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4. Anna Grabarczyk, specjalista kp.,
upowaznienie do kontroli nr 88801 z dnia 2 wrzesnia 2014 r.

(dowdd: akta kontroli str. 7-8)

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Plac Powstaicow Warszawy 1,
00-950 Warszawa, zwany dalej ,UKNF” lub ,Urzedem”.

Andrzej Jakubiak, Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego od 12 pazdziernika
2011r.

Il. Ocena kontrolowanej dziatalnosci

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie! wykonywanie przez Komisje Nadzoru
Finansowego (KNF) zadah zwigzanych z nadzorem nad publicznym obrotem
instrumentami finansowymi w okresie od poczatku 2012 r. do korica | potowy 2014 r.
Komisja Nadzoru Finansowego, zgodnie z przyjetym podejSciem zaktadajacym tylko
badanie spetniania wymogow formalnych okre$lonych w stosownych przepisach,
prawidlowo weryfikowata kompletno$¢ informacji zawartych w prospektach
I memorandach informacyjnych, przedstawianych przez emitentdw wnioskujgcych
o dopuszczenie instrumentéw finansowych do obrotu na rynku regulowanym.
Zbadane postepowania, za wyjatkiem czterech dotyczacych emisji wtornych
certyfikatow inwestycyjnych przez fundusze inwestycyjne zamkniete, prowadzone
byly z dotrzymaniem obowigzujacych terminow.

KNF wdrozyta system wykrywania naruszen w obrocie na rynku kapitatowym,
$cigania i karania podmiotéw dopuszczajacych sie tych naruszen. Realizacji tych
celow stuzyto w szczegoinosci weryfikowanie prawidtowo$ci wywigzywania sie przez
emitentow z obowigzkow informacyjnych, monitoring transakcji mogacych stanowic
manipulacje instrumentami finansowymi lub przeprowadzonych z wykorzystaniem
informacji poufnych. Wprawdzie nie bylo jednoznacznych zasad okre$lania

1 Najwyzsza Izba Kontroli stosuje 3-stopniowg skale ocen: pozytywna, pozytywna mimo
stwierdzonych nieprawidtowosci, negatywna.
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Opis stanu
faktycznego

wysokosci kar pienieznych naktadanych na podmioty dopuszczajgce sie naruszen,
jednak wysoko$¢ kar byta adekwatna do okolicznosci zwigzanych z popetnionym
wykroczeniem a decyzje o ich natozeniu byty odpowiednio uzasadnione..

Rzetelnie sprawowany byt nadzér biezacy nad firmami inwestycyjnymi2
i towarzystwami funduszy inwestycyjnych. Dla firm inwestycyjnych systematycznie
| terminowo przeprowadzano proces badania i oceny nadzorczej, a w przypadku
naruszen adekwatno$ci kapitatowej stosowano odpowiednie sankcje nadzorcze.
Wyniki nadzoru biezacego stanowity jeden z gtdwnych elementéw branych pod
uwage przy doborze podmiotéw do kontroli.

Wobec podmiotow, ktore dopuszczaty sie naruszen lub nie spetniaty wymogow
w zakresie bezpieczenstwa obrotu wszczynane byty postepowania administracyjne
w celu natozenia kary lub kierowane zawiadomienia do organéw $cigania
0 popetieniu przestepstwa. UKNF monitorowat funkcjonowanie rynku kapitatowego
i identyfikowat niewtasciwe praktyki. W celu ich eliminowania KNF formutowata
stanowiska, wytyczne dla sektora. NIK stwierdza jednak, ze czes¢ prowadzonych
postepowan administracyjnych w sprawie natozenia kary i prac zwigzanych
z przygotowaniem zawiadomien do prokuratury trwata stosunkowo dtugo. Wptyw na
to miaty czynniki obiektywne, ale réwniez stwierdzono przypadki zwioki
w rozpoczeciu tych procesow.

lIl. Opis ustalonego stanu faktycznego

1. Przestrzeganie przepisow w zakresie dopuszczenia
instrumentow finansowych do publicznego obrotu

1.1. Weryfikacja wnioskéw zwigzanych z oferta publiczng
lub dopuszczeniem instrumentéw finansowych do obrotu
na rynku regulowanym

Podstawowym warunkiem dopuszczenia instrumentéw finansowych do obrotu
na rynku regulowanym jest zatwierdzenie przez Komisje Nadzoru Finansowego
odpowiedniego dokumentu informacyjnego, w szczegdinosci prospektu emisyjnego,
memorandum informacyjnego oraz aneksow do tych dokumentow. W okresie
od 2012 r. do 15 wrzesnia 2014 r. UKNF prowadzit ogdtem 555 postepowan
prospektowych, z ktdrych 468 zakonczylo sie zatwierdzeniem prospektu,
memorandum informacyjnego lub aneksu do prospekiu i wydaniem decyzji
administracyjnych, 62 postepowania zawieszono lub umorzono na wniosek strony
lub z urzedu, a 25 postepowan byto w toku. Spo$érdd zakonczonych postepowan
90 dotyczyto emisji akcji, 14 emisji obligacji, 6 emisji certyfikatow inwestycyjnych,
5 zatwierdzenia memorandum informacyjnego, a 353 zatwierdzenia aneksow
do prospektéw emisyjnych.

(dowdd: akta kontroli str. 4314-4354, 4308)

Postepowania  dotyczace zatwierdzenia prospektu emisyjnego  papieréw
wartosciowych prowadzone byly przez UKNF na podstawie ustawy o ofercie

2 Zgodnie z art. 3 pkt 33 ustawy o obrocie przez pojecie firmy inwestycyjnej rozumie sie dom
maklerski, bank prowadzacy dziatalno$¢ maklerska, zagraniczng firme inwestycyjna prowadzaca
dziatalno$¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagraniczng osobe prawng z
siedzibg na terytorium panstwa nalezacego do OECD lub WTO, prowadzacg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnos¢ maklerska,
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publicznej® (zwanej dalej ,ustawg o ofercie”) i obejmowaty badanie kompletnosci
informacji zawartych w prospekcie emisyjnym z wymogami rozporzadzenia Komisji
(WE) nr 809/2004* i jego zatgcznikami (zwanego dalej ,rozporzadzeniem
prospektowym”).

Podmiotami odpowiedzialnymi za prawdziwo$¢, rzetelnos¢ i kompletno$¢ informacii
zamieszczonych w prospekcie, stosownie do art. 22 ust. 4 ustawy o ofercie, byt
w szczegdlnosci emitent oraz podmiot sporzadzajacy lub bioracy udziat
w sporzadzeniu prospektu. Na podstawie art. 98 i 100 ustawy o ofercie podmioty
te za podanie nieprawdziwych lub zatajenie prawdziwych danych, ktére w istotny
sposdb wptywajg na tres¢ informacji zawartych w prospekcie emisyjnym podlegajg
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.

(dowdd: akta kontroli str. 4216-4217, 4362)

W UKNF nie byt okre$lony tryb i sposob postepowania z wnioskiem o zatwierdzenie
dokumentu informacyjnego oraz anekséw do dokumentu informacyjnego. W trakcie
kontroli NIK w dniu 30 wrzeénia 2014 r. zagadnienia te zostaly uwzglednione
w wewnetrznej Instrukcji zatwierdzonej przez Dyrektora Departamentu Ofert
Publicznych i Informacji Finansowej (DPI). Instrukcja zostata zamieszczona
na portalu regulacji wewnetrznych UKNF. Zawierata ona wytyczne o charakterze
pomocniczym dla pracownikéw DPl w celu ujednolicenia zasad wspdtpracy
wewnetrznej i obiegu dokumentéw w UKNF w postepowaniu prospektowym.
Instrukcja okreslata rowniez zasady wspotpracy z emitentem przy prowadzeniu
postepowan administracyjnych w zakresie zatwierdzenia prospektéw emisyjnych
na podstawie Kodeksu postepowania administracyjnego® i ustawy o ofercie.
Instrukcja ta nie precyzowata jednak sposobu merytorycznej weryfikacji i metodyki
rozpatrywania prospektow emisyjnych.

(dowod: akta kontroli str. 4363-4364,4367-4369, 4304-4305)

W trakcie weryfikacji prospektow emisyjnych pracownicy DPI kierowali sie
zebranymi wytycznymi ESMA® oraz zaleceniami wypracowanymi w UKNF, 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 uprawnien do dokonywania wyktadni rozporzadzenia
prospektowego. Oficjalnym zrodtem informacji dla emitentow pozostaje ESMA
i publikowane przez niego przepisy i rekomendacje. Podkre$lono jednoczes$nie, ze
interpretacje stosownych regulacji znajdujg sie na stronach internetowych ESMA

3 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz. U. z 2013 r.

poz. 1382).
4 Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujace dyrektywe
2003/71/WE  Parlamentu  Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych

w prospektach emisyjnych oraz formy, wiaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektow
emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz. Urz. UE L 149 z dn. 30 kwietnia 2004 r. ze zm.)

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

6 Wytyczne Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw WartoSciowych (European Securities
and Markets Authority) obejmuja ogoine zasady i zalecenia dotyczace formy i treci prospektu,
podsumowania prospektu, weryfikacji prospektu wraz z zatgcznikiem nr 1 — Minimalny zakres
informacji w odniesieniu do dokumentu rejestracyjnego dla akcji oraz Zatacznikiem nr 2 -
Minimalny zakres informacji w odniesieniu do dokumentu ofertowego.
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I dodatkowe stanowiska prezentowane przez Urzad mogtyby powodowaé
u emitentow watpliwosci, co do ich spojnosci i istotnosci.

(dowdd: akta kontroli str. 4225, 4357-4358, 4409)

Szczegotowym badaniem objeto postepowanie w sprawie zatwierdzenia prospektu
w zwigzku z emisjq akcji, zakonczone po 682 dniach. Gtéwnym powodem
wydtuzenia postepowania byta konieczno$¢ wystapienia 21 razy do emitenta
0 uzupetnienie dokumentacji prospektowej i ztozenie poprawionej wersji prospekiu.
Uwagi KNF dotyczyty przede wszystkim kompletnosci i formalnej zgodnosci tresci
prospektu z wymaganiami, jakie okreslone sg w zatacznikach do rozporzadzenia
prospektowego. W trakcie analizy weryfikowane byty ryzyka prawno-ekonomiczne,
rynkowe zwigzane z oferta, jak i ryzyka specyficzne dla danego emitenta dotyczace
branzy, w jakiej dziata. Komisja wniosta o uwzglednienie dodatkowo nieujawnionych
ryzyk w dziatalno$ci emitenta, ktére — zdaniem KNF — powinny by¢ przedstawione
w prospekcie.

(dowdd: akta kontroli str. 4304)

Ponadto przez caty okres postepowania spotka wzywana byta do podjecia dziatan
w celu dokapitalizowania do minimalnego poziomu, umozliwiajacego dopuszczenie
I wprowadzenie akcji do obrotu na rynku regulowanym. KNF od poczatku
postepowania administracyjnego az do jego konca, przy dtugotrwatej zwioce spétki,
wskazywata na konieczno$¢ zwotania walnego zgromadzenia akcjonariuszy spotki
w celu dokonania zmian w statucie spétki ze wzgledu na przyznanie wybranym
akcjonariuszom uprawniefi osobistych, niezgodnych z zasadami funkcjonowania
spotki publicznej na rynku regulowanym oraz wprowadzajacych istotne ograniczenie
praw akcjonariuszy mniejszosciowych. Dwukrotne zmiany w statucie spétki zostaty
dokonane zgodnie z intencjg KNF.

Na wydtuzony czas postepowania wptyw miat rowniez emitent, ktory na uwagi UKNF
w 18 przypadkach odpowiadat w terminie od 20 do 30 dni. Obowigzujgce przepisy
nie zawierajg termindw instrukcyjnych udzielania odpowiedzi przez emitenta,
co powoduje, Ze jego sposdb postepowania moze mie¢ istotny wptyw na wydtuzenie
czasu trwania postepowania, tak jak to miato miejsce w tym przypadku.

Na wydtuzenie czasu trwania tego postepowania prospektowego wptywata rowniez
m.in. konieczno$¢ aktualizacji prospektu przez emitenta w zwigzku ze zmianami
przepisow rozporzadzenia prospektowego oraz aktualizacji biezacych danych
i prognoz finansowych na dzien zatwierdzenia prospektu. Ze strony UKNF
na wydtuzenie postepowania wptywata praktyka polegajaca na tym, ze nie wszystkie
uwagi do prospekiu byly przedstawiane od razu na poczatku procesu jego
rozpatrywania. Cze$¢ uwag, mimo ze mogta by¢ sformutowana na poczatku
postepowania, byta kierowana do emitentéw dopiero na dalszym etapie prac. Taki
sposdb prowadzenia postepowania nie naruszat obowigzujacych przepisow,
poniewaz art. 32 ust. 1 ustawy o ofercie zezwala KNF zgtosi¢ uwage na kazdym
etapie postepowania. Nie wydaje sie on jednak zasadny ze wzgledu na sprawno$¢
prowadzonego postepowania.

(dowdd: akta kontroli str. 4413-4423, 4570-4572)

UKNF do 2010 r. na swojej stronie internetowej publikowat zestawienie najczescie;
wystepujacych probleméw i popetnianych btedow w dokumentacji sktadanej przez
emitentow w ramach postepowars prospektowych. Do marca 2011 r. na stronie
internetowej KNF zamieszczat takze stanowiska dotyczace zasad sporzadzania
prospektéw emisyjnych stanowigce forme interpretacji przepiséw. W ocenie KNF



powyzsze dziatania nie wptynety w istotny sposob na poprawe jako$ci sktadanych
dokumentow i dlatego ich zaprzestano.

(dowdod: akta kontroli str. 4226)

Zdaniem NIK dodatkowe dziatania informacyjne KNF skierowane do emitentow byty
zasadne, zwlaszcza w sytuacji, gdy zmiana rozporzadzenia prospektowego w marcu
2012 r. wprowadzita nowe wymagania w zakresie formy i treci prospektu
emisyjnego, zmiany sposobu prezentacji podsumowania prospekiu emisyjnego
podstawowego dla papierdw dtuznych, a takze w odniesieniu do wymogow
informacyjnych. Nowelizacja wprowadzata nowe zatgczniki do rozporzadzenia
dotyczace matych i Srednich emitentow, ofert przeprowadzanych przez emitentow
dla dotychczasowych akcjonariuszy z prawem poboru, dla ktérych wymogi
informacyjne zostaty bardziej ztagodzone.

(dowdd: akta kontroli str. 4364)

UKNF w badanym okresie przeprowadzit jedno szkolenie i jedno seminarium
jednodniowe, bezposrednio dotyczace zasad przygotowania prospektow emisyjnych
w zwigzku z ofertg publiczng. Ograniczony zakres dziatalnosci edukacyjnej nie mogt
mie¢ istotnego wptywu na poprawe poziomu projektéw prospektow sktadanych
przez emitentow.

(dowaod: akta kontroli str. 4359, 6022)

Od 2012 r., w zwigzku z zamiarem ubiegania si¢ 0 przeprowadzenie oferty
publicznej lub o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym, KNF otrzymat
184 dokumenty notyfikujace, potwierdzajace zatwierdzenie prospektéw emisyjnych
spotek z siedzibg poza granicami Polski. Osiem spotek zadebiutowato na GPW S.A..
Prospekty te nie podlegaty zatwierdzeniu przez Komisje Nadzoru Finansowego.

(dowdd: akta kontroli str. 4299-4302)

Poza postepowaniami w zakresie zatwierdzania prospektow emisyjnych, KNF
w latach 2012-2014, zgodnie z art. 44 ustawy o ofercie publicznej, na wniosek GPW
S.A., zatwierdzita warunki obrotu dla trzech instrumentéw finansowych niebedacych
papierami wartoSciowymi. Byly to warunki obrotu na rynku regulowanym
dla programéw kontraktéw terminowych na stawki referencyjne WIBOR, kontraktow
terminowych na krétkoterminowe, $rednioterminowe i dtugoterminowe obligacje
skarbowe oraz kontraktow terminowych na Warszawski Indeks Gietdowy Duzych
Spotek WIG20. Zatwierdzanie przedmiotowych wnioskéw regulowata ustawa
o ofercie, jak i rozporzadzenie Ministra Finansow z 11 pazdziernika 2005 r.
w sprawie warunkéw dopuszczenia instrumentdw finansowych niebedacych
papierami wartosciowymi do obrotu na rynku regulowanym’.

Wszystkie trzy postepowania zostaty przeprowadzone w terminach zgodnych
z art. 33 ust. 2 ustawy o ofercie. Uktad tresci warunkédw obrotu dla tych kontraktow
byt zgodny z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z 11 pazdziernika 2005 r.
Weryfikowane bylty réwniez czynniki ryzyka przedstawione w warunkach obrotu
zwigzane z instrumentami bazowymi dla tych kontraktow.

(dowad: akta kontroli str. 4726-4732)

Ze wzgledu na jednostkowe przypadki przedkiadania do zatwierdzenia warunkéw
obrotu, UKNF nie posiadat opracowanych wewnetrznych procedur postepowania
w procesie ich zatwierdzania. Jednak wobec zapowiadanego przez GPW S.A.
rozwoju rynku instrumentébw pochodnych, w zakresie rozszerzenia oferty,

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



Departament Firm Inwestycyjnych i Infrastruktury Rynku Kapitatowego (DRK)
zadeklarowat wprowadzenie procedury prowadzenia postepowan administracyjnych
dotyczacych zatwierdzania badz odmowy zatwierdzania warunkéw obrotu
instrumentami finansowymi.

Obroty kontraktami na WIBOR i obligacie skarbowe sg niewielkie,
np. w pazdzierniku 2014 r. dokonano o$miu transakcji kontraktéw na WIBOR i jedne;
transakcji kontraktow na obligacje skarbowe. Wieksza liczba transakcji jest
przeprowadzana na rynku kontraktow na indeks WIG20, np. w pazdzierniku 2014 r.
wyniosta ona 18590.

Nadzor KNF nad kontraktami terminowymi na WIG20 byt realizowany w petnym
zakresie, w jakim KNF sprawuje nadzér nad pojedynczymi duzymi spétkami
wchodzacymi do indeksu WIG20. W okresie objetym kontrolg UKNF prowadzit jedng
sprawe wyjasniajacq zwigzang z obrotem kontraktami terminowymi na WIGZ20,
zainicjowang w wyniku zgloszenia przez inwestora podejrzenia manipulacji.
Po przeprowadzonych wyjasnieniach i analizie nie wszczeto postepowania.

(dowdd: akta kontroli str. 4952-4972)

Nadzor nad ustalaniem stawek referencyjnych WIBOR, stanowigcych instrument
bazowy dla przedmiotowych kontraktow terminowych na WIBOR nie zostat
jednoznacznie przypisany zadnej jednostce organizacyjnej UKNF. Departamenty
sprawujgce nadzér nad rynkiem kapitatowym nie weryfikowaty prawidtowo$ci
ustalania stawki WIBOR. Natomiast pion nadzoru nad sektorem bankowym
w 2013 r. przeprowadzit w bankach kontrole, uwzgledniajace m.in. zagadnienie
kwotowania stawek WIBOR. W odniesieniu do stwierdzonych nieprawidtowosci
w zakresie przekazywania kwotowan dla ustalania stawek referencyjnych
do bankéw wystosowano 18 szczegdtowych zalecert pokontrolnych. UKNF byt
inicjatorem powotania w lutym 2013 r. Zespotu roboczego ds. rynku
miedzybankowego z udziatem Zwigzku Bankéw Polskich i stowarzyszenia ACI
Polska, ktdérego zadaniem byto m.in. wypracowanie form nadzoru nad ustalaniem
stawek WIBOR i WIBID. Komisja Europejska, w wyniku wykrycia przypadkow
manipulacji stawkami referencyjnymi  LIBOR i EURIBOR, zaprezentowata
we wrzesniu 2013 r. projekt Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady?®
zaktadajacy, ze kazdy kraj cztonkowski wskaze odpowiednig wtadze nadzorczg nad
administratorami i podmiotami nadzorowanymi, uczestniczacymi w ustalaniu stawek
referencyjnych. Projekt przewiduje wskazanie jednego lub kilku organow
nadzorujgcych. W przypadku wskazania kilku organéw w danym panstwie
cztonkowskim, nalezy wskaza¢ jeden organ koordynujacy. W Polsce ze wzgledu
na ustawowo okreslone kompetencje, zadania te mogtyby by¢ realizowane przez
Narodowy Bank Polski lub KNF, albo przez obie instytucje wspolnie ze wskazaniem
podmiotu koordynujacego. Zdaniem NIK kwestia ta wymaga pilnego uregulowania.

(dowdd: akta kontroli str. 4795-4796, 5014-5049)

W badanym okresie UKNF zidentyfikowat dwa przypadki podejrzenia podania
nieprawdziwych i zatajenia prawdziwych informacji, ktére w istotny sposob wptywaty
na treSC prospektdw emisyjnych dwoch spotek. Zostaty one zidentyfikowane
w trakcie analizy raportow 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
dominujgcego wobec innego podmiotu oraz o istotnych aspektach wspotpracy
z innym podmiotem, a takze nie wykazat tej spotki zaleznej w informacjach

8 Projekt Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady ws. indekséw stosowanych jako
wskazniki w instrumentach finansowych i umowach finansowych.
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| okresowych, o ktérych mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2 lit. a ustawy o ofercie,
tj. w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych. W drugim przypadku emitent
nie przekazat aneksu do prospekiu emisyjnego, zawierajgcego informacije
0 znaczacych czynnikach mogacych wptyngé na ocene papieru warto$ciowego,
zaistniatych w okresie pomiedzy zatwierdzeniem prospektu a dopuszczeniem
papierow do obrotu na rynku regulowanym. Ponadto spoétka podata
w zatwierdzonym prospekcie emisyjnym nieprawdziwe informacje dotyczace
koncepcji biznesowej spotki. W obu przypadkach KNF skierowata do prokuratury
zawiadomienie o podejrzeniu popetnienia przestepstwa. Ponadto w stosunku
do pierwszej spotki Komisja wszczeta postepowanie administracyjne, dotyczace
natozenia kary administracyjnej na podstawie art. 96 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie,
w zwigzku z naruszeniem obowigzkéw informacyjnych spotki.

(dowdod: akta kontroli str. 4298-4303, 5083-5097).

Sposrod spotek, ktdrych prospekty emisyjne zostaty po raz pierwszy zatwierdzone
przez KNF w latach 2012-2014, wystapit jeden przypadek spotki,
w stosunku do ktérej w niedtugim okresie po zatwierdzeniu prospektu biegly
rewident zgtosit zastrzezenia do sprawozdania finansowego. Dotyczyto ono
naruszenia zasad rachunkowosci przez spotke, ktorej papiery wartosciowe zostaty
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. To sprawozdanie byto przedmiotem
analiz w UKNF, tak jak sprawozdania finansowe innych emitentdw w przypadku,
ktérych biegty rewident zamieScit w swojej opinii zastrzezenia, odmowit wyrazenia
opinii lub wyrazit opinie negatywng do sprawozdan finansowych.

Analiza UKNF potwierdzita, ze w sprawozdaniu finansowym za 2013 r. emitent
nie ujawnit odpiséw aktualizujgcych naleznosci, w zwigzku z utratg wartosci czesci
portfela wierzytelnosci, a takze niewtasciwie ujat umowy leasingu wyposazenia.
Ponadto analiza sprawozdawczo$ci finansowej tego emitenta za pierwsze potrocze
2014 r. wykazata takze m.in. niewtasciwe dokonywanie wyceny portfeli
wierzytelno$ci i aktualizacji ich wartosci. Miato to wptyw na prawidtowo$¢ wykonania
obowigzkow informacyjnych przez spotke. UKNF, na podstawie art. 68 ust. 1 2
ustawy o ofercie, w pismach z 13 pazdziernika 2014 r. wystapit do organdéw spoki
0 podanie przyczyn wskazanych nieprawidtowo$ci tacznie w sprawozdaniu
za 2013 r. i za pierwsze potrocze 2014 r. oraz do biegtego rewidenta badajacego
sprawozdanie spotki o uzyskanie stanowiska, dodatkowych informacji, wyjasnien
I wskazanie przepisow, ktdre zdaniem biegtego rewidenta zostaty przez emitenta
naruszone.

(dowad: akta kontroli str. 5228-5305).

Z danych UKNF wynika, ze w latach 2012-2014 miata miejsce znaczna liczba
dopuszczen do obrotu akcji spétek publicznych na rynku regulowanym GPW S.A.,
bez potrzeby sporzadzania prospektu emisyjnego i uzyskania jego zatwierdzenia
przez KNF. Praktyka taka byta i jest realizowana przez emitentéw na podstawie
art. 7 ust. 10 pkt 2 ustawy o ofercie. Ominigcie tych wymogéw realizowano poprzez
wykorzystanie mechanizmu konwersji warrantow na akcje. Stwarza to ryzyko
dla bezpieczenstwa obrotu papierami warto$ciowymi, gdyz wykorzystujac ten
mechanizm podmioty o watpliwej kondycji finansowej moga uzyskiwa¢ Srodki
ze sprzedazy akcji, nabyte w formie konwersji za warranty, nie ptacac za akcje,
a nabywajac je poprzez potracenie niskiej jakosci wierzytelnosci. Dodatkowo moze
to powodowac rozwodnienie kapitatu i spadek kursu akcji. W ocenie KNF,
negatywne skutki tego mechanizmu polegajg na zmniejszeniu udziatdw
dotychczasowych akcjonariuszy, nabyciu przez spotke publiczng wierzytelno$ci
watpliwej jakosci, ryzyku niepetnego pokrycia kapitatu zaktadowego, mozliwosci
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Uwagi dotyczace
badanej dziatalnoSci

straty inwestorow gietdowych nabywajacych akcje od podmiotdw, ktdre objety akcje
w tym procesie.

W latach 2012-2014 UKNF stwierdzit, ze 65 spotek zrealizowato 103 emisje
papierow wartoSciowych na rynku regulowanym GPW, w ktorych nastagpito
wykorzystanie mechanizmu konwersji warrantow na akcje, bez sporzadzenia
i zatwierdzenia prospektu emisyjnego przez KNF. Sposrod tych przypadkéw,
w 10 emisjach akcji wykorzystano mechanizm potracenia wierzytelno$ci jako sposob
optacenia akcji imiennych w zamian za warranty.

(dowad: akta kontroli str. 5409-5417)

Komisja Nadzoru Finansowego skierowata do Ministra Sprawiedliwosci propozycje
zmian legislacyjnych® w tym zakresie w celu unikniecia obchodzenia ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i ograniczenia stosowania na rynku kapitatowym
praktyk, ktére mogq stwarza¢ ryzyka dla inwestorow. Propozycje legislacyjne KNF
w szczegolnosci zmierzaty do ograniczenia mozliwo$ci optacania akcji emitowanych
w ramach podwyzszenia kapitatu zaktadowego w spotkach publicznych, w tym
emitowanych w ramach warunkowego lub docelowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w formie potracenia wzajemnych wierzytelnosci emitenta i podmiotu
obejmujgcego  akcje. Ponadto wnioskowano o ograniczenie  mozliwosci
obejmowania warrantéw subskrypcyjnych emitowanych przez spotki publiczne tylko
do pracownikow emitenta i podmiotéw z nim powigzanych oraz ograniczenia obrotu
takimi warrantami.

Minister Sprawiedliwo$ci nie podzielit stanowiska KNF, wskazat na brak zasadnosci
zmian legislacyjnych w proponowanym przez KNF zakresie. Zdaniem Ministra
Sprawiedliwosci obowigzujace regulacje przyczyniajq sie do uproszczenia
rozliczania wzajemnych wierzytelnoSci i obnizenia kosztéw zwigzanych
z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego w spotce akcyjne;.

Zdaniem NIK proponowany przez KNF kierunek zmian sprzyjatby zwiekszeniu
bezpieczenstwa dziatania spotek publicznych i w tym celu UKNF powinien ponowi¢
wystapienie w tej sprawie do Ministra Sprawiedliwosci.

(dowod: akta kontroli str. 5329, 5389-5408, 5419-5428)

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

Zdaniem NIK zasadne jest rozwazenie rozszerzenia dziatalno$ci informacyjnej w
zakresie przygotowania prospektow emisyjnych. Bytoby to korzystne ze wzgledu na
mozliwo$¢ ograniczenia liczby btedow popetnianych w przedktadanych KNF
prospektach i w efekcie skrocenia czasu postepowania prospektowego. Osiggnieciu
tego celu sprzyjatoby na przyktad opracowanie przez UKNF aktualnego poradnika
0 najczesciej popetianych btedach w prospekcie lub zestawienie informacii,
wymaganych w zatgcznikach do rozporzadzenia prospektowego, ktore powinny
znajdowaé sie w prospekcie. Przygotowanie takich materiatéw wydaje sie by¢
zasadne z tego powodu, ze treS$¢ poszczegdlnych punktow zatgcznikéw
do ww. rozporzadzenia sformutowano w wielu przypadkach hastowo bez szerszego
opisu i stanowig one ,minimalny zakres informacji’, jakie majg zawiera¢
poszczegolne rodzaje prospektéw. Dziatanie takie stanowitoby warto$ciowe
uzupetnienie dziatan w zakresie edukacji i informacji, tj. zadan KNF przewidzianych

9 Pismo z dnia 22 marca 2013 r. o sygn. DPI/WN/0734/2/1/13/MK oraz pismo z 23 pazdziernika
2013 r. o sygn. PP/WOPII/023/469/2/2013/DWK
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w art. 7 ust. 1 pkt 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym!0.

Zdaniem NIK zasadne jest takze podjecie dodatkowych dziatar informacyjnych
w zakresie przygotowania dokumentdéw zwigzanych z dopuszczeniem instrumentéw
finansowych, w szczegolnoci papierow warto$ciowych do obrotu na rynku
regulowanym.

1.2. Terminowo$¢ weryfikacji wnioskdéw zwiazanych z oferta
publiczng lub dopuszczeniem instrumentéw finansowych
do obrotu na rynku regulowanym

Najdtuzej trwaty postepowania dotyczace emisji akcji na rynek podstawowy
GPW S.A. Sposrdd 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 spotki 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 aneksow do prospektow trzy czwarte nastgpito w terminie do siedmiu dni.
Najdtuzsze jedno postepowanie trwato 75 dni. W okresie objetym kontrolg nie miaty
miejsca przypadki odmowy zatwierdzenia prospektu emisyjnego i nie byly skfadane
odwotania od takich decyzji.

(dowad: akta kontroli str. 4308-4310)

W  zbadanych szesciu wybranych losowo z 90 zakonczonych postepowan
dotyczacych emisji akcji, DPI przestrzegat, przewidzianych w art. 32 i 33 ustawy
o ofercie, terminéw na zgtoszenie uwag do dokumentacji sktadanej przez emitenta
i na zatwierdzenie prospektu. Natomiast z 11 postepowan w sprawie zatwierdzenia
prospektow emisyjnych funduszy inwestycyjnych zamknietych w zakresie wtornych
emisji certyfikatow inwestycyjnych, w czterech przypadkach nie dotrzymano,
zmienionego od 1 lutego 2013 r. w zwigzku z nowelizacjq art. 119 ust. 4 ustawy
o funduszach inwestycyjnych'2, krétszego terminu postepowan, wynikajacego
z art. 32 ust. 2 i art. 33 ust. 1 ustawy o ofercie. Do 30 grudnia 2013 r. w tych
postepowaniach sprawy rozpatrywano z dotrzymaniem obowigzujgcego, przed
nowelizacjg ustawy, terminu jednego miesigca wynikajacego z art. 35 kpa.
Tymczasem dla postepowan emisji certyfikatdw inwestycyjnych, prowadzonych
od 1 lutego 2013 r., nowelizacja ustawy skrocita z jednego miesigca do 10 dni
roboczych termin dla KNF na zgtoszenie uwag do prospektéw przy kolejnych
emisjach. W tej sytuacji w powyzszych czterech postepowaniach trzynastokrotnie
uwagi do prospektu przekazano emitentowi w terminie od 11 do 21 dni roboczych,
tj. z naruszeniem obowigzujgcego terminu.

(dowod: akta kontroli str. 4374-4381, 4425-4428, 4435-4474)

Powyzsze nieprawidtowosci spowodowane byty wadliwym systemem informowania
pracownikbw o0 zmianach przepiséw, majacych wplyw na terminy postepowania
prospektowego w przypadku wtornych emisji certyfikatow inwestycyjnych. W trakcie
kontroli NIK w DPI wprowadzono zasade, ze raz w tygodniu na podstawie informacji

10 Dz.U. 22014 ., poz. 1537.

11 Zgodnie z art. 33 ustawy o ofercie decyzje w sprawie zatwierdzenia prospektu emisyjnego papieréw
warto$ciowych KNF wydaje w terminie 10 dni roboczych od ztozenia wniosku lub w terminie 20 dni
roboczych, gdy papiery wartoSciowe emitenta nie byty dotychczas przedmiotem prospektu
emisyjnego zatwierdzonego przez Komisje. Terminy te na podstawie art. 32 ustawy o ofercie
biegng od nowa w przypadku zgtoszenia przez KNF uwag do prospektu.

12 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2014 r., poz. 157).
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z Departamentu Prawnego (DPP), dokonywane bedg analizy zmian przepisow,
a informacja o zmianach przekazana bedzie do wiadomo$ci pracownikdw.
Powyzsze cztery postepowania stanowity 2% wszystkich zakonczonych postepowan
prospektowych w okresie objetym kontrola.

(dowdod: akta kontroli str. 4408)

W dziatalnosci  kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie
stwierdzono nieprawidtowo$¢, polegajaca na przekroczeniu terminéw przy
zatwierdzeniu czterech prospektéw zamknigtych funduszy inwestycyjnych
dotyczacych wtornych emisji certyfikatow inwestycyjnych.

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie organizacje i prowadzenie postepowan
administracyjnych w zakresie zatwierdzenia prospektéw emisyjnych i warunkéw
obrotu instrumentami finansowymi.

2. Zapewnienie bhezpieczenstwa obrotu na rynku
instrumentéw finansowych

2.1. Informacje okresowe, biezace i poufne

Emitenci papieréow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym,
zgodnie z wymogiem okreslonym w art. 56 ustawy o ofercie publicznej,
sq zobowigzani do przekazywania do Komisji Nadzoru Finansowego, spodice
prowadzacej rynek regulowany i do publicznej wiadomosci informacji okresowych,
biezacych i poufnych. Wypetnianie powyzszych obowigzkéw nastepuje poprzez
przekazanie przez emitentow informacji za posrednictwem Elektronicznego Systemu
Przekazywania Informacji (ESPI), zarzadzanego przez Komisje. Kazdq informacje
system przesyta do Komisji, GPW S.A. oraz do wskazanych przez Komisje agencji
informacyjnych, ktére przekazujq informacje do publicznej wiadomosci.

W UKNF prowadzony byt monitoring prawidtowosci wywigzywania si¢ przez
emitentow z obowigzkdw przekazywania powyzszych informacji. Zgodnie
z § 26 pkt 1 Zarzadzenia Przewodniczacego KNF z dnia 2 stycznia 2012 r.
w sprawie nadania regulaminu organizacyjnego Urzedowi Komisji Nadzoru
Finansowego nadzér nad poprawnosciq wypetniania przez spotki publiczne
obowigzkow informacyjnych i publikacyjnych, wynikajacych z ustawy o ofercie
publicznej, sprawowany jest przez Departament Nadzoru Obrotu (DNO). W ramach
sprawowanego nadzoru pracownicy DNO majg mozliwos¢ biezacego dostepu
do wszystkich raportow przekazanych przez emitentéw (bez TFl), list akcjonariuszy
na walne zgromadzenia i informacji o op6znieniu przekazania informacji poufnych.
W okresie objetym kontrolg emitenci przekazali tacznie 69515 informacji biezacych
i poufnych oraz 6006 raportéw okresowych.

Przyjeta w DNO Instrukcja nadzorowania obowigzkow, o ktorych mowa w art. 56
ustawy o ofercie nie okresla zakresu i sposobu, w jaki sprawowany jest nadzér nad
wypetnianiem tych obowigzkow. Instrukcja zawiera jedynie stwierdzenie,
ze pracownik analizuje zawiadomienie przekazane w zwigzku z wypetnieniem
obowigzkow sformutowanych w powyzszych przepisach. W dalszej cze$ci instrukcji
opisany jest szczegdtowo sposdb postepowania w przypadku stwierdzenia w wyniku
analiz nieprawidlowo$ci w otrzymanych zawiadomieniach. W praktyce UNKF
weryfikuje czy wszystkie spotki dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
przekazaty w terminie sprawozdania okresowe. Sprawdzeniu podlega réwniez
czy informacje zawarte w raportach wyczerpujg ich zakres wymagany przepisem
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§ 87 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r."3 Po stwierdzeniu
nieprawidtowos$ci w analizowanych dokumentach podejmowane sg czynnosci
sprawdzajgce, w tym do emitentdw kierowane sq zadania przedstawienia wyjasnien,
a jesli watpliwosci sie potwierdzg wnioski o dokonanie korekty lub uzupetnienia
raportu. W przypadku stwierdzenia faktu nieprzekazania przez emitenta raportu
okresowego, UKNF kierowat do GPW S.A. wnioski 0 zawieszenie obrotéw akcjami
spotki. W okresie od stycznia 2012 r. do | potowy 2014 r. wystano 18 takich
wnioskow. W przypadku, gdy DNO nie uzyskat informacji zewnetrznej
0 potencjalnych nieprawidtowosciach w sprawozdaniach emitenta, analiza
nie obejmowata prawidtowosci informacji przekazywanych w raportach okresowych.
Analiza prowadzonej w DNO ewidencji raportéw okresowych dla dziesieciu losowo
wybranych spotek wykazata, ze w okresie objetym kontrolg wszystkie wymagane
raporty okresowe zostaty przekazane w wymaganych terminach.

(dowdd: akta kontroli str. 206-215, 253-391)

W przypadku stwierdzenia, ze w sprawozdaniach zawarte sg uwagi biegtych
rewidentéw, DNO zawiadamia o tym DPI, do kompetencji ktérego nalezy analiza
merytoryczna prawidtowosci sprawozdan finansowych. Zgodnie z przyjmowanymi
corocznie w DPI zasadami wyboru i analizy sprawozdan finansowych' jako jedno
z kryteribw wyboru emitentow do badania, przyjeto ryzyko wysokiego
prawdopodobiefistwa wystgpienia istotnych bfedéw w ich sprawozdaniach
finansowych, w tym sprawozdan finansowych, co do ktérych biegly rewident
zamieScit w opinii zastrzezenia, odmoéwit wyrazenia opinii lub wyrazit opinie
negatywng. Do analizy wybierano réwniez sprawozdania tych emitentow,
w odniesieniu do ktérych wystapito zagrozenie kontynuacji dziatalno$ci oraz grupe
losowo wybranych emitentow, ktérych sprawozdania finansowe nie byly
przedmiotem analizy okresowej w ciggu ostatnich o$miu lat. W uzasadnionych
przypadkach byla przeprowadzana analiza tematyczna wybranych zagadnien
w sprawozdaniach, z uwzglednieniem publikowanych corocznie europejskich
wspoinych priorytetdw nadzorczych ESMA. Taki dobér sprawozdan byt zgodny
z wytycznymi Standardu CESR Nr 115 stanowigcymi, ze preferowany jest dobor
mieszany sprawozdan do badania, faczacy podejécie oparte na ocenie ryzyka
z podejSciem zaktadajacym rotacje i selekcje wyrywkowa. Analizy sprawozdan
finansowych emitentdbw byly prowadzone pod katem ich zgodnosci
z obowigzujgcymi  regulacjami  dotyczacymi  raportowania  finansowego,
w szczegolnosci wymogami Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
I Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej. W przypadku
wykrycia nieprawidtowosci w zakresie zgodnosci sprawozdania z obowigzujacymi
regulacjami MSR, Wydziat Rachunkowo$ci DPI, na podstawie art. 68 ustawy
o ofercie publicznej, zwracat sie¢ do emitenta o wyjasnienie przyczyn
niezastosowania obowigzujgcych regulacji, jak i oszacowania wptywu
nieprawidtowos$ci na dane sprawozdanie finansowe. DPI przekazywat réwniez
sprawe w celu podjecia odpowiednich dziatan prawnych do DPP. W latach
2011-2013 wzrosta z 76 do 109 liczba przeanalizowanych skonsolidowanych

13 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentdw papierébw wartoSciowych oraz warunkow
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem cztonkowskim (Dz. U. Nr 33, poz. 259).

14 Dyrektor DPI zatwierdza corocznie dokument ,Zasady wyboru i analizy zgodnosci sprawozdan
finansowych emitentéw z obowigzujacymi regulacjami dotyczacymi raportowania finansowego,
w szczegdlnosci z wymogami MSR”.

15 Standard CESR Nr 1 dotyczacy informacji finansowych. Egzekwowanie standardéw informacii
finansowej w Europie (CESR/03-073, marzec 2003). CESR - Komitet Regulatoréw Rynku
Papierow Warto$ciowych, od 2011 zastapiony przez ESMA.
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sprawozdan finansowych, jak i ich udziat w tacznej liczbie sprawozdan emitentow
z rynku regulowanego z 18,9% do 25,8%. W okresie styczen-pazdziernik 2014 r.
przeanalizowano 85 sprawozdan. W zbadanej przez NIK prébie 42 sprawozdan
finansowych emitentéw za rok 2011, do ktorych biegli rewidenci odmowili wydania
opinii lub przedstawili opinie z zastrzezeniami, wszystkie sprawozdania byly
weryfikowane przez UKNF. W wyniku sformutowanych w trakcie analiz zastrzezen
do prawidtowosci ich sporzadzenia, w okresie 2011-pazdziernik 2014 r. DPI wystapit
do 136 emitentéw, na podstawie art. 68 ustawy o ofercie, z zadaniem wyjasnien.
Po rozpatrzeniu spraw DPI przekazat do DPP 69 wnioskoéw o natozenie kar na
emitentow. Z 35 spraw, jakie DPI przekazat do DPP w latach 2011-2012, na koniec
listopada 2014 r. osiemnascie byto jeszcze w trakcie zatatwiania. Fakt, ze sprawy
te nie zostaty jeszcze zakonczone DPP uzasadniat ograniczong liczbg pracownikow
zajmujacych  sie  zagadnieniami  sprawozdawczoéci  finansowej, wzrostem
skomplikowania spraw wynikajacym z rozwoju rynku oraz faktem, Zze byly
to pierwsze sprawy z zakresu sprawozdawczo$ci finansowej emitentow.

(dowod: akta kontroli str. 392-741, 4427, 5305-5312, 5317)

Informacje biezace podlegaja weryfikacji czy zawierajq elementy wymagane
w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. Sprawdzanie
rzetelnosci i zakresu publikowanych informacji weryfikowane jest poprzez analize
sygnatow, przekazywanych przez innych uczestnikow rynku papierow
warto$ciowych i media, wskazujacych na to, ze majg charakter informacji poufnych
w rozumieniu art. 154 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi'6. UKNF
sprawdza czy informacje  zostaly uwzglednione w raportach biezacych
w wymaganych terminach. Weryfikowat réwniez czy w deklarowanym terminie
i zakresie spotki publikujg informacje poufne, o ktorych opdznieniu przekazania
wczes$niej poinformowaty KNF.

(dowdod: akta kontroli str. 210, 266)

W wyniku stwierdzonych nieprawidtowo$ci zwigzanych z naruszeniem przepisow
prawa regulujgcych funkcjonowanie rynku kapitatowego — po przeprowadzeniu
postepowan administracyjnych w okresie od poczatku 2012 r. do | potowy 2014 r. —
KNF wydata 184 decyzje administracyjne o natozeniu 120 kar pienieznych na
podmioty rynku kapitatowego i inwestorow. Departament Prawny prowadzit
postepowania w sprawie natozenia kar oraz przygotowywat projekty uchwat wraz
z opisem sprawy i rekomendacjq'’. Po zatwierdzeniu przez Przewodniczacego KNF
projekt uchwaty byt przekazywany cztionkom KNF. W projekcie nie okre$lano
propozycji wysokoSci kary pienieznej. Proponowana wysoko$¢ kary byfa
przedstawiana w trakcie posiedzenia KNF przez osobe referujgca przebieg sprawy
w imieniu Departamentu Prawnego. Przed posiedzeniem wysoko$¢ proponowanej
kary nie byta dokumentowana. W stosunku do propozycji przedstawionej przez
Departament Prawny w trakcie posiedzen, rozpatrujgc sprawe w pierwszej instancji,
KNF w 10 przypadkach podwyzszyta wysoko$¢ kary, a w dwoch obnizyta. W drugie;
instancji w trzech przypadkach KNF obnizyta wysoko$¢ kary w stosunku
do rekomendacji DPP.

W UKNF nie ma dokumentu okre$lajacego wytyczne w zakresie ustalania wysokosci
nakfadanych kar. NIK zbadata sposob okreslenia wysokosci 29 z 83 kar, natozonych
W zwigzku z naruszeniem przepisdw art. 56, art. 69 ustawy o ofercie

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

W przypadku postepowania w pierwszej instancji rekomendacja brzmi ,wydanie decyzji
administracyjnej naktadajacej kare pieniezng’ natomiast w postepowaniu z wniosku o ponowne
rozpatrzenie sprawy rekomendacja moze brzmie¢ ,utrzymanie decyzji w mocy”, ,uchylenie decyzji
i natozenie kary pienieznej” lub ,uchylenie decyzji i umorzenie postepowania”.
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Ustalone
nieprawidtowosci

Uwagi dotyczace
badanej dziatalnosci

i art. 98a ust. 1 pkt 1 ustawy o obrocie, 0 wartosciach najwyzszych i najnizszych dla
danego rodzaju naruszenia. Decyzja o natozeniu kary jest podejmowana na
zasadzie uznaniowosci. Ustalajac wysoko$¢ kary brano pod uwage m.in. charakter
naruszonych przepisw, liczbe naruszen i czas ich trwania, okolicznosci
towarzyszacych ich dokonaniu, zagrozenie naruszenia interesow uczestnikdéw rynku
oraz sytuacje finansowg podmiotu. Rozbieznosci w wysokosSci kar stwierdzone
w zbadanej probie zostaty wyjasnione przez UKNF. W uzasadnieniach wszystkich
decyzji odnoszono sie do sytuacji finansowej ukaranego podmiotu. Jednak
w poszczegdlnych sprawach stosowane byty rdzne dane obrazujgce sytuacje
finansowa, np. wynik netto, przychody ze sprzedazy, kapitaty witasne, dochod
roczny, liczba posiadanych akcji i ich warto$¢. Dane te byly uwzgledniane dla
roznych okresow (rocznych, potrocznych, kwartalnych). Intencjg stosowania takiego
podejscia bylo rozszerzenie zakresu branych pod uwage danych finansowych
w celu uniknigcia efektu sezonowosci i zdarzen nadzwyczajnych. Zasada ta nie byta
jednak stosowana konsekwentnie we wszystkich analizowanych sprawach.

(dowdd: akta kontroli str. 748-755, 798-799, 801-803, 841-842, 852-856, 886-950)

W okresie od poczatku 2012 r. do | potowy 2014 r. przed KNF prowadzone byto
129 postepowan administracyjnych w sprawie natozenia kary pienieznej,
zawieszenia lub odebrania licencji za naruszenie prawa na rynku kapitatowym.
Postepowania te w pierwszej instancji, {j. od daty postanowienia o wszczeciu
postepowania do daty wydania decyzji trwaty od 22 do 1651 dni. Sredni czas
trwania postepowania wynosit 305 dni.

W przeanalizowanych pieciu postepowaniach administracyjnych'® nie wystapity
sytuacje wskazujgce na wydtuzenie postepowania z powodu nieprawidtowego
dziatania UKNF. W dwoch z nich stwierdzono natomiast diugi czas od
zidentyfikowania problemu do wszczecia postepowania administracyjnego.
W przypadku obu analizowanych spraw od daty zasygnalizowania potencjalnej
nieprawidtowo$ci przez DNO do daty wszczecia postepowania przez DPP uptyneto
okoto 1,5 roku. W obu przypadkach zwioka w rozpoczeciu postepowania
uzasadniana byta m.in. duzg liczbg spraw prowadzonych przez DPP oraz faktem,
ze wstepna ocena sprawy nie wskazywata na powazny charakter naruszen lub matg
istotno$¢ dla inwestoréw, ktorzy z innych zrodet mogli uzyska¢ informacje
nieujawnione przez emitentéw. W efekcie sprawy te jako o nizszym priorytecie nie
byty rozpatrywane w pierwszej kolejnosci. Dtuzsze terminy rozpoczecia postepowan,
obok znacznego czasu ich trwania zwigzanego zazwyczaj z konieczno$cig
zgromadzenia i opracowania obszernej dokumentacji spowodowaty, ze w pierwszej
instancji sprawy zostaty zakoiczone w okresie okoto 4 i 5 lat od zajscia zdarzen
bedacych powodem natozenia kary. W drugiej ze spraw w trakcie dtugiego okresu
postepowania spdtka postawiona zostata w stan upadtosci likwidacyjnej, w wyniku
czego kara spowoduje zmniejszenie aktywdéw na pokrycie roszczen wierzycieli
spofki.

(dowad: akta kontroli str. 206, 213, 838-843, 856-859, 867-871, 1002-1273)

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

Zdaniem NIK, uwzgledniajac obiektywne czynniki wskazane przez UKNF,
naktadanie kar na podmioty po tak dlugim okresie czasu, ktdéry moze ulec
wydtuzeniu w przypadku odwotania ukaranego i koniecznosci rozpatrzenia sprawy

18 Do badania zostaty wybrane dwa postepowania z grupy szesciu postepowan o najdtuzszym czasie
prowadzenia, jedno z 36 postepowan trwajgcych ponad rok i dwa postepowania zwigzane
ze skarga przestang do NIK.
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Opis stanu
faktycznego

w drugiej instancji, nie wydaje sie wtasciwe ze wzgledu na jej funkcje prewencyjna.
Ponadto, ze wzgledu na transparentno$¢ i rzetelnoS¢ procesu podejmowania decyzji
0 natozeniu kary zasadne jest, aby propozycja wysokosci kary byta przedstawiana
przez Departament Prawny juz na etapie przekazywania projekiu uchwaty
Przewodniczacemu KNF i byta uzasadniana. Taki sposob postepowania umozliwitby
réwniez wczesniejsze zapoznanie sie z tq propozycjg cztonkéw Komisji. Zasadne
wydaje sie rowniez ujednolicenie rodzaju i zakresu danych o sytuacji finansowej
podmiotow, ktére sg analizowane w trakcie postgpowania administracyjnego
0 natozeniu kary.

2.2. Manipulacje instrumentami finansowymi i wykorzystanie
informacji poufnych

Przepis art. 39 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi zakazuje manipulacji
instrumentami finansowymi oraz definiuje kategorie zachowan rynkowych, w ktérych
ma ona miejsce. Natomiast art. 154 tej ustawy definiuje informacje poufna, ktdre;
wykorzystanie na mocy przepisu art. 156 jest zakazane. W UKNF postepowania
sprawdzajgce dotyczace zdarzen na rynku kapitatowym, mogacych wskazywac
na manipulacje instrumentami finansowymi lub wykorzystania informacji poufnych??,
prowadzone sg przez Departament Nadzoru Obrotu.

Nadzér nad prawidtowoscig obrotu sprawowany jest na zasadzie ryzyka
i koncentruje sie¢ na weryfikacji prawidtowosci przeprowadzanych transakcji.
W ramach tak okreslonego sposobu postepowania podstawe sprawowania nadzoru
stanowig sygnaty i informacje wskazujgce na wystgpienie potencjalnych
nieprawidtowos$ci w obrocie papierami warto$ciowymi. Ich Zzrodtem moze by¢
podejrzenie analityka na podstawie obserwacji zachowania danego instrumentu
finansowego. W ramach obserwacji analizowany jest biezacy przebieg notowan oraz
dane gietdowe otrzymywane w trybie posesyjnym od nadzorowanych rynkéw (GPW
S.A., BondSpot i NewConnect). Prowadzenie analizy tych danych i wykrywanie
nieprawidtowos$ci jest wspomagane poprzez wykorzystanie alertdbw generowanych
automatycznie przez System Nadzoru nad Obrotem (SNO). Alerty sygnalizujg
nietypowe zachowania na rynku nie przesadzajg jednak, czy doszto do manipulacii
lub wykorzystania informacji poufnej. Stwierdzenie, czy takie zachowania miaty
miejsce w sygnalizowanych przypadkach, jest mozliwe dopiero po przeprowadzeniu
analizy transakciji. Weryfikacji podlegajg transakcje dotyczace spotek o najwyzszej
liczbie alertéw i te, ktore na postawie wiedzy i doSwiadczenia analityk uzna
za uzasadnione. Kierownictwo DNO réwniez otrzymuije alerty, co umoZliwia biezacg
weryfikacje pracy analitykow. W ramach dziatar analitycznych pracownicy DNO
wykorzystujg dane o cztonkach gietdy, posredniczacych w zawarciu badanych
transakcji, raporty przekazywane przez emitentow papierow warto$ciowych w celu
okreslenia wptywu zawartych w nich informacji na kurs lub obroty okreslonego
instrumentu finansowego, a takze informacje dotyczace papierow warto$ciowych
i emitentow papierow wartoSciowych, pochodzace z innych zrédet niz raporty.
Zakres dziatann analitycznych i sposob ich prowadzenia nie jest okreslony
w wewnetrznych regulacjach i odbywa sie w oparciu o wiedze i doSwiadczenie
pracownika dokonujgcego analizy.

Podstawe wszczecia postepowania mogq takze stanowi¢ sygnaty zewnetrzne
otrzymane od podmiotéw nadzorowanych, instytucji panstwowych, inwestoréw,
wynikajace z informacji zawartych w mediach lub informacje przekazane przez inng
jednostke organizacyjng UKNF. KNF w kontrolowanym okresie otrzymata

19 Zadania te wynikajg z § 26 Zarzadzenia Nr 1/102 Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego
z dnia 2 stycznia 2012 r. w sprawie nadania regulaminu organizacyjnego Urzedowi Komisji
Nadzoru Finansowego.
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14 zawiadomien od podmiotow zobowigzanych na podstawie art. 40 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, 10 zawiadomien z GPW S.A. oraz
8 zawiadomien od innych podmiotow nadzorowanych o potencjalnych
nieprawidtowosciach w obrocie instrumentami finansowymi. Ponadto w ramach
sprawowanego nadzoru wykorzystywane byty takze inne sygnaty zewnetrzne, w tym
przekazywane przez nieprofesjonalnych  uczestnikow rynku.  Powyzsze
zawiadomienia byty analizowane w celu ustalenia czy nie dajg one podstaw
do podejrzenia naduzycia w obrocie.

W okresie objetym kontrolg Departament Obrotu Nadzoru prowadzit i zakonczyt
99 spraw dotyczacych wykorzystania informacji poufnej i 151 spraw dotyczacych
manipulacji instrumentami finansowymi. W$rdd spraw dotyczacych wykorzystania
informacji poufnych znaczaca wiekszo$¢, tj. 83,5% podejmowana byta przez UKNF
na podstawie analiz wiasnych. Tylko 16,5% spraw bylo wynikiem sygnatow
otrzymanych od podmiotéw zewnetrznych. W przypadku spraw dotyczacych
manipulaciji okoto 58% podejmowane byto w wyniku analizy sygnatow zewnetrznych,
a okoto 42% wskutek analiz wlasnych. Rézna byta efektywnos¢ identyfikacii
naruszen w powyzszym zakresie. O ile w przypadku spraw dotyczacych
wykorzystania informacji poufnej do DPP w celu przeprowadzenia dalszego
postepowania przekazane zostato okoto 50% spraw podjetych po analizach
wiasnych, jak i na podstawie sygnatdw zewnetrznych, to w odniesieniu
do weryfikowanych przypadkéw podejrzenia manipulacji tylko okoto 19%
zawiadomien zewnetrznych zakonczyto sie przekazaniem sprawy do DPP, podczas
gdy w wyniku analiz wiasnych przekazane do dalszego postepowania zostato
prawie 51% podjetych spraw. Swiadczy to o stosunkowo duzej precyzi
w identyfikowaniu nieprawidtowosci w obrocie z wykorzystaniem zasad przyjetych
w DNO w stosunku do efektywnosci zawiadomien zewnetrznych.

Zasady postepowania w przypadku zauwazenia podejrzanych transakcji okresla
,Instrukcja nadzorowania transakcji na rynku regulowanym®, zatwierdzona przez
Dyrektora DNO w dniu 10 lipca 2012 r.

Bez wzgledu na Zrédio bedace podstawg sygnatu o potencjalnych
nieprawidtowos$ciach w obrocie dokonywana jest wstgpna analiza sprawy.
Wykorzystywane sg w niej m.in. dane gietdowe w zakresie umozliwiajgcym
okre$lenie, ktdrzy cztonkowie gietdy uczestniczyli w obrocie weryfikowanym
instrumentem finansowymi oraz podstawowe dane dotyczace emitenta. Analiza
zawiera takze teze odnosnie prawdopodobienstwa wystgpienia nieprawidtowos$ci
w obrocie.

Na podstawie analizy naczelnik wydziatu podejmuje decyzje o zasadnosci
przedstawienia kierownictwu DNO rekomendacji wszczynania postepowania
sprawdzajgcego lub moze w przypadku, gdy analiza wskazuje na oczywistg
bezzasadno$¢ podejmowania dalszych czynno$ci, zdecydowaé o niewszczynaniu
dalszych czynnosci sprawdzajacych lub wyjasniajacych, przy czym przygotowane
przez analitykbw analizy stanowigce podstawe ,niewszczecia” sprawy podlegajg
w praktyce dodatkowemu zatwierdzeniu przez kierownictwo departamentu
(tzw. sprawy niewszczete po analizie). MozliwoS¢ zastosowania trybu
niewszczynania sprawy po analizie nie zostata uwzgledniona w Instrukcji z 10 lipca
2012 r. Decyzja kierownictwa DNO o wszczeciu postepowania sprawdzajacego
lub zakonczeniu sprawy podejmowana jest z uwzglednieniem wielkosci zmian kursu
i obrotdéw dla danego instrumentu finansowego w stosunku do warto$ci typowych,
potencjalnego zysku mozliwego do osiggniecia przez firmy inwestycyjne (zwlaszcza
w sprawach dotyczacych wykorzystania informacji poufnych), stopnia szkodliwosci
(zwtaszcza w odniesieniu do informacji mogacych wprowadza¢ w btad), skali
wptywu zmian kursu na warto$¢ spoki.
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W przypadku wszczecia postepowania sprawdzajgcego pracownik prowadzacy
sprawe okresla zakres informacji potrzebnych do szczegotowego zweryfikowania
zidentyfikowanych wcze$niej transakcji, ktére podlegaja zatwierdzeniu przez
kierownictwo DNO. Informacje te na pierwszym etapie prowadzg do okreSlenia
inwestoréw, ktorzy dokonali konkretnych transakcji analizowanymi instrumentami.
Otrzymane dane sg analizowane w celu okreslenia beneficjentéw zidentyfikowanych
podejrzanych dziatan, weryfikacji ich dziatann z ustalonym stanem faktycznym oraz
zgromadzonym materiatem dowodowym, wyszukanie powigzan wybranych
inwestoréw w oparciu o dane publiczne (internet, w tym serwisy spotecznosciowe).
Gdy czynno$ci te wskazg inwestorow mogacych dopuscic sie naruszen w obrocie,
do dalszej szczegdtowej analizy sq pozyskiwane szczegdtowe dane o wiascicielu
rachunku inwestycyjnego i operacjach przeprowadzanych z jego wykorzystaniem.
W razie potrzeby uzasadnionej charakterem prowadzonego postepowania
pozyskiwane sg tez informacje od domoéw maklerskich, instytucji $wiadczace;
na rzecz podmiotu ogtaszajacego wezwanie ustugi w zakresie doradztwa prawnego
i finansowego, organizatora obrotu na rynku alternatywnym, zagranicznego organu
nadzoru lub spotek, np. w zakresie os6b majgcych dostep do informaciji poufnych.
Nadzér kierownictwa DNO nad trwajgacymi postepowaniami sprawdzajgcymi odbywa
sie poprzez cyklicznie robocze spotkania analitykow z Zastepcg Dyrektora DNO
oraz Naczelnikiem Wydziatu Nadzoru nad Obrotem.

Postepowanie sprawdzajace, na podstawie catego materialu zgromadzonego
w sprawie, jest podsumowane w raporcie. W przypadku braku podstaw
do sformutowania podejrzenia naduzycia w obrocie sprawa jest umarzana w formie
uproszczonego raportu. W przypadku potwierdzenia podejrzenia naduzycia
w obrocie caly zebrany materiat wraz z oceng DNO przekazywany jest
do Departamentu Prawnego.

W 17 zbadanych postepowaniach prowadzonych w zwigzku z przypadkami
podejrzenia  manipulacji lub  wykorzystania informacji poufnej  zakres
podejmowanych analiz byt adekwatny w celu dokonania weryfikacji,
z uwzglednieniem przestanek wymienionych w art. 41 ustawy o obrocie
instrumentami  finansowymi. W zaleznoSci od charakteru badanej transakcii
pozyskiwane byly informacje dotyczace danych osobowych inwestora oraz
udzielonych i posiadanych petnomocnictw, kopia umowy o prowadzenie rachunku,
historia rachunku papieréw warto$ciowych i rachunku pienieznego, sposéb i zrodta
zasilent rachunku pienieznego, zestawienie zawartych transakcji i ztozonych zlecen,
zestawienie i kopie uméw cywilnoprawnych, zestawienie internetowych logowan
na rachunek, listy 0s6b majgcych dostep do informacji poufnych. Zebrane materiaty
umozliwiaty identyfikacje inwestoréw o znaczacym udziale w obrocie danym
instrumentem  finansowym  oraz  udokumentowanie  wplywu  sposobu
przeprowadzania transakcji na ksztattowanie sie ceny instrumentu finansowego.

(dowdd: akta kontroli str. 1338-1429)

Departament Prawny dokonuje niezaleznej oceny materiatdw przekazanych przez
DNO i w zaleznosci od jej wyniku, kierowane jest zawiadomienie do organow
Scigania, wszczyna postepowanie administracyjne, wszczyna postepowanie
wyjasniajace lub sprawa jest umarzana. W okresie od 2012 r. do | potowy 2014 r.
sposréd 65 zakoniczonych spraw, 30 trwato ponad rok od przekazania z DNO, w tym
cztery sprawy ponad 2 lata. W terminie krotszym niz trzy miesigce zakonczono
dziewie¢ spraw. Natomiast posrod 26 spraw, ktore nie zostaly jeszcze zakorczone
dziewie¢ prowadzone jest juz ponad rok. Ponadto dwie sprawy, pomimo uptywu
okoto pdt roku od ich przekazania przez DNO, nie zostaty przydzielone pracownikom
do rozpatrywania. Odnoszac sie do stosunkowo dtugich terminéw spraw
Departament Prawny wskazat, ze otrzymane materialy dowodowe wymagajg
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precyzyjnego udokumentowania winy sprawcy w celu przygotowania rzetelnego
zawiadomienia do organow $cigania, co wigze sie z duzg pracochtonno$cig. Sprawy
te z reguly sg bardzo obszerne i realizowane przez zespdt szesciu pracownikéw,
ktorzy w okresie objetym kontrolg rozpatrzyli 281 spraw dotyczacych czynéw
karalnych, w wyniku czego przygotowali 193 zawiadomienia do prokuratury, w tym
70 dotyczacych manipulacji instrumentami finansowymi i wykorzystania informacii
poufnej. Dodatkowo na terminy rozpatrywania spraw z zakresu naruszen na rynku
kapitatowym wptyw miata przyjeta w DPP zasada kolejno$ci rozpatrywania spraw.
Co do zasady sprawy rozpatrywane sg w kolejnosci wptywu, jednak sprawie moze
zosta¢ nadany priorytet ze wzgledu na okres wystgpienia naruszenia i jego
aktualno$¢. Przy takim podejsciu wiekszy priorytet majg np. sprawy dotyczace
naruszenia ustawy Prawo bankowe (art. 171), poniewaz dotyczg one z reguty spraw
majacych miejsce w chwili podjecia o nich wiedzy. Natomiast sprawy zwigzane
z manipulacjq i wykorzystaniem informacji poufnych co do zasady dotyczg zdarzen
przesztych. Ponadto nalezy zwréci¢ uwage, ze wsrdd spraw o najdtuzszym okresie
rozpatrywania dominujq te, dotyczace wykorzystania informacji poufnych. Dla spraw
trwajacych powyzej jednego roku stanowig one ponad 64%, a tych o okresie
przygotowania powyzej dwoch lat okolo 75%. Zwigzane to jest z trudniejszym
zebraniem dowoddéw uprawdopodobnienia zarzutu o przekazaniu i wykorzystaniu
informacji poufnej. Jako jedng z przyczyn takiej sytuacji Departament Prawny
wskazywat brak kompetencji operacyjnych UKNF i organdw $cigania w sprawach
tego rodzaju przestepstw. Wiekszg trudno$¢ w prowadzeniu tego rodzaju spraw
potwierdza réwniez statystyka zawiadomien przekazanych do prokuratury. O ile
w latach 2008-2013 UKNF przekazat do prokuratury zblizong liczbe spraw
dotyczacych manipulacji i wykorzystania informacji poufnych (odpowiednio 69 i 63),
to prokuratury uznaty za zasadne skierowanie w tym okresie do sqgdow odpowiednio
3317 spraw.

(dowad: akta kontroli str. 1478-1505, 5868-5918)

Organy $cigania, umarzajac postepowanie, wskazywaty na brak danych
dostatecznie  uzasadniajagcych ~ podejrzenie  popetnienia  przestepstwa,
w szczegolnosci w odniesieniu do przestepstwa ujawnienia i wykorzystania
informacji poufnej lub tez brak znamion czynu zabronionego. Sciganie przestepstw
takich jak ujawnienie lub wykorzystanie informacji poufnej wymaga specjalistycznej
wiedzy, ale przede wszystkim uzyskania materiatu dowodowego potwierdzajacego
posiadanie przez dang osobe okreslonych informacji. Powoduije to, ze postepowania
w powyzszym zakresie cechujg sie dtugim okresem ich prowadzenia przez organy
Scigania oraz licznymi trudno$ciami natury dowodowej. Wynika to z faktu, ze policja
nie ma dostepu do spraw i informacji w UKNF, jak i pracownicy UKNF nie majg
mozliwosci przekazywania z wiasnej inicjatywy na etapie przed procesowym, czy
sprawdzajgcym, informacji stanowigcych tajemnice zawodowa.

(dowdd: akta kontroli str. 5429-5430)

W celu poprawy skutecznosci postepowan KNF w latach 2012-2014 skierowata
pieciokrotnie?0 do Ministra Finanséw postulaty zmian przepiséw, w celu poprawy
skuteczno$ci $cigania naruszen prawa na rynku kapitatowym oraz podniesienia
bezpieczenstwa obrotu na tym rynku. W szczegdélnosci KNF wystepowata o:

20 Powyzsze propozycje legislacyjne na podstawie art. 7 ust.3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
0 nadzorze nad rynkiem finansowym zgtoszone zostaty przez KNF do Ministra Finansow
w pismach; z dnia z dnia 6 sierpnia 2012 r. o sygn. DPP/WOPII/024/558/1/2012/AP/RO., z dnia
27 wrzesdnia 2012 r. sygn.. DPP/WOPII/024/668/1/12/RO, z dna 22 listopada 2012 r. o sygn.
DPP/WOPII/024/788/1/12/R0O, z dnia 23 listopada 2012 r. o sygn. DPP/WOPII/024/793/1/12/R oraz
z dnia 16 stycznia 2013 r. 0 sygn. DPP/WOPII/024/793/2/12/13/RO.
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— przyznanie organom $cigania uprawnienia do kontroli i utrwalania rozméw
w odniesieniu do podejrzenia popetnienia przestepstwa z zakresu rynku
kapitatowego (art. 237 kpk);

— wprowadzenie do ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (art. 149) uprawnienia dla organdw S$cigania (Policji, ABW)
do oftrzymywania od UKNF informacji stanowigcych tajemnice zawodowg
w zwigzku z prowadzonym postepowaniem sprawdzajgcym, bez koniecznosci
wydawania postanowienia o zwolnieniu z tajemnicy zawodowej;

—  przyznanie pracownikom UKNF mozliwo$ci przekazywania organom $cigania
posiadanych informacji z wiasnej inicjatywy na etapie przed procesowym
(art. 150 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi);

— rozszerzenie katalogu czynno$ci operacyjno-rozpoznawczych  (kontrola
operacyjna) prowadzonych przez Policje w przypadku przestepstw na rynku
kapitatowym (katalog wskazany w art. 19 ustawy o Policji).

Powyzsze propozycie KNF nie zostaty uwzglednione w projektach ustaw

przekazanych do Sejmu, a Ministerstwo Finanséw nie przedstawito UKNF swojego

stanowiska w tym zakresie.

(dowod: akta kontroli str. 5481-5541, 5589-5590)

Ograniczeniu manipulacji w obrocie instrumentami finansowymi stuzy rowniez,
sformutowany w art. 40 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, wymaog
przekazywania przez firmy inwestycyjne do KNF informacji o kazdym podejrzanym
przypadku manipulacji. Przepis ten stanowi wdrozenie tozsamego wymogu
okre$lonego w art. 6 par. 9 Dyrektywy MAD2!. W raporcie z lipca 2013 r. ESMA22
wskazata na brak dostatecznych dziatan nadzorczych UKNF we wdrazaniu
powyzszych rozwigzan w zakresie wynikajagcym ze stosowania Dyrektywy MAD.
Zagadnienia dotyczace przeciwdziatania przez firmy inwestycyjne dziataniom
majacym na celu lub mogacym prowadzic do manipulacji instrumentami
finansowymi byty uwzgledniane w kontrolach prowadzonych w domach maklerskich
od roku 2013. Tematyka ta byta uwzgledniona w czterech kontrolach
z 12 przeprowadzonych w 2013 r. i czterech kontrolach z 11 przeprowadzonych
w 2014 r. Na dzien 31 sierpnia 2014 r. dziatalnos¢ prowadzito 55 doméw
maklerskich.

Powodem nieuwzglednienia tych zagadnien w czesSci kontroli byt fakt, ze kontrole
tematyczne nie obejmowaty problematyki Swiadczenia ustug w zakresie
wykonywania zlecen, badz dotyczyty podmiotow niepodlegajacych wymaganiom
w zakresie obowigzkéw przeciw manipulacyjnych. W przypadku dwéch kontroli
z poczatku 2013 r. zagadnienie to nie byto badane, poniewaz byta dopiero
przygotowywana tematyka przeprowadzania kontroli w zakresie przeciwdziatania
manipulacji.

W kontrolach tych przedmiotem weryfikacji bylo przygotowanie organizacyjne
| przestrzeganie ustalonych zasad stuzacych wykonywaniu  obowigzku,
wynikajacego z przepisu art. 40 ust. 1 ustawy o obrocie. Zakres tematyki tych
kontroli obejmowat zagadnienia wskazane w wytycznych ESMA/2012/122
i koncentrowat sie na zagadnieniach zawartych w wytycznej 6. W szczegdInosci
w trakcie kontroli przedmiotem weryfikacji byto m.in. opracowanie, wdrozenie
i stosowanie przez firmy inwestycyjne procedur wewnetrznych, dotyczacych
okreSlenia  0s6b  odpowiedzialnych za realizacie zadan  zwigzanych
z przeciwdziataniem manipulacji, szkolenie pracownikéw w zakresie identyfikacji

21 Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie
wykorzystania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku).
22 Supervisory practices under MAD. Peer review raport and Good Practices, ESMA/2013/805.
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zachowan i dziatah mogacych prowadzi¢ do manipulacji, zakres dziatan
monitorujgcych dziatalno$¢ pracownikdw firmy inwestycyjnej, klientow i o0séb
powigzanych z firmg inwestycyjng pod katem identyfikowania manipulacji, w tym
wykorzystania do tego celu systemdw informatycznych oraz procedury raportowania
zidentyfikowanych przypadkow podejrzen manipulacii.

Ustalenia kontroli wskazywaty, ze firmy inwestycyjne w ograniczonym zakresie
uwzglednialy w swoich procedurach kwestie zwigzane z identyfikacjg
i przeciwdziataniem zachowaniom mogacym mie¢ na celu manipulacje
instrumentami finansowymi. Podstawowym problemem jest brak wykorzystania
przez firmy inwestycyjne oprogramowania informatycznego umozliwiajacego
automatyczng analize zlecen, w celu identyfikacji zdarzen mogacych mie¢ charakter
manipulacji. KNF w zaleceniach pokontrolnych wskazywat na dziatania konieczne
do podjecia w celu umozliwienia realizacji przez firmy inwestycyjne obowigzku
wynikajacego z art. 40 ust. 1 ustawy o obrocie.

(dowod: akta kontroli str. 1561-1637)

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

Przygotowanie firm inwestycyjnych do wykrywania przypadkow manipulacii
instrumentami finansowymi ma istotne znaczenie dla przeciwdziatania takim
nieprawidtowos$ciom w obrocie instrumentami finansowymi. Uznajac za zasadne
dziatania podjete przez UKNF w celu weryfikacji przygotowania firm inwestycyjnych
do wypetniania tego zadania NIK zauwaza, ze weryfikacjg w tym zakresie objeta
zostata nieznaczna czes¢ dziatajgcych podmiotéw. Dlatego, w ramach istniejgcych
mozliwosci, zasadne jest dazenie do zwigkszenia liczby kontroli w tym zakresie.
Rozwazenia wymaga réwniez kwestia skrocenia terminéw przygotowania
zawiadomien do organdw Scigania w sprawach dotyczacych naruszenia przepisow
dotyczacych obrotu instrumentami finansowymi. Zdaniem NIK nie jest zasadne, aby
sprawy dotyczace tych zagadnien traktowane byty jako mniej priorytetowe niz innych
naruszen na rynku finansowym, poniewaz wydtuzenie okresu $cigania moze dla
niektérych inwestoréw stanowi¢ zachete do podejmowania i kontynuowania
nielegalnej dziatalnosci.

2.3. Zawiadomienia o przekraczaniu progéw liczby gloséw w
spétce publicznej

Nadzoér nad przekazywaniem informacji w zwigzku z art. 69 ustawy o ofercie
sprawowany jest przez Departament Nadzoru Obrotu. Zawiadomienia
0 przekroczeniu progow udziatow glosow w spoétce publicznej okreslonych w art. 69
inwestor jest zobowigzany do przekazania KNF i spdice. Spotka powinna
niezwtocznie przekaza¢ te informacje do publicznej wiadomos$ci, KNF i spotce
prowadzacej rynek regulowany, na ktérym jest notowana. W celu umozliwienia
sprawnego dostarczania zawiadomien UKNF dopuscit przesytanie zawiadomien
pocztg elektroniczna, co jednak nie zwalnia inwestoréw z obowigzku dostarczenia
oryginatu zawiadomienia.

Weryfikacji poddawane jest czy zawiadomienie zawiera wszystkie elementy
wymagane przepisem art. 69 ust. 4 ustawy o ofercie i czy zostato przekazane
terminowo. Z wykorzystaniem bazy wczesniejszych zawiadomien, weryfikaciji
podlega takze czy wskazana w biezacym zawiadomieniu ilos¢ gtoséw przed
dokonaniem transakcji jest zgodna z iloscig gtosow wykazanych w poprzednim
zawiadomieniu. Rdznice tych wielko$ci wskazujace na niedopetnienie obowigzkéw
informacyjnych  w powyzszym zakresie bylty weryfikowane. W przypadku
stwierdzenia nieprawidtowo$ci wszczynane byto postepowanie sprawdzajace.
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Postepowanie takie byto takze podejmowanie na podstawie sygnatéw zewnetrznych
oraz informacji uzyskanych w innych postepowaniach prowadzonych w UKNF.
Weryfikacjg objete bylty wszystkie spotki z rynku regulowanego i te z rynku
alternatywnego (NewConnect), ktore przekazaty zawiadomienia.

(dowdd: akta kontroli str. 266-267, 270, 289-294)

W ramach sprawowanego nadzoru monitorowano réwniez wypetnianie obowigzku
wynikajacego z art. 160 ustawy o obrocie, zobowigzujacego cztonkéw wiadz
emitenta do przekazywania informacji o zawartych na wiasny rachunek transakcjach
nabycia lub zbycia akcji emitenta. Przekazane zawiadomienia sg weryfikowane
w celu sprawdzenia czy transakcja nie byta dokonywana w okresie zamknietym.

(dowdod: akta kontroli str. 267, 295)

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

2.4. Monitoring prawidlowosci  funkcjonowania rynku
kapitatowego

Poszczegolne departamenty sprawujgce nadzor nad rynkiem kapitatowym w ramach
swoich zadan podejmujg dziatania zmierzajace do eliminacji przypadkow naruszen
regulacji. W szczegolno$ci w ramach biezacego nadzoru analizowano informacje
zawarte w sprawozdaniach okresowych oraz raportach i informacjach biezacych,
ktére podmioty przekazujg do UKNF na podstawie aktow wykonawczych do ustawy
0 obrocie oraz ustawy o ofercie?3. W oparciu o wyniki weryfikacji informacji
naptywajacych do Urzedu, podejmowano decyzje co do dalszego trybu
postepowania.

Zespdt ds. wzmacniania ochrony uczestnikébw rynku kapitatowego, powotany
Zarzadzeniem Przewodniczacego KNF z dnia 18 czerwca 2010 r., w 2011 r. dokonat
analizy probleméw wystepujacych na rynku kapitatowym, gtownie w zakresie jego
przejrzystosci. Efektem prac Zespotu byto wydanie rekomendacji dziatari w celu
wyeliminowania  zidentyfikowanych  probleméw, ujetych w  dokumencie
,Wzmocnienie ochrony uczestnikdw rynku kapitatowego”. W raporcie wyrdzniono
14 obszardw problemowych, a w ramach nich sformutowano 18 rekomendacii
szczegdtowych, wobec ktorych Urzad widziat potrzebe podjecia okreslonych dziatan
zmierzajacych do poprawy funkcjonowania rynku kapitatowego. Wiekszose,
ti. 12 rekomendacji stanowity propozycje wprowadzenia zmian w ustawach i ich
aktach wykonawczych, m.in. w ustawie o ofercie, ustawie o obrocie, rozporzadzeniu
Ministra Finanséw w sprawie raportéw biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentow.

(dowdd: akta kontroli str. 4035-4044, 6190-6191)

23 W przypadku funduszy inwestycyjnych na podstawie rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
1 wrze$nia 2009 r. 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).

W odniesieniu do emitentdw na podstawie rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego
2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartociowych oraz warunkdw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedacego panstwem czionkowskim (Dz.U. z 2014 r., poz. 133).

W przypadku domoéw maklerskich na podstawie zapiséw rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia
5 lutego 2010 r. w sprawie zakresu, trybu i formy oraz terminéw przekazywania informacji przez
firmy inwestycyjne, banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, i banki powiernicze (Dz.U. Nr 25, poz. 129).
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Propozycje zmian legislacyjnych z szeSciu analizowanych obszaréw zostaty
zgtoszone do Ministra Finansow i byty m.in. przedmiotem prac Zespotu Roboczego
ds. przegladu przepisdw regulujgcych obrét 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 cztery byty przedmiotem dalszych prac, tj. rekomendacja
w zakresie wprowadzenia zakazu dokonywania transakcji w okresie posiadania
informacji przez osoby bliskie insiderom pierwotnym oraz osoby ze spdtek zaleznych
emitenta i innych podmiotdw wspdtpracujgcych z emitentem, propozycja
wprowadzenia zakazu uzywania w firmie (nazwie) spotki wyrazéw ,dom maklerski”
bez uzyskania stosownego =zezwolenia KNF oraz wprowadzenia sankcji
za nieuprawnione uzywanie okreslen dotyczacych prowadzonej dziatalnosci,
rekomendacja podwyzszenia maksymalnej ustawowej kary pieniezne
za niewypetnienie obowigzkéw informacyjnych przez zarzad spdtki, objecie
sankcjami nienalezytego ogtoszenia i przeprowadzenia wezwania na sprzedaz lub
zamiane akcji spotki publicznej oraz podwyzszenie kary pienieznej za naruszenie
obowigzkow zwigzanych z ogtaszaniem wezwan. Zespdt Roboczy opracowat
wstepne projekty ustawy o obrocie oraz ustawy o zmianie ustawy o ofercie w lipcu
i sierpniu 2013 r., w ktérych znalazly sie zapisy proponowane przez UKNF, jednak
po tym okresie nie podlegaty one dalszemu procesowi legislacyjnemu.

Zgodnie z informacjq Ministerstwa Finansow z dnia 12 listopada 2014 r. wyzej
wymieniony Zespdt Roboczy zaprzestat prac. W marcu 2014 r. powotano nowe
Zespoly robocze, ktére po czeSci przejely zagadnienia rozpatrywane poprzednio
przez Zespot Roboczy ds. przegladu przepisdéw regulujgcych obrét instrumentami
finansowymi. Do zespotéw tych rowniez zgtoszeni zostali przedstawiciele UKNF.
Do 21 listopada 2014 r. Urzad nie posiadat informacji o podjeciu prac przez
te Zespoty robocze.

Postulat podwyZzszenia maksymalnej ustawowej kary pienieznej za niewypetnienie
obowigzkow informacyjnych przez zarzad spdtki w wersji zmodyfikowanej zostat
ponownie przekazany przez UKNF do Ministerstwa Finanséw w listopadzie 2014 r.,
przy okazji projektu nowelizacji ustawy o ofercie zwigzanej z implementacjg
przepisow dyrektywy zmieniajacej tzw. Dyrektywe Transparency?-.

(dowod: akta kontroli str. 4035-4056, 5522, 5624, 5631, 5645, 6108-6116, 6141,
6149-6163 )

Cztery postulaty zmian legislacyjnych zawarte w dokumencie UKNF ,Wzmocnienie
ochrony uczestnikobw rynku kapitatowego” zostaty odrzucone w zwigzku
z odstgpieniem od prac nad nowelizacjg rozporzadzenia Ministra Finanséw
z 19 lutego 2009 r. w sprawie raportéw biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentdw, spowodowanym planowanym wejsciem w zycie Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)?, w sprawie wykorzystywania informacii
poufnych i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Rozporzadzenie MAR).

24 Dyrektywa Nr 2013/50/UE z 22 pazdziernika 2013 r. zmieniajgca dyrektywe 2004/109/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci
informacji o emitentach, ktdrych 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
warto$ciowych oraz dyrektywe Komisji 2007/14/WE ustanawiajacq szczeg6towe zasady wdrozenia
niektorych przepiséw dyrektywy 2004/109/WE.

25 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 1 2004/72/WE.
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Wynikato to z fakiu, ze Rozporzadzenie MAR m.in. kompleksowo reguluje
przekazywanie informacji poufnych.

W przypadku dwéch rekomendacii, dotyczacych rozszerzenia definicji podmiotéw
powigzanych oraz zrownania zasad stosowanych wobec inwestoréw indywidualnych
I instytucji przy zapisach na akcje, wewnetrzne analizy Urzedu nie potwierdzity
konieczno$ci  wprowadzania zmian w przepisach. Urzad odstapit takze
od doprecyzowania regulacji prawnych dotyczacych publikacji rekomendacii
odnoszacych sie do instrumentéw finansowych, w szczegdlnosci akcji spotek
publicznych, w zwigzku z oczekiwaniem na zatwierdzenie przez ESMA wytycznych
opracowanych w tym zakresie na szczeblu unijnym.

Oprécz postulatow legislacyjnych Zesp6t ds. wzmocnienia ochrony uczestnikow
rynku - kapitatowego wskazat takze na konieczno$¢ zwigkszenia dziatan
prewencyjnych i lepsze] komunikacji z rynkiem m.in. poprzez publikowanie
stanowisk, interpretacji i wyjasnien. Urzad postulowat takze zwiekszenie roli
Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW S.A. w Warszawie jako przepisow
wyznaczajacych standardy postepowania.

Dwie rekomendacje w zakresie zwiekszenie roli Dobrych Praktyk Spotek
Notowanych na GPW S.A. zostaly zrealizowane poprzez dodanie zapisow,
dotyczacych dementowania przez emitentow nieprawdziwych lub nierzetelnych
informacji o spdtce rozpowszechnianych publicznie, a takze rejestrowania przebiegu
obrad walnego zgromadzenia i umieszczania nagran audio na stronie internetowej
emitenta w celu uniknigcia ryzyka zwigzanego ze znieksztatceniem informacii
w komentarzach z przebiegu WZA. Trzeci postulat Urzedu, skierowany do GPW
S.A. w sprawie informowania przez emitentow o zamknigtych spotkaniach odbytych
przez zarzad emitenta z analitykami lub inwestorami, zostat odrzucony z uwagi
na potencjalng mozliwos¢ dezinformacji inwestorow.

(dowdd: akta kontroli str. 4035-4056, 4183-4187)

Urzad realizowat zalecenia Zespotu dotyczace zwigkszenia roli dziatan
prewencyjnych. W przypadku zidentyfikowania negatywnych praktyk rynkowych
KNF publikowata stanowiska?6 odnoszace sie¢ do stwierdzonych sytuacii
| zawierajgce wskazania prawidtowego postepowania. Stanowiska byty kierowane
w szczegolnosci do firm inwestycyjnych, towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz
emitentow. Dotyczyly m.in. zasad ustalania przez domy maklerskie polityki
zmiennych sktadnikow wynagrodzenia osob zajmujacych stanowiska kierownicze,
$wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustug doradztwa inwestycyjnego,
funkcjonowania systemu nadzoru zgodno$ci z prawem oraz postepowania firm
inwestycyjnych na rynku Forex, publikacji przez TF| prospektow informacyjnych oraz
informacji reklamowych, niejednolitej praktyki emitentdw w zakresie przekazywania
do publicznej wiadomosci informacji poufnych. Zgodno$¢ dziatania podmiotow
nadzorowanych ze stanowiskami Urzedu uwzgledniana byta m.in. w procesie BION
poprzez ocene obszaru zarzadzania, a takze w toku prowadzonych kontroli firm
inwestycyjnych. Stanowiska te bylty brane pod uwage podczas prowadzenia
postepowann w sprawie udzielenia zezwolenia na prowadzenie dziatalnoSci
maklerskiej. O ryzykach inwestycji na rynku Forex Urzad informowat inwestorow
w komunikatach zamieszczanych na stronie internetowe;.

(dowdd: akta kontroli str. 4058, 4069-4156)

Urzad podejmowat rowniez dziatania w celu promowania dobrych praktyk
zwiekszajacych przejrzystos¢ rynku kapitatowego i zaufanie inwestorow.

% http://www.knf.gov.pliregulacje/praktyka/stanowiska/stanowiska_uknf_rynek_kapitalowy.html
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W lipcu 2014 r. KNF opublikowata ,Zasady tadu korporacyjnego”, w ktorych
wskazata na koniecznos¢ utrzymywania dobrych relacji z klientami, wzmocnienie roli
systemu kontroli wewnetrznej, audytu i zarzadzania ryzykiem, uksztattowania
odpowiednich relacji z udziatowcami. 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 Srodkdéw oraz
rozpatrywania skarg klientow funduszy inwestycyjnych, informacje o karach
natozonych przez UOKIK, dane w zakresie informowania przez TFl i domy
maklerskie swoich klientbw o mozliwosci ugodowego rozwigzywania Sporow.
Stosowanie powyzszych zasad ma byC sprawdzane w ramach proceséw BION
od 2015r.

Ponadto Urzad prowadzit dziatania edukacyjne. W okresie od stycznia 2012 r.
do 10 grudnia 2014 r. zorganizowano 26 seminariéw w ramach programu CEDUR?7,
skierowanych do uczestnikéw rynku kapitatowego, w szczegolno$ci emitentow,
inwestoréw, towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz doméw maklerskich.
Seminaria obejmowaty m.in. takie tematy jak obowigzki informacyjne podmiotow
rynku  kapitalowego, czemu po$wigcono szeSC szkoler,, problematyke
przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu oraz zagadnienia
dotyczace prospektu emisyjnego (po dwa szkolenia), ponadto tematyke zwigzang
z informacjg poufng, przestrzeganiem limitdw inwestycyjnych, badaniem i oceng
nadzorczg domu maklerskiego oraz wybranymi aspektami ochrony interesu
uczestnikow funduszy inwestycyjnych. We wrzesniu 2014 r. Urzad wydat broszure
informacyjng na temat prawidtowego wypetniania obowigzkdw informacyjnych przez
emitentow.

(dowod: akta kontroli str. 4057, 4157-4182, 4189-4192, 6192-6193)

Po 2011 r. w UKNF nie powotywano zespotdéw roboczych w celu analizy probleméw
zwigzanych z prawidtowym funkcjonowaniem rynku kapitatowego. Wprawdzie
w Urzedzie na biezaco podejmowane byly pozalegislacyjne inicjatywy stuzace
bezpieczenstwu i jako$ci rynku kapitatowego, jednak zdaniem NIK, wobec zmian
dokonujacych sie na rynku kapitatowym, w tym wynikajacych z regulacji unijnych,
wskazane jest dokonywanie cyklicznych przegladow problemdw rynku kapitatowego
i ich eliminowanie.

(dowdd: akta kontroli str. 4056)

Identyfikacja potencjalnych zagrozen wynikajacych z dziatalnoSci prowadzonej przez
domy maklerskie oraz ocena ryzyka generowanego przez te podmioty odbywata sie
rowniez w ramach procesu Badania i Oceny Nadzorczej (BION). Tryb i zasady
przeprowadzania BION doméw maklerskich zostaty okreSlone w rozporzadzeniu
Ministra Finansow z dnia 20 listopada 2009 r. w sprawie przeprowadzania badania
i oceny nadzorczej domdw maklerskich2é, w Metodyce BION dla doméw maklerskich
wydanej w 2012 r. przez Urzad oraz wewnetrznej Instrukcji przeprowadzania
procesu Badania i Oceny Nadzorczej. Rozporzadzenie Ministra Finanséw
przewiduje, iz oceny nadzorcze nadawane sg dla wszystkich doméw maklerskich,
co najmniej raz na 12 miesiecy. Metodyka uwzglednia zakres monitoringu
ostroznosciowego, okreslony w § 3 rozporzadzenia Ministra Finansow z 20 listopada
2009 r., obejmujacy nadzor analityczny jako podstawowe narzedzie wykorzystywane
przy badaniu, a takze monitoring ostrozno$ciowy bedacy narzedziem pomocniczym,

21 CEDUR- Centrum Edukaciji dla Uczestnikéw Rynku
28 Dz.U. Nr 207, poz. 1596
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polegajacy w szczegolnodci na badaniu adekwatno$ci kapitatowe] wynikajace;
z wymogow kapitatowych w stosunku do ryzyka dziatalno$ci domu maklerskiego.

(dowdd: akta kontroli str. 2901-2902, 2907-3007)

Stosownie do art. 98i ust. 1 ustawy o obrocie Komisja Nadzoru Finansowego
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$¢ maklerska, za wyjatkiem tych, ktdre dopiero rozpoczety
dziatalno$¢ w danym okresie lub otrzymaty zezwolenie na prowadzenie dziatalnoSci
maklerskiej. W 2012 r. badaniem nie objeto z tego powodu czterech podmiotow
z 54 (otrzymaly one oceny BION w 2013 r.), a w 2013 r. pieciu z 57 podlegajacych
nadzorowi KNF (zatozono przeprowadzenie ocen do korica 2014 r.).

(dowod: akta kontroli str. 2532, 3132-3133, 3184-3185)

W 2014 r. proces BION dla doméw maklerskich ulegt zmianom, m.in. w zwigzku
z ustaleniami Kolegium UKNF, dotyczacymi wystandaryzowania tego procesu
na poszczegolnych segmentach rynku finansowego nadzorowanych przez KNF,
a takze oczekiwaniem na implementacie do polskiego porzadku prawnego
dyrektywy CRD IV2, regulujacej m.in. prowadzenie procesu BION w firmach
inwestycyjnych. Zmiany polegaty m.in. na ustaleniu dwéch dat, na ktére
dokonywane jest badanie (30 czerwca i 31 grudnia) oraz ujednoliceniu okresu,
w ktorym przeprowadzany jest BION do roku kalendarzowego. Zmiany te
uwzgledniono w nowej Metodyce BION dla domoéw maklerskich, opublikowane;
we wrzesniu 2014 r. Proces BION w 2014 r. rozpoczat sie w drugiej potowie roku,
w wyniku czego Urzad nie dotrzymat terminu 12 miesiecy od nadania poprzedniej
oceny, okreslonego w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 20 listopada 2009 .
Spowodowane to byto uznaniem przez Urzad prymatu prawa unijnego, tj. dyrektywy
CRD IV, ktéra 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.

(dowod: akta kontroli str. 2901-2905, 2939-2946, 3137--3182, 3251-3255)

W kontroli NIK szczegdtowemu badaniu przestrzegania przez UKNF regulacji
wewnetrznych w zakresie procesu BION doméw maklerskich poddano dwa procesy
BION doméw maklerskich o najwyzszej tacznej kwocie wptat do systemu
rekompensat oraz jeden podmiot, ktory uzyskat w 2013 r. najnizszg mozliwg ocene
BION. We wszystkich zbadanych przypadkach procesy BION byly przeprowadzone
zgodnie z Instrukcjg prowadzenia procesu Badania i Oceny Nadzorczej. Do kazdego
podmiotu zostato wystane pismo przekazujgace nadang ocene nadzorczg wraz
z uzasadnieniem, wskazaniem najstabszych i najmocniejszych cech systeméw
zarzadzania ryzykiem oraz ustaleniami ze spotkan dotyczacymi oczekiwanych
dziatan ze strony podmiotdbw w celu poprawy jakoSci zarzadzania ryzykiem
i szacowania kapitalu wewnetrznego. Wykonanie zalecen przez podmioty
weryfikowane byto m.in. podczas kolejnych proceséw BION. O dziataniach Urzedu
w zakresie przeprowadzania procedury BION domoéw maklerskich i jej wynikach
informowana byta Komisja Nadzoru Finansowego, m. in. w rocznych raportach
z wrzesnia 2012 r. i pazdziernika 2013 r.

(dowdd: akta kontroli str. 3046-3082, 3475-3765)

29 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad
instytucjami kredytowymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE
oraz 2006/49/WE (Dz. U. UE L 176 z 27.6.2013, ze. zm.)
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Uwagi dotyczace
badanej dziatalnoci

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 przypadkédw naruszen wymogdw adekwatnosci
kapitatowej, okreSlonych w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi oraz
rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 18 listopada 2009 r. w sprawie zakresu
i szczegdtowych zasad wyznaczania catkowitego wymogu kapitatowego, w tym
wymogow kapitatowych, dla domdéw maklerskich oraz okreSlenia maksymalnej
wysokos$ci kredytdéw, pozyczek i wyemitowanych dtuznych papierow warto$ciowych
w stosunku do kapitatéw30. W 2012 r. naruszenie norm adekwatnosci kapitatowej
dotyczyto 11 podmiotdw. W poszczegdinych przypadkach naruszenie trwato
od 1 do 5 dni — dla pieciu domdéw maklerskich, a pozostate naruszenia trwaty
od 12 do 187 dni. Naruszenie powyzszych norm zostato wziete pod uwage podczas
prowadzonych proceséw BION, a w trzech przypadkach dokonano aktualizacii
(obnizenia) wcze$niej nadanej oceny nadzorczej. W przypadku dwoch podmiotow
nie obnizono ocen nadzorczych ze wzgledu na techniczny charakter naruszenia
badz szybkie dziatania podjete przez podmiot nadzorowany w dobrej sytuacii
finansowej stosujgcy sie do wymogdéw w zakresie bezpieczenstwa Srodkow.
W 2013 r. pie¢ podmiotow nie spetniato norm adekwatno$ci kapitatowej,
a w pierwszej potowie 2014 r. - dwéch 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.

UKNF w kazdym przypadku badat przyczyny naruszen adekwatno$ci kapitatowe;
przez poszczegolne podmioty, wzywat do przedstawienia dodatkowych informacii,
okre$lenia przewidywanego czasu utrzymywania sie naruszen, przekazania opisu
dziatan, jakie podmiot zamierza podjg¢ w celu przywrocenia stanu zgodnosci
z prawem w danym zakresie oraz przedstawienia sposobow na unikniecie
wystapienia naruszen w przysziosci. 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.

(dowdd: akta kontroli str. 3766-4030)

Wobec dwéch podmiotéw, ktére diugotrwale naruszaty normy adekwatno$ci
kapitatowej (ponad 300 dni), a jeden z nich takze normy adekwatno$ci w ujeciu
skonsolidowanym zostaty wszczete postepowania administracyjne, zakorczone
wydaniem decyzji KNF w dniu 30 maja 2014 r. oraz 21 pazdziernika 2014 r.
o cofnieciu zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej. Ponadto na jeden
z tych podmiotow w dniu 17 wrzesnia 2013 r. zostata natozona kara pieniezna
w kwocie 4 min zt.

Analiza postepowania KNF w powyzszych przypadkach nie wykazata nierdbwnego
traktowania doméw maklerskich w zakresie naktadanych sankgji.

(dowod: akta kontroli str. 789, 820, 3766-4034, 6188-6189)

Zdaniem NIK zasadne jest dokonywanie okresowych przegladéw funkcjonowania
rynku kapitatowego w zakresie jego przejrzystosci w zwigzku z ciggtym rozwojem
rynku, zmiang regulacji prawnych, a takze pojawianiem sie nowych zagrozen.

% Dz. U.z22013r., poz. 959.
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Opis stanu
faktycznego

2.5. Kontrole podmiotow rynku kapitatowego

Postepowania kontrolne w podmiotach rynku kapitatowego w okresie od poczatku
2012 r. do konca | potrocza 2014 r. prowadzity dwa departamenty Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego: Departament Funduszy Inwestycyjnych3'  (DFI)
i Departament Firm Inwestycyjnych i Infrastruktury Rynku Kapitatowego (DRK)32.

Wedtug stanu na dzien 31 sierpnia 2014 r. na rynku kapitatowym funkcjonowaty
tacznie 954 podmioty, znajdujace sie we wiasciwosci merytorycznej Departamentu
Funduszy Inwestycyjnych. Do podmiotow tych nalezaty w szczegdlnosci fundusze
inwestycyjne - 68,9%, dystrybutorzy jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych nieprowadzacy dziatalnoSci maklerskiej - 8,8%, towarzystwa
funduszy inwestycyjnych (TFl) - 6,2%, fundusze zagraniczne — 4,9%, podmioty
posiadajace zezwolenie KNF na zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelnosciami —
3,5%.

(dowdd: akta kontroli str. 9-66)

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

(dowad: akta kontroli str. 2237-2268, 2527-2540)

Planujac zakres kontroli i typujac podmioty do kontroli uwzgledniano wnioski
wynikajace z biezacego nadzoru oraz informacie od innych jednostek
organizacyjnych Urzedu. Ponadto weryfikowane bylty wybrane obszary dziatalno$ci
podmiotow nadzorowanych oraz oceniane ryzyko wystapienia nieprawidtowosci.
Dokonujac doboru podmiotéw do kontroli pod uwage brano m.in. do$wiadczenia
z postepowan licencyjnych w odniesieniu do tych podmiotéw, informacje na temat
wynikéw ostatniej kontroli prowadzonej w podmiocie, informacje dotyczace
podmiotow, ktdre rozpoczety Swiadczenie ustug i nie byly kontrolowane przez dwa
lata od daty uzyskania zezwolenia, skargi nieprofesjonalnych uczestnikow rynku
na dziatalno$¢ podmiotéw, a dla TFl i domdédw maklerskich wnioski i oceny
przeprowadzonego procesu BION. Przestankg doboru podmiotéw do kontroli byta
ich istotno$¢ dla sektora, specyfika prowadzonej dziatalnosci oraz wielkos¢
zarzadzanych aktywow.

(dowod: akta kontroli str. 67-86, 1936-2022, 2428-2472, 2473-2507, 2579-2583,
5646-5772)

Formalna strona procesu przeprowadzania kontroli podmiotéw rynku kapitatowego
zostata uregulowana w ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitatowym. Podrecznik
kontroli firm inwestycyjnych wraz z przyktadowym wyborem opracowanych
I stosowanych w kontroli pytan szczegétowych oraz Instrukcje postepowania

31 Zarzadzenie Nr 4/2012 Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 2 stycznia 2012 r.
w sprawie nadania regulaminu wewnetrznego Departamentowi Funduszy Inwestycyjnych oraz
zarzadzenie Nr 16/2013 Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 28 marca 2013 r.
zmieniajace zarzadzenie Nr 4/2012.

32 Zarzadzenie Nr 3/2012 Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 2 stycznia 2012 r.
w sprawie nadania regulaminu wewnetrznego Departamentowi Firm Inwestycyjnych i Infrastruktury
Rynku Kapitatowego oraz zarzadzenie Nr 39/2013 z dnia 19 czerwca 2013 r. w sprawie nadania
regulaminu  wewnetrznego Departamentowi Firm  Inwestycyjnych i Infrastruktury Rynku
Kapitatowego.
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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 uzgodniert roboczych pomiedzy
Wydziatem Kontroli a komérkami organizacyjnymi departamentu, dysponujacymi
informacjami pozwalajacymi na okreslenie obszaru ryzyka dla danego podmiotu.
W procesie tym, aby zapewni¢ skuteczne wykonywanie obowigzkoéw przez
pracownikbw nowo  zatrudnionych, korzystano z wiedzy pracownikow
doswiadczonych.

Zdaniem NIK podrecznik zawierajacy metodologie badania podmiotéw o odmiennej
specyfice prowadzonej dziatalnosci, pozostajacych pod nadzorem DFI, mogtby sta¢
sie efektywnym narzedziem wspierajgcym proces nadzorczy.

(dowod akta kontroli str. 2270-2427)

DFI w okresie od poczatku 2012 r. do konca | pétrocza 2014 r. przeprowadzit
30 kontroli, w tym 21 w towarzystwach funduszy inwestycyjnych oraz
80 w funduszach inwestycyjnych zarzadzanych przez te TFI. Przeprowadzit réwniez
kontrole pieciu z 84 dystrybutoréw jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
— podmiotow innych niz podmiot prowadzacy dziatalno$¢ maklerska, po jednej
kontroli agenta transferowego, depozytariusza, przedstawiciela funduszy
zagranicznych, podmiotu posiadajacego zezwolenie KNF na zarzadzanie
sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami funduszu sekurytyzowanego, podczas gdy
liczba tych podmiotdw dziatajacych na rynku wynosita odpowiednio 9, 10, 15 33.

DRK w okresie 2012-1 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 dzien 31 sierpnia
2014 r. na rynku dziatato ich 14, trzech agentow firm inwestycyjnych — 0s6b
prawnych sposréd 31 funkcjonujacych 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 Spdtka ta podlegata weryfikacii
zgodnosci sposobu $wiadczenia ustug z wymogami prawa w procesie autoryzacji
przed Europejskim Urzedem Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych. Ponadto,
KDPW S.A. zostata poddana kontroli przez UKNF w ramach procesu autoryzacii
KDPW_CCP S.A.

Biorgc pod uwage rozmiary rynku kapitatowego i czas trwania kontroli przewidziany
art. 29 ust. 1 ustawy o nadzorze oraz uwarunkowania organizacyjne departamentow
Urzedu, wynikajace przede wszystkim z zasobow kadrowych wydziatow
przeprowadzajacych kontrole, minimalny usredniony okres, w ktérym kontrolg
mogtyby zostaC 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 pozwolg dostosowac je do rozmiaréw rynku.

(dowod: akta kontroli str. 87-94, 1736-173, 1747, 1920-1933, 2023-2029, 2541-
2546, 2802-2822)

NIK zbadata 16 kontroli33 podmiotdw rynku kapitatowego, 1. 24,6%
przeprowadzonych przez DFI i DRK w okresie od poczatku 2012 r. do konca

33 Doboru do badania 10 kontroli przeprowadzonych przez DFI i 6 kontroli przeprowadzonych przez
DRK dokonano losowo.
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| potrocza 2014 r. Wszystkie kontrole prowadzone byly na podstawie okresowych
planéw, miaty charakter kontroli problemowych i nie trwaty dtuzej niz okre$lono
w art. 29 ust. 1 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym. Ze wszystkich
zbadanych kontroli sporzadzono protokoty kontroli i zgodnie z art. 29 ust. 4 ustawy
0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym kontrolowanych pisemnie poinformowano
0 zakonczeniu kontroli. Protokoty kontroli zostaly przekazane kontrolowanym
w terminie przewidzianym art. 36 ww. ustawy.

(dowdod: akta kontroli str. 1751-1785)

Do wszystkich skontrolowanych podmiotéw skierowano zalecenia pokontrolne,
zobowigzujace je do usuniecia stwierdzonych w toku kontroli nieprawidtowos$ci
i naruszen. UKNF nadzorowat wykonanie zalecer pokontrolnych skierowanych do
podmiotdw, a kontrolowane podmioty w terminie wyznaczonym przez
Przewodniczacego KNF przedstawialy sposob realizaciji zalecen.

(dowod: akta kontroli str. 104-183, 1639-1735, 2179-2218, 2596-2802, 4201-4215)

W dziatalnosci Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w zakresie kontroli podmiotow
rynku kapitatowego nie stwierdzono nieprawidtowosci.

Zdaniem NIK, celowe jest opracowanie dla kontroli prowadzonych przez DFI
podrecznika kontroli oraz metodologii badania i kryteriow oceny ryzyk
wystepujacych w podmiotach nadzorowanych. Podrecznik taki stanowitby wsparcie
dla pracownikdw dokonujacych ustalen stanu faktycznego w procesie kontroli.

2.6. Nadzér nad towarzystwami 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 wrze$nia 2009 r. w sprawie okresowych
sprawozdan oraz biezacych informacji dotyczacych dziatalnosci i sytuacji finansowe;j
towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych dostarczanych przez
te podmioty Komisji Nadzoru Finansowego.

Cztery zbadane TFI, w terminach przewidzianych ww. rozporzadzeniem dostarczaty
Komisji okresowe sprawozdania, oraz biezace informacje dotyczace dziatalnosci
| sytuacji finansowe;.

Zasady sprawowania nadzoru nad wykonywaniem obowigzkéw informacyjnych
regulowata ,Instrukcja nadzorowania obowigzkoéw informacyjnych przez podmioty
nadzorowane”. Ocena ryzyka generowanego przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych  oraz identyfikacja potencjalnych  zagrozen  wynikajgcych
z prowadzonej przez nie dziatalnoSci odbywata sie rowniez w ramach
prowadzonego  procesu  BION  towarzystw  funduszy  inwestycyjnych,
z wykorzystaniem ,Podrecznika dla pracownikéw nadzoru towarzystw funduszy
inwestycyjnych — Badanie i Ocena Nadzorcza oraz Procedura wspotpracy
z komoérkami organizacyjnymi UKNF w ramach procesu Badania i Oceny
Nadzorczej (BION) towarzystw funduszy inwestycyjnych”. Wyniki monitorowania
sytuacji w sektorze TFI oraz funduszy inwestycyjnych byty ujmowane w okresowych
raportach prezentowanych na posiedzeniach KNF.

(dowad: akta kontroli str. 1786-1858, 2067-2178)
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Urzad monitorowat rowniez funkcjonowanie w TFl systemu kontroli wewnetrznej.
NIK zbadata dokumentacje czterech34 kontroli przeprowadzonych przez UKNF w TFI
dotyczacych systemu nadzoru zgodno$ci dziatalnoSci z prawem, systemu audytu
wewnetrznego i systemu zarzadzania ryzykiem, okreslonych rozporzadzeniem
Ministra Finansow z dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawie sposobu, trybu oraz
warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych3.,
W trzech kontrolach tematyka ta zostata ujeta, natomiast w jednej ze wzgledu
na odnotowane w procesie nadzoru biezacego liczne naruszenia przepisow,
odnosita sie do sytuacji biezacej podmiotu i obejmowata zagadnienia wptywajace
na interes uczestnikow funduszy. W kontroli gtéwny nacisk potozono na obszary
generujgce inne istotne ryzyko, a zagadnienia dotyczace kontroli wewnetrznej byt
weryfikowane w 2011 r.

(dowdd: akta kontroli str. 2225-2236)

Systemy zarzadzania ryzykiem przyjete w zbadanych towarzystwach funduszy
inwestycyjnych, zgodnie z art. 48 ust. 2g ustawy z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych®, podlegaty ocenie biegtego rewidenta, ktdry wydat
o$wiadczenia o adekwatno$ci systeméw do rozmiaréw i rodzaju prowadzonej
dziatalnosci, zgodno$ci z przepisami prawa, metodami pomiaru i monitorowania
ryzyk, wyznaczania catkowitej ekspozycji. W oSwiadczeniach tych biegli rewidenci
wskazali na prawidtowe systemy limitow wewnetrznych i ich zgodnos¢ z profilem
ryzyka inwestycyjnego i politykg inwestycyjng TFI.

(dowdd: akta kontroli str. 1859-1877)

Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 30 kwietnia 2013 r. okreslono sposdb
postepowania towarzystwa w celu przeciwdziatania powstawaniu konfliktow
intereséw. Na towarzystwach spoczywa obowigzek opracowania i wdrozenia
regulaminéw  zarzadzania konfliktami intereséw. Urzad nie dysponowat
regulaminami zarzadzania konfliktami intereséw wszystkich TFI. Regulaminy te
pozyskiwane byly jedynie w procesie biezacych czynno$ci nadzorczych i kontrolach
realizowanych w TFI. Weryfikowano regulaminy tych TFI, ktorych badanie
dziatalnosci w ramach sprawowanego biezacego nadzoru ujawnito potrzebe
skonfrontowania stanu faktycznego z zapisami regulaminu. W tresci pieciu
zbadanych regulamindw zarzadzania konfliktami intereséw w TFI, sposrod
jedenastu posiadanych przez Urzad zawarto wszystkie zagadnienia wskazane
w § 25 ust. 2, 314 ww. rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 .

(dowdd: akta kontroli str. 1901-1919, 2023-2064)

Podmioty petnigce funkcje depozytariusza, zgodnie z art. 72 ustawy o funduszach
inwestycyjnych, sprawujg biezacy nadzér nad dziatalnoscig funduszy, dokonujac
weryfikacji czynno$ci realizowanych przez nie i ich zgodnosci z prawem
lub zapisami statutu w celu identyfikacji nieprawidtowosci w dziatalno$ci funduszy.

W okresie od poczatku 2012 r. do konica | pdirocza 2014 r., zgodnie z art. 231 ust. 1
ww. ustawy depozytariusze przekazali do KNF 10.786 informacji dotyczacych
naruszen przez fundusze inwestycyjne ograniczen inwestycyjnych okreslonych
w ustawie o funduszach oraz ich statutach, 344 informacje dotyczace btednej
wyceny wartosci aktywéw netto przypadajacej na jednostke uczestnictwa
lub certyfikat inwestycyjny, 61 informacji w sprawie niedokonania wyceny wartosci
aktywéw funduszy inwestycyjnych, 80 informacji na temat opdznien w regulowaniu

34 Dobér losowy.
%5 Dz.U.z2013r., poz. 538.
%Dz. U.z2014r., poz. 157.
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przez fundusze zobowigzan wobec uczestnikdw z tytutu zrealizowania zlecen
odkupienia jednostek uczestnictwa oraz 125 informacji o op6znieniach w realizacji
Zlecen nabycia i odkupienia powyzej 7 dni od daty ztozenia zlecenia lub dokonania
wptaty na rachunek funduszu.

W ramach nadzoru sprawowanego nad depozytariuszami Urzad podejmowat
dziatania polegajace na analizie raportdbw przekazywanych przez fundusze
inwestycyjne oraz informacji depozytariuszy, pod katem ich prawidtowosci
i kompletnosci, podejmowaniu interwencii telefonicznych kierowanych do podmiotow
nadzorowanych, korespondencji nadzorczej, celem pozyskania wyjasnien
dotyczacych ~ zdarzen  wystepujacych ~w  funduszach  inwestycyjnych.
Przygotowywano wnioski 0 wszczecie postepowania  administracyjnego
w przedmiocie natozenia sankcji na towarzystwo lub depozytariusza, a informacje
dotyczace nieprawidtowosci uwzgledniano w procesie badania i oceny nadzorczej
towarzystw funduszy inwestycyjnych.

Badaniem NIK objeto jedyng kontrole depozytariusza jaka zostata przeprowadzona
w okresie od poczatku 2012 r. do konca | potrocza 2014 r., w efekcie
nieprawidtowosci  zidentyfikowanych w toku nadzoru biezacego i czynnosci
kontrolnych przeprowadzonych w TFI. Podczas tych czynnosci kontrolnych
zweryfikowano m.in. realizacie postanowien umowy zawartej z TFI, ktorg
depozytariusz zapewnit sobie dostep do informacji niezbednych do niezaleznego
dokonania wyceny jednostek uczestnictwa i ustalenia warto$ci aktywow.

(dowod: akta kontroli str. 1878-1900, 1920, 1925-1926, 2024, 2029)

W dziafalnosci Urzedu w zakresie nadzoru sprawowanego nad towarzystwami
funduszy inwestycyjnych nie stwierdzono nieprawidtowo$ci.

2.7. Stabilnos¢ infrastruktury technicznej rynku kapitalowego

Bezpieczenstwo systeméw informatycznych firm inwestycyjnych byto przedmiotem
nadzoru i weryfikacji UKNF. W trakcie postepowania w sprawie udzielenia
zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej, w ramach weryfikacji ogoinych
zatozen organizacji przedsigbiorstwa, analizowane sg planowane do wykorzystania
urzadzenia telekomunikacyjne. W toku czynnosci kontrolnych analizowana jest m.in.
zgodno$¢ systeméw informatycznych domoéw maklerskich z wymogami okreslonymi
m.in. w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie
okreslenia szczegdtowych warunkéw technicznych i organizacyjnych dla firm
inwestycyjnych (...)%7. Ponadto Podrecznik kontroli firm inwestycyjnych przewiduje
badanie w zakresie sposobow zabezpieczania systemu informatycznego.

(dowod akta kontroli str. 2304-2304a, 6164-6165)

W trakcie procesu BION kwestie zwigzane z bezpieczenstwem systemow
informatycznych doméw maklerskich weryfikowano podczas badania prowadzonego
w trybie petnym. W szczegdélnoSci w ramach oceny ryzyka operacyjnego
analizowano informacje w zakresie architektury systeméw informatycznych, skali
i czestotliwosci zmian funkcjonujgcych w domu systeméw informatycznych, awarii
systemow informatycznych, ich czestotliwosci, istotnosci, skutkéw i Sredniego czasu
ich usuwania, a takze skarg w zakresie systeméw informatycznych, zatozen
i kluczowych proceséw Planu Ciggtosci Dziatania, przeprowadzonego audytu
systemow. W 2014 r. kwestia bezpieczenstwa systemow informatycznych zostata

37 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie okre$lenia szczegétowych
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. z 2012 r. poz. 1072).
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wigczona do procesu BION prowadzonego w trybie ,zza biurka®, m.in. w zakresie
ciggtosci dziatania systemow informatycznych, infrastruktury IT, planu ciggtosci
dziatania oraz audytu systemoéw informatycznych.

Urzad opracowat wytyczne dotyczace zarzadzania obszarami technologii
informacyjnej i bezpieczenstwa S$rodowiska teleinformatycznego w podmiotach
infrastruktury rynku kapitatowego, w firmach inwestycyjnych, a takze towarzystwach
funduszy inwestycyjnych, m.in. w zwigzku z potrzebg ujednolicenia zasad nadzoru
nad IT we wszystkich sektorach rynku finansowego, znacznym rozwojem technologii
informacyjnej oraz pojawieniem si¢ nowych zagrozen. Istnienie tych zagrozen
potwierdzato si¢ zarowno w procesie kontroli jak i w wyniku sprawowanego nadzoru
biezacego TFI oraz doméw maklerskich. KNF przyjeta wytyczne w dniu 16 grudnia
2014 r. z terminem ich wdrozenia przez podmioty nadzorowane do korica 2016 r.
Wytyczne majg na celu wskazanie oczekiwan nadzorczych dotyczacych ostroznego
zarzadzania obszarami technologii informacyjnej i bezpieczenstwa $rodowiska
teleinformatycznego, co wigze si¢ z ryzykiem operacyjnym, prawnym i utraty
reputacji.

W okresie objetym kontrolg do UKNF wptyneto 14 skarg w zwigzku z nieprawidtowg
realizacjg transakcji przez firmy inwestycyjne na skutek probleméw informatycznych.
Skargi wynikaty w szczegoIno$ci z awarii systemow, btedéw w konstrukcji platformy
internetowej, brakiem dostepu do notowan ciggtych w ramach ustugi maklerskie;.
W kazdym przypadku Urzad prowadzit postepowanie wyjasniajace.

(dowod akta kontroli str. 6165-6166, 6169-6186)

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

2.8. Pozostate ustalenia kontroli

Zarzadzeniem Nr 72/2012 Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego z dnia
5 czerwca 2012 r. ustalono regulamin pracy, zgodnie z ktérym pracownik Urzedu nie
moze posiada¢ instrumentéw finansowych w rozumieniu przepisow o obrocie
instrumentami  finansowymi  dopuszczonych do obrotu  zorganizowanego,
z wyjatkiem obligacji Skarbu Panstwa. Pracownik Urzedu nie moze réwniez
inwestowaC  $rodkow w niepubliczne certyfikaty funduszy inwestycyjnych
zamknietych. Pracownicy Urzedu nie moga by¢ cztonkami organdw zarzadzajgcych
lub nadzorujacych spétek prawa handlowego oraz innych podmiotéw podlegajacych
nadzorowi Komisji. Do dnia 15 stycznia kazdego roku kalendarzowego pracownik
sktada oSwiadczenie o przestrzeganiu powyzszego ograniczenia. Badanie proby dla
wybranych pracownikébw Urzedu wykazato, ze ztozyli oni o$wiadczenia i nie
zawieraly one informacji wskazujacych na naruszenie powyzszych ograniczen
Zgodnie z regulaminem w przypadku wystapienia okoliczno$ci, ktore mogtyby
wywotywaC podejrzenie o stronniczo$¢ i interesowno$¢, pracownik Urzedu
zobowigzany jest niezwtocznie poinformowac o tym stanie pracodawce. W okresie
objetym kontrolg czterokrotne miato miejsce wytaczenie pracownika z udziatu
w postepowaniach administracyjnych w sprawie zatwierdzenia prospektu
emisyjnego spotek. We wszystkich tych przypadkach osoba wylgczona
z postepowan, w trybie postanowienia KNF, wnioskowata o wytaczenie siebie
z postepowania prospektowego. Postanowienia KNF wydano na podstawie art. 24
kpa z uwagi na uprawdopodobnienie okolicznosci, ktére mogg wywotywac
watpliwos¢ co do bezstronnosci pracownika w danej sprawie.

Przepis art. 4 ust. 1 ustawy o nadzorze do zadan Komisji zalicza m.in.
podejmowanie dziatan edukacyjnych i informacyjnych w zakresie rynku
finansowego. Postepowanie pracownikéw biorgcych udziat w konferencjach,
szkoleniach, seminariach organizowanych poza Urzedem reguluje Zarzadzenie
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Nr 42/2012 Przewodniczacego KNF z dnia 8 marca 2012 r. w sprawie zasad
wystapien publicznych pracownikow UKNF oraz przyznawania patronatow KNF.
Zgodnie z § 4 Zarzadzenia pracownik Urzedu, po oddelegowaniu, moze wystapi¢
w charakterze prelegenta w szkoleniu, konferencji, seminarium, panelu
dyskusyjnych lub innym wydarzeniu o podobnym charakterze organizowanym przez
podmiot zewnetrzny, jezeli za takie wystgpienie nie zostato przewidziane
wynagrodzenie lub inna korzys¢ majatkowa. Natomiast zgodnie z § 5 ust. 1 ww.
Zarzadzenia pracownik moze wystapi¢ w charakterze prelegenta w wydarzeniu,
za ktore jest przewidziane wynagrodzenie, wytacznie w przypadku gdy
organizatorem tego wydarzenia jest instytucja pafstwowa lub szkota wyzsza pod
warunkiem uzyskania zgody przetozonego. W trakcie kontroli zbadano udziat
pracownikow Urzedu w 13 konferencjach, panelach dyskusyjnych, seminariach
CEDUR. Udziat ten odbywat sie za zgoda przetozonego, bez gratyfikacji finansowej.

(dowod akta kontroli str. 4286-4294, 5969-6034)

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie dziatalnos¢ kontrolowanej jednostki
w zbadanym zakresie.

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.
o0 Najwyzszej Izbie Kontroli3é, wnosi o:

1) podjecie dziatan informacyjnych skierowanych do emitentow w celu ograniczenia
ilosci bleddw i poprawy jako$ci prospektdw emisyjnych,

2) zainicjowanie prac w celu wskazania instytucji, 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 ktorego
powinny by¢ brane pod uwage, jako jeden z elementow decydujgcych
0 wysoko$ci naktadanej kary pienieznej,

5) podjecie dziatan w celu skrécenia czasu trwania postepowan i przygotowywania
zawiadomien w zwigzku ze sprawami dotyczacymi manipulacji instrumentami
finansowymi i wykorzystaniem informacji poufnych oraz postepowan
administracyjnych w sprawie natozenia kary,

6) rozwazenie celowosci ponownego wystgpienia do Ministra Finansow
z wnioskami legislacyjnymi dotyczacymi przyznania w przypadku spraw
dotyczacych podejrzenia przestepstwa na rynku kapitatowym organom $cigania
uprawnien do stosowania technik operacyjnych, a pracownikom UKNF prawa do
przekazywania organom $cigania posiadanych informacji stanowigcych
tajemnice zawodowa,

7) uwzglednianie w szerszym zakresie, w kontrolach prowadzonych w firmach
inwestycyjnych, tematyki przygotowania tych podmiotow do wykrywania
przypadkow manipulacji instrumentami finansowymi.

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

NIK o sposobie
wykorzystania uwag

i wykonania wnioskow

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 zgtoszenia na pisSmie umotywowanych zastrzezen do wystgpienia
pokontrolnego, w terminie 21 dni od dnia jego przekazania. Zastrzezenia zgtasza sie
do Prezesa Najwyzszej Izby Kontroli.

Zgodnie z art. 62 ustawy o NIK prosze o poinformowanie Najwyzszej Izby Kontroli,
wterminie 21 dni od otrzymania wystgpienia pokontrolnego, o sposobie
wykorzystania uwag 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 .

Prezes
Najwyzszej Izby Kontroli

Krzysztof Kwiatkowski
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