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Warszawa, dnia {3 grudnia 2016 1.

DNO/WPR/075/12/2 /16/MS

Pan dr Mirostaw Kachniewski
Prezes Zarzadu
Stowarzyszenia Emitentow
Gieldowych
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W odpowiedzi na pismo z dnia 9 listopada 2016 r. (data wptywu 17 listopada 2016 r.)
poruszajace zagadnienie sposobu zakomunikowania przez emitentow polityki informacyjne;j
inwestorom, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (,,Urzad Komisji”) przedstawia
stanowisko w sprawie.

Urzad Komisji pragnie zaznaczyé, iz rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 zdnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (,rozporzadzenie
MAR?”), z punktu widzenia emitentéw reguluje przede wszystkim dwa obszary. Pierwszym
obszarem sa obowiazki zwigzane z przekazywaniem informacji poufnych do publicznej
wiadomosci, procedura op6zniania publikacji tych informacji oraz prowadzeniem list 0sob
majacych dostep do informacji poufnych. Drugim obszarem s3 natomiast notyfikacje
o transakcjach dokonywanych przez osoby pelnigce obowigzki zarzadcze i osoby blisko
z nimi zwiazane oraz zakaz dokonywania transakcji przez osoby penigce obowiazki
zarzadcze w okresach zamknietych. W opinii Urzedu Komisji oba te obszary znajduja swoje
odzwierciedlenie w dotychczasowych przepisach prawa polskiego, chociaz rozporzadzenie
MAR wprowadza obowiazki dodatkowe, a dotychczasowe sg czesto bardziej sformalizowane.

Konsekwencja rozpoczecia stosowania rozporzadzenia MAR jest koniecznos¢ uchylenia
przepiséw prawa polskiego stanowiacych implementacj¢ dyrektywy 2003/6/WE (dyrektywy
MAD I). Niestety nie nastgpito to do dnia 3 lipca 2016 r. Zgodnie ze stanowiskiem Urzedu
Komisji z dnia 28 czerwca 2016 r. wydanym w zwigzku z niedostosowaniem polskiego
porzadku prawnego do rozporzadzenia MAR, uczestnicy rynku powinni stosowa¢ przepisy
tego rozporzadzenia z pominieciem przepiséw krajowych. W opinii Urzedu Komisji, zaliczajg
sie do nich m.in. niektére przepisy rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r.
w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa paristwa niebgdgcego paristwem cztonkowskim (Dz. U. z 2014 1. poz. 133,
z pézn. zm.) - dalej: ,rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych i okresowych”,
w szezegoOlnosci § Sust. 1 pkt 1 —5,7 -8, 11,13 — 18,24 26, ust. 2, § 711, § 13 - 14,
§ 17, § 19 — 24, § 30 — 32 (dalej: informacje biezgce ,,gospodarcze”™).
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Po rozpoczgciu stosowania rozporzadzenia MAR emitenci nie powinni zatem stosowac,
przewidzianego w rozporzadzeniu w sprawie informacji biezacych i okresowych katalogu
informacji biezacych ,,gospodarczych”, a swoje raportowanie w tym zakresie sg zobowigzani
oprze¢ jedynie na przepisach rozporzadzenia MAR. W zwigzku z powyzszym, od dnia 3 lipca
2016 r. emitent jest zobowiazany kazdorazowo do dokonywania oceny danej sytuacji jedynie
w oparciu o definicje informacji poufnej, okreslong w art. 7 rozporzadzenia MAR oraz do
przekazania do publicznej wiadomosci informacji, ktéra speinia wszystkie elementy tej
definicji. Wyraznie podkresli¢ nalezy, ze sama definicja informacji poufnej w zasadzie nie
zmienila si¢ po 3 lipca 2016 1.

W zwigzku z zaprzestaniem stosowania rozporzadzenia w sprawie informacji biezacych
i okresowych w zakresie katalogu informacji biezacych ,,gospodarczych”, niektdrzy emitenci
opracowali i przyjeli indywidualne katalogi zawierajace przyktadowe informacje poufne.
W niektorych przypadkach te indywidualne katalogi stanowig niestety w znacznym stopniu
powielenie kazuistycznego katalogu informacji biezacych ,,gospodarczych” z rozporzadzenia
w sprawie informacji biezacych i okresowych. Ponadto wskazano w nich okreslony a priori
sztywny prég istotnosci przy dokonywaniu identyfikacji okreslonych ,,zdarzen
i okolicznosci”, jako informacji poufnych. Tymczasem nalezy podkresli¢, iz od dnia 3 lipca
2016 r. na emitencie spoczywa obowigzek biezacego monitorowania ,,zdarzen i okolicznosci”
oraz kwalifikowania ich w oparciu o przestanki okreslone w art. 7 rozporzadzenia MAR
niezaleznie od istniejacego (nawet przyktadowego) indywidualnego katalogu informacji
poufnych. Powyzsze stanowisko prezentowane bylo zarowno podczas organizowanych przez
Urzad Komisji, seminariow poswigconych nowym obowigzkom wynikajagcym
z rozporzadzenia MAR, ktére mialy miejsce w dniach 12-23 maja 2016 r., jak tez
w materiatach opublikowanych na stronie internetowej KNF w zakladce Rozporzadzenie
MAR - Emitenci (rozdziat: Pytania i odpowiedzi).

Zgodnie z art. 55 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym (Dz. U. z 2016 r. poz. 1289, z p6ézn. zm.) — dalej: ,,ustawa o nadzorze nad
rynkiem kapitalowym”, system ESPI sluzy do przekazywania informacji przez podmioty
nadzorowane przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego w ramach wykonywania przez te
podmioty obowigzkéw informacyjnych i sprawozdawczych okre§lonych w ustawach
z zakresu rynku kapitalowego, w przepisach wykonawczych wydanych na ich podstawie oraz
w bezposrednio stosowanych aktach prawa Unii Europejskiej. W ocenie Urzedu Komisji
wykorzystywanie przez emitentow systemu ESPI, do innych celow, w tym réwniez do
publikacji polityki informacyjnej, nie odpowiada dyspozycji art. 55 ust. 1 pkt 1 ustawy
o nadzorze nad rynkiem kapitalowym. Trudno bowiem uzna¢, iz fakt przyjecia polityki
informacyjnej stanowi informacj¢ poufng a tym bardziej nie jest to informacja biezgca,
o ktorej mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie. Zdaniem Urzedu Komisji opracowana
przez emitenta polityka informacyjna stuzaca standaryzacji dziatan zwigzanych
z zarzadzaniem informacja poufng moze stanowi¢ natomiast element wewngtrznej polityki
emitenta, w szczegélnosci w zakresie zarzadzania kwestiami zwigzanymi z informacjg
poufna. Jezeli emitent zdecyduje si¢ na jej publikacje wystarczajagcym sposobem przekazania
takiej wewnetrznej polityki do publicznej wiadomosci wydaje si¢ umieszczenie informacji na
stronie internetowej emitenta w sekcji inwestorskiej. Urzad Komisji zaznacza natomiast, iz
nie jest uprawniony do wyrazania opinii w kwestii publikacji polityki informacyjnej za
posrednictwem  Elektronicznej Bazy Informacji (EBI), poniewaz jest to system
administrowany przez Gield¢ Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Na zakonczenie nalezy podkresli¢, iz pojgcie polityki informacyjnej jest pojeciem potocznym
1 niezdefiniowanym w przepisach prawa. Jednoczes$nie emitenci powinni mie¢ na uwadze, ze
stosowanie przyjetej przez emitenta polityki informacyjnej nie bedzie zwalniato go,



a w konsekwencji cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej, z odpowiedzialnosci za niewykonanie
lub nienalezyte wykonanie obowigzkéw informacyjnych okreslonych w przepisach prawa.
Emitenci s3 bowiem zobowigzani w zakresie publikacji informacji poufnych stosowaé
przepisy rozporzadzenia MAR.
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