Architektura systemu przesylania informacji poufnych i raportéow (uwagi na tle

art. 58 Ustawy o ofercie publicznej i przepisow zwiazkowych)

Architektura systemu przesylania przez spotki publiczne raportow biezacych
1 okresowych nie byta dotychczas przedmiotem badan, zaréwno na tle poprzednio
obowigzujacych ustaw regulujagcych publiczny obrét papierami warto§ciowymi, jak i obecnej
ustawy o ofercie publicznej. Szczegélne miejsce w tym systemie zajmujg ,,agencje
informacyjne” (art. 58 Ustawy o ofercie publicznej). Przedmiotowe zasady wymagajg blizszej
analizy, gdyz nie tylko dotycza jednej z fundamentalnych kwestii rynku kapitalowego, lecz
niezaleznie od istotnych przeobrazen rynku kapitalowego na przestrzeni blisko ostatnich
dwudziestu lat, pozostaja one w praktyce niezmienione. Wychodzac naprzeciw tym
potrzebom, niniejsze opracowanie stanowi blizsza analiz¢ podstawowych zasad systemu
publikacji wiadomosci przez emitentow, ktérych papiery wartosciowe sg dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym w Polsce, jako panstwie macierzystym, ze szczegdlnym

uwzglednieniem zasad funkcjonowania agencji informacyjnych.

Zarys historyczny

1. Pierwsza ustawa regulujagca funkcjonowanie rynku kapitalowego, ustawa
z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach
powierniczych1 (dalej: ,,p.0.p.w.f.p.”), wprowadzita instytucje ,,agencji informacyjnej” do
systemu publikacji informacji dotyczacych emitentéw. Na mocy art. 51 § 2, emitent (lub
wprowadzajacy) byl obowigzany niezwtocznie dostarczy¢ Komisji Papieréw Wartosciowych
informacje o kazdej zmianie danych zawartych w prospekcie, w okresie jego waznosci, a na
podstawie art. 51 §32, »[W] razie gdy zmiana danych, o ktérych mowa w § 2, moze w
znaczacy sposOb wplyna¢ na cen¢ lub warto$¢ papieru wartosciowego, emitent oraz
wprowadzajacy [mial] obowigzek przekaza¢ je niezwlocznie do agencji informacyjnej

wskazanej przez Komisj¢, zwanej dalej ,,agencja informacyjng”’, oraz opublikowania ich w

! Tekst pierwotny: Dz.U. Nr 35, poz. 155 z pézn. zm.; tekst jednolity: Dz.U. z 1994 r. Nr 58, poz. 239

z p6zn. zm.

Art. 51 § 2 1 3 w brzmieniu nadanym przez art. 1 pkt 35) ustawy z dnia z dnia 29 grudnia 1993 r.
0 zmianie ustawy - Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych oraz
o zmianie niektérych innych ustaw, ktéra weszta w zycie z dniem 14 lutego 1994 r. (Dz.U. z 1994 r. Nr 4,
poz. 17).
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dwoéch dziennikach ogélnopolskich, w terminie 7 dni od zaistnienia zmiany lub powzigcia

informacji o zmianie przez emitenta lub wprowadzajacego”.

Komisja Papieréw Wartosciowych wskazata w uchwale nr 215 z dnia 7 lipca 1994 r.
w sprawie wskazania agencji informacyjnej, o ktérej mowa w ustawie Prawo o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych3 Polska Agencje Prasowa S.A.
jako agencj¢ informacyjng, o ktérej mowa w p.o.p.w.f.p., ze skutkiem od dnia podj¢cia

uchwaty.

Z kolei, na podstawie art. 52 § 1, po uptywie terminu waznosci prospektu emitent miat
obowigzek przekazywaé¢ rownocze$nie Komisji, spétce prowadzacej gietde, na ktorej
notowane s3a papiery wartosciowe emitenta, oraz agencji informacyjnej informacje
o wszelkich zdarzeniach, ktére moglyby w sposéb znaczacy wptyna¢ na cen¢ lub wartos¢
papieru wartosciowego, w terminie 24 godzin od zaj$cia zdarzenia lub powzig¢cia 0 nim
informacji przez emitenta. Na podstawie art. 52 §2, emitent byl zobowigzany do
przekazywania réwnoczesnie Komisji, spélce prowadzacej gietdg, na ktérej notowane sg

papiery warto§ciowe emitenta, oraz agencji informacyjnej informacje biezace i okresowe".

2. Rozwigzania te zasadniczo powtdérzyta ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. -
Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi® (dalej: ,.p.0.p.w.”). Na podstawie
art. 81 ust. I (w pierwotnym brzmieniu) od dnia udost¢pnienia prospektu do publicznej
wiadomosci emitent byt obowigzany do réwnoczesnego przekazywania Komisji Papieréw
Wartosciowych 1 Gield, spdéice prowadzacej gielde, na ktérej notowane byly papiery
wartosciowe emitenta, lub spétce prowadzacej dla tych papieréw rynek pozagietdowy, m.in.,
(i) informacji o wszelkich zdarzeniach, ktére moglyby w spos6b znaczacy wptynaé na cene
lub wartos$¢ papieru Wartoéciowego6, (i1) informacji biezacych i okresowych, a po uptywie 20
minut od chwili przekazania informacji tym podmiotom - takze wskazanej przez Komisje

agencji informacyjne;j.

3 Dz.Urz. KPW Nr 4, poz. 101.

Art. 52 § 2 i 3 w brzmieniu okreslonym przez art. 1 pkt 36) ustawy powotanej w przypisie 2.

Tekst pierwotny: Dz.U. z 1997 r. Nr 118, poz. 754 z pézn. zm.; ostatni tekst jednolity: Dz.U. z 2005 r.
Nr 111, poz. 937 z pézn. zm.



W wykonaniu tego przepisu, Komisja wskazata Polska Agencje Prasowa S.A. jako
agencj¢ informacyjng (§ 1 uchwaty Nr 199 KPWiG z dnia 19 kwietnia 2000 r. w sprawie
wskazania agencji informacyjnej, o ktérej mowa w ustawie Prawo o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi)’. Funkcje agencji informacyjnej petnita Polska Agencja Prasowa
S.A. od dnia ,,wejScia w zycie umowy zawartej pomiedzy Komisjg a Polska Agencja Prasowa
S.A” (§ 2 uchwaly)g. Przepisy przejsciowe p.o.p.w. (art. 184-192) nie zawieraty podstawy
prawnej niezbednej do formalnego zapewnienia ciaglosci dziatania PAP S.A.° w okresie od
dnia wejscia w zycie p.o.p.w. do dnia wejscia w zycie powyzszej umowy, tak jak uczyniono

w stosunku do innych podmiotéw regulowanych na gruncie tej ustawy.

Nastepnie, art. 81 ust. la p.o.p.w.'” ustalil, ze sposéb przekazywania do publicznej
wiadomosci informacji, o ktérych mowa w art. 81 ust. 1 tej ustawy, okre§lata Komisja
,wskazujac w drodze uchwaty podmiot, ktéry upowszechnia przekazane informacje, zwany

dalej >agencjg informacyjna<”.
Ponadto, na podstawie art. 81 ust. 8 p.o.p.w.'' Minister Finanséw okreglit wymagania

organizacyjne i techniczne jakie musiaty by¢ spetniane przez emitentéw w toku wykonywania

obowigzkow, o ktérych byta mowa w art. 81 ust. 1 tej ustawylz.

Stan obecny

6 Od dnia 1 maja 2004 r. - ,,informacji poufnych” w brzmieniu nadanym przez art. 1 pkt 60) lit. a) ustawy

z dnia 12 marca 2004 r. o zmianie ustawy - Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi oraz
o zmianie innych ustaw (Dz.U. Nr 64, poz. 594).

! Dz.Urz. KPWiG Nr 5, poz. 93.

§ Na mocy § 4 uchwaty, z dniem wejscia w zycie umowy pomigdzy Komisja a Polska Agencja Prasowa
S.A., utracita moc poprzednio obowiazujaca Uchwata Nr 215 KPW, powotana w przypisie 3.

’ Por. § 30 ust. 2 pkt 3) i 4) Rozporzadzenia Prezesa Rady Ministrow z dnia 20 czerwca 2002 r.
w sprawie ,,Zasad techniki prawodawczej” (Dz.U. Nr 100, poz. 908).

10 Art. 81 ust. 1a dodany na mocy art. 4 pkt 58 lit. b) ustawy z dnia 8 grudnia 2000 r. o zmianie ustawy
o postepowaniu egzekucyjnym w administracji, ustawy o podatkach i optatach lokalnych, ustawy o doptatach do
oprocentowania niektérych kredytéw bankowych, ustawy - Prawo o publicznym obrocie papierami
wartoSciowymi, ustawy - Ordynacja podatkowa, ustawy o finansach publicznych, ustawy o podatku
dochodowym od o0séb prawnych oraz ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych -
w zwigzku z dostosowaniem do prawa Unii Europejskiej, z mocg od dnia 15 stycznia 2001 r. (Dz.U. Nr 122,
poz. 1315).

1 Art. 81 ust. 8 dodany przez art. 1 pkt 60 lit. f) ustawy powotanej w przypisie 6, z dniem 1 maja 2004 r.
12 Rozporzadzenie Ministra Finanséw dnia 23 kwietnia 2004 r. w sprawie $rodkéw i1 warunkow
technicznych stuzacych do przekazywania informacji na podstawie przepiséw o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi (Dz.U. Nr 94, poz 907), ktére weszto w zycie z dniem 1 pazdziernika 2004 r.
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1. Jakkolwiek ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej 1 warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spétkach publicznych' (dalej: ,,ustawa o ofercie publicznej”; przepisy powotywane dalej
bez oznaczenia oznaczajg przepisy tej ustawy), ktéra weszta w zycie z dniem 24 pazdziernika
2005 r., zmienila funkcjonowanie rynku kapitalowego, architektura systemu dystrybucji
informacji przez emitentow nie ulegla zasadnicze] zmianie, poza teoretycznym
umozliwieniem wigcej niz jednemu podmiotowi dziatania w charakterze agencji

informacyjnej.

2. Na podstawie art. 56 ust. 1 (w pierwotnym brzmieniu), emitent, ktérego
papiery wartosciowe byly przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym lub byty dopuszczone do obrotu na tym rynku, byl obowigzany do
rownoczesnego przekazywania Komisji Papierow Wartosciowych 1 Gietd (a nastepnie
Komisji Nadzoru Finansoweg014) 1 spotce prowadzacej ten rynek regulowany, a po uptywie
20 minut od chwili przekazania tym podmiotom - takze do publicznej wiadomosci:

(1) informacji poufnych, w rozumieniu art. 154 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi15 (dalej: ,,ustawa o obrocie instrumentami finansowymi”), zwanych dalej
»informacjami poufnymi”;

2) informacji biezacych i okresowych - zgodnie z przepisami majacymi
zastosowanie emitenta w zaleznos$ci od rynku, na ktérym papiery wartosciowe tego emitenta
byly dopuszczone do obrotu (lub w stosunku, do ktérego emitent ubiegat si¢ o ich

dopuszczenie do obrotu).

Obecnie, zgodnie z art. 56 ust. 1'° emitent papieréw warto$ciowych dopuszczonych

do obrotu na rynku regulowanym jest obowigzany do réwnoczesnego przekazywania Komisji

Nadzoru Finansowego, spdice prowadzacej ten rynek regulowany oraz do publicznej

wiadomosci:

1 Tekst pierwotny: Dz.U. Nr 184, poz. 1539; obecnie tekst jednolity Dz.U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439
z pézn. zm.

1 Organem nadzoru nad rynkiem kapitalowym oraz rynkiem instrumentéw finansowych jest Komisja
Nadzoru Finansowego na mocy ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, ktéra
weszta w zycie z dniem 19 wrzesnia 2006 r. (Dz.U. Nr 157, poz. 1119).

13 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2010 r. Nr 211,
poz. 1384 z p6zn. zm.).

e Art. 56 ust. 1 w brzmieniu nadanym przez art. 1 pkt 47) lit. a) ustawy z dnia 4 wrze$nia 2008 r.
o zmianie ustawy o ofercie publicznej i1 warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
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(1) informacji poufnych, w rozumieniu art. 154 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi;

2) informacji biezacych i okresowych - zgodnie z zgodnie z przepisami majacymi
zastosowanie emitenta w zaleznos$ci od rynku, na ktérym papiery wartosciowe tego emitenta

sg dopuszczone do obrotu.

Ponadto, na podstawie art. 56 ust. 2 informacje, o ktérych mowa w art. 56 ust. 1 pkt 1)
(informacje poufne), emitent jest obowigzany:

(1)  przekazac niezwlocznie po zajsciu zdarzen lub okolicznosci, ktdre uzasadniaja
ich przekazanie, lub po powzigciu o nich wiadomosci, nie pézniej jednak niz w terminie 24
godzin;

2) umiesci¢ w sieci Internet na swojej stronie, z wytaczeniem danych osobowych

osob, ktorych te informacje dotycza.

Komisja gromadzi informacje, o ktérych mowa w art. 56 ust. 1, oraz zapewnia
powszechny i staly dostep do tych informacji'’, przy uwzglednieniu koniecznosci
zagwarantowania bezpieczenstwa informacji oraz pewnosci zrédla informacji (art. 56 ust.
1a'®). Zapewnienie dostepu do przedmiotowych informacji stanowi implementacje systemu
scentralizowanego gromadzenia informacji regulowanych (officially appointed mechanism),
o ktérym mowa w art. 21 ust. 2 Dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci
informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczone sg do obrotu na rynku

regulowanym oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE".

3. Z kolei sposéb przekazywania przez emitenta powyzszych informacji do

publicznej wiadomosci okresla art. 58.

zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz o zmianie innych ustaw (Dz.U. z 2008 r.
Nr 231, poz. 1547), ze skutkiem od dnia 13 stycznia 2009 r.

7 Dostep ten jest mozliwy za posrednictwem strony internetowej: http://moam?2.knf.gov.pl/.

18 Art. 56 ust. 1a dodany przez art. 1 pkt 47) lit. b) ustawy powotanej w przypisie 16, ze skutkiem od dnia
1 stycznia 2009 r.

19 Directive 2004/109/EC of the European Parliament and of the Council of 15 December 2004 on the
harmonisation of transparency requirements in relation to information about issuers whose securities are
admitted to trading on a regulated market and amending Directive 2001/34/EC (Dz.Urz.UE.L 2004 Nr 390/38).
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W pierwotnym brzmieniu art. 58 ust. 1, emitent ,,[miat] obowigzek przekazywania do
publicznej wiadomosci informacji, o ktérych mowa w art. 56 ust. 1, za posrednictwem jednej
lub wiecej osoby prawnej albo jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci prawnej,

wskazanej w_drodze uchwaty przez Komisj¢, zwanej dalej >agencjg informacyjna<”. Na

podstawie art. 58 ust. 2, agencja informacyjna byla ,,zobowigzana do zapewnienia
powszechnego dostepu do informacji, o ktérych mowa w art. 56 ust. 1, niezwtocznie po ich

otrzymaniu od emitenta”.

Jak wynika z wuzasadnienia projektu ustawy w zakresie dotyczacym art. 58
,wprowadzenie przepisow ma na celu usprawnienie systemu przekazywania informacji na
rynku kapitatowym, jest réwniez zgodne z kierunkiem zmian proponowanych w Unii
Europejskiej oraz powoduje zapobiezenie konfliktom pojawiajacym si¢ mig¢dzy agencja
informacyjna powotang do pelnienia funkcji dystrybuowania informacji na rynku
kapitalowym a emitentami, co jest uzasadnione okoliczno$ciga uzyskiwania stosownych

korzysci przez taka agencje.”

Polska Agencja Prasowa S.A. nadal byta jedyna agencja wskazana przez Komisjeg,
posredniczaca w publikacji raportéw. Niestety, podobnie jak bylo w przypadku p.o.p.w.,
przepisy przejsciowe do ustawy o ofercie publicznej (art. 128-131) nie zawieraly podstawy
prawnej niezbednej do formalnego zapewnienia cigglosci dziatania PAP S.A. W tym zakresie
trudno uznac¢ przepis art. 128 ust. 8 (,,Pozostaja w mocy zgody i1 zezwolenia udzielone przez
Komisje przed dniem wejScia ustawy w zycie.”) za wystarczajacy z uwagi na inny jego
przedmiot i przedmiot uchwaty ,,wskazujacej” (p6zniej: decyzji) Komisji podejmowanej na

podstawie art. 58 ust. 1.

Zasady powyzsze obowigzywatly do dnia 12 stycznia 2009 r.

4. Ustawa z dnia 4 wrze$nia 2008 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i

warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
, . .. 21 . . .

oraz o spotkach publicznych oraz o zmianie innych ustaw” wprowadzita z dniem 13 stycznia

2009 r. (na mocy art. 1 pkt 49)): (i) modyfikacj¢ trybu okre§lania podmiotéw uprawnionych

20 Rzadowy projekt ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do

zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych; druk nr 3970 z dnia 26 kwietnia 2005 r.
! Dz.U. z 2008 r. Nr 231, poz. 1547.



do dziatania w charakterze agencji informacyjnych, bowiem na mocy zmienionego art. 58 ust.

1 wskazywanie takich podmiotéw odbywa si¢ w drodze decyzji Komisji, a wiec po

przeprowadzeniu postgpowania administracyjnego na wniosek zainteresowanego podmiotu,
oraz (ii) rozszerzyta poprzez zmian¢ przepiséw art. 58 ust. 1 oraz art. 58 ust. 2 katalog
informacji, ktére emitent jest zobowigzany do przekazywania do publicznej wiadomosci,
tj., poza informacjami, o ktérych mowa w art. 56 ust. 1, dodano informacje wymienione w
art. 70 pkt 1) i 3). Nalezy w tym miejscu odnotowac, ze szereg innych przepisow naktada na
emitentow obowigzek publikacji informacji za posrednictwem agencji informacyjnej (o czym

mowa w dalszej czgsci niniejszego artykutu).

W konsekwencji zmiany art. 58 ust. 1, na podstawie art. 58 ust. 3 (dodanego na mocy
art. 1 pkt 49) ustawy z dnia 4 wrze$nia 2008 r.), Minister Finanséw zostal upowazniony do
okreslenia kryteriow ,jakie muszg spetnia¢ podmioty ubiegajace si¢ o status agencji
informacyjnej, z uwzglednieniem koniecznosci zapewnienia tym podmiotom mozliwosci
nalezytego wykonywania obowigzku, o ktérym mowa w art. 58 ust. 2 przy zachowaniu przez
te podmioty poufnosci uzyskanych informacji, nie zwigkszajagc w istotnym stopniu kosztéw
uczestnictwa emitentow w rynku kapitalowym”. Delegacja ta zostala wykonana w drodze
rozporzadzenia z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie kryteriéw, jakie muszg spetnia¢ podmioty
ubiegajace sic o status agencji informacyjnej’, ktére weszto w zycie z dniem 26 lutego

20009 r. (dalej: ,,Rozporzadzenie 2009”).

Zmiana art. 58 ust. 1 zmierzata do zniesienia istniejagcego do tego czasu de facto
monopolu posrednictwa w publikacji informacji sprawowanego przez Polskg Agencje
Prasowa S.A., ktéry to zamiar zostal wyrazony w rzagdowym uzasadnieniu projektu
przedmiotowej ustawy (autopoprawka z 4 czerwca 2008 r., druk nr63-A)>:
»(...) proponowany przepis ma na celu umozliwienie konkurowania agencji informacyjnych
oraz pewna zachete¢ dla podmiotéw innych niz PAP do ubiegania si¢ o status agencji
informacyjnej. W obecnym stanie prawnym podmioty inne niz PAP nie zabiegaty o taki
status, mimo mozliwosci prawnych i ogloszonych kryteriow wyboru agencji.” Jednakze,
zuwagi na fakt, ze w KNF nie publikuje uchwal (decyzji) dotyczacych agencji

informacyjnych w wydawanym przez siebie ,,Dzienniku Urzgdowym”, z formalnego punktu

2 Dz.U. Nr 31, poz. 210.
2 http://orka.sejm.gov.pl/Druki6ka.nsf/0/BFACC6F7EC684AF2C125747200582309?0OpenDocument.
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widzenia trudno ustali¢, ile iktére konkretnie podmioty posiadajg obecnie status agencji

informacyjne;j.

Tym niemniej, pomimo dazenia do zniesienia faktycznego monopolu PAP S.A,,
zachowata ona uprzywilejowang pozycje w stosunku do pozostatych agencji informacyjnych,
gdyz na mocy art. 7 ustawy z dnia 4 wrzesnia 2008 r. nie musi ona spetnia¢ kryteriow
Rozporzadzenia 2009 r.** Jak wynika z rzadowego uzasadnienia projektu tej ustawy”
kierowano si¢ potrzeba zapewnienia ciggtosci dzialania systemu publikacji raportéw przez co
najmniej jedng (istniejgca) agencj¢ informacyjng w sytuacji, gdy z oczywistych wzgledow w
dacie wejscia w zycie omawianej nowelizacji trudno byto méwi¢ o dziatalnosci podmiotu
innego niz PAP S.A. w charakterze agencji informacyjnej (,,Przepis przejsciowy
0 zaproponowanej tresci ma na celu umozliwienie podmiotowi dziatajagcemu w chwili wejscia
w zycie ustawy nowelizujacej ustawg¢ o ofercie jako agencja informacyjna petnienia tej roli w
dalszym ciagu, bez koniecznosci spelnienia wymagan wynikajacych z nowego brzmienia
art. 58 ustawy o ofercie i zapobiezenia w ten sposéb mozliwosci zaistnienia sytuacji, w ktorej
brak byloby podmiotu posiadajacego status agencji informacyjnej. (...).” Jakkolwiek trudno
odmowic¢ stuszno$ci takiemu uzasadnieniu, to budzi sprzeciw brak obowigzku PAP S.A.
spetniania kryteriow Rozporzadzenia 2009. Nie istnieje bowiem istotny powdd, aby nie
wymaga¢ od danego podmiotu spetniania kryteriéw, ktére winny speinia¢ inne podmioty
nalezace do tej samej kategorii, a wigc rOwniez nie wymaga¢ dostosowania prowadzonej
dziatalnosci do warunkéw wyznaczonych przez akt wykonawczy wynikajacy ze (zmienione;j)
ustawy Postulat ten jest tym bardziej uzasadniony, ze w analogicznych sytuacjach taki

obowiazek jest powszechnie stosowany>’.

Analiza obecnego stanu architektury

1. Przepisy ustawy o ofercie publicznej oraz Rozporzadzenia 2009 pozwalajg na
przedstawienie kilku podstawowych cech architektury systemu z punktu widzenia

obowigzkéw emitenta i roli agencji informacyjnych:

24 »Art. 7. Podmiot wskazany jako agencja informacyjna w dniu wejScia w Zycie niniejszej ustawy

zachowuje swoje uprawnienia. Do takiego podmiotu art. 58 ust. 1 ustawy, o ktérej mowa w art. 1, w brzmieniu
nadanym niniejsza ustawg oraz przepisow wydanych na podstawie art. 58 ust. 3 ustawy, o ktérej mowa w art. 1,
nie stosuje si¢.”.

2 Dokument powotany w przypisie 23.



(a) emitent jest zobowigzany do rownoczesnego przekazywania informacji poufnych oraz

informacji biezacych i okresowych:

) Komisji Nadzoru Finansowego,

(i1) spoétce prowadzacej rynek regulowany,
(ii1))  do publicznej wiadomosci,

(b) informacje poufne, emitent jest obowigzany:

) przekaza¢ niezwtocznie po zajsciu zdarzen lub okolicznosci, ktére uzasadniajg
ich przekazanie, lub po powzieciu o nich wiadomosci, nie pézniej jednak niz w
terminie 24 godzin;

(i1))  umiesci¢ w sieci Internet na swojej stronie.

(c) przekazywaniu do publicznej wiadomosci podlegaja informacje, o ktérych mowa
wart. 56 ust. 1 (wskazane wyzej informacje poufne oraz informacje biezace i
okresowe) 1 art. 70 pkt 1) i 3) (odpowiednio, informacje okreslone w art. 69 oraz
wykaz akcjonariuszy posiadajagcych co najmniej 5% liczby glosow na walnym
zgromadzeniu) za posrednictwem agencji informacyjnej, przy czym agencja
informacyjna zapewnia powszechny dostep do informacji, o ktérych mowa w art. 56

ust. 1 i art. 70 pkt 1) i 3), niezwtocznie po ich otrzymaniu od emitenta.

2. Z. powyzszych przepisow wynika, ze agencja informacyjna otrzymuje

przedmiotowe informacje bezposrednio od emitenta, a wi¢c bez angazowania lub

posrednictwa KNF lub jej Urzedu. Jak nalezy zaktada¢, agencja bedzie otrzymywata i

publikowata informacje po podpisaniu stosownej umowy z emitentem (umowy takie

zawierata KPWiG z PAP S.A.%").

Konkluzja ta prowadzi réwniez do dalszych wnioskéw, ze w sytuacji dziatania kilku
agencji informacyjnych, emitenci moga wybiera¢, za posrednictwem ktérej z nich (jednej lub
wiecej) bedg publikowa¢ dotyczace ich informacje poufne i raporty. Ponadto, z drugiej
strony, jest prawdopodobne, ze dana agencja moze nie by¢ upowazniona do publikowania
informacji i raportdow wszystkich emitentéw, gdy nie zostang zawarte przez nig stosowne

umowy z wszystkimi emitentami.

26 Tytulem przyktadu, obowiazek dotyczacy podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ maklerska wynikajacy

z art. 216 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538.).
7 Por. Uchwal¢ KPWiG powotang w przypisie 7.
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Ustawa o ofercie publicznej nie przesadza czy obowigzkowe posrednictwo agencji ma
by¢ wykonywane na zasadzie odptatnosci (jesli chodzi o koszty ponoszone przez emitentéw).
Wydaje si¢ jednak, ze w sytuacji braku monopolu jednej agencji, ewentualne koszty
publikacji nie powinny by¢ wysokie, gdyz samym agencjom moze zaleze¢ na pozyskaniu jak
najwigkszej liczby emitentow w celu poszerzenia zakresu informacji, ktdre sg dostepne za ich
posrednictwem. Ponadto, ustawa o ofercie publicznej nie okresla w jaki konkretnie sposéb lub
przy pomocy jakich srodkéw komunikacji emitent mialby przekazywac¢ informacje i raporty
agencji informacyjnej, ani tez nie deleguje okreslenia tego sposobu aktom nizszego rzedu
(poza okresleniem w Rozporzadzeniu 2009 obowigzku publikacji w ,,wyspecjalizowanym

serwisie ekonomicznym”).

3. Wprawdzie ocena poprawnosci harmonizacji przedmiotowych regulacji prawa
krajowego z regulacjami unijnymi lezy poza obranym zakresem niniejszej pracy, lecz mozna
roboczo stwierdzi¢, ze powyzsze wnioski znajdujg potwierdzenie w stosownych regulacjach
unijnych, tj., w Dyrektywie 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci informacji
o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczone sg do obrotu na rynku regulowanym
oraz zmieniajagca dyrektywe 2001/34/WE* (dalej: ,,.Dyrektywa 2004/109”), oraz w
Dyrektywie Komisji 2007/14/WE z dnia 8 marca 2007 r. ustanawiajacej szczegdélowe zasady
wdrozenia niektérych przepisow dyrektywy 2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogéw
dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe

dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowalnym29 (dalej: ,,Dyrektywa 2007/14”).

Dyrektywa 2004/109 zasadniczo nie zawiera postanowien regulujacych sposob
przekazywania informacji. Jednakze, w pkt 25) Preambuly zamieszczono wskazéwki zbiezne
z powyzszymi konkluzjami (,,(...) rozpowszechniane informacje powinny by¢ udostepniane
w macierzystym Panstwie Cztonkowskim w sposéb scentralizowany, umozliwiajgc
stworzenie europejskiej sieci, dost¢gpnej w przystepnej cenie dla inwestoréw detalicznych,
przy czym nie powinny one prowadzi¢ do zb¢dnego mnozenia wymagan odnoszgcych si¢ do

emitentow. Emitenci powinni korzysta¢ z wolnej konkurencji podczas wybierania srodkow

28
29

Publikacja powotana w przypisie 19.

Commission Directive 2007/14/EC of 8 March 2007 laying down detailed rules for the implementation
of certain provisions of Directive 2004/109/EC on the harmonisation of transparency requirements in relation to
information about issuers whose securities are admitted to trading on a regulated market (Dz.U.UE.L. 2007
Nr 69/27).
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przekazu lub operatoréw w celu rozpowszechniania informacji, w sposéb zgodny z niniejsza

dyrektywg”).

Bardziej precyzyjne wymogi (,,minimalne standardy”) co do przekazywania
informacji zawieraja przepisy art. 12 Dyrektywy 2007/14, spo$réd nich nalezy wymienic¢
nastepujace postanowienia:

- ,Informacje regulowane rozpowszechnia si¢ w sposéb zapewniajacy ich dotarcie do
jak najszerszego kregu odbiorcéw i w jak najbardziej zblizonym czasie w macierzystym
panstwie cztonkowskim lub w panstwie cztonkowskim okreslonym w art. 21 ust. 3 dyrektywy
2004/109/WE oraz w innych panstwach cztonkowskich” (ust. 2);

- ,Informacje regulowane przekazuje si¢ srodkom przekazu w formie nieedytowanego,
petnego tekstu. Jednakze w przypadku sprawozdan, o ktérych mowa w art. 4, 5 i 6 dyrektywy
2004/109/WE, wymoég ten uznaje si¢ za spelniony, jezeli ogloszenie dotyczace informacji
regulowanych jest przekazane srodkom przekazu i informuje o witrynie internetowej, na
ktérej mozna zapoznaé si¢ z odpowiednimi dokumentami, oprécz urzegdowo ustanowionego
systemu stuzacego do scentralizowanego gromadzenia informacji regulowanych, o ktérym
mowa w art. 21 tej dyrektywy” (ust. 3);

- »Informacje regulowane przekazuje si¢ sSrodkom przekazu w sposéb zapewniajacy
bezpieczenstwo komunikacji, minimalizujacy ryzyko znieksztatcenia danych lub dost¢pu
0sOb nieupowaznionych oraz gwarantujacy pewnos¢ co do zrédta informacji regulowanych

(...) (ust. 4)”.

Analiza aktéw wykonawczych

1. Szczegobtowa analiza przepisow Rozporzadzenia 2009 pozwala na poczynienie

kilku konkluzji aprobujacych, jak 1 krytycznych.

Przede wszystkim, nalezy oceni¢ pozytywnie przepisy Rozporzadzenia, ktore
wymagaja od wnioskodawcOw zapewnienia poufnosci informacji otrzymywanych od
emitentow przed ich przekazaniem do wiadomosci publicznej, ich wyczerpujacego charakteru
(informacje publikowane przez agencje winny ,,zawiera¢ wszystkie elementy informacji

otrzymanych od emitenta”), integralnosci (zakaz ingerencji w tre$¢ informacji) i bezptatnosci
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publikacji (w szczegdlnosci, przepisy § 2 pkt 4), 6), 7)1 9)). Z aprobatg nalezy rdwniez ocenic
wymogi dotyczace zapewnienia bezpieczenstwa i ciaglosci dziatania systemu publikowania
informacji oraz posiadania niezbednych s$rodkéw organizacyjnych takich, jak udzielanie
emitentom pomocy technicznej ,,w zakresie udost¢gpnianych przez agencj¢ informacyjng
wlasnych narzedzi” oraz prowadzenia archiwum informacji (przepisy § 2 pkt 8), 10), 11)

113)).

Z. drugiej strony Rozporzadzenie 2009 zawiera przepisy, ktérych poprawnos$¢ budzi
watpliwosci. Zgodnie z § 2 pkt 3), podmiot ubiegajacy si¢ o status agencji informacyjnej
winien zapewni¢ ,niezwloczne publikowanie w serwisie, o ktorym mowa w pkt 1
[tj., w elektronicznym systemie publikowania informacji z wyspecjalizowanym serwisem
ekonomicznym], wszystkich informacji przekazywanych przez emitenta na podstawie art. 56
ust. 1, art. 65, art. 70 pkt 1 1 3, art. 80 i art. 86 ust. 2 ustawy [o ofercie publicznej] oraz art.
160 ust. 4 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi”. W pierwszej
kolejnosci nalezy stwierdzi¢, ze przedmiotowe okreslenie obowigzkéw wykracza poza

delegacje ustawowa (art. 58 ust. 3 upowaznia jedynie do ,,okreslenia kryteriow™)’".

Ponadto, o ile obowiazek niezwlocznego publikowania informacji nie budzi
sprzeciwu, to okreslenie przedmiotu takiego obowigzku nalezy do materii ustawowej, a w
szczegdlnosci winno by¢ objete - w ramach przyjetej techniki legislacyjnej - przepisami art.
58 ust. 1 lub 2. Tym samym, wskazanie tego katalogu przepiséw w Rozporzadzeniu 2009
moze by¢ uznane za superfluum, skoro wynika juz z art. 58 ust. 1 1 2 1 innych przepisow
ustawy (i ustawy o obrocie instrumentami finansowymi). W rezultacie, omawiane zabiegi
legislacyjne nalezatoby oceni¢ jako niedoskonata prébe naprawienia swego rodzaju
przeoczenia ustawodawcy polegajacego na pominigciu w ustawie o ofercie publicznej
podsumowania przedmiotowych przepisow (o ile w ogdle zachodzi potrzeba tego typu).
Oczywiscie, trudno spodziewac, ze agencja informacyjna odméwi publikacji przedmiotowych
informacji z powodu powyzszego mankamentu, lecz zasady prawidtowe;j legislacji wymagaja

okre$lenia przedmiotowego obowiazku w akcie wyzszego rzedu’”.

Precyzyjnie, winno by¢ ,art. 80 ust. 11 3”.
Por. réwniez § 115, 116, 118 i 121 rozporzadzenia powotanego w przypisie 9.
Por. § 2 rozporzadzenia powotanego w przypisie 9.
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Kolejnym mankamentem przepiséw art. 58 ust. 1 lub 2 oraz § 2 pkt 3) Rozporzadzenia
2009 jest to, ze nie wyczerpuja wszystkich wypadkéw, w ktérych konieczne jest dziatanie
agencji informacyjnej. Szereg przepisOw rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. w sprawie w sprawie wzorow wezwan do zapisywania si¢ na
sprzedaz lub zamiang¢ akcji sp6tki publicznej, szczegélowego sposobu ich oglaszania oraz
warunkéw nabywania akcji w wyniku tych wezwan®, wymaga, aby ogloszenia zwiazane z
przeprowadzaniem wezwania byty dokonywane za posrednictwem agencji informacyjnej (§ 5
ust. 1, § 6 ust. 3, § 8 ust. 4, § 10 ust. 1). Ponadto, zgodnie z § 3 ust. 1 rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 14 listopada 2005 r. w sprawie nabywania akcji spotki publicznej w drodze
przymusowego Wykupu34, podmiot posredniczacy oglasza - poprzez przekazanie co najmniej
jednej agencji informacyjnej, o ktérej mowa w art. 58 ust. 1 ustawy, oraz poprzez publikacje
w co najmniej jednym dzienniku o zasiegu ogdélnopolskim - zamiar nabycia akcji w drodze
przymusowego wykupu, wraz z informacjami na temat przymusowego wykupu zatgczonymi
do zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 82 ust. 5 ustawy (...). Ponownie, jak stwierdzono
powyzej na tle Rozporzadzenia 2009, okreslenie przedmiotu obowigzku publikacji odnosnych

informacji przez znaczacych inwestorow nalezy do materii ustawowe;j.

Wobec powyzszych mankamentow, nalezy stwierdzi¢, ze enumeratywne powotywanie
§ 2 pkt 3) Rozporzadzenia 2009 przepiséw okreslajacych informacje podlegajace przekazaniu
do publicznej wiadomosci jest zbedne. Zamiast tego, wystarczyloby okreslenie w art. 58
ust. 1 przedmiotowego obowigzku w sposéb generyczny poprzez sformulowanie typu
,,podmiot podlegajacy na mocy odrebnych przepiséw obowigzkowi przekazywania informacji
do publicznej wiadomosci, przekazuje te informacje za posrednictwem jednej lub wigcej
osoby prawnej albo jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci prawnej, wskazanej
w drodze decyzji Komisji, zwanej dalej >agencja informacyjna<”. Taki przepis ustawy
o ofercie publicznej miatby rowniez ten walor, ze nie podlegalby kazdorazowej aktualizacji
(jak wida¢, zawodnej) w przypadku poszerzenia lub zawe¢zania katalogu informacji

podlegajacych przedmiotowemu obowigzkowi.

3 Rozporzadzenie wydane na podstawie art. 81 ustawy o ofercie publicznej (Dz. U. Nr 207, poz. 1729

z p6zn. zm.).
3 Rozporzadzenie wydane na podstawie art. 82 ust. 7 ustawy o ofercie publicznej (Dz. U. Nr 229,
poz. 1948).
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Z kolei, na podstawie § 2 pkt 5) Rozporzadzenia 2009, wnioskodawca winien
zapewni¢ ,,zgodno$¢ standardéw przesytania informacji, o ktérych mowa w pkt 3, oraz
formatu przesytanych plikéw z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 13 lutego 2006 r.
w sprawie $rodkéw i warunkéw technicznych stuzacych do przekazywania niektérych
informacji przez podmioty nadzorowane przez Komisje Papieréw Wartosciowych 1 Gietd
(Dz.U. Nr 25, poz. 188)” (dalej: ,,Rozporzadzenie 2006™)%. Przepis ten zastuguje na krytyke
z kilku wzgledéw.

Po pierwsze, okreslenie w Rozporzadzeniu 2009 obowigzku spelniania wymogoéw
odrebnego rozporzadzenia wykracza poza delegacje ustawowa, na podstawie ktorej to
Rozporzadzenie zostalo wydane (art. 58 ust. 3). Po drugie, Rozporzadzenie 2006 jest
pierwotnie adresowane do innego kregu podmiotéw - podmiotéw nadzorowanych w
rozumieniu art. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym™
(dalej: ,,ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym”), a agencja informacyjna nie jest takim
podmiotem. Po trzecie, jezeli ustawodawca uznaje, ze agencja informacyjna powinna spetniac¢
wymogi réwniez rozporzadzenia, ktéremu podlegaja ,,podmioty nadzorowane”, obowigzek
ten winien zosta¢ okreslony w ustawie (tj., w ustawie o ofercie publicznej (...) lub w ustawie
o nadzorze nad rynkiem kapitalowym), a nie narzucony (,,zastgpczo”) w innym
rozporzadzeniu. Po czwarte, wydaje si¢, ze wypelnienie tego obowigzku jest
bezprzedmiotowe, gdyz agencja informacyjna zasadniczo nie ,,przesyla” informacji, lecz

,,publikuje” we wlasnym systemie informacje otrzymywane od emitentow.

2. Pomimo wadliwosci poddania dziatalnosci agencji  informacyjnych

Rozporzadzeniu 2006, kilka uwag nalezy poswigcic jego postanowieniom.

Przekazywanie informacji przez podmioty nadzorowane (co do zasady, w rozumieniu
ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym) jest wykonywane za posrednictwem systemu
teletransmisji pod nazwa ,,Elektronicznego Systemu Przekazywania Informacji” (dalej:
,ESPI”) zarzadzanego przez KNF (§ 2). Przekazywanie informacji nastepuje poprzez tacza z

siecig Internet z wykorzystaniem protokotu HTTP, opisywanego przez standard RFC 2616 (§

3 Weszto w zycie 25 lutego 2006 r.; do tego dnia obowigzywalo, na mocy art. 56 ust. 1 ustawy z dnia

29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (Dz.U. Nr 183, poz. 1537 z pdzn. zm.), rozporzadzenie
powolane w przypisie 12.
36 Publikacja ustawy powotana w przypisie 35.
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3 ust. 1 zd. pierwsze). Pozostale przepisy Rozporzadzenia 2006 zawierajg szczegdlowe
parametry techniczne przekazywania informacji za posrednictwem ESPI oraz sposobow
postepowania w przypadku awarii ESPI lub zaistnienia zdarzen uniemozliwiajacych

przekazanie za posrednictwem ESPIL

3. Przewodniczacy KNF na mocy Zarzadzenia Nr 19/2010 z dnia 14 kwietnia
2010 r. w sprawie zmiany Zarzadzenia Nr 105/2007 Przewodniczacego KNF w sprawie
wprowadzenia Regulaminu korzystania z Elektronicznego Systemu Przekazywania
Informacji (ESPI) okreslit aktualny tekst jednolity ,,Regulamin korzystania z Elektronicznego
Systemu Przekazywania Informacji (ESPI)™ (dalej: ,Regulamin ESPI”), pierwotnie
okreslony na mocy Zarzadzenia Nr 105/2007 Przewodniczacego KNF z dnia 27 lipca 2007 r.
w sprawie wprowadzenia Regulaminu korzystania z Elektronicznego Systemu Przekazywania
Informacji (ESPI). Zkolei, Zarzadzenie Nr 32/2011 Przewodniczacego KNF z dnia
19 sierpnia 2011 r. zmieniajacego zarzadzenie w sprawie wprowadzenia Regulaminu
korzystania z Elektronicznego Systemu Przekazywania Informacji (ESPI) zawiera ,,Opis

Elektronicznego Systemu Przekazywania Informacji (ESPI)”*®.

Z perspektywy agencji informacyjnych, sposréd postanowien Regulaminu ESPI
nalezy wymieni¢ § 3, wedlug ktérego ,uczestnikami Systemu [ESPI]” s3a podmioty
nadzorowane, w tym emitenci (pkt 4)), oraz agencje informacyjne (pkt 12)), co niejako
przesadza o koniecznosci przestrzegania przez agencje Regulaminu ESPI. System obejmuje,
m.in., ,,Kancelari¢ Publiczng” (§ 5 ust. 1 pkt 1)), do ktérej emitenci przekazujg informacje na
podstawie stosownych przepiséw ustawy o ofercie publicznej i ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi (wymienionych w § 6 ust. 1 pkt 1) oraz réwniez w § 2 pkt 3)
Rozporzadzenia 2009) oraz ,,Kancelari¢ Publiczng MTS-CeTO” (§ 5 ust. 1 pkt 1)), do ktérej
informacje przekazuja emitenci, ktorych papiery wartoSciowe sa notowane na rynku

pozagietldowym.

Kancelaria  Publiczna  (Kancelaria  Publiczna ~ MTS-CeTO)  niezwlocznie

po otrzymaniu, w sposéb automatyczny, przesyta informacj¢ GPW S.A. (BondSpot S.A.) oraz

agencjom informacyjnym (odpowiednio, zgodnie z § 6 ust. 21 3).

37 http://www.knf.gov.pl/Images/zarzadzenie_19_2010_tcm75-22618.pdf.
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W przypadku awarii Systemu lub zaistnienia zdarzen uniemozliwiajacych przekazanie
informacji za posrednictwem Systemu, nadawca (emitent) przekazuje je na nosniku CD-ROM
w standardzie ISO 9660, z zachowaniem standardéw informatycznych okreslonych w § 24
(§ 28 ust. 2). W takiej sytuacji, uczestnik Systemu odpowiada za wypelnienie obowigzkéw
wynikajacych z regulacji, o ktérych mowa w § 4, w szczegdlnosci za przekazanie informacji
podmiotowi prowadzacemu gietlde lub podmiotowi prowadzacemu rynek pozagietdowy

i agencjom informacyjnym (§ 28 ust. 4).

Jak wynika z powyzszej analizy przepisow ustawy, Rozporzadzenia 2009
1 Rozporzadzenia 2006, a takze przepisOw samego Regulaminu ESPI, zastosowanie do
agencji informacyjnych postanowien tego Regulaminu oraz pozostatych zarzadzen
Przewodniczacego KNF (efektywnie - uczestnictwo w ESPI) sprowadza si¢ w praktyce do
podjecia dzialan polegajacych na uzyskaniu 1 utrzymaniu dostgpu do ESPI w celu
otrzymywania informacji i raportow od emitentow za posrednictwem tego Systemu. Jedynie
w wyjatkowych, awaryjnych wypadkach (§ 28 ust. 4 Regulaminu), emitent przekazuje
informacje bezposrednio agencjom informacyjnym. Oznacza to, ze postgpowanie emitenta,
ktére na gruncie ustawy o ofercie publicznej powinno by¢ zasada, w praktyce przewidywane

jest jedynie w przypadkach wyjatkowych.

W istocie rzeczy, Regulamin zawiera merytoryczne postanowienia regulujace sposéb
funkcjonowania systemu dystrybucji informacji nieprzewidziane przez ustawe lub
rozporzadzenia. Ponadto, nie precyzuje sposobu zapewnienia réwnoczesnosci ich
przekazywania przez emitentow uprawnionym podmiotom (KNF, sp6tka prowadzaca rynek

regulowany i agencja informacyjna) w przypadku awarii ESPI.

Poglady doktryny

Jak stwierdzono na wstepie, architektura systemu i uwarunkowania dzialalnos$ci

agencji informacyjnych nie byly dotychczas przedmiotem badan doktryny®’, a autorzy badali

38
39

http://www.knf.gov.pl/Images/zarzadzenie 32 2011 tcm75-27614.pdf.

L. Sobolewski, A. Chtopecki, G. Domanski, R. Jurga, M. Michalski ,,Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi. Komentarz’, Warszawa 1999; M. Romanowski ,,Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi. Komentarz”, wyd. 2, Warszawa 2003; K. Hatadyj ,,Ustawa o ofercie publicznej.
Komentarz”, Warszawa 2009; M. Glicz ,,Obowigzki publikacyjne emitentow w zakresie informacji poufnych”,
[w:] Przeglad Prawa Handlowego, pazdziernik 2005.
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jedynie przepisy materialnoprawne regulujace obowigzki informacyjne samych emitentow.
Stwierdzenie, ze ,[d]zialalnos¢ w zakresie Swiadczenia ustug agencji informacyjnej jest
dziatalnoscig reglamentowang”, ktéra moze by¢ prowadzona przez podmioty okreslone
w drodze decyzji KNF*, nalezy uscisli¢ konstatacja, ze zakres tej reglamentacji jest waski
1 sprowadza si¢ oceny wniosku w toku postepowania o nadanie statusu agencji informacyjne;j
(art. 58 ust. 1), oraz ewentualnie do badania czy kryteria te spetniane s3 rowniez po wydaniu
przedmiotowej decyzji, a to przy zastosowaniu wykladni rozszerzajacej terminu ,,inne
podmioty” (,,nadzorowi Komisji podlegaja (...) inne podmioty - w zakresie, w jakim cigzg na
nich okreslone w odrebnych przepisach obowiazki zwigzane z uczestnictwem w tym

rynku”*h.

Konkluzje

Przedstawione w niniejszym opracowaniu przepisy dotyczace architektury systemu
dystrybucji informacji i raportow emitentéw budza niedosyt. W$réd najistotniejszych

mankamentéw regulacji nalezy wymieni¢ nast¢pujace problemy:

- art. 58 ust. 1 (i ust. 2) nieprecyzyjnie (niewyczerpujagco) wymienia przepisy, na
podstawie ktérych emitent jest zobowigzany przekazywac agencji informacyjnej informacje
poufne i raporty, przy czym przy zastosowaniu innej techniki legislacyjnej mozna bytoby
ztego wymieniania w ogoéle zrezygnowac; przepis ten pomija réwniez inne przepisy
zobowiazujace znaczacych inwestorow do publikacji odnosnych informacji;

- Rozporzadzenie 2009 zawiera sformutowania nieprecyzyjnie oddajace sposob
publikacji raportow przez agencje¢ informacyjng oraz z punktu widzenia ,,Zasad techniki
prawodawczej” wadliwie poddaje agencje¢ informacyjng wymogom Rozporzadzenia 2006 (§ 2
pkt 5));

- zachodzi kolizja pomiedzy trescig art. 58 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej (,,emitent
ma obowigzek przekazywania do publicznej wiadomosci informacji (...) za posrednictwem
jednej lub wigcej osoby prawnej albo jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci
prawnej”) a faktycznym sposobem realizacji tego obowigzku okre§lonym przez akt nizszego

rzgdu, tj., zarzadzenie Przewodniczacego KNF (,,Kancelaria Publiczna niezwlocznie

40 K. Hatadyj ,,Ustawa o ...”, s. 368-369.
Art. 5 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym.
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po otrzymaniu, w sposOb automatyczny, przesyla informacj¢ Gieldzie oraz agencjom
informacyjnym”);

- przepisy regulujace merytorycznie sposoéb funkcjonowania systemu dystrybucji
informacji winny by¢ okreSlone w akcie wyzszego rzedu (rozporzadzenie w miejsce
zarzadzenia Przewodniczacego KNF);

- pomimo funkcjonowania kilku agencji informacyjnych, ustawa faworyzuje jedna
znich (zwalnia z przestrzegania okreslonych wymogdéw) bez dostatecznego uzasadnienia
i stwarza ryzyko (nalezy poktada¢ nadziej¢, jedynie teoretyczne) naruszenia poufnosci

1 integralnosci publikowanych informacji.

Poza zakresem niniejszej analizy jest ocena technicznych parametréw ESPI i jego
niezawodnosci. Podobnie, zastrzezenia co do sposobu regulacji dziatalno$ci uprzywilejowane;j
agencji informacyjnej, funkcjonujacej w chwili wejscia w zycie ustawy o ofercie publiczne;j,
nie stanowig oceny czy przedmiotowa agencja spetnia lub nie kryteria, ktére winny byc¢

przestrzegane przez pozostale agencje.

By¢ moze w ocenie specjalistow z zakresu informatyki i telekomunikacji, dystrybucja
informacji 1 raportdéw za posrednictwem ESPI, ktérego operatorem jest KNF, jest
rozwigzaniem optymalnym technicznie i posiada walor zapewnienia réwnoczesnosci
dystrybucji informacji (chociaz nalezy przypuszczac, ze nie jest to jedyny spos6b mozliwosci
zapewnienia wymaganej rownoczesnosci). Wydaje si¢ jednak, ze o ile posrednictwo ESPI
miato do pewnego czasu (Scisle, do 2005 r.) pewne uzasadnienie i walory, obecnie jest to
rozwigzanie nie odpowiadajace przepisom rangi ustawowej. Jednakze, niezaleznie od
przyjetego modelu w jakim przedmiotowe informacje majg by¢ publikowane przez emitentéw
i znaczacych inwestorow, przepisy regulujace architekture systemu dystrybucji, obarczone
obecnie licznymi mankamentami, wymagaja pilnych wyzej postulowanych zmian, w celu
wyeliminowania watpliwosci co do zakresu obowigzkéw i kompetencji KNF, emitentow,
znaczacych inwestoréw i agencji informacyjnych, a takze aby odpowiadaty wymogom

prawidtowej legislacji.

Warszawa, 2 kwietnia 2012 r.

Pawet Kawarski
radca prawny, kancelaria
Sottysinski Kawecki & Szlezak
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