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Konsekwencje stanowiska ESMA dla polskich emitentow ESMA

Zawito$¢ terminologiczna tego zagadnienia oraz ewolucja interpretacji w tym
zakresie wskazujg na potrzebe ilustrowania problemu konkretnym przyktadem.
Rozwazmy zatem sytuacje relacji pomiedzy Zwykig Spotka SA a Niezwykig
Spotka SA wynikajaca z powigzan osobowych cztonkdow ich wiadz w kontekscie
ewolucji rozumienia osobowego powigzania biznesowego. Ponizsza analiza
dotyczy rdznych standw interpretacyjnych nie tylko z uwagi na potrzebe
kompleksowego potraktowania tematu, ale takze z perspektywy zgodnosci z
danym stanem interpretacyjnym w danym momencie w przypadku, gdyby
nadzorca domagat sie nie tylko aktualnej listy oséb blisko zwigzanych, ale takze
list takich z okresow wczesniejszych (uprawnienie takie wprawdzie nie wynika
wprost z MAR, ale wynika z logiki i celu tej regulacji).

Stan od 3 lipca 2014 r. do 18 sierpnia 2016 r.

Odnosimy sie tu ,historycznego” stanu interpretacyjnego, gdyz jest on
szczegollnie istotny. Obejmuje on bowiem caty okres przygotowan pomiedzy
wejsciem w zycie (3 lipca 2014 r.), a rozpoczecie obowigzywania MAR (3 lipca

2016 r.) i pierwsze tygodnie funkcjonowania nowej regulacji. Oznacza to, ze
najlepiej funkcjonujace spotki gietdowe przygotowaty swe procedury w oparciu o
takie witasnie rozumienie pojecia biznesowego powigzania osobowego,
wynikajace z literalnego brzmienia MAR oraz dwczesnej interpretacji KNF i SEG.

Zgodnie z tym stanem interpretacyjnym jesli np. Maz byt cztonkiem zarzadu lub
rady nadzorczej Zwyktej Spotki SA (czyli osobg petnigcg obowigzki zarzadcze,
dalej ,OPOZ”, w Zwyktej Spoice), bedacej emitentem, a jego Zona cztonkiem
zarzadu lub rady nadzorczej Niezwykitej Spotki SA (OPOZ w Niezwyktej Spodice),
takze bedacej emitentem, to Niezwykta Spotka SA byta osobg blisko zwigzang
Meza (OPOZ'a w Zwyktej Spodice), a Zwykia Spodtka SA byta osobg blisko
zwigzang Zony (OPOZ’a w Niezwyktej Spodtce), ze wszystkimi wynikajacymi stad
konsekwencjami, tj. wzajemnym wciggnieciu na listy osdb blisko zwigzanych i
koniecznoscig notyfikacji transakcji instrumentami finansowymi powigzanymi z
papierami wartosciowymi danego ,wzajemnego” emitenta. Jesli natomiast
emitentem byla wytacznie Zwykta Spotka SA (a Niezwykta Spodtka SA byia
spbtkg niepodlegajacq wymogom MAR, tj. nie byta notowana lub nie ztozyia
wniosku o dopuszczenie do notowan), to powigzanie dziatato tylko ,w jedng
strone”, czyli Niezwykta Spoétka byta osobg blisko zwigzang Meza (OPOZ'a w
Zwyktej Spoice).



Stan od 19 sierpnia 2016 r. do 4 maja 2017 r.

Jest to sytuacja po opublikowaniu przez UKNF Q&A dotyczacego nowego
rozumienia osobowego powigzania biznesowego. Zgodnie z tym stanowiskiem
~petnienie obowigzkéw zarzadczych” w tym kontekscie dotyczy wyltacznie
piastowania funkcji cztonka zarzadu. Czes¢ spotek dokonata modyfikacji w
swoich procedurach, dostosowujac je to stanowiska UKNF, czes¢ jednak
ostroznosciowo trzymata sie wczesniejszej interpretaciji.

Wracajac do naszego przyktadu w kontekscie tej interpretacji — jesli np. Maz byt
cztonkiem zarzadu lub rady nadzorczej Zwyktej Spétki SA, to dalej pozostaje
OPOZ w Zwyktej Spoice, a jego Zona bedaca cztonkiem zarzadu lub rady
nadzorczej Niezwykiej Spotki SA pozostaje OPOZ w Niezwyktej Spotce. Jednak
jedli np. Zona nie jest cztonkiem zarzadu, a rady nadzorczej Niezwyktej Spotki,
to wowczas Niezwykta Spoétka nie jest osobg blisko zwigzang z Mezem. Jesli
jednak np. Maz jest cztonkiem zarzadu Zwyktej Spoéitki, to Zwykta Spotka jest
dla Zony osobg blisko zwigzana.

Stan od 5 maja 2017 r. do 5 lipca 2017 r.

Jest to stan interpretacyjny tozsamy z tym wskazanym powyzej. Rdznica
dotyczy jedynie wejscia w zycie przepiséw implementujgcych postanowienia
MAR, w tym w szczegdlnosci w zakresie sankcji. Istniejg bowiem pewne
watpliwosci odnosnie podstawy prawnej do naktadania sankcji za niewfasciwe
wypetnianie obowigzkdw dotyczacych identyfikacji oséb blisko zwigzanych przed
wdrozeniem stosownych przepiséw do polskiego porzadku prawnego.

Stan od 6 lipca 2017 r.

Mamy tu do czynienia ze stanem interpretacyjnym po opublikowaniu Q&A ESMA
dotyczacego osobowego powigzania biznesowego. Zgodnie ze stanowiskiem
ESMA do takiego powigzania dochodzi tylko woOwczas, jesli dana osoba
uczestniczy w podejmowaniu decyzji lub wptywa na podejmowanie decyzji przez
dany podmiot w odniesieniu do transakcji instrumentami finansowymi
powigzanymi z papierami wartosciowymi powigzanego emitenta.

W naszym przyktadzie, jesli np. Maz byt cztonkiem zarzadu lub rady nadzorczej
Zwyktej Spotki SA, to dalej pozostaje OPOZ w Zwyktej Spétce, a jego Zona
bedaca cztonkiem zarzadu lub rady nadzorczej Niezwyktej Spétki SA pozostaje
OPOZ w Niezwyktej Spotce. Jednak jesli np. Zona cho¢ jest cztonkiem zarzadu
lub rady nadzorczej Niezwykiej Spotki, ale nie podejmuje decyzji, ani nie
wptywa na podejmowanie decyzji dotyczacych transakcji instrumentami
finansowymi powigzanymi z papierami wartoSciowymi Zwyktej Spétki, wowczas
Niezwykta Spoétka nie jest dla Meza osobg blisko zwigzana.



Mozliwe dziatania emitentow

Nowa interpretacja osobowego powigzania biznesowego moze prowadzi¢ do
dwdch skrajnych podejs¢ oraz wielu rozwigzan posrednich. Te skrajne to
pozostawienie status quo lub dopasowanie procedur do nowego stanowiska
ESMA. Mozna zrozumieé, ze dla wielu emitentow kolejna zmiana procedur w
zakresie identyfikacji osdb blisko zwigzanych budzitaby zrozumiaty opdr. Czesé
spotek jednak moze chetnie te modyfikacje wprowadzi¢, gdyz powinny one
prowadzi¢ do ograniczenia liczby osdéb blisko zwigzanych, a zatem takze
obowigzkdw identyfikacji, notyfikacji transakcji etc. Jest wreszcie wiele
rozwigzan posrednich, z ktérych najbardziej logicznym i najmniej ingerujacym
bytoby opracowanie nowych procedur dla identyfikacji nowych oséb blisko
zwigzanych, przy jednoczesnym pozostawieniu ,starych” powigzan w
niezmienionej formie do czasu ich wygasniecia lub do jakiego$ systemowego
przegladu procedur po okreslonym czasie ich obowigzywania.

Warto jednak mie¢ na wzgledzie, iz w przypadku opracowywania nowych
procedur nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage na nowy rodzaj powigzania
wskazany przez ESMA. Jesli bowiem istotny ma byc¢ nie fakt petnienia
obowigzkéw zarzadczych, a istnienie wptywu na podejmowanie decyzji o
transakcji, to musi to znalez¢ stosowne odzwierciedlenie w nowych
procedurach. Oczywiscie w tej sytuacji pojawia sie nowe zagadnienie — czy
osoba uczestniczaca w podejmowaniu decyzji o zawieraniu transakcji, ale nie
bedaca cztonkiem zarzadu ani rady nadzorczej moze generowal powigzanie
pomiedzy podmiotami? Logicznie rozumujac - tak i nalezatoby przeanalizowad
ten obszar podczas dostosowywania do nowego stanowiska ESMA.



