Szanowni Pastwo,

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych kolejny jtaz pragnie wyrazi swoje
zaniepokojenie waiz narastajcymi problemami spotek gieldowych w zmku z
transakcjami opcyjnymi, ktore p@muja ryzyko inwestycji na rynku akcji, a tak @
przyczyra dezinformacji inwestorow. Obecny stan rzeczy cadkge utrudnia i eliminuje
przestanki racjonalnegoswiadomego inwestowania, gey dnia na dzi@ nawet z zatgenia
dobre i stabilne spoiki stagic podmiotami niewyptacalnymi. Wzrost ryzyka inwegtyobok
czynnikdw koniunkturalnych i cyklicznych jest tymyuszy, ze polityka informacyjna spotek
publicznych, ktére nabywaly w poprzednich latachtakze nabywaj obecnie instrumenty
zabezpieczagre ryzyko kursowe jest w naszej opinii niezgodnartz 56 Ustawy o Ofercie
Publicznej oraz art. 154 Ustawy o Obrocie Instrutaem Finansowymi.

Wyrazamy rownie zaniepokojenie dotychczasewzbyt tagoda reakcp Komisji
Nadzoru Finansowego (,KNF”") w tej kwestii, a t&kfaktem akceptacji przez Komisjego
typu polityki informacyjnej emitentéw gietdowych. iz Komisja zna podmioty obarczone
ryzykiem opcji, o tyle inwestorzy informacji o wielzagraonych firmach weciz nie
posiadag. Chodzi w tym przypadku przede wszystkim o infocjpamoOwice 0 zawarciu
takich uméw opcyjnych, ktére moglty ndidstotny wptyw na wyniki finansowe, a tak
notowania akcji. Takimi instrumentany & naszej opinii opcje, ktérych zawarcieamato se
z ryzykiem poniesienia nieograniczonej straty (zkiu widzenia wplywu na kondygj
finansowy istotne staj sig takze informacje o wszelkiego rodzaju instrumentach
zabezpieczagych, nawet tych mniej ryzykownych). Instrumentgagraniczonego ryzyka z
zasady m#na uzndé za instrumenty o charakterze ,spekulacyjnym”. Wuleacie kada
decyzja inwestorow gietdowych podejmowana byla idala jest w warunkach
ponadprzeeitnie wysokiej niepewriei, przez co inwestowanie na rynku akcji przestajé
inwestowaniem opartym o racjonalne przestanki, aossk inwestowaniem opartym o
informacje, ktorych nikt sido tej pory nie spodziewat, a w ktérych posiaddmnta spétka i
osoby blisko z ni zwigzane, a take od jakiegé czasu Komisja Nadzoru Finansowego.

Uwazamy, ze obecny stan rzeczy w znacznym stopniu zbraaufanie zaréwno do
mechanizméw samego rynku kapitalowego jak i praovidkci dziatania podmiotow
zwiazanych z tym rynkiem. Cierpi na tym nie tylko regaj emitentow zaangawanych w
opcje ale wszystkich eksporteréw lub emitentéwbgdacych eksporterami, ktérzy mima; i
nie zajmowali i nie zajmygj spekulacyjnych pozycji walutowych mody¢ przedmiotem

podejrzé o tego typu dziatania. Utrzymywanie obecnego starpozostaje tebez wptywu



na ocern przez inwestorow pracy samej Komisji. Wpltywa towndez na znaczne
zmniejszenie efektywriai rynku gietdowego, wprowadza dodatkowo niepotreebniczym
nieuzasadniandezinformagi i dezorientagj inwestorow.

Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych jczeniej negatywie ustosunkowywato
si¢ do stanowiska Komisji Nadzoru Finansowego, vgreego w komunikacie z dnia 17
grudnia 2008 r., w ktorym znalaztagShformacja, ¥ dane finansowe zawieage wptyw
rozliczonych kontraktow opcyjnych oraz wycena otwein kontraktéw bda zaprezentowane
przez spotki dopiero w zaudytowanych raportach mgch. Ze zrozumiatych przyczyn
ostateczny wynik transakcji i ich wptyw na wynikkd@8 roku leda znane dopiero wowczas.
Niemniej inwestor powinien méeswiadoma¢, ktéra spotka, na jakie ryzyko jest nzwaa
juz na wczéniejszym etapie. Inwestor powinien poznaigc jak najszybciej nazwy tych
spoétek, ktére zawarly umowy nabycia instrumentowograniczonego ryzyka, powinien
pozn& rowniez wszelkie szczegoty zawartych umow. Wskazane byniéwbyto, aby o
swoich transakcjach poinformowaly tak te podmioty, ktére w wyniku realizowanych
"zabezpiecz&” utracity realm szang wypracowania sporych zyskow wynikaych z
ostabienia ztotowki (brak wiedzy na ten temat urogliwia inwestorom prognozowania
wynikow spoétek za 4 kwartal). Sceptycznie podchmgyzréwniez do komunikatu Komisji z
dnia 27 stycznia 2009 roku, w ktérym to komisfaviadcza,ze ,,emitenci, dla ktérych opcje
walutowe i inne walutowe instrumenty pochodne gnbjdz mog mie¢, znacacy wptyw na

sytuacg finansowa powinni_rozwazyé zamieszczenie odpowiedniej informacji wedz

opisowej raportow za IV kwartat 2008 r. W naszejndpzamieszczenie takiej informaciji
powinno by obligatoryjne, co wynikamoze z par. 91 ust. 6 pkt 10 oraz par. 91 ust. 6 fkt 1
rozporadzenia Ministra Finansow z dnia 19zpgaiernika 2005 r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentopiggaw wartéciowych, a take z

par. 91 ust. 4 pkt. 6 tego rozpatzenia.

W zwiazku z powyszym zwracamy sido komisji z préba o ustosunkowanie gido
naszej interpretacji wyktadni prawblwazamy, ze zgodnie z obowgzujacymi regulacjami
spotki gieldowe powinny by zobowihzane do przekazywania informacji bigacej o
zawieraniu takich uméw ,zabezpieczagcych”, ktére moga by¢ bardzo istotne z punktu
widzenia dziatalnaici i przysztych wynikéw finansowych.W naszej opinii bezgoednio
tyczy sk to transakcji opcyjnych, ktorych charakter i paetirm wskazuj na nieograniczone
ryzyko poniesienia straty, a w konsekwencji nawei/ko utraty ptynnéci finansowej przez

spoétke. Publikacja odpowiedniego komunikatuztypo zawarciu umowy me by dla



inwestoréw bardzo istotna, gdymazliwi ocene wptywu zawartych transakcji zarowno na
spoétke, jej wycere, a take wyniki finansowe w zalmosci od sytuacji np. na rynku
walutowym lub surowcowym i waliacen instrumentéw, na ktérych baguajawarte umowy.
Ponadto umdiwi wkalkulowanie w cer instrumentu finansowego ryzyka wynikeg¢ z
dziatah zabezpieczagych (lmdz spekulacyjnych) spotki.

Wspomniany wyzej obowigzek informacyjny powinien wynika¢ z art. 56 ust. 1 pkt.
1 i 2 ustawy o ofercie i art. 154 ustawy o Obrociénstrumentami Finansowymi.
Wskazujemy na art. 154 dlatego, gdyo przekazaniu informacji o zawarciu transakciji
.Zabezpieczajce]” maze ona mié wplyw na notowania zarowno po publikacji komunikat
jak i w przyszidci (bezpdrednio rzutuyc na notowania akcji, jak i na dziatakdo
operacyja). Utrzymywanie tego typu informacji w tajemnicyzpd inwestorami (tak jak to
ma/miato miejsce w przypadku wielu spotek gietdol)ypowodujeze inwestor dowiaduje
sie¢ 0 ciazacym na spoice ryzyku zbyt pdo, w momencie gdy spotka traci ptyrtpbadz
generuje niewspoétmieando skali swojej dzialalri@i strat, badz gdy traci szanse na
ponadprzeeitny zarobek wynikajcy z ostabienia ztotéwki. Informacja o charaktezagvartej
opcji maze d& wiedz o ryzyku poniesienia sporej straty w przysetp badz utraty
okreslonych korzyci finansowych. Inwestor wiede wczeniej o posiadanych przez spétk
instrumentach ,spekulacyjnych”atlz z zasady zabezpieczaych bytby w stanie w sposob
racjonalny podejmowiaswoje decyzje. Z racji braku takiej wiedzy inwestie mogt i nie
moze podejmowa takich decyzji w sposéb racjonalny, gdpie byt i nie jestswiadom
potencjalnych ewentualnych strat finansowych zttyzawartych przez spotki umow, a w
dodatku inwestor nie ni@ na bieaco reagowé na ostabiajca sie ztotdwke (gdyz nie wie,
czy dany eksporter korzysta na ostabieniu waluty, tez na nim traci). Standardy rynkowe
oraz ustawa o obrocie instrumentami, azéalko ofercie publicznej w naszej opinii takiej

polityki informacyjnej nie dopuszczaj

Nie mazna przy tym przy¢ argumentacji przedstawianej przez przedstawit{elaisji
na tamach Gazety Prawnej, jakoby stabithpolskiej waluty pozwalata spétkom zawiéra
tego typu opcje bez zachowania obgeiidw informacyjnych (zgodnie z argumentacj
przedstawiciela Komisji zawarcie kontraktu przy bdtaym kursie walutowym nie jest
szczegOla informacp, a informacg istotrp mogt stanowd dopiero ruch kursu ztotegolPo
pierwsze podkrgli¢ nalezy, ze waluta polska nie byta instrumentem stabilnym, ggz
wartosé ziotdbwki wobec Euro czy USD zmieniata @i w ostatnich latach, czy te

miesiagcach w sposob dynamiczny, tate w okresie transakcji zawieranych przez spotki.



Po drugie podpisupc umowe najwyzszego ryzyka nie mena zatazy¢, ze dana waluta,
czy jakikolwiek instrument finansowy w tym przypadku ziotowka bedzie w trwatym
okresie hossy, hBdz ze bedzie przyjmowata wartos¢ constans Przyj ecie takiego zatdgenia

z zasady mana uzna za bkdne. Rynki finansowe kadorazowo poddawane s
okreslonym cyklom i bardzo silnym wahaniom, ktérych nieda si wyeliminowaé w
srednim, ani w dluzszym terminie. Dlatego te uwazamy, ze informacje o nabywaniu
wszelkiego rodzaju instrumentéw pochodnych, opértgc zmiar wartasci instrumentu
bazowego (walut, 41z surowcow), spotki powinny ujawniaw komunikatach biecych.
Informach szczegolnie istotnw zawieranych umowach (z punktu widzenia wptywu na
notowania akcji) byto ryzyko poniesienia nieogramicej straty, a tym samym
nieograniczonego negatywnego wpltywu na dziaklinoa nawet m#iwosé dalszego
prowadzenia dziataldgi operacyjnej przez Spatk Tego typu informacje w bezgedni
sposob mogwptywaé na notowania akcji. Ponadto zwracamy ugyag parametry transakcji
zabezpieczafrej (w nawizaniu do art. 154 Ustawy o Obrocie Instrumentamisposob
precyzyjny wskazuj na zdarzenia, ktdrych wygtienia mana zasadnie oczekiwaw
przyszigci w przypadku okrdonych zmian ceny danego instrumentu finansowegoagto
przy zawieraniu transakcji opartych o kurs walat tez innych instrumentéw, jak chociay
towary, z gory naley przyjmowa ryzyko zmiennéci trendow. Dodatkowo natg mie¢ na
uwadze,ze tego typu informacja pozwala inwestorom na dokamaceny wptywu tych
instrumentow na wycenspotki (zarowno ze wzegtlu na poziom ryzyka wynikagy z
charakteru opciji, jak i pdniejszej zmiany ich ceny). Niebezpieagevo poniesienia znacznej
straty w przypadku transakcji opcyjnych znane @stmomentu zwarcia takiej transakciji i
wynika wprost z charakterystyki jednoczesnegazetiia diugiej pozycji w opcji put oraz
krotkiej pozycji w opcji call.

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych stoi na sinowisku, iz specyfika takich
informacji jasno wskazuje, ze wypetniaja one definicjg informacji poufnej wskazana w
art. 154 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w zwigzku z art. 56 ust. 1 pkt 1
oraz ust 1 pkt 2 implikuja obowigzek przekazania takiej informacji do publicznej
wiadomosci niezwilocznie po z&ciu zdarzen lub okolicznodci, ktore uzasadniap ich
przekazanie lub po powzgciu o nich wiadomdci. Niezrozumiatym jest przy tym fakt, w
ktérym Komisja Nadzoru Finansowego naktada na jgdreeemitentoéw karadministracyjn
(vide przyktad spotki Hutmen) w podobnej sytuacfi, nie karze lub chociy nie
zobowhzuje innych podmiotéw do niezwlocznego wykonanisowiazku, ktéry na nich

zgodnie z przepisami prawa spoczywa.



W zwiazku z powyszym, dziataic na rzecz ochrony inwestoréw indywidualnych, ale
rowniez na rzecz ochrony zasad przejrzygstorynku, zwracamy si do Komisji Nadzoru
Finansowego o ustosunkowanie db naszej interpretacji. Ponadto wnioskujemy bynkspa
zobligowata wszystkie spotki publiczne nazmae na jakkolwiek ekspozyeg na ryzyko
wynikajace z zawartych transakcji pochodnych (o charaktspaes&ulacyjnym, wizacym sk z
zagraeniem poniesienia nieograniczonej straty), do agablania w trybie niezwtocznym
komunikatéw bieacych. Istotne by komunikaty zawieraly szczegétowimimacje zaréwno
na temat rodzaju instrumentu, wiefkopozycji, terminu wykupu, a tak informacji na temat
biezacego wptywu transakcji na wyniki finansowe spoiki.

Obok obowazkow informacyjnych wynikaicych z art. 56 Ustawy o Ofercie Publicznej
oraz art. 154 Ustawy o Obrocie Instrumentami fimangni, chcielibymy poruszy kwestk
obowigzkow informacyjnych wynikajcych z rozporgdzenia Ministra Finansow z dnia 18
pazdziernika 2005 r. w sprawie zakresu informacji wagaanych w sprawozdaniach
finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach faoavych, wymaganych w prospekcie
emisyjnym w zwazku z par. 93 ust. 1 pkt 2 a) oraz 2 b) rozpdeenia Ministra Finanséw w
sprawie informacji bigacych i okresowych z dnia 19 fmziernika 2005 roku. Zgodnie z
wskazanymi rozpoegzeniami spotka gieldowa powinna w raporcie potnyca zawrzeé
odpowiednie informacje dotygze posiadanych instrumentéw finansowych. Ponadto
rozporadzenie Ministra Finansow w sprawie informacji Zaeych i okresowych z dnia 19
pazdziernika 2005 roku wskazujee zgodnie z par. 93 ust. 1 pkt&port potroczny powinien
zawierd& opis podstawowych zagren i ryzyka.

Chcielibysmy takze zwrdct uwag;, ze zgodnie z par. 91 ust. 6 pkt 11 rozpdeenia
Ministra Finansow z dnia 19 pdziernika 2005 r. w sprawie informacji bigych i
okresowych przekazywanych przez emitentow papiemmavtasciowych spotki powinny
wskaza w raporcie kwartalnym czynniki, ktore w ich ocebigla miaty wptyw na osignicte
wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwauta¥ kolei zgodnie z par. 91 ust. 4 pkt. 6
spotki powinny w raporcie kwartalnym wska&zzadarzenia, ktore wygpity po dniu, na ktory
sporadzono skrocone kwartalne sprawozdanie finansovesijgtych w tym sprawozdaniu, a
mogcych w znacgcy sposob wplymt na przyszte wyniki finansowe emitenta. Ponadto
zgodnie z par. 91 ust. 6 pkt 10 spotki powinny detawt informacje, ktore zdaniem
emitenta g istotne dla oceny jego sytuacji, ra&powej, finansowej, wyniku finansowego i ich
zmian.

W kontekécie faktu,ze Komisja nie obliguje i nie obligowata spétek adormowania o

zawieranych transakcjach na instrumentach pochddnycformie raportu biacego (na



etapie ich zawarcia), chcieliiyy zwrdct sie z zapytaniem, czy Komisja zamierza zméeni
swoja dotychczasow polityke wobec spotek publicznych, obligaj je do przekazywania
informacji na temat instrumentéw pochodnych o zawarciu tego typu uméw (szczegdlnie
w kontelécie tak znacgcej niestabilnéci polskiej ztotowki)? Dodamze w opinii kancelari,
z ktorymi prowadziimy na ten temat dyskusje, spoitki powinny¢bgbowhzane do
publikowania tego typu komunikatéw zgodnie z Ustaov Ofercie Publicznej i Ustawo
Obrocie Instrumentami Finansowymi. Chcieklbw zapyté rowniez, czy zadaniem Komisji
raporty pétroczne oraz kwartalne spétek zaanganych w instrumenty pochodne spetniaty
standardy przejrzysfoi (jesli chodzi o polityle informacyjm dotyczca zawartych opcji), a
takze standardy odpowiad@e zapisom ustaw i rozpadzer wymienionych w niniejszym
pismie. Czy zdaniem Komisji polityka informacyjna setzaangzowanych w ryzykowne i
spekulacyjne instrumenty byta prawidtowa (zarownd&amtelécie raportow bigacych, jak i
okresowych)? Czy zdaniem Komisji spoiki, ktore psmaduza strat na zawartych umowach
opcyjnych nie poinformowaty przypadkiem rynku o tyfakcie zbyt paéno, kedac w
posiadaniu informacji o ryzyku znagz] straty finansowej co najmniej przez okres
kilkutygodniowy, a nawet kilkumiestzny? Czy obowizek biezacego raportowania o
umowach dotyczych nabycia instrumentow pochodnych nie wplgg w opinii Komisji na
wzrost przejrzystei i standardow rynkowych?

Liczymy na odpowieg, a jednoczénie wyrazamy cle¢ podgcia dyskusji w powgszym

temacie.

Z powaaniem
Piotr Ciglak



