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publikacji informacji poufnej

Zorganizowana przez Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych w przepisow Rozporzadzenia MAR. Opéznianie informaciji poufnych
dniu 23 1ll 2017 r. konferencja na temat opdzniania publikacji jest mechanizmem wymagajacym spetnienia kilku przestanek,
informacji poufnej byfa kolejna z cyklu konferencji przyblizajacych ktorych praktyczne rozumienie jest jednym z najbardziej zawitych
przedstawicielom  spétek  praktyczne aspekty stosowania elementow systemu compliance spofek gietdowych.

Czy decyzja o opdznieniu publikacji informacji jest dla Ciebie
jednoczesnie decyzja o uznaniu opéznionej informacji za poufna?

Tak, bo op6zni¢é mozna tylko informacje poufna = 79,4%
M
Nie, bo okres opéznienia to jest czas na "inkubacje" informacji poufnej E 11,8%

.

Nie wiem/nie mam zdania
. pytanie jednokrotnego wyboru
Inne . n=34
Okreslony w art. 17 ust. 4 MAR mechanizm opézniania publikacji moze zosta¢ zastosowany, nabywa waloréw informacji poufnej. Nalezy podkresli¢, ze okres trwania opdznienia to zwykle
zgodnie z definicja, wytacznie w stosunku do informacji zidentyfikowanej jako informacja poufna. czas, w ktorym trwaja w spotce i poza nig procesy skutkujace ostatecznie publikacja informacji,

Tak tez stwierdzita zdecydowana wiekszos¢ uczestnikow konferencji, niespetna 80%. Jednakze takie jak np. toczace sig negocjacje.

niemal 12% respondentéw uznato, ze okres opdznienia to czas, w ktérym informacja stopniowo
mmmm Co bys$ zrobit, gdyby doszio do przecieku w przypadku opdéznienia publikacji informacji? s
Zadzwonitbym do KNF z prosba o rade
Zawiadomitbym formalnie KNF, ze ktos$ publikuje informacje poufne
Nic bym nie zrobit
Puscitbym komunikat prasowy, ze nie komentujemy plotek
Puscitbym przygotowany wczesniej ,,raport awaryjny” 13,6%
68,2%

Opublikowatbym natychmiast mozliwie kompletny raport

U mnie nic takiego nigdy sie nie zdarzy, bo nigdy nie opdznie

pytanie jednokrotnego wyboru

Inne

n=44
Jedng z przestanek umozliwiajacych opéznienie publikacji informacji poufnej jest zagwarantowanie opodzniania (szczegdly na s. 2, drugi wykres). Niemal 14% respondentéw opdzniajac publikacje
przez spotke poufnosci w trakcie catego okresu trwania opéznienia. Emitent jest ponadto informacji poufnej przygotowuje sig na ewentualno$¢ przecieku poprzez opracowanie awaryjnego
zobowiazany do statego monitoringu, czy kazda z przestanej jest spetniona. Nalezy zatem raportu, ktory bytby w takiej sytuacji wykorzystany. Ponad | 1% uczestnikéw podjetoby w takiej
odpowiednio przygotowa¢ sie na ewentualno$¢ przecieku lub pogtoski. W' przypadku takiego sytuacji kontakt z organem nadzoru pytajac o odpowiedni tryb postepowania lub informujac o tym,
zdarzenia zdecydowana wigkszo$¢ uczestnikéw konferencji (ponad 68%) opublikowatoby mozliwie ze przeciek nastapit. Warte podkreslenia jest, Ze nikt nie uznat, ze wystapienie przecieku nie moze
kompletna informacje poufna. Tak wysoki odsetek odpowiedzi wydaje sie zastanawiajacy wobec mie¢ miejsca lub ze w przypadku jego wystapienia nie trzeba w zaden sposéb reagowac.

faktu, iz zaledwie 1/3 spdtek zadeklarowata posiadanie wdrozonych procedur dotyczacych

s Czy w przypadku prowadzonych negocjacji najlepsze dla spotki wydaje Ci sig: m—

Formalne opéznienie publikacji informacji = 18,2%
.
Czekanie na nabranie przymiotoéw cenotworczosci E 63,6%
.
Publikacja informacji w momencie formalnego rozpoczecia negocjacji ¢ 18,2%
. . pytanie jednokrotnego wyboru
Inne . 0,0% n=44
Opédznianie jest mechanizmem najczesciej stosowanym w przypadku toczacych sie negocjacji, rozpoczecia. Zdecydowana wigkszos¢, blisko 64% respondentéw, badataby toczacy sie dynamicznie
ktérych natychmiastowe ujawnienie zaszkodzitoby ich wynikowi. Jednak zaledwie 18% uczestnikow proces negocjacyjny w celu stwierdzenia, w ktérym momencie w spétce pojawitaby sie informacja
konferencji uznaje formalne opéznienie publikacji informacji za podstawowy mechanizm ochronny. poufna i podjetaby odpowiednie dziatania dopiero w takim momencie.

Taka sama grupa wykorzystataby mozliwo$¢ opublikowania raportu na temat samego faktu ich

mmmmms Gdy masz opublikowaé raport z informacja

Publikuje taki sam raport, jak z informacja poufna, bo przeciez to jest po prostu informacja poufna

oufna, ktora byta wczesniej opozniona: s

Publikuja taki sam raport, jak z informacja poufna, tylko dopisuje krétka informacje, ze byta ona

P 28,9%
opdzniona

Publikuje raport z informacja poufna i wyjasnieniem, dlaczego ja opéznitam/-em 50,0%

Publikuje raport z informacja poufna i informacja, kiedy ona stata sig cenotworcza

Nie wiem, co powinno by¢ w takim raporcie, ktorym publikuje opdzniona wczesniej informacje

poufna o
pytanie jednokrotnego wyboru
Inne 0,0% ©

n=38

Przepisy MAR nie reguluja bezposrednio tresci raportu zawierajacego informacje poufna, ktéra a az potowa wyjasnitaby przyczyny wykorzystania tego mechanizmu. Dla ponad 5% respondentow
byta wczesniej opdzniona. Jednak zaledwie mniej niz 8% uczestnikow konferencji uznato, ze po istotne bytoby wyjasnienie inwestorom momentu powstania informacji poufnej. Rozbieznosci w
zakonczeniu okresu opdznienia nalezy opublikowa¢ raport zawierajacy wylacznie sama informacje odniesieniu do tresci raportu z opézniona wczesniej informacja poufna oraz fakt, ze niespetna 8%
poufna (tak, jakby nie podlegata ona wczesniej opdznieniu). Ponad 85% respondentéw uznato, ze przedstawicieli spotek obecnych na konferencji nie zdecydowato, jaka powinna by¢ tres¢ takiego
raport ten powinien zawiera¢ dodatkowe informacje, przy czym niemal 30% uczestnikow dodatoby raportu wskazuje, ze opéznianie informacji poufnej jest skomplikowanym przepisem, wymagajacym

do raportu informacje o zastosowaniu wczesniej wobec danej informacji mechanizmu opéznienia, wyjasnien i interpretacji.
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Jak spotka ocenia jasnos¢ regulacji dotyczacych mozliwosci
opoézniania informacji zawartych w przepisach MAR?

Regulacje MAR s3 jasne i pozwalaja na podejmowanie decyzji, co do opdznienia info. pouf.

Regulacje MAR budza watpliwosci, ale wyjasnienia KNF w ramach Q&A zamieszczanych na
stronie oraz w trakcie konferencji poswigconych tej tematyce pozwalaja na jasng interpretacje
pojawiajacych sie watpliwosci

24,3%

Regulacje sa niejasne i konieczne s3 jednoznaczne interpretacje ze strony KNF, co do mozliwosci 432%
opézn. info. pouf. oraz analizy tego opdznienia w czasie ze wzgledu na przestanki zwarte w MAR
Regulacje MAR s3 tak niejasne, ze podejmowanie przez spétke decyzji o ewentualnym opdznieniu
informacji poufnej jest zbyt ryzykowne z uwagi na potencjalne sankcje administracyjne za
ewentualny btad przy podejmowaniu decyzji w tej sprawie przez zarzad i spotke

21,6%
pytanie jednokrotnego wyboru
n=37

Zdecydowana wigkszo$¢ uczestnikow konferencji (niespetna 65%) uwaza, ze przepisy MAR uczestnikow uwaza, Ze wyjasnienia te wymagaja dalszych uzupetnien, a dla niemal 22% mechanizm
dotyczace opdzniania sa niejasne. Dla pozostatych 35% opdznianie nie stanowi problemow, przy opdznienia, z uwagi na istniejace ryzyka oraz wysokos¢ sankgji jest zbyt grozny, by go stosowac w
czym w przypadku ponad 25% jest tak dzigki wyjasnieniom organu nadzoru. Ponad 43% codziennym funkcjonowaniu emitenta.

e Jakich probleméw zwiazanych z opéznianiem obawiasz sie najbardziej? s

0,0%

Inne

Zadnych - to jest $wietny mechanizm pozwalajacy unikna¢ probleméw

Interpretacji uzasadnionego interesu emitenta 51,2%

Interpretacji zachowania poufnosci 39,5%
Interpretacji niewprowadzania w btad 53,5%
Celowego przecieku spoza spotki

Pozwoéw inwestoréw mogacych udowodnié, ze zostali wprowadzeni w btad
Boje sig wszystkiego zwiazanego z opdznianiem 18,6%

pytanie wielokrotnego wyboru,
max 3 odpowiedzi

Zadnych, bo nigdy nie opdznig

Inne 4,7% n=43
Nikt z uczestnikéw konferenciji nie uznat opézniania za wygodny i fatwy do stosowania mechanizm. zwréci¢ uwage na fake, iz ponad 23% uczestnikéw obawia sie mozliwych pozwéw ze strony
Najczesciej wskazywanymi przez respondentdéw problemami sa kwestie interpretacyjne dotyczace inwestorow twierdzacych, ze opdznienie informacji poufnej spowodowato wprowadzenie ich w
trzech przestanek opdznienia: niewprowadzania w btad opinii publicznej (ponad 53%), btad, a 14% celowych przeciekow spoza spotki, ktore mogtyby by¢ wykorzystane np. przez druga
uzasadnionego interesu emitenta (ponad 51%) oraz zachowania poufnosci (niemal 40%). Warto strong toczacych sig negocjacji w celu zaspokojenia wiasnych interesow.

Jak Spétka jest przygotowana proceduralnie
do opoéznienia informacji zgodnie z przepisami MAR?

Mamy wszystko gotowe i ze spokojem mozemy podejmowac decyzje o opdznieniu, kiedy bedzie
taka potrzeba

33,3%
Pracujemy wiasnymi sitami, przygotowujemy sie, jesteSmy prawie gotowi, ale wciaz mamy
watpliwosci interpretacyjne, co do zasad opdzniania informacji poufnych

Zlecilismy firmie zewnetrznej przygotowanie odpowiednich procedur i czekamy na wyniki prac
Staramy sig przygotowac proc. wewn., ale liczba watpliwosci i niejasnosci powoduje, ze mamy z
tymi przygotowaniami problemy i nie wiemy kiedy uda nam sie przygotowac do opézn. info. pouf.
Bedziemy opdzniac¢ informacje poufne, ale nie szykujemy zadnych procedur - bedziemy dziata¢ 23.1%
bezposrednio w oparciu o MAR i zgodnie z decyzjami wewnetrznymi podejmowanymi ad hoc ’
Nie bedziemy opézn. info. - to zbyt ryzykowne z punktu widzenia MAR i potencjalnych sankgji

Inne pytanie jednokrotnego wyboru

n=39
Mimo zgtaszanych przez zdecydowana wigkszo$¢ uczestnikéw konferencji probleméw ze respondentéw nie planuje tworzy¢ specjalnych procedur regulujacych wewnetrznie opéznianie
stosowaniem mechanizmu opézniania, ponad 56% spotek jest lub bedzie wkroétce gotowych do informacji poufnej, uznajac ze wystarczy dziatal w oparciu o stosowane bezposrednio przepisy
skorzystania z niego (przy czym ponad 33% juz zgtasza taka gotowos¢, a kolejne 23% jest w trakcie MAR oraz decyzje podejmowane w konkretnych sytuacjach. Dla ponad 10% uczestnikow
prac przygotowawczych. Warto jednoczesnie zwréci¢c uwage na fakt, iz az ponad 23% opoznianie wiaze sig ze zbyt duzym ryzykiem, aby wykorzystywac ten mechanizm.

Jakich dalszych dziatan oczekuja uczestnicy w obszarze
uregulowania problematyki opdéznienia informac;ji?

| L]
Obecnie prowadzone przez KNF dziatania wyjasniajace obejmujace kwestie opozniania informaciji
poufnych sa wystarczajace i w petni wyjasniaja watpliwosci spotek

Przedstawienie przez KNF oficjalnych stanowisk, co do stosowania przepisow MAR w zakresie 83.8%
opoznienia, ktére pozwola w sposob jednoznaczny wyjasni¢ watpliwosci spotek w tym zakresie "o
Skierowanie przez KNF oficjalnych zapytan do ESMA w celu uzyskania oficjalnych interpretacji dla
probleméw zgtaszanych przez emitentéw odnosnie rozumienia zasad opézn. info. pouf.
Opracowanie przez SEG/FSR wskazéwek/zalecen / modelowej procedury opézniania informacji

poufnej, ktdra w rozumieniu uczestnikow rynku kapitatowego stanowitaby dobrg praktyke 54,1%
rozumienia przestanek zawartych w MAR pozwalajacych na opéznienie informacji poufnej
Organlljzokwanle wigkszej liczby konferencji poschonych tej Fe'rrTatxcej, na ktor]ch bytyby 40,5% pytanie wielokrotnego wyboru,
lyskutowane praktyczne problemy ze stosowaniem opozniania informacji poufnych A
| 0.0% max 3 odpowiedzi
nne g n=4|
Cho¢ w odpowiedzi na jedno z wczesniejszych pytan ponad 35% uczestnikow konferencji stanowiska nadzorcy polskiego, prawie 68% na interpretacje potwierdzone przez nadzorce
stwierdzito, ze przepisy regulujace opdznienie s3 jasne (same w sobie lub dzigki wyjasnieniom unijnego, ponad 54% opracowania przez organizacje rynkowe modelowych procedur, a ponad 40%
nadzorcy), to zaledwie mniej niz 3% nie oczekuje Zadnych dodatkowych dziatan. Zdecydowana czeka na kolejne dziatania edukacyjne skoncentrowane na praktycznych aspektach stosowania
wigkszos¢ respondentéw oczekuje kolejnych aktywnosci, przy czym niemal 84% czeka na oficjalne mechanizmu opézniania.
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