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PYTANIA
(odpowiedzi dostepne sg, jako Q&A, tylko dla Cztonkéw SEG)

Procedura opdzniania informacji poufnej

Na jakim etapie powinnismy zastanawia¢ sie na tym, czy danej informacji (jeszcze nie
cenotworczej) nie powinnismy opdzni¢ (w momencie, gdy stanie sie cenotwdrczg)?

Czy w stosunku do informacji potencjalnie cenotwdrczych powinnismy prowadzi¢ ,liste oséb
majgcych dostep do informacji potencjalnie cenotwérczych”?

Przyjmijmy, ze w okreslonym momencie jakas informacja staje sie informacjg poufng. Jak
poradzi¢ sobie z jednoczesnym: (a) sprawdzeniem, czy spetniamy wszystkie 3 przestanki
op6znienia; (b) sporzadzeniem listy insiderow?

Jak formalnie powinniémy podja¢ decyzje o opdinieniu publikacji informacji poufnej?
Kto podejmuje te decyzje, jaka powinna powstac do tego dokumentacja?

W jaki sposdb w trybie ciggtym weryfikujemy, ze wszystkie 3 przestanki sg w dalszym ciggu
spetnione?

Co robi¢, czy nagle ustaje jedna z przestanek? Jaki raport publikujemy, co on zawiera?

Jesli doszlismy w spokoju do korica opdznienia (np. zakonczyly sie negocjacje, zawarlismy
kontrakt), to co wtedy robimy? Co mam opublikowaé, co mamy przekazaé do KNF,

a co mamy przechowywaé w spétce, w jakiej formie i jak dtugo?

Wstepna i biezaca weryfikacja spetniania przestanek opodznienia publikacji

1.
2.
3.

informacji poufne;j

Jakie sg przestanki opdznienia publikacji informacji poufnej?
Jak spetni¢ przestanke uzasadnionego interesu emitenta?

Czy przestanka ta moze ewoluowa¢ w czasie?
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15.

16.

Jak wykaza¢ ,,inny” interes emitenta?

Jak spetni¢ przestanke poufnosci?

Po czym poznac, ze przestanka poufnosci nie jest juz spetniana?

Co jest jeszcze nieistotng plotka, a co wyciekiem, na ktéry nalezy zareagowac?
Jakie $rodki prawne mogg chroni¢ emitenta przed wyciekiem?

A jakie srodki organizacyjne?

. Czy nadzorca ma wole i mozliwosci, aby analizowac ,,dziwne” wycieki?

Jak spetnié przestanke niewprowadzania w btad opinii publicznej?

Jak przestanka niewprowadzania w btad moze ewoluowaé w czasie? Czy milczenie moze
wprowadzaé w btad?

Czy brak komunikatéw sprzecznych z opdzniong informacjg bedzie wystarczajgcy dla
spetnienia przestanki niewprowadzania w btad?

Jak ocenia¢ przestanki w przypadku wspdlnego opdznienia informacji poufnej przez dwdéch
emitentéw?

Czy z prawnego punktu widzenia wiekszym ryzykiem jest formalne opdznianie, czekanie na
nabranie przymiotdw cenotwdrczosci, czy przedwczesna publikacja?

Kiedy publikacja informacji o negocjacjach bedzie wtasciwym wykonaniem obowigzkdéw

informacyjnych, a kiedy manipulacjg?

Publikacja opdznionej informacji poufnej

Czym rézni sie raport ze ,zwykta” informacjg poufng od takiego, ktéry dotyczy opdzinionej
informacji poufnej? Czy jesli publikujemy informacje o zawarciu kontraktu w wyniku negocjacji
(o ktérych informacja zostata opdzniona), to publikujemy tylko informacje o tym kontrakcie,
czy dwie informacje (te o kontrakcie i te, ktdrg jakis czas temu opdznilismy), czy jaki$ mix?

Co powinien zawierad raport, ktéry publikujemy ,,awaryjnie”, gdy nagle ustata nam przestanka
niewprowadzania w btad? Czy pierwotnie opdzniong informacje poufng, czy informacje poufna
wg stanu na moment publikacji raportu? Czy powinnismy dodac komentarz ,publikujemy teraz
te informacje, bo nagle zaczeliSmy wprowadza¢ w btad opinie publiczng, gdyz zdarzyto
sie to i to”? (czyli tu omawiamy, jak i co publikowa¢, gdy wystgpi wariant 2 multikejsu)

Co powinien zawierac raport, ktéry publikujemy ,,awaryjnie”, gdy nagle ustata nam przestanka
zachowania poufnosci? Czy pierwotnie opdzniong informacje poufng, czy informacje poufng
wg stanu na moment publikacji raportu? Czy tez moze jakies odniesienie do dostepnych
publicznie informacji, ktore ,wyciekty”? (czyli tu omawiamy, jak i co publikowa¢, gdy wystgpi
wariant 3 multikejsu)

Czy, a jesli tak, to co powinnismy opublikowaé, gdy nagle ustata nam przestanka stusznego
interesu emitenta? Np. opdznilismy informacje o negocjacjach bardzo duzego kontraktu, a tu
negocjacje sie ,rozmyly” i strony wstaty od stotu, kontraktu nie bedzie. Jesli mamy
co$ publikowaé, to czy pierwotnie opdzniong informacje, czy uzupetni¢ j3 o komentarz,
Ze z negocjacji nic nie wyszto; a w tym ostatnim przypadku, czy nie bedzie to préba manipulacji,



ewentualnie, czy to nie bedzie obnizato wiarygodnosci biznesowej naszego zarzadu?
(czyli tu omawiamy, jak i co publikowa¢, gdy wystapig warianty 4 lub 5 multikejsu)

Czy gdy doszlismy do momentu planowej publikacji informacji poufnej (zakonczyty
sie negocjacje, o ktdrych informacje opdznilismy, podpisalismy kontrakt), to mozemy jeszcze
chwilke ,przytrzymaé” informacje, jako opdzniong? Np. po to, zeby nie puszczaé na rynek
informacji o wielkim kontrakcie na 3 minuty przed koricem sesji, tylko na spokojnie wieczorem
lub nastepnego dnia rano i zorganizowac¢ konferencje dla medidw i inwestoréw?
(czyli tu omawiamy, jak i co publikowa¢, gdy wystapi wariant 6 multikejsu)

Kiedy konhczy sie ,okres zamkniety” dla osdéb, ktére miaty dostep do informacji poufnej?
Czy to jest ok, ze publikujemy opdZniong informacje poufng i w nastepnej minucie prezes
kupuje solidny pakiet akcji, a w kolejnych minutach kurs rosnie o kilkadziesigt procent,
bo rynek cieszysie z opublikowanego raportu? Jesli powinien byc¢ jakis okres ,karencji na
sktadanie zlecenl”, to ile powinien on wynosié i jak go wprowadzi¢ dla oséb, ktdre sg na liscie
insideréw?

Dokumentacja opdznienia informacji poufnej

Jak wykaza¢ w dokumentach, ktére sg przygotowywane przez spétke, ze spetniamy trzy
przestanki, ktére pozwalajg opdznia¢ publikacje informacji poufnej, tj. mozliwosé zachowania
poufnosci informacji, zapewnienie, ze opdznienie nie spowoduje wprowadzenia w btad opinii
publicznej oraz ze opdzinienie mogtoby spowodowaé naruszenie prawnie uzasadnionego
interesu emitenta?

Czy notatka dot. ochrony stusznego interesu powinna by¢ notatkg z datg pewna? Przez kogo
powinna by¢ wydana, jezeli jest podsumowaniem stanu faktycznego na moment wydania?

Jesli chodzi o zrddta, ktére mogtyby opublikowac informacje sprzeczne z tym, co opdznia
spotka to jak szeroki jest zakres tych zrédet, ktére trzeba by byto zbadaé, zeby mieé¢ pewnosé,
ze w srodowisku

Jak udokumentowac przestanki, ktére byty powodem podjecia decyzji o opdznieniu publikacji
informacji w miare uptywu czasu? Jak prawidtowo umieszczaé je w dokumentacji i tym samym
potwierdzi¢, ze sg nadal utrzymywane? Jakie metody nalezy spetnié¢, aby mie¢ pewnos¢, ze
spetnia sie wymogi?

W jakich sytuacjach mozemy spodziewac sie, ze nadzorca zwrdci sie do spétki z pytaniem o
opo6zniong informacje poufng? Czy powodem do ingerencji KNF moze by¢ np. informacja
prasowa, zrodto internetowe, zapytanie inwestora? Kiedy KNF zainteresuje sie opdzniong
informacjg poufng?

Za jaki okres wstecz KNF bedzie mogta zadawac pytania dotyczgce opdznionej informacji
poufnej?

A moze zdarzy¢ sie, ze w miedzyczasie wejdg w zycie inne przepisy i ustalg inny termin?

Kiedy mozna sie spodziewac rozstrzygniecia kwestii przedawnien? Kiedy natomiast regulacje
implementujgce MAR mogg zostaé przyjete?

Jak wyglada sytuacja z prowadzeniem list insideréw? Kto powinien je prowadzi¢? Czy spodtka
prowadzi liste i wpisuje na nig np. firme doradcza, ktéra dla niej pracuje, a potem firma
doradcza prowadzi osobna liste, na ktdrg wpisuje swoich pracownikéw? Jak wyglada sytuacja
w tej kwestii?
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A czy w spdétce musi istniec lista insideréw, jezeli spdtka nie opdznia publikacji informacji
poufnej?

Czy musimy opdzni¢ przekazanie informacji poufnej na rynek do czasu az stworzymy liste
insideréw czy tworzymy jg juz po opublikowaniu informacji? Ciezko jest zrobi¢ te dwie
czynnosci jednoczesnie, zatem ktéra ma pierwszenstwo?

Czy istnieje potrzeba tworzenia procedur identyfikacji informacji poufnej w spdétce? Wiele
spotek jej nie ma, czy mozna bytoby im doradzié przygotowanie takich? Czy to duze utatwienie?

Wiadomo, ze kazda spotka ma procedury wewnetrzne, jesli chodzi o zachowanie
bezpieczenstwa. Ale naturalnym jest tez, ze kazda spétka ma kontakt z podmiotami
zewnetrznymi, a wtedy o zachowanie bezpieczenstwa trudniej. W zwigzku z tym rodzi sie
pytanie, w jaki sposéb wigczy¢ w procedury bezpieczenstwa spétki podmioty zewnetrzne,
ktdre uczestniczg w sprawach spétki? Czy najlepiej to zrobi¢ w umowie o poufnosci, a moze
jest jakis inny sposdéb?

A jesli mimo takich procedur nie uda sie zachowac poufnosci? Jakie spotka powinna miec
procedury na wypadek wycieku informacji i co moze zrobi¢, zeby zapewnié sobie wieksze
bezpieczenstwo?

Podsumowujac: jesli chodzi o wprowadzenie w btgd opinii publicznej przy opdznianiu
informacji: jesli mamy plotke opublikowang przez wiarygodne Zrédto to musimy sie odniesé, a
jak przez niewiarygodne to nie musimy sie odnies¢? Czy tak wyglada sytuacja?

Czy nadzorca uzna opublikowanie informacji o prowadzonych przez spdtke negocjacjach, ktére
jednak zakonczyty sie niepowodzeniem, za wptywanie na opinie publiczng?



