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W odpowiedzi na pismo dotygze obrotu niektérymi instrumentami finansowymi w
okresach zamkaiych, Departament Prawny Wadu KNF uprzejmie informujeze w
przedstawionej sprawie zajmuje rgmtjace stanowisko.

Zgodnie z art. 159 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U. Nr 183, poz. 1537 z pozm) (Ustawa) osoby wymienione w art. 156
ust. 1 pkt 1 lit. a) nie mogav czasie trwania okresu zam&t@go, nabywa lub zbywa, na
rachunek wiasny lub osoby trzeciej, akcji emitenta, praw pochodnych doygbz akcji
emitenta oraz innych instrumentéw finansowych z nimi peamych oraz dokonywa na
rachunek wtasny lub osoby trzeciej, innych czymnpéawnych powoduagych lub moggych
powodowa rozporadzenie takimi instrumentami finansowymi.

Powyiszy przepis zakazuje dokonywania wskazanych czymnpgawnych, poniewa
ustawodawca uznake w okresach zamkgtych osoby wymienione w przepisie posiadaj
przewagg informacyjna nad innymi uczestnikami obrotu. Z tegaz tevzgledu nie moga
dokonywa transakcji, ktérych przedmiotema sakcje emitenta oraz inne instrumenty
finansowe wymienione w art. 159 Ustawy. Departament Prawny opowiadaa $cistym
interpretowaniem tego przepisu. Qgbsttwo od zakazu przewidzianego przez przepis art. 159
ustawy, dopuszczalne jest w wijowych sytuacjach, ktdreaszwiazane z wykonywaniem
obowiazku ustawowego (ogtoszenie wezwania) lub niezglen od woli podmiotu
zobowhzanego (przymusowy wykup akcji przez akcjonariuszkszociowych).

W ocenie Departamentu Prawnego zakresem zakazu, o ktorym mowa w art. 159 ustawy
objete s réwniez prawa poboru akcji nowej emisji spotki publicznej. Zgodnie z art. 3 pkt 1 lit
a ustawy prawa poboru papierami wartasiowymi, skd tez stosownie do art. 2 ust. 1 pkt 1

Sa rowniez instrumentami finansowymi. Jako instrumenty finansowe prawa pobarjge
zakresem, iytego w art. 159 ustawy pagia instrumentow finansowych payzanych z
akcjami emitenta. Prawa pobora gowiazane z akcjami emitenta zaréwno ze wdgl na

fakt, iz podstaw ich kreacji g istniepce akcje, jak i ze wzgtlu na inkorporowane w nich
uprawnienie do okgia akcji nowej emisji. Zdaniem Departamentu Prawnego, za [sayyy
stanowiskiem przemawia rowiieel wprowadzenia przez ustawodawakazu okrdonego

w art. 159 Ustawy, ktorym jest, jak wskazano ejyzapobieenie wykorzystywaniu przez
osoby wymienione w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a Ustawy przewagi informacyjnej nad
pozostatymi inwestorami.



Reasumujc zdaniem Departamentu Prawnego, w okresie zatyknj o ktébrym mowa w art.
159 Ustawy, osoby wymienione w art. 156 ust. 1pkt. a Ustawy, nie magzbywa& praw
poboru akcji nowej emisji spétki publicznej, ani kpnywas praw wynikajcych z tych praw
poboru poprzez zi@nie zapisu na akcje nowej emisji.

Jednalke, zdaniem Departamentu Prawnego ¢dwz KNF, istnieje maliwos¢ objecia, w
okresie zamkritym, akcji nowej emisji przez osoby wymienione w 466 ust. 1 pkt. 1 lit a),
jesli objecie to jest wynikiem zapisu na akcje dokonanegoegbrrzozpoczciem okresu
zamkngtego.



