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Debiuty

GPW

Central European Pharmaceutical Distribution
NV (CEPD) - w drugiej potowie roku planowana
jest emisja akcji wiasciciela sieci aptek, zlokalizo-
wanych w Polsce, Wielkiej Brytanii i na Litwie. Nie
jest pewne, czy emisja bedzie miata charakter pry-
watny czy publiczny, ani nawet czy odbedzie sie na
GPW, czy tez na innym rynku europejskim. CEPD,
nalezaca w 100 proc. do Polskiej Grupy Farma-
ceutycznej, planuje ekspansje w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej.

Dom Kredytowy Notus SA — do KNF ma wkrét-
ce trafi¢ prospekt emisyjny jednego z liderow

w branzy posrednictwa kredytow hipotecznych.
DK Notus wybierat sie na GPW juz w 2008 ., jed-
nak sytuacja ekonomiczna pokrzyzowata te plany.
Spdtka chee przeznaczy¢ srodki na rozwoj sieci
placowek i zdobycie wigkszego udziatu w rynku.
Krajowa Spotka Cukrowa SA —trwajg prace nad
prospektem emisyjnym, ktory ma by¢ gotowy

w czerweu br. 30 proc. akcji KSC przeznaczonych
jest dla uprawnionych plantatoréw oraz pracowni-
kéw KSC. Uprawnieni do zakupu akcji beda mogli
zaciggnat pozyczke na zakup akcji w specjalnie
stworzonym przez KSC funduszu.

MEX Polska SA - grupa kapitatowa zarzadzajaca
siecig lokali gastronomicznych i klubéw muzycz-
nych planuje oferte publiczng i debiut na rynku
gtownym GPW w Il kwartale br. Warto$¢ oferty ma
wynies$¢ kilkanascie milionéw zt. Obecnie KNF roz-
patruje projekt emisyjny. Prezes spotki Pawet Ko-
walewski planuje wykorzystac korzystng sytuacie
na rynku i uzyskane $rodki przeznaczy na zakup
nowych lokali.

Photon Energy SA - szykujg sie przenosiny

z NewConnect na rynek gtowny GPW. Spétka
dziatajgca na rynku ogniw fotowoltaicznych chce
rozbudowywac polski oddziat, jak rowniez wzmoc-
ni¢ swoja obecno$¢ na rynkach Wroch, Niemiec

i Australii. Emisja akcji z prawem poboru ma przy-
nies¢ 15-20 min zt.

Polska Grupa Odlewnicza SA i Zamet Industry
SA - spétki naleza do grupy kapitatowej Famur,
ktéra planuje je wyodrebni¢ i upubliczni¢ w Il kwar-
tale br. Na rynku dziatajg samodzielnie, jednak wej-
$cie na giefde ma umozliwi¢ rzeczywistg wycene
rynkowa, oraz wieksza samodzielno$¢ w finanso-
waniu dziatalnosci. Docelowo Famur SA bedzie
dziata¢ na rynku produkcji maszyn i urzadzen dla
gomictwa podziemnego, PGO SA na rynku odlew-
niczym, za$ Zamet Industry SA na rynku budowy
maszyn i konstrukcji stalowych.

P.R.E.S.C.O. Group SA - oferta publiczna i de-
biut spotki specjalizujacej sie w nabywaniu trud-
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RINGA czyll MAD
po brytyjsku

Zjawisko insider trading, z racji swojej charakterystyki jest

Z reguty Zzjawiskiem bardzo trudnym do udowodnienia.

Jarostaw Nowacki

wszystkim w samej jego specyfice,

polegajacej najczesciej dziataniu za-
mKknietego kregu osob przekazujacych so-
bie informacje poufne, przy jednoczesnym
braku formalnych powigzan pomiedzy
nimi oraz p6zniejszym dzialaniu przez te
0soby na wysoce ptynnych instrumentach
finansowych.

TrudnosS¢ w zidentyfikowaniu takich
zjawisk znajduje co do zasady potwier-
dzenie w matej iloSci trafiajacych do sa-
dow spraw z zakresu insider trading,
a tym bardziej w znikomej liczbie zapa-
dajacych w tego typu sprawach wyrokow
skazujacych. Tak spektakularne ,,wpad-
ki” jak w przypadku gloSnego skandalu
zZwigzanego z wykorzystywaniem infor-
macji poufnych w amerykanskim Galleon
Group w 2009 roku sg raczej rzadkoScia,
chociaz w ich przypadku poraza oczywi-
Scie skala zjawiska (nieistniejacy juz
obecnie fundusz zarzadzal ponad 7 mi-
liardami dolaréw aktywow).

W skali UE, problematyke wykorzy-
stywania informacji poufnych, jak row-
niez manipulacji instrumentami finan-
sowymi reguluje dyrektywa 2003/6/EC
w sprawie naduzy¢ na rynku — Market
Abuse Directive (MAD) z 2003 roku. Wy-
znaczajac minimalne standardy; dyrek-
tywa tazezwala jednak na odstepstwa ,,w
gore”, a wiec pozwala na funkcjonowanie
reziméw krajowych bardziej restrykcyj-
nych niz przepisy dyrektywy. Chociaz
wiec wspolnym, minimalnym standar-
dem europejskim (w tym takze polskim)
jest wlasnie MAD, to jednak rezim dot. in-
sider trading moze sie r6zni¢ w poszcze-
g6lnych panstwach czlonkowskich UE,
czego przykladem sa regulacje brytyj-
skie.

P rzyczyn tego nalezy szukac przede

Obowiazujace w Wielkiej Brytanii akty
regulujace rynek kapitalowy, w tym naj-
wazniejsze: Financial Services and Markets
Act(FSMA) oraz Code of Market Conduct,
nie zawieraja prostej implementacji prze-
pisow MAD. Rezim dotyczacy market abu-
se funkcjonowat juz w Wielkiej Brytanii
wczeSniej i whrew czestemu mniemaniu,
tak jak w przypadku wielu innych regu-
lacji brytyijskich, byt bardziej restrykcyj-
ny niz regulacie MAD. FSMA operuje
przyktadowo pojeciem tzw, RINGA - rele-
vant information not generally available,
ktore jest jedna z dwoch tzw. sunset clau-
ses istniejgcych w FSMA w ramach prze-
pisow o naduzyciach na rynku. Sunset
clauses to Klauzule o okreSlonej ,,dacie waz-
nosci”, po uplywie ktorej wygasaja, o ile
ich czasokres obowigzywania nie zostanie
przediuzony. Sunset clauses dotyczace
market abuse pozostaty po implementacji
przez Wielka Brytanie dyrektywy MAD
w 2005 roku, gdy zdecydowano, ze czeS¢
brytyjskich regulacji, ktore problem in-
sider trading traktowaly bardziej res-
trykcyjnie, pozostanie w rezimie prawnym
powstatym po implementacji MAD. Sun-
set clauses dot. market abuse maja obo-
wiazywac do konca 2011 roku, przy czym
oczywiscie data koncowa moze zostac po-
nownie przediuzona, tak jak to miato juz
wczesSniej miejsce.

Informacje okreSlane jako RINGA wed-
tug FSMA obejmuja szersza kategorie in-
formacji niz informacje typu ,,inside”
wrozumieniu MAD. Z regulacji dotycza-
cych RINGA wynika rowniez, iz do kate-
gorii RINGA nalezeC beda rowniez in-
formacje, co do ktorych nie ma potrzeby
wykazania, iz zostaly pozyskane od insi-
dera. Stanowi to istotng réznice w sto-
sunku do zapisow dyrektywy MAD.

IiapiTAtowy



W przypadku RINGA wystarczy bowiem
ustalenie, ze informacje te maja istotny
charakter (relevant information) oraz ze
nie sg dostepne dla szerszego ogotu (1ot ge-
nerally available); mamy tutaj wiec do czy-
nienia ze swego rodzaju domniemaniem
,hielegalnosci” informacji, pomimo nie-
moznoSci wykazania, iz informacje te
pozyskane zostaly od insidera (a wiec nie-
moznoSci wykazania relacji pomiedzy
insiderem pierwotnym i wtornym?®). Ta-
kie zaprojektowanie zakresu RINGA
umozliwia nadzorcy brytyjskiemu po-
ciggniecie do odpowiedzialnoSci takze
tych 0sob, co do ktorych brak jest mozli-
wosci udowodnienia od kogo lub w jaki
sposob pozyskaly informacje o charak-
terze poufnym, lecz co do ktérych pewne
jest, iz wykorzystujac takie informacje po-
dejmowaly decyzje inwestycyijne. Za po-
Srednictwem sunset clauses, w zakres re-
zimu market abuse kwalifikowane moga
byC rowniez sytuacje, w ktorych podsta-
wa okreSlonego zachowania jest brak
dzialania (inaction), ktory co do zasady nie
jest objety rezimem dyrektywy MAD.
Przykladem takiej sytuacji moze byc¢ nie-
publikowanie przez emitenta, pomimo ist-
nienia takiego obowigzku, okreSlonych in-
formacji biezacych lub okresowych (po-
shugujac sie terminologig prawa polskie-
g0). OczywiScie uchybienie temu obo-
wiazkowi skutkowac bedzie rowniez od-
powiedzialnoScig emitenta z tytutu uchy-
bienia obowigzkom informacyjnym, jed-
nak w okreSlonych sytuacjach (np. wy-
stgpienie zdarzenia o niekorzystnym cha-
rakterze z punktu widzenia spotki oraz po-
wziecie decyzji o ,,przemilczeniu” tego fak-
tu) tego rodzaju brak dzialania moze sta-
nowic¢ wilasnie wykorzystanie RINGA.
Jeszcze innym przykladem zastosowania
sunset clauses dot. market abuse moga by¢
tez sytuacje, w ktorych pomimo przeka-
zania przez inwestora do brokera zlecenia
sprzedazy danego instrumentu finanso-
wego, inwestor odwoluje zlecenie z uwa-
gi na pozyskanie RINGA wskazujacego,
7e cena danego instrumentu w najbliz-
Szym czasie znacznie wzrosnie.

Waga naduzy¢

Chociaz sunset clauses pozwalaja, teore-
tycznie, na wiekszg elastycznoS¢ przy
konstruowaniu aktu oskarzenia, to
w przeciagu Kkilku ostatnich lat z infor-
macji publikowanych przez nadzor bry-
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tyjski (Financial Services Authority) nie
wynika, by klauzule te bylty powszechnie
wykorzystywane w praktyce nadzorczej
oraz przez wymiar sprawiedliwosci. Wy-
daje sie, ze wiekszoS¢ ujawnianych przy-
padkow naduzyc jest na tyle powazna, ze
chociaz rozstrzygane sa po czesci przy wy-
korzystaniu koncepcji RINGA, to jednak
pokrywaja sie z rezimem ustanowionym
przez MAD i implementowanym do bry-
tyjskiego porzadku prawnego. Ttumaczy
sie to zaréwno tym, iz szerszy zakres
RINGA ma dziatanie ,,odstraszajace” po-
tencjalnych insideréw od poruszania sie
W rejonach nie obejmowanych przez
MAD, a obejmowanych przez RINGA,
jak rowniez teza, iz przepisy te s w duzej
mierze martwe z uwagi na znacznie
utrudniony w poréwnaniu do MAD pro-
ces dowodzenia wykorzystania RINGA.

Jakkolwiek by nie zdecydowac, fak-
temjest ze,,zachod” sunset clauses jest Suk-
cesywnie przediuzany, chociaz za kaz-
dym razem przedkladane sg analizy wska-
zZujace na potencjalne oszczednosci wy-
nikajace ze zlikwidowania dodatkowego
rezimu wykraczajacego poza MAD. Wy-
daje sie wiec, ze Brytyjczycy, pomimo za-
akceptowania standardu MAD, wolg jed-
nak pozostawia¢ w swoim rezimie praw-
nym koncepcje umozliwiajace szersze
podejscie do zagadnienia insider trading,
a wiec uchwycenie zjawisk, ktorych MAD
w ogole nie dotyczy. Ciekawe jest to, ze
w tym przypadku raczej nie méwi sie
orestrykcyjnosci dodatkowych przepisow,
wydaje sie wiec, ze w realiach brytyjskich
potrzeba szerszego, bardziej elastycznego
podejscia do tego typu przestepstw jest po-
wszechnie akceptowana.
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®Insiderzy pierwotni (primary insiders) - ich dostep
do informacji poufnych ma charakter staty i zwia-
zany moze by¢ z wykonywang funkcjg lub zawo-
dem (np. maklerzy, doradcy inwestycyjni) oraz in-
siderzy wtdrni (secondary insiders) - ktorzy zapo-
znali sig z informacjg poufng za posrednictwem in-
nych osdb, obojetnie czy byto to zapoznanie celowe
(np. tippees, czyli osoby ktérym celowo przekazano
informacje poufne w celu ich wykorzystania) czy
przypadkowe (tzw. accidental insiders).

nych do odzyskania wierzytelnosci ma sie odby¢
na przetomie czerwea i lipca br. Korzy$cig z upub-
licznienia sg $rodki finansowe na zakup portfeli
wierzytelno$ci oraz mozliwos¢ taniego finansowa-
nia dfugiem nowych inwestycji. Oferujacym akcje
spotki jest IPOPEMA Securities.

Tamex Obiekty Sportowe SA — wykonawca ze-
wnetrznych obiektéw sportowych po niedawnym de-
biucie na NewConnect, planuje w ciagu najblizszych
dwunastu miesigcy znalez¢ sig na gtownym parkie-
cie GPW. W br. spétka zamierza dokonaé dwéch
akwizycji podmiotow odpowiedzialnych za wykona-
nie mnigjszych projektow. Tamex bedzie koncentro-
wat sie jedynie na wiekszych inwestycjach.
Wittchen SA - producent galanterii skorzanej pla-
nuje oferte publiczng i debiut jesienia br. Prospekt
emisyjny jest juz rozpatrywany przez KNF. Zyski

z emisji, szacowane na kilkadziesiat min zt, prze-
znaczone zostang na rozbudowe sieci salonéw
oraz przejecie firmy z branzy. Wiasciciel firmy za-
mierza utrzymaé kontrole nad firma.

Work Service SA — przedstawiciel branzy posred-
nictwa pracy i doradztwa personalnego ztozyt pro-
spekt emisyjny w KNF. W wyniku emisji firma chce
uzyskac¢ 100 min zt, ktére majg by¢ przeznaczone
na przejecia bardziej wyspecjalizowanych fim z za-
kresu IT i inzynierii. Oferujacym jest DM IDM SA.

NewConnect

Fachowcy.pl Ventures SA - na przefomie Il lll kwar-
tafu planowana jest oferta prywatna i debiut na rynku
altematywnym wiasciciela platformy Fachowey.pl.
Dzigki emisji spétka zamierza pozyskac do 800 tys. zt,
ktore przeznaczone zostang na powiekszenie portfela
ustug, modemizacie serwisu oraz wsparcie marketin-
gowe. Poszerzenie bazy ustug uwzglednia takze eks-
pansie na rynkach zagranicznych.

Marka SA - w pofowie roku na rynku aftematyw-
nym zamierza pojawic sie specjalista od szybkich
pozyczek gotowkowych, dziatajacy w regionie pot-
nocno-wschodniej Polski. Spodziewana warto$¢
oferty to 6 min zt. Pienigdze pozwola na pozyska-
nie statego Zrodta finansowania, oraz majg zosta¢
przeznaczone na otwarcie nowych biur w Rzeszo-
wie, Olsztynie i Radomiu. Strategia dtugotermino-
wa zakfada dziatalno$¢ na terenie catego kraju.
OPEN-NET SA - operator telekomunikacyjny ofe-
rujgcy ustugi telefonii stacjonamnej i internetowej
rozpoczat oferte prywatna. Na alternatywnym par-
kiecie ma sie pojawi¢ na przetomie Il i lll kwartatu.
Wartos¢ emisji wynosi ponad 3 min z. Srodki zo-
stang przeznaczone na rozwoj oferty, struktur
sprzedazowych oraz przejecia lokalnych niewiel-
kich operatorow. Autoryzowanym doradca jest
Nova Capital Advisors.

Opracowat Pawet Perka
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