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Pragne uprzejmie poinformowaé, iz rozpoczecie obowigzywania regulacji MAR
od dnia 3 lipca br. bardzo skomplikowato komunikacje pomiedzy spoétkami notowanymi
na warszawskiej gieldzie a inwestorami. Bardzo ogdlna definicja ,informacji poufnej”
powoduje, iz jednej strony inwestorzy nie wiedza, jakich informacji od spotek
mogq sie spodziewac, z drugiej za$ - emitenci majg powazne problemy z okresleniem,
jakie zdarzenia i na jakim etapie powinny by¢ raportowane.

Majac na wzgledzie powyzsze, spotki, ktére staraty sie zachowa¢ mozliwie wysoki poziom
przejrzystosci informacyjnej wobec inwestoréw, opracowaty polityki informacyjne
precyzujace, jakie rodzaje danych w konkretnym przypadku danego emitenta
na pewno beda publikowane. Oczywiscie opracowanie takiej polityki informacyjnej
nie zwalnia spétki z koniecznosci analizy, czy jakiekolwiek inne zdarzenie,
nie objete polityka, wymaga publikacji, niemniej pozwala usprawni¢ proces analizy,
gdyz najbardziej typowe przypadki zostaty okreslone w takim dokumencie z korzyscig
dla emitentéw i inwestoréw. Takie rozwigzanie przyczynia sie do zwiekszenia przejrzystosci
informacyjnej spotki z punktu widzenia inwestoréw. Warto takze podkresli¢,
iz jedynie takie polityki informacyjne przygotowane przez emitentéw, ktére odzwierciedlajg
specyfike danych spétek mogg byc¢ traktowane jako dokumenty istotne i warto$ciowe
dla inwestoréw z punktu widzenia przyjetych przez danego emitenta zasad raportowania.

Jednoczesnie pragne nadmienic, iz nie ma jasno okreslonego standardu komunikacji takiej
polityki inwestorom i spétki rozwigzuja ten problem na 4 sposoby:

1. Publikujg polityke informacyjng za posrednictwem ESPI

2. Rozwazajg publikacje polityki informacyjnej za posrednictwem EBI
3. Publikuja polityke informacyjnq poza ESPI/EBI

4. Nie publikujg polityki informacyjnej.

W zwigzku z powyzszym, majac na wzgledzie potrzebe zapewnienia odpowiedniego
poziomu przejrzystosci rynku, zwracam sie z prosba o wskazanie, czy z punktu widzenia
nadzoru ktérys z w/w sposobdw publikacji polityki informacyjnej jest bardziej lub mniej
pozadany. Jednoczesnie w zalgczniku do niniejszego pisma wskazane zostaty
najwazniejsze argumenty za i przeciw poszczegélnym formom komunikacji.
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Zatacznik: Spé)soby komunikacji polityki informacyjnej emitentow. =
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Zatacznik: Sposoby komunikacji polityki informacyjnej emitentéw

(1/4) Publikacja polityki informacyjnej za posrednictwem ESPI:
+ Przekazanie do publicznej wiadomosci zasad identyfikacji i publikacji informacji poufnych

+ Jesli inwestorzy sledzg system ESPI w poszukiwaniu informacji poufnych, to tam wiasnie
powinna sie znalez¢ polityka informacyjna jako ,matka” wszystkich informacji poufnych,
tj. jako dokument, ktéry okresla, jakiego rodzaju zdarzenia bedg uwazane przez emitenta
za informacje poufne i jako takie podlega¢ bedq publikacji

+ Zasady raportowania spotki wydajg sie by¢ okolicznosciami, jakie ,racjonalne inwestor
wykorzystatby w czesci przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej”

+ Celowym wydaje sie przekazywanie wszystkich waznych dla inwestoréw informacji za
posrednictwem jednego kanatu komunikacji

+ Wysoki poziom spéjnosci i konsekwencji emitenta w zakresie prowadzonej komunikacji
Z inwestorami

- Niektdérzy inwestorzy mogliby staraé sie naduzywac swej pozycji kosztem emitentéw
starajqc sie nadmiernie szeroko interpretowac zobowigzania spétki wynikajace z oficjalnej
publikacji jej polityki informacyjnej kanatem ESPI

(2/4) Publikacja polityki informacyjnej za posrednictwem EBI:
+ Przekazanie do publicznej wiadomosci zasad identyfikacji i publikacji informacji poufnych

+ Wykorzystanie do publikacji polityki informacyjnej kanatu komunikacyjnego znanego
inwestorom, analogicznie do stosowania go np. do publikacji oswiadczen w sprawie
przestrzegania zasad tadu korporacyjnego

+ Wysoki poziom spéjnosci i konsekwencji emitenta w zakresie prowadzonej komunikacji
z inwestorami

- Nie wszyscy inwestorzy, zwlaszcza w spétkach notowanych na rynku regulowanym, sg
przyzwyczajeni do $ledzenia kanatu EBI (niemal wszystkie istotne raporty spétki te
publikujg systemem ESPI)

(3/4) Publikacja polityki informacyjnej poza ESPI lub EBI (np. na stronie
internetowej emitenta, w sekcji inwestorskiej):

+ Przekazanie do publicznej wiadomosci zasad identyfikacji i publikacji informacji poufnych

+ Mniej informacji przekazywanych systemami ESPI i EBI, co pozwala na lepsze
wyeksponowanie pozostatych informacji waznych dla inwestorow

+ Wysoki poziom spéjnosci i konsekwencji emitenta w zakresie prowadzonej komunikacji
z inwestorami

- Niektdrzy inwestorzy moga wskazywad, iz polityka informacyjna jest na tyle powazng
informacja, ze powinna by¢ publikowana za posrednictwem systemu ESPI

- Niektdérzy inwestorzy mogliby stara¢ sie naduzywaé swej pozycji kosztem emitentéow
starajac sie nadmiernie szeroko interpretowac zobowigzania spo6tki wynikajace z publikacji
jej polityki informacyjnej, przy czym to zagrozenie wydaje sie mniejsze, niz w przypadku
publikacji kanatem ESPI lub EBI



(4/4) Brak publikacji polityki informacyjnej:

+ Mniej publikowanych informacji, co pozwala na lepsze wyeksponowanie pozostatych
informacji waznych dla inwestoréw

+ Wieksza elastycznos¢ emitentéw przy podejmowaniu decyzji odnosnie identyfikacji i
publikacji informacji poufnej

- Mniej przejrzysta polityka informacyjna spotek

- Trudniejsza do utrzymania przez spétki konsekwencja i spdjnos¢ w zakresie prowadzonej
komunikacji z inwestorami

- Wieksze ryzyko pozwéw inwestorow w przypadku identyfikacji przez nich ex post
informacji poufnych, ktére ich zdaniem zostaty opublikowane zbyt p6zno



