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Wzmocnienie Komisji Papierow
Wartosciowych i Gield

Niniejsze memorandum obejmuje propozycje
programowe dotyczace organizacji nadzoru
nad rynkiem kapitalowym. W skrocie
obejmuja one:

pionu

+ powotanie

prokuratorskiego w Komisji

+ zaostrzenie sankcji karnych za

przestgpstwa przeciwko

obrotowi gietdowemu.

Stan obecny
Sprawcy przestepstw zwiazanych z obrotem
gietdowym sa praktycznie bezkarni, skazania

sa nieliczne, a kary symboliczne. Kary -

Papieréw Wartos$ciowych zwykle pozbawienie wolnosci w zawieszeniu
1 Gield (KPWiQ) nie stanowia dolegliwej sankcji, gdyz premia
¢ przeniesienic nadzoru  nad finansowa z przestgpstwa jest wielokrotnie
Otwartymi Funduszami wyzsza. Nie odstraszaja przestgpcOw ani nie
Emerytalnymi  z  Komisji spelniaja innych celow kary. W efekcie
Nadzoru Ubezpieczen ostabiona  jest efektywnosé rynku

i Funduszy Emerytalnych do
KPWiG

kapitatowego 1 wiarygodno$¢ nadzoru nad
rynkiem kapitalowym. W oczach obywateli
potwierdza si¢ przekonanie, ze '"pierwszy

milion nalezy ukrasc¢".
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Wyroki skazujace za przestgpstwa

zwigzane z obrotem papierami wartosciowymi

Artykut ustawy Prawo o Publicznym Wyroki wydane w latach 1999-
obrocie Papierami Warto$ciowymi z 2004

1997 r

Art. 165 - oferowanie papierow 12
warto$§ciowych do obrotu bez

zezwolenia KPWiG

Art. 174 - zatajenie istotnych 1
informacji w obrocie

Art. 176 — ujawnienie/wykorzystanie 1
informacji poufnych

Art. 177 — manipulacja kursem 1
papierow wartosciowych

Art. Inne 2
Razem 17

Zrodio : Komisja Papierow Wartosciowych i Gield, wrzesien 2004

Wigkszo$¢ wyrokow zapadia za przestepstwo przestgpstwa w  zwiazku z  obrotem
oferowania papieroOw wartoSciowych bez gieldowym pozostaja bezkarne. Sa to np.
zezwolenia Komisji. Jest to przestgpstwo sprawy Impela  (zatajenie  informacji
w  wzglednie niewielkiej szkodliwosci w  prospekcie), Banku  Handlowego
spotecznej, popelnione zwykle nieSwiadomie, (manipulacja  kursem), PKN Orlen
poprzez osoby zamierzajace sprzedaé akcje (wykorzystywanie  poufnych  informacji
spotki niedopuszczonej do publicznego w obrocie), Elektrim (zatajenie informacji
obrotu i zamieszczajace w tym celu przez zarzad), Wedel (wykorzystywanie
ogloszenie w prasie lokalnej typu ,,sprzedam poufnych informacji w obrocie).

akcje”.

Najbardziej glosne czyny  budzace Dzieje si¢ tak ze wzgledu na ogélnie znane

uzasadnione podejrzenie popelnienia  stabosci wymiaru sprawiedliwosci w Polsce,

e-mail: info@sobieski.org.pl
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poglebione specyfika przestepstw 1 niska
wiedza prokuratorow dotyczaca rynku
Sytuacji  nie

kapitalowego. poprawito

si¢  tymi

przestgpstwami w V wydziale Prokuraturze

powolanie dzialu zajmujacego

Okregowej w Warszawie.

Pion prokuratorski w Komisji
Papierow Wartosciowych i Gield
Pamigci Narodowe;j,

Wzorem Instytutu

nalezy powota¢ w Komisji Papierow
Wartosciowych 1 Gield wyspecjalizowany
pion prokuratorski. Obecnie KPWIG moze
jedynie sktada¢ zawiadomienie o popetieniu
przestepstwa do jednej z wielu prokuratur wg
W opinii szeregu

KPWiG

wlasciwosci miejscowe;.
obserwatorow  rynku  obecnie

odgrywa wigc rolg ,,papierowego tygrysa”.

Spodziewane pozytywne efekty
takiego rozwiazania:
+ Stworzenie wyspecjalizowane;j

jednostki prokuratorskiej o nowej

kulturze pracy, budowanej od
podstaw,  nieobciazonej  wadami
prokuratury,

+ Umocowanie dziatu prokuratorskiego

w KPWiG da gwarancjg niezaleznosci

od silnych lokalnych interesow

gospodarczych, oraz wzmocni

psychologiczne odstraszajace

oddziatywanie na  potencjalnych

sprawcow,
Nastapi dyfuzja wiedzy dotyczacej
rynku kapitalowego pomiedzy innymi
dziatami merytorycznymi KPWiG, co
jakos$¢

poprawi postgpowan

1 sporzadzanych aktow oskarzenia,
Zaistnieje mozliwo$¢ wykorzystania

(po przeszkoleniu) czesci

zmotywowanych prokuratorow z IPN,

w zwiazku z malejaca liczba

postepowan  prowadzonych przez

IPN.

Minusem  jest stworzenie ~ wylomu

w jednolitej organizacji prokuratury w RP,
oraz nizsza

niewykluczona aktywnos$¢

i doswiadczenie nowego pionu
prokuratorskiego w pierwszym okresie po
jego powstaniu.
Kraje OECD stosuja rdézne rozwiazania

w tym zakresie, tj w sprawach zwiazanych

e-mail: info@sobieski.org.pl
http://www.sobieski.org.pl
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5q
lub

z obrotem gieldowym kompetentne

zwykle urzedy prokuratorskie
wyspecjalizowane piony wewnatrz organow
nadzoru. W Polsce podobna propozycja byta
rozwazana podczas mijajacej kadencji Sejmu,

lecz upadta ze wzgledu na opér Ministerstwa

przejrzystos¢ 1 zachowanie regut obrotu
gieldowego, ma znikome kompetencje wobec

OFE.

KNUIFE ktora nie posiada dostatecznej

wiedzy dotyczacej obrotu gieldowego, nie

Sprawiedliwosci. jest w stanie poradzi¢ sobie z czgsta praktyka
OFE polegajaca na tzw ,,window dressing”, tj
Przeniesienie nadzoru nad dokonywaniu wzajemnych transakcji
Otwartymi Funduszami sprzedazy akcji po ustalonym kursie
Emerytalnymi do KPWiG w ostatnich dniach przed obliczeniem
Obecnie jednymi V4 najwigkszych wartosci  jednostki  uczestnictwa, aby
akcjonariuszy na warszawskiej gietdzie sztucznie podnies¢ jej wartos¢. O tych
papierow  wartosciowych sa  Otwarte praktykach czgsto pisata prasa gospodarcza.
Fundusze Emerytalne zarzadzane przez
Powszechne  Towarzystwa  Emerytalne, OFE dokonuja innych nagannych praktyk,
stanowiace tzw. drugi filar systemu np. zawieraja niedozwolone porozumienia co
emerytalnego. Warto§¢ aktywow OFE do inwestowania w konkretne spotki,

wynosi ok. 73 mld zt z czego ok. 25 mld

wykonywania praw glosu z akcji etc. KPWiG

stanowia akcje. Wartos¢ tych aktywow jest ich $wiadoma i proponowata s$rodki
wzrasta ze wzgledu na comiesigczne zaradcze, tzw. kodeks dobrych praktyk
przelewy sktadek z ZUS. inwestycyjnych OFE (zob. artykut z Gazety

Gieldy Parkiet), ktory nie zostatl przyjety.
Aktywno$¢ inwestycyjna OFE podlega W ramach obowiazujacych przepisow
przede wszystkim nadzorowi KNUIFE, KPWiG oraz KNUIFE moga przekazywad
KPWiG ktora odpowiada systemowo za 1 wymienia¢ informacje niezbedne do

e-mail: info@sobieski.org.pl
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wykonywania nadzoru, lecz praktyka dnia
codziennego pokazuje, ze wspotpraca migdzy

tymi instytucjami nie istnieje.

Proponujemy: nalezy przenies¢ funkcje
Funduszami
Emerytalnymi z KNUIFE do KPWiG.

KPWiG wykonuje

nadzoru nad Otwartymi

Juz obecnie nadzor
w stosunku do dobrowolnych Towarzystw
Funduszy Inwestycyjnych, a wigc instytucji
ktorych dziatalno$¢ w zasadniczych zrgbach
OFE,

odpowiada na

tj.  polegajaca
gromadzeniu skfadek i ich inwestowaniu.
Jednolity nadzér pozwoli na skuteczniejsze
egzekwowanie prawa w praktyce, poprzez
usunigcie znanego w administracji zjawiska
braku wspotpracy migdzy konkurujacymi

organami nadzoru.

W dalszej kolejnosci proponujemy funkcje
nadzoru nad dziatalno$cia ubezpieczeniowa
(pozostale w okrojonej KNUIFE) wiaczy¢ do
Komisji Nadzoru Bankowego, zlikwidowaé
KNUIFE, za§ sama KNB wyprowadzi¢ ze
struktur Narodowego Banku Polskiego. NBP
pemilby banku

tradycyjne funkcje

emisyjnego panstwa. Przyktadem podobnego
rozwigzania moze by¢ Wielka Brytania
w ktorej Financial Services Authority jest
regulatorem bankowo$ci komercyjnej oraz
dziatalno$ci ubezpieczeniowej. Ta materia

wykracza poza zakres tego memorandum

1 nie bedziemy jej rozwijac.

Zaostrzenie sankcji

Przestgpstwa zwiazane z obrotem gietdowym
sa zdefiniowane w ustawie o ofercie
publicznej 1 warunkach wprowadzania

instrumentow finansowych do

zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych z 8 lipca 2005,
a takze ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi z 8 lipca 2005. Najgrozniejsze
z  tych

przestgpstw  zagrozone

54
nastgpujacymi sankcjami:
e Zatajenie lub podanie
nieprawdziwych
informacji w prospekcie:
grzywna do 5 miln zi
pozbawienie wolno$ci od

6 miesigcy do 5 lat;

e-mail: info@sobieski.org.pl
http://www.sobieski.org.pl
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Powyzszy

Wykorzystanie tajemnicy
zawodowej w obrocie:
grzywna do 1 mln zi
pozbawienie wolnosci do

3 lat;

Wykorzystanie tajemnicy

poufnej W obrocie

(insider trading):
grzywna do 5 min zt
pozbawienie wolnosci od
3 miesigcy do 5 lat;
Manipulacja kursem
gieldowym: grzywna do
5 mln zt pozbawienie
wolnosci od 3 miesigcy
do 5 lat. Dzialanie w
porozumieniu  grzywna
do 5 mln zt pozbawienie
wolnosci od 6 miesigcy
do 8 lat.

system sankcji

powiela orzecznictwa,

wartosciowymi z 21 sierpnia 1997.
Powtarzajace si¢ bezczelne naruszenia prawa
dowodza, ze sankcje przewidziane ta ustawa
byly nieskuteczne. Nalezy sadzi¢, ze nadal
fagodne sankcje takze nie odstrasza
sprawcow. Grzywny finansowe nie stanowia
skutecznej kary, gdyz w warunkach obecnego
Swiatowego systemu finansowego, zyski
bgdace owocem naruszenia prawa zwykle
zostaja bezzwlocznie transferowane, a osoba
je popetiajaca nie posiada duzych srodkow
finansowych w kraju.

Przyktady kar stosowanych przez USA, kraj
0 najbardziej  rozwinigtym  systemie
kapitatowym sktaniaja do preferowania kary
bezwzglednego pozbawienia wolnosci na
mozliwie dlugi czas, tak aby odebra¢
sprawcom mozliwo$¢ cieszenia si¢ owocami
przestepstwa.

Tymczasem kary przewidziane w polskim
prawie sa bardzo niskie, zwlaszcza dolne
progi zagrozenia, a sady przywykle do
wobec linii

wyrozumialej przestepcow

zwykle  orzekaja  kary

dotychczasowe rozwiazania z ustawy Prawo W granicach dolnego progu.

0 publicznym

obrocie

papierami

e-mail: info@sobieski.org.pl
http://www.sobieski.org.pl
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Proponujemy: podwyzszy¢ dolny prog podnies¢ dolny préog zagrozenia za
zagrozenia kara za wszystkie powyzej przestgpstwa zwigzane z obrotem gietdowym.
wymienione przestgpstwa do jednego roku
pozbawienia wolnoSci. Powyzsze propozycje, aczkolwiek nie
wyczerpuja zagadnienia, stanowia logiczna
Jest to sankcja przewidziana za przewidziane cato§¢, proponujemy bowiem nadanie
w Kodeksie karnym przestgpstwo zardwno realnych kompetencji KPWiG
wyrzadzenia szkody majatkowej o wielkich pozwalajacych na energiczniejsze
rozmiarach. W dalszej kolejnosci, o ile egzekwowanie prawa, jak 1 podniesienie
sankcja za to przestgpstwo zostanie sankcji. Powyzsze propozycje sprzyjaja
podwyzszona przez Sejm kolejnej kadencji wzmocnieniu  wiarygodno$ci  instytucji
w znowelizowanym kodeksie karnym, nalezy strzegacych  zasad uczciwego  obrotu

wolnorynkowego.

Zalgcznik: artykul z Gazety Gieldy Parkiet

Gazeta Gietdy Parkiet W  ramach akcji  "czyste rece
Tytul: Zamykamy prywatne folwarki Ewa zarzadzajacych" Komisja Papierow
Batdyga Wartosciowych 1 Gield proponuje
Data: 07:09 21.01.2005 1 wprowadzenie kilku zasad, migdzy innymi:

KPWiG proponuje wypracowanie , L .

- zarzadzajacy moga dziala¢ w porozumieniu,
standardow inwestowania przez fundusze i , ) .,

musza jednak taka informacj¢ upublicznic¢
emerytalne w spolki gieldowe. Jest to , o )

1 wykonywacé obowiazki zwigzane
skutek  pojawiajacych si¢ glosow .

z porozumieniem;
o nieprawidlowosciach w tym zakresie. ) )

- uwaga na tzw. firmy doradcze - kojarzeniem

e-mail: info@sobieski.org.pl
http://www.sobieski.org.pl
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kupujacych 1 sprzedajacych akcje spotek
powinny zajmowac si¢ licencjonowane domy
maklerskie, a nie inni "doradcy". Nie znaczy
to, ze nie nalezy korzysta¢ z ushug firm np.
PR-owskich, czyli dbajacych o wizerunek.
Wrgez  przeciwnie. Fundusze powinny
thumaczy¢, dlaczego inwestuja w dang spotke
1jakie maja wobec niej zamiary. Firmy PR
moga im w tym pomagac, ale nie maja prawa
zajmowaé si¢ kojarzeniem ofert. To domy
maklerskie powinny np. prowadzi¢ ksiazke
popytu i podazy. W takiej sytuacji wymiana
wlasnych opinii migdzy zarzadzajacymi nie
budzitaby podejrzen;

- zarzadzajacy powinni przyja¢ wlasny

kodeks dobrych praktyk. Dotyczytby nie
tylko inwestowania, ale takze wykonywania
praw z akcji. Chodzi np. o ustalenie
zasad udziatlu przedstawicieli OFE w pracach
rad nadzorczych i glosowania na walnych
zgromadzeniach spotek. Inwestorzy
finansowi powinni odgrywaé role pasywna,
anie aktywna
w zarzadzaniu przedsigbiorstwami. By¢ moze
wigc powinni zrezygnowa¢ z glosowania
niektorych pozostawiajac

w sprawach,

decyzje do podjecia innym akcjonariuszom;

w  funduszach

emerytalnych nalezy
doktadnie okresli¢ S$ciezkg podejmowania
decyzji: trzeba wyraznie oddziela¢ pomyst od
ostatecznej decyzji inwestycyjnej. Potrzebna
jest bezstronna osoba, ktora wyrazi zgodg na
transakcji. tez

realizacje Nalezy

monitorowa¢, czy inwestycja nie jest

inwestycja "wspdlng" z innymi inwestorami,
np. z kim i w jaki sposéb byla uzgadniana;

tez

sie
W przypadku pojawienia si¢ jakichkolwiek

przyda troche  biurokracji.

watpliwosci, konieczne jest odtworzenie
sciezki realizacji inwestycji. Powinny zosta¢

zachowane analizy, wnioski inwestycyjne,

decyzje 0sOb zezwalajacych na
przeprowadzenie transakcji itp.
Funkcje zarzadzajacych Otwartymi

Funduszami Emerytalnymi petni kilkadziesiat
0sOb. Wiaczajac fundusze inwestycyjne i inne
instytucje finansowe jest ich jeszcze wigce;.
W wielu przypadkach osoby te dobrze si¢

znaja, takze prywatnie. Decyduja

o ogromnych pieniadzach. Sa jednymi

z najwazniejszych  o0s6b na  rynku

e-mail: info@sobieski.org.pl
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kapitatowym.  Jednak  swoboda  przy

podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, jaka
niektorzy z nich dostali od pracodawcow,

moze powodowac patologie.

- Nie moze by¢ tak, ze zarzadzajacy

funduszami spotykaja si¢ przy piwie

1 wybieraja spotke, ktora chca przejaé oraz
ustalaja ceng akcji, jaka sa sktonni zaptacic -

méwi  Zbigniew ~ Mrowiec,  zastgpca

przewodniczacego KPWiG. - Potrzebne sa

standardy, w tym standardy wspolpracy

migdzy instytucjami finansowymi, ktore

umozliwia oceng poprawno$ci dziatania

zarzadzajacych aktywami - dodaje. KPWiG

chce, aby w akcj¢ ‘"czystych rak

zarzadzajacych OFE" wlaczyta si¢ Komisja

Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy

Emerytalnych  (KNUIFE) oraz  Izba

Gospodarcza Powszechnych Towarzystw
Emerytalnych (PTE) Ewa Lewicka, prezes
Izby PTE, zaznacza, ze co prawda nie da si¢
wszystkiego uregulowaé standardami, ale
deklaruje wolg wspotpracy z Komisja. -

Chodzi nam o wypracowanie zasad w takich

przypadkach, gdy zachodzi podejrzenie
dziatania funduszy w porozumieniu, ktére nie
zostalo  zgloszone. Poza tym, nalezy

uregulowaé¢ kwestie nadzoru zaro6wno nad
przeprowadzeniem transakcji, jak i nadzoru
nad  spotkami, w  ktére  fundusze
zainwestowaly - méwi. Jej zdaniem, juz teraz
wiele towarzystw emerytalnych korzysta ze

standardow, nie budzacych watpliwosci.
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