Stanowisko urzdu Komisji Nadzoru Finansoweqgo w sprawie ujawnianiav
prospekcie informacji dotyczacych oséb ledacych czionkami organéw zaradzajacych,
nadzorujacych oraz administracyjnych oraz oséb zargdzajacych wyzszeqo szczebla.

W zwiazku z watpliwosciami interpretacyjnymi pojawiagymi sk w toku posgpowar o
zatwierdzenie prospektow emisyjnych, adzKomisji przedstawia stanowisko dotyce
pkt 14.1 lit. a) Zadcznika | do Rozpordzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia
2004 r. wykonujcego dyrektyw 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sigraw
informacji zawartych w prospektach emisyjnych ofaemy, wiaczenia przez odniesienie i
publikacji takich prospektow emisyjnych oraz rozgaechniania reklam (dalej jako
Rozporadzenie).

Powyzszy przepis wskazuje:i
-W przypadku kadego cztonka organdéw administracyjnych, adeapcych lub nadzorczych
i 0s6b wymienionych w lit. b) i d) pierwszego alkapiszczegotowy opis stosownej wiedzy i
doswiadczenia danej osoby w zadzaniu, a take nas¢pujace informacje:

a) nazwy wszystkich spotek kapitatowych i osobowyetktorych osoba taka byta cztonkiem
organdw administracyjnych, zadzapcych Ilub nadzorczych albo wspdlnikiem,
kiedykolwiek w okresie poprzednichepiu lat, ze wskazaniem, czy dana osoba jest nadal
cztonkiem tych organéw administracyjnych, zazapcych Ilub nadzorczych albo
wspolnikiem. Nie jest wymagane wymienienie wszysikpodmiotow zalenych emitenta, w
ktérych osoba taka jest tak cztonkiem organ6w administracyjnych, zazapcych lub
nadzorczych;”

Uzyte w pkt 14.1 lit a pefie ,wspolnika” zgodnie z literalnym brzmieniem episu, w
ocenie urzdu Komisji, odnosi si nie tylko do wspolnikow spoétek osobowych, ale rairdo
wspolnikow i akcjonariuszy spotek kapitatowych. gezyjeciem takiej interpretacji przemawia
sposOb skonstruowania przepisu — wyliczenie stastowifunkcji, m.in. ,wspolnik”, naley
odnost do caldci pocatkowej czsci przepisu (do zwrotu ,nazwy wszystkich spotek
kapitatowych i osobowych”), a nie jedynie do jegesci.

Ponadto #yte w Rozporzdzeniu pocie ,wspolnika”, naley rozumi€ szeroko ze
wzgledu na specyfik formutowania przepisOw prawa wspolnotowego. Mud®c one
bowiem sformutowane w sposOb pozwatgj na stosowanie tej samej normy w zupetnie
réznych systemach prawa, wywaegych sé z odmiennych tradycji i postugigych sé
innymi konstrukcjami i pajciami. O ile w przypadku dyrektyw istnieje twliovosé
,2dopasowania” paj i termindw wytych w prawie unijnym w drodze implementacji, tety
przypadku przepiséw rozpaidzen Komisji mazliwos¢ taka jest wykluczona ze wzglu na
zasad bezpdredniego stosowania ich przepiséw. W gkiu z tym, przepis taki natg
interpretow@ zgodnie z intencjami prawodawcy i celem, w jakiostat uchwalony. Wynik
wyktadni celowdciowej, w ocenie urdu Komisji, rownieg przemawia za szerak
interpretacj pojecia ,wspolnik”.

Urzad Komisji zwraca uwag iz postugiwanie & w wersji angielskajzycznej
Rozporadzenia pajciem ,partner”, na ktér to wersg powotup Sie czesto emitenci, nie
przegsdza jednoznacznie o zastosowaniu przepisu jedymiespolnikow spotek osobowych.
Pojcie to ttumaczone jest najgziej jako ,partner”, ,wspolnik”, ,udziatowiec”. Odvszic
powyzsze znaczenia pgjia ,partner” do nomenklatury zywanej w ksh nateatoby
wnioskowa, ze obowazek wynikapcy z pkt 14.1. lit. a) nie dotyczy w zasadzie jadyn
akcjonariuszy spotki  akcyjnej. Zdaniem enlm  Komisji, wobec wtpliwosci
interpretacyjnych wynikagych z brzmienia przepisu, naje zastosowa wyktadnk
celowaciowa, ktorej zadaniem jest ustalenie celu dla jakieganyd przepis zostat
wprowadzony. W ocenie wdu Komisji celem pkt 14.1. lit a) jest podanie smpaowych



informacji o osobach, ktére m@ggnaczenie dla dziataléc emitenta. Z tych powoddéw nie ma
podstaw do uznaniae obowazki okreslone w pkt 14.1. lit a) ograniczajsie jedynie do
podania informacji o byciu wspodlnikiem w spétce losaej w rozumieniu ksh.

Nalezy wzia¢ pod uwag, ze wylczenie wspolnikdw i akcjonariuszy spoétek
kapitalowych spod obowzku okrglonego w pkt 14.1. lit) a Rozpamdzenia pozbawitoby
podmioty zainteresowane daamisp waznych informaciji. O ile dla potencjalnego inwestora
fakt posiadania przez osoby, o ktérych mowa w pkil Lniewielkiego pakietu akcji me
pozostawa bez znaczenia, to jednak aguudzial, zapewniagy realny wplyw na spotk
moze by¢ informach przeadzapca dla podgcia decyzji inwestycyjnej.

W opinii urzzdu Komisji nie jest rOwnie oczywistym cgsto przywotywany argument,
wskazugcy iz wymog dotyczy wydcznie spotek osobowych ze wezdl na fakt, 2 chodzi o
wskazanie dawiadczenia tych oséb w zadzaniu spotkami. Przepis mianowicie dokonuje
wyraznego rozranienia, wymagajc w zdaniu wsipnym szczegétowego opisu stosownej
wiedzy i ddéwiadczenia danej osoby w zadzaniu, a nagpnie wskazuje obowkek
wskazania dalszych informaciji.

Reasumujc, zdaniem ur@u Komisji, obowazek wskazany w pkt 14.1. lit a)
Rozporadzenia Komisji (WE) 809/2004 neidg interpretowé szeroko, obejmygg nim take
wspolnikéw i akcjonariuszy spotek kapitatowych.



