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Pan Bogdan Borusewicz
Marszalek Senatu

Rzeczypospolitej Polskiej

W nawigzaniu do pisma Pana Adama Jassera — Sekretarza Stanu w Kancelarii Prezesa
Rady Ministréw z dnia 6 marca 2014 r., sygn. SPRM-4813-93-(1)/14, dotyczacego oswiadczenia
zlozonego przez senatoréw Grzegorza Biereckiego i Henryka Ciocha podczas 49 posiedzenia
Senatu w dniu 20 lutego 2014 r. w sprawie decyzji Banku Stowenii dotyczqcej spotki Nova
Kreditna Banka Maribor d.d. przedstawiam ponizej stanowisko, bedace ustosunkowaniem si¢ do
whioskow zawartych w ww. o§wiadezeniu.

Przeprowadzenie oferty publicznej lub dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym w
Polsce papieréw warto$ciowych wyemitowanych przez spétki majace siedzibg na terenie innego
niz Rzeczpospolita Polska kraju nalezgcego do Unii Europejskiej, dla ktérych Rzeczpospolita
Polska jest panstwem przyjmujacym, nastepuje na podstawie tzw. procedury paszportowania.
Procedura ta zostala uregulowana przepisami prawa europejskiego, jak rowniez
zaimplementowana do polskiego porzadku prawnego. Zgodnie z dyrektywa 2003/WE/71
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego
publikowanego w zwigzku z publiczng ofert lub dopuszczeniem do obrotu papieréw
warto$ciowych i zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE (dalej: Dyrektywa Prospekiowa), w
przypadku gdy publiczna oferta lub dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym ma miejsce w
jednym (lub wigcej) pafistwie cztonkowskim lub w pafistwie czlonkowskim innym niz
macierzyste panstwo czlonkowskie, prospekt emisyjny zatwierdzony w macierzystym pafistwie
cztonkowskim wazny jest do celow publicznej oferty lub dopuszczenia do obrotu w dowolnej
liczbie przyjmujgcych panstw cztonkowskich, pod warunkiem, ze wiasciwy organ kazdego
przyjmujacego panstwa czlonkowskiego zostal powiadomiony. Zgodnie z Dyrekiywq
Prospektowg macierzystym panstwem czlonkowskim dla emitentow akcji jest panstwo
czlonkowskie UE, w ktérym emitent taki ma swojg siedzibg statutowa. Ponadto z dyrektywy tej
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wynika, ze wlasciwe organy przyjmujacych panstw cztonkowskich nie mogg prowadzi¢ zadnych
postepowan odnoszacych si¢ do takich prospektéw emisyjnych.

Wynikajaca z Dyrektywy Prospektowej tzw. procedura paszportowania zostala
transponowana do w art. 37 ust. 1-4 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (Dz. U. z 2013 r., poz. 1382 j.t., dalej: ustawa o ofercie)

W dniu 31 marca 2011 r. stowenski organ nadzoru nad rynkiem kapitalowym, Agencija za
trg vrednostnih papirjev (dalej: ATVP), zatwierdzit prospekt emisyjny spétki Bank Nova Kreditna
Banka Maribor D.D. z siedzibg w Mariborze (dalej: Nova KBM). Prospekt emisyjny Nova KBM
zostat sporzgdzony w zwiazku z ofertg publiczna akcji tej spétki, oraz w zwigzku z zamiarem
ubiegania sie o dopuszczenie wszystkich wyemitowanych przez Nova KBM akgji do obrotu na
rynku regulowanym w Stowenii, oraz rynku regulowanym w Polsce, tj. rynku podstawowym
prowadzonym przez Gietde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. (dalej: GPW).
W zwigzku z powyzszym, w dniul kwietnia 2011 r., zgodnie z tzw. procedura paszportowania,
prospekt ten zostat przekazany do Komisji Nadzoru Finansowego (dalej: KNF). KNF otrzymata z
ATVP dokument notyfikujgcy, potwierdzajgcy zatwierdzenie ww. prospektu emisyjnego, kopig
zatwierdzonego prospekiu emisyjnego wraz z jego tlumaczeniem na jezyk angielski oraz
przetlumaczong na jezyk polski czescia prospektu emisyjnego zawierajagcg podsumowanie
informacji w nim zamieszczonych. KNF nie zatwierdzata zatem prospektu emisyjnego ani
zadnego innego dokumentu dotyczacego Nova KBM, poniewaz panstwem macierzystym dla
Nova KBM byta Republika Stowenii, za§ organem zatwierdzajgcym stowenski organ nadzoru.
Tym samym KNF nie dokonywata oceny prawdziwosci informacji zawartych w prospekcie ani
ryzyka zwigzanego z inwestycjami w akcje emitenta. W tym miejscu nalezy tez wskaza¢, iz
prospekt emisyjny Nova KBM nie przewidywal mozliwosci wyrejestrowania akcji tej spotki
wskutek zastosowania $rodkéw prawnych przez organy nadzoru w Republice Stowenii z uwagi na
fakt, iz w momencie jego publikacji srodki te nie byly jeszcze przewidziane w stowenskich

przepisach prawa.

Uchwata Nr 585/2011 Zarzagdu GPW z dnia 6 maja 2011 r. do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez GPW zostaly dopuszczone wszystkie wyemitowane przez
Nova KBM akcje spotki. Uchwala ta zostala podjgta w oparciu o Rozporzadzenie Ministra
Finanséw z dnia 12 maja 2010 roku w sprawie szczegétowych warunkow, jakie musi spetnia¢
rynek oficjalnych notowan gietdowych oraz emitenci papieréw wartosciowych dopuszczonych do
obrotu na tym rynku oraz na podstawie Regulaminu Gietdy i Szczegélowe Zasady Obrotu
Gietdowego w Systemie UTP. GPW byla drugim rynkiem gietdowym, na ktérym akcje spotki
Nova KBM zostaly dopuszczone do obrotu — pierwszym rynkiem byla gietda w Lublanie.

Zgodnie z dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia
2004 r. w sprawie harmonizacji wymogdéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach,
ktérych papiery wartosciowe dopuszczone sg do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajgcej
Dyrektywe 2001/34/WE (dalej: Dyrektywa Tramsparency), macierzyste pafstwo cztonkowskie
zapewnia, aby informacje regulowane zostaly ujawnione przez emitenta w sposdb zapewniajgcy
szybki i niedyskryminujgcy dostgp do takich informacji. Na gruncie prawa polskiego
informacjami regulowanymi sa przede wszystkim informacje poufne, biezagce i okresowe.
Panistwem macierzystym, zgodnie z tg dyrektywa, jest natomiast, dla emitentow akcji, panstwo
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cztonkowskie UE, w ktérym emitent taki ma swoja siedzibe statutowg. Ponadto art. 56 ust. 6
ustawy o ofercie wskazuje, ze w przypadku emitenta dla ktérego akcje sa dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym na terytorium RP, dla ktérego Polska jest pafstwem przyjmujacym, zakres
obowigzkéw informacyjnych oraz terminy ich wykonywania okreslajg przepisy panstwa
macierzystego. Panstwem macierzystym, zgodnie z art. 55a ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie, dla
emitentdw akcji  jest rowniez panstwo czlonkowskie UE, w ktérym emitent taki ma swoja
siedzibe. Z powyzszego wynika zatem, ze Nova KBM w zakresie obowiazkéw informacyjnych
cigzagcych na emitencie papierow wartosciowych dopuszeczonych do obrotu na rynku
regulowanym w Polsce, podlegata prawu Republiki Stowenii a weryfikacja prawidtowosci ich
wykonywania byta dokonywana przez ATVP.

W zwigzku z dopuszczeniem akcji do obrotu na rynku regulowanym w Polsce, spotka
Nova KBM, tak jak kazda inna spotka notowana na tym rynku, przekazywata do publicznej
wiadomosci, wymagane w jej przypadku przepisami Republiki Stowenii, informacje regulowane.
Informacje te byly przekazywane w jezyku angielskim, gdyz przepisy prawa nie obligujg spotek
zagranicznych z siedzibg w innym panstwie UE, ktorych akcje notowane s3 na rynku
regulowanym w Polsce, do publikowania ich w jezyku polskim. W ramach tych raportéw Nova
KBM nie informowala o wejéciu w zycie nowelizacji prawa bankowego w Stowenii i
wynikajacych z niego ryzykach dla jej akcjonariuszy w Polsce. Nalezy wskaza¢, iz informacje
dotyczace zmian prawa powszechnie obowigzujgcego sg publikowane w stosowny dla danego
systemu prawnego sposéb. W konsekwencji, nie mozna przyja¢, ze nowelizacja prawa
bankowego w Stowenii stanowita informacj¢ poufna. Zgodnie bowiem zaréwno z prawem
europejskim jak i wydanym na jego podstawie prawem polskim, informacji przekazanej do
publicznej wiadomos$ci nie mozna przypisaé przymiotu poufnosci. W tym miejscu nalezy
przypomnieé¢, iz zgodnie z obowigzujacymi regulacjami to ATVP a nie KNF weryfikowata
prawidtowosé wykonywania obowiazkéw informacyjnych cigzacych na spétce Nova KBM, jako
na emitencie akcji dopuszczonych do obrotu rowniez na rynku regulowanym w Polsce.
W zwiazku z powyzszym, w dniu 20 stycznia 2014 r. Urzad KNF zwrécit si¢ z do ATVP z prosbg
o przekazanie informacji oraz wydanie opinii w sprawie prawidtowosci wypetniania przez Nova
KBM powyzszych obowigzkéw informacyjnych. Urzad KNF zwrécit si¢ takze o udzielenie
informacji, czy w okresie ostatnich 12 miesigcy poprzedzajacych wystanie zapytania, stowenski
organ nadzoru prowadzit wobec tej spétki postgpowanie zwigzane z naruszeniem powyzszych
obowigzkéw informacyjnych. W odpowiedzi, pismem z dnia 24 stycznia 2014 r., ATVP
poinformowal, iz w ocenie tego organu, Nova KBM nie uchybita wiasciwym przepisom prawa
stoweniskiego dotyczgcym obowigzkow informacyjnych emitentéw papieréw wartosciowych
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym. Stowenski organ nadzoru poinformowat
rowniez, iz wobec spotki Nova KBM nie zostalo wszczgte postepowanie w przedmiocie
naruszenia cigzgcych na niej powyzszych obowiazkéw informacyjnych.

W dniu 19 grudnia 2013 r. spétka Nova KBM podata do publicznej wiadomosci raport nr
50/2013, w ktérym poinformowala, ze decyzja Banku Stowenii akcje spotki zostaty anulowane z
dniem 18 grudnia 2013 r. Nastepnie w dniu 23 grudnia 2013 r. spétka Nova KBM podata do
publicznej wiadomosci raport 52/2013, w ktérym poinformowala, iz w zwiazku z anulowaniem
akcji Nova KBM nie beda one podlega¢ obrotowi na GPW. Jednoczesnie, nowo wyemitowane
akcje objete przez stowenski skarb panstwa nie zostaty dopuszczone do obrotu na jakimkolwiek
rynku gietdowym. W zwigzku z powyzszym w dniu 24 grudnia 2013 r. Urzad KNF zwrdcit si¢ do



ATVP z prosbg o wskazanie, czy w zwigzku z anulowaniem akcji Nova KBM polscy
akcjonariusze spétki moga liczyé na uzyskanie rekompensaty oraz ewentualne wskazanie
srodkéw prawnych stuzacych jej dochodzeniu. W odpowiedzi, w dniu 14 stycznia 2014 r., ATVP
poinformowat iz art. 350a znowelizowanego prawa bankowego Republiki Stowenii przewiduje,
7e inwestorzy, ktérych prawa zostaly naruszone w wyniku decyzji Banku Stowenii moga
domagaé sie odszkodowania. Bedzie to mozliwe, jeéli udowodnia, ze szkoda, ktéra powstala w
wyniku zastosowania nadzwyczajnych $rodkéw jest wigksza niz w przypadku, gdyby srodki te nie
zostaly podjete. Ponadto Urzad KNF w dniu 9 stycznia 2014 r. uzyskal od Ambasady RP w
Lublanie informacje o ustaleniach w temacie zaskarzania decyzji Banku Stowenii jak i1 pozwow
cywilnych przeciwko samemu Nova KBM.

W zwigzku z posiadanymi informacjami, w dniu 21 stycznia 2014 r. na stronie
internctowej KNF zamieszczono komunikat w sprawie sytuacji bytych juz akcjonariuszy spotki
Nova KBM. Urzad KNF poinformowal, iz przepisy stanowiace podstawg prawng do wydania
przez Bank Stowenii decyzji w sprawie anulowania akcji Nova KBM (znowelizowane prawo
bankowe Republiki Stowenii) zostaty zaskarzone do Trybunatu Konstytucyjnego Republiki
Stowenii przez stowenski odpowiednik Senatu i Rzecznika Praw Obywatelskich Republiki
Stowenii. Nowelizacja prawa bankowego Republiki Stowenii zobowigzuje wszystkich wierzycieli
oraz akcjonariuszy do uczestnictwa w ratowaniu spotki (dtuznika), ktéra popadla w powazne
problemy finansowe. Trybunal Konstytucyjny Republiki Stowenii nie zdecydowal si¢ na
zawieszenie obowigzywania nowelizacji, zadeklarowal jednak, iz sprawa konstytucyjnosci ustawy
bedzie priorytetowa. Urzad KNF zwrécit réwniez uwage, iz zgodnie z prawem unijnym i
krajowym pelng kontrole nad procesem zatwierdzania prospektu emisyjnego emitenta z siedzibg
w panstwie cztonkowskim sprawuje panstwo macierzyste, w tym przypadku Republika Stowenii.
Réwniez wykonywanie obowigzkéw informacyjnych odbywa si¢ zgodnie z zasadg nadzoru
panistwa macierzystego. Sprawy korporacyjne osoby prawne]j s3 natomiast regulowane prawem
panstwa, w ktérym ma siedzibe. Prawo tego paristwa moze przewidywaé rozwigzania nieznane w
porzadku prawnym RP.

Na postawie posiadanych uprawnieﬁ, Urzad KNF ustalit rowniez wysokos¢ strat
poniesionych przez polskich akcjonariuszy w zwigzku z anulowaniem akcji Nova KBM. Zgodnie
z danymi uzyskanymi z Krajowego Depozytu Papieréw Wartodciowych SA (dalej: KDPW)
laczna liczba akcji Nova KBM zarejestrowanych na kontach uczestnikéow KDPW na dzien
anulowania akcji wynosita 2.890.947 sztuk. W zwigzku z faktem, iz kurs akcji w ostatnim dniu
notowan (2 grudnia 2013 r.) wynosit 0,71 zt za akcje, taczng wartos¢ akcji Nova KBM bedaca w
depozycie w KDPW wynosita 2.052.572 zt. Urzad KNF ustalit nast¢pnie, na dzie anulowania
akcji Nova KBM, liczbg inwestoréw posiadajagcych akcje tej spotki w rozbiciu na poszczegolne
kategorie oraz liczbe i wartosé akcji posiadanych przez kazdg z tych kategorii inwestorow.
Przedstawia to ponizsza tabela:

kategoria inwestoréow liczba inwestorow liczba akcji (szt.) wartos¢ akeji (zt)
polscy nieprofesjonalni 293 456 453 324 082
polscy profesjonalni 11 1145275 813 145
zagraniczni nieprofesjonalni : 2 1537 1091
zagraniczni profesjonalni 11 1287682 914 254
RAZEM 317 2890 947 2052572




Chciatbym poinformowaé, ze KNF nie wydata ostrzezenia zwigzanego ze zmiang stanu
prawnego w zakresie regulacji bankowych obowiazujacych w Republice Stowenii i potencjalnych
konsekwencjach dla polskich inwestorow. Obowigzujace uregulowania w zakresie ostrzezen
publicznych nie przewidujg bowiem wydawania ostrzezen w zakresie czynnikow ryzyka
specyficznych dla emitenta papieréw wartosciowych z siedziba poza granicami Polski. Zrodtami
informacji dla inwestoréw o ryzykach zwiazanych z inwestycja w papiery warto$ciowe notowane
na rynku regulowanym sg: prospekt emisyjnym, informacje regulowane przekazywane przez
emitentdéw za posrednictwem Elektronicznego Systemu Przekazywania Informacji (ESPI) oraz
powszechnie dostepne s$rodki masowego przekazu. Publikowanie przez KNF ostrzezen
dotyczacych dziatalnosci spotek notowanych na rynku regulowanym w Polsce mogloby by¢
uznane za nieuprawniong ingerencje w obszar naturalnej relacji podazy i popytu akeji tych spélek.

Wyrejestrowanie akcji z rachunkéw papieréw wartosciowych polskich akcjonariuszy
Nova KBM bylo konsekwencja wykonania decyzji wydanej przez Bank Sfowenii.
KNF nie jest wyposazona w zadne $rodki prawne pozwalajace na ingerencj¢ w dzialania Banku
Stowenii. Jednoczesnie nalezy wskazac, iz KNF nie jest tez organem ustawowo uprawnionym do
dochodzenia roszczen od Republiki Stowenii lub Banku Stowenii w celu uzyskania rekompensaty
za akcje wyrejestrowane z rachunkéw papierdw wartosciowych. Obowiazujgce przepisy prawa
nie przyznaly Przewodniczagcemu Komisji Nadzoru Finansowego kompetencji do brania udzialu
w postepowaniu cywilnym prowadzonym na terytorium krajow UE, w celu dochodzenia roszczen
cywilnoprawnych.

Odnoszac si¢ do dziatan KNF, jakie byly podejmowane w zwigzku z anulowaniem akcji
spotki CEDC z siedzibg w Stanie Delaware w USA nalezy przede wszystkim wskaza¢ na
obowigzujace przepisy prawa polskiego. W przypadku spétki CEDC nie powstal obowigzek
zlozenia na podstawie art. 91 ust. 1 ustawy o ofercie, wniosku o udzielnie przez KNF zezwolenia
na przywrocenie akcjom formy dokumentu. W konsekwencji oznacza to, ze nie powstal réwniez,
wynikajacy z art. 91 ust. 6 ustawy o ofercie  obowigzek ogloszenia na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji tej spotki. Wynika to z
faktu, iz po anulowaniu akcji utracily one byt prawny, a w konsekwencji wniosek o przywrdcenie
nieistniejagcym akcjom formy dokumentu, bylby bezprzedmiotowy. Zgodnie z art. 17 ustawy z
dnia 4 lutego 2011 r. Prawo prywatne migdzynarodowe (Dz.U. z 2011 r. Nr 80, poz. 432), osoba
prawna podlega prawu panstwa, w ktérym ma siedzibg. Roéwniez przepisy prawa siedziby osoby
prawnej przesadzaja o nabyciu lub utracie statusu wspdlnika oraz okre$lajg prawa i obowigzki z
tym zwigzane. Nalezy zauwazy¢, ze CEDC jako spdtka prawa Stanu Delaware, z punktu widzenia
prawa korporacyjnego podlega prawu stanowionemu przez USA. Podobnie, w przypadku
upadtosci spotki prawa amerykanskiego zastosowanie znajdg przepisy amerykanskie. Zgodnie z
raportami biezacymi CEDC, wszystkie istniejgce akcje CEDC zostaty anulowane w ramach planu
reorganizacji zatwierdzonego przez Amerykanski Sad Upadtoéciowy na podstawie prawa siedziby
spolki. W przedmiotowej sprawie nie znalazl rdwniez zastosowania przepis art. 92 pkt 3 ustawy o
ofercie, zgodnie z ktorym zniesienia dematerializacji akcji w trybie i na warunkach okreslonych w
art. 91 ustawy o ofercie wymaga wycofanie z obrotu na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej akcji spotki publicznej dopuszczonej do tego obrotu, ktére sa
jednoczesnie dopuszczone do obrotu regulowanym w innym panstwie.

W zwigzku z anulowaniem akcji spotki CEDC Urzad KNF prowadzit dzialania
wyjasniajgce z amerykanskim organem nadzoru nad rynkiem kapitatlowym. Pismem z dnia
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28 maja 2013 r. Urzad KNF zwroécit sig do U.S. Securities and Exchange Commision (dalej: SEC)
o wyrazenie stanowiska w zakresie legalnosci dziatan podejmowanych przez CEDC, w
szczegblnodci, czy w tej spblce wystapity nieprawidlowosci w zakresie obowigzkéw
informacyjnych badz byly podejmowane dziafania na szkode spotki. W zwigzku z faktem, ze
akcje CEDC notowane byty na rynku NASDAQ, Urzad Komisji zwrécit si¢ rowniez o udzielenie
informacji, czy amerykanski organ nadzoru podjat jakiekolwiek dziatania majace na celu ochrong
akcjonariuszy mniejszosciowych CEDC. W pi$mie z dnia 5 lipca 2013 r. SEC poinformowal, ze
analizuje przedmiotowa sprawe, i w przypadku gdy dokona ustalen majgcych znaczenie dla
sprawy, poinformuje o tym Urzad KNF. Pismem z dnia 26 marca 2014 r. Urzagd Komisji
ponownie zwrécit sig do SEC o udzielenie informacji czy w zwiazku z dokonanymi przez CEDC
przeksztalceniami  skonsolidowanych sprawozdan finansowych prowadzone sa jakiekolwiek
postcpowania, a jesli tak to w jakim zakresie oraz odpowiednio o wskazanie zasad
rachunkowosci, ktore zostaly naruszone. Wnioskowane informacj¢ bgda wykorzystane w toku
postepowania administracyjnego w sprawie naruszenia obowigzkéw informacyjnych przez
CEDC. Ponadto chcialbym poinformowaé, iz KNF zakoniczyla jedno postgpowanie
administracyjne w sprawie naruszenia obowigzkéw informacyjnych wydaniem decyzji o
nalozeniu na CEDC kary w wysokosci 800 tys. zl.

Na zakoficzenie nalezy wskazaé, iz inwestowanie w akcje dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym obarczone jest szeregiem ryzyk. Ich rodzaje s uzaleznione od przedmiotu
inwestycji a w przypadku spélek zagranicznych inwestor ponosi dodatkowe ryzyko zwigzane z
funkcjonowaniem rezimu prawnego pafistwa siedziby emitenta. Fakt, ze spétka ma siedzibg poza
granicami RP nie uprawnia jednak do umieszczenia jej na liScie ostrzezet publicznych. W
przypadku spotki zagranicznej, dla ktérej KNF bytaby organem zatwierdzajgcym prospekt,
istnienie ryzyka ewentualnego wyrejestrowania akcji nie mogloby by¢ podstawg do odmowy
zatwierdzenia tego prospektu.
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