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Q&A

yimplementacja” MAR

26 kwietnia 2017
Sala Kinowa, CBF, Warszawa

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

Zakres zmian w polskich przepisach

W jakim zakresie stosujemy bezposrednio z MAR, a w jakim polskie przepisy?

Co sie zmieni w zakresie raportowania informacji poufnych?

Jak wypetni¢ obowigzki w zakresie list menedzerdw i oséb blisko zwigzanych?

Czy i kiedy zmieni sie rozporzadzenie o obowigzkach informacyjnych i co jesli sie nie zmieni do
5 maja?

Co sie zmienia w sankcjach za naruszenia penalizowane na podstawie wczesniejszych
przepisow?

Jakie nowe sankcje wprowadzajg nowe przepisy?

Gdyby sankcje z MAR i polskich przepisow sie , rozjechaty”, to ktdre nalezatoby stosowac?

Jak dotychczas ksztattowaty sie wysokosci naktadanych sankcji?

Co nalezy bra¢ pod uwage przy okreslaniu wysokosci sankc;ji?

. Jak nalezy sie przygotowac, aby minimalizowa¢ wymiar ewentualnej sankcji?

Jakie KNF wdrozy procedury dotyczace okreslania wartosci sankcji, a w szczegdlnosci, czy po 5

maja sankcje beda wieksze, czy nie?

Wyzwania zwigzane ze stosowaniem nowych regulacji. Niedostosowanie

przepiséw do realiow polskiego rynku kapitatowego

W jakich obszarach mozna méwi¢ o niedostosowaniu przepisow do realiéw polskiego rynku
kapitatowego?

Jakie s potencjalne zagrozenia sankcjami administracyjnymi wartosciowo (w oparciu
0 % wskazane w ustawie implementujgcej sankcje MAR) dla spotek notowanych na GPW,
w Londynie, czy Frankfurcie - wedtug najwiekszych spétek tam notowanych?

Czym rdznig sie spotki notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych od spétek notowanych
w Londynie lub Frankfurcie - jakie kryteria rozréznienia mozna wykorzysta¢ dla poréwnania
$rednich wielkosci spotek na tych gietdach?
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Jak wyglada statystyka spdtek notowanych na GPW w odniesieniu do potencjalnych wysokosci
kar administracyjnych notowanych na GPW - ile spétek ma poziom przychoddéw takich,
ze stosuje sie do nich maksymalna wysokos¢ kary (tj. nie ma mozliwosci natozenia kary
uzaleznionej od przychodoéw - wyzszej niz poziom okreslony w MAR?), a ile potek ma poziom
przychodéw takich, ze mozna zastosowaé¢ do nich kare wyiszg niz maksymalna kwota
okreslona w MAR?

A jak dla poréwnania ta sytuacja wyglada na innych gietdach np. w Londynie czy we
Frankfurcie?

A jak wyglada statystyka, jesli chodzi o osoby fizyczne - zarzadzajgce spotkami notowanymi na
GPW?

Jak wyglada taka statystyka dla gietd np. w Londynie czy we Frankfurcie?

Czy najwazniejsze ostatnie zmiany w regulacjach odczuwamy wytgcznie w kontekscie
niedostosowania przepisdw do realidw naszego rynku?

Wyzwania zwigzane ze stosowaniem nowych regulacji: MAR a polski

system prawny

Czy rozporzadzenie unijne lepiej ujednolica regulacje niz dyrektywa?

No to dlaczego rozporzadzenie, a nie dyrektywa?

Jakie sg negatywne konsekwencje takiego jednolitego rozporzadzenia?

Przyktady?

Skoro weczesniej byt arbitraz regulacyjny, to moze dobrze, Zze rozporzadzenie
ujednolicito sankcje?

Czy da sie przed takimi sankcjami ochroni¢ za pomocg polis D&0O? Czy takie polisy tworzone
pod regulacjami brytyjskimi , dziatajg” w polskim systemie prawnym?

Czy w poszczegdlnych krajach sg réznice dotyczgce stosowania prawa?

Czy sg tez roznice w przygotowaniu merytorycznym organdw nadzoru?

Czy osoby podejmujace decyzje majg odpowiednia wiedze i niezaleznos¢?
Kompozycja 7 nominatéw politycznych, z czego 1 osoba ma doswiadczenie w nadzorze, ktérzy
moga by¢ odwotani z dnia na dzien.

A czy sg réznice w samym procesie nakfadania sankcji? Brak mozliwosci merytorycznego
odwotania od decyzji nadzorcy?

Czy taki brak mozliwosci odwotania jest zgodny z MAR?

A w czym bedg sie przejawiaty réznice w rozumieniu MAR?
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Interpretacje ESMA i poszczegdlnych krajow cztonkowskich

Czy ESMA jest uprawniona do interpretowania MAR? Jaki jest status Q&A wydawanych
przez ESMA?

A jaki jest status odpowiedzi, ktére ESMA udziela na pytania nadsytane np. przez organizacje
zrzeszajgce emitentdow z poszczegdlnych krajow? Czy emitent moze samodzielnie zapytaé
o co$ ESMA w razie watpliwosci?

Czy MAR jest jednolicie stosowany i interpretowany we wszystkich krajach?

Czy emitenci z innych krajow mieli jakie$ problemy z MAR, co$ ich niepokoito, czy nie mieli
probleméw?

Jakie gtéwne rdinice w interpretacjach w poszczegdlnych krajach uwidocznity
sie w Skonsolidowanej Matrycy MAR, opracowanej z inicjatywy SEG przez Europeanlssuers?
Przejdzmy przez kilka najwyrazniejszych rdznic. Kwestia powigzania poprzez rade nadzorcza
(menedzer emitenta jest cztonkiem rady nadzorczej innego podmiotu - czy podmiot ten jest
osobg blisko zwigzang): co méwi MAR, jak wyglada interpretacja w Polsce, a jak w innych
krajach?

Czy osobg blisko zwigzang moze / musi / powinna by¢ organizacja non-profit? Co mowi MAR,
jak wyglada sytuacja w Polsce, a jak w innych krajach?

Czy prezes zarzadu spotki zaleznej od emitenta (niezatrudniony w emitencie)
jest menedzerem? Co méwi MAR, jak wyglgda sytuacja w Polsce, a jak w innych krajach?
Prowadzenie list insideréw przez podmioty pracujgce na rzecz emitenta (doradcy, audytorzy,
agencje ratingowe, banki itp.) - na kim cigzy obowigzek prowadzenia listy w zakresie oséb
pracujacych w takim podmiocie? Jak to wyglada w tresci MAR, jak w Polsce, a jak w innych
krajach?

Czy art. 16 ust. 2 MAR (obowigzek ustanowienia i utrzymywania rozwigzan, systemow
i procedur wykrywania i powiadamiania o podejrzanych zleceniach i transakcjach) dotyczy
podmiotéw niefinansowych (non-financial companies)? Jak to wyglagda w tresci MAR,
jak w Polsce, a jak w innych krajach?

Rdézne interpretacje poszczegdlnych zagadnien w réznych krajach pochodzg z réznego rodzaju
zrédet (prawo lokalne, oficjalna informacja od lokalnego nadzorcy, nieformalna informacja
od pracownika lokalnego nadzorcy, utarta praktyka na danym rynku itp.). Pewnie zapytanie
ESMA o te kwestie ujednolicitoby rozumienie, interpretowanie i stosowanie MAR.
Czy Europeanlssuers zapyta o wszystkie te kwestie, czy nie o wszystkie, a jesli nie o wszystkie,
to dlaczego nie?

A moze SEG zapyta ESMA o te wszystkie kwestie? Jesli nie da sie o wszystko zapytac formalnie,
to moze jest szansa na zaproszenie przedstawiciela ESMA na konferencje SEG'u w Polsce,
zeby 6w przedstawiciel wszystko doktadnie nam wyjasnit?

Jakie skutki dla krajowych interpretacji i w szczegdlnosci dla emitentéw bedzie miata sytuacja,

gdy np. ESMA wypowie sie w jakiej$ kwestii inaczej niz wczesniej twierdzit lokalny nadzorca?



Nowe rozumienie starych pojec: Okresy zamkniete

Art. 19 ust. 11 MAR, ktéry méwi o okresach zamknietych, jest bardzo precyzyjny:
»,Bez uszczerbku dla art. 14 i 15 osoba petnigca obowigzki zarzadcze u emitenta nie moze
dokonywa¢ zadnych transakcji na swéj rachunek ani na rachunek strony trzeciej, bezposrednio
lub posrednio, dotyczgcych akcji lub instrumentéw dfuznych emitenta, lub instrumentéw
pochodnych lub innych zwigzanych z nimi instrumentéw finansowych, przez okres zamkniety
30 dni kalendarzowych przed ogtoszeniem s$rdédrocznego raportu finansowego
lub sprawozdania na koniec roku rozliczeniowego, ktére emitent ma obowigzek podaé
do wiadomosci publicznej zgodnie z: a) przepisami systemu obrotu, w ktérym akcje emitenta
sq dopuszczone do obrotu; lub b) prawem krajowym.” Precyzyjny, ale ja chciatbym
doprecyzowaé: Co to jest ,,ogtoszenie raportu lub sprawozdania”? Data jego publikacji? Termin
wskazany w raporcie z kalendarium?

Jedli ustalitem termin publikacji raportu za 1Q2017 na 25 maja, to okres zamkniety zaczat
mi sie 25 kwietnia. W trakcie prac nad raportem podjatem decyzje o przyspieszeniu publikacji
o 10 dni, czyli przesunatem jg na 15 maja. A ja kupowatem/sprzedawatem 22 kwietnia.
Czy okres zamkniety tez sie przesunat i ex post go ztamatem?

Jako prezes miatem wptyw na to, czy i ew. o ile przyspieszona bedzie publikacja raportu.
Ale jesli jestem cztonkiem rady nadzorczej, to juz niekoniecznie. Czy za pomocga takiego
przyspieszenia publikacji raportu zarzad moze, umyslnie lub nieumysinie, ,zaorac¢” cztonka
rady nadzorczej?

A co z okresem od momentu, gdy prezes juz wie jakie bedg wyniki, a jeszcze nie zaczeto
sie owe 30 dni? Np. raport roczny publikuje pod koniec marca; 30 dni zaczyna sie pod koniec
lutego, a prezes juz 20 stycznia do$¢ dobrze wie, jakie bedg wyniki (bo wystana zostata
deklaracja do US za grudzien). Prezes moze handlowac?

Jedli przed publikacjg raportu postanawiam opublikowaé szacunkowe wyniki, czyli wszystkie
istotne informacje np. o wyjatkowo dobrych lub wyjatkowo ztych wynikach, to czy okres
zamkniety bedzie dotyczyt 30 dni przed publikacjg tych szacunkowych wynikéw?

A jesli opublikowatem szacunki wynikdéw, a potem ostateczne wyniki w raporcie sie od nich
réznig, to czy ,utworzyt sie” dodatkowy okres zamkniety?

Czy ta kwestia sie rozni w zaleznosci od tego, czy moéwimy o raporcie rocznym,
czy o Srédrocznym?

Mam nadzieje, ze wyjasnilismy, co w art. 19 ust. 11 oznacza , ogtoszenie”. Ale jeszcze mam
pytanie, kim jest ,,0soba petnigca obowigzki zarzadcze u emitenta”. Rozumiem, ze to zgodnie
z art. 3 ust. 1 pkt 25) Czyli np. cztonek rady nadzorczej ma okres zamkniety. A jesli ten cztonek

rady nadzorczej ma swéj FIZ, to ten FIZ moze handlowaé w okresie zamknietym?
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Art. 19 ust. 12 MAR przewiduje mozliwos$¢ dokonywania przez menedzera transakcji w okresie
zamknietym pod pewnymi warunkami. Czy chodzi o dowolne transakcje (wszystkie typy
transakcji i instrumentow finansowych, ktore podlegajg raportowaniu zgodnie z art. 19 MAR),
czy tylko o transakcje sprzedazy akcji emitenta? A co np. z obligacjami?

Jakie warunki trzeba spetni¢, zeby méc dokonaé transakcji w okresie zamknietym?

Nowe rozumienie starych pojec: lista insiderow

W jakich okolicznos$ciach emitentowi wolno prowadzié liste insiderow?

Czy emitentowi wolno przekaza¢ KNF liste insiderdw jesli nie ma formalnie opdZnionej
informacji poufnej?

Czy spotka moze/powinna prowadzi¢ taka , druga” liste i zawsze moze jg przekazaé organowi
nadzoru?

Np. ze jak ktos jest na liscie permanentnego dostepu do informacji poufnej,
to ma permanentny okres zamkniety?

Co by sie stato, gdyby ktos z takiej listy dokonat transakc;ji?

Czy liste insiderow nalezy opracowac ex ante, ex post, czy rownolegle z publikacjg raportu?
Jak nalezy sie przygotowac do tego, zeby méc niezwtocznie sporzadzic liste insiderow?

Czy na liscie insideréw powinni by¢ tez outsiderzy, tj. osoby spoza spotki?

Konsekwencje opdznienia implementacji MAR

Jakie przepisy beda miaty zastosowanie w przypadku zidentyfikowania juz podczas
obowigzywania znowelizowanej ustawy o obrocie zdarzenia, ktére nastgpito podczas okresu
przejsciowego, tj. po wejsciu w zycie MAR, ale przed zaimplementowaniem do polskiego
porzadku prawnego jego postanowien?

Czy procedura administracyjna w Urzedzie Komisji Nadzoru Finansowego zmieni
sie w jakikolwiek sposéb w zwigzku z wejsciem w zycie MAR?

A jedli chodzi o inny aspekt obowigzywania MAR, to czy tak istotna kwestia jak lista insideréw
ma racje bytu w spétkach?

Jaka powinna by¢ prawidtowa kolejnos¢: czy najpierw raportujemy o informacji poufnej,
a potem sporzgdzamy odpowiednig liste insideréw czy odwrotnie?

Co powinna zrobi¢ spodtka, jezeli nie posiada wszystkich danych, ktére sg niezbedne
do przygotowania listy? Jakie mogg by¢ narzedzia w spétce utatwiajgce dostep do tych
informacji?

Jak wyglada koniecznos¢ tworzenia listy insideréw z perspektywy podmiotow zewnetrznych?
Czy wystarczy podanie nazwy firmy zewnetrznej czy trzeba uwzgledni¢ dane oséb fizycznych,
ktore majg dostep do informac;ji?

Jakie sg ryzyka zwigzane z wystaniem przez spétke raportu zawierajgcego btedng notyfikacje
akcjami emitenta?
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Czyli podsumowujac za nalezytg staranno$¢ mozna uznac: kontakt z insiderem pierwotnym,
probe wyjasnienia, dotarcie do insidera poprzez insidera pierwotnego. A co w sytuacji,
gdy w notyfikacji wystepujg btedy w wyliczeniach?

A co w sytuacji, gdy emitent chce opublikowac informacje, ze opublikowat raport, ktéry zawiera
informacje, ktérej nie mogt zweryfikowac?

Czy KNF moze zazada¢ wyjasnien sprzed tygodnia, miesigca czy roku? Przez jaki okres czasu
w zwigzku z tym trzeba przechowywac¢ dokumentacje?



