UCHWALA NR 496/2023
KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO
z dnia 15 grudnia 2023 r.
w sprawie przekazania do publicznej wiadomosci informacji o wydaniu ostatecznej decyzji
administracyjnej nakladajacej kare pieni¢zna na Michala KosSciuszke

Na podstawie art. 11 ust. 1 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym
(Dz. U. 22023 1. poz. 753 z pdzn. zm.) 1 art. 25 ust. 1 pkt 112 w zw. z art. 25 ust. 2 pkt 2 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatlowym (Dz. U. z 2023 r., poz. 188, z p6zn. zm.)
uchwala sig, co nastgpuje’:

§1.

Komisja Nadzoru Finansowego (dalej: ,,Komisja”) przekazuje do publicznej wiadomosci
informacj¢ o §rodku prawnym podjetym w celu przeciwdzialania naruszeniu przepisow ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2022
r., poz. 2554, z pdzn. zm.) w postaci wydania decyzji z dnia 15 grudnia 2023 r.:

L. uchylajacej w catosci decyzje z dnia 13 grudnia 2016 1., sygn.
DPP/WPAI/476/6/37/2016/AD naktadajaca na Michata Kosciuszke kare pienigzng
w wysokosci 800 000 zt za stwierdzone naruszenia prawa;

II. naktadajgcej na Michata Ko$ciuszke, na podstawie art. 97 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych w
brzmieniu obowigzujacym przed wejsciem w zycie ustawy z dnia 31 marca 2016 .
o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektorych innych ustawy (Dz.
U.z2016r., poz. 615, dalej: ,,ustawa zmieniajaca”) (dalej: ,,ustawa o ofercie”), kare
pieni¢zng w wysokosci 760 000 zt wobec stwierdzenia, ze Michat Ko$ciuszko w
zwigzku z posiadaniem akcji spotki Polskie Jadto S.A. (dalej tez: ,,Spotka”) w latach
2011-2012:

1) dwukrotnie naruszyl art. 69 ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie oraz art. 69 ust. 4 pkt 112

ustawy o ofercie, gdyz:

a. nie dokonat w terminie, o ktorym mowa w art. 69 ust. 1 ustawy o ofercie, zawiadomienia
Komisji i Spotki o zmniejszeniu w dniu 12 maja 2011 r. udzialu w Spoélce ponizej 5 %
ogolnej liczby glosow oraz dokonat powyzszego zawiadomienia Spotki z naruszeniem
warunkow okre$lonych w art. 69 ust. 4 pkt 1 1 2 ustawy o ofercie, gdyz nie podat w nim
informacji o dacie zdarzenia powodujacego zmian¢ udziatu oraz podal nieprawdziwa
informacj¢ o liczbie akcji posiadanych przed zmiang i ich procentowym udziale w

1 Zgodnie z art. 25 ust. 1b ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym, informacje o przypadkach naruszenia
przepiséw ustawy o ofercie i zastosowanych sankcjach sa dostgpne na stronie internetowej KNF przez 5 lat, liczac
od dnia ich udostepnienia, z tym, ze dane osobowe osoby, na ktora zostata nalozona sankcja dostgpne sa na tej
stronie przez rok.



kapitale zakladowym Spoéltki oraz o liczbie gloséw z tych akcji 1 ich procentowym
udziale w ogo6lnej liczbie glosow,

nie dokonatl w terminie, o ktérym mowa w art. 69 ust. 1 ustawy o ofercie, zawiadomienia
Komisji 1 Spotki o zmniejszeniu w dniu 13 lipca 2012 r. udzialu w Spotce ponizej 5 %
ogo6lnej liczby gloséw oraz dokonal powyzszego zawiadomienia Komisji i Spotki z
naruszeniem warunkow okreslonych w art. 69 ust. 4 pkt 1 i 2 ustawy o ofercie, gdyz nie
podat w nim informacji o dacie zdarzenia powodujacego zmiang udzialu oraz podat
nieprawdziwg informacj¢ o liczbie akcji posiadanych przed zmiang 1 ich procentowym
udziale w kapitale zakladowym Spoétki oraz o liczbie glosow z tych akcji 1 ich
procentowym udziale w ogolnej liczbie glosow,

2) trzykrotnie naruszyt art. 69 ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie w brzmieniu obowigzujacym

3)

4)

przed wejSciem w zycie ustawy zmieniajacej, gdyz nie dokonal w terminie
zawiadomienia Komisji i Spotki o:

zmniejszeniu w dniu 14 maja 2012 r. udzialu w Spotce ponizej 25 % ogolnej liczby
glosow,

zmniejszeniu w dniu 5 lipca 2012 r. udziatu w Spotce ponizej 15 % ogodlnej liczby
glosow,

zmniejszeniu w dniu 11 lipca 2012 r. udziatu w Spodice ponizej 10 % ogdlnej liczby
glosow,

czterokrotnie naruszyt art. 69 ust. 2 pkt 2 ustawy o ofercie, gdyz nie dokonat w terminie
zawiadomienia Komisji 1 Spotki o:

zmniejszeniu w dniu 22 listopada 2011 r. dotychczas posiadanego udziatu ponad 33 %
ogolnej liczby gltosow o co najmniej 1 % ogolnej liczby glosow,
zmniejszeniu w dniu 16 grudnia 2011 r. dotychczas posiadanego udziatu ponad 33 %
ogolnej liczby gloséw o co najmniej 1 % ogdlnej liczby glosow,
zmniejszeniu w dniu 9 stycznia 2012 r. dotychczas posiadanego udziatu ponad 33 %
ogo6lnej liczby gloséw o co najmniej 1 % ogodlnej liczby glosow,
zmniejszeniu w dniu 23 stycznia 2012 r. dotychczas posiadanego udziatu ponad 33 %
ogo6lnej liczby gloséw o co najmniej 1 % ogodlnej liczby glosow,

pigciokrotnie naruszyt art. 69 ust. 2 pkt 1 lit. a ustawy o ofercie, gdyz nie dokonal w
terminie zawiadomienia Komisji 1 Spotki o:

zmniejszeniu w dniu 6 marca 2012 r. dotychczas posiadanego udziatu ponad 10 % o co
najmniej 2 % ogodlnej liczby glosow,

zmniejszeniu w dniu 22 marca 2012 r. dotychczas posiadanego udziatu ponad 10 % o
co najmniej 2 % ogodlnej liczby glosow,

zmniejszeniu w dniu 15 maja 2012 r. dotychczas posiadanego udziatu ponad 10 % o co
najmniej 2 % ogodlnej liczby glosow,

zmniejszeniu w dniu 14 czerwca 2012 r. dotychczas posiadanego udziatu ponad 10 % o
co najmniej 2 % ogolnej liczby gloséw,



e. zmniejszeniu w dniu 9 lipca 2012 r. dotychczas posiadanego udziatu ponad 10 % o co
najmniej 2 % ogodlnej liczby glosow,

5) naruszyt art. 69 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie oraz art. 69 ust. 4 pkt 2 ustawy o ofercie,
gdyz nie dokonat w terminie, o ktorym mowa w art. 69 ust. 1 ustawy o ofercie,
zawiadomienia Komisji o przekroczeniu 33 V3 og6lnej liczby gltosow w Spétce w dniu
7 listopada 2011 r. oraz dokonal powyzszego zawiadomienia Spotki 1 Komisji z
naruszeniem warunkow okreslonych w art. 69 ust. 4 ustawy o ofercie, gdyz podat
nieprawdziwg informacje¢ o liczbie akcji posiadanych przed zmiang i1 ich procentowym
udziale w kapitale zaktadowym Spotki oraz o liczbie gloséw z tych akcji i ich
procentowym udziale w og6lnej liczbie glosow,

6) naruszyt 69 ust. 4 pkt 2 ustawy o ofercie, gdyz dokonujac zawiadomienia Komisji 1
Spotki o zmniejszeniu w dniu 3 lutego 2012 r. udzialu w Spotce ponizej 33 % ogolnej
liczby gloséw w Spoélce, podat nieprawdziwa informacje¢ o liczbie akcji posiadanych
przed zmiang i ich procentowym udziale w kapitale zakladowym Spoétki oraz o liczbie
glosow z tych akgcji i ich procentowym udziale w ogdlnej liczbie glosow,

7) mnaruszyt art. 69 ust. 4 pkt 1 12 ustawy o ofercie, gdyz dokonujac zawiadomienia Komisji
1 Spotki o zmniejszeniu w dniu 17 maja 2012 r. udziatu w Spotce ponizej 20 % ogolnej
liczby gloséw, nie podat informacji o dacie zdarzenia powodujacego zmiang udziatu
oraz podat nieprawdziwg informacj¢ o liczbie akcji posiadanych przed zmiang 1 ich
procentowym udziale w kapitale zaktadowym Spoétki oraz o liczbie gloséw z tych akcji
1ich procentowym udziale w ogolnej liczbie gltosow.

§2.

Informacje o tre$ci rozstrzygniecia ostatecznej decyzji przekazuje si¢ do publicznej wiadomosci
po dorgczeniu decyzji stronie postgpowania.

§ 3.

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

UZASADNIENIE
Przekazanie do publicznej wiadomosci informacji o wydaniu ostatecznej decyzji dotyczacej
natozenia na Michata Kos$ciuszke (dalej takze: ,,Strona”) kary pieni¢znej w wysokosci 760 000
zt, spelnia funkcje ksztattowania §wiadomosci prawnej uczestnikow rynku kapitatowego.
Informacja ta odzwierciedla stopien nagannosci zachowania Michata Kosciuszki, w zwigzku z
naruszeniem zasad funkcjonujacych na rynku kapitatlowym, poprzez naruszenie przepisow
ustawy o ofercie. Komisja wyraza stanowisko, ze wyjasnienie uczestnikom rynku motywow
rozstrzygnigcia niniejszej sprawy ma walor edukacyjny.

Decyzja z dnia 26 maja 2017 r. Komisja utrzymata w mocy decyzj¢ z dnia 13 grudnia 2016 .
Nastepnie Wojewoddzki Sad Administracyjny w Warszawie wyrokiem z dnia 4 czerwca 2018 1.
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oddalit skarge Michata Ko$ciuszki na decyzje Komisji z dnia 26 maja 2017 r. w przedmiocie
kary pienigznej za naruszenie obowigzkow informacyjnych.

Strona zaskarzyta w catosci powyzszy wyrok skarga kasacyjna, wnoszac o uchylenie tego
wyroku w calosci 1 przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania.

Wyrokiem z dnia 25 lutego 2022 r. Naczelny Sad Administracyjny uchylit zaskarzony wyrok i
przekazat sprawe po ponownego rozpoznania Wojewodzkiemu Sagdowi Administracyjnemu w
Warszawie.

Wojewodzki Sad Administracyjny w Warszawie wyrokiem z dnia 7 pazdziernika 2022 r.
uchylit decyzj¢ Komisji z dnia 26 maja 2017 r. z uwagi na nie do$¢ doktadng analiz¢ w decyzji
przestanek wymiaru kary uregulowanych w art. 97 ust. 1g ustawy o ofercie w brzmieniu
obowigzujagcym po wejsciu w zycie ustawy zmieniajacej. Ww. wyrok jest prawomocny.

Po ponownej analizie sprawy Komisja uznata, majac na uwadze wytyczne WSA w Warszawie
ze zachodzi podstawa do uchylenia decyzji z dnia 13 grudnia 2016 r. naktadajacej na Michata
Kosciuszke kare pienigzng w wysokosci 800 000 zt (dalej: ,,Decyzja”) w zwiazku z
czg¢$ciowym uwzglednieniem zarzutu Strony o naruszeniu zasady proporcjonalnosci poprzez
nieuwzglednienie przy miarkowaniu kary wszystkich przestanek uregulowanych w art. 97 ust.
1g ustawy o ofercie w brzmieniu obowigzujacym po wejéciu w zycie ustawy zmieniajacej.

W toku ponownego rozpatrywania sprawy Komisja potwierdzila, ze doszto do stwierdzonych
w Decyzji naruszen oraz dokonala ponownego wymierzenia kary pieni¢znej na Strong.
Ustalajac na nowo wymiar kary pieni¢znej, Komisja, na zasadzie uznania administracyjnego,
uwzglednita wszystkie przestanki wymiaru kary zawarte w art. 97 ust. 1g ustawy o ofercie w
brzmieniu obowigzujacym po wejsciu w zycie ustawy zmieniajacej. Po ponownej analizie
sprawy Komisja ocenita jako okolicznos¢ tagodzaca przestanke gotowosci Michata Ko$ciuszki
do wspodlpracy z Komisjg. Powyzsze skutkowato konieczno$cig uchylenia Decyzji w catosci i
natozenia na Strong kary pieni¢znej w nizszej wysokosci.

Komisja wskazuje, Ze na Stron¢ natozona zostata kara pieni¢zna wobec stwierdzenia, ze Strona
17-krotnie naruszyta art. 69 ustawy o ofercie w zwiazku z:

- dwukrotnym brakiem zawiadomienia w terminie Komisji 1 Spotki o zmniejszeniu udziatu w
ogoblnej liczbie gtoséw ponizej 5% i1 dokonaniem ww. zawiadomien z naruszeniem warunkéw
okreslonych w art. 69 ust. 4 ustawy o ofercie,

- trzykrotnym brakiem zawiadomienia w terminie Komisji i Spotki o zmniejszeniu udzialu w
ogo6lnej liczbie gtoséw ponizej: 25%, 15% 1 10%,

- czterokrotnym brakiem zawiadomienia w terminie Komisji i Spotki o zmianie posiadanego
udziatu w ogoélnej liczbie gtosow, wynoszacego ponad 33%, o co najmniej 1%,

- pieciokrotnym brakiem zawiadomienia w terminie Komisji 1 Spotki o zmianie dotychczas
posiadanego udziatu w ogo6lnej liczbie gtoséw ponad 10% o co najmniej 2%,

- brakiem zawiadomienia w terminie Komisji 1 Spotki o przekroczeniu 33 1/3% ogdlnej liczby
gloséw 1 dokonanie powyzszego zawiadomienia z naruszeniem warunkoéw okreslonych w art.
69 ust. 4 ustawy o ofercie,

- dwukrotnym ztozeniem zawiadomien o zmniejszeniu udzialu w ogolnej liczbie glosow
ponizej 33% 120% z naruszeniem warunkow okreslonych w art. 69 ust. 4 ustawy o ofercie.
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Naruszenia dokonane przez Michata Kos$ciuszke polegaty na braku przekazywania w terminie
zawiadomien o zmianie stanu posiadania (art. 69 ust. 1 1 ust. 2 ustawy o ofercie) oraz na
dokonywaniu niektorych zawiadomien z naruszeniem wymogow okre§lonych w ustawie o
ofercie (art. 69 ust. 4 pkt 1 1 2 ustawy o ofercie). Oba rodzaje naruszen byty w tym przypadku
istotne.

Celem art. 69 ustawy o ofercie nakazujagcym ujawnianie stanu posiadania akcjonariuszy jest
zapewnienie jak najwyzszego poziomu przejrzystosci w zakresie informacji dotyczacych
struktury akcjonariatu w spoéice. Cel ten jest realizowany zaré6wno poprzez ujawnianie
przekraczania progéw okreslonych jako okreslony udziat w ogolnej liczbie glosow, jak i przez
ujawnianie przez znacznego akcjonariusza zmian swojego stanu posiadania o co najmniej 2 %
(jezeli akcjonariusz ten posiada od 10 % do 33 % ogoélnej liczby gtoséw) lub o co najmniej 1
% (w przypadku gdy akcjonariusz posiada ponad 33 % ogo6lnej liczby gltosow). Uregulowania
te pozwalaja $ledzi¢ pozostalym uczestnikom rynku zmiany zaangazowania znacznych
inwestorow w akcjonariat Spolki, co stanowi realizacj¢ zasady transparentnos$ci rynku
kapitatowego. Zasada transparentno$ci stanowi natomiast podwaling rynku kapitalowego, bez
ktérej nie mogtby on prawidtowo funkcjonowaé. W mysl tej zasady cato$¢ infrastruktury rynku
kapitatlowego stuzy¢ ma rownemu dostepowi do informacji. Zasada ta jest kardynalna z tego
powodu, ze rynek kapitalowy jest szczegdlnie wrazliwy na informacje dotyczace instrumentow
finansowych. Tre$¢ informacji wptywa¢ moze na aktualny 1 przyszty kurs rynkowy papieréw
warto$ciowych. Dlatego tez informacja jest jednym z najwazniejszych aspektow rynku,
wymagajagcym regulacji 1 nadzoru ze strony organéw panstwa (tak Wojewddzki Sad
Administracyjny w Warszawie w wyroku z dnia 13 wrzesnia 2012 r. sygn. VI SA/Wa 480/12).

Maksymalny wymiar kary w tej sprawie, stosownie do tresci art. 97 ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie
wynosit 1 000 000 zt.

Decyzja jest ostateczna. Strona moze wnie$¢ skarge na decyzje do Wojewddzkiego Sadu
Administracyjnego w Warszawie.

Komisja wskazuje, iz w niniejszej sprawie nie zachodzg powotane w art. 25 ust. 1 in fine ustawy
o nadzorze nad rynkiem kapitalowym okolicznosci wytaczajace mozliwos¢ przekazania do
publicznej wiadomosci informacji o naruszeniach przepiséw ustawy o ofercie.



