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10:35-11:05 Informacja poufna - zapewnienie zgodnosci

(compliance) z MAR i innymi przepisami

»  Case study

» CompliancealR

y  Czy papiery sq w porzadku, czyli okresowa weryfikacja dokumentacji

» W ktérym miejscu faktycznie jestesmy, czyli: czy i jak czesto audytowad
stosowanie wprowadzonych procedur?

y Zapewnienie aktualnosci: regularne szkolenia przypominajace, on-

boarding, informacja poufna a derekrutacja

Magdalena Raczek-Kotodyniska, Wiceprezes Zarzadu, Stowarzyszenie Emitentéw
Gietdowych

Cyryl Szudra, Adwokat, Senior Associate, Olesinski & Wspdlnicy

Tomasz Wrdblewski, Adwokat, Senior Manager, Olesinski & Wspdlnicy

Czym jest compliance? Jak zapewni¢ zgodno$¢ z MAR i innymi przepisami?

Tomasz Wrdblewski: Compliance to ,magnez” do przyciggania doradcéw. Jest to teraz studnia bez dna, czesto
spotykamy sie z tym, ze pod tym hastem kryja sie rdzne rzeczy, ktére tak naprawde nim nie sg. Tak naprawde jest
to zapewnienie zgodnosci z przepisami prawa, rozumiane bardzo szeroko: moze to by¢ np. zgodnos¢ z RODO,
a w kontekscie emitentow to przede wszystkim zgodnos$¢ z MAR. Wynikaja z tego takie obowigzki jak prowadzenie
listy insiderow, list oséb petnigcych obowigzki zarzadcze i oséb blisko zwigzanych, obowigzek przekazywania
pouczen, obowigzek prowadzenia kanatu sygnalistycznego. Compliance to takze prawidtowe raportowanie biezgce
i okresowe, koniecznos¢ posiadania polityki wynagrodzen, konieczno$¢ sporzgdzania sprawozdania z realizacji
polityki wynagrodzen, konieczno$¢ monitorowania prawidtowosci dokonywania transakcji z podmiotami
powigzanymi. Sytuacja z koronawirusem spowodowata koniecznos¢ dostosowania sie do zmiany warunkow i zmiany
sposobu dziatania ustawodawcy. Przepisy teraz sg trudne w interpretacji, a podmioty muszg sie do tego dostosowac.
Do tego wtasnie potrzebny jest system compliance.
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Czy compliance to jest poukfadanie systemu wewnetrznie, tj. posiadanie procedur czy to jest system
informatyczny?

Tomasz Wréblewski: System compliance to taki system, ktéry z jednej strony jest pouktadaniem pewnych rzeczy
w organizacji, ale to tez moze rodzi¢ potrzebe posiadania okreslonego systemu informatycznego. Moze sie on takze
przydac na potrzeby MAR (w kontekscie listy insideréw). Mozna to prébowac robi¢ w sposdb papierowy, ale system
informatyczny bedzie bezpieczniejszy.

Jak dobrze utozy¢ relacje w spotce, aby konkretne dziaty dobrze ze sobg wspétpracowaty?

Cyryl Szudra: Nie kazdg wypowiedz spétki musi czyta¢ prawnik, ale bardzo wazne jest zbudowanie swiadomosci
w organizacji czym jest informacja poufna, kazda osoba w spétce musi wiedzie¢ czym ona jest, aby witasciwie utozy¢
procesy jej identyfikacji. Budowanie tej Swiadomosci zaczynamy od gory, ku dotowi, ku szeregowym pracownikom.
Wtedy gdy informacja poufna powstanie, taka osoba wie zeby zgtosic¢ to do IR. Ze wszystkich waznych informacji
dla spotki najpierw puszcza sie raport przez ESPI, a potem dopiero odbywajg sie inne czynnosci z taka informacja
zwigzane. Jezeli chodzi o czytanie raportéw przez prawnikdw to oczywiscie ma to swojg wartosé, prawnik moze
znalez¢ takie szczegdty w komunikacji, ktorych na pierwszy rzut oka nie widzieliSmy wczesniej.

Czy zna Pan przyktady z rynku dotyczgce spoétek, u ktorych niewtasciwie zadziatat system compliance?

Tomasz Wréblewski: Znang sprawg byta sprawa CD Projektu, kiedy prawnik nie miat mozliwosci przeczytania raportu
i wtedy zrodzita sie zagwozdka czy prawnik nie powinien jednak takich rzeczy czyta¢. Drugg sprawg byta kwestia
zaraportowania pewnej spoétki o zakupie jachtu, to zdecydowanie zdarzenie niecodzienne w zyciu spétki i na pewno
compliance powinien w tym miejscu zadziataé. Jest tez firma, w ktérej compliance jest rozwiniety
- jest to McDonald’s. Zwolnit on pracownika za kontakty z pracownicg wychodzgce poza polityke obowigzujaca
w firmie. Poczgtkowo McDonald’s prébowat sie dogadac z tym pracownikiem, ale w miare analizy sytuacji okazato
sie, ze takich kontaktow byto wiecej. Okazato sie zatem, ze mimo posiadania procedur co$ w firmie nie zadziatato
poprawnie. Innym przyktadem jest zmowa cenowa pomiedzy producentami ciezaréwek. Sg to duze firmy, ktére maja
struktury compliance, a mimo tego doszto do zmowy cenowej, co spowodowato wzrost ceny produktéw, efektem
tego byta kara natozona na firmy.

Czy w takich sytuacjach nalezatoby wzmocni¢ systemy compliance?

Tomasz Wréblewski: W takiej sytuacji uwazam, ze doszto do btedu ludzkiego, a nie niewydolnosci systemu
compliance. System compliance jednak powinien byt takie sytuacje wytapad. Jesli jednak wsréd pracownikéw nie ma
dobrej woli, co do przestrzegania tego, to ciezko bedzie unikng¢ takich sytuacji. Nalezy jednak szkoli¢ i budowaé
Swiadomos¢, aby ludzie znali prawidtowe procedury.

Jakich materiatéw potrzebujemy do szkolen? Jak powinna wyglada¢ dokumentacja?

Cyryl Szudra: Dokumentacji jest bardzo duzo. Z punktu widzenia emitenta to jest to polityka obiegu informacji
poufnej, czesto zatgcznikiem do tego jest indywidualny standard raportowania. Dodatkowo powinna by¢ procedura
okresowej oceny transakcji z podmiotami powigzanymi. Warto dbac o aktualnosé tych dokumentéw. Dokumenty
te mogg sie zdezaktualizowa¢ w dwojaki sposdb: gdy zmienia sie struktura organizacji lub gdy zmieniajg sie przepisy
(np. w przypadku zmiany trybu powiadomien do KNF o transakcjach oséb zarzadzajgcych).
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Czy jezeli zaden z tych czynnikéw nie nastgpi to i tak nalezy dokonywa¢ aktualizacji tych dokumentéw?

Cyryl Szudra: Czes¢ emitentow wychodzi z zatozenia, ze raz do roku trzeba dokonywac przeglagdu dokumentacji.
Znane jest takze podejscie, ze osoby z dziatu relacji s3 na tyle zaawansowane w wiedzy, ze wiedzg kiedy nalezy
zaktualizowac¢ dokumenty. Wazne, aby rejestrowac to, kiedy zmiany nastgpity i z czyjej inicjatywy zostaty wykonane.

W jaki sposéb zapoznawaé pracownikéw z aktualizacjami dokumentow?

Tomasz Wrdéblewski: Nalezy te osoby szkoli¢. Kluczowe jest to, zeby procedury nie byty procedurami do szuflady,
ale zeby pracownicy mieli obowigzek sie z nimi zapoznac¢. Dobrze mie¢ do tego odpowiednie systemy informatyczne,
w ktérych pracownik zaznacza, ze zapoznat sie z procedurg. Wymuszajag one zapoznanie sie z dokumentami.
Platformy e-learningowe pozwalajg na wygodne szkolenia, pracownik moze zacza¢ szkolenie w dowolnym
momencie, moze je tez przerwaé jesli musi. Jest to wygodna forma umozliwiajgca realne zapoznanie
sie z procedurami. Niezaleznie od tego czy mamy osobny dziat compliance, czy jedng osobe odpowiedzialng
za to, tatwo przeprowadzi¢ aktualizacje takich dokumentéw w sposdb taki, aby pracownicy zapoznali
sie ze zmianami.

Jak przeszkoli¢ z procedur nowego pracownika?

Tomasz Wroblewski: Dobrze dziatajgce dziaty IR prowadzg czesto szkolenia dla takich pracownikow.
Ciezko jest, aby osoby zatrudnione w spotce gietdowej na wyzszych stanowiskach nie znaty kwestii specyficznych
dla spoétki gietdowej szczegdlnie w zakresie informacji poufnej. Juz od poczatku trzeba ich przeszkoli¢ na temat relacji
z osobami blisko zwigzanymi. Rolg organizacji jest ustalenie, kto ma takie szkolenie przeprowadzié. Inaczej to bedzie
wygladato w przypadku pracownika szeregowego, inaczej w przypadku pracownikow wyzszego szczebla.

Co z pracownikami, ktérzy konczg wspétprace z firmg?

Tomasz Wroéblewski: Nie spotkatem sie z tym, zeby szkoli¢ odchodzgcego pracownika. Najlepiej takie rzeczy reguluje
sie gdy z pracownikiem rozstajemy sie na zasadzie porozumienia, mozna wtedy w tym porozumieniu uregulowac
wprost pewne obowigzki. Jezeli nie robimy tego za porozumieniem stron, a za wypowiedzeniem to tez jestesmy
w stanie dotgczy¢ do niego dokument, ktory rowniez bedzie podsumowaniem obowigzkéw po zakonczeniu
wspotpracy. Jesli pracownik sam rezygnuje to rowniez nalezy przedstawié pracownikowi przypomnienie obowigzkow
wynikajgcych z przepiséw prawa.

Jakie s ryzyka w przypadku procedur obowigzujgcych podczas pracy zdalnej w dobie pandemii?

Tomasz Wrdblewski: Koniecznie musimy dostosowaé sie do zmian, ktére majg miejsce. Nalezy zapewnié
bezpieczenstwo danych, ktére znajdujg sie w spoétce. Nalezy zapewnié pracownikom mozliwos¢ pracy na sprzecie
stuzbowym, zastanowic¢ sie na jakiej sieci pracuje pracownik. Sg takie rzeczy, ktére wynikajg z obowigzkow
pracowniczych - monitorowanie zadan, ewidencja czasu pracy, kontrola nad pracownikiem. W realiach pracy zdalnej
trzeba inaczej prowadzi¢ procesy, inaczej prowadzi¢ komunikacje. Dobrze bytoby sobie spisa¢ zadania wobec
pracownika pracujgcego z domu poprzez check-liste, ktdra zapewnia mniejsze ryzyko zapomnienia o przekazaniu
jakiej$ informacji.

Jak prowadzi¢ polityke informacyjng w przypadku masowych zwolnier w przypadku pandemii?

Tomasz Wréblewski: To bardzo trudne. To bedzie zalezato od firmy, od branzy. Czasem trudna sytuacja wynika
z sytuacji zewnetrznej, mogg to by¢ przyktadowo problemy wynikajgce z zamkniecia galerii handlowych.
Komunikacja powinna by¢ dostosowana do rzeczywistej przyczyny, budowanie komunikatu dla inwestoréw powinno
by¢ odpowiednio wywazone, inwestor z danych finansowych musi wywnioskowaé, ze takie czynnosci byty
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uzasadnione. To trudna rola dla IR, a takze dla HR, aby odpowiednio poinformowac o przyczynach zwolnien
pracownikow. Czesto nie ma jednak potrzeby informowania o tym raportem, to nie zawsze jest informacja poufna.
W praktyce inwestorow o trudnej sytuacji nalezy poinformowaé wczesniej, a same zwolnienia pracownikow
to juz jest tylko skutek uboczny tej trudnej sytuacji, ktéra powinna by¢ zakomunikowana wczesnie;.

11:05-11:35 Mitygacja ryzyk: spotki, zarzadu, pracownikow

»  Ryzyka odpowiedzialnosci
> Dokumentowanie trudnych decyzji
> Modelowa komunikacja z KNF

> Reakcja na nieprawidtowosci

Robert Wachata, Wiceprezes Zarzadu, Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych
Justyna Papiez, Senior Associate, Olesinski & Wspdlnicy
Tomasz Wréblewski, Adwokat, Senior Manager, Olesinski & Wspdlnicy

Jakie nieprawidtowosci moga by¢ zwigzane ze statusem spoétki gietdowej?

Tomasz Wrdblewski: Spdtka musi zarzadza¢ informacjg poufng. Spotka wchodzac na gietde decyduje sie na bycie
bardziej przejrzysta niz inne spoétki. Odstania sie jednoczesnie przed konkurencjg, jak i inwestorami. Spotka gietdowa
musi realizowac o wiele wiecej obowigzkdw, co oznacza, ze zainteresowanie nig jest wieksze. Rola zarzadu takiej
spotki zatem bedzie inna niz rola zarzagdu spoétki nie gietdowej. Odpowiedzialnosé tego cztonka zarzadu zaréwno
cywilna, jak i karna jest o wiele wieksza. Mamy takze przepisy administracyjne, ktére naktadajg wysokie sankcje.
Dodatkowo, inne przepisy moéwig o odpowiedzialnosci cztonka zarzadu czy catego zarzadu spétki gietdowe;.
Czesto zagrozona jest zarowno spotka, jak i cztonkowie jej organdw.

O jakiej odpowiedzialnosci mozemy méwic w przypadku spétek oraz cztonkéw jej organéw?

Justyna Papiez: Mozemy moéwi¢ o odpowiedzialnosci cywilnej, czyli odpowiedzialnosci odszkodowawcze;j.
W przypadku zarzadu jest to odpowiedzialnos¢ wobec spotki lub jej wierzycieli. W przypadku innych oséb
to odpowiedzialno$¢ za szkode wyrzadzong pracodawcy. W przypadku umowy o prace jest ona ograniczona
do wysokosci 3-miesiecznego wynagrodzenia. W przypadku B2B jest uzalezniona od postanowie umowy.
Odpowiedzialnos¢ administracyjna to odpowiedzialno$¢ osdb fizycznych i prawnych, sankcjami sg kary pieniezne
naktadane przez organy administracyjne. Odpowiedzialno$¢ podatkowa opiera sie na ordynacji podatkowej
i odpowiedzialni sg za to cztonkowie zarzgdu. Do tej odpowiedzialnosci mogg zosta¢ pociggnieci nawet
byli cztonkowie zarzadu. Odpowiedzialno$¢ karna to odpowiedzialnos¢ osobista, warunkiem jest popetnienie
przestepstwa. Odpowiedzialnos¢ karno-skarbowa ma podobny charakter, jednak, mogg jg ponosic takze inne osoby,
przede wszystkim zajmujace sie sprawami finansowymi osoby prawnej, to sprawstwo rozszerzone. Jesli chodzi
o obowigzki wzgledem informacji poufnej to jest ona regulowana przede wszystkim przez ustawe o ofercie publicznej
i ustawe o obrocie instrumentami finansowymi. Naruszenie obowigzkéw wigze sie z karami gtdéwnie
administracyjnymi — np. wykluczenie papieréw z obrotu lub sankcje pieniezng. Niezaleznie ustawy przewidujg kary
pieniezne dla cztonkéw zarzgdu lub rady nadzorczej. Odpowiedzialnos¢ karna na gruncie tych ustaw
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np. za podawanie nieprawdziwych danych w prospekcie lub memorandum grozi karg pieniezng lub karg pozbawienia
wolnosci, a nawet obiema tymi karami facznie.

Jak zwiekszy¢ wiedze w zakresie obowigzkéw w spoétce? Jak zmniejszy¢ ryzyko popetnienia btedu?

Justyna Papiez: Kluczowe bedzie prawidtowe uregulowanie obowigzkédw, aby pracownicy wszystkich szczebli
wiedzieli czym sie zajmuja. W przypadku zarzadu bedzie to regulamin zarzadu, w ktérym mozna wskazac,
kto za co odpowiada, mozna w nim takze zmniejszy¢ odpowiedzialnos¢ cztonkédw zarzadu do konkretnych obszaréw
np. finansowego. W przypadku pracownikéw, w szczegdlnosci dyrektorow kluczowe bedzie przygotowanie kart
stanowiskowych z uwzglednieniem poszczegdlnych obowigzkéw. Jesli sie tych obowigzkéw nie przypisze
na odpowiednim poziomie, ewentualna odpowiedzialno$¢ za naruszenia zostanie przypisana pracownikom
wyzszego szczebla, najczesciej prezesowi zarzadu (w przypadku braku podziatu obowigzkéw pomiedzy cztonkow
zarzadu). Spétka powinna tez zweryfikowac, jakie obowigzki ma w obszarach generujgcych najwieksze ryzyko,
sprawdzi¢ czy te obowigzki zostaty przydzielone konkretnym dyrektorom i uporzadkowaé obowigzki na poziomie
kierownikéw i dyrektordw, a nastepnie na poziomie pracownikéw. Dobrym pomystem jest rowniez zastosowanie
tzw. systemu wczesnego reagowania, ktory polega na wybraniu kluczowych dla spétki obszaréw, konkretnych aktéw
prawnych, ktére nalezy monitorowac oraz osoby, ktdra bedzie to robita. W okreslonych odstepach czasu taka osoba
powinna przekazywac informacje o zmianach, ktére bedg przekazywane do osdb zajmujgcych sie konkretnym
obszarem. Zmniejsza to ryzyko naruszenia obowigzkdéw prawnych i zwieksza szanse na dostosowanie sie do zmian
w prawie i umozliwia wykazania nalezytej starannosci.

Gdy ktos nie rozumie doktadnie jakie ma obowiazki, jak mu je wyjasnic?
Justyna Papiez: Nie unikniemy w takim przypadku kontaktu z pracownikiem oraz koniecznosci jego szkolenia.

Tomasz Wroblewski: O nalezytej starannosci $Swiadczy tez dopasowanie odpowiednich oséb do wtasciwych
stanowisk i to jest naszym obowigzkiem, aby dobra¢ najlepszego cztowieka do konkretnych obowigzkéw. Zmniejsza
to ryzyko dokonania naruszen, ktérych konsekwencje moze ponosic spétka.

Jakie inne mechanizmy moga pozwoli¢ ograniczy¢ zagrozenie naruszenia przepiséw prawa?

Justyna Papiez: Nie tylko w zakresie informacji poufnej, ale w kazdym innym obszarze bedzie to sprawny system
compliance i dziatanie zgodnie z dobrymi praktykami compliance - przede wszystkim planowanie, dziatanie,
sprawdzanie i powtarzanie. Na poczagtku trzeba okredli¢ i zaplanowac jakie dziatania chcemy podjg¢, jakie beda
najkorzystniejsze dla spotki, jakie cele oraz efekty chcemy osiggngé. Mozna w tym miejscu przeprowadzi¢ audyt
compliance, sprawdzi¢ jakie mechanizmy juz funkcjonujg w spétce. Potem wprowadzamy rozwigzania, sprawdzamy
jak one funkcjonuja. Moga byc¢ to procedury przeciwdziatanie korupcji, dodatkowe audyty, odpowiednie polityki
wynagrodzen, polityki transakcji z podmiotami powigzanymi, system wczesnego reagowania, kodeksy etyki,
procedury na wypadek kontroli. Po ich wdrozeniu trzeba sprawdzi¢ czy wystgpity oczekiwane efekty,
jesli nie to powtarzamy czynnosci. Przed odpowiedzialnosciag moze nas uchroni¢ sprawny system sygnalistyczny.
Konieczne jest posiadanie procedury zgtaszania nieprawidtowosci i ochrony sygnalistow, istotny jest dobry system
zgtaszania naruszen oraz narzedzie, ktore umozliwia prowadzenie postepowan wyjasniajacych.

Jak dokumentowac procesy tak, aby zabezpieczy¢ informacje poufna?

Justyna Papiez: Dokumentowanie zawsze jest dobrym pomystem, pomaga wzmocni¢ argumentacje o zachowaniu
nalezytej starannosci, a takze o dziataniu w granicach dozwolonego ryzyka gospodarczego. Naruszenie regut
ostroznosci stanowi przekroczenie tej granicy. Dokumentowanie decyzji w razie kontroli pozwala pokazac
track record decyzji, czyli wykazac¢ krok po kroku czemu jakas decyzja zostata podjeta i dlaczego byta uznana
za koniecznosc.
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Tomasz Wrdblewski: Nalezy dokumentowaé, jest to dziatanie, ktdre ogranicza ryzyko, ale go nie wyltacza.
W przypadku kontroli KNF nalezy zauwazy¢, ze ma on przewage wiedzy, a spotka podejmujgc decyzje ma wiedze
,utomng”, bez Swiadomosci i pewnosci efektéw tej decyzji.

Czy okreslenie w regulaminie, ktéry cztonek zarzadu za co odpowiada wytgcza odpowiedzialno$¢ tych cztonkow
za zakres, za ktory nie odpowiadaja? (pytanie z publicznosci)

Tomasz Wrdblewski: To nie jest tak, ze istnieje idealny sposéb na wytaczenie odpowiedzialnosci, caty czas méwimy
o dziataniach stuzgcych dotozeniu nalezytej starannosci. Jesli okreslamy zadania cztonkéw zarzadu to znacznie
pomagamy sobie wytgczy¢ odpowiedzialno$¢ danego cztonka zarzadu, ale nie wytaczy to catkowicie trudnosci
zwigzanych z procesem karnym.

Co zrobic jak spétka sie zorientuje, ze doszto do naruszenia przepisow?

Tomasz Wréblewski: Jezeli spotka dowiedziata sie o istnieniu informacji poufnej po czasie to jej ujawnienie po czasie
juz nie jest w stanie spétce pomédc. Wtedy mozemy sie juz tylko upewnié czy to na pewno byta informacja poufna.
Duzo bedzie zalezato od tego do jakiej nieprawidtowosci doszto. Kazdy przypadek musi by¢ interpretowany
oddzielnie.

Co zrobic¢ gdy spétka dostata pismo z KNF z informacjg o naruszeniu?

Tomasz Wrdéblewski: Wszyscy powinni sie zajgé tym pismem, powinna nastgpi¢ nalezyta reakcja, nalezy zebra¢ osoby
W organizacji, nalezy przejrze¢ maile, sprawdzic co tak naprawde sie stato, przeczyta¢ doktadnie pismo i odpowiadac
na nie w konkretnym zakresie, bez spraw zbednych, pobocznych.

Jakie inne narzedzia poza pismem moze zastosowaé KNF?

Tomasz Wrdéblewski: KNF ma szeroki katalog dziatan. Rzadko kiedy przedstawiciele z KNF przychodzg bezposrednio
do firmy, jesli dojdzie do przestepstwa to oczywiscie mogg wejs¢ do firmy organy $cigania. KNF czesto prosi
o zafaczenie korespondencji, przestanie jej historii.

Jaka postawe przyjaé w stosunku do KNF?

Tomasz Wrdblewski: Ulegtos¢ i przyjmowanie na slepo krytyki nie jest dobrym pomystem, ale bycie zbyt pewnym
siebie tez odradzam. Nalezy odpowiadaé na temat, grzecznie, wspotpracowac, starac sie pomac, ale nie robié tego
ani zbyt pokornie, ani zbyt agresywnie.

A co jesli nasza odpowiedz nie przekona urzedu?

Tomasz Wrdblewski: Wtedy czekamy na wymiar kary. Najlepiej zeby zakonczyto sie to zaleceniem.
Innym zakoniczeniem moze by¢ nawet skazanie w procesie karnym.
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11:35-11:55 Administracyjna informacja poufna

» Jakie postepowania mogg generowac informacje poufng - case study
» Jak informowac o etapach postepowania i czy mozna informacje
opodznic?

» Jak dokumentowac wewnetrznie?

Robert Wachata, Wiceprezes Zarzadu, Stowarzyszenie Emitentéow Gietdowych
Michat Bogacz, Radca Prawny, Partner, Olesinski & Wspdlnicy
Cyryl Szudra, Adwokat, Senior Associate, Olesifski & Wspdlnicy

Czy postepowanie administracyjne moze byc informacjg poufng?

Michat Bogacz: Oczywiscie, moze. Takie postepowanie, ktdre wobec spotki zostato wszczete, moze sie zakonczyé
sankcjg, pozbawieniem uprawnien, wptywem na biznes - wszystkie jego etapy mogg by¢ informacjg poufna.

O jakich postepowaniach w stosunku do spoétki spotka powinna informowacé?

Michat Bogacz: Najczesciej wystepujg w praktyce postepowania podatkowe. Pojawia sie kontrola podatkowa, organ
okresla podstawe opodatkowania inaczej niz spotka. Spotka okresla jak bedzie postepowaé 1z taka decyzjg
i o tym informuje. Zdarzajg sie tez postepowania z ZUS, PEFRON, postepowania zwigzane z koncesjg.

Jakie kryterium decydujgce powinno by¢ okreslone w przypadku uznania takiego postepowania za informacje
poufna?

Michat Bogacz: W spodtkach funkcjonujg progi istotnosci, znakomita wiekszos¢ spotek nie demonizuje juz MAR
i ma odpowiednie wyczucie biznesowe. Po pierwsze trzeba zwymiarowac ryzyko kwotowo - czy dane postepowanie
moze istotnie wptynac na sytuacje finansowg spotki. Wzigtbym pod uwage rodzaj postepowania, czy jest ono mniej
standardowe np. przed UOKiK.

Co napisac w raporcie o postepowaniu?

Cyryl Szudra: Wyszedtbym od rozporzadzenia MAR, w definicji pojawia sie informacja, ze informacja poufna musi
by¢ precyzyjna, szczegétowa. PowinniSmy przekaza¢ skondensowane informacje o postepowaniu urzedu,
czy organu, a takze odniesienie sie do tej sprawy ze strony spotki. Raport musi by¢ precyzyjny, tak aby czytelnik
raportu wiedziat, jaki to postepowanie moze mie¢ wptyw na cene akgji.

A co jesli spotka wie, ze grozi jej kara wykluczenia z obrotu?

Cyryl Szudra: Zaktadam, ze chodzi tu o bardzo duze naruszenia spoétek. Tu juz wchodzimy na obszar odpowiedzialnosci
karnej. Jesli chodzi o odpowiedzialno$¢ administracyjng w postaci wykluczenia to dopdki taka kara nie zostata
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natozona to nie wiemy, czy na pewno tak bedzie. Biore pod uwage jednak, zeby poinformowaé o tym wprost,
jesli zarzad jest tego swiadomy i pewny.

W ktérym momencie postepowania informujemy rynek?

Cyryl Szudra: Niekoniecznie na poczatku, bo nie od samego poczatku wiemy, ze sytuacja jest negatywna i decyzja
bedzie negatywna dla spotki. W trakcie postepowania, kiedy wiemy juz jak ono przebiega i jaka moze by¢ potencjalna
decyzja mozna bytoby sie zastanawiac czy to nie jest ten moment, aby o tym zaraportowaé. Wazne jest mierzenie
tego, czy mamy do czynienia z czyms$ istotnym, czy jest to kwestia nieistotna. Kazdy przypadek trzeba ocenic
indywidualnie.

Postepowanie jest doskonatym przyktadem informacji poufnej rozciggnietej w czasie. O jakich etapach
informujemy?

Cyryl Szudra: Jesli mamy decyzje organu podatkowego, ze spdtka musi zaptaci¢ podatek to gdy zakonczy sie etap
przed organem podatkowym, jesli spotka sie nie zgadza z decyzjg to nalezatoby poinformowac rynek jakie sg dalsze
kroki, ktore spotka zamierza podjgé w tej sprawie.

Czy mozna opd6znic publikacje informacji poufnej dotyczacej postepowania administracyjnego?

Cyryl Szudra: Tak, ale nalezy sprawdzi¢ czy emitent w danej sytuacji spetnia warunki do takiego opdznienia.
W przypadku postepowania administracyjnego jest jednak duze ryzyko, ze informacja o takim postepowaniu
wyptynie na rynek. Wytyczne ESMA w zakresie opdzniania dozwalajg opdznianie informacji o negocjacjach, przez
analogie uwazam, ze postepowanie administracyjne mozna bytoby uznac za sytuacje podobng, tj. jako negocjacje
z organem, ktore konczg sie jakas decyzjg, pozytywng badz negatywna.

Michat Bogacz: Postepowanie administracyjne to nie jest typowy przyktad opdznienia informacji poufnej,
ale w indywidualnym przypadku interes emitenta modgtby s$wiadczy¢ o tym, ze moglibySmy to opdznié
przy spetnieniu pozostatych przestanek.

Jak zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem zwigzanym z postepowaniem administracyjnym dotyczacym informaciji
poufnej ze wzgledu na spétke i zarzad?

Michat Bogacz: Nalezy dokumentowac procesy. Niejednokrotnie zdarzyto sie, ze nawet jeden dokument, czy notatka
pozwalata wybronic¢ sie w trudnej, watpliwej sytuacji. Jesli informacja poufna jest opdzniona nalezy pamietac
o aktualizacji takich dokumentéw.
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