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7 listopada 2017 r.

Komunikat z 374. posiedzenia
Komisji Nadzoru Finansowego w dniu 7 listopada 2017 r.

W trzysta siedemdziesiatym czwartym posiedzeniu Komisji Nadzoru Finansowego (KNF)
wrzieli udziak:

e  Marek Chrzanowski — Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego,

e Andrzej Diakonow — Zastepca Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego,
e  Marcin Pachucki - Zastepca Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego',
e Armen Artwich — Przedstawiciel Ministra Rozwoju?,

e Jan Wojtyla — Przedstawiciel Ministra Rodziny, Pracy i Polityki Spolecznej?,

e Andrzej Kazmierczak — Czlonek Zarzadu Narodowego Banku Polskiego,

e  Zdzislaw Sokal — Przedstawiciel Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej*.

1. Komisja jednoglo$nie wyrazila zgode na powolanie:

o Bogustawa Bialowasa na stanowisko Prezesa Zarzadu Banku Ochrony Srodowiska SA,

e Michala Krupinskiego na stanowisko Prezesa Zarzadu Banku Polska Kasa Opieki SA,

o Wieslawa Staniszewskiego na stanowisko Prezesa Zarzadu Banku Spoldzielczego
w Kolbuszowej,

e Janusza Wojciechowskiego na stanowisko Prezesa Zarzadu Banku Spoldzielczego
w Piwnicznej-Zdroju,

e Marcina Duckiego na stanowisko Prezesa Zarzadu Banku Spoldzielczego w Kaluszynie,

o FLukasza Sobery na stanowisko Prezesa Zarzadu Banku Spoldzielczego w Pajecznie,

e Jacka Gdanskiego na stanowisko Czlonka Zarzadu Polski Gaz Towarzystwa
Ubezpieczen Wzajemnych, odpowiedzialnego za zarzadzanie ryzykiem,

e Andrzeja Zadroznego na stanowisko Czlonka Zarzadu ,Polisa-Zycie” Towarzystwa
Ubezpieczen SA Vienna Insurance Group, odpowiedzialnego za zarzadzanie ryzykiem.

2. Komisja jednoglosnie postanowila skresli¢ z rejestru agentow firm inwestycyjnych,
z ktorymi firmy inwestycyjne zawarly umowe, na podstawie art. 79 ust. 9 pkt 2 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi:

Independent Financial Brokers sp. z 0.0.,
Justyne Fak,

Tomasza Ryszarda Hebla,

Beate Wieczorkiewicz.

3. Komisja jednoglosnie udzielila zezwolenia na zmiane statutu Dobrowolnego Funduszu
Emerytalnego PZU.
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4. Komisja jednoglosnie zezwolila na przywrocenie akcjom formy dokumentu (zniesienie
dematerializacji akcji) spolce:

e Zaklady Automatyki ,Polna” SA, z dniem 28 listopada 2017 r.

5. Komisja jednoglo$nie uchylila decyzje KNF z dnia 25 sierpnia 2015 r. w czeSci dotyczacej
nalozenia na spotke Norica Holding S.a.r.l. z siedziba w Luksemburgu kary pienieznej
w wysokosci 800 tysiecy ztotych wobec stwierdzenia, ze spotka Norica Holding S.a.r.L
z siedzibg w Luksemburgu naruszyla:

1) art. 69 ust. 2 pkt 1 lit. a w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spolkach publicznych (dalej: ,ustawa o ofercie”) w zwiazku
7 niezawiadomieniem Grupy Azoty SA z siedziba w Tarnowie oraz Komisji Nadzoru
Finansowego o zmianie w dniu 14 grudnia 2012 r. dotychczas posiadanego udzialu ponad
10 % ogolnej liczby gloséw o co najmniej 2 % ogolnej liczby gloséw w tej spolce,

2)art. 69 ust. 1 pkt 1 w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a ustawy o ofercie w zwigzku
z niezawiadomieniem Grupy Azoty SA z siedziba w Tarnowie oraz Komisji Nadzoru
Finansowego o przekroczeniu w dniu 21 grudnia 2012 r. 15 % og6lnej liczby glosow w tej
spolce,

3)art. 69 ust. 2 pkt 1 lit. a w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a ustawy o ofercie
w zwigzku z niezawiadomieniem Grupy Azoty SA z siedziba w Tarnowie oraz Komisji
Nadzoru Finansowego o zmianie w dniu 15 stycznia 2013 r. dotychczas posiadanego
udzialu ponad 10 % ogodlnej liczby glosow o co najmniej 2 % ogolnej liczby glosow w tej
spolce,

4)art. 69 ust. 2 pkt 1 lit. a w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a ustawy o ofercie w zwiazku
z niezawiadomieniem Grupy Azoty SA z siedziba w Tarnowie oraz Komisji Nadzoru
Finansowego o zmianie w dniu 3 kwietnia 2013 r. dotychczas posiadanego udzialu ponad
10 % ogolnej liczby glosow o co najmniej 2 % ogolnej liczby glosow w tej spolce,

5)art. 69 ust. 2 pkt 1 lit. a w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a ustawy o ofercie w zwiazku
z niezawiadomieniem Grupy Azoty SA z siedziba w Tarnowie oraz Komisji Nadzoru
Finansowego o zmianie w dniu 23 maja 2014 r. dotychczas posiadanego udzialu ponad
10 % ogodlnej liczby gloséw o co najmniej 2 % ogolnej liczby glosow w tej spolce,

6)art. 69 ust. 1 pkt 1w zw. z art. 69 ust. 4 pkt 11 2 w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a ustawy
o ofercie w zwigzku 7z niezawiadomieniem w terminie Grupy Azoty SA z siedziba
w Tarnowie oraz Komisji Nadzoru Finansowego o przekroczeniu w dniu 5 czerwca 2014
r. 20 % 0golnej liczby glosow w tej spolce oraz dokonaniem powyzszego zawiadomienia
z naruszeniem warunkow okreslonych w art. 69 ust. 4 pkt 11 2 ustawy o ofercie

i nalozyla na podstawie art. 97 ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie w zw. z art. 69 ust. 1 pkt 1 w zw.
z art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a oraz w zw. z art. 69 ust. 1 pkt 1 w zw. z art. 69 ust. 4 pkt11i 2
w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a ustawy o ofercie oraz w zw. z art. 69 ust. 2 pkt 1lit. a w zw.
z art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a ustawy o ofercie, w brzmieniu obowigzujacym przed wejsciem
w zycie ustawy z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych
oraz niektorych innych ustaw (dalej: ,ustawa zmieniajaca”), na spotke Norica Holding
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S.a.r.l z siedziba w Luksemburgu kare pieniezna w wysokosci 790 tysiecy ztotych wobec
naruszenia przez ten podmiot:

1) art. 69 ust. 2 pkt 1 lit. a w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a ustawy o ofercie w zwigzku
z niezawiadomieniem Grupy Azoty SA z siedziba w Tarnowie oraz Komisji Nadzoru
Finansowego o zmianie w dniu 14 grudnia 2012 r. dotychczas posiadanego udziatu ponad
10 % ogodlnej liczby glosow o co najmniej 2 % ogolnej liczby glosow w tej spolce,

2)art. 69 ust. 1 pkt 1 w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a ustawy o ofercie w zwigzku
7 niezawiadomieniem Grupy Azoty SA z siedziba w Tarnowie oraz Komisji Nadzoru
Finansowego o przekroczeniu w dniu 21 grudnia 2012 r. 15 % ogolnej liczby glosow w tej
spolce,

3)art. 69 ust. 2 pkt 1 lit. a w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a ustawy o ofercie
w zwiazku z niezawiadomieniem Grupy Azoty SA z siedziba w Tarnowie oraz Komisji
Nadzoru Finansowego o zmianie w dniu 15 stycznia 2013 r. dotychczas posiadanego
udzialu ponad 10 % ogdlnej liczby glosow o co najmniej 2 % ogolnej liczby glosow w tej
spolce,

4)art. 69 ust. 2 pkt 1lit. a w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a ustawy o ofercie w zwiazku
z niezawiadomieniem Grupy Azoty SA z siedziba w Tarnowie oraz Komisji Nadzoru
Finansowego o zmianie w dniu 2 kwietnia 2013 r. dotychczas posiadanego udzialu ponad
10 % ogodlnej liczby glosow o co najmniej 2 % ogolnej liczby glosow w tej spolce,

5)art. 69 ust. 2 pkt 1lit. a w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a ustawy o ofercie w zwiazku
7 niezawiadomieniem Grupy Azoty SA z siedziba w Tarnowie oraz Komisji Nadzoru
Finansowego o zmianie w dniu 23 maja 2014 r. dotychczas posiadanego udzialu ponad 10
% 0golnej liczby glosow o co najmniej 2 % ogolnej liczby glosow w tej spolce,

6)art. 69 ust. 1 pkt 1 w zw. z art. 69 ust. 4 pkt 1i 2 w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a ustawy
o ofercie w zwigzku 7z niezawiadomieniem w terminie Grupy Azoty SA z siedziba
w Tarnowie oraz Komisji Nadzoru Finansowego o przekroczeniu w dniu 5 czerwca 2014
r. 20 % ogolnej liczby glosow w tej spolce oraz dokonaniem powyzszego zawiadomienia
7z naruszeniem warunkow okreslonych w art. 69 ust. 4 pkt 11 2 ustawy o ofercie.

Komisja wskazuje, iz przyczyna uchylenia decyzji z dnia 25 sierpnia 2015 r. w czeSci
i nalozenia w tym zakresie na spotke Norica Holding S.a.r.l. z siedziba w Luksemburgu (dalej:
LNorica”) kary pienieznej w nowym, nizszym wymiarze jest dokonanie przez KNF zmiany
w ustalonym stanie faktycznym oraz w zwiazku z tym ponowne miarkowanie kary pieniezne;j
nalozonej na Norica i uwzglednie dodatkowych okolicznosci majacych wplyw na wymiar
kary pienieznej, tj. przede wszystkim gotowosci i wspolpracy Norica z KNF
w zakresie wyjasnienia okolicznosci naruszen.

Odnoszac sie do zmiany w zakresie stanu faktycznego, KNF wskazuje, ze byla ona wynikiem
pozyskania nowego, nieznanego na chwile wydawania decyzji z dnia 25 sierpnia 2015 r.
dowodu. Przy czym dokonana zmiana nie wplynela na liczbe odnotowanych naruszen,
a jedynie skutkowala zmiang daty przekroczenia jednego z progow zaangazowania w spolke
Grupa Azoty SA z siedziba w Tarnowie (dalej: ,,Spotka) — pkt 4.

Wyjasniajac uczestnikom rynku kapitalowego motywy rozstrzygniecia niniejszej sprawy
KNF wskazuje, Ze nalozenie na Norica kary pieni¢znej nastapitlo w zwigzku ze
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stwierdzeniem szesciokrotnego naruszenia art. 69 w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a ustawy
o ofercie, tj. przepisow nakladajacych na akcjonariuszy obowiazek zawiadamiania
o zmianach stanu posiadania akcji spotki publicznej zaistnialych za posrednictwem osob
trzecich.

Jak wskazuje sie w doktrynie prawa kapitalowego ratio legis przepisu art. 69 ustawy
o ofercie jest zapewnienie rownego dostepu do informacji dotyczacych akcjonariatu
spotki publicznej, a w konsekwencji umozliwienie dokonania obiektywnej wyceny
wyemitowanych przez nia papieréw wartosciowych. Nadto obowiazek z art. 69 ustawy
o ofercie umozliwia KNF realizacje funkcji nadzorczej. Informacje dotyczace
zaangazowania Kkapitalowego akcjonariuszy w spolke sa szczegélnie istotne dla
mniejszosciowych akcjonariuszy, dla ktorych wyjscie z inwestycji lub zaangazowanie sie
w nia wiekszego podmiotu jest sygnalem do podjecia lub zaniechania okreslonych dzialan
(tak D. Gago, S. Fakszuk [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitatowego, art. 69, Nb 2 i 4, Warszawa 2012).

Art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a ustawy o ofercie dotyczy natomiast tzw. parkowania akcji.
LParkowanie” akcji oznacza proceder zmiany nominalnej posiadacza akcji w celu badz to
obejscia rezimu zwigzanego z nabywaniem znacznych pakietow akcji, badz tez jako
element strategii defensywnej przeciwdzialajacej przejeciu kontroli nad spotka.
Niezaleznie jednak od motywow czynnosci ,parkowania” akcji, tj. czy sa one powodowane
zamiarem unikniecia obowiazkow, jakie rodzi zwiekszenie stanu posiadania akcji, czy tez
wynikaja z innych pobudek, zawsze — jezeli ich nastepstwem bedzie osiagniecie albo
przekroczenie ktoregokolwiek z progow kwalifikowanych w $wietle przepisow Oddziatu
1 czy 2 Rozdzialu 4 ustawy o ofercie, skutkiem tego bedzie podleganie obowigzkom
notyfikacyjnym lub obowiazkom przeprowadzenia wezwan (tak M. Michalski (red.),
Ustawa o ofercie publicznej. Komentars, Legalis). W konsekwencji celem art. 87 ust. 1 pkt 3
ustawy o ofercie jest zapobiezenie sytuacjom, Kiedy to m.in. akcjonariusz bedzie
podejmowal dzialania zmierzajace do ukrycia rzeczywistego poziomu swojego
zaangazowania w akcjonariat emitenta papierow wartosciowych dopuszczonych do
obrotu na rynku regulowanym.

Norica sukcesywnie i konsekwentnie zwiekszajac swoj stan posiadania akcji Spolki
przekazywala Spolce i KNF zawiadomienia o jego zmianach, stad inwestorzy
i akcjonariusze S$ledzac strukture akcjonariatu tego emitenta posiadali informacje
0 poziomie zaangazowania Norica wynikajacym ze stanu na rachunkach papierow
wartosciowych prowadzonych na jej rzecz. Nalezy jednak podkresli¢, ze akcje Spotki
nabywaly na rzecz Norica takze Vertco Ventures Limited z siedzibg w Nikozji i Omana
Holdings Limited z siedziba w Nikozji, ktore byly zapisywane na ich rachunkach papierow
wartosciowych, o czym uczestnicy rynku kapitalowego nie wiedzieli, a wiec nie
dysponowali aktualnymi danymi co do realnego i rzeczywistego wplywu Norica na Spotke
(najwieksza roznica pomiedzy faklycznym stanem posiadania Norica Holding S.a.r.L
a informacjami ujawnionymi w tym zakresie wynosila okolo 6,6 % ogolnej liczby glosow
w Spolce).
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Norica konsekwentnie nie doliczala bowiem do swego stanu posiadania akcji Spolki
bedacych w posiadaniu Vertco Ventures Limited i Omana Holdings Limited, zdaniem KNF
chcac odlozy¢ w czasie obowiazek zawiadomienia KNF i Spolki o zwiekszaniu stanu
zaangazowania w akcje Spotki. O zmianach stanu posiadania Norica informowala dopiero
w momencie nabycia akcji Spotki od Vertco Ventures Limited i Omana Holdings Limited
poza rynkiem regulowanym, podczas gdy obowiagzek aktualizowal si¢ juz w chwili ich
zakupu przez ww. osoby trzecie.

KNF stoi na stanowisku, ze przekazanie do publicznej wiadomosci informacji o wydaniu
decyzji administracyjnej w przedmiocie uchylenia decyzji z dnia 25 sierpnia 2015 r. w czesci
i nalozeniu w tym zakresie kary pienieznej na Norica spemia funkcje ksztaltowania
swiadomosci prawnej uczestnikow rynku kapitatowego. Informacja ta bowiem odzwierciedla
stopien nagannosci zachowania Norica w zwigzku z naruszeniem zasad funkcjonujacych na
rynku kapitalowym poprzez niezastosowanie lub tez nienalezyte zastosowanie przepisow
ustawy o ofercie. W sytuacji bowiem, gdy inwestor decyduje sie na inwestowanie w akcje
spolki notowanej na rynku regulowanym przyjmuje na siebie wszystkie obowiazki
okreslone w przepisach prawa, ktorych niespelnienie laczy¢ sie moze z zastosowaniem
sankcji administracyjnych. Jezeli wiec Norica zdecydowala sie na nabywanie akcji Spotki
przy pomocy Vertco Ventures Limited i Omana Holdings Limited powinna byla
informowac rowniez o ,,zaparkowanych” na jej rzecz akcjach, stosownie do wymogu z art.
87 ust. 1 pkt 3 lit. a ustawy o ofercie. Norica nabyta bowiem przy pomocy Omana Holdings
Limited lacznie w badanym okresie 4 205 092 akcje Spolki, a przy pomocy Vertco
Ventures Limited tgcznie w badanym okresie 5 405 520 akcji, tj. okoto polowe akcji Spotki
posiadanych finalnie przez Norica (tj. 19 771 614 akcji) na moment przekroczenia w dniu
5 czerwca 2014 r. progu 20 % ogolnej liczby glosow.

6. Komisja zapoznala sie:

¢ 7z informacja dotyczaca podmiotow wpisanych na liste ostrzezen publicznych Komisji
Nadzoru Finansowego w okresie od 01.09.2017 r. do 31.10.2017 r.

7. Kolejne posiedzenia Komisji zaplanowane sa na:

e 21 listopada 2017 r.,
e 5 grudnia 2017 r.,

e 19 grudnia 2017 r.,
e 9 stycznia 2018 r.,
e 23 stycznia 2018 r.

I'M. Pachucki nie brat udzialu w omawianiu i glosowaniu sprawy opisanej w pkt. 5 komunikatu.

2 A. Artwich nie bral udzialu w omawianiu i glosowaniu spraw opisanych w pkt. 1a i 1b komunikatu.
3 J. Wojtyla nie bral udzialu w omawianiu i glosowaniu spraw opisanych w pkt. 1a i 5 komunikatu.

*+ 7. Sokal nie brat udzialu w omawianiu i glosowaniu spraw opisanych w pkt. 2 i 5 komunikatu.
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