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KNF uderza w menadzerdow spotek. Obowiazki informacyjne
emitenta. CzesSc¢ 1

W ostatnim czasie w prasie biznesowej i prawniczej bylo glosno o nalozeniu przez
Komisje Nadzoru Finansowego [KNF] znacznych kar pienieznych na czlonkéw zarzadu
spotki gieldowej [Spotka] w zwiazku z nieprzekazaniem informacji poufnej. Na tym tle
warto przyjrzec sie bliZej samej sprawie, a nastepnie przeanalizowaé, w szczegdlnosci
przez pryzmat sprawy, zagadnienie obowigzkéw informacyjnych emitenta oraz kwestie
odpowiedzialnosci za niedopeknienie tych obowigzkow.

Na wstepie warto zasygnalizowa¢, ze w przedmiotowej analizie kluczowa role odgrywa
ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
[Ustawa o ofercie]. Jedng z materii regulowanych przez Ustawe o ofercie sga obowigzki
emitentéw papieréw wartos$ciowych, w tym ich obowigzki informacyjne.

Przed szczegétowg analizg Ustawy o ofercie, warto jednak odnies$¢ sie szerzej do sprawy Spotki.
W tym celu nalezy siegna¢ do Komunikatu z 370. Posiedzenia KNF z dnia 26 wrze$nia 2017 r.
[Komunikat]. Jak czytamy w punkcie 6 Komunikatu, dziatajgc na podstawie
art. 96 ust. 6 Ustawy o ofercie, KNF jednogtosnie natozyta na 5 oséb fizycznych [Strony]
kary pieniezne w wysokoSci 90-95 tysiecy ztotych za razace naruszenie obowigzku
informacyjnego przez spotke publiczng w okresie petnienia przez Strony funkcji cztonkéw
zarzadu spotki publicznej w zwigzku z nieprzekazaniem informacji poufnej. W toku
postepowania ustalono, Ze w momencie naruszenia przez Spoétke art. 56 ust. 1 pkt 1 Ustawy
o ofercie, Strony peity funkcje cztonkéw zarzadu Spoétki. Nastepnie KNF zwroécita uwage
cztonkéw zarzadu spédtek publicznych na to, jak wazna jest dbato$¢ o zgodne z prawem
realizowanie obowigzkéw informacyjnych przez emitentéw. KNF podkreslita rowniez,
ze prawidtowe dziatanie rynku kapitalowego opiera sie na zasadzie transparentno$ci oraz
réwnego dostepu do informacji dotyczacych spétek publicznych i tylko prawidtowe wypelnianie
obowigzkéw informacyjnych gwarantuje realizacje tych zasad, co przedktada sie na realne,
tj. odzwierciedlajace warto$¢ papieréw wartoSciowych, ksztattowanie sie cen tych papierow.

O sprawie szerzej informowat Puls Biznesu (artykut pt. ,KNF z maczuga poluje na prezeséw”
https://www.pb.pl/knf-z-maczuga-poluje-na-prezesow-873665) [PB]. Jak wynika z ustalen PB,
decyzja KNF zwigzana jest z odpisem dokonanym przez Spo6tke dnia 23 lipca 2014 r. przy okazji
publikacji wynikéw za pierwsze poétrocze, przy czym odpis dokonany byt z tytutu utraty
wartos$ci zagranicznego projektu Spotki. Nie wdajac sie w szczeg6ty dotyczace samego projektu
oraz nastepstw natury inwestycyjnej zwigzanych z tym odpisem, dla zrozumienia sprawy
zasygnalizowac¢ jedynie nalezy, ze Spétka, podobnie jak inne sp6tki, regularnie przeprowadza
testy na utrate wartosci projektdw. Cho¢ zwykle wyniki nic nie zmieniaja, to czasami konicza sie
wtas$nie odpisem.

Co istotne, KNF nie zanegowata ani zasadnos$ci odpisu, ani jego wysoko$ci. Wymierzona kara
zwigzana jest wytacznie z procedurg informacyjng dotycza odpisu. Wedtug KNF, Spotka powinna
byta poinformowaé¢ rynek w momencie, w ktéorym poznata wyniki przeprowadzonego testu
tj. 14 lipca 2014 r., a nie czeka¢ do 23 lipca 2014 r. KNF podniosta, Ze przez ten czas o sprawie
nie wiedzieli inwestorzy, ktérzy kupowali i sprzedawali akcje, a ponadto istniato ryzyko
wykorzystania tej informacji przez dysponentéw tej informacji poprzez dokonywanie transakcji
na rynku.
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Spéika stoi z kolei na stanowisku, ze do czasu podjecia przez zarzad i rade nadzorcza decyzji
o odpisie (co miato miejsce 22 lipca 2014 r.), nie musiata o niczym informowa¢, gdyz wszystkie
analizy, w tym wynik testéw, stanowity tylko obraz potencjalnego wplywu decyzji na wyniki
Spotki, a wiedze w tej sprawie posiadal wylgcznie dyrektor finansowy Spéiki i jego najblizsi
wspotpracownicy odpowiedzialni za relacje inwestorskie.

Jak informuje PB, stanowisko KNF wtasciwie oznacza, ze spétka nie powinna komunikowac
rynkowi decyzji organéw statutowych, ale juz sam fakt pojawienia sie czego$ w jej ksiegach.

Nie tylko jednak powyzsza kwestia budzi watpliwosci komentatorow. Wskaza¢ bowiem nalezy,
ze kare dostali wszyscy oOwcze$ni cztonkowie zarzadu Spétki, a nie tylko ten czlonek,
ktéry odpowiadat za relacje inwestorskie. Sprawie dodaje smaku fakt, ze czterech z pieciu
ukaranych czlonkéw zarzadu formalnie dowiedzialo sie o planowanym odpisie dopiero
na posiedzeniu zarzgdu 22 lipca 2014 r. Wydaje sie zatem, ze w praktyce dla KNF wewnetrzny
podziat kompetencji jest nieistotny na gruncie przedmiotowych obowigzkéw informacyjnych.

Na tle powyzszych watpliwosci za celowa nalezy uznaé poglebiong analize Ustawy o ofercie.
Cho¢ dokonana zostanie ona juz w kolejnej cze$ci artykutu, to niniejszym warto zasygnalizowac,
ze decyzja KNF wskazana w Komunikacie zapadla na gruncie stanu prawnego, ktory ulegt
juz zmianie. Niezaleznie zatem od analizy obowigzkéw informacyjnych emitenta, w tym
w szczego6lnosci momentu powstania tych obowigzkéw oraz zasad obcigzania cztonkéw zarzadu
za niedopetnienie tych obowigzkéw, warto bedzie przyjrzec sie zmianom przepiséw.
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