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|. Dane identyfikacyjne kontroli

P/14/012 - Nadzor nad publicznym obrotem instrumentami finansowymi

Najwyzsza Izba Kontroli
Departament Budzetu i Finanséw

Piotr Mienicki, gtowny specjalista kp., upowaznienie do kontroli nr 88783 z dnia
28 sierpnia 2014 .

(dowdd: akta kontroli str. 1-2)

Gietda Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A., ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

Pan Pawet Tamborski Prezes Zarzadu od 25 lipca 2014 r., poprzednio od 21 grudnia
2012 r. do 25 lipca 2014 r. — Pan Adam Maciejewski (od 21 grudnia 2012 r.
do 14 lutego 2013 r. Wiceprezes Zarzadu i p.o. Prezesa Zarzadu) oraz od 28 czerwca
2006 r. do 21 grudnia 2012 r. Pan Ludwik Sobolewski.

(dowdd: akta kontroli str. 1008)

Il. Ocena kontrolowanej dziatalnosci

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie! dziatalno$¢ Gietdy Papieréw
WartoSciowych w Warszawie S.A. (GPW, Gietda) w zakresie dopuszczania
instrumentow finansowych do obrotu i podmiotéw do dziatalnosci na Gietdzie oraz
zapewnienia uczciwego obrotu gietdowego, w okresie od 1 stycznia 2012 r.
do 30 czerwca 2014 .

Gietda Papierow Wartosciowych prawidtowo, tj. w sposob zgodny z Regulaminem
Gietdy?, Regulaminem Alternatywnego Systemu Obrotu (ASO)3 oraz Szczegbtowymi
Zasadami Obrotu Gietdowego w Systemie UTP* weryfikowata informacje
prezentowane we wnioskach o dopuszczenie do obrotu instrumentéw finansowych
oraz we wnioskach o dopuszczenie do dziatania na Gietdzie®. GPW podejmowata
w trybie ciggtym dziafania ukierunkowane na zapewnienie uczciwego obrotu
gietdowego, w tym przede wszystkim w przypadku ASO w sposob rzetelny
sprawowata nadzor nad wypetnianiem przez emitentéw obowigzkdw informacyjnych.
GPW wdrozyta system kontroli nad dziatalno$cig cztonkdw gietdy oraz animatoréw
rynku obejmujacy weryfikacjie na etapie dopuszczania do dziatalnoSci na gietdzie
jako cztonka gietdy, kontrole biezacg wykonywang w trybie ciggtym, a takze kontrole
na miejscu, w siedzibach cztonkdéw gietdy. Gietda monitoruje proby manipulacii
kursami instrumentéw finansowych. Informacje o powzietych podejrzeniach co do
transakcji (ciggow transakcji) wskazujacych na mozliwo$¢ manipulaciji, bez zbednej

' Najwyzsza Izba Kontroli stosuje 3-stopniowg skale ocen: pozytywna, pozytywna mimo
stwierdzonych nieprawidtowo$ci, negatywna.

2 Uchwata Nr 1/1110/2006 Rady Gietdy z dnia 4 stycznia 2006 r. z pdzn. zm.
8 Uchwata Nr 147/2007 Zarzadu Giefdy z dnia 1 marca 2007 r. z pdzn. zm.

4 Ang. Universal Trading Platform — system transakcyjny (notujacy). Uchwata Nr 1038/2012 Zarzadu
Gietdy z dnia 17 pazdziernika 2012 r. z p6zn. zm.

5 Na podstawie zbadanej, losowo dobranej préby 10 wnioskow o dopuszczenie do obrotu
instrumentu finansowego oraz dwdch wnioskdw o dopuszczenie do dziatania na Gietdzie.
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zwioki, przekazywane bylty do Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF).
Gietda wprowadzita zasady tadu korporacyjnego, ktore stanowig zbior wytycznych
dla spétek gietdowych oraz prowadzi dla celéw analitycznych statystyke poziomu ich
stosowania.

lIl. Opis ustalonego stanu faktycznego

1. Dopuszczanie instrumentéw finansowych do obrotu
i pomiotow do dziatalnosci na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.

W okresie od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2014 r. do Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. zostato ztozonych tgcznie 2.286 wnioskow
0 dopuszczenie/wprowadzenie instrumentéw finansowych na wszystkie rynki
organizowane przez GPW.

W badanym okresie zostato ztozonych 1190 wnioskéw emitentéw o dopuszczenie
instrumentéw finansowych na rynek regulowany (w tym 1098 wnioskéw dotyczyto
produktow  strukturyzowanych, 58 wnioskéw akcji, 15 praw do akgj,
a 19 certyfikatow inwestycyjnych). Emitenci dopuszczeni do rynku regulowanego
ztozyli takze 319 wnioskow o wprowadzenie na rynek kolejnych emisji akcji i praw
do akcji.

W ramach alternatywnego systemu obrotu - NewConnect zostato ztozonych tacznie
388 wnioskow, z tego 171 wnioskow dotyczyto pierwszego wprowadzenia akcii
| praw do akcji na ten rynek.

Na rynku regulowanym oraz w ramach ASO w systemie obrotu dtuznymi
instrumentami  finansowymi - Catalyst zlozono tacznie 389 wnioskow
o dopuszczenie badz wprowadzenie do obrotu papieréw warto$ciowych w tym
369 wnioskow dotyczyto obligacji (z tego 139 pozycji — pierwszego dopuszczenia),
a 20 - listow zastawnych.

W momencie podejmowania przez Zarzad Gietdy decyzji
0 dopuszczeniu/wprowadzeniu instrumentu do obrotu 2.216 wnioskow zostato
uznanych za spetniajagce wymogi formalne8. W 57 przypadkach wnioski zostaty
wycofane lub rozpatrywanie ich w badanym okresie nie zostato zakoriczone.
W dwoch przypadkach brak spetnienia wymogow formalnych przesadzit o odmowie
wprowadzenia instrumentu do obrotu.

W badanym okresie Gietda wydata 2.222 decyzje o dopuszczeniu/wprowadzeniu
instrumentow  finansowych, w tym 11 decyzji o dopuszczeniu do obrotu
instrumentéw finansowych pomimo niespetniania niektérych warunkéw okreslonych
w Regulaminie Gietdy lub Regulaminie ASO zostato podjetych w ramach uprawnien
Zarzadu okreslonych w § 3 ust. 3 Regulaminu Gietdy oraz § 3 ust. 5, § 3'-§ 33
Regulaminu ASO. W okresie objetym kontrolg Gietda podjeta decyzje o odmowie
dopuszczenia/  wprowadzenia do obrotu siedmiu instrumentéw finansowych.
Wszystkie przypadki odmowy dotyczyly wnioskébw o wprowadzenie papierow
warto$ciowych do alternatywnego systemu obrotu (szeS¢ wnioskéw na rynku
NewConnect i jeden wniosek na rynku Catalyst). W czterech przypadkach emitenci

6 Po ewentualnych uzupetnieniach dokonywanych przez emitentéw w trakcie rozpatrywania wniosku.
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wnioskowali 0 ponowne rozpoznanie sprawy. We wszystkich przypadkach Zarzad
Gietdy podtrzymat decyzje odmowne’.

Badanie préby 10 postepowan o dopuszczenie instrumentu finansowego do obrotu
na GPW wykazato, iz spetnione byty wymogi odno$nie wniosku o dopuszczenie oraz
niezbednej dokumentacji do niego dotaczonej, zawarte w Szczegétowych Zasadach
Obrotu Gietdowego w Systemie UTP. Uchwaly Zarzadu Gietdy z decyzjami
0 dopuszczeniu instrumentu finansowego do obrotu gietdowego byty podejmowane
w terminach zgodnych z art. 32 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi® oraz z § 8 ust. 1 Regulaminu Gietdy tj. — 14 dni.
Prospekty emisyjne badanych podmiotéw oraz dotaczone do wnioskow opinie firm
inwestycyjnych, a takze opinie sporzadzone przez Dziat Rynku Kasowego i Biuro
Prawne zawieraty informacje, ktore umozliwiaty Zarzadowi Gietdy uwzglednianie
przy podejmowaniu decyzji o dopuszczeniu instrumentu finansowego do obrotu
gietdowego kryteriow wymienionych w § 10 Regulaminu Gietdy.

(dowod: akta kontroli str. 3-4, 8, 251-252, 253-267, 268-276, 277-280, 281-291, 292-
296, 297-743, 966-971, 972-975)

W okresie 2012 r.—I potowa 2014 r. zostato ztozonych sze$¢ wnioskdéw podmiotdéw o
dopuszczenie do dziatania na GPW w Warszawie S.A. Wszystkie wnioski zostaty
rozpatrzone pozytywnie. Ze zbadanej dokumentacji dwdch sposrdd nich wynika,
ze spetnialy one wymogi formalne wynikajace z przepisow Regulaminu Gietdy oraz
Szczegotowych Zasad Obrotu Gietdowego w Systemie UTP. Uchwaty Zarzadu
Gietdy w sprawie dopuszczenia do dziatania na gietdzie jako cztonka gietdy byty
podejmowane w terminie zgodnym z § 68 ust. 1 Regulaminu Gietdy, tj. — 14 dni
sesyjnych. Ponadto w badanym okresie trzech cztonkéw rynku ASO ztozyto wnioski
0 okre$lenie pierwszego dnia dziatania oraz zakresu dziatania na tym rynku®.
Whioski powyzsze zostaty rozpatrzone pozytywnie.

(dowdd: akta kontroli str. 3-4, 8, 9-12, 13-87)

W dziatalno$ci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie dziatalnos¢ GPW w zakresie
dopuszczania instrumentow finansowych do obrotu i pomiotéw do dziatalno$ci
na Gietdzie.

2. Zapewnienie uczciwego obrotu gietdowego

21. Monitorowanie i egzekwowanie wywiazywania si¢ przez
emitentow instrumentéow finansowych 2z obowiazkéw
informacyjnych.

Gietda jako organizator ASO sprawuje nadzér nad wypetnianiem obowigzkow
informacyjnych  w ramach alternatywnego systemu obrotu. Nadzér nad
wykonywaniem przez emitentow obowigzkéw informacyjnych obejmuje przede
wszystkim nastepujace obszary:

7 W Alternatywnym Systemie Obrotu nie obowigzuje analogiczny tryb odwotawczy, jak to ma miejsce
na rynku regulowanym, na podstawie § 23 Regulaminu Giefdy. Tryb odwotawczy okre$lony w § 5
ust. 4 Regulaminu ASO przewiduje mozliwo$¢ zlozenia do Zarzadu Gietdy wniosku o ponowne
rozpoznanie sprawy a Zarzad, po zasiegnieciu opinii Rady Gietdy w ciggu 30 dni rozpatruje
whniosek.

8 Dz.U.z2014r., poz. 94 ze zm.

9 Cztonkiem rynku ASO moze zosta¢ wytacznie podmiot, ktéry zostat dopuszczony do dziatania
na Gietdzie, tj. czlonek Gietdy.
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1) weryfikacje przekazywanych przez emitentow raportéw biezacych i okresowych
pod wzgledem zgodno$ci z przepisami Regulaminu ASO,
2) weryfikacje wypetniania przez emitentéw obowigzkdw informacyjnych w zwigzku
z przekazywanymi do Organizatora ASO informacjami, skargami i zapytaniami,
3) weryfikacje wypetniania przez emitentow obowigzkéw informacyjnych w zwigzku
z zarzadzaniem dostepem do systemu EBI'®, w ramach nadzoru nad
zapewnieniem technicznych mozliwosci  wypetniania przez emitentow
obowigzkow informacyjnych.
Nadzér nad wykonywaniem przez emitentbw obowigzkéw informacyjnych
prowadzony jest przez Gietde w sposob ciggly, z wylaczeniem dziatan
wymienionych w pkt 3 powyzej, ktére majg charakter czynnosci podejmowanych
doraznie. Szczegotowy sposob postepowania w zakresie sprawowania przez GPW
nadzoru nad wykonywaniem przez emitentéw obowigzkéw informacyjnych reguluje
Procedura nadzorowania wypetniania przez emitentdw obowigzkow informacyjnych
w Alternatywnym Systemie Obrotu.
W okresie objetym kontrola, do GPW wptyneto ponad 43 tys. raportéw biezacych
I okresowych, opublikowanych w ramach systemu EBI. Gielda wielokrotnie
podejmowata w stosunku do emitentéw interwencje pisemne!".

(dowdd: akta kontroli str. 5-7, 864-870)

W dziatalno$ci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

2.2. Przyjecie i monitorowanie przestrzegania zasad fadu
korporacyjnego

W dniu 4 lipca 2007 r. Rada Nadzorcza GPW, na wniosek Zarzadu Gietdy, przyjeta
nowe zasady tadu korporacyjnego, o ktérych mowa w § 29 Regulaminu Gietdy, pod
nazwg: Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW. Dokument aktualizowany byt w
2010, 2011, 2012 i 2013 roku. Informacje o uchwatach Rady Gietdy w ww. sprawie
publikowane sg kazdorazowo na stronie http://www.corp-gov.gpw.pl/. Dobre Praktyki
Spotek Notowanych na GPW (Dobre Praktyki) zawierajg 12 rekomendaciji i 27 zasad
kierowanych do zarzaddw, rad nadzorczych oraz akcjonariuszy spétek gietdowych.
Powyzsze rekomendacje i zasady nie majg charakteru przepisbw bezwzglednie
obowigzujacych, lecz stanowig wytyczne dla spotek gietdowych, przede wszystkim
w zakresie: polityki informacyjnej, ochrony praw akcjonariuszy, funkcjonowania
organdw spotki i innych aspektdw funkcjonowania spotki publicznej. Spotki gietdowe
nie majg obowigzku stosowania zasad, a jedynie obowigzek publikaciji informacji na
temat zakresu stosowania. Informacja ta w formie raportu powinna zosta¢
opublikowana niezwtocznie po powstaniu, po stronie emitenta, uzasadnionego
prze$wiadczenia, ze dana zasada nie bedzie stosowana. Informacja tego rodzaju
powinna by¢ opublikowana przy wykorzystaniu systemu EBI oraz umieszczona na
stronie internetowej spotki. Poniewaz Dobre Praktyki nie stanowig przepisow
gietdowych (§ 29 ust. 2 Regulaminu Gieldy), jak i prawa powszechnie

10 Elektroniczna baza informacji. System stuzacy do przekazywania informacji biezacych
i okresowych przez emitentow papieréw wartosciowych notowanych w alternatywnym systemie
obrotu.

Gietda nie jest w stanie podaé liczby wszystkich interwencji w badanym okresie ze wzgledu na ich
znaczng ilos¢. GPW prezentuje stanowisko, ze zwigzana z przygotowaniem tego rodzaju danych
pracochtonno$¢ miataby negatywny wplyw na jako$¢ wykonania obowigzkéw o charakterze
operacyjnym. Skale dziatari podejmowanych przez GPW w tym obszarze obrazuje informacja,
ze w okresie trzech miesiecy, tj. od 1.08.2012 r. do 31.10.2012 r. dokonano 96 pisemnych
interwencji odnoszacych sie do sposobu wypetniania przez emitentow z ASO obowigzkéw
informacyjnych.
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obowigzujacego. Gietda nie prowadzi kompleksowego monitoringu przestrzegania
przez emitentdbw zasad w nich zawartych. Natomiast dla celéw analitycznych, na
podstawie nadsytanych raportdw, Gietda prowadzi statystyki w zakresie
niestosowania zasad tadu korporacyjnego przez spotki gietdowe. Analiza zbiorczych
wynikéw w tym zakresie umozliwia GPW uzyskiwanie wiedzy co do najczesciej
wystepujacych probleméw i trudnosci zwigzanych z przestrzeganiem zasad tadu
korporacyjnego przez spotki. Identyfikacja tego rodzaju probleméw wykorzystywana
jest w dziatalno$ci edukacyjnej adresowanej do spotek i inwestordw, jak réwniez
w pracach regulacyjnych (zmiany w Dobrych Praktykach).

Podobnie, dla rynku NewConnect, od 1 stycznia 2009 r. weszly w zycie zasady
Dobre Praktyki Spotek Notowanych na NewConnect. Zgodnie z § 4 ust. 3
Zatgcznika nr 3 do Regulaminu ASO Informacje biezgce i okresowe przekazywane
w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect, w przypadku gdy
okreslona zasada fadu korporacyjnego, o ktorej mowa w powyzszym dokumencie,
nie jest przez emitenta stosowana w sposob trwaty lub jest naruszona incydentalnie,
emitent ma obowigzek przekazania, w formie raportu biezacego stosownej
informacji. Podobnie jak w przypadku rynku regulowanego Gietda prowadzi
statystyki w zakresie niestosowania zasad tadu korporacyjnego przez spotki
New Connect, dla celéw analitycznych.

(dowdd: akta kontroli str. 3-4, 837-863)

W dziatalno$ci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

2.3. Weryfikacja wdrozenia przez emitentéw procedury ochrony
tajemnicy informacji zwiazanych z transakcjami gietldowymi.
Kontrole Cztonkéw GPW.

Kompleksowa weryfikacja podmiotu ubiegajacego sie o status cztonka Gietdy
odbywa si¢ w ramach procesu dopuszczenia cztonka Gietdy do dziatania na
Gietdzie. Jednym z elementéw weryfikowanych przez GPW w trakcie procesu
dopuszczania do dziatania na gietdzie czlonka Gietdy jest spetnianie przez niego
§ 64 Regulaminu Gietdy, tj. fakt posiadania przez niego obowigzujacych
dokumentéw okre$lajacych procedury ochrony tajemnicy informacji zwigzanych
z transakcjami gietdowymi. Wymag przedstawienia wyzej wymienionej dokumentacji
jest zawarty w liscie dokumentaciji, jakg podmiot ubiegajacy sie o status cztonka
Gietdy musi przedstawi¢ wraz z wnioskiem o dopuszczenie do dziatania na Gietdzie.
Zgodnie z Regulaminem ASO cztonkiem tego rynku moze by¢ podmiot bedacy
cztonkiem Gietdy w rozumieniu postanowienr Regulaminu Gietdy, uprawniony
do zawierania transakcji w alternatywnym systemie obrotu. GPW przeprowadza
takze weryfikacje przestrzegania przez czionkéw Gietdy obowigzkéw wynikajacych
z regulacji gietdowych oraz uméw poprzez kontrole zdalne i kontrole w siedzibie
cztonka Gietdy. W ramach kontroli w siedzibie cztionka Gietdy weryfikowany
ponownie jest m.in. fakt wypetniania przez niego wytycznych § 64 Regulaminu
Gietdy. W okresie objetym kontrola GPW nie zidentyfikowata przypadkow
niewywigzywania sie przez czionkow Gietdy z obowigzku wynikajacego z wyzej
wymienionego zapisu regulaminowego. Ze zbadanej dokumentacji dwoch wnioskéw
podmiotow o dopuszczenie do dziatania na GPW wynika, ze spetniaty one wymogi
formalne wynikajace z ww. § 64 Regulaminu Gietdy. Ponadto ze zbadanej préby
dokumentacji dotyczacej dwdch z siedmiu kontroli planowych przeprowadzonych
przez GPW w okresie objetym kontrolg w siedzibie cztonka Gietdy wynika,



ze w trakcie tych kontroli weryfikowano wdrozenie przez emitentow procedury
ochrony tajemnicy informacji zwigzanych z transakcjami gietdowymi.

(dowdd: akta kontroli str. 3-7, 124-126, 1010-1027)

W latach 2012-1 potowa 2014 w ramach weryfikacji wykonywanej w procesie

dopuszczenia do dziatania na Gietdzie podmiotu ubiegajacego sie o status czionka

Gietdy GPW zweryfikowata sze$¢ wnioskow o dopuszczenie do dziatania

na Gietdzie, a w ramach kontroli w siedzibie cztonka Gietdy przeprowadzita siedem

kontroli planowych. Kontroli doraznych w siedzibie cztonka Gietdy w okresie objetym
kontrolg NIK nie przeprowadzano. Roczny plan kontroli w siedzibie cztonkdéw Gietdy
opracowywany jest w ostatnim kwartale roku poprzedzajacego w oparciu 0 model
szacowania ryzyka, zawierajacy nastepujace dane dotyczace dziatalno$ci cztonkéw

Gietdy:

» procentowe zestawienie wielkoSci obrotow poszczegdlnych cztonkéw Gietdy
wedtug podziatu na rynki i instrumenty finansowe,

* nieprawidtowosci zaobserwowane podczas wspotpracy z cztonkami Gietdy,

* nieprawidtowo$ci zaobserwowane w realizacji dostepu cztonkéw gietdy do ustug
oferowanych przez Gietde,

* informacie na temat petnienia zadan animatora rynku'? na rynkach
prowadzonych przez Gietde,

» informacje dotyczace zawierania transakcji, o ktorych mowa w § 83 Regulaminu
Gietdy, tj. transakcji, w ktorych animator rynku bytby jednocze$nie strong
kupujacg oraz sprzedajaca,

» zestawienie kontroli przeprowadzonych u poszczegélnych cztonkéw Gietdy
w poprzednich latach,

* Kkontrole sprawowane przez kierownictwo cztonkow Gietdy,

* posiadanie przez cztonkdw Gietdy komérki audytu wewnetrznego,

* informacie o ewentualnych zalegtoSciach w ptatnoSciach kontrolowanego
cztonka Gietdy.

Przedmiotem kontroli w siedzibie cztonka Gietdy jest ocena przestrzegania przez

niego 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 systemow informatycznych
giefdy.

W ramach kontroli oprocz wypetniania wytycznych § 64 Regulaminu Gietdy

weryfikowane jest m.in:

» wypetnianie wytycznych § 66 Regulaminu Giefdy, czyli obowigzku informowania
Gietdy o wszelkich zmianach danych okre$lonych w przepisach wydanych
na podstawie § 65 ust. 2 Regulaminu Gietdy zawartych we wniosku
o dopuszczenie do dziatania na gietdzie,

* wypetnianie wytycznych § 63 Regulaminu Gietdy, czyli posiadania
obowigzujacych dokumentéw okreslajacych zasady nabywania i zbywania
instrumentéw finansowych notowanych na Gietdzie przez cztonkéw swoich
wtadz lub pracownikdw, ktorych zakres obowigzkéw obejmuje czynno$ci
zwigzane z obrotem gietdowym oraz zapewnia przestrzeganie tych zasad.

12 Czlonek Gietdy lub inny podmiot nie bedacy cztonkiem gietdy, ktéry na podstawie umowy z Gietdg
Papierow Wartosciowych zobowigze si¢ do dokonywania na wtasny rachunek czynno$ci majacych
na celu wspomaganie ptynno$ci danego instrumentu finansowego na zasadach okre$lonych przez
Zarzad Gieldy.
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W ramach kontroli biezacej, ktorag GPW prowadzi w sposob ciggty dokonywana jest
weryfikacja danych i informacji przekazywanych przez cztonkéw Gietdy m.in.
w zakresie:

* wypetniania przez cztonkéw Gietdy regulaminowego obowigzku informowania
Gietdy o wszelkich zmianach danych zawartych we wniosku o dopuszczenie
do dziatania na Gietdzie,

 aktualizacji listy maklerow nadzorujacych.

Gietda na biezaco kontroluje rowniez dziatalnos¢ animatorow rynku m.in. w zakresie

przestrzegania przez nich zapiséw § 83 Regulaminu Gietdy (zakaz zawierania

transakcji, w ktérych animator wystepowatby jako sprzedajacy i kupujacy
jednoczesnie) oraz przestrzegania warunkow animowania zawartych w Umowach

0 petnienie zadan animatora rynku, podpisanych pomiedzy Gietdg a czionkiem

Gietdy. Kontrola animatoréw rynku przeprowadzana jest na podstawie biezgcych

danych sesyjnych oraz danych zawartych w aplikacji do kontroli animatora

i archiwalnych zbiorach sesyjnych — zlecenia i transakcje.

GPW monitoruje takze w trybie ciagtym oraz doraznym podtgczenia cztonkow Gietdy

do gietdowych systeméw informatycznych.

(dowod: akta kontroli str. 3-7, 925-959, 960-965)

W dziatalno$ci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

24. Kontrola zlecen maklerskich lub zawartych transakc;ji
gietdowych pod katem préby manipulacji kursami
instrumentéw  finansowych.  Anulowanie  transakcji
gietdowych.

Zasady postepowania pracownikow w przypadku podejrzen co do mozliwych prob
manipulacji kursami instrumentéw finansowych zawarte sg w Procedurze Zasady
Nadzoru Realizacji Transakcji. Zgodnie z powyzszg procedurg wyznaczeni
pracownicy Gietdy, zobowigzani sg do statlego monitorowania przebiegu notowan
pod katem potencjalnych przypadkéw manipulacji kursami instrumentow
finansowych. Nadzor prowadzony jest w trybie cigglym (w trakcie notowan),
a w razie potrzeby pogtebiany dodatkowymi analizami. Pracownicy zobowigzani sg
do raportowania Przewodniczacemu Sesji lub bezpo$redniemu przetozonemu
wszelkich przypadkow podejrzen co do mozliwych prob manipulacji kursami
instrumentow finansowych. W badanym okresie Gietda 15-krotnie zgtaszata do KNF
podejrzenia manipulacji kursami spétek. Badanie wszystkich powyzszych
przypadkéw powziecia przez GPW podejrzen manipulacji kursem instrumentu
finansowego, wykazato, ze Gietda niezwiocznie powiadamiata pisemnie UKNF
o tego rodzaju zdarzeniu.

(dowod: akta kontroli str. 5-7, 744-823, 835-836, 871-899, 923-924)

Obowigzek wynikajacy z § 104 ust. 5 Regulaminu Gietdy w zakresie przekazywania
Komisji Nadzoru Finansowego informacji o wszystkich ztozonych zleceniach
maklerskich i zawartych transakcjach realizowany byt na podstawie Porozumienia
w sprawie zakresu i warunkow technicznych udostepniania niektorych informacji
i danych rynkowych z dnia 15 kwietnia 2013 r.'3 oraz umowy nr 556/2012 z dnia
26 listopada 2012 r. Zgodnie z treScig Porozumienia, dane udostepniane sg po
zakonczeniu sesji gietdowej, poprzez zamieszczenie ich na serwerze GPW,
dostepnym dla UKNF. Gietda moze przekaza¢ dane w innym niz wskazany

13 Poprzednio funkcjonowato Porozumienie w sprawie zakresu i warunkéw technicznych
udostepniania niektorych danych rynkowych z dnia 24 wrze$nia 2010 .
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w Porozumieniu trybie, o ile UKNF poinformuje o takiej koniecznosci
z dwunastogodzinnym wyprzedzeniem. Dodatkowo, zgodnie z Umowag nr 556/2012,
zapewniony jest dostep UKNF do danych publicznych oraz do danych wskazanych
W umowie w czasie rzeczywistym przy wykorzystaniu dedykowanej do tego celu
aplikacji informatyczne;j.

(dowdd: akta kontroli str. 5-7, 744-823)

W okresie 2012 r—l potowa 2014 r., cztonkowie Gieldy zaréwno na rynku
regulowanym jak tez na rynkach NewConnect i Catalyst nie ztozyli zadnego wniosku
0 anulowanie transakcji.

(dowod: akta kontroli str. 5-7, 744-823, 835-836, 976)

W dziatalnosci  kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie
nie stwierdzono nieprawidtowosci.

2.5. Zawieszanie obrotu i wykluczanie z obrotu gieldowego
instrumentéw finansowych oraz zawieszanie i wykluczanie
Cztonkéw GPW.

W okresie 2012 r.—| pot 2014 r. na GPW miato miejsce 228 przypadkow zawieszenia
obrotu instrumentami finansowymi, w tym 75 przypadkéw dotyczyto gtéwnego rynku
GPW, 100 - rynku NewConnect, a 53 — Catalyst. W okresie tym Zarzad Gietdy
podjat rowniez 220 uchwat dotyczacych wykluczenia instrumentow finansowych
z obrotu: 142 przypadki dotyczyly gtéwnego rynku, 42 - NewConnect,
a 36 — Catalyst. Ponadto Zarzad Gietdy podjat 17 uchwat o warunkowym
wykluczeniu instrumentéw z rynku NewConnect.

GPW zamieszczata uchwaty o zawieszeniu Iub wykluczeniu z obrotu
na odpowiednich stronach internetowych GPW, dedykowanych danemu rynkowi,
tj. http://www.gpw.pl; http://www.newconnect.pl; http://www.gpwcatalyst.pl. Gietda
przekazuje tre$¢ tych uchwat, zarbwno w odniesieniu do rynku regulowanego, jak
i alternatywnego systemu obrotu, do Polskiej Agencji Prasowej S.A., wynikiem
czego jest upublicznianie przez PAP odpowiednich informacji w serwisach, ktorymi
administruje, w tym w serwisie GPWInfoStrefa.

Badanie dobranej losowo préby 10 przypadkéw zawieszen/wykluczen (szesé
przypadkéw dotyczyto zawieszenia, a cztery — wykluczenia) wykazato, ze stosowne
uchwaty Zarzadu Gietdy byty podejmowane niezwtocznie po powzieciu informacii
0 ryzyku zagrozenia obrotu lub po zadaniu KNF, a publikacja na stronach
internetowych Gieldy nastepowata w dniu podjecia uchwaty. Uchwaty zawieraty
uzasadnienia.

(dowod: akta kontroli str. 88-122, 188-247, 248-250)

W badanym okresie miaty miejsce dwa przypadki zawieszenia dziatalnosci cztonka
Gietdy na Gietdzie oraz dwa przypadki wykluczenia cztonka Gietdy z dziatania na
Gietdzie. Czynnosci te dotyczyty tacznie dwoch podmiotdéw. Zawieszenie w jednym
przypadku wynikato z otwarcia procesu likwidacyjnego spotki, a w drugim
z niewypetniania przez spdtke wymogdéw § 61 ust. 3 Regulaminu Gietdy,
tj. posiadania srodkéw organizacyjno-technicznych wymaganych do obstugi obrotu
instrumentami finansowymi notowanymi na gietdzie. Decyzja o zawieszeniu byta
podejmowana niezwtocznie (nazajutrz) po powstaniu przestanek do jej podjecia.
Zaden z podmiotow nie odwotat sie do Rady Giedy.

(dowdod: akta kontroli str. 126-187)
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W  dziatalnosci  kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie
nie stwierdzono nieprawidtowosci.

2.6. Kary regulaminowe nakladane na emitentéw instrumentéw
finansowych i Czlonkéw Gietdy.

W okresie objetym kontrolg nie wystapity przypadki natozenia przez Gietde kary
regulaminowej na emitentow instrumentéw finansowych notowanych na rynku
regulowanym. Nie naktadano takze kar regulaminowych na cztonkow Giefdy.
W latach 2012-I potowa 2014 Gietda w 311 przypadkach zastosowata $rodki
dyscyplinujgce przewidziane w regulaminie ASO w odniesieniu do emitentow,
ktérych instrumenty finansowe notowane byty w alternatywnym systemie obrotu
na rynku NewConnect i Catalyst. Na emitentéw z rynku NewConnect natozono kary
w 279 przypadkach, a na emitentbw z rynku Catalyst w 32. tacznie
w 52 przypadkach natozone zostaly kary pieniezne w wysokosci 5-20 tys. zt,
w 193 przypadkach zawieszano obrot danych instrumentem lub wykluczano
instrument z obrotu w ASO, w 65 przypadkach upominano emitenta, a w jednym
przypadku zobowigzano emitenta do podpisania umowy z autoryzowanym doradca.
Decyzje o natozonych na emitentow ASO NewConnect i Catalyst sankcjach sg
publikowane  na  stronach  internetowych ~ www.newconnect.pl  oraz
www.gpw.catalyst.pl. Badanie préby natozonych przez Gietde 10 sankcji, w tym
pieciu kar pienieznych, wykazato, ze w trzech przypadkach Gietda nie otrzymata
dowodu wptaty kary. W dwéch przypadkach spotki zostaty nastepnie wykluczone
z obrotu w ASO, a w jednym przypadku po wystaniu przez GPW dwoch monitow,
trwajg uzgodnienia, co do szczegdtow uiszczenia kary (m. in. w kwestii wyboru
podmiotu, na ktdrego konto emitent powinien wptaci¢ kare)'4.

(dowod: akta kontroli str. 5-7, 830-833, 834, 1003-1007, 1028-1033)

W  dziatalnosci  kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie
nie stwierdzono nieprawidtowo$ci.

Gietda miafa ograniczone mozliwo$ci wptywania na optacanie kar pienieznych przez
ukarane podmioty. Nie dochodzita uiszczenia kar na drodze sadowej zwazywszy,
miedzy innymi, na watpliwosci natury prawnej co do podstaw takiego dochodzenia
(GPW nie jest podmiotem uprawnionym z tytutu natozonej kary). Zdaniem NIK
nalezatoby rozwazy¢ zmiany w Regulaminie ASO, tak aby da¢ Gietdzie mozliwosé
skutecznego egzekwowania natozonej kary. Kary mogtyby wptywa¢ na rachunek
GPW, a Gietda przekazywataby te srodki na rzecz organizacji pozytku publicznego.

2.7. Skargi klientéow na dziatalno$¢ biur maklerskich

Gietda wdrozyla oficjalne zasady rozpatrywania wnoszonych skarg. Zasady
powyzsze zostaty okreSlone w Instrukcji Kancelaryjnej z dnia 16.04.2013 r.
(Rozdziat X Rejestr skarg).

Znaczna cze$¢ kierowanych do Gietdy skarg dotyczy podmiotéw/czynnoSci
podejmowanych przez podmioty, wobec ktorych Gietda nie posiada, wynikajgcych
z przepisbw prawa, uprawnien nadzorczych lub kontrolnych. Bezpo$rednimi
klientami Gieldy sg cztonkowie gietdy, a wiec firmy inwestycyjne prowadzace
dziatalnos¢ maklerska, a nie ich klienci. Klienci czlonkoéw gietdy nie stajg sie
klientami Gietdy, a wiec wszelkie zastrzezenia klientéw indywidualnych do
dziatalnosci doméw maklerskich dotyczg relacji umownej, ktorej Gietda nie jest
strong. Kompetencje nadzorcze wobec firm inwestycyjnych posiada Komisja

14 Zgodnie z przepisem § 17c ust. 10 Regulaminu ASO emitent zobowigzany jest wplaci¢ pienigdze
z tytutu natozonej kary pienieznej na konto wybranej przez siebie organizacji pozytku publicznego.
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Nadzoru Finansowego. W badanym okresie do Gietdy wptyneto pie¢ skarg
na dziatalnos¢ biur maklerskich. Wszystkie skargi zostaty przekazane bez zbedne;
zwioki (w terminie do 10 dni od wptywu skargi) do UKNF, jako instytucji wtasciwej
do szczegbtowego ich rozpatrzenia. GPW informowata réwniez w sposob
syntetyczny nadawcéw skarg o swoim pogladzie na zgtaszane sprawy oraz o ich
przekazaniu do szczegdtowego rozpatrzenia.

Skargi dotyczace dziatalno$ci emitentow papieréw wartoSciowych notowanych
na Gieldzie sg rozpatrywane w zakresie, w jakim Gietda posiada wobec tych
emitentow uprawnienia kontrolne odnos$nie wypetniania przez nich obowigzkéw
informacyjnych. W pozostatym zakresie rola GPW jest ograniczona do mozliwosci
udzielenia  odpowiedzi, zawierajacej informacie o  skierowaniu  skargi
do niewtadciwego podmiotu i wskazania na mozliwo$¢ zwrdcenia sie do innych
organdéw. W sytuacji, gdy GPW jest w stanie na bazie przekazanych informacji
wskaza¢ wiadciwy organ, odpowiedz na skarge zawiera réwniez informacje
o podmiocie wtasciwym do wniesienia skargi/wniosku (np. sad powszechny, Komisja
Nadzoru Finansowego). Gietda nie otrzymuje zwrotnie informacji o dziataniach
podjetych przez UKNF, jak rowniez informacji o ostatecznych decyzjach
dotyczacych przekazywanych skarg. GPW nie ma uprawnien do ingerowania
w spory pomiedzy cztonkami Gietdy lub emitentami a ich klientami, ktérych
to sporow dotyczy czes¢ kierowanych do GPW skarg/wnioskow.

(dowod: akta kontroli str. 5-7, 824-829, 871, 900-924)

W dziatalno$ci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie dziatalno$¢ Gietdy w badanym obszarze.

IV. Wnioski

Przedstawiajac powyzsze oceny i uwagi wynikajace z ustaler kontroli, Najwyzsza
Izba Kontroli, na podstawie art. 53 ust. 1 pkt 5 ustawy z dnia 23 grudnia 1994 r.
o Najwyzszej Izbie Kontroli'®, wnosi o:

1) kontynuacje dziatan w celu doprowadzenia do wywigzania si¢ przez
monitowang Spétke, wymieniong w podrozdziale 2.6 niniejszego wystapienia,
z obowigzku zaptaty kary regulaminowej na konto wybranej organizacji pozytku
publicznego,

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

V. Pozostate informacje i pouczenia

Wystgpienie pokontrolne zostato sporzadzone w dwoch egzemplarzach; jeden dla
kierownika jednostki kontrolowanej, drugi do akt kontroli.

Zgodnie z art. 54 ustawy o NIK kierownikowi jednostki kontrolowanej przystuguje
prawo zgloszenia na pisSmie umotywowanych zastrzezen do wystgpienia
pokontrolnego, w terminie 21 dni od dnia jego przekazania. Zastrzezenia zgtasza sie
do dyrektora Departamentu Budzetu i Finanséw Najwyzszej Izby Kontroli.

5 Dz. U.z2012r., poz.82 ze zm.
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Obowigzek
poinformowania

NIK o sposobie
wykorzystania uwag

i wykonania wnioskow

Zgodnie z art. 62 ustawy o NIK prosze o poinformowanie Najwyzszej Izby Kontroli,
w terminie 21 dni od otrzymania wystgpienia pokontrolnego, o sposobie
wykorzystania uwagi i wykonania wnioskow pokontrolnych oraz o podjetych
dziataniach lub przyczynach niepodjecia tych dziatan.

W  przypadku wniesienia zastrzezen do wystgpienia pokontrolnego, termin
przedstawienia informacji liczy sie od dnia otrzymania uchwaty o oddaleniu
zastrzezen w cato$ci lub zmienionego wystapienia pokontrolnego.

Warszawa, dnia grudnia 2014 r.
Najwyzsza Izba Kontroli
Departament Budzetu i Finanséw
Kontroler Dyrektor
Piotr Mienicki Stanistaw Jarosz

gtéwny specjalista kp.
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