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Warszawa, dnia 6 sierpnia 2021 r.

Prokurator Prokuratury
Rejonowej Warszawa Srodmiescie-
Polnoc w Warszawie

Krucza 38/42

00-512 Warszawa

ZAWIADOMIENIE O PODEJRZENIU POPELNIENIA PRZESTEPSTWA

Na podstawie art. 303 1304 § 1 k.p.k. zawiadamiam o podejrzeniu popelnienia przez
Jarostawa Kaczynskiego, prezesa Prawa i Sprawiedliwosci i wiceprezesa Rady
Ministrow rzadu RP, czynu polegajacego na rozpowszechnieniu w wywiadzie
udzielonym dla portalu Interia z dnia 20 maja 2021 r. informacji poufnej w rozumieniu
art. 7 Rozporzadzenia MAR! o: (i) przyczynach ztozenia rezygnacji przez prezesa
zarzadu PKO Bank Polski S.A. (,,PKO BP”) Zbigniewa Jagielly, oraz (ii) osobie, ktéra
zostanie kolejnym prezesem zarzadu PKO BP w sytuacji, gdy Zzadna z tych informacji nie
zostala upubliczniona na zasadach wymaganych przepisami art. 56 ust. 1 pkt 2 Ustawy o
ofercie? oraz art. 17 ust. 1 Rozporzadzenia MAR przez PKO BP jako emitenta oraz gdy
decyzja o powolaniu nowego prezesa zarzadu PKO BP zostata podjeta przez rade
nadzorcza PKO BP w dniu 8§ czerwca 2021 r., a wigc ponad 2 tygodnie po ukazaniu si¢
wywiadu Jarostawa Kaczynskiego.

tj. o popelnienie czynu zabronionego okreslonego w art. 180 Ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r.>. (,,Kto wbrew zakazowi, o ktérym
mowa w art. 14 lit. ¢ rozporzgdzenia 596/2014, ujawnia informacje poufng, podlega
grzywnie do 2 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 4, albo obu tym karom
lgcznie.”.).

Niezaleznie od niniejszego zawiadomienia o podejrzeniu popetnienia przestepstwa przez
prezesa PiS i1 wicepremiera ds. bezpieczenstwa Jarostawa Kaczynskiego, na podstawie

Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku oraz
uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE 12004/72/WE (,,Rozporzadzenie MAR”).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (tj. Dz. U. z 2020 r. poz. 2080 z pdzn.
zm.) (,,Ustawa o ofercie”).

Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r. (Dz.U. z 2021 r. poz. 328) (,,Ustawa
o obrocie”).
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art. 303 k.p.k. wnosze o wszczgcie sledztwa w sprawie zbadania w jaki sposéb Jarostaw

Kaczynski wszedt w posiadanie informacji poufnych o przyczynach rezygnacji z funkcji
prezesa zarzadu PKO BP Zbigniewa Jagielty i jaki wptyw miat Jarostaw Kaczynski na

podjecie tej decyzji przez Zbigniewa Jagielto w sytuacji, gdy:

1)

2)

art. 8 ust. 4 Rozporzadzenia MAR w katalogu 0séb uprawnionych do uzyskania
dostepu do informacji poufnych nie wymienia Jarostawa Kaczynskiego z racji
petnienia przez niego funkcji prezesa PiS lub wicepremiera rzadu RP,

zaden z przepisOw Kodeksu spotek handlowych ani statutu PKO BP nie wskazuja
prezesa PiS 1 wicepremiera Jarostawa Kaczynskiego jako super organu PKO BP
begdacego organem zwierzchnim nad takimi organami spotki akcyjnej jak rada
nadzorcza i walne zgromadzenie akcjonariuszy ani nawet nie przyznaja prezesowi
PiS 1 wicepremierowi Jarostawowi Kaczynskiemu osobistego uprawnienia do
nominowania i odwolywania prezesa zarzadu PKO BP ani zadnej spotki gietdowe;.

Czyn Jarostawa Kaczynskiego jest szczegdlnie szkodliwy spolecznie, co uzasadnia

wszczegcia $ledztwa przez prokurature z nastgpujacych przyczyn:

1)

bezprawny dostep do informacji poufnej spotki gietdowej i jej rozpowszechnianie
z pomini¢ciem zasad okreslonych w przepisach Rozporzadzenia MAR stanowi
szczegblnie razace pogwalcenie jednej z podstawowych zasad prawa rynku
kapitatowego, ktora jest zapewnienie powszechnego i rownego dostepu inwestorow
do informacji. Zasady te sa aksjologicznym fundamentem prawa rynku
kapitatowego 1 chronig prawo inwestorow do inwestowania w akcje spolek
gietldowych na réwnych zasadach. Trybunal Sprawiedliwosci Unii Europejskiej
(,TSUE”) wprost stwierdzil, ze zasada powszechnego i réwnego dostepu do
informacji ,,ma na celu zapewnienie integralnosci rynkow finansowych Unii i
zwigkszenie zaufania inwestorow do tych rynkow. Zaufanie to opiera sie w
szczegolnosci na tym, zZe bedq oni traktowani jednakowo i zZe bedq chronieni
zwlaszcza przed niewlasciwym stosowaniem informacji wewnetrznych [wedtug

polskiej terminologii — informacji poufnych — przyp. aut.] %,

4

Zob. wyrok TSUE z 28 czerwca 2012 r. (sprawa C-19/11, Geltl v Daimler AG), wyrok TSUE z 23 grudnia
2009 r., (sprawa C-45/08, Spector Photo Group i Van Raemdonck, wyrok TSUE z 7 lipca 2011 r. (sprawa
C-445/09 IMC Securities).
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2) zgodnie z art. 22a w zwigzku z art. 22aa Prawa bankowego® cztonkowie zarzadu
banku musza przej$¢ tzw. test odpowiednio$ci, ktory w $wietle standardow
prawnych i promowanych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego w dokumencie pt.
Metodyka oceny odpowiedniosci cztonkdéw organdw podmiotéw nadzorowanych
przez Komisje Nadzoru Finansowego z 2020 r. nie dopuszcza stosowania kryteriow
politycznych przy ksztattowaniu sktadu zarzadu instytucji finansowych;

3) zgodnie z pkt. 2. Dobrych Praktyk Spoétek notowanych na GPW 2021 ,, W celu
osiggniecia najwyzszych standardow w zakresie wykonywania przez zarzqd i rade
nadzorczq spotki swoich obowigzkow i wywigzywania si¢ z nich w sposob
efektywny, w sktad zarzqdu i rady nadzorczej powolywane sq wylqcznie osoby
posiadajgce odpowiednie kompetencje, umiejetnosci i doswiadczenie. Cztonkowie
zarzqdu dzialajq w interesie spotki i ponoszq odpowiedzialnosé za jej dziatalnosc.
Do zarzqdu nalezy w szczegolnosci przywodztwo w spolce, zaangazowanie w
wyznaczanie jej celow strategicznych i ich realizacja oraz zapewnienie spoice
efektywnosci i bezpieczenstwa. Czlonkowie rady nadzorczej w zakresie
sprawowanej funkcji i wykonywanych obowigzkow w radzie nadzorczej kierujg sie
w swoim postepowaniu, w tym w podejmowaniu decyzji, niezaleznosciq wtasnych
opinii i 0osqdow, dziatajgc w interesie spotki”. Oznacza to, ze zmiany w sktadzie
zarzadu spotki gieldowej nie moga by¢ dokonywane w sposob nieformalny i
ukierunkowane na eliminacj¢ uwarunkowaniami politycznymi wedle stow
przywddey PiS Jarostawa Kaczynskiego uzasadniajagcego rezygnacje Zbigniewa
Jagielty z funkcji prezesa PKO BP nastgpujaco ,,Jestem zobowigzany do pewnej
dyskrecji, nie bede wchodzil w szczegoty, cho¢ zaznaczam, Ze nie chodzilo o Zadne
zarzuty wobec prezesa Jagietly. Ani te dotyczgce fachowosci, ani innych spraw.
Po prostu, w polityce trzeba si¢ liczy¢ z eliminacjqg pewnych napieé. Napiecia
trzeba umie¢ tagodzié, jesli sie tego nie tagodzi, to jest bieda” oraz ze ,,Trzeba bra¢
pod uwage sytuacje, ktore majq wymiar panstwowy - bo chodzi o olbrzymie
pienigdze - i majg wymiar psychologiczny”;

4) prezes PiS Jarostaw Kaczynski publicznie o§wiadcza, Ze o zmianach personalnych
na stanowisku prezesa jednej z najwigkszych spotek na Gietdzie Papieréw
Warto$§ciowych w Warszawie decyduja wzgledy wylacznie polityczne oraz
informuje, Ze to partia rzadzaca, a nie organy statutowe spotki gietdowej decyduja
o obsadzaniu stanowiska prezesa spolki gietdowej. Traktowanie spotek z udziatlem

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (t.j. Dz. U. z 2020 r. poz. 1896 z pdézn. zm.) (,,Prawo
bankowe”).
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Skarbu Panstwa jako tupu politycznego dzielonego wedle kryteriow politycznych
jako decydujacych o obsadzaniu stanowisk w zarzadach i radach nadzorczych
spotek z udziatem Skarbu Panstwa, w tym spotek gietdowych jak PKO BP, byto
jak dotad opisywane w mediach oraz stanowito tzw. tajemnice poliszynela.
Pierwszy raz w historii po 1989 r. szef partii rzadzacej publicznie oglasza, ze
politycy w ramach ,,gry” partyjnej i politycznej decyduja o obsadzie stanowiska
prezesa spotki gieldowej. Potwierdzaja to niestety inne fakty z roku 2021 tj.:

1. bezprecedensowa w skali $wiatowej cywilizowanych systemow prawa spotek
Uchwata Nr 14/V1/2021 IV Kongresu Prawa i Sprawiedliwosci z 3 lipca 2021
r., w ktorej Kongres PiS przyznaje si¢ publicznie do stosowania sprzecznych
z prawem, regutami corporate governance 1 zwykla przyzwoitoscig praktyk
okreslanych jako nepotyzm piszac, ze ,,Nie ustrzeglismy sie [...] przed
pokusami, ktore niesie ze sobg sprawowanie wladzy. Przypadki nepotyzmu w
naszych szeregach rzucajq cien na calq naszq formacje” oraz ze praktyki te
nadal beda stosowane!

il. wywiad, ktorego udzielit dla miesiecznika My Company®, cztonek zarzadu
ds. komunikacji marketingu PKN Orlen pan Adam Burak, w ktérym
odpowiada tak na zadane mu pytania:

., Czesto pan odbiera telefony od politykow?

Kazdego dnia odbieram kilkadziesigt telefonow od przedstawicieli mediow,
dziennikarzy, analitykow, ludzi biznesu i [...] politykow.

W jakich sprawa dzwonig?

Dziatalnos¢ Orlenu jest bardzo wazna dla polskiej gospodarki, a oczywiste,
ze wplyw na nig majg rowniez m. in. politycy. Zresztq prezes Daniel Obajtek
nie ukrywa, ze realizuje program gospodarczy Prawa i Sprawiedliwosci. Ja

sig pod tym podpisuje.”

5) PKO BP jest spotka gietdowa, w ktorej Skarb Panstwa posiada 29,43% udziatow w

kapitale zaktadowym, 16,07% udzialow nalezy do otwartych funduszy
emerytalnych (Nationale-Nederlanden OFE oraz Aviva OFE), a 54,50% do
pozostatych akcjonariuszy. De facto 100 proc. udziatow w kapitale PKO BP nalezy
do drobnych, faktycznych akcjonariuszy/wtascicieli (tzw. beneficial owners), a

6

https://mycompanypolska.pl/miesiecznik/65
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wiec pokrzywdzonymi sg tysiace, jezeli nie miliony, faktycznych akcjonariuszy
PKO BP.

Podsumowujac  czyn Jarostawa Kaczynskiego stanowi kolejny  przyktad
nieakceptowalnego w panstwie prawa: (i) poczucia bezkarno$ci przywddcy najwigkszej
partii politycznej kontrolujacej od 2015 r. wladz¢ wykonawcza i parlamentarng w Polsce,
a takze zgodnie z powszechnym przekonaniem de facto Trybunat Konstytucyjny Julii
Przytebskiej 1 prokurature 1 dazacego wedle powszechnej opinii do podporzadkowania
wladzy sadowniczej 1 medidw, (ii) zachowania pelnego pogardy wobec regul prawnych
obowigzujacych wszystkich obywateli polskich. Prezes PiS Jarostaw Kaczynski nie stoi
ponad prawem i nie ma prawa zaklada¢, ze popelniane przez niego czyny zabronione nie
beda skutkowac natozeniem sankcji, ze jest mu wolno wigcej niz innym. Jest to
dodatkowo razgce zachowanie w sytuacji, w ktérej Komisja Nadzoru Finansowego
prowadzi liczne postgpowania w sprawie naruszenia przez emitentdéw obowigzkow
informacyjnych nakladajac surowe kary w interesie ochrony interesow inwestorow i
bezpieczenstwa oraz zaufania do rynku kapitatlowego jako miesigca inwestowania przez
miliony Polek i Polakéw oszczednosci ich zycia. W przeciwnym razie gielda warszawska
stanie si¢ rownie niebezpieczna jak piramida finansowa.

Przestepstwo, o ktorym mowa w art. 180 Ustawy o ofercie jest przestepstwem
powszechnym, a to oznacza, ze bez znaczenia dla wszcz¢cia post¢powania
dotyczacego jego popelnienia jest fakt pelnienia okreslonej funkcji politycznej przez
sprawce.

UZASADNIENIE
STAN FAKTYCZNY

PKO BP jest spotka akcyjnag notowang na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w
Warszawie. PKO BP jest spotka gietdowa, w ktorej Skarb Panstwa posiada 29,43%
udziatow w kapitale zaktadowym, 16,07% udzialéw nalezy do otwartych funduszy
emerytalnych (Nationale-Nederlanden OFE oraz Aviva OFE), a 54,50% do pozostatych
akcjonariuszy. De facto 100 proc. udzialdéw w kapitale PKO BP nalezy do drobnych,
faktycznych akcjonariuszy/wiascicieli (tzw. beneficial owners).

Dowéd: Wydruk ze strony www PKO BP - Zalgeznik nr 1
(https://www.pkobp.pl/relacje-inwestorskie/akcje-i-dywidendy)

Zbigniew Jagietto stanowisko Prezesa Zarzadu PKO BP pelni od pazdziernika 2009 r.
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Dowod:  Wydruk ze strony www PKO BP — Zalacznik nr 2

Zbigniew Jagietto byt wielokrotnie nagradzany za sposob zarzadzania PKO BP. W 2011
zostal wybrany Prezesem Roku przez Gazete Gieldy Parkiet. Dwukrotnie zostal uznany
za Bankowego Menedzera Roku (2011 1 2014) w konkursie Gazety Bankowej. Magazyn
Bloomberg Businessweek Polska przyznal mu w 2012 roku tytut jednego z Top 20
Manager6éw na czas kryzysu, a w 2014 zaliczyt do TOP 20 Najlepszych Menedzerow w
Polskiej Gospodarce. Miesigcznik Finansowy Bank uhonorowal go nagroda specjalng
Innowator Sektora Bankowego 2012. Otrzymat réwniez tytuly miesigcznika Brief -
Cztowiek Roku 2013 i Dziennika Gazety Prawnej - Wizjoner 2013. W 2014 wyr6zniony
przez Gazete Finansowa jako jeden z ,25 Najcenniejszych Menedzerow Swiata
Finansow”. W 2015 roku zostal takze uznany za najbardziej pro-marketingowego prezesa
przez branzowy serwis Mediaru.

Dowéd: Wydruk ze strony www PKO BP - Zalacznik nr 2

W dniu 11 maja 2021 r. zarzad PKO BP poinformowat w raporcie biezacym, ze 11 maja
2021 r. Zbigniew Jagielto zlozyt ze skutkiem na dzien 7 czerwca 2021 r. rezygnacje z
funkcji Prezesa Zarzadu PKO BP, jak rowniez z funkcji cztonka Zarzadu PKO BP.
Rezygnacja nie zawierala przyczyn jej zloZenia!

Dowodd:  Raport biezacy PKO BP z dnia 11 maja 2021 r. nr 17/2021 — Zalacznik nr 3

W wywiadzie dla portalu Interia z dnia 20 maja 2021 r. Jarostaw Kaczynski zostat
zapytany o okoliczno$ci dymisji prezesa PKO BP Zbigniewa Jagietly.

Dowéd: Wydruk artykutu ,,Kaczynski: nowym prezesem PKO BP bedzie jeden z
cztonkow zarzqdu” — Zakacznik nr 4

W cytowanym wywiadzie Jarostaw Kaczynski powiedziat, ze ,Jestem zobowigzany do
pewnej dyskrecji, nie bede wchodzit w szczegoly, choé¢ zaznaczam, Ze nie chodzito o
Zadne zarzuty wobec prezesa Jagielly. Ani te dotyczqce fachowosci, ani innych spraw.
Po prostu, w polityce trzeba si¢ liczy¢ z eliminacjqg pewnych napigé. Napiecia trzeba
umiec tagodzic, jesli sie tego nie tagodzi, to jest bieda”. Jarostaw Kaczynski zwrocit takze
uwage, ze ,,Trzeba bra¢ pod uwage sytuacje, ktore majq wymiar panstwowy - bo chodzi
o olbrzymie pienigdze - i majq wymiar psychologiczny”.

Dowéd: Wydruk artykutu ,,Kaczynski: nowym prezesem PKO BP bedzie jeden z
cztonkow zarzqdu” — Zatacznik nr 4
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Dopytywany przez portal Interia czy przyczyng dymisji Zbigniewa Jagietty byly napigcia
personalne, Jarostaw Kaczynski odpowiedziat, ze ,,Polityczno-personalne. Trzeba braé
pod uwage sytuacje, ktore majqg wymiar panstwowy - bo chodzi o olbrzymie pienigdze -
i majq wymiar psychologiczny”.

Dowéd: Wydruk artykutu ,,Kaczynski: nowym prezesem PKO BP bedzie jeden z
cztonkow zarzqdu” — Zakacznik nr 4

W wywiadzie dla Interii Jarostaw Kaczynski odniost si¢ takze do nadchodzacych zmian
w sktadzie zarzadu PKO BP, wskazujac, ze: ,,Co do PKO BP, to nastepcq zostanie
czlowiek, ktory jest w zarzqdzie, fachowiec, ktory nie jest zwigzany z partig. Nie chce
Jjednak mowié o nazwiskach. I nie chodzi na pewno o jakies wielkie zmiany - ten bank
dobrze dziata, jak sprawna maszyna”.

Dowéd: Wydruk artykutu ,,Kaczynski: nowym prezesem PKO BP bedzie jeden z
cztonkow zarzqdu” — Zatacznik nr 4

W dniu 8 czerwca 2021 r. PKO BP ogtlosit, ze rada nadzorcza PKO BP powotala na
stanowisko prezesa PKO BP Jana Rosciszewskiego, ktory od 2016 r. pehit funkcje
cztonka Zarzadu PKO BP. Ta decyzja rady nadzorczej PKO BP i jej upublicznienie przez
PKO BP zgodnie wymogami w dniu 8 czerwca 2021 r. zostala podjeta ponad 2 tygodnie
po ukazaniu si¢ wywiadu Jarostawa Kaczynskiego!

Dowéd: Wydruk artykutu ,,PKO BP wybrato nowego prezesa. Kim jest Jan Emeryk
Rosciszewski?” — Zalaceznik nr 5

ZAKAZ BEZPRAWNEGO UJAWNIANIA INFORMACJI POUFNYCH

Z tredci art. 20 k.s.h oraz art. 20 Ustawy o ofercie wywodzona jest zasada jednakowego
traktowania akcjonariuszy spotki gieldowej. Celem wprowadzenia tych regulacji jest
zabezpieczenie inwestorow (posiadaczy papierow wartosciowych) przed stosowaniem
praktyk dyskryminujacych jednych inwestoréw kosztem innych. Emanacja zasady
réwnego traktowania akcjonariuszy jest zasada rownego dostepu do informacji. Zasada
ta wyrazona jest wprost w art. 14 ust. 1 Ustawy o obrocie, definiujacym rynek regulowany
jako dzialajacy w sposob staly wielostronny system zawierania transakcji, ktory
przedmiotem sg instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu w tym systemie,
zapewniajacy inwestorom powszechny i rowny dostep do informacji rynkowej w tym
samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw finansowych oraz
jednakowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentéw. W konsekwencji jedng z
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podstawowych zasad prawa rynku kapitalowego jest zapewnienie jego transparentnosci
(zmniejszenie zjawiska asymetrii informacji) oraz zapewnienie powszechnego i réwnego
dostepu do informacji. Zasady te s3 aksjologicznym fundamentem prawa rynku
kapitatowego.

Jak stwierdzit Wojewddzki Sad Administracyjny w Warszawie w wyroku z dnia 8
wrzesnia 2006 r., ,, Uczestnicy rynku, a zwlaszcza podmioty emitujgce papiery
wartosciowe, obowigzane sq do informowania inwestorow o wszystkich istotnych
zdarzeniach, ktore mogqg mie¢ wplyw na rynkowq wyceng papierow wartosciowych, a
catosé infrastruktury rynku kapitatowego stuzy rownemu i prostemu dostgpowi do tych
informacji. Zasade te wyznaczajg zatem dwa podstawowe wymogi. informowania rynku
przez emitentow oraz réwny (niedyskryminujgcy nikogo) dostep do informacji’”.

Powyzsze stanowisko znajduje roéwniez potwierdzenie w orzecznictwie unijnym.
Trybunat Sprawiedliwos$ci Unii Europejskiej (,, TSUE”) stoi na stanowisku, ze zasada
powszechnego i réwnego dostepu do informacji ,,ma na celu zapewnienie integralnosci
rynkow finansowych Unii i zwigkszenie zaufania inwestorow do tych rynkow. Zaufanie to
opiera si¢ w szczegolnosci na tym, ze bedq oni traktowani jednakowo i zZe bedq chronieni
zwlaszcza przed niewtasciwym stosowaniem informacji wewnetrznych [wedhug polskiej

terminologii — informacji poufnych — przyp. aut.] 2.

Dodatkowo, zgodnie z preambuta Rozporzadzenia MAR:

1) ,,(7) Naduzycie na rynku to pojecie obejmujgce bezprawne zachowanie na rynkach
finansowych, a do celow niniejszego rozporzgdzenia nalezy je rozumieé jako
wykorzystywanie informacji poufnych, bezprawne ujawnianie informacji poufnych
oraz manipulacje na rynku. Zachowanie takie uniemozliwia peinq i wlasciwg
przejrzystos¢ rynku, ktora stanowi warunek konieczny do umoZliwienia
wszystkim podmiotom gospodarczym obrotu na zintegrowanych rynkach
finansowych”.

2)  ,,(14) Racjonalni inwestorzy opierajq swoje decyzje inwestycyjne na informacjach,
ktorymi juz dysponujq, tj. na informacjach dostgpnych ex ante. Na pytanie, czy
podejmujgc decyzje inwestycyjng, racjonalny inwestor prawdopodobnie wzigtby

Teza wyroku WSA w Warszawie z dnia 8 wrzes$nia 2006 r., VI SA/Wa 1041/06; podobnie WSA w wyroku
z dnia 27 kwietnia 2011 r., VI SA/Wa 2480/10.

Zob. wyrok TSUE z 28 czerwca 2012 r. (sprawa C-19/11, Geltl v Daimler AG), wyrok TSUE z 23 grudnia
2009 r., (sprawa C-45/08, Spector Photo Group i Van Raemdonck, wyrok TSUE z 7 lipca 2011 r. (sprawa
C-445/09 IMC Securities).
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pod uwage okreslong informacje, nalezy wiec odpowiedzie¢ na podstawie
informacji dostgpnych ex ante. Ocena taka musi uwzgledniaé spodziewany wplyw
informacji w Swietle caloksztaltu powigzanej dzialalnosci emitenta, niezawodnosé
Zrodla informacji oraz wszelkie inne zmienne rynkowe, ktore w danych
okolicznosciach mogq wplyng¢ na instrumenty finansowe [...]”;

3) ..(15) Informacje ex post mogq stuzy¢ do sprawdzenia przypuszczen co do tego, czy
informacje ex ante mialy wplyw na cene [ ...J;

4) ., (49) Podanie do wiadomosci publicznej informacji poufnych przez emitenta jest
konieczne do zapobiegania wykorzystywaniu informacji poufnych oraz do
zapewnienia niewprowadzania inwestorow w blgd. Nalezy wiec wymagacé od

emitentow, aby jak najszyvbciej podawali oni do wiadomosci publicznej informacje

2

oujne. (...

Przedstawiona aksjologia rynku regulowanego wyznacza roéwniez dyrektywe
interpretacyjng dotyczaca wyktadni unijnych oraz krajowych przepisoéw prawa rynku
kapitatowego (zwlaszcza Rozporzadzenia MAR oraz Ustawy o ofercie). Nakazuje ona
interpretowac watpliwosci:

1)  nakorzy$¢ prawa wszystkich inwestorow do rownego i jednoczesnego dostepu do
informacji o emitencie oraz notowanych instrumentach finansowych;

2) na rzecz zmniejszenia zjawiska asymetrii informacyjnej miedzy insiderami
oraz inwestorami; oraz

3)  w sposob przeciwdzialajacy naduzyciom na rynku kapitalowym polegajacym na
bezprawne ujawnieniu informacji poufnych, bezprawnym wykorzystaniu
informacji poufnych lub manipulacji na rynku.

W celu realizacji ww. zasady przepisy prawa rynku kapitalowego wprowadzaja szereg
odpowiednich instrumentéw, ktore maja przeciwdziala¢ naduzyciom na rynku oraz
stuzy¢ realizacji zasady niwelowania zjawiska asymetrii informacji.

Stuzg temu m.in. trzy instrumenty: (i) obowiazki zwigzane z transakcjami insiderow; (ii)
obowigzki zwigzane ze znacznymi pakietami akcji, oraz najistotniejsze dla oceny czynu
zabronione opisanego w niniejszym zawiadomieniu - (iii)) obowigzki zwigzane z
informacjami poufnymi.

M. Romanowski i Wspdlnicy sp. k. Royal Wilanow, ul. F. Klimczaka 1, recepcja F, 02-797 Warszawa
tel. +48 22 853 14 40, fax +48 22 853 14 41
WWWw.romanowski.cu




22.

23.

24.

25.

26.

ROMANOWSKI I WSPOLNICY

Realizacja ochrony rownosci dostgpu do informacji nastgpuje poprzez obowigzki
informacyjne natozone przede wszystkim przez art. 17 ust. 1 Rozporzadzenia MAR oraz
art. 56 i n. Ustawy o ofercie oraz przepisy wykonawcze wydane na podstawie
odpowiednich przepiséw rozdziatu III ustawy o ofercie publicznej (rozdziat ten nosi
nazwe ,,obowiqzki informacyjne emitentow”).

W $wietle art. 17 ust. 1 Rozporzadzenia MAR emitenci zobowigzani sg do podania do
wiadomosci publicznej niezwlocznie informacji poufnych bezposrednio ich
dotyczacych. Zgodnie z art. 56 ust. 1 Ustawy o ofercie, emitenci papieréw wartosciowych
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym sg jednocze$nie obowigzani do
réwnoczesnego przekazywania Komisji Nadzoru Finansowego, spotce prowadzacej ten
rynek regulowany (tu: GPW) oraz do publicznej wiadomosci informacji biezacych i
okresowych.

Jezeli chodzi o informacje biezace i okresowe to nalezy stwierdzi¢, ze ustawodawca
definiuje wskazane pojecia przez wyliczenie sytuacji, ktore powoduja powstanie
obowigzku przekazania tych informacji. Katalog sytuacji powodujacych powstanie
obowigzku przekazywania informacji biezacych i okresowych zamieszczony zostat w
Rozporzagdzeniu Ministra Finanséw i jest on Kkatalogiem zamknietym®. Sg to
zidentyfikowane przypadki informacji poufnych (cenotworczych), w przypadku ktérych
nie podlega badaniu czy maja one potencjat wptywu na ksztaltowanie si¢ kursu
rynkowego akcji, ale przyjmuje si¢ niewzruszalne domniemanie, Ze taki wptyw maja.

W S$wietle naruszen, o ktorych mowa w niniejszym zawiadomieniu, szczego6lne
znaczenie ma w zwigzku tym § 5 pkt 4) 1 5) Rozporzadzenia Ministra Finanséw, zgodnie
z ktérym to ,,Emitent przekazuje w formie raportu biezgcego informacje o: (...) 4)
odwotaniu lub rezygnacji osoby zarzqdzajgcej lub nadzorujgcej albo powzieciu przez
emitenta informacji o decyzji osoby zarzqdzajgcej lub nadzorujgcej o rezygnacji z
ubiegania si¢ o wybor w nastgpnej kadencji; 5) powolaniu osoby zarzgdzajgcej lub
nadzorujgcej”.

Niezaleznie od powyzszego, dla catej regulacji zawartej w Rozporzadzeniu MAR
wiodace 1 kluczowe jest pojecie informacji poufnej. To ono staje si¢ punktem wyj$cia
dla okreslenia zakresu obowigzkéw informacyjnych emitentéw w stosunku do rynku,

Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentdéw papierow wartosciowych oraz warunkoéw uznawania za rownowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. poz.
757 z pozn. zm.) (,,Rozporzadzenie Ministra Finansow”).
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z drugiej strony tres¢ definicji informacji poufnej jest efektem pewnej wizji
funkcjonowania na rynku emitentéw i inwestorow.

Zgodnie z art. 7 Rozporzadzenia MAR, za informacje¢ poufng uwaza sig:
1) informacj¢ okre§lona w sposob precyzyjny [przestanka precyzyjnosci],
2) ktoéra nie zostata podana do wiadomosci publicznej [przestanka niejawnosci],

3) dotyczaca, bezposrednio lub posrednio, jednego lub wigkszej liczby emitentow lub
jednego lub wigkszej liczby instrumentdw finansowych [przestanka zwigzku z
emitentem],

4) informacj¢, ktora w przypadku podania jej do wiadomos$ci publicznej mialyby
prawdopodobnie znaczacy wplyw na ceny tych instrumentdw finansowych lub na
ceny powigzanych pochodnych instrumentéw finansowych [przestanka istotnosci
(cenotworczosci)].

Rdzeniem definicji informacji poufnych jest zatem precyzyjnos¢ i cenotworczosé.

Informacje sa precyzyjne, jezeli wskazuja na zbior okoliczno$ci, ktore istniejg lub
mozna zasadnie oczekiwac, ze zaistnieja, lub na zdarzenie, ktore miato miejsce lub mozna
zasadnie oczekiwac, ze bedzie miato miejsce, jezeli informacje te s3 w wystarczajacym
stopniu szczegotowe, aby mozna byto wyciagnaé z nich wnioski co do prawdopodobnego
wplywu tego szeregu okoliczno$ci lub zdarzenia na ceny instrumentdéw finansowych lub
powigzanych instrumentdow pochodnych (art. 7 wust. 2 Rozporzadzenia MAR).
Informacja cenotwdércza oznacza informacj¢, ktoérag racjonalny inwestor
prawdopodobnie wykorzystalby, opierajac si¢ na niej w czeéci, przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnej (art. 7 ust. 4 Rozporzadzenia MAR).

W doktrynie wskazuje si¢, ze przy badaniu wplywu danej informacji na ceng
instrumentdw finansowych nalezy bra¢ pod uwage .inwestora, ktory dysponuje
przecietng wiedzq na temat rynku kapitatowego i mechanizmow jego funkcjonowania i
ktory, poprzez inwestowanie w zdywersyfikowane portfolio, jest zainteresowany
wylgcznie uzyskaniem jak najwyzszej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu, a nie
wywieraniem wplywu na dziatalnos¢ emitenta”'°. Badanie wptywu na ceng instrumentow

K. Oplustil, P. M. Wiorek, Europejskie i polskie regulacje dotyczace informacji poufnych na rynku
kapitalowym, Prawo spotek, Nr 2/2005, s. 2.
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finansowych nalezy przeprowadza¢ ex ante, a zatem istotne jest to, czy przy
uwzglednieniu wszystkich okolicznosci danego przypadku dana informacja po jej
ujawnieniu mogta wptyna¢ na ceng instrumentu finansowego, a nie to czy informacja ta
rzeczywiscie na te cene wplyneta!l.

W zakresie pozostatych cech informacji poufnych nalezy wskazaé, ze aby informacja
mogla zosta¢ uznana za informacj¢ poufng musi mie¢ ona zwigzek z emitentem lub
instrumentami finansowymi. Zwigzek ten moze mie¢ zaréwno charakter bezposredni jak
i posredni. Ponadto dana informacja zachowuje charakter informacji poufnej tylko wtedy,
gdy nie jest ona publicznie dostepna (zachodzi zjawisko asymetrii informacyjnej mi¢dzy
podmiotem dysponujacym dang informacja, a ogdtem inwestorow).

Dla oceny czy dana informacja jest informacja poufng istotne znaczenie ma art. 7 ust. 3
Rozporzadzenia MAR, w $wietle ktorego za ,,samoistng” informacj¢ poufng uzna¢ mozna
etap posredni rozciggnigtego w czasie procesu, jezeli sam w sobie spelnia on kryteria
informacji poufne;.

Przywolana regulacja stanowi odzwierciedlenie wyrok TSUE z dnia 28 czerwca 2012 r.
(sprawa C-19/11, Geltl v Daimler AG), ktory zapadal jeszcze przed wejSciem w zycie
przepisow MAR, w ktorym TSUE orzekl, ze poszczegdlne etapy procesu, ktory
doprowadzi do zdarzenia bedacego informacja poufng moga mieé samoistnie cechy
informacji poufnej. Trybunal przesadzit zatem (co potwierdzaja przepisy
Rozporzadzenia MAR), Ze potencjalnie podania do publicznej wiadomosci wymagaja
poszczegolne etapy tzw. informacji wieloetapowych: ,,w przypadku rozciggnietego w
czasie procesu, ktory ma na celu doprowadzi¢ do zaistnienia okreslonej okolicznosci lub
wystgpienia okreslonego wydarzenia, w rozumieniu tych przepisow [art. 1 pkt 1
dyrektywy 2003/6/WE (tzw. dyrektywa MAD) oraz art. 1 ust. 1 dyrektywy 2003/124/WE
(dyrektywa wykonawcza do dyrektywy MAD)] informacje doktadne stanowi¢ mogq nie
tylko tq okolicznosé¢ lub to wydarzenie, lecz rownie? etapy posrednie tego procesu, ktore
sq zwigzane z urzeczywistnieniem tejze okolicznosci lub tegoz wydarzenia". Jednoczesnie
w powotanym orzeczeniu TSUE wskazal, ze nalezy badaé¢ oddzielnie kazda z
przeslanek oceny, czy mamy do czynienia z informacja poufna. Oznacza to, ze w
kazdym przypadku nalezy bada¢ niezaleznie zaréwno, czy dany etap procesu ma

Por. zalecenia Europejskich Regulatoréw Rynkow Papieréw Wartosciowych (CESR, a obecnie ESMA —
Europejski Urzad Nadzoru Rynkéw i Papierow Wartosciowych) dla Komisji Europejskiej, bedace
podstawg tworzenia aktow wykonawczych do pierwotnej wersji dyrektywy o naduzyciach CESR’s Advice
on Level 2 Implementing Measures for the proposed Market Abuse Directive, Ref: CESR/02-089d, s. 9.
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charakter cenotworczy jak i to czy jest dostatecznie precyzyjny, aby mogt stanowié
informacje¢ poufng wymagajaca przekazania do publicznej wiadomosci.

Powyzsze stanowisko znalazlo odzwierciedlenie w praktyce orzeczniczej Komisji
Nadzoru Finansowego (,,KNF”). W decyzji z dnia 4 marca 2014 r. (Rafako SA) KNF
, Zwraca uwage emitentow, ze nie tylko zawarcie umowy, ale rowniez okolicznosci lub
zdarzenia poprzedzajgce podpisanie kontraktu mogq stanowi¢ informacje poufne.
Jezeli bowiem informacja dotyczy procesu, ktory odbywa sie w kilku etapach, to kazdy z
tych etapow oraz caly proces moze by¢ uznany za informacje o charakterze precyzyjnym

().

Obowiazki informacyjne dotyczace oznaczonych kategorii informacji wigza si¢ z
problemem asymetrii informacyjnej miedzy dawca (tu: inwestor) i biorca kapitahu (tu:
emitent). Przewaga informacyjna, ktora dysponuje biorca kapitatu naraza dawce kapitatu
na straty wywotlane podejmowanymi decyzjami. Jednym z podstawowych narzedzi
pozwalajagcych minimalizowa¢ ryzyko asymetrii informacyjnej jest wilasnie
transparentnos$¢ informacyjna zarzadu spotki gietdowej oraz rowny dostep wszystkich
inwestorow do informacji cenotworczej w tym samym czasie i na takich samych
warunkach.

Obowiazki informacyjne spotki gieldowej nie moga jednak prowadzi¢ do paralizu jej
funkcjonowania. Z tego wzgledu przepisy prawa wprost wskazuja wyjatki, ktore
dopuszczaja lub rozpoznaja naturalny fakt uprzywilejowanego dostepu do
informacji o spolce, w tym informacji poufnych (cenotworczych), ale odbywa si¢ to
na §cisle sformalizowanych zasadach. W szczego6lnosci nalezy tu wskazac:

1) art. 8 ust. 4 Rozporzadzenia MAR — bedacy wyrazem rozpoznania i zaakceptowania
przez ustawodawce istnienia tzw. imsiderow, czyli osob, ktore z racji funkcji
petnionych w ramach stosunkéw wewnetrznych spotki moga mie¢ dostep do
informacji obj¢tych przepisami Rozporzadzenia MAR oraz

2) art. 10 ust. I w zw. z art. 17 ust. 8 Rozporzadzenia MAR — zezwalajacy emitentowi
na przekazanie informacji poufnych osobie trzeciej w normalnym trybie
wykonywania czynnosci w ramach zatrudnienia, zawodu lub obowigzkéw (z
przywotanych przepisow wynika obowigzek pelnego i skutecznego ujawnienia
informacji przekazanych osobie trzeciej, chyba Ze osoba otrzymujaca informacje jest
zobowigzana do zachowania ich poufnosci).

W przepisie art. 8 ust. 4 Rozporzadzenia MAR wskazany zostal przykladowy katalog
0s0b, tzw. insiderow, ktoére maja dostep do informacji poufnej w zwigzku z pelnieniem
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funkcji w organach emitenta, posiadaniem udzialow w kapitale emitenta (a wigc
akcjonariuszy) lub w zwiazku z dostepem do informacji do informacji z tytulu
zatrudnienia, wykonywania zawodu lub obowigzkow.

Ratio legis art. 8 ust. 4 Rozporzadzenia MAR sprowadza si¢ do oczywistego wniosku, ze
mimo swojej specyfiki, emitenci muszg mie¢ mozliwos¢ dzialania, ktora wigze si¢
funkcjonalnie z uznaniem rzeczywistosci gospodarczej jaka jest istnienie insiderow,
ktorzy beda zawsze mieli przewage informacyjng. Istnienie insiderow jest zatem stanem
naturalnym, ktérego przepisy prawa nie zwalczaja.

Sposobem zabezpieczenia inwestorow, ktorzy nie sg insiderami jest adresowany wobec
insiderow:

1)  zakaz wykorzystywania informacji poufnych lub usilowania wykorzystywania
informacji poufnych, czyli w szczeg6lnosci nabywanie lub zbywanie, na wlasny
rachunek lub na rzecz osoby trzeciej, bezposrednio lub posrednio, instrumentéw
finansowych, w oparciu o posiadang informacj¢ poufng (art. 14 lit. a
Rozporzadzenia MAR);

2)  zakaz rekomendowania innej osobie lub naklaniania jej do wykorzystywania
informacji poufnych (art. 14 lit. b Rozporzadzenia MAR) oraz

3) zakaz bezprawnego ujawniania informacji poufnej (art. 14 lit. ¢ Rozporzadzenia
MAR).

Prawo nie zakazuje zatem uprzywilejowanego dost¢pu do informacji insiderow, ale
zakazuje im wykorzystywania naturalnej przewagi informacyjnej dla uzyskania
bezposrednio lub posrednio osobistej korzysci.

W kontekscie niniejszego zawiadomienia kluczowe znaczenie ma zatem art. 10 ust. 1
Rozporzadzenia MAR, ktéry stanowi, ze zakazu bezprawnego ujawniania informacji
poufnej nie narusza przekazywanie takiej informacji m. in. przez cztonkéw zarzadu i rady
nadzorczej osobom, o ktérych mowa w art. 8 ust. 4 Rozporzadzenia MAR, jezeli odbywa
si¢ to w normalnym trybie wykonywania przez nie czynno$ci w ramach swojego
zatrudnienia, zawodu lub obowigzkoéw. Prezes PiS Jarostaw Kaczynski musiatby mie¢
status tzw. insidera naturalnego (pierwotnego) w rozumieniu art. 8 ust. 4 Rozporzadzenia
MAR, aby w ogo6le mie¢ prawo dostepu do informacji o zmianach na stanowisku prezesa
PKO BP, a takiego statusu ponad wszelka watpliwos$¢ nie ma z racji pelienia funkcji
prezes partii rzadzacej, wicepremiera i — jak potocznie mowi si¢ o jego nieformalnej roli
w panstwie — faktycznego naczelnika panstwa. Nawet jednak insider pierwotny
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(naturalny) nie ma prawa samodzielnie upublicznia¢ uzyskanych informacji poufnych.
Ma obowigzek zachowa¢ je w poufnosci, co wynika wprost z przytaczanych przepisow
prawa rynku kapitalowego.

Dla spo6tki udostepniajacej informacje¢ poufna, rozpoznanie insiderow oznacza obowiazek
sporzadzenia i1 prowadzenia odr¢bnych list [dla kazdej informacji poufnej] wszystkich
0s6b majacych dostgp do informacji poufnych i pracujacych dla spoétki na podstawie
umowy o prac¢ lub na innej podstawie, wykonujac zadania, w ramach ktorych maja
dostep do informacji poufnych (art. 18 ust. 1 lit. a Rozporzadzenia MAR).

Celem prowadzenia listy jest ,.kontrolowanie” obiegu informacji poufnych oraz
wykrywanie ewentualnych naduzy¢. Wynika to wprost z pkt. 57 preambuty MAR:
porzqdzenie przez emitentow (...) list osob pracujgcych dla nich na podstawie umowy
o prace lub na innej podstawie i majgcych dostep do informacji poufnych (...) to cenny
srodek ochrony integralnosci rynku. Takie listy mogq stuzy¢ emitentom lub takim
osobom do kontroli przeplywu informacji poufnych, a tym samym przyczynic sie do
wypetnienia obowigzkow zwigzanych z zachowaniem poufnosci. Ponadto takie listy mogq
rowniez by¢ dla wtasciwych organow uZytecznym narzedziem wskazywania wszelkich
0sob majgcych dostep do informacji poufnych i ustalania daty, z ktorq uzyskaly one ten
dostep.”

Przywotane cele Rozporzadzenia MAR wskazuja, ze listy insiderow powinny obejmowac
wszelkie osoby posiadajace dostep do informacji poufnych, a nie tylko te, ktore ,,pracujq”
dla emitenta. Powyzszy poglad potwierdza réwniez angielska wersja jezykowa
Rozporzadzenia MAR, zgodnie z ktora na listy insiderow powinno wpisywac si¢ oprocz
0s6b pracujacych na rzecz emitenta na podstawie umowy o prace rowniez osoby, ktore w
inny sposob petnig zadania, przez ktére maja dostgp do informacji poutnej (,,all persons
who have access to inside information and who are working for them under a contract of
employment, or otherwise performing tasks through which they have access to inside
information”). W konsekwencji, warunkiem udostepnienia informacji poufnej jest
umieszczenie osoby insidera na listach insiderow sporzadzanych zgodnie z art. 18
ust. 1 lit. a Rozporzadzenia MAR.

Przy dokonywaniu wpisu emitent powinien zapewni¢, aby kazda osoba ujeta na liscie
0s6b majacych dostep do informacji poufnych potwierdzita na pis$mie zwigzane z tym
obowiazki wynikajace z przepisoéw ustawowych i wykonawczych oraz byla §wiadoma
sankcji majacych zastosowanie w razie wykorzystywania informacji poufnych i
bezprawnego ujawnienia informacji poufnych (art. 18 ust. 2 Rozporzadzenia MAR).
Ponadto na Zadanie Komisji Nadzoru Finansowego spotka w mozliwie najkrotszym
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terminie przekazuje jej sporzadzone listy insiderow (art. 18 ust. 1 lit. ¢ Rozporzadzenia
MAR).

ZNAMIONA CZYNU ZABRONIONEGO OPISANEGO W ART. 180 USTAWY
O OBROCIE

Zgodnie z art. 180 Ustawy o obrocie ,,Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 14 lit.
¢ rozporzgdzenia 596/2014, ujawnia informacje poufng, podlega grzywnie do 2 000 000

’

zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 4, albo obu tym karom {qcznie.”.

Przepis art. 14 lit. ¢) Rozporzgdzenia MAR!2, o0 ktorym mowa powyzej, wprowadza zakaz
bezprawnego ujawniania informacji poufnych.

Zgodnie z art. 10 ust. 1 Rozporzadzenia MAR przyjmuje si¢, ze bezprawne
ujawnienie informacji poufnych ma miejsce wtedy, gdy osoba znajduje si¢ w
posiadaniu informacji poufnych i ujawnia te informacje innej osobie. Ujawnianiem
jest natomiast kazde zachowanie, ktore umozliwia innej osobie dostep do informacji.

Przestepstwo, o ktérym mowa w art. 180 Ustawy o obrocie moze by¢ popetnione
wylacznie umys$lnie — w zamiarze bezposrednim lub ewentualnym i ma charakter
powszechny, co oznacza, ze moze zosta¢ popetnione przez kazda osoba.

Przestepstwo to jest popetnione umyslnie, jezeli sprawca (i) chce je popeti¢ (zamiar
bezposredni oznacza, ze sprawca ma $wiadomo$¢ istnienia informacji poufnej oraz
obowigzujacego go zakazu jej ujawniania i jednoczesng wole ujawnienia informacji
poufnej), lub (ii) przewiduje mozliwos$¢ jego popelnienia (zamiar ewentualny oznacza
natomiast, ze ma $wiadomos¢ istnienia informacji poufnej oraz obowigzujacego go
zakazu jej ujawniania i jednoczesng $wiadomos$¢ istniejgcej ewentualno$ci w postaci
mozliwo$ci ujawnienia informacji poufnej w drodze podjetych czynnosci) i si¢ na to si¢
godzi (§wiadomie akceptuje wskazang ewentualno$¢)'s.

Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku oraz
uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE 12004/72/WE (,,Rozporzadzenie MAR”).

R. Zawtlocki [w:] Komentarz do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi [w:] Prawo rynku
kapitatlowego. Komentarz, red. T. Sojka, Warszawa 2015, art. 180.
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Trafnie wskazuje si¢ w doktrynie, ze ,,Motywy i pobudki (np. cel osiggniecia nielegalnej
albo legalnej korzysci majgtkowej) nie majq znaczenia dla bytu rozwazanej
odpowiedzialnosci karnej”'*.

Podsumowujac, aby przypisa¢ sprawcy odpowiedzialno$¢ za przestgpstwo z art. 180
Ustawy o obrocie konieczne jest ustalenie, Ze:

1)  sprawca ujawnit informacje;

2) informacja ta nie zostala wczesniej podana do wiadomosci publicznej;

3) informacja miata charakter precyzyjny, cenotworczy i dotyczyla emitenta;

4)  sprawca dzialal w zamiarze bezposrednim lub ewentualnym.
KWALIFIKACJA PRAWNA DZIALAN JAROSEAWA KACZYNSKIEGO

W wywiadzie dla portalu Interia Jarostaw Kaczynski przekazat do wiadomosci publiczne;j
informacje¢ dotyczaca:

1)  przyczyn rezygnacji prezesa Zarzadu PKO BP Zbigniewa Jagielty, ktora formalnie
jest jednostronnym o$wiadczeniem osoby rezygnujacej, a ktore to o§wiadczenie
Zbigniewa Jagielty nie zawierato wskazania przyczyn rezygnacji, oraz

2) osoby przysziego prezesa Zarzadu PKO BP, w sytuacji, w ktorej wylaczng
kompetencj¢ do powotania prezesa zarzgdu PKO BP ma rada nadzorcza PKO BP,
ktoérej cztonkowie ponosza osobista odpowiedzialno$¢ cywilng i karng m. in. na
podstawie art. 483 k.s.h. 1296 k.k. m. in. za ksztalttowanie sktadu zarzagdu PKO BP;

Dowéd: Wydruk artykutu ,,Kaczynski: nowym prezesem PKO BP bedzie jeden z
cztonkow zarzqdu” - Zalacznik nr 4

W $wietle pozytywnej oceny profesjonalizmu Zbigniewa Jagielly (por. pkt 8 niniejszego
zawiadomienia), a takze wypowiedzi Jarostawa Kaczynskiego, ze rzeczywista przyczyna
zmian na stanowisku prezesa Zarzadu PKO BP byly kwestie ,,polityczno-personalne”, po
stronie uczestnikow rynku moglto powsta¢ realne przekonanie, Zze o sktadzie Zarzadu
PKO BP decyduja przede wszystkim interesy partyjne, a nie rzeczywisty interes spotki i

R. Zawtlocki [w:] Komentarz do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi [w:] Prawo rynku
kapitatlowego. Komentarz, red. T. Sojka, Warszawa 2015, art. 180.
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jej akcjonariuszy. Przekonanie to uleglo wzmocnieniu ze wzgledu na to, Ze to zaré6wno
informacje o przyczynach rezygnacji Zbigniewa Jagielly, jak i o tym kto zostanie
nowym prezesem Zarzadu PKO BP nie byly wczeSniej tj. przed cytowanym
wywiadem Jaroslawa Kaczynskiego przekazywane do publicznej wiadomosci przez
PKO BP zgodnie z wymaganiami okreslonymi w art. 17 Rozporzadzenia MAR oraz
art. 56 ust. 1 pkt 2) Ustawy o ofercie.

Informacje, cho¢ nie zostaty upublicznione byty jednak znane politykowi, prezesowi
partii rzadzacej PiS 1 wicepremierowi rzadu RP ds. bezpieczenstwa Jarostawowi
Kaczynskiemu, ktory w zaden formalny sposob nie jest zwigzany ze spotka PKO BP, a
mimo tego posiada wiedzg co do przysztego skladu jej organdéw oraz rzeczywistej
przyczyny rezygnacji prezesa zarzadu PKO BP. Racjonalny akcjonariusz spotki
gietdowej, ktory uzyskuje informacje, ze jest to w rzeczywistosci spotka uwiktana w
interesy 1 uktady polityczne partii sprawujacej wtadze i realizujaca jej agende polityczng
z calg pewnosciag poddaje w watpliwos¢ zasadno$¢ posiadania akcji 1 mozliwosé
osiggniecia zysku z inwestycji w taka spotke. Nie ma zadnych watpliwos¢, ze wptywa to
na cen¢ akcji, a w konsekwencji na decyzje o inwestycyjng o otwarciu ryzyka
inwestycyjnego (kupno akcji) lub zamknigciu ryzyka inwestycyjnego (sprzedaz akcji), a
takze podwaza przedstawiong w niniejszym zawiadomieniu aksjologi¢ prawa rynku
kapitatowego, w tym zapewnienie mu takich cech jak bezpieczenstwo, transparentnosc,
zaufanie inwestorow, uczciwos$¢, rowny i powszechny dostgp inwestoréw do informacji
poufnych (cenotwoérczych).

Niezalezne od tego, ze zgodnie z pkt 25 niniejszego zawiadomienia, informacje
dotyczace zmian w zarzadzie PKO BP z mocy prawa maja charakter cenotworczy (zob.
§ 5 pkt 4) i 5) Rozporzadzenia Ministra Finansow, zgodnie z ktérym ,,Emitent przekazuje
w formie raportu biezqcego informacje o: (...) 4) odwotaniu lub rezygnacji osoby
zarzqdzajqcej lub nadzorujgcej albo powzigciu przez emitenta informacji o decyzji osoby
zarzqdzajgcej lub nadzorujgcej o rezygnacji z ubiegania si¢ o wybor w nastepnej
kadencji; 5) powotaniu osoby zarzqdzajgcej lub nadzorujgcej”, o tym, ze informacje
dotyczace zmian w zarzadzie PKO BP mialy charakter cenotworczy $wiadcza
dodatkowo i bezspornie reakcje uczestnikow rynku. Po przekazaniu przez PKO BP
informacji, ze Zbigniew Jagietto zrezygnowat po 12 latach z petnienia funkcji prezesa
zarzadu kurs PKO BP spadt o ponad 7%. Po wypowiedzi, ktéra zostata udzielona
portalowi Interia przez Jarostawa Kaczynskiego kurs PKO BP urést o 4%, co
spowodowato powrdt do ceny akcji sprzed informacji o rezygnacji Zbigniewa Jagietty.

Dowéd: Wydruk artykutu ,,PKO BP odrobit straty. Kto bedzie nowym prezesem?” -
Zalacznik nr 6

M. Romanowski i Wspdlnicy sp. k. Royal Wilanow, ul. F. Klimczaka 1, recepcja F, 02-797 Warszawa
tel. +48 22 853 14 40, fax +48 22 853 14 41
WWWw.romanowski.cu

18



56.

57.

58.

59.

ROMANOWSKI | WSPOLNICY

W S$wietle testu racjonalnego inwestora, nie ulega watpliwosci, ze informacja o
potencjalnym zastgpstwie prezesa Zarzagdu PKO BP mialaby wptyw na ceng akcji, gdyby
zostala przekazana do wiadomosci publicznej przez emitenta, tj. PKO BP.

Informacje przekazane przez Jarostawa Kaczynskiego bez watpienia miaty takze
precyzyjny charakter. Swiadczy o tym przede wszystkim to, ze zgodnie z zapowiedzia
Jarostawa Kaczynskiego prezesem Zarzadu PKO BP zostat jeden z cztonkow Zarzadu, t;.
Jan Rosciszewski.

Jarostaw Kaczynski doskonale zdawat sobie sprawe, ze posiadane przez niego informacje
maja charakter poufny, a takze mial zamiar je ujawnic. Zgodzit si¢ bowiem na udzielenie
wywiadu dotyczacego kwestii zmian osobowych w Zarzadzie PKO BP, wskazujac w nim
wyraznie, ze jest zobowiazany ,,do pewnej dyskrecji”.

Biorac pod uwage: (i) ze informacje przekazane przez Jaroslawa Kaczynskiego miaty
poufny charakter, (ii) Jarostaw Kaczynskie zdecydowat si¢ je ujawni¢ w przekonaniu o
bezkarno$ci swojego zachowania, pomimo tego, ze zdawat sobie sprawe¢ z zakazu ich
ujawniania, a zatem dzialajac umyslnie, jego dzialania wypeklily znamiona czynu
opisanego w art. 180 Ustawy o ofercie.

prof. dr hab. Michal Romanowski
Adwokat

Lista zalacznikow:

Zatgcznik nr 1 Wydruk ze strony www PKO BP https:/www.pkobp.pl/relacje-

inwestorskie/akcje-i-dywidendy)

Zatgcznik nr 2 Wydruk ze strony www PKO BP

Zalacznik nr 3 Raport biezagcy PKO BP z dnia 11 maja 2021 r. nr 17/2021

Zalacznik nr 4 Wydruk artykutu ,,Kaczynski: nowym prezesem PKO BP bedzie jeden z

cztonkow zarzgdu”
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Zalacznik nr § Wydruk artykutu ,,PKO BP wybrato nowego prezesa. Kim jest Jan Emeryk
Rosciszewski?”

Zalacznik nr 6 Wydruk artykutu ,,PKO BP odrobit straty. Kto bedzie nowym prezesem?”
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