), stosownie do art. 64 ust. 2 ustawy z dnia 23 grudnia
1994 r. o Najwyzszej Izbie Kontroli (Dz. U. z 2012 r. poz. 82 ze zm.) niniejszym

przedstawiam stanowisko do zaprezentowanych w ,,Informacji” ustalen i wnioskow.

Na wstepie chciatbym podzigkowaé za zgloszone postulaty de lege ferenda w obszarze
uprawnien Policji w sprawach z zakresu rynku kapitalowego. W znacznej mierze pokrywaja
si¢ one z przedstawionymi Ministerstwu Finanséw (dalej: MF) przez Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego (dalej: UKNF) propozycjami zmian przepiséw. Majac na wzgledzie Pafstwa
wnioski pokontrolne ponownie wystapitem do MF o kontunuowanie prac legislacyjnych
zmierzajacych do dokonania stosownych zmian w przepisach prawa, ktére moga poprawié
sciganie przestepstw na rynku kapitatowym oraz przyczynié sie do wzmocnienia nadzoru nad
rynkiem kapitalowym. Podobnie w zakresie postulatu o objecie nadzorem ustalania stawek
referencyjnych  WIBOR wystosowatem pismo do Ministerstwa Finanséw podkreslajac
potrzebe uregulowania kwestii nadzoru nad ustalaniem stawek referencyjnych WIBOR ze
wskazaniem instytucji, w ktorej kompetencjach te zagadnienia moglyby sie znajdowaé.

Przechodzac do propozycji zapewnienia udziatu bieglego rewidenta w procesie potracania
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wierzytelnosci przy obejmowaniu akcji nowej emisji w spoétkach publicznych, chciatbym
poinformowa¢, ze ponowione zostanie pismo do Ministerstwa Sprawiedliwosci wnioskujace o
przygotowanie stosownych rozwiazan legislacyjnych w zakresie wskazanym w toku kontroli
z uwagi na to, iz nadzér w tym obszarze moze by¢ wykonywany wylacznie w toku kontroli
sadowej dokonywanej przy rejestracji podwyzszenia kapitatu zakladowego spolek
publicznych. Dodatkowo chciatbym poinformowaé, iz wnioski pokontrolne dotyczace
przygotowania wewnetrznych procedur, czy tez publikacji na stronie internetowej KNF

materialéw informacyjnych sa w trakcie realizacji.

Zaréwno w wystgpieniu pokontrolnym jak i przedtozonej ..Informacji” zwrdcono
uwage na wydluzony okres rozpatrywania spraw zwigzanych z naruszeniami na rynku
kapitalowym. Wskazano réwniez na potrzebg zwigkszenia czestotliwosci kontroli na miejscu
podmiotow nadzorowanych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze rynek kapitalowy na przestrzeni
ostatnich lat ulegt istotnej zmianie w wymiarze podmiotowym i przedmiotowym, zwiekszyta
si¢ zardwno liczba podmiotow, skala oraz stopien skomplikowania ich dziatalnosci.
Zwigkszyl si¢ takze poziom regulacji prawnej w tym zakresie, co w duzej mierze jest
wynikiem dziatania prawodawcy unijnego. Na czas trwania postepowan wplyw maja stopien
skomplikowania spraw, waga naruszen oraz liczba spraw. W ostatnich dwoch latach
dokonywano wzmocnienia kadrowego komorek organizacyjnych Departamentu Prawnego
odpowiedzialnych za prowadzenie postepowan administracyjnych oraz przygotowywanie
zawiadomien do prokuratury w ramach wewnetrznych przesunie¢ i zatrudniania w ramach
dostepnych Srodkéw budzetowych, jednak nie jest to wystarczajace ze wzgledu na staty
wzrost liczby spraw. Skrocenie czasu prowadzenia postepowan sankcyjnych przy narastajacej
liczbie spraw nie moze zostaé przeprowadzone bez odpowiedniego wzmocnienia etatowego w
UKNF, tym bardziej, ze te same komorki organizacyjne przygotowuja zawiadomienia o
podejrzeniu popetnienia przestepstwa oraz prowadza postepowania administracyjne zwigzane
z naruszeniami przepisow nie tylko ustaw regulujacych zasady prowadzenia dziatalnosci na
rynku kapitalowym, ale takze ustaw regulujacych funkcjonowanie np. rynku
ubezpieczeniowego, emerytalnego, bankowego, spotdzielczych kas oszczednosciowo-
kredytowych  czy instytucji  platniczych. Oceniajgc  terminowo$¢  postepowan
administracyjnych nalezy wzig¢ pod uwage, iz liczba prowadzonych spraw na przestrzeni lat
2012-2014 osiagneta wartos¢ blisko dwdch tysiecy. Rowniez stosowne zmiany kadrowe sg
konieczne dla  zwiekszenia czestotliwosci kontroli w podmiotach nadzorowanych. W
sprawach tych zwrécitem si¢ do MF w wnioskiem o podjecie koniecznych dzialan dla

odpowiedniego wzmocnienia kadrowego UKNF.



Przechodzac do uwag natury szczegélowej konieczne jest zwrdcenie uwagi na kilka
tez, ktorych postawienie budzi watpliwosci ze wzgledu na ograniczony zakres kontroli lub ze
wzgledu na odmiennos¢ czy tez brak stosownych rozwigzan o charakterze normatywnym.
Stwierdzaja Panstwo, iz UKNF prawidtowo werytikowat kompletnos¢ informacji zawartych
prospektach 1 memorandach przedstawianych przez emitentéw. Jednakze w ocenie
kontrolujgcych postgpowania te sa nadmiernie wydtuzone, a przyczyny tego leza zardwno po
stronie UKNF jak i emitentéw. Na str. 10 ,,Informacji” wskazuja Panstwo, ze , Nadmiernie
wydtuzony byl jednak czas prowadzenia tych postgpowan. Ponad polowa prowadzonych
postepowan (...) zakoriczona zostata po 100 dniach, a niektore trwaly nawet ponad 700 dni.
Przyczyny lezaly zaréwno po stronie Urzedu, ktéry czesé uwag mozliwych do sformutowania
na poczqtku postepowania kierowal do emitentow dopiero na dalszym etapie prac, jak i po
stronie emitentow, ktdrzy wydtuzali czas udzielenia odpowiedzi Ilub wnioskowali o
zawieszenie postgpowania.” Chcialbym zauwazy¢, iz uprawnienia procesowe przyznane
stronom w postgpowaniu administracyjnym implikuja znaczny wplyw strony na przebieg i
czas trwania tych postgpowan, z czego strony Korzystajg prowadzac do zawieszania
postgpowan prospektowych na okres kilku lub kilkunastu miesiecy. Warto podkresli¢, ze 75%
postepowan dotyczacych prospektéw akcji zakonczono w czasie ponizej 159 dni (przy
postepowaniach dotyczacych prospektéw obligacji 75% spraw zakofczylo sie w czasie
krotszym niz 96 dni). Co wigeej w pozostatych 25% postepowan dotyczacych prospektow
akcji wigkszos¢ spraw byla zawieszona — sredni czas zawieszenia to ponad 143 dni. Teze o
wydluzonym czasie trwania postgpowan kontrolujacy przyjat na podstawie analizy jednego
postepowania, w ktérym wedtug kontrolujacego skierowano cze$¢ uwag dopiero na dalszym
etapie postepowania. Nie wchodzac w polemike co do poprawnosci tej oceny nalezy
zauwazy¢, iz zarzut natury ogélnej o kierowaniu czesci uwag na dalszym etapie postepowania
postawiono na podstawie analizy jednego postepowania, spotki przechodzacej z rynku
NewConnect na rynek regulowany. Wysnucie takiego wniosku na podstawie tak matej proby
jest niepoprawne i nieuzasadnione w stosunku do pozostatych spraw.  Podobnie
nieuzasadnione jest twierdzenie, ze w UKNF nie bylo okreslonego trybu i sposobu
postgpowania z wnioskiem o zatwierdzenie dokumentu informacyjnego oraz anekséw do tego
dokumentu. Postgpowania takie prowadzone sa na podstawie przepisow Kodeksu
postepowania administracyjnego oraz przepisow ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych o zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych, ktére w sposob szczegdtowy regulujg tryb i sposéb prowadzenia takich
postgpowan. Wewngtrzna regulacja moze mie¢ jedynie charakter pomocniczy i nie moze

zasadniczo wplyna¢ na tryb czy sposéb prowadzenia takich postepowan.

Na stronie 12, Informacji” zwrécono uwage na okres trwania postepowan administracyjnych
W sprawie natozenia kary pienieznej. Kontrolujacy wskazali, iz $redni czas prowadzenia
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postepowania administracyjnego w pierwszej instancji w ramach ktoérego naktadana jest kara
pieniezna wynioést 305 dni. Trzeba mie¢ na uwadze, ze sprawy takie bardzo czesto
charakteryzuja si¢ skomplikowanymi stanami faktycznymi, a strony postepowan aktywnie
korzystaja z przystugujacych im uprawnien sktadajac obszerne wnioski dowodowe. Ponadto
istnieje koniecznos¢ pozyskiwania informacji i dokumentéw od podmiotéw zewnetrznych (w
tym zagranicznych organéw nadzoru) oraz podejmowania wielu innych czynnos$ci w ramach
postgpowan co oznacza, ze wskazany okres prowadzenia spraw nie jest nieadekwatnym lub

zbyt dtugim okresem procedowania.

Natomiast wskazane przez Panstwa postgpowanie administracyjne, ktére trwato najdtuze;
bylo postgpowaniem incydentalnym, zatem nie moze ono odzwierciedla¢ przecietnego czasu
trwania postgpowan administracyjnych prowadzonych przez Departament Prawny. Na taki
okres procedowania wplyw miato to, iz w toku prowadzonego postepowania, po zebraniu
obszernego materiatu dowodowego nalezalo rozszerzy¢ podmiotowo liczbe stron
postgpowania oraz w konsekwencji uzupelni¢ material dowodowy. Nastepnie w toku
dalszych czynnosci ustalono, ze przypadkoéw naruszefi obowigzkéw informacyjnych jest
znacznie wigcej anizeli wynikato z materialu dowodowego na moment wszczecia, jak
rowniez, ze dalsze naruszenia mialy miejsce takze po wszczeciu ww. postepowania
administracyjnego. ~ Przedmiotowe ustalenia spowodowaly koniecznos¢  kolejnego
rozszerzenia prowadzonego postgpowania, tym razem o kolejne okresy w ktérych
zidentyfikowano nieprawidlowosci. Wskaza¢ nalezy, iz po rozszerzeniu prowadzonego
postgpowania na kolejne osoby, pelnomocnicy procesowi zazadali powtérzenia niektérych
czynnosci dowodowych przeprowadzonych dotychczas przez UKNF, w ktérych nie brali
udzialu, w zwiazku z tym czg$¢ czynnosci przeprowadzonych w toku prowadzonego
postgpowania nalezato powtérzy¢. Ponadto w toku prowadzonego postepowania zmieniali sie
takze petnomocnicy stron. Nowi petnomocnicy, po zapoznaniu sie z aktami postepowania
sktadali nowe wnioski dowodowe. Nalezy podkresli¢, ze prowadzone przez organ nadzoru
postepowanie administracyjne musi gwarantowaé respektowanie, wynikajacych z Kodeksu
postepowania administracyjnego, uprawnief uczestnikéw tego postepowania. Okolicznosé ta
nie pozostaje bez wplywu na okres procedowania spraw szczegdlnie takich, w ktérych

uczestnicy aktywnie korzystaja z przyshugujacych im uprawnien.

Pomimo tego, ze kontrola obejmujaca dokumentacje 29 natozonych kar nie wykazata
nieuzasadnionego zréznicowania naktadanych kar, stwierdzono na str. 12 »Informacji”, ze ,, W
UKNF' dotychczas nie opracowano wytycznych w zakresie ustalania wysokosci naktadanych
kar, a decyzje o natozeniu kar podejmowane byly na zasadzie uznaniowosci Jest
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niewlasciwe”. Rozwinigto te uwage na str. 33, stwierdzajac, ze ,, decyzja o natozeniu kary
byla podejmowana na zasadzie uznaniowosci. (...) Nie stosowano jednak zadnego algorytmu
stuzqcego wyliczeniu wysokosci kar, a zasady te nie byly stosowane konsekwentnie i w sposéb
przejrzysty. (...) UKNF wyjasnil, ze intencjg stosowania takiego podejscia bylo rozszerzenie
zakresu branych pod uwage danych finansowych w celu unikniecia efektu sezonowosci i
zdarzen nadzwyczajnych. Jednak zasada ta nie byla stosowana konsekwentnie we wszystkich

objetych kontrolg sprawach.”

Postulat dotyczacy stworzenia uniwersalnego algorytmu wyliczania wysokosci kar na
poziomie regulacji wewngtrznych nie jest mozliwy do zrealizowania. Kazde postepowanie
administracyjne ma charakter zindywidualizowany, a decyzja Komisji o natozeniu kary na
strong¢ ma charakter uznaniowy. Rozstrzygniecia w sprawach administracyjnych o natozeniu
kar zapadajg zawsze po wszechstronnym rozwazeniu wszystkich istotnych okolicznosci
sprawy wynikajacych z caloksztaltu zebranego materialu dowodowego, a wiec zgodnie z

zasadami Kodeksu postepowania administracyjnego z uwzglednieniem sytuacji strony.

Stosowanie algorytmu wyliczania kar w sytuacji, gdy wymiar sankcji moze okresli¢
wylacznie ustawa, a indywidualny wymiar moze zostaé okreslony po przeprowadzeniu
postegpowania administracyjnego jest niewlasciwe. Tworzenie norm pozaustawowych,
swoistych taryfikatoréw, ktére miatyby stuzyé wymierzaniu kary w okreslonej wysokosci
naruszaloby gwarancje strony, ze kazda decyzja jest podejmowana indywidualnie, a kara jest

wymierzana na podstawie ustawy.

Zauwazajg Pafistwo takze, ze w poszczegdlnych postepowaniach (str. 33), w uzasadnieniach
wszystkich decyzji o nalozeniu kary odnoszono sie do sytuacji finansowej ukaranego
podmiotu, ale w poszczegélnych sprawach stosowane byly rézne dane obrazujace sytuacje
finansowa. Nalezy zauwazy¢, iz Komisja naklada kary administracyjne na osoby fizyczne
oraz na podmioty dzialajgce w roznej formie prawnej, ktérych siedziba znajduje si¢ takze
poza terytorium RP. Z tych wzgledéw ustalanie sytuacji finansowej podmiotéw nastepowaé
bedzie w oparciu o rézne zrédia takich danych, inne pozycje w zaleznosci od specyfiki
dziatania, inne ujecia - podatkowe przy osobach fizycznych, a rachunkowe przy spétkach, czy
wreszcie rozne okresy sprawozdawcze z ktorych te dane pochodza. Zauwazy¢ tez nalezy, ze
w niektérych przypadkach wystapié moze ograniczona dostepnos¢ okreslonych danych
finansowych. Stad tez sugestia o ujednoliceniu rodzaju i zakresu danych o sytuacji finansowej

podmiotéw bytaby trudna do zrealizowania.



Chciatbym zwréci¢ rowniez uwage na zapis na str. 13, , Art. 40 ust. 1 ustawy o obrocie
zobowiqzuje firmy inwestycyjne do przekazywania KNF informacji kazdym podejrzanym
przypadku manipulacji w obrocie instrumentami finansowymi. Wypelnianie tego obowigzku
byto przedmiotem kontroli UKNF w ograniczonym zakresie dopiero od lipca 2013 r. Kontrole
te wykazaly, ze firmy inwestycyjne w niewielkim zakresie uwzglednialy w swoich procedurach
kwestie dotyczqce identyfikacji i przeciwdzialania zachowaniom moggcym mieé¢ zwigzek z
manipulacjq instrumentami finansowymi. Ograniczalo to mozliwosci firm inwestycyjnych do
wypelniania wyzej wymienionego obowigzku.” UKNF wyjasnial powyzsza kwestie w toku
kontroli. Od stycznia 2013 r. w kontrolach firm inwestycyjnych uwzgledniano tematyke
opracowania i wdrozenia rozwiazan w zakresie realizacji obowiazkéw wynikajacych z art. 40
ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w zakresie przeciwdziatania manipulacji
instrumentem finansowym. Jednoczesnie podniesiono, ze z uwagi na to, ze obecnie nie ma w
polskim porzadku prawnym zadnych materialnych przepisow wykonawczych dla firm
inwestycyjnych w odniesieniu do realizacji ww. obowiazku ustawowego UKNF poddaje
sprawdzeniu ten obszar przedmiotowy w oparciu o Wytyczne w sprawie systemow i
mechanizméw kontroli w zautomatyzowanym $rodowisku obrotu dla platform obrotu,

przedsiebiorstw inwestycyjnych oraz wlasciwych organéw - ESMA/2012/122.

Niezrozumiale jest stwierdzenie na str. 26 , ze ,.Niepelny byl nadz6r KNF nad ustalaniem
stawek referencyjnych WIBOR, stanowigcych instrument bazowy dla kontraktéw terminowych
na WIBOR. Nadzér w tym zakresie nie zostal jednoznacznie przypisany Zadnej jednostce
organizacyjnej UKNF. Departamenty sprawujqce nadzér nad rynkiem kapitatowym nie
weryfikowaly prawidlowosci ustalania stawki WIBOR” w $wietle postulatu wyrazonego na
stronie 11 “Informacji” o potrzebie pilnego uregulowania tej kwestii wobec tego, ze zadna
instytucja w Polsce nie posiada uprawnien do sprawowania nadzoru nad prawidtowoscia

ustalania stawek referencyjnych WIBOR.

W odniesieniu do informacji zaprezentowanych na str. 30 wskazanie, ze ,.w ramach
sprawowanego nadzoru UKNF mial biezqcy dostep do wszystkich raportéw przekazanych
przez emitentéw (bez TFI)™ jest nieprecyzyjne, poniewaz powyzsze informacje odnosity sie
wylacznie do jednej z komorek organizacyjnych UKNF (tj. Departamentu Nadzoru Obrotu) 1
zostaly w taki sposob (tj. skonkretyzowany do tej komorki organizacyjnej UKNF)
zaprezentowane w wystapieniu pokontrolnym Prezesa NIK z dnia 31 grudnia 2014 r. (pkt 2.1
Wystapienia pokontrolnego, 2 akapit, str. 11). W zwiazku z tym, w przypadku odnoszenia

informacji zaprezentowanych w przedmiotowym zakresie do calego UKNF, sformutowanie
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.(bez TFI)” jest nieprecyzyjne, poniewaz UKNF posiadal dostep do wszystkich raportow
przekazanych przez emitentéw, przy czym dostep posiadany w tym zakresie przez
poszczegblne komorki organizacyjne byt dostosowany do zakresu merytorycznej ich
wlasciwosci.

Ze wzgledu na powyzsze, wyrazenie niniejszego stanowiska nalezy uznaé¢ za zasadne.
Z satystakcja nalezy jednak odnotowa¢, ze mimo wskazanych uwag Najwyzsza [zba Kontroli
pozytywnie ocenita dziatalno$é¢ UKNF w obszarze objetym kontrola. Jednoczesnie chciatbym

podkreslic, ze podjatem stosowne dzialania zmierzajace do wykonania wnioskow

pokontrolnych.
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