K SEG

L.dz. 430/2018
dr Mirostaw Kachniewski

od 1993 roku

Prezes Zarzadu

Warszawa, dnia 10 sierpnia 2018 r.

Szanowny Pan

Marek Chrzanowski
Przewodniczacy

Komisja Nadzoru Finansowego

Suuu7 Pt Pqul-\: “Y,

Majac na wzgledzie duzq liczbe i wartoé¢ delistingdw (trzeci rok z rzedu wiecej
spotek opuszcza gietde niz rozpoczyna notowania), w duzej mierze
motywowanych zagrozeniami natury regulacyjno-nadzorczej, SEG zwraca sie z
prosbg o podjecie dziatan, ktére mogtyby powstrzymac ten negatywny trend. Z
analiz przeprowadzonych przez Stowarzyszenie wynika bowiem, ze mozliwe
bytoby osiggniecie zmiany nastawienia emitentéw do pozostawania na gietdzie
nawet bez koniecznosci dokonywania zmian legislacyjnych.

Daleko prostsze do przeprowadzenia, a jednoczeénie bardzo efektywne mogtyby
by¢ dziatania na poziomie samej Komisji Nadzoru Finansowego, a konkretnie
wskazanie uczestnikom rynku (np. w formie oficjalnego stanowiska KNF), w jaki
sposdb bedq interpretowane przestanki naktadania sankcji. W szczegdlnosci
zasadnym wydaje sie, aby emitenci mogli uzyska¢ zapewnienia w nastepujacych

obszarach:
e Spotki mate nie bedq obcigzane relatywnie wiekszymi sankcjami niz spoiki
duze;

e Zaniechania dotyczace prowadzenia list 0séb blisko zwigzanych nie bedg
zagrozone istotnymi sankcjami, o ile osoby te np. nie dokonywaty
transakcji instrumentami finansowymi powiazanymi z emitentem;

e Czilonkowie zarzadoéw nie bedg zagrozeni sankcjami administracyjnymi
przewyzszajgcymi ich roczne zarobki.

Szczegoty dotyczace tych probleméw oraz mozliwoéei  ich rozwigzan
zaprezentowane zostaty w zatgcznikach.

Z powazaniem,

—

Stowarzyszenie Emitentéw Giefdowych
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Zatacznik nr 1
Spotki mate nie bedq obcigzane relatywnie wiekszymi sankcjami niz spotki duze

Opis problemu

Przepisy regulujgce sankcje w ramach dyrektywy Transparency (art. 28b ust. 1
lit ¢, (i)) oraz rozporzadzenia MAR (art. 30 ust. 2 lit. j (i-iii)) przewidujgq
dwojakiego rodzaju ograniczenie sankcji maksymalnej (kwotowe oraz
procentowe odnoszace sie do wielkosci obrotéw) przy czym obowigzuje ta wyzsza
wartos¢. W zwigzku z powyzszym, o ile w przypadku podmiotéw duzych
maksymalna wysoko$¢ sankcji jest ograniczona okreslonym progiem
przychoddw, o tyle w przypadku spoétek matych jest ona ograniczona kwotowo,
przy czym kwota ta czesto jest wyzsza, niz wartos$¢ kapitalizacji tych spoétek.

Przyktadowo sankcja za naruszenie przepiséw art. 17 MAR dot. identyfikacji i
publikacji informacji poufnych przewiduje mozliwo$¢ natozenia kary finansowej
do kwoty 2 500 000 EUR Ilub 2% rocznych obrotéw. Jednoczesnie nalezy
podkresli¢, iz kwota pojedynczej sankcji maksymalnej jest wieksza od wartosci
kapitalizacji dla az 285 spoétek podlegajacych tej regulacji (w tym 238 z rynku
NewConnect), co stanowi ponad 34% wszystkich notowanych spoétek.

Propozycja rozwigzania

Bioragc zatem pod uwage, iz art. 31 ust. 1 MAR nakazuje przy naktadaniu sankcji
bra¢ pod uwage wszelkie istotne okolicznosci m.in. ,sytuacje finansowg osoby
odpowiedzialnej za naruszenie, ktorej wyznacznikiem jest na przyktad wysokosc
catkowitych obrotéw osoby prawnej” zasadnym wydaje sie opublikowanie
oficjalnego stanowiska KNF stwierdzajacego, iz mate spoétki nie beda obcigzane
relatywnie wiekszymi sankcjami niz spétki duze, a konkretnie wskazujacego, ze
przestanka analizy sytuacji finansowej emitenta rozumiana bedzie w ten sposob,
iz sankcja nie bedzie wyzsza od okreslonej wartosci procentowej od obrotu.

Mozliwe brzmienie stanowiska KNF

Stosowne stanowisko KNF mogtoby obejmowac nastepujace tresci:

Biorgc pod uwage, iz regulacja MAR przewiduje w art. 30 ust. 2 lit. j (ii)
dwojakiego rodzaju ograniczenie wysokosci sankcji maksymalnej oraz
uwzgledniajac przepisy art. 31 ust. 1 MAR okreslajacego przestanki uwzgledniane
przy wymiarze sankcji, Komisja Nadzoru Finansowego niniejszym deklaruje, ze
przestanka uwzgledniania sytuacji finansowej emitenta rozumiana bedzie w ten
sposob, iz maksymalna wysoko$¢ kary finansowej nie moze by¢ wyzsza od
wskazanej w MAR procentowej relacji do rocznych obrotéw emitenta.



Zatacznik nr 2

Zaniechania dotyczace prowadzenia list osob blisko zwigzanych nie beda
zagrozone sankcjami, o ile osoby te nie dokonywaty transakcji instrumentami
finansowymi powigzanymi z emitentem

Opis problemu

Art. 19 ust. 5 MAR przewiduje konieczno$¢ prowadzenia list osob blisko
zwigzanych (OBZ) z osobami petnigcymi obowigzki zarzadcze (OPOZ). Definicja
OBZ jest bardzo skomplikowana - przewiduje 3 rodzaje powigzan rodzinnych i 4
rodzaje powigzan biznesowych, czynigc sporzadzenie i aktualizacje listy OBZ
bardzo skomplikowang czynnoscig, wymagajacq wiele zaangazowania ze strony
spotki i przekazywania wielu danych (w tym rdéwniez o charakterze bardzo
osobistym) przez menedzerdow emitentdw (szczegdty przedstawione zostaty w
zatgczonych infografikach). Warto doda¢, ze nawet interpretacje owych definicji
dokonywane przez sam UKNF podlegajgq ewolucji w czasie, co wptywa na zakres
podmiotéw podlegajacych kwalifikacji pod te kategorie. Listy OBZ muszg by¢
przy tym prowadzone niezaleznie od tego, czy ktérakolwiek z tych oséb
kiedykolwiek dokona jakiejkolwiek transakcji instrumentami finansowymi
powigzanymi z papierami wartosciowymi emitenta, a dodatkowo dotyczg tak
nietypowych sytuacji, jak konieczno$¢ ujmowania na listach nowonarodzonych
dzieci, lub niedoteznych o0s6b w wieku starczym oraz pouczania ich o
obowigzkach wynikajacych z MAR. Jednoczesnie jakiekolwiek naruszenie tych
przepiséw skutkowa¢ moze natozeniem na ktérgkolwiek z oséb powigzanych
bardzo wysokiej kary pienieznej - 500 000 EUR w przypadku osoby fizycznej
(art. art. 30 ust. 2 lit. i (iii) MAR) i 1 000 000 EUR w przypadku osoby prawnej
(art. art. 30 ust. 2 lit. j (iii)MAR).

Warto nadmienié, iz KNF w zdecydowanej wiekszosci nie wykorzystuje tych
danych w swych dziataniach nadzorczych, gdyz moga one by¢ przydatne
wytacznie w sytuacji, kiedy dana osoba dokonata transakcji instrumentami
finansowymi powigzanymi z papierami warto$ciowymi emitenta.

Propozycja rozwigzania

Majac na wzgledzie powyzsze, zasadnym wydaje sie jednoznaczne wskazanie, iz
ewentualne sankcje za naruszenie wymogéw okreslonych w art. 30 ust. 2 lit. i
(iii) oraz art. 30 ust. 2 lit. j (iiii) MAR bytyby naktadane wytacznie w sytuacii,
kiedy ewentualne zaniechania po stronie OBZ miatyby jakiekolwiek znaczenie dla
nadzoru nad bezpieczenstwem obrotu, tj. wéwczas, kiedy dochodzi do transakcji
instrumentami finansowymi powigzanymi z papierami wartosciowymi emitenta.
Oznaczatoby to, iz KNF w swych dziataniach nadzorczych interpretuje przestanke
~Waga naruszenia i czas jego trwania” okreslong w art. art. 31 ust. 1 lit a) MAR
oraz ,skala korzysci uzyskanych Ilub strat uniknietych przez osobe
odpowiedzialng za naruszenie, o ile mozna jq ustali¢” okreslong w art. 31 ust. 1
lit d) MAR w ten sposéb, iz brak transakcji instrumentami finansowymi
powigzanymi z papierami wartosciowymi emitenta oznacza jednoczesnie
nieistotng wage naruszenia oraz brak uzyskanych korzysci lub uniknietych strat,
CO oznacza, iz w takich sytuacjach brak jest podstaw do naktadania sankcji.

Mozliwe brzmienie stanowiska KNF

Stosowne stanowisko KNF mogtoby obejmowac nastepujace tresci:

Biorgc pod uwage, iz wymdg sporzgdzania listy osob blisko zwigzanych z osobami
petnigcymi obowigzki zarzadcze okreslony w art. 19 ust. 5 MAR ma na celu
konieczno$¢ zapewnienia uczestnikom rynku informacji o transakcjach
dokonywanych przez te osoby, Komisja Nadzoru Finansowego niniejszym
deklaruje, ze przestanki ,waga naruszenia i czas jego trwania” okreslona w art.
art. 31 ust. 1 lit @) MAR oraz ,skala korzysci uzyskanych lub strat uniknietych
przez osobe odpowiedzialng za naruszenie, o ile mozna jq ustali¢” okreslona w
art. 31 ust. 1 lit d) MAR rozumiane bedg w ten sposéb, iz ewentualne



niedociggniecia dotyczace terminowosci i kompletnosci listy o0s6b blisko
zwigzanych, ktére nie dokonuja transakcji instrumentami finansowymi
powigzanymi z papierami wartosciowymi emitenta, uznane bytyby za nieistotne z
punktu widzenia bezpieczenstwa obrotu oraz nie wigzatyby sie z przyniesieniem
korzysci lub unikniecia strat, w zwigzku z czym nie bylyby zagrozone sankcjami
wynikajacymi z art. 19 ust. 5 MAR.



Zatacznik nr 3
Cztonkowie zarzadéw nie beda zagrozeni sankcjami administracyjnymi
przewyzszajacymi ich roczne zarobki

Opis problemu

Przepisy regulujace sankcje w ramach rozporzadzenia MAR (art. 30) przewidujg
bardzo wysokie sankcje maksymalne dla czionkdw zarzgdéw za naruszenia
przepiséw tej regulacji. Przyktadowo sankcja za naruszenie art. 16 i 17 MAR (tj.
np., za btedy zwigzane 2z identyfikacja i publikacja informacji poufnej)
zdefiniowana w art. art. 31 ust 2 lit. i (ii) przewiduje mozliwo$¢ natozenia kary
finansowej do kwoty 1 000 000 EUR. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, iz kwota
pojedynczej sankcji maksymalnej jest tak wysoka, ze w wielu przypadkach nie
jest mozliwa do zarobienia przez dang osobe przez caty okres zycia zawodowego.
Co wiecej, w przypadku 159 (w tym 137 z rynku NewConnect) emitentéow
podlegajacych tej regulacji jest ona wyzsza nawet od wartosci kapitalizacji catej
spotki, a przeciez wynagrodzenie czionkdw zarzadu jest drobnym utamkiem tej
wartosci. Warto przypomnieé, ze u genezy wprowadzenia tych przepiséw lezata
intencja objecia nimi réowniez bardziej rozwinietych rynkéw kapitalowych w
krajach o znacznie wyzszej stopie zyciowej i realiach finansowych, w zwigzku z
czym progi maksymalne kar finansowych sa dla zdecydowanej wiekszosci
polskiego rynku kapitatowego wrecz absurdalnie wysokie, przez co kary tracg
swoéj walor prewencyjny i stajg sie wytacznie czynnikiem ryzyka, ktéry pozostaje
poza kontrolg i mozliwoscig zarzadzania nim.

Propozycja rozwigzania

Wysokos$¢ sankcji maksymalnej, na jaka narazeni sg cztonkowie zarzadow
emitentow powoduje wiele zjawisk niekorzystnych dla inwestoréow. Najlepsi
menedzerowie wolg pracowaé w spoétkach nienotowanych, a z kolei w spétkach
notowanych menedzerowie dqzq do ograniczenia ryzyka regulacyjno-nadzorczego
poprzez tworzenie rozbudowanych i kosztownych procedur, poprzez
minimalizacje ryzyka biznesowego (oznaczajacego jednoczesnie minimalizacje
zyskow inwestoréw), czy wrecz poprzez dazenie do delistingu. Ograniczenie
wysokosci sankcji do np. rocznych zarobkéw dawatoby komfort nadzorcy (jest to
przeciez bardzo dotkliwa kara), z drugiej zas powodowatoby, iz menedzerowie
spétek publicznych nie podejmowaliby decyzji biznesowych w Srodowisku obaw,
ze biedna decyzja oznacza¢é moze konieczno$¢ ogloszenia upadtosci
konsumenckiej. Propozycja rozwigzania

Mozliwe brzmienie stanowiska KNF

Stosowne stanowisko KNF mogtoby obejmowac nastepujace tresci:

Biorgc pod uwage, iz regulacja MAR przewiduje w art. 31 ust. 1 przesfanki
uwzgledniane przy wymiarze wysokosci sankcji, Komisja Nadzoru Finansowego
niniejszym oswiadcza, ze jest Swiadoma, iz stosowanie maksymalnego wymiaru
kar, badz wymiaru kar z gérnego putapu widetek adresowane jest przez przepisy
MAR do krajéw wysokorozwinietych oraz deklaruje, ze przestanka uwzgledniania
sytuacji finansowej osoby fizycznej jako cztonka zarzadu rozumiana bedzie w ten
sposob, iz co do zasady maksymalna wysokos¢ kary finansowej nie moze byc¢
wyzsza od rocznych zarobkéw danego menedzera w danej spotce.



