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a Czy jestes za stworzeniem koncepcji informacji cenotwérczej?

pytanie jednokrotnego wyboru, n=124

Praktyka stosowania MAR wykazata, ze w wielu sytuacjach
emitenci majg problem z okresleniem, kiedy dana informacja
powinna zosta¢ opublikowana, aby z jednej strony zapewnic
inwestorom rowny dostep do informacji, z drugiej zas$ — aby
przedwczesng publikacjg nie doprowadzi¢ do strat spotki (a tym
samym inwestorow). Jest to pochodng bardzo pojemnej

i nieprecyzyjnej definicji informacji poufnej —moga nig by¢
wszelkie informacje, ktére ,racjonalny inwestor” (bynajmniej nie
zdefiniowany w przepisach, wiec nie wiemy, kto nim jest)
Lprawdopodobnie wykorzystatby, opierajgc sie na nich w czesci
przy podejmowaniu swych decyzji inwestycyjnych”.

Mozliwo$¢ opdznienia publikacji informacji poufnej nie jest
wystarczajgcym rozwigzaniem, gdyz opézni¢ mozna jedynie
publikacje informacji uznanej za poufng (podczas gdy w praktyce
czesto mamy do czynienia z informacjg potencjalnie wazng, ale
nie spetniajaca jeszcze kryteriéw informacji poufnej) oraz

z powodu pewnych ograniczen formalnych (publikacje informaciji
poufnej mozemy opo6zni¢ tylko w okreslonych okolicznosciach),
a takze nieprecyzyjnych przepiséw dotyczacych opdzniania.
Rozwigzaniem powyzszego problemu bytoby wprowadzenie
pojecia informacji cenotworczej. W praktyce wygladatoby to tak,
ze dotychczasowe regulacje dotyczgce informacji poufnej
pozostatyby bez zmian (definicja informacji poufnej, zakaz
dokonywania transakgji przez osoby bedgce w jej posiadaniu,
prowadzenie list dostepu do informacji poufnej), jednak nie bytoby
obowigzku niezwtocznej jej publikacji. Publikacja nastepowataby
dopiero wowczas, kiedy informacja ta stataby sie pewna,
precyzyjna — stawataby sie informacjg cenotwdrczg. A w czasie,
kiedy ta informacja sie formuje, dojrzewa, nabiera cech
cenotworczosci — bytaby ona chroniona na takim samym
poziomie jak dotychczas, jednak bez koniecznosci jej publikaciji.

Tak, niezaleznie od przyjetej definicji (cho¢ oczywiscie musiataby ona by¢ wezsza od definicji informacji poufnej)

Tak, jesli jej definicja bytaby bardziej konkretna do obecnej definicji informacji poufnej

Nie, poniewaz takie podejécie wymagatoby dodatkowych wysitkdw interpretacyjnych po stronie emitenta (identyfikacja
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informacji poufnej i nastepnie identyfikacja informacji cenotworczej)
Nie, z innych wzgledow - jakich? - 7,3%
Nie wiem/nie mam zdania . 6,5%

Respondenci wyraznie zaznaczyli potrzebe bardziej precyzyjnych
regulacji okreslajgcych co powinno, a co nie powinno podlegac
raportowaniu przez emitentéw. Zdecydowana wiekszosc¢ (68,5%)
przedstawicieli spotek biorgcych udziat w ankiecie popiera
opisane powyzej rozwigzanie. Wskazuje to, iz koncepcja

dwustopniowej identyfikacji informacji poufnej, a nastepnie
identyfikacji i publikacji informacji cenotwérczej powinna zostaé
wzie od uwage przez regulatoréw i nadzorcow (DG FISMA

i EN.C/\, w pracach nad nowelizacjg Rozporzadzenia MAR, ktore
rozpoczng sie w 2019 r.

Czy jestes za doprecyzowaniem definicji informacji poufnej?

pytanie jednokrotnego wyboru, n=111

Obecna definicja informacji poufnej jest na tyle pojemna, ze
mozna za nig uznac praktycznie kazde zdarzenie, ktére moze
mie¢ wplyw na decyzje inwestorow. Zasadnym wydaje sie zatem

jej doprecyzowanie, tak aby z jednej strony ograniczy¢ ryzyko
emitentow, z drugiej za$ — ujednolici¢ rodzaje informacji
publikowanych dla inwestoréw.

Ne [l o.0%
Tak, poprzez definicje, ktéra odnosi sie do czynnikdw obiektywnych, nie za$ do subiektywnej oceny ,racjonalnego _ 31.5%
inwestora” o
Tak, poprzez sformutowanie otwartego katalogu zawierajgcego jak najwiecej typowych informacji poufnych na poziomie o
regulacji UE - 16.2%
Tak, poprzez sformutowanie otwartego katalogu w przepisach krajowych - 20,7%
Tak, poprzez sformutowanie otwartego katalogu okreslonego przez gietde . 4,5%
Tak, poprzez sformutowanie otwartego katalogu przez instytucje skupiajgce inwestoréw i emitentéw - 14,4%
Nie wiem/nie mam zdania l 3,6%

87,4% przedstawicieli emitentéw popiera doprecyzowanie definicji
informacji poufnej. Uzyskanie wyzszego stopnia precyzji do
obecnej definicji informacji poufnej moze by¢ trudnym zadaniem,
jednak respondenci wskazali kilka kierunkow tego dziatania, ktére
moga doprowadzi¢ do tego celu. Ponad potowa ankietowanych
(55,8%) popiera ideg stworzenia otwartego katalogu najbardziej
typowych przypadkoéw informacji poufnej. Katalog ten powinien
zosta¢ wprowadzony przez regulatora na poziomie krajowym

(20,7%) lub unijnym (16,2%). Mniejsze grupy respondentow
wolatyby by katalog zostat opracowany przez organizacje
reprezentujgce inwestoréw i emitentéw lub przez gietdy papieréw
wartosciowych. Znaczgca grupa ankietowanych (31,5%) wolataby
wprowadzenie bardziej obiektywnych kryteriow do definic;ji
poprzez eliminacje pojecia ,racjonalnego inwestora”, ktére jest
jednym z najbardziej niejasnych zjawisk w Rozporzadzeniu MAR,
z ktérymi muszg zmagac sie emitenci.
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e Czy jestes za wprowadzeniem nastepujacych zmian w regulacjach dotyczacych opézniania publikacji

informacji poufnej?

pytanie wielokrotnego wyboru, maksymalnie 3 odpowiedzi, n=108
Obecne regulacje dotyczace opdzniania publikacji informaciji
poufnej kreujg wiele probleméw natury obiektywnej (w tym w
szczegolnosci w zakresie zachowania w poufnosci informaciji,

ktora jest w posiadaniu osob reprezentujgcych drugg strone
negocjowanej transakgji). Przezwyciezenie tych probleméw na

gruncie regulacyjnym jest bardzo trudne (chyba ze wprowadzone
zostatoby pojecie ,informacji cenotwoérczej” wskazanej powyzej),
jednakze mozliwe jest przynajmniej utatwienie op6zniania
publikacji informacji poufnej i zmniejszenie ryzyka z tym
zwigzanego.

Opracowanie zamknietego katalogu sytuacji, w ktérych opéznienie publikacji informacji poufnej mogtoby wprowadzi¢ w btad

Opracowanie otwartego katalogu sytuacji, w ktérych opdznienie publikacji informacji poufnej nie wprowadza w btad opinii

Uwazam, ze wprowadzenie kategorii ,informacji cenotworczej” wyeliminowatoby zdecydowang wigkszo$¢ przypadkow

Rozszerzenie przestanki stusznego interesu emitenta — jakie? - 14,8%
bl I 2
opinie publiczng
9
cootioons; NN - <%
o e e e, T :: o
opodznienia publikaciji informacji poufnej
Uwazam, ze obecne regulacje dotyczgce opdzniania nie wymagajg zmiany - 1,1%
Nie wiem/nie mam zdania . 6,5%

Ponad jedna trzecia respondentéw jest zdania, ze wprowadzenie
koncepcji informacji cenotwdrczej (przedstawionej w opisie
pytania nr 1) rozwigzataby wiekszo$¢ probleméw, z ktérymi
emitencie zmagajg sie przy opoznianiu publikacji informac;ji
poufnej. Pozostali ankietowani przedstawiciele emitentow
oczekujg stworzenia przez regulatorow zamknigtego (46,3%) lub

otwartego (44.4%) katalogu sytuacji, w ktérych opdznienia
publikacji informacji poufnej nie wprowadza w btad opinii
publicznej. Jedynie co dziewigty respondent uwaza, ze aktualnie
obowigzujgce w Rozporzgdzeniu MAR przepisy dotyczace
opodzniania publikacji informacji poufnej nie powinny ulec zmianie.

Ktére z oséb majacych dostep do informacji poufnych powinny znajdowaé sie na liscie dostepu

prowadzonej przez emitenta?
pytanie wielokrotnego wyboru, maksymalnie 3 odpowiedzi, n=109

Praktyka stosowania MAR w poszczegodlnych krajach okazata sie
bardzo rozbiezna, w tym m.in. w zakresie prowadzenia list
dostepu do informacji poufnej. W szczegodlnosci rozne jest
podejscie do wpisywania na liste dostepu oséb spoza spétki, np.
prawnikéw, doradcow etc. W niektorych krajach przyjmuje sie, ze
sam emitent powinien kontrolowac¢ obieg informacji poufnych, {j.
powinien na swych listach mie¢ wszystkie osoby majgce dostep
do informacji poufnej, w innych krajach, ze emitent powinien

prowadzi¢ liste tylko dla swoich pracownikéw, a podmioty
zewnetrzne prowadzg swoje listy, w jeszcze innych krajach jest to
uzaleznione od faktu, czy dany podmiot dziata na zlecenie
emitenta (np. kancelaria prawna wspomagajgca w procesie
negocjacji), czy tez nie (np. kancelaria prawna wspomagajaca
druga strone negocjacji). Zasadnym zatem wydaje sie ustalenie,
jakie jest w tym zakresie zdanie polskich emitentow.

Osoby kontaktowe w podmiotach zewnetrznych dziatajgcych na zlecenie emitenta, ktére same prowadzg swoje listy

Osoby w podmiotach zewnetrznych dziatajgcych na zlecenie emitenta

Osoby kontaktowe w podmiotach zewnetrznych nie dziatajgcych na zlecenie emitenta, ktére same prowadzg swoje listy

Osoby w podmiotach zewnetrznych nie dziatajgcych na zlecenie emitenta

Wszystkie osoby, co do ktérych emitent wie, ze sg w posiadaniu informacji poufnej

K SEG

od 1993 roku

Osoby zatrudnione u emitenta | NN -
o
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I - 3%
o
dostepu - 10,1%
| 0.9%
I 7
Nie wiem/nie mam zdania I 0,9%

Ankietowani przedstawiciele emitentéw sg niemal zgodni (86,2%),
ze pracownicy spotki majgcy dostep do informacji poufnej powinni
by¢ wpisani na listg insideréw prowadzong przez emitenta. 41,3%
respondentow jest zdania, ze prowadzona przez emitenta lista
insideréw powinna obejmowac takze osoby zatrudnione

w podmiotach pracujgcych na rzecz emitenta, a 33,0% uwaza, ze
jedynie osoby kontaktowe w tych podmiotach powinny znalez¢ sie
na liscie insideréw prowadzonej przez emitenta, a podmioty te
powinny prowadzi¢ takze wtasne listy insideréw obejmujgce
pozostate osoby. Réwnoczesnie jedynie co dziewigty respondent
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byt zdania, ze to emitent powinien na swojej liscie insideréw
umieszczaé wszystkie osoby, co do ktérych emitent wie, ze majg
dostep do informacji poufnej, niezaleznie od tego przez kogo sa
one zatrudnione. Okreslenie ,0soby, co do ktérych emitent wie,
ze sg w posiadaniu informacji poufnej” ma w tym przypadku
szczegolne znaczenie, gdyz zdejmuje czesciowo
odpowiedzialnos¢ z emitenta, ktéry czasem nie ma mozliwosci
precyzyjnej identyfikacji wszystkich oséb, ktére majg dostep do
informacji poufnej, w szczegolnosci w odniesieniu do oséb nie
bedgcych pracownikami emitenta.
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Jakie utatwienia moglyby zostaé¢ wprowadzone w zakresie notyfikacji transakcji menedzeréw i oséb

powigzanych bez obnizenia przejrzystosci rynku?
pytanie wielokrotnego wyboru, maksymalnie 3 odpowiedzi, n=99
Raportowanie transakcji menedzeréw i oséb powigzanych
okazato sie bardzo skomplikowanym przedsiewzieciem, ktére
jednak niekoniecznie daje wymierne korzysci inwestorom.

W szczegolnosci mozna zaobserwowac trzy obszary, w ktérych
obecne wymogi raportowania raczej obnizajg niz podnoszg
poziom przejrzystosci: wysokosci progu raportowania, sposobu
raportowania po przekroczeniu tego progu oraz raportowania
transakcji autonomicznych. Wysokos$¢ progu zostata okreslona na
poziomie 5000 euro i warto rozwazy¢, czy powinien by¢ taki sam
prég w odniesieniu do réznej wielkosci spoétek i réznego poziomu
zarobkéw menedzerdéw. Jeszcze powazniejszg kwestig jest
obecna procedura wymagajgca pierwszej notyfikacji po

Podniesienie progu 5000 euro, powyzej ktérego konieczna jest notyfikacja - do jakiego poziomu?

przekroczeniu w/w progu przez sume wczesniejszych transakcji
oraz notyfikacji kazdej kolejnej (cho¢by najmniejszej) transakgiji,
co wydaje sie mato logiczne. Jesli bowiem przyjmiemy jako prog
wrazliwosci 5000 euro, to sensownym bytoby notyfikowanie rynku
nie o kazdej transakcji, ale o fakcie nabycia/sprzedazy kazdej
kolejnej ,paczki” sumujacej sie do kolejnych 5000 euro, czyli
,zerowanie licznika” po kazdej notyfikacji. Ostatnia wreszcie
sprawa dotyczy transakcji autonomicznych — takich, na ktére
menedzer nie ma wptywu, gdyz wynikajg z wczesniejszych
decyzji (np. objecie akcji w ramach programéw motywacyjnych wg
wczesniej przyjetego i opublikowanego harmonogramu).

I -2.4%
LZerowanie licznika” po kazdej notyfikacji _ 54,5%
Odejscie od obowigzku notyfikacji transakcji autonomicznych _ 39,4%
Nie wiem/nie mam zdania - 19,2%

Istotna grupa (42,4%) respondentéw popiera podwyzszenie progu
transakcji podlegajacych notyfikacji. 8 ankietowanych
zaproponowato podwyzszenie do poziomu 10 tys. Euro, 2 do
poziomu 15 tys. Euro, 5 do poziomu 20 tys. Euro, 3 do poziomu
25 tys. Euro, a cztery osoby wskazaly, ze poziom progu powinien
zaleze¢ od wartosci kapitalizacji spotki. Wiekszos$¢ biorgcych
udziat w ankiecie przedstawicieli emitentow (54,5%) popiera
pomyst ,zerowania licznika” po kazdej notyfikowanej transakcji —

mechanizm szerzej opisany powyzej. Istotna grupa respondentow
(39,4%) sugeruije, ze likwidacja wymogu notyfikowania ,transakgcji
autonomicznych” upro$citaby wymogi zdefiniowane w art. 19
Rozporzgdzenia MAR. Wielko$¢ grup popierajgcych kazde

z rozwigzan uzasadnia potrzebe wziecia ich pod uwage przez
regulatoréw i nadzorcéw podczas prac nad rewizjg
Rozporzgdzenia MAR.

Czy jestes n
z menedzerarmi ?
pytanie jednokrotnego wyboru, n=101

Celem uszczelnienia systemu ochrony inwestoréw przed
wykorzystaniem uprzywilejowanych informacji, regulacje
wprowadzity obowigzek raportowania transakcji papierami
wartosciowymi emitenta nie tylko przez menedzeréw (np.
przewodniczgcg rady nadzorczej), ale takze przez osoby z nimi
blisko zwigzane (np. jej meza). Dodatkowo MAR wymaga
prowadzenia przez emitentéw list oséb blisko zwigzanych (tak
aby emitent mogt na tej podstawie weryfikowa¢ prawdziwosc
notyfikacji), co jest czynnos$cig bardzo skomplikowang (trzy
rodzaje powigzan rodzinnych z menedzerami, cztery rodzaje
powigzan gospodarczych z menedzerami i cztery rodzaje
powigzan gospodarczych z osobami powigzanymi rodzinnie

z menedzerami), niepotrzebng (zdecydowana wiekszos$¢ z ok. 30
tys. 0s6b na tych listach nigdy nie zawrze zadnej transakcji),

a jednoczesnie zagrozone olbrzymig sankcjg (do 2 min zt na
kazda osobe fizyczng i do 4 min zt na kazdg osobe prawng za

liesieniem obowiazku prowadzenia przez emitentéw list os6b blisko zwigzanych

dowolne uchybienie formalne przy prowadzeniu tych list).
Zdecydowanie fatwiej jest zrealizowa¢ wymaog koniecznosci
raportowania transakcji przez osoby blisko zwigzane za
posrednictwem menedzerow spotki — czyli w tym przypadku maz
po dokonaniu transakcji przekazywatby informacje zonie, a ta
przekazywataby emitentowi (komunikacja ze strony
przewodniczgcej rady nadzorczej potwierdzataby autentycznosé
takiej modyfikacji). Takie rozwigzanie byto stosowane przed MAR,
niemniej miato pewng stabos¢ w zakresie dowodowym. Dlatego
powrét do tego rozwigzania najprawdopodobniej wigzac¢ by sie
musiat z domniemaniem winy osoby dokonujgcej transakgji
(oczywiscie w przypadku dowiedzenia wczesniejszego
pouczenia). Alternatywg mogtoby by¢ pozostawienie obecnie
obowigzujgcego systemu z jednoczesnym wprowadzeniem
dodatkowego czasu (np. 2 dni) na mozliwo$¢ dokonania
weryfikacji prawdziwosci notyfikacji przez emitenta.

Tak, przy zatozeniu, ze notyfikacje sg przekazywane do emitenta za posrednictwem menedzeréw

Tak, przy zatozeniu, ze emitent ma 2 dni na dokonanie weryfikacji nadawcy notyfikacji

Ne [ 12.9%
I 5: -
I s
Nie wiem/nie mam zdania . 5,9%

Zdecydowana wiekszo$c repospondentow (81,2%) popiera likwidacje
wymogu prowadzenia list OBZ, gdyz jest on jednym z najtrudniejszych do
wypetnienia przez emitenta, menedzeréw i same OBZ. Wigkszo$¢
ankietowanych popiera rozwigzania, ktére przy likwidacji tego wymogu
zapewnityby taki sam poziom przejrzystosci dla rynku. 58,4% respondentéw

popiera koncepcje likwidaciji list OBZ, jesli notyfikacje OBZ bytyby
przekazywane za posrednictwem menedzera. Kolejne 22,8%
ankietowanych zaakceptowatoby dodatkowe dwa dni dla emitenta na
weryfikacje tozsamosci OBZ, ktéra przekazata notyfikacje.
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a Jak powinna by¢ zdefiniowana maksymalna sankcja na emitenta?

pytanie jednokrotnego wyboru, n=103

MAR - jako regulacja dotyczgca catej UE — przewiduje sankcje,
ktore sg dotkliwe dla najwigekszych spotek notowanych na
najwiekszych rynkach unijnych. Powoduje to, ze sankcje te sg
niewspotmiernie wysokie do wartosci spotek i wysokosci
zarobkéw na polskim rynku kapitatowym. Pewnym kuriozum jest
mozliwos$¢ natozenia relatywnie wyzszych sankcji na spotki mate.
Przyktadowo jesli na spotke w przypadku zaniedban zwigzanych
z identyfikacjg informacji poufnej (o co nietrudno wobec bardzo
niejasnych przepiséw) moze by¢ natozona wyzsza z 2 wartosci:
2% rocznych przychodéw lub 10 min zt, to w przypadku duzych

spotek bedzie to maksymalnie 2% przychodéw, a w przypadku
matych niekiedy wielokrotnie wiecej (warto nadmieni¢, ze na

Tak jak dotychczas (wyzsza z 2 wartosci: relatywnej lub bezwzglednej)

polskim rynku kapitatowym notowane sg 294 spotki o kapitalizacji
ponizej 10 min zt, teoretycznie moze by¢ na nie zatem natozona
sankcja wyzsza od ich wartosci rynkowej). Jako minimum wydaje
sie usuniecie dyskryminacji mniejszych spotek, natomiast warto
rozwazy¢ mozliwosci dodatkowego uzaleznienia wysokosci
sankgji od wielkosci spotki i zarobkow menedzeréw. W przypadku
emitentow mozliwe jest wprowadzenie jednolitej sankgji
maksymalnej wyrazonej w wartosciach bezwzglednych, jednolitej
sankcji maksymalnej wyrazonej w procentach odnoszgcych sie do
poziomu przychoddéw lub innej miary wielkosci spotki, np.
kapitalizacji.

I o7

Tak jak dotychczas (wyzsza z 2 wartosci: relatywnej lub bezwzglednej), przy czym wartosci te powinny by¢ inne - jakie?

| 1.0%

Warto$¢ bezwzgledna na dotychczasowym poziomie

B 4%

Wartos¢ w relacji do przychodéw na dotychczasowym poziomie

I 5.2

Wartos$¢ bezwzgledna na innym poziomie - jakim?

I 1.9%

Warto$¢ odniesiona do przychodéw na innym poziomie - jakim?

I 17.5%

Warto$¢ odniesiona do kapitalizacji w okresie powstania naruszenia - ile %?

I 35%

Warto$¢ odniesiona do innego parametru - jakiego i ile %?

W 29%

Nie wiem/nie mam zdania

I 2o

Jedynie 9,7% respondentéw popiera obecny system
maksymalnych sankcji administracyjnych zawarty

w Rozporzadzeniu MAR. Zdecydowana wiekszo$¢ ankietowanych
popiera zmiane tego systemu w taki sposob, by nie
dyskryminowaé mniejszych spotek, a w konsekwencji ich
akcjonariuszy. Najwieksza grupa (26,2%) popiera pozostawienie
jedynie definicji sankcji maksymalnej w relacji do rocznych
przychodoéw. Kolejne 17,5% ankietowanych wolatoby

uksztattowania sankcji maksymalnej w relacji do przychodow na
innym poziomie (zwykle respondenci wskazywali poziom ,0,5%”
lub ,1% lub mniej”). 13,6% ankietowanych wolatoby, by poziom
sankcji maksymalnej odnosit sie do kapitalizacji spotki

w momencie naruszenia przepisow (wiekszosc¢ z nich
proponowata poziom 0,1% kapitalizacji, niektérzy wskazywali
na 1%).

K SEG

od 1993 roku

Jak powinna by¢ zdefiniowana maksymalna sankcja na menedzera emitenta jako osobe fizyczng?

pytanie jednokrotnego wyboru, n=104

Podobnie w przypadku menedzeréw jako osob fizycznych
maksymalne sankcje ustalone zostaty na takim poziomie, aby
zabolaly nawet najbogatszych. Ich stosowanie na polskim rynku
z mandatu staje sie finansowg karg $mierci wymagajgca
ogtoszenia upadiosci konsumenckiej. Trzymajgc sie przyktadu
zaniedbania przy identyfikacji informacji poufnej sankcja moze

wynie$¢ do 4 min zt, a zatem sg to pienigdze, ktérych wiekszos¢
menedzerow polskich spotek gietdowych (przypominam, ze
dotyczy to takze rynku NewConnect) nie zarobi (a tym bardziej
nie zaoszczedzi) w trakcie catego zycia. Wysokos¢ tych sankgji
powinna wiec zosta¢ powigzana z wysokoscig zarobkow lub

z innymi parametrami charakteryzujgcymi wielko$¢ rynku.

Tak jak dotychczas I 106%

Wartos$¢ bezwzgledna, ale na nizszym poziomie - jakim?

W 29%

Warto$¢ nie przekraczajgca rocznych zarobkéw menedzera

I 2 c0

Warto$¢ odniesiona do rocznych zarobkéw menedzera - ile %?

I /G,2%

Warto$¢ odniesiona do innego parametru - jakiego i ile %?

0 29%

Nie wiem/nie mam zdania

s 7%

Podobny odsetek respondentéw (10,6%) popiera obecny poziom
maksymalnych sankcji administracyjnych dla cztonkéw zarzadow,
rad nadzorczych i organéw administracyjnych. Zdecydowana
wiekszos¢ ankietowanych przedstawicieli emitentéw popiera
koncepcje ograniczenia maksymalnej sankcji dla oséb fizycznych
do poziomu odnoszgcego sie do ich dochodéw. 28,8%
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respondentow popiera ograniczenie maksymalnej sankgji do
wysokosci rocznych dochodéw osoby fizycznej, a niemal potowa
(46,2%) wolataby jeszcze wieksze ograniczenie maksymalnego
poziomu sankcji (najczgsciej zgtaszang propozycjg byto 50%
rocznych dochodow osoby fizycznej, niektérzy respondenci
proponowali 10%).
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