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Warszawa, 14 lutego 2017 r.

Pan Grzegorz Bierecki
Przewodniczacy Komisji
Budzetu i Finanséw Publicznych
Senat Rzeczypospolitej Polskiej
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W zwigzku z wniesieniem do Senatu uchwalonej przez Sejm w dniu 10 lutego 2017 r. ustawy o zmianie
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw (druk senacki nr 412), Krajowy
Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. (,KDPW”) oraz Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych pragng
zwroci¢ uwage Pana Przewodniczacego na problem dotyczacy whasciwego sposobu okreslenia wysokosci
pienigznych kar administracyjnych, ktérym zgodnie z ta ustawa maja podlegaé centralne depozyty papierow
wartosciowych oraz ich pracownicy i cztonkowie zarzadu, a takze spétki publiczne oraz cztonkowie ich
organow. Uwazamy, ze kary te nalezy i da sig wprowadzi¢ do polskiego prawa w sposéb odpowiadajgcy
wymogom natozonym przez prawo unijne, ale zarazem roztropny, minimalizujgcy wynikajace z nich
zagrozenia dla funkcjonowania rynku kapitatowego w Polsce.

Celem ww. ustawy ma byé w szczegdlnosci umozliwienie stosowania kar pienieznych, o ktérych mowa
w art. 30 ust. 2 lit. i) i j) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (...} (,rozporzadzenie MAR”), a takze kar pienieznych, o ktérych mowa
w art. 63 ust. 2 lit. f) i g) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca
2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie
centralnych depozytéw papieréw wartoéciowych (...) (,rozporzadzenie CSDR”). Powotane wyzej przepisy
rozporzgdzenia MAR oraz rozporzadzenia CSDR okreslajg najnizsze poziomy kwotowe maksymalnych
administracyjnych sankcji pienigznych, w ktére panstwa cztonkowskie maja wyposazy¢ swoje krajowe
organy nadzoru. Okreslone w nich poziomy tych kar s3 by¢ moze adekwatne w odniesieniu do najwiekszych
rynkéw kapitatowych, jednakie dla rynkéw mniejszych, w tym polskiego, bedgcego rynkiem matych
i Srednich spétek oraz $redniej wielkosci instytucji infrastruktury rynku kapitatowego, takie poziomy tych
kar moga okazac sig zabéjcze. Poziomy kar okreslone w rozporzadzeniu MAR moga skutecznie zniechecac
spotki krajowe do wprowadzania akcji do notowar na gietdzie warszawskiej lub na rynku NewConnect,
a ich stosowanie w praktyce moze prowadzi¢ nawet do ich niewyptacalnosci i skutkowaé wynikajacymi stad
wymiernymi stratami dla inwestoréw, ktérych ochronie kary te maja stuzyé. Juz obecnie obserwujemy
wzmozony proces wycofywania sig emitentéw z notowari na rynkach zorganizowanych, ktéry co prawda
spowodowany jest gtéwnie niska wyceng akeji, jednakze dynamika i zakres tego procesu sa w duzej czesci
zwigzane z narastajgcg wéréd spétek publicznych i ich wiodgcych akcjonariuszy swiadomoscia zagrozen,
jakie nie$¢ beda dla nich milionowe sankcje za nieswiadome nawet naruszenie obowigzkéw
informacyjnych wynikajacych z rozporzadzenia MAR.



Maksymalne poziomy kwotowe kar pienieznych przewidziane w rozporzadzeniu CSDR sg z kolei
catkowicie nieadekwatne do skali i charakteru dziatalnosci KDPW, wysokosci wynagrodzenn jego
pracownikéw oraz cztonkéw zarzadu oraz do charakteru wymogow, za ktérych naruszenie kary te majg
by¢ orzekane. Wprowadzenie zagrozenia tak wysokimi karami odbierze pracownikom KDPW elementarne
poczucie bezpieczeristwa i moze utrudniaé w przysztosci KDPW dobér odpowiednich kadr, zas ich
stosowanie w praktyce moze prowadzi¢ do utraty przez KDPW zdolnosci do dalszego prowadzenia
dziatalnosci wskutek zaprzestania spetniania warunkéw finansowych wynikajacych z przepiséw tego
rozporzadzenia. Gdyby do tego doszto dalsze funkcjonowanie istniejacych w Polsce rynkow
zorganizowanych bytoby uzaleznione od przejecia funkcji KDPW przez zagraniczny centralny depozyt
papierdw wartosciowych posiadajacy zezwolenie wymagane przepisami rozporzadzenia CSDR, poniewaz
rozporzadzenie to naklada obowiazek rejestrowania w podmiocie posiadajacym takie zezwolenie papierow
wartosciowych bedacych przedmiotem obrotu zorganizowanego.

Nalezy takze podkreslic, ze przepisy ustawy w brzmieniu uchwalonym przez Sejm, spowoduja koniecznosé
wszczynania przez KNF postgpowari w sprawie natozenia kary na osobe fizyczng (cztonkéw zarzadu lub
pracownikow) w kazdym, najbardziej btahym nawet przypadku naruszenia. Oznacza to, ze organ nadzoru
bedzie musiat wszczynac takie postepowanie nawet w razie braku zamiaru natozenia takiej kary na osobe
fizyczna, tylko po to, by stwierdzi¢ nieistnienie przestanek uzasadniajgcych jej natozenie, na co podczas prac
nad ustawg zwracali uwage przedstawiciele KNF.

Realizacja obowigzku wyposazenia KNF w prawo do stosowania kar w wysokosci okreslonej przepisami
rozporzadzen MAR i CSDR, nie musi wcale polegaé na prostym przepisaniu do ustaw krajowych
maksymalnej wysokosci tych kar i przyznaniu tym samym KNF nieograniczonej w istocie swobody w zakresie
ich orzekania w wysokosci zblizonej do maksymalnej. Takie rozwigzanie budzi zresztg istotne watpliwosci
konstytucyjne, w szczegéInosci co do jego zgodnosci z zasadami demokratycznego paristwa prawnego oraz
proporcjonalnej i adekwatnej ingerencji panstwa w chroniona konstytucyjnie sfere praw i wolnosci
jednostki (art. 2, 31 ust. 3 oraz 42 ust. 2 Konstytucji RP). Implementowanie tych kar moze polegaé na
przyjeciu okreslonej gradacji ich wysokosci tak, aby ,zwykte” naruszenia rozporzadzen MAR i CSDR
obwarowane byty karami w wysokosci dostosowanej do warunkéw krajowych, za$ kary wyzsze oraz kary
na osoby fizyczne byly naktadane jedynie w przypadkach razacych, stwarzajacych szczegdlne zagrozenie
dla bezpieczeristwa obrotu lub wrecz przestepnych.

Zwracamy sig do Pana Przewodniczgcego z goraca prosba o rozwazenie ww. argumentéw w toku prac
legislacyjnych nad ustawa. W zataczeniu przekazujemy propozycje zmiany przepiséw okreélajacych
wysokos¢ kar pienieznych, ktérym maja podlegaé¢ emitenci, KDPW, a takze cztonkowie ich organéw lub
pracownicy. Wprowadzenie tych kar w sposéb zaproponowany przez nas pozwoli zrealizowaé obowigzek
wynikajacy z art. 30 ust. 2 rozporzadzenia MAR oraz art. 63 ust. 2 rozporzadzenia CSDR, a zarazem
zminimalizuje ewentualny negatywny wplyw tych kar na krajowy rynek kapitatowy.
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Do wiadomosci:
1/ Pan Grzegorz Schreiber — Sekretarz Stanu w Kancelarii Prezesa Rady Ministrow,
2/ Pan Stanistaw Karczewski — Marszatek Senatu.



Zatgcznik do pisma KDPW S.A. oraz Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych

Propozycja poprawki do ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektérych innych ustaw (druk senacki nr 412)
(proponowane zmiany zostaty zapisane pogrubiona czcionka)

1) W art. 1 pkt 22 otrzymuje brzmienie:
»22) po art. 170d dodaje sie art. 170e-170g w brzmieniu:

»Art. 170e. 1. W przypadku gdy centralny depozyt papieréw wartosciowych narusza:
1) wymogi organizacyjne okreslone w art. 26-30 rozporzgdzenia 909/2014,
2) zasady prowadzenia dziatalnosci okre$lone w art. 32-35 rozporzadzenia 909/2014,
3) wymogi dotyczace ustug centralnego depozytu papieréw wartosciowych okreslone w art, 37—
41 rozporzadzenia 909/2014,
4) wymogi ostroznosciowe okreslone w art. 43-46 oraz art. 47 ust. 2 rozporzadzenia 909/2014,
5) wymogi kapitatowe okreslone w art. 47 ust. 1 rozporzgdzenia 909/2014,
6) wymogi dotyczace potaczeri operacyjnych centralnych depozytéw papieréw wartosciowych
okreslone w art. 48 rozporzadzenia 909/2014,
7) zasady udzielania przez centralne depozyty papieréw wartoéciowych poszczegdlnych rodzajow
dostepu, okreslone w art. 49-53 rozporzadzenia 909/2014
- Komisja moze nakaza¢ centralnemu depozytowi papierdw wartoéciowych usuniecie stwierdzonych
naruszen lub przyczyn tych naruszer lub natozyé na centralny depozyt papieréw wartosciowych kare
pienigzng do wysokosci 10 000 000 zt, albo kwoty stanowigcej réwnowartoéé 10% catkowitego
rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy,
jezeli przekracza ona 10 000 000 zt.
2. W przypadku, gdy centralny depozyt papieréw wartosciowych naruszy w ten sam sposéb wymogi
lub zasady, o ktérych mowa w ust. 1, w okresie 3 kolejnych lat od stwierdzenia przez Komisje w
decyzji wydanej na podstawie ust. 1 poprzedniego przypadku takiego naruszenia, a naruszenie to
jest razace i stwarza szczegdlne zagrozenie dla bezpieczeristwa obrotu, zas okolicznosci sprawy
wskazuja, ze istnieje ryzyko powtarzania sie takiego naruszenia w okresie kolejnych 3 lat, Komisja
moze natozyé na centralny depozyt papieréw wartosciowych kare pieniezna do wysokosci
82 680 000 zt.
3. W przypadku, gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiagnietej lub straty unikniete] przez
centralny depozyt papieréw wartosciowych w wyniku naruszenia wymogéw i zasad, o ktérych mowa
w ust. 1, zamiast kary, o ktérej mowa w ust. 1 lub 2, Komisja moze natozyé kare pieniezna do wysokosci
dwukrotnej kwoty osiggniete]j korzysci lub uniknietej straty.
4. W przypadku, gdy centralny depozyt papieréw wartoéciowych jest jednostka dominujaca, ktéra
sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe, catkowity roczny przychdd, o ktérym mowa w
ust. 1, stanowi kwota catkowitego skonsolidowanego rocznego przychodu centralnego depozytu
ujawniona w ostatnim zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy.
5. Komisja moze cofngc zezwolenie udzielone centralnemu depozytowi papieréw wartoéciowych na
mocy art. 16 rozporzadzenia 909/2014 w przypadkach okreslonych w art. 20 rozporzadzenia 909/2014.
6. W decyzji w przedmiocie cofnigcia zezwolenia udzielonego centralnemu depozytowi papieréw
wartosciowych na mocy art. 16 rozporzadzenia 909/2014, Komisja moze jednoczesnie natozyé kare
pienigzng, o ktérej mowa w ust. 1, 2 lub 3, jezeli uzasadnia to charakter naruszen, ktérych dopuscit
sie centralny depozyt papieréw wartosciowych.
7. W przypadku, gdy centralny depozyt papieréw wartosciowych narusza wymogi i zasady, o ktérych
mowa w ust. 1, Komisja moze:



1) nakaza¢ osobom odpowiedzialnym za zaistniate naruszenie zaprzestania dziatan skutkujacych
powstaniem naruszeri, a w razie razacego naruszenia - natozy¢ na te osoby, w drodze decyzji, kare
pienigzng do wysokosci 1 000 000 zf

2) zawiesi¢ w czynnosciach cztonka zarzadu centralnego depozytu papieréw wartosciowych
odpowiedzialnego za stwierdzone naruszenie na okres nie dtuzszy niz 12 miesiecy;

3) odwotaé cztonka zarzadu centralnego depozytu papieréw wartosciowych odpowiedzialnego za
stwierdzone naruszenie — w przypadku gdy naruszenia, o ktérych mowa w ust. 1, maja charakter
powazny i systematyczny.

8. W przypadku, gdy osoba odpowiedzialna za zaistniate naruszenie stwarzajace szczegdlne
zagrozenie dla bezpieczenstwa obrotu, w ramach sprawowania swojej funkcji w centralnym
depozycie papieréw wartosciowych umyséinie dopuscita do powstania tego naruszenia i uzyskata w
zwigzku z nim korzysé majatkowa, Komisja moze natozyé na te osobe kare pieniezna do wysokosci
20 670 000 zt.

9. Komisja przekazuje do publicznej wiadomosci:

1) informacje o tresci rozstrzygniecia oraz o rodzaju i charakterze naruszenia, imie i nazwisko osoby
fizycznej lub firme (nazwe) centralnego depozytu papieréw wartosciowych, na ktéry zostata natozona
sankcja,

2) w przypadku zfoZenia wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy — informacje o jego zfozeniu, o ile
Komisja przekazata do publicznej wiadomosci informacje o decyzji, ktérej ten wniosek dotyczy,

3) informacje o tresci rozstrzygniecia ostatecznej decyzji

- zgodnie z zasadami okreslonymi w art. 62 rozporzadzenia 909/2014.

10. Przekazanie do publicznej wiadomosci informacji okre$lonych w ust. 9 pkt 1 lub 3 wymaga podjecia
przez Komisje uchwaty.

11. Informacje, o ktérych mowa w ust.9 dotyczace imienia i nazwiska osoby, na ktéra zostata natozona
sankcja, sg dostgpne na stronie internetowej Komisji przez rok liczac od dnia ich udostepnienia.

Art. 170f. 1. W przypadku gdy podmiot wyznaczony do $wiadczenia bankowych ustug pomocniczych
lub centralny depozyt papieréw wartosciowych, ktéry na mocy art. 54 ust. 2 lit a rozporzadzenia
909/2014 uzyskat zezwolenie na $wiadczenie bankowych ustug pomocniczych okreslonych w
zatgczniku do tego rozporzadzenia, narusza:

1) wymogi ostroznosciowe dotyczace ryzyk kredytowych, okreélone w art. 59 ust. 3
rozporzgdzenia 909/2014,
2) wymogi ostroznosciowe dotyczace ryzyk utraty ptynnosci, okreélone w art. 59 ust. 4

rozporzadzenia 909/2014

—Komisja moze nakazac tym podmiotom usunigcie stwierdzonych naruszeri lub przyczyn tych naruszen
lub nafozy¢ na te podmioty kare pieniezng do wysokosci 10 000 000 zt albo kwoty stanowigcej
rownowartos¢ 10% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu
finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 10 000 000 zt.

2. W przypadku, gdy podmiot wyznaczony do sSwiadczenia bankowych ustug pomocniczych lub
centralny depozyt papieréw wartosciowych, ktéry na mocy art. 54 ust. 2 lit. a rozporzadzenia
909/2014 uzyskat zezwolenie na $wiadczenie bankowych ustug pomocniczych okreslonych w
zataczniku do tego rozporzadzenia, naruszy w ten sam sposéb wymogi, o ktérych mowa w ust. 1, w
okresie 3 kolejnych lat od stwierdzenia przez Komisje w decyzji wydanej na podstawie ust. 1
poprzedniego przypadku takiego naruszenia, a naruszenie to jest razace i stwarza szczegdlne
zagrozenie dla bezpieczenstwa obrotu, zas okolicznosci sprawy wskazuja, ze istnieje ryzyko
powtarzania sig takiego naruszenia w okresie kolejnych 3 lat, Komisja moze natozy¢ na te podmioty
kare pieniezng do wysokosci 82 630 000 zt.

3. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub straty uniknietej przez te
podmioty w wyniku naruszenia wymogdw, o ktérych mowa w ust. 1, zamiast kary, o ktérej mowa w
ust. 1 lub 2, Komisja moze natozy¢ kare pieniezng do wysokosci dwukrotnej kwoty osiggnietej korzysci
lub uniknietej straty.



4. W przypadku gdy podmiot wyznaczony do $wiadczenia bankowych ustug pomocniczych lub
centralny depozyt papieréw wartosciowych, ktéry na mocy art. 54 ust. 2 lit a rozporzadzenia 909/2014
uzyskat zezwolenie na swiadczenie bankowych ustug pomocniczych okreslonych w zatgczniku do tego
rozporzadzenia, jest jednostka dominujaca, ktéra sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe,
catkowity roczny przychéd, o ktérym mowa w ust. 1, stanowi kwota catkowitego skonsolidowanego
rocznego przychodu tych podmiotéw ujawniona w ostatnim zbadanym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy.

5. Komisja moze cofngc zezwolenie udzielone centralnemu depozytowi papieréw wartosciowych na
mocy art. 54 rozporzadzenia 909/2014 w przypadkach okreslonych w art. 57 rozporzadzenia 909/2014.
6. W przypadku gdy podmiot wyznaczony do $wiadczenia bankowych ustug pomocniczych lub
centralny depozyt papieréw wartosciowych, ktéry na mocy art. 54 ust. 2 lit a rozporzadzenia 909/2014
uzyskat zezwolenie na $wiadczenie bankowych ustug pomocniczych okreélonych w zataczniku do tego
rozporzadzenia, narusza wymogi, o ktérych mowa w ust. 1, Komisja moze:

1) nakazac¢ osobom odpowiedzialnym za zaistniate naruszenie zaprzestania dziatari skutkujgcych
powstaniem naruszen, a w razie razgcego naruszenia - natozy¢ na te osoby, w drodze decyzji, kare
pieniezna do wysokosci 1 000 000 zt;

2) zawiesic w czynnosciach cztonka zarzadu odpowiedzialnego za stwierdzone naruszenie
podmiotu wyznaczonego do $wiadczenia bankowych ustug pomocniczych lub centralnego depozyt
papierow wartosciowych, ktéry na mocy art. 54 ust. 2 lit a rozporzgdzenia 909/2014 uzyskat zezwolenie
na swiadczenie bankowych ustug pomocniczych okre$lonych w zataczniku do tego rozporzadzenia — na
okres nie diuiszy niz 12 miesiecy;

3) odwota¢ czionka zarzadu odpowiedzialnego za stwierdzone naruszenie podmiotu
wyznaczonego do swiadczenia bankowych ustug pomocniczych lub centralnego depozyt papieréw
warto$ciowych, ktéry na mocy art. 54 ust. 2 lit a rozporzadzenia 909/2014 uzyskat zezwolenie na
swiadczenie bankowych ustug pomocniczych okreslonych w zatgczniku do tego rozporzadzenia — w
przypadku gdy naruszenia, o ktérych mowa w ust. 1, maja charakter powazny i systematyczny.

7. W przypadku, gdy osoba odpowiedzialna za zaistniate naruszenie stwarzajace szczegélne
zagrozenie dla bezpieczenistwa obrotu, w ramach sprawowania swojej funkcji umysinie dopuscita do
powstania tego naruszenia i uzyskata w zwigzku z nim korzy$é majatkowa, Komisja moze natozyé na
te osobe kare pieniezng do wysokosci 20 670 000 zi.

8. Komisja przekazuje do publicznej wiadomosci:

1) informacje o tresci rozstrzygniecia oraz o rodzaju i charakterze naruszenia, imie i nazwisko
osoby fizycznej lub firme (nazwe) podmiotu wyznaczonego do s$wiadczenia bankowych ustug
pomocniczych lub centralnego depozyt papieréw wartoéciowych, ktéry na mocy art. 54 ust. 2 lit a
rozporzadzenia 909/2014 uzyskat zezwolenie na $wiadczenie bankowych ustug pomocniczych
okreslonych w zataczniku do tego rozporzadzenia, na ktéry zostata natozona sankcja,

2) w przypadku ztozenia wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy — informacje o jego ztozeniu, o
ile Komisja przekazata do publicznej wiadomosci informacje o decyzji, ktérej ten wniosek dotyczy,
3) informacje o tresci rozstrzygniecia ostateczne] decyzji

- zgodnie z zasadami okre$lonymi w art. 62 rozporzadzenia 909/2014.

9. Przekazanie do publicznej wiadomosci informacji okreslonych w ust. 8 pkt 1 lub 3 wymaga podjecia
przez Komisje uchwaty.

10. Informacje, o ktérych mowa w ust. 8 dotyczace imienia i nazwiska osoby, na ktdra zostata natozona
sankcja, s dostgpne na stronie internetowej Komisji przez rok liczac od dnia ich udostepnienia.

Art. 170g. Komisja, naktadajac sankcje, o ktérych mowa w art. 170e lub art. 170f, uwzglednia
okolicznosci, o ktérych mowa w art. 64 rozporzadzenia 909/2014.”;

2) W art. 1 pkt 25 otrzymuje brzmienie:

»25) art. 174 otrzymuje brzmienie:



HArt. 174. 1. Na kazdego kto, wbrew zakazowi, o ktérym mowa w art. 19 ust. 11
rozporzadzenia 596/2014, w czasie trwania okresu zamknietego, dokonuje transakcji na rachunek
wtasny lub na rachunek osoby trzeciej, Komisja moze natozyé, w drodze decyzji, kare pieniezng do
wysokosci 1 037 600 zt.

la. W przypadku, gdy osoba odpowiedzialna za zaistniate naruszenie stwarzajace szczegélne
zagrozenie dla bezpieczenstwa obrotu, w ramach sprawowania swojej funkcji umysinie dopuscita do
powstania tego naruszenia i uzyskata w zwiazku z nim korzy$é majatkows, Komisja moze natozy¢ na
te osobe kare pieniezng do wysokosci 2 072 800 zt.

2. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub straty uniknietej przez
podmiot w wyniku naruszen, o ktérych mowa w ust. 1, zamiast kary, o ktérej mowa w tym ustepie,
Komisja moze natozy¢ kare pienigzng do wysokosci trzykrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub
uniknietej straty.

3. Wydanie decyzji wobec osoby fizycznej nastepuje po przeprowadzeniu rozprawy.”;

3) W art. 1 pkt 27 lit. a otrzymuje brzmienie:

a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1. Na kazdego kto nie wykonat lub nienalezycie wykonat obowiazek, o ktérym mowa w art. 19 ust. 1—
7 rozporzadzenia 596/2014, Komisja moze, w drodze decyzji, natozy¢ kare pieniezna:

1) w przypadku 0s6b fizycznych — do wysokosci 1 037 500 zt;

2) w przypadku innych podmiotéw — do wysokosci 2 075 000 zt.

la. W przypadku, gdy osoba odpowiedzialna za zaistniale naruszenie stwarzajace szczegdlne
zagrozenie dla bezpieczenstwa obrotu, w ramach sprawowania swojej funkcji umysinie dopuscita do
powstania tego naruszenia i uzyskata w zwigzku z nim korzy$¢ majatkowa, Komisja moze natozyé na
te osobe kare pieniezna do wysokosci 2 072 800 zt.

1b. W przypadku, gdy dany podmiot naruszy w ten sam sposéb wymogi i zasady, o ktérych mowa w
ust. 1, w okresie 3 kolejnych lat od stwierdzenia przez Komisje w decyzji wydanej na podstawie ust.
1 poprzedniego przypadku takiego naruszenia, a naruszenie to jest razace i stwarza szczegélne
zagrozenie dla bezpieczeristwa obrotu, zas okolicznosci sprawy wskazujg, ze istnieje ryzyko
powtarzania sig takiego naruszenia w okresie kolejnych 3 lat, Komisja moze natozy¢ na dany podmiot
kare pieniezna do wysokosci 4 145 600 z1.”;

4) W art. 1 pkt 29 otrzymuje brzmienie:

»29) art. 176 otrzymuje brzmienie:

»Art. 176. 1. W przypadku gdy emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki, o ktérych
mowa w art. 18 ust. 1-6 rozporzadzenia 596/2014, Komisja moze, w drodze decyzji, natozyé kare
pieniezng do wysokosci 2075 000 zi, lub do kwoty stanowigcej réwnowartos¢ 2% catkowitego
rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy,
iezeli przekracza ona 2 075 000 zi.

la. W przypadku, gdy dany podmiot naruszy w ten sam sposob wymogi i zasady, o ktérych mowa w
ust. 1, w okresie 3 kolejnych lat od stwierdzenia przez Komisje w decyzji wydanej na podstawie ust.
1 poprzedniego przypadku takiego naruszenia, a naruszenie to jest razgce i stwarza szczegélne
zagrozenie dla bezpieczenstwa obrotu, za$ okolicznosci sprawy wskazujg, ze istnieje ryzyko
powtarzania sie takiego naruszenia w okresie kolejnych 3 lat, Komisja moze natozy¢ na dany podmiot
kare pieniezng do wysokosci 4 145 600 zi, lub do kwoty stanowigcej rownowartosé 2% catkowitego
rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok cbrotowy,
jezeli przekracza ona 4 145 600 zi.



2. W przypadku naruszenia obowigzkéw, o ktérych mowa w art. 18 ust. 1-6 rozporzadzenia 596/2014,
Komisja moze natozy¢ na osobe, ktéra w tym okresie petnita funkcje cztonka zarzadu emitenta,
zewngtrznie zarzadzajgcego AS| lub zarzadzajacego z UE w rozumieniu ustawy o funduszach
inwestycyjnych lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych bedacego organem funduszu
inwestycyjnego zamknietego, kare pieniezng do wysokosci 1 037 500 zt.

2a. W przypadku, gdy osoba odpowiedzialna za zaistniate naruszenie stwarzajace szczegélne
zagrozenie dla bezpieczenstwa obrotu, w ramach sprawowania swojej funkcji umysinie dopuscita do
powstania tego naruszenia i uzyskafa w zwigzku z nim korzy5é majatkowa, Komisja moze natozyé na
te osobe kare pienigzna do wysokosci 2 072 800 zt.

3. Przepisy art. 96 ust. 6 pkt 2 oraz ust. 7-8a ustawy o ofercie publicznej stosuje sie odpowiednio.

4. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub straty uniknietej przez
emitenta w wyniku naruszen, o ktérych mowa w ust. 1, zamiast kary, o ktérej mowa w ust. 1, Komisja
moze natozy¢ karg pienigzng do wysokosci trzykrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknietej
straty.”;

5) W art. 7 pkt 20 lit. g otrzymuje brzmienie:

»&) po ust. 1h dodaje sie ust. 1i-1m w brzmieniu:

»1i. Jezeli emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki, o ktérych mowa w art. 17 ust. 1
i 4-8 rozporzadzenia 596/2014, Komisja moze wydac decyzje o wykluczeniu papieréw wartoéciowych
z obrotu na rynku regulowanym, a w przypadku gdy papiery wartosciowe emitenta sa wprowadzone
do obrotu w alternatywnym systemie obrotu, decyzje o wykluczeniu tych papieréw wartoéciowych z
obrotu w tym systemie, albo natozy¢ kare pienigzng do wysokosci 5 187 500 zt lub kwoty stanowigcej
rownowartosc 2% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu
finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 5 187 500 zi, albo zastosowac obie sankcje tacznie.
lia. W przypadku, gdy dany podmiot naruszy w ten sam sposéb wymogi i zasady, o ktérych mowaw
ust. 1i, w okresie 3 kolejnych lat od stwierdzenia przez Komisje w decyzji wydanej na podstawie ust.
1i poprzedniego przypadku takiego naruszenia, a naruszenie to jest razace i stwarza szczegélne
zagrozenie dla bezpieczeristwa obrotu, zas okolicznosci sprawy wskazujg, ze istnieje ryzyko
powtarzania sig takiego naruszenia w okresie kolejnych 3 lat, Komisja moze natozyé na dany podmiot
karg pienigzng do wysokosci 10 364 000 zt lub kwoty stanowigcej réwnowartos$é 2% catkowitego
rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy,
jezeli przekracza ona 10 364 000zt, albo zastosowac obie sankcje facznie.

1j. Jezeli uczestnik rynku uprawnieri do emisji nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki, o
ktorych mowa w art. 17 ust. 2, 4, 7 lub 8 rozporzadzenia 596/2014, Komisja moze natozy¢ kare
pienigzng do wysokosci 10 364 000 zt lub kwoty stanowigcej réwnowarto$é 2% catkowitego rocznego
przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli
przekracza ona 10 364 000 zt.

1k. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub straty uniknietej przez
emitenta w wyniku naruszenia obowiazkdéw, o ktérych mowa w ust. 1i lub ust. 1j, zamiast kary, o ktérej
mowa w tych przepisach, Komisja moze natoizy¢ kare pieniezng do wysokosci trzykrotnej kwoty
osiggnietej korzysci lub uniknietej straty.

11. Przepis ust. 1k stosuje sie do uczestnika rynku uprawnien do emisji.

1m. Jezeli uczestnik rynku uprawnien do emisji nie wykonuje albo nienalezycie wykonuje obowigzki, o
ktorych mowa w art. 58 ust. 1a, Komisja moze natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 4 145 600 zt.”,

6) W art. 7 pkt 20 lit. i otrzymuje brzmienie:



»1) W ust. 6:
- wprowadzenie do wyliczenia otrzymuje brzmienie:
»W przypadku naruszenia obowigzkéw, o ktérych mowa w:”,

—w pkt 2 kropke zastepuje sie $rednikiem i dodaje sie pkt 3 w brzmieniu:

»3) ust. 1i, 1j lub 1m — Komisja moze natozyé na osobe, ktéra w tym okresie petnita funkcje cztonka
zarzadu spétki publicznej, uczestnika rynku uprawnien do emisji, zewnetrznie zarzgdzajacego ASI lub
zarzadzajgcego z UE w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych, lub towarzystwa funduszy
inwestycyjnych bedgcego organem funduszu inwestycyjnego zamknietego, kare pieniezng do
wysokosci 100 000 zt, a w przypadku, gdy osoba odpowiedzialna za zaistniate naruszenie stwarzajace
szczegolne zagrozenie dla bezpieczeristwa obrotu, w ramach sprawowania swojej funkcji umyélnie
dopuscita do powstania tego naruszenia i uzyskata w zwigzku z nim korzy$¢ majatkows - do
wysokosci 4 145 600 zt, przy czym przy wymierzaniu tej kary stosuje sie ust. 1h.”.

Uzasadnienie

Nalezy podkresli¢, ze zaréwno art.30 ust. 2 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (...) (,rozporzadzenie MAR”), jak i
art.63 ust. 2 rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r.
W sprawie usprawnienia rozrachunku papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie
centralnych depozytéw papieréw wartosciowych (...) (,rozporzadzenie CSDR”), nie nakazuja paristwom
cztonkowskim stosowania administracyjnych sankgji pienieznych w kazdym przypadku naruszenia
wynikajacych z nich wymogéw. Nakazujg one, by paristwa cztonkowskie wyposazyly krajowe organy
nadzoru w uprawnienia do naktadania sankcji pienieznych do wysokosci okreslonej w tych
przepisach, nie oznacza to jednak, ze organy nadzoru majy posiada¢ petng dyskrecjonalnosé
w zakresie orzekania tych kar i ustalania ich wysokosci. Brzmienie obu ww. przepiséw wskazuje, ze:

1/ wiasciwy krajowy organ nadzoru (w Polsce — KNF) ma mie¢ mozliwosé, a nie obowigzek natozenia
kary pienigznej w przypadkach wskazanych w tych przepisach; tym samym wprowadzanie przepisu
nakazujacego KNF wszczynanie postepowania o ukaranie osoby fizycznej (cztonka organu
lub pracownika) w kazdym przypadku stwierdzenia naruszenia przez emitenta lub przez KDPW,
odpowiednio, przepiséw rozporzadzenia MAR albo przepisdw rozporzgdzenia CSDR, wykraczatoby
poza zakres obowigzku natozonego na paristwa cztonkowskie przepisami tych rozporzadzen;

2/ wprowadzenie gradacji wysokosci kar oraz dookreslenie przestanek warunkujacych mozliwoéé
naktadania przez KNF kar szczegélnie wysokich nie narusza tych przepiséw, poniewaz oczywistym jest,
ze kary w wysokosci maksymalnej lub przekraczajacej poziom adekwatny dla warunkéw krajowych,
powinny znajdowac zastosowanie jedynie w przypadkach najbardziej razacych,

3/ dookreslenie przez ustawodawce przestanek warunkujgcych mozliwosé stosowania kar w wysokosci
maksymalnej lub przekraczajacej poziom adekwatny dla warunkéw krajowych, znajduje takze
uzasadnienie w przepisie art. 64 rozporzadzenia CSDR, ktéry nakifada na panstwa cztonkowskie
obowiazek ograniczenia dyskrecjonalnosci organéw stosujgcych kary i zapewnienia uwzgledniania
przez nie wszelkich istotnych okolicznosci, a nie tylko tych, ktére zostaty przyktadowo wymienione
w tym przepisie i do ktérych odsyta nowy art. 170g ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.



