PODSUMOWANIE KONFERENCJI

wImplementacja” MAR

Centrum Bankowo-Finansowe, Warszawa, 26.04.2017 r.

W dniu 26 kwietnia 2017 r. w Centrum Bankowo-Finansowym w Warszawie odbyta
si¢, transmitowana online w czasie rzeczywistym, konferencja pt. ,, Implementacja” MAR,

organizowana przez Stowarzyszenie Emitentoéw Gieldowych.

Konferencja ta skladala si¢ z nastepujacych czesci:
. Dyskusji panelowej, pt.: Zakres zmian w polskich przepisach,
. Wyzwania zwigzane ze stosowania nowych regulaciji,

. Nowe rozumienie starych pojec,
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. Dyskusji panelowej, pt.: Konsekwencje opoznienia implementacji MAR.

Konferencje otworzyl oraz cze§¢ pierwsza poprowadzit Prezes Zarzadu
Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych, Mirostaw Kachniewski. W dyskusji panelowe;j
odnoszacej si¢ do zmian w polskim porzadku prawnym, udziat wzieli: Arkadiusz Famirski
(Urzad Komisji Nadzoru Finansowego), Wiestaw Latala (BDO Legal), Pawet Matkinski
(Capital Market Solutions Group) oraz Dariusz Witkowski (Stowarzyszenie Emitentow
Gieldowych). W tej czeéci konferencji zasygnalizowano, iz Rozporzadzenie MAR nie
podlega implementacji, poniewaz jak kazde rozporzadzenie, powinno by¢ stosowane
bezposrednio. Jedynie dyrektywy sa implementowane do porzadkow prawnych,
a W Rozporzadzeniu MAR charakter dyrektywy majg tylko 1 wylacznie przepisy
odnoszace si¢ do sankcji. Nastgpnie zwrocono uwage na to, ze W omawianym
rozporzadzeniu zostata umieszczona preambuta, ktora ma za zadanie pomo6c w rozumieniu
oraz stosowaniu przepisOw zawartych w tym akcie prawnym. Kolejng kwestia jaka
poruszono, bylo zagadnienie informacji poufnej. Przypomniano, iz SEG starat si¢ zastapi¢
to pojecie, pojeciem informacji cenotworczej, aby nie wprowadza¢ w btad racjonalnego

inwestora. Sporo emocji wérdéd panelistow wywotata dyskusja w zakresie wysokosci kar,



jakie przewiduje rozporzadzenie MAR. Przedstawiciel UKNF, Arkadiusz Famirski,
probujac uspokoi¢ uczestnikdéw, stwierdzit iz sg to kary maksymalne i1 aby je zastosowac,
trzeba bedzie wziagé pod uwage wiele aspektow dotyczacych naruszenia, zaczynajac od jego
wielkosci, a konczac na sytuacji finansowej osoby, zarowno fizycznej jak 1 prawnej, na
ktorg kara jest nakltadana. W zwigzku z tym, kary w maksymalne; wysokosci beda
nakladane raczej wyjatkowo. Dariusz Witkowski zwrocit jednak uwage, ze istnieje
tendencja wzrostowa w zakresie wysokosci kar naktadanych przez UKNF.

W podsumowaniu pierwszego panelu konferencji zwrdcono uwage, iz UKNF ma
rowniez mozliwos$¢ zastosowania zalecenia, ktore nie grozi sankcja, a jedynie zwraca uwage
na fakt naruszenia przepiséw. W sytuacji, gdy emitent nie zastosuje si¢ do niego, natozona

bedzie kara.

Druga cz¢s¢ konferencji poswigcona byla trzem tematom. Pierwszy temat odnosit si¢
do niedostosowania przepisow MAR do realiéw polskiego rynku kapitatowego. W czesci
tej, prowadzonej przez dyrektora ds. Regulacji Stowarzyszenie Emitentow Gieldowych,
Dariusza Witkowskiego, uczestnik Edmund Kozak (Wiceprezes Zarzadu, IPO Doradztwo
Kapitalowe), postugujac si¢ liczbami, dobitnie zobrazowal wplyw naktadania kar
maksymalnych na sytuacj¢ finansowa spotki. Prelegent porownal sytuacje emitentow na
trzech gietdach: w Warszawie, we Frankfurcie oraz w Londynie. W ten sposéb dobitnie
wskazano, ze kary przewidziane przez rozporzadzenie MAR sg nieadekwatne do sytuacji
finansowych spotek notowanych na gietdach rynkow rozwijajacych sig, takich jak Polska.

Drugi temat, jaki byl poruszany w tej czg¢sci konferencji nosit nazwe MAR a polski
system prawny. Czes$¢ ta prowadzit prezes Mirostaw Kachniewski, natomiast na pytania
odpowiadatl Maciej Wroblewski, Senior Manager oraz prawnik, z kancelarii prawniczej
Deloitte Legal. Przypomniano w tej czesci, ze rozporzadzenie stosuje si¢ bezposrednio,
przez co relatywnie fatwo jest ujednolici¢ nim prawo w rdéznych krajach. Natomiast wada
jego jest to, ze nie jest ono ,szyte na miar¢” do danego rynku oraz spotek na nim
funkcjonujacych. Dodatkowo zwrdécono uwage, ze na rynku sg dostepne polisy D&O, ktére
moga chroni¢ przed sankcjami administracyjnymi, jednak nie przed karnymi. Zwrdcono
rowniez uwage na OWU takiej polisy poniewaz limity oraz wylgczenia w nim ujgte, moga
by¢ niewystarczajace na pokrycie sankcji. Teoretycznie istniejg rOwniez polisy chronigce

przed sankcjami karnymi, lecz ich skutecznos$¢ jest watpliwa, poniewaz w polskim prawie



karnym istnieje generalny zakaz ptacenia kar za inng osobg.

Ostatnig kwestiag poruszang przed przerwa, byly interpretacie ESMA oraz
interpretacje nadzorcow w poszczegdlnych krajach cztonkowskich. W tej czesci
prowadzacym byt Piotr Biernacki (SEG), natomiast jego rozmdéwca byl Mirostaw
Kachniewski (SEG). Zdaniem Pana Kachniewskiego, rozumienie Rozporzadzenia MAR
bedzie w Polsce zaleze¢ od polityki KNF, a z uwagi na fakt, iz jego cztonkowie mimo tego,
ze sg merytorycznie przygotowani oraz formalnie niezalezni, to jednak dobor ich jest
polityczny, a co za tym idzie regulacja MAR jest regulacjg antyinwestorska. Zasygnalizowat
on, ze ani ESMA, ani KNF nie sg organami uprawnionymi do interpretacji tego
rozporzadzenia. Moga one jedynie niewigzaco interpretowac te przepisy w tzw. Q&A, ktore
nie sg zrodlem prawa. W sytuacji jesli ESMA miataby uprawnienia do interpretacji
powyzszego rozporzadzenia poszczegdlni nadzorcy w réznych krajach musieliby zmienic¢
wlasne interpretacje. W tej sytuacji inwestorzy zaskarzajac ich decyzje mogliby by¢
uprawnieni do wnioskowania o zwrot zaptaconych sankcji. Zwrocit on uwage na to, ze
MAR nie jest jednolicie interpretowany przez nadzorcow w rdéznych krajach Unii
Europejskiej. Ta cze$¢ konferencji zostata zakofniczona pytaniem Prezesa Kachniewskiego,
skierowanym do jej uczestnikow, czy chcieliby aby SEG zaprosit na konferencje
przedstawiciela ESMA. Odpowiedzi udzielano za pomocg tabletow, w zwigzku z tym
wyniki byly niemal natychmiastowe. Wigkszo§¢ zebranych opowiedziato si¢ za
zaproszeniem przedstawicieli ESMA, gdyz ich zdaniem mogtoby to pomdc w zrozumieniu

przepisow Rozporzadzenia MAR.

Po przerwie odbyl si¢ trzeci a zarazem ostatni panel konferencji, ktory byt
podzielony na dwie cze$ci. W czgSci pierwszej zajeto sie¢ nowym rozumieniem starych
poje¢, ktore juz wezesniej istniaty i byly uregulowane.

Pierwszym omawianym zagadnieniem, byla definicja okresow zamknietych. Pytania
zwigzane z tg kwestig zadawal Piotr Biernacki (wiceprezes zarzadu, SEG), a odpowiadat na
nie Wojciech Chabasiewicz (radca prawny, Chabasiewicz Kowalska 1 Partnerzy).
Zaznaczono, ze w samym ESMA, odnos$nie kwestii od kiedy liczy¢ okres zamkniety,
istnieje spor. Uzasadnione jest to tym, ze zasiadaja w nim przedstawiciele organow
nadzorczych réznych panstw UE. Zwrdcono uwage na to, ze czas trwania okresu

zamknigtego, tj. okres 30 dni, jest zaprzeczeniem niezwloczno$ci, na ktora kladzie si¢



nacisk w rozporzadzeniu. Ponadto podniesiono, iz pomimo ze teoretycznie, istnieje
mozliwo$¢ dokonywania transakcji w 30-dniowym okresie zamknietym, to dotyczy to tylko
okolicznosci wyjatkowych, ktore sa dodatkowo szczegdlnie obwarowane.

Kolejnym rozwazanym pojeciem byta tzw. lista insideréw. Rozmowcag prezesa
Mirostawa Kachniewskiego byt radca prawny, menedzer, Michat Bogacz (Olesinski
i Wspolnicy). Wyjasnil on, ze emitent moze tworzy¢ list¢ insiderow do wiasnych celow,
ktorej jednak nie powinien przesta¢ do KNF-u, jesli formalnie nie op6znil publikacji
informacji poufnej. Objasniono, kiedy 1 w jaki sposob tworzy¢ ta listg, tak aby byta ona
utworzona poprawnie oraz w sposob najbezpieczniejszy dla emitenta. W dalszej czesci
wystgpienia wyjasniono stuchaczom, czym jest lista osob majacych staly dostep do
informacji poufnej oraz ze osoby umieszczone na tej liscie, nie maja stalego okresu
zamknietego. Jednak transakcje przez nie dokonywane obarczone sg ryzykiem, ze w danej
chwili nalezato opublikowa¢ informacj¢ poutna.

Druga czescig tego panelu, a zarazem ostatnig czes$cig calej konferencji, byla
dyskusja panelowa. Prowadzit ja dyrektor Dariusz Witkowski, a uczestnikami byli:
Wojciech Chabasiewicz (Chabasiewicz, Kowalski i Partnerzy) oraz Robert Wachata
(UKNF). Dyrektor Departamentu Nadzoru Obrotu, Robert Wachata, zwrdcit uwage na fakt,
iz implementacja rozporzadzenia MAR nie zmienia przepiséw Kodeksu Postgpowania
Administracyjnego. Ponadto zalecenie nie bedzie stosowane do osob, ktore znajdujg si¢ na
liscie insiderow. W przepisach rozporzadzenia MAR nie okres$lono okresu na utworzenie tej
listy, a jedynie unormowano, ze nalezy zrobi¢ to niezwtocznie. Moment jej sporzadzenia
bedzie mozna precyzyjnie okresli¢, poniewaz bedzie ona tworzona elektronicznie, co
wykluczy mozliwo$¢ antydatowania. W rozmowie zasygnalizowano brak konsensusu
pomiedzy organami nadzoru réznych krajow cztonkowskich, co powoduje, ze ESMA nie
moze jednoznacznie odpowiedzie¢, kogo nalezy na takiej liscie umiesci¢. W zwigzku z tym,
w tej kwestii, decydujace bedzie stanowisko KNF.

Na zakonczenie konferencji, dyrektor Dariusz Witkowski, przedstawit wszystkim
uczestnikom tzw. MARopedi¢. Jest to pewien rodzaj encyklopedii, w ktorej zebrano
wszelkie informacje dotyczace Rozporzadzenia MAR. Znajduja si¢ w niej odpowiedzi
zarbwno ESMA, jak i KNF na pytania dotyczace poszczegélnych przepisow tego
rozporzadzenia oraz komentarze specjalistow. Zbior ten bedzie sukcesywnie rozwijany, jesli

pojawig si¢ jakie§ nowe stanowiska oraz informacje.



Celem konferencji zorganizowanej przez SEG oraz utworzonego portalu, jest pomoc
w zrozumieniu przepisoOw Rozporzadzenia MAR oraz ich wdrazaniu zarowno przez spotki,

jak i osoby pelnigce w nich funkcje zarzadcze i doradcze.
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