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Streszczenie

Jedng z kompetencji przystugujgcych Komisji Nadzoru Finansowego jest troska o przejrzy-
stos¢ w zakresie zarzgdzania spdtkami, ktérych akeje sg przedmiotem obrotu na Gtéwnym
Rynku GPW w Warszawie. Wyraza si¢ ona m.in. poprzez wykonywanie analiz biezgcych
i okresowych raportéw spétek publicznych, dziatajacych na rynku regulowanym, a w przypadku
wykrycia nieprawidlowo$ci — poprzez przeprowadzanie kontroli 1 postgpowania wyjasnia-
jacego (z ewentualnym uwzglednieniem dalszego postgpowania administracyjnego) oraz
nakfadanie na emitentéw papieréw wartosciowych oraz osoby pelnigce w nich funkeje
zarzgdcze stosownych kar za naruszenie prawa.

Zasadniczym celem artykutu jest ilosciowa i warto§ciowa analiza sankeji cywilnoprawnych
naktadanych przez KNF na emitentéw papieréw wartoéciowych oraz podmioty z nimi powigzane
w zwigzku z niewypelnianiem lub nierzetelnym wypetnianiem obowigzku informacyjnego
na podstawie przepiséw prawa. Badania empiryczne zostaly zrealizowane na podstawie danych
widniejgcych na witrynie internetowej PAP i przekazywanych do publicznej wiadomosci za
posrednictwem Elektronicznego Systemu Przekazywania Informacji (ESPI).
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1. Wprowadzenie

Rynek regulowany jest tym systemem obrotu instrumentami finansowymi, ktory
zaktada koniecznos$¢ udostepniania wszystkim inwestorom réwnego i powszechnego
dostepu do informacji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert naby-
cia i zbycia instrumentéw finansowych. Nalezyte wypelnienie obowigzkéw infor-
macyjnych przez spétki uczestniczace w zorganizowanym rynku kapitalowym nie
powinno by¢ jednak postrzegane tylko i wylacznie jako wymag stawiany emitentom
papierow wartosciowych przez ustawodawce. Zasadniczym celem udostepniania
informacji przez uczestnikéw rynku gietdowego jest dazenie do wyeliminowania
asymetrii informacyjnej, prowadzacej zwykle do uprzywilejowania tej czesci inwe-
storow, ktora z racji pelnionych funkgcji dysponuje szersza wiedza na temat wynikéw
finansowych osigganych przez spolki gietdowe, planéw dotyczacych ich fuzji lub
przejeé, czy tez aktualnego poziomu popytu i podazy na dane instrumenty finan-
sowe, badz tez ktéra bezposrednio uczestniczy w operacjach obrotu papierami war-
to$ciowymi na rynku kapitalowym.

7 punktu widzenia inwestora, biezace i okresowe raporty publikowane przez
emitentéw papieréw warto$ciowych przyczyniaja sie do stworzenia bazy informacyj-
nej, na podstawie ktorej mozliwe staje si¢ dokonanie oceny ich sytuacji finansowej
i perspektyw rozwojowych. Z kolei z punktu widzenia emitentéw papieréw warto-
$ciowych, transparentna polityka informacyjna przyczynia¢ si¢ moze do: wzrostu
zaufania inwestoréw, zmniejszenia kosztu pozyskania kapitatu w drodze zwigk-
szania ptynnosci obrotu papierami warto$ciowymi', zmniejszenia kosztéw pozy-
skania finansowania dtuznego (w drodze emisji obligacji), podwyzszenia ratingu,
zmniejszenia kosztéw monitorowania rynku przez inwestoréw, a w konsekwencji
do sytuacji, w ktdrej kurs akcji w jak najwigkszym stopniu odzwierciedla sytuacje¢
gospodarcza i finansowg emitenta?.

1 A. Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 45.

2 M. Zaleskiewicz, Nowe regulacje dotyczgce obowigzkdéw informacyjnych spétek gietdowych, Depar-

tament Nadzoru Obrotu, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2015, s. 3.
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Wypetnianie obowiazkéw informacyjnych charakteryzowad si¢ powinno praw-
dziwoscia, rzetelnoscia i kompletnoscia, a takze odzwierciedlaniem specyfiki opi-
sywanej sytuacji’. W Polsce nadzér nad prawidlowym wypetnianiem obowiazkéw
informacyjnych przez emitentéw papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu
na rynku regulowanym sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). W jej
kompetencjach lezy wykonywanie analiz biezacych i okresowych raportéw spotek
notowanych na Gtéwnym Rynku GPW, a w przypadku wykrycia nieprawidlowo-
$ci — przeprowadzanie kontroli i postgpowania wyjasniajacego oraz naktadanie
na emitentéw papieréw wartosciowych i osoby petnigce w nich funkcje zarzadcze
stosownych kar za naruszenie prawa. Cho¢ odpowiedzialnos¢ prawna, zwigzana
z obowiazkiem raportowania, moze sprowadza¢ si¢ do odpowiedzialnosci: admi-
nistracyjnej, karnej oraz cywilnej, od wielu lat notuje si¢ liczne przyklady potwier-
dzajace nieprzestrzeganie tychze obostrzen w praktyce®.

Zasadniczym celem artykutu jest ilo$ciowa i wartosciowa analiza sankgcji cywil-
noprawnych naktadanych przez KNF na emitentéw papieréw warto$ciowych oraz
podmioty z nimi powigzane w zwiazku z niewypelnianiem lub nierzetelnym wypet-
nianiem obowiazku informacyjnego na podstawie przepiséw Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych i Ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi w okresie 2008-2016. Prze-
prowadzone badania uwzgledniajg zaréwno analiz¢ poréwnawcza w czasie, jak

3 Patrz: Rozdzial 1, §3.1. Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie

informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa pafstwa niebeda-
cego panstwem cztonkowskim.

4 Problem nieprzestrzegania zasad zwigzanych z wypelnianiem obowigzku informacyjnego
jest szeroko rozpatrywany na niwie zaréwno krajowej, jak i zagranicznej literatury przedmiotu. Do
najwazniejszych pozycji poswigconych opisywanej tematyce zaliczy¢ nalezy m.in.: R. Karmel, Out-
sider Trading on Confidential Information: A Breech in Search of a Duty, ,BrooklynWorks” 1998, no. 9,
s. 83-133; ].M. Sheffey, Securities Law Responsibilities of Issuers to Respond to Rumors and Other Pub-
licity: Reexamination of a Continuing Problem, ,Notre Dame Law Review” 1982, vol. 57(5), s. 755-797;
A. Fleischer, R. M. Mundheim, J.C. Murphy, An Initial Inquiry into the Responsibility to Disclose Mar-
ket Information, ,,University of Pennsylvania Law Review” 1973, no. 121, s. 799-858; F.F. Coulom,
Rule 10b-5 and the Duty to Disclose Market Information: It Takes a Thief, ,St. John's Law Review” 2012,
vol. 55, iss. 1, 8. 93-123; A.]. VanGetson, Real-Time Disclosure of Securities Information via the Inter-
net: Real-Time or Not Right Now?, ,Journal of Law, Technology and Policy” 2003, vol. 2, s. 551-571;
E.P. Manns Jr., Duty to Correct: A Suggested Framework, ,Maryland Law Review” 1987, vol. 46,
s. 1250-1265; K. Klimczak, Naruszenia obowigzkéw informacyjnych przez spétki notowane na New-
Connect, w: Wspdlczesne uwarunkowania sprawozdawczosci i rewizji finansowej, red. J. Krasodomska,
K. Swietla, Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2015, s. 227-240.
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i analiz¢ zréznicowania legislacyjnych podstaw wymierzania tychze kar. Badania
empiryczne zostaly zrealizowane na podstawie danych widniejacych na witrynie
internetowej Polskiej Agencji Prasowej i przekazywanych do publicznej wiadomo-
$ci za posrednictwem Elektronicznego Systemu Przekazywania Informacji (ESPI).

2. Obowiagzek informacyjny spotek notowanych
na regulowanym rynku w swietle obowigzujacego
ustawodawstwa

Do dnia 2 lipca 2016 r. rodzaj, zakres oraz forme¢ informacji przekazywanych
przez spéiki gieldowe notowane na Gléwnym Rynku GPW w Warszawie w szcze-
golnosci okreélaty: rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r.
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réownowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim
(Dz.U. nr 33, poz. 259 z pdzn. zm)®, ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicz-
nej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz.U. nr 184, poz. 1539 z pézn. zm.)°

> Rozporzadzenie regulowato obowigzki informacyjne zwigzane z upublicznianiem raportéw bie-

z3cych oraz okresowych. Definiowalo ono m.in. dokladny katalog informacji, ktére nalezato publiko-
wal w formie raportéw biezacych, i zakres niezbednych informacji, sprawozdan i o$wiadczen, ktére
obowigzkowo wchodzily w sktad przekazywanych raportow okresowych: kwartalnych, pétrocznych
oraz rocznych (jednostkowych i skonsolidowanych - dla wybranych grup emitentéw papieréw war-
tosciowych).

6 Ustawa naktadata wymég publikowania informacji o ujawnieniu stanu posiadania. Dotyczyt on
kazdego akcjonariusza, ktory: osiggnat lub przekroczyl 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33,33%, 50%,
75% albo 90% ogdlnej liczby gloséw w spélce publicznej; posiadat co najmniej 5%, 10%, 15%, 20%,
25%, 33%, 33,33%, 50%, 75% albo 90% ogdlnej liczby gloséw w tej spdlce, a w wyniku zmniejszenia
tego udzialu osiggnal odpowiednio 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33,33%, 50%, 75% albo 90% lub
mniej ogdlnej liczby gloséw. Ponadto ustawa nakladata obowigzek informacyjny w zwigzku z przeka-
zywaniem przez emitentéw papieréw wartosciowych wykazu akcjonariuszy uprawnionych do udziatu
w Walnym Zgromadzeniu, z okredleniem liczby akeji i gloséw z akeji przystugujacych kazdemu z nich
(przed jego rozpoczeciem) oraz przekazywaniem wykazu akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5%
liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu, z okresleniem liczby gloséw przystugujacych kazdemu z nich
z posiadanych akcji i wskazaniem ich procentowego udziatu w liczbie gloséw na Walnym Zgroma-
dzeniu oraz w ogdlnej liczbie gloséw (po jego zakonczeniu). Warto odnotowad, ze ustawa definiowata
réwniez termin ,informacja poufna”. Zgodnie z zapisami ustawy informacja poufng jest — okreslona
w sposdb precyzyjny - informacja dotyczaca, bezposrednio lub posrednio, jednego lub kilku emitentéw
instrumentéw finansowych, jednego lub kilku instrumentéw finansowych albo nabywania lub zby-
wania takich instrumentéw, ktéra nie zostata przekazana do publicznej wiadomodci, a ktéra po takim
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oraz ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U.
nr 183, poz. 1538, z pdzn. zm.). Zawarte w nich przepisy prawne uwzgledniaty
koniecznosé¢ udostepniania whascicielom akcji oraz przysztym inwestorom dost¢pu
do: biezacych informacji na temat emitentéw papieréw wartosciowych, informa-
cji poufnych (rozumianych wg art. 154 ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi) oraz raportéw okresowych. Okreslaly one nadto katalog okolicznosci, ktére
wymagaly stosownych publikacji, jak réwniez $cisle ustalone terminy wypetniania
obowigzkéw informacyjnych. W tym miejscu wskazaé nalezy, ze z obowigzkéw
raportowania na gruncie prawa polskiego wywiazywac si¢ musza nie tylko emitenci
papieréw wartosciowych, lecz takze insiderzy rynku kapitatowego, ktérzy sg obo-
wigzani do informowania Komisji Nadzoru Finansowego oraz podmiotu, ktérego
s akcjonariuszami, o wykonanych transakcjach na akcjach?®.

W dniu 3 lipca 2016 r. we wszystkich krajach cztonkowskich Unii Europejskiej
rozpoczeto si¢ stosowanie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylaja-
cego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywe Komi-
§ji 2003/124/WE, 2003/125/WE 1 2004/72/WE (tzw. rozporzadzenie Market Abuse
Regulation, MAR)®. W Polsce nowelizacja ustaw: o obrocie instrumentami finan-
sowymi i o ofercie publicznej, ktéra ostatecznie dostosowata krajowe przepisy do
unijnego rozporzadzenia MAR, weszta w zycie 6 maja 2017 r.

przekazaniu moglaby w istotny sposéb wplyna¢ na ceng tych instrumentéw finansowych lub na cene
powigzanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych.

7 Zapisy ustawy odnosity sie do obowigzkéw zwigzanych z publikowaniem raportéw biezacych
przez emitentéw spotek gietdowych iinsiderdw rynku gietdowego. Naktadaty one konieczno$¢ publi-
kacji informacji o transakcjach nabycia lub zbycia wyemitowanych przez nig papieréw warto$ciowych,
dokonywanych przez osoby wchodzgce w sktad organéw zarzadzajacych lub nadzorczych emitenta
albo bedace jego prokurentami i innych oséb pelniacych funkeje kierownicze, ktére posiadajg staty
dostep do informacji poufnych dotyczacych bezposrednio lub posrednio tego emitenta oraz kompe-
tencje w zakresie podejmowania decyzji wywierajacych wplyw na jego rozwdéj i perspektywy prowa-
dzenia dziatalnosci gospodarczej.

8 A Strzelczyk, Obowigzki informacyjne spétek gietdowych — analiza komunikatéw, ,Zeszyty
Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroctawiu” 2013, nr 2(34), s. 412.

9 Rozporzadzenie MAR zostalo uchwalone w dniu 16 kwietnia 2014r., a niektére jego prze-
pisy weszly w zycie w dniu 2 lipca 2014 r., jednakze w odniesieniu do najbardziej istotnych postano-
wien wprowadzono dwuletnie vacatio legis, aby umozliwi¢ emitentom dostosowanie si¢ do dziatania
w zmienionym otoczeniu regulacyjnym. M. Kozicki, Rozporzgdzenie MAR (Market Abuse Regulation)
i Dyrektywa MAD II (Market Abuse Directive), ,Alert Prawny” 2016, 6, https://www?2.deloitte.com/
pl/pl/pages/doradztwo-prawne/articles/alerty-prawne/rozporzadzenie-mar-i-dyrektywa-mad.html,

dostep 31.10.2016.


https://www2.deloitte.com/
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Tabela 1. Najwazniejsze zmiany zwigzane z obowigzkiem informacyjnym
spotek gieldowych, wynikajace z implementacji rozporzadzenia MAR
w dniu 3 lipca 20161.

Punkt

o e Zakres zmian w regulacjach prawnych
odniesienia

Informacja |+ Emitenci papieréw wartosciowych nie moga stosowac przewidzianego w rozporzadzeniu
poufna Ministra Finanséw w sprawie informagji biezacych i okresowych katalogu informacji
biezacych ,gospodarczych’, a swoje raportowanie w tym zakresie muszg oprze¢ jedynie
na rozporzadzeniu MAR, okredlajagcym m.in.:
- obowiazek identyfikacji powstania informacji poufnej,
- obowigzek niezwlocznego podania do wiadomosci publicznej informacji poufnej,
— obowiazek zamieszczenia informacji poufnej w systemie scentralizowanego gromadzenia
informacji regulowanych OAM (w stosownych przypadkach),
— obowiazek zamieszczenia i utrzymywania przez 5 lat na stronie internetowej informacji
poufnej.
+ Upublicznienie informacji poufnej nalezy wykonac niezwtocznie. Oznacza to, iz odpadt
drugi maksymalny, przewidziany w ustawie o ofercie publicznej, 24-godzinny termin
na publikacje informacji poufnych

Opéznianie |+ Zmiana przestanek dopuszczalnosci opéznienia publikacji informacji poufnej.
informacji Rozporzadzenie MAR dopuszcza opdznienie w przypadku:
poufnej - ryzyka naruszenia prawnie uzasadnionego interesu emitenta;

- gdy opdznienie prawdopodobnie nie wprowadzi w btad opinii publicznej;

- gdy emitent jest w stanie zapewni¢ poufnosci informacji (gdy poufnos¢ nie moze by¢
zagwarantowania — obowiazek publikacji); dotychczas stosowane przepisy umozliwiaty
opdZnienie w publikacji informacji poufnej w sytuacji, gdy ujawnienie informacji mogtoby
naruszy¢ stuszny interes emitenta i tylko w odniesieniu do okreslonego czasu.

« Brak wskazania przypadkéw opdznienia informacji poufnych.
- Brak obowiazku uprzedniego poinformowania KNF

Transakcje |+ Zmiana zakresu podmiotowego insideréw zobligowanych do upubliczniania informacji
insideréw o przeprowadzanych transakcjach. Rozporzadzenie MAR zalicza do nich: osoby petniace
obowiazki zarzadcze oraz osoby blisko zwigzane z osobami petnigcymi obowiazki zarzadcze.
Ustawodawstwo obowiazujace do dnia 3 lipca 2016 1. do grona insideréw, ktérych dotyczyt
obowiazek informacyjny, zaliczato: cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej, prokurentéw, jak
réwniez inne osoby petniace w strukturze emitenta funkgcje kierownicze, ktére posiadaja
staly dostep do informagji poufnych oraz kompetencje w zakresie podejmowania decyzji,
wywierajacych wplyw na jego rozwéj i perspektywy prowadzenia dziatalnoéci gospodarczej

Okresy + Emitent moze zezwoli¢ na dokonywanie transakcji w trakcie okresu zamknietego:

zamkniete - na podstawie indywidualnych przypadkéw z powodu istnienia wyjatkowych okolicznosci,
takich jak powazne trudnosci finansowe;

- z powodu cech danej transakgji, dokonywanej w ramach programu akcji pracowniczych,
programéw oszczednosciowych, kwalifikacji lub uprawnien do akgji, lub tez transakgji,
w ktorych korzys¢ zwigzana z danym papierem wartosciowym nie ulega zmianie, lub cech
transakcji z nimi zwigzanych

Nadzér KNF |« Pod nadzdr Komisji Nadzoru Finansowego trafig dodatkowo wszystkie spétki notowane
na NewConnect

Zr6dlo: opracowanie whasne na podstawie: M. Zaleskiewicz, Nowe regulacje dotyczgce obowigzkéw informacyjnych
spotek gietdowych, Departament Nadzoru Obrotu, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2015, s. 19-30.
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7 perspektywy spotek gieldowych, rozporzadzenie MAR reguluje obowiazki
zwiazane z przekazywaniem informacji poufnych oraz procedure¢ opézniania publi-
kacji tych informacji, jak réwniez obowiazki dotyczace prowadzenia wykazéw oséb
majgcych dostep do informacji poufnych. Zakres raportowania jest przy tym jedna-
kowy zaréwno dla emitentéw papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu
na rynku regulowanym, jak i emitentéw papieréw warto$ciowych wprowadzonych
do alternatywnego systemu obrotu. W tabeli 1 przedstawiono najwazniejsze zmiany
zwigzane z obowiazkiem informacyjnym, wynikajace z wdrozenia zapiséw rozpo-
rzadzenia MAR w Polsce.

3. Odpowiedzialnos¢ prawna grozaca emitentom
papierow wartosciowych oraz podmiotom
powigzanym z tytutu nienalezytego wypetniania
obowigzkéw informacyjnych

Jednym z organéw czuwajacych nad bezpieczenstwem uczestnikow rynku giel-
dowego jest Komisja Nadzoru Finansowego. Jej rola nadzorcza nad rynkiem finan-
sOWym wiaze si¢ z zapewnieniem prawidtowego funkcjonowania tego rynku, jego
stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowego,
a takze zapewnieniem ochrony intereséw uczestnikéw tego rynku'®. Dzialalnosé
KNF w znacznej mierze ukierunkowana jest na przeciwdzialanie przestgpstwom
przeciwko rynkowi kapitalowemu. W literaturze przedmiotu do takich zalicza si¢
przede wszystkim':

« wykorzystywanie informacji wewnetrznych (ang. insider trading), polegajace na
uzyciu posiadanej informacji poufnej w celu osiagnigcia korzysci finansowej,
na skutek zakupu lub sprzedazy waloréw spotki, ktorej ta informacja dotyczy;

« manipulacje rynkiem (ang. manpiluation), bedaca czynem przestepczym, polega-
jacym na ,,stworzeniu iluzji” innym uczestnikom rynku o dalszych mozliwo$ciach

10 Szerzej: http://www.knf.gov.pl/o_nas/komisja/index.html.

11 M. Dusza, Rynek kapitatowy w Polsce — narodziny, pierwsze dziesigciolecie, perspektywy, Biblioteka
Menedzera i Bankowca, Warszawa 1999, za: B. Karaban, Zjawisko asymeltrii informacyjnej i niewiedzy
uczestnikow rynku na praykladzie rynku kapitatowego w Polsce, http://www.kapital.edu.pl/pliki/wyroz-
nione_prace/B_ Karaban-Asymetria_informacyjna i niewiedza uczestnikow rynku KARABAN.
pdf, dostep 31.10.2016.
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zmian kursu w celu sklonienia ich do podjecia decyzji inwestycyjnych korzyst-
nych dla manipulujacego;

« uprzedzanie operacji (ang. front running), bedace technika polegajaca na doko-
naniu przez maklera najpierw jego operacji w okreslonych papierach wartoscio-
wych, a dopiero pdzZniej operacji klienta, ktéra — jak sadzi — ze wzgledu na swoja
wielko$¢ spowoduje zmiang notowan rynkowych tego papieru;

o przelewanie (ang. churning, overtrade, twisting), polegajace na dokonywaniu
zbednych operacji, nieuzasadnionych warunkami rynkowymi, w celu uzyska-
nia prowizji naleznej z tytutu obrotu instrumentami finansowymi.
Obowigzujace na podstawie ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej

oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi prawo
przewiduje zréznicowane sankcje administracyjnoprawne wzgledem emitentéw
papieréw warto$ciowych. Moga one obejmowac: kary pieni¢zne, zawieszenie obrotu
lub wykluczenie z obrotu instrumentéw finansowych emitenta (sankcje wzgledem
emitentéw) oraz kary pieni¢zne (po uprzednim nalozeniu kary na emitenta za
razace naruszenie prawa — sankcje wzgledem cztonkéw zarzadu emitenta). Ponadto
dopuszczona jest mozliwo$¢ ponoszenia odpowiedzialnosci prawnej w formie sankgji
karnej (zwlaszcza gdy w odniesieniu do istotnych informacji podawane byly infor-
macje nieprawdziwe lub informacje prawdziwe byly zatajane) oraz odpowiedzial-
nosci cywilnej (dotyczacej koniecznosci naprawienia akcjonariuszom wyrzadzonej
szkody z tytutu nieprawidtowego wypetniania obowigzkéw informacyjnych)'. Imple-
mentowane w dniu 3 lipca 2016 r. rozwigzania prawne w zwiazku rozporzadzeniem
MAR nie definiujg wprost wysokosci pieni¢znych kar administracyjnych naklada-
nych z tytulu naruszen obowiagzkéw informacyjnych. Okreslajg one jednak gérne
granice sankgji, ktore sa znaczaco wyzsze niz obowigzujace w prawie polskim do
dnia wdrozenia omawianego rozporzadzenia (tabela 2). Zauwazy¢ jednak trzeba, ze
brak pelnego dostosowania przepiséw krajowych do rozporzadzenia MAR powo-
duje pewne trudnosci w zakresie interpretacji niektérych przepisow.

12 Zob. art. 96 pkt 1 oraz art. 101 pkt 1 Ustawy z dnia 29 lipca 2005r. o ofercie publicznej;
art. 181 pkt 1, art. 183 pkt 1 oraz art. 183 pkt 2 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami
finansowymi.
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Tabela 2. Maksymalna wysoko$é¢ kar za niewywigzywanie lub nienalezyte wywiazywanie
sie z obowigzkéw informacyjnych, okreslona w rozporzadzeniu MAR

. Grozaca sankcja prawna
Charakter naruszonego przepisu -
osoby fizyczne osoby prawne

Obowiazek podania informacji poufnej do publicznej 1mln euro 2,5mln euro lub 2%
wiadomosci obrotéw
Obowiazek dotyczacy list 0séb majacych dostep do informacji | 500 tys. euro Tmln euro
poufnych
Obowiazek dotyczacy transakcji oséb petnigcych obowiazki 500tys. euro Tmln euro
zarzadcze
Dokonywanie transakcji w trakcie okresu zamknietego 500tys. euro Tmln euro

Zrédto: jak pod tab. 1, s. 28.

4, Sankcje naktadane przez KNF w zwigzku z naruszaniem
przepiséw Ustawy o ofercie publicznej

7 wynikéw przeprowadzonych badan empirycznych wynika, ze w okresie
2008-2016" Komisja Nadzoru Finansowego natozyta facznie 207 kar w zwiazku
z niewypetnianiem lub nienalezytym wypelnianiem obowigzku informacyjnego
na podstawie przepiséw Ustawy o ofercie publicznej. Sumaryczna warto$¢ oma-
wianych kar wyniosta 42 374 tys. zt (tabela 3), przy czym 37 740 tys. zt stanowily
kary wymierzone wzgledem os6b prawnych, zas 4594 tys. z1 to kary natozone na
osoby fizyczne.

W generalnym ujeciu zauwazy¢ nalezy, ze w horyzoncie 2008-2016 KNF za
naruszanie przepiséw ustawy o ofercie publicznej stosowala zréznicowane co do
wartoéci kary finansowe. Swiadczy¢ o tym moze statystyczne ujecie rozktadu war-
tosci tychze kar, sporzadzone z perspektywy sankcji naktadanych zaréwno na osoby
fizyczne, jak i na osoby prawne (tabela 4).

13 Stan na dzien 31.10.2016.
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Tabela 3. Ilo$ciowa oraz wartosciowa charakterystyka kar finansowych nakladanych
przez KNF z zwigzku z niewywigzywaniem lub nienalezytym wywigzywaniem
sie z obowigzkéw informacyjnych okreslonych w ustawie o ofercie publicznej

w okresie 2008-2016

Podstawa wymierzenia kary finansowej przez KNF — osoby prawne i osoby fizyczne

Naruszenie art. 10, 56 Naruszenie art. 10,56 | Naruszenie art. 69,70, | Naruszenie art. 69, 70,
lub 57 ustawy o ofercie | lub 57 ustawy o ofercie | 72-74 lub 76 ustawy 72-74 lub 76 ustawy
Lits publicznej - osoby publicznej — osoby o ofercie publicznej o ofercie publicznej
prawne fizyczne - osoby prawne - osoby fizyczne
Wartosc Liczba Wartosc Liczba Wartosc Liczba Wartosc Liczba
natozonych kar natozonych kar natozonych kar natozonych kar
kar kar kar kar
(wzh (wzt) (wzh (w zh)
2008 520 000,00 8 94 000,00 3 375 000,00 5 390 000,00 10
2009 1160 000,00 13 200 000,00 2 240 000,00 7 622 000,00 4
2010 2 470 000,00 7 80 000,00 1 60 000,00 2 410 000,00 4
20M 1370 000,00 n 495 000,00 7 1880 000,00 8 502 000,00 7
2012 1100 000,00 10 140 000,00 4 1260 000,00 7 70 000,00 2
2013 3375 000,00 13 145 000,00 3 11730 000,00 9 331000,00 3
2014 3350 000,00 8 165 000,00 3 80 000,00 3 70 000,00 1
2015 1340 000,00 7 390 000,00 4 2 060 000,00 4 410 000,00
2016 5290 000,00 12 94 000,00 1 120 000,00 2 390 000,00 0
Razem | 19 975 000,00 99 1789 000,00 28 17 805 000,00 47 2 805 000,00 33

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Wykaz kar natozonych przez KNF — wg naruszed, http://bip.knf.gov.
pl/?l=/Komisja/050_Kary/kary.html, dostep 31.10.2016.

Tabela 4. Statystyka rozkladu wartosci kar finansowych nakladanych przez KNF
z zwigzku z niewywigzywaniem lub nienalezytym wywigzywaniem sie
z obowiazkdéw informacyjnych okreslonych w ustawie o ofercie publicznej
w okresie 2008-2016

Wartos¢ (w zt)
Miara statystyczna
osoby prawne osoby fizyczne
Srednia arytmetyczna 258 767,12 76 816,67
Mediana 85 000,00 67 500,00
Minimum 10 000,00 1000,00
Maksimum 5720 000,00 500 000,00

Zrédlo: jak pod tab. 3.
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Zwréci¢ nalezy uwage na fakt, ze najwyzsza taczna warto$¢ kar finansowych
natozonych przez KNF za naruszenie przepisoéw ustawy o ofercie publicznej przy-
padla na 2013 r. (rysunek 1). Wtedy tez ustanowione zostaty dwie najwyzsze sankcje
finansowe w historii polskiego rynku regulowanego za niewypetnianie lub niena-
lezyte wypelnianie obowiazku informacyjnego. Sankcje te tyczyly si¢ nastepuja-
cych podmiotéw:

— Platinum Prestige Capital SA - kara w wysokosci 5630tys. zt za trzydziestojed-
nokrotne naruszenie obowigzkéw informacyjnych, zwigzanych ze znacznymi
pakietami akcji spotki PSW Capital SA w okresie pazdziernik 2010r. - gru-
dzien 2012 r.,

- Domu Inwestycyjnego Platinum Capital SA - kara w wysokosci 5720 tys. zt
za czterdziestokrotne naruszenie obowigzkéw informacyjnych zwiazanych ze
znacznymi pakietami akcji spétki publicznej PSW Capital SA w okresie czer-
wiec 2010 r. — grudzien 2012 r.

Rysunek 1. Sumaryczna wartos$¢ kar finansowych nakladanych przez KNF z zwiazku
z niewywigzywaniem lub nienalezytym wywigzywaniem sie z obowiazkéw
informacyjnych okreslonych w ustawie o ofercie publicznej w poszczegélnych
latach okresu 2008-2016
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Wykaz kar natozonych przez KNF — wg naruszed, http://bip.knf.gov.
pl/?1=/Komisja/050_Kary/kary.html, dostep 31.10.2016.

Biorac pod uwage podstawe prawna wymierzanych przez KNF kar finan-
sowych, zauwazy¢ nalezy dominacje — zarowno pod wzgledem ilosciowym, jak
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i warto$ciowym - sankcji naktadanych na emitentéw papieréw wartosciowych
i podmioty z nimi powiazane w zwigzku z naruszaniem przepiséw dotyczacych
koniecznosci rownoczesnego przekazywania do: KNF, spotki prowadzacej rynek
regulowany oraz publicznej wiadomosci informacji poufnych, biezacych badz okre-
sowych (naruszenie art. 56 ustawy) lub tez w zwiazku z nieuzasadnionym prawnie
opo6znieniem wykonania obowiazkéw informacyjnych przez emitenta (naruszenie
art. 57 ustawy). Sankgcje te stanowity ponad 47% wartoéci kar finansowych ogéfem,
natozonych przez KNF w horyzoncie 2008-2016 w zwigzku z naruszeniem przepi-
séw ustawy o ofercie publicznej (rysunek 2). Warto jednoczesnie dodad, iz ponad
42% warto$ci wszystkich kar finansowych wymierzonych wzgledem spétek giel-
dowych i podmiotéw z nimi powiazanych stanowily sankcje za nieprzestrzeganie
obowigzku informacyjnego zwigzanego z: ujawnieniem stanu posiadania (art. 69
ustawy), obowigzkiem wykazania akcjonariuszy uprawnionych do udziatu w wal-
nym zgromadzeniu i akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% liczby gloséw
na tym zgromadzeniu (art. 70 ustawy) oraz ogloszeniem wezwania do zapisywania
si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji danej spotki (art. 72-74, 76 ustawy).

Rysunek 2. Struktura kar finansowych nakladanych przez KNF z zwiazku
z niewywigzywaniem lub nienalezytym wywigzywaniem sie z obowiazkéw
informacyjnych okreslonych w ustawie o ofercie publicznej w okresie
2008-2016 - wedlug charakteru naruszen

B Naruszenie art. 10 ustawy o

ofercie publicznej — wylgcznie
osoby prawne

Naruszenie art. 56 lub 57
ustawy o ofercie publicznej

- osoby prawne
47,07%) Naruszenie art: 56 Iub. 57 .
ustawy o ofercie publicznej
42,02% - osoby fizyczne

Naruszenie art. 69, 70, 72-74
lub 76 ustawy o ofercie publicznej
- osoby prawne
B Naruszenie art. 69, 70, 72-74
lub 76 ustawy o ofercie publicznej
4,22% - osoby fizyczne

Zrédlo: jak pod rys. 1.
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Dla porzadku nalezy dodac, ze poza karami finansowymi ustawodawstwo pol-
skie przyznato KNF dodatkowe narzedzia sankcjonowania emitentéw papierow
warto$ciowych, cztonkéw ich organdéw zarzadzajacych, prokurentéw emitenta oraz
pozostale osoby pelnigce funkcje kierownicze w strukturze organizacyjnej emitenta
za niewypetnianie lub nienalezyte wypetnianie obowiazku raportowania. Przykfa-
dowo, w 2010 r. KNF (poza kara finansowg w wysokosci 50 tys. zt) ukarata spétke
Techmex SA dodatkowym wykluczeniem papieréw wartosciowych z obrotu na okres
12 miesi¢cy™. Byt to jednak ten rodzaj sankgji, ktory spotkat si¢ z jednorazowym
zastosowaniem ze strony KNF w przyjetym okresie odniesienia.

5. Sankcje naktadane przez KNF w zwigzku
Z naruszaniem przepisow ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi

Analiza przeprowadzonych badan empirycznych wykazata, ze w okresie 2008-2016
KNF, w zwiazku z tamaniem przepiséw dotyczacych obowiagzku informacyjnego
na podstawie artykutéw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, wymie-
rzyta taczne kary finansowe opiewajace na kwote 2671 tys. z1 (tabele 5 i 6). Z punktu
widzenia struktury tychze kar, okolo 75,3% ich wartosci (tj. 2011 tys. zt) obejmowato
sankgje natozone na osoby fizyczne, pozostala zas czes¢ (tj. 660 tys. zt) stanowity kary
finansowe wzgledem o0séb prawnych. Warto jednoczesnie zwréci¢ uwage na fakt,
ze osoby fizyczne byly zdecydowanie cz¢sciej obarczane wspomnianymi sankcjami
(31 przypadkow kar) niz osoby prawne (5 przypadkéw kar).

14 Spotka Techmex SA zostala ukarana za nieprzekazanie do publicznej wiadomosci informacji
poufnej o ztozeniu przez syndyka masy upadlodciowej zawiadomienia o uzasadnionym podejrzeniu
popelnienia przestepstwa i powiadomieniu Krajowej Izby Bieglych Rewidentéw w zwiazku z brakiem
prawdziwosci i rzetelnoéei danych finansowych zawartych w sprawozdaniach finansowych opubliko-
wanych przez spétke przed ogloszeniem jej upadlodci, polegajacym w szczegélnosei na kilkukrotnym
zawyzeniu wyniku finansowego wskazanego w sprawozdaniu finansowym sporzadzonym przez zarzad
spotki na dzien 30 wrzeénia 2009 r.
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Tabela 5.

Ilo$ciowa oraz warto$ciowa charakterystyka kar finansowych nakladanych

na osoby prawne przez KNF z zwiazku z niewywigzywaniem lub nienalezytym
wywigzywaniem sie z obowigzkéw informacyjnych okreslonych w ustawie
o obrocie instrumentami finansowymi w okresie 2008-2016

Podstawa wymierzenia kary finansowej przez KNF — osoby prawne
Naruszenie art. 24 Naruszenie art. 107 Naruszenie art. 160 Naruszenie art. 167
ustawy o obrocie ustawy o obrocie ustawy o obrocie ustawy o obrocie
Rok instrumentami instrumentami instrumentami instrumentami
finansowymi finansowymi finansowymi finansowymi
Wartosc Liczba Wartosc Liczba Wartosc Liczba Wartosc Liczba
natozonych kar natozonych kar natozonych kar natozonych kar
kar kar kar kar
(wzh (wzt) (wzh (w zh)
2008 = = = = = = = =
2009 = = = = = = = =
2010 = = = = = = = =
2011 = = - = 10 000,00 1 - =
2012 - - -~ = = - 150 000,00 1
2013 ~ — - = = - - ~
2014 S = 70 000,00 1 - - = S
2015 = = = = 400 000,00 1 = =
2016 30 000,00 1 = = = = = -
Razem 30 000,00 1 70 000,00 1 410 000,00 2 150 000,00 1

Zrédto: jak pod tab. 3.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze ze statystycznego punktu widzenia warto$¢ kar
naktadanych przez KNF w zwiazku z naruszaniem obowigzku raportowania na
podstawie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi byla relatywnie nizsza niz
warto$¢ kar wymierzanych za niewywigzywanie lub nienalezyte wywiazywanie si¢
z obowigzkéw informacyjnych okreslonych w ustawie o ofercie publicznej (tabela 7).
Na podstawie $rednich 9-letnich wartos$ci sankgji finansowych naktadanych na osoby
prawne w zwigzku z nieprzestrzeganiem artykutéw ustawy o obrocie mozna orzec,
ze stosowane wzgledem wskazanych podmiotéw kary byty dwukrotnie nizsze od
przecietnych kar naktadanych za naruszenie obowiazkéw informacyjnych wyni-
kajgcych z ustawy o ofercie publicznej. Z punktu widzenia oséb fizycznych réznice
te nie sa juz tak widoczne.
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Tabela 6. Ilo$ciowa oraz warto$ciowa charakterystyka kar finansowych nakladanych
na osoby fizyczne przez KNF z zwigzku z niewywigzywaniem lub
nienalezytym wywigzywaniem sie z obowiazkéw informacyjnych okreslonych
w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi w okresie 2008-2016

Podstawa wymierzenia kary finansowej przez KNF - osoby fizyczne
Naruszenie art. 39 Naruszenie art. 159 Naruszenie art. 160 Naruszenie art. 106
ustawy o obrocie ustawy o obrocie ustawy o obrocie ust. 1ustawy o obrocie
Rok instrumentami instrumentami instrumentami instrumentami
finansowymi finansowymi finansowymi finansowymi
Wartosc Liczba Wartosc Liczba Wartosc Liczba Wartosc Liczba
natozonych kar natozonych kar natozonych kar natozonych kar
kar kar kar kar
(wzh) (wzh (wzh) (wz)
2008 - —~ 136 000,00 6 24 000,00 9 30 000,00 1
2009 300 000,00 2 1000,00 1 = — - -
2010 100 000,00 1 - = = — - -
20M 300 000,00 2 = = = = = =
2012 — — 110 000,00 2 = — — —
2013 150 000,00 1 = = = = - —
2014 = ~ - = - - = =
2015 560 000,00 4 200 000,00 1 - = — -
2016 - ~ 100 000,00 1 - = — -
Razem | 1410 000,00 10 547 000,00 n 24 000,00 9 30 000,00 1

Zrédlo: jak pod tab. 3.

Tabela 7. Statystyka rozkladu wartosci kar finansowych nakladanych przez KNF
z zwiazKku z niewywigzywaniem lub nienalezytym wywigzywaniem sie
z obowiazkéw informacyjnych okreslonych w ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi w okresie 2008-2016

Miara statystyczna

Wartos$¢ (w zt)

Osoby prawne Osoby fizyczne
Srednia arytmetyczna 127 500,00 64 870,97
Mediana 50 000,00 20 000,00
Minimum 10 000,00 1000,00
Maksimum 400 000,00 200 000,00

Zrédto: jak pod tab. 3.
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Przecigtna warto$¢ kar finansowych naktadanych przez KNF wyraznie r6zni-
cowala si¢ z perspektywy poszczegdlnych lat rozpatrywanego okresu odniesienia
(rysunek 3). Byla ona najwyzsza w 2015 roku, kiedy to osiagneta putap 1080tys. z1,
za$ najnizsza w 2014 roku (70 tys. z1).

Rysunek 3. Sumaryczna wartos$¢ kar finansowych nakladanych przez KNF z zwigzku
z niewywigzywaniem lub nienalezytym wywigzywaniem sie z obowiazkéw
informacyjnych okreslonych w ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi w poszczegdlnych latach okresu 2008-2016
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Zrédto: jak pod rys. 1.

Nawiazujac do prawnych podstaw naktadanych kar finansowych (w odnie-
sieniu do naruszen poszczegélnych artykuléw ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi) mozna orzec, Ze z warto$ciowego punktu widzenia emitenci papie-
réw warto$ciowych oraz podmioty z nimi powigzane w rozpatrywanym horyzon-
cie badawczym byli najdotkliwiej sankcjonowani za manipulacje instrumentami
finansowymi (art. 39 ustawy), w formie rozpowszechniania nierzetelnych informacji
dotyczacych poszczegdlnych podmiotéw gieldowych. Kary te stanowily ponad 52%
ogotu sankgji finansowych natozonych przez KNF za naruszenie przepiséw doty-
czgcych obowigzkow informacyjnych opisanych w ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi (rysunek 4). Okoto 20% tacznej wartosci wymierzonych kar dotyczyto
ztamania zakazu dokonywania transakcji instrumentami finansowymi w okresach
zamknigtych (art. 159 ustawy), co zgodnie ze stanowiskiem KNF moglo prowadzié
do osiggniecia przewagi informacyjnej przez osoby pelnigce funkcje publiczne.
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Natomiast niewiele ponad 15% warto$ci omawianych sankcji wiazato si¢ z karami
za nieprzekazanie w ustawowym terminie informacji o dokonanych transakcjach
akcjami spétki (art. 160 ustawy).

Rysunek 4. Struktura kar finansowych nakladanych przez KNF z zwigzku
z niewywigzywaniem lub nienalezytym wywigzywaniem sie z obowiazkéw
informacyjnych okreélonych w ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi w okresie 2008-2016 - wedlug naruszen

Naruszenie art. 39 ustawy
o obrocie instrumentami
finansowymi — osoby fizyczne

Naruszenie art. 159 ustawy
o obrocie instrumentami
finansowymi — osoby fizyczne

Naruszenie art. 160 ustawy
o0 obrocie instrumentami

52,79% finansowymi — osoby prawne

m Naruszenie art. 167 ustawy
o obrocie instrumentami
finansowymi — osoby prawne

70,48% m Naruszenie innych przepiséw
wynikajacych z ustawy

Zrédlo: jak pod rys. 1.

Nalezy zaznaczy¢, ze na podstawie art. 130 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi KNF moze skresli¢ maklera lub doradce z listy albo zawiesi¢ jego
uprawnienia do wykonywania zawodu na okres od 3 miesi¢cy do 2 lat na skutek
naruszenia w zwigzku z wykonywaniem zawodu: przepiséw prawa lub regulaminéw
i innych przepiséw wewnetrznych, do ktérych przestrzegania makler lub doradca
jest zobowigzany, zasad uczciwego obrotu lub tez interesow klientéw. W odniesieniu
do zarzutéw nierzetelnego wypetniania obowigzku informacyjnego w horyzoncie
2008-2016, KNF nalozyta na makleréw i doradcéw gietdowych dziesi¢c tego typu
sankgcji. Zostaty one blizej scharakteryzowane w tabeli 8.
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Tabela 8. Sankcje nakladane przez KNF z zwigzku z naruszeniem art. 130 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi w okresie 2008-2016

Zastosowana sankcja Charakter przewinienia Liczba .
przypadkéw
Ujawnienie tajemnicy poufnej o planowanej realizacji 3

zlecenia narzecz klienta

Zawieszenie na okres
12 miesiecy uprawnien
maklera papieréw
wartosciowych

Ujawnienie osobom nieuprawnionym informacji
stanowiacych tajemnice zawodowa, a dotyczacych 1
deklaracji nabycia akcji spétki w ofercie publicznej

Wykorzystanie informacji poufnej dotyczacej planowanych
wynikéw finansowych przed ich opublikowaniem

Skreslenie z listy doradcéw | Wykorzystanie informacji poufnej dotyczacej planowanych

inwestycyjnych wynikéw finansowych przed ich opublikowaniem 2
Odebranie uprawnier do Przekazanie klientowi informacji poufnej i wykorzystanie
wykonywania zawodu informacji poufnej poprzez ztozenie stosownych dyspozycji 1
maklera papieréw na rachunku klienta bez umocowania

wartosciowych Wykorzystanie informacji poufnych o zleceniach 1

Zrédlo: jak pod tab. 3.

6. Podsumowanie

W okresie od 1 stycznia 2008 r. do 31 pazdziernika 2016 r. za posrednictwem
Elektronicznego Systemu Przekazywania Informacji (ESPI) spotki gietdowe noto-
wane na Gtéwnym Rynku GPW w Warszawie opublikowaty facznie 246 051 rapor-
tow okresowych i biezacych®, niosacych bezcenne z punktu widzenia inwestoréw
gietdowych informacje, umozliwiajace biezaca weryfikacje podejmowanych decy-
zji przez zarzad tychze spotek oraz oceng wytyczanych kierunkéw ich dziatalnosci.

W rozpatrywanym horyzoncie badawczym Komisja Nadzoru Finansowego
niejednokrotnie spotkata si¢ z naruszaniem przepiséw dotyczacych obligatoryjno-
$ci przekazywania do publicznej wiadomosci informacji poufnych, biezacych badz
okresowych, z nieuzasadnionym prawnie op6Znieniem wykonania obowiazkdéw
informacyjnych przez emitentéw papieréw wartosciowych czy tez z wykorzystywa-
niem informacji poufnych dla wtasnych lub cudzych potrzeb w sposéb niezgodny
z obowigzujgcym prawem i jednocze$nie szkodliwy dla innych uczestnikéw rynku

15 Opracowanie whasne na podstawie danych pochodzacych z witryny internetowej Serwisu Eko-
nomicznego Polskiej Agencji Prasowej, http://biznes.pap.pl/pl/reports/espi, dostep 31.10.2016.
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gietdowego. Dla zapewnienia transparentnosci obrotu papierami warto$ciowymi
na rynku regulowanym, a jednoczesnie w celu minimalizacji negatywnych praktyk
w zakresie wywigzywania si¢ z obowigzkow raportowania okreslonych w ustawach:
o ofercie publicznej oraz o obrocie instrumentami finansowymi, w okresie 2008—
2016 KNF natozyta tacznie 243 kary finansowe o sumarycznej warto$ci 45 045 tys. z1.
Dodatkowo ukarata ona jednego emitenta papieréw wartosciowych wykluczeniem
jego akcji z obrotu na okres 12 miesi¢cy, za$ w stosunku do nieuczciwych makleréw
oraz doradcéw gietdowych wystosowata dziesi¢¢ sankcji, polegajacych na zawiesze-
niu lub odebraniu uprawnien do wykonywania zawodu maklera papieréw warto-
sciowych albo tez na skresleniu z listy doradcéw inwestycyjnych.

Nalezy jednocze$nie pamigtad, ze rozwigzania prawne zwiazane z zaimplemen-
towanym w lipcu 2016 r. rozporzadzeniem MAR zdecydowanie podwyzszajg gérne
granice potencjalnych sankgji, ktére KNF moze wystosowaé wzgledem oséb fizycz-
nych i prawnych za niewywigzywanie lub nienalezyte wywigzywanie si¢ z obowigzku
informacyjnego. Wydaje si¢, Ze moze to by¢ skuteczna recepta na przeciwdziatanie
przedstawionym w artykule nieprawidtowosciom w funkcjonowaniu rynku giet-
dowego w Polsce.

Bibliografia

1. Coulom EE, Rule 10b-5 and the Duty to Disclose Market Information: It Takes a Thief,
»St. John's Law Review” 2012, vol. 55, iss. 1.

2. Duliniec A., Finansowanie przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007.

3. Dusza M., Rynek kapitatowy w Polsce — narodziny, pierwsze dziesigciolecie, perspek-
tywy, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 1999.

4. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 paZdziernika
2013r.

5. Fleischer A., Mundheim R.M., Murphy J.C., An Initial Inquiry into the Responsibi-
lity to Disclose Market Information, ,University of Pennsylvania Law Review” 1973,
vol. 121.

6. Karaban B., Zjawisko asymetrii informacyjnej i niewiedzy uczestnikow rynku na przy-
ktadzie rynku kapitatowego w Polsce, http://www.kapital.edu.pl/pliki/wyroznione_
prace/B_Karaban_Asymetria_informacyjna_i_niewiedza_uczestnikow_rynku_
KARABAN.pdf

7. Karmel R., Outsider Trading on Confidential Information: A Breech in Search of
a Duty, ,BrooklynWorks” 1998, no. 9.


http://www.kapital.edu.pl/pliki/wyroznione_

200 Michat Comporek

8. Klimczak K., Naruszenia obowigzkéw informacyjnych przez spétki notowane na New-
Connect, Wspélczesne uwarunkowania sprawozdawczosci i rewizji finansowej,
red. J. Krasodomska, K. Swietla, Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krako-
wie, Krakéw 2015.

9. Kozicki M., Rozporzgdzenie MAR (Market Abuse Regulation) i Dyrektywa MAD II
(Market Abuse Directive), ,,Alert Prawny” 2016, 6, https://www?.deloitte.com/pl/
pl/pages/doradztwo-prawne/articles/alerty-prawne/rozporzadzenie-mar-i-dyrek-
tywa-mad.html

10. Manns EP. Jr., Duty to Correct: A Suggested Framework, ,Maryland. Law Review”
1987, vol. 46.

11. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 20091. w sprawie informa-
¢ji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartoscio-
wych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepi-
sami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. nr 33, poz. 259).

12. Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwiet-
nia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywe Komisji 2003/124/WE, 2003/125/
WE i2004/72/WE.

13. Serwis Ekonomiczny Polskiej Agencji Prasowej, http://biznes.pap.pl/pl/reports/espi

14. Sheffey J.M., Securities Law Responsibilities of Issuers to Respond to Rumors and Other
Publicity: Reexamination of a Continuing Problem, ,Notre Dame Law Review” 1982,
vol. 57(5).

15. Strzelezyk A., Obowigzki informacyjne spétek gietdowych — analiza komunikatow,
wZeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroctawiu” 2013, nr 2(34).

16. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. nr 183,
poz. 1538, z péin. zm.).

17. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 1. 0 ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicz-
nych (Dz.U. nr 184, poz. 1539 z péZn. zm.).

18. VanGetson A.]., Real-Time Disclosure of Securities Information via the Internet:
Real-Time or Not Right Now?, ,Journal of Law, Technology and Policy” 2003, vol. 2.

19. Wykaz kar natozonych przez KNF - wg narusze#, http://bip.knf.gov.pl/?l=/Komi-
sja/050_Kary/karyhtml

20. Zaleskiewicz M., Nowe regulacje dotyczgce obowigzkéw informacyjnych spétek giet-
dowych, Departament Nadzoru Obrotu, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
Warszawa 2015.


https://www2.deloitte.com/pl/
http://biznes.pap.pl/pl/reports/espi
http://bip.knf.gov.pl/?l=/Komi-sja/050_Kary/kary.html
http://bip.knf.gov.pl/?l=/Komi-sja/050_Kary/kary.html

Naruszanie obowigzku informacyjnego przez emitentéw papieréw wartosciowych... 201

The Contravention of Information Duty by Issuers of Securities
in view of Financial Supervision Authority Sanctions

Summary

One of the competences of the Financial Supervision Authority (KNF) is the concern for the
management transparency of companies whose shares are traded on the WSE Main Market.
It is reflected for example through current analyses and periodic reports of public companies
operating on the regulated market; and if irregularities are found by an audit and investigation
procedure (with a possible further administrative procedure) and through the imposition of
respective penalties on securities issuers and their managers.

The major aim of the article is a quantitative and evaluative analysis of civil law sanctions
imposed by KNF on securities issuers and related entities with regard to not following or
negligent following the information duty on the basis of legal regulations. The empirical research
was based on the PAP website data published through the Electronic Transfer System (ESPI).

Keywords: information duty, Financial Supervision Authority, public companies



