Zatacznik do pisma z dnia 3 czerwca 2014 r do Przewodniczacego Komisji Nadzoru

Finansowego w sprawie nowelizacji ustawy o ofercie

I._Propozycje zmian w Ustawie o ofercie publicznej dotyczace art. 66 ustawy

opracowane przez Ekspertéw SEG

Majac na uwadze argumenty przedstawione w punktach ponizej oraz w oparciu o praktyke
funkcjonowania innych rynkéw europejskich proponujemy, aby cele przedstawione w
Projekcie zatozen tj.

(....Jednoczesnie, w celu zapewnienia rownego dostepu do informacji i ochrony intereséw
uczestnikow rynku kapitatowego oraz przeciwdziatania naduzyciom na tym rynku, obieg
informacji przekazywanych przez emitenta i sprzedajgcego oraz innych uczestnikow rynku
odbywa sie w sposob scisle przewidziany przepisami prawa. W szczegdlnosci dotyczy to
informacji poufnych. W praktyce dochodzi jednak do naduzy¢ w tym zakresie i ujawniania
informacji niewtasciwym osobom i podmiotom. Majg rowniez miejsce sytuacje, w ktorych
takie ujawnienie budzi istotne wqtpliwosci z punktu widzenia respektowania zasad i celu
wprowadzonego w ustawie 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 2009 r. Nr 185, poz. 1439 iz 2010 r. Dz. U. Nr 167, poz. 1129),
zwanej dalej ,,ustawq o ofercie”, obowiqgzku ochrony informacji poufnych. Dlatego konieczne
jest dookreslenie przez ustawodawce, jakiego rodzaju zachowania w tym zakresie pozostajg
W zgodzie z prawem oraz wyeliminowanie niepoZgdanych praktyk.......)

zrealizowad poprzez wprowadzenie nastepujgcej tresci art. 66 Ustawy:

Art. 66. 1. Przed wykonaniem obowigzkdw, o ktérych mowa w art. 45-52, 54 i 56-61,
emitent, podmiot zaleiny od emitenta lub wprowadzajgcy moze przekazywac
okreslone w tych przepisach informacje, posiadajgce cechy informacji poufnych w
rozumieniu art. 154 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, wyfqcznie:

1) osobom lub podmiotom swiadczqgcym na jego rzecz ustugi doradztwa finansowego,
ekonomicznego, podatkowego lub prawnego, w sposéb zarowno regularny jak i
sporadyczny, bezposrednio lub posrednio zwiqgzane z prowadzonq przez niego
dziatalnoscig gospodarczq - w zakresie niezbednym do prawidtowego wykonania tych
ustug, jak rowniez tym, z ktorymi prowadzi negocjacje - w zakresie niezbednym do ich
prowadzenia;

2) osobom lub podmiotom uprawnionym do otrzymania tych informacji w
przypadkach okreslonych we wtasciwych przepisach prawa polskiego lub obcego;

3) spdtce prowadzgcej rynek regulowany w zakresie, w jakim jest to niezbedne do
zawieszenia obrotu papierami wartosciowymi, prawami pochodnymi lub innymi



instrumentami z nimi powigzanymi - w przypadku, o ktorym mowa w art. 20 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

2. Przekazanie informacji, o ktéorych mowa w ust. 1 wymaga uprzedniego
poinformowania osoby, ktdrej informacje majq zostac przekazane o zakazach
zwiqzanych z posiadaniem tych informacji okreslonych w art. 156 ustawy obrocie
instrumentami finansowymi.

3. Do czasu ich podania przez emitenta lub wprowadzajgcego do publicznej
wiadomosci w wykonaniu obowigzkdow, o ktérych mowa w art. 45-52, 54 | 56-61 :

1) osoby i podmioty, o ktérych mowa w ust. 1, nie mogq nabywac i zbywac papierow
wartosciowych emitenta, ktorego ta informacja dotyczy. Zakazy, o ktérych mowa
stosujq sie rowniez do 0s0b fizycznych uprawnionych do reprezentowania podmiotow,
o ktérych mowa w ust. 1 lub pozostajgcych z nimi w stosunku pracy, zlecenia lub
innym stosunku prawnym o podobnym charakterze;

2) emitent, podmiot zalezny od emitenta lub wprowadzajgcy prowadzi rejestr
informacji przekazanych osobom lub podmiotom, o ktérych mowa w ust. 1,
zamieszczajgc w nim informacje o osobach, ktérym zostaty przekazane te informacje,
z podaniem imienia i nazwiska takiej osoby, daty i godziny przekazania oraz
wskazaniem osoby, ktora udostepnita te informacje;

3) podmiot, ktory uzyskat informacje, o ktorych mowa w ust. 1, prowadzi rejestr tych
informacji zamieszczajgc w nim informacje o osobach uprawnionych do
reprezentowania tego podmiotu lub pozostajgcych z nimi w stosunku pracy, zlecenia
lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze, ktére sq w posiadaniu tych
informacji, z podaniem imienia i nazwiska takiej osoby oraz daty i godziny uzyskania
informacji.

3. Rejestry o ktérych mowa w ust. 2 pkt. 2 i 3 przechowywane sq przez okres 5 lat od
podania przez emitenta lub wprowadzajgcego informacji do publicznej wiadomosci w
wykonaniu obowigzkdw, o ktérych mowa w art. 45-52, 54 i 56-61 .

Dodatkowo jezeli bytoby to uzasadnione zasadami techniki prawodawczej poprzez
odpowiednie implementowanie zmian do przepiséw m.in. ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi)

Il. Uzasadnienie do proponowanych zmian art. 66 ustawy

1. Zgodnos¢ Projektu zatozen z przepisami unijnymi oraz obszary

niedoregulowane




W regulacjach dyrektyw UE (Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystania poufnych Informacji manipulacji na rynku),
analogicznie jak w przepisach funkcjonujacych na wszystkich rozwinietych rynkach
kapitatowych na $wiecie, istnieje co do zasady zakaz ujawniania i wykorzystywania Informacji
poufnej. O ile zakaz ten jest zasadg generalng, to istniejg od niego wyjatki, a jednoczesnie
inne, wskazane ponizej przepisy regulujg sposéb postepowania w przypadku koniecznosci
ujawnienia tzw. informacji wewnetrznych (ang. inside information, dla ktérych w przepisach
prawa polskiego stosowany jest termin ,Informacja poufna”) osobom wspdtpracujgcym z
emitentami. W pewnym ograniczonym zakresie znajdujg one odzwierciedlenie w obecnie
obowigzujgcym art. 66 Ustawy o ofercie.

Zasady udostepnienia na zewnatrz Spétki Gietdowej informacji poufnej okreslone sg w
Dyrektywie Komisji 2004/72/WE z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujgcej dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie dopuszczalnych praktyk rynkowych,
definicji informacji wewnetrznej w odniesieniu do towarowych instrumentéow pochodnych,
sporzqgdzania list os6b majgcych dostep do informacji wewnetrznych, powiadamiania o
transakcjach zwigzanych z zarzqdem oraz powiadamiania o podejrzanych transakcjach

http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/HTML/?uri=CELEX:32004L0072&qid=1401399513430&from=PL)

W nastepujgcy sposob:

JArtykut 5

Lista 0s6b majgcych dostep do informacji wewnetrznych

1. Do celéw stosowania art. 6 ust. 3 akapit trzeci dyrektywy 2003/6/WE, Paristwa
Cztonkowskie zapewniajqg, ze listy oséb majgcych dostep do informacji wewnetrznych
obejmuje wszystkie osoby, ktore posiadajg dostep do informacji wewnetrznych
powigzanych, bezposrednio lub posrednio z emitentem, zardwno regularny jak i
sporadyczny.

2. Listy 0os6b majgcych dostep do informacji wewnetrznych powinny zawierac¢ co
najmniej:

a) dane osobowe wszelkich osob majgcych dostep do informacji wewnetrznych;

b) powody umieszczenia takich oséb na liscie;

c¢) date utworzenia i aktualizacji listy.

3. Listy 0séb majqcych dostep do informacji wewnetrznych powinny by¢ na biezgco
aktualizowane.

a) w kazdym przypadku zmiany powodu, dla ktérego taka osoba zostata umieszczona
na liscie;

b) w kazdym przypadku dodania do listy nowej osoby;

¢) podajgc, czy i kiedy osoba umieszczona na liscie zostata pozbawiona dostepu do
informacji wewnetrznych.



4. Panstwa Cztonkowskie zapewniajq, Ze listy osob majgcych dostep do informacji
wewnetrznych bedq przechowywane przez pie¢ lat od daty ich sporzqdzenia Ilub
aktualizacji.

5. Panstwa Cztonkowskie zapewniajg, Ze osoby na ktére natozono wymodg
sporzqgdzania list os6b majgcych dostep do informacji wewnetrznych podejmujq srodki
konieczne do zapewnienia, ze jakakolwiek osoba umieszczona na takiej liscie, majgca
dostep do informacji wewnetrznych zna zwiqgzane z tym obowiqzki natozone przez
przepisy ustawowe | wykonawcze oraz jest swiadoma sankcji grozgcych za
niewtasciwe wykorzystanie lub nieprawidtowy obieg takich informacji.”

Wprowadzenie ograniczen w mozliwosci przekazywania Informacji poufnych podmiotom
Swiadczacym ustugi doradcze tylko w pewnych kategoriach doradztwa i tylko w odniesieniu
do okreslonych kategorii zdarzen - wytgcznie w zwigzku z dang transakcjg czy zdarzeniem
gospodarczym - wydaje sie odbiega¢ od wskazan art. 5 ust. 1 ww. Dyrektywy. Z brzmienia
przytoczonych przepisow Dyrektywy mozna w naszej ocenie wywiesé, ze jest mozliwe
udostepnienie informacji poufnych osobom powigzanym z emitentem, bezposrednio lub
posrednio, zaréwno w sposodb regularny jak i sporadyczny, pod warunkiem wciggniecia osoéb,
ktéorym udostepnia sie taka informacje na liste oséb majgcych do niej dostep. Przepisy
Dyrektywy nie ingerujg w naszej ocenie, w zakres czy rodzaj $wiadczonych ustug, jak réwniez
w sposOb wejscia w posiadanie Informacji poufnej, cho¢ nie wyklucza to jednoczesnie
oczywistego oczekiwania, iz przekazywanie Informacji poufnych bedzie nastepowato
wylgcznie w zakresie niezbednym do prawidtowego wykonania ustug doradczych (jak
réwniez w zakresie niezbednym do prowadzenia negocjacji). Na co natomiast warto zwrécic¢
w tym miejscu uwage to fakt, ze w zakresie katalogu osob, jakie powinny by¢ umieszczane na
listach dostepu do informacji poufnej przepisy art. 5 ust.1 Dyrektywy idg znacznie dalej niz
nasze rozwigzanie krajowe wyrazone w art. 159 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi i stanowig, ze ,,(...) Paristwa Cztonkowskie zapewniajq, ze lista
0sob majqcych dostep do informacji wewnetrznych obejmuje wszystkie osoby, ktore

posiadajg dostep do informacji wewnetrznych powigzanych, bezposrednio lub posrednio z
emitentem, zaréwno regularny jak i sporadyczny.” Na podstawie cytowanego przepisu nalezy
wywies¢ wniosek, ze skoro Dyrektywa przewiduje obowigzek zamieszczania na liscie
,wszystkich osdb posiadajgcych do informacji wewnetrznych” w tym w sposdb sporadyczny,
a nie wytgcznie np. pracownikow spotki to ratio legis tego przepisu Dyrektywy nie tyle idzie

w_kierunku ograniczania dostepu do informacji poufnych, co w kierunku obejmowania

nadzorem takich osob w zakresie kontroli dostepu do tych Informagji.

W naszej opinii w przepisach zawartych w Dyrektywie wprost jest wskazane, ze mozna wejs¢
w posiadanie Informacji poufnej bedac zwigzanym z emitentem w sposéb ciggty (w tym
posrednio), co jednoznacznie wskazuje na mozliwos¢ Swiadczenia ustug doradczych w
sposoéb ciggly. Dyrektywa jednoczesnie dos¢ precyzyjnie okresla, jakie czynnosci powinny by¢
wykonane przez emitenta w stosunku do osdb, ktére weszty w posiadanie informacji



poufnych. Wydaje sie, ze przedstawione propozycje zmian do Ustawy w naszej opinii moga
budzi¢ watpliwosci co do zbyt rygorystycznego przetozenia do polskich regulacji przepisow
Dyrektyw, a poprzez swdj nadmierny rygoryzm mogg utrudni¢ warunki funkcjonowania
Spétkom notowanym na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych, a tym samym
wptynaé bezposrednio na konkurencyjnos$¢ polskiego rynku.

Tak wiec nawet pozostawiajgc niezmienionym funkcjonujgce od 1993 roku ograniczenie w
mozliwosci przekazywania Informacji poufnych jedynie podmiotom $wiadczacym ustugi
doradcze nalezgce tylko do pewnych kategorii doradztwa nalezy wskazaé, iz ograniczenie
mozliwosci przekazywania informacji poufnych jedynie do tej grupy doradcéw, ktérzy
Swiadczyliby ustugi doradcze wyfacznie w zwigzku z prowadzong przez emitenta lub
wprowadzajacego dziatalnoscia gospodarczg z jednej strony bedzie sformutowaniem
niejednoznacznym, a z drugiej — natozy na Spdtki takie ograniczenia, ktére mogg byé
przyczyng ponoszenia przez nie szkody. Poza ograniczeniem mozliwosci korzystania przez
Spotki z ustug wyspecjalizowanych doradcéw w zakresie compliance dotyczacym
obowigzkéw informacyjnych mamy tu na mysli szereg innych przypadkdéw, ktérych
przyktadem jest przekazywanie przez Spotki informacji poufnej doradcy prawnemu w
zwigzku z planowanym zdarzeniem korporacyjnym, jaki jest podjecie przez walne
zgromadzenie emitenta uchwaty, ktéra sama w sobie stanowi Informacje poufng badz
dotyczy zdarzenia stanowigcego Informacje poufng. Powstaje zatem pytanie, czy zdarzenie
korporacyjne, jakim jest uchwata walnego zgromadzenia spetnia wymaég bycia zwigzanym z
prowadzong przez dziatalno$cig gospodarczgy. Jesli tak, to oznaczatoby to, ze powigzanie z
dziatalnoscig gospodarczg nalezy rozumiec nie tylko w sposéb bezposredni ale i posredni. Z
drugiej strony nalezy wskazac, iz w niektorych przypadkach bezposrednio z dziatalnoscia
gospodarczg mogtoby by¢ wigzane doradztwo marketingowe czy z zakresu PR. Tak wiec brak
jednoznacznego zdefiniowania, czy chodzi o bezposrednie czy posrednie powigzanie z
dziatalnoscig gospodarcza, jak réwniez brak ostrej granicy tymi rodzajami jest kolejnym
argumentem, ze tego typu rozwigzanie moze wprowadzi¢ na rynku wiecej watpliwosci niz
korzysci.

Nalezy wskaza¢ ponadto, iz brzmienie Projektu zatozen w pkt 3 Przepisy merytoryczne.
Obowigzki informacyjne emitenta lub wprowadzajgcego pozostawia szeroki obszar, w

ktéorym przekazywanie Informacji poufnej nie tylko doradcom, ale wszystkim innym
podmiotom zewnetrznym pozostaje nieuregulowane lub sprawia powazne watpliwosci
interpretacyjne, co sprawia, ze taka informacja - przy zastrzezeniu, iz ujawniana jest przez
osoby w ramach ,,normalnego trybu wykonywania przez nie czynnosci w ramach swojego
zatrudnienia, zawodu lub obowigzkdw, a jednoczesnie jest zapewnione, ze osoby, ktérym
informacja zostata w tym trybie przekazana, zachowajg poufnos¢ tej informacji” (wytaczenie
zgodnie z art. 156 ust. 6 pkt 1) - ujawniana jest podmiotom zewnetrznym bez innych
ograniczen. Dotyczy to przekazywania informacji przez podmioty zalezne od emitenta.
Nalezy bowiem zauwazyé, iz na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie notowanych
jest szereg podmiotéw, ktére sg podmiotami dominujgcymi w grupach kapitatowych. |



niejednokrotnie spotki zalezne nalezgce do tych grup kapitatowych petnig bardzo istotng role
w tych grupach i s3 miejscem, w ktérym powstaje informacja poufna. Natomiast zgodnie z
brzmieniem obecnego artykutu 66 ,przed wykonaniem obowigzkéw [...informacyjnych]
emitent lub wprowadzajacy moze przekazywac informacje okreslone w tych przepisach
wyfacznie” podmiotom okreslonym w tym artykule. Podmiot zalezny od emitenta nie
podlega takim ograniczeniom. Gdyby bowiem uzna¢, iz podmiot zalezny od emitenta nie
moze przekazywac informacji podmiotom okreslonym w art. 66 ze wzgledu na fakt, iz na
wstepie tego artykutu wymieniony jest wytgcznie emitent i wprowadzajacy to implikowatoby
to stwierdzenie, iz podmiot zalezny nie moze przekazywac Informacji poufnym osobom lub
podmiotom z ktérymi prowadzi negocjacje nawet w sytuacji, gdy jest to niezbedne dla ich
prowadzenia. A nie wydaje sie, iz racjonalny prawodawca modgtby w ten sposéb chcie¢
ograniczy¢ dziatalnos¢ gospodarczg podmiotéw funkcjonujgcych na rynku.

Zauwazmy ponadto, ze w przypadku spotek zaleznych nie wystepuje obowigzek nadzoru
obiegu informacji poufnych polegajacy na wpisywaniu pracownikdw tych spoétek
posiadajgcych dostep do informacji poufnej na liste dostepu. Art. 158 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi [Ustawa o obrocie] ustanawia bowiem taki wymadg jedynie w
odniesieniu do pracownikéw emitenta i innych oséb z nim zwigzanych w sposéb okreslony w
ww. artykule.

W tym miejscu zauwazyé tez nalezy, ze art. 158 Ustawy o obrocie nie jest jedynym przepisem
tej ustawy, ktéry ogranicza krag podmiotowy objety stosowaniem danego przepisu do
jedynie okreslonej grupy oséb lub podmiotdw. | tak np. kolejny artykut Ustawy o obrocie -
art. 159, dotyczacy okreséw zamknietych, rdwniez odnosi sie tylko do wybranej grupy oséb,
ktorymi sa: ,,cztonkowie zarzqdu, rady nadzorczej, prokurenci lub petnomocnicy emitenta lub
wystawcy, jego pracownicy, biegli rewidenci albo inne osoby pozostajgce z tym emitentem
lub wystawcq w stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze”.
Powotana w zdaniu poprzednim grupa oséb okreslona jako: ,inne osoby pozostajgce z tym
emitentem lub wystawcqg w stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym
charakterze” nie moze obejmowac ani pracownikdow, czy tez cztonkéw organdw spotek
zaleznych, ani oséb wspdtpracujacych z emitentem jako np. maklerzy lub doradcy, gdyz te
osoby wskazane s3 jako odrebne grupy oséb odpowiednio w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. ci d
Ustawy o obrocie. Gdyby racjonalnie dziatajgcy ustawodawca chciat, aby np. pracownikéw,
czy tez cztonkdw organow spoétek zaleznych lub osoby wspodtpracujgce z emitentem jako np.
maklerzy lub doradcy traktowaé na réwni z osobami wskazanymi w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a
Ustawy o obrocie, to nie wyodrebniatby ich do oddzielnej kategorii i nie przypisywat do
odrebnych jednostek redakcyjnych art. 156 Ustawy o obrocie. Z drugiej strony warto
podkresli¢, ze jezeli ustawodawca chce, aby dany przepis miat szerokie grono adresatow,
stosuje wowczas zwroty takie jak ten uzyty w art. 156 ust. 1 Ustawy o obrocie — ,kazdy kto”.
Tym sposobem ukonstytuowany w art. 156 Ustawy o obrocie zakaz wykorzystania,
ujawniania oraz dokonywania rekomendacji na podstawie informacji poufnej ma szeroki krag



adresatéw, gdyz dotyczy kazdego (bez wzgledu na powigzanie lub jego brak z emitentem),
kto wszedt w posiadanie informacji poufnej, ale juz np. ukonstytuowane w art. 159 Ustawy o
obrocie okresy zamkniete, czy tez wtasnie wskazany w art. 158 ust. 1 Ustawy o obrocie krag
0sb6b, ktére nalezy uwzgledniaé¢ na liscie dostepu do danej informacji poufnej, majg juz
wezszy zakres adresatéw.

Tak wiec w swietle literalnej wyktadni omawianego przepisu nalezy uznac, iz nie nakazuje on,
aby na liscie dostepu zamieszczaé wszystkie osoby fizyczne, ktdre miaty dostep do informac;ji
poufnej. Gdyby tak byto, ustawodawca nie zawezatby kregu oséb objetych tym przepisem do
okreslonej grupy, ale uzyt w przepisie zwrotu podobnego do tego zastosowanego w art. 156
ust. 1 Ustawy o ofercie. A w zwigzku z tym, iz w odniesieniu do szeregu podmiotéw
wymienionych w art. 66 Ustawy o ofercie publicznej nie mozna stwierdzi¢, iz dziatajg w
imieniu lub na rzecz emitenta, a jedynie, ze Swiadczg na jego rzecz okreslone ustugi badz
prowadzg z nim negocjacje, nadzér obiegu informacji poufnych poprzez zamieszczanie
informacji o osobach i podmiotach majgcych dostep do informacji poufnych na podstawie
tego artykutu nie zostat dostatecznie ukonstytuowany w przepisie Ustawy.

Z drugiej strony nalezy podkresli¢, iz pozyskiwanie danych identyfikujgcych osoby fizyczne
zwigzane z podmiotami, o ktérych mowa w art. 66 Ustawy o ofercie, takich samych jak dla
pracownikédw emitenta (seria i numer dokumentu toisamosci oraz aktualny adres
zamieszkania) wskazanych w rozporzadzeniu wykonawczym do Ustawy o obrocie
(Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 15 listopada 2005 r. w sprawie przekazywania i
udostepniania informacji o niektorych transakcjach instrumentami finansowymi oraz zasad
sporzqdzania i prowadzenia listy oséb posiadajgcych dostep do okreslonych informacji
poufnych publicznej) moze by¢ wysoce niepraktyczne. W zwigzku z tym nalezatoby w tymi
miejscu rozwazy¢ zaprowadzenie, w odniesieniu do o0sdb fizycznych zwigzanych z
podmiotami, o ktérych mowa w art. 66 Ustawy o ofercie, listy obejmujacej wytgcznie imie i
nazwisko takiej osoby, date oraz godzine uzyskania dostepu do informacji poufnej, jak
rowniez zakres i sposéb udostepnienia informacji poufnej, oraz wskazaniem osoby, ktéra
udostepnita te informacje, analogicznie do zakresu informacji zamieszczanych w rejestrach
informac;ji poufnych, prowadzonych zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 13
kwietnia 2006 r. w sprawie rodzaju informacji, ktore mogg naruszyc stuszny interes emitenta,
oraz sposobu postepowania emitenta w zwigzku z opdZnianiem przekazania do publicznej
wiadomosci informacji poufnych.

Podsumowaujac — dla wypetnienia przepiséw dyrektywy 2003/6/WE stanowigcej, iz ,, Paristwa
Cztonkowskie zapewniajqg, ze listy oséb majgcych dostep do informacji wewnetrznych
obejmuje wszystkie osoby, ktore posiadajq dostep do informacji wewnetrznych powigzanych,
bezposrednio lub posrednio z emitentem” przepisy Ustawy powinny wskazywaé w sposéb
literalny, iz obowigzek ujawniania - na listach osdéb posiadajgcych dostep do informacji
poufnych - obejmuje wszystkie osoby fizyczne posiadajgce dostep do informacji poufnych, w
tym osoby zwigzane z podmiotami, o ktérych mowa w art. 66 Ustawy o ofercie, ktorym



informacje te sg ujawniane w ramach zatrudnienia w tych podmiotach w celu umozliwienia
Swiadczenia ustug.

Powyzej zwrdcono juz uwage na celowos$¢ wprowadzenia okreséw zamknietych dla
pracownikéw spotek zaleznych od emitenta, ktérzy mieli dostep do informacji poufne;j.
Nalezy zauwazy¢, iz podobne korzysci, jak z wprowadzenia okreséw zamknietych dla
pracownikéw emitenta czy spoétek zaleinych rynek mogtby odnies¢ w przypadku
wprowadzenia okreséw zamknietych dla pracownikdw podmiotéw swiadczacych na rzecz
emitenta lub jego podmiotu zaleznego ustugi doradztwa wskazane w art. 66 Ustawy. Wynika
to z zatozenia, iz osoby posiadajgce takie same informacje powinny by¢ traktowane w ten
sam sposdb i ta zasada powinna by¢ respektowana réwniez przez podmioty Swiadczace
ustugi na rzecz emitenta (majgce jednoczesnie mozliwo$¢é rezygnacji ze $wiadczenia ustug).
Naszym zdaniem bowiem, stosowanie zakazu wykorzystania, ujawniania oraz dokonywania
rekomendacji na podstawi informacji poufnej, okreslonego w art. 156 Ustawy o ofercie, w
odniesieniu do podmiotéw uzyskujgcych informacje poufne na podstawie art. 66 Ustawy o
ofercie jest niejednokrotnie zbyt trudne do zweryfikowania przez co nie zapewnia wtasciwe;j
ochrony informacji poufnych. Zauwazmy, iz jest to zgodne ze rekomendacjami
przedstawionymi w opracowaniu pt. ,Wzmocnienie ochrony uczestnikdw rynku
kapitatowego” opublikowanym przez UKNF w 2011 roku jako skrét z raportu Zespotu ds.
wzmachniania ochrony uczestnikdow rynku kapitatowego w lutym biezgcego roku. Wskazano
tam, iz ,gtéwnym problemem jest zbyt waski katalog oséb ponoszacych odpowiedzialnos¢
administracyjng, nie obejmujgcy osob bliskich, czy oséb wskazanych w art. 66 i 67 Ustawy o
ofercie, m.in. 0sdéb swiadczacych na rzecz emitenta ustugi doradztwa” oraz przedstawiono
rekomendacje: ,rozwazenie wprowadzenia zakazu dokonywania transakcji w okresie
posiadania informacji poufnej przez osoby bliskie insiderom pierwotnym oraz osoby ze
spotek zaleznych emitenta i innych podmiotédw wspétpracujgcych z emitentem (kancelarie
prawne, doradcy itp.)”. Przestawione postulaty s3 mozliwe do zrealizowania poprzez
modyfikacje art. 66 Ustawy w sposdb analogiczny do zapiséw art. 67 Ustawy.

Kolejnym zagadnieniem dotyczgcym obecnego brzmienia art. 66, z ktérym boryka sie rynek
sg pewne niedopowiedzenia i watpliwosci interpretacyjne dotyczgce zaréwno samego
brzmienia przepisu jak i jego interpretacji, ewentualnie braku wskazéowek, w szczegdlnosci
dotyczacych zapisu art. 66 ust. 1 pkt. 2 ,0sobom lub podmiotom uprawnionym do
otrzymania tych informacji w przypadkach okreslonych we wtasciwych przepisach prawa
polskiego lub obcego”. Obejmuje to zagadnienia dotyczgce przekazywania informacji
ttumaczom (w tym ttumaczom w celu publikacji informacji poufnych oraz raportéw
biezagcych i okresowych w jezyku angielskim jednoczes$nie z ich publikacjg w jezyku polskim,
w celu zapewnienia dostepu w réwnym czasie informacji akcjonariuszom spaétek z liczagcym
sie akcjonariatem niepolskojezycznym), czy tez przekazywanie informacji firmom lub osobom
Swiadczgcym ustugi w zakresie wsparcia informatycznego badz przekazywania informacji do
Ministerstwa Skarbu Panstwa, ktére wprawdzie znowelizowato ,Zasady nadzoru



wtascicielskiego” zarzadzeniem Ministra Skarbu Panstwa z dnia 19 marca 2010 r.,
wprowadzajgc do nich wskazanie, iz ,Monitorowanie sytuacji w spétkach publicznych z
udziatem Skarbu Panstwa odbywa sie na podstawie informacji pozyskanych zgodnie z
wtasciwymi przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej...” (co zostato
zachowane w tresci wprowadzonej Zasad datowanych na 28 stycznia 2013 r.),
niejednokrotnie jednak zwracato sie do spotek publicznych, ktérych jest akcjonariuszem o
przedstawianie pewnych informacji, nie podajagc podstawy prawnej wniosku (nalezy
zauwazy¢, iz Ustawa z dnia 18 marca 2010 r. o szczegdlnych uprawnieniach ministra
wiasciwego do spraw Skarbu Panstwa oraz ich wykonywaniu w niektorych spoétkach
kapitatowych lub grupach kapitatowych prowadzacych dziatalnos¢ w sektorach energii
elektrycznej, ropy naftowej oraz paliw gazowych, méwi tylko o dostepie do informacji
zwigzanych z ochrong infrastruktury krytycznej).

Tak wiec jakkolwiek trudno jest uwzgledni¢ w przepisach prawa wszystkie mozliwe
zagadnienia, i wobec niedookreslonosci sformutowania ,wtasciwych przepisach prawa
polskiego lub obcego” warto, aby co najmniej na stronach internetowych Organu Nadzoru
pojawiaty sie wskazowki, stanowiska i interpretacje dotyczgce spotykanych na rynku
przypadkow.

Wracajgc do watku przekazywania informacji rozwazmy jeszcze literalne brzmienie
obecnego art. 66 ustawy. Stanowi on, iz przed wykonaniem obowigzkdéw, o ktérych mowa w
art. 45-52, 54 (a wiec tzw. prospektowych) i 56-61 (tzw. statych) ustawy, emitent lub
wprowadzajgcy moze przekazywac informacje okreslone w tych przepisach wytgcznie
podmiotom wskazanym w dyskutowanym art. 66 ustawy.

Odnoszac sie do obowigzkow statych okreslonych jednym z wymienionych artykutéw - w art.
56 Ustawy o ofercie publicznej — zauwazamy, iz emitent przed przekazaniem Komisji, spotce
prowadzacej ten rynek regulowany oraz do publicznej wiadomosci informacji poufnych, oraz
informacji biezacych i okresowych, oraz kazdej informacji, ktéra stanowi znaczgacg zmiane
przekazanej uprzednio informacji poufnej, moze przekazywac¢ informacje okreslone w
przepisach art. 56, a wiec informacje poufne i ich aktualizacje, informacje, ktore stanowig
tres¢ raportow biezgcych oraz informacje, ktore stanowig tres$é¢ raportéw okresowych
wytgcznie podmiotom wskazanym w art. 66. Oznacza to, ze zgodnie z literalnym brzmieniem
Ustawy nawet mato istotne informacje bedace sktadowymi raportéw okresowych podlegajg
zakazowi przekazywania. Dochodzimy wiec do wniosku, iz kazde doniesienie prasowe
dotyczgce przysztosci emitenta badz innych zagadnien, ktére majg pojawi¢ sie w raporcie
okresowym, znajdujgce faktycznie odzwierciedlenie w tresci przysztego raportu okresowego,
jest ewidentnym przekroczeniem przepisow okreslonych obecnym brzmieniem art. 66
Ustawy.

W opracowaniu pt. ,Wzmocnienie ochrony uczestnikdw rynku kapitatowego” UKNF
znajdujemy stwierdzenie, iz ,uczestnicy spotkan [z analitykami i inwestorami] otrzymuja
informacje, ktére co prawda nie majg charakteru informacji poufnej, bo dotyczg np.
wczesnych faz projektow, ale ich otrzymanie moze tworzy¢ przewage informacyjng po



stronie uczestnikdw tych spotkan wzgledem innych inwestoréw”. Zauwazamy, ze tego typu
przekazywanie informacji jest niezgodne =z literalnym brzmieniem art. 66 Ustawy.
Niejednokrotnie bowiem, informacje dotyczace wczesnych faz projektéw, jesli juz sg tak
istotne iz przedstawiane sg na spotkaniach z analitykami, przedstawiane sg jednoczes$nie
pdzniej, w mniejszym lub wiekszym stopniu, w raportach okresowych, ktére obejmujg np.
perspektywy dziatalno$ci emitenta itp. Tego typu podejscie nie podlega sankcjom, a autorzy
raportu zalecajg tylko ,rozwazenie wprowadzenia w Dobrych Praktykach Spdtek
Notowanych na GPW zalecenia, aby emitent informowat na swojej stronie internetowej o
odbytych przez zarzad emitenta indywidualnych zamknietych spotkaniach z analitykami i
inwestorami”. Oznacza to, iz rozumienie art. 66 moze by¢ inne niz literalne. D3zac jednak do
klarownosci przepiséw i takiego ich uksztattowania, aby nie mogty by¢ interpretowane w
sposob rozbiezny zalecaliby$Smy zmiane w tym wzgledzie obecnego brzmienia art. 66 Ustawy.
W szczegdlnosci, ze wskazane powyzej dwie grupy interesariuszy: a wiec analitycy i
inwestorzy, jezeli sg zainteresowani pozyskaniem dodatkowych informacji o spétce, to
wtasnie w celu zbudowania swojej przewagi informacyjnej i podjecia stosownych decyzji
inwestycyjnych.

Jednoczesnie wydaje sie, iz nie bez znaczenia dla zmian dotyczacych art. 66 Ustawy jest
projekt rozporzadzenia MAR, tj. Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji na rynku (Regulation of the European
Parliament and of the Council on market abuse (market abuse regulation) and repealing
Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council and Commission
Directives 2003/124/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC), ktéry 14 kwietnia 2014 r. zostat
przyjety przez Rade Unii Europejskiej (,,Projekt rozporzagdzenia MAR”).
(http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms _data/docs/pressdata/en/ecofin/142206.pdf)
(http://register.consilium.europa.eu/doc/srv?I=EN&f=PE%2078%202013%20INIT)

Lektura tego jak sie wydaje najaktualniejszego i najblizszego ostatecznemu brzmienia
Projektu rozporzadzenia MAR prowadzi do wniosku, iz dla unijnego ustawodawcy
wspotpraca emitentdow z wszelkiego rodzaju doradcami jest rzeczg jak najbardziej naturalng i
nie sprzyja w jakikolwiek szczegdlny sposéb naduzyciom dotyczacym informacji poufnych. W
przedmiotowym Projekcie rozporzadzenia MAR nie znajdujemy zadnych obostrzen
skierowanych w stosunku do grupy podmiotdow, jakg sg doradcy. Wydaje sie uzasadnionym
stwierdzenie, iz gdyby unijny ustawodawca postrzegat doradcéw jako podmioty
,podwyzszonego ryzyka”, wowczas zamiesScitby w tresci Projektu rozporzgdzenia MAR
stosowne zapisy. Jak bowiem wiadomo, celem rozporzadzenia MAR jest zwiekszenie
integralnosci rynkdéw oraz poprawa ochrony inwestorow, a jego wprowadzenie wynika
z faktu, iz dyrektywa 2003/6/WE (dyrektywa MAD) okazata sie rozwigzaniem
niewystarczajgcym dla zapewnienia ww. celdw. Z tego tez powodu Projekt rozporzadzenia
MAR w duzo bardziej restrykcyjny sposéb reguluje kwestie zwigzane z naduzyciami na rynku
zwigzanymi z informacji poufnymi. Zatem fakt, iz korzystanie przez emitentow z ustug
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doradcow, ktérym udzielane sg przed publikacjg informacje poufne (oczywiscie z zachowanie
wszelkich zasad dotyczacych postepowania z informacjami poufnymi), nie zostato wskazane
jako dziatanie niedopuszczalne, a nawet nie jako niepozgdane, kaze wnioskowa¢, iz takim
takim dziataniem nie jest.

Co wiecej zgodnie z art. 18.1 Projektu rozporzgdzenia MAR:
»Issuers or any person acting on their behalf or on their account, shall:

(a) draw up a list of all persons who have access to inside information and who are working
for them under a contract of employment, or otherwise performing tasks through which they
have access to inside information, such as advisers, accountants or credit rating agencies
(insider list);”

Wymienienie doradcéw wsrdd podmiotéw, ktére majg zosta¢ umieszczone na liscie oséb
majacych dostep do informacji poufnej, jednoznacznie potwierdza zaprezentowany powyzej
poglad, iz dla unijnego ustawodawcy wspétpraca emitentdw z doradcami, ktérym w ramach
tej wspotpracy przekazywane sg przed publikacjg informacje poufne, jest kwestig normalng,
nienaruszajgcg bezpieczenstwa uczestnikdw rynkéw kapitatowych oraz niebedacg w
sprzecznosci z zadnymi regulacjami majacymi zapewni¢ wyeliminowanie naduzyé¢ na tych
rynkach. Nalezy réwniez zauwazy¢, iz unijny ustawodawca nie rozréznia doradcow ze
wzgledu na jakiekolwiek kryteria. W propozycji przepisu jest mowa ogdlnie o doradcach,
ktérzy majg dostep do informacji poufnych poprzez wykonywane przez nich zadania.
Wprowadzenia zatem jakichkolwiek obostrzedn do tresci art. 66 Ustawy w stosunku do
doradcéw bedzie, jak sie wydaje, stato w sprzecznosci z rozporzgdzeniem MAR, ktére za
okoto 2 lata bedzie obowigzywaé wprost na terenie catej UE, przez co konieczne bedzie
kolejna zmiana art. 66 Ustawy w celu zlikwidowania tych sprzecznosci.

2. Wptyw regulacji dotyczacych insider trading na Autoryzowanych Doradcéw na

rynku NewConnect oraz Catalyst

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie utworzyta alternatywne platformy obrotu pod
nazwg NewConnect oraz Catalyst. Rynek ten powstat przede wszystkim w celu umozliwienia
finansowania matych i atrakcyjnych podmiotéw o duzych perspektywach wzrostu. Rynek
NewConnect z zatozenia przeznaczony jest dla mtodych, dynamicznych firmach, ktérym
zastrzyk kapitatu moze dac szanse wykorzystania potencjatu tkwigcego w ich innowacyjnosci,
a w efekcie mozliwo$¢ rozwoju i awansu do grona duzych i warto$ciowych przedsiebiorstw.

Jednym z filaréw sprawnego funkcjonowania oraz rozwoju rynku NewConnect sg tzw.
Autoryzowani Doradcy. Spdétka planujgca pozyskanie kapitatu poprzez przeprowadzenie
oferty papierow wartosciowych, a nastepnie wprowadzenie ich do notowan na NewConnect
zobligowana jest do podpisania umowy na Swiadczenie ustug z Autoryzowanym Doradcg.



Umowa ta musi obowigzywac i byé realizowana przez okres przynajmniej 12 pierwszych
miesiecy notowan akcji emitenta na rynku.

Jednym z podstawowych zadan Autoryzowanego Doradcy zgodnie z zafacznikiem nr 5
regulaminu NewConnect jest wspotdziatanie z emitentem w zakresie wypetniania przez
emitenta obowigzkow informacyjnych. Stosowna regulacja brzmi:

».Autoryzowany Doradca zobowigzany jest do:

..wspdtdziatania z emitentem w zakresie wypetniania przez emitenta obowigzkdw
informacyjnych okreslonych w Regulaminie Alternatywnego Systemu Obrotu oraz
monitorowania prawidtowosci wypetniania przez emitentow tych obowigzkow,

...biezgcego doradzania emitentowi w zakresie dotyczqcym funkcjonowania jego
instrumentow finansowych w alternatywnym systemie.”

Warto wskazaé, ze powyzsze regulacje nie budzg watpliwosci uczestnikdéw rynku co do
swojej zasadnosci, sg powszechnie akceptowane, a takze wydajg sie wprost niezbedne dla
prawidtowego funkcjonowania tego segmentu rynku.

W zwigzku z faktem, iz obydwa rynki tj. rynek regulowany Gietdy i rynek NewConnect
funkcjonujg na analogicznych zasadach w zakresie relacji Spoétek z inwestorami, sposobu
inwestowania, a nawet systemu transakcyjnego, a jedyng rdznicg jest ich wielko$¢ i stadium
rozwoju. Uwazamy, ze regulacje zwigzane z rownym dostepem inwestoréow do informacji
powinny by¢ takie same lub mocno zblizone. W naszej opinii zapewnienie przez Ustawe
rownego dostepu do informacji na obu rynkach gietdowych powinno odbywaé sie na
jednakowych zasadach.

NewConnect jest doskonatym przyktadem (pochodzacym wprost z polskiego rynku
kapitatowego), ze jednym z elementéw prawidiowego funkcjonowania rynku jest
umozliwienie Spoétkom Gietdowym z korzystania z fachowego doradztwa w jednym z
najwazniejszych aspektéw ich funkcjonowania na rynku gietdowym, jakim sg szeroko pojete
obowigzki informacyjne.

Bardzo istotnym aspektem, ktéry nalezy wzig¢ dodatkowo pod uwage przy zmianach art. 6
ustawy jest fakt, iz regulacje projektu rozporzadzenia MAR obejmowac bedg rowniez rynek
pozagietdowy — warto wiec juz teraz wzigc¢ ten aspekt pod uwage.

Podsumowanie

SEG podobnie jak Komisja Nadzoru Finansowego i Ministerstwo Finanséw stojg na
stanowisku, iz regulacje prawne powinny w maksymalnym stopniu zapewni¢ realizacje
przedstawionego w Projekcie zatozen celu oraz skutecznos¢ prowadzonego nad rynkiem
nadzoru. Jednoczesnie nalezy wskazaé, iz regulacje prawne powinny by¢ jednoznaczne,
umozliwia¢ ocene bezprawnosci okreslonych zachowan w oparciu o literalne brzmienie
przepisu, powinny dawaé¢ mozliwos¢ weryfikacji przez Organ Nadzoru ich stosowania przez



podmioty funkcjonujgce na rynku kapitalowym, a zapewniajgc — w uzasadnionych
przypadkach - ograniczenie obiegu informacji istotnej dla uczestnikdw rynku kapitatowego
przed jej upublicznieniem nie powinny jednoczesnie ograniczaé¢ swobody i nie podwyzszac
kosztow dziatalnosci gospodarczej emitentéw.

Trudno jest przeceni¢ wptyw jakosci wykonywania przez Spétki Gietdowe obowigzkéw
informacyjnych na prawidtowe funkcjonowanie catego rynku kapitatowego. Méwimy tu o
wptywie na jego transparentnosé, konkurencyjnosé i atrakcyjno$é dla inwestoréw krajowych
i zagranicznych. Transparentnos¢ rynku ma bezposredni wptyw na decyzje inwestycyjne nie
tylko inwestoréw indywidualnych, ale réwniez funduszy inwestycyjnych.

Gietda w Warszawie w ostatnich latach nie tylko aspiruje, ale staje sie faktycznym centrum
finansowym naszej czesci Europy.

Majac na uwadze powyzsze zwracamy sie prosbg o ponowne rozwazenie proponowanych w
nowelizacji Ustawy rozwigzan z uwzglednieniem naszego stanowiska. Mamy nadzieje, ze
pozwoli to na uwzglednienie potrzeb uczestnikéw rynku w jednym z kluczowych obszaréw
jego funkcjonowania, jakim sg relacje Spétek Gietdowych z inwestorami, a jednoczesnie
pozwoli w petni zrealizowaé zatozone w Projekcie zatozen cele zwigzane z koniecznoscia
zapewnienia réwnego dostepu inwestoréw do informacji i ochrony intereséw uczestnikdéw
rynku kapitatowego oraz przeciwdziatanie naduzyciom na tym rynku.

Wyrazamy réwniez naszg gotowo$é do dalszej dyskusji i wspdtpracy na rzecz podnoszenia
rynkowych standardéw komunikacji poprawy ochrony informacji poufnej. Ze wzgledu na
wazkos$¢ zagadnienia oraz przektadanie sie kazdego stowa uzytego w nowelizacji na szeroki
obszar funkcjonowania podmiotéw na rynku kapitatowym zwracamy sie z propozycjq i
prosbg o przeprowadzenie uzgodnien z instytucjami reprezentujgcymi $rodowisko rynku
kapitatowego nie tylko na etapie zatozen, ale réwniez na etapie formutowania projektu
zmiany Ustawy.



