V. Wyzwania dla emitentow zwiazane z wdrazaniem MAR

MAR jest tak skomplikowana i tak potencjalnie kosztowna dla spotek regulacja, ze wymusito to bardzo
wiele dziatan majacych na celu minimalizacjg ryzyk wynikajacych z nowych przepiséw. Bardzo szeroki
zakres merytoryczny tej regulacji, oddziatywanie jej na dziesigtki tysiecy osdb nie interesujacych sie

W przygotowaniach do MAR, z perspektywy kilku miesiecy, najwiecej czasu zajety

rynkiem kapitatowym oraz wiele probleméw zwiazanych z jej wdrazaniem spowodowato, iz istotnym
okazato sig poznanie gtéwnych kierunkéw dziatan emitentow.

w mojej spoice (lacznie wszystkim osobom zaangazowanym w przygotowania):

Lektura, edukacja, zrozumienie nowych przepisow

Uczestnictwo w wydarzeniach edukacyjnych UKNF i SEG

Opracowanie procedur identyfikacji i publikacji informacji poufnej lub dostosowanie starych
Zidentyfikowanie menedzeréw, powiadomienie ich, zebranie informacji o osobach blisko zwiazanych i inne
obowigzki ,,przygotowawcze” wynikajace z art. 19 MAR

Rozpropagowanie wiedzy o nowych przepisach w spétce i grupie kapitatowej w odpowiednich jednostkach
organizacyjnych

Poszukiwania takiej polisy D&O, ktéra zminimalizowataby ryzyko sankcji dla cztonkow wiadz

Zrozumienie dualizmu i stworzenie procedur, zasad, regulaminéw na okres ,,przejsciowy”
Inne

Jak tatwo byto przedwidzied, najwigcej czasu zajefo respondentom opracowanie procedur zwigzanych z
identyfikacja i publikacja informacji poufnych (60,9%) oraz dziatania wynikajace z art. 19 MAR, tj.
identyfikacja menedzerdw, oséb powiazanych i wszelkie dziatania administracyjne z tym zwiazane (54,3%).
Bardzo duza grupa uczestnikéw badania duzo czasu poswiecita na analize nowych przepisow (43,5%) oraz

pytanie wielokrotnego wyboru,
max 3 odpowiedzi

n=46
60,9%

na rozpropagowanie wiedzy o nowych przepisach w ramach spétki (41,3%). Szczegdlnie istotne wydaje sig,
iz w blisko 1/3 badanych spotek (30,4%) duzo wysitkéw poswiecita na problemy z dualizmem prawym
opisanym powyzej, a az |7,4% - na poszukiwanie mozliwosci ubezpieczenia wiadz.

Oczywiscie przedstawione powyzej wysitki emitentdw to dopiero poczatek. Przed nimi jeszcze bardzo
wiele dziatan zwiazanych z analiza samej regulacji MAR oraz krajowych przepiséw ja ,,implementujacych”.

e O czym chcialbys$ wiecej wiedzie¢?

Identyfikacja menedzerdw i oséb blisko zwiazanych
Opodznianie publikacji informacji
Ewolucja cenotworczosci w czasie
Putapki raportowania
Procedura naktadania sankgji
Problemy w komunikacji z akcjonariuszem strategicznym
Zarzadzanie informacja poufna powstajaca poza spotka
Tworzenie i walidowanie polityki informacyjnej
Inne
Najwyzej punktowang odpowiedzia (82,2%) byt watek ,,putapek raportowania”, ktéry byt przedmiotem
»»dyskusji stolikowe]” przeprowadzonych na zakonczenie pierwszego dnia Forum. Dyskusja ta obejmowata
kwestie dotyczace ryzyk zwiazanych z prowadzeniem list insiderdw, praktycznego rozumienia

»niezwlocznosci”, czy tez sytuacji, w ktérych moze nastapi¢ publikacja informacji poufnej poza systemem
ESPI (szczegdtowo watki te zostaty przedstawione w programie Forum). Ponad 2/3 respondentéw (68,9%)

Stad potrzeba okreslenia potrzeb poznawczych notowanych spotek, tak aby w jak najlepszy sposob
dopasowac¢ do nich oferte edukacyjng SEG.

20,0% pytanie wielokrotnego wyboru,

max 5 odpowiedzi

42,2%
n=45

44,4%
82,2%
333%

68,9%

0,0%

wskazato natomiast na problem zarzadzania informacja poufna powstajaca poza spotka, gdyz w takich
sytuacjach emitent, nie bedac ,.gospodarzem” danej informacji moze sta¢ sig ofiara jej ujawnienia w
niewlasciwym trybie i w niewfasciwych czasie nie tylko w kontekscie wizerunkowym, ale takze czysto
finansowym.

Dziatania edukacyjne SEG prowadzone sa w bardzo wielu formach: seminariéw i kongreséw
zlokalizowanych centralnie, konferencji lokalnych, indywidualnych spotkan z zarzadami spétek. Ponadto
Stowarzyszenie opracowuje wiele materiatéw edukacyjnych, w tym w formie infografik ilustrujacych

e Jak chcialby$ zdobywaé te wiedze?

Kongresy i seminaria SEG centralne
Seria konferencji regionalnych SEG
Konferencje KNF/CEDUR

Encyklopedia online MAR z komentarzami
Infografiki

Infolinia prowadzona przez SEG

Indywidualne spotkania zarzadu SEG z zarzadami spétek cztonkowskich

Szybkie natozenie przez KNF pierwszych kar i opublikowanie obszernych uzasadnien

Inne
Respondenci wskazali, iz najbardziej preferowang forma przekazywania wiedzy (89,1%) sa kongresy i
seminaria SEG organizowane centralnie. Dla poréwnania jedynie 17,4% wybrato opcje regionalnych

konferencji, jednak wptyw na to moze mie¢ dobér grupy badawczej (glosowanie odbyto sie podczas Forum
w Warszawie), gdyz spotkania regionalne ciesza si¢ bardzo duzym zainteresowaniem. Bardzo duzo

Glosowania przeprowadzone
dzigki wsparciu
technologicznemu partnera

UINIED, \\ B

member of:

FSR

od 1993 roku

najbardziej skomplikowane procesy czy problemy. Majac na wzgledzie potrzebg maksymalnie efektywnych
dziatan edukacyjnych SEG, zapytalisSmy przedstawicieli spotek, jaka forme przekazywania wiedzy preferuja.

89,1%

17,4%

80,4%
23,9%

26,1%
15,2%

15.2% pytanie wielokrotnego wyboru,
’ max 5 odpowiedzi

n=46
emitentow (80,4%) zyczytoby sobie powstania encylkopedii MAR on-line, w zwiazku z czym SEG zrealizuje
to oczekiwania. Blisko 2/3 spétek (63%) chciatoby zdobywa¢ wiedze poprzez udziat w konferencjach KNF,
o potwierdza potrzebe organizacji spotkan, w ramach ktérych podmioty nadzorowane moga dowiedzie¢
sie o wymogach regulacyjnych wprost od nadzorcy.
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VI Forum

Cenotworczosci

Forum Cenotworczosci SEG to rokrocznie organizowana przez
Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych dwudniowa
konferencja poswigcona problemom zwigzanym z identyfikacja i
publikacja  informacji  poufnych. Podczas VI  Forum
Cenotworczosci SEG, ktore odbylo sie w dniach 23-24
listopada 2016 r., dyskusje koncentrowaty sie wokét wdrazania
regulacji MAR (Market Abuse Regulation) do polskiego systemu
prawnego i do praktyki raportowania. Temat ten od dwoch lat
byt przedmiotem dziatalnosci edukacyjnej SEG, ale rozpoczecie
obowiazywania regulacji MAR z dniem 3 lipca 2016 r. uczynito
te problematyke szczegdlnie aktualna i ztozona.

Ponizej przedstawione zostaty najwazniejsze wnioski wynikajace
z ostatniej edycji Forum, widziane oczami emitentow. Zawarte
W  niniejszej infografice ~ wykresy  sa rezultatem
przeprowadzonych w ramach Forum glosowan, przy czym

. Problemy z ,,implementacja” MAR

Regulacja MAR obowiazuje bezposrednio (tj. bez koniecznosci jej implementacji do krajowego porzadku
prawnego) na terenie wszystkich panstw UE od dnia 3 lipca 2016 r. Niestety, przed ta data nie zostaty
dokonane stosowne zmiany w polskich przepisach, ktére wczesniej regulowaly te tematyke. W

Doprecyzowad, ktére przepisy obowiazuja w formie oficjalnych stanowisk KNF

Wydawac wigzace indywidualne interpretacje w sprawach zgtoszonych przez emitentow

Uruchomié anonimowa infolinie dla emitentéw

Uruchomi¢ infolinig dla emitentow

W okresie przejsciowym stosowac upomnienia zamiast sankgji finansowych

Doprowadzi¢ do jak najszybszej ,,implementacji” MAR

Inne

Zapytani podczas Forum emitenci wskazali, iz ograniczeniem niedogodnosci zwiazanych z dualizmem
prawnym bytoby doprecyzowanie (w bardziej formalny sposéb niz miato to miejsce), ktorych z obecnie

obowigzujacych przepiséw spotka powinna przestrzegad, a ze stosowania ktorych jest zwolniona (67,2%).
Ponad potowa z nich (56,7%) wyrazita poglad, ze w okresie przejsciowym, z uwagi na niejednoznacznos¢

Opinie spotek cztonkowskich
zebrane podczas konferencji

23-24 X1 2016

nalezy uwzgledni¢, iz glosowania te odbyly si¢ w trakcie
prowadzonych dyskusji i nalezy je rozumie¢ w tym kontekscie.
W  ponizszym opisie wynikéw staramy sie ten kontekst
uwzgledni¢, jednak nalezy mie¢ na wzgledzie, iz z punktu
widzenia osob, ktore nie uczestniczyly w tych dyskusjach petne
zrozumienie  wynikobw  moze  wymaga¢ kontaktu z
przedstawicielami SEG.

Warto takze podkreslic, iz respondentami byli najlepsi z
najlepszych — obecni na Forum, a zatem przedstawiciele spotek
cztonkowskich  SEG, osoby najbardziej zainteresowane
dyskutowana tematyka. Nalezy zatem zatozy¢, iz ponizsze
wyniki glosowan sa reprezentatywne jedynie dla spétek
gieldowych najbardziej zaznajomionych z regulacjami rynku
kapitalowego i podobne gtosowania wsrod catej populacji
emitentow najprawdopodobniej datyby inne efekty.

do polskiego systemu prawnego

konsekwencji spotki gietdowe zmuszone sa do funkcjonowania w dualnym rezimie prawnym, co
dodatkowo komplikuje i tak ekstremalnie trudne dostosowanie do nowych przepisow.

Co KNF moze zrobié, zeby dualizm byt jak najmniej dokuczliwy? m——————

67,2%
43,3%

19,4%

56,7%

pytanie wielokrotnego wyboru,

max 3 odpowiedzi

n=67

sytuacji prawnej, nadzorca powinien odstapi¢ od nakfadania sankcji. Ponadto, majac na wzgledzie, iz wiele

probleméw jest natury do$¢ szczegdtowej, a przepisy sa skonstruowane nad wyraz ogélnie, emitenci

(43,3%) postulowali, aby KNF wydawata w zgtoszonych przez ich problemach wiazace interpretacje
indywidualne.

Regulacja MAR co do zasady dotyczy przeciwdziatania naduzyciom na rynku, dlatego zawarte w niej
przepisy sa bardzo restrykcyjne, zawieraja bardzo duzo trudnych do spetnienia wymogéw, a ich
niespetnienie zagrozone jest bardzo wysokimi sankcjami. Niestety, w tej samej regulacji znalazly sig
wymogi dotyczace funkcjonowania emitentéw. O ile w przypadku najwiekszych spétek na najwigkszych

Sankcje na osoby fizyczne wytacznie w przypadku ,,razacego” naruszenia przepisow

Sankcje na osoby prawne wytacznie w przypadku ,,razacego” naruszenia przepisow

Zawarcie w polskich przepisach wytycznych dotyczacych formutowania wysokosci sankgji
Wprowadzenie realnej dwuinstancyjnosci postepowania administracyjnego

Whprowadzenie obowiazku zasiegania przez KNF opinii Komitetu Doradczego skfadajacego sie

z przedstawicieli instytucji zrzeszajacych poszczegdlne grupy uczestnikow rynku przed natozeniem sankcji
Jak najpozniej ,.implementowac” MAR do polskiego porzadku prawnego

Nie ,,implementowa¢” MAR do polskiego porzadku prawnego

Inne

W zwiazku z powyzszym zasadnym wydaje si¢ wypracowanie takich mechanizméw, ktére pomimo
wdrozenia MAR nie beda obniza¢ zyskow inwestoréw. Jako kluczowe w tym obszarze respondenci uznali,
iz naktadanie sankcji powinno mie¢ miejsce w przypadku ,razacego” naruszenia przepisow (odpowiednio
82,7% i 60% w odniesieniu do kar na osoby fizyczne i prawne). Ponadto, prawie 2/3 emitentow (65,3%)
postuluje wprowadzenie realnej dwuinstancyjnosci postgpowania administracyjnego (obecnie od decyzji

rynkach wymogi te moga mie¢ jakis sens, o tyle w przypadku spétek matych (zwtaszcza tych notowanych
na NewConnect), generuja relatywnie bardzo wysokie koszty, nie podnoszac przy tym bezpieczeristwa
obrotu.

Jak zaimplementowa¢ MAR, zeby jak najmniej ograniczyt rozwéj rynku? m————

82,7%
60,0%
62,7%

65,3%

pytanie wielokrotnego wyboru,
max 5 odpowiedzi
n=75

KNF mozna si¢ odwota¢ jedynie do samej KNF, co nie daje realnej mozliwosci ponownego bezstronnego
przeanalizowania sprawy na poziomie merytorycznym). Co wigcej, majac na wzgledzie, iz dla wielu
podmiotéw i oséb fizycznych jedna sankcja moze prowadzi¢ do bankructwa spétki lub upadtosci
konsumenckiej, duza czes¢ emitentow (62,7%) postulowata, aby w przepisach rangi ustawowej znalazty sie
wytyczne do naliczania kar, tak aby ograniczy¢ poziom uznaniowosci nadzorcy.
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Il. Zasady i procedury identyfikacji informacji poufnych

informacyjnych odpowiedzialny jest przede wszystkim zarzad spétki, ale same decyzje odnos$nie oceny
cenotworczosci poszczegdlnych decyzji sa podejmowane w rézny sposob w réznych podmiotach.

Jednym z podstawowych, codziennych wyzwan zwiazanych z wykonywaniem obowiazkéw informacyjnych
jest decydowanie, co nalezy raportowac, a czego nie trzeba. Od wejscia w zycie MAR gtéwnym kryterium
wyboru jest definicja informacji poufnej okreslona w art. 7 Rozporzadzenia. Za wykonywanie obowiazkéw

Kto w Twojej spoice zwyczajowo podejmuje decyzje o tym,
ze dana informacja jest informacja poufna?

Zarzad zgodnie z reprezentacja samodzielnie pytanie jednokrotnego wyboru

Zarzad zgodnie z reprezentacja po zasiggnieciu opinii eksperta w spotce 24,6% n=65
Zarzad zgodnie z reprezentacja po zasiegnieciu opinii eksperta zewnetrznego 12,3%
Prezes lub inny (jeden) cztonek Zarzadu samodzielnie 6,2%
Prezes lub inny (jeden) cztonek Zarzadu po zasiegnigciu opinii eksperta w spotce 23,1%

Prezes lub inny (jeden) cztonek Zarzadu po zasiegnigciu opinii eksperta zewnetrznego
Ekspert w spotce 15,4%
Ekspert zewnetrzny

Inne

0,0%

delegowana na inny poziom (przy czym w 4,6% jest ona wrecz outsource’owana poza spétke!). Niemal
wszystkie spotki (87,6%) korzystaja ze wsparcia eksperckiego przy podejmowaniu decyzji odnosnie
cenotworczosci informacji, przy czym przewaza korzystanie z zasobéw wewnetrznych (63,1%), choé
niemal co czwarta spétka wspiera sig opiniami doradcow zewnetrznych (24,6%).

W zdecydowanej wigkszosci przypadkow (80,1%) decyzja zapada na poziomie zarzadu. W az 43,1% spotek
decyzje podejmuje zarzad zgodnie z reprezentacja okreslona w statucie. To moze powodowal, ze w
pewnych niecierpiacych zwtoki przypadkach, gdy trudno jest zebra¢ odpowiednia liczbe cztonkéw zarzadu,
moze dochodzi¢ do nieuzasadnionych opéznien w publikacji informacji poufnej. W pozostatych 37%
przypadkéw do podjecia decyzji wystarczy jeden cztonek zarzadu, a w 19,9% emitentéw decyzja jest

na tyle skomplikowanymi organizacjami, ze zwykle procesy te moga przebiega¢ odpowiednio sprawnie
tylko wowczas, gdy sa ujete w ramy ustalonych procedur.

Decyzja o uznaniu danej informacji za informacje poufna jest koncowym etapem pewnego procesu
gromadzenia i analizy danych, czesto zwiazanego z procesem ewolucji cenotworczosci w czasie. Spotki sa

e Jaka procedure identyfikacji informacji poufnej masz w spoéice?

pytanie jednokrotnego wyboru
n=68

Zadnej, bo przepisy MAR sa wystarczajaco jednoznaczne

Zadnej, bo potrzebujemy odpowiedniej elastycznosci biznesowej

Mamy procedure nieformalng i zajmuije sig tym inteligentna osoba 10,3%
20,6%

25,0%

27,9%

Mamy procedury regulujace obieg waznych informaciji i ich gromadzenie w centrali

Mamy polityke informacyjna, ktéra sami sporzadzilismy

Mamy polityke informacyjna sporzadzona lub zweryfikowang przez eksperta zewnetrznego
Mamy polityke informacyjna walidowana przez racjonalnego inwestora

Pracujemy nad polityka informacyjna 11,8%

Inne 0,0%

przewazaja te, ktére w pracach nad nig skorzystaty z weryfikacji zewnetrznej (30,8%). 10,3% spotek
deklaruje posiadanie ,,nieformalnej” procedury identyfikacji informacji poufnych, polegajac na wiedzy
eksperckiej osob, ktore zajmuja sie wykonywaniem obowiazkéw informacyjnej. Z pewnoscia oszczedza to
pracy dokumentacyjno-regulacyjnej, ale moze rodzi¢ ryzyka w przypadku nieobecnosci eksperta lub
koniecznosci sukcesji na jego stanowisku.

Sformalizowane procedury identyfikacji informacji poufnej sa stosowane przez zdecydowana wiekszo$¢
spotek (76,4% spotek posiada taka procedure, a dalsze |1,8% jest w trakcie jej tworzenia). Zaledwie jeden
przedstawiciel spotki (1,5% badanej grupy) uznat, ze nie ma potrzeby Zadnej procedury, bo zawarta w
MAR definicja jest wystarczajaco jednoznaczna. Ponad 2/3 spétek ujeto procedure identyfikacji informacji
poufnej w forme polityki informacyjnej, przy czym wsrod spotek, w ktorych taka polityka obowiazuje,

poufne i podlega¢ raportowaniu. Wsréd spotek wystepuja réznice w podejsciu do problemu ujawnienia
polityki informacyjnej.

Polityka informacyjna jest dokumentem okreslajacym, w jaki sposob spotka komunikuje sig z inwestorami i
wskazujaca, jakie zdarzenia gospodarcze i korporacyjne najprawdopodobniej moga stanowic¢ informacje

s Czy spotka powinna publikowa¢ polityke informacyjna? m—————

Nie, to powinien by¢ dokument wewnetrzny 3L1%

Nie, ale udostegpniac¢ zainteresowanym indywidualnie 13,5%

Tak, bo to zwigksza przejrzystosc informacyjna spotki wobec inwestorow 25,7%

Tak, bo to ogranicza ryzyko po stronie emitenta

Tak, bo to zwigksza przejrzysto$¢ oraz ogranicza ryzyko 24,3%

pytanie jednokrotnego wyboru

n=74
opracowania procedur identyfikacji informacji poufnych, ktére nie przyjmuja formy polityki informacyjnej.
Wsréd zwolennikéw publikowania polityki informacyjnej dominujacym motywem takiego dziatania jest
zwigkszenie przejrzystosci informacyjnej spotki (50%), przy czym 25,7% uczestnikéw konferencji uznato,
ze publikacja polityki przyczynia si¢ do ograniczenia ryzyka po stronie emitenta.

Inne

Zwolennicy petnej publikacji polityki informacyjnej przewazaja nad przeciwnikami takiego rozwiazania
(51,4% wobec 44,6%). Jednoczesnie wsrod tej drugiej grupy 13,5% stanowia zwolennicy udostepniania
polityki informacyjnej osobom zainteresowanym. Az 31,1% pytanych ekspertow uwaza, ze polityka
informacyjna powinna by¢ dokumentem wewnetrznym. Nie dysponujemy korelacja odpowiedzi w
stosunku do poprzedniego pytania, jednak mozemy przypuszczal, ze w tej grupie dominuja zwolennicy

IIl. Opéznianie publikacji informacji poufnych

doprowadzi¢ do jego niepowodzenia. Stosowanie tego narzedzia jest jednak obwarowane szeregiem
dodatkowych warunkéw, ktorych okolicznosci zmienity sig wraz z wejsciem w zycie MAR.

Opodznianie publikacji informacji poufnej jest mechanizmem, ktéry pozwala dba¢ o interes gospodarczy
spotki w sytuacjach, gdy przedwczesne raportowanie o przebiegajacym procesie biznesowym mogtoby
Czy opéiniasz publikach informacji poufnych?
pytanie jednokrotnego wyboru

n=55

Opodzniatem kiedys i po 3 lipca tez juz opdzniatem

Opozniatem kiedys i po 3 lipca tez bym opoznit, ale nie byto jeszcze takiej potrzeby 27,3%

Opoézniatem kiedys, ale po 3 lipca nie, chociaz byta taka potrzeba, bo sig batem nowych kar

Opozniatem kiedys, ale po 3 lipca nie, chociaz bytfa taka potrzeba, bo nie wiem jak to teraz dziata / przepisy
53 niejasne

Kiedys nie opozniatem (z réznych powodéw), ale po 3 lipca juz zdarzyto mi sie opoznic

Nigdy nie opdzniatem, bo sig batem / nie wiedziatem jak / nie rozumiatem 14.5%

Nigdy nie opézniatem, bo nie byto takiej potrzeby 34,5%

Inne

Niemal potowa (49%) respondentéw nie opézniato publikaciji informacji poufnej, przy czym az 14,5% miato lub na znacznie wyzsze sankcje administracyjne, na ktdre narazona bytaby spétka w przypadku popetnienia
taka potrzebe, ale nie potrafito skorzysta¢ z tego mechanizmu. Z drugiej strony 41,8% uczestnikow btedow.

konferencji nie widzi probleméw w opdznianiu pod rezimem MAR. Niewielka grupa (5,4%) zaprzestata

opozniania publikacji po wejsciu w zycie MAR z uwagi na trudnosci z zastosowaniem samego mechanizmu

Opinie spotek cztonkowskich zebrane podczas konferencji

Niezaleznie od stosunkowo wysokiej stabilnosci grup, ktore opézniaty i nadal opdzniaja publikacjg oraz przestanek opdznienia, ktérych odpowiednie rozwiazanie utatwitoby stosowanie tego istotnego narzedzia.

tych, ktorzy nie korzystaja z tego mechanizmu, istnieje szereg problemow ze spetnieniem poszczegdlnych
Co by ulatwilo opéznianie publikacji informacji poufnej?

Zawrzeé w nowelizowanej ustawie wskazanie w jakich okolicznoéciach na pewno nie dochodzi do
wprowadzenia w btad opinii publicznej

64,4%

62,7%

Wskazanie przez KNF kwestii j.w.
Opracowanie i opublikowanie j.w. przez inst. zrzeszajaca przedstaw. rynku, przy milczacej akceptacji KNF
55,9%

52,5%

Zawrzeé w nowelizowanej ustawie doprecyzowanie sytuacji, w ktorych poufno$¢ informacji nie jest juz
gwarantowana
Wskazanie przez KNF kwestii j.w.

pytanie wielokrotnego wyboru,
max 5 odpowiedzi
n=59

Opracowanie i opublikowanie j.w. przez inst. zrzeszajaca przedstaw. rynku, przy milczacej akceptacji KNF
Jasne okreslenie przez KNF, jak bedzie traktowata inwestoréw, ktorzy poczuli sie wprowadzeni w btad 67,8%

Inne

0,0%

dominuja nad osobami, ktorym wystarczy wskazanie rozwiazan tych probleméw przez organ nadzoru
(odpowiednio 62,7% oraz 52,9%). Zauwazalny jest tez wysoki poziom obaw respondentéw (67,8%)
odnosnie tego, jak urzad nadzoru bedzie w przysztosci traktowat zgtoszenia od inwestoréw, ktérzy poczuli
si¢ wprowadzeni w btad opéznieniem publikacji informacji poufnej.

Niemal 2/3 respondentéw oczekuje jasnego okreslenia okolicznosci, w ktorych na pewno nie dochodzi do
wprowadzenia w btad opinii publicznej podczas opdznienia informacji poufnej. Jednoczesnie ponad potowa
uczestnikow konferencji oczekuje, ze doprecyzowane zostana sytuacje, w ktorych poufno$é informacji nie
jest juz gwarantowana. W obu przypadkach zwolennicy zapisania tych rozwiazan wprost w ustawie
dostosowujacej polski porzadek prawny do MAR (odpowiednio 64,4% i 55,9%) w niewielkim stopniu

doskonatego zrozumienia przed jego zastosowaniem. W trakcie konferencji SEG stara sie omawia¢
problematyke poszczegdlnych aspektéw obowiazkéw informacyjnych z udziatem ekspertow i
przedstawicieli nadzoru, a takze przy wykorzystaniu studiéw przypadku.

Opéznianie publikacji informacji poufnej jest jednym z najbardziej skomplikowanych mechanizméw w
zakresie informacyjnego compliance. Konieczno$¢ spetnienia trzech réznych przestanek i procedury
dokumentacyjne wewnatrz spétki oraz w relacjach z nadzorca powoduja, Ze narzedzie to wymaga

eeeeeeeees—————— VW sprawie opodzniania publikacji

Doprecyzowa, ktore przepisy obowiazuja w formie oficjalnych stanowisk KNF

nformacji poufnej: T ———
67,2%

Wydawac wiazace indywidualne interpretacje w sprawach zgtoszonych przez emitentow

Uruchomi¢ anonimowa infolinig dla emitentow 19,4%

Uruchomic infolinig dla emitentow 31,3%

W okresie przejsciowym stosowac upomnienia zamiast sankgji finansowych 56,7%
pytanie wielokrotnego wyboru,
max 3 odpowiedzi
n=67

Doprowadzi¢ do jak najszybszej ,,implementacji” MAR

28,4%
Inne

Ze rozwiane zostaty wszystkie ich watpliwosci. Najtrudniejszym zagadnieniem zwiazanych z opdznianiem
publikacji informacji poufnej jest trzecia przestanka, jaka spotka musi spetni¢, czyli udowodnienie, ze
opoznienie nie wprowadzito w bfad opinii publicznej — ta kwestia, mimo iz szczegdtowo dyskutowana
podczas sesji, wzbogacita dostarczajaco wiedze jedynie 5,7% uczestnikow.

Stopien skomplikowania narzedzia, jakim jest opdznianie informacji poufnej najlepiej oddaje wysoki, bo
wynoszacy 37,7% odsetek uczestnikow konferencji, ktorzy po sesji poswigconej tej tematyce nadal nie
maja pefnej jasnosci, jak nalezy stosowa¢ mechanizm opézniania. 7,5% uczestnikéw umiato stosowaé
opdznienie juz wczesniej. Dla wszystkich pozostatych, czyli dla ponad potowy respondentéw sesja miata
edukacyjng wartos¢ dodana. Warto jednoczesnie zwroci¢ uwage, ze zaledwie 13,2% uczestnikoéw uznato,

IV. Identyfikacja i transakcje menedzerow i oséb blisko zwiazanych

identyfikacji musi by¢ dokonany niezaleznie od tego, czy kiedykolwiek dojdzie do takiej transakcji. W
zwiazku z powyzszym, kilkadziesiat tysigcy ,,0s6b blisko zwiazanych”, ktére nigdy nie dokonaja takich
transakcji zmuszone zostaty do wypetnienia tego jatowego (z punktu widzenia bezpieczeristwa rynku)
obowiazku.

Jednym z najbardziej uciazliwych obowiazkéw wynikajacych z MAR jest konieczno$¢ identyfikacji tzw.
,,0séb blisko zwiazanych” rodzinnie i biznesowo z osobami petniacymi obowiazki zarzadcze oraz oséb
blisko zwiazanych biznesowo z osobami blisko zwiazanymi rodzinnie. Jednoczesnie nalezy doda, iz choé
celem wprowadzenia tego obowiazku byto raportowanie o transakcjach dokonywanych instrumentami
finansowymi powiazanymi z papierami wartosciowymi emitowanymi przez emitenta, to obowiazek

Zaznacz, jesli podjales/-etas nastepujace dziatania w spétce w zwiazku z identyfikacja

menedzerow i oséb blisko zwiazanych oraz prowadzeniem listy z art. |19 MAR
67,2%

Doprecyzowad, ktore przepisy obowiazuja w formie oficjalnych stanowisk KNF
Wydawa¢ wiazace indywidualne interpretacje w sprawach zgtoszonych przez emitentow

Uruchomi¢ anonimowa infolinig dla emitentow

Uruchomi¢ infolinig dla emitentéw 31,3%

W okresie przejsciowym stosowa¢ upomnienia zamiast sankgji finansowych 56,7%
pytanie wielokrotnego wyboru,
max 3 odpowiedzi

n=67

okreslenie takiego wykazu. Warto podkresli¢, iz ponad 2/3 przedstawicieli spotek (67,9%) deklaruje
posiadanie kompletnej listy menedzerdw i oséb blisko zwiazanych, a ponad potowa (52,8%) wdrozyta
nawet procedury jej aktualizacji.

Doprowadzi¢ do jak najszybszej ,,implementacji” MAR

Inne

Na podstawie uzyskanych odpowiedzi mozna stwierdzi¢, iz prawie wszyscy respondenci (94,3%)
udokumentowali przekazanie menedzerom informacji o nowych obowiazkach i sankcjach. Dziwi¢ moze, iz
twierdzacych odpowiedzi na to pytanie byto wigcej, niz w odniesieniu do okreslenia wykazu menedzeréw
(90,6%), ale mozna przyja¢, iz najprawdopodobniej cze$¢ uczestnikoéw badania uznata, iz chodzi o formalne

zostaly dziatania majace na celu wdrozenie tych wymogéw w odniesieniu do samych emitentéw oraz oséb
zobowiazanych do raportowania.

Jak zostato wspomniane powyzej, caly ogrom pracy zwiazany z identyfikacja menedzeréw i oséb
powiazanych stuzy¢ miat okresleniu kregu oséb i podmiotéw podlegajacych raportowaniu ewentualnych
transakgji instrumentami powiazanymi z emitentem. Kluczowe zatem wydaje sie zbadanie, czy podjete

Zaznacz, jesli podjales/-etas nastepujace dziatania w spoéitce
w zwiazku z raportowaniem transakcji z art. 19 MAR

Sankcje na osoby fizyczne wytacznie w przypadku ,,razacego” naruszenia przepisow

82,7%
60,0%
62,7%

65,3%

Sankcje na osoby prawne wytacznie w przypadku ,,razacego” naruszenia przepisow

Zawarcie w polskich przepisach wytycznych dotyczacych formutowania wysokosci sankcji
Whprowadzenie realnej dwuinstancyjnosci postepowania administracyjnego

Whprowadzenie obowiazku zasiegania przez KNF opinii Komitetu Doradczego skfadajacego sie

z przedstawicieli instytucji zrzeszajacych poszczegdlne grupy uczestnikow rynku przed natozeniem sankcji
Jak najpézniej ,.implementowac¢” MAR do polskiego porzadku prawnego

pytanie wielokrotnego wyboru,
max 5 odpowiedzi

n=55

Zdecydowanie mniej spétek (36,4%) uwzglednito w swych procedurach kwestie weryfikacji tozsamosci
nadawcy informacji, a jeszcze mniej (12,7%) kwestie trybu postepowania w przypadku otrzymania mato
wiarygodnego zawiadomienia, co moze rodzi¢ okreslone ryzyka w sytuacji prob celowego wprowadzenia
w bfad uczestnikow rynku.

Nie ,,implementowac¢” MAR do polskiego porzadku prawnego

Inne

Prawie wszyscy respondenci (96,4%) wskazali, iz przekazali stosowna wiedze osobom zobowiazanym do
raportowania transakcji. Zdecydowana wiekszos¢ (70,9%) deklaruje opracowanie procedury dotyczacej
zawiadomien o transakcjach, przy czym az 61,8% uczestnikow badania wyszto poza Scisle formalny wymog
i w ramach procedury okreslifo mozliwos¢ kontaktu celem weryfikacji poprawnosci zawiadomienia.





