O CZYM SPÓŁKA WIEDZIEĆ POWINNA – OBOWIĄZKI INFORMACYJNE

(stenogram nieautoryzowany)

Joanna Billewicz - Fotowicz, dyrektor biura Stowarzyszenia Emitentów Giełdowych:

- Witam serdecznie wszystkich na kolejnym spotkaniu, które przygotowało Stowarzyszenie Emitentów Giełdowych, wspierane siłami Giełdy i Komisji Papierów Wartościowych i Giełd,  dla spółek, które pretendują do miana spółki giełdowej i wkrótce będą debiutowały. Zdecydowaliśmy się na spotkania  z określoną grupą emitentów, w kameralnym gronie, mając nadzieję, że dzięki temu wiedza, którą chcemy Państwu przekazać będzie  bardziej ukierunkowana, a mniejsze grono ośmieli do aktywnego udziału w spotkaniu. Na Państwa aktywności najbardziej nam zależy, bo tylko wówczas jest szansa na omówienie tematów, które Państwa interesują.

Jak już wspomniałam, w spotkaniu biorą udział przedstawiciele Komisji i Giełdy. Pierwszą prezentację będzie miała pani dyrektor Agnieszka Gontarek, która z pomocą  dyrektora Jarosława Ostrowskiego omówi obowiązki informacyjne. Zapewniam, że otrzymają Państwo sporą dawkę wiedzy o tym, jakie obowiązki informacyjne spółka giełdowa musi wykonywać, a także i którymi obowiązkami emitenci mają największe problemy. 

Z kolei kierownictwo giełdowego Biura emitentów, wicedyrektor Łukasz Jagiełło, wspierany przez  dyrektor Ewę Gajewską - Markiewicz powiedzą o wymaganiach jakie emitentom stawia giełda.

Zgodnie z Państwa sugestiami poprosiliśmy również przedstawicieli dwóch spółek, które niedawno debiutowały, z Polmosu Lublin S.A. i z COMP S.A. panów Macieja Kowalczyka i pana Rafała Garszczyńskiego, o podzielenie się swoimi doświadczeniami z pierwszego okresu bycia spółką giełdową. 

Oddaję głos pani dyrektor Gontarek.
Agnieszka Gontarek, z-ca dyrektora Departamentu Informacji i Analiz Komisji Papierów                   

                                     Wartościowych i Giełd:

- Witam Państwa serdecznie. Dziękujemy Stowarzyszeniu, które po raz kolejny dało nam możliwość spotkania się z Państwem, aby wiedza mogła trafić pod strzechy. Tak jak wynika z  prezentacji, która jest w materiałach mam Państwa zapoznać z obowiązkami informacyjnych ciążącymi na spółkach publicznych. 

Natomiast, zanim spółki publiczne wejdą w te obowiązki i nadejdzie moment, w którym zaczną je wykonywać, przed debiutantami i przed spółkami ubiegającymi się o dopuszczenie ich papierów wartościowych do publicznego obrotu, jest cały proces dopuszczenia. 

Z tego względu pozwoliliśmy sobie przyjść we wzmocnionym składzie. Przedstawiam Państwu dyrektora Jarosława Ostrowskiego, który kieruje departamentem informacji finansowej i który jest pierwszą osobą, z którą Państwo się kontaktują i od której zaczyna się cała droga przez mękę. Mam na myśli prospekt i proces dopuszczeniowy. Dlatego pozwolę sobie najpierw oddać głos panu dyrektorowi, który zacznie od samego początku, a dopiero potem przejdziemy do obowiązków informacyjnych, w czym pan dyrektor również będzie mnie wspierał, jako że ma dłuższe niż ja doświadczenie w tym zakresie.

Jarosław Ostrowski, dyrektor Departamentu Informacji Finansowej 

                                    Komisji Papierów Wartościowych i Giełd: 

- Witam Państwa. Widzę, że na sali jest kilka osób z którymi już miałem kontakty, które reprezentują podmioty, które są już w publicznym obrocie i które, jak rozumiem, wspomogą nas, jako praktycy. Nie ma bowiem co ukrywać, jesteśmy tylko nadzorcą i regulatorem i czasami może nam brakuje spojrzenia praktycznego.

Proponuję, aby formuła naszego spotkania była bardziej aktywna, aby wykorzystać naszą obecność. Z racji coraz większego zakresu obowiązków i przełomu legislacyjnego, który się właśnie dokonuje, mamy dużo pracy i w związku z tym, być może ciężko nas złapać fizycznie czy nawet telefonicznie. Dlatego bardzo zachęcam do zadawania pytań, nawet w czasie prezentacji, żeby pytania nie umknęły . Bardzo proszę nam przerywać i pytać. Chodzi bowiem o to, abyście Państwo wynieśli z tego spotkania jak najwięcej korzyści.

Nie wiem, czy wszyscy z Państwa orientują się, że trwa proces zmiany całej architektury prawnej, regulacji związanych z publicznym obrotem. Dziś ukazał się w „Parkiecie” wywiad z wiceministrem Andrzejem Jacaszkiem, który powiedział, że być może będzie jakiś poślizg legislacyjny. Jeżeli nawet będzie, to i tak niewiele to zmieni w sytuacji spółek. 

Zmiany, które wkrótce zostaną wprowadzone pakietem trzech ustaw wynikają z konieczności dostosowania naszych regulacji do dyrektywy prospektowej. Będą one dotyczyły przede wszystkim ofert. Jeżeli chodzi o obowiązki informacyjne, czyli główny temat dzisiejszego spotkania, to te regulacje, przynajmniej przez najbliższych kilka miesięcy, nie ulegną znacząco zmianie, będą tylko szczegóły. 

Jednak przyjęta i ogłoszona Dyrektywa Transparency oznacza, że w ciągu dwóch lat powinniśmy implementować przepisy tej dyrektywy, jak również akty wykonawcze do niej, które zapewne również się pojawią. Zatem w perspektywie roku - półtora, można się spodziewać kolejnych zmian, które już będą dotyczyć obowiązków informacyjnych. 

Natomiast obecne zmiany, jeszcze raz podkreślę, na obowiązki informacyjne wpływ mają niewielki, te pozostaną praktycznie takie same, jak obecnie. Zmienią się ustawy i pewne tytuły, ale treść, będzie taka sama. 

Pewien niepokój może budzić problem, co ze spółkami, które teraz przygotowują się i nie bardzo wiadomo, czy zdążą przed 1 lipca 2005 r. Zakładam, że ci, którzy mieli przeprowadzić ofertę, czy chcieli stać się spółką publiczną w tym półroczu, już złożyli prospekty. Sądzę, że już jest za późno na podejmowanie jakichś dramatycznych kroków, aby zdążyć przed zmianą. 

Jeżeli spółka dopiero teraz przygotowuje się, czy rozważa wejście na Giełdę, to powinna patrzeć już na nowe regulacje, na rozporządzenie unijne odnośnie prospektu emisyjnego, itd. 

Obowiązki informacyjne. Spółki, które już je wykonują wiedzą i doskonale rozumieją, czemu służą obowiązki informacyjne. Natomiast te, które się dopiero przymierzają do wejścia na Giełdę, powinny pamiętać, że nazwa – obowiązki informacyjne – jest błędna, ponieważ sugeruje, że jest to jakiś przykry obowiązek, który tylko generuje koszty, że jest to kolejna forma opodatkowania ,,bycia spółką publiczną” i w związku z tym, spółki mają jakieś dodatkowe obowiązki informacyjne. Jeżeli w ten sposób będą do tego podchodzić, to właściwie  nie ma sensu wchodzić na rynek.

Na Giełdę wchodzi się po to, aby z niej korzystać. Spółka korzysta z tytułu bycia spółką publiczną, pozyskuje kapitał, osiąga też inne korzyści marketingowe. W zamian, inwestorzy oczekują informacji na podstawie, których będą podejmować decyzje inwestycyjne. 

Jednym z podstawowych pytań do Komisji jest, w jaki sposób Komisja będzie rozumiała takie lub inne zagadnienie, w jaki sposób Komisja będzie coś odbierała lub, co Komisja sądzi na ten lub tamten temat. To podstawowy błąd w myśleniu, ponieważ, mówiąc wprost, Komisji nie interesuje, ani co Państwo przekażą, ani jak Państwo przekażą. Komisja nadzoruje pod względem formalnym, czy wszystko jest w porządku. Jeżeli są jakieś nieprawidłowości, naszym zadaniem jest ochrona inwestorów. 

Natomiast pierwsze pytanie, jakie powinny sobie postawić spółki, to nie, co powie Komisja, jeżeli zrobimy tak czy inaczej, lecz co powiedzą na to inwestorzy. W jaki sposób zareagują inwestorzy, jaki będzie ich odbiór. Wykonując obowiązki informacyjne spółki budują swoje relacje z inwestorami, budują swoją pozycję. 

Odbywa się to w bardzo długim okresie i, jak pokazuje praktyka, te spółki, które rozumieją obowiązki informacyjne, dobrze je wykonują,  dbają o dobre relacje z interesariuszami spółki, korzystają z tego poprzez wzrost kursów, zaufanie inwestorów, czyli udane kolejne oferty, i to nie tylko w okresach prosperity, ale także w okresach kryzysu. Spółki, które nigdy nie miały problemów z tymi obowiązkami, a zaufanie inwestorów do nich nigdy nie było poderwane mogą liczyć na inwestorów, którzy potrafią się odwdzięczyć i uratować czasami spółkę przed głębszymi spadkami, objąć emisje ratunkowe, itp. 

W życiu spółki mogą się zdarzyć różne sytuacje i na relacje z inwestorami należy patrzeć długoterminowo, strategicznie. Można na ten temat mówić bardzo długo. Chciałem jednak raz jeszcze zaznaczyć, że nie należy obowiązków informacyjnych traktować jak obciążenia, dodatkowego opodatkowania swojego funkcjonowania na Giełdzie, tylko jak budowanie swojej pozycji na rynku i relacji z inwestorami. Jest to coś, co ma spółce pomóc w funkcjonowaniu na Giełdzie, w korzystaniu z całej infrastruktury rynku.

Zanim oddam głos pani dyrektor, parę spostrzeżeń. Te spółki, które będą się przygotowywać do oferty, najpierw muszą przygotować prospekt emisyjny. To w spółce moment, w którym trzeba się zastanowić, czy naprawdę spółka chce być spółką giełdową, ponieważ już pisząc prospekt emisyjny Państwo identyfikują zakres informacji, które trzeba będzie później przekazywać do publicznej wiadomości.

Zatem już praca nad prospektem emisyjnym powinna być wykorzystywana do tworzenia struktur, procedur na potrzeby obowiązków informacyjnych. To, co spółka zamieści w prospekcie na temat swojej działalności i funkcjonowania, wymaga monitorowania i aktualizowania, a jak trzeba korekty w raportach bieżących i okresowych. 

Często jest tak, że te procesy są od siebie oddzielone, to znaczy widać, że ktoś jest odpowiedzialny za proces przygotowania ,,debiutu  spółki,,.  I to jest traktowane jako coś jednorazowego, o czym się później zapomina, po przeprowadzeniu oferty i dopiero po upublicznieniu, po uzyskaniu zgody Komisji czy publikacji prospektu, nagle pojawia się  konsternacja czy panika, że nie ma procedur, obiegu informacji, co oznacza, że spółka nie jest przygotowana do wykonywania obowiązków informacyjnych. 

Z tego doświadczenia płynie rada, że równolegle z przygotowaniem do oferty należy wykorzystywać proces przygotowania prospektu do identyfikowania tych miejsc w firmie gdzie powstaje informacja, a następnie, należy opracować obieg informacji na potrzeby obowiązków informacyjnych. 

Często zapomina się też o tym, że obowiązki informacyjne dotyczą całych grup kapitałowych, a więc i spółek zależnych i, że już na etapie przygotowania do upublicznienia spółki trzeba wypracować system obiegu informacji, ponieważ obieg informacji, na potrzeby bieżącej działalności często jest inny niż dla nadzoru właścicielskiego w ramach grupy korporacyjnej. Często informacje spływają z opóźnieniem, nawet kilkutygodniowym. W spółce giełdowej to jest niedopuszczalne. 

Pojawia się zupełnie nowe wyzwanie, pozyskiwania informacji natychmiast, gdyż na ich przekazanie jest zaledwie 24 godziny od wystąpienia zdarzenia, nawet w spółce zależnej, zagranicą. W ciągu 24 godzin informacja ma trafić na rynek. W związku z tym  sprawny obieg informacji musi być przygotowany znacznie wcześniej. Tego nie da się zrobić w ciągu kilku dni, po uzyskaniu zgody Komisji a przed publikacją prospektu. Niejednokrotnie widzimy, że tak jest. Świadczą o tym telefony i pytania do Komisji.

Kolejna sprawa, na którą już w trakcie przygotowywania prospektu, oferty, należy zwrócić uwagę, to relacje biznesowe z otoczeniem, z kontrahentami spółki. Stając się spółką publiczną spółka znajduje się w nowej sytuacji. Od tego momentu negocjacje, umowy z kontrahentami przestają być wyłącznie tajemnicą handlową,  zawodową. Pewne informacje stają się informacjami poufnymi w rozumieniu przepisów ustawy prawo o publicznym obrocie papierami wartościowymi. Ta poufność przenoszona jest na Państwa kontrahentów i oni muszą być tego świadomi. 

Często spółki tłumaczą się, czy to przy prospekcie, czy później, wykonując obowiązki informacyjne, że nie można przekazać pewnych informacji, ponieważ są jakieś klauzule poufności w ramach umów dwustronnych. To prawda, ale jednocześnie spółka powinna wykonywać obowiązki informacyjne i kontrahenci powinni zdawać sobie sprawę z faktu, że te informacje często będą musiały trafić na rynek.

Nasze regulacje są jeszcze w miarę sprzyjające interesom gospodarczym spółek, natomiast, kiedy rozmawiamy z Unią Europejską i z Komisją Europejską w zakresie obowiązków informacyjnych, oni bardzo twardo – po fali skandali związanych z kreatywną księgowością – stoją na stanowisku, że spółka giełdowa jest spółką, która ma obowiązek przekazywać do publicznej wiadomości wszystkie informacje istotne na temat działalności, w zasadzie bez żadnych wyjątków.

Należy się spodziewać, że w tym kierunku będą szły zmiany w unijnych regulacjach. Jeżeli będą Państwo mieli pytania, postaram się odpowiedzieć. Ewentualnie też, postaram się uzupełnić wypowiedź koleżanki, której oddaję głos.

OBOWIĄZKI INFORMACYJNE SPÓŁEK. PROBLEMY I BŁĘDY DEBIUTANTÓW.

Agnieszka Gontarek

- Jarek zabrał mi całą ideologię i ornamentykę, a więc zostały mi już tylko suche fakty. Bez tych faktów jednak trudno ruszyć z miejsca, dlatego zaczniemy od początku, od tego, w jakie podstawowe akty prawne spółki powinny się wyposażyć i poznać je.

Może niektórym wyda się niedorzeczne, że o tym mówię, ale zapewniam, że mieliśmy ostatnio nowego emitenta, który już w trakcie wykonywania obowiązków informacyjnych, nie wiedział, jak się okazało, że istnieje rozporządzenie w sprawie informacji bieżących i okresowych. To nie jest żart, tylko, niestety, prawda i nasze doświadczenie z ostatnich tygodni. Dlatego czuję się w obowiązku wskazać podstawowe akty prawne, które trzeba znać i o których trzeba wiedzieć.

Przede wszystkim jest to ustawa – Prawo o publicznym obrocie papierami wartościowymi, strasząca wszystkich, nawet nas, dlatego postaram się pokazać jej newralgiczne miejsca. 

Podwaliną obowiązków informacyjnych są art. 81 i następne, jak również obowiązki dla spółki kreowane bezpośrednio przez ustawę i zawarte w art. 148, przede wszystkim w związku z art. 147.

Następnym aktem, który można nazwać elementarzem, bez którego nie można ruszyć z obowiązkami informacyjnymi jest rozporządzenie w sprawie informacji bieżących i okresowych. (Rozporządzenie Rady Ministrów z dnia 21 marca 2005 r. w sprawie informacji bieżących i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów wartościowych. Dz.U. 2005 nr 49 poz. 463, przyp. seg).

 W tej chwili mamy nową treść tego rozporządzenia. Ono niewiele się zmieniło w zakresie informacji bieżących, a tam, gdzie się zmieniło, są to zmiany na korzyść spółek, ponieważ zrezygnowano z kilku obowiązków, a co do niektórych, zmieniono warunki po to, aby ulżyć nieco emitentom. 

Jest to absolutny elementarz, jeśli chodzi o obowiązki bieżące, wszystkie zdarzenia, które absolutnie i nieodwołalnie  podlegają raportowaniu. Dodatkowo mówi też o raportach okresowych, ponieważ raporty okresowe nie składają się wyłącznie ze sprawozdań finansowych, które oczywiście, są ich podstawowym elementem. 

Aby wiedzieć, co powinno się znaleźć w sprawozdaniu finansowym, trzeba jeszcze zajrzeć do rozporządzenia o prospekcie, (Rozporządzenie Rady Ministrów z dnia 11 sierpnia 2004 r. w sprawie szczegółowych warunków, jakim powinien odpowiadać prospekt emisyjny oraz skrót prospektu Dz.U.2004 nr 186 poz. 1921, oraz Dz. U. 2005 nr 50 poz. 464,przyp.seg.). Natomiast to rozporządzenie, (o raportach bieżących i okresowych, przyp. seg.), mówi, co jeszcze, oprócz sprawozdań finansowych powinno znaleźć się w raporcie okresowym. Są tu także określone wszelkie terminy przekazywania, ale o szczegółach powiemy nieco później.

Następne,  Rozporządzenie Ministra Finansów, jest stosunkowo świeżym aktem prawnym, który ustala warunki techniczne przy przekazywaniu tychże informacji do upublicznienia których spółka jest zobowiązana. O tym również powiem nieco więcej w dalszej części seminarium. (Dz. U. nr 94 z 2004 r., poz. 907, przyp. seg).
Do tego należy dodać jeszcze dwa rozporządzenia. Pierwsze jest to rozporządzenie Rady Ministrów z 21 kwietnia ubiegłego roku w sprawie rodzaju informacji, które mogą naruszyć słuszne interesy emitenta oraz sposobu postępowania emitenta w związku z opóźnieniem przekazania do publicznej wiadomości informacji poufnych. ( Dz. U. nr 95 z 2004r. , poz.947 , przyp.seg)  O tym również postaram się pokrótce państwu opowiedzieć i pokazać, w czym tkwi diabelska różnica obowiązująca od 1 maja ubiegłego roku i dlaczego to rozporządzenie jest takie ważne.

Jest jeszcze jedno rozporządzenie, nawet nie dla emitenta jako podmiotu, a bardziej dla członków organów emitenta i osób zarządzających, nadzorujących, prokurentów, biegłych rewidentów i innych osób pełniących funkcje kierownicze w spółkach, mających stały dostęp do informacji poufnej. Jest to Rozporządzenie Ministra Finansów z 23 kwietnia 2004 r. w sprawie przekazywania i udostępniania informacji, o których mowa w art. 161f  Prawa o publicznym obrocie papierami wartościowymi. (Dz. U. z 2004r.  nr 94 , poz. 908 , przyp.seg)

Teraz powiemy, od kiedy spółka rozpoczyna wykonywanie tych wszystkich  obowiązków informacyjnych. Nie zgadzam się tu do końca z dyrektorem Ostrowskim, bo jest to, niestety na pewno, uciążliwość dla spółki i nowe wyzwania, nowe okoliczności. Bardzo często emitenci albo są zdruzgotani, albo oburzeni, zależnie od „szkoły”. 

Natomiast to, co pan dyrektor już zasygnalizował, przypomina niestety handel wymienny. Jeśli spółki chcą mieć wartość dodaną w postaci zysku marketingowego, przychodu z emisji, to trzeba się odsłonić. Dyrektywa Transparency, czyli o przejrzystości jest dyrektywą, na którą w Unii Europejskiej bardzo się zwraca uwagę i bardzo dużo się nad nią pracuje. 

Obecnie przygotowywany jest olbrzymi dokument zawierający wskazówki implementacyjne, głównie techniczne. Jest to z całą pewnością, jeden z ważniejszych aktów prawnych Unii Europejskiej. Na pocieszenie powiem, że śledząc unijne przepisy i wskazówki implementacyjne można dojść do wniosku, że jesteśmy pod tym względem zupełnie dobrze rozwinięci i chyba już żadnej rewolucji nie będzie i nic gorszego, niż to, o czym obecnie mówimy, na spółki już nie spadnie.

Jarosław Ostrowski:

- Można powiedzieć, że rozwiązania, w kierunku których idzie Unia Europejska są  rozwiązaniami, które u nas już funkcjonują. Jeżeli nawet będą zmiany, to być może będą to zmiany liberalizujące pewien zakres obowiązków. 

To, co powiedziała przed chwilą pani dyrektor Gontarek, że niektóre spółki są oburzone, pytają, dlaczego mają takie obowiązki, wynika z faktu, że spółki, przygotowując się do debiutu, przygotowują się jednostronnie. Spółka ma jakiś pomysł, przychodzi doradca, który podobnie jak biuro maklerskie, jest ukierunkowany na sukces i na zgarnięcie kasy za przeprowadzenie oferty. Oni nie są zainteresowani poinformowaniem spółki, jakie będzie miała z tego tytułu „kłopoty”. 

Byłem świadkiem wypowiedzi jednego z prezesów po dopuszczeniu do rynku publicznego, gdzie padło pytanie, czy spółka jest przygotowana do obowiązków informacyjnych. Prezes zrobił duże oczy, a jego doradcy powiedzieli, że tak, tak, oczywiście, a potem prezes na korytarzu pyta, o jakie obowiązki chodzi, o czym wy mówicie? 

Taka bywa smutna rzeczywistość. To było parę lat temu i ta świadomość się zmienia, ale mimo wszystko często jest tak, że przygotowując się do oferty publicznej myśli się tylko o  przeprowadzeniu z powodzeniem oferty. Natomiast obowiązki, a także wszelkie inne konsekwencje wejścia na rynek, odkłada się na później. Jest to podstawowy błąd. Później okazuje się nagle, że nie wiemy w ogóle, jakie są akty wykonawcze do ustawy i gdzie tego szukać, bo spółki nie są przygotowane. Dopiero przeglądając wykaz wszystkich zdarzeń, następuje otrzeźwienie. Ale wtedy jest już nieco za późno. Stąd bardzo dobrze, że jest takie spotkanie wcześniej, aby spółka miała czas zastanowić się czy rzeczywiście chce być spółką giełdową, ze wszystkimi konsekwencjami, nie tylko tymi dobrymi.

Agnieszka Gontarek:

- Zastanówmy się, jakie zdarzenia kreuje moment rozpoczęcia raportowania w ramach obowiązków informacyjnych? Kiedy już spółka przejdzie przez całą procedurę prospektową, Komisja powie tak, spółka ustali termin publikacji prospektu, konkretny dzień, to właśnie od tego dnia spółka startuje z obowiązkami informacyjnymi, jak wskazuje art.81 ust. 3 ustawy.

Z naszej strony będą to informacje bieżące i okresowe, a więc całe rozporządzenie, informacje, które bezpośrednio wynikają z ustawy, o czym zaraz powiem, plus informacje poufne, a to jest temat najgorszy, ponieważ wszyscy się go boja, nie lubią go, nie czują, i przyznam, także dla nas jest to temat nastręczający najwięcej problemów i wątpliwości, ale staramy się wspólnie, a wiec w urzędzie i z emitentami, dotrzeć, ponieważ zmiany w tym zakresie również weszły w ubiegłym roku, więc je powtarzamy. Uważamy jednak, że nie taki diabeł straszny jak go malują i nie należy się tego obawiać. 

Natomiast, jest jeszcze jeden obowiązek, który dalej się za spółką ciągnie, to obowiązek raportowania o każdej zmianie w treści prospektu. 

Jarosław Ostrowski:

- Wydawałoby się, że jest to kwestia techniczna i na koniec dnia wychodzi, że spółki, w ferworze walki, kiedy jest oferta, spotkania z inwestorami, liczy się tylko sukces i w związku z tym, zapomina się o tym, że w którymś miejscu, na przykład, podając cenę emisyjną, jednocześnie należy uzupełnić parę innych miejsc w prospekcie emisyjnym. Tego się już nie robi, bo nikt już nie ma do tego głowy, a każde uchybienie, mimo to, jest uchybieniem. I nawet, jeśli z tego tytułu nie ma żadnej reakcji urzędu czy wszczęcia postępowania, to proszę pamiętać, że te wszystkie przewinienia gdzieś się odkładają i mogą kiedyś się ujawnić. 

Nie będę rozwijał wątku aktualizacji prospektu. Powiem tylko, bo wydaje mi się to istotne dla spółek, które dopiero się przygotowują, że obecnie spółki samodzielnie mają obowiązek aktualizacji prospektu w ramach obowiązków informacyjnych. Natomiast pod nowymi regulacjami dyrektywy o prospekcie emisyjnym i ustawy, Komisja będzie musiała zatwierdzić każdą istotną zmianę do prospektu emisyjnego.

Najpierw, więc, będzie zatwierdzać prospekt emisyjny, a później, jeśli spółka będzie zmieniać coś w treści prospektu i uzna, że to jest znacząca zmiana, będzie musiała wystąpić z wnioskiem do urzędu Komisji o zatwierdzenie aneksu. Trwa to siedem dni. Bardzo istotne przy tym jest, że jeżeli takie zmiany będą przeprowadzane w trakcie oferty, to inwestorzy będą mieli prawo odstąpić od złożonych już zapisów. 

Może to mieć bardzo duże przełożenie, jeśli chodzi o skutki czy ryzyko dla spółek, bardzo ważne w kontekście planowania jakichś czynności czy działalności firmy. Jeżeli przeprowadza się ofertę, kiedyś było nawet takie stwierdzenie, że powinna być w tym czasie cisza medialna. Amerykanie mają takie rozwiązanie, ale ostatnio odchodzą od tego, że w trakcie oferty nie powinno się nic ujawniać. 

Oznacza to, że należy tak zaplanować działania biznesowe, aby nic ważnego nie działo się w tym czasie. Nie podpisujemy wtedy żadnych znaczących umów, nie łączymy się z innym podmiotem, nie dokonujemy akwizycji, bo jest to bardzo ryzykowne marketingowo. Do tej pory jednak nie skutkowało to na przykład zerwaniem oferty. 

Natomiast w przyszłości będzie tak, że jeśli w trakcie oferty, zapisów spółka podpisze znaczącą umowę, która nawet będzie korzystna, Komisja to zatwierdzi a spółka stwierdzi, że to wpłynie na ofertę, bo kontrakt jest duży, a na rynku będzie załamanie, tak jak to miało miejsce trzy dni temu, inwestorzy mogą się wystraszyć i wykorzystać tę zmianę do prospektu, jako pretekst do odstąpienia od oferty. To w przyszłości może być bardzo istotne i stanowić duży czynnik ryzyka.

Agnieszka Gontarek:

- Wracamy do obowiązków informacyjnych. Musimy sobie powiedzieć, komu spółki są zobowiązane przekazywać te informacje?  Otóż, przede wszystkim Komisji. W tym samym czasie, także spółce prowadzącej rynek regulowany, w której są notowane papiery wartościowe spółki, natomiast po upływie 20 minut taka informacja ma być przekazana agencji informacyjnej.

Ustawa mówi o agencji informacyjnej ogólnie, natomiast mówi o jednej i mówi także, że to Komisja ją wskaże. Jest też Uchwała Komisji, która wskazała, że tą agencją, w naszym kraju, jest Polska Agencja Prasowa. 

Jeśli chodzi o terminy, kolega już wspominał, że zasadą jest przekazywanie informacji niezwłocznie po zajściu zdarzeń, albo też po powzięciu informacji o tych zdarzeniach. Czasami jest tak, że spółka nie wie dokładnie w tym samym momencie, w którym coś się wydarzyło, nawet, jeśli została zawarta jakaś umowa i dopiero w którymś momencie jest to technicznie możliwe, aby taka informacja doszła do emitenta. Wówczas liczy się termin 24-godzinny nie od momentu wydarzenia, ale od momentu powzięcia wiadomości o nim.

       Chcę uczulić, że 24 godziny jest to termin maksymalny, natomiast ustawa mówi przede wszystkim o tym, że informację należy przekazać niezwłocznie – w stosunku do informacji poufnych, natomiast w stosunku do informacji bieżących mówi o tym rozporządzenie. 

W niektórych przypadkach są inne terminy, nie 24- godzinne. Są to terminy dłuższe. Chodzi przede wszystkim o przypadki określone w § 66 Rozporządzenia RM w sprawie raportów bieżących i okresowych. Jest ich dokładnie 5. Mogłabym je w tej chwili dokładnie wskazać, jakie to są przypadki, jakie to są terminy, ale sądzę, że to spotkanie ma inny cel i, że to akurat możemy pominąć odsyłając Państwa do § 66 RRM. 

Sądzę, że warto też powiedzieć o tym, jak to zrobić technicznie. Rozporządzenie MF (Dz.U. z 2004 r. nr 94, poz.907, przyp.seg.), które wskazywałam na początku jako trzeci akt prawny opisuje dokładnie przy użyciu, jakich środków, posługując się jakimi technikami emitent ma wykonywać ciążące na nim obowiązki informacyjne. Są w tym względzie dwie równorzędne drogi. Jest to system ESPI – Elektroniczny System Przekazywania Informacji i nośnik elektroniczny – CD ROM.

Rozporządzenie jest tak skonstruowane, że oba te nośniki są narzędziami równorzędnymi. Na dobrą sprawę, mogą Państwo nie być w ogóle uczestnikiem systemu ESPI i wszystkie informacje przekazywać na CD ROM do Komisji Papierów Wartościowych i do innych stałych miejsc, które zostały danej spółce nakazane.

W jaki sposób to zrobić technicznie, aby zmieścić się w ciągu 24 godzin? Sądzę, że każdy musi mieć na to własny sposób. Może są tacy, którzy to potrafią i czasami nawet żartujemy, że trzeba odstać 20 minut pod skrzynka pocztową, a za 20 minut wrzucić następną kopertę i wtedy wymogi ustawowe zostaną wypełnione. 

Natomiast system ESPI jest po pierwsze bezpłatny, jest stosunkowo nowym systemem.        ESPI jest to system administrowany i zarządzany przez Komisję Papierów Wartościowych i Giełd. Jak już mówiłam, jest to system bezpłatny i jedyny koszt, jaki spółka ponosi jest to koszt  sprzętu technicznego i podłączenia spółki do tego systemu. Spółka występuje w tym celu z wnioskiem, który jest dostępny na stronach internetowych Komisji, o przyłączenie do systemu ESPI.. 

Z takim wnioskiem można występować już wcześniej, na przykład w momencie złożenia prospektu do Komisji, z tym, że na prawach pełnego członka, na prawach emitenta, spółka będzie mogła zaistnieć dopiero w momencie dopuszczenia do publicznego obrotu i do powstania obowiązków informacyjnych.

Co daje ten system? Przede wszystkim gotowe formularze, w których wybiera się odpowiednie opcje i jest formatka raportu. Daje to także ten komfort, że jednym kliknięciem można załatwić wszystko. System sam dba o to, że informacja idzie do Komisji, do Giełdy i po 20 minutach idzie do publicznej wiadomości. 

Owe 20 minut, to również bardzo sporna sprawa. Dyrektywa Market Abuse w ogóle nie dopuszcza takiego opóźnienia informacji. Generalnie przeważają głosy za tym, żeby tego opóźnienia nie było. Prawdopodobnie będziemy szli w tym kierunku, żeby w przyszłości ta 20 minutowa różnica została zlikwidowana.

Jarosław Ostrowski:

- Bardzo istotne jest, zwłaszcza dla spółek, które dziś pierwszy raz o tym słyszą, że przekazanie raportów tym systemem jest to wykonanie obowiązków w rozumieniu przepisów ustawy. Nie trzeba dodatkowo niczego przekazywać w formie papierowej. System ESPI załatwia, więc, także i tę kwestię.

Agnieszka Gontarek:

- Muszę przyznać, że zniesienie obowiązku przekazywania,  zwłaszcza raportów okresowych w postaci papierowej, dla nas było jak przysłowiowy gwóźdź do trumny, ponieważ wpędziło nas to w dość duże kłopoty techniczne. Nas, jako departament odpowiedzialny za analizę tych raportów. Zawsze mówimy, że jeżeli spółka ma chęć przysłania nam również raportu okresowego w formie papierowej, to będziemy bardzo zobowiązani, natomiast, oczywiście, spółka absolutnie nie ma takiego obowiązku.

Podam państwu numer infolinii systemu ESPI. Jest to numer w Warszawie: (22) 33 26 800. Tam dyżurują pracownicy informatyki, którzy pomagają zarówno użytkownikom, a przynajmniej mają pomagać, w przypadku, gdy dzieje się coś niedobrego i użytkownik ma jakieś problemy z systemem, jak również udzielają rad stricte organizacyjnych, jak do tego systemu przystąpić.

Z tego, co wiem, istnieje również konto testowe, na które można się zalogować nie będąc jeszcze uczestnikiem systemu i popróbować sobie, jak to wygląda, jak to działa, wysyłać sobie na próbę raporty i pobawić się w wypełnianie obowiązków informacyjnych.

Praca systemu jest, co do zasady, nieprzerwana, co oznacza, że system przyjmuje raporty 24 godziny na dobę. 

Niestety, RRM zastrzega sobie, że możliwe są przerwy techniczne i na ogół te przerwy mają miejsce w godzinach od 20.00 do 23.00. Trzeba, więc zachować czujność, bo jeżeli obowiązek informacyjny trzeba wykonać danego dnia i na przykład przesłać raport okresowy, to później można czekać do północy w pracy i starać się, aby ten raport poszedł jeszcze przed godziną 24.00, ponieważ jest akurat przerwa techniczna.

Nie wiem, jak sobie poradzi biuro informatyki w przyszłości z tą przerwą, bo wskazówki implementacyjne mówią jednoznacznie, że operator systemu powinien funkcjonować 24 godziny na dobę. Sądzę, że będzie to dość duży problem techniczny. Być może trzeba będzie tworzyć jakiś system zapasowy, ale to już wykracza poza moje kompetencje.

Jeśli chodzi o system ESPI, chcę zwrócić uwagę na fakt, że są dwie kancelarie. Jest ważne, aby się nie pomylić w tym przypadku. Pierwsza jest to tak zwana kancelaria publiczna. Są tam wszystkie standardowe informacje, które spółki przekazują do nas, do publicznej wiadomości. 

Jest także kancelaria, która ma skrót DIA-S, będący pozostałością po nazwie Departamentu Informacji i Analiz z końcówką S, która oznacza, że dotyczy to spółek publicznych, do której są przesyłane inne, szczególnego rodzaju informacje, które są przeznaczone tylko dla Komisji. 

Są to przede wszystkim wnioski o niepodawanie do publicznej wiadomości informacji nie stanowiącej informacji poufnej, informacja o opóźnieniu przekazania do publicznej wiadomości informacji poufnej, wszelkie wnioski dotyczące informacji okresowych, zmiany ich zakresu, wszelkie rzeczy, które nie są przeznaczone do wiadomości publicznej, dlatego ważne jest, aby je puszczać do kancelarii DIA-S, bo inaczej wszyscy się dowiedzą, że na przykład spółka nie chciała przekazać informacji do wiadomości publicznej a właśnie to zrobiła. 

Z systemem ESPI wiąże się też kwestia osoby obsługującej. Spółki występują do nas z wnioskami wskazującymi operatora systemu. Operatorów może być więcej. Spółki, z tego co wiem, mają maksymalnie do 5 operatorów, natomiast trzeba odróżnić operatora systemu, a więc osobę obsługującą system od osoby odpowiedzialnej za kontakty z Komisją. 

Taką osobę wskazują Państwo na początku, gdy rozpoczynacie wykonywanie obowiązków informacyjnych,  raportem bieżącym. Kto to jest, zależy już od spółki. Bardzo często jest to prezes spółki czy inna osoba wskazana. Zawsze jest to osoba, która w momencie, kiedy coś się w spółce dzieje, kiedy chcemy się czegoś dowiedzieć, jest kompetentna, aby udzielić informacji merytorycznych a nie technicznych. Ta osoba jest wskazana w raporcie bieżącym i jeżeli dane takiej osoby ulegną zmianie w trakcie wykonywania przez spółkę obowiązków informacyjnych, wówczas także raportem bieżącym należy taką informację przekazać.

Głos z sali:

- Jeżeli będziemy przekazywać informację na przykład o dopisaniu osoby, która miałaby się zajmować terminowym przekazywaniem  informacji bieżących i okresowych, to, jaką podać podstawę prawną?

Agnieszka Gontarek:

     - Jeżeli chodzi o raport bieżący i osobę odpowiedzialną za kontakty, jest to § 4 rozporządzenia (o raportach bieżących i okresowych, przyp. seg). I to wystarczy. 

Głos z sali:

- Jeżeli to jest na przykład już drugi raport tego typu i dopiero są tam dwie lub trzy osoby, bo mogę do pięciu....

Agnieszka Gontarek:

- Nie, właśnie o tym mówię, że są to dwie różne sprawy. Mówię o osobie odpowiedzialnej, jest to osoba merytoryczna. Nie chcę nikogo urazić, bo czasami operatorzy są bardzo merytoryczni, nawet bardziej niż prezes, ale nie zawsze i trzeba to odróżnić. Te kwestie reguluje raport bieżący. Natomiast kwestie, kto przesyła te raporty, jest odpowiedzialny za przesyłanie i ma dostęp z formularza ESPI, nie jest przekazywane raportem bieżącym. Jest to osoba innej kategorii. Osoba ta jest zgłaszana na formularzu ESPI do Komisji i ma jakby przydzielony dostęp do użytkowania tego systemu. Trochę tak, jak makler na Giełdzie.

Głos z sali:

- Ja to rozumiem. Jestem wskazany jako osoba odpowiedzialna za terminowe przekazywanie informacji, ale chciałbym wpisać jeszcze koleżankę, która w czasie mojej nieobecności będzie mogła mnie zastąpić. Czy mam wysłać następny wniosek do Komisji?

Agnieszka Gontarek:

- Sądzę, że tak. Należy wysłać wniosek przez ESPI. Przyznam się, że nie zajmuję się technikaliami, polecam, więc skorzystanie z numeru informacyjnego i zgłoszenie się do pana Szota czy do pana Szyszko.

Rafał Garszczyński, Comp S.A.:

- Może odpowiem na to pytanie, bo wiem z praktyki. Wniosek wysyła się mailem do pana Szyszko, który bardzo kompetentnie odpowiada i jeśli chcę rozszerzyć listę osób uprawnionych do przesyłania raportów i wpisać tam dwie inne osoby, które będą mogły za mnie przesyłać raporty, przesyłam wniosek mailem, nie przez ESPI. Natomiast, jeśli w firmie są osoby zaufane, to tak naprawdę, może być jeden operator. 

Agnieszka Gontarek:

- Może jeszcze powiem o pracy operatora systemu KPWiG, bo system, jako system działa 24 godziny na dobę, natomiast jest też pani, która czuwa nad tym, żeby raporty przechodziły, odbiera je, rejestruje w kancelarii i przekazuje dalej osobom odpowiedzialnym za nadzór nad treścią tych raportów. Jest to pani Ewa Bielaczyk i sadzę, że starsi emitenci znają ją bardzo dobrze. Pani Ewa pracuje od godziny 9.00 do 17.00 i na pewno chętnie pomoże. Jeśli ktoś nie jest pewien, jaką podstawę wskazać, czy którego formularza użyć, zawsze staramy się służyć pomocą, ale proszę pamiętać, aby to było w godzinach pracy.

Natomiast, jeśli chodzi o zgłoszenie usterek, odpowiedzialni są za to panowie Szot i Szyszko, którzy zajmują się kwestiami technicznymi. Generalnie odpowiada za to Biuro Informatyki, a nie Departament Informacji i Analiz.

Mówiliśmy już o tym, jakie rodzaje informacji - są przekazywane przez spółki publiczne, a więc informacje zmieniające treść prospektu emisyjnego w okresie jego ważności, informacje poufne, których definicja dosyć obszerna i precyzyjna jest zawarta w art. 4 pkt. 19 Prawa o (...).

Generalnie, trzeba patrzeć na to, czy informacja, która po przekazaniu do publicznej wiadomości, mogłaby w sposób istotny wpłynąć na cenę lub wartość papieru wartościowego. Jest tam również określenie, że mogłaby również wpłynąć na podejmowanie decyzji inwestycyjnych przez racjonalnie myślącego inwestora. 

Wreszcie, art. 148 Prawa o (...), który nadaje trochę wyższą rangę tym informacjom, które w istocie są informacjami bieżącymi. Raport bieżący, to jedna z bardziej podkreślanych rzeczy w dyrektywie o przejrzystości, gdzie właśnie przejrzystość poczynań akcjonariatu jest niezmiernie ważna i żadnych odstępstw ani ulg nie przewidujemy. Wręcz przeciwnie.

Jarosław Ostrowski:

- Dwa słowa uzupełnienia. Ciągle wracam do nowych regulacji, ale szczególnie w przypadku spółek, które są już spółkami publicznymi zwracam uwagę, że regulacje odnośnie znacznych pakietów ulegną generalnie znacznym zmianom. Wprawdzie, co do idei, pozostaną takie same, ale diabeł zawsze tkwi w szczegółach, i będą duże zmiany, właśnie, jeśli chodzi o te szczegóły. Jeśli chodzi o obowiązki przekazania informacji po stronie spółek jak również inwestorów, którzy akurat przekraczają określone progi będą duże zmiany i należy się z nimi zapoznać bardzo szczegółowo.

Jeśli jest taki skład akcjonariatu, że są to osoby fizyczne, które są we władzach albo w radzie nadzorczej, to często trzeba im przypomnieć o tym, że zmieniły się przepisy, że są jakieś nowe obowiązki. Obserwowaliśmy to w związku z art. 161 f Prawa o (...) , i okazało się, że część członków rady nadzorczej nie wiedziała w ogóle, że są jakieś nowe obowiązki nałożone przez ustawę na osoby fizyczne. 

W związku z tym, jest zawsze apel do spółek, żeby dbały o to, żeby organy korporacyjne spółki i członkowie tych organów, aby mieli świadomość pewnych obowiązków, jaki narzuca im ustawa. Sądzę, że jest dosyć istotna kwestia.

Agnieszka Gontarek:

- Art. 148 ustawy mówi jeszcze o obowiązku przekazywania wykazu akcjonariuszy biorących udział w Walnym Zgromadzeniu  tylko do Komisji, a więc na odpowiednią kancelarię w systemie ESPI. Jest obowiązek przekazania tej informacji najpóźniej w 24 godziny przed terminem Walnego Zgromadzenia. Wreszcie, przekazania w ciągu 14 dni po odbyciu się Walnego Zgromadzenia, wykazu akcjonariuszy posiadających na tym Walnym Zgromadzeniu minimum po 5% głosów.

Zasygnalizuję jeszcze, bo na pewno ten temat będzie rozwijany przez szefostwo działu emitentów Giełdy Papierów Wartościowych, że obowiązki są zróżnicowane w zależności od kategorii rynku, na którym są notowane papiery wartościowe. 

Są to kwestie emitentów papierów notowanych na urzędowym rynku giełdowym oraz, jeszcze w tej chwili, ale sytuacja prawna zmieni się wraz z nową ustawą, kwestia spółek publicznych, które pozostają w publicznym obrocie, a nie są nigdzie notowane. Tutaj obowiązki reguluje rozporządzenie.

Natomiast, jeśli chodzi o tak zwane nieurzędowe rynki, a więc rynek giełdowy i rynek poza giełdowy, zakres obowiązków informacyjnych jest ustalony w regulaminach kreowanych przez prowadzące dane rynki spółki.

Pani dyrektor Gajewska i pan dyrektor Jagiełło będą o tym mówić, więc daruję sobie dalsze wywody na ten temat.

Głos z sali:

- Chciałem uściślić informację i zapytać, czy zmieniło się coś w kwestii listy akcjonariuszy, powyżej 5%, którą po Walnym Zgromadzeniu przekazuje się do kancelarii Komisji? Z mojej wiedzy wynika, że przekazuje się ją do publicznej kancelarii?

Agnieszka Gontarek:

- Tak, oczywiście, ma pan racje. Mówiłam, że tę listę przed Walnym Zgromadzeniem należy przekazać do kancelarii Komisji, a po Walnym Zgromadzeniu do kancelarii publicznej. Być może nieprecyzyjnie się wyraziłam, ale o to mi chodziło.

Generalną zasadą jest, że informacje, które jeszcze nie zostały przekazane do publicznej wiadomości, nie mogą być przekazywane nikomu. Ale, oczywiście, od tej zasady również są wyjątki. Art. 83 ustawy reguluje te kwestie. Wskazuje on ściśle podmioty, które mogą mieć dostęp do informacji podlegających raportowaniu. 

Są to takie podmioty jak podmioty świadczące usługi doradztwa finansowego, doradztwa ekonomicznego, podatkowego, prawnego, a więc, wszelkie firmy audytorskie, firmy konsultingowe, ponadto strona prowadzonych przez emitenta negocjacji i ”osoby upoważnione na podstawie odrębnych przepisów”.

Pod tą okrągłą formułą prawną kryją się takie instytucje jak GUS, banki, Generalny Inspektor Informacji Finansowej, itp. Ważne jest, że jeżeli spółki przekazują takie informacje, to na odbiorcach tych informacji spoczywa obowiązek zachowania poufności informacji. Odbiorcy też odpowiadają za ewentualne nieuprawnione przekazanie tych informacji dalej.

Rafał Garszczyński: 

- Jeżeli mogę dodać słowo praktyka. Jeżeli Państwo macie kontrakt z takimi podmiotami, które nie mają codziennego kontaktu ze spółkami publicznymi, w szczególności mam tu na myśli małe spółki doradcze, czy spółki, które obecnie próbują zdobywać dotacje europejskie, dobrze jest poinformować je o tym, najlepiej na piśmie, lub wziąć oświadczenie, że są świadome w trybie art.83 i trzymać to na wszelki wypadek, który może nastąpić.

Jarosław Ostrowski:

- Jest to jakieś zabezpieczenie, aby spółka nie przekazała informacji poufnych, które ktoś wykorzysta nie mając wiedzy, że była to informacja istotna, poufna. Przekazując informacje w trybie art. 83 na dokumentach powinny znaleźć się klauzule lub też osobno powinny być odebrane oświadczenia od niektórych podmiotów, bo w ten sposób spółki zdejmują z siebie odpowiedzialność, że udostępniły taką cenotwórczą informację. 

Drugi aspekt, na który trzeba zwrócić uwagę, ma charakter techniczny. Spółka powinna prowadzić listę czy wykaz – co wynika z innego rozporządzenia – podmiotów, którym  przekazuje informacje w trybie art. 83, ponieważ powinny one być ewidencjonowane.

Agnieszka Gotarek:

- Powiem teraz, czego spółka może nie przekazać do publicznej wiadomości, bo to z pewnością spółki interesuje. Generalną zasadą jest, że spółka przekazuje wszystko, co jest zakwalifikowane jako informacje bieżące i okresowe, wszystko, co może być uznane za poufne. Ale jednocześnie wiadomo, że spółka czasami jest w bardzo niewygodnej sytuacji i bardzo nie chce czegoś ujawniać. I tu pojawiają się dwie kategorie.

Przede wszystkim, trzeba informacje podzielić na informacje poufne i informacje nie stanowiące informacji poufnej. O ile do maja 2004 r. każdą informację można było starać się nie ujawniać, zwracając się do Komisji o zwolnienie z obowiązku podawania jej do publicznej wiadomości, to właśnie od maja ubr. w stosunku do informacji poufnej takiej możliwości już nie ma.

Jaka jest możliwość w odniesieniu do informacji poufnej? Za chwilę. Natomiast teraz  powiem o możliwości zwolnienia z obowiązku przekazania do publicznej wiadomości informacji nie stanowiącej informacji poufnej, ale, która, z jakichś spółce znanych powodów, jest niewygodna i spółka nie chce jej podawać do publicznej wiadomości.

Taką informację spółka przekazuje tylko do Komisji. Może to być zrobione systemem ESPI lub normalnie, droga pocztową, to nie ma większego znaczenia. Muszę powiedzieć, że są emitenci, którzy w przeważającej części preferują jednak system ESPI, ale są również emitenci, którzy wykorzystują metody tradycyjne, czyli kopertę. Komisja, razem z wnioskiem o nie podawanie takiej informacji do publicznej wiadomości, dostaje również treść tej informacji. 

Oznacza to, że Komisja musi wiedzieć, co to jest za informacja. Mówię o tym, ponieważ przy informacjach poufnych jest trochę inna sytuacja i chciałabym to rozgraniczyć, zwłaszcza, że przy wnioskach czasami mamy ten problem, że spółka zwraca się o nie podawanie do publicznej wiadomości i nie daje nam treści informacji. Musimy wtedy prosić o uzupełnienie braków formalnych we wniosku. 

O co można się zwracać i w jakich sytuacjach? Otóż, ustawa mówi, że w okresowych raportach, wszystkich z wyjątkiem raportów rocznych, można się zwracać o wszystko. Oznacza to, że Komisji można przedstawić każdą potrzebę, jeśli tylko ma to się znaleźć w informacji okresowej, ale nie rocznej. 

Odnośnie wszystkich pozostałych raportów, ustawodawca zawęził obszar tylko do informacji dotyczących osób fizycznych, wchodzących w skład organów zarządzających lub nadzorujących emitenta. Jest to poważne ograniczenie przepisu. Jeśli spółka zawarła umowę znaczącą i nie chce podawać na przykład nazwy kontrahenta, jego personaliów, to niestety, nie ma takiej możliwości, ponieważ nie jest on organem emitenta i nie wchodzi w obszar podlegający zwolnieniu.

Jakie są tego przesłanki ustawowe? Otóż, przede wszystkim, może to być sprzeczne z interesem spółki, może też spowodować szkodę w interesach emitenta, z zastrzeżeniem, że takie utajnienie może uniemożliwić inwestorom prawidłową ocenę rzeczywistej sytuacji gospodarczej, majątkowej czy finansowej emitenta lub niesie ze sobą ryzyko związane z inwestowaniem w te papiery wartościowe. 

Wniosek powinien zawierać uzasadnienie i byłoby dobrze, gdyby w tym uzasadnieniu była próba pójścia w kierunku interesu publicznego czy znacznej szkody dla interesów emitenta. Tylko takie uzasadnienia mają znaczenie, są czytane i brane pod uwagę. Im lepsze uzasadnienie zresztą, tym trudniej uzasadnić odmowę. Natomiast nie stanowi przesłanki ustawowej prywatny interes członka organu czy jego bezpieczeństwo. 

Powiem jeszcze o szczególnym trybie, jaki obowiązuje w tym zakresie. Zgodę na nie podawanie do publicznej wiadomości wydaje Komisja. Natomiast w przypadku odmowy decyzję podejmuje sam Przewodniczący. Jest to jego osobista decyzja. Dla spółek ma to mniejsze znaczenie, ponieważ kwit dostaje spółka ten sam czy decyzję, inny jest natomiast tryb odwoławczy.

Decyzja taka jest ostateczna, nie przysługuje od niej wniosek o ponowne rozpatrzenie, natomiast przysługuje spółce skarga do wojewódzkiego sądu administracyjnego w terminie 7 dni. Jest to ważne, ponieważ termin jest dość krótki. Taka decyzja jest zaskarżalna do sądu wyłącznie w terminie 7 dni, co podkreślam. 

Dodatkową dolegliwością, zwłaszcza przy raportach okresowych, co jest dość istotne dla spółek, jest fakt, że ustawa mówi, że jeżeli jest decyzja odmowna, to ta decyzja zawiera również nakaz opublikowania niezwłocznego, nie później niż w terminie 24 godzin, tej informacji. 

Jeżeli spółka przygotowuje się na przykład do publikacji raportu okresowego, którego termin publikacji upływa za miesiąc, a spółka już występuje z wnioskiem o nie podawanie takiej informacji do publicznej wiadomości, spółka musi się liczyć z tym, że jeżeli będzie decyzja odmowna, to tę konkretną informację trzeba będzie podać wcześniej, niż cały raport okresowy. Normalnie ukazałaby się ona za miesiąc, a przez to, że przewodniczący odmówił zwolnienia z obowiązku przekazania do publicznej wiadomości, musi ukazać się niezwłocznie. I spółki powinny mieć tego świadomość.

Przechodzimy do ulubionego tematu wszystkich, a mianowicie do informacji poufnej. Co to są informacje poufne, już mówiłam, odsyłam więc do art. 4 pkt. 19 ustawy, gdzie jest definicja tej informacji. Trzeba zwrócić uwagę na dwa podstawowe elementy. Przede wszystkim na cenotwórczy charakter informacji poufnej i na jej precyzyjność. 

Emitenci często bronią się przed uznaniem informacji za poufna, podając za przyczynę nie podania jej do wiadomości publicznej fakt, że ta informacja nie była precyzyjna. Jest to dość płynne określenie, bo co to znaczy „precyzyjna”. Nie może to być informacja, że coś może się w przyszłości wydarzyć, albo nie i właściwie nie wiadomo. To musi być konkretne zdarzenie, które albo już miało miejsce, albo z bardzo dużym prawdopodobieństwem będzie miało miejsce w przyszłości.  Nie mogą to być natomiast luźne dywagacje bez większego specjalnego pokrycia. 

O racjonalnym inwestorze mówiłam. To też jest dosyć ważna, choć może dosyć folklorystyczna przesłanka. Mamy kontakt z różnymi opiniami inwestorów i czasami rzeczywiście trudno niektórych nazwać racjonalnymi, natomiast definicja informacji poufnej mówi o decyzjach racjonalnego inwestora.

Poprosiłabym teraz pana dyrektora o wyjaśnienie kwestii zazębiania się informacji poufnych i informacji marketingowych, ponieważ wiem, że ma on ten temat bardzo dobrze przemyślany.

Jarosław Ostrowski:

- Temat informacji poufnych ma bardzo dużo raf i niebezpiecznych miejsc, ponieważ pojęcia są nieostre. Racjonalnie działający inwestor to także pojecie nieostre. Przypomina mi się zawsze skarga inwestora, który żądał odwołania emisji z prawem poboru, ponieważ był na wakacjach w tym czasie, kiedy była emisja, więc żądał unieważnienia jej. 

Powstaje pytanie, czy jest to racjonalnie działający inwestor, czy też może nieracjonalnie. Niewątpliwie, jest to inwestor działający na swoją korzyść. Pamiętam też skargę inwestora, który żalił się, że osiągnął 100% zysku, a kupując papiery zakładał, że będzie to kilkaset procent i w związku z tym sądzi, że na pewno coś jest nie w porządku w tej spółce.      

Jest bardzo duży czynnik ryzyka, którego nie da się wyeliminować, ponieważ decyzja, czy zakwalifikować daną informację jako poufną czy też nie, jest zawsze obarczona ryzykiem, że rynek zachowa się nieracjonalnie lub też zareaguje później nieracjonalnie na naszą decyzje.

Jeżeli na przykład, podejmiemy decyzję, że nie przekazujemy informacji, ponieważ nie jest precyzyjna, bo naszym zdaniem nie jest cenotwórcza i racjonalnie działający inwestor nie powinien na tej podstawie podejmować decyzji i mieć później jakiekolwiek pretensje, spółka dochowała należytej staranności zawodowej i nie zakwalifikowała danej informacji jako informacji poufnej i w związku z tym nie przekazała jej do wiadomości publicznej. 

Później może się zdarzyć, że ta informacja w jakiś sposób trafi jednak na rynek i rynek zareaguje. Wtedy trudno będzie powiedzieć, że nie była to informacja cenotwórcza. Jeżeli kurs spadnie w ciągu jednej czy dwóch sesji, o kilkanaście czy kilkadziesiąt procent, w zasadzie wtedy także urząd Komisji jest postawiony pod ścianą, ponieważ rynek ocenił, że była to informacja cenotwórcza, inwestorzy ponieśli straty. Jest to czynnik ryzyka, którego nie da się wyeliminować.

Takie ryzyko występuje jednak w wielu dziedzinach i trzeba się z tym po prostu pogodzić. Natomiast, jest to także taki obszar, co warto zaznaczyć, w rozporządzeniu o obowiązkach informacyjnych, o którym można powiedzieć, że jest instrukcją postępowania. 

Wymieniona i zdefiniowana informacja poufna to tak zwana klauzula generalna, czyli spółka na swoją odpowiedzialność podejmuje decyzję, czy informację o danym zdarzeniu należy przekazać czy też nie. Tej odpowiedzialności ze spółki nikt nie zdejmie.

W tym momencie pojawia się problem tak zwanej akcji marketingowej. W przeszłości, często było tak, że spółki nie wiedziały, co zrobić, czy dana informacja ma wpływ czy nie, czy jest de facto informacją poufną, czy nie, i dla świętego spokoju przekazywały z klauzuli generalnej, ponieważ ona przedtem brzmiała inaczej i było łatwiej. Gdy spółka nie wiedziała, co zrobić, nie było tego w rozporządzeniu, to decyzja z klauzuli generalnej rozwiązywała problem.

To, co nam i inwestorom zaczyna przeszkadzać w sensownej ocenie działalności firm, to właśnie działania marketingowe. Na podstawie klauzuli generalnej spółka przekazywała informacje, że wygrała jakiś złoty laur na jakichś targach. Tak naprawdę, załatwiała sprawy marketingowe korzystając z klauzuli generalnej. W nowelizacji ustawy jest powiedziane wprost w odpowiednim artykule – obecnie 81 – że jest zakaz przekazywania w tym trybie informacji marketingowych.

Poruszamy się w bardzo nieostrych obszarach, ale zawsze zdrowy rozsądek jest najlepszy. Jeżeli wykonujecie obowiązki informacyjne, część jest określona w rozporządzeniu, część w klauzuli generalnej, natomiast, nie można dać się zwariować. Nie oznacza to, że jeżeli spółka ma obowiązki informacyjne, to nagle cała działalność marketingowa czy PR ulega zawieszeniu i nie ma jej. Że nie może prowadzić żadnych działań marketingowych, bo może się okazać, że ujawniła jakąś informację poufną.

Spółka publiczna czy giełdowa jest spółką, która prowadzi normalną działalność, normalnie się rozwija i powinna również prowadzić wszystkie działania marketingowe czy PR. Spółka może to robić, może mieć swoje strony internetowe, swoje materiały marketingowe, może spotykać się z inwestorami, z kontrahentami, reklamować się, wykorzystywać różne sposoby.

Oczywiście, należy pamiętać o tym, aby w informacjach marketingowych udostępnianych różnymi kanałami, nie było informacji poufnych, cenotwórczych, lub nie przekazanych zgodnie z prawnymi regulacjami.

Nie ukrywam, że na ten temat można mówić bardzo długo. Potrzebna jest do tego także pewna praktyka, wyczucie rynku inwestorów. Często jest tak, że zmieniają się trendy zachowania rynku czy pewne mody. Informacje, które dla rynku dzisiaj są nieważne, za pół roku będą wyłapywane i będą miały przełożenie na kurs. Trzeba, zatem, na bieżąco być z rynkiem, płynąć z tymi trendami, modami i obserwować te zmiany.

Często są pytania, czy spółka może w materiałach marketingowych zamieszczać jakieś informacje. Z pewnością, bardzo ważne informacje, które spółka przekazała do publicznej wiadomości, może też wykorzystywać marketingowo na różne sposoby. Z różnymi ładnymi rysunkami, itd. Mogą się tu wykazać służby PR. Wiele informacji, które nie są informacjami cenotwórczymi, może spółka spokojnie pokazywać i reklamować się. 

Fakt, że gdzieś znajduje się szereg informacji w materiałach marketingowych spółki, a nie zostały one przekazane do publicznej wiadomości, wcale nie świadczy jeszcze, że spółka naruszyła jakieś przepisy. Jest cały obszar informacji o działalności firmy, o tym, co się w niej dzieje, który nie podpada pod definicję informacji poufnej i spółka może to spokojnie udostępniać. 

Faktycznie, definicja jest bardzo nieostra, i na pewno wiedza, wyczucie i praktyka są potrzebne, aby się w tym obszarze poruszać. Na pewno nie jest to ani łatwe, ani proste, ale jak pokazuje życie, wiele spółek, mimo to, dobrze sobie z tym daje radę. Zastrzegam przy tym, że wszystko, co powiedziałem to także moje osobiste przemyślenia. 

Nigdy, żadnych oficjalnych komentarzy na ten temat urząd Komisji, ani też Komisja nie wydawała, ponieważ, jak już mówiłem, poruszamy się w bardzo nieostrych zakresach. Specyfika firm jest tak różna, że nie da się jednoznacznie określić jakichś ścisłych ram i odróżnić, że to jest informacja poufna, a to jest informacja wyłącznie marketingowa. 

Natomiast to, co będzie w przyszłej ustawie, i na co zwracamy uwagę, proszę nie traktować klauzuli generalnej jak wytrycha, a informacji poufnej nie wykorzystywać do działań marketingowych, bo to wprowadza w błąd. Informacje, które są przekazane na podstawie art. 81 Prawa o (...), jako informacje poufne, naprawdę mają być informacjami cenotwórczymi, które spółka tak właśnie oceniła, a nie tymi, które, jak firma nie wie jak zaklasyfikować, to wrzuca do klauzuli generalnej. 

Mimo, że są to moje spostrzeżenia, to jednak są one poparte nie tylko przemyśleniami, ale i praktyką. Zawsze jest jakiś zakres informacji, których zaklasyfikowanie jako informacji poufnych wydaje się zbyt ostre. Z drugiej jednak strony, zawsze jest ryzyko, że kiedyś, jak ta informacja wypłynie, okaże się, że rynek zareagował i wtedy Komisja również spostrzeże, że było to naruszenie przepisów.

Można próbować zadośćuczynić wszystkim tym regulacjom i mieć czyste sumienie. Uważam, że doskonałym miejscem do tego są raporty kwartalne, komentarze do raportów  okresowych. Są tam miejsca, gdzie spółka ocenia z perspektywy czasu, jakie były jej dokonania, co było istotne, co było najważniejsze, co w przyszłości wpłynie na wyniki, na to, co się w firmie będzie działo 

Pamiętam jeszcze, z czasów, kiedy to była bezpośrednio moja działka, że były wszczęte postępowania, bo ktoś doniósł, czy też napisała prasa, że informacja nie była przekazana na rynek i zrobiła się afera. Okazało się, że spółka przekazała informację nie w trybie raportu bieżącego, z klauzuli generalnej, bo uznali, że nie jest to informacja poufna, ale dosyć istotna i nie klasyfikowała się na raport bieżący, zawarto, więc to w komentarzu do raportu kwartalnego. Jest to miejsce na nieostre informacje. 

Proszę zwracać na to uwagę pisząc raporty okresowe i komentarze. Tam jest miejsce na informacje, które nie mieszczą się w klauzuli generalnej lub nie jesteśmy do końca pewni, czy kwalifikują się do raportu bieżącego. Jeżeli tam je zamieścimy, mamy szansę obronić się i dochować należytej staranności zawodowej. 

Wiem, że to, co mówię, również jest nieostre, ale temat jest dosyć trudny i specyficzny. Mogę tylko doradzić, żeby zwrócić uwagę na komentarze raportów okresowych. To jest bardzo dobre miejsce na swoje ocenne, także z perspektywy czasu, informacje na temat, co w spółce istotnego się działo. 

Agnieszka Gontarek:

- Chcę opowiedzieć trochę o informacji poufnej, bo wiem, że jest ona trudna dla wszystkich i wskazać różnice, co do ujawniania poufnych i niepoufnych informacji. Informacje poufne, co do zasady nie podlegają utajnieniu. Nie wolno ich nie podać. Dyrektywa Market Abuse jednoznacznie mówi, że nie wolno i już. Kiedyś można było zwrócić się z wnioskiem do Komisji, która wydawała zgodę. Wilk był syty i owca cała.

Sytuacja uległa zmianie. Niektóre informacje można opóźnić. W Rozporządzeniu są one jasno stypizowane. Nie każdą informacje poufną tylko niektóre. Można opóźnić taką informację, którą można zakwalifikować jako odpowiadającą  któremuś z punktów § 2 przywołanego rozporządzenia. I to jest ta główna trudność.

Druga trudność to ta, że nie mówimy już w ogóle o niepodawaniu informacji, ale jedynie o jej opóźnieniu. Chcę zwrócić uwagę, że nigdzie nie ma terminu opóźnienia, na jaki czas informacja może zostać opóźniona. Kolega dokształcił mnie jeszcze, że przepisy unijne mówią, że może być to tylko niezbędny czas, co jest znowu pojęciem nieostrym. Dla spółki niezbędnie krótki czas może oznaczać także 5 lat.

Jarosław Ostrowski:

- Ale należy się liczyć z tym, że Komisja zapyta o uzasadnienie takiego okresu, jak również z tym, że urzędnicy europejscy będą dążyć do sprecyzowania tego terminu.

Agnieszka Gontarek:

- Zatem nie ma już wniosku do Komisji. Spółka na własną odpowiedzialność opóźnia przekazanie raportu, informując Komisję, że podjęła taką decyzję. Natomiast Komisja tej informacji nie widzi, ponieważ spółka nie ma obowiązku nam jej pokazywać. Wystarczy tylko informacja, że taka decyzja została podjęta przez spółkę. Musi ona spełniać określone kryteria oraz zawierać termin, w którym ta informacja zostanie upubliczniona.

Jakie są przesłanki ustawowe? Otóż, ustawa mówi tylko o słusznym interesie emitenta. Znowu mamy, zatem wielką, generalną klauzulę, w którą możemy włożyć dużo potrzebnych rzeczy. 

Jeśli chodzi o warunki, to przede wszystkim trzeba zapewnić poufność tych informacji, a więc zadbać, aby nie rozeszła się tak zwaną pocztą pantoflową. W związku z tym są różnego rodzaju listy i karty dostępu. Inny warunek to zapewnienie, że opóźnienie tej informacji nie spowoduje wprowadzenia w błąd inwestorów.

Za wszelkie kwestie związane z poprawnością, przechowywania i dystrybuowania opóźnionej informacji poufnej jest odpowiedzialny prezes zarządu albo wskazana przez niego upoważniona osoba. Nie może to być osoba przypadkowa, tylko uwierzytelniona upoważnieniem, w którym określony jest także jego zakres. Jednak generalnie, co do zasady, jest za to odpowiedzialny prezes spółki.

Jarosław Ostrowski:

- Jest to o tyle istotne, że ta odpowiedzialność ma sankcję karną. Z reguły, na spotkaniach, jeżeli jest prezes i osoby podległe mu bezpośrednio, pada blady strach, kogo prezes wyznaczy do ponoszenia tej odpowiedzialności. 

Agnieszka Gontarek:

- Opóźnioną informację poufną można przekazywać tylko określonym osobom. Są dwa dokumenty. Pierwszy dokument to lista dostępu. Przepisy mówią, że spółka musi posiadać listę osób, które mają dostęp do konkretnej informacji poufnej. 

Zdarza się, że spółki próbują iść na skróty i robić stałą listę. Wiem, że tak jest, że w wielu spółkach jest grupa osób, które mają dostęp zawsze do każdej informacji będącej informacją poufną. Natomiast przepisy mówią wyraźnie, że ma to być odrębna lista dla każdej informacji. 

Spółka trzyma tę listę u siebie, natomiast nam jest ona przekazywana tylko na żądanie Komisji. Mieliśmy przypadki, że emitenci wysyłają takie listy ogólne i stałe do Komisji. Jest to nieporozumienie. Spółka powinna to mieć u siebie i ewentualnie okazać na prośbę Komisji. Obowiązek dotyczy jedynie posiadania takiej listy przez spółkę.

Kolejny obowiązek dochodzi w momencie, gdy spółka chce informację opóźnioną komuś udostępnić. O tym, komu można ją udostępnić, mówią przepisy. Są to przede wszystkim osoby zatrudnione w spółce i członkowie organów zarządzających, nadzorujących, biegli, prokurenci, itd. Dostęp mogą mieć również doradcy finansowi i podatkowi. Takim uprawnionym podmiotem jest również Komisja, która może wejść w posiadanie takich informacji. 

Katalog tych osób jest zamknięty i w momencie, kiedy spółka decyduje o opóźnieniu, tworzy tak zwaną kartę dostępu. Od momentu, kiedy informacja jest opóźniona, wszystkie osoby, które mają z nią jakąkolwiek styczność, muszą się znaleźć na karcie dostępu.

Dla ułatwienia spółkom Komisja dała interpretację, że może to być jeden dokument – lista i karta razem. Od pewnego momentu po prostu odnotowują na liście, kto miał dostęp do informacji i kiedy. Są to już technikalia i sposób rozwiązania tego problemu zależy od wyobraźni i zdolności plastycznych, architektonicznych, itd. osób prowadzących listę i kartę.

Ważne jest, że dopuszczamy, aby był to jeden dokument, z tym, że musi na niej znaleźć się jeszcze jeden element, a mianowicie godzina dostępu konkretnej osoby do tej informacji. Ale elementy, które powinny być na karcie i na liście są dosyć zbliżone i niewiele się różnią. Są to tylko szczegóły.

Kiedy upoważniona osoba wchodzi w posiadanie informacji opóźnionej, na niej z kolei spoczywa odpowiedzialność dochowania poufności tej informacji. Natomiast prezes spółki, czytaj nieszczęsna upoważniona osoba, cały czas jest odpowiedzialny za wszystko, także za to, aby osoba, która ma dostęp do informacji była wpisana na kartę. 

To zresztą niekoniecznie musi być forma papierowa. Może to być informacja przekazywana elektronicznie. Za kartę dostępu uznaje się również system, który jest w stanie odtworzyć listę i kartę i my możemy się z niego dowiedzieć, kto w danym momencie korzystał z dostępu do informacji, kto i kiedy korzystał z danego pliku.

Jarosław Ostrowski:

- Dla tych spółek, które dopiero się z tym zetkną, chcę powiedzieć, że jest parę niuansów. Zwrócę tu uwagę na jeden z nich. Otóż, mamy kategorię informacji poufnej z poziomu ustawy, ściśle zdefiniowaną i jest lista osób mających dostęp do informacji poufnej. 

W rozporządzeniu o opóźnianiu przekazania informacji do wiadomości publicznej mamy natomiast pojęcie informacji poufnej, ale w rozumieniu tego rozporządzenia jest to informacja opóźniona. Ona też staje się informacją poufną, która wymaga utworzenia karty dostępu. I te dwie kategorie informacji należy rozróżnić.

Trochę nieszczęśliwie się stało, że te w zasadzie różne kategorie informacji zostały nazwane tak samo – jako informacje poufne. To może wprowadzić pewne zamieszanie. Dlatego proszę zwrócić na to uwagę w przyszłości, tworząc w spółce jakieś wewnętrzne regulaminy, które ułatwią rozróżnienie tych dwóch różnych typów informacji. Wiem, że na początku stwarzało to emitentom problem.

Sądzę, że nie jest to dobre. Należałoby się zastanowić nad zmianą terminologii, aby różne rzeczy nie brzmiały tak samo, co do nazwy.

Agnieszka Gontarek:

- Chcę jeszcze powiedzieć o jednej ważnej rzeczy, chociaż nie dotyczy ona bezpośrednio samej spółki, lecz członków organów zarządzających, nadzorujących oraz pracowników pełniących funkcje kierownicze w spółce. Są to obowiązki wynikające z art. 161f ustawy. Takie osoby mają już personalnie – a więc, nie emitent, nie spółka – obowiązek raportowania do Komisji o transakcjach, które zawarły na papierach wartościowych spółki, w której pełnią funkcje.

Jest to obowiązek zagrożony sankcją administracyjną. Trzeba go wykonać w terminie 5 dni od daty zawarcia transakcji, trzeba powiadomić Komisje. Jest zresztą przygotowany przez Komisję specjalny formularz, który wystarczy wypełnić i przesłać do Komisji. Jest on dostępny na stronie internetowej Komisji.

Spółki, jako takie, nie mają obowiązku powiadamiania o takich transakcjach swoich akcjonariuszy, o ile nie są to znaczne pakiety. Natomiast dobrze jest stworzyć sobie wewnątrz procedurę, która obliguje tychże  pracowników czy członków organów do podawania takiej informacji również spółce, ponieważ spółka wtedy załatwia również kwestie podania takiej informacji do publicznej wiadomości.

Rozporządzenie mówi, że jeżeli spółka się dowie o fakcie nabycia lub zbycia przez takie osoby jej papierów wartościowych, to ma obowiązek podać to w formie raportu bieżącego. Jest to o tyle ważne, że członkowie organów zarządzających bardzo często o tym zapominają lub po prostu o tym nie wiedzą. Są to wszystkie transakcje, które przekraczają równowartość 5 000 euro, z tym, że transakcje drobniejsze, w momencie, kiedy również osiągnęły łącznie pułap 5 000 euro, podlegają raportowaniu. 

Bardzo istotny jest termin 5 dniowy, ponieważ jest nieprzekraczalny. Ponadto, na koniec roku, nawet, jeśli nie przekroczyliśmy 5 000 euro, do końca stycznia roku następnego trzeba raport zbiorczy, o wszystkim, cokolwiek się działo, do Komisji przesłać.

Głos z sali:

- W jakiej formie powinno się odbyć powiadamianie emitenta? Czy przez osobę zarządzającą? Czy można to zrobić faksem?

Jarosław Ostrowski:

- Trzeba rozgraniczyć pewne kwestie. Otóż obowiązek wynikający z art. 161f ustawy spoczywa na osobach fizycznych. Jest to obowiązek przekazania takiej informacji do Komisji, a Komisja przekazuje ją dalej do publicznej wiadomości.

Drugi obowiązek wynika z rozporządzenia o raportach bieżących i okresowych, w którym obowiązek poinformowania o transakcji powyżej 5 000 euro spoczywa na spółce. Jest to obowiązek informacyjny, ale aby spółka mogła go wypełnić musi tę informację mieć. Z reguły nie ma problemu z wymuszeniem tego obowiązku na członkach zarządu, ale gorzej jest już z członkami rady nadzorczej. Te osoby, czasami, mogą złośliwie nie chcieć przekazać zarządowi takiej informacji. Zdarzały się takie przypadki. 

Agnieszka Gontarek:

- Zniesiona zostanie kwestia dublowania obowiązków w ten sposób, że informacja będzie przekazywana również do spółki i osoba zobowiązana do jej przekazywania będzie miała ustawowy obowiązek przekazywania do spółki. Wtedy już tylko spółka będzie zobowiązana do przekazywania informacji do publicznej wiadomości Natomiast obowiązek przekazywania i do Komisji i do spółki pozostaje. 

Oktawian Jaworek, POLMOS Białystok S.A: 

- Obecnie ten obowiązek jest zdublowany, przy czym jest trochę inny zakres każdego z obowiązków. Osoba fizyczna, która składa na podstawie art. 161f tę informację do Komisji, może ukryć informacje dotyczące danych osobowych. Natomiast spółka, która dostanie taki raport, nie może w raporcie bieżącym tej informacji, jak rozumiem, ukryć. 

I w tym momencie, albo regulujemy w regulaminie i nakładamy obowiązek na członków rady nadzorczej i na zarząd, że przekazują nam to z odpowiednim opóźnieniem, abyśmy nie musieli, jako spółka, tego raportować. Wtedy musimy dać te dane osobowe. Tak zresztą jest korzystniej. Inaczej wystąpi konflikt. Jeżeli my, jako spółka dostaniemy to przed Komisją, to powinniśmy to zamieścić w raporcie i wtedy dajemy dane osobowe.

Agnieszka Gontarek:

- Można tych danych nie podawać, bo można wystąpić z wnioskiem o niepodawanie....

Oktawian Jaworek:

- Ale tylko w stosunku do członków zarządu i rady nadzorczej, natomiast inne osoby z rodziny już nie. Te podmioty są powiązane.

Agnieszka Gontarek:

- Ale tu głównie chodzi o podawanie danych dotyczących osoby zobowiązanej. To prawda, że nałożyły się obowiązki z dwóch obszarów regulowanych dwoma dyrektywami. W regulacjach będziemy dążyć do wyczyszczenia takich kwestii, aby nie było podwójnego obowiązku. 

Pierwsze kroki już zostały poczynione, ponieważ zostały wprowadzone pewne zmiany do rozporządzenia i do projektu ustawy, który w tej chwili przechodzi procedurę legislacyjną.

Natomiast, rzeczywiście, pewne kwestie jeszcze nie są uporządkowane do końca. To nie jest obowiązkowe. Jeżeli spółka nie ma takich procedur wewnętrznych i takich informacji nie dostaje, może sobie ustalić takie procedury, że dostaje tylko informacje o transakcjach zawieranych osobiście przez członków i wtedy może występować z wnioskiem o nie podawanie ich danych osobowych do publicznej wiadomości.

Niestety, przepisy są takie, jakie są, natomiast my, jako Komisja, dostrzegamy te niedogodności, a nawet powiedziałabym, wręcz paradoksy i na pewno będziemy dążyć do tego, aby sprawę wyjaśnić.

Oktawian Jaworek:

- Cały czas zastanawiam się, w jaki sposób mogę zmusić na przykład, członków rady nadzorczej, aby przyjęli taki regulamin. Nie widzę podstawy prawnej do tego, żeby ich zmusić.

Jarosław Ostrowski:

- To prawda. Jest to trochę paradoksalna sprawa, że jeśli ktoś zasiada w radzie nadzorczej, to powinien dbać o to, aby spółka mogła wypełniać przepisy prawa. Ale spotykałem się z tym problemem także na poziomie prospektów emisyjnych. Często okazuje się, że członek rady nadzorczej nie chce ujawnić jakiejś informacji, na przykład na temat stanu swego posiadania w innych podmiotach.

To prawda, że nie ma podstawy prawnej, ale  zachowanie członka rady nadzorczej, który uniemożliwia wypełniania jakichś przepisów, wydaje się kuriozalne. Należałoby się zastanowić nad tym, zwrócić na to uwagę.

Agnieszka Gontarek:

- Sprawa  będzie łatwiejsza pod rządami nowej ustawy, gdyż taka osoba będzie miała ustawowy obowiązek przekazywania informacji do spółki.  To rozwiąże problem.

Jarosław Ostrowski:

- Większy problem będzie miała taka osoba z osobami związanymi, które są w organach spółki. Znamy i takie przypadki, kiedy o istnieniu jakiejś rodziny, o której teoretycznie spółka powinna raportować, dowiadujemy się z mediów.

Niestety, takie jest prawo i trzeba sobie z tym radzić. Może w tym pomoc tylko zdrowy rozsądek. Straszy się sankcjami karnymi, ale nie wyobrażam sobie, aby jakikolwiek organ, ścigania nawet, nie mówiąc o sądzie, skazał kogoś za to, że nie mamy dostępu do informacji czy też ktoś z rodziny nam tej informacji nie przekazał, jeśli tę osobę widzę raz na kilka lat. Istnieje jakieś pokrewieństwo, natomiast sądzę, że można wykazać czy ma się z kimś kontakt czy nie.

Jeżeli z kimś trwała bardzo ożywiona korespondencja mailowa przed przekazaniem informacji poufnej, jakieś bilingi potwierdzają częste kontakty telefoniczne, to co innego. Sądzę, że zdrowy rozsądek jeszcze u nas funkcjonuje.

Agnieszka Gontarek: 

- Przepis zresztą mówi o powzięciu informacji. Mieliśmy takie przypadki, że informacja była przekazana, ale z dużym opóźnieniem, kilkumiesięcznym. Była to transakcja osoby bliskiej. Osoba zobowiązana stwierdziła, że dowiedziała się dopiero teraz i praktycznie nie ma możliwości, i prawdę mówiąc, nie ma specjalnego interesu prawnego udowodnienie tej osobie, że naprawdę było inaczej. 

Chyba, że byłyby transakcje, mogące wstrząsnąć rynkiem. Wtedy, oczywiście, Komisja prowadziłaby postępowanie mające na celu ustalenie, czy rzeczywiście nie było tej wiedzy u osoby zobowiązanej znacznie wcześniej niż to ujawniła.

Trochę się rozgadaliśmy, a został jeszcze problem raportów bieżących i okresowych. Była prośba, aby przy tym temacie powiedzieć też o problemach, jakie mają spółki z raportami bieżącymi. 

Pierwsza złota rada. Posadzić kompetentną mądrą osobę, która umie i która przede wszystkim zechce przeczytać przepisy, bo nie każdemu się chce, dlatego że to trudne, nudne i za szczegółowe. Natomiast jest to z całą pewnością pierwszy krok do sukcesu. My to zresztą, jako Komisja, bardzo dotkliwie odczuwamy, ponieważ co i raz jakiś emitent zabiera nam pracownika i powierza mu właśnie obowiązki informacyjne. Komisja nie jest aż tak atrakcyjnym pracodawcą. 

Oczywiście, są także osoby, które może nie mają jeszcze doświadczenia, ale mają świeże i otwarte umysły i chcą się uczyć, chcą wiedzieć. Możliwości zdobywania tej wiedzy jest wiele, wystarczy tylko chcieć. Są spółki, których pracownicy wiedzą o obowiązkach informacyjnych czasami więcej niż my, ale są i tacy, po których widać, że są z przypadku i nie chcą się tym zajmować. Wtedy jest to krzywda dla spółki.

Druga, też bardzo ważna, podstawowa sprawa to kwestia przepływu informacji w samej spółce, zwłaszcza w grupie kapitałowej. Wspominał o tym już dyr. Ostrowski. Jeżeli spółka pełni rolę podmiotu dominującego, mając spółki zależne, bez procedur przekazywania informacji do spółek zależnych, obowiązki nie będą mogły być dobrze wykonywane.

My nie możemy udzielać spółkom porad dotyczących procedur wewnętrznych, ponieważ nie ma w tym zakresie żadnych powszechnie obowiązujących przepisów. Nie tworzymy żadnych wytycznych, żadnych regulaminów w tym zakresie. Nie kontrolujemy wewnętrznych procedur spółek. Komisję interesuje produkt finalny. Natomiast wiemy, że zwłaszcza duże korporacje, mają bardzo bogate doświadczenia w tym względzie. Trzeba się po prostu pytać, trzeba korzystać z ich know-how, trzeba się dowiadywać. 

To dwa filary, na których się wspiera gwarancja poprawnego wykonywania obowiązków informacyjnych.

Jakie są problemy? Otóż, czasami są to problemy interpretacyjne, podstawowe jednak występują przy znaczących aktywach i znacznych umowach. Powiem po jednym zdaniu o tych dwóch aspektach, ale najpierw chcę zwrócić uwagę na fakt, że należy sporządzać raport bardzo dokładnie. Jest jedna zasada. W § 5 Rozporządzenia  (RM o raportach bieżących i okresowych, przyp. seg.)  są wypisane wszystkie zdarzenia, które podlegają raportowaniu. I każde zdarzenie później, w dalszych przepisach rozporządzenia, ma swój kolejny przypisany paragraf, w którym jest wyraźnie napisane, jakie elementy powinien zawierać raport mówiący o takim zdarzeniu. I jest niezmiernie ważne, aby te wszystkie elementy w raporcie były. 

Jeżeli któryś z elementów nie dotyczy danej spółki, to bardzo prosimy nie pomijać tego elementu tylko napisać, że nie dotyczy, nie zaszło takie zdarzenie, taka okoliczność nie miała w spółce miejsca, itd. W przeciwnym razie zastanawiamy się, czy spółka nie podała informacji, bo się zagapiła, zapomniała, czy nie podała, bo nie chciała podawać danej informacji, czy też po prostu, nie dotyczy to danej spółki. Ta uwaga odnosi się zarówno do raportów bieżących jak i do raportów okresowych.

Mamy też prośbę, żeby nie pisać opowiadań. Wiem, że niektórzy lubią pisać dużo i nawet ładnie, ale bardzo ułatwia nam pracę i zapewnia przejrzystość informacji, gdy jest ona schematyczna, krótka, zwięzła. Taka informacja jest także o wiele bardziej dostępna inwestorom, którzy są finalnymi jej odbiorcami.

Proszę posługiwać się przewodnikiem w postaci punktów zawartych w rozporządzeniu. Ponadto, można korzystać z opinii czy stanowiska spółki w sprawie. Na przykład, jakiś dłużnik spółki zgłosił wniosek o jej upadłość. Spółka musi podać to do wiadomości publicznej w raporcie. Tymczasem okazuje się, że ten, kto zgłosił wspomniany wniosek jest pieniaczem, awanturnikiem, bo tak naprawdę spółka jest mu winna 200 złotych. Jednym słowem, jedna wielka pomyłka. Raport trzeba przesłać, natomiast zawsze emitent może zawrzeć swój komentarz, w którym może wyjaśnić sytuację, przedstawić swoje stanowisko. To jest bardzo ważne. 

Ważne jest też, aby spółka nie uciekała od obowiązków informacyjnych, ale wypełniała je tak, aby dawać jak najpełniejszą informacje na rynek. Jest to dla spółki korzystne.

Głos z sali:

- Pani wspomniała, że w systemie ESPI są różne formularze. Czy te formularze dotyczą każdego przypadku z § 5?

Agnieszka Gontarek:

- Bardzo trudne pytanie. Ponieważ mamy cztery stanowiska operacyjne, ja po prostu nie mam dostępu do tej kancelarii. Widuję produkt finalny.

Rafał Garszczyński:

- Może odpowiem, jako użytkownik systemu. Są tam osobne formularze do każdego typu raportu okresowego. Natomiast większość formularzy do raportów bieżących to po prostu ramka tekstowa,  w której wybiera się z listy wyboru odpowiedni punkt w zależności od podstawy prawnej. Jest też kilka formularzy wyodrębnionych, takich jak znacząca umowa, kwestie związane z subskrypcją, itp. O ile dobrze pamiętam, jest tych możliwości chyba 6- 8, bo się na jednym ekranie mieszczą. Jeśli chodzi o resztę, wybiera się po prostu odpowiednią podstawę prawną na formularzu ogólnym.

Agnieszka Gontarek:

- Chcę jeszcze opowiedzieć krótko o znacznych aktywach i znaczących umowach, i zwrócić szczególną uwagę na niektóre kwestie, w których najczęściej występują rażące błędy.

Jeżeli chodzi o znaczne aktywa, wiadomo, że ogólną zasadą jest 10% wartości kapitałów własnych emitenta, ale może się zdarzyć, że nie jest to reprezentatywna wartość dla emitenta, ponieważ ma on na przykład mały kapitał, a duże obroty lub odwrotnie. Tak naprawdę, to przychody ze sprzedaży świadczą o sile i rozmiarze działalności emitenta. Wówczas możemy przyjąć jako kryterium 10% przychodów ze sprzedaży za ubiegły rok obrotowy.

Ważne jest natomiast, że trzeba raportem bieżącym jasno się określić i powiedzieć wyraźnie, jakie kryterium przyjmuje spółka. Może to być podstawowe kryterium oparte na przychodach ze sprzedaży. Zwłaszcza, że nie musi być tym kryterium do końca życia. Można to zmienić, bo akurat sytuacja w spółce zmieniła się, odwróciła i bardziej korzystne dla nas byłoby podawanie tego w inny sposób.

Spółka wysyła raport bieżący, informuje, że zmienia, i tu podstawą określenia znacznych aktywów będą przychody ze sprzedaży albo kapitały.

Chcę zwrócić uwagę na jeszcze jedną bardzo ważną rzecz. Otóż, w przypadku nabywania i zbywania aktywów finansowych trzeba pamiętać o dodatkowym kryterium, które znaczącym aktywem czyni również aktywa, które stanowią minimum 20% kapitału zakładowego jednostki,  której akcje stanowią przedmiot aktywów finansowych emitenta, lub też jednostki od niego zależnej. Jest to bardzo ważne, bo o tym często emitenci zapominają.

Uważają, że jest to mała suma i w stosunku do kapitałów stanowi kroplę w morzu. Rzeczywiście, ale jeżeli chodzi o akcje, które przekraczają 20% wartości kapitału zakładowego emitenta, to trzeba to podać.

Jarosław Ostrowski:

- Chodzi przede wszystkim o to, co się później dzieje. Często się zapomina, że jest gdzieś znaczące aktywo, które w księgach już nie figuruje, bo jego wartość jest zerowa czy też kupiliśmy coś za złotówkę, bo mieliśmy jakieś plany, czy za kilka tysięcy kiedyś coś nabyliśmy i obecnie jest to likwidowane lub zbywane. O takich aktywach spółki zapominają, bo wartościowo nie ma to żadnego znaczenia. 

A jednak jest to znaczące aktywo, i gdzieś, kiedyś wychodzi na jaw i z tego tytułu są później problemy. Jest to również kwestia pewnej konsekwencji, czasami ciągłości osób,  które nadzorują obowiązki informacyjne. Takie błędy najczęściej są popełniane przy zmianach kadrowych. Jest to kwestia procedur w spółce.

Agnieszka Gontarek:

- Przy znacznych aktywach transakcje się nie sumują. Oznacza to, że jest jedna operacja i jedna transakcja nabycia lub zbycia lub też utrata. Jeśli spełnia kryteria, to podlega raportowaniu, a jeśli nie, nie podlega raportowaniu. Kryterium stanowi w tym przypadku 10%, (przy finansowych jest 20%, jeśli spółka nie jest notowana na giełdzie), jeśli spółka jest notowana na GPW. 

Podobna sytuacja jest przy umowach znaczących, natomiast umowy się sumują w okresie nie przekraczającym 12 miesięcy. Oznacza to, że jeżeli spółka zawarła umowę w styczniu lub w marcu i w podsumowaniu transakcje te nie przekraczają krytycznego progu, ale później są dalsze umowy, w kwietniu i w maju, i wtedy następuje przekroczenie 10%, wszystkie te umowy podlegają raportowaniu.

Mieliśmy też pytania, jaki wpływ ma na to sytuacja, w której na przykład umowa jest zawarta w styczniu, a już w lutym zostaje rozwiązana? W rzeczywistości już jej nie ma, później jednak wchodzą następne umowy i sumują się aż doi definicji umowy znaczącej.

Otóż, nie ma to znaczenia. Decyduje sam fakt zawarcia umowy. Nie ma, więc, znaczenia, kiedy ona uległa rozwiązaniu. Jeśli została zawarta umowa staje się częścią zbioru i w ciągu 12 miesięcy spółka zbiera kolejne umowy do osiągnięcia kryterium znaczącej umowy.

Natomiast, w jaki sposób określić wartość umowy przy wieloletniej wartości umowy. Jest to jakby łączna wartość tych świadczeń. Przy umowie bezterminowej jest to wartość z 5 lat. Oczywiście, jeżeli nie ma możliwości określenia tej wartości w sposób jednoznaczny, to wówczas trzeba przyjąć jakąś prognozę, jakie będą z tego tytułu przychody.

Przy umowach znaczących raportowaniu podlega zarówno fakt zawarcia umowy, zmiany, czyli podpisanie aneksu do umowy, fakt spełnienia lub nie spełnienia warunków, którymi była obwarowana umowa i oczywiście, wypowiedzenie lub rozwiązanie znaczącej umowy. Tu jest dość istotna zmiana w nowym rozporządzeniu. Umowa znacząca to jest taka umowa, która jest znacząca w momencie rozwiązania.

Często jest tak, że spółka zawarła umowę, którą była umową znaczącą, ale później okazało się, że nic z niej nie wyszło. Jeśli umowa, w momencie rozwiązania, przestaje spełniać kryteria umowy znaczącej, to wtedy nie ma już obowiązku raportowania o niej.

Kolejny problem to prognozy. Parę spółek już naraziło się na kłopoty. Co do zasady, spółka nie musi publikować prognoz wyników finansowych. Natomiast, jeśli emitent chce to robić, bo jest to również zabieg marketingowy, wówczas spółka wysyła raporty. Raport bieżący, zapowiadający, że spółka będzie publikować prognozę.

Trzeba przy tym pamiętać o paru ważnych sytuacjach. Jeżeli prognoza ulegnie zmianie, i przynajmniej jeden z punktów prognozy odchyli się o 10%, to spółka przesyła nową prognozę. Jest to korekta prognozy, ale nie jest to zwykła korekta, jak na przykład korekta raportu. A więc, z tym samym numerem, z którym był raport podstawowy. Jest to korekta, która jest traktowana jako nowa prognoza.

Są też problemy ze sposobem pokazywania tego przez emitentów. Czasami emitenci przesyłają prognozy i pokazują na przykład tylko te części prognozy, które uległy zmianie. Przepisy mówią, że jest to nowa prognoza, to proponujemy, aby jednak przesyłać nie tylko te zmienione pozycje, ale całą nową prognozę. Dobrze jest przy tym wskazać lub wyróżnić w szczególny sposób te pozycje, które uległy zmianie.

 Jeżeli prognoza rozminęła się ponad 10% z wynikami finansowymi przedstawionymi w sprawozdaniu finansowym za dany okres, spółka może się spotkać z zarzutem nierzetelnego przekazywania raportów. Trzeba wtedy tę prognozę skorygować. Jeżeli jest raport finansowy i, jeżeli okazuje się, że zamiast zysku będzie strata, zanim minie termin opublikowania raportu okresowego trzeba wysłać korektę prognozy. Inaczej spółkę czeka postępowanie administracyjne.

Nie będę mówić o raportach okresowych, bo wiadomo, że są kwartalne i półroczne, ale tylko za pierwsze półrocze, i roczne, przy czym bardzo istotna zmianą jest od 2005 r., czyli przepis, który mówi, że spółki, które są zobowiązane do sporządzania skonsolidowanych raportów finansowych muszą je wykonać zgodnie z MSR.

Generalnie jest zasadą, że spółka sama w raporcie bieżącym podaje termin, w którym przekaże raport okresowy. W rozporządzeniu są natomiast wskazane nieprzekraczalne terminy, dla każdego rodzaju raportu okresowego odrębnie. Odsyłam do przepisów rozporządzenia w sprawie informacji bieżących i okresowych, bo tam wszystko można znaleźć.

Co do odpowiedzialności, życzę wszystkim, aby te obowiązki były jak najlepiej wykonywane, aby postępowań było jak najmniej. Ze swej strony zapewniam, że nie mamy prowizji od kar nakładanych przez Komisję na spółki, nie dostajemy też specjalnych nagród z tego tytułu. Nie jesteśmy też aż tak sfrustrowani, aby karać. Trzeba dobrze sobie zasłużyć, aby się narazić na karę.

Zalecam trwały, permanentny kontakt z Komisją, z Departamentem Informacji i Analiz oraz z Wydziałem Spółek. Proszę się do nas zwracać z każdą wątpliwością. Pierwszym kontaktem operacyjnym jest pani Ewa Bielaczyk oraz pani Agnieszka Burak, naczelnik Wydziału Spółek, wieloletni pracownik, mózg naszej komórki. Pamięta wszystkie przypadki. 

Jeżeli sprawa jest rzeczywiście wątpliwa pod względem interpretacyjnym, bo przepisy niestety, nie są doskonałe, prosimy o przesłanie zapytania na piśmie. Odpowiedź, jaka wyjdzie od nas będzie stanowić oficjalną interpretację Urzędu, co ma inną wartość niż odpowiedź przez telefon.

Przypominam, że kary są za niewykonywanie, za nienależyte wykonywanie, a więc za to, że spółka w ogóle nie przekazuje raportów jak i za to, że przekazuje je nienależycie, bo one są niekompletne albo przekazywane w nieodpowiednich terminach. Natomiast zawsze, zanim zostanie wszczęte postępowanie, przeważnie jest jakaś korespondencja ze spółką, próbujemy się dowiedzieć, dlaczego postąpiła tak, a nie inaczej. 

Jeżeli nie ma to charakteru uporczywego naruszania, nie wynika ze złej woli spółki czy z permanentnej niewiedzy, nie ma tragedii. Ale niewiedza też szkodzi. Czasami trafia się spółka popełniająca błąd za błędem. Taka spółka też zostanie ukarana. Tak naprawdę, powinien zostać ukarany prezes tej spółki, ponieważ nie umiał znaleźć właściwej osoby, bo jest to w sposób oczywisty kwestia właściwej osoby na właściwym miejscu.

Gdyby Państwo mieli jeszcze pytania dotyczące kwestii proceduralnych lub szczegółów, zachęcam do kontaktu. W Komisji stawiane są dosyć wysokie standardy, jeśli chodzi o kontakty z emitentami i w miarę możliwości, choć w okrojonym składzie osobowym, staramy się pomagać spółkom i rozwiązywać wszelkie problemy.

Na końcu pozwoliłam sobie przedstawić małą statystykę, dosyć optymistyczną, która pokazuje, że wcale nie jest źle. Na 293 spółki w publicznym obrocie, w ubiegłym roku było tylko 18 postępowań. Naprawdę trzeba się starać, aby konieczne było wdrożenie takiego postępowania.

OBOWIĄZKI EMITENTÓW WYNIKAJĄCE Z REGULACJI DOTYCZĄCYCH TRYBU, SPOSOBU I KONSEKWENCJI PRZEKAZYWANIA INFORMACJI.

DOBRE PRAKTYKI SPÓŁEK GIEŁDOWYCH.

Łukasz Jagiełło, zastępca dyrektora Działu Emitentów Giełdy Papierów Wartościowych:

- Witam serdecznie. W większości reprezentują Państwo firmy, które na Giełdzie będą notowane dopiero za jakiś czas, może kilka dni, a może za kilka miesięcy. Stąd też w swojej prezentacji, chciałbym powiedzieć kilka słów na temat funkcjonowania Giełdy, ale zgodnie z formułą tego spotkania będę się starał zwracać uwagę przede wszystkim na te kwestie, które rodzą swego rodzaju praktyczne konsekwencje dla spółki.

Giełda jest jednym z głównych elementów rynku kapitałowego. Jeśli chodzi o stronę technologiczną, to elementem podstawowym. Działamy w otoczeniu naszych klientów, którymi z jednej strony są notowane spółki , a z drugiej strony inwestorzy. 

Wszystko odbywa się pod nadzorem Komisji Papierów Wartościowych i Giełd. Nie tylko emitenci są podmiotami kontrolowanymi przez Komisję, także inwestorzy i organizator obrotu, czyli Giełda podlegają temu nadzorowi. Chcę zwrócić Państwa uwagę, że z przyjętych zasad konstrukcji rynku kapitałowego wynikają konkretne konsekwencje dla spółki.

Otóż, nasz rynek jest rynkiem centralnym, kierowanym zleceniami. Oznacza to, że  cenę ustala się bezpośrednio na podstawie złożonych zleceń. Ponad 10 lat temu tych cen nie określało się codziennie, a nawet, kiedy później określało się ją codziennie, to była jedna cena dla każdej spółki jeden raz dziennie. 

Od tego czasu dużo się zmieniło. Obecnie zdecydowana większość spółek jest notowana przez cały dzień, a kurs ich akcji, ustalany na podstawie zleceń kupna lub sprzedaży, jest określany co sekundę, jeżeli tylko jest obrót i jeżeli są odpowiednie zlecenia.

Przeciwieństwem rynku kierowanego zleceniami jest rynek kierowany ceną. Kiedy ogląda się migawki z giełd, zwłaszcza anglosaskich, Państwo obserwują maklerów i harmider na parkiecie, to właśnie tam bardzo często jest jeszcze tak, że w poszczególnych częściach parkietu są wyznaczeni maklerzy, którzy mają prawo kupować i sprzedawać akcje określonych spółek. Ich zadaniem jest wystawienie, co najmniej dwóch cen. Ceny kupna, ceny sprzedaży, co w efekcie bardziej przypomina kantor z walutami niż giełdę, do której dziś już jesteśmy przyzwyczajeni.

Wybór systemu może mieć wpływ, konsekwencje jedynie dla inwestora, dla pracowników posiadających akcje czy innych akcjonariuszy spółki. Pozostałe cechy rynku mają bardzo duże przełożenie na codzienne działanie emitentów. Przede wszystkim fakt, że obrót jest elektroniczny, jest zdematerializowany sprawia, że nie ma potrzeby, a nawet możliwości drukowania dokumentów akcji. 

Ostatnia kwestia – publiczne oferty poprzez prospekt. Jaki by ten prospekt nie był, czy to sporządzany zgodnie z naszymi krajowymi wymaganiami, czy taki, jaki będzie obowiązywał od 1 lipca tego roku, nie ma możliwości oferowania akcji nieoznaczonemu odbiorcy, czyli w sposób publiczny, bez sporządzenia tego dokumentu.

Kilka kwestii technicznych, związanych z organizacją notowań. Z tych, które bezpośrednio przekładają się na funkcjonowanie spółek, na pewne obowiązki spółek wobec rynku, a przez rynek rozumiemy zarówno inwestorów jak i instytucje działające, jest zasada związana z systemem rozliczeń.

Otóż, na GPW można w jednej minucie akcje kupić a za chwilę je sprzedać i zarobić, natomiast dotyczy to samej tylko transakcji, a nie skutków formalno- prawnych tych transakcji.  Zatem jeżeli inwestorzy chcieliby z tych akcji wykonać jakiekolwiek prawa korporacyjne, na przykład otrzymać dywidendę czy uczestniczyć w Walnym Zgromadzeniu,  muszą zadbać , aby nie tylko została zawarta transakcja na Giełdzie, ale żeby ta transakcja została rozliczona w taki sposób, aby na rachunkach wartościowych inwestorów nabyte akcje zostały zapisane. Dla akcji system rozliczeń wynosi dzień transakcji plus trzy dni dodatkowe, co oznacza, że pełnię praw z papierów inwestorzy mogą wykonywać dopiero trzeciego dnia po dniu, w którym zawarli transakcje.

Jest to ważne z punktu widzenia spółki w momencie, kiedy określa ona, jaka część zysku będzie przeznaczona na dywidendę. Walne Zgromadzenie jest zobowiązane, zgodnie z przepisami prawa, do podania dnia, na który będzie się określało krąg akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy. 

W tym momencie należy mieć na uwadze, że inwestor, który będzie po Walnym Zgromadzeniu, na podstawie informacji o wysokości wypłaconej dywidendy, podejmował decyzje o zakupie akcji, będzie musiał to zrobić z odpowiednim wyprzedzeniem, tak, aby najpóźniej w tym dniu, kiedy określany jest krąg akcjonariuszy, jego transakcja zakupu akcji była już rozliczona.

Stąd też, każdy emitent notowany na naszej giełdzie, ma obowiązek wcześniejszych konsultacji zarówno z Giełdą jak i Krajowym Depozytem Papierów Wartościowych w zakresie dnia ustalenia prawa do dywidendy, zanim zostaną podane projekty uchwał na Walne Zgromadzenie, aby nie okazało się, że te terminy zostały wyznaczone w terminie uniemożliwiającym podejmowanie inwestorom świadomych decyzji inwestycyjnych.

Tyle, jeśli chodzi o kwestię związaną z rozliczeniami. Jest natomiast, inna kwestia związana z Krajowym Depozytem Papierów Wartościowych, a mianowicie, żeby papiery mogły być notowane na Giełdzie, muszą być wcześniej zdeponowane w Krajowym Depozycie Papierów Wartościowych. W materiałach są wymienione podstawowe zadania izby rozliczeniowej Depozytu.

O dwóch pierwszych, takich jak rozliczanie transakcji zawartych na publicznym rynku papierów wartościowych oraz przechowywanie papierów wartościowych dopuszczonych do publicznego obrotu, już mówiliśmy. Przejdę zatem do kwestii związanych z trzecim najważniejszym zadaniem, jakim jest realizacja zobowiązań emitentów wobec właścicieli papierów wartościowych. Jeżeli akcje są emitowane, płacona jest dywidenda, to także ta dywidenda zostanie wypłacona nie bezpośrednio przez spółkę, tylko za pośrednictwem Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych.

Pozostałe dwa zadania – nadzór nad zgodnością wielkości emisji papierów wartościowych znajdujących się w obrocie i zarządzanie Funduszem Rozliczeniowym – mają bardziej funkcję związaną bezpośrednio z obrotem. Nie ma tu kwestii, które przenosiłyby się w sposób istotny na spółki jako emitentów.

Kiedy te akcje należy zarejestrować w Krajowym Depozycie? Rejestracja powinna nastąpić najpóźniej przed wprowadzeniem akcji do obrotu na Giełdzie, a więc przed pierwszym dniem notowania, przy akcjach nowej spółki. Natomiast w momencie, kiedy spółka decyduje się podnieść kapitał zakładowy w drodze kolejnych emisji, należy zwrócić uwagę na fakt, iż aby akcje tej nowej emisji mogły być notowane razem z akcjami wcześniej wyemitowanymi i dopuszczonymi do obrotu giełdowego, muszą te akcje inkorporować w sobie dokładnie takie same prawa dla akcjonariuszy i muszą uprawniać do dywidendy za ten sam okres.

Tak, więc, emitując akcje w ciągu roku należy tak przyznać im prawo do dywidendy, aby w tym momencie, kiedy te akcje będą wprowadzane do obrotu giełdowego miały ten sam zakres praw i za ten sam okres. 

Dotyczy to także spółki, która dopiero wybiera się na Giełdę, ponieważ zdecydowana większość takich spółek podnosi kapitał zakładowy, zmieniając w ten sposób strukturę swojego akcjonariatu. O ile w spółce nie notowanej na Giełdzie najczęściej przyjmuje się rozwiązanie, że okres, za który nowi akcjonariusze będą uczestniczyć w dywidendzie powinien być proporcjonalny do okresu, w którym oni uczestniczyli kapitałowo w spółce. Jeżeli ktoś w połowie roku obejmuje akcje, to dywidendę powinien otrzymać nie za cały rok, tylko za pół roku, a wiec od momentu rejestracji tych akcji. 

Takie rozwiązanie wydaje się słuszne, ale tylko w spółkach niepublicznych. Jeżeli spółka wchodzi na Giełdę, głównie po to, by pozyskać środki, z jednej strony, przez nowych inwestorów i akcjonariuszy źle będzie widziana sytuacja, gdyby tuż po wejściu tej spółki wypłacono dywidendę i to tylko tym akcjonariuszom, którzy byli przed ofertą publiczną akcjonariuszami danej spółki.

Najprostsze rozwiązanie polega na tym, aby spojrzeć, za jaki czas mają dotychczasowe akcje. Standardem jest przyznanie prawa do dywidendy za cały rok obrotowy.

Jest to, jak by się wydawało, kwestia bardzo prosta, ale sądzę, że koleżanka z Komisji może potwierdzić, że zdarzają się spółki, które już sporządziły prospekt emisyjny, była Uchwała Walnego Zgromadzenia o nowej emisji, przychodzi posiedzenie podkomisji i okazuje się, że trzeba dokonywać wyboru, czy notujemy stare akcje czy tylko nowe akcje. Najczęściej, tego wyboru nie da się dokonać, w związku z tym trzeba zwołać Walne Zgromadzenie i stosowną uchwałę zmienić.

Teraz o regulacjach stricte giełdowych. Od 1 maja 2004 roku trochę się na Giełdzie zmieniło, podobnie jak w całym kraju, przede wszystkim zmienił się podział na rynki. Teraz jest już tylko podział na rynek podstawowy oraz rynek równoległy, ponieważ Giełda postanowiła tak te rynki nazwać. Ten podział pokrywa się z podziałem z ustawy Prawo o publicznym obrocie (...) na rynek urzędowy i rynek nie urzędowy.

Jako rynek urzędowy wskazany jest rynek podstawowy, natomiast rynkiem nie urzędowym jest rynek równoległy, prowadzony przez GPW. Przenosi się to bezpośrednio już w momencie wejścia spółki na Giełdę, na zakres i kryteria dopuszczenia do obrotu giełdowego. Na rynku podstawowym, czyli urzędowym kryteria są określone przez rozporządzenia Rady Ministrów. Giełda nie nakłada żadnych dodatkowych kryteriów ilościowych.

Natomiast, jeśli chodzi o rynek równoległy, kryteria dopuszczenia określiliśmy w regulaminie Giełdy dla tego rynku. Oprócz tych dwóch rynków zostały wyodrębnione dwa segmenty jakościowe. Na rynku podstawowym jest to segment Plus, na rynku równoległym segment Prim. 

Jeśli chodzi o obowiązki informacyjne, było już wspomniane, że występuje pewne zróżnicowanie w zależności od rynku, na którym papiery są notowane. W materiałach są informacje, w jaki sposób, w zakresie obowiązków informacyjnych to zróżnicowanie wygląda.

Emitenci akcji, podstawowa różnica jest taka, że na rynku równoległym nie ma obowiązku sporządzania raportu półrocznego, natomiast raport kwartalny jest, ale wyłącznie w postaci raportów jednostkowych. Jeżeli oczywiście, emitent chce, może także przedstawiać raporty kwartalne skonsolidowane.

Raporty bieżące, znając strukturę rozporządzenia o obowiązkach informacyjnych, można sobie wyobrazić, że na rynku równoległym po prostu jest mniej bezpośrednio wskazanych przesłanek, kiedy bezwzględnie trzeba raport bieżący przekazać. Różnica ilościowa jest spora, bo tych przesłanek jest mniej o jedną trzecią, być może nawet o 40% mniej.

W żaden sposób nie wyłącza to obowiązków, które wynikają bezpośrednio z ustawy, a więc chociażby obowiązku przekazywania informacji poufnych.

Segmenty jakościowe. Trochę więcej powiem o segmencie Plus, kierowanym do spółek, które mają ambicje być spółkami bardziej przejrzystymi, spółkami kierowanymi także do inwestorów zagranicznych. Stąd też, poza wymogami, które dotyczą wielkości emitenta czy poziomu rozproszenia akcji, są zobowiązania o charakterze niemierzalnym, z których najważniejsze wydają się dwa. To sporządzanie i jednoczesna publikacja wszystkich raportów bieżących i okresowych w języku angielskim oraz stosowanie wszystkich zasad Ładu Korporacyjnego. To są dwa kryteria decydują o tym, czy dana spółka może ubiegać się o  klasyfikację do segmentu Plus, czy też takiej decyzji nie podejmuje.

Dla spółek z rynku równoległego jest z kolei możliwość klasyfikacji dobrowolnej segmentu Prim. Zakres obowiązków jest mniejszy i sprowadza się do podejmowania wysiłku  polepszenia komunikacji z inwestorami. Do takich należy obowiązek co najmniej dwóch spotkań z inwestorami, z analitykami w ciągu roku, a także publikacja dobrowolna skonsolidowanych raportów kwartalnych także po angielsku 

W którym momencie po raz pierwszy pracownicy Giełdy spotykają się ze spółką? Bardzo często kiedy spółka zastanawia się, czy wejść na Giełdę. Są to spotkania nieformalne,  prowadzone w tym budynku, czasami podczas różnych konferencji, a niekiedy także w siedzibie spółki.

Natomiast sformalizowane spotkania mają miejsce na ogół na posiedzeniu podkomisji, kiedy jest już złożony wstępny prospekt emisyjny i kiedy Urząd Komisji wysłuchuje opinii Giełdy odnośnie przedstawionych dokumentów.

Jeśli chodzi o sam proces dopuszczenia, stało się  praktyką, że decyzja o dopuszczeniu do obrotu giełdowego podejmowana jest najwcześniej pod koniec publicznej oferty. W tym momencie, kiedy już możemy się dowiedzieć od spółki, od domu maklerskiego, który oferuje akcje, jakie było zainteresowanie tymi akcjami, jak na skutek publicznej oferty zmieni się struktura akcjonariatu i ile będzie akcji w posiadaniu drobnych akcjonariuszy. Za drobnych akcjonariuszy na Giełdzie uważa się tych wszystkich akcjonariuszy, którym z tytułu posiadanych akcji przysługuje prawo do wykonywania nie więcej niż 5% głosów na Walnym Zgromadzeniu.

Teraz chciałbym zwrócić uwagę na kwestię techniczną związaną z podwyższaniem kapitału zakładowego. Zdarza się niejednokrotnie, że na rejestrację w KRS trzeba czekać tydzień, dwa a nawet kilka tygodni. W związku z tym, na naszym rynku została wprowadzona już przed laty instytucja prawa do akcji nowej emisji, w skrócie PDA. Jest to instrument, który zapewnia  inwestorom możliwość wyjścia z inwestycji w okresie od przydziału akcji do momentu rejestracji w KRS. Z punktu widzenia inwestora wygląda to w ten sposób, że kiedy w KRS następuje rejestracja akcji, w niedługim czasie następuje też przekształcenie wspomnianych praw do akcji w akcje i z punktu widzenia obrotu odbywa się to płynnie. Jednego dnia są notowane PDA, a następnego dnia już są notowane pełnoprawne akcje.

Czym się różni jeszcze PDA od akcji? Teoretycznie jest ryzyko odmowy rejestracji podwyższenia kapitału zakładowego i wówczas inwestorowi, który ma prawa do akcji przysługuje wobec emitenta roszczenie o zwrot kwoty pieniężnej w wysokości równej cenie emisyjnej akcji, które nie zostały zarejestrowane, niezależnie od tego czy PDA nabył w ten sposób, że zapisał się na akcje czy też mógł nabyć te prawa do akcji w transakcji na rynku wtórnym, na rynku giełdowym.

Wniosek o dopuszczenie akcji do obrotu giełdowego. To, co zawiera się we wniosku, to pewien obraz spółki, fotografia na dany moment. Stąd także informacja o strukturze własności akcji, jeżeli jest planowana zmiana po emisji. Jeżeli spółka chce podać nowe informacje, powinna być zawsze informacja, jak było przed emisją, jak było po emisji. To dotyczy wszystkich wartości, które spółka przedstawia we wniosku.

Jeśli chodzi o prognozę zysku, to wyłącznie wtedy jest obowiązek jej podania, jeżeli spółka sporządza takie prognozy. Jeżeli spółka prowadzi politykę nie sporządzania i nie publikowania prognoz, to stosowną informację można zamieścić we wniosku i takiej prognozy w ogóle nie umieszczać.

Jakie są załączniki do wniosku: prospekt emisyjny, dokumenty z KRS i odpis decyzji Komisji Papierów Wartościowych i Giełd. Pierwszy dokument to opinia członków Giełdy według wzoru. Jest to dokument, w którym biuro maklerskie, najczęściej to samo, które składa ofertę, (chyba żeby były powiązania, które czyniłyby to biuro maklerskie w jakiś sposób podmiotem powiązanym, a więc pozbawionym waloru niezależności), członek Giełdy stwierdza, że spółka spełnia warunki dopuszczenia do obrotu giełdowego, jej organy zostały poinformowane o wszystkich obowiązkach wynikających ze statusu spółki giełdowej, że zostają wdrożone odpowiednie procedury postępowania, które zapewnią właściwe wykonywanie tych obowiązków.

W opinii członka Giełdy jest też informacja, czy spółka przedstawiła oświadczenie zarządu potwierdzone przez biegłego rewidenta informujące o tym, że dysponuje kapitałem obrotowym wystarczającym do bieżącego wypełniania jej zobowiązań. 

Zwracam na to uwagę, zwłaszcza jeśli spółka jest przed podpisaniem umowy z biegłym rewidentem, który będzie badał sprawozdanie, a następnie przekształcał je do formy wymaganej rozporządzeniem o prospekcie. Należy zwrócić uwagę na zakres usług, których spółka oczekuje od biegłego rewidenta, w tym właśnie potwierdzenie, co do kapitałów obrotowych netto i zdolności do wypełniania bieżących zobowiązań.

Kolejny ważny załącznik,  to oświadczenie dotyczące przestrzegania w spółce zasad ładu korporacyjnego. Wypełnienie takiego oświadczenia według wzoru zamieszczonego na naszej stronie internetowej i jednocześnie podanie tego oświadczenia do publicznej wiadomości, jest warunkiem, który należy spełnić przed otrzymaniem decyzji Giełdy o akceptacji wniosku o dopuszczenie akcji do obrotu giełdowego.

Jeśli chodzi o same warunki  rynku podstawowego, bo patrząc na salę widzę spółki już na nim notowane lub aspirują do dopuszczenia do obrotu na rynku podstawowym. Dla tego rynku warunki określa rozporządzenie  Rady Ministrów z 17 lipca 2001 r., do którego bezpośrednio odwołuje się nasz Regulamin.

To rozporządzenie ma oczywiście szerszy zakres, ja jedynie wskazuję na podstawowe wymogi, jakie należy spełnić przy dopuszczeniu do obrotu giełdowego. Dlatego dodam oczywiście, decyzję akceptującą prospekt przez Komisję Papierów Wartościowych i Giełd, czyli dopuszczenie do publicznego obrotu, jak się nazywa obecnie. 

Kolejny warunek - brak ograniczenia zbywalności akcji i ich odpowiednia wartość, co najmniej równowartość miliona euro. Jest to, w polskich warunkach, wartość stosunkowo niewielka. Spółka wchodząc na giełdę, sporządzając prospekt, nie myśli o 1, 2 czy 7 milionach złotych, lecz co najmniej o kilkunastu milionach. W zeszłym roku przeciętna wartość oferty, jeśli chodzi o podwyższenie kapitału zakładowego, kształtowała się w granicach 50 mln zł. w tej sytuacji, nie powinno być większych problemów z tym warunkiem.

Rozproszenie akcji. Dla spełnienia tego warunku co najmniej 25% kapitału zakładowego powinno być w rękach drobnych akcjonariuszy. Jest natomiast także warunek alternatywny, co najmniej pół miliona akcji o równowartości 17 mln euro, jeśli znajduje się w rękach drobnych akcjonariuszy, spełni warunek rozproszenia,  jeśli stanowi 10% akcji.

Rozporządzenie przewiduje możliwość pewnej uznaniowości w tym zakresie, są tam bardzo szczegółowo rozpisane sytuacje, kiedy mimo niespełnienia jednego lub drugiego z warunków, akcje można dopuścić na podstawie przewidywanego przyszłego rozproszenia. W takiej sytuacji, kiedy jest mowa o przewidywanym rozproszeniu,  standardowo zwracamy się do biura maklerskiego o jego niezależną opinię. Oczywiście, opinię niezależną od emitenta.

Ostatni warunek, to publikacja sprawozdań finansowych z ostatnich 3 lat obrotowych. Zdaję sobie sprawę, że obecnie jest to po prostu sprawozdanie plus dane porównywalne za 2 lata wstecz. Ale rozporządzenie Unii Europejskiej mówi jednoznacznie o trzech latach. 

Na rynku równoległym warunki określone są wyłącznie w regulaminie  i okrojone do niezbędnego minimum. Tak naprawdę, jest tylko wymóg, aby spółka funkcjonowała i nie była w trakcie postępowania upadłościowego, likwidacyjnego, aby akcje miały nieograniczoną zbywalność i oczywiście, by spółka opublikowała prospekt emisyjny. Od 1 lipca będzie to prospekt w jednolitym zakresie dla całego rynku regulowanego.

Jak mówił dyrektor Ostrowski, diabeł tkwi w szczegółach. Tak naprawdę, w procesie dopuszczeniowym, bardzo ważną, oprócz spełnienia wymogów formalnych, jest ocena emitenta, ocena jego zdolności giełdowych. W materiałach są wymienione przesłanki, którymi kieruje się Giełda rozpatrując wniosek emitenta o dopuszczenie akcji. 

Są to elementy związane z analizą finansową, analizą przedstawionych przez emitenta prognoz,  perspektyw rozwoju, a ocena przestrzegania przez spółkę ładu korporacyjnego, doświadczenie i kwalifikacje członków zarządu i rady nadzorczej. Na dwie kwestie chciałbym zwrócić szczególną uwagę. Jeden to warunki emisji akcji i ich zgodność z publicznym charakterem obrotu giełdowego, a drugi to interes i bezpieczeństwo uczestników obrotu giełdowego.

Mając na uwadze te przesłanki, zdarza się, że zarząd Giełdy, w procesie dopuszczeniowym, zadaje spółkom dodatkowe pytania, prosi o udzielenie wyjaśnień. Jeżeli w ocenie zarządu okaże się, że informacje, które zostały podane, czy problemy, które były poruszone w trakcie dopuszczania do obrotu giełdowego, są istotne ze względu na interes i bezpieczeństwo uczestników obrotu giełdowego, może zobowiązać taką spółkę do podania, przed dniem pierwszego notowania, do publicznej wiadomości, pewnych informacji, czy pewnego stanowiska zarządu emitenta odnośnie poruszanych problemów, czy też może wręcz uzależnić wejście w życie uchwały dopuszczeniowej od podania do publicznej wiadomości tych  informacji czy wyjaśnień w zakresie szerszym niż przedstawione w prospekcie emisyjnym.

Druga kwestia to warunki emisji akcji zgodne z publicznym charakterem obrotu giełdowego. Giełda stoi na stanowisku, że kiedy akcje są przedmiotem obrotu na Giełdzie lub też będą w najbliższym czasie wprowadzane do obrotu giełdowego, spółka powinna traktować w taki sam sposób inwestorów, którzy już są w spółce i tych, którzy  akcjonariuszami dopiero się staną. Jest to ważne zwłaszcza, jeśli chodzi o warunki, na jakich te akcje są obejmowane, a takim szczególnym warunkiem jest cena emisyjna, po jakiej akcje są oferowane. Z wyjątkiem emisji, które są realizowane w trybie prawa poboru, dbamy o to, żeby nie było podaży w krótkim okresie dużej liczby akcji emitowanych po cenie znacząco niższej niż cena rynkowa. Kiedy spółka wchodzi na Giełdę badamy historię poszczególnych emisji, patrzymy, czy bezpośrednio w okresie poprzedzającym emisję, na przykład w ciągu jednego roku, nie oferowano wybranym podmiotom akcji po cenie znacząco niższej. Jak zatem wyliczamy tę cenę. Mówiąc najogólniej jeżeli dyskonto jest większe niż 50% przy spółce debiutującej na Giełdzie, bądź wynosi 25% od kursu giełdowego dla akcji spółki już notowanej, to, to są przypadki rażącej różnicy cen i należy się liczyć z tym, że akcje zaoferowane na preferencyjnych warunkach, po dużo niższej cenie nie będą mogły być od razu przedmiotem obrotu na Giełdzie. Będą mogły być wprowadzone do obrotu giełdowego, dopiero po upływie 18 miesięcy od dnia Walnego Zgromadzenia, które podjęło uchwałę o emisji tych akcji. 

Tych z Państwa, których to interesuje, odsyłam do wspólnego stanowiska Rady i Zarządu Giełdy z 4 lipca 2004 roku, które szczegółowo reguluje te kwestie.

Co należy zamieścić we wniosku o wprowadzenie akcji do obrotu giełdowego? W zasadzie duża część informacji to powtórzenia z wniosku o dopuszczenie, uzupełnionych o to, co się zdarzyło po ofercie czy generalnie, jeśli chodzi o dokumenty, także dokumenty z Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych, kopie uchwał informujących ile akcji zostało objętych i jakim kodem w Krajowym Depozycie. Oczywiście, także aktualną strukturę akcjonariatu spółki już po ofercie. 

Załączniki - też są standardowe, z tym, że ich liczba jest dużo mniejsza, ponieważ sama decyzja o wprowadzeniu do obrotu giełdowego, w porównaniu z procedurą dopuszczenia do obrotu, ma bardziej charakter decyzji technicznej. Podstawową kwestię jest wyznaczenie daty pierwszego notowania papierów wartościowych i precyzyjne wskazanie liczby akcji, które mogłyby być przedmiotem obrotu na Giełdzie.

Przechodząc do kwestii związanej z obrotem na Giełdzie, a właściwie z kwestiami związanymi bezpośrednio z emitentem, chcę zwrócić uwagę, że nie wszystkie akcje nie wszystkich spółek są notowane w tym samym systemie obrotu. 

Mamy dwa systemy obrotu. Jeden to notowania ciągłe, gdzie przez cały czas trwania sesji można zawierać transakcje i tak zwany system fixingu podwójnego, gdzie dwa razy dziennie wyznacza się po jednym kursie, czyli generalnie spółka, w systemie dwóch fixingów, będzie miała w cedule notowań tylko dwa kursy. Natomiast w notowaniach ciągłych, tych cen może być bardzo dużo, bo właściwie każdy inwestor, po trochę innej cenie może zawrzeć transakcje w ciągu dnia sesyjnego.

Ze względu na zainteresowanie inwestorów przede wszystkim spółkami, które zapewniają płynność inwestycji, jest oczywiste, że dla każdej spółki, która wchodzi na Giełdę, czy już jest na Giełdzie notowana, jest ważne, w jakim systemie będzie lub jest notowana. Spółki, podobnie, jak inwestorzy, preferują system notowań ciągłych. Znakomita większość spółek na Giełdzie jest notowana właśnie w systemie ciągłym, w ciągu całego dnia sesyjnego. Warto też wiedzieć, w jaki sposób akcje są klasyfikowane do poszczególnych systemów notowań. 

Na początek, kiedy spółka przychodzi, tytułem zaufania jest przydzielana do systemu notowań ciągłych. Natomiast potem może nastąpić przeklasyfikowanie. Jest pewna grupa spółek, które z natury będą zawsze w notowaniach ciągłych. Są to spółki, których akcje są notowane w dwóch segmentach jakościowych, a wiec w segmencie Plus i w segmencie Prim, a także, akcje zaklasyfikowane do najważniejszych indeksów, czyli WIG 20 i MIDWIG, indeks TechWIG, który obrazuje spółki notowane w segmencie innowacyjnych technologii w skrócie SiTech.

Jeżeli spółka jest notowana na Giełdzie, ważną jest  informacja, że jej prawa do akcji (PDA), jeżeli będzie robiła kolejne emisje, będą notowane w tym samym systemie notowań, co są już notowane akcje danej spółki. Jest to potem przedmiotem oceny płynności spółki. 

Co kwartał Dział Notowań Giełdy dokonuje oceny płynności obrotu akcjami poszczególnych spółek. Spółki, które charakteryzują się najniższą płynnością, najmniejszym wolumenem, średnią liczbą transakcji, średnią wartością obrotów, mogą być przeniesione z systemu notowań ciągłych do notowań jednolitych.

Jeżeli spółka chce się zabezpieczyć przed tego rodzaju przeniesieniem, może zawrzeć umowę z animatorem emitenta, to dom maklerski, który zobowiązuje się do podtrzymywania obrotu akcjami danej spółki, a więc, kiedy nie ma popytu na akcje, wystawiać zlecenia sprzedaży akcji, a w sytuacji odwrotnej, wystawiać zlecenia kupna. Oczywiście, na ściśle określonych zasadach. Animator obrotów nie musi odpowiadać na wszystkie oferty, o każdej wartości i w każdej rozpiętości. 

Przechodzimy do kwestii związanych z obowiązkami informacyjnymi. Oprócz obowiązków, które wynikają z rozporządzenia są też obowiązki, które wynikają bezpośrednio z regulaminu Giełdy. 

Jeśli chodzi o rynek podstawowy, zarząd Giełdy ma możliwość nałożenia na emitenta obowiązku publikowania dodatkowych informacji. Może to nastąpić w procesie dopuszczenia, gdzie może być uchwała warunkowa, czyli pod warunkiem podania czegoś do publicznej wiadomości. Może mieć to miejsce także w sytuacji, gdy spółka jest notowana, aczkolwiek nie są to sytuacje bardzo częste, raczej są to sytuacje nadzwyczajne i wyjątkowe. Generalnie, jest taka możliwość, ale niekoniecznie trzeba z niej korzystać, na co dzień. Nie jest to Biblia i nie musi spółka czytać jej, co dzień szukając, jaki nowy obowiązek może dla niej wynikać z regulaminu Giełdy.

Jest też grupa obowiązków, które mają charakter obowiązków wykonywanych systematycznie. Mam na myśli obowiązki, które są związane z ładem korporacyjnym. Każda spółka przed dopuszczeniem do obrotu giełdowego musi opublikować oświadczenie dotyczące jej stosunku i sposobu przestrzegania w spółce zasad ładu korporacyjnego. W materiałach wskazana jest podstawa prawna dla tego rodzaju oświadczenia, a później także dla wykonywania pewnych obowiązków informacyjnych z tymże oświadczeniem związanych już na bieżąco.

Na rynku równoległym, obowiązki związane z ładem korporacyjnym są identyczne. Tak samo zarząd może nałożyć na emitenta obowiązek publikowania dodatkowych informacji.        Natomiast, jeśli chodzi o raporty bieżące i okresowe, to funkcje rozporządzenia o raportach bieżących i okresowych pełni załącznik numer 3 do regulaminu Rady Giełdy, który jest skonstruowany bardzo podobnie do rozporządzenia, przy czym zakres przekazywanych informacji jest w znacznym stopniu okrojony.

Jeśli chodzi o ład korporacyjny, pod koniec roku 2002 został przyjęty przez Zarząd i Radę Giełdy dokument „Dobre Praktyki w spółkach publicznych 2002 r.” Od początku tego roku zasady  funkcjonują w formie zmodyfikowanej, są to „Dobre Praktyki w spółkach publicznych 2005”. 

Dokument ten określa zasady funkcjonowania zarówno Walnego Zgromadzenia jak i władz spółki, czyli zarządu i rady nadzorczej, a także kontakty spółki z podmiotami zewnętrznymi. Tych zasad jest 48. Każdą z nich należy przeanalizować, w jaki sposób ona w spółce funkcjonuje, a jeżeli nie funkcjonuje, czy można ją wdrożyć i co należy przedsięwziąć, aby ta zasada funkcjonowała.

W oświadczeniu należy napisać, czy zasada jest przestrzegana, a więc, tak lub nie. Jeżeli dana zasada nie jest przestrzegana, trzeba wyjaśnić, dlaczego dana zasada nie jest przestrzegana i w formularzu, który jest dostępny na stronach internetowych Giełdy, a który my rekomendujemy jako formę wypełnienia obowiązku związanego z ładem korporacyjnym. Jest także odpowiednia kolumna, czyli miejsce na komentarz, gdzie należy wyjaśnić, dlaczego danej zasady spółka nie przyjęła do stosowania.

Każdy emitent publikuje takie oświadczenie i przekazuje je do końca pierwszego półrocza. Tego rodzaju oświadczenie powinno być przedmiotem prac nie tylko zarządu, ale także rady nadzorczej. Wskazane jest też, żeby takim dokumentem, który już zostanie sporządzony przez zarząd, zostanie zaakceptowany przez radę nadzorczą, zajęło się także walne zgromadzenie, aby on został przedstawiony do akceptacji walnemu zgromadzeniu. Taka jest  rekomendacja GPW  i wiemy, że część spółek w ten sposób postępuje.

Wracając do oświadczenia, wspomniałem już, że należy odnieść się do każdej zasady, napisać tak lub nie i wyjaśnić, dlaczego nie, jeśli zasada nie jest przestrzegana. Sprowadza się to zasady comply or explain. Jest to jeden z elementów związanych z obowiązkami wynikającymi z ładu korporacyjnego.

Oświadczenie należy przekazywać do końca pierwszego półrocza;  w pierwszym roku bycia na GPW złożenie pierwszego oświadczenia jest uzależnione od daty debiutu, jest obowiązek dołączenia takiego oświadczenia do wniosku o dopuszczenie do obrotu giełdowego i jednocześnie opublikowania. W poszczególnych latach zaktualizowane oświadczenie przekazujemy do końca czerwca. Wskazane jest, aby co najmniej raz na rok  w spółce miała miejsce dyskusja nad ładem korporacyjnym następowała. 

Są też dwa obowiązki, które wynikają z dynamiki procesów związanych z ładem korporacyjnym. Są dwie sytuacje. Jedna, kiedy następuje zmiana oświadczenia, a druga sytuacja, gdy w spółce nastąpiło naruszenie zadeklarowanej pozytywnie zasady. 

Zmiana oświadczenia.  Jeżeli taka zmiana wynika z decyzji organu spółki czy zarządu lub rady nadzorczej, to emitent ma obowiązek bezzwłocznie przekazać do publicznej informacji, że stanowisko spółki odnośnie danej zasady się zmieniło, niezależnie od tego, czy zmieniło się to w stronę akceptacji, czy w stronę negowania danej zasady.

Natomiast, jeżeli w spółce, - podkreślam „ w spółce”, ponieważ czasami występuje nieporozumienie i mówi się, że spółka narusza zadeklarowaną zasadę, a tu chodzi o sytuację, kiedy w spółce następuje naruszenie zadeklarowanej zasady, ponieważ znaczna część tych zasad dotyczy podmiotów zewnętrznych czy chociażby biegłego rewidenta.

Jeżeli w spółce dana zasada została naruszona, to także należy podać to do publicznej wiadomości, jednakże w tej sytuacji, nie ma obowiązku bezzwłocznego podawania takiej informacji. Emitenci mają czas na dokonanie analizy zaistniałej sytuacji, która w spółce nastąpiła, stąd też podaje się informację, że dana zasada została w spółce naruszona dopiero razem z raportem kwartalnym. Ta zwłoka jest i po to, że informacja powinna zawierać również stanowisko spółki odnośnie tego, jak w przyszłości widzi przestrzeganie tej zasady, ponieważ może być taka sytuacja, że naruszenie zasady miało charakter incydentalny, zarząd spółki o tym wie i podtrzymuje deklarację przestrzegania tej zasady.

Może być taka sytuacja, że po powzięciu informacji, że dana zasada została naruszona, zarząd postanawia zmodyfikować swoje oświadczenie i wtedy należy spojrzeć na punkt wyżej w materiałach, gdzie jest opisana sytuacja związana ze zmianą oświadczenia i raportem bieżącym, który o tym informuje.

W kuluarach pytali Państwo o kwestie związane z przekazywaniem raportów bieżących i okresowych w dniu sesji. Generalnie, jeżeli nie ma bezwzględnej konieczności, czyli jeżeli nie zaistniało w spółce zdarzenie, które bezwzględnie trzeba podać szybko do publicznej wiadomości, spółka informuje po zakończeniu sesji, lub przed jej rozpoczęciem. 

Z raportami okresowymi sprawa jest prostsza, gdyż wiadomo, kiedy konkretny raport spółka będzie podawać do publicznej wiadomości, ponieważ na początku roku, raportem bieżącym przekazała kalendarz publikacji tych raportów. 

Zatem jeżeli nie ma bezwzględnej konieczności, rekomendujemy przekazywanie raportów poza okresem, kiedy dane akcje są obracane, a więc w przypadku spółek o notowaniach ciągłych, przed i po sesji. Oczywiście, może być sytuacja, że dany raport trzeba przekazać w czasie sesji, i wtedy należy mieć świadomość, że taki raport będzie analizowany przez Giełdę, która ma  20 minut, aby zapoznać się z raportem i ocenić jego potencjalny wpływ na notowania spółki w danym momencie. 

Na podstawie takiej oceny przewodniczący sesji może podjąć decyzję o zawieszeniu obrotu akcjami danej spółki.  Są to decyzje bardzo rzadki. Kiedy jednak taka decyzja jest podejmowana, zawiesza się sesję do momentu, kiedy wszyscy inwestorzy będą mogli się zapoznać z daną informacją, a więc na przykład maksymalnie na kilkadziesiąt minut.

Mogą się też zdarzyć jakieś naprawdę nadzwyczajne sytuacje, kiedy oczekujemy od spółki dodatkowych wyjaśnień. Generalna zasada jest jednak taka, że Giełda nie widzi celu w zawieszaniu notowań i bardzo tego nie lubi. W konsekwencji, w takim momencie karani są inwestorzy a także spółka, w jakiś sposób, bo może stracić dobrą reputację wśród inwestorów poprzez zawieszanie notowań. Rynek jest rynkiem coraz bardziej dojrzałym. Nie wykluczam, że jeśli zostanie zlikwidowane owe 20 minut, jeżeli uzna się, że dla pełnej implementacji dyrektyw należy wszystkie informacje przekazywać od razu,  kiedy zaistnieją, to należy liczyć się z tym, że te informacje będą napływały na rynek. I nawet te, mające największy wpływ będą od razu podawane inwestorom, a Giełda nie będzie miała możliwości prewencyjnego zawieszenia, aby zapewnić wszystkim równy dostęp.

Jeśli chodzi o porady, są pewne przesłanki, którymi można się kierować decydując o przekazaniu informacji w czasie sesji. Jeżeli nie można zachować poufności danych informacji, a spółka wie, że druga strona tego kontraktu, tej informacji nie jest w stanie zachować w poufności, kiedy ma miejsce jakaś katastrofa czy jakieś zupełnie niezależne zdarzenie nadzwyczajne o dużym charakterze gatunkowym. Kiedy będzie wiadomo, że taki raport spółka prześle w czasie sesji,  prosimy o telefoniczne uprzedzenie.

Chcemy, aby nasze rekomendacje – zawieszać czy nie – były rekomendacjami wyważonymi, abyśmy mogli przejrzeć, co się w danej spółce ostatnio działo, czy przypadkiem nie jest to informacja, której inwestorzy mogli się spodziewać i abyśmy nie zawieszali, jeśli nie ma takiej potrzeby.

Kiedy się zdarza emitentowi w sposób niewłaściwy wykonywać obowiązki informacyjne? Kiedy przekazuje raport w godzinach sesji, chociaż nie ma w nim treści uzasadniający pośpiech. Zdarza się, że ktoś prześle raport kwartalny o 15.00, bo praca w spółce jest tak zorganizowana, że wszyscy wychodzą  o 15.00. W związku z tym, raport również wysłano o 15.00 zamiast rano, przed sesją. Bo zwykle jest tak, że jeśli ktoś wcześnie kończy, to odpowiednio wcześnie zaczyna.

Druga kwestia, jeżeli spółka podała terminarz raportów, to powinna się tego terminarza trzymać. Jeżeli zamierza od niego odstąpić, to w rozporządzeniu napisane jest, z jakim wyprzedzeniem i w jaki sposób należy rynek o tym poinformować.

Trzecia kwestia, lakoniczna forma raportów bieżących. Zdarzały się, ale teraz coraz rzadziej, sytuacje, kiedy jest informacja na temat transakcji emitenta z jego kontrahentem i czytając raport wiem, co było przedmiotem transakcji, znam warunki i cenę, natomiast nie mogę powiedzie, kto kupił, a kto sprzedał. Być może jest to trywialny przykład, ale zdarzały się niejednokrotnie tego rodzaju raporty. Rozumiem, że są one kierowane do racjonalnie myślących inwestorów, ale, co podpowiada doświadczenia, może pojawić się problem z interpretacją takiego raportu. I niektórzy racjonalnie myślący inwestorzy także mogą mieć  problem z odbiorem takiego komunikatu spółki.

Ostatnia kwestia, konferencji prasowych. Koledzy z Komisji ostrzegali, aby nie przekazywać istotnych, cenotwórczych informacji w formie raportów marketingowych czy wyłącznie na konferencjach prasowych. Zawsze radzę, jeżeli spółka chce zrobić konferencję prasową, i naprawdę chce podać jakiś hit , aby to zrobiła rano, przed południem, a jednocześnie przekazała raport przed rozpoczęciem notowań. Gwarantuję, że jeżeli jest to ważna sprawa, dziennikarze i tak przyjdą, a spełniony będzie wymóg przekazania raportu bieżącego.

Oprócz kwestii związanych z techniką przekazywania informacji jest pewna kategoria działań, które my oceniamy jako nieprawidłowe, a które mają charakter raczej merytoryczny. To przede wszystkim zatajenie, niepodanie informacji, które zgodnie z przepisami o publicznym obrocie papierami wartościowymi powinna być podana do publicznej wiadomości w ciągu 24 godzin od zajścia zdarzenia lub uzyskania wiadomości o zdarzeniu.

Innym przewinieniem, które też obecnie jest już rzadkie, to nierzetelne sporządzanie raportów okresowych, w których prezentowane wyniki finansowe w istotny sposób różnią się od wyników zawartych w sprawozdaniach finansowych zbadanych bądź przejrzanych przez biegłego rewidenta. 

Pamiętam, że te kwartały nie bardzo chciały się półrocze złożyć, a potem było tak, że jak mieliśmy raport za pierwsze półrocze, które przejrzał biegły rewident, potem mieliśmy dwa raporty za trzeci i czwarty kwartał, to ich suma to ich suma nie była porównywalna z raportem rocznym. Bywały  duże różnice, pomiędzy tym, co było po zbadaniu przez biegłego rewidenta, a tym, co by się wydawało z prostego dodawania półrocza i dwóch kwartałów. 

Ostatni element, prognozy finansowe. Jest to temat powracający niczym cykl koniunkturalny. Generalnie, przed ofertą publiczną, a niektórzy także i po ofercie, zarządy spółek mają skłonność do publikowania prognoz. Wiadomo, że każdy dostaje jakieś pieniądze z emisji i chce pokazać rynkowi, że potrafi nimi gospodarować. Natomiast, rzeczywistość ,,sprowadza do parteru”, ponieważ zdarza się, że prognozy nie są dotrzymywane. 

Abstrahując od kwestii konieczności korygowania takiej prognozy i podejmowanych działań administracyjnych przez Komisję, jeśli się nie skoryguje prognozy, apeluję, aby rozważyć, w momencie wchodzenia  na Giełdę, że może lepiej  publikować tylko taką prognozę, której są Państwo pewni.

Jeżeli są  istotne wątpliwości, że biznes jest na tyle zmienny, że są czynniki uzależniające przyszłe przychody, przyszłe zyski, których nie jesteśmy w stanie racjonalnie przewidzieć i oszacować, to lepiej jest od opublikowania takiej prognozy odstąpić.

Na koniec, chciałbym gorąco zachęcić do traktowania raportów bieżących jako wynikający z prawa najważniejszy element komunikacji z inwestorami. Nie powinna to być jednak jedyna metoda komunikowania się spółek z inwestorami. Zwłaszcza po publikacji sprawozdań finansowych, szczególnie raportów kwartalnych, należy organizować spotkania z inwestorami i z analitykami. Chodzi o to, aby ci, którzy zaufali spółce, kupili jej akcje, podejmują decyzje o przyszłej inwestycji w akcje spółki, mieli możliwość bezpośredniego spotkania z zarządem, zadania pytań, oceny sytuacji w spółce. Parkiet giełdowy jest  miejscem,  wielu spotkań emitentów z inwestorami. 

Tak naprawdę, wszystko, co wynika z obowiązków informacyjnych, z kwestii związanych z investors relations,  jest testowane wtedy, kiedy jest sytuacja nadzwyczajna. A ta najczęściej jest dla spółki niemiła.  Wówczas to okazuje się, że decydującą rolę odgrywa zaufanie inwestorów, a zwłaszcza drobnych inwestorów. Posiadających niewielkie pakiety akcji,  którzy z punktu widzenia kształtowania płynności kursu są bardzo ważnymi inwestorami. Wtedy mogą Państwo zobaczyć, czy udało się to zaufanie zbudować.

Na tym kończę i zachęcam do zadawania pytań.

Joanna Billewicz-Fotowicz:

- Jeśli jeszcze nie ma pytań, prosiłabym naszych gości reprezentujących dwie spółki, które niedawno debiutowały na rynku, o podzielenie się swoimi doświadczeniami. Zdecydowali się na to pan Maciej Kowalczyk ze spółki Polmos Lublin S.A. i pan Rafał Garczyński ze spółki COMP S.A.

REFLEKSJE  EMITENTÓW

Maciej Kowalczyk, Polmos Lublin S.A.:

- Pełnię funkcję kontrolera finansowego w firmie Polmos Lublin. Zostałem zatrudniony w zupełnie innym charakterze niż funkcja, którą pełnię obecnie, ponieważ moja rola opieki nad rynkiem kapitałowym miała być marginalna. Jednak, ze względu na to, że w 2004 roku nastąpiła rewolucja na rynku publicznym, musiałem zająć się tymi problemami w znacznie szerszym zakresie niż planowałem. 

Moje doświadczenie związane z rynkiem kapitałowym, jak mi się wydaje, jest już dosyć duże. Zacząłem karierę zawodową w latach 90-tych, jako pracownik Giełdy Papierów Wartościowych, Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych, a następnie pracowałem w instytucjach określanych mianem inwestorów instytucjonalnych. Obecnie jestem po stronie emitenta. Więcej stron na rynku kapitałowym już nie ma.

Nie będę przedstawiał swojej firmy, powiem tylko, że jest ona średniej wielkości Zatrudnia około 200 pracowników, kapitalizacja – 230 mln, a obecnie nawet trochę większa. Korzystamy w znacznej mierze z outsourcingu. Jest to istotne, w przypadku marketingu, szczególnie public relations i obsługi prawnej. Ma to bardzo duże znaczenie przy rynku kapitałowym. Dlaczego, o tym będę mówił później. 

Chciałbym zwrócić uwagę na sformułowanie szczególnie podkreślone, o obowiązku informacyjnym ciągłym. Sugerowałbym, z własnego doświadczenia, aby traktować to na początku w firmie jako mantrę, ponieważ opublikowanie pierwszego raportu okresowego tudzież raportu bieżącego absolutnie nie kończy funkcjonowania emitenta na rynku kapitałowym.  Współpracę z instytucjami, a szczególnie z inwestorami, spółka powinna podejmować w sposób ciągły. Tak, więc obowiązek informacyjny ma charakter ciągły i ustaje dopiero z chwilą wycofania lub wykluczenia papierów wartościowych spółki z publicznego obrotu.

Spółka wchodząc na rynek, ulega dosyć istotnym zmianom, szczególnie pod wpływem otoczenia, nowych regulacji prawnych takich jak ustawa, rozporządzenia. Trzeba bardzo uważnie śledzić różnego rodzaju nowelizacje. Kilka tygodni temu nasza firma miała podać korektę raportu bieżącego i podejrzewam, że jako pierwsi podaliśmy korektę raportu bieżącego pod nowym rozporządzeniem.

Dotychczas robiło się to pod kolejnym numerem raportu bieżącego, a teraz robi się to pod tym samym numerem, co raport, którego korekta dotyczy. Tego typu, niby mało istotne, techniczne zmiany, które wprowadzają nowe regulacje pokazują, że te ostatnie trzeba po prostu śledzić. Kiedy śledzę to, co się dzieje na rynku, wydaje mi się, że... chociaż regulacje się zmieniły, korekty dokonywane są w sposób tradycyjny, zgodnie z regułą zawartą w starym rozporządzeniu. A więc, nie każdy śledzi nowe legislacje. 

Ważne są też kontakty z nowym otoczeniem. Oczywiście, mam tu na myśli Komisję Papierów Wartościowych i Giełd. Pomijając aspekty wymiany informacji przez ESPI i formalne, im lepsza jest spółka, tym rzadsze ma kontakty z Komisja Papierów Wartościowych i Giełd. 

Giełda, inwestorzy, to także naturalne otoczenie zewnętrzne. Naciskam na odpowiednie traktowanie inwestorów, również indywidualnych, ponieważ oni też są bardzo ważni, jako właściciele naszych firm. 

Osobna kwestia, bardzo istotna, to polityka informacyjna. Firma musi określić zakres przekazywanych informacji, musi określić formę kontaktu z inwestorami, musi określić strategię i zdecydować, czy podawać prognozy finansowe czy nie, czy strategię spółki pokazywać na rynku publicznym, czy nie. Ale należy uważać, aby nie traktować tego, jako tuby informacyjnej. Pokusa, w przypadku mojej firmy jest o tyle większa, że ze względu na specyfikę produktu (alkohole) nie mamy możliwości reklamy. Mam jednak nadzieję, że dość skutecznie opieramy się tej pokusie.

Kolejne zmiany na rynku publicznym, które będą dotyczyć każdej firmy, bez wyjątku, to zmiana modelu funkcjonowania. Zwracam uwagę na zdecydowanie lepszy przepływ informacji poufnych i w ogóle, na lepszy przepływ informacji. Nasza firma ma dwa oddziały. Mamy zakład w Lublinie i Biuro Zarządu w Warszawie. Informacja, która musi być podana w ciągu 24 godzin, nie może się po drodze zawieruszyć. 

Bardzo ważna jest koordynacja niektórych metod działania w firmie, chociażby negocjacji handlowych i koordynowanie podpisywania umów. Jest to proces czasochłonny i działania muszą być tak skorelowane, aby podpisanie tej umowy, zawarcie ostatecznych warunków i przekazanie na rynek, odbyło się w sposób płynny i zgodny z prawem.

Obieg informacji poufnych ma, oczywiście, określoną procedurę, określone metody postępowania. Podam przykład naszego przedsiębiorstwa. Każdy pracownik, który ma dostęp do informacji poufnej pisze oświadczenie, a właściwie dwa oświadczenia. Pierwsze, że posiada i ile, albo nie posiada, akcji naszej firmy, a drugie, że zobowiązuje się do zachowania informacji poufnych. Ponadto, fragment procedury jest zawarty również w regulaminie pracy, który zobowiązuje każdego pracownika, do zachowania w poufności informacji, bez względu na to czy ma stały dostęp doi informacji poufnych, czy też nie. 

Sprawą wewnętrzną firmy są szkolenia pracowników. Są one bardzo istotne, ponieważ głównym przeciekiem informacji są pracownicy, nie zawsze w sposób świadomy. Im bardziej są świadomi faktu, że ich przedsiębiorstwo funkcjonuje na rynku publicznym, gdzie każdego rodzaju informacja teoretycznie może mieć wpływ na kurs naszych akcji, tym łatwiej te informację chronić. 

Kolejną bardzo istotna kwestią jest opracowanie „ścieżek krytycznych”. W przypadku spółek, które funkcjonują na rynku chodzi o wyciek poufnych informacji, dementi artykułów prasowych, śledzenie notowań, itp. 

Wyciek informacji poufnych. Nie sądzę, aby ktoś był na tyle naiwny, żeby sądzić, że informacje nie będą wyciekały ze spółki. Nie chcę podawać konkretnych przykładów różnych spółek. Można to było przeczytać wielokrotnie. Informację poufną zdobywa się w sposób nielegalny po to, żeby na tym zarobić. 

Znowu przykład. Moja firma złożyła w poniedziałek ofertę do Ministerstwa Skarbu. Inwestorzy złożyli swoją ofertę w poniedziałek, a już od wtorku zwiększył nam się dziesięciokrotnie obrót. Mam nadzieję, że jeżeli nastąpi insider w Ministerstwie Skarbu Państwa, to dlatego, że mamy największe szanse.

Byłbym jednak zdziwiony, gdyby tego typu zachowania nie dziwiły Komisji Papierów Wartościowych i Giełd. Taki gwałtowny wzrost kursu albo gwałtowny wzrost obrotów, jest to kwestia, którą trzeba śledzić na bieżąco. Jest to pierwszy wskaźnik, że albo firma jest źle odbierana, albo informacje, które nie powinny się znaleźć na zewnątrz, dotarły do niepowołanych uszu. 

Agnieszka Gontarek:

- Rzeczywiście, kwestie ujawnienia i wykorzystania informacji poufnej są w każdym przypadku bardzo szczegółowo badane przez Komisję. Każdy przypadek, gdzie nastąpił gwałtowny wzrost kursu czy obrotów akcjami spółki, gdzie było to związane z podaniem do publicznej wiadomości informacji poufnej, jest badane.

Kwestią wtórną jest karanie za tego rodzaju wykroczenia, a właściwie  przestępstwa, bo to nie należy do nas. My jedynie zgłaszamy taki fakt do prokuratury. A co dalej z tym robi prokuratura i sąd nie zależy od nas, bo nasz udział dalej jest już niewielki. 

Natomiast, chcę zwrócić uwagę, że od zeszłego roku jest przepis w Prawie o publicznym obrocie (...), który na członków organów spółki i na osoby zaangażowane w zarządzanie spółką pozwala nakładać kary administracyjne za tego rodzaju naruszenia, kary finansowe. Z jedną  karą nałożoną przez Komisję mieliśmy już do czynienia. Jest to po prostu szybszy sposób karania i w związku z tym bardziej dolegliwy dla osób, które były zaangażowane w sprawy spółki.

Maciej Kowalczyk: 

- Wypełnianie obowiązków informacyjnych przez spółkę polega na równoczesnym przekazywaniu określonej informacji do Komisji Papierów Wartościowych i Giełd oraz Giełdy Papierów Wartościowych. Wiem, że jest mnóstwo kwestii czysto technicznych. Przedstawiciele Giełdy mówili o wielu ważnych sprawach jak ta, aby starać się nie przesyłać informacji podczas sesji, bo jeżeli to będzie informacja ważna, to notowanie akcjami zostanie zawieszone. Być może jest to wtedy wydarzenie medialne, ale w rzeczywistości nie sprzyja firmie.

Oczywiście, są z tym związane takie kwestie jak terminarz przesyłania informacji. Przyznam się, że na początku ręce mi drżały, gdy miałem określić termin przesłania raportów okresowych. W praktyce, jeżeli ktoś ustali z wyprzedzeniem półrocznym termin przekazania jakiegoś raportu okresowego, jeśli go odpowiednio wcześniej zmieni, w zakresie obowiązującego prawa, czyli parę dni w jedną lub w drugą stronę, to, jak sądzę, Komisja nie będzie stawiała żadnych przeszkód.

Wiem, że tak się dzieje, szczególnie w przypadku raportów rocznych. Nie prowadzę statystyki, ale chyba, co druga informacja dotyczy zmiany terminu przedstawiania raportów rocznych. Zwykle raporty okresowe podaje się w końcowym okresie przewidzianym w rozporządzeniu, a jednocześnie chce się przedstawiać jak najszybciej. Jest to powszechnie stosowana praktyka.

Rafał Garszczyński:

- Przepraszam, pozwolę sobie na komentarz wybiegając do przodu, dotyczący raportów okresowych. Istotna jest jeszcze jedna rzecz. Jeśli już mamy dane i chcemy je jak najszybciej pokazać, zwłaszcza wtedy, gdy są dobre, trzeba pamiętać o sytuacji, która zdarza się coraz częściej, a którą akurat znam z doświadczenia mojej firmy, kiedy jednym z kluczowych inwestorów była również spółka publiczna i wtedy cały kalendarz misternie skonstruowany przez spółkę trzeba uzgodnić z kalendarzem udziałowców. 

Jeśli oni konsolidują wyniki spółki, terminy ustawowe dla spółki muszą być krótsze. Jeśli jest pół roku na raport roczny, a udziałowiec spółki, który konsoliduje wyniki obu spółek wymyślił sobie, że zrobi to dwa miesiące wcześniej, to spółka musi wykonać raport jeszcze wcześniej. Po to, aby w odpowiednim czasie przekazać drugiej spółce dane. 

Jest to kluczowy problem. Jeżeli spółka ma jeszcze kilku udziałowców, co też może się zdarzyć, to kalendarz robi się strasznie skomplikowany. Tryb jego ustalania jest czymś, co trzeba wykonać i nad czym trzeba się pochylić, bo zajmuje to trochę czasu.

Agnieszka Gontarek:

- Co do terminu publikacji, to oczywiście, zmiana terminu jest jak najbardziej dopuszczalna i trzeba to zrobić najpóźniej dwa dni przed datą opublikowania raportu okresowego, wskazaną wcześniej. Natomiast terminem zawitym jest termin wskazany w rozporządzeniu, które mówi, że musi to być w dowolnym terminie, ale nie później niż . I tu już nie może być zmian.

Rafa ł Garszczyński:

- Kończąc dywagacje o terminarzu, mamy jeszcze czasami do czynienia z sytuacją odwrotną. Znam to z doświadczenia innej spółki. Firma ta ma udziały mniejszościowe w spółce, która nie respektuje tego terminarza i opublikuje i udostępni swój raport ostatniego dnia, który wynika z kodeksu spółek handlowych. Najwyraźniej jest tu luka prawna, ponieważ nie ma żadnej możliwości, oprócz oddziaływania korporacyjnego, przekonania takiej spółki, którą trzeba skonsolidować, aby nam te dane dała.

Sądzę, że warto się nad tym zastanowić, jest teraz dobra okazja, aby spróbować wprowadzić odpowiednie zapisy do statutów czy regulacji korporacyjnych, ponieważ potem będzie to znacznie trudniejsze, bo część tych podmiotów, zwłaszcza, jeśli nie będą beneficjentami sukcesu giełdowego spółki, może się odwrócić od tego problemu, a nawet, być może, będzie to świadoma obstrukcja, ponieważ spółka będzie w sytuacji przymusowej.

Maciej Kowalczyk:

- Chciałbym bardzo krótko powiedzieć o systemie elektronicznym ESPI.  Jest to prosty w obsłudze, dobry, sprawdzony program. Kiedyś były trudności, ale obecnie wszystko działa sprawnie, można w dowolnym miejscu w Polsce podłączyć się do tego systemu, o ile oczywiście, pamięta się własne kody. 

Osobiście w swojej spółce pełnię funkcję dwojaką. Jestem operatorem i osobą odpowiedzialną za kontakty. Z tego też powodu ESPI ma dla mnie jeden wielki minus. Jeżeli  raport o informacji poufnej opóźnionej przez pomyłkę trafiłby do kancelarii publicznej, a nie tajnej, to nie ma możliwości cofnięcia tej pomyłki.       

Uważam, że jest to poważny minus tego systemu. Z tego powodu, nad bardzo ważnymi raportami bieżącymi, chcę mieć pełną kontrolę, jako osoba odpowiedzialna i dlatego też jestem operatorem tego systemu. 

Uważam, że jest to jedyny, ale poważny mankament, chociaż rozumiem, dlaczego w ESPI nie ma możliwości cofnięcia. Podejrzewam, że wtedy byłaby mniejsza dokładność przy wysyłaniu. Jest to poważny problem i z naszej strony, wiąże się z tym, że nie mogę, to znaczy nie uważam, że mogę, innej osobie przekazać tej funkcji, dopóki pracownicy firmy nie nauczą się funkcjonować na rynku publicznym.

Następnym elementem elektronicznym w przypadku mojej firmy są listy, karty i rejestry informacji poufnych. Rozumiem intencje stworzenia tych przepisów odnośnie list, kart i rejestrów informacji poufnych. Jeżeli jednak spółka przeprowadzi kiedykolwiek całą procedurę związaną z informacją poufną, zwłaszcza dodatkowo z firmami zewnętrznymi, do czego potrzebna będzie lista, karta i rejestr, to zapewne pojawią się wątpliwości dotyczące zasadności stosowania i efektywności wykorzystania przez Komisję tych dokumentów. W tym przypadku, praktyka całkowicie mija się z teorią.

Ostatnim elementem są systemy zabezpieczeń i archiwizacja. Muszę tu pochwalić Stowarzyszenie Emitentów Giełdowych, bo przy budowaniu naszego systemu zabezpieczeń otrzymałem kontakt do PKN Orlen i nawet musiałem otrzymane informacje zweryfikować, bo tam są systemy szyfrowań na poziomie wręcz wojskowym. Naszej firmie nie jest to aż tak potrzebne.

Ponadto, trzeba te informacje archiwizować. Tu ciekawostka, lista, którą się tworzy do informacji poufnej sama w sobie nie zawiera informacji poufnej i nią nie jest. Trzeba przechowywać jedynie informacje na temat tak ważnych kwestii jak informacje na temat prowadzonych negocjacji lub też wynegocjowanego kontraktu. Tu są potrzebne zabezpieczenia, ale sądzę, że zwykłe, standardowe zabezpieczenia, czyli hasła do systemów, hasła do komputera, hasła do szyfratora prostego informacji, powinny średniej wielkości spółce zupełnie wystarczyć. Sądzę, że efekt osiągnięty złamaniem tych haseł w przypadku naszej firmy mija się z celem, ponieważ zysk jest zdecydowanie mniejszy.

Sądzę, że najciekawsze jest jednak funkcjonowanie przedsiębiorstwa na rynku publicznym. I informacja poufna. Każda firma powinna sama zdefiniować, co tak naprawdę oznacza określenie „informacja poufna”. Nie chcę tu cytować definicji zawartej w ustawie Prawo o publicznym obrocie papierami wartościowymi, ale jeżeli przeczytamy, jakie warunki musi spełniać informacja poufna, to cieszę się, że nie jestem prawnikiem tylko finansistą. 

W mojej firmie stosujemy definicję, którą sam sformułowałem, przekładając oficjalną definicję na język polski. Informację poufna określają dwa następujące kryteria; informacja nie została przekazana do publicznej wiadomości a istnieje wysokie prawdopodobieństwo, że jej upublicznienie będzie miało wpływ na kurs papierów wartościowych wyemitowanych przez spółkę. 

Jeżeli nasz pracownik podejrzewa, że dana informacja może być informacją poufną i jest świadomy pierwszego punktu, i jeżeli jest pewien również punktu drugiego, dzwoni do mnie. My podejmujemy decyzję, czy jest to informacja poufna czy nie. I tak to w naszej firmie funkcjonuje. Sądzę, że jest to najbardziej prosty model, jaki można zbudować w przedsiębiorstwie i najbardziej sensowny. 

Pracownik, który nie wie, pyta osoby kompetentnej i w ten sposób dochodzimy do porozumienia. Oczywiście, można budować systemy oparte na tym, co należy założyć, że z punktu widzenia firmy, jest ważne dla rynku. Każdy sensowny pracownik danego przedsiębiorstwa jest w stanie określić taką informację, a nawet spojrzeć na ten problem z punktu widzenia inwestora. Byłem inwestorem, więc wiem, jakie informacje mogą się przydać.

Kwestia samej definicji. Otóż, są kryteria twarde, czyli kwantyfikacja albo inne kryterium, zmiana we władzach spółki, co jest rzeczą oczywistą, że jest to informacja poufna. Gdy zmienia się członek zarządu, nie następuje to z dnia na dzień, ale istnieje duże prawdopodobieństwo, że  jest to informacja, którą można łatwo zidentyfikować jako informację poufną.

Kryteria miękkie informacji poufnej to jej znaczenie dla firmy i kontrahentów. Pragnę zwrócić uwagę, że w niektórych negocjacjach musimy brać także pod uwagę dobro naszych kontrahentów.  

Zapewne Państwo spotkali się z tym, że w wyniku twardych negocjacji albo silnej pozycji na rynku uzyskuje się bardzo dobre warunki rynkowe, odbiegające znacząco od wyników naszych konkurentów. Trzeba więc i w tym przypadku zastanowić się, czy i w jaki sposób te informacje przekazać, albo czy je opóźnić, jeśli istnieje taka potrzeba.     

Oczywiście, należy zidentyfikować miejsce powstawania informacji poufnych, a wcale nie jest to takie proste. Komórki organizacyjne i pracowników jest stosunkowo łatwo zidentyfikować, ale źródła zewnętrzne już nie. 

Podam prosty przykład, jakim był przetarg Polmos Białystok. Zostaliśmy, jako spółka, zaklasyfikowani do etapu drugiego. Cały rynek o tym wiedział, ponieważ na stronach internetowych Ministerstwa Skarbu Państwa pojawiła się taka wiadomość, tylko my nie mogliśmy o tym powiadomić oficjalnie, bo nie otrzymaliśmy takiej wiadomości. 

Z punktu widzenia prawników, strona internetowa, nawet Ministerstwa Skarbu Państwa, a już jakiegoś inwestora instytucjonalnego, który podaje taką wiadomość, nie jest żadnym źródłem informacji. Za kilka dni przyjdzie do nas poczta z Ministerstwa Skarbu Państwa z informacją, że jesteśmy w drugim etapie, i wtedy będziemy mogli podać tę informację do wiadomości publicznej. A tymczasem inwestorzy dzwonią do nas oburzeni, bo wszyscy już o tym wiedzą, a my milczymy.

Problem ten można rozwiązać tylko w ten sposób, że trzeba się umówić z kimś w Ministerstwie Skarbu Państwa i w odpowiedniej chwili natychmiast wsiąść w samochód i pojechać do Ministerstwa Skarbu Państwa, przywieźć ten dokument, aby już o ósmej rano podać te informację, a i tak jest to kilkanaście godzin później niż informacja internetowa.

Jeżeli potrafimy zdefiniować źródła zewnętrzne, to bardzo dobrze, ale w tym przypadku, nawet fax nie jest dostatecznie wiarygodnym dokumentem, a tym bardziej strona internetowa. Ważne jest tylko i wyłącznie pismo z pieczątkami i z podpisami. Warto na to zwrócić uwagę i opracować odpowiednie procedury pod tym kątem.

Rafał Garszczyński:

- Życie pokazuje, jak różne mogą być interpretacje takich przepisów. Wdałbym się z kolegą w polemikę, czy informacja powszechnie znana na rynku kapitałowym jest jeszcze informacją poufną. Sądzę, że paru prawników mogłoby na tym zarobić.

Maciej Kowalczyk:

- Pewno nie jest, ale ja nie mogę jej przekazać na rynek, bo nie mam podstaw prawnych.

Rafał Garszczyński:

- Skłaniałbym się ku zadaniu pytania Komisji, ale po stwierdzeniu, że takiej informacji w ogóle już nie trzeba przekazywać.

Ewa Gajewska-Markiewicz, dyrektor Działu Emitentów GPW:

- Chyba jednak trzeba. Proszę zauważyć, że w definicji informacji poufnej mówi się również o informacji prawdopodobnej. W tym przypadku, jeżeli Ministerstwo Skarbu Państwa podaje na swoich stronach internetowych, to próbowałabym to zinterpretować w ten sposób, że jest to na tyle prawdopodobne, że wręcz może stanowić właśnie taką informację.

Maciej Kowalczyk:

- W przypadku Ministerstwa Skarbu Państwa, zdecydowanie można uznać, że się zgadza. Pan minister Socha ma wieloletnie doświadczenie na rynku kapitałowym i można mu ufać. Ale w przypadku, gdybyśmy prowadzili negocjacje z właścicielem firmy, która jest zarejestrowana na Cyprze i oni podaliby informację na stronie internetowej, można już polemizować. Wkraczamy tu w płynne obszary i moglibyśmy w tym ugrzęznąć na bardzo długo.       

Agnieszka Gontarek:

- Wydaje mi się, że spółka publiczna musi mieć bardzo wyostrzone zmysły korporacyjne. Nawet, gdy przystępuje do negocjacji może uprzedzić: przepraszamy, jesteśmy spółką publiczną, mamy takie i takie dodatkowe obostrzenia i proszę to respektować. Sądzę, że to jest droga do ułożenia sobie tych spraw.

Maciej Kowalczyk:

- To właśnie jest następny problem ze źródłami zewnętrznymi. Zastosowałem taką procedurę, że w momencie, kiedy dostaliśmy decyzję Komisji Papierów Wartościowych i Giełd o dopuszczeniu do obrotu publicznego, wysłaliśmy pismo do wszystkich naszych kontrahentów z oświadczeniem, że jesteśmy obecnie spółką publiczną, podlegamy prawom publicznego obrotu i w związku z tym, informacje poufne dotyczące naszej firmy, itd., itp.

Jeżeli nasi kontrahenci potrafią zdefiniować osoby, które stale obsługują naszą firmę, to prosimy o wypełnienie przez nich oświadczenia...itd.. itp. Opinie były, oczywiście, zupełnie inne. Nota bene, ze skrajną opinią spotkaliśmy się ze strony urzędu celnego, który odpisał, że jest to skandal, że takie pismo przesyłamy, bo oni wysyłają informacje na temat ile akcyzy odprowadziliśmy, co miesiąc do urzędu. Opinie są skrajne i tak naprawdę, z zewnątrz nie da się tego wszystkiego kontrolować.

Wydaje mi się, że jeżeli urząd celny odpisuje w takim tonie, bez przesłania tego oświadczenia, nie powinno wpłynąć na ocenę Komisji Papierów Wartościowych, że emitent przynajmniej się starał. W zarządzaniu informacją poufną, nie jestem prawnikiem, ale pracownicy wskazali na informację poufną, która musi być podana w ciągu 24 godzin. Jeśli spółka dostanie informację poufną w piątek po południu, co może się zdarzyć, bo hot news przychodzą właśnie wtedy, to 24 godziny kończy się w sobotę, więc ostrzegam. Z doświadczenia wiem, że w piątki trzeba być w pracy szczególnie długo.

Jeszcze kwestia aktualizacji, która mówi, że jeżeli spółka kwalifikuje umowę  w danym momencie jako nieistotną, bo planujemy umowę z kontrahentem i nie wydaje się ona, z punktu widzenia spółki, znacząca, ale nasz kontrahent zaczyna odbierać od nas nagle zupełnie niesamowite partie naszych towarów, i w pewnym momencie przekracza to granicę 10% kapitałów własnych, to w tym momencie informacja staje się poufną i natychmiast powinna pójść na rynek kapitałowy. Inwestorzy powinni być o tym poinformowani.

Rafał Garszczyński:

- Wtedy nie jest to z umowy tylko z obrotów. Nie wynika to z kategorii umowy znaczącej tylko z obrotów.

Maciej Kowalczyk:

- Mnie się wydaje, że z umowy. Nie zmienia to faktu, że inwestorzy powinni być poinformowani. Jest to nowa regulacja. W mojej firmie, za każdym razem, gdy jest podpisywana nowa umowa, wcześniej jest ona analizowana przeze mnie, czy spełnia wymogi ustawy i rozporządzeń czy nie. Kiedyś nie było to tak ważne, teraz trzeba to kontrolować. 

Głos z sali:

- Jeżeli odbiorca naszych towarów ma spółkę zależną, to w Pana przypadku, kontroluje Pan umowy zarówno ze spółką matką jak i ze spółką zależną, aby wyłapać właśnie przekroczenie tych 10%?

Maciej Kowalczyk:

· Zawsze podpisuję z jednym reprezentantem grupy. 

Rafał Garszczyński:

- Moja osobista interpretacja rozporządzenia w tym zakresie jest taka, że z każdym podmiotem gospodarczym jest to liczone osobno. Jeśli umowa jest trójstronna, to trzeba się nad tym pochylić. 

Natomiast punkt rozporządzenia, który mówi o obrotach sumarycznych w ciągu 12 miesięcy z odbiorcą lub dostawcą, które przekraczają wysokość 10% kapitałów własnych, to wtedy każdy podmiot gospodarczy, niezależnie od tego, jaka jest struktura właścicielska tego podmiotu, jest odrębnym podmiotem gospodarczym w tym kontekście. 

Agnieszka Gontarek:

- Umowy się sumują. Jeżeli są dwie umowy w grupie, to, jeśli wyjdzie wartość wyższa i Pan nie poda tego teraz, to i tak umowa ta będzie musiała być poddana notyfikacji..

Maciej Kowalczyk:

- Podam konkretny przykład. Podpisaliśmy umowę z sieciami hipermarketów, ale umowę zawieraliśmy z firmą, która jest właścicielem kilku sieci. Fizycznie dostarczamy towar do kilku sieci, ale umowę zawieramy z ich właścicielem. A zatem, przekazując informację na rynek publiczny, a miało to miejsce, zsumowałem obroty wszystkich sieci. 

Głos z sali:

- W przepisie jest powiedziane, że z podmiotem lub jednostką od niego zależną...

Maciej Kowalczyk:

- Tak jest, zsumowałem wszystkie podmioty zależne.

Głos z sali :

- Jeżeli z jednym podmiotem przekroczenie owych 10% nastąpi kilkakrotnie, na przykład w kilku kolejnych miesiącach, to czy za każdym razem powinniśmy o tym informować?

Maciej Kowalczyk:

- Nie, sądzę, że raz tylko powiadamiamy, że jest to umowa istotna i ona pozostaje istotna.

Rafał Garszczyński:

- Jestem właścicielem pisemnej interpretacji Komisji tego pytania, które Pan zadał, ponieważ wcześniej zadałem je Komisji na piśmie i interpretacja jest taka. Po pierwsze, zwracam uwagę, że nie używa się określenia rok tylko 12 miesięcy, ponieważ nie liczymy kalendarzowo tylko narastająco, a kiedy przekroczymy 10% to mówiąc kolokwialnie, licznik się zeruje.

Jeśli znowu osiągniemy 10%, tylko to będzie już inne 10%, bo w międzyczasie wartość kapitałów może się zmienić, to znowu podajemy, że przekroczyliśmy te 10%, chyba, że jest to na podstawie umowy, która określa kwotę, to wtedy podajemy tylko raz tę umowę. 

Natomiast, jeśli są to takie transakcje codzienne, z których ta kwota się uzbiera, ale nie jest to związane z żadną umową, chociaż jest to hipotetyczny przypadek, bo jeśli mamy takiego kontrahenta, który jest dla nas tak znaczący, to raczej podejrzewałbym, że mamy z nim jakąś umowę o współpracy. Wtedy podaje się do wiadomości zapisy z tej umowy.

Agnieszka Gontarek: 

- To Pan wie więcej niż ja. Tej interpretacji akurat nie znałam, ale bardzo dobrze, że już wszyscy znamy odpowiedź na to pytanie. Pracuję cztery miesiące w departamencie odpowiedzialnym za obowiązki informacyjne. Nadzorowałam wcześniej instytucje, które się w tym budynku znajdują, ale to było trochę, co innego. 

Przypomnę to, co mówiłam, że jeśli są takie problemy, to proszę się zwracać do Komisji i będzie odpowiedź.

Maciej Kowalczyk:

- Teraz chce powiedzieć o procedurach zachowania informacji poufnej, identyfikacji osób. Są osoby, które z definicji praktycznie należy zaliczyć do tych, które mają stały dostęp do informacji poufnej. One też powinny podlegać standardowym procedurom takim jak podpisywanie oświadczeń o zachowaniu informacji w poufności, podpisywanie deklaracji o liczbie posiadanych akcji, a ponadto, przynajmniej w przypadku naszej firmy jest tak, że każda osoba, która ma stały dostęp do informacji poufnych jest zobowiązana do natychmiastowego powiadomienia zarządu o zawarciu transakcji bądź o zaostrzeniach w stosunku do osób wysoko usytuowanych w hierarchii naszej firmy, do powiadamiania zarządu o planowanym zakupie akcji naszej firmy.

Głos z sali:

- Wiadomo, że od nas wymaga się raportów kwartalnych, natomiast F01 miesięcznie udostępniamy na przykład różnego rodzaju stowarzyszeniom, do których należy zakład, związkom zawodowym, także międzyzakładowym. Czy tak powinno być?

Maciej Kowalczyk:

- Jeżeli jest to konieczne, to po prostu dostarcza Pan tego typu dane, opatrując je klauzulą poufności. Konieczne jest oświadczenie o zachowaniu w poufności. Jest oczywiste, że przedsiębiorstwo nie przestanie nagle wysyłać do urzędu skarbowego informacji o dochodach.

Głos z sali:

- Urząd skarbowy to jest szczególny przypadek, bo tu mamy nawet obowiązek przesyłać informacje, jesteśmy, więc usprawiedliwieni. 

Maciej Kowalczyk:

- W przypadku naszej firmy praktyka jest taka. Tam, gdzie nie musimy, staramy się unikać wysyłania tych informacji. Ale jeśli musimy, bo wynika to na przykład z kontroli naszych kontrahentów nad stanem funkcjonowania spółki, chociażby bankom, to musimy wysłać informację.

Głos z sali:

- Ale banki są objęte regulacjami prawnymi. Rzeczywiście, jesteśmy usprawiedliwieni, że udostępniamy bankom F01. Banki mają obowiązek zachowania tajemnicy bankowej.

Maciej Kowalczyk:

- Sądzę, że najlepsza jest zasada zachowania zdrowego rozsądku. Jeżeli ktoś podpisze oświadczenie, że zobowiązuje się do zachowania informacji w poufności, to, jeśli tego nie dotrzyma, złamie prawo, bez względu na to, czy jest instytucją bankową czy zupełnie inną. 

Głos z sali:

- Czy to znaczy, że od banków też oczekujecie państwo podpisania oświadczenia o zachowaniu informacji w poufności?

Maciej Kowalczyk:

- Jak już mówiłem, wysłaliśmy taką propozycję do wszystkich naszych kontrahentów bez wyjątku i niezależnie od tego, czy to bank, czy urząd celny.
 Jeśli wyśle Pan do banku takie oświadczenie, to na drugi dzień odeślą podpisane, bo oni wiedzą, o co w tym wszystkim chodzi. Natomiast z organizacją związkową może być problem. Natomiast podszedłbym do tego w ten sposób, jeśli można dwa słowa komentarza. 

W F01 czy jakimś innym dokumencie okresowym sprawozdawczym jest coś, co powoduje, że widać, że dzieje się inaczej niż było to przewidziane w prognozie. W takim przypadku, składałbym do mego zarządu wniosek o publikację zmiany prognozy. A jeśli nie, to wtedy warto się zabezpieczyć. 

Wyciek informacji o tym, że jest wszystko w porządku i wszystko idzie tak jak zaplanowano, nie ma przecież wpływu na decyzje inwestorów. Inwestor zakłada przecież, że jeśli spółka nie publikuje zmiany prognozy, to znaczy, że wszystko idzie zgodnie z planem. Sądzę, że jest to podejście zgodne ze zdrowym rozsądkiem.

Agnieszka Gontarek:

- Jeśli Pan udostępnił tę informację i zrobił to zgodnie z procedurami prawnie przewidzianymi, ustawa mówi wyraźnie, że obowiązek zachowania w poufności takiej informacji spoczywa na tym, kto wszedł w jej posiadanie. Tak, więc, pana już nie interesuje, co się z nią dalej dzieje. Jeżeli cokolwiek się wydarzy, zostanie udowodnione, że w tym miejscu było źródło wycieku informacji, to infamia spada na ten podmiot, a nie na pana.

Maciej Kowalczyk:

- Z doświadczenia, na szczęście nie mojego, wynika, że warto zachować należytą staranność w zbieraniu wszystkich oświadczeń, ponieważ w przypadku jakiegokolwiek postępowania, kontrola organów uprawnionych zaczyna się od spółki.

Warto także w regulaminach pracy, nie tylko w procedurach zachowania informacji w poufności, dodać adnotację o zachowywaniu wszelkich informacji na temat przedsiębiorstwa w poufności, przez każdego pracownika.

Jeśli chodzi o osoby bliskie, na przykład dziadka prezesa zarządu, jest to następny problem. Na jednym ze spotkań otrzymałem interpretację Komisji Papierów Wartościowych, że przepis mówiący o składaniu oświadczeń dotyczących zakupu akcji powinien dotyczyć osoby, która ma stały dostęp do informacji poufnych w przedsiębiorstwie. 

Zdaniem Komisji, każda inna osoba nie musi podawać informacji o zakupie akcji spółki przez siebie lub osoby bliskie, ponieważ zakłada się, że ta osoba nie ma wpływu na podejmowanie decyzji przez przedsiębiorstwo. Jeżeli jest analityk albo księgowy, który przygotowuje różnego rodzaju analizy lub raporty księgowe, a nie ma absolutnie żadnego wpływu na decyzje podejmowane przez przedsiębiorstwo, to nie musi informować o zakupie akcji przez szwagra.

Jest to bardzo wygodna interpretacja z tej prostej przyczyny, że krąg osób, które mają dostęp do informacji poufnych w firmie, a krąg osób, które mają stały dostęp do informacji poufnych i podejmują decyzje, jest diametralnie odmienny. Jeśli jeszcze weźmie się pod uwagę rodzinę i osoby bliskie, różnego stopnia pokrewieństwa, robi się mała armia i sprawa się znacznie komplikuje. I kontrolowanie takiej sytuacji, z punktu widzenia prawa, jest niezmiernie kłopotliwe.

Agnieszka Gontarek:

- Osoby te są wyraźnie wskazane w art. 161f ust. 1 ustawy. Co do organów zarządzających i nadzorujących emitenta i prokurentów nie ma wątpliwości, zresztą trudno sobie wyobrazić członka zarządu, który nie ma wpływu na decyzje podejmowane w spółce. 

Nie wiem, może jakieś wyjątki się zdarzają. Przyznam się, że nie mam doświadczeń w tym względzie. Natomiast, jeśli chodzi o innych pracowników czy osoby związane ze sprawami spółki, rzeczywiście, tu wyraźnie mówi się o łącznych warunkach, to znaczy o posiadaniu stałego dostępu do informacji oraz kompetencji w zakresie podejmowania decyzji. I tylko takie osoby są objęte obowiązkiem raportowania o transakcjach.

Maciej Kowalczyk:

- Mówię o tym, ponieważ spotkałem się z opiniami prawników, i to dobrych prawników, którzy sugerowali, żeby objąć tym obowiązkiem szerszy krąg osób. W przypadku naszej firmy traciło to powoli sens i zdrowy rozsądek, bo funkcjonowanie na rynku kapitałowym wymagałoby założenia dodatkowego zespołu, co w przypadku naszej firmy jest dosyć kosztownym przedsięwzięciem gospodarczym, nie mówiąc o tym, czy byłoby to sensowne.

W przypadku dużych przedsiębiorstw natomiast, kontrola realizacji tej bardziej restrykcyjnej wersji, wymaga tylko wyrazów ubolewania. Podając tego typu informacje straszy się pracowników. 

Generalnie jestem przeciwnikiem restrykcyjności prawa, ale w przypadku, jaki ostatnio pojawił się na rynku, uważam, że należałoby to prawo znacznie zaostrzyć. Osoba, która wykorzystała dostęp do informacji poufnej i na którą została nałożona kara pieniężna 100 000 zł. według uzyskanych przeze mnie informacji, publicznie dostępnych, uzyskała korzyść dwukrotnie większą. 

Agnieszka Gontarek:

- Mogę tylko powiedzieć, że była to pierwsza sprawa, że decyzję podejmuje nie urząd a komisarze. Nie mogę powiedzieć więcej, bo zapewne, zadecydowały tam także niuanse i szczegóły tej sprawy, a ja jestem związana tajemnicą zawodową i nie mogę tego ujawnić. Generalnie, Komisja, przy orzekaniu kary, zawsze bierze pod uwagę szeroko pojmowane okoliczności, które wystąpiły w sprawie.

Maciej Kowalczyk:

- Tak, jak sądzę, że niektóre przepisy są bardzo restrykcyjne, tak w tym przypadku nie. Uważam, że są zbyt łagodne. Patrzę na to bardziej z punktu widzenia inwestora niż emitenta. Na forach dyskusyjnych w internecie można przeczytać, że jest dobry interes. Ściąga się w sposób nieuprawniony 200 000 zł, a kara wynosi 100 000 zl. Łatwo dojść do wniosku, że to się opłaca. 

Chcę zwrócić uwagę na fakt, że w przypadku osób sensownie myślących, szczególnie, jeśli są to członkowie zarządu, jeśli zechcą zarobić, mogą to zrobić w sposób bardziej inteligentny, poprzez złożenie tak zwanego ślepego portfela. Można to zrobić nawet w przypadku własnej spółki. Wtedy nikt nie wie dokładnie, kiedy transakcje są zawierane i ta osoba jest w pełni bezpieczna, wiarygodna, a często także wysoko oceniana przez rynek i podobnie jak jej zaradność.

W przypadku, gdy członkowie zarządu, lub inne, wysoko postawione w hierarchii osoby, które chcą kupować akcje własnej firmy, mogą złożyć ślepy portfel, co eliminuje płacenie kary. 

Rafał Garszczyński:

- Z doświadczenia, choć nie mojej spółki, wiem, że należy życzyć powodzenia prezesowi zarządu, któremu makler sprzeda dzisiaj akcje, a jutro przez przypadek spółka opublikuje słaby raport okresowy i będzie musiał udowodnić, że temu maklerowi nic nie powiedział. Będzie to bardzo trudne. 

Nawet ze ślepymi portfelami jest tak, że lepiej jest doradzać członkom zarządu, aby ewentualnie zawierali transakcje pakietowe w czasie ściśle zaplanowanym, kiedy to nie koreluje w żaden sposób z pewnymi publikacjami, kiedy nie ma żadnych wiadomości ze spółki. To jest chyba bardziej bezpieczny sposób, niż ten, który proponuje kolega.

Maciej Kowalczyk:

- Zgadza się, wspominałem o tym zresztą wcześniej. Można zapisać w regulaminie informacji poufnych w przedsiębiorstwie, że członkowie zarządu bądź wyższego szczebla zarządzania są zobowiązani do przekazywania informacji o planowanych lub zawieranych transakcjach na papierach wartościowych spółki.

W ten sposób wyklucza się problemy, bo każda sytuacja, w normalnie funkcjonującej spółce, jest analizowana pod kątem czy żadna informacja poufna w danym momencie nie może wpłynąć na wartość tej spółki i postawić taką transakcję i jej uczciwość pod znakiem zapytania.

Na koniec, kwestia ujawnienia informacji poufnej. Jest to ważne dla pracowników, aby ujawnienie informacji poufnej i wykorzystanie informacji poufnej zostało rozdzielone. Ważne jest ostrzeżenie, że można w sposób nieświadomy przekazać informację poufną, która zostanie wykorzystana przez osobę trzecią. Taki pracownik może być również pociągnięty do odpowiedzialności. Zalecałbym stosowanie dwóch definicji, a mianowicie definicji informacji poufnej oraz definicji wykorzystania informacji poufnej.

Ważne jest też wyjaśnienie każdemu pracownikowi, że popełni przestępstwo zarówno, gdy ujawni informację, chociaż jej nie wykorzysta jak i wtedy, gdy ją wykorzysta, nawet, jeśli nie ujawni. Z praktyki wiem, że bywają sprzeczności w rozumieniu tych dwóch kwestii.

Na tym chciałbym zakończyć. Jeśli są jakieś pytania, chętnie odpowiem, chociaż sugerowałbym, aby sesja pytań odbyła się po wystąpieniu pana Rafała Garszczyńskiego.

Rafał Garszczyński:
- Zajmuję się kontaktami z rynkiem kapitałowym w firmie COMP S.A. Jesteśmy bardzo krótko na Giełdzie, bo od stycznia. Tymi sprawami zajmuję się jednak trochę dłużej, natomiast jestem koronnym przykładem człowieka, który absolutnie nie miał o tym pojęcia. Nie jestem ani prawnikiem, ani finansistą z wykształcenia. 

       Zacząłem się zajmować tymi sprawami przez przypadek. Jestem w firmie człowiekiem od różnych specjalnych zadań i musiałem wiele rzeczy przeczytać, w wielu z nich był trudny prawniczy język. Dziś już wszystkie pliki na odpowiednich stronach same się otwierają, więc to wykorzystuję.

Mam ze sobą trzy slajdy. Nie są to wszystkie dziwne historie, które się wydarzyły, a także nie wszystkie pochodzą z moich własnych doświadczeń. Są także zasłyszane lub przemyślane przypadki, rafy, które oczywiście się zdarzają, i na które trzeba uważać.

Pierwsza kwestia, bardzo trywialna. Trzeba ustanowić kogoś, kto będzie w spółce alfą i omegą. Jesteśmy średnią firmą na Giełdzie, daje się to pogodzić z inną jeszcze pracą. Pod warunkiem, że się ją dobrze zorganizuje. Trzeba też pomyśleć o tym zawczasu, wprowadzając pewne procedury. 

O niektórych sprawach już mówiłem, na przykład o uzgodnieniu kalendarza i ustaleniu  zasad ze spółkami zależnymi. Sądzę, że najtrudniejszą sprawą, zwłaszcza w małych spółkach, które bardzo często, tak jak moja firma, są zarządzane przez osoby, które tę firmę założyły i nadal czują się jej właścicielami, dziś już nie wyłącznymi, bo inwestorzy nabywali akcje w ramach emisji i nie wszystkich znamy, jest zrozumienie obowiązków kadry zarządzającej. To już nie jest moja własna mała firma. 

Wśród osób, dla których była, przez 10,15 lat, 20 lat prywatną firmą, którą założyli, w której najpierw była jedna osoba, później pięć, a następnie 10, 20 a potem 100, ciągle panuje przekonanie, że to nadal jest ich własna firma, ciągle wydaje im się, że z akcjami mogą robić, co chcą, itd.  

O wszystkich sprawach z tym związanych mówiliśmy już wielokrotnie. O obrocie akcjami, itd. Chcę, zatem, uczulić na sam proces mentalny. Bardzo często osoba, która ma się tym zajmować, nie jest wysoko umieszczona w hierarchii firmy i nawet boi się pójść do prezesa i powiedzieć mu, że od dziś on nie może tego i tego. Nie może różnych rzeczy także Pana żona, babcia, szwagier, itp. oraz wszyscy, o których Pan nawet nie ma pojęcia, że w ogóle istnieją. Niestety, tak jest i sądzę, że jest dobrze, że tak jest, bo ograniczenia w obrocie akcjami wydają mi się słuszne, ponieważ bardzo ciężko jest potem udowodnić, że tej babci to się wcale niczego nie powiedziało. Zwierzenie, wiesz, u mnie w firmie dobrze wszystko idzie, jest już informacją, którą można traktować jako informację poufną, bo może mieć wpływ na decyzje inwestycyjna.

Moja firma produkuje zaawansowaną technologię, ale także sprzedaje ją. Wynika to z natury naszej firmy. Zajmujemy się bezpieczeństwem informacji, w szczególności bezpieczeństwem informacji chronionych ustawowo, a więc, przetwarzanych przez różnego rodzaju służby. U nas w firmie wszystko jest tajne.

Niektóre kontrakty są tak tajne, że księgowy dowiaduje się o nich dopiero wtedy, gdy przychodzi faktura. Dopiero wtedy widzi, że taki kontrakt pół roku temu był podpisany. Zawsze mówię, że moja firma popadła w skrajność pod tym względem, natomiast uświadomienie ludziom w dziale handlowym i wszędzie tam, gdzie są informacje o podpisywanych kontraktach, że jest 24 godziny nie na to, żeby przesłali nam informację, ale na to, żeby ta informacja została przesłana na Giełdę. To jest dramatycznie krótki czas.

Proszę pamiętać, że regulamin ESPI, którego Państwo jeszcze nie znacie, wymaga, aby ten komunikat, przed wysłaniem, był podpisany przez osoby upoważnione do reprezentowania  spółki. W związku z tym, trzeba sobie zapewnić dostęp 24 godziny na dobę do reprezentacji spółki.

Głos z sali:

- Czy ten właśnie wymóg rozporządzenia ministra finansów w sprawie warunków technicznych dotyczących autoryzacji przez reprezentację spółki wszystkich komunikatów, jest wymogiem bezwzględnym, czy może być na przykład wypełniany przez ustanowienie pełnomocnictwa na zasadach ogólny, bo widzę, że pan również jest pełnomocnikiem zarządu?

Rafał Garszczyński:

- Osobiście, nie przyjąłbym takiego pełnomocnictwa, niezależnie od tego, czy ono byłoby ważne z punktu widzenia prawa. Odpowiedzialność członków zarządu za pewne czynności cywilno-prawne jest niepodważalna i raczej nie może być scedowana na szeregowych pracowników.

Nie wiem, jak jest w dużych spółkach, bo nie mam takich doświadczeń. W małych spółkach jest tak, że tak czy inaczej, zarząd będzie chciał przeczytać informację przed wysłaniem, w związku z tym wysyłający musi mieć kontakt z zarządem. W mojej spółce zarząd jest trzyosobowy plus prokurent. 

Pewne kwestie są planowe, na przykład raporty okresowe, ale wiele sytuacji wymaga natychmiastowej niemal decyzji, bo na przykład przyszła listem poleconym podpisana umowa i od momentu zarejestrowania jej w dzienniku korespondencji, zaczyna się odliczanie 24 godzin.

Może się zdarzyć, że zarząd pojedzie na konferencję. W naszej firmie rozwiązaliśmy problem w ten sposób, że mamy podpisy elektroniczne. Ustawa na to zezwala, a ponieważ akurat się tym zajmujemy, więc, nie wypada, abyśmy tego nie robili. W ten sposób dokument można podpisać znajdując się nawet na drugim końcu świata. Gdybyśmy jednak opierali się na papierowej wersji, byłoby o wiele trudniej. Sądzę, że jest to problem, który trzeba rozwiązać.

Kolejny punkt, o którym chciałem powiedzieć, to, co jest, a co nie jest prognozą wyników firmy. Namawiam, aby uwierzyć, że prawie wszystko jest prognozą, zwłaszcza to, co powiedzieliśmy babci, że nam dobrze idzie. Bo jeśli przypadkiem ta babcia zechce wszystkie pieniądze wydać i kupi akcje to wnuk z zarządu się nie obroni.

Uważam, że trzeba uczulić na ten problem wszystkich pracowników, żeby uważali na słowa, zwłaszcza, kiedy dzwoni dziennikarz i pyta : jak wam idzie. Bo nie tylko przekazanie wyników formie liczbowej jest traktowane jako prognoza. Wniosek ten wypływa z mojej praktyki i chcę przekonać, że tak jest bezpieczniej.

W ogóle, w przypadku tych wszystkich regulacji, lepiej dmuchać na zimne, bo bardzo łatwo się sparzyć. Rynek kapitałowy, szczególnie polski, jest w moim subiektywnym odczuciu ciągle jeszcze irracjonalny. Kiedy ogląda się publikacje spółek i ich kurs, to bardzo trudno znaleźć w tym logikę. Mam kolegę, który twierdzi, że łatwiej jest w ruletkę wygrać niż sensownie zarobić na Giełdzie. W każdym razie, na pewno wiele decyzji jest irracjonalnych i potem trudno jest udowodnić, że to akurat wyszło zupełnie nie z tej przyczyny.

Następna kwestia – rozporządzenie o prospekcie emisyjnym i rozporządzenie o obowiązkach informacyjnych, to nie jest wszystko. Niektóre obowiązki informacyjne czy obowiązki, które muszą Państwo wykonywać są opisane w innych rozporządzeniach. Z doświadczenia wiem, że bardzo często uważa się, że obowiązki informacyjne wynikają tylko z tych dwóch aktów prawnych. 

Tymczasem jest jeszcze rozporządzenie o rejestrach, część obowiązków jest zapisanych w kodeksie spółek handlowych, dotyczy to w szczególności obsługi walnego zgromadzenia. Czyli komunikatów, które trzeba wysłać w związku z walnymi zgromadzeniami. Każda spółka ma z reguły, co najmniej dwa walne zgromadzenia w ciągu roku.

Trzeba też pamiętać, że różnego typu nazwijmy to drobiazgi, rozrzucone są jeszcze w paru innych miejscach.

Kalendarz publikacji. Mówiłem już trochę o tym, a mianowicie, jeśli spółka ma udziałowca, który jest spółką publiczną i który będzie miał ponad 20% i będzie konsolidował spółkę, to dramatycznie skrócą się spółce okresy publikacji własnych raportów okresowych, co może się okazać trudne dla służb księgowych.

Osobiście, z punktu widzenia stosunkowo małej spółki giełdowej, widzę, że trzeba sobie zapewnić pomoc z zewnątrz. Bardzo pomocna jest Komisja Papierów Wartościowych i Giełd. Powtarzam jako anegdotę, że gdyby wszystkie urzędy państwowe pracowały tak jak Urząd Komisji Papierów Wartościowych i Giełd, to bylibyśmy super państwem.

Na pewno warto sobie zapewnić pomoc prawną. Pomoc kancelarii i nie tej, z którą spółka pracuje, na co dzień, ale tej, która na bieżąco ma kontakt z tymi sprawami. Są to dosyć specyficzne kwestie. Warto mieć taką kancelarie, ponieważ, wielokrotnie padały tu sformułowania, że są interpretacje miękkie i twarde, a tak naprawdę, nawet interpretacja urzędu Komisji nie jest wiążąca. 

Komisja doradza. Przekazuje swoją opinię. Ale nie rozstrzyga. Jak mówi pani Agnieszka Burak, ona pracuje w Urzędzie Komisji, a nie w Komisji, więc jej opinia, choć ceniona, nie musi być wiążąca dla Komisji. Może się okazać, że Komisja ma zupełnie inne zdanie na dany temat.

Tryb uzyskiwania pomocy w Komisji Papierów Wartościowych, Krajowym Depozycie Papierów Wartościowych i Giełdy Papierów Wartościowych. Otóż, tę pomoc naprawdę można uzyskać, ponieważ są to bardzo życzliwe instytucje. Na początku trochę bałem się dzwonić, bo mi się wydawało, że będę pytał o kwestie oczywiste i banalne, ale okazało się, że na te banalne pytania zawsze otrzymywałem kompetentną odpowiedź. Gratuluję moim rozmówcom cierpliwości.

Jest również mnóstwo różnych szkoleń, ale tu proponuję uważać. Część z nich nic nie daje.

Jeśli chodzi o marketing inwestycyjny, mówiliśmy już, że trzeba uważać, aby nie podawać rzeczy, których podawać nie wolno. Jest tendencja, aby ograniczać spółkom możliwości marketingowe. O ile dobrze wiem, za chwilę będą w tym względzie nowe regulacje ustawowe.

Wielokrotnie w rozporządzeniu spotyka się takie sformułowanie, a mianowicie „powzięcie decyzji o zdarzeniu”. Sądzę, że trzeba do tego podejść zgodnie ze zdrowym rozsądkiem. Jeśli spółka otrzyma pocztą umowę, to ją rejestruje w korespondencji i od tego czasu liczą się 24 godziny na ujawnienie informacji.

Jeśli ktoś przyjedzie do firmy z tą umową, to 24 godziny liczą się właśnie od tego czasu. W rozporządzeniu jest nawet explicite powiedziane, że zarząd musi powziąć decyzję. Jeżeli więc przypadkiem cały zarząd jest na urlopie, to może warto się dowiedzieć jak ten problem rozwiązać. 

Dwa słowa o kuchni ESPI, a mianowicie, jeśli spółka wysyła raporty, to ESPI drukuje okienka, w których jest klucz potwierdzający wysłanie raportu. Doradzam zbieranie tych wydruków, bo jest to jedyny dowód, że spółka wysłała raport i że on został doręczony.

Nie radzę też robić automatycznych aktualizacji środowiska, w którym działa ESPI, bo ESPI działa tylko w starej wersji Java. To taka uwaga techniczna. Jeśli ESPI nie chce działać, to oprócz sprawdzenia połączenia internetowego, trzeba sprawdzić wersje Java. 

Jeśli ESPI nie chce działać, można wysłać CD-ROM. Apeluję jednak w imieniu Komisji o przeczytanie regulaminu ESPI i sprawdzenie, w jakim formacie ma być ten CD-ROM. Może się, bowiem okazać, że zostanie skonstruowany w jakimś specyficznym formacie i Komisja może stwierdzić, że nie dostała raportu, ponieważ nie mogła go odczytać. 

Padało już to stwierdzenie, że ESPI wieczorami nie działa, ponieważ jest to czas konserwacji systemu. Wtedy trzeba zrobić dwie rzeczy. Opowiem, co ja zrobiłem, bo nie muszę mieć monopolu na najlepszy pomysł. 

Po pierwsze zidentyfikowałem, gdzie najbliżej miejsca mojego zamieszkania znajduje się całodobowa poczta. Jest to bardzo ważna wiadomość, dla kogoś, kto jest operatorem ESPI, ponieważ jeśli trzeba wieczorem wysłać raport, a ESPI nie zadziała, można nagrać CD-ROM i udać się na pocztę.

Ten cały sprzęt, jest to komputer z dostępem do Internetu. Można, więc raport wysłać równie dobrze z własnego domu. Jest jeszcze taka zasada, że kiedy jest konserwacja systemu, można zadzwonić do działu informatyki i zapytać pana Szyszko, kiedy będzie działało. Z pewnością odpowie, że na przykład za godzinę.

Jest jeszcze jedna ważna kwestia dotycząca komunikatów o umowach znaczących. Często się zdarza, i jest to istotne z punktu widzenia dobrych praktyk w znaczeniu dobrych zasad postępowania z inwestorami, jeśli dwie strony umowy są spółkami publicznymi, i dla obu jest to umowa znacząca, albo dla jednej z nich jest znacząca, a dla drugiej istotna, to warto z tą drugą stroną umówić się, czy wieczorem podpisujemy umowę, czy też robimy to jutro, przed czy po sesji. Trochę dziwnie, bowiem wygląda, kiedy jedna strona opublikuje te informację rano, a druga późnym popołudniem. Staram się unikać takich sytuacji.

Jest podobno niepisana zasada dotycząca kapitałów własnych, bo one, jak mówią księgowi, codziennie są inne, że wszystkie umowy, wszystkie limity procentowe, odnosimy do ostatnio opublikowanego sprawozdania okresowego. Chyba, że w międzyczasie nastąpiła drastyczna zmiana tych kapitałów w drodze podwyższenia kapitału zakładowego. 

Jeśli takiej drastycznej zmiany nie było, opieramy się na ostatnim raporcie bieżącym o podwyższeniu kapitału. Trzeba przy tym zachować zdrowy rozsądek i jeśli zmiana wynosiła 5 zł. to stosować kryterium ostatniego raportu okresowego. Byłbym też zwolennikiem, aby na wewnętrznych stronach internetowych, czy w biuletynie dla działu handlowego, publikować raz na kwartał informację, że kapitały spółki, przez najbliższe 3 miesiące będą wynosić tyle i tyle, a 10% z tego wynosi tyle i tyle.

Warto pamiętać, bo formularz ESPI tego nie zawiera, że we wszystkich raportach okresowych trzeba się odnosić do prognoz, które zostały opublikowane na dany okres. Jest coś takiego w raportach okresowych, co nazywa się komentarze prezesa zarządu.  

To raczej tu, niż w sprawozdaniu z działalności należałoby to umieszczać, warto skomentować pewne kwestie. Zawsze namawiam prezesa, żeby tam napisał, że wszystko jest w porządku, a prognozę wykonamy później. A więc, można tam nie tylko komentować odstępstwa, ale również można napisać, że nasza działalność przebiega zgodnie z planem.


Często jest tak, że nie wynika to z pokazywanego obrotu, bo, może to znowu charakter mojej branży, ale sądzę, że wiele branż ma jakąś sezonowość i w pierwszym kwartale wykonujemy 10% rocznej prognozy, ktoś mógłby potraktować to, że coś się dzieje źle. 

To była moja ostatnia uwaga. Szczerze mówiąc, byłbym bardzo zdziwiony, gdyby nie było pytań. 

Głos z sali:

- Była mowa na temat zmiany rozporządzenia z 16 października 2001 r w sprawie informacji bieżących i okresowych. Zmienił się mniej więcej miesiąc temu wygląd formularza raportu bieżącego. 

Wcześniej, na górze po prawej stronie, wpisywaliśmy tylko numer kolejny raportu i rok, kiedy wystąpiło zdarzenie. Czy na przykład raport 2/2005 r., a obecnie pojawia się tam jeszcze trzecie okienko. Czy w przypadku korekty do raportu wpisuje się w to okienko z oznaczeniem raportu 2/2005 korekta?
Maciej Kowalczyk:

- Słowo korekta nie wchodzi, więc wpisuję tam literę k. Tym się różni skorygowany raport od poprzedniego.

Głos z sali:

- Czy w innym przypadku, nie pisząc korekty, tylko normalny raport bieżący, to zostawiamy to pole całkowicie puste?

Maciej Kowalczyk:

- Generalnie chyba tak. Nie potrafię odpowiedzieć arbitralnie na to pytanie. Mogę tylko powiedzieć, że jest to miejsce na zaznaczenie, że jest to korekta.

Rafał Garszczyński:

- Moim zdaniem, najlepiej odpowiedziałby na to pytanie pan Szyszko. Natomiast, ja zawsze myślałem, że to jest błąd w tym formularzu. Może to jest dobry pomysł, aby tam wpisać literę k, ale moje przypuszczenie, że to błąd, spowodowane jest faktem, że to pole pojawiło się wcześniej, niż zaczęło obowiązywać nowe rozporządzenie. 

Głos z sali:

- Korekta powinna obejmować na przykład całą treść raportu, czy też ewentualnie tylko jedno zdanie może być skorygowane?

Maciej Kowalczyk:

- O ile dobrze pamiętam, w rozporządzeniu jest mowa, że może to być tylko ten fragment, który ulega korekcie.

Rafał Garszczyński:

- Uważam, że należy podejść do tej kwestii ze zdrowym rozsądkiem. Jeśli zmiana dotyczy jakiejś liczby, to podanie samej liczby niewiele wyjaśni. Trzeba podać także jej otoczenie, aby inwestor zrozumiał, co jest korygowane. 

Maciej Kowalczyk:

- Nie jestem złośliwy i podaję cały fragment z liczbą i opisem.

Głos z sali:

- Była mowa na temat pełnomocnictwa i podpisywania raportów. W mojej firmie rozwiązaliśmy ten problem w ten sposób, że zarząd firmy, wewnętrznymi procedurami zdecydował, że raporty okresowe musi podpisać oczywiście, członek zarządu, a  ...

Rafał Garszczyński:

- Bardzo przepraszam, że przerywam, ale raport okresowy, na podstawie KSH musi podpisać cały zarząd, nawet nie jego reprezentacja. 

Głos z sali:

- U nas reprezentacja jest jednoosobowa. 100% Udziałów posiada prezes zarządu i on podpisuje taki raport. 

Rafał Garszczyński:

- Rzeczywiście, w tej sytuacji podpisuje jedna osoba, ale generalnie, powinien to być cały zarząd. Tak mówi kodeks spółek handlowych.

Głos z sali:

- U nas sytuacja wygląda w ten sposób, że reprezentacja jest jednoosobowa, a mianowicie prezes zarządu, wiceprezes zarządu bądź inny członek zarządu wraz z innym członkiem zarządu.

Rafał Garszczyński:

- Kodeks spółek handlowych mówi jasno, że raport roczny podpisuje cały zarząd, niezależnie od reprezentacji, natomiast okresowy – reprezentacja.

Głos z sali:

- Raport bieżący może podpisać, jeśli tak ustaliliśmy w wewnętrznych procedurach, na przykład dyrektor finansowy, główny księgowy, oczywiście, w przypadku nieobecności w spółce, inne osoby. 

Rafał Garszczyński:

- Rozumiem, że taka reprezentacja jest wpisana do rejestru.

Głos z sali

- Zrobiliśmy to na podstawie osobnej procedury. Stworzyliśmy procedurę obiegu informacji oraz wydaliśmy broszurkę, która mówi o zakresie obowiązków, o terminach przekazywania, itd. Przekazaliśmy ją wszystkim prezesom spółek zależnych, którzy zobowiązali się do przestrzegania terminów. Nie wiem tylko, czy jest to słuszne? Czy dobrze zrobiliśmy i takie jest moje pytanie.

Rafał Garszczyński:

- Nie jestem ekspertem, chociaż wielokrotnie czytałem wszystkie regulacje. Ponieważ za prawidłowość raportów odpowiada zarząd, więc teoretycznie może kogoś upoważnić. Ja jednak, na miejscu zarządu, nie robiłbym tego, ponieważ w razie błędu, płaci się horrendalne kary. Grozi za to wykluczenie z obiegu lub 500 000 zł za niewykonanie lub nienależyte wykonanie obowiązku informacyjnego.

Jeżeli szkoda jest znacznej wartości, w rozumieniu kodeksu karnego, jest to ścigane z urzędu.

Wracając do reprezentacji, ja jednak sugerowałbym, aby to był zarząd. Jeśli zarząd się na to zgodzi, to będzie miał także większą świadomość odpowiedzialności. Będzie wiedział, że to nie jest zabawa w wysyłanie dziwnym systemem jakichś plików, tylko są to bardzo poważne czynności prawne, które mają ważne implikacje w działaniu firmy.

Podsumowując, mogę powiedzieć z perspektywy mojej firmy, że warto przez to przejść z dwóch względów. Po pierwsze, dlatego, że w ten sposób pozyskuje się kapitał, który jest stosunkowo tanim kapitałem w porównaniu z innymi źródłami jego pozyskania. 

Warto także z tego względu, że jeśli spółka zrobi to z sukcesem, to również wszystkie inne procedury zaczną w firmie trochę bardziej działać. Reżim czasowy i konieczność sporządzania okresowych raportów na określony dzień oraz raportów bieżących w określonym czasie, powoduje, że bardzo wielu ludzi w firmie mówi, że musi coś zrobić na określony czas. 

Takie obserwacje mam z przekształcenia mojej firmy, że spółka, która staje się spółką giełdową, musi być z natury rzeczy i z natury swoich zobowiązań prawnych bycia spółką giełdową, bardziej uporządkowana.

To z reguły pomaga w prowadzeniu bieżącej działalności, powoduje obniżenie kosztów, zmniejszenie ryzyka, że cokolwiek zostanie zapomniane, i wielu innych mniejszych lub większych sprawach.

Głos z sali:

- Chcę się tylko upewnić, czy przy raportach kwartalnych, w rozporządzeniu mamy wyszczególnione informacje, które powinny zawierać się w raporcie, wydaje mi się, że jeżeli jakiś fakt, który powinien się znaleźć w raporcie, w ogóle nie występuje, to, czy to powinno być skomentowane? Wydaje mi się, że w prospekcie musi być skomentowane, ale w raportach już niekoniecznie...

Agnieszka Gontarek:

- Mówiłam już o tym, że do każdego punktu należy się odnieść i jeżeli dany punkt nie dotyczy emitenta, to należy to powiedzieć. Bo to znacznie ułatwia analizy takich raportów i nie pozostawia wątpliwości i pytań bez odpowiedzi.

Rafał Garszczyński:

- W związku z tym, zastanawiam się, dlaczego w ESPI słynna procedura weryfikacji raportu nie sprawdza wypełnienia wszystkich pól .

Maciej Kowalczyk:

- Ale Pani pytała o komentarz, który jest w wersji tekstowej. Zgodnie z rozporządzeniem, powinien być rozpatrywany punkt po punkcie, ale bywa też tak, że jeżeli spółki nie dotyczy ten czy inny punkt, to po prostu go nie ma.

Rafał Garszczyński:

- Ale w raportach okresowych, gdzie się wpisuje liczby, niejednokrotnie słyszałem taką interpretację, że tam, gdzie nie ma nic, należy wpisać zero. Ale jeśli nie wpisze się tych zer, to raport również można wysłać.

Padło tu raz hasło międzynarodowe standardy rachunkowości. Domyślam się, że wśród Państwa niewielu jest księgowych. Jest to straszna zmiana mentalności myślenia o sprawozdaniach finansowych. 

Proszę pamiętać, że nawet, jeśli spółka się prześliźnie w tym roku po MSR w ten sposób, że zgodnie z oczekiwaniem Giełdy, zapadnie decyzja walnego zgromadzenia, że spółka przechodzi na MSR i tym roku zrobi według MSR skonsolidowane, roczne sprawozdanie, to w przyszłym roku i tak wszystkie kwartalne sprawozdania spółka będzie musiała zrobić, aby mieć dane porównywalne.

W tej sytuacji, trochę dziwię się spółkom, które nie chcą w tym roku, już od pierwszego kwartału robić MSR, ponieważ i tak będą musiały to zrobić, a robienie tego retrospektywnie, co jest konieczne, bo trzeba będzie to zbadać, jest większym kłopotem, niż zrobienie tego od razu.

Głos z sali:

- Mówi się też o odniesieniu w raportach do MSR, czy dobrze pamiętam?

Maciej Kowalczyk:

- Według MSR, w tej chwili, muszą przygotowywać sprawozdania okresowe tylko  grupy kapitałowe.

Głos z sali:

- Ale jeżeli później przygotowuję według ustawy o rachunkowości, czy muszę się odnieść do MSR?

Rafał Garszczyński:

- W przyszłym roku, sporządzając raport za pierwszy kwartał 2006 trzeba będzie podać dane porównywalne za pierwszy kwartał 2005. Aby jednak były one porównywalne, muszą być wykonane według MSR.

Głos z sali:

- Pan mówi o tym przypadku, kiedy spółka przechodzi na międzynarodowe standardy rachunkowości.

Rafał Garszczyński:

- Tak, ale od 1 stycznia 2006 r. wszyscy będziemy musieli przejść na MSR.

Maciej Kowalczyk:

- A to słyszę po raz pierwszy.

Głos z sali:

- O ile dobrze pamiętam, od 1 lipca 2007 r. Jeżeli jest nie skonsolidowane, to mogę wybrać MSR, ale nie muszę. Mam czas do 2007 roku. Chodziło mi właśnie o to, że jeżeli mnie nie obowiązują MSR, to czy musze pokazywać różnicę i czy muszę wartościowo.....

Maciej Kowalczyk:

- W przypadku przygotowywania materiałów, do MSR, jak mi się wydaje, trzeba się odnieść na poziomie raportu rocznego. Jeśli chodzi o raporty okresowe i bieżące, nie widziałem tego w raportach kwartalnych. Być może obowiązuje to w półrocznych, ale najprawdopodobniej – tylko w rocznych. Przynajmniej tak jest w przypadku prospektu.

Głos z sali:

- W przypadku prospektu dotychczas można było się odnieść tylko do tych fragmentów, gdzie są różnice...

Joanna Billewicz-Fotowicz: 

- Jeżeli spółka nie sporządza sprawozdania skonsolidowanego, to istotnie nie musi stosować MSR, ale musi w raporcie rocznym wykazać wartościowo różnice między MSR a zasadami polskim. Obowiązek ten dotyczy emitentów akcji z rynku regulowanego.   

Jeżeli nie ma więcej pytań, dziękuję serdecznie za uwagę i cierpliwość. Mam nadzieję, że ta porcja informacji, którą Państwo dostali, po przeanalizowaniu, zaowocuje jakimiś pytaniami. Proszę się z nimi zwracać do nas. Będziemy się starali odpowiedzieć. Jeśli nie będziemy potrafili, wykorzystamy i Giełdę i Komisję, aby Państwu pomóc. 

Na pożegnanie, mamy dla Państwa prezent w postaci prezentacji i opisu drugiej edycji badań prowadzonych przez SEG na temat miejsca giełdy w strategii spółek. Sądzę, że jest to kolejny materiał do przemyśleń, aby nie tylko zdobyć się na  wysiłek i stać się spółką giełdową, ale również być spółką giełdową i korzystać z tego, co rynek daje.

Raz jeszcze dziękuję za uwagę i mam nadzieję, że spółki, które Państwo reprezentujecie dołączą  do SEG.

