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Autorskie prawa majatkowe do materiatow sg wiasnosciaq Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji
o pochodzeniu materiatdw. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku.
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Dyrektywa o przejrzystosci (, Transparency”)

Ustawa z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o
funduszach inwestycyjnych oraz niektorych innych
ustaw (Dz.U. poz. 615; ustawa implementujgca
m.in. Transparency)

o Art. 33 tej ustawy wprowadza zmiany do ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw

finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (,ustawa o ofercie”)

« Ustawa wchodzi w zycie dnia 4 czerwca 2016 .

http://dziennikustaw.gov.pl/du/2016/615/1

Autorskie prawa majatkowe do materiatow sg wiasnosciaq Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji
o pochodzeniu materiatdw. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku.
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Sankcje administracyjne - emitent

Informacje biezace — sankcje bez zmian (art. 96 ust. 1 pkt 1 ustawy
o ofercie):

« wykluczenie na czas okreslony lub bezterminowo papierow
wartosciowych z obrotu albo

« Kkara pieniezna do 1 000 000 zt albo
« obie sankcje tgcznie

Autorskie prawa majatkowe do materiatow sg wiasnosciaq Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji
o pochodzeniu materiatdw. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku.
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Sankcje administracyjne CEDUR
— emitent cd.

Informacje okresowe Informacje w zakresie okreslonym w art. 69

ustawy o ofercie (dot. znacznych pakietéw akc;ji) -
art. 70 pkt 1 ustawy o ofercie

wykluczenie na czas okreslony lub bezterminowo papierow wartosciowych z

obrotu albo

» kara pieniezna do 5 000 000 zt albo rownowartos¢ 5% rocznego przychodu
albo

» obie sankcje tgcznie albo zamiast ww. kar

» kara pieniezna do wysokosci dwukrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub

straty uniknietej w wyniku naruszenia obowigzkow

art. 96 ust. 1e i ust. 1f ustawy o ofercie

Autorskie prawa majatkowe do materiatdow sq wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji
o pochodzeniu materiatow. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku.
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Sankcje administracyjne
— emitent cd.

CEDUR

W decyzji Komisja moze dodatkowo zobowigzaé emitenta do
niezwtocznego opublikowania wymaganych informacji w dwoch
dziennikach ogolnopolskich lub przekazania ich do publicznej
wiadomosci w inny sposob lub dokonania zmiany informacji w
zakresie i terminie okreslonych w decyzji (dotychczas - jw., art. 96 ust. 3 ustawy o

ofercie)

Autorskie prawa majatkowe do materiatow sg wiasnosciaq Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji
o pochodzeniu materiatdw. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku.
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Razace naruszenie obowigzkow przez
emitenta — sankcje maksymalne

Cztonkowie zarzadu

Informacje biezgce 100 000 zt (art. 96 ust. 6 pkt 1
ustawy o ofercie)

Informacje okresowe 1 000 000 zt (art. 96 ust. 6 pkt 2
ustawy o ofercie)

Dotychczas 7100 000 zt

Cztonkowie rady nadzorczej

100 000 Zt (art. 96 ust. 6a pkt 1

ustawy o ofercie)

50 000 2zt (art. 96 ust. 6a pkt 2
ustawy o ofercie)

brak

Autorskie prawa majatkowe do materiatow sg wiasnosciaq Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji
o pochodzeniu materiatdw. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku.
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Razgce naruszenie obowigzkow
przez emitenta cd.

CEDUR

Kara na cztonka zarzgdu / rady nadzorczej nie moze by¢ natozona,

jezeli od wydania decyzji na spotke uptyneto wiecej niz 12 miesiecy
(dotychczas 6 miesiecy)

Autorskie prawa majatkowe do materiatow sg wiasnosciaq Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji
o pochodzeniu materiatdw. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku.



Komisja
A4Nadzoru

nmonee? Przekazanie do publicznej CEDUR
wiadomosci tresci decyzji

Informacje biezgce - art. 96 ust. 10 ustawy o ofercie
Uprawnienie KNF

Dotychczas — jw..

Informacje okresowe i kary na cztonkéw zarzadu i rad nadzorczych - art. 96 ust. 10a -

10c ustawy o ofercie

» Obowigzek KNF (tresc¢ rozstrzygniecia, rodzaj i charakter naruszenia, imig |
nazwisko osoby fizycznej lub firma (nazwa) innego podmiotu)

* Mozliwosc opdznienia przekazania informacji

* Mozliwos¢ niewskazywania osoby fizycznej / innego podmiotu

» Dostepne na stronie internetowej KNF przez 5 lat (imie i nazwisko osoby

fizycznej — 1 rok)
Dotychczas — brak obowigzku

Autorskie prawa majatkowe do materiatdow sq wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji
o pochodzeniu materiatow. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku.
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ﬁ4§iﬁi‘;§;€go Znaczne pakiety akciji
— sankcje maksymalne

CEDUR

Obowigzki informacyjne akcjonariuszy (zawiadomienia o ,progach”)

—art. 97 ust. 1a — 1c ustawy o ofercie

Osoby fizyczne 1 000 000 zt
Inne podmioty 5 000 000 zt albo 5% rocznego
przychodu

albo kara pieniezna do wysokosci dwukrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub straty

uniknietej w wyniku naruszenia obowigzkow
Doltychczas 1 000 000 zt

* Mozliwos¢ natozenia kary odrebnie za kazdy z czynow

* Mozliwos¢ zobowigzania w decyzji do zaniechania lub powstrzymania sie od
dokonywania naruszen lub dokonania wymaganego obowigzku (mozliwa
kolejna decyzja o natozeniu kary)

Autorskie prawa majatkowe do materiatdow sq wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji
o pochodzeniu materiatow. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku.
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ﬁ7 inaragss Znaczne pakiety akciji
— sankcje maksymalne cd.

CEDUR

Razace naruszenie obowigzkow informacyjnych przez akcjonariusza

—art. 97 ust. 6 — 10 ustawy o ofercie

« Kara na cztonka zarzadu / wspoélnika uprawnionego do 1 000 000 zt
reprezentowania podmiotu

* 12 miesiecy na natozenie kary
Dotychczas - brak

Obowigzek przekazania do publicznej wiadomosci tresci rozstrzygniecia (dotyczacego

zarowno akcjonariusza, jak i cztonka jego zarzgdu/wspolnika) - art. 97 ust. 1f ustawy o ofercie

» TrescC rozstrzygniecia, rodzaj i charakter naruszenia, imie i nazwisko osoby
fizycznej lub firma (nazwa) innego podmiotu

* Mozliwosc opdznienia przekazania informaciji

* Mozliwos¢ niewskazywania osoby fizycznej / innego podmiotu

» Dostepne na stronie internetowej KNF przez 5 lat (imie i nazwisko osoby

fizycznej — 1 rok)
Dotychczas — brak obowigzku

Autorskie prawa majatkowe do materiatdow sq wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji

o pochodzeniu materiatow. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku. 10



Komisja
& Nadzoru
Finansowego

CEDUR

Znaczne pakiety akcji
— sankcje maksymalne cd.

Obowigzki zwigzane z wezwaniami - art. 97 ust. 1 ustawy o ofercie
Sankcje bez zmian 1 000 000 zt

* Mozliwos¢ natozenia kary odrebnie za kazdy z czynow

* Mozliwos¢ zobowigzania w decyzji do zaniechania lub powstrzymania
sie od dokonywania naruszen lub dokonania wymaganego obowigzku
(mozliwa kolejna decyzja o natozeniu kary)

Autorskie prawa majatkowe do materiatow sg wiasnosciaq Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji
o pochodzeniu materiatdw. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku. 11
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Przepisy przejsciowe

- art. 58 ustawy implementujgcej m.in. Transparency

CEDUR

« Do postepowan wszczetych zgodnie z przepisami
dotychczasowymi i niezakonczonych przed dniem wejscia w
zycie ustawy zmieniajgcej stosuje sie przepisy dotychczasowe

« Za zachowania zaistniate przed dniem wejscia w zycie ustawy
zmieniajgcej, sankcje administracyjng wymierza sie wedtug
przepisdw dotychczasowych, chyba ze sankcja wymierzana
wedtug przepisow nowych bytaby wzgledniejsza dla strony
postepowania

Autorskie prawa majatkowe do materiatdow sq wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji
o pochodzeniu materiatow. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku.

12



ky s Rozporzadzenie MAR
Dyrektywa MAD

CEDUR

Ustawa z dnia ... 2016 r. o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektorych innych
ustaw — projekt z dnia 20 kwietnia 2016 r.

(projekt ustawy dostosowujgcej przepisy krajowe m.in. do Rozporzadzenia MAR,

implementujgcej Dyrektywe MAD )

* Art. 1 projektu ustawy wprowadza zmiany do ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (,ustawa o obrocie”); art. 6 projektu
ustawy wprowadza zmiany do ustawy o ofercie

* Projekt ustawy przekazano do uzgodnien, konsultacji publicznych i
zaopiniowania

« Ustawa wchodzi w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogtoszenia (z wyjatkiem
niektorych przepisow w zakresie zorganizowanych platform obrotu — 3 stycznia 2017 r.)

. http://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12284550

Autorskie prawa majatkowe do materiatow sg wiasnosciaq Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji

o pochodzeniu materiatdw. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku. 13
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p4§iii‘§§;ego Sankcje administracyjne
- maksymalne

CEDUR

Emitent - art. 96 ust. 1i oraz ust. 1k ustawy o ofercie

Naruszenia:

* Niezwloczne przekazywanie informacji poufnych

e Opodznianie informacji poufnych

* Podawanie do wiadomosci publicznej op6znionych informacji poufnych, jezeli
ich poufnosc nie jest juz dtuzej zapewniona (dotyczy to rowniez prawdziwych
plotek)

Sankcje:

» wykluczenie papierow wartosciowych z obrotu na czas okreslony lub
bezterminowo albo

» kara pieniezna do 10 375 000 zt (lub 2% rocznego przychodu) albo

» oObie sankcje tagcznie albo

kara pieniezna do wysokosci trzykrotnosci kwoty osiggnietej korzysci lub straty

uniknietej w wyniku naruszenia obowigzkOow (zamiast ww. kar)

Dolychczas wykluczenie na czas okreslony lub bezterminowo papierow wartosciowych z obrotu albo kara pieniezZna do
7 000 000 =zt albo obie sankcje facznie

Autorskie prawa majatkowe do materiatdw sg wiasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji

o pochodzeniu materiatow. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku. 14
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Finansowego

Razgce naruszenie obowigzkow przez

[/

CEDUR

emitenta — sankcje maksymalne

Naruszenia

Informacje poufne
Opodznianie informacji poufnych

Podawanie do wiadomosci publicznej
opoznionych informaciji poufnych, jezeli
ich poufnos¢ nie jest juz diuzej
zapewniona (dotyczy to rowniez
prawdziwych plotek)

Dotychczas

Cztonkowie
zarzadu

100 000 zt (art. 96 ust.

6 pkt 1 ustawy o ofercie)

Jw.

Cztonkowie rady
nadzorczej

100 000 zt (art. 96

ust. 6a pkt 1 ustawy o
ofercie)

Brak

Autorskie prawa majatkowe do materiatow sg wiasnosciaq Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji
o pochodzeniu materiatdw. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku.
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Komisja
ﬁ7 inaragss Sankcje administracyjne

CEDUR
— maksymalne cd.

Manipulacja informacjg przez inna osobe niz dziennikarz + uzyskiwanie korzysci
majatkowej z wptywu opinii dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich
emitentow wyrazanych w srodkach masowego przekazu

Przestepstwo a nie delikt — uchylenie art. 172 ustawy o obrocie (dotychczas
N i kara pienieZna do 200 000 zt lub kara pieniezZna do wysokosci
administra cyjny dziesieciokrotnosci uzyskanej korzysci majgtkowej albo obie te kary
facznie)

Naruszenia emitentéw zwigzane z programem odkupu i stabilizacjg
Bez zmian - art. 173 ust. 1 1 000 000 zt
ustawy o obrocie
Dokonywanie transakcji w okresie zamknigtym - ar. 174 ustawy o obrocie
2 075 000 z

Albo kara pieniezna do wysokosci trzykrotnosci kwoty osiggnietej korzysci lub
straty uniknietej w wyniku naruszenia

Dotychczas - 200 000 zt

Autorskie prawa majatkowe do materiatdow sq wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji

o pochodzeniu materiatow. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku. 16
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A Finansowego Sankcje administracyjne
— maksymalne cd.

CEDUR

Naruszenia zwigzane z obowigzkami:

* 0SOb petnigcych obowigzki zarzadcze i osob blisko z nimi zwigzanych
powiadamiania emitenta i organ nadzoru o zawieranych transakcjach

e 0SOb petnigcych obowigzki zarzagdcze powiadamiania 0séb blisko z nimi
zwigzanych o cigzacych na nich obowigzkach zwigzanych z zawieranymi

transakcjami
— art. 175 ust. 1 ustawy o obrocie
Osoby fizyczne 2 075 000 z
Inne podmioty 4 150 000 zt

Albo kara pieniezna do wysokosci trzykrotnosci kwoty osiggnietej korzysci lub
straty uniknietej w wyniku naruszenia

Dotychczas tylko insiderzy (brak karalnosci osob blisko 700 000 zt
zwigzanych)

Autorskie prawa majatkowe do materiatow sg wiasnosciaq Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji
o pochodzeniu materiatdw. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku.
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& Nadzoru
Finansowego

Sankcje administracyjne CEDUR
— maksymalne cd.

Naruszenia zwigzane z obowigzkami emitenta w zakresie:

« podawania do publicznej wiadomosci informacji otrzymanych od os6b
petnigcych obowigzki zarzgdcze i 0sob blisko z nimi zwigzanych o
zawieranych transakcjach

« powiadamiania na piSmie 0séb petnigcych obowigzki zarzadcze o ich
obowigzkach zwigzanych z zawieraniem transakc;ji

» sporzgdzania listy oséb petnigcych obowigzki zarzadcze i oséb blisko z nimi
Zwigzanych

- art. 175 ust. 1 ustawy o obrocie

4 150 000 zt

Albo kara pieniezna do wysokosci trzykrotnosci kwoty osiggnietej korzysci lub
straty uniknietej w wyniku naruszenia

Dotychczas wykluczenie papierow wartosciowych z obrotu albo kara pienieZzna do 1 000 000 zt albo obie kary facznie

Autorskie prawa majatkowe do materiatdow sq wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji
o pochodzeniu materiatow. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku.
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Komisja
% Nadzoru Sankcje administracyjne ‘

Finansowego 18 maksymah’]e cd.

CEDUR

Naruszenia zwigzane z obowigzkami emitenta w zakresie prowadzenia list os6b majgcych
dostep do informaciji poufnych

Osoba lub podmiot dziatajgcy w 4 150 000 zt (lub 2% rocznego przychodu)

imieniu lub na rzecz emitenta - art. 175b
ustawy o obrocie

Emitent — art. 176 ust. 1 ust. 3 ustawy o obrocie * Wykluczenie na czas okreslony lub
bezterminowo papieréw wartosciowych z obrotu
albo

» kara pieniezna do 4 150 000 zt (lub 2% rocznego
przychodu) albo

e obie sankcje tgcznie albo

» kara pieniezna do wysokosci trzykrotnosci kwoty
osiggnietej korzysci lub straty uniknietej w
wyniku naruszenia (zamiast kary pienieznej)

Dolychczas tylko odpowiedzialnosc emitenta - wykluczenie papierow wartosciowych z obrotu albo kara pieniezna do
71 000 000 =zt albo obie kary tacznie

Razace naruszenie ww. obowigzkow przez emitenta - art. 176 ust. 2 ustawy o obrocie (dotychczas tylko
odpowiedzialnosc cztonkow zarzgdu do 100 000 zt )

Cztonkowie zarzadu 700 000 zt czy 1 000 000 zt ?
Cztonkowie rady nadzorczej 50 000 zt czy 100 000 =zt ?

Autorskie prawa majatkowe do materiatow sg wiasnosciaq Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji

o pochodzeniu materiatdw. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku. 19



Z

Komisja
Nadzoru

inansowego Przestanki wymiaru kary CEDUR
(katalOg Otwa rty) —art. 96 ust. 1h, art. 97 ust. 1g ustawy o ofercie

Jedyna dotychczasowa
przestanka ustawowa
(tylko emitent)

Waga naruszenia i czas jego trwania
Przyczyny naruszenia
Sytuacja finansowa podmiotu, na ktory naktadana jest kara

Skala korzysci uzyskanych lub strat uniknietych przez podmiot, ktdry dopuscit
sie naruszenia (lub podmiot dziatajgcy w jego imieniu lub interesie) — o ile
mozna te skale ustali¢

Straty poniesione przez osoby trzecie w zwigzku z naruszeniem, o ile mozna
te straty ustali¢

Gotowos¢ podmiotu dopuszczajgcego sie naruszenia do wspotpracy z Komisjg
podczas wyjasniania okolicznosci naruszenia

Uprzednie naruszenia przepiséw ustawy o ofercie popetnione przez podmiot,
na ktory naktadana jest kara

Autorskie prawa majatkowe do materiatdow sq wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji

o pochodzeniu materiatow. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku. 20
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Komisja
Nadzoru

Finansowego Przestanki wymiaru kary
— dotychczasowa praktyka

CEDUR

Podstawg zastosowania sankcji administracyjnej bezprawnosc¢ czynu, tj.
zachowanie niezgodne z przepisami prawa - obiektywny fakt naruszenia
(kwestia winy strony postepowania lub jej braku, czy spotecznej szkodliwosci
czynu nie ma znaczenia)

Uznaniowos¢ KNF co do wyboru konsekwencji stwierdzonej bezprawnosci
oraz co do okreslenia wysokosci naktadanej kary

Przestanki wymiaru kary — brak ustawowych przestanek (luz decyzyjny KNF)

Luz decyzyjny pozwala na zindywidualizowanie kary i miarkowanie jej
wysokosci w zaleznosci od okolicznosci konkretnego przypadku

Uznaniowos¢ KNF — dowolnosc¢, arbitralnos¢ ?

Organ zobowigzany jest do dziatania w granicach prawa, przy uwzglednieniu
interesu spotecznego i stusznego interesu obywateli

Autorskie prawa majatkowe do materiatdow sq wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji
o pochodzeniu materiatow. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku.
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CEDUR

Przestanki wymiaru kary
— dotychczasowa praktyka cd.

Sankcja nie moze by¢ oderwana od stwierdzonych w toku postepowania
nieprawidtowosci i ma pozostawac z nimi w Scistym zwigzku przyczynowo —
skutkowym

Obowigzek wskazania motywdw decydujgcych o zastosowaniu sankcji i jej
WYSOKOSCI

Przestanki wyprowadzone z zasad demokratycznego panstwa prawa i zasad
ogodlnych postepowania, nakazujgcych zachowanie racjonalnosci dziatan
Komisji i sprawiedliwosci reakcji nadzorczej wobec przypadkow naruszen

Przestanki ugruntowane w orzecznictwie sgdéw administracyjnych

Autorskie prawa majatkowe do materiatdow sq wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji

o pochodzeniu materiatow. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku. 29



Komisja . .
% Nudzor Przestanki wymiaru kary
Finansowego
— dotychczasowa praktyka cd. CEDUR

Zasada subsydiarnosci i proporcjonalnosci

» zastosowanie takich srodkow, ktore bedg odpowiednie i konieczne do
osiggniecia uprawnionego celu

» obowigzek zastosowania srodka najmniej ucigzliwego

» obowigzek uwzglednienia sytuacji finansowej strony postepowania

Waga i rodzaj naruszenia, charakter naruszanego dobra
» kara musi by¢ adekwatna do wagi naruszenia prawa
Ewentualne skutki naruszenia

Stopien naruszenia

» charakter jednorazowy / wielokrotny
e czas trwania naruszenia

Okolicznosci popetnienia deliktu

e przyczyny naruszenia
* przyczynienie sig¢ strony postepowania

Autorskie prawa majatkowe do materiatdw sg wiasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji

o pochodzeniu materiatow. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku. 23



Komisja
p Nadzoru
Finansowego

Przestanki wymiaru kary CEDUR
— dotychczasowa praktyka cd.

Uprzednie naruszenia o podobnym charakterze
Cele nadzoru nad rynkiem kapitatowych, cele naruszonej regulacji

Prawidtowe funkcjonowanie rynku, jego stabilnosc, bezpieczenstwo,
transparentnosc, ochrona intereséw uczestnikdw rynku

Funkcje kary

Prewencja indywidualna i ogdlna, funkcja dyscyplinujgco - represyjna
Wspotpraca z KNF podczas wyjasniania okolicznosci naruszenia

Podjecie srodkdw majgcych na celu unikniecie podobnych nieprawidtowosci

Autorskie prawa majatkowe do materiatdow sq wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji

o pochodzeniu materiatow. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku. o4



Komisja ’
p Nadzoru
Finansowego

Srodki nadzorcze

CEDUR

Komisja moze:
* nakazac podmiotowi, ktory dopuscit sie naruszenia zaprzestania
dalszego naruszania

« zobowigzac we wskazanym terminie podmiot, ktory dopuscit sie
naruszenia do podjecia dziatan, ktére maja zapobiec naruszaniu
przepisOw W przysztosci

bez wzgledu na zastosowanie innych sankcji (art. 176c ustawy o obrocie, art. 96 ust.

16 ustawy o ofercie)

Komisja lub jej upowazniony przedstawicie moze:

« wydac zalecenia w stosunku do emitenta w celu zaprzestania
naruszania obowigzkow informacyjnych (art. 68 ust. 6 ustawy o ofercie)

Autorskie prawa majatkowe do materiatdow sq wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji

o pochodzeniu materiatow. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku. o5



Komisja ’
& Nadzoru
Finansowego

Sa n kCJ e ka rn e — art. 102 ustawy o ofercie CEDUR

Uniemozliwianie lub utrudnianie czynnosci nadzorczych Komisji, o ktérych mowa
w art. 68 ustawy o ofercie

Cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej grzywna do 500 000 z,
emitenta, pracownicy, syndyk, likwidator, kara ograniczenia wolnosci albo
zarzgdca ustanowiony w postepowaniu pozbawienia wolnosci do lat 2

u padi oéciowym (emitenta z rynku regulowanego,
alternatywnego systemu obrotu, zorganizowanej platformy
obrotu)

Autorskie prawa majatkowe do materiatdow sq wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci - dozwolone jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod warunkiem podania informacji
o pochodzeniu materiatow. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku. 26
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CEDUR

Przepisy przejsciowe

- art. 8 projektu ustawy dostosowujgcej przepisy krajowe m.in. do MAR, implementujgcej MAD

Do postepowan wszczetych i niezakonczonych przed dniem wejscia w zycie
ustawy stosuje sie przepisy dotychczasowe

Za zachowania zaistniate przed dniem wejScia w zycie ustawy zmieniajgcej
(stanowigce naruszenie przepisow ustawy o obrocie, w brzmieniu dotychczasowym), sankch
administracyjng wymierza sie wedtug przepisdow dotychczasowych, chyba ze
sankcja wymierzana wedtug przepisow nowych bytaby wzgledniejsza dla strony
postepowania

Za zachowania stanowigce manipulacje, o ktorej mowa w art. 39 ust. 2 pkt 4 lit.
b lub pkt 8 UStawy 0 obrocie (manipulacja informacja przez inna osobe niz dziennikarz + uzyskiwanie korzysci
majatkowej z wptywu opinii dotyczgcych instrumentéw finansowych lub ich emitentow wyrazanych w srodkach masowego przekazu), IUb
polegajace na wejsciu w porozumienie majgce na celu dokonanie takigj
manipulacji, zaistniate przed dniem wejscia w zycie ustawy, stosuje sie przepisy
sankcyjne w brzmieniu dotychczasowym (tj. sankcja administracyjna a nie
karna)

Autorskie prawa majatkowe do materiatdow sq wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
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o pochodzeniu materiatow. Materiaty szkoleniowe przygotowane w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku. 27



Komisja
Nadzoru
Finansowego

CEDUR

Dziekuje za uwage ©
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