Postulowane przez SEG zmiany w MAR
w ramach rozpoczetej przez KE reformy SME Growth Markets

Komisja Europejska rozpoczeta proces zmian w Rozp. MAR, ktérego celem ma by¢ utatwienie w dostepie do
kapitatu dla notowanych na tzw. rynkach rozwoju mniejszych i srednich spétek (wg aktualnej def. UE to spotki o
kapitalizacji do 200 min Euro). SEG aktywnie uczestniczy w procesie, zgtaszajgc m.in. szereg postulatow zmian,
ktoére znalazty odzwierciedlenie w dokumencie konsultacyjnym przedstawionym do uwag w UE.

Postulaty zgtoszone
przez SEG

Problemy wynikajace
z MAR

Propozycje rozwigzan SEG

Precyzyjna definicja informac;ji
poufnej (np. katalog opracowany
przez ESMA)

Definicja informacji poufnej w MAR jest bardzo
nieprecyzyjna. W rezultacie poszczegélne spotki
interpretujg to pojecie w bardzo rézny sposéb —
w ciggu roku zidentyfikowaty pomiedzy 0 a 179
informacji poufnych

Doprecyzowanie definicji, wzglednie
opracowani katalogu rodzajow
informaciji, ktére powinny by¢
raportowane
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Precyzyjne reguty dotyczace
opdzniania publikacji informaciji
poufnej

Jedna z przestanek op6znienia publikacji
informacji poufnej jest ,niewprowadzanie w btad
opinii publicznej”, co w praktyce jest bardzo
trudno wykonalne i bardzo ryzykowne

Stworzenie katalogu sytuacji, w
ktorych opdznienie publikacji
informacji poufnej nie wprowadza w
btad, wzglednie zamknietego
katalogu sytuacji, w ktorych
opodznienie wprowadza w biad

Maksymalna sankcja na spotke za
btedy w raportowaniu
proporcjonalna do jej wielkosci (np.
2% rocznych przychodow)

Obecnie na mate spotki moze by¢ natozona
wzglednie wigksza sankcja — 2,5 min euro vs.
Jtylko” 2% rocznych przychodéw w przypadku
spotek duzych

Maksymalna sankcja dla matych
spotek powinna by¢ nie wyzsza niz
2% rocznych przychodéw
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Maksymalna sankcja na menedzera
za btedy w raportowaniu
proporcjonalna do wynagrodzenia
(np. do wysokosci rocznych
zarobkéw)

Obecnie maksymalna sankcja na menedzera
wynosi 1 min euro, co jest zupetnie oderwane od
realiow polskiego rynku kapitatowego — jest to
kwota, na ktérg menedzer musi pracowac przez
wiele lat (zgodnie z raportem PWC za rok 2016
zaledwie w 7 przypadkach moze jg zarobi¢ w
ciggu roku)

Maksymalna sankcja powinna by¢
nie wyzsza niz roczne
wynagrodzenie, co i tak bytoby
bardzo dotkliwg karg

Brak obowigzku prowadzenia listy
0s06b blisko zwigzanych

Czlonkowie zarzaddw i rad nadzorczych muszg
identyfikowa¢ cztonkéw swoich rodzin oraz
podmioty z nimi powigzane. Zgodnie z danymi
zebranymi przez KNF takich oséb jest 25 200

Odejscie od obowigzku
prowadzenia list oséb blisko
zwigzanych na rzecz sprawdzonego
rozwigzania, ktére dobrze
funkcjonowato przed wejsciem w
zycie MAR
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Maksymalna sankcja na osoby
fizyczne blisko zwigzane
proporcjonalna do wynagrodzenia
(np. do wysokosci pétrocznych
zarobkéw menedzera)

Wszystkie osoby blisko zwigzane z cztonkami
zarzadoéw i rad nadzorczych zagrozone sg
sankcjg w wysokosci 0,5 miliona euro za drobne
przewinienia formalne

Maksymalna sankcja powinna by¢
nie wyzsza niz potroczne
wynagrodzenie menedzera, co i tak
bytoby bardzo dotkliwg karg

Postulaty zgtoszone przez
KE / pozostale instytucje

Problemy wynikajace
z MAR

Stanowisko SEG odnosnie
postulatu

Brak obowigzku prowadzenia listy
insideréw (pozostaje obowigzek
przekazania listy na zgdanie KNF)

Wymogi dotyczgce prowadzenia list insiderow
sg bardzo skomplikowane — dane zebrane przez
KNF wskazujg, iz w tym zakresie jest bardzo
duzo nieprawidtowosci

Realne wprowadzenie mozliwosci
sporzgdzania listy insiderow ex post
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Podniesienie limitu transakgji
menedzerow do wartosci 20 tys.
euro

Obecnie limit ten ustalony zostat na poziomie 5
tys. euro, pozostawiajac krajom cztonkowskim
swobodeg podniesienia do 20 tys. euro

Podniesienie limitu w pewnym
stopniu ograniczy problemy w tym
zakresie, ale najwazniejszg kwestig
dotyczaca transakcji menedzerow
jest koniecznos$¢ identyfikacji oséb
blisko zwigzanych
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Bardziej przyjazne regulacje
dotyczgce badania rynku

Niniejsza  infografika

informacyjno-edukacyjny,
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autorzy  nie
ponosza  odpowiedzialnosci za  decyzje

podiete na podstawie zawartych w niej tresci

Koniecznos$¢ uzyskania uprzedniej zgody ,w
ciemno” na przekazanie informacji dotyczacej
mozliwos$ci sprzedazy papieréw wartosciowych
praktycznie uniemozliwia przeprowadzenie wielu
transakgcji
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