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Emitenta papierow wartosciowych
dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (dalej ,,Urzad”) w toku prowadzonych czynnosci
nadzorczych zaobserwowal niejednolita praktyke emitentéw w zakresie przekazywania do
publicznej wiadomosci informacji poufnych.

Urzad przypomina, ze zgodnie z art. 154 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2010 r. Nr 211, poz. 1384, z pdzn. zm., dalej ,ustawa
o obrocie”), informacjg poufng jest nieprzekazana do publicznej wiadomosci informacja dotyczaca
bezposrednio lub posrednio emitenta lub instrumentow finansowych, cenotworcza
i precyzyjna, tj. wskazujaca na okolicznosci, ktore wystapity lub ktérych wystapienia mozna
zasadnie oczekiwaé, a jej charakter w wystarczajacym stopniu umozliwia dokonanie oceny
potencjalnego wplywu tych okolicznosci lub zdarzen na cene lub warto$¢ instrumentow
finansowych.

Majgc na uwadze tre§¢ definicji ustawowej informacji poufnej nalezy podkresli¢, ze
informacja poufng moze by¢ réwniez informacja odnoszaca si¢ do zdarzen przyszlych,
o ile spelnione sg pozostale wyzej wymienione warunki.

Stosownie do regulacji art. 56 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (Dz. U. z 2009 roku, Nr 185, poz. 1439 z p6zn. zm., dalej ,,ustawa o
ofercie”), emitent jest obowigzany, do rownoczesnego przekazywania Komisji Nadzoru
Finansowego (dalej ,Komisja”), spdlce prowadzacej rynek regulowany oraz do publicznej
wiadomosei informacji poufnych, niezwlocznie po zajsciu zdarzen lub okolicznosei, ktore
uzasadniaja ich przekazanie, lub po powzieciu o nich wiadomoscei, nie pdzniej jednak niz w
terminie 24 godzin. Wskazane przepisy nakazuja przekazanie informacji bez zbednej zwloki, nie
dajgc mozliwosci przekroczenia 24 godzin.

Dajace si¢ zaobserwowac ostabienie gospodarcze stato si¢ przyczyng dodatkowych trudnosci w
prawidlowym wykonywaniu obowigzkéw informacyjnych przez emitentow. Urzad pragnie zwrocié
uwage na przykladowe zdarzenia mogace zaistnie€ w  otoczeniu zewnetrznym
i wewnetrznym emitentow, ktoére powinny by¢ przedmiotem wnikliwej analizy pod katem
spelniania przez nie kryteriéw informacji poufnych, a w zwigzku z tym pod katem obowigzkéw
informacyjnych z nimi zwigzanych.
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Przywolane ponizej przyklady informacji poufnych nie tworza katalogu zamknigtego.
Emitenci kazdorazowo, w szczegdlnosci przy uwzglednieniu specyfiki branzy, w ktorej dziataja
oraz uwarunkowan mikro i makroekonomicznych, powinni dokonywaé oceny zdarzen i
okolicznosci pod katem spelniania kryteriow informacji poufnej. Na emitencie bedacym podmiotem
dominujgcym w grupie kapitalowej cigzy rowniez obowigzek takiego zorganizowania przeplywu
informacji finansowych i1 gospodarczych miedzy nim a spdtkami zaleznymi, aby mogt on na czas
wywigzaé sie z obowigzku informacyjnego, gdyz wskazane informacje poufne mogg powstawacé w
zwigzku z funkcjonowaniem tych spélek zaleznych.

Nalezy przy tym podkreslié, ze tres¢ przekazywanej do publicznej wiademosci informacji
poufnej powinna umozliwiaé inwestorom rzetelng ocen¢ potencjalnego wplywu opisywanych
okolicznoS$ci lub zdarzen na cen¢ lub wartos¢ instrumentéw finansowych emitenta.

Urzad chee przy tym zaznaczy¢, ze realizacja obowigzkéw dotyczacych informacji poufnych nie
zwalnia emitentdw z wypelniania obowigzkow informacyjnych wynikajacych z art. 56 ust 1 pkt 2
ustawy o ofercie, tj. odnoszacych si¢ do informacji biezacych i okresowych. Zaréwno rodzaj, jak i
zakres informacji przekazywanych w tym trybie wskazuje rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papieréw warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. Nr 33, poz. 259 z pozn.
zm.).

Urzad zwraca uwage, iz wypelnianie obowigzkéw informacyjnych w  sposéb niezgodny
z obowigzujgcymi regulacjami prawnymi zagrozone jest odpowiedzialnoscig prawng zaréwno na
gruncie prawa administracyjnego, jak i karnego.

Regulacja art. 96 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie wskazuje, ze w przypadku gdy emitent lub
wprowadzajacy nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowigzki, o ktorych mowa
w art. 56 tej ustawy, Komisja moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub
bezterminowo, papieréw warto$ciowych z obrotu na rynku regulowanym albo natozy¢ kare
pieniezng do wysokosci 1 000 000 zi, albo zastosowaé obie sankcje tacznie. Brak niezwlocznej
publikacji informacji poufnej moze by¢ uznany za razace naruszenie obowigzkéw informacyjnych.
Oznacza to, ze oprocz kary nakladanej na emitenta, Komisja na podstawie art. 96 ust. 6 ustawy o
ofercie moze nalozy¢ na osobe, ktéra pelnita w tym okresie funkcje cztonka zarzadu spotki, kare
pieniezng do wysokosci 100 000 zi. Ponadto osoby odpowiedzialne, w przypadku podawania
nieprawdziwych lub zatajania prawdziwych istotnych informacji, moga zostaé pociagnicte do
odpowiedzialnosci karnej na podstawie art. 100 ustawy o ofercie.

Dodatkowo, intencja Urzedu jest rowniez podkreslenie znaczenia obowigzku sporzadzania
1 prowadzenia list 0s6b posiadajacych dostep do okreslonych informacji poufnych (wynikajacego z
art. 158 ustawy o obrocie). Listy insideréw stanowig narzg¢dzie nadzoru nad organizacja przeptywu
informacji w otoczeniu emitentdéw, jednocze$nie zapobiegajac naduzyciom zwigzanym z
posiadaniem informacji poufnych.

1. Utrata wartosci aktywoéw
W toku prowadzonej dziatalnos$ci emitenci monitorujg wystepowanie przestanek $wiadczacych o
utracie wartosci aktywow lub odpowiednio obiektywnych dowodéw utraty wartosci w celu

ustalenia kwoty  odpisu lub straty z tytulu utraty warto$ci  tych  aktywow.
W przypadku konieczno$ci dokonania odpisu lub ujecia straty z tytulu utraty wartosci, emitent musi
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jednoczesnie przeprowadzi¢ analize takiego zdarzenia pod katem jego kwalifikacji jako informacji
poufne;j. Mimo tego, 7e informacja 0 zaistniatej rdéznicy
w wartoci aktywow znajdzie swoje odzwierciedlenie w sprawozdaniu finansowym emitenta,
uczestnicy rynku powinni zostaé niezwlocznie poinformowani o koniecznosci dokonania odpisu,
jesli spelnione sg kryteria informacji poufnej (tj. jeszcze przed terminem przekazania raportu
okresowego do publicznej wiadomo$ci, zawierajgcego to sprawozdanie finansowe),
w trybie wlasciwym dla przekazania informacji poufne;j.

2, Aktualizacja uméw dlugoterminowych

Zaangazowanie emitenta w umowy, w szczegdlnosci te, ktérych realizacja przypada na rézne
okresy, w tym umowy o ustuge budowlang, réwniez wymaga szczegllnie rzetelnej analizy
1 informowania o okolicznosciach z nimi zwigzanych, ktére moga stanowié¢ informacje poufne. Do
tej grupy moga by¢ zaliczone informacje o istotnych zmianach dotyczacych umowy. W miare
postepu prac prowadzonych w ramach umowy, emitent powinien analizowac i w razie koniecznosci
aktualizowaé wczesdniejsze szacunki przychodéw i kosztéw zwigzanych z tg umowsg. Nalezy
podkresli¢, ze informacje o zdarzeniach bedacych przyczyng przeszacowania umowy, informacje o
efektach finansowych takiego przeszacowania, a takze informacje o innych zdarzeniach i
okoliczno$ciach, ktérych Zrodlem jest wewnetrzna sprawozdawczo$é emitenta moga stanowié
informacje poufne.

3. Niedopehienie warunkéw finansowania emitenta

Emitenci pozyskujac $rodki na prowadzenie swojej dziatalnosci korzystajg z réznorodnych Zrodet
finansowania. Praktyka obrotu wskazuje, ze umowy zapewniajace finansowanie zawierajg stawiane
przez finansujacego warunki, ktérych niedopelnienie moze nies¢ ze sobg negatywne konsekwencje,
w szczegblnosci w postaci wypowiedzenia istotnej umowy lub dokonania znaczacej zmiany jej
warunkéw przez podmiot finansujgcy. W takim przypadku emitent powinien dokonaé¢ oceny
mozliwych konsekwencji, stosujac kryteria kwalifikacji wtasciwe dla informacji poufnych.

4. Reorganizacja emitenta

Urzad zwraca takze uwage na wszelkie formy reorganizacji emitentéw, rowniez finansowej, ktore
mogg stanowi¢ informacje poufng. Informacje o takich zdarzeniach, jako istotnych
z perspektywy inwestoréw, mogg by¢ przez nich uwzgledniane przy podejmowaniu decyzji
dotyczacych kupna, utrzymania lub sprzedazy instrumentéw finansowych danego emitenta.

Jako przyktad informacji poufnej wskaza¢ nalezy informacje o decyzji dotyczacej podjecia dziatan
w zakresie restrukturyzacji lub dezinwestycji, w tym informacje o rozpoczeciu negocjacji z
wierzycielami w celu ustalenia zasad restrukturyzacji zobowigzan emitenta wobec wierzycieli z
tytulu zawartych umoéw, zawarciu umowy w sprawie warunkowego powstrzymania si¢ od
egzekwowania zobowigzaf w okre§lonym czasie, a takze o zawarciu stosownego porozumienia
dotyczacego restrukturyzacji.

S. Tworzenie rezerw
Jesli prawdopodobna jest konieczno$¢ wydatkowania przez emitentéw srodkéw w celu wypelnienia

cigzagcych na nich obowigzkéw wynikajacych ze zdarzen przesztych, emitenci tworza rezerwy, gdy
mozliwe jest dokonanie wiarygodnego szacunku kwoty tych obowigzkow. Urzad wskazuje, ze w
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przypadku konieczno$ci utworzenia rezerwy emitent musi jednocze$nie przeprowadzi¢ analize
takiego zdarzenia pod katem jego kwalifikacji jako informacji poufnej.

6. Zaistnienie podstaw do ogloszenia upadlos$ci emitenta

Jako informacje poufne nalezy traktowa¢ juz informacje o zaistnieniu podstaw ogloszenia
upadiosei, o podjeciu decyzji o ztozeniu przez emitenta wniosku o ogloszenie upadlosci oraz o
podjeciu decyzji o zlozeniu przez emitenta w sadzie o$wiadczenia o wszczeciu postepowania
naprawczego. Za informacje poufng uznaé nalezy takze informacje o podjeciu decyzji o zlozeniu
wniosku 0 zmiang sposobu prowadzenia postepowania upadlosciowego
z postepowania z mozliwoscig zawarcia ukladu na postgpowanie obejmujgce likwidacje majgtku
upadtego lub odwrotnie.

Dodatkowo, jako poufng emitent powinien traktowaé informacje o podjeciu decyzji
w sprawie zlozenia lub modyfikacji wniosku o ogloszenie upadlosci przez zarzad jednostki
zaleznej, ktérej ewentualna upadto$é moze mie¢ istotny wplyw na cene instrumentéw finansowych
emitenta.

Informacj¢ poufng moze oczywiscie stanowi¢ réwniez informacja o podjeciu przez wierzyciela
emitenta/spotki zaleznej emitenta decyzji dotyczacej ztozenia wniosku o ogloszenie upadlosci
emitenta/spotki zaleznej emitenta. Istotnym elementem, ktéry winien by¢ w takiej sytuacji zbadany
przy ocenianiu charakteru informacji jest wiarygodnos¢ zrodia tej informacji.

7. Nabycie znacznego pakietu akeji lub udzialéw w innym pedmiocie

Zaangazowanie emitentdéw w inwestycje w inne podmioty jest przedmiotem szczegdlnej uwagi ze
strony uczestnikow rynku kapitalowego. Ze wzgledu na to zainteresowanie emitenci powinni dbaé¢
o prawidlowe informowanie inwestoréw w tym zakresie. W ocenie Urzedu emitent przekazujac
informacj¢ o decyzji dotyczacej takiej inwestycji powinien zwroci¢ szczegdlng uwage na wskazanie
wszelkich okolicznodci, ktore umozliwig inwestorom rzetelng ocene potencjalnego wplywu
opisywanych okolicznodci lub zdarzen na ceng lub wartos$¢ instrumentdéw finansowych emitenta. Do
okolicznosci tych mozna w szczegolnosci zaliczy¢: cel nabycia i jego wplyw na sytuacje finansowsg
i majgtkowa emitenta, warunki nabycia, w tym cena nabycia i sposob rozliczenia transakcji, Zrodla
finansowania nabycia, charakter wzajemnych powigzan miedzy emitentem, podmiotem oraz
akcjonariuszami emitenta i podmiotu, oraz dane ekonomiczno-finansowe dotyczgce podmiotu,
ktérego akcje lub udzialy sa nabywane, w tym w szczegblnosci: przedmiot prowadzonej
dzialalno$ci, dane finansowe dotyczace warto$¢ aktywow, kapitalow wiasnych, zobowigzan,
przychodow, zysku operacyjnego oraz zysku netto za ostatni pelny rok obrotowy oraz za okres
biezacy, warto$§¢ zobowigzan warunkowych. Nie mozna wykluczy¢ sytuacji, w ktorej takze ww.
informacje beda stanowily samoistnie informacje poufne.

Obowiazek prowadzenia list 0s6b majgeych dostep do informacji poufnych

Urzad zwraca uwage emitentow na cigzgce na nich obowigzki, wynikajace z art. 158 ustawy
0 obrocie. Zgodnie z ww. przepisem, emitent jest obowigzany do sporzadzenia i prowadzenia
odrebnych list 0s6b fizycznych posiadajgcych dostep do okreslonych informacji poufnych, ktore
pozostajg z emitentem Iub innym podmiotem, dziatajgcym w jego imieniu lub na jego rzecz, w
stosunku pracy, zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze. Przestanka
wpisania na ww. liste jest uzyskanie faktycznego dostepu do okreslonej informacji poufne;.
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Na listach insideréw powinny by¢ umieszczone nie tylko osoby z kadry menadzerskiej, ale
wszystkie, ktore majg dostep do informacji poufnej. Listy moga zatem obejmowal takze
pracownikéw ksiegowosei, audytu wewngtrznego, relacji inwestorskich, jak réwniez osoby
wykonujace jedynie czynnos$ci techniczne, ktére maja mozliwo$¢ zapoznania  si¢
z dokumentami zawierajgcymi takg informacje, np. pracownicy sekretariatow, w tym biura zarzadu,
osoby sporzadzajace kopie lub przygotowujace dokumenty na posiedzenia zarzadu lub rady
nadzorczej, protokolanci, informatycy majacy dostep do baz danych,
w szczegblnosci danych finansowych. Nalezy podkreslié, ze nie jest dopuszczalne tworzenie
zbiorczej listy 0sob uprawnionych do dostepu do wszystkich informacji poufnych w spoélce.

Lista os6b posiadajacych dostep do okreslonej informacji poufnej powinna by¢ sporzadzona w
spos6b  doktadny i  kompletny, tj. powinna zawiera¢ informacje  okreSlone
w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 15 listopada 2005 r. w sprawie przekazywania
i udostepniania informacji o niektérych transakcjach instrumentami finansowymi oraz zasad
sporzadzania i prowadzenia listy 0os6b posiadajacych dostep do okreslonych informacji poufnych
(Dz. U. Nr 229, poz. 1950). Emitent sporzadzajacy list¢ przy dokonywaniu wpisu o0sob
posiadajgcych dostep do okreslonej informacji poufnej jest zobowigzany pouczy¢ te osoby o
karnych i administracyjnych konsekwencjach zwigzanych z bezprawnym ujawnieniem informacji
poufnych, w tym wynikajacych z ich nieodpowiedniego zabezpieczenia lub wykorzystania takich
informacji.

Lista 0sob fizycznych posiadajgcych dostep do informacji poufnych powinna by¢ tworzona takze w
zakresie raportow okresowych publikowanych w trybie art. 56 wust. 1 pkt 2 ustawy
o ofercie. Sporzadzajac raport okresowy, emitent powinien jednoczesnie dokonaé klasyfikacji
gromadzonych danych finansowych juz na etapie przygotowania sprawozdania finansowego w
kontekscie ich precyzyjno$ci oraz cenotwérczo$ci w rozumieniu definicji ustawowej informacji
poufnej. Gdy =zbiér danych finansowych wypelnia przestanki tej definicji, a wigc
w szezegblnosci wowcezas, gdy pozwala on na ocene rzedu wielkosci wyniku finansowego emitenta,
powinna by¢ sporzadzona lista 0séb fizycznych posiadajacych dostep do tych informacji. Nalezy
podkreslié, iz lista powinna zosta¢ sporzadzona juz na etapie przygotowywania sprawozdania
finansowego, a raport okresowy przekazany do publicznej wiadomosci we wlasciwym trybie.

Zgodnie z art. 176 ustawy o obrocie, w przypadku gdy emitent nie wykonuje lub nienalezycie
wykonuje obowigzki, wynikajace z art. 158 ustawy o obrocie, zwigzane ze sporzgdzaniem
i prowadzeniem list insiderow, Komisja moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu papieréw
warto$ciowych z obrotu na rynku regulowanym albo natozy¢ kare pieni¢zng do wysokosci 1 000
000 zt, albo wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papierow
warto$ciowych z obrotu na rynku regulowanym, naktadajgc jednoczesnie kare pieni¢zna.

Analogicznie jak w przypadku obowigzkéw informacyjnych wynikajacych z art. 56 ustawy o
ofercie, w przypadku razacego naruszenia przez emitenta opisanych powyzej obowigzkow
zwigzanych ze sporzadzaniem i prowadzeniem list insideréw, Komisja moze natozy¢ na osobg,
ktora w tym okresie pelnita funkcje cztonka zarzadu emitenta, kare pieni¢zng do wysokosci 100 000
zt.
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