Potrzeby
prawne spotek

Podczas VIII Kongresu Prawnikow Spétek Gietdowych SEG w
dniach 28 Il = | 11l 2017 r. blisko trzystu prawnikéw dyskutowato
na temat wyzwan z zakresu prawa i compliance, ktore sa obecnie
najistotniejsze dla emitentow. Obejmuja one przygotowania do
zakonczenia dualizmu prawnego zwiazanego z Rozporzadzeniem

Opinie spotek cztonkowskich zebrane
podczas VIII KPS 28 11 — | 1ll 2017

MAR (w oczekiwaniu na wejscie w Zycie ustaw
mimplementujacych”  MAR), trwajacy proces legislacyjny
Zmieniajacy ustawe o bieglych rewidentach, nowe obowiazki
zwiazane z raportowaniem informacji niefinansowych oraz nowe
mozliwosci finansowania rozwoju spotek gietdowych.

s Jakie czynniki najbardziej zdynamizuja przygotowania do MAR w Twojej spotce? m—

Zadne, bo juz jestesmy gotowilfinalizujemy przygotowania

Zadne, bo prezes jest przekonany, ze jak jest uczciwy, to nie ma sig czego obawiac

Pismo od Prezesa SEG

Pismo od Przewodniczacego KNF

Indywidualne spotkanie Zarzadu SEG z Zarzadem spotki

Infografika prezentujaca sankcje z MAR

Opublikowanie ,,implementacji” MAR w Dzienniku Ustaw

Pierwsze surowe sankcje na podstawie MAR

Inne - jakie?

Szczegdlny niepokdj powinno budzi¢ zestawienie dwodch wartosci: mniej niz 1/3 uczestnikow
kongresu uznafa, ze ich spotki sa gotowe do stosowania MAR, a ponad 57% stwierdzito, ze

przygotowania nabiora tempa dopiero, gdy nadzorca natozy pierwsze surowe sankcje. Jest to
odzwierciedleniem niepewnosci co do interpretacji wielu ogdlnych sformutowan, ktére zostang

31,5%

38,4%

pytanie wielokrotnego wyboru,
max 3 odpowiedzi
n=73

32,9%

57,5%

dookreslone dopiero poprzez naktadanie kar w konkretnych przypadkach. Warto podkresli¢ tez
znaczenie formalnej komunikacji prowadzonej przez nadzorce (ponad 38% odpowiedzi) oraz sam
fakt opublikowania ustaw dostosowujacych polski porzadek prawny do MAR w Dzienniku Ustaw
(niespetna 33%).

maamss—————— Jakie dziatlania podejmuje Twoja spotka w zwiazku z MAR? ———

Zachowujemy olimpijski spokoj

Mamy procedury identyfikacji i publikacji informacji poufnej

Robimy procedury identyfikacji i publikacji informacji poufnej

Mamy procedury do opdzniania publikacji informacji

Robimy procedury do opdzniania publikacji informacji

Mamy procedury dot. menedzerdw, oséb blisko zwiazanych i raportowania transakcji

Robimy procedury dot. menedzerdw, oséb blisko zwiazanych i raportowania transakgji
Przygotowujemy sie do delistingu

Przygotowujemy sie do przelistingu na inny rynek

Okoto potowy spotek (od 43% do niespetna 60%) dysponuje stosownymi procedurami, ktére

precyzuja, jak beda realizowane poszczegdlne obowiazki wynikajace z Rozporzadzenia MAR.
Kolejne kilkanascie procent spotek jest w trakcie tworzenia takich procedur, co pozwala sadzi¢, ze

s |akiego rodzaju dziatan SEG zwiaza

Kontynuacja dziatalnosci edukacyjnej

Encyklopedia MAR on-line

OSR - opéznianie publikacji informacji

Poszukiwanie dobrych interpretacji MAR na innych rynkach UE

Intensyfikacja lobbyingu na wczesnych etapach powstawania regulacji UE (wzrost skiadki o ca 50%)
Opracowanie (odptatnych) narzedzi informatycznych utatwiajacych compliance

Dazenie do modyfikacji procedury odwotawczej przed KNF

Obiekeywny udziat SEG w postepowaniach KNF ws. emitentow

Inne - jakie?

Tematyka MAR pozostaje nadal niewyczerpanym obszarem prowadzenia dziatan edukacyjnych
przez SEG. Dalszej edukacji oczekuje niespetna 80% uczestnikéw konferencji. Podobny odsetek
respondentéw oczekuje na stworzenie Encyklopedii MAR on-line, nad ktéra Stowarzyszenie

pracuje wraz z Fundacja Standardéw Raportowania. Istotna grupa uczestnikow dostrzega
niedoskonatoéci  procedur postgpowan prowadzonych przez nadzorce: prawie potowa

59,7%

43,3%

55,2%

10,4% pytanie wielokrotnego wyboru,

max 4 odpowiedzi
n=67
zdaza one z przygotowaniami przed wejsciem w zycie przepisow sankcyjnych. Niewielki, ale w tym
kontekscie istotny (13,4%) jest odsetek respondentdw, ktérych spétki przygotowuja sie do
opuszczenia gietdy lub staraja sig zmieni¢ rynek notowan na nadzorowany w innym kraju.

nych z MAR oczekujesz najbardziej? =—————

79,6%

81,5%

25,9%

48,1% pytanie wielokrotnego wyboru,
max 5 odpowiedzi
n=54

udziat

respondentéw  oczekuje,
stowarzyszenie, a ponad /4 oczekuje zmian w procedurze odwotawczej. Ponad 40% uczestnikow
gotowych jest skorzysta¢ z ptatnych narzedzi utatwiajacych prowadzenie compliance spotki
gietdowe;.

by w postepowaniach tych brato reprezentujace ich
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== Projektowane nowe regulacje dotyczace komitetéw audytu w "mojej” spoice publicznej:

Zwigksza warto$¢ spotki akceyjnej dla akcjonariuszy poprzez wzmocnienie kompetencji
nadzorczych komitetu audytu

Zwigksza wartos¢ spotki akceyjnej dla akcjonariuszy poprzez wymuszenie na komitecie audytu
sprawowania rzetelnego nadzoru nad sprawozdawczoscia finansowa

Spowoduja paraliz organéw w spétce, gdyz nie znajda sie odpowiednio odpowiedzialne i
kompetentne osoby do zasiadania w radzie nadzorczej i komitecie audytu

Zmniejsza wartos¢ spotki, gdyz znalezienie odpowiednich oséb, ktére zaakceptuja znacznie
zwigkszone ryzyko odpowiedzialnosci wiaza¢ sig bedzie ze znacznym zwigkszeniem kosztow
funkcjonowania nadzoru

Nic nie zmienia, gdyz cztonkowie rady nadzorczej i komitetu audytu nie zorientuja sie jakie ryzyka
wiaza sig z nowymi regulacjami

Nic si¢ zmieni, gdyz w toku procesu legislacyjnego, wigkszos¢ proponowanych zmian zostanie
wykreslona z ustawy

Nowelizacja ustawy o bieglych rewidentach zmieni zasady funkcjonowania komitetéw audytu w
radach nadzorczych emitentéw. Niemal 1/3 uczestnikéw Kongresu obawia sie, ze zmiany beda
miaty negatywne skutki, powodujac paraliz organéw, ktérych dotycza lub wynikajace z trudnosci ze
znalezieniem odpowiednio kompetentnych oséb mogacych peti¢ funkcje cztonkéw rad
nadzorczych i komitetow audytu. Jednoczesnie zaledwie /4 respondentow jest zdania, ze zmiany te

Opinie spotek cztonkowskich zebrane
podczas VIII KPS 28 11 — | 1ll 2017

11,9%

pytanie jednokrotnego wyboru
n=134

34,3%

przyczynia si¢ do wzrostu wartosci ich spétek. Najwigksza grupe (ponad 1/3) stanowia osoby
twierdzace, ze modyfikacja przepiséw nic nie zmieni, gdyz nie dotrze do $wiadomosci cztonkow
rad nadzorczych. Moze to wynikac¢ z faktu, iz cztonkowie rad nadzorczych to grupa, do ktorej
stosunkowo trudno jest dotrze¢ z przekazem edukacyjnym, co potwierdzaja doswiadczenia
Stowarzyszenia.

mmmm———— Co moze by¢ najwiekszym utrudnieniem w raportowaniu niefinansowym? m—

Problemy z policzeniem pracownikéw (czy spetniamy prog 500)

Problemy z ustaleniem, czy mamy raportowac¢ w zwiazku z konstrukcja grupy kapitatowej
Trudnosci w ustaleniu, co jest istotne w przypadku mojej spotki

Brak procedur niezbednych do zbierania danych niefinansowych

Niezakonczony proces legislacyjny

Wszystko bedzie proste, tylko jeszcze nie zaczelismy sie przygotowywac

Wszystko bedzie proste, bo jestesmy juz zaawansowani w przygotowaniach

Wszystko bedzie proste, bo juz raportujemy informacje niefinansowe

Inne

Nowe obowiazki dotyczace raportowania informacji niefinansowych zostaty implementowane do
polskiego prawa na przetomie 2016 i 2017 roku. Odpowiedzi uzyskane podczas Kongresu pokazuja
jednak, ze przygotowania do wypetnienia tych obowiazkéw sa na wczesnym etapie. Duzy odsetek

uczestnikow uwaza, ze moga mie¢ problemy z ustaleniem, czy ich spétki podlegaja nowym
wymogom: ponad 2/3 okresla, ze trudnosci te moga dotyczy¢ liczenia pracownikéw, a niemal 23%,

66,9%
22,6%

80,6%

0,0% pytanie wielokrotnego wyboru,
max 5 odpowiedzi

0,0% n=124

ze dotyczy¢ to bedzie analizy konstrukcji grupy kapitatowej. Jednoczesnie ponad 80%
respondentéw uznaje, ze najwigkszym problemem moze by¢ okreslenie, jakie zagadnienia
niefinansowe s3 istotne w przypadku ich spdtek, a co za tym idzie z ustaleniem merytorycznego
zakresu przysztych raportow. Zaledwie 20% uczestnikow optymistycznie zaktada, ze spetnienie
nowych obowiazkéw nie bedzie si¢ wigzato z problemami.

Doroczny Kongres Prawnikéw SEG jest doskonata okazja do
przedstawienia nadchodzacych zmian regulacyjnych, szczegélnie
istotnych dla spétek gietdowych. Ponadto, podczas tego
spotkania mamy sposobno$é¢ ,przecwiczenia”, w ramach
symulacji WZA Zwyktej Spotki SA, probleméw pojawiajacych sie
na rzeczywistych walnych zgromadzeniach emitentow.

Z punktu widzenia Stowarzyszenie bardzo wazna wartoscia
dodana jest mozliwos¢ poznania obaw stuzb prawnych
notowanych spétek oraz poziomu przygotowan do wdrozenia
nowych regulacji. Dzieki przeprowadzanym glosowaniom oraz
mozliwosciom zadawania pytan poprzez udostepnione tablety,
uczestnicy moga anonimowo wyrazi¢ swoje watpliwosci,
zasygnalizowa¢ problemy oraz rzetelnie okreslic poziom
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zgodnosci z obowiazujacymi i nadchodzacymi wymogami.

Z duza satysfakcja nalezy stwierdzi¢, ze po dwodch latach
dziafalnosci edukacyjnej w obszarze regulacji MAR spotki
cztonkowskie SEG deklaruja wysoki poziom zgodnosci z nowymi
wymogami w tym zakresie. Niestety, kolejne inicjatywy
regulacyjne, tak na poziomie UE, jak i krajowym powoduja, iz
pracy jest coraz wiecej. Biorac pod uwage, ze nieporéwnanie
bardziej efektywnym jest opracowanie rozwiazan dla wszystkich
emitentdw, niz przez poszczegdlne spotki z osobna, bedziemy
pracowa¢ nad nowymi obszarami  wskazanymi przez
uczestnikow. Efekty tych prac beda zaprezentowane podczas IX
Kongresu Prawnikéw SEG w dniach 13-14 lutego 2018 r.
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