OSTRZEZENIE DLA INWESTOROW W SPRAWIE
RYNKOW PAPIEROW WARTOSCIOWYCH ZARZADZANYCH PRZEZ GIELDE
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A.
W KONTEKSCIE UZNANIOWOSCI

Stowarzyszenie Inwestoréw Gietdowych z siedzibg w Warszawie, ul. Piekna 24/26, 00-
549 Warszawa, wpisane do rejestru stowarzyszen, innych organizacji spotecznych i
zawodowych, fundacji oraz publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej Krajowego
Rejestru Sgdowego pod numerem 0000462757 jest niezaleznym, apolitycznym,
edukacyjnym, samorzadnym i trwatym zrzeszeniem o celach niezarobkowych (dalej

przywotywane jako ,Stowarzyszenie”).

Statutowym celem Stowarzyszenia jest dziatalno$¢ wspomagajaca rozwoj gospodarczy,
upowszechnianie i ochrona praw inwestoréow gietdowych dziatajacych na Rynku
Gtownym Gietdy Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. (przywotywanej dalej jako
,GPW”) oraz na rynkach NewConnect i Catalyst, dziatanie na rzecz obrony intereséw
inwestoréw gietdowych w Polsce i dziatanie na rzecz przestrzegania regut uczciwego
obrotu i konkurencji oraz na rzecz zapewnienia powszechnego dostepu do rzetelnych

informacji na rynku kapitatowym.

Majac na uwadze realizacje statutowych celéw, dziatajagc w interesie spotecznym,
Stowarzyszenie wuznalo za niezbedne oraz zasadne wyrazenie zaniepokojenia
informacjami, jakie naptywaja do Stowarzyszenia, a dotycza coraz bardziej
restrykcyjnych i radykalnych dziatan o charakterze catkowicie uznaniowym, jakie GPW
aktualnie podejmuje, badz podja¢ zamierza, w stosunku do instrumentéw finansowych

notowanych na rynkach zarzadzanych przez GPW.

Stowarzyszenie ostrzega inwestoréow przed inwestycjami dokonywanymi na Rynku
Gléwnym nazywanym przez GPW jako rynek regulowany oraz na rynkach NewConnect i

Catalyst.



Stowarzyszenie z wilasnej inicjatywy zidentyfikowato przy tym problem
fundamentalnego niedostosowania aktualnie obowigzujacych regulacji rynkow

zarzadzanych przez GPW do podstawowych regulacji prawa Unii Europejskiej.

Stowarzyszenie poddaje w watpliwos$¢ fakt zarzadzania przez GPW Rynkiem Gtéwnym
jako rynkiem regulowanym oraz rynkiem NewConnect i rynkiem Catalyst jako
wielostronng platformg obrotu w rozumieniu odpowiednio art. 4 ust. 1 pkt 21 i pkt 22
DYREKTYWY PARLAMENTU EUROPE]JSKIEGO I RADY 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014
r. w sprawie  rynkéw  instrumentéw finansowych oraz  zmieniajacej
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (przywotywanej dalej jako
,Dyrektywa”), do ktérych na zasadzie odwotania odnosi sie réwniez art. 3 ust. 1 pkt 6 i
pkt 7 ROZPORZADZENIA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) NR 596/2014 z
dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie
naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i
2004/72/WE (przywotywanego dalej jako ,Rozporzadzenie MAR").

W $wietle przepiséw Dyrektywy i Rozporzadzenia MAR ,rynek regulowany" oznacza
system wielostronny prowadzony lub zarzadzany przez operatora rynku, ktéry kojarzy
lub utatwia kojarzenie wielu deklaracji gotowos$ci zakupu i sprzedazy instrumentow
finansowych przez osoby trzecie - w systemie i zgodnie ze swoimi zasadami

niemajacymi  charakteru uznaniowego - w sposOb skutkujacy zawarciem

kontraktu obejmujgcego instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu zgodnie z
jego zasadami lub systemami oraz ktory posiada zezwolenie i funkcjonuje w sposéb

systematyczny, zgodnie z tytutem Il Dyrektywy, za$ "wielostronna platforma obrotu”

lub ,MTF" oznacza system wielostronny prowadzony przez firme inwestycyjng lub
operatora rynku, ktory kojarzy wiele deklaracji gotowos$ci zakupu i sprzedazy
instrumentéw finansowych przez osoby trzecie — w systemie i zgodnie ze swoimi

zasadami niemajacymi charakteru uznaniowego- w sposéb skutkujacy zawarciem

kontraktu, zgodnie z tytutem Il Dyrektywy.




Zdaniem Stowarzyszenia zarzadzane przez GPW Rynek Gtowny, rynek NewConnect i
rynek Catalyst nie spetniajg w sposéb oczywisty definicyjnego kryterium odpowiednio
rynku regulowanego czy wielostronnej platformy obrotu w rozumieniu Dyrektywy oraz
Rozporzadzenia MAR, albowiem rynki te opierajg sie czeSciowo na zasadach majacych

charakter uznaniowy.

W szczeg6lnosci zasada uznaniowosci dotyczy zjawiska zawieszania oraz wykluczania
instrumentéw finansowych z obrotu oraz zjawiska wznawiania handlu po zawieszeniu

notowan z tytutu przekroczenia widetek statycznych oraz dynamicznych.

Podejmowanie przez GPW decyzji w aspekcie tych zjawisk z powotaniem sie na zasady
majace charakter uznaniowy staje sie coraz bardziej powszechne i masowe, a mozliwo$¢
zawieszania oraz wykluczania przez GPW instrumentéw finansowych z obrotu na Rynku
Glownym oraz na rynku NewConnect i na rynku Catalyst oraz wznawiania handlu po
zawieszeniu notowan z tytutu przekroczenia widetek statycznych oraz dynamicznych
wg zasad majgcych charakter uznaniowy moze zdaniem Stowarzyszenia przynie$¢

wrecz odwrotne od zamierzonych skutki oraz narazi¢ inwestor6w na realne straty.

W Swietle przepisow polskiej Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29
lipca 2005 roku (przywotywana dalej jako ,Ustawa o obrocie”) ,rynek regulowany"
oznacza dziatajagcy w sposob staty system obrotu instrumentami finansowymi
dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajgcy inwestorom powszechny i rowny dostep
do informacji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia
instrumentow finansowych, oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania tych
instrumentow, zorganizowany i podlegajacy nadzorowi wtasciwego organu na zasadach
okresSlonych w przepisach ustawy, jak rowniez uznany przez panstwo cztonkowskie za
spelniajacy te warunki, i wskazany Komisji Europejskiej jako rynek regulowany, za$
,alternatywny system obrotu” (polska nazwa wielostronnej platformy obrotu)
oznacza organizowany przez firme inwestycyjng lub podmiot prowadzacy rynek
regulowany, poza rynkiem regulowanym, wielostronny system kojarzacy oferty kupna i
sprzedazy instrumentéw finansowych w taki sposdb, ze do zawarcia transakcji dochodzi

w ramach tego systemu, zgodnie z okreslonymi zasadami; nie stanowi alternatywnego



systemu obrotu rynek organizowany przez Narodowy Bank Polski, jak rowniez organy
publiczne, ktérym powierzono zarzgdzanie dtugiem publicznym lub ktore uczestniczg w

takim zarzadzaniu, w tym lokujac srodki pochodzace z tego diugu.

Zdaniem Stowarzyszenia definicje rynku regulowanego oraz alternatywnego systemu
obrotu wystepujgce odpowiednio w art. 14 i art. 3 pkt 2) Ustawy o obrocie stanowig
przyktady niewtasciwej implementacji Dyrektywy z uwagi na catkowite pominiecie
wyrazenia definiujacego "zgodnie ze swoimi zasadaminiemajqcymi charakteru
uznaniowego”, a tym samym oczywistg sprzeczno$¢ w tym zakresie z Rozporzadzeniem

MAR.

W konsekwencji powyzszego rozwigzania przyjete przez Regulamin Gietdy (odnoszacy
sie do rynku regulowanego) oraz rozwigzania przyjete przez Regulamin Alternatywnego
Systemu Obrotu (odnoszacy sie do wielostronnej platformy obrotu) nie spetniajg w
spos6b oczywisty wymogéw odpowiednio rynku regulowanego czy wielostronnej
platformy obrotu w rozumieniu Dyrektywy oraz Rozporzadzenia MAR, chociaz s3

zgodne z Ustawg o obrocie

Pozwala to zatem wnioskowa¢, Ze zarzadzane przez GPW Rynek Gtéwny oraz rynek
NewConnect i rynek Catalyst nie s3 w rzeczywisto$ci odpowiednio rynkiem
regulowanym czy wielostronng platformg obrotu w rozumieniu Dyrektywy oraz

Rozporzadzenia MAR.

Do potencjalnych problemdéw zwigzanych z niespeinianiem przez Rynek Gtéwny oraz
rynki NewConnect i Catalyst definicyjnego kryterium odpowiednio rynku regulowanego
czy wielostronnej platformy obrotu w rozumieniu Dyrektywy oraz Rozporzadzenia MAR
mozna zaliczy¢:
a) brak obowigzku publikowania przez emitentéw, ktérych papiery
warto$ciowe sg przedmiotem obrotu na tych rynkach informacji poufnych,
prowadzenia list o0séb obowigzanych do wypeiniania obowigzkéw
informacyjnych, brak konieczno$ci informowania o transakcjach o0s6b
zobowigzanych i wszelkich tego typu wymogoéw. W zwigzku z tym, iz z krajowych
przepis6w zostaty usuniete stosowne przepisy dotyczace informacji poufnych i

raportowania transakcji przez osoby zarzadcze, inwestorzy sg narazeni na brak



informacji o tych czynno$ciach ze strony emitenta, natomiast przekazywane
przez emitentow informacje moga by¢ teoretycznie fatszywe albo nierzetelne,
poniewaz w praktyce nie istnieja wymogi dotyczace ich publikacji W
konsekwencji ten stan faktyczny jest wielce ryzykowny dla inwestorow;

b) brak karalnoSci wykorzystywania oraz przekazywania informacji
poufnych osobom nieuprawnionym. Poniewaz z krajowych przepisow zostaly
usuniete przepisy dotyczace wykorzystywania i przekazywania informacji
poufnych, a aktualne przepisy karne odnosza sie do Rozporzadzenia MAR, ktére
dotyczy wyltacznie rynkéw regulowanych oraz wielostronnych platform obrotu,
to aktualnie organy Scigania nie beda mogly w praktyce Sciga¢ rzeczonych
naduzy¢ rynkowych. Z punktu widzenia inwestor6w moze to rodzi¢ olbrzymia
pokuse naduzycia po stronie uczestnikow obrotu. W poréwnaniu z problemem
opisanym w pkt a) powoduje catkowitg bezkarnos¢ takich zachowan;

C) brak karalno$ci manipulacji instrumentem finansowym oraz jego cena.
Skoro z krajowych przepisow zostaty usuniete przepisy dotyczace
wykorzystywania i przekazywania informacji poufnych, a aktualne przepisy
karne odnoszag sie do Rozporzadzenia MAR, ktére dotyczy wylacznie rynkow
regulowanych oraz wielostronnych platform obrotu, to w obecnym stanie
faktycznym organy $cigania nie beda mogly S$ciga¢ czyndéw wuznanych za
manipulacje. Definicja manipulacji obejmuje swoim zakresem nie tylko
wystawianie zlecenn maklerskich, ale takze podawanie fatszywych informacji,
ktére maja wptyw na cene instrumentdéw finansowych. Nie dostosowawszy
swoich zasad do Rozporzadzenia MAR w zakresie Rynku Gtéwnego oraz rynkow
NewConnect i Catalyst, GPW doprowadzita to absurdalnej sytuacji, kiedy
podawanie fatszywych i nieprawdziwych informacji moze by¢ wytacznie Scigane
na podstawie przepisow krajowych (art. 286 Kodeksu karnego oraz w pewnych
wypadkach art. 311 Kodeksu karnego), natomiast w przypadku manipulacji w

praktyce w ogéle nie bedzie mozliwe ich skuteczne $ciganie.

Zdaniem Stowarzyszenia brak dostosowania przez GPW Regulaminu Gietdy

(odnoszacego sie do rynku regulowanego) oraz Regulaminu Alternatywnego Systemu

Obrotu (odnoszacego sie do wielostronnej platformy obrotu) do Rozporzadzenia MAR w

czesci dotyczacej zawieszania oraz wykluczania instrumentéw finansowych z obrotu



oraz wznawiania handlu po zawieszeniu notowan z tytutu przekroczenia widetek
statycznych oraz dynamicznych wynika z checi ,recznego sterowania” zarzadzanymi
rynkami instrumentéw finansowych przez GPW oraz jest sprzeczne z unijng koncepcja

wolnego rynku.

Stowarzyszenie zwraca tez uwage, ze owe ,reczne sterowanie” zarzadzanymi rynkami
instrumentow finansowych przez GPW w czeSci dotyczacej zawieszania oraz
wykluczania instrumentéw finansowych z obrotu oraz wznawiania handlu po
zawieszeniu notowan z tytutu przekroczenia widetek statycznych oraz dynamicznych
moze w skrajnych przypadkach prowadzi¢ do patologii i wypaczen. Od decyzji
pojedynczych os6b zalezy bowiem pozytywne lub negatywne zatatwienie tych spraw. W
skrajnych przypadkach niniejszy stan regulacyjny moze przyczyni¢ sie nawet do
powstania rozbudowanego systemu przestepczych zachowan i zalezno$ci z udziatem

pracownikéw GPW.

Zdaniem Stowarzyszenia GPW powinna jak najszybciej dostosowaé swoje wewnetrzne
regulacje do Rozporzadzenia MAR w cze$ci dotyczacej zawieszania oraz wykluczania
instrumentow finansowych z obrotu oraz wznawiania handlu po zawieszeniu notowan z
tytutu przekroczenia widetek statycznych oraz dynamicznych, a tym samym umozliwi¢

zgodnie z zasadami unijnymi transparentne oraz nieuznaniowe zasady handlu.

Brak dostosowania przez GPW Regulaminu Gieldy oraz Regulaminu Alternatywnego
Systemu Obrotu do Rozporzagdzenia MAR w powyzszym zakresie jest bardzo szkodliwy
dla Rynku Gtéwnego oraz dla rynkéw NewConnect i Catalyst, a ponadto stwarza realne
oraz bezposrednie zagrozenie dla kapitatu zainwestowanego przez inwestoréw na tych

rynkach.

Stowarzyszenia ma zamiar promowa¢ dobrowolne przestrzeganie przez uczestnikow
rynku kapitalowego Rozporzadzenia MAR i jednocze$nie podja¢ wspotprace z GPW
celem dostosowania przez GPW Regulaminu Gieldy oraz Regulaminu Alternatywnego

Systemu Obrotu do standardéw unijnych.

Dzieki wspotpracy ze Stowarzyszeniem jedynym rynkiem instrumentéw finansowych,



na ktorym wprowadzono przestrzeganie Rozporzadzenia MAR w czeSci dotyczacej
zawieszania oraz wykluczania instrumentéw finansowych z obrotu oraz wznawiania
handlu po zawieszeniu notowan z tytutu przekroczenia widetek statycznych oraz
dynamicznych, a takze w zakresie informowania o istotnych dla wartosci instrumentu

finansowego informacjach jest Nova Gietda.

Dopoki GPW nie dostosuje Regulaminu Gietdy oraz Regulaminu Alternatywnego
Systemu Obrotu do Rozporzadzenia MAR w cze$ci dotyczacej zawieszania oraz
wykluczania instrumentéw finansowych z obrotu oraz wznawiania handlu po
zawieszeniu notowan z tytutu przekroczenia widetek statycznych oraz dynamicznych
Stowarzyszenie zaleca daleko posunietg ostrozno$¢ w zakresie inwestycji na Rynku
Glownym GPW oraz na rynkach NewConnect i Catalyst, a takze odradza inwestycje na

tych rynkach inwestorom niedoswiadczonym.



