Spotkanie warsztatowe
z cyklu

O CZYM SPOLKA WIEDZIEC POWINNA

OBOWIAZKI INFORMACYJNE

Warszawa, 11 kwietnia 2006 roku.
(stenogram)

Beata Stelmach, prezes zarzadu Stowarzyszenia Emitentow Gieldowych:

- Witam panstwa na spotkaniu warsztatowym zorganizowanym przez Stowarzyszenie
Emitentow Gietdowych, do ktorego panstwo zapewne wkrotce przystgpicie. Stowarzyszenie
jest nie tylko miejscem, gdzie mozna przedyskutowac problemy wazne dla spotek, ktore juz
sa notowane na Gieldzie, ale tez staramy si¢ tworzy¢ miejsce spotkan dla spotek
zamierzajacych dotgczy¢ do gieldowego grona, tworzac okazje do dyskusji i wymiany
pogladow na temat kwestii watpliwych 1 probowaé uczy¢ si¢ rozwigzywaé problemy, z
ktorymi spotki spotykaja si¢ kazdego dnia.

Chcialabym podzigkowa¢ Gieldzie Papierow Wartosciowych, ze umozliwita nam
spotkanie w swoim gmachu. Chcg tez przedstawi¢ osoby, z ktérymi bedziecie panstwo
spedza¢ caly dzisiejszy dzien. Zaczne, od pani Ewy Gajewskiej - Markiewicz, kierujace;]
dziatem emitentow Gieldy Papierow Warto$ciowych, obok pan Michat Urbanowicz, z tego
samego zespohu, nastepnie pani Agnieszka Burak i pan Jarostaw Ostrowski reprezentujacy
Komisje Papieréw Wartosciowych 1 Gield, czyli ten urzad, z ktorym panstwo spotkajg si¢ w
pierwszej kolejnosci.

Zach¢cam do aktywnosci, zadawania pytan, formulowania watpliwosci, stowem jak
najlepszego wykorzystania wiedzy i doswiadczenia pracownikéw Gieldy 1 Komisji, ktorzy sg
do panstwa dyspozycji.

OBOWIAZKI PROSPEKTOWE

Jarostaw Ostrowski, dyrektor Departamentu Instrumentow Finansowych Komisji Papierow
Wartos$ciowych 1 Gietd:

- Panstwo sag przedstawicielami spotek, ktore dopiero maja zamiar ztozy¢ prospekt do
Komisji Papierow Warto$ciowych i Gield, chca wejs¢ na rynek i skorzysta¢ z tego rynku. W
zamian, trzeba bedzie trochg popracowac z tym rynkiem i o tym dzi§ bedziemy mowic.

Gietda ma swoje obowiazki 1 spolki beda sie z nami kontaktowac 1 spetnia¢ wymogi
Gieldy, podobnie Urzad Komisji Papierow Warto$ciowych 1 Gield, z ktérym panstwo beda
mieli do czynienia przy prospekcie emisyjnym i pdzniej, przy wykonywaniu tak zwanych
obowigzkéw informacyjnych.

Ale tak naprawde, bedziemy dzi§ moéwi¢ o relacjach panstwa z rynkiem, z
inwestorami, a nie z instytucjami rynku kapitalowego, bo taki jest sens i idea obowiazkow
informacyjnych. One maja stuzy¢ panstwu i inwestorom, a nie Gietdzie czy Komisji Papierow
Wartosciowych.

| to jest pierwsza teza, aby panstwo podchodzili do tych obowigzkow nie, jak do
obowiazkéw, jak to si¢ mowi potocznie, ale jak do czego$, co ma panstwu stluzy¢, pomagaé
w funkcjonowaniu, w zyciu spolki gieldowej.



Jezeli takie bedzie podejscie, jesli te obowiazki nie bedg traktowane jak co$
ucigzliwego, tylko jako dzialania podnoszace prestiz spolki, stuzace jej relacjom z
otoczeniem, pomoc w prowadzeniu biznesu i korzystaniu z rynku kapitalowego w postaci
kolejnych emisji, to juz bedzie polowa sukcesu. Pozostang kwestie techniczne, czyli
zapoznanie si¢ z przepisami, ktorych, niestety, jest dosy¢ duzo. Wdrozenie ich w spotce i
wykorzystywanie, to ta druga potowa.

Zatem na poczatek chcialbym zasugerowaé pozytywne nastawienie do tych regulacji.
One czemu$ stuzg. Nazwa potoczna, by¢ moze, nie jest szczesliwa, ale taki jest rynek
kapitalowy. Spotki cheg pozyskac kapital, czy odnies¢ inne korzysci z faktu bycia na gietdzie.
W zamian, trzeba da¢ inwestorom informacje, ktore beda stanowily podstawe podjecia
decyzji inwestycyjnych.

Stad prosba, aby przygotowujac si¢ do debiutu, przystepujac do prac nad prospektem
emisyjnym, czy pracujac nad prospektem emisyjnym, nie marnowac czasu, nie traktowac
pracy nad prospektem, jako jednorazowego wydarzenia, ktére ma na celu sporzadzenie tego
prospektu, przeprowadzenie oferty, a potem puszczenic go w niepami¢é. Nic bardziej
zgubnego. Juz pracujac nad prospektem emisyjnym, nalezy pamietaé, ze czg¢$¢ tej pracy
bedzie kontynuowana w ramach obowigzkow informacyjnych.

Tak, wiec, sporzadzajac prospekt emisyjny, identyfikuja panstwo najwazniejsze
miejsca w firmie. Punkty, w ktorych generowana jest informacja. W tej chwili, na
potrzeby prospektu emisyjnego, a w przysztosci, na potrzeby obowiazkow informacyjnych.

Juz teraz nalezy zastanowiC si¢, jak zorganizowal obieg informacji na potrzeby
pézniejszego wykonywania obowigzkow informacyjnych. Piszac prospekt, wida¢, ktdre
piony s3 szczegbdlnie wrazliwe w firmie, z punktu widzenia wykonywania obowigzkow
informacyjnych. Z pewnoscia, sg to stuzby ksiegowe, bo raporty okresowe czy sprawozdania
finansowe do prospektu, zawsze istniejg. Natomiast pozostale miejsca w firmie, zalezg od
specyfiki danej firmy, od rodzaju dziatalnos$ci, od branzy.

W zalezno$ci od kultury organizacyjnej danej firmy, moze to wyglada¢ zupehie
inaczej. Te same raporty w roznych firmach moga powstawa¢ w réznych miejscach. W
jednych, bedzie to pion prawny, w innych pion handlowy. Nie ma tu jednoznacznej
odpowiedzi.

Natomiast wazne jest, aby na samym poczatku zidentyfikowa¢ te miejsca i zaczac¢
pracowa¢ W firmie bardzo intensywnie nad obiegiem informacji, na potrzeby obowigzkow
informacyjnych.

O ile praca nad prospektem jest mocno statyczna, poniewaz jest jaki§ harmonogram,
trzeba okreslone informacje wygenerowaé, zebra¢ i w formie prospektu i wniosku o
zatwierdzenie go zlozy¢ do Komisji Papierow WartoSciowych 1 Gield, o tyle, pdzniej,
dynamika zdarzen bedzie duzo wigksza.

Zgodnie z regulacjami, czas na zidentyfikowanie, czy powstaje w ogole obowigzek
informacyjny, bedzie bardzo krétki. Tylko 24 godziny ma emitent na przekazanie informacji
na rynek i to w formie ostatecznej.

Gdzie$ po drodze musi dokona¢ si¢ caty proces decyzyjny. Czy dana informacja jest
wymagana przepisami z réznych poziomoéw, czy tez nie. PoZniej nalezy to odpowiednio
zredagowac, upewnic¢ sig, ze informacja jest petna i rzetelna, i wysta¢ ja na rynek. P6zniej juz,
nie ma odwrotu. Klamka zapada w momencie, kiedy panstwo to wysytaja.

Tego nie da si¢ zrobi¢ z dnia na dzien. Jak obserwujemy prace nad prospektami
emisyjnymi w kontaktach z emitentami, wida¢, ze dziatka obowigzkéw informacyjnych jest
czesto catkowicie zaniechana i nie brana w ogole pod uwagg.

Spotki koncentrujg si¢ na prospekcie emisyjnym i dopiero po zatwierdzeniu prospektu
doradcy uswiadamiajg spotkom, ze przed nimi stoi kolejne wyzwanie. Nie wiem, czy
niewymagajace jeszcze wigcej pracy i wysitku, niz samo sporzadzenie prospektu emisyjnego.



Kolejng kwestig, z ktdrg panstwo muszg si¢ zmierzy¢, oprocz uswiadomienia sobie, ze
owe obowigzki stuzg budowaniu dodanej wartosci dla emitenta. Jest to zupelnic nowa
sytuacja, w jakiej si¢ znajdzie spdlka, osoby reprezentujace firme, czy pracownicy spotki, po
wejsciu na gieldg. A mianowicie, chodzi o kwesti¢ poufnos$ci informacji.

Nie starczy nam czasu, aby straszy¢ sankcjami za naruszenie owej poufnosci, ale
zwracamy Szczeg6lng uwage, i zachgcamy do zapoznania si¢ z tym problemem bardzo
szczegOlowo.

Przede wszystkim, nalezy si¢ zapozna¢ z nowymi regulacjami, z tym, co to jest
informacja poufna, jakie osoby w firmie beda miaty dostgp do tej informacji, jak te
informacje zabezpieczy¢ i jakie sa3 w zwigzku z tym obowigzki.

Zasygnalizuje tylko konieczno$¢ tworzenia list osob, ktore maja dostep do tej
informacji. Jest to powigzane z okresami zamkni¢tymi, wigc obowigzuje zakaz inwestowania
w papiery wartosciowe w tych okresach, kiedy ta informacja jeszcze nie trafi na rynek i wiele
innych elementow, na ktore nalezy zwroci¢ uwage. To bardzo istotne takze z punktu widzenia
prawidlowego funkcjonowania na rynku. Wykorzystanie, przez kogo$ ze spotki, informacji
poufnej, rodzi okreslone sankcje.

Nie tylko sankcje karne. Nalezy pamigta¢ o reputacji firmy, jako firmy gietdowe;j,
poniewaz taka sytuacja wytwarza nierdwnowage. Zaburza podstawowa zasade, ktora
towarzyszy obowigzkom informacyjnym, czyli zasade rownego dostepu inwestorow do
informacji.

Spotka musi zapewni¢ przestrzeganie tej zasady. Wszyscy inwestorzy na rynku
kapitalowym powinni mie¢ w tym samym czasie jednakowy, rowny dostep do informacji, aby
mie¢ takie same szanse na podjecie decyzji inwestycyjnych. I z tego faktu powinni panstwo
zdawac sobie sprawe.

Oznacza to, ze spotka musi uswiadomi¢ swoich pracownikow, swoich szefow,
cztlonkoéw rad nadzorczych, ktorzy przeciez bedg si¢ zmieniali, o tym, ze taka zasada
obowigzuje 1 nalezy si¢ do niej stosowac. Praktyka pokazuje, ze pojawiajg si¢, na przyktad,
nowi akcjonariusze, nowi cztonkowie rad nadzorczych, ktérzy nie maja pojecia o tym, ze
takie regulacje w ogole istnieja. Nawet nie przyjdzie im do glowy, ze inwestujac w papiery
danej firmy czy przekazujac jakie$ informacje na temat danej firmy, moga tamac przepisy
ustawy.

Ta nowa swiadomos¢ wsrod pracownikow, wsrod wiladz firmy, bedzie konieczna,
zeby wlasciwie wszystko funkcjonowato. Sg to rowniez nowe relacje z kontrahentami, z
ktorymi spotka w tej chwili wspdlpracuje, ma okreslone relacje handlowe.

Jest tajemnica handlowa, zawodowa, do tego dochodzi informacja poufna, to nowa
kategoria. Na przyktad, negocjujac jakie$s kontrakty, spotka musi uswiadomi¢ drugg strong, ze
jest, czy tez za chwile bedzie, spotka gieldows, | w zwigzku z tym, osoby uczestniczace w
negocjacjach wchodza w posiadanie informacji, ktore sa dosy¢ szczegolne.

W spolce nie gietdowej, wykorzystanie mozna np. sprzeda¢ informacje konkurencji.
To jednak zupetnie inny wymiar, niz w sytuacji, gdy spotka jest na GPW.

Gdy spotka jest notowana, taka informacje mozna natychmiast, poprzez zlecenie
gietdowe, wykorzysta¢, inwestujac. A to jest, oczywiscie, przestgpstwem. Spotki, ktore beda
notowane na gietdzie, musza dochowa¢ wszelkiej starannos$ci, zeby ograniczy¢ tego typu
sytuacje.

Mozna bardzo duzo mowi¢ na ten temat, ale sadze, ze ogranicze si¢ tylko do tego, co
dotyczy samej idei wykonywania obowigzkoéw informacyjnych i posiadania $wiadomosci, po
co to jest.

Spotka musi si¢ dobrze zastanowi€, poniewaz to ona bedzie realizowac okreslong
polityke informacyjng w przysztosci. Czy skupi si¢ tylko na przepisach, czy tez bedzie
prowadzi¢ bardziej otwarta polityke. O tym zapewne wigcej bedzie w wystapieniu
przedstawiciela gieldy, bo chodzi w tym réwniez o zasady Corporate Governance.



Dlatego apeluje, aby panstwo juz teraz, wczesniej, zaczeli si¢ nad tym wszystkim
zastanawiaé, zaczeli pracowaé. Zeby nie bylo tak, ze skladajagc wniosek na Gielde, nagle
panstwo uswiadamiaja sobie, jako spolka prawie gieldowa, ze wchodzi w zakres pewnych
obowiazkéw informacyjnych. Wtedy jest zdecydowanie za malo czasu, zeby to wszystko
zaczelo funkcjonowac.

To, co moéwig, naprawde wynika z faktow. Czgsto obserwujemy, ze spoiki, dopiero w
momencie, kiedy wchodza w obowiazki informacyjne wynikajace z ustawy, zaczynaja
telefonowa¢ 1 pyta¢, o co wilasciwie chodzi. Jakie sg regulacje, jakie przepisy, jakie
rozporzadzenia je obowigzuja, skad wynikaja zapytania Komisji czy inwestorow, itd. Nie
nalezy dopusci¢ do takiej sytuacji.

Na zakonczenie naszej prezentacji powiem jeszcze pare stow o prospektach i o kwestii
aneksowania prospektéw emisyjnych. Wiemy, ze emitenci majg bardzo duze problemy w tej
mierze. Ponadto, problemy te zazebiaja si¢ z obowigzkami informacyjnymi.

Spoétka rozpoczyna obowiazki informacyjne w momencie, kiedy sktada wniosek na
Gieldg, o dopuszczenie papieréw do obrotu gieldowego. Mozna powiedzie¢, ze jest to
moment zero, w ktorym spotka, juz bez zadnej taryfy ulgowej, wchodzi we wszystkie
obowigzki ustawowe 1 te wynikajace z aktow wykonawczych do ustawy.

Do tego momentu obowigzuje ja aktualizacja prospektu, ktora kiedy$ wygladata
zupetnie inaczej, a w tej chwili odbywa si¢ za pomoca tak zwanych aneksow, co oznacza, ze
spoika, sktadajac wniosek do Komisji, uzyskujac jego zatwierdzenie, nie moze zapomnie¢ o
tym dokumencie, tylko caly czas musi monitorowac, czy prospekt spelnia wymogi przepisow,
a wiec, aby byt — caly czas pelny, rzetelny i prawidlowy, i - przede wszystkim - aktualny.

Oznacza to takze, ze jezeli pojawi si¢ jakas nowa informacja w zyciu firmy, panstwo
maja bezwzgledny nakaz, w ciggu 24 godzin zltozy¢ wniosek o zatwierdzenie aneksu do
prospektu emisyjnego. Zwracam uwage: w ciggu 24 godzin.

Podkreslam, to nie jest tak, ze zatwierdzamy prospekt i zapominamy o nim. Caty czas,
do momentu, kiedy niec wygasnie obowigzek aneksowania, jest to zywy twor, ktory
nieustannie podlega zmianom. Do momentu rozpoczecia obowigzkoéw informacyjnych,
wszystko jest po stronie spdlek, bo to panstwo oceniaja, czy dana informacja jest wazna, jest
istotna i nalezy zlozy¢ aneks. Zwracam uwage, ze jezeli spotka go nie zlozy, moze si¢ narazic¢
na zarzut, ze prospekt jest nieprawdziwy i nierzetelny.

Nalezy od razu zapomnie¢ o pomystach, o ktorych wiem, ze powstajg w glowach
przedstawicieli niektorych spolek, zeby nie przekazywacé aneksu w ogdle, bo nikt si¢ nie
dowie. Wczeéniej czy pdzniej, ktos sie dowiaduje. Taka droga na skréty, to nie jest droga
wlasciwa. Spotka caly czas powinna monitorowaé, co si¢ dzieje w firmie, w zestawieniu z
prospektem emisyjnym i sktadac te nieszczesne aneksy.

Mowie ,nieszczgsne”, dlatego, ze terminy sa krotkie, a konsekwencje moga by¢
powazne. Otdz, pojawienie si¢ aneksu, daje inwestorowi prawo do odstapienia od zapisu,
niezaleznie od tego, czy jest to dobra informacja, pozytywna, czy negatywna. Sam fakt
ukazania si¢ aneksu stwarza mozliwo$¢ odstgpienia od zapisow. Stad, co wigkszo$¢ doradcow
zaleca, najlepiej na czas przyjmowania zapisow i subskrypcji, byloby wygasi¢ dziatalnosc.
Tyle, Zze w wielu branzach jest to po prostu niemozliwe.

Zwracam tez uwage na przepis, ktory mowi, ze nie mozna aneksowac prospektu, to
znaczy, nie mozna zlozy¢ wniosku o zatwierdzenie aneksu, ktory dotyczy informacji, o
ktorych spotka dowiedziata si¢ przed zatwierdzeniem.

Oznacza to, ze W aneksach moga znajdowaé sie informacje o zdarzeniach, Kktore
wystapia w_firmie, albo panstwo si¢ o nich dowiedza, po zatwierdzeniu prospektu
emisyjnego. Jezeli dzi§ spotka podpisze umowe, to rowniez dzi§ powinna ona by¢, w formie
aktualizacji prospektu, sktadana do Komisji.

Spotka nie czeka z aktualizacja tydzien czy dwa, poniewaz, tak naprawde, spotka nie
wie, kiedy Komisja zatwierdzi prospekt. Sa okreslone terminy i sktadajac prospekt i wniosek,




spotka moze si¢ spodziewaé, ze w kazdej chwili moze by¢ zatwierdzony. Dlatego nalezy
natychmiast po zajSciu jakiego§ waznego wydarzenia zlozy¢ aneks do prospektu, albo
przynajmniej poinformowaé Urzad Komisji, ze taka aktualizacja nastapi, zeby nie
zatwierdza¢ wczes$niej prospektu.

Po zatwierdzeniu prospektu, spotka nie moze zlozy¢ aneksu dotyczacego takiej
informacji. Poniewaz formalnie nie mamy mozliwos$ci zatwierdzenia takiego prospektu.
Mowiac wprost, oznaczaloby to, ze prospekt, ktéry Komisja zatwierdzila, byt nieprawdziwy i
nierzetelny. A to oznacza sankcje prokuratorskie i zakaz oferty.

Jak wida¢, sg to bardzo istotne kwestie, bardzo prosz¢ podchodzi¢ do tego niezwykle
powaznie. By¢ moze, troche strasze, ale to po to, zeby unikna¢ w przysztosci probleméw.

Inne problemy pojawig si¢ w sytuacji, kiedy spotka wejdzie w dodatkowe problemy
zwigzane z aneksami, a mianowicie, kiedy spdilka wejdzie w obowigzki informacyjne,
poniewaz regulacje ustawowe 1 rozporzadzenie o raportach biezacych 1 okresowych
wymuszaja wrecz na spotkach przekazanie pewnych informacji w okreslonych terminach.

Przyktadowo, mozna poda¢ raporty okresowe. Spdélka ma zatwierdzony prospekt
emisyjny, sktada wniosek na Gieldg, a za trzy dni przypada termin skfadania raportu
okresowego. I spotka musi ten raport okresowy przekaza¢ do publicznej wiadomosci, zgodnie
z przepisami. A to oznacza réwniez, ze automatycznie spdtka musi zlozy¢ wniosek o
zatwierdzenie aneksu.

Raporty biezagce. Mamy kilka przyktadow sytuacji, kiedy firmy przekazywaty raporty
na rynek publiczny, natomiast zapominaly automatycznie w terminie waznosci prospektu,
sktada¢ wniosek o zatwierdzenie aneksu. Sa to dwa odrebne tryby postepowania z informacja.

Jezeli w ciggu 24 godzin spotka nie zglosi wniosku o zatwierdzenie aneksu, to
konsekwencje sg takie, jak mowilem poprzednio. Nie mamy mozliwosci zatwierdzenia
takiego aneksu, co do zasady, nie bede wchodzit w szczegoty, bo zawsze gdzie§ sg jakie$
wyjatki.

W takiej sytuacji wszyscy majg problem. Urzad Komisji ma problem, poniewaz ma
prospekt nierzetelny i niekompletny, spotka ma problem, poniewaz cata oferta staje pod
znakiem zapytania. Kwestie te reguluje art. 51. Jeden matly artykut w calej ustawie o ofercie
publicznej. Sygnalizuje to panstwu dzi$ szczegodlnie, poniewaz na razie, mamy mato ofert a
bardzo duzo probleméw. Obawiam si¢, ze jezeli bedziemy mieli wigcej ofert, takze dzigki
panstwu, liczba probleméw zwigzanych z aneksowaniem prospektow moze gwaltownie
wzrosng¢. ChcielibySmy tego unikngé. Bardzo proszeg, apeluje o zwrdcenie na to uwagi.
Pytanie si¢ doradcow, biur maklerskich oferujagcych pomoc czy tez doradcy prawnego, aby
monitorowali dziatalnos¢, doradzali i pomagali w odpowiednich momentach. Aby pomogli
unikng¢ w przysztosci przykrych sytuacji.

Teraz przeszlibySmy do naszej prezentacji, ktéra panstwo maja w materiatach.
Oczywiscie, nie jesteSmy w stanie wszystkich slajdow przerobi¢. To jest, mozna powiedziec,
wyciagg, w ktorym sg poruszone wszystkie najwazniejsze rzeczy.

Glos z sali:

- Mam pytanie dotyczqce aktualizacji prospektu, ktory jeszcze nie jest zatwierdzony.
Mowit pan o 24 godzinach powolujgc si¢ na art., 51 ustawy o ofercie publicznej, ale on
wyraznie mowi o prospekcie zatwierdzonym.

Jarostaw Ostrowski
- Rzeczywiscie, poshiguje si¢ uproszczeniami, aby panstwo mogli to tatwiej

zrozumie¢. System jest taki, ze spotka sktada wniosek o zatwierdzenie prospektu emisyjnego i
Komisja ma na to, zalézmy w przypadku spoiki gieldowej, 10 dni. Nie oznacza to, ze



zatwierdza prospekt dziesigtego dnia, ale wtedy, gdy stwierdzi, ze te dokumenty sa petne i
kompletne.

Nalezy przyjaé, ze sktadajac wniosek, (ktory nie jest projektem, jak bylo przez cate
lata, a Komisja pisata projekt wlasciwy, ktory sprawdzata i dawata spolce glejt, ze wszystko
jest w porzadku), mamy przekonanie, ze zarowno wniosek jak i prospekt, sa rzetelne, a
prospekt petlny i kompletny.

Poniewaz jednak spolka nie wie, kiedy nastapi zatwierdzenie prospektu przez
Komisjg, ( w prospekcie nie ma daty sporzadzenia prospektu emisyjnego), prospekt ma byc¢,
zgodnie z klauzula generalng zawartg w art. 22, pelny, kompletny i rzetelny. W kazdym
momencie.

Zgodnie z brzmieniem art. 51 ustawy o ofercie, spotka nie moze zlozyé po
zatwierdzeniu prospektu aneksu dotyczacego informacji, o ktorej spotka wiedziala przed
zatwierdzeniem prospektu. Zatem taczac przepisy, dochodzimy do wniosku, Ze nie nalezy, tak
jak kiedys, czekac¢ z aktualizacjg prospektu, az zbierze si¢ wigcej informacji.

Glos z sali:

- Zastanéowmy si¢ jednak nad takq sytuacjg, Komisja ma posiedzenie o 12.00,
zatwierdza prospekt, a 0 11.30 jakas informacja dociera do spotki. I nawet, gdyby spotka
dotozyla najwyzszej starannosci, nie jest w stanie powiadomi¢ Komisji W odpowiedniej
formie, chyba, ze wykona telefon, proszgc: panowie, poczekajcie.

Jaroslaw Ostrowski:

- Zlozenie aneksu nie oznacza jego automatycznego zatwierdzenia. Komisja ma na to
siedem dni.

Glos z sali:

- Ale to nie jest aneks, poniewaz to dzieje si¢ jeszcze przed zatwierdzeniem prospektu.
Jarostaw Ostrowski:

- To wtedy zastanawiamy si¢, co robic.
Glos z sali:

- Interesuje mnie wspomniany art. 51. To nie jest aneks. Jest to informacja stanowigca
uzupefnienie brzmienia prospektu niezatwierdzonego.

Jaroslaw Ostrowski:

- Z reguly jest tak, ze spotka wie, kiedy jest posiedzenie Komisji. Staramy si¢ tez
wczesniej sygnalizowaé, ale zycie niesie niespodzianki. Nie da si¢ wszystkiego przewidzie¢ i
przepisami unormowac.

Zawsze moga wystapi¢ sytuacje, kiedy beda jakie$ problemy, ale, w zaleznosci od
sytuacji, staramy si¢ jako$ te kwestie rozwigzywac. Nie ma jednej recepty, co nalezy w takiej
sytuacji zrobic.



Agnieszka Burak, naczelnik wydziatu spotek publicznych Departamentu Informacji i Analiz
Komisji Papierow Warto$ciowych i Gield:

- Pan doskonale wie, ze jak jest posiedzenie zatwierdzajace prospekt, to w tym czasie
spotka nie przyjmie zadnej wiadomosci. Mowig to specjalnie, bo to nie jest moja dzialka,
natomiast to, o czym bed¢ mowié, czyli wykonywanie obowigzkéw informacyjnych, wigze
si¢ z takg zasada, ze trzeba sobie ustali¢, czym jest powzigcie informacji przez spotke i kiedy
najlepiej jest zamkna¢ biuro i nie przyjmowac informacji.

OBOWIAZKI INFORMACYJINE

Mowimy o tym, co jest prawnie dozwolone, o tym, jak wykonywac¢ przepisy. Pani
dyrektor apelowala, zeby zwroci¢ uwage na sankcje. To jest niewdzigczny temat, ale ja
bardzo szybko opowiem, jakie sg sankcje za nie wykonywanie obowigzkoéw, abyscie panstwo
nabrali motywacji do studiowania przepisow.

Przepisy sa bardzo rozbudowane 1 wykonywanie obowigzkoéw informacyjnych jest
trudne. Proponuj¢ skupi¢ si¢ na tym, co jest najwazniejsze.

Spotka, ktora zlozyla wniosek o notowanie na rynku regulowanym, a potem jest
notowana, podlega obowigzkom informacyjnym pelnym. Od momentu zlozZenia przez
zarzad wniosku o notowanie na Gieldzie, spoltka ma pelne obowiazki informacyjne.

Oznacza to, ze spotka ma obowigzek informowania o wszystkim, co jest wazne. Kiedy
panstwo przeczytacie przepisy — w materialach jest $ciggawka doskonata 1 postaram si¢
przyblizy¢ panstwu, ktorg cze$¢ aktow prawnych nalezy pozna¢ doktadnie, - okaze sig, ze
spotka publiczna, czyli spotka gieldowa ma obowigzek ujawniania i przekazywania do
wiadomosci publicznej informacje poufne.

Wszystkie informacje poufne podlegaja bezwzglednemu obowigzkowi publikacji.
Sankcja za niewykonywanie obowigzkow jest administracyjna, do miliona zlotych
grzywny, ewentualnie pofaczona z inng sankcja, wykluczenia papieréw z obrotu
gieldowego, ale jest to rzadko stosowana kara i mam nadziej¢, ze nadal bedzie ona istniata
tylko w przepisach.

Oproécz tego, sg sankcje za niewlasciwe wykonywanie obowigzkow informacyjnych,
czyli nie przekazywanie w terminie informacji poufnych. Dodatkowo moze by¢ nalozona
kara na czlonkéw zarzadu, ktorzy dopuscili do nieprawidlowosci, do wysokosci trzech
pensji, czyli trzech ostatnich pensji kazdego z cztonkdéw osobno.

Ponadto, za nie przekazywanie petnej prawdy w raportach, badz pomijanie prawdy lub
tez podawanie nieprawdy w raportach, sg jeszcze sankcje karne, czyli w odniesieniu do
okreslonej osoby. Stowo karne oznacza, ze delikwent staje przed prokuratura, a nastepnie
przed sadem. Ponadto, jest odpowiedzialno$¢ cywilna. Jesli z powodu panstwa btedu raport
zostanie zle sformutowany, narazajac na szkode kogokolwiek, to ta osoba moze wystgpi¢ z
pozwem z kodeksu cywilnego.

Moéwig to, aby panstwo mieli tego §wiadomos$¢ 1 weale nie zamierzam straszy¢. Inne
sankcje wynikajg z przepisow, ktore reguluja obowigzki osob. Sg to sankcje i obowigzki
nalozone na emitenta, czyli cialo anonimowe.

Natomiast osoby wchodzace w sklad organdw zarzadzajacych i nadzorujacych a takze
panstwo, jako pracownicy, maja obowiazki zwigzane z przekazywaniem do Komisji i do
spoltki informacji o transakcjach. Obowiazuja tez zakazy dokonywania transakcji na akcjach
swojego emitenta.

Ztamanie tych zakazoéw tez jest oblozone sankcjami administracyjnymi. Kara za nie
przekazanie informacji o transakcjach — do 100 tys. zt., zawieranie transakcji pomimo zakazu



,kosztowac” moze nawet dwa razy wiecej — 200 tys. zt. Na tym zakoncze ten przykry temat i
przejde do tego, na czym powinnam si¢ skupi¢, czyli do obowigzkéw informacyjnych
emitenta.

Emitent ma przekazywaé¢ informacje poufne. I tu zaczyna si¢ dramat. Co to sa
informacje poufne. Kazdy ma swoje potoczne rozumienie informacji poufnej. Prosze si¢
wcezyta¢ w przepisy art. 154 ustawy o obrocie, wtedy wszystko stanie si¢ jasne. Informacja
poufna to jest taka informacja, ktora po przekazaniu do publicznej wiadomosci moglaby
spowodowac wzrost czy spadek wartosci akcji emitenta.

Nie jest to jednakze kazda informacja, ktora mogtaby wplynaé na ceng lub wartos¢
papierdw, tylko taka, ktora jest sformutowana precyzyjnie i na podstawie, ktdrej inwestor, w
dodatku racjonalnie myslacy inwestor, mogiby podja¢ decyzje inwestycyjne. Inwestor widzi
informacj¢, moze ja przeanalizowac i1 dojs¢ do wniosku, ze kupi lub sprzeda akcje. Jest to
definicja z dyrektywy unijnej. O co chodzi, czym jest informacja poufna postaram si¢ pokazaé
na przyktadzie.

Kto$ z racji swoich zadan w spotce, np. pracuje w ksiegowosci i wie, w jakiej kondycji
jest firma, i nie musi widzie¢ sporzadzonego raportu okresowego, zeby te wiedze miec.
Powstaje pytanie, czy ta osoba ma dost¢p do informacji poufnej? Kiedy§ mozna byto
powiedzie¢, ze, oczywiscie, ma dostep do informacji poufnej, bo informacja poufna jest to
wszystko, co jest wazne dla sytuacji firmy. Ale jest definicja, ktora okresla, co to jest
informacja poufna i mowi, ze musi to by¢ informacja precyzyjna.

Czy gdybym miala dostep do informacji poufnej, poniewaz podshichalabym w
tramwaju, ze spotka osiggnela za trzeci kwartal zysk netto w wysokosci 50 mln z1? Czy
posiadtabym w ten sposob informacje poufng? Moglabym zrobi¢ z tego uzytek, gdybym
powzigta informacje, ze spotka taka i taka ma dosy¢ dobry wynik po trzech kwartatach. Ale,
czy to jest informacja poufna?

Racjonalnie myslacy inwestor, racjonalnie, czyli nie ten, ktory kieruje si¢ emocjami w
podejmowaniu decyzji, pomysli, ze 50 mln zysku, to niby dobrze, ale powstaje pytanie, z
czego wzigto si¢ to 50 min zt zysku? A jak bylo przedtem, jak stoja inne spoiki z branzy? Co
si¢ ztozylo na ten wynik? Jakie byly koszty, itd. Precyzyjna informacja jest przekazywana
przez spotke w raporcie za trzeci kwartat.

Precyzyjna informacja obejmuje sprawozdanie skrécone, czyli bez not, wszystkie
sktadniki sprawozdania, gdzie jest wszystko w tabelkach przedstawione dokladnie skad si¢
wziglo te 50 min zi, sprawozdanie zarzadu, czyli opis wszystkich zdarzen, ktore miatly
miejsce w kwartale i1 ktore wptynety na ten wynik. Ponadto, jest tam opis zdarzen, ktore moga
mie¢ miejsce w najblizszym okresie. Przedstawienie sytuacji spétki i1 akcjonariatu, stanu
posiadania akcji przez zarzad i przez rade¢ nadzorcza, oprocz tego wykaz najwigkszych
dokonan oraz zalozenia takze najwickszych wpadek spotki w danym okresie, dane
porownywalne za poprzednie okresy, dopiero na podstawie tego, racjonalnic mys$lacy
inwestor, podejmuje decyzje, bo ma dane, zeby dokonac¢ analizy.

Analityk, po przeczytaniu takiego raportu kwartalnego, dopiero wtedy wie, jakie zadac¢
pytanie dodatkowe. Prosze si¢ nie zdziwi¢, kiedy po opublikowaniu raportu, beda telefony od
analitykdw, a kazda rozmowa z analitykiem bedzie trwata po trzy godziny. To sa
reprezentanci inwestorow, ktorzy traktuja dane, jako zrodto analizy sytuacji spoiki.

W omawianej sytuacji, podstuchana informacja o 50 mln zt zysku, moze by¢ istotnie
wykorzystana przeze mnie, bo wydaje si¢, ze jest $wietnie, ale racjonalnie myslacy inwestor z
zalozenia, z ustawy, powinien zada¢ pelnego zestawu danych, zeby moéc dopiero wtedy
dokona¢ analizy i podja¢ decyzje.

Nie moéwie, ze taka informacja podshuchana w tramwaju, nie jest informacja poufng.
Bo nikt panstwu nie powie, co jest ta informacja poufng. Zwracam tylko uwage na pewne
watki.



Informacja poufna ma swoja definicje. Nie ma natomiast katalogu zdarzen, owa
informacje¢ tworzacych. Nie ma takiego katalogu i nigdy nie bedzie. Spotka musi podjaé
decyzje, co ma obowigzek publikowac i co powinna chroni¢ w zwigzku z tym.

Obowiazek jest taki, ze informacj¢ poufna, jezeli spotka ja powezmie, co§ wydarzy si¢
w spdlce, ma obowigzek przekaza¢ te informacje do publicznej wiadomosci w ciagu 24
godzin. A kiedy spotka, na przyktad, ma wiadomos¢, ze zysk wyniost 50 min zt za trzy
kwartaly, co kiedy$ si¢ stanie i ten wynik wyklaruje si¢ ostatecznie, gdy prezes podpisze
raport kwartalny za trzy kwartaly, to bedzie wlasnie ten moment.

Inny przyktad. Informacja podana przez prase, ze prawdopodobnie prezes zarzadu
siedzi. To jest informacja, ktora wywoluje emocje na rynku i to potezne. Wigksze, niz
opublikowanie raportu kwartalnego. Ale, czy to jest informacja poufna 1 czy spotka powinna
ja przekazac? Jezeli prezes siedzi, dlatego, ze bije Zong i zostat na tym przylapany, czy to jest
informacja wazna dla inwestora, podejmujacego decyzje, o kupnie badz sprzedazy akcji
sp6tki? A jesli to zona go bije, a on tylko po prostu raz jej oddai?

Natomiast, jesli zostanie postawiony zarzut dzialania na szkode spotki, to juz
informacja zupetnie innej kategorii. Ale jest to tylko zarzut, nie wyrok sgdowy. Spotka musi
sama decydowaé, na ktorym etapie powinna opublikowaé pewne informacje uznane za
poufne.

Obowiazek informowania o informacji poufnej brzmi moze trochg dziwnie. Nie jest to
dobra nazwa dla tych informacji. My postugujemy si¢ dla uproszczenia hastem klauzula
generalna. A polega to na tym, ze to, co panstwu powiedzialam, to jest tylko cze$¢ prawdy.

Emitent nie zawsze sam decyduje o tym, ktorg informacje przekazuje do publicznej
wiadomosci. Jest jeszcze rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych, przez emitentow. Emitent, bez wzgledu na to, czy chce, czy nie, czy uzna,
7ze s3 to informacje wazne, czy nie, ma obowigzek publikowania pewnych okreslonych
raportOw biezacych oraz okreslonych raportow okresowych.

Zaktadam, ze moze jeszcze kto$ z panstwa nie wie, CO to sg raporty okresowe. Tu
zawsze jest pewne zdziwienie na poczatek. Sg to raporty kwartalne, potroczny za pierwsze
potrocze oraz roczny. Dla spotek, ktore majg grupy, sa to takze raporty skonsolidowane.

W przypadku raportow podtrocznych i1 kwartalnych mozna Iaczy¢ skonsolidowane z
jednostkowymi, natomiast raport skonsolidowany, ze skréconym jednostkowym. Jest to o tyle
wazne, ze spotki przekazuja te raporty w pewnym cyklu. Jak sporzadzi¢ raport powiedziane
jest doktadnie we, wspomnianym rozporzadzeniu. Trzeba po prostu wykona¢ wszystko, co
tam jest powiedziane, punkt po punkcie.

Natomiast, kazdy, kto ma dostep do informacji finansowych, na podstawie, ktorych
tworzone sg raporty okresowe, kazdy pracownik w spolce, niezaleznie od tego, czy jest na
umowie 0 prace czy na umowie zleceniu, czy tez umowie o dzieto, nie moéwiac juz o tych
osobach, ktore wchodza w sklad organdéw zarzadzajacych czy nadzorujacych, wszystkie te
osoby obowigzuja tzw. okresy zamkniete, zwigzane z publikacja raportéw okresowych.

Okres zamkniety jest dosy¢ bolesny. Mowigc w skrocie, nie wolno handlowaé
akcjami wilasnej spotki na dwa tygodnie przed publikacja raportu kwartalnego, na miesiac
przed raportem polrocznym oraz na dwa miesiace przed raportem rocznym. Wokot okresow
zamknigtych, wokot tego przepisu, jest wiele kontrowersji, ale to temat odrgbny.

Oprécz raportow okresowych, ktorych terminy publikacji spotka sama deklaruje,
(jednym z pierwszych raportéw wysylanych przez nowe spotki do publicznej wiadomosci jest
wilasnie raport biezacy, w ktorym spotka informuje, w jakich terminach bedzie przekazywaé
raporty okresowe). Kazdy raport ma swoje terminy graniczne i w ramach tych termindw
granicznych spotka musi si¢ zmiesci¢. Jesli np. nie wie jeszcze, kiedy bedzie publikowany
raport roczny, to w raporcie zawierajacym terminarz mozna napisa¢, na przyklad, ze raport
roczny zostanie przekazany w terminie 15 dni przed walnym zgromadzeniem



zatwierdzajacym i nie pdzniej, niz po otrzymaniu opinii biegtego, bo takie terminy wynikajg z
przepisow. Tyle, ze taka precyzja rodzi problemy z okresami zamknigtymi.

Te kontrowersje 1 watpliwosci to poczatek gory lodowej. Sadze, ze pytania ze strony
panstwa i moje bardziej dokladne wyjasnienia dotyczace tego tematu, to bedzie podzniejszy
etap. Wtedy, kiedy panstwo nabierzecie pierwszych doswiadczen 1 zetknigcie si¢ z
pierwszymi problemami.

Sa jeszcze raporty biezace. One tez sg przedstawione we wspomnianym
rozporzadzeniu o informacjach biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow, w
sytuacjach, ktore rodza obowiazki informacyjne. Jest tam wyszczeg6dlnione okoto 30 zdarzen.
Tak naprawde, to kilka jest waznych, reszta to zdarzenia porzadkowe. W przypadku
zaistnienia danego zdarzenia, spotka ma obowigzek przekazaé raport w ciagu 24 godzin,
raport do publicznej wiadomosci.

A jak sporzadzi¢ raport? To rowniez jest opisane w przepisach. Jest tam powiedziane,
ze raport ma zawiera¢ minimum to, to i to. Trzeba wypehi¢ przynajmniej zakres minimalny,
ale dobrze jest tez doda¢ co$ od siebie. Wszyscy do tego zachgcamy, przepisy réwniez. W
sposob rzetelny, bez pomijania gorszych watkow danego zdarzenia.

Co rodzi taki obowigzek? Przede wszystkim, wszystkie umowy znaczace. Umowa
znaczgca, to taka umowa, ktorej wartos¢ przekracza 10% kapitatow wlasnych emitenta lub
przychodu ze sprzedazy. Po pewnym czasie mozna takze z tego kryterium korzysta¢. Umowg
znaczaca jest takze nabycie aktywOw znaczacych, jak rowniez utrata aktywOw znaczacych,
rozwigzanie znaczacej umowy. Wszystko si¢ kreci wokot takich wydarzen.

Takze wszczecie przed sadem badZ organem administracji postepowan o wartosci
przedmiotu sporu powyzej 10%n kapitaldow wlasnych, nabywanie akcji wlasnych przez
emitenta i inne tego typu zdarzenia.

W rozporzadzeniu znajdziecie panstwo caly harmonogram przesytania raportow do
publicznej wiadomosci. Harmonogram zwigzany z wprowadzaniem akcji na rynek, a takze z
przeprowadzaniem i zorganizowaniem walnych zgromadzen.

To wszystko jest troche rozbite. Proszg si¢ nie skupia¢ na czytaniu pierwszej czesci
rozporzadzenia i1 potem trzeciej. W pierwszej sa opisane raporty biezace, w trzeciej — raporty
okresowe, natomiast druga cze$¢ jest niezauwazana, bo jest nudna. Natomiast, sg tam
przepisy dotyczace walnych zgromadzen i to nalezy wyluskaé, bo jest to dosy¢ wazne. Byty
juz kary za to, ze przepisy te nie zostaly przeczytane przez spotke.

Jesli chodzi o 24 godziny na przekazanie informacji, jest to dosy¢ krotki termin. Teraz
juz nie jest to jeden dzien na przekazanie informacji do publicznej wiadomosci, tylko 24
godziny. Jest to dosy¢ istotne, bo jezeli, na przyklad, walne zgromadzenie zakonczy si¢ w
piatek wieczorem, to spotka moze wysta¢ raport najpdzniej w poniedzialek, bo mozna te
terminy wyliczy¢ w sposdb prawny i rozciggnaé ten jeden dzien, czasami nawet, na trzy i
wigcej dni.

Jest to dosy¢ istotne. Jezeli spotka podpisuje kontrakt w sobote, to kto§ musi mieé
dyzur w pracy, zeby napisa¢ o tym raport, przypilnowaé prezesa, zeby podpisal i wysta¢ do
publicznej wiadomos$ci. By¢ moze, to nader rygorystyczne podejscie, wysylanie raportu w
sobote, kiedy nie ma notowan, ale to jest zgodne z przepisem, a sankcje s3 takie, jak
wspomniatam na wstgpie. Zatem, warto si¢ temu podporzadkowac.

Termin 24 godzin realizuje si¢ w sposob dosy¢ prosty. Obowiazki wypetnia si¢ przez
wysylanie raportow w wersji elektronicznej, wylacznie poczta internetowa. Nie jest to jednak
zwykly e-mail. To jest przesylka w systemie ESPI, do ktdrego prawo nakazuje panstwu
przystapi¢. System ESPI shuzy do tego, aby wszystkie podmioty, ktére wypehiaja obowiagzki
informacyjne 1 publikacyjne na rynku kapitalowym, mogly przekazywa¢ informacje w sposdb
szybki i1 formie okreslonej przepisami.

A zatem, bedziecie panstwo nadawac raporty systemem ESPI na jedng skrzynke, ktora
zalatwia panstwu wykonanie obowigzkow, czyli wystanie danego raportu jednocze$nie do




Komisji i do Gieldy, a po 20 minutach, do agencji, w tym przypadku do Polskiej Agencji
Prasowej, ktora zostata wskazana przez Komisje.

Panstwo po prostu wysylaja mail zawierajacy raport na okreslong skrzynke. Do
agencji raport dotrze dopiero po 20 minutach, bo wcze$niej musi dotrze¢ jednoczesnie do
wspomnianych dwdch instytucji.

Jaroslaw Ostrowski:

- Tylko uzupetnig, ze tylko w taki sposob spotka wypeinia obowiazek zgodnie z
prawem. Tylko takie postepowanie jest wypetieniem wszystkich wymogow. Jest to formalna
droga, ktorej spotka nie moze poming¢. Chciatem to podkresli¢ z calg moca.,

Czasami spotkom wydaje sie, ze skoro wszyscy wiedza, caty rynek wie, poniewaz
informacja o podpisaniu kontraktu jest we wszystkich wiadomosciach, we wszystkich
dziennikach, na Internecie, umowa byla podpisana w obecnosci przedstawicieli rzadu,
premiera, prezydenta itd., to wszyscy wiedza o niej. Ale to nie oznacza, ze spotka wykonata
obowigzek informacyjny.

Prosz¢ na to zwroci¢ uwage, poniewaz wiele firm, lekcewazac ten obowiazek,
naruszylo przepisy. To, ze informacja jest publiczna, nie oznacza, ze spotka wykonala
obowiazek informacyjny. Tylko droga, o ktorej mowila kolezanka, jest wlasciwym sposobem
wypetnienia przepisow.

Agnieszka Burak:

- Czy macie panstwo pytania, do tej czg¢sci prezentacji? Jesli nie, bede panstwa
wtajemniczaé jeszcze w inne obowigzki zwigzane z faktem bycia spoikg publiczng. To, o
czym méwitam, to byta bardzo pobiezna informacja na temat obowigzkéw emitenta.

Prawo reguluje takze nabywanie znacznych pakietéw akcji. Jesli mowimy znaczny
pakiet, myslimy o pakietach, ktore daja ponad 5% glosow w spotce, bez wzgledu na to, czy
mozna glosowa¢ czy nie. Jezeli spotka kupi akcje wiasne, taki pakiet, ktory przekracza 5%
ogolnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu, to spotka staje si¢ wlasnym akcjonariuszem,
mimo, ze nie moze w praktyce z tych akcji glosowac.

To, co powinno panstwa interesowac, to, to, ze akcje spoiki publicznej moze miec
kazdy. Nie ma tu zadnych ograniczen, zadnych zezwolen wydawanych przez Komisje. Kto
jest inwestorem, kto korzysta w pelni z praw publicznych, moze spoétke kupi¢, cho¢ nie
zawsze jest to przyjaciel. Prawo zostalo w ten spos6b zmienione, szybkie kupowanie duzych
pakietow mozliwe jest teraz tylko w wezwaniach, od listopada 2005 r. Zatem, nie mozna
zrobi¢ tego po cichu, nie mozna da¢ zlecenia, na przyktad, na kupienie 20% akcji spoiki, tylko
trzeba to oglosi¢ publicznie i poprosi¢ akcjonariuszy, aby zgodzili si¢ te akcje sprzedac.

Akcjonariusze maja swoje obowiazki informacyjne 1 w zwigzku z tym, maja takze
swoje sankcje, w przypadku naruszenia przepisOw. Sankcje te si¢gaja miliona zlotych.
Klopoty, a wlasciwie obowigzki akcjonariusza pojawiajg si¢ od momentu, gdy przekroczy 5%
glosow w stosunku do ogdlnej liczby glos6w na walnym zgromadzeniu spéiki. Od tego progu
5%, akcjonariusz musi informowac¢ spotke o swoim stanie posiadania oraz Komisj¢ Papierow
Wartosciowych 1 Gield, a spotka wykonuje obowigzek przekazania tejze informacji do
publicznej wiadomosci, tym samym trybem.

Podobnie jak poprzednio, wysyla mail na okre$long skrzynke, ktora to skrzynka
rozprowadzi informacje¢ do Komisji i do Gietdy, a nastepnie do agencji informacyjnej. Prosze
przeczyta¢ rozdziat o znacznych pakietach akcji, gdzie podane sg progi, zamieszczony w
ustawie o ofercie publicznej. Te przepisy powinny, w jaki§ sposdb pozwoli¢ spdtce chronié
si¢ przed wrogim przejeciem. Ale nie ma i1 nie bedzie przepisow doskonalych w tym
wzgledzie. Wrogie przejecia byty i beda, bez wzgledu na przepisy prawa.



Mozna ewentualnie kontrolowaé i wykorzystywaé informacje, ktore otrzymuje si¢ od
akcjonariuszy. Mowimy o akcjonariuszu typu osoba fizyczna i osoba prawna. Akcjonariusz,
przekraczajac kolejne progi, 0 ktorych mowa w ustawie, czyli 5%, 10%, 15%, 25%, 36%,
50%, 75%, powinien sam informowac o przekroczeniu kolejnych progéw. Musi informowac
takze o wigkszych transakcjach, czyli, jezeli jednorazowo zmieni stan posiadania o 2 punkty
procentowe, to tez musi informowac. Tyle o samym akcjonariuszu.

Natomiast akcjonariusz, ktory jest osoba fizyczng, moze mie¢ Zzon¢ i moze mieé
jeszcze inng osobe¢ na boku. Prosz¢ sobie wyobrazi¢, ze oprocz tego, ze on sam musi
informowa¢, to musi takze informowac¢ 0 stanie posiadania razem z zong, 0sobami wspdlnie
pozostajacymi z nim w gospodarstwie, a nawet w dwoch, jesli taka sytuacja ma miejsce.

Jesli chodzi o osoby prawne, to osoba prawna tez musi informowac 1 to osobno za
siebie, ale takze za calg grupg. Za wszystkie spotki zalezne, poniewaz stan posiadania spotek
zaleznych wlicza si¢ na konto spotki matki.

Czesto zdarzato sig, ze spolki donosily majac listy pelne osob, ktore zglosity sie do
udzialu w walnym zgromadzeniu. Spotki informowaly nas, Ze maja podejrzenie, ze pewne
podmioty dziatajag w grupie, bo zarejestrowaly si¢ na walne i podaly ten sam adres 1 t¢ samg
siedzibe. Mimo, ze nazwy nie sg zblizone, ale fakt, ze maja jedng siedzib¢ moze §wiadczy¢ 0
tym, ze jest to rozbity pakiet akcji pomiedzy podmioty, ktore dziatajg w porozumieniu. Przy
przygotowywaniu listy os6b uprawnionych do udzialu w walnym zgromadzeniu warto to
doktadnie przeanalizowac.

Reasumujac. To, co panstwa najbardziej interesuje, jezeli spotka otrzymuje informacje
od akcjonariusza o wykonaniu obowigzku z art. 69 ustawy o ofercie publicznej, spotka ma
obowigzek przekaza¢ ja w ciggu 24 godzin do publicznej wiadomosci, czyli sporzadzi¢
kolejny raport.

Sg takze akcjonariusze specyficzni, ktorzy sg bez przerwy ,,na widelcu”. Sg to osoby
Z zarzadu i z rady nadzorczej. Jezeli taki akcjonariusz nabedzie lub zbedzie, chociaz jedng
akcje spofki cigzy na nim obowigzek poinformowania Komisji oraz spoiki, a spdtka powinna
to przekaza¢ do publicznej wiadomosci w formie kolejnego raportu.

Prawo méwi takze o innych osobach, ale jest o tyle taskawe, ze pozwolito grupowaé
transakcje nabycia 1 zbycia, sumowa¢ 1 przekazywa¢ informacje bezwzglednie po
przekroczeniu sumy transakcji 5 tys. euro. Chodzito o to, zeby nie informowa¢ o kazdej akcji
na biezaco, mozna sobie grupowac i co 5 tysigcy euro, taki czlonek zarzadu lub rady
nadzorczej ma dopiero obowigzek $cistego poinformowania o tym, niejako hurtem.

A o calej ,,drobnicy”, jezeli poinformowat dwa razy o przekroczeniu progu 5 tys. Euro
w ciggu roku, bo sumuje si¢ w ciagu roku kalendarzowego i1 nie poinformowatl na koniec o
jeszcze jednej akcji dokupionej w grudniu lub w lipcu, ma obowigzek przekaza¢ informacje o
wszystkich tych resztkach, o ktorych jeszcze nie powiedziat i nie podat do publicznej
wiadomosci, do konca stycznia nastepnego roku.

Spotka, otrzymujac zawiadomienie od takiej osoby, ma obowigzek przekaza¢ dalej
taka informacj¢ do publicznej wiadomosci na te¢ jedng skrzynke w systemie ESPI, ktora
przesle informacje do Komisji i na Gielde, a nast¢pnie do agencji prasowe;.

O tyle jest to skomplikowane, ze jesli cztonek zarzadu ma Zon¢ i ma panig na boku,
pomijam kwesti¢ dzieci, ktore mieszkaja w tym samym domu i tesciowej, na uzytek tego
przepisu sumuje stan swego posiadania, bo musi informowac takze o nabywaniu akcji przez
osoby bliskie rownie dokladnie, jak o swoim nabywaniu czy zbywaniu. To wlasnie na
cztonku organdéw spoiki spoczywa obowigzek poinformowania o transakcjach oséb bliskich.

To troche¢ skomplikowane, tym bardziej, ze dochodzi do sytuacji jeszcze innych, na
przyktad, cztonek zarzadu jest cztonkiem rady nadzorczej w innej spofce. I ta spotka nabywa i
zbywa akcje emitenta. W tej sytuacji, ten cztonek zarzadu takze ma obowigzek informowania
0 transakcjach tej spotki, w ktorej radzie nadzorczej cztonkiem jest, jak 0 swoich.



Trzeba si¢ bardzo dobrze zorganizowa¢ 1 zapewni¢ sobie uzyskiwanie takich
informacji. To trudny przepis, egzekwowany przez Komisj¢ bez litosci. Chce podkreslic wage
tego zagadnienia, aby panstwo w swoich spélkach juz zaczeli akcje informacyjna, wskazujaca
na istnienie art. 168 ustawy o obrocie (...).

Okresy zamkniete. Jak jest okres zamkniety, przed publikacjg raportdw okresowych,
cztonkowie wladz spotki nie moze ani nabywac, ani zbywaé akcji spotki, ale jego zona lub
pani z ktora mieszka, juz moze to robi¢. Tu jest pewna ulga.

Czy sa do tej czesci jakie$ pytania? Sadze, ze pierwszy raz w zyciu udalo mi si¢
rzeczywiscie wszystko powiedzie¢. Na zakonczenie dodam, ze spotka musi funkcjonowac.
Spolka publiczna ma zapewnic, i jest nawet przepis prawa, ktory o tym mowi, wszystkim
akcjonariuszom rowny dostep do waznych informacji, w tym samym czasie. Wszystkim.
Jest to bardzo trudne do zrobienia, bardzo trudno byloby funkcjonowac, poniewaz zarzad nie
bedzie podejmowal decyzji dotyczacej zarzadzania spdtka na biezaco, korzystajac wylacznie
z wiedzy pozyskanej z raportow biezacych przekazywanych przez spotke.

Tak samo, czlonkowie Rady Nadzorczej maja prawo zada¢ informacji, poniewaz
inaczej nie mogliby wykonywa¢ swoich obowigzkéw i swoich funkcji nadzorczych.
Akcjonariusz, ktory ma wigcej glosow w spolce, moze wykorzysta¢ swoja wigkszoS¢ w
glosach, bo po to kupowat akcje, zeby méc trochg porzadzic. W zwigzku z tym, na pewno ma
wieksze szanse na wstawienie kogo$ swojego do organdw zarzadzajacych i nadzorujacych
spoiki niz ten, kto ma jedng akcje. Ten akcjonariusz, ktory ma kogo$§ w zarzadzie czy w radzie
nadzorczej, ma lepszy dostep do informacji, niz przystowiowy Jan Kowalski, ktory ma jedna
akcje kupiong na Gietdzie.

Zasada ogodlna jest taka, ze wszyscy majg prawo mie¢ rowny dostep do tej samej
informacji. Chodzi o informacje wazne, na przyktad, przychody ze sprzedazy, jakie spotka
osiggneta w danym kwartale. Prosze tez zwroci¢ uwage na przepis art. 66 ustawy o ofercie
(...). Przepis ten moéwi, ze przed wykonaniem obowigzku informacyjnego, mozna jednak
wazne dane przekazywa¢ innym podmiotom. Pozwala on wiec, na pewne uprzywilejowanie,
w dostepie do informacji poufnych, a wigc podlegajacych publikacji, informacji waznych.
Jednoczesnie ten przepis pozwala funkcjonowaé, na przyktad, pozwala i§¢ do banku i
poprosi¢ o kredyt, pozwala przekaza¢ do GUS wymagane dane, pozwala wzig¢ udzial w
przetargu.

Dobrze jest, jesli panstwo macie $wiadomos¢, ze taki przepis istnieje. W sytuacji,
kiedy jest juz sporzadzony przez spotke raport za trzeci kwartat. Spotka chee zaciggna¢ kredyt
bankowy. Bank si¢ zgadza, ale moéwi, zZe potrzebuje przedtem od spotki aktualne
sprawozdania finansowe, a wiec, za trzy kwartaty. Spotka w zasadzie powinna odpowiedzie¢,
ze nie moze da¢ bankowi tych informacji, poniewaz raport nie zostat jeszcze przekazany do
publicznej wiadomosci. Przepis zostat skonstruowany tak, ze pozwala pewnym podmiotom,
okreslonym w tym przepisie, oraz okreslonych w innych przepisach prawa, udost¢pniac
pewne informacje jeszcze przed przekazaniem ich do publicznej wiadomosei.

Jeszcze jedna kwestia. To, co podlega obowigzkowi publikacji, a wigc raporty biezace,
okresowe 1 ogdlnie mowiac, informacje poufne, jak trzeba przekazaé, to trzeba przekaza¢. Tu
nie ma mozliwosci takiej, ze spdlka poprosi Komisje, zeby nie musiala podawac takich 1
takich informacji, poniewaz kontrahent o to prosit, albo nie chcieliby si¢ odkrywaé przed
konkurencja, itd. Komisja nie moze zwolni¢ z tego obowigzku. Jezeli co$ jest informacja
poufng, a przypominam, ze to spotka uznaje, co jest informacja poufna, a co nie, albo, jezeli
cos$ trzeba przekazac, bo wynika to z przepisow, raport biezacy powinien by¢ w takiej sytuacji
przekazany. Spotka nie ma mozliwosci wymigania si¢ od tego obowigzku.

W przypadku pewnych informacji, w $ciagawce na drugim slajdzie, znajdziecie
panstwo rozporzadzenie o informacjach, w przypadku, ktorych, wykonanie obowiazku
informacyjnego mozna opozni¢. Spotka moze, w przypadku pewnych informacji poufnych,
ktore zostaly przez prawodawce uznane, jako informacje poufne, ktérych ujawnienie moze



naruszy¢ stuszny interes emitenta. Emitent moze, na wilasng odpowiedzialno$¢, opdznié
wykonanie obowigzku. Ale nie jest to dozywotnie opdznienie.

| jeszcze jedna uwaga. Jesli spotka uznaje co$ za informacj¢ poufng, to musi miec
swiadomo$¢, ze nie uda si¢ oming¢ wykonania obowigzku informacyjnego.

Jezeli spotka nie uznata czego$ za informacje poufng, to spétka podejmuje decyzje, co
jest informacja poufng, a co nie, i wowczas nie musi op6znia¢ wykonania obowigzku
informacyjnego. Kiedy$ panstwo zrozumiecie, co ja mam na mysli, gdy juz przejdziecie do
praktyki. Sadze, ze spoiki, ktoére sg juz naszymi go$émi i moga opowiedzie¢ o swoich
doswiadczeniach, doskonale moje przestanie zrozumiaty.

Glos z sali:

- Mam pytanie, jesli jest taka sytuacja hipotetyczna. Jestesmy na Gieldzie,
podpisujemy umowe, ktora oczywiscie, przekracza 10% kapitatu zaktadowego. Ale dziatamy
w konsorcjum i jestesmy liderem tego konsorcjum. Zaloimy, ze majgc jakis udzial
procentowy, de facto, nie przekraczamy 10% kapitatu zakladowego. Czy podajemy takq
informacje z racji przepisow, ktore nas obowigzujg?

Druga sprawa. Jezeli cztonkowie konsorcjum powiedzq, zZe oni nie chcg podawac
swoich udziatow, bo na przyklad, oczywiscie, jestesmy zobowigzani, ale z jakichs wlasnych
powodow nie chcg, Zeby byto powiedziane, Ze oni majg 20% udziatu, to, co nas obowigzuje w
takiej sytuacji? Co musimy podac? Czy mozemy uwzglednié zastrzezZenia partnerow?

Agnieszka Burak:

- W przypadku, jezeli warto$¢ przedmiotu umowy, ktéra przypada na panstwa, nie
spetnia kryteriow umowy znaczacej, nie ma obowigzku przekazania raportu. Bardzo czgsto
spotykamy na rynku informacje o tym, ze spotki wchodzg w skfad konsorcjum i informujg o
zawarciu umowy.

Oczywiscie, dobrze jest poinformowac¢ o umowie, bo to jest sygnat dla akcjonariuszy,
ze w spofce jednak co$ si¢ dzieje i1 jakas dziatalno$¢ jest. Ale w przypadku, gdyby spotka
podjeta decyzje, ze jest to informacja wazna, i nalezy jg przekazaé, wtedy t¢ informacje
nalezy przekazac tak, aby byla ona rzetelna.

Zaden przepis nie wymaga bezwzglednie podania nazw partneréw bedacych w
konsorcjum. Jednakze, zalezy, kto jest partnerem. Jezeli spotka wchodzi w konsorcjum, i 10%
przypada na nig a 90% na giganta najwazniejszego na rynku budowlanym, to, co stanowi
istote tej informacji? Jest oczywiste, ze wiasnie jego udzial i jego nazwa. Wowczas jest to
informacja poufna. Podanie dobrowolnie informacji okrojonej do tego, ze spotka wchodzac w
sktad konsorcjum, podpisata umowe wartg ogromng kwotg, jest tylko wprowadzaniem w btad
1 nie jest informacja rzetelna.

Nie udzielg pani dokfadnej odpowiedzi, bo nie znam sytuacji. Zreszta nigdy nie bede
znata sytuacji 300 spotek 1 kazdej umowy i nie moge daé gotowego rozwigzania.

Jaroslaw Ostrowski:

- Jest na to tylko jeden spos6b. Czasami trzeba na wyczucie, ale przede wszystkim
zgodnie ze zdrowym rozsadkiem. To jest bardzo dobre pytanie, poniewaz takie teoretyczne
sytuacje mozna mnozy¢, bo one wystgpuja codziennie w zyciu wielu spolek gietdowych.

Pani pytanie pokazuje, jak bardzo jest to skomplikowana materia oraz, Zze nie jest do
konca uregulowana, bo nie da si¢ tego uregulowaé. Nawet nie ma uzasadnienia do regulacji
takich szczegotowych kwestii. Czesto muszg si¢ panstwo opiera¢, podejmujac decyzje, na tak



zwanym zdrowym rozsadku przy wyborze, czy dana informacja koniecznie powinna by¢
przekazana do publicznej wiadomosci, czy nie.

Glos z sali:

- Jeszcze jedno pytanie. Zalozmy, Ze przekazanie tej informacji jest konieczne z
roznych wzgledow, bo obowigzuje nas przepis mowigcy o wielkosci podpisanego kontraktu.
Poza tym, jest to dla spotki sprawa prestizowa, na przykiad, bo dana inwestycja spotce
bardzo sie to oplaca, i nie ma sie, czego wstydzic.

Wroce jednak jeszcze do tej drugiej czesci tematu. Sq, oczywiscie, partnerzy, ktorzy
biorg udzial i my ich ujawniamy, ale oni nie chcq mowi¢ o procentowym udziale. Co wtedy?
Czy to bedzie informacja niepetna, czy mozemy tej informacji nie podaé, czy nie?

Agnieszka Burak:

- Mozecie panstwo. Na przyktad, méwimy o sytuacji podpisania znaczgcej umowy,
natomiast, jak ma wyglada¢ znaczaca umowa, jest opisane w rozporzadzeniu. Jest tam
ogblnikowo stwierdzone, ze muszg by¢ strony umowy, c0$ 0 przedmiocie umowy, O
warunkach finansowych i data. | tylko tyle.

Nie jest w tym przepisie napisane, ze bezwzglednie, w przypadku konsorcjum, musi
by¢ nazwa 1 procentowy udziat kazdego z partneréw. W zwigzku z tym, spotka ma przekazac
informacje w taki sposob, zeby inwestor wiedziat, o co chodzi. Zeby nie byt wprowadzony w
btad.

Fakt, ze cigzko podpisuje si¢ umowy ze spoika gietdows, poniewaz spotka gietdowa
ma obowigzek by¢ przejrzysta. W zwigzku z tym, pewne prosby, zeby nie ujawniac tego lub
owego, nie bedg mogty juz byc¢ zrealizowane.

Prosze poczyta¢ raporty dotyczace umow. Mozna doskonale przekazaé sedno
informacji nie zdradzajac niepotrzebnie tajemnic. Bo nie wszystkie tajemnice muszg byc¢
akcjonariuszowi przedstawione.

Natomiast, odnos$nie udzialow, mozna z tego wybrng¢. Przede wszystkim, w
informacji trzeba podac to, co jest istotne dla oceny tej umowy. Rozkladajagc na elementy
pierwsze taka sytuacje, wazne jest, co spotka, co dany emitent bgdzie z tego miat. Jezeli
spotka ma powyzej 60% w konsorcjum, to albo informuje, albo tez ukrywa taka informacje.
Bo 50% to jest wilasnie to, co spotka chce powiedzie¢ akcjonariuszom. A z tego wynika, ze
inne podmioty maja 40%. Inna jest sytuacja, kiedy emitent ma 10%, drugi podmiot ma
réwniez 10%, a trzeci resztg. Tego juz akcjonariusz moze si¢ nie domysle¢, ze w zasadzie
umowa jest Swietna, ale zdecydowanie wigcej korzysci odniesie z niej jakis podmiot, ktory w
dodatku nie chce poda¢ swojej nazwy.

Jaroslaw Ostrowski:

- Podanie samej informacji, ze spotka podpisata kontrakt na 100 mln zt z jakim$
partnerem, jezeli nie okre$limy, ile korzysci si¢ z tego spodziewamy, rodzi si¢ pytanie od
inwestora, czy te 100 mln zt jest dla emitenta, czy tez sa inne proporcje i on dostaje 90% czy
moze tylko 10%? Informacja ma by¢ petna i rzetelna. Na jej podstawie inwestor musi
wyciagnac jakie$ wnioski, podjac jakie$§ decyzje, wigc wszystko zalezy od sytuacji.

Glos z sali:

- Mpyslalam o takiej sytuacji, kiedy spotka jest liderem konsorcjum, czyli rzeczywiscie
ma wiekszos¢ i moze podad, ze na przyktad nasze udzialy stanowiq 70% a pozostate 30%



nalezq do partnerow. Chciatabym jednak, Zeby ta informacja byta rzetelna, zZeby nikt nie
podejrzewat spotki o to, ze czegos si¢ nie dopowiedzial z tej informacji. Z drugiej strony,
chodzi takze o to, zZeby partnerzy nie mieli pretensji o to, bo by¢ moze, majg swoje ukryte cele,
zeby nie mowic do konca, jaki jest ich udziat w danej inwestycji.

Agnieszka Burak:

- To bardzo dobre pytanie. Z takimi sytuacjami spotyka si¢ wiele spotek, a jesli nie
dokladnie z taka, to z podobnymi dylematami. Co trzeba koniecznie podaé, a co
nickoniecznie, jak uja¢ informacje, jak nie narazi¢ sig, jak nie straci¢ pozycji konkurencyjnej
na rynku, jak nie odkrywa¢ tajemnic handlowych, itd.

To jest wszystko to, czym panstwo bedziecie si¢ zajmowaé. Trzeba umieé
zidentyfikowa¢ samg istot¢ zagadnienia, a wigc, co naprawde jest informacja poufng. Do tego
zmierzamy 1 do tego prowadza wszystkie pytania, ktére bedziecie panstwo zadawaé, co w
danej informacji jest informacja poufna. Czy w tym przypadku informacja poufng jest udziat
poszczegbdlnych cztonkow konsorcjum? Czy ich nazwy?, Czy warto$¢ samej umowy? Czy
Swiadczenia wynikajace z tej umowy dla ktorejs ze stron? To wszystko jest do rozwazenia
indywidualnego.

Podam panstwu klasyczny przyktad zle podanego raportu, ktory wecale nie jest
raportem. Jest to przyktad hipotetyczny, bo to nie jest raport spoiki, wygenerowany z ESPI,
ale klasyczny przyktad dezinformacji. Za to dostaje si¢ karg, jesli jest si¢ spotka gietdows. To
sytuacja z zycia wzigta, ale nie jest to raport biezacy. Zaraz panstwo zobaczg, 0 czym mowig.

Otoz, premier odwotuje na wniosek ministra jednego z wiceministrow. I co dalej?
Tego wlasnie zabraklo. Jest to najgorzej przekazana informacja, jesli chodzi 0 przekazywanie
informacji do publicznej wiadomosci.

Spotka zawarta kontrakt. Tutaj wystepuje pelna analogia, bo tez nie wiadomo, co
dalej. Spotka weszlta w konsorcjum, zawarta kontrakt. Co z tego wynika?

Prosze pamigtac, ze panstwo nie piszecie raportow dla analitykow, ktdérzy maja dostep
do waszych informacji, nie dla Komisji i nie dla Gieldy. Raporty sg dla akcjonariuszy i
inwestorow, ktorzy muszg mie¢ tak podang informacjg, aby na jej podstawie, mogli wiedzie¢,
jaka podja¢ decyzje inwestycyjng.

To jest wiasnie ta informacja poufna, ktorg spotki bedg przekazywac do publicznej
wiadomosci. Telefonéw z pytaniami, czy mam przekaza¢ dang informacje, czy juz przekazac
1 jak przekaza¢, nasz wydzial odbiera dziennie okolo 30. To oznacza okoto 30 dylematow
dziennie. I to obrazuje trudno$¢ panstwa pracy w przysztosci.

Kiedy panstwo bedziecie przygotowywaé sie juz powaznie do wykonywania
obowigzkéw informacyjnych, a potem, juz w pracy, nad obowigzkami, zapraszamy do
konsultacji telefonicznych. W przypadku, kiedy nie wiecie panstwo, co robi¢, jak si¢
zachowad, lepiej jest czasami omowic to z urzednikiem i postuchac rad.

Reprezentuje w tej chwili Departament Informacji i Analiz Komisji Papierow
Wartosciowych i Gietld, Wydziat Spotek Publicznych. Na naszej stronie internetowej sa
wszystkie informacje i telefony, takze do mnie.

Bardzo prosimy o telefony. Czasami pozwoli to panstwu nie popehli¢ biledu,
przynajmniej na poczatku, kiedy jest najtrudnie;.

Jaroslaw Ostrowski:

- Nie widze entuzjazmu na panstwa twarzach. Prosze¢ si¢ nie przerazaé, nie ma, czym.
Mamy tylko apel, Zeby panstwo szczegdétowo zapoznali si¢ z tymi regulacjami, bo Agnieszka
zacheca do telefonow, ale prosze mi wierzy¢, ze najbardziej irytujace telefony to te, Kiedy
druga strona pyta o rzeczy oczywiste, ktore bez trudu mozna wyczyta¢ z regulacji prawnych.



To zabieranie czasu innym, ktorzy tej pomocy bardziej potrzebuja, poniewaz wykonali prace
domowsa, ale maja konkretny problem. Najbardziej irytuje zdziwienie, ze jest jakie$
rozporzadzenie, itp.

Gorgco namawiamy do Kkorzystania z tej $ciggawki, ktora dla panstwa
przygotowaliémy. To tylko na poczatku jest takie przerazajace. Na Gieldzie sg 254 spoiki,
ktére w zdecydowanej wigkszosci daja sobie doskonale rade. W roku ubieglym bylo 22
tysigce raportow biezacych i okresowych. Prosze to poréwnaé z zestawieniem, ile byto
postgpowan w Komisji i kar. Wyglada na to, ze wcale nie jest tak Zle, ze mozna sobie z tym
da¢ rade.

Oczywiscie, nalezy mie¢ na uwadze, ze te statystyki nie s3 do konca pehne.
Wystepowanie uchybien nie zawsze prowadzi do wszczynania postgpowania, nie zawsze tez
na biezaco musi by¢ ujawnione. Ale zwykle to si¢ zbiera, sumuje, a najczescie] wychodzi na
jaw, kiedy spotka sktada kolejny prospekt, przy okazji kolejnej emisji.

Witedy, nagle, jest zdziwienie, ze gdzies, co$ jest nie tak, ze sg jakie$ braki w raportach
biezacych 1 okresowych. Nie jestesmy w stanie fizycznie tego wylowié. Jak jest koniunktura,
to liczba donoséw i niezadowolonych inwestorow znacznie spada. Wtedy nie zalezy im
specjalnie na tym, aby wszystko bylo wlasciwe. Wazne jest, ze rosnie portfel. Proporcje sie
radykalnie zmieniajg, gdy portfele chudng, gdy mamy bess¢. Wtedy raporty sg Czytane,
analizowane, nawet te przeszle, w poszukiwaniu winnego niepowodzen inwestycyjnych.
Witedy jest gotowy materiat do wszczgcia jakich$ postepowan.

Kolezanka mowita jeszcze, zeby patrze¢ na inne raporty, bo mozna si¢ na nich
wzorowac. Oczywiscie, mozna tak tez si¢ uczy¢, ale prositbym podchodzi¢ do tego ostroznie.
Jak mowilem, to, ze raport nie wywotuje negatywnej reakcji Komisji nie zawsze oznacza, ze
wszystko jest w porzadku. Komisja musiataby mie¢ okoto 200 osob, aby mogta wszystkie
raporty doktadnie sprawdzi¢ i zrecenzowaé, ale przeciez nie o to chodzi. Czesto, jakie$
nieprawidlowos$ci wynikaja z tego, ze my po prostu nie mamy kompetencji, jako Urzad
Komisji, do podejmowania pewnych dziatan.

Mozna sobie wyobrazi¢, na przyklad, sytuacje, kiedy rada nadzorcza jest
nickompletna. Nie mamy takich §rodkéw ani kompetencji, zeby powiedzie¢ spoice, ze dziata
niezgodnie z kodeksem spotek handlowych. Od tego sa, w zasadzie, akcjonariusze, zeby tego
pilnowali. Przynajmniej powinni tego pilnowac.

Sadze, ze takze Gielda moglaby co§ powiedzie¢, a juz na pewno, jezeli spotka zlozy
prospekt emisyjny, nie ma mozliwosci, abysSmy go zatwierdzili, jezeli spotka dziala z
naruszeniem przepiséw prawa.

To bardzo pojemny temat, ale sadze, ze tyle spolek dalo sobie rade, ze panstwo
rowniez dadzg sobie rade. Nasza rolg bylo troche postraszyc.

Joanna Billewicz-Fotowicz:

- Skoro nie ma pytan, proponuje przejs¢ do gietdowej czgéci prezentacji, po ktorej
zrobimy kréotka przerwe zanim oddamy glos pani Anecie Kietbasie i panu Oktawianowi
Jaworkowi, reprezentujacym spotki gietdowe, (PGNiG i Polmos Biatystok), ktorzy

opowiedza o swoich doswiadczeniach. Opinie praktykow sa zawsze bardzo przydatne. A
zatem glos ma gielda.

WYMAGANIA GPW, DOBRE PRAKTYKI SPOLEK GIELDOWYCH

Michal Urbanowicz, Dziat Emitentow Gieldy Papieréw Wartosciowych.:



- Dzial Emitentow bedzie dla panstwa dzialem pierwszego kontaktu. Na koncu
prezentacji przekaze panstwu telefony, ktore, mam nadzieje, przydadza si¢ w przysztosci.

Chciatbym narzuci¢ trochg luzniejsza atmosfere, migdzy innymi, dlatego, ze sam mam
trem¢ 1 w atmosferze nieformalnej bedzie mi fatwiej przeprowadzi¢ prezentacje, ale rowniez,
dlatego, ze w samym procesie obecnosci spotki na rynku pelnimy troche inng funkcje niz
Komisja Papierow Wartosciowych i Gield.

W pewnych aspektach spojrzenia na obowigzki informacyjne réznimy si¢, chociaz nie
tak bardzo, jak mogloby si¢ wydawac. Niektorzy twierdza, ze w ogdle nas nie powinny
obchodzi¢ obowigzki informacyjne emitentow, dlatego, ze jestesmy platforma transakcyjng, a
funkcje nadzorcy pelni Komisja Papierow Wartosciowych 1 Gietd.

To nieprawda. Prosze pamietac, ze Gielda po czesci, zawsze $wieci blaskiem swoich
emitentow. Jezeli jacy$ emitenci nie wypehiaja obowigzkéw informacyjnych, czes¢ tego
odium spada zawsze na Gielde, a my, nie nadgzamy w dziale emitentow, z odbiorem
kolejnych telefonéw zawiedzionych inwestoréw.

Chciatbym, aby$Smy nie stracili z naszej optyki przyczyn, ktore wywotaly spotkanie z
panstwem. Tak naprawdg, jest to dobry moment, aby zastanowi¢ si¢, czemu warto by¢ spotka
gietdowa. Dlaczego warto wypetnia¢ obowigzki informacyjne, sporzadzi¢ prospekt emisyjny,
podlaczy¢ si¢ pod system ESPI. Czemu warto przechodzi¢ calg procedur¢ zwigzang z
dopuszczeniem akcji do obrotu gietdowego wraz z wczesniejszym zatwierdzeniem prospektu
emisyjnego.

Przyjrzyjmy si¢, bez nadmiernej dydaktyki, opierajac si¢ na naszym codziennym
doswiadczeniu z emitentami, korzysciom, jakie daje spotce nabycie statusu spotki gietdowe;.
Gielda, przynajmniej tak si¢ uwaza, to promocja, obecno$¢ w mediach.

Prosze zwroci¢ uwage, ze bezposrednio przy sali notowan, pietro nizej, zorganizowane
zostato studio telewizyjne TVN 24. Kilka pieter powyzej ma swoje studio telewizja Biznes.
Pamigtajmy, ze wszystkie wydarzenia, na goragco s3 przekazywane wlasnie w tych
telewizjach.

Nie bed¢ mowit o programach cyklicznych 1 innych, nie bede mowit o gazetach, bo
panstwo wiecie 0 tym z wilasnego doswiadczenia, jak to si¢ przektada na kreowanie znaku
firmowego.

Jeden z prezesow, ktory wprowadzit spotke na gietde, powiedziat tylko, ze dla niego
gietda, to mozliwos$¢ wygrywania przetargow ze spotkami gietdowymi, z ktorymi dotychczas
przegrywal, mimo ze skladal oferentom podobne propozycje, dotyczace wykonania
kontraktow. Prestiz spotki  gieldowej powoduje zmian¢ kontaktow z bankami,
przeorientowanie tych kontaktow. Spotki gieldowe przestaja by¢ petentami bankow, staja sie
ich autentycznymi klientami.

Pracowalem w banku, obstugiwatem zarowno spotki gietdowe, jak i nie gietdowe i
moge powiedzie¢, ze zawsze spotki gietdowe byly traktowane inaczej, mimo, ze nie bylo to
zapisane w regulacjach bankow, zawsze byly inne procedury zwigzane z przyznaniem
kredytu. Szybsze procedury, lagodniejsze formy zabezpieczen, nizsze prowizje, inne warunki
zwigzane z samym kredytowaniem.

Jeden z prezesow spotki gietdowej, zapytany, czemu trafit na gietlde odpowiedziat, ze
w sytuacji jego spotki, ktora wziela kredyt, tym si¢ r6zni od sytuacji spoiki nie gietdowej, ze
jezeli spotka nie gieldowa przedstawi plan rozwoju bankowi i te plany padna, to bank
wypowie kredyt i firma moze zbankrutowac. Natomiast, jezeli on przedstawi plany rozwoju
rynkowi publicznemu 1 te plany upadna, to odbije si¢ to wylacznie na spadku ceny akcji.
Oczywiscie takze na wizerunku, ale nie musi by¢ to rownoznaczne z upadkiem.

Spotki gietdowe moga emitowac akcje, moga emitowac obligacje, moga emitowac
obligacje z prawem pierwszenstwa. Gietda, to mozliwo$¢ budowy grupy kapitalowej. Kazda
spotka gietdowa za akcje innych spdlek przejmowanych badz notowanych na Gietdzie, badz



tez nienotowanych na Gietdzie, moze zaplacic¢ akcjami swojej wlasnej nowej emisji, opierajac
si¢ na wlasnej wycenie gietdowej. Taka mozliwo$¢ zawsze istnieje.

Warto zwrdci¢ uwage, ze w zwigzku z wejsciem w zycie nowych regulacji. Wszystkie
spOtki, ktore majg zatwierdzony prospekt emisyjny w Polsce przez Komisje Papierow
Wartosciowych i1 Gield, na podstawie tego prospektu emisyjnego moga emitowac swoje akcje
na terenie calej Unii Europejskiej. I moga, na podstawie tego prospektu, aspirowac do
notowan na innych rynkach.

Czy te rynki stanowig istotnie zagrozenie dla GPW? Nie sadzg. Wspominany czesto
AIM, to jednak inny segment, to rynek nieregulowany, a mimo to wcale nie tanszy.
Doswiadczenia ostatnich dwoch lat, jezeli chodzi o koszty emisji, pierwszych ofert
publicznych spolek gieldowych, wskazuja, ze wynoszg one mniej wigcej 5% pozyskanych
srodkow. Natomiast, na rynku AIM, te koszty siggaja 10% 1 wiecej procent pozyskanych
srodkow, jezeli chodzi o koszty w relacji do pozyskanych kapitatow wiasnych. Jesli chodzi o
bezposrednie przelozenie na tak zwang brzgczacg monete. Najtansza oferta ostatnich dwaéch
lat, to byly koszty poniesione przez spotke PC Guard S.A., ktdra dopuszczenie kosztowato
150 tys. zt. Na rynku AIM, te koszty rozpoczynaja si¢ od 300 tys. funtow brytyjskich.

Warto réwniez zwrdci¢ uwage, ze, tak naprawde, koszty funkcjonowania na rynku
gietldowym, w zasadzie sg nie istotne dla sprawozdan finansowych spotek polskich. I nie sg
one zagregowane w ogole w sprawozdaniach finansowych, natomiast, w przypadku spotek,
ktore sg notowane na AIM, bardzo czesto sg to koszty na tyle znaczace, ze sg wykazywane w
oddzielnej pozycji w sprawozdaniach finansowych i rozpoczynajg si¢ od 50 tys. funtéw
brytyjskich rocznie.

Zwiazane jest to z inng architekturg rynku. Spotki notowane na AIM muszg zatrudniaé
doradcéw bezposrednio wspotpracujagcych w kazdym momencie obecnosci tych spolek na
tamtym rynku. W Polsce nie ma takiego obowigzku.

Gielda, to promocja i efekt marketingowy. Bardzo wiele spotek, taczac emisje w
formie pierwszej oferty publicznej, do tej pierwszej oferty publicznej dolaczalo swoje
strategie marketingowe, dotyczace reklam swoich produktow.

Przypominam spotke ,.Sniezka”, ktora, oprocz tego, ze zachecata do kupna akcji,
zachecata takze do kupna swoich produktéw, czyli farb. Takze w $rodowisku swoich
przysztych inwestorow, przysztych akcjonariuszy, usitowala wykreowaé produkty, ktore
miata zamiar sprzedawac.

Przypominam sobie rowniez kilka programdéw motywacyjnych, na przyktad, spoiki
KRUK, ktora zajmowala si¢ sprzedaza luksusowej odziezy 1 bizuterii, wszystkim
akcjonariuszom, ktorzy nabyli akcje w ofercie publicznej, przekazata karty rabatowe, albo
spotka TERAZ TYCHY S.A., producent okien, wszystkim akcjonariuszom, ktorzy nabyli z
kolei akcje tej spoitki, przekazala rabaty na produkowane przez siebie okna.

Gielda, to takze mozliwos$¢ realizacji strategii wyjscia z inwestycji w wybranym
przez siebie momencie. To jest cos$, co powoduje, Zze na gietd¢ wchodza spokki, ktore maja
akcjonariuszy wigkszosciowych. Ci akcjonariusze wigkszosciowi maja mozliwos¢ sprzedazy
swoich akcji na gietdzie.

Wreszcie, gietda, to mozliwos$¢ pozyskania inwestora strategicznego na korzystnych
warunkach. My, od kilku lat, krgcimy si¢ wokol magicznej liczby ponad 250 spofek na
Gieldzie, i1 to, pomimo, ze jestesSmy liderem, jesli chodzi o dopuszczenia innych spolek w
ostatnich latach.

Dzieje si¢ tak, dlatego, ze wiele spotek wilasnie opuszcza gietdg, nie, dlatego, ze te
spotki sg likwidowane, tylko, dlatego, ze na gietdzie znajduja inwestorow, ktorzy wycofuja
spotki z obrotu gietdowego. Dobrym przyktadem jest rok biezacy, W | kwartale byt tylko
jeden debiut, za to dwa wycofania z obrotu. | niestety, to nie koniec. Niedtugo, dwie kolejne
rowniez beda wycofane. Chodzi tu o Polfe 1 Warte.



Gielda, to korzysci dla zarzadu i dla pracownikow. Daje mozliwo$¢ emisji akcji dla
pracownikow. Bardzo czesto jest to jedna z tych sil, ktéora powoduje, ze akcje s3
wprowadzane do notowan. Pamigtajmy o tym, ze te akcje sa emitowane po cenach
odbiegajacych od cen oferty publicznej i nierzadko, one doprowadzaja do realizacji zyskow w
wysokosci kilkudziesieciu, Kilkuset t, a w skrajnych przypadkach nawet kilku tysiecy procent.
Latwo, wigc wyobrazi¢ sobie, co si¢ dzieje w spotkach, kiedy wybrani pracownicy maja
mozliwo$¢ realizacji tego rodzaju zyskow. Wydaje si¢, ze do opisu takiego zjawiska raczej
lepszy jest jezyk socjologii niz ekonomii.

Kto pomoze opracowac prospekt emisyjny i kto pomoze przeprowadzi¢ oferte? Biuro
maklerskie, ktére nie sposob pomingé, organizuje akcje w publicznym obrocie i pomaga,
przede wszystkim, ustali¢ podstawowe parametry oferty, takie jak cena, sposob jej okreslenia
itp.

Biegly rewident bada 1 doprowadza do porownywalnosci sprawozdania finansowe.
Doradcy prawni 1 finansowi nie sg konieczni, jakkolwiek mogg by¢ przez spotke wybrani.
Dbaja o formalno-prawny przebieg procesu upublicznienia.

W zesztym roku, GPW wprowadzila tzw. gieldowy program firm partnerskich.
Wszyscy potencjalni emitenci na stronie gieldowej maja mozliwo$¢ zapoznania si¢ z ofertg
teleadresowa ponad 60 firm partnerskich, ktore $wiadcza ushugi doradztwa na rynku
publicznym, we wszystkich aspektach zwigzanych z tego rodzaju doradztwem.

Bardzo krotko 1 w pigutce powiem panstwu o kwestiach zwigzanych z segmentacja
rynkow gieldowych. W tej chwili, na rynku gietldowym mamy dwa rynki gieldowe. Rynek
podstawowy i rynek rownolegly. Na tych dwoch rynkach zostaly utworzone dwa segmenty
jakosciowe. Segment Plus na rynku podstawowym i segment Prim na rynku rownolegtym.
Czym sa te segmenty, jaka idea przyswiecata ich utworzeniu, zaraz powiem. Przedtem
jednak, warto przyjrze¢ si¢ w ogole warunkom dopuszczeniowym.

Co spotka powinna zrobi¢, zeby dosta¢ si¢ na gielde, jakie s3 warunki, zwigzane z
dopuszczeniem akcji do obrotu gieldowego?

Przede wszystkim warunki sg opisane w rozporzgdzeniu ministra finansow i w
Regulaminie Gieldy. Zwracam uwage na to, ze rozporzgdzenic ministra finanséw jest aktem
zewnetrznym w stosunku do gietdy, jest aktem, w ktérym okreslono warunki minimalne
zwigzane z dopuszczeniem akcji do obrotu na tak zwanym rynku regulowanym, na rynku
bedacym rynkiem podstawowym w sytuacji GPW.

Natomiast, GPW miala mozliwo$¢ zaostrzenia tych kryteriow, jako ze kryteria
okreslone w rozporzadzeniu sg jednolite dla calej Unii Europejskiej. Gielda nie skorzystata z
tej mozliwosci, to znaczy, pozostawila te warunki na poziomie minimum. W sensie
technicznym, regulamin Gietdy odwotuje sig¢, jesli chodzi o warunki dopuszczeniowe, wlasnie
do rozporzadzenia.

Gielda zrobila to, zeby umozliwi¢ matym i $rednim spotkom w miar¢ bezbolesna
mozliwo$¢ wprowadzenia akcji na rynek regulowany. Warto przyjrze¢ si¢ tym warunkom.

Spoltka, ktora chce by¢ notowana, musi sporzadzi¢ prospekt emisyjny. Jest to
warunek wynikajacy z architektury rynku. Jezeli spotka chce oferowaé akcje nieoznaczonemu
adresatowi, czyli wigcej niz 100 potencjalnym akcjonariuszom, musi sporzadzi¢ prospekt
emisyjny. Wobec spélki nie moze si¢ toczy¢ postepowanie upadlosciowe lub likwidacyjne.
Spotka nie moze mie¢ ograniczonej zbywalnosci akceji. Jest to warunek zdroworozsadkowy.
Nie mozemy handlowaé czyms, czym, z jakich§ powoddéw, handlowa¢ nie mozna. Najcze¢$ciej
brano tutaj pod uwage kwestie ograniczonej zbywalno$ci. Dotyczy to, spolek
prywatyzowanych, bowiem spotki, ktorych akcjonariusze i pracownicy otrzymali akcje za
darmo, w $wietle ustawy o prywatyzacji i komercjalizacji przedsigbiorstw panstwowych, nie
moga handlowa¢ tymi akcjami przez okres 2-3 lat.

Aby dopusci¢ akcje do obrotu gietdowego, ich warto$¢ musi wynosi¢ réwnowartos¢,
co najmniej 1 min euro. W sytuacji, kiedy spotka nie przygotowuje oferty sprzedazy badz



oferty subskrypcji, nie mozemy wyceni¢ akcji spotki, bo nie ma jej prognozowanej ceny.
Wowczas brana jest pod uwage rownowartos$¢ kapitatdow wiasnych odczytywana z bilansu.

Spotka, ktoéra chce wprowadzi¢ swoje akcje do obrotu gieldowego, musi zapewnic
odpowiednie rozproszenie tych akcji, przynajmniej 25% wszystkich akcji spotki musi by¢
w posiadaniu drobnych akcjonariuszy spoiki, czyli tych akcjonariuszy spokki, ktorzy maja
ponizej 5% wszystkich akcji.

Jest tez warunek alternatywny, a mianowicie, co najmniej 500 tys. akcji musi mie¢
warto$¢ 17 mln euro. Wtedy nie musi to by¢ 25% wszystkich akcji. Poza tym, spotka musi
opublikowaé sprawozdania finansowe za ostatnie trzy lata obrotowe.

Warto zwr6ci¢ uwage, ze spolka gietdowa nie musi przynosi¢ zysku, nie musi by¢
jeszcze w tej fazie rozwoju, ktory gwarantuje przynoszenie zysku. Warunek zysku byt kiedy$
zwigzany z dopuszczeniem obrotu gieldowego, ale tak byto kiedys. Teraz juz spotka nie musi
przynosi¢ zysku.

Te warunki, sg malo restrykcyjne. Warunkiem, podstawowym, ale nigdzie
niezapisanym, jest, tak naprawde, wola zarzadu. Wola zarzadu unaocznia si¢ przy wyborze
strategii rozwoju emitenta. Trudno sobie wyobrazi¢ spotke, ktora napisze prospekt emisyjny,
przeprowadzi oferte i nie dostanie si¢ do obrotu gietdowego, przynajmniej, jezeli chodzi o
spetnienie warunkow mierzalnych, jako ze spelienie tych warunkéw jest wpisane w calg
architekture rynku 1 w calg logike tej architektury.

Gdyby jednak te mierzalne warunki, o ktorych méwitem, spowodowaty, ze spotka nie
moze by¢ dopuszczona do obrotu gieldowego, czyli jest spotka mniejsza, moze by¢ notowana
na rynku rownoleglym. Prosze zwroci¢ uwage, ze tu nie ma juz w ogole zadnych, nawet
minimalnych wymogow wartosciowych. Spotka musi sporzadzi¢ prospekt emisyjny, wobec
spotki nie moze si¢ toczy¢ postgpowanie likwidacyjne 1, co oczywiste, akcje nie mogg byc
przedmiotem ograniczonej zbywalno$ci. Nie ma stowa o rozproszeniu, nie ma koniecznosci
sporzadzenia sprawozdan finansowych za ostatnie 3 lata obrotowe.

Teraz tylko zaakcentuje, ze segmentacja rynkow gieldowych jest zwigzana z
zroznicowaniem w kwestii obowigzkow informacyjnych. Obowigzki informacyjne sg troche
inne na rynku rownoleglym, w stosunku do obowigzkoéw na rynku podstawowym. W
momencie, kiedy dokonywaliSmy podziatu na rynek podstawowy 1 na rynek rownolegty, kilka
spotek gietdowych, pomimo ze spelnialo wymogi rynku podstawowego, zdecydowato si¢ na
zlozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu na rynku réwnolegtym, wilasnie ze wzgledu na
inne wymogi informacyjne panujace na tym rynku.

Poza tzw. warunkami mierzalnymi, analizowane sg roOwniez wymogi niemierzalne,
takie jak sytuacja rozwojowa emitenta, perspektywy, doswiadczenie, kwalifikacje cztonkoéw
zarzadu, warunki emisji, interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu gietdowego.

Proszg zwr6ci¢ uwage, ze sa to pojecia nieostre i wymagajace indywidualnego
podejscia do spotek. W przypadku kazdej ze spofek inaczej rozumiemy te parametry. Zamiast
probowac dookresla¢ owe wymagania, opowiem o dopuszczeniu jednej ze spotek, ktore byto
dosy¢ specyficzne.

Mam na mysli spotke Atlanta, pierwszy ubiegtoroczny debiut gietldowy. Czytajac
prospekt emisyjny tej spotki, byliSmy, trudno powiedzie¢ czy bardziej zdziwieni czy
przerazeni tym, co przeczytalismy w tym prospekcie. Podobne wrazenie, odniosta Komisja 1
zapewne takze biuro maklerskie, ktoére zdecydowato si¢ przeprowadzi¢ emisje tej spotki. Na
dlugo przed dopuszczeniem akcji spotki do obrotu gietdowego, miaty w niej miejsce
nieprawidlowosci, by rzec oglgdnie. Otoz, zgodnie z kodeksem spotek handlowych, cztonkow
zarzadu powotuje rada nadzorcza, chyba, Ze statut spolki stanowi inaczej. Statut tej spoiki
zadnych innych zapisoOw nie zawieral, zachodzito, wigc domniemanie, ze cztonkéw zarzadu
musi powola¢ rada nadzorcza.

Tak si¢ jednak nie stalo, a czlonkow zarzadu powolalo walne zgromadzenie
akcjonariuszy. De facto, zarzad byt niewlasciwie umocowany. Zgodnie z prawem, istnieje



zakaz laczenia stanowisk; zasiadania w radzie nadzorczej i obstugi prawnej. W naszej spoice
czlonek rady nadzorczej byl jednoczesnie jej radcg prawnym spoiki. Zatem, byl osobg
prawnie nieuprawniong do zasiadania w radzie nadzorcze;.

Malo tego, przez ponad rok w spéice w ogodle nie bylo rady nadzorczej. Nie mowigc
juz o tym, ze zgodnie z ustawa o rachunkowosci, badanie sprawozdania finansowego, zeby
bylo przeprowadzone w sposob wilasciwy, musi by¢ wykonane przez osobe, ktora spelnia
warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o tym sprawozdaniu. W tym
przypadku, osoba, ktora dokonala badania, byla ...czlonkiem Rady Nadzorczej. Ustawa o
rachunkowo$ci wyraznie stwierdza, ze niezaleznos$¢, o ktérej mowilem, nie jest zachowana,
jezeli biegly byt w ciggu ostatnich 3 lat poprzedzajacych badanie, zatrudniony w organach
nadzorczych spoiki.

Podobnych kwestii bylo wiele. Jak powiedziatem, trzy grupy podmiotow, czyli
najpierw biuro maklerskie, potem Komisja, a potem GPW, jako platforma transakcyjna,
musialy odpowiedzie¢ na pytanie, co zrobi¢ z taka spotka? Czy mozna si¢ nig chwalié, ze
wchodzi na Gielde, czy w ogole pomingé milczeniem kwestie zwigzane z jej dopuszczeniem
do obrotu gietdowego?

Jednak spojrzeliSmy na t¢ spotke tak, jak chyba naprawde, powinnismy na nig
spojrze¢. Wszystko, o czym mowitem, dziato si¢ w spotce kilka lat przed dopuszczeniem jej
papieréw do obrotu gietdowego. Byly to wszystko zaszlosci, miedzy innymi zwigzane z tym,
ze spolka bardzo koncentrowala si¢ na biezagcym wyniku finansowym. Tak bardzo, ze
zapomniala o swoich zagadnieniach korporacyjnych, co w spotce niepublicznej byto w jakims
sensie mozliwe. Bylo jednak nie do pomyslenia w spoice gietdowe;.

Warto zwroci¢ uwage, ze wymienione nieprawidlowosci wychwycita nie Komisja i
nie Gielda, tylko sama spoika, jak zaprosita do wspolpracy doradcow. Mowige Scislej, to
wlasnie owi doradcy wychwycili te nieprawidlowos$ci. Sytuacja bytaby zupehie inna, gdyby
si¢ okazalo, ze na trop tych nieprawidtowosci wpadta Komisja albo Gietda.

Jeszcze jedna kwestia. Spotka opisata te wszystkie nieprawidlowosci w prospekcie
emisyjnym. Mowimy dzisiaj o wypetnianiu obowigzkéw informacyjnych. Duza czg$¢
prospektu emisyjnego, duza cze$¢ czynnikdw ryzyka, to byt opis dotyczacy sanacji w spoice.
Sanacji, w wyniku, ktorej, okazalo si¢, ze tak naprawde, osoby trzecic nie doznaly
jakiejkolwiek szkody. Zadnemu podmiotowi nie przyshugiwaly roszczenia, czynnosci
naprawcze, ktore przeprowadzono w spoice za rada doradcow, doprowadzity do usunigcia
nieprawidlowosci. Tak, wigc, pointg tej opowiesci jest to, ze jezeli nieprawidlowosci majg w
spotce miejsce, to ich ukrywanie nie jest celowe. Ta wiedzg trzeba podzieli¢ si¢ z rynkiem.

Rynek wybaczyt spoice nieprawidlowosci tym bardziej, ze Gietda nie bardzo si¢
odnosi do przesziosci. Zarowno rynek jak i Gielda patrza raczej na terazniejszo$¢ 1 na
przysztos¢.

W ramach rynku podstawowego zostal utworzony segment Plus. Jest to segment
jakosciowy. Od razu tez powiem, ze nie jest to segment przeznaczony dla matych i $rednich
spotek. To segment dla spétek co najmniej Srednich, a nawet duzych, bo zeby znalez¢ si¢ w
tym segmencie, minimalna warto$¢ akcji w rekach akcjonariuszy musi wynosi¢ nie mniej niz
12 miln zi

Spoika, z racji swojej wielkosci, bo to zawsze jest pochodna, musi mie¢, cO najmniej
300 akcjonariuszy, chociaz to nie dotyczy spofek notowanych, a ponadto, spotka musi
zobowigza¢ si¢ do wykonywania dodatkowych obowigzkow informacyjnych w stosunku do
tych, ktorych minimum okresla rozporzadzenie, o ktérym moéwili przedstawiciele Komisji
Papieréw Wartosciowych i Gield.

I tak, spotka, ktora chce by¢ notowana w segmencie Plus, musi sporzadzaé raporty
biezace i okresowe nie tylko w jezyku polskim, ale rowniez w jezyku angielskim. To jest
ukfon w strong przejrzystosci i transparentnosci spotki adresowany nie tylko do polskich, ale
réwniez do zagranicznych akcjonariuszy.




Spotka musi zorganizowaé co najmniej dwa spotkania z inwestorami iz analitykami w ciagu
roku. Wydaje si¢, ze ten wymodg nie jest szczeg6Olnie ucigzliwy. Jezeli si¢ wybiera droge
rozwoju poprzez publiczny rynek kapitalowy, to dwa spotkania z analitykami i inwestorami,
czyli osobami, ktdre wyposazyly nas w kapital, nic wydaje si¢ wymogiem szczegOlnie
bulwersujacym.

Spotka musi publikowa¢ kalendarz wydarzen korporacyjnych. De facto, do publikacji
tego rodzaju kalendarza jest i tak zmuszona przez rozporzadzenie, bo spétka musi publikowad
daty dotyczace walnego zgromadzenia akcjonariuszy, czy projektow uchwal, czy
sporzadzania raportoéw biezacych i okresowych.

Dosy¢ wazne jest tez, ze spotka notowana w segmencie Plus, musi sporzadzi¢
o$wiadczenie dotyczace tadu korporacyjnego. Nie tylko musi je sporzadzi¢, ale musi
wszystkie zasady tadu korporacyjnego spetniaé. O fadzie korporacyjnym postaram si¢ jeszcze
powiedzie¢ za chwile.

Ponadto, spotka, ktéra ma by¢ notowana w segmencie Plus, musi zawrze¢ umowe z
animatorem, czyli, z osoba, ktora podtrzymuje ptynno$¢ akcji na parkiecie. Dotyczy to
wszystkich spotek, poza 20 najwigkszymi spotkami, ktore wchodza w sktad indeksu WIG 20.

Tak, jak na rynku podstawowym jest segment Plus, na rynku rownoleglym mamy
segment Prim. Nie bed¢ omawial wszystkich warunkow zwigzanych z wprowadzeniem do
tego segmentu. Spotka, aby znalez¢ sie¢ w tym segmencie, niec musi spetniaé wszystkich
wymogow dotyczacych tadu korporacyjnego, aczkolwiek musi sporzadzi¢ i1 przekazad
Gieldzie os$wiadczenie dotyczace przestrzegania zasad tego tadu. Ale to obowigzek
wszystkich spotek.

Spotka nie musi przekazywaé raportu w jezyku angielskim 1 spotka nie musi
angazowac animatora. Jeszcze w tej chwili jest to obowigzek, ktory faktycznie funkcjonuje,
ale za chwil¢ bedzie to zaszlo$cig, a mianowicie, publikacja skonsolidowanych raportow
kwartalnych. Do tego tematu wroce jeszcze za chwile. Na razie, prosze¢ to zachowa¢ w
pamigci.

Jak funkcjonuje system obrotu na gieldzie. Mamy dwa fixingi, ktore odbywajg sie od
godziny 11.15 i o 15.00. Mamy rynek kasowy, notowan ciagtych, ktory startuje o godzinie
9.30 i konczy swojg prace o godzinie 16.30. Mamy tez rynek instrumentow pochodnych, czy
kontraktow terminowych. Rynek, ktory startuje troche¢ wcze$niej niz rynek kasowy, bo o
godzinie 9.00, a konczy si¢ o 16.30.

Mowie o tym, poniewaz godziny operacji gieldowych, tak naprawde, determinujg
godziny, w ktérych poszczegdlni emitenci gietdowi mogg przekazywaé na Gieldzie swoje
raporty biezace i okresowe. Do tego takze za chwile wroce.

Poniewaz rozmawiamy o zasadach klasyfikacji do systemu notowan, chciatem
zwr6ci¢ uwage, na akcje, ktore sa notowane w segmentach jakosciowych, ktore przed chwila
omowitem, czyli w segmencie Plus i Prim.

Z automatu wchodza do notowan ciggtych, tak samo jak akcje, ktore sa notowane w
WIG 20, w TechWIG, w MIDWIG czy w segmencie SITech. Natomiast, pozostale akcje
klasyfikowane sg badz do systemu podwdjnego fixingu badZ notowan ciagtych na podstawie
przewidywanej ptynnosci.

Prawa do akcji notowane s3 w tym samym systemie, co akcje emitenta. Warto tez
zwrdci¢ uwage na to, ze kazda spolka gieldowa zaczyna swoje notowania na Gieldzie, kazda,
ktéra rozpoczyna debiut gietdowy, zaczyna od notowan w systemie notowan ciggtych.

Dopiero po trzech miesigcach nastgpuje kwartalna ocena na podstawie wolumenu
obrotow oraz liczby transakcji. Jezeli spotka nie miesci si¢ w kryteriach utrzymania w tym
systemie notowan, moze by¢ przeniesiona do systemu podwdjnego fixingu, ale, tak naprawde,
Gielda zawsze daje spoice miesigc na to, zeby ewentualnie podpisala umowe z animatorem,
ktory umozliwia utrzymanie tej spotki w systemie notowan ciaggtych.




Warto jeszcze porozmawia¢ o animatorach. Jest to osoba, ktéra podtrzymuje ptynnos¢
akcji na Gieldzie. Mamy dwa rodzaje animatoréw. Jednym jest animator rynku. To Sytuacja,
w ktorej czlonek Gieldy, czyli animator, podpisuje z Gietda umowe o $wiadczenie ushug
animacji, czyli wystawiania zlecen. Jaka jest korzys¢ dla Gieldy z tego rodzaju podpisanej
umowy? Otdz, taka, ze Gielda zapewnia plynnos¢ na akcjach spotki, ktora bez animatora nie
bylaby ptynna.

Nalezy zauwazy¢, ze animator nie placi Gieldzie prowizji za operacje, ktore sg
prowadzone w ramach animowania, ewentualnie, placi mniejsza prowizj¢. Animator emitenta,
tak naprawdg, interesuje emitentow w duzo wickszym stopniu, niz by si¢ wydawato.

To umowa zawierana pomi¢dzy czlonkiem Gietdy, animatorem i wlasnie emitentem.
Emitent ptaci za tego rodzaju umowe¢ 1 animowanie, przy czym warto zwrdci¢ uwage, ze
Gielda zacheca zawsze do tego, zeby ta umowa byla zawierana na podstawie parametrow
gietdowych. Na podstawie parametrow, ktore sg przyjete dla animatora rynku.

Parametry te dotyczg takich kwestii, jak réznica miedzy zleceniem kupna 1 sprzedazy,
ktore sg wystawione przez animatora, jak réwniez wielko$¢ tej oferty i1 zaangazowanie
srodkow wprowadzone przez animatora.

Wiemy, dlaczego warto zosta¢ spotka gieldows, wiemy, jakie trzeba speti¢ warunki,
zeby znalez¢ si¢ na Gieldzie, wiemy, jaka jest segmentacja, co jest konsekwencjg
segmentacji rynkow gietdowych.

Jedng z tych konsekwencji jest zroznicowanie obowiazkow informacyjnych. Spotki
na rynku podstawowym, o czym byla juz mowa, sporzadzaja raporty kwartalne, pétroczne i
roczne, jednostkowe i skonsolidowane. Potroczne raporty sg przegladane przez bieglego
rewidenta, raporty roczne sg badanie przez bieglego rewidenta.

Tu jedna uwaga. Przyjrzyjmy si¢ rynkowi rownoleglemu, jezeli chodzi o zakres
obowigzkéw okresowych, spétki notowane na tym rynku nie muszg sporzadzaé raportoéw
pétrocznych i pédtrocznych skonsolidowanych. W chwili obecnej, i tu dochodzimy do
informacji, ktoérg mieliSmy zachowa¢ w pamigci, nie musza réwniez sporzadzaé raportow
kwartalnych, skonsolidowanych. Jezeli chodzi o t¢ kwestie, w najblizszym czasie bedzie
przygotowana nowelizacja regulaminu Gieldy, ktéra zostanie zaakceptowana przez Komisje
Papierow Wartosciowych i1 Gietd. Spotki na rynku réwnoleglym rowniez beda musiaty
sporzadza¢ raporty kwartalne skonsolidowane.

Jaka roznica pozostanie pomigdzy tymi raportami? Otdz, jest to rdznica dotyczaca
raportOw potrocznych, zarbwno w wersji jednostkowej, jak i skonsolidowanej. Tyle, jesli
chodzi o raporty finansowe. Od spotek czesto otrzymujemy pytanie, co w kwestii raportow
biezacych.

Jezeli chodzi o raportowanie biezace, spotki na rynku podstawowym i réwnolegltym,
jeszcze do niedawna miaty takie same obowiazki informacyjne. Do czasu, kiedy powstat
regulamin Gieldy, te obowiazki byly rozne. Przede wszystkim dlatego, Zze na dwoch rynkach
byta inna definicja dotyczaca wartosci znaczgcej umowy, albo wartosci znaczacych aktywow.
Inny byt parametr na rynku podstawowym i réwnoleglym. Na jednym dotyczyl on 10%
kapitatdow wlasnych lub przychodéw ze sprzedazy na rynku rownolegtym — 20%.

Ale, jak powiedzialem, to juz jest przeszlo§¢, ze wzgledu na niemozno$é
porownywania tych kwestii, Gielda zdecydowata si¢ na to, zeby obowigzki informacyjne, w
tym, oczywiscie, kwestie dotyczace aktywOw znacznej warto$ci i umow, byly takie same na
obydwu rynkach.

Warto jeszcze wspomnie¢ o § 29 regulaminu. Stad bierze poczatek zrodto podstawy
prawnej dla uchwaly o zasadach ladu korporacyjnego dla emitentow akcji, obligacji
zamiennych i z prawem pierwszenstwa.

Wymieniam te instrumenty, dlatego, bo warto zwrdci¢ uwagg, ze spotki, ktore emituja
tylko obligacje nie muszg sporzadza¢, oswiadczenia dotyczacego tadu korporacyjnego.



Historia powstania tadu korporacyjnego, zainteresowanych odsylam do materialow.
Pod koniec 1998 roku, powolane zostalo Forum Corporate Governance, ktére potem
spowodowato ukonstytuowanie si¢ Komitetu Dobrych Praktyk. Komitet Dobrych Praktyk, w
2002 roku wydat ostateczng wersje dokumentu ,,Dobre praktyki w spdétkach publicznych w
2002 roku” zawierajacy polskie standardy corporate governance. Ponadto, w 2004 roku
doszto do lekkich i tak naprawdeg, kosmetycznych zmian w nowelizacji. Na Gieldzie
obowiazuja ,,Dobre praktyki w spoétkach publicznych 2005 r.

Jakie s3 obowiazki informacyjne zwigzane z tadem korporacyjnym. Przede wszystkim,
jezeli chodzi o lad korporacyjny, jest to co$, co wypehia luk¢ pomiedzy tym, co jest
dopuszczalne, a tym, co jest przyzwoite.

Jezeli spotka zadecyduje, ze nie wypehia jakiej$ zasady, to, oczywiscie, jej prawo,
musi tylko, zgodnie z zasada ,,przestrzegaj albo wytlumacz dlaczego nie przestrzegasz”,
czyli z zasada ,comply or explain”, przekaza¢ wyjasnienie dotyczace przyczyn nie
przestrzegania takiej zasady.

Mielismy spoiki gietdowe, chociaz bylo ich niewiele, ktore przesylaly sprawozdania
dotyczace zasad przestrzegania tadu korporacyjnego z jedng generalng informacja, ze nie
przestrzegaja zadnych zasad. Po jakim§ czasie, te spoiki, dostrzegaly plusy ptynace z
koniecznosci przestrzegania tego rodzaju zasad i1 zmienialy swoje os$wiadczenia w tym
wzgledzie.

Tak, jak powiedziatem, wszyscy nowi emitenci maja obowiazek przekazania tego
rodzaju oswiadczen, a emitenci notowani na Gieldzie, maja corocznie, do 1 lipca,
obowiazek przekazania, wraz z raportem rocznym, aktualnego oSwiadczenia.

Moze krotko zatrzymam si¢ nad kwestig zwigzang z naruszeniem zadeklarowanej
zasady. W przypadku, gdy w spolce nast¢puje zdarzenie sprzeczne z zasada, ktorej
przestrzeganie deklarowat emitent, jest on zobowigzany do opublikowania wraz z raportem
kwartalnym informacji, z jakich przyczyn ta zasada zostata naruszona.

Poniewaz panstwo jestescie potencjalnymi emitentami, wigc, moze w tym miejscu
warto odnies¢ si¢ do podstawowych btedow czy nieporozumien zwigzanych z wypekianiem
zasad fadu korporacyjnego. Wiem, ze panstwo macie zasady w swojej dokumentacji.

Warto przyjrzeé sie zasadzie 14, ktora, w obecnym brzmieniu, stanowi, ze zdjecie z
porzadku obrad badz zaniechanie rozpatrywania sprawy umieszczonej] w jego porzadku,
wymaga podjecia uchwaly walnego zgromadzenia akcjonariuszy, popartej 75% wigkszo$cia
gloséw oddanych na tymze walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

Gielda stoi na stanowisku, ze prawidlowa implementacja tej zasady, wymaga
dokonania zmiany statutu i wpisania do tego dokumentu wiasnie tresci dotyczacej wymogu
75% wigkszos$ci. Nalezy pamigtac, ze bez tej ingerencji w statut, kodeksowo wymagana jest
wigkszos$¢ bezwzgledna.

Jeszcze raz podkreslam, ze Gielda stoi na stanowisku, ze zasada 14 nie moze by¢
przestrzegana, nie mozna jej uzna¢ za zaimplementowana, bez ingerencji w statut spotki, w
tym zakresie, o ktorym wilasnie mowitem.

Warto jeszcze zwroci¢ uwage na powigzane ze sobg zasady, bo to jest tez jeden z
podstawowych btedow, jesli chodzi o wypelianie os$wiadczen dotyczacych zasad tadu
korporacyjne, funkcjonalnie ze soba powigzanych. Mianowicie zasady 20, ktéra méwi o
niezaleznych czlonkach rady nadzorczej, zasady 28, ktora mowi o tym, ze powolanie
komitetu audytu musi opiera¢ si¢ wilasnie na udziale niezaleznych cztonkow rady nadzorczej 1
zasady 43, ktora mowi o tym, ze wybdr bieglego rewidenta, powinien by¢ dokonany na
podstawie sugestii czy dokumentacji komitetu audytu, w sktad ktoérego powinni wchodzi¢
niezalezni czlonkowie.

Jezeli w spolce nie ma niezaleznych czlonkdéw rady nadzorczej, nie mozna sobie
wyobrazi¢, aby oni zasiedli w komitecie audytu. JeZeli nie ma komitetu audytu nie moze on
rekomendowa¢ powotania bieglego rewidenta, bo jest to po prostu niewykonalne. Takie sa



zasady sylogizmu czyli wynikania. Podkreslam zatem, ze zasada 20 i zasada 28 oraz 43 sa
ze sobg nierozerwalnie zwiazane.

Moéwitem o systemach notowan i o tym, ze to rOwniez jest nierozerwalnie zwigzane z
przekazywaniem raportoéw biezacych. Papiery notowane w systemie notowan ciagtych, Spotki
notowane w systemie notowan cigglych moga przekazywaé swoje raporty biezace i okresowe
do godziny 9.00, a wznowienie nastepuje o godzinie 16.30. Natomiast spoiki, ktorych papiery
notowane sg w systemie kursu jednolitego, z dwukrotnym okresleniem kursow czyli dwdch
fixingdw, tak naprawde tych spolek jest tylko 13, wiec, jest to margines rynku, moga
przekazywaé raporty do godziny 10.30, a potem maja przerwe mi¢dzy 11.45 i 14.15. Od
godziny 15.30 moga znowu przekazywac raporty biezace i okresowe.

Czemu tak wazne sg godziny przekazywania? Prosze zwrdci¢ uwage, ze jezeli
informacje zawarte w raporcie moga mie¢ wplyw na notowania papierOw wartosciowych, to
przekazanie ich w czasie sesji, moze stanowi¢ podstawe do zawieszenia dalszego obrotu tymi
papierami w ciggu dnia.

Gielda otrzymuje raporty biezace 1 okresowe 20 minut wczesniej, niz PAP 1 te 20
minut, to jest czas na podjecie ewentualnej decyzji o zawieszeniu. Decyzje dotyczaca
zawieszenia podejmuje zawsze przewodniczacy sesji. Jezeli chodzi o statystyke, takie decyzje
sg podejmowane kilka razy w ciggu roku. Typowe zawieszenie trwa pomiedzy 30 minut a
godzing. Jest to czas, ktory daje Gielda wszystkim uczestnikom rynku na kwestie dotyczace
zapoznania si¢ Z nowg sytuacja w spofice.

Jezeli chcemy unikng¢ takiej sytuacji, to powinniSmy przekazywac raporty biezace 1
okresowe w godzinach okreslonych przez Gietdge. W sytuacji, gdy nie jest to mozliwe, to
znaczy, kiedy raport dotyczy zdarzen nadzwyczajnych, niezaleznych od emitenta i gdy nie
jest mozliwe zachowanie poufnos$ci informacji zawartych w tych raportach, kwestia dotyczaca
przekazania tych raportow powinna by¢ poprzedzona telefonem do Gietdy.

Jak juz powiedzialem, jesteSmy dziatem pierwszego kontaktu, a wiec telefon powinien
by¢ wykonany do dzialu emitentow. Mamy wtedy czas na to, zeby wdrozy¢ procedury
dotyczace ewentualnego zawieszenia papierow wartosciowych na Gietdzie.

Przyjrzyjmy si¢ gléwnym przewinieniom emitentow w zakresic obowigzkow
informacyjnych. Glownie przewinieniom formalnym, bo tak to wyglada z codziennej
praktyki spotek gieldowych. Najczestszym bledem jest biad polegajacy na przekazaniu
raportdw w godzinach sesji gietldowych.

Sa to najczesciej nieumyslne przekazania tych raportow, przez przypadek. Po prostu,
kto$ przycisnat nie ten klawisz w systemie ESPI 1 raport natychmiast dotart na Gietd¢. To
zawsze powoduje duze zamieszanie, duzo balaganu, dlatego, ze Gielda musi wdrozy¢
procedury zwigzane z ewentualnym zawieszeniem.

Bardzo czegsto jest tak, ze tego zawieszenia nie ma, bo raporty sa przekazywane
nieumys$lnie 1 najczg¢$ciej sa to raporty biezace 1 okresowe nie wplywajace w sposob
drastyczny na aktualng wyceng spoiki.

Inng kwestig jest przekazywanie raportéw ze znacznym opéznieniem W stosunku
do wymaganego przepisami terminu. Niestety, zdarza si¢ tak, ze spotki przekazuja raporty po
uplywie terminu deklarowanego w raporcie biezacym, ktory moéwi o terminach przekazania
raportéw okresowych.

Nalezy pamigta¢, ze Gietda ma bron dotyczaca wyeliminowania tego rodzaju sytuacji.
Spolki, ktore nie przekazuja raportow w terminie, moga byé oznaczone specjalnie i
wtedy okazuje si¢, ze w cedule gieldowej, w biuletynie gieldowym, ktory idzie w $wiat, takze
na stronach internetowych Gieldy, ktore sa dostepne dla wszystkich, takie spotki moga by¢
oznaczone, jako spoiki, ktore nie wykonuja obowigzkow informacyjnych lub wykonuja je nie
nalezycie. Warto pamig¢ta¢ o mozliwosci takiego oznaczenia spotki przez Gielde.



Czesto, lakoniczna forma raportow biezacych uniemozliwia ich analizg, bo tres¢ jest
niejednoznaczna i nieczytelna. Najczesciej bywa tak, jezeli chodzi o nieczytelnos¢, ze spotka
powotluje si¢ na raporty okresowe wczesniej wystane na Gielde, nie przytaczajac ich tresci

Rekordzi$ci nawet s3 w stanie powola¢ si¢ na raporty sprzed dwoch , trzech lat, przy
czym, takie powolanie nie dotyczy jednego raportu, ale, na przyklad, pieciu raportow.
Oczywiscie, bez powotywania si¢ na ich tres¢. Konia z rzedem temu, kto zrozumie taki raport
bez siggania do raportow za poprzednie lata, ktore dotyczyty wilasnie tej.

Nie jestem prawnikiem, ale wiem, ze w rozporzadzeniu jest mowa, ze raporty
powinny by¢ sporzadzone w sposob prawdziwy, rzetelny i kompetentny. I z pewnoscia,
ten postulat, do tego rodzaju raportow, nie moze si¢ odnosi¢. Chociaz, z drugiej strony, mam
wrazenie, ze jezeli chodzi o czysto formalne wymogi, to te raporty spetniaja te wymogi.
Komisja Papierow Wartosciowych i Gield nie naktada kar na tego rodzaju raporty. Ale warto
mie¢ na wzgledzie, sporzadzajac taki raport, fakt, ze spotka jest spdtkg publiczng 1 te raporty
sg czytane.

Innym czestym bledem, stanowigcym jedno z glownych przewinien emitentow, jest
przekazywanie na konferencji prasowej istotnych informacji, ktore nie zostaty przekazane
albo w prospekcie emisyjnym, albo w raporcie biezacym.

Pamigtam kilka takich sytuacji, kiedy w dniu debiutu, padlo z sali pytanie
merytoryczne, dotyczace pewnej istotnej kwestii w spolce 1 prezes zarzadu nabierat oddechu,
zeby odpowiedzie¢ na to pytanie, ale jego doradcy nie do konca wiedzieli, co prezes ma
zamiar odpowiedzie¢, wigc szybko biegli do prezesa, zeby mu przypomnie¢, ze to jest rynek
publiczny i wszyscy inwestorzy, nie tylko obecni na konferencji prasowej, powinni by¢
poinformowani w tym samym czasie i w tym samym trybie.

To byly glowne przewinienia formalne, przyjrzyjmy si¢ gldéwnym przewinieniom
merytorycznym. Nie bed¢e mowit o zatajeniu istotnych informacji, bo to jest przestepstwo.
Zapisany jest tu, oczywiscie, ten przypadek, na pierwszym miejscu, ale jest przypadkiem
najrzadszym.

Warto raczej zwroci¢ uwage na fakt, ze nierzetelnie sporzadzane raporty okresowe
powoduja, ze sumy bilansowe, sumy wykazane w rachunku wynikéw, przekazane w
poszczegblnych raportach okresowych, zwlaszcza w raportach kwartalnych, nie sumujg si¢.
To nie bylby jeszcze specjalny problem, ale znaczaco réznig si¢ od kwot wykazanych w
sprawozdaniach, na przyktad, w sprawozdaniu rocznym, zbadanym pdzniej przez bieglego
rewidenta.

Warto tez zwroci¢ uwage, ze spotki, ktore opublikowaty swoje plany dotyczace
prognoz sytuacji finansowej, na rdéznym poziomie rachunku wynikow, zapominaja o
aktualizacji tych prognoz, mimo ze w raporcie biezacym, w ktorym oglaszano tego rodzaju
prognozy, byly wskazane okresy, w ktorych bedzie prowadzony monitoring wykonania
zamierzonych planéw. Byt to bardzo czesty blad.

Jezeli chodzi o praktyke dotyczaca ostatnich sprawozdan finansowych, duza czesé
emitentéw, ktorzy sporzadzali sprawozdania finansowe wedlug MSR-0w, w sprawozdaniu
kwartalnym za ostatni kwartal zeszlego roku, publikowali wylacznie dane narastajaco,
zapominajac o tym, ze powinny by¢ rdwniez wyluszczone dane dotyczace IV kwartatu. To
rowniez byl czesty blad.

Mowilem panstwu, ze Gielda, dopuszczajac akcje do obrotu gietdowego, bierze
réwniez pod uwageg, przy analizie spolki, kwestie czynnikdéw niemierzalnych i podalem
przyktad Atlanty, jako przykiad charakterystyczny. Efektem tego rodzaju podejscia Gieldy do
analizy prospektow emisyjnych, s3 bardzo czgsto dodatkowe obowigzki informacyjne,
naktadane na emitentow. Dodatkowe, w stosunku do zapisow, ktéore sa w prospekcie
emisyjnym.

Czego one najcze¢sciej dotycza, tak naprawde, to uj¢cie raczej historyczne niz biezace,
bo méwi o tym, czego one dotyczyly w przesziosci. Otéz, dotyczyly one przede wszystkim



transakcji z podmiotami powigzanymi, w szczegdlnosci akcjonariuszami, osobami
zarzadzajacymi i nadzorujacymi.

Poprzedni standard prospektu emisyjnego umozliwial tfagodniejsze podejscie do tych
kwestii. Dlatego, dokonujac analizy spolfek, bardzo czgsto niektore kwestie wyluszczali i
probowali nagltosni¢. Teraz ma to mniejsze znaczenie. Nowy standard prospektu emisyjnego,
a przede wszystkim badania sprawozdan finansowych wedtug MSR, czy MSSF, ktada na to
duzy nacisk i wydaje mi si¢, ze w ostatnim czasie, informacje zamieszczone w prospektach
emisyjnych a dotyczace tych wlasnie kwestii, sg dla nas satysfakcjonujace.

Czesto prosilismy o wskazanie przeplywow pienieznych, wynikajacych z umow
zawartych wlasnie z o0sobami powigzanymi. Wydaje si¢, ze to rOwniez zaczyna odchodzi¢ w
przeszios¢, bo spotki, a tak naprawde, doradcy, przyjeli to do wiadomosci 1 oni powoduja, ze
tego rodzaju zapisy pojawiaja si¢ w prospektach emisyjnych, bez naszej ingerencji. Jezeli nie
ma, trzeba pamigta¢, ze Gielda moze nalozy¢ obowigzek dotyczacy przekazania raportu
biezacego wilasnie w takiej kwestii.

Bardzo czesto prosilismy réwniez o przekazanie informacji dotyczacych pozyczek dla
podmiotéw powiazanych, szczegdlnie akcjonariuszy, osob zarzadzajacych 1 nadzorujacych
oraz innych podmiotéw, ze szczeg6lnym zwroceniem uwagi na to, czy te transakcje, czy te
pozyczki, byly przekazywane na warunkach rynkowych. Z sytuacji bardziej drastycznych,
pamigtam spolke, ktora udzielita pozyczek czlonkom zarzadu w wysokosci 10% swoich
kapitatéw wlasnych. ProsiliSmy takze o inne informacje wyjasniajace.

Zawsze trzeba pamigtaé, ze jezeli Gietda prosi o przekazanie jakich$ informacji, to
informacje te sa przekazywane nie tylko Gieldzie. Gietda nie zachowuje dla siebie zadnych
informacji. Gietda prosi o to, zeby te informacje byly przekazane na rynku publicznym w
formie raportu biezacego.

Gdybyscie panstwo mieli pytania zwigzane z dopuszczeniem do obrotu gietdowego,
prosze o kontakt, jesteSmy do panstwa dyspozyCji.

Joanna Billewicz-Fotowicz, dyrektor biura Stowarzyszenia Emitentéw Gietldowych:

- Rozpoczynamy druga czes¢ spotkania. Przedtem byla mowa o tym, jakie sa
wymagania w $wietle prawa oraz wewnetrznych regulacji gieldowych, teraz bedzie o tym,
jak emitenci daja sobie z tym rade.

Jak moéwit pan dyrektor Ostrowski, jest to wprawdzie trudne, ale mozna sobie z tym
da¢ rade i1 sadze, ze praktycy przekonajg panstwa do tego, ze chociaz wymagania sa powazne,
to mozna im sprosta¢. Oddaj¢ glos emitentom i zachecam do zadawania pytan.

DOSWIADCZENIA EMITENTOW
Aneta Kielbasa, PGNIG S.A.:

- Nie chcialabym powtarza¢ tego, co zostalo juz powiedziane, dlatego skroce
prezentacje i chetnie odpowiem na panstwa pytania.

Prezentacje podzielitam na trzy czesci, kazdej przypisujac odpowiedz na inne pytanie.
Pierwsza cz¢$¢ odpowiada na pytanie kto?, druga —co?, a trzecia — jak?

Kto, czyli jednostka organizacyjna w strukturze emitenta, ktéra odpowiada za
obowigzki informacyjne. W spotce, w ktorej pracuje, a wigc w Polskim Gornictwie
Naftowym 1 Gazownictwie, zostala utworzona jednostka pod nazwa Biuro Relacji
Inwestorskich, ktorej celem jest dostarczanie wyczerpujacych i rzetelnych informacji o
spofce, o jej grupie, wszystkim uczestnikom rynku kapitalowego, a takze bezposredni kontakt
ze wszystkimi interesariuszami.



Skuteczne wypetnianie obowigzkéw informacyjnych to przede wszystkim peiny i
terminowy dostep do informacji, zaufanie wewn¢trzne i szeroko pojeta wspotpraca w ramach
struktury organizacyjnej emitenta i jego grupy kapitatowe;.

Biuro Relacji Inwestorskich zarzadza informacja 1 dokonuje unifikacji zgodnie z
przyjetymi standardami. Najistotniejsza kwestig jest zatem szybko$¢ przekazu informacji do
Biura Relacji Inwestorskich.

PGNIG od wrzesnia 2005 jest notowane na gietdzie. Sadze, ze krotki staz powoduje
jeszcze pewna, wyczuwalng nieufnos¢ przy przekazywaniu informacji w ramach spolki. A
jezeli taka informacja jest przekazywana, to bardzo pdzno. Na tyle pdzno, ze cho¢ jesteSmy
w stanie przygotowaé informacj¢ do przekazania w terminie, nie zawsze jesteSmy w stanie
przygotowac si¢ w odpowiedni sposdb do komentowania tego zdarzenia, 1 wyjsScia naprzeciw
inwestorom.

Przeptyw informacji odbywa si¢ dwutorowo, to znaczy ze spoiki na rynek 1 z rynku do
spotki. Ze spotki na rynek to, oczywiscie, informacje biezace i okresowe. Jezeli chodzi o
informacje z rynku do spoiki, to, oczywiscie, najlepszym zrodlem sg inwestorzy z ktorymi
spotykamy si¢ na biezgco, a takze rdznego rodzaju narzedzia typu feedback, czyli jakie jest
mysSlenie 1 postrzeganie spolki. W naszym Biurze nie powstaje zadna informacja, zadna
liczba. My nimi tylko zarzadzamy.

Biuro Relacji Inwestorskich PGNIG , jego struktura. Biuro ma dwa piony. Pierwszy
pion stanowi osoba, ktora odpowiada za kontakty z Gietdg Papierow Wartosciowych, czyli
osoba, ktéra odpowiada za obowigzki informacyjne. Drugi pion naszego biura sg to osoby
odpowiedzialne za kontakty z inwestorami. Poniewaz jesteSmy od niedawna na Gieldzie,
Biuro ciggle jeszcze jest w budowie.

Do osoby odpowiedzialnej za wypetnianie obowigzkoéw informacyjnych nalezy przede
wszystkim przygotowywanie 1 przesylanie raportow biezacych 1 okresowych, a takze
konsultacje i lobbing nowych rozwigzan prawnych, szkolenia dla kadry zarzadzajacej 1 dla
pracownikdw, bo najwazniejsza jest swiadomos$¢ tego, ze spoika jest spotkg gietdowa. To
takze przygotowywanie danych do okresowych raportow czy zbiorczej informacji o
zdarzeniach, ktore miaty miejsce w raportowanym okresie.

Drugi pion, czyli kontakty z inwestorami, to sa biczace kontakty z inwestorami, z
analitykami. Osoba taka przygotowuje materiaty do spotkan zewnetrznych, przygotowuje
analizy rynku, utrzymuje ciggly kontakt telefoniczny, mailowy, organizacja roadshows,
organizacja spotkan zbiorowych, indywidualnych, przygotowywanie prezentacji na
telekonferencje, konferencje, nie tylko te, po wynikach finansowych, ale takze do
konkretnych zdarzen, innych niz wyniki finansowe.

Celem regulacji dotyczacych obowigzkow informacyjnych spdtek publicznych jest
zapewnienie inwestorom powszechnego, rownego i jednoczesnego dostgpu do informacji o
spofce publicznej lub jej dziatalnosci gospodarczej. Do tego, co juz powiedziano na ten temat
dodam tylko, ze w PGNiG obowiazuje akt wewngtrzny, ktory ma bardzo skomplikowana
nazw¢: Regulamin sporzadzania i1 przekazywania przez PGNIG informacji w wykonywaniu
obowigzkoéw informacyjnych spoki publicznej oraz ochrony informacji poufnych.

Jest to bardzo cenny akt. Uchyle rabka tajemnicy, jak to mniej wiecej wyglada, juz na
sam koniec wystgpienia.

Informacje, ktore sa przekazywane przez spotki publiczne podzielitam na trzy
kategorie. Sa wigc, informacje biezace, informacje okresowe, czyli kwartalne, pdtroczne i
roczne oraz informacje poufne.

Informacje biezace to informacje o zdarzeniach dotyczacych spoiki publicznej lub jej
dziatalnosci gospodarczej, ktorych wystapienie rodzi obowiazek przekazywania odpowiednie;]
informacji.

Jak panstwo juz wiedza, jest katalog informacji, ktore s3 wymienione enumeratywnie w
rozporzadzeniu ministra finansow dotyczacego informacji biezacych 1 okresowych



przekazywanych przez emitentOw papierow wartosciowych, informacje okresowe —
kwartalne, potroczne i roczne i informacje poufne.

Jesli chodzi o definicje informacji poufnej, jest to informacja okreslona w sposéb
precyzyjny, dotyczaca spotki publicznej, ktéra nie zostala przekazana do publiczne;j
wiadomosci 1 taka, ktora po przekazaniu do publicznej wiadomosci, mogtaby w sposob
istotny wplynaé¢ na ceng lub warto$¢ papieru warto§ciowego.

W przypadku informacji poufnej, regulacje nie wskazuja katalogu takich informacji, o
czym takze byla juz dzi§ mowa. Przyznam szczerze, ze w calym swoim do§wiadczeniu, nie
mamy wigkszych probleméw z zakwalifikowaniem informacji, czy jest ona informacjg
poufng czy nie. Jezeli zna si¢ dobrze biznes swojej spoiki, to naprawde nie jest to trudne.
Nalezy sobie okresli¢ kryteria oceny. Wyznaczy¢, w ramach wlasnej spolki, kryterium
finansowe. Niech to bedzie 10% kapitalow wilasnych emitenta, aby mie¢ jednolita polityke
informacyjna.

W poprzedniej spotce, dla ktérej pracowatam, mielismy taki przypadek, ze Komisja
Papierow Wartosciowych 1 Gield zwrdcita nam uwagg, ze spotka publikuje tylko informacje
pozytywne, nie informuje o informacjach negatywnych. Naszym zdaniem, nie miato to,
oczywiscie, zadnego uzasadnienia. Publikowane byly informacje wszystkie, ktére powinny
by¢ opublikowane, a ktore, naszym zdaniem stanowily wilasnie informacje, ktore wtedy
jeszcze, bo bylo to pod rzadami starej ustawy, mogly wplynaé¢ na cen¢ lub wartos¢ papieru
warto$ciowego.

Oktawian Jaworek, petnomocnik Zarzadu ds. Rynku Publicznego Polmos Biatystok S.A.:

- Pozwolisz, ze wejde w stowo? To, co mowi kolezanka, jest naprawde bardzo wazne.
Spotka musi opracowa¢ wewnetrzne kryteria, ktorych bedzie si¢ trzymac. Jest to dla spotki
takze margines bezpieczenstwa w sytuacji, kiedy na przyktad, bedzie zapytanie z Komisji,
dlaczego spdlka nie przekazata danej informacji albo przekazala ja w ten, a nie w inny
sposob.

Spotka powinna wtedy wykazaé, ze stosujgc te kryteria, przekazuje takie i takie
informacje, i stosuje jednolitg polityke informacyjng. A polityka spotki musi by¢ jednolita, bo
inaczej bedzie si¢ tworzy¢ chaos informacyjny. Kryteria sg wigc, bardzo wazne.

Aneta Kielbasa:

- Nawigzujac do wystapienia przedstawiciela Komisji Papierow Wartosciowych 1
Gield podam nastgpujacy przyklad. W spolce, w ktorej pracowatam, a w ktorej zdobytam
wigksze doswiadczenie niz w PGNIiG, prezes zostal zatrzymany przez UOP. Podalismy te
informacj¢ w trakcie sesji gieldowej. UznaliSmy, Ze jest to informacja, ktéra moze wplyna¢ na
cene lub warto$¢ papierdw wartosciowych i, jak si¢ okazalo, wptyneta. Raport ten zawierat
tylko informacje, ze prezes zarzadu zostal zatrzymany 1 ze spotka bedzie informowaé o tym
zdarzeniu, jezeli sytuacja bedzie si¢ dalej rozwijac.

Nie bylo tam Zadnych spekulacji, co za tym si¢ kryje 1 co za tym idzie. Organ
statutowy ciagle byl, funkcjonowal, zarzad podejmowat uchwaly i nie bylo zZadnego
problemu. Natomiast uznali$my, Ze informacja jest cenotworcza i rzeczywiscie taka byta.

Jesli chodzi o PGNiG, na poczatku roku mieliSmy sytuacje, ze do spotki wplyneta
informacja o ograniczeniu dostawy gazu. Zapewne pamigtaja panstwo te sytuacje. Bylo to 1
stycznia ubieglego roku i rzeczywiscie byly ograniczenia. Usiedlismy wszyscy do stotu i
zaczeliSmy analizowad, czy jest to informacja poufna. Najpierw, czy jest precyzyjna? Jest.
Nie mamy giéwnego surowca. Czy dotyczy spoiki? Dotyczy. Nie zostala przekazana do
publicznej wiadomos$ci? Nie zostala przekazana. Czy moze wplyna¢ na ceng?
Prawdopodobnie moze wptynac.



To takze jest do$¢ kuriozalna sytuacja, poniewaz w momencie, kiedy dostawy gazu
zostaly ograniczone, PGNiG czerpato z zapasow. Panstwo wiedza, jak to wptywa na wynik
finansowy spoiki. Informacja ta byta wigc, naprawde negatywna, ale jednocze$nie pozytywna.

Bardzo wazne jest, ze informacja ta byla aktualizowana. Kazda istotna zmiana
informacji byta podawana jako raport biezacy. Zachgcam do odwiedzenia naszej strony
internetowej. Mam nadzieje, ze bylo to naprawde dobrze zrobione, podawaliSmy wszystkie
informacje dotyczace ograniczenia dostaw gazu na rynek.

Przekazywanie informacji przez spotke publiczng systemem ESPI. Jest to praktycznie
jedyny sposob, ale powiem jeszcze o alternatywnym sposobie, gdyby na przyktad ESPI nie
dziatalo, co si¢ zdarza. Ponadto, ESPI nie dziata od godziny 20.00 nie wiadomo do ktdrej,
chociaz zgodnie z regulaminem ESPI, przerwa powinna trwac¢ do godziny 23.00.

Joanna Billewicz-Fotowicz:

- Pozwolg sobie wtragci¢ dwa stowa. Proba ustalenia z Komisjg Papierow
Wartosciowych bardziej precyzyjnych przerw technicznych, niestety nie powiodia sig.
Informatycy nie sa w stanie przewidzie¢ ile, w danym dniu, konserwacja bedzie trwala i
wlasciwie caty czas tlhumacza, ze nieprzewidywalno$¢ wylaczenia 1 czasu trwania przerwy
technicznej, niestety, powinna by¢ przez emitentow wliczona, jako element ryzyka, przy
nadawaniu komunikatow. A zatem, lepiej nada¢ przed 20.00 niz liczy¢ na to, ze bedzie taka
mozliwos¢ przed 24.00 danego dnia.

Oktawian Jaworek:

- Dokladnie tak. A najgorzej, jak si¢ spo6zni o minute. Spotka si¢ zaloguje i W tym
momencie nastepuje przerwa. Wtedy trzeba czeka¢ do oporu.

Aneta Kielbasa:

- Jeszcze co$ z zycia PGNIG. JesteSmy w trakcie wyboru nowego zarzadu. Zostato
powotanych juz dwoch nowych wiceprezesoOw, o czym informowali§my. Pierwszy wiceprezes
zostat powotany okoto godziny 20.00, w zwigzku z tym, nie bylo mozliwosci podania tej
informacji do publicznej wiadomosci. Musieli§my czeka¢, az ESPI zacznie dziatac.

Prosze sobie wyobrazi¢, jaka jest sytuacja. Zarzad i Rada chca koniecznie oglosic te
informacj¢, a my nie mozemy. I jezeli Rada nas spyta, dlaczego nie mozemy, odpowiadamy,
ze ESPI nie dziala.

Oczywiscie, Radzie trudno to przyja¢ do wiadomosci, szukamy wigc, alternatywnego
sposobu dostarczenia raportu do Komisji.. Alternatywnym sposobem jest przekazanie
informacji na ptycie CD i dostarczenie jej na pocztg. Zreszta, o godzinie 20.00 i tak nie jestem
w stanie dostarczy¢ raportu biezacego do Komisji Papierow WartoSciowych 1 Gield. Ale
obowigzek zostaje w ten sposdéb wypetniony.

Joanna Billewicz-Fotowicz:

- Dodalabym w tym momencie, ze jednak, w takich sytuacjach nalezy pamigtac, ze na
przeslanie raportu jest 24 godziny i nerwowos$¢ wladz trzeba troche tonowac.

Jezeli rzeczywiscie, spoika trafi z informacja w przerwe techniczng, to albo trzeba
pracownika zatrzymac¢ i kiedy przerwa si¢ skonczy, nadawa¢ w nocy, co nie bardzo ma sens.
Lepiej chyba, w takiej sytuacji, wsta¢ troche¢ wczesniej 1 nada¢ raport przed rozpoczeciem
sesji gieldowej. Efekt bedzie ten sam, §wiat informacje dostanie, do spotki nikt nie bedzie
mial pretensji a wieczorne zdenerwowanie okaze si¢ zupetnie niepotrzebne.



Oktawian Jaworek:

- Zwlaszcza, jezeli dzieje si¢ to w sytuacji, kiedy nie ma sesji gietdowej. W nocy i tak
nikt nie podejmuje decyzji, a w kazdym razie nie wykonuje si¢ jej.

Aneta Kielbasa:

- Drugi wiceprezes natomiast, zostat powotany przed godzing 20.00 i nie bylo zadnego
problemu.

Joanna Billewicz-Fotowicz:

- Wypada zapyta¢, czy ta nerwowa sytuacja po wyborze pierwszego wiceprezesa
wplyneta na przyspieszenie wyboru drugiego wiceprezesa? Jesli tak, to znaczy, ze czego$ si¢
nauczono.

Aneta Kielbasa:

- Sadze, ze tak i ze to bedzie funkcjonowaé w przysztosci, nie tylko jednorazowo.
PrzejdZzmy teraz do charakterystyki tych trzech kategorii informacji, ktore nalezy
przekazywac.

Otoz, raporty biezace, czyli to, co jest enumeratywnie wyliczone w rozporzadzeniu,
wszelkie zdarzenia z tego katalogu, ktore, jesli si¢ pojawiajg si¢ w panstwa spolkach, to,
oczywiscie, nie ma co dywagowaé, czy informacje taka poda¢ czy nie. Jest obowigzek, a
zatem, takg informacj¢ podajemy.

Jesli chodzi o termin przekazania czyli 24 godziny, poza szczeg6Inymi przypadkami
takimi jak, na przyktad, kwestie raportowania walnych zgromadzen. Raporty okresowe
przekazywane sg w formie tresci i terminach, zgodnie z rozporzadzeniem.

Obecnie nalezy rowniez przekaza¢ wykaz informacji, ktore byly przekazywane do
publicznej wiadomosci w roku kalendarzowym, w ciggu 20 dni roboczych od dnia publikacji
raportu rocznego. Warto o tym pamigtac.

Dozwolone przypadki wczesniejszego przekazania informacji. O tym takze byta
mowa, ze s3 to osoby lub podmioty $wiadczace ustugi doradztwa finansowego,
ekonomicznego lub prawnego, a wigc, po prostu doradcy, potencjalni kontrahenci czy
kontrahenci oraz osoby lub podmioty uprawnione na podstawie przepiséw szczegolnych. W
przypadku PGNiG jest to istotne, bo w stosunku do PGNiG moze by¢ ustanowiony
obserwator na podstawie nowej ustawy.

Jesli chodzi o szczegdlowe zasady postepowania z informacjami poufnymi, to
informacje poufne sg przekazywane niezwlocznie, nie pdzniej jednak niz w ciggu 24 godzin
od zaj$cia zdarzenia czy tez od powzigcia informacji o tym zdarzeniu. Spotka moze opdzni¢
przekazanie informacji poufnej na wtasng odpowiedzialnos¢.

Informacje poufne, ktore moga zosta¢ opdznione, to informacje, ktore zostaly
wymienione w rozporzadzeniu (MF z 13 kwietnia 2006 r., przyp. seg.) dotyczacego wiasnie
opdznienia informacji i trybu postgpowania w takich sytuacjach. To rozporzadzenie wiasnie
jest zmieniane i niedtugo powinno wejs¢ w zycie.

Joanna Billewicz-Fotowicz:



- Rozporzadzenie, ktore wchodzi w zycie 25 kwietnia rdzni si¢ nieco od starego, ale
katalog informacji, ktore moga ulec opdznieniu, nie ulegt zmianie. Zmiany dotycza
procedury postgpowania, a wlasciwie rejestrowania 0s6b majacych dostep do tych informacji.

Aneta Kielbasa:

- Emitent, podejmujac decyzj¢ o opdznieniu terminu przekazania informacji do
publicznej wiadomosci, powinien przekaza¢ Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield
informacj¢ o tym opo6znieniu wraz z podaniem przyczyny tego opdznienia oraz wskazad
termin w ktorym informacja poufna zostanie przekazana do publicznej wiadomosci.

Joanna Billewicz-Fotowicz:

- Dodam, ze nie nalezy Komisji informowa¢, jaka informacje panstwo opdzniaja.
Jeszcze czgsto zdarza si¢ tak, ze nawet nie wystepujac do Komisji, jak mowit pan dyrektor
Ostrowski, o zwolnienie z publikacji jakiej$ informacji, emitenci wysytajag do Komisji raport
informujacy, ze taka i taka informacje chcg opdznic.

Spotka informuje, ze opdznia pewien fragment informacji, na przyklad informacje
dotyczaca nazwy, zakresu, itd., natomiast nie konkretyzuje tej informacji. To jest wytacznie
sprawa spoiki.

Mowie o tym dlatego, ze kilkakrotnie, przedwczesne ujawnienie tego, co spotka chce
opozni¢, spowodowalo, ze strony Komisji, dziatania, ktére w efekcie doprowadzity do
opublikowania tej czesci, ktorej emitent nie chciat opublikowaé, poniewaz Komisja, po
analizie uznala, ze che¢ opdznienia nie spelnia warunkéw 1 nie miesci si¢ w tej kategorii
informacji, ktore mogg by¢ op6znione.

Tak wiec, nalezy by¢ ostroznym. Oczywiscie, emitent zawsze ponosi ryzyko.
Zwlaszcza, jeSli opozni przekazanie informacji, a post factum Komisja powie, ze
niekoniecznie ta informacja powinna by¢ opdzniana. Ale w tym momencie jest to i tak
dziatanie po, a nie przed.

Aneta Kielbasa:

- Kolejna kwestia, to =zakazy dotyczace informacji poufnych, czyli zakaz
wykorzystywania i zakaz ujawniania informacji poufnej. O tym tez byla mowa. Ja tylko
dodam — roéwniez na podstawie doswiadczenia w PGNIiG, ze przekazanie informacji do biura
relacji inwestorskich, do rzecznika prasowego, nie stanowi naruszenia tego zakazu.

Natomiast, jak powiedzialam na wstgpie, w spolce panuje dziwne poczucie, ze
przekazanie informacji do mnie, spowoduje jej natychmiastowe ujawnienie. A to przeciez nie
stanowi zlamania zadnego zakazu.

W przypadku informacji poufnych nalezy sporzadzac liste 0s6b posiadajacych dostep
do informacji poufnej. Z praktycznego punktu widzenia, jest to bardzo trudne, przynajmniej ja
mam z tym bardzo duzo problemow. Wystepuje niesamowita niech¢¢ do wpisywania si¢ na
taka liste. Pomimo Ze wiem, Zze dana osoba ma dost¢p do tej informacji, zdecydowanie nie
mozna tej osoby umiescic. Jest to dla mnie wyjatkowo trudne.

Mam nadzieje, ze jak panstwo beda mie¢ wigksze doswiadczenie, to porozmawiamy o
liscie. Moze kolega ma wicksze doswiadczenie z lista niz ja. Na tej liScie muszg by¢
ujawnione dane osoby posiadajacej dostep do informacji poufnej. Oprocz imienia i nazwiska
jest, na przyktad, potrzebny adres. Osoby te niechetnie podaja swoje adresy. Przewaznie,
zamiast adresu zamieszkania, podaja adres siedziby spotki. Nie mam na to wplywu.
Sporzadzam list¢ zgodnie z wlasnym sumieniem i1 na podstawie tych informacji, ktére



rzeczywiscie mam. Nie wiem, jak by to bylo, gdyby Komisja zazyczyla sobie owa liste. To
naprawdg jest problem.

O okresach zamknietych tez byta mowa. W praktyce wyglada to tak, ze prezes dzwoni
do mnie i méwi: chce sprzeda¢ akcje i nie wiem czy mogg teraz to zrobi¢, czy nie mogg. A
jak sprzeda akcje, to pyta si¢, co ma zrobi¢. I to sg takze obowiazki informacyjne cztonkéw
kierownictwa spoftki.

Odsylam panstwa do prezentacji. Sadze, ze lepiej przejs¢ do praktycznego aspektu
jakim jest wypehianie obowigzkow informacyjnych. Jak juz wspomniatam, w PGNiG
obowigzuje bardzo obszerny akt wewnetrzny, Regulamin, ktéry ma okoto 100 stron. Nie
jest trudny. Zbieramy o$wiadczenia, ze osoby na odpowiednim szczeblu zapoznaly si¢ z tym
regulaminem. Czy maja $wiadomos¢, co on rzeczywiscie zawiera nie mamy pewnosci, ale
wiemy, ze na pewno zapoznaly si¢ z Regulaminem. Staramy si¢ tez, przynajmniej raz na
miesigc, raz na dwa miesigce, robi¢ szkolenie. Podczas szkolenia przedstawiamy 1 praktycznie
przechodzimy calg procedure, jak ma wyglada¢ kolejno$¢ obiegu informacji w spotce.

Aby nasz regulamin funkcjonowatl, a obieg informacji byl skuteczny na tyle, zeby
spotka mogla wypelia¢ obowigzki informacyjne, musi by¢ niezwykle $cista wspolpraca z
Zarzadem, Rada Nadzorczg i catg Grupg Kapitatlows.

Dyrektor do spraw Relacji Inwestorskich uczestniczy we wszystkich
posiedzeniach Zarzadu. Jest fizycznie obecny od samego poczatku do konca. W ten sposob
ma poglad na to, co dzieje si¢ w spdtce, wie, jakie sg podejmowane decyzje, wie, jakie moga
by¢ podjete decyzje za chwile. To jest bardzo wazne, poniewaz dzigki temu, mozemy si¢
przygotowaé, co wiecej, mozemy przygotowaé departament, w ktorym powstanie ta
informacja. Na przyklad, kto$ przystepuje do negocjacji. My wiemy, ze to powinno
zakonczy¢ si¢ takim 1 takim kontraktem, jestesmy wigc w stanie przygotowac raport biezacy
wczesnie;j.

To samo dotyczy nabycia czy zbycia aktywOw o znacznej wartosci. Proces trwa.
Raportujemy zbycie, nabycie i1 przeniesienie wiasnosci. JesteSmy w stanie przygotowac si¢ do
tego raportu, poniewaz szef relacji jest na posiedzeniu Zarzadu. Tam, gdzie s3 podejmowane
wszystkie decyzje dotyczace spotki. JesteSmy w stanie wyjs¢ naprzeciw temu, co si¢ wydarzy.

Nasz Regulamin sktada si¢ z kilku czesci. Jest wzorowany na typowym akcie
prawnym. Moze dlatego odstrasza wiele 0sob sposrod pracownikow, ktorzy nie chca go
czyta¢. Aby im ulatwi¢ zapoznanie si¢ z Regulaminem robimy szkolenia.

Pierwsza cze$¢ to postanowienia ogolne, tak jak w ustawach, a wiec, najwazniejsze
definicje. Tutaj tez mamy okre$lone jednostki w strukturze PGNiG, ktore sg odpowiedzialne
za obowiazki informacyjne. Departamenty sa zrddlem informacji, ktore nam przekazuja.
Mamy okreslone jednostki odpowiedzialne za przekazanie informacji do Biura Relacji
Inwestorskich. To wszystko dzieje si¢ w ramach spolki jeszcze przed upublicznieniem
raportu. Prosze zwroci¢ uwage, ze termin jest bardzo krotki. To sg tylko 24 godziny.
Wszystko dzieje si¢ w ciggu 24 godzin.

W drugiej czg$ci sa terminy przekazywania raportow. Zebrane sa tu wszystkie
terminy. Nie tylko owe 24 godziny, ktére mamy do przekazania informacji o jakim$
zdarzeniu, ale takze kwestia przekazania kalendarza finansowego, terminy dotyczace
informowania o walnych zgromadzeniach. Tryb przekazywania przez spotke raportow
stanowi najwazniejsza cz¢s¢ Regulaminu. Tu jest opisany, krok po kroku, obieg informacji.
Poczawszy od Zrodel, poprzez relacje inwestorskie, poprzez Zarzad, az na rynek.

Dodatkowe zasady ujawniania informacji, czyli kwestia obchodzenia si¢ z
informacjami ujawnionymi przez spofke, ale innymi niz raporty biezace i raporty okresowe.
Sa to reklamy, materialy promocyjne, wywiady prasowe, konferencje prasowe, informacje.
Sformulowany jest tu miedzy innymi zakaz organizowania konferencji innych przedsiewzigc,
ktérych stanowisko oraz rozpowszechnianie informacji o zdarzeniach jest objetych raportem
biezacym i okresowym.



Kolejna cze¢$¢ zawiera zakres informacji biezacych i okresowych. Tutaj zostala
sporzadzona tabela, w ktorej zostaly zebrane wszystkie zdarzenia, ktore rodza obowigzek
informacyjny. Nie powiem, ze to zostalo przypisane rozporzadzeniem Ministerstwa
Finansow, bo w pewnej czesci jest to katalog wszystkich informacji. Sg tam informacje
poufne, W tabeli ujete sg tez aktualizacje wszystkich informacji. Jest zakres takiego raportu.
Jezeli jest to, na przykfad, znaczaca umowa, to mamy to przypisane w rozporzadzeniach
ministra finansow.

Termin przekazania tej informacji do Biura Relacji Inwestorskich, co do zasady,
przyjeliSmy 21 godzin od zaistnienia zdarzenia. W ten sposob zostawiamy sobie 3 godziny na
przygotowanie raportu, na przygotowanie si¢ do komentarzy, ewentualnie szybkie
zorganizowanie konferenciji, itd.

Kolejny dziat tej czes$ci to art. 160 ustawy o obrocie (...) i raporty okresowe.
Raportom okresowym jest poswigcone najmniej miejsca. W sumie, jedyng kwestig jest, aby
ten raport spltyngt do nas w terminie i aby w terminie zostal przekazany do publicznej
wiadomosci.

Moge powiedzie¢, ze te zapisy w ogdle nie sg respektowane przez spotke, Raporty
okresowe sg przekazywane w ostatniej chwili. My naprawde pracujemy nad tym, aby te
raporty dostawac¢ duzo wczesniej, abysSmy mogli je przeanalizowac. Niestety, wyglada to w
ten sposob, ze dostajemy je na ostatni moment i mozemy tylko przycisna¢ klawisz ,,wyslij”.
Ale bedziemy nad tym pracowaé nadal.

Zasady ochrony informacji poufnych, czyli takze zasady ochrony informacji, ktore
moga naruszy¢ shuszne interesy emitenta. To takze mieSci si¢ w tym dziale. Jezeli
organizujemy szkolenie dla naszych pracownikow, to przede wszystkim, z uwagi na to, ze
spolka jest bardzo duza, jest to szkolenie dla kadry zarzadzajacej, poniewaz to oni podejmuja
decyzje.

Naszym pracownikom zwracamy uwage na cztery elementy. Pierwsza kwestia, jest to
zakwalifikowanie zdarzenia. Czy ono jest istotne, czy nie istotne. Dotyczy to przede
wszystkim informacji poufnych. Oczywiscie, efekt jest taki, ze jesteSmy zalewani
informacjami, ale to bardzo dobrze na samym poczatku funkcjonowania spoiki jako spotki
publicznej. W ten sposob wypracowujemy sobie tez doswiadczenie. W tym bardziej
zaawansowanym stadium jednak wazne jest, aby nie by¢ zalewanym informacjami
nieistotnymi. W tym przypadku, powolujemy si¢ na naszg tabel¢ z Regulaminu, ktoéra
sporzadzona w sposOb bardzo przystepny. Nie trzeba szukaé przepisow w jednej czy drugiej
ustawie. Otwieramy tabelg, sprawdzamy zdarzenie i jesli zdarzenie wymaga raportowania,
przekazujemy do Biura Relacji Inwestorskich.

Kontaktujemy si¢ z nimi, oczywiscie, takze zgodnie z odpowiednig procedurg
przekazania do nas informacji, a nastepnie upubliczniamy to. To samo jest z informacjami
poufnymi. Tutaj, oczywiscie, jest nieco wigcej kfopotu, musimy bardziej wnikliwie rozwazac,
czy informacja jest poufna czy nie.

Tak wiec, pierwsza kwestia do ustalenia to, czy zdarzenie jest istotne czy nieistotne, a
druga kwestia to terminowo$¢. Zwracamy na to szczegdlng uwage, aby nie przegapi¢, mowiac
kolokwialnie, terminu.

Jesli cos$ podlega ewidentnie obowigzkowi informacyjnemu, to musi to sptyna¢ do nas
w odpowiednim czasie. Jest na to uczulone przede wszystkim biuro Zarzadu czy, jak u nas to
si¢ nazywa, Departament Obstugi Spotki. To oni maja najszybszy dostep do wszystkich
decyzji wszystkich organow spoiki.

W naszej procedurze znajduje si¢ kilka bardzo istotnych zalacznikoéw. Opracowalismy
sobie formularz na ktérym przekazywana jest do nas informacja. Formularz powinien
zawiera¢ takie dane, jak imi¢ i nazwisko osoby sporzadzajacej, nie osoby akceptujace;j.
Osoba akceptujaca niejednokrotnie nie zna do konca zakresu informacji, ktéra zostala nam
ujawniona. Lepiej, zeby to byla osoba, ktora bezposrednio pracowata przy kontrakcie czy



przy innym waznym zdarzeniu. Z t3 osobg musimy mie¢ kontakt, bo niejednokrotnie
informacja, ktora sptywa do mnie, do Biura Relacji Inwestorskich, jest niepetna. Na przyktad,
kto$ nie chce poda¢ wartosci kontraktu, pomimo, ze w tym wzgledzie istnieje ewidentny
obowigzek. Dlatego musi by¢ podany kontakt do tej osoby.

Wypetiony formularz musi by¢ zatwierdzony najpierw przez osobe, ktora szefuje
danemu departamentowi, a nastepnie przez Zarzad. Potem trafia to do nas. A wszystko dzieje
si¢ bardzo szybko. My to przerabiamy, przygotowujemy raport biezagcy, ktory podlega
akceptacji Zarzadu i nastgpnie zostaje upubliczniony. Czasami dzieje si¢ to w par¢ godzin,
czasami w godzing, a czasami nawet decyduja o tym minuty.

Inna kwestia, to komentarze. Nie jesteSmy w stanie zglebi¢ wszystkich tajnikow
dziatalnos$ci spolki, bardzo wskazane sg komentarze przekazywane do nas, do biura, a wtedy
jesteSmy w stanie lepiej przygotowac si¢ do komentowania danego zdarzenia na zewnatrz.

Podsumowujac, najwazniejsze kwestie to kwalifikacja informacji, czy jest istotna czy
nieistotna, terminowos¢, formularz i komentarz. Mamy tez taki zalacznik, ktory panstwu
polecam, jak o$wiadczenie czlonkow Zarzadu 1 Rady Nadzorczej o przyjeciu informacji o
konsekwencjach prawnych z tytulu nieuprawnionego ujawnienia i wykorzystania informacji.
Podpisanie takiego oswiadczenia wywoluje sSwiadomos$¢, a w kazdym razie ja poglgbia, Ze nie
mozna ujawnia¢ informacji. Moze nie do konca, ale z pewnoscig, jest to jakie$
zabezpieczenie.

W koncu, pozostaje jeszcze odpowiedzialno$¢ z tytulu naruszenia przepiSOw
dotyczacych obowigzkéw informacyjnych. O tym nie bede juz mowi¢, bo sadze, ze zostali
panstwo juz wyjatkowo nastraszeni i zaznajomieni ze wszystkimi konsekwencjami prawnymi
nienalezytego wypehienia obowigzkéw informacyjnych.

Zachecam panstwa do kontaktu i jesli beda pytania czy problemy, postaramy si¢
odpowiedzie¢. Na koncu prezentacji sg podane moje dane.

Oktawian Jaworek:

- Zostali panstwo zarzuceni olbrzymig iloscig informacji. W tym, co powiem, cze$¢
informacji bedzie si¢ powtarzaé, ale to dobrze, poniewaz panstwo naprawde musza sobie to
wbi¢ do glowy i to mocno.

Polecam samodzielne zglebienie przepisdw, przebicie si¢ przez calg strukture tego, jak
to wyglada, gdzie sa umiejscowione przepisy. Bez tego bowiem, tak naprawde, nie mozna
nawet zadawac pytan.

Wigkszos$¢ o0sob, kiedy mys$l o obowigzkach informacyjnych, przynajmniej na
poczatku, zwlaszcza tych, majacych sie tym zajmowac, to na pewno ma juz dos¢. Kiedy widzi
i styszy te prezentacje, kiedy dowiaduje si¢, co musi przeczytac¢, ze sa to trzy ustawy i siedem
rozporzadzen do tych ustaw, a ponadto Regulamin Gieldy, Regulamin Komisji, ktore takze
nie zawadzi przeczytaé, dobre zasady praktyk tadu korporacyjnego, itd. Niestety, prawda jest
taka, ze musi to wszystko przeczyta¢, co wigcej, musi to dobrze zna¢ i rozumie¢. Podkres§lam,
ze potrzebna jest znajomos$¢ ,,na wyrywki”. Na poczatku cigzko jest si¢ przystosowac.

Ci, ktorzy zajmuja si¢ tymi obowigzkami, czy to w dziale relacji inwestorskich czy
bedzie to osoba taka jak ja, ktora samodzielnie si¢ zajmuje calo$cig tych spraw, czy tez w
ramach PR, musza po pierwsze uswiadomi¢ sobie, ze jako osoba stojaca na strazy
bezpieczenstwa spotki, bezpieczenstwa prawnego czlonkoéw zarzadu i1 rady nadzorczej,
niestety, bedzie musiala caty czas o tym myslec¢

Bedzie musiala tez bardzo czgsto narazaé si¢ na to, zeby wchodzi¢ do gabinetu prezesa
bez czekania, bo nie ma na to czasu. A nie bedzie tatwo przekona¢ zarzad, ze tak musi by¢, ze
nie ma wyboru.

Moje dwa pierwsze slajdy wygladaja dos¢ humorystycznie, ale tak niestety, jest na
poczatku. Kazdy ma taka mysl, Ze po co ja mam to podawac¢ do wiadomosci, przeciez to jest



tajemnica. I rzeczywiscie, kiedy$ byta to ,,wielka tajemnica”, ale teraz juz nie moze by¢.
Skoro jestesmy notowani na Gieldzie, mamy pewne obowigzki.

Jesli chcemy pozyskaé kapital, musimy si¢ otworzy¢. Musimy pokazaé te informacje,
aby umozliwi¢ akcjonariuszom obiektywng ocen¢ naszej spolki, aby mogli podja¢ decyzje
inwestycyjng. Po pewnym czasie, kiedy spotka zacznie funkcjonowac, jako spotka publiczna,
wszyscy zainteresowani beda mieli wiedze¢ 0 niej, wtedy okaze si¢, ze to wcale nie jest takie
straszne.

Na poczatku dzwonitem caty czas do Komisji, staralem si¢ przeczytaé wszystko, co
potrzeba, zrozumie¢ to, aby dzwonigc do Komisji moc podaé moje rozwigzanie danego
problemu, aby nie denerwowac pani Agnieszki Gontarek czy pani Agnieszki Burak, dzisiaj
obecnej, moimi pytaniami.

Wiem jednak, ze sg spoiki, ktore dzwonig do Komisji zupekie nic nie rozumiejgc 1 po
prostu, czekaja na gotowa odpowiedz. Komisja nie moze da¢ przez telefon gotowej
odpowiedzi, poniewaz byloby to pofaczone ze zbyt duzym ryzykiem. Nalezy przygotowac
sobie pytanie, przygotowac¢ odpowiedz, zadzwoni¢, zapytaé, czy to rzeczywiscie jest tak, czy
nie. | wtedy, Komisja odpowie przez telefon. Zasugeruje rozwigzanie. Naprawdg, warto
dzwoni¢ 1 przedstawia¢ swoje watpliwosci.

Jesli chodzi o definicje obowiazkéw informacyjnych, w materialach sag moje luzne
uwagi na ten temat. Jak ja to widzg, jak wydaje mi si¢, Zze zarzad to po pewnym czasie widzi.
Prosze nie traktowac tego, jako konkretng informacje na ten temat, a zwlaszcza jako definicje
stricte.

Przygotowanie do wykonywania obowigzkow informacyjnych. Pierwszy punkt, to
stworzenie komorki odpowiedzialnej za ten obszar, niezaleznie od tego jaka ma postac
formalng. Czy to jest jeszcze jedna komorka, czy to jest biuro zarzadu, ktére czesto zajmuje
si¢ obowigzkami informacyjnymi. To decyzja spotki. Musi by¢ tez osoba, ktoéra jest za to
odpowiedzialna, ktéra ma to wszystko opanowane 1 ktora bedzie osobg odpowiadajacag za
bezpieczenstwo informacji opéznionych. Taka osoba musi by¢ wyznaczona i ta osoba
podlega bezposrednio prezesowi zarzadu.

Co do sktadu zespohu, jestem prawnikiem, wiem, ze jest sporo specjalistow od PR,
czasami s3 finansi$ci, kazdy ma w tej pracy jakie§ swoje zalety i jakie§ swoje wady. Z
pewnoscig jestem dobry, jesli chodzi o prawo, ale juz mniej, jesli chodzi o PR, ale jesli chodzi
0 podstawowy zakres, prawnicy w tej pracy si¢ sprawdzaja. Dotyczy to stricte obowigzkow
informacyjnych, tego, co jest w przepisach. Chodzi tez o logike wypowiedzi, o
przestrzeganie kryteriow.

Podsumowujac, spdtka tworzy komorke, pdzniej audyt, o czym juz mowita kolezanka,
obiegu i ochrony informacji w spoice. Nastepng kwestig jest wykorzystanie tego audytu i
przygotowanie si¢ do wykonywania obowigzkéw informacyjnych. Bez tych zasad, bez
audytu obiegu informacji w spoice, nie jest mozliwe wykonanie obowigzkéw informacyjnych.
Osoba, ktora bedzie przygotowywac raporty, bez rzetelnej informacji z miejsc, w ktorych
informacje powstaja, nie przygotuje rzetelnej informacji.

Zadania komorki odpowiedzialnej za wykonywanie obowigzkéw informacyjnych, to
zabrzmi jak banal, ale to jest ciggle monitorowanie informacji i obiegu ich w spoice.
Umiejetnos¢ wytaniania informacji z szumu informacyjnego, jest bardzo potrzebna, a nie jest
to fatwe. Przyznam, ze w swojej spolce postraszylem kadre zarzadzajaca, przy czym mam
do$¢ malo skomplikowang strukture, nie mamy spotek zaleznych, nie jesteSmy duza firma,
caly biznes odbywa si¢ w jednym miejscu i jest w ogdle prosciej. W PGNIG jest inacze;.

Na poczatek zazyczylem sobie praktycznie wszystko, kazdg informacje. W miare
postepu, doswiadczenia, jak ludzie widzieli, jak nast¢puje kwalifikacja informacji, zaczeliSmy
ogranicza¢ przeptyw informacji tylko do tych informacji, ktore sa pdzniej przekazywane
dalej.



Uwazam, ze na poczatku powinno by¢ wiecej informacji po to, zeby mozna bylo
utworzy¢ baze i stworzy¢ jednoznaczne kryteria. Chodzi o to, zeby bylo wida¢, czy co$ si¢
powtarza, co jest istotne w tych informacjach. Czy rzeczywiscie, co pewien czas, nie
pojawiaja si¢ informacje, ktore, patrzac na nie z boku, nie sg istotne, ale, jezeli okaze si¢, ze
jest jaka$ systematyka tych informacji i ze one w rzeczywistosci daja jaki$ obraz, to moze
warto je wpisa¢ w swoje kryteria i publikowac je, jako informacje poufne.

Aneta Kielbasa:

- Moze jeszcze dodam, jesli chodzi o grupe kapitalowa, prosze zwroci¢ uwage, ze
raportujemy tez wydarzenia jednostek zaleznych emitenta. Przynajmniej w PGNIG, mamy to
tak zorganizowane, ze nasz Regulamin jest implementowany przez jednostki zalezne.

To s3 oddzielne organizacje, oddzielne przedsigbiorstwa. One na poziomie zarzagdow
spotek, wprowadzaja w zycie réwniez swoje przepisy wewnetrzne, ktoére reguluja obieg
informacji, ale obieg informacji miedzy jednostka zalezng a emitentem, a nie, tak jak nasz
Regulamin, migdzy emitentem a rynkiem.

Oktawian Jaworek:

- Trzeba pamietac, ze termin 24 godziny dotyczy momentu, w ktorym informacja
powstanie w spoice zaleznej. To dodatkowe, bardzo istotne ograniczenie czasowe. Ale dla
mnie, tak naprawde najtrudniejsze jest to Sledzenie, podstuchiwanie kazdej rozmowy w
korytarzu, poniewaz to nie jest tak, ze wszyscy przekaza informacje osobie odpowiedzialne;j.

Trzeba mie¢ oczy 1 uszy szeroko otwarte, zeby wyltapa¢ fragment informacji i
przygotowac si¢ na przyktad, na to, ze kto§ co§ powie, ze na przykiad, jutro bedzie podpisana
umowa, bo trudno jest wytworzy¢ sytuacje, aby wszystko bylo wiadome z gory, co daje
udziat w kazdym posiedzeniu zarzadu. Tylko w takim przypadku mozna wiedzie¢, ze za
tydzien bedzie podpisana umowa i aby odpowiednia komorka dostata projekt umowy po to,
zeby mozna bylo przygotowac raport i komentarz do tego.

Moze by¢ tak, ze osoba odpowiedzialna za obowigzek informacyjny dowie si¢, ze
wlasnie przyszta umowa podpisana tydzien temu. Na szczg$cie jednak przyszia i jeszcze nie
zostata wpisana do dziennika podawczego. Moze jutro zostanie wpisana.

Polecam opracowanie wewnetrznego terminarza raportéw. Kolezanka z PGNiG ma to
w regulaminie, ja nie wpisywatem tego do regulaminu, ktory ma kilkanascie stron, kilka
zalagcznikéw 1 w duzej mierze odsyta do regulacji prawnych.

Z tego wzgledu nie chcialem wpisywaé wszystkiego do regulaminu, poniewaz nie
jestem w stanie tak czg¢sto dokonywaé zmian regulaminu, aby by¢ na biezaco z regulacjami
prawnymi. Nie chcialbym natomiast, aby kto$, jako podstawe dzialania czy podstawe
przekazywania informacji traktowat regulamin.

Regulamin jest kwestia wewnetrzng spotki. Podstawa prawng jest przepis prawa, a to
moze si¢ zmieniaé. I to, przede wszystkim, trzeba mie¢ na uwadze. Konieczny jest ciagly
monitoring przepisow. Przepisy si¢ zmieniaj3.

Na szczescie, nasze obowiazki informacyjne nie zmieniaja si¢ w duzej mierze,
aczkolwiek bylo troche zmian, ktore, jezeli panstwo o nich zapomna, to moga narazi¢ si¢ na
kilka uszczypliwych zdan.

Natomiast, trzeba si¢ liczy¢ z tym, ze w ciagu kilku lat, rozporzadzenie o informacjach
biezacych i1 okresowych, prawdopodobnie zniknie. Takie sg tendencje w Unii Europejskiej i
sadze, ze u nas takze zostang przyjete.

Audyt obiegu i1 ochrony informacji w spofce. W momencie, kiedy cze$¢ spotek
rozpoczela przygotowywanie prospektu, dokonano juz takze wstepnego audytu. Wiadomo, ze



na przyklad, informacje o umowach z dostawcami beda w tym dziale, a informacje o
umowach z odbiorcami w innym dziale, kwestie prawne w tym a sprawy sporne w tamtym.

To sa miejsca, w ktorych powstaja konkretne kategorie informacji. Przygotowalem
sobie takg jakby macierz, w ktorej wyroznitem wszystkie dzialy, miejsca, wypisatem, jakie sg
mozliwe informacje, ktore hipotetycznie moga powstaé¢ w danym dziale, albo ktére w 99%
powstaja w tych dziatach.

Konsultowalem to, oczywiscie, z przetozonymi z tych dzialow, prowadzitem
rozmowy, a czasami negocjacje, bo niektorzy sie nie przyznawali, ze u nich moze powstac
jakas informacja. Trzeba si¢ temu doktadnie przyjrze¢ i czasami w jaki$ sposdb, wyprostowac
pewne zaszto$ci, ktore wezesniej powstaty, uprosci¢. Tak, aby byta ona dostgpna dla osob
odpowiedzialnych za wykonywanie obowigzkoéw informacyjnych w odpowiednim momencie.

Dobrze jest stworzy¢ mape przeptywow informacji, wyr6zni¢ kluczowe osoby, punkty
w ktorych ta informacja powstaje 1 osoby, ktore przekazuja te informacje.

Zaznaczylem sobie jeszcze definicj¢ informacji poufnej. Powiem szczerze, ze dla mnie
bylo to jedno z wigkszych probleméw — informacja poufna. Dzi§ by¢ moze nie bylo tego
wida¢, ale sg raporty biezace, zgodne z definicja w rozporzadzeniu o raportach biezacych i
okresowych, ktore sg informacjami poufnymi.

Proszg nie robi¢ takiego prostego podziatu na informacje poufne, informacje biezace z
rozporzadzenia 1 do tych trzeba co$, a do tych nie trzeba. Tak naprawde, te zbiory zazebiajg
si¢, poniewaz informacja, ktora jest w raporcie biezagcym z rozporzadzenia o raportach
biezacych 1 okresowych, moze by¢ informacjg poufng w tym sensie, ze moze wpltywaé na
cene lub warto$¢ akcji, moze by¢ precyzyjna, itd. Moze spelia¢ warunki z klauzuli
generalngj.

W takim przypadku spotka powinna te informacje zamie$ci¢ na stronie internetowe;.
Oczywiscie, musi by¢ wpisana do sprawozdania, ktore spdilka publikuje co roku. Dla
bezpieczenstwa, osobiscie zamieszczam wszystkie raporty biezace na stronie internetowej, jak
réwniez w rocznym sprawozdaniu.

Kolezanka mowita juz, ze wszystko to, co osoby odpowiedzialne za wykonywanie
obowigzkéw informacyjnych stwierdza, zobacza, jak przebiegaja procesy w spoéice, itd.
bedzie dla nich przydatne w praktyce. Muszg tez przygotowaé sobie wzory dokumentow,
wyznaczy¢ osoby odpowiedzialne za przekazanie informacji na kazdym szczeblu oraz osoby
odpowiedzialnej za calos¢.

Moze to by¢ kto$§ z biura Zarzadu, z osobnej komorki, jaka$ konkretna osoba, ktora
bedzie odpowiedzialna za przygotowanie raportu 1 za wypelnianie obowigzkow
informacyjnych.

Aneta Kielbasa:

- Dodam jeszcze, ze PGNIG jest do$¢ specyficzng spotka. Tam pracuje sie, moéwiac
bardzo ogolnie, do godziny 15.00. Wiele informacji powstaje zdecydowanie pdzniej. Na
przyktad, prezes URE przysyla nam swoja decyzje¢ o godzinie 15.15. Jezeli nie ma danej
osoby w tym departamencie, z ktorym prezes URE si¢ kontaktuje, spotka naprawde nie moze
powzig¢ tej wiadomosci, poniewaz rzeczywiscie, nikt nie odbierze tego faksu.

JesteSmy teraz na etapie pokazania pracownikom spoiki, jak istotny jest kontakt, na
przyktad, z prezesem URE, czyli w newralgicznych punktach. Jezeli jest co$, co moze rodzi¢
obowigzek informacyjny, to znaczy, ze nie moge wyj$¢ o godzinie 15.00 do domu, tylko
czekam nawet do godziny 24.00, jezeli jest to informacja bardzo istotna i jezeli chcemy ja
poda¢ jeszcze tego samego dnia.

Czekamy wiegc, az informacja wptynie do spolki i my powezmiemy wiadomosé, a
nastgpnie podajemy raport biezacy. Aby dobrze spetnia¢ te obowiazki, naprawde trzeba by¢
dyspozycyjnym przez 24 godziny na dobg.



Dodam jeszcze jedna rzecz, jesli chodzi o osoby, ktore sa odpowiedzialne za
obowiazki informacyjne, tak jak ja jestem za nie odpowiedzialna w naszej spolce. Na
przyktad, wiedzieliSmy, ze moga wystapi¢ ograniczenia w dostawach gazu. Zreszta o tym
do$¢ glosno sic mowilo. ByliSmy przygotowani na to, ze co$ moze si¢ zacza¢ dzia¢ waznego
dla PGNiG. Nie mogtam, na przyktad, wyjecha¢ poza Warszawe w Sylwestra. Musialam by¢
na miejscu, pod telefonem i jak si¢ zreszta pozniej okazalo, ta decyzja Zarzadu byta bardzo
stuszna, bo 1 stycznia raportowaliSmy okoto potudnia.

Oktawian Jaworek:

- Niestety, dyspozycyjno$¢ jest cechg immanentng na tym stanowisku.
Niejednokrotnie czekatem na fax z ministerstwa 1 jak juz wspominalem, ostatnio czekatem do
23.45 a raport miatem nada¢ do godziny 24.00.

Miat to by¢ raport zawierajacy wniosek aktualizujacy prospekt. Niestety, jezeli
spodziewamy si¢ informacji, ktora musi by¢ opublikowana w tym dniu, to na t¢ informacje
trzeba czekac. Czeka na to osoba, ktora si¢ tym zajmuje, a ponadto czeka zarzad, ktory musi
podpisac raport przed wystaniem.

Jesli chodzi o wykonywanie obowigzkow wiasnych, zaznacze tylko krotko, ze to, co
na co dzien nas naprawde dotyczy, to jest przekazywanie raportow biezacych. Drugi
obowigzek to przekazywanie raportow okresowych, a trzeci obowigzek, to aneksowanie
prospektow.

Ja to zaliczam do obowigzkéw, ale gdy dzi§ na to patrze, bioragc pod uwage uklad
ustawy, aneksowanie prospektu jest tylko aktualizacja prospektu. Na stronie internetowej
zamieszczane s3 informacje zgodnie z obowigzkiem wynikajagcym z ustawy.

Dodatem tu jeszcze, tak na szybko, obowigzki informacyjne kierownictwa, czyli
notyfikacja transakcji. To nie sg obowigzki spotki, ale spotka dla wlasnego dobra, a zwlaszcza
ci, ktorzy w spodice si¢ tym zajmujg, powinni pilnowaé zarzadu, rady nadzorczej, a takze
osoby z kierownictwa, ktore spetniajg wymagania z art. 160 ustawy o obrocie (...) i ktore
maja wptyw na decyzje kierownicze.

Muszg to panstwo uswiadamia¢ zarzagdowi i w ogdle ,.kierownictwu”. Co pewien czas
walkowac temat. Przypomina¢, ze nie mozna ujawnia¢ informacji, nie mozna wykorzystywac.
Sa okresy zamknigte. Jesli nabedziesz akcje, musisz o tym poinformowaé. Masz pige¢ dni
roboczych od transakcji, jesli przekraczasz 5 000 euro. Jesli nie przekraczasz, tacznie,
sumarycznie, masz czas do stycznia nastgpnego roku. Ale trzeba o tym przypominaé co
pewien czas.

Zapamigtalem jeszcze jedng rzecz. Obowiazki informacyjne akcjonariuszy. Tak
naprawde, obowigzki zwigzane z pakietami naszych akcji, to jest regulacja z ustawy i spotki
niby to nie interesuje. Ale, jezeli w spoice prezes jest zarazem gldéwnym akcjonariuszem, to
nie wyobrazam sobie sytuacji, aby osoba, ktora zajmuje si¢ tg dzialka, nie pilnowala tez spraw
glownego akcjonariusza.

Jezeli w spolce, glownym akcjonariuszem jest na przykfad, skarb panstwa, to na
wszelki przypadek, po pigciu dniach od zbycia pakietu kontrolnego akcji naszej spoiki
dzwoni¢ do Ministerstwa czy moze zechcieliby, bo wiasnie uptywa termin, zawiadomi¢ nas 1
Komisje o tym, ze sprzedali akcje. Ministerstwo Skarbu Panstwa nie pamigta o takich
drobnych szczegdtach. Radze, aby spotki pamigtaty o takich szczegdlach, aby nie bylo
pOzniej nieporozumien.

Rodzaje raportow okresowych. Ten temat byt juz poruszany, a jesli chodzi o zakres,
proponuje siegnaé do rozporzadzenia. Nie bedziemy si¢ tym zajmowac, poniewaz jest to tylko
kwestia wczytania si¢ , a pytania i tak powstaja w momencie, kiedy panstwo zaczynaja pisac.
Na poczatek, poszczegolne punkty, potem probuja panstwo opisa¢ . Ostatnio ztapatem si¢ na
tym, ze popehitlem do$¢ istotny btad, ktéry na szczescie, wytapat moj przetozony, piszac



raport roczny, o transakcjach z podmiotami powigzanymi. Podobno taki punkt jest w raporcie
kwartalnym, ale jest on tam ograniczony do opisu transakcji, ktore sa transakcjami
nietypowymi.

Natomiast, w przypadku raportu rocznego jest mowa ogolnie o transakcjach, czyli
opisuje si¢ wszystkie. Jako$ skojarzylem ten warunek transakcji nietypowej i napisatem, ze
nie bylo takiej transakcji. A typowe byly, jakies 30% obrotu.

Ustalenie terminu przekazywania raportow okresowych w danym roku. Po
przystapieniu do systemu ESPI, przed przekazaniem pierwszego raportu okresowego, spotka
musi poda¢ raport biezacy, w ktérym znajda si¢ wszystkie raporty okresowe, jakie w danym
roku beda publikowane. Zazwyczaj spoiki pisza w tym przypadku wiecej niz trzeba.

Jesli chodzi o terminy raportéw, zmiana terminu jest mozliwa, trzeba tylko ja
wczesniej opublikowaé raportem biezagcym. Takg informacje o zmianie przekazania raportu
okresowego, przy czym, ta zmiana nie moze przekracza¢ terminu maksymalnego, ktory jest
okreslony w ustawie, chyba, ze jest na to zgoda Komisji i nie bylo jeszcze raportu
sporzadzanego za rok obrotowy.

Ustalenie podziatlu prac 1 koordynacja dzialan poszczegdlnych komorek. Przy
sporzadzaniu raportéw okresowych jest duzo pracy. Jest wiele informacji, ktore sptywaja z
réznych dziatéw. Z dzialu finansowego, z marketingu, jesli chodzi o sprzedaz, kwestie
opisowe 1 trochg strategii. Te prace trzeba nadzorowac, pewne elementy musza byc¢
dostarczone wczesniej, 1 z tej uktadanki nalezy przygotowac catosc.

Aneta Kielbasa:

- Jezeli bedg panstwo tworzy¢ kalendarz finansowy czyli terminarz przekazywania
raportow okresowych, warto jest spojrze¢ na spotki z podobnej branzy, czy nawet z tej same;j
branzy, aby te terminy si¢ nie nakladaty na siebie.

W przypadku PGNIiG zawsze po ogloszeniu wynikéw organizujemy konferencje
prasowa dla dziennikarzy, a nastepnie telekonferencj¢ dla analitykoéw i inwestorow z calego
Swiata.

Staramy si¢, aby konferencje nie naktadaty si¢ na siebie i zeby publikacje rowniez nie
nakladaty si¢ na siebie. Jesli ktos jest zainteresowany jednym i drugim, musi wybra¢. Albo
uczestniczy w telekonferencji PGNIG, albo uczestniczy w konferencji Orlenu, itd. Dlatego
staramy si¢ z tymi spotkami utrzymywac kontakt i ustala¢ harmonogramy, aby wszyscy mieli
mozliwos$¢ uczestniczenia we wszystkich konferencjach.

Oktawian Jaworek:

- Jednym z elementow wykonywania obowigzkéw informacyjnych jest sporzadzanie i
przekazywanie raportow biezacych. Juz o tym troche wcze$niej mowilem. Raportow
biezacych jest sporo. Te raporty biezace sa opisane w rozporzadzeniu o raportach biezacych i
okresowych, w § 5, w nastepnych sa szczegbdlne przypadki. O tych szczegolnych przypadkach
nie kazdy na poczatku pamigta. A tam znajduje si¢ migdzy innymi wiele raportow
dotyczacych przebiegu emisji, zwigzanych z walnym zgromadzeniem.

Te raporty maja swoje terminy. Dlatego radze zrobi¢ na wlasny uzytek taka ,,rozpiske”
raportoOw, to znaczy, gdzie one sa, czy sa inne raporty z klauzuli generalnej, czy s3 raporty
biezace czyli informacje poufne, itd.

Sa tez raporty biezace, ktore spoiki publikuja na podstawie przepisOw ustawy, na
przyktad, dotyczace udzialu w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy przekraczajacych pewien
prog, czy tez raporty biezace do ktdrych podstawg publikacji jest Regulamin Gietdy Papieréw
Wartosciowych. Raporty dotyczace zasad tadu korporacyjnego. Tych raportow jest wiele i



warto si¢ im przyjrze¢, aby si¢ nie koncentrowaé wylacznie na rozporzadzeniu o raportach
biezacych i okresowych.

Terminy przekazywania raportow biezacych. Podstawowy termin to 24 godziny, przy
czym w przypadku raportow dotyczacych zwotania walnego zgromadzenia sg inne terminy,
na przyklad, w przypadku projektow uchwat, na 8 dni przed, informacja o zwotaniu walnego
zgromadzenia akcjonariuszy — 22 dni przed, itd.

Aktualizacja informacji poufnych. To jest kwestia, ktorej wczesniej nie bylo, zostata
zZmieniona w zeszlym roku, kiedy wchodzilty nowe ustawy. Kiedy$ byta podobna instytucja
zwigzana ze zmiang informacji czy z aktualizacjg informacji, na przyktad, o zmianie umowy
znaczacej. Teraz po prostu jest zapis w ustawie, ze znaczgcg zmiang we wczesniej podanej
informacji poufnej powinni§my podac¢ jako kolejny raport biezacy.

Taki krotki schemat przygotowania raportu, o czym mowita juz kolezanka wczes$niej,
to przede wszystkim, dotarcie do informacji. Ale informacja, ze zaszto jakie§ zdarzenie, to za
mato, zeby przygotowa¢ dobry raport. Trzeba dotrze¢ do tej osoby, ktéra jest najlepiej
poinformowana 1 najwigcej wie, o tym catym zdarzeniu. Wyciggna¢ od niej te informacje,
ktore sg uzyteczne 1 przygotowac dobry raport.

Analiza i klasyfikacja informacji pod katem obowigzku informacyjnego. Obowigzek
ten zazwyczaj spoczywa na osobie, ktora jest osobg odpowiedzialng za ten zakres i
wczesniejsze prace, a przede wszystkim, ustalenie kryterium, bardzo pomaga w
przygotowaniu projektu konkretnego raportu.

Trzeba naprawde pamietaé, ze jezyk raportu powinien by¢ precyzyjny i jednocze$nie
adekwatny do tego, co trzeba przekaza¢. Tak, aby przekaza¢ precyzyjnie to, co jest
najistotniejsze. Jesli chodzi o raporty, ktore sg ujete w rozporzadzeniu o raportach biezacych i
okresowych, nalezy przekaza¢ przynajmniej to, co jest okreslone w rozporzadzeniu, w
poszczegbdlnych paragrafach, a oprocz tego to, co sugeruje najczesciej Gietda czy Komisja
Papierow Wartosciowych 1 Gietd, aby przekaza¢ jeszcze cos$ wigce;.

Na przyktad, komentarz, jak to si¢ ma do sytuacji spotki, w jaki sposob to zostalo
osiggniete, ale bez marketingowych chwytow, bez przesady, poniewaz marketingowe chwyty
sg zabronione w nowej ustawie.

Sporzadzanie listy dostepu do informacji poufnej. Najlepiej robi¢ to na biezaco,
zaraz po wystaniu raportu nalezy zapisa¢, kto miat dostep do tej informacji, poniewaz pdzniej
jest duzo trudnie;.

Uzyskanie pisemnej akceptacji, wprowadzenie tego raportu do systemu ESPI, co tez
na poczatku sprawia troch¢ problemow. Trzeba to po prostu przetestowac. Umiejetnosc
wprowadzania zalacznikow 1 odpowiedniego edytowania do raportu jest naprawde istotna,
aby to, co zostanie wyslane, bylo czytelne. Po wystaniu raportu przez system ESPI,
przekazanie go do osoby, ktdra wprowadzi go na strong internetowa.

Aneksowanie prospektu oméwit pan dyrektor Ostrowski moéwigc krotko, ze jest Zle.
Patrzac na regulacje, sadze, ze bedzie jeszcze gorzej. To nie jest dopracowana regulacja. Na
szczescie, moja spotka nie ma zadnej emisji w planach.

Przekazywanie raportu na strong¢ www. Prosz¢ pamigtaé, ze strona www, relacje
inwestorskie, jest to najprostszy i1 chyba najlepszy kanat dotarcia z informacja. Wigkszos¢
inwestorow korzysta z komputerow, szuka informacji na stronach. | dla nich, informacje
zamieszczone na stronach www sg najbardziej dostepne.

Sam czesto nawet nie szukam informacji w swoich zasobach, tylko wchodz¢ na strong
1 stamtad $ciggam to, co jest mi potrzebne.

Obowigzki informacyjne kierownictwa. Po prostu, uczulam na ten problem. Prosze
to dobrze przeanalizowac. Przygotowac prezentacje dla swojego zarzadu, a moze okaze sig
konieczne wysta¢ zarzad na jakie§ szkolenie, zeby zobaczyli, ze to s3 bardzo powazne
kwestie, ze za niedopelnienie obowigzkéw notyfikacji sa duze sankcje. O ile dobrze
pamigtam, jest tam kara w wysokosci 100 tys. zt.



Sa to problemy dnia codziennego. Na koniec, chcialem jeszcze wspomnieé, ze
przesylanie raportow w trakcie sesji Gieldy, o czym tu byla juz mowa, mnie si¢ zdarzyto
kilka razy, kiedy skarb panstwa, w czasie dnia podejmowat rézne istotne decyzje, takie jak ta,
ze przedtuza okres negocjacji, a potem, ze nie przedtuza okresu negocjacji, ze parafuja cos, co
nie ma znaczenia, itd. Byli§my zmuszeni, na wniosek ministra, ngka¢ Gielde i pisa¢ faksy z
prosba o rozwazenie mozliwosci zawieszenia. | rzeczywiscie, w jednym przypadku nawet
nastgpito zawieszenie notowania naszej spotki na kilkanascie minut.

Jesli chodzi o dzialanie ESPI, zdarzylo mi si¢ kiedy$ od godziny 7 rano w sobot¢ do
godziny 20 czekaé, az system zacznie dziata¢é. Na szcze¢$cie mam telefon do informatyka,
ktéry si¢ tym zajmuje, bardzo cenny, i po kilku godzinach u$wiadomilem mu, Ze system
jednak nie dziata.

Po nastepnych kilku godzinach otrzymatem kilka telefonow ze strony przedstawiciela
Komisji, ze, rzeczywiscie, nie dziata. Sugerowal, Ze moze wystalbym to poczta, ale okoto 22
okazalo sie, ze dziata. W sumie, caty dzien stracony.

Awaria systemu, tryb awaryjny. Przyznam, Ze tego systemu nie testowatem 1 nie chce
go testowacé, bo jest to mase roboty, a 1 tak trzeba to pdzniej poda¢ w systemie ESPI.
Proponuje opracowac to sobie, sposdb nagrywania tej ptytki, etykiete, itd.

Wreszcie szkolny problem czyli ograniczenia inwestycyjne dla naszego
kierownictwa i okresy zamknigte. Okresy zamknigte zostaly wprowadzone ostatnimi
zmianami ustawowymi w ubieglym roku. Tak naprawde, wczesniej tez byly okresy
zamknigte, bo od zawsze nie mozna bylo wykorzystywac¢ informacji poufnej 1 dokonywac
transakcji.

Joanna Billewicz-Fotowicz:

- Poprzednio byta wigksza niepewnos$¢, bo to zarzad musiat sam decydowac, w ktorym
momencie wchodzi w posiadanie tej informacji, ktorej ewentualne upublicznienie mogloby
wplyna¢ na cen¢ lub warto$¢ akcji. Wobec powyzszego, gdyby czynit jakie§ transakcje
moglby by¢ posadzony o wykorzystywanie tych informacji.

Teraz zalatwiajg ten problem okresy zamknigte. Fakt, rygory kalendarzowe sg dosy¢
trudne do stosowania. Nie wiem, czy panstwo to potwierdza, ale w momencie, kiedy okresy
zamknigte byly zapisywane w ustawie, usiadtam z kalendarzem w reku i z kilkoma
terminarzami spotek odnosnie raportow okresowych.

Bylo ciasno. W zasadzie nalezaloby zaznaczy¢ zarzadowi w kalendarzu, w jakich
dniach, jakiego miesigca, moze zawiera¢ transakcje. Trudno bylo nawet znalez¢ dhuzszy,
dwutygodniowy okres. A przeciez nie uwzgledniatam okresow zamknigtych dla informacji
op6znianych.

Dobrze o tym pamigtac i to ograniczenie uswiadamia¢ cztlonkom zarzadu, moze nawet
przygotowujac kalendarz z zaznaczonymi dniami na dokonywanie transakcji.

Oktawian Jaworek:

- Ale trzeba jeszcze dodaé, ze w kazdym dniu, w ktorym maja dostep do jakiejkolwiek
informacji poufnej tez nie moga zawiera¢ transakcji. Przy raportach okresowych , okresy
zamkniete s3 podane w ten sposob, ze nie mozna na dwa tygodnie przed publikacja raportu
kwartalnego, miesigc przed raportem poéfrocznym i dwa miesigce przed poétrocznym.
Natomiast, podstawowy okres zamknigty jest taki, ze od momentu uzyskania informacji
poufnej do momentu jej opublikowania, nie mozna wykonywa¢ zadnych transakcji.

Biorac pod uwagg fakt, Ze na przyklad, zarzad opdznia przekazanie jakiej$ informacji
poufnej, to od momentu opdznienia informacji, osoba, ktéra ma do niej dostgp, ma réwniez
zakaz zawierania jakichkolwiek transakcji na akcjach swojej spotki.



Joanna Billewicz-Fotowicz:
- Najprostszym wyjsciem wydaje si¢ Slepy portfel.
Aneta Kielbasa:

- Chciatabym dodaé jeszcze, ze w ogodle pomingliSmy dzisiaj kwesti¢ raportowania
Walnych Zgromadzen i zwigzanego z tym calego procesu.

Odwotam si¢ do przykladu PGNiG. Raport biezagcy o zwolaniu Walnego
Zgromadzenia przekazujemy w dniu, w ktorym zostaje przekazane ogloszenie do Monitora.
Rozporzadzenie mowi, ze ma to nastgpic¢ na 22 dni przed Walnym Zgromadzeniem.

My podajemy to wczesniej ze wzgledu na to, Ze obawiamy sie, ze ta informacja moze
nie zosta¢ zachowana w poufnosci. By¢ moze, na wyrost, ale taka jest w firmie tradycja.

Co wigcej, projekty uchwal, zgodnie z rozporzadzeniem, powinny by¢ podane na 8 dni
przed Walnym Zgromadzeniem. My podajemy na 21 dni. Staramy si¢, aby to bylo na trzy
tygodnie wczesniej. Jest to ruchomy termin, poniewaz jest to termin narzucony przez nas.

Wynika to z faktu, Zze mamy rowniez inwestoréw zagranicznych. Wiem, Ze na
przyktad, w Stanach Zjednoczonych sa takie instytucje, ktore analizujg porzadek obrad i1
wydajg rekomendacje, jak glosowa. Akcjonariusze zza oceanu korzystaja z tych
rekomendacji, poniewaz nie zawsze znaja polski rynek, nie wiedza, jak to u nas do konca
wyglada, jakie decyzje sg podejmowane, ktore, z ich punktu widzenia, sg wregcz nieistotne, a
Sg podejmowane przez Walne Zgromadzenie, czyli najwyzszy organ w spoice.

Moja firma wspdtpracuje z takimi instytucjami. Wiemy tez, ze oni potrzebuja duzo
wczesniej projekty uchwat. Dlatego publikujemy je, oczywiscie tak, aby wszyscy mieli dostep
do tych informacji i aby speti¢ obowigzek informacyjny w sposob nalezyty, na 21 dni przed
Walnym Zgromadzeniem.

Nie zawsze wszystko si¢ udaje, bo sa bardzo rézne sprawy, niejednokrotnie bardzo
skomplikowane i nie mamy tych projektow uchwal, ale zawsze staramy si¢, aby bylo to na 21
dni przed Walnym Zgromadzeniem. Pozostale okresy nie s3 wydluzane nas. Kto§ moze
powiedzie¢, ze wydluzamy sztucznie, ale uwazam, ze jest to dobra praktyka.

Oktawian Jaworek:

- Praktyka jest r6zna, bo my, na przyktad, publikowali§my w ostatnim mozliwym
terminie. Natomiast, jesli chodzi o kwestie ogloszenia o zwolaniu walnego zgromadzenia, to
ja widze tu pewien problem. Zaktadam jednak, ze publikator oficjalny jest na tyle pewna
instytucja, ze te informacje nie wyptyna. By¢ moze, nie sg az tak istotne, wigc tylko
upewniam si¢, kiedy mniej wigcej bedzie publikacja i odpowiednio wcze$niej puszczam
raport.

Znalazlem jeszcze jedng rzecz, ktorg czasami trudno mi jest wythumaczy¢, a kiedys
rzeczywiscie, musialem tlumaczy¢ prawnikowi z duzej ambasady amerykanskiej, dlaczego
jest tak, a nie inaczej.

Prosze si¢ zastanowi¢, nad sytuacja, kiedy trzeba okresli¢ wartos¢ umowy znaczacej, a
umowa zawarta jest na czas nieokreslony, i umowa nie okresla wartosci przedmiotu umowy.
Jak, w tej sytuacji, dokona¢ klasyfikacji? Jak wyceni¢ t¢ umowe, jak oceni¢, czy spetnia ona
kryteria znaczacej umowy, czy nie spetnia?

Joanna Billewicz-Fotowicz:



- Mam nadziej¢, ze dostali panstwo dzi$ spory materiat do przemyslen, do tego, zeby
popracowaé w spolce, przed debiutem, nad obiegiem informacji, nad usytuowaniem pionu od
relacji inwestorskich i przekazywania raportow na rynek, tak, aby w dniu, kiedy spotka ztozy
wniosek do wprowadzenie na gietde, co jest rtOwnoznaczne z rozpoczeciem raportowania na
rynek, nie bylto juz problemow.

Ze swej strony, moge jedynie panstwa przestrzega¢ przed nadmiernym rozpisywaniem
si¢c. Wprawdzie Komisja nieraz za wstrzemi¢zliwos¢ emitentdéw gani, jednak z drugiej strony,
zbyt obszerne raporty rowniez niosg ze sobg niebezpieczenstwo, ze poOzniej trzeba duzo
rzeczy monitorowaé, a niekoniecznie si¢ o tym pamieta.

Monitorowanie, a wi¢c aktualizacja informacji juz podanych na rynek, czy wczesniej —
w prospekcie, jest obowigzkiem spotki nawet wtedy, kiedy, na przyklad, waznos¢ prospektu
wygasa.

Zwracam na to uwage, poniewaz dwa lata temu, najwiecej kar, jakie nakladata
Komisji, dotyczyto wlasnie braku monitorowania prognoz, ktore byly zawarte w prospekcie,
poniewaz wiele spdlek sadzilo, ze kiedy wygasa waznos$¢ prospektu, obowigzek wygasa
réwniez. A to nie jest prawda.

Zycze powodzenia i juz zapraszam na kolejne spotkanie, po debiucie, porozmawiamy
0 tym, z czym majg panstwo problemy, jakie sa najczeéciej popehiane bledy. Zycze
powodzenia i Wesolych Swiat.
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