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Obowigzki informacyjne w zwigzku z zabezpieczeniem ryzyka
kursowego przez Spotki gietdowe

Spoétka publiczna wykonuje obowigzki informacyjne. Zakres tych obowigzkéw wynika z
zapisOw art. 56 ust 1 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (,ustawa o ofercie”) (,informacje poufne”), a takze z rozporzadzenia
Ministra Finansdw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych (,raporty biezgce”). W razie
niewykonania lub niewtasciwego wykonania powyzszych obowigzkéw informacyjnych Komisja
Nadzoru Finansowego ma obowigzek wszczg¢ i prowadzi¢ postepowanie administracyjne
przeciwko spéfce na podstawie art. 96 ust 1 ustawy o ofercie, a w razie ustalenia razgcego
naruszenia obowigzkéw informacyjnych, takze przeciwko cztonkom zarzadu spoétki (art. 96 ust
6 ustawy o ofercie).

Catos¢ powyzszych regulacji uzasadniona jest koniecznoscig zapewnienia rownego dostepu do
informacji przez wszystkich uczestnikow rynku, w tym w szczegdlnosci przez inwestorow.
Ponadto wskazuje sie, ze inwestor podejmujac decyzje inwestycyjng (w tym dotyczacy
ewentualnej sprzedazy papierdw wartoSciowych) powinien by¢ w posiadaniu istotnych
informacji o spotce.

W $wietle ostatnich wydarzen zasadnym jest rozwazenie, czy na zarzadzie spétki publicznej
cigzyt obowigzek informacyjny powiadomienia o fakcie zawarcia umoéw zabezpieczajgcych
ryzyko kursowe w oparciu o derywaty (kontrakty terminowe, opcje). Czynione przez zespot
Kancelarii GESSEL analizy wskazujg, iz kazdorazowa odpowiedZ na to pytanie uzalezniona
moze by¢ od wielu okolicznosci faktycznych towarzyszacych zawieranym umowom. W
szczegblnosci znaczenie moze mieé rozstrzygniecie, czy charakter tych okolicznosci w
wystarczajgcym stopniu umozliwiat dokonanie oceny potencjalnego ich wptywu na sytuacje
finansowg spotki, a tym samym na cene lub warto$¢ wyemitowanych instrumentéw
finansowych albo tez ze wzgledu na gwattowne zmiany kursu walut mégt uzasadnia¢ zmiane
uprzednio przyjetej oceny ryzyka zwigzanego z zawartg transakcjg. Rozwazyc takze nalezy, czy
zawarte jednostkowe umowy opcyjne z uwagi na ich tgczng liczbe spetnity kryterium znaczacej
umowy W rozumieniu przepiséw rozporzadzenia.

Transakcje w okresach zamknietych - nowelizacja ustawy

Po ponad trzech latach obowigzywania, ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (,Ustawa”) doczekata sie kompleksowej nowelizacji. Co prawda nowelizacja
czeka obecnie na rozstrzygniecie przez Trybunat Konstytucyjny weta zgtoszonego przez
Prezydenta RP, jednak mozna spodziewac sie jej wejscia w zycie do konca lutego 2009 roku.
Nowelizacja stanowi przede wszystkim przejaw implementacji przepiséw prawa UE, w tym
dyrektywy o rynkach instrumentéw finansowych (tzw. MIFiD), a jej zasadniczym celem jest
zwiekszenie bezpieczenstwa inwestorow. Jakie beda rzeczywiste skutki dokonanych zmian
okaze sie w przysztosci, jednakze juz dzi§ warto zwrdci¢ baczniejszg uwage na niektére
szczeg6towe unormowania wprowadzone przez ustawodawce, ktére mogg oddziatywaé na
planowane dziatania zainteresowanych stron.
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Szczegodlnie istotnym zagadnieniem z punktu widzenia cztonkéw zarzadu spétek publicznych
oraz cztonkdéw rady nadzorczej, prokurentéw lub petnomocnikéw spétki, pracownikéw spétki,
biegtych rewidentéw oraz innych oséb pozostajgcych ze spétka publiczng w stosunku zlecenia
lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze, jest kwestia nabywania i zbywania
papierow wartosciowych spdétek publicznych w trakcie okreséw zamknietych. Nowelizacja
wprowadzita w powyzszym zakresie katalog zdarzen, ktére stanowig wyjatki od wyrazonego w
art. 159 ust. 1 Ustawy zakazu dokonywania przez ww. osoby transakcji w okresach
zamknietych i tym samym sg wyfgczone spod mozliwosci zastosowania przez KNF dotkliwej
sankcji w postaci natozenia kary pienieznej w wysokosci do 200.000 ztotych. Analiza
powyzszego katalogu prowadzi do nastepujgcych wnioskdw. Pierwszy z wyjatkéw istniat juz w
poprzednim stanie prawnym i dotyczyt transakcji dokonywanych w ramach tzw. $Slepego
portfela (tj. za posrednictwem domu maklerskiego na podstawie umowy wytgczajacej
podejmowanie bezposrednich decyzji inwestycyjnych przez wiasciciela rachunku).
Ustawodawca zdecydowat sie rowniez w nowelizacji wytgczy¢ spod zakazu dokonywania
transakcji (czynnosci) w okresach zamknietych nastepujace przypadki:

a) wykonanie przez dotychczasowego akcjonariusza spotki prawa poboru,

b) nabycie akcji w ramach ogtoszonego publicznie programu motywacyjnego opartego o
walory spétki publicznej,

c) odpowiedZ oraz ogtoszenie wezwania na sprzedaz lub zamiane akcji spotki zgodnie z
przepisami ustawy o ofercie publicznej oraz

d) transakcje na podstawie umowy zobowigzujgcej do zbycia lub nabycia akcji, praw
pochodnych dotyczacych akcji danej spotki oraz innych instrumentéw finansowych z nimi
powigzanych zawartej na piSmie z datg pewng (o ile data zawarcia umowy przypada przed
rozpoczeciem okresu zamknietego).

Nalezy jednoczesnie pamietac, iz okres zamkniety nie jest jedynie zwigzany z publikacjg
raportéw okresowych, ale rowniez obejmuje swym zakresem czas trwania okresu opdznienia
informacji poufnej (badz tez czas przed upublicznieniem informacji poufnej przez spétke).
Nowelizacja wprowadza zatem wyjatki rozszerzajagce mozliwosci zawierania transakcji przez
tzw. ,insideréw pierwotnych”, Scisle zwigzanych ze spotka publiczng (w tym jej menedzeréw)
cigzy rowniez wiele innych obowigzkéw ustawowych, ktérych wykonywanie wymaga
zastosowania wysokich standardéow starannosci. wynikajgcych z ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, na koniec dnia mogty spokojnie zasngc¢. Nalezy jednak pamietac,
iz na cztonkach statutowych organdw spétek publicznych cigzy réwniez wiele innych
obowigzkéw, dodatkowo obcigzonych podwyiszonym standardem starannosci. Warto zatem
zawczasu przeprowadzi¢ stosowng analize w zakresie stosowania tych obowigzkéw, aby
unikng¢ negatywnych skutkéw wynikajacych z niedostatecznej znajomosci prawa.

Biuletyn jest przygotowywany przez Kancelarie GESSEL. Zawarte w nim informacje nie powinny by¢ traktowane
jako doradztwo prawne. Jezeli sg Panstwo zainteresowani pogtebiong analizg lub wyjasnieniem szczegdtow
zawartych w Newsletterze, prosimy o kontakt z Leszkiem Koziorowskim lub z prawnikami Kancelarii, z ktérych
ustug zwykle Panstwo korzystaja.
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