O CZYM SPOLKA WIEDZIEC POWINNA
— OBOWIAZKI INFORMACYJNE

(stenogram nieautoryzowany)

Joanna Billewicz Fotowicz, dyrektor Biura Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych:

- Witam Panstwa na spotkaniu warsztatowym, ktoérego tematem sa obowiazki
informacyjne spotek gietdowych. Omowia je specjalisci z Komisji Papieréw Wartosciowych i
Gield oraz Gieldy Papierow Wartosciowych. Do pomocy mamy tez przedstawicieli
emitentow, ktorzy niedawno debiutowali. Podziela si¢ oni z Panstwem swoimi
doswiadczeniami.

Jest to drugie spotkanie kierowane do nowej grupy emitentéw, przed debiutem.
Celem tego spotkania jest utatwienie pokonania pierwszego etapu bycia spotka gietdowa,
czyli przygotowanie do wejscia na rynek, opracowania procedur postgpowania, obiegu
informacji, stowem przygotowanie spétki do wykonywania obowiazkéw informacyjnych i
rownoczesnego kreowania spdjnej polityki informacyjnej, adresowanej do réznych grup
interesariuszy spotki.

Podczas dzisiejszego spotkania pomaga¢ Panstwu w tym beda pani dyrektor
Agnieszka Gontarek i1 pan dyrektor Jarostaw Ostrowski z Komisji Papierow Wartosciowych i
Gield, kierownictwo biura emitentow GPW, dyr. Ewa Gajewska-Markiewicz i jej zastgpca, p.
dyr. Lukasz Jagietlo, a takze dyrektor Rafat Garszczynski, reprezentujacy COMP S.A. oraz
pan dyrektor Piotr Biezunski z WSIP S.A.

Sa to dwie spotki, ktore niedawno debiutowaly, i ten pierwszy, najtrudniejszy okres
majq juz za soba. Sadze, ze spostrzezenia obu panow rowniez beda dla Panstwa bardzo cenne.
Zapraszam do aktywnego udzialu, zadawania pytan, wyjasniania watpliwosci.

OBOWIAZKI INFORMACYJNE SPOLEK PUBLICZNYCH

Jarostaw Ostrowski, p.o. Dyrektora Departamentu Instrumentéw Finansowych
Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd:

- Miatlem juz przyjemno$¢ spotka¢ si¢ z Panstwem, przy okazji postgpowan
dopuszczeniowych. Skoro sporzadzili Panstwo prospekty emisyjne, sadzg, ze réwniez z
dalsza czgscia nie bedzie problemu, poniewaz obowiazki informacyjne sa pewnego rodzaju
kontynuacja tego, co bylo zamieszczone w prospekcie emisyjnym. Prospekt jest pierwszym
dokumentem, ktory trafia na rynek, po to, zeby inwestorzy mogli si¢ zapozna¢ ze spotka i
podja¢ decyzje inwestycyjne.

Czesto spoika jest znana, ale, co do szczegdlow, nie wiemy, co tak naprawde dzieje si¢
w firmie. Dopiero prospekt jest tym dokumentem, na podstawie ktorego mozna mie¢ petna,
lub prawie petna wiedz¢ na temat firmy i jej funkcjonowania, jak rowniez jej przysztosci.

W tym czasie, albo spotka juz przeprowadza oferte, albo bedzie przeprowadzac¢ oferte,
stad dwa zdania wyjasnienia dla tych, ktorzy jeszcze tej oferty nie przeprowadzili.

1 lipca wchodzi w zycie rozporzadzenie unijne o prospekcie emisyjnym, ktore bedzie
obowiazywaé wprost rowniez w Polsce. Natomiast dyrektywa w sprawie przeprowadzania
ofert powinna by¢ implementowana do prawa krajowego, tyle ze nasze ustawy sa w trakcie
procesu legislacyjnego.



Dlatego na stronie internetowej Komisji pojawita si¢ material — rodzaj mapy czy
przewodnika, ktory wskaze te obszary z naszych regulacji prawnych i unijnych, ktoére beda
stosowane po 1 lipca, jesli chodzi o oferte.

Nie bede si¢ w to wglebial, poniewaz nie jest to naszym dzisiejszym tematem, ale
goraco polecam lektur¢ tego materiatu, gdyz niektore przepisy dyrektyw sa dla spotek
korzystniejsze od regulacji zawartych w naszych ustawach. Spoétki beda miaty prawo, a
czasami wrecz obowiazek, z nich korzystaé. Dlatego odsytam do naszego materiatu na strong
internetowa Komisji.

Zaktadam, ze wszyscy obecni majq juz pewna wiedzg i przygotowanie, postaramy si¢
wigc przekaza¢ najbardziej krytyczne punkty, w ktorych, jak wynika to z naszego
doswiadczenia, spotki najczesciej maja problemy. Prosimy o aktywnos$¢, poniewaz bedzie to z
korzyscia dla panstwa, ale takze dla nas, bo my rowniez, caty czas uczymy.

Cofng si¢ jeszcze do zmian przepiséw. Nie wiemy kiedy wejdzie w zycie pakiet 3
nowych ustaw, ale jezeli chodzi o regulacje zwiazane z obowiazkami informacyjnymi, to
zmiany beda niewielkie.

Szukajac pluséw, warto zauwazyé, ze bedzie rewolucja, jezeli chodzi o oferty,
przeprowadzanie ofert publicznych, natomiast w zakresie samych obowiazkow
informacyjnych, o czym dzi§ bedziemy moéwié, ograniczamy si¢ do drobnych w zasadzie
korekt. Istotne zmiany czekaja nas przy implementacji dyrektywy Transparency, ale to
kwestia przysztego roku.

Zmienia si¢ tylko podstawy prawne i na to zwracamy uwagg. Jesli zmienia si¢ ustawa
czy rozporzadzenie, to prosz¢ pamigtaé o tym i nie raportowaé jeszcze przez pot roku na
podstawie starej ustawy. A zdarzato si¢ to w przesztosci, w zwiazku ze zmianami regulacji.

Obowiazki informacyjne to troch¢ mylaca nazwa, aczkolwiek funkcjonuje.
Najwazniejsze, jak si¢ wydaje, aby Panstwo uczynili z niego swdj atut. Korzysci z
funkcjonowania na rynku kapitatowym moga by¢ wielorakie. Kolejne emisje akcji, czasami
emisje ratunkowe, w zalezno$ci od tego, jak toczy si¢ zycie gospodarcze spotki. Plusow jest
duzo. Skoro spotki znalazty si¢ juz na gieldzie, to powinny w petni wykorzystac ten rynek.
Aby jednak korzysta¢ z jego wszystkich dobrych stron, z mozliwosci, jakie daje ten rynek,
trzeba co$ da¢ w zamian.

Najwazniejszym towarem w publicznym- gietdowym obrocie zawsze byla i zawsze
bedzie informacja. To na podstawie informacji inwestorzy podejmuja decyzje i jest wazne,
aby Panstwo mieli tego $wiadomo$¢. Przekazywanie informacji to nie jest wykonywanie
obowiazku z ustawy, to nie powinno by¢ dyktowane tylko strachem przed Komisja Papieréw
Wartosciowych. Tok rozumowania powinien by¢ zupeknie inny. Nalezy sobie zada¢ pytanie,
jak zareaguja inwestorzy, jezeli spotka si¢ pomyli. Jakie beda tego konsekwencje ze strony
rynku.

Oczywiscie, przepisy, o ktorych bedziemy mowi¢, sa bardzo wazne. Sa
drogowskazem jak nalezy postgpowac. Natomiast, bardzo wazna jest tez strona mentalna,
wlasciwe podejscie do wypetniania tych obowiazkow. Jesli bedzie to tylko obowiazek, to, jak
kazdy obowiazek, ten réwniez bedzie przykry i beda z tym problemy.

Natomiast, jesli potraktujemy ten obowiazek jak element komunikowania sig¢ z
rynkiem, tworzenia swego wizerunku, zdobywania zaufania, to sadzg, ze sukces maja
Panstwo gwarantowany. Na ten sukces, oczywiscie, trzeba zapracowaé. Pracuje si¢ wiele
miesigcy, a nawet czasem wiele lat, czgsto bardzo szybko, bo w ciagu jednego dnia mozna to
zaufanie powaznie nadszarpna¢ lub utraci¢. Stad tak wazne jest przygotowanie i przyktadanie
szczegoOlnej wagi do tego problemu. Sadze, ze obecno$¢ Panstwa na tym spotkaniu bedzie
shuzyta temu, aby takich wpadek nie byto.

Oddaje glos kolezance i prosz¢ o zadawanie pytan w trakcie, jesli pojawia sig
jakiekolwiek watpliwosci.



OBOWIAZKI INFORMACYJNE SPOLEK
PROBLEMY I BLEDY DEBIUTANTOW

Agnieszka Gontarek, Zastepca Dyrektora Departamentu Informacji i Analiz
Komisji Papierow Wartosciowych i1 Gietd:

- Sadze, ze pierwsze spotkanie z emitentami — przysztymi debiutantami jest po to,
zeby Panstwo zyskali ogélny oglad na schemat, na podstawowe zasady wykonywania
obowiazkow informacyjnych. Natomiast, na szczegdtowa analizg przepiséw, poszczegolnych
przypadkéw, jak sadze, przyjdzie jeszcze czas i bgdziemy mieli okazj¢ wspodlnie pewne
rzeczy wyjasnic.

Zacznijmy zatem od podstawowych aktow prawnych, z ktorymi spotki musza si¢
zapozna¢, mie¢ je na podorgdziu, umie¢ w nich szuka¢ i z nich korzysta¢ w kontaktach z
rynkiem, wykonujac obowiazki informacyjne.

Jest to, przede wszystkim, ustawa Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi, ktora do jesieni bedzie obowiazywaé. Pozniej beda 3 ustawy zamiast tej
jednej, z tym, ze dla spotek ustawa newralgiczna bedzie ustawa o ofercie publicznej, ktora
czasami nazywana jest roboczo ustawa o spotkach, poniewaz ma bardzo diugi tytul, ktérego
nikt nie pamigta . (Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, Dz. U nr 184
z 23 wrzesnia 2005 r. ,poz. 1539, przyp. seg)

Ustawa ta rzeczywiscie dotyczy spolek. Wazna jest tez ustawa regulujaca ogolne
zasady obrotu na rynku regulowanym zwana ustawa o obrocie.(Ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi, Dz. U. nr 183 z 23 wrzesnia 2005 r., poz. 1538, przyp. seg) Tam
tez znajdzie si¢ przepis dotyczacy obowiazku czlonkéw organéw zarzadzajacych i
nadzorujacych emitenta, takze innych osob wskazanych, jako zobowiazanych do
wykonywania obowiazku notyfikacyjnego dotyczacego zawierania transakcji na papierach
wartosciowych emitenta, zgodnie z obecnym art. 161f) ustawy, ktéry w nowej ustawie o
obrocie, bedzie art. 160.

W prezentacji wskazuj¢ newralgiczne obszary w ustawie, ale sa to tylko pewne
podstawowe kwestie, bo  wszystkie obszerne artykuly dotyczace informacji poufne;j,
poczawszy od definicji zawartej w artykule 4 pkt. 19, p6ézniej wszystkie zasady dostepu do
informacji poufnej, definicja ujawniania informacji, wykorzystanie informacji czyli art. 161c
Prawa o publicznym obrocie (...). Sa jeszcze nieprzyjemne sankcje, a wigc art. 85, jezeli
spotka zechce si¢ wycofad, to jest art. 86, itd. Prosze si¢ nie przywiazywac¢ nadmiernie do
tych paru artykuléw, bo to nie wszystko, jesli chodzi o wykonywanie obowiazkow
informacyjnych przez spotke, cho¢ to sa niewatpliwie gtowne regulacje.

Drugim podstawowym ,,elementarzem” spotki publicznej jest rozporzadzenie Rady
Ministrow o raportach biezacych i okresowych, z 21 marca 2005 r. Rozporzadzenie to
zastapito rozporzadzenie z pazdziernika 2001 r. i tak naprawdg, nie zawiera bardzo istotnych
zmian. Znakomita wigkszo$¢ to zmiany na lepsze, poniewaz spotka bedzie wykonywaé
znacznie mniej obowiazkow niz emitenci, ktoérzy diuzej pozostaja w publicznym obrocie i
ktorzy musieli wykonywac obowiazki jeszcze pod rzadami poprzedniego rozporzadzenia.

Jest to rozporzadzenie o charakterze kazuistycznym. Ono wymienia szereg zdarzen,
ktore podlegaja raportowaniu. Nie jest to, niestety, peten katalog informacji. Natomiast
podstawowym elementarzem sa wtasnie zdarzenia zawarte w rozporzadzeniu.

Niektorzy mowia, ze to utrudnia, bo elementarz jest absurdalnie szczegotowy, inni,
wprost przeciwnie, uwazaja, ze to ulatwia, bo przynajmniej w tym zakresie zdejmuje ze



spotek cigzar oceniania samodzielnie czy dana informacja nalezy do cenotwodrczych, a wigc,
czy jest informacja poufna, ktdra nalezy niezwlocznie poda¢ do publicznej wiadomosci, a
ponadto, obwarowaé ja specjalnymi dodatkowymi warunkami. To, co jest wymienione w
rozporzadzeniu, bezapelacyjnie podlega raportowaniu.

Jaroslaw Ostrowski:

- Mata dygresja. Panstwo reprezentuja spotki, ktore dopiero beda wchodzity na Gietde.
By¢ moze nowe spojrzenie pomoze zweryfikowac te regulacje. Sytuacja jest kuriozalna, bo
przez lata byliSmy krytykowani za to, ze te regulacje sa takie szczegdlowe i niepraktyczne,
przeszkadzajace, a czasami wrecz zupelnie niepotrzebne. Stad, by¢ moze, w $§wiadomosci
catlego rynku nazwa ,,obowiazki informacyjne”, kojarzyla si¢ z pewna uciazliwoscia
ograniczajaca spotki.

Z drugiej strony, skoro nikt nie proponuje nowego zakresu regulacji. Nikt nie
zaproponowat, zeby z czego$ zrezygnowac, nie pokusit si¢ o okreslenie z czego. Jezeli spoiki,
jako takie, nie chca zmian i uwazaja, ze wszystko jest w porzadku, to prosze nie wymagac od
regulatora, zeby sam byt nadmiernie liberalny. ChcieliSmy zrobi¢ pewne rzeczy, mieliSmy
konkretne propozycje, ale do tego potrzebny byt glos rynku. Jesli go nie ma, oznacza to, ze
wecale nie jest tak zle. Regulacje, w sumie, sa dobre.

W niektorych krajach europejskich jest tylko klauzula generalna. My natomiast,
idziemy w kierunku bardziej liberalnym. Skoro rynek sam nie chce, my podejmiemy ten
cigzar i sprobujemy co$ zmieni¢. W tej chwili pracuje nad tym grupa robocza. Bedziemy
chcieli zmieni¢ te regulacje.

Istnieje niebezpieczenstwo, ze ta liberalizacja przesunie punkt cigzkosci podjecia
decyzji 1 przejecia odpowiedzialnosci wilasnie na spotki. Te zamiany beda konieczne w
perspektywie czasowej, nie wiem, czy roku, czy dwoch lat. Bedzie inne rozporzadzenie o
prospekcie, beda inne pojecia, inne definicje.

Aby nie byto dualizmu, co innego w prospekcie, a co innego w ramach obowiazkow
informacyjnych, zakres ujawnien i definicje trzeba bedzie ujednolici¢. To oznacza, ze pewne
rzeczy ulegna zmianie, jak na przyktad definicja znaczacej umowy. Rozporzadzenie unijne o
prospekcie nie daje jednoznacznej definicji, ani nawet tak $cisltej, jak znajdujaca si¢ obecnie w
naszych rozporzadzeniach. Méowi tylko, ze ma to by¢ ,,istotna informacja”.

Z jednej strony oznacza to wigksza swobodg¢ i mozliwo$¢ kreowania informacji oraz
przekazanie jej w sposob bardziej odzwierciedlajacy specyfike dziatalnosci firm. Z drugiej
strony jednak, jest to wigksza odpowiedzialnos¢. W  obowiazujacych regulacjach
ustawodawca okresla, co jest istotne, co ma wplyw i nie trzeba si¢ zastanawiaé, tylko
przekaza¢, zgodnie z rozporzadzeniem.

W przysziosci bedzie to wszystko bardziej pltynne i w wigkszym stopniu bedzie
podlegalo ocenie spotek, a przede wszystkim, bedzie wymagato z ich strony wigkszej
odpowiedzialnosci.

Agnieszka Gontarek:

- Nastepne rozporzadzenie, ktore traktuje o kwestiach technicznych, to znaczy, w jaki
sposob nalezy udostepnia¢ informacje publicznie, w jaki sposdb maja one by¢ przekazywane,
w jakiej formie i jakimi kanatami informacyjnymi. To Rozporzadzenie Rady Ministrow z
dnia 21 marca 2005 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papieréw wartosciowych. Dziennik Ustaw Nr 49 poz. 463.

Dodatabym jeszcze do tego dwa rozporzadzenia bardzo istotne. Pierwsze,
rozporzadzenie niezbgedne w przypadku opo6zniania publikowania informacji bedace]
informacja poufna. To rozporzadzenie z 21 kwietnia 2004 r. o bardzo dlugim tytule, wigc



podam tylko miejsce, gdzie mozna je znalez¢. Jest to Dziennik Ustaw Nr 95 z 2004 r. pozycja
947. Kolejne rozporzadzenie, wazne przede wszystkim dla osoéb zobowiazanych do
zawiadomienia o transakcjach na podstawie art. 161 f ustawy. Ono roéwniez szczegdélowo
moéwi, jak powinna wygladaé lista dostgpu do informacji poufnej. Jest to rozporzadzenie
Ministra Finanséw z dnia 23 kwietnia 2004 r. w sprawie $rodkéw i warunkow technicznych
stuzacych do przekazywania informacji na podstawie przepiséw o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi. Dziennik Ustaw Nr 94, pozycja 907.

Te akty prawne polecam szczegdlnej uwadze, poniewaz wszyscy, ktorzy beda w
spotce publicznej beda odpowiedzialni za wykonywanie przez nia obowiazkow
informacyjnych, niestety, beda musieli z tymi aktami prawnymi pracowac.

Zapewne wiedza Panstwo, ze obecnie, gdy spotka przejdzie juz te cala skomplikowana
droge przedstawiona przez pana dyrektora Ostrowskiego, zapadnie decyzja Komisji o
dopuszczeniu spotki do publicznego obrotu, podaje termin publikacji prospektu. Od dnia
opublikowania prospektu, spotka wchodzi w kierat obowiazkéw informacyjnych.

Jaroslaw Ostrowski:

- Bez zadnych okresow przejsciowych i ulg. Niektorzy pytaja sig, czy mozna ten
termin opdzni¢, czy mozna ich potraktowaé ulgowo, itd. Dzien publikacji prospektu jest
dniem, w ktérym spotka powinna mie¢ juz zorganizowany wewnatrz firmy caly obieg
informacji na potrzeby nowych obowiazkéw. Tymczasem w praktyce widzimy czgsto, ze
spotki dopiero wtedy zaczynaja orientowac sig, ze oferujacy o czyms$ im przypomina i ze
trzeba poda¢ ceng emisyjna, rozpocza¢ procedowanie w trybie okreslonym w ustawie, itd.
Ostatnio mieliSmy spotke, z ktorej prezesem rozmawiajac odniostem wrazenie, ze sa to dla
niego wszystko abstrakcyjne pojecia.

To budzi mdj wielki niepokdj. Rozumiem, ze spotki ktada nacisk przede wszystkim na
oferowanie, ale zakladamy, ze juz przed publikacja prospektu kierownictwo spotki jest
swiadome nowej sytuacji, nowych obowiazkéw. Zakladam, ze wszyscy z Panstwa
reprezentuja spotki, ktére maja juz opublikowany prospekt, a jezeli tak, to z pewnoscia
wszystko jest juz zorganizowane, aby procedury obiegu informacji byly prawidlowe.

Prosze tez pamigtaé, ze jezeli jest grupa kapitalowa, to w ramach grupy, dotyczy to
takze spotek zaleznych. Nie moze by¢ zadnych wymowek, ze spotka dopiero zaczyna swoj
nowy byt i w zwiazku z tym nalezy ja traktowac inaczej. Nie ma okresu przejsciowego.
Inwestorzy podejmuja decyzje na podstawie informacji, ktore spotka podaje do publicznej
wiadomosci. Stad nie moze by¢ zadnych okres6w przejsciowych, ani ulgowych.

Agnieszka Gontarek:

- Kiedy juz spotka opublikuje prospekt. Powinni Panstwo wzia¢ do reki wszystkie
akty prawne, o ktorych wczesniej mowitam, i przystapi¢ do upowszechniania informacji
regulowanych przez nie.

W jakim terminie musza by¢ publikowane informacje? Z rozporzadzenia w sprawie
raportow, informacji biezacych i1 okresowych wynika zasada, ze powinny one by¢
publikowane nie pdzniej, niz w ciagu 24 godzin od zajScia zdarzenia lub powzigcia
wiadomosci o tym, ze takie zdarzenie miato miejsce.

Zwracam uwagg szczegolnie na ten drugi czton warunku, poniewaz mamy wiele pytan
odnosnie tej kwestii. Sa na przyktad, znaczace umowy zawierane w trybie
korespondencyjnym. Sa one podpisywane, a poézniej odsytane do spotki z powrotem. W tych
okolicznos$ciach, spotka pyta sig, jaki termin jest terminem granicznym? Od ktérego momentu
nalezy liczy¢ owe 24 godziny?



Trzeba przyjaé, ze moment, w ktorym spotka otrzyma poczta podpisana umowg, to
jest wlasnie ten moment, od ktorego liczy si¢ owe 24 godziny. Bywa, ze list idzie dtugo, ale w
takiej sytuacji wilasnie stosujemy przepis ktory mowi, ze 24 godziny zaczynaja biec od
momentu w ktérym emitent ,,powziat informacje” o danym zdarzeniu.

Jezeli chodzi o informacje poufne, ustawa moéwi, ze nalezy informowaé przede
wszystkim niezwlocznie, ktadac nacisk na t¢ niezwloczno$¢. Nasza ustawa jest bardziej
liberalna w tym wzgledzie niz dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku czyli Market Abuse,
ktora w ogoéle nie dopuszcza innego terminu. Tymczasem nasza ustawa mowi, ze ma to by¢
nie pézniej, niz w terminie 24 godzin. Jest to, niestety, skwapliwie wykorzystywane przez
spotki.

Z drugiej strony jednak, zwracam uwagg, ze jesli chodzi o te 24 godziny, potrafimy
by¢ bardzo dociekliwi i jezeli informacja ma walor bardzo istotnej informacji rynkowej, ktora
ukazala si¢ pdéznym wieczorem, a okaze sig, ze spotka wiedziala o tym w dniu
poprzedzajacym t¢ informacjg, to potrafimy sprawdzaé¢ nawet godzing o ktorej ta informacja
dotarta do spotki i byta na tyle precyzyjna, ze zyskala walor informacji poufnej. Czy aby
rzeczywiscie, owe 24 godziny nie zostaly przekroczone.

Informacje sa przekazywane Komisji i spotce prowadzacej rynek regulowany na
ktéorym notowane sa papiery wartosciowe emitenta. Mowiac w skrdcie, chodzi po prostu o
rynek gietdowy i Gielde. Spotkalam si¢ juz z tym, ze uzywajac tego prawnego
sformulowania, wigkszo$¢ osob nie wie o co chodzi, tak jest to zawite.

A wyglada to w ten sposob, ze spotka wprowadza informacje do systemu ESPI, ktory
automatycznie przekazuje niezwtocznie, w tym samym czasie, zaréwno do Komisji i Gieldy,
a po 20 minutach, informacja jest dostarczana do skrzynki Polskiej Agencji Prasowej 1 jest
podawana do publicznej wiadomosci. To 20 minutowe opdznienie tez nie do konca zostato
zharmonizowane z dyrektywa Market Abuse. Nasz regulator jeszcze nie dojrzat do tego, zeby
znie$¢ owe 20 minut. Sadze, ze przy okazji kolejnych nowelizacji, jakie nam si¢ szykuja z
racji wejécia w zycie nastgpnych dyrektyw, nalezy si¢ spodziewac, ze te 20 minut zostanie
zniesione i informacja bgdzie docierala w jednakowym czasie do wszystkich kanalow.

W niektorych sytuacjach, terminy publikacji sa inne. Odsytam przede wszystkim do
§63 rozporzadzenia w sprawie obowiazkéw informacyjnych. Uwzgledniono tam wiele
zdarzen, przy ktérych obowiazuja inne terminy. Gtéwnie chodzi o informacje o charakterze
korporacyjnym. Nieco inne informacje wynikaja z art. 148 1 z art. 161f..

O tym ostatnim bed¢ moéwila, poniewaz nie jest to obowiazek spoiki. Jest to
obowiazek 0sob znaczacych w spotce, w wykonywaniu ktérego spotka jedynie posredniczy.
Bardzo czgsto, na osobach odpowiedzialnych za wykonywanie przez spotke obowiazkow
informacyjnych, (nie méwi¢ o odpowiedzialnosci prawnej, ale o odpowiedzialno$ci stricte
operacyjnej), spoczywa obowiazek dostarczenia prezesowi czy przypomnienia prezesowi, ze
istnieje przepis art. 161f ustawy i dopilnowania, zeby te informacje zostaty w sposob nalezyty
przekazane.

O systemie ESPI juz mowilismy, ale sa jakie$ szczegdtowe pytania, to bardzo prosze.
Chce zwroci¢ uwage na bardzo wazna cechg tego systemu. Oczywiscie, system ESPI nie
wszystkim si¢ podoba, ale teraz nie bedziemy mowic o jego wadach i zaletach. Wchodzac do
systemu, znajdujemy dwie kancelarie. Pierwsza kancelaria publiczna oraz kancelaria .............

Jest to bardzo wazne, poniewaz czasem, kanatlem ESPI informacje, ktorych tak
naprawdg¢ nie chcieli panstwo przesta¢ do wiadomosci publicznej. Sa tam przede wszystkim,
wnioski o niepodawanie do publicznej wiadomosci informacji nie stanowiacej informacji
poufnej, a takze informacja w sprawie opdznien, upublicznienia informacji poufnej, a takze
innego rodzaju wnioski czy innego rodzaju korespondencja z Komisja.

Jezeli Panstwo, przez pomylke, skieruja t¢ informacje do kancelarii publicznej, to
niestety, nie ma od tego odwrotu. Juz si¢ stato. Jezeli wigc, nie chca Panstwo czego$
publikowaé, zwracaja si¢ Panstwo z odpowiednim wnioskiem do Komisji. Ustawa mowi, ze



we wniosku musi zosta¢ zawarta tres¢ takiej informacji, trzeba zatem uwazaé, bo raz
przestanego wniosku do kancelarii publicznej, po prostu nie da si¢ juz wyjac. Jest zatem,
niezmiernie istotne, aby zwroci¢ uwage na wlasciwy kanat informacyjny.

Druga forma dopuszczalng przez rozporzadzenie, a co wigcej, forma réwnorzedna do
przekazywania informacji jest nosnik elektroniczny. Informacja jest przesylana poczta
mailowa na adres Komisji, ktora zajmuje si¢ dystrybucja. Oczywiscie, jest to sposob, ktorym
informacje moga dociera¢ z op6znieniem, ale rozporzadzenie taka form¢ dopuszcza. Czg$¢
spotek z tego korzysta.

Natomiast zachgcam do przylaczenia si¢ do systemu ESPI, nie dlatego, ze urzad
Komisji ma z tego jakas korzys$¢, bo z tego , co wiem, korzystanie z systemu ESPI jest
bezptatne, styszalam tez opinie eksperta, ze techniczne aspekty przylaczenia si¢ do systemy
rowniez nie sa kosztowne, a jest to wielka wygoda dla spétki i jednoczesnie gwarancja, ze
obowiazki informacyjne beda wykonywane nalezycie.

Co do godzin przekazywania raportow, nieco inne sa wymagania Komisji i nieco inne
Gieldy. Sadze, ze bedzie o tym mowil pan dyrektor Jagietto.

Glos z sali:

- Mam pytanie, odnosnie kancelarii, jako osoba, ktora praktycznie si¢ tym zajmuje.
Ortoz, wiekszos¢ bledow zwiqzanych z wyborem niewlasciwej kancelarii bierze sie stqd, ze
system zostawia ostatnio wybranq kancelarie do nastepnego raportu. Trzeba po prostu
wyrobi¢ w sobie nawyk sprawdzania za kazdym razem, przed wystaniem, ktora kancelaria jest
pozostawiona.

Tak naprawde, tej , tajnej” kancelarii spotki uzywajq w dwoch przypadkach, a
mianowicie, po pierwsze, w przypadku opozniania przekazania informacji, a to si¢ zdarza
rzadko, a po drugie, kazdemu moze si¢ zdarzy¢ podawanie listy akcjonariuszy na Walne
Zgromadzenie, co rowniez jest zgodne z rozporzqdzeniem.

Nie mniej, przynajmniej raz w roku, kazda spotka bedzie musiala z tej kancelarii
skorzysta¢ i dlatego warto uwazaé, bo rzeczywiscie, mozna popas¢ w kltopoty roznego
rodzaju. Albo nie wypusci¢ na rynek informacji, ktora powinna by¢ na rynku, albo z kolei
wypuscic¢ na rynek cos, co spotka chciata utajnié. Jedno i drugie oznacza ktopoty.

Trzeba uwazac i pamietad, ze system zostawia ostatniq uzywanq kancelarie.

Agnieszka Gontarek:

- Jeszcze krotko o aspektach korzystania z systemu ESPI. Nalezy tez zwrdci¢ uwage
na to, ze przekazanie raportu w formie papierowej do Komisji, nawet raportu okresowego, nie
moze by¢ traktowane jako wykonanie obowiazku informacyjnego. Rozporzadzenie
zobligowato do przekazywania informacji na CD-ROM.

Natomiast Komisja bardzo chgtnie przyjmuje raporty okresowe rowniez w formie
papierowej. Czg$¢ spotek pozostata przy tym zwyczaju 1 robi nam grzeczno$¢ przesytajac
jednoczesnie forme¢ elektroniczng i réwniez papierowa. Drukowanie 300 raportow
okresowych zajmuje bardzo duzo czasu.

Jaroslaw Ostrowski:

- Kiedys byl obowiazek przekazywania raportdow potrocznych i rocznych w formie
fizycznej, z roznych wzgledow. Sa to najwazniejsze raporty w zyciu spotki gietdowej. Stad
nasz apel, aby — mimo braku odpowiedniej regulacji — przysyla¢ te raporty w formie
fizycznej, bo to nam utatwia wiele czynnos$ci. Uwazamy, ze ta regulacja powinna ulec



zmianie 1 chcemy przywrdci¢ ten obowiazek w ramach regulaminu ESPI, czy tez
rozporzadzenia. (i tak sie niestety stato, przyp. seg).

Ostatnio, przy okazji prac legislacyjnych, bylem proszony o wytowienie kilku
informacji z ré6znych raportow rocznych. Jesli sa one w wersji fizycznej, duzo szybciej mozna
przejrze¢ ich zawarto$¢, niz mimo catego systemu, w wersji elektroniczne;.

Agnieszka Gontarek:

- Jesli chodzi o kwestie operacyjne i system ESPI, przypominam, ze przy systemie
ESPI zawsze siedzi nasz operator, od godziny. 9.00 do godziny 17.00, i jezeli sa jakiekolwiek
watpliwosci, prosz¢ dzwoni¢ do operatora.

Jezeli nie mozna znalez¢ na przyktad, odpowiedniego formularza, czy co$ sig nie chce
otworzy¢, jednym stowem zawodzi technika, wszyscy podlaczeni do systemu znaja numer
infolinii 1 prosimy dzwonic.

Natomiast, jesli chodzi o kwestie merytoryczne, o zawarto$¢ merytoryczna raportu, jak
w danym momencie postapi¢, co zrobié, potrzebny jest kontakt z pracownikami
Departamentu Informacji i Analiz. Czy z pania naczelnik Agnieszka Burak, czy z pania Maria
Bielaczyk, czy z pania Maja Teresiak, odnos$nie informacji okresowych, proszg pytac.
Zapraszamy 1 zawsze staramy si¢ pomoc, co§ wyjasnic¢ lub po prostu utatwi¢ wykonanie tego
obowiazku.

Piotr Biezunski, WSiP S.A.:

- Mam uwagg praktyczng. Chciatem zwrdci¢ uwagg na fakt, ze o ile kancelaria pracuje
do godziny 18.00, to Departament Informatyki tylko do 16.15. Jesli Gietda przedtuzy sesje,
bedzie mozna wysta¢ informacj¢ nie wezesniej niz o 17.00. W zwiazku z tym, co wynika z
doswiadczenia, beda problemy.

Stowem, doradzam zdobycie numeréw telefonéw komorkowych do pracownikow
pionu informatyki. Ja mam, ale proszono mnie, abym nie przekazywal. Kazdy musi si¢ sam
postarac.

Jaroslaw Ostrowski:

- Podtrzymujg¢ to, co mowila kolezanka. Zawsze mozna do nas zadzwoni¢, zapytac.
Kiedys jedna ze spotek popetnita btad, a na nasz telefon z interwencja, prezes odpowiedziat,
ze ... bal si¢ zadzwoni¢ do urzedu Komisji. Proszg si¢ nie baé, prosz¢ dzwoni¢. Czasami nie
znamy od razu odpowiedzi, gdy problem jest bardziej skomplikowany, ale wiemy, ze spotka
ma problem i ze chce go rozwiagzac.

Niekiedy jest tak, ze Panstwo traktuja nas, jako swojego prywatnego, personalnego
doradcg. Czasami jeszcze jako doradcg prawnego i1 finansowego. W takim zakresie nie
mozemy udziela¢ porad, poniewaz bylby to ewidentny konflikt. Zdarzato si¢ tez, ze z jedne;j
spotki dzwoniono kilka razy dziennie, pytajac niemal o kazda czynno$¢ techniczna. Spotek
jest ponad 300, a pracownikow jest dostownie kilku. Nawet fizycznie nie damy rady udzieli¢
tak daleko idacej pomocy.

Agnieszka Gontarek:
- Pan dyrektor Ostrowski ujal si¢ za pracownikami. Rzeczywiscie, takie rzeczy maja

niekiedy miejsce. Natomiast ja myslatam o sytuacjach, kiedy naprawde¢ nie wiadomo, co
zrobi¢. Zdajemy sobie spraweg, ze zwlaszcza nowe spotki, nie do konca si¢ odnajduja w



nowych realiach i potrzebuja na to czasu. Jesli rzeczywiscie jest problem, proszg si¢ nie bac i
dzwoni¢ do nas.

Chciatam jeszcze zwroci¢ uwage na bardzo wazna kwestie, a mianowicie, W
momencie udostgpnienia prospektu, a wigc, wtedy, kiedy spotka wchodzi w obowiazki
informacyjne, jest obowiazek przekazania w formie raportu biezacego informacji, w ktorej
zostanie wskazana osoba odpowiedzialna za kontakty z Komisja w zakresie wykonywania
obowiazkow informacyjnych.

W kazdym przypadku, kiedy nastapi zmiana osoby odpowiedzialnej, rOwniez nalezy
przekaza¢ w tej sprawie raport biezacy. To jest bardzo wazne. (Ten obowiqzek zniknie pod
nowymi regulacjami, przyp. seg.) Natomiast, jesli chodzi o przekazywanie, trzeba jeszcze
odr6zni¢ operatora i osobg¢ odpowiedzialna za tre$¢ informacji. Czasami to wcale nie jest
zbiezne.

Przede wszystkim, za wigkszo$¢ informacji, odpowiedzialny jest prezes. Natomiast
operator, jest osoba wyznaczona w spoélce, ktéra tak naprawde nie tylko przesyta informacje
do odpowiedniej kancelarii, ale takze formuluje tre$¢ raportu i podsuwa prezesowi do
podpisu. Natomiast prawnie, te sytuacje sa rozroézniane.

Jezeli chodzi o zglaszanie usterek, to wszelkie usterki systemu ESPI proszg zglaszaé
do biura informatyki, a wigc, do godziny 16.15. Ale czgsto tam rowniez niektérym zdarza sig
dtuzej pracowac.

Glos z sali:

- Jezeli jest wyrazne rozroznienie pomiedzy operatorem a osobq odpowiedzialng za
tres¢, to prosze powiedziec¢, co prawnie jest do przekazania, do wiqczenia systemu ESPI przez
operatora?

Agnieszka Gontarek:

- Sa w spolce osoby wskazane, jako te, ktére maja dostgp do informacji. Spotka
przesyta do Komisji wniosek, w ktorym wskazuje konkretna osobg. Natomiast na kazdej
przestanej do nas informacji jest podpis osoby odpowiedzialnej merytorycznie za tg
informacje.

Jaroslaw Ostrowski:

- Jesli dobrze zrozumialem pytanie, to technicznie, za przestanie informacji odpowiada
operator, natomiast merytorycznie, osoba podpisana pod raportem. Bywa, ze jest to jedna i ta
sama osoba, ale rézne spotki maja rdznie rozwiazany ten problem. Trudno mi wigc,
odpowiedzie¢ jednoznacznie, czy prezes jest osoba odpowiedzialna, czy moze jest jaki$
pelnomocnik, czy jeszcze kto§ inny. Kazda spotka ustala te kwestie we wlasnym zakresie.
Oczywiscie, powinny mie¢ dokumentacj¢ na swoje wilasne potrzeby. Przekazanie informacji
systemem ESPI jest przekazaniem informacji zgodnie z regulacjami prawa i my nie zadamy
informacji w formie fizycznej.

Zdarza si¢ to sporadycznie, jezeli sa jakie§ postgpowania i trzeba ewentualnie co$
udowodni¢, nawet w ramach postgpowan zwiazanych z naruszeniami przepisow, Komisja
bazuje na tym, co spotka przestata.

Glos z sali:

- Ale jezeli nie ma jasnego rozroznienia pomiedzy osobq odpowiedzialng za tres¢ a
osobq przekazujqcq raport, to kiedy cos si¢ dzieje, kiedy cos jest nie tak, biorqc pod uwage,



jakis skrajny scenariusz, kto jest odpowiedzialny za przekazanie, na przyktad blednej
informacji. Ten kto jq wystal, czy ten, kto ja stworzyt? Jak to odroznic?

Jaroslaw Ostrowski:

- Jest to odpowiedzialno§¢ w ramach takich samych stosunkéw prawnych ze Swiatem
zewngtrznym, jak w kazdym innym obszarze. Zarzad jest odpowiedzialny przeciez za to, co
si¢ w spolce dzieje. Jezeli jego pracownik popelni btad, to tak samo, jak w kazdej innej
dziedzinie bedzie odpowiadat. Nie ma tu szczeg6lnych regulacji.

Ponadto, prezes Zarzadu moze by¢ przeciez jednoczes$nie operatorem.

Rafal Garszczynski, COMP SA:

- Jesli Panstwo pozwola, powiem moze dwa slowa z praktyki. Chyba rozumiem, o co
chodzi. Nalezy rozr6zni¢ trzy funkcje. Po pierwsze, funkcje osoby, ktora fizycznie operuje
systemem. Za ewentualne bledy odpowiada tylko z tytutu kodeksu pracy za nienalezyte
wypelnienie obowiazkow, ewentualnie przystuguje jaki§ regres cywilny pracodawcy plus
manipulacja kursem, ale to juz jest w gestii Komisji. Jesli na przyktad babcia operatora kupita
tego samego dnia jakie$ akcje, to Komisja zajmie si¢ tym na pewno.

Druga osoba, to ta, ktéra zajmuje si¢ tworzeniem komunikatow i wspomnianym juz
podsuwaniem zarzadowi do podpisu. Z moich obserwacji wynika, ze tylko w bardzo duzych
spotkach jest dobra praktyka, zeby rejestrowa reprezentacja spotki podpisywata taki
komunikat. Rzadziej dzieje si¢ to w $rednich spoétkach 1 mniejszych. Jest to wykonalne
operacyjnie.

Konkluzja jest taka, ze za wyjatkiem bardzo duzych spotek, funkcja operatora i tworcy
komunikatu moze by¢ tozsama, dlatego, ze uzycie systemu ESPI jest banalne, nie potrzeba do
tego specjalnych kwalifikacji. Jesli kto$ potrafi wypekni¢ formularz, moze go tez wystac. Po
co ustanawia¢ kogo$ innego, kto bedzie operatorem. Tym bardziej, ze nam zdarzyto si¢ juz
wysyta¢ komunikaty z plazy, albo z innych miejsc urlopowych. Mozna, oczywiscie, mie¢
dwoch operatorow, ale kazdy z nas jako$ woli sobie sam z tym radzi¢.

Nie wiem, czy odpowiedzialem na pani pytanie. Doradzam, mimo Ze teoretycznie,
mozna ustanowi¢ pelnomocnika, dla bezpieczenstwa tych osob, ktére si¢ tym systemem
zajmuja, zeby jednak mie¢ w teczce podpis prezesa, kiedy klika si¢ ostatnie hasto ,,wyslij”.

Z doswiadczenia wiem tez, ze z czasem zamienia si¢ to w zgodg telefoniczna, bo
czasem robi si¢ to w $rodku nocy, ale to takze nie jest zle, jesli panstwo macie do siebie
zaufanie. Sadzg, ze w kazdej firmie tak jest.

Byta tu mowa o dostgpnosci dzialu informatyki. Proszg pamigta¢, ze w godzinach, w
ktorych spodziewaliby$my sig, ze chcemy te komunikaty wystaé, ten system ma prawo nie
dziataé, na przyktad, miedzy godzina 21.00 a 24.00.

Jest to wazne zwlaszcza w te dni, kiedy konczy si¢ okresowe sprawozdanie w $rodku
nocy i trzeba do 21.00 wystac je, aby si¢ w tym dniu zmiescié. Jesli nie da si¢ tego zrobi¢ do
21.00, to lepiej przygotowac od razu CD-ROM i wysta¢ na najblizszej poczcie calodobowe;,
aby mie¢ pieczatke z data tego dnia.

To, co moéwig, wynika z doswiadczenia. Mialem taka sytuacje. Na szczg$cie system
zadziatal, ale wiem, ze do 24.00 dziata w trybie losowym. Wysyla si¢ 50 razy, dopiero
przechodzi. Jesli jest godzina 23.40 i termin jest tego dnia, trzeba spakowa¢ CD-ROM do
koperty i pojecha¢ na najblizsza czynna poczte, aby go wysta¢. Rano zadzwoni¢ do Komisji i
spyta¢, co mozna zrobi¢, aby Komisja nie czekata tydzien, az dojdzie list polecony. Nie
miatem takiej sytuacji, ale sadzg, ze odpowiedz Komisji bedzie nast¢pujaca: proszg wystac
jeszcze raz systemem ESPI.



Glos z sali:
- Czy operator powinien by¢, w tej sytuacji, prawnikiem?
Agnieszka Gontarek:

- Nie, nie jest to konieczne. Natomiast optymalnie bytoby, gdyby operator byt ta sama
osoba, ktora formutowata raport.

Rafal Garszczynski:

- Moge powiedzie¢, co wynika z mojego doswiadczenia. Nie jestem prawnikiem i od
roku wykonuj¢ obowiazki informacyjne mojej spotki. Kiedy dowiedzialem sig, ze mam to
robi¢, bylem cigzko przerazony, bo nie miatem o tym zadnego pojecia. Nie pracowalem
wczesniej w Komisji ani w zadnym innym urzedzie. Zajmowatem si¢ zupetie czym innym.

Okazalo sig, ze daje sobie radeg, a wigkszo$s¢ komunikatow ma charakter dos¢
rutynowy, zwlaszcza, kiedy jest spigtrzenie tych komunikatow, na przykltad w momencie
emisji, kiedy wykonywane sa raporty okresowe, itd. Na ogo6t, wtedy, w poblizu jest jakis$
doradca czy kto$ od oferenta, kto chetnie pomoze, a w przypadku raportu okresowego — jakis$
audytor, itd.

Oczywiscie, warto jest mie¢ deske ratunkowa w postaci kancelarii prawnej pod
telefonem, itd. Natomiast, gdyby trzeba bylo specjalnie zatrudnia¢ prawnika do tego, to
osobiscie uwazam, ze jest to zupelnie niepotrzebne. Konsultacja prawna jest potrzebna w
przypadku jednego na dziesie¢ raportéw, czgsto jest to kwestia jednego telefonu, poniewaz
raport tworza ludzie kompetentni.

Jezeli spotka zwrdci si¢ do audytora o rozmowg na temat raportu okresowego, to z
cala pewnoscia dowie si¢ on, ze spotka jest spotka publiczna i bedzie musiata stosowac
okreslone standardy. Jesli nawet nie dowie si¢ z raportu, to i tak bedzie musiat si¢ dowiedzie¢,
poniewaz bedzie musial podpisa¢ oswiadczenie, zgodnie z art. 81f, ze wszystkie
przekazywane mu informacje sg informacjami tajnymi.

Inaczej moéwiac, nie sadze, aby musiat to by¢ prawnik. W spotkach jest to bardzo
roznie organizowane. Kolega jest specjalista od obowiazkow informacyjnych, ja jestem
dyletantem, ale przez rok udato mi si¢ ominaé¢ wszystkie rafy. Nie bylo tatwo, ale si¢ udato.
Komisja nie zauwazyta zadnych probleméw wigc, zaktadam, ze ich nie byto.

Potwierdzam tez, ze warto pyta¢ si¢ Komisji. Jesli tych pytan jest niewiele, zawsze
mozna uzyskaé zyczliwa odpowiedz. Co mnie zawsze dziwi, gdy przypominam sobie, ze
Komisja jest urzgdem panstwowym. Osobiscie nie znam drugiego urzedu panstwowego,
gdzie tak zyczliwie podchodzi si¢ do petenta, jak Komisja Papierow Wartosciowych i Gield.

Agnieszka Gontarek:

- Dodam tylko, ze moim zdaniem, operatorem powinna by¢ osoba w miarg
inteligentna, bystra i taka, ktora si¢ nie boi. Nie boi si¢ wtargna¢ do prezesa, gdy jest taka
potrzeba, ani do niego zadzwoni¢ i wymusi¢ wypekienie obowiazkow informacyjnych.
Osoba, ktora mowi, ze nie wystata raportu, bo prezes byt zajety, a potem przyszia jego zona i
ona bala si¢ wej$¢ do niego absolutnie nie nadaje si¢ na to stanowisko.

Z whasnego podworka dam przyktad. Nasza najlepsza specjalistka od obowiazkéw
informacyjnych to pani naczelnik Wydziatu Spotek Publicznych, ktora nie ma wyksztatcenia
prawniczego i §wietnie sobie radzi.



Postaram si¢ ramowo zasygnalizowa¢ najwazniejsze problemy, na szczegély, jak
sadzg przyjdzie jeszcze czas. Przede wszystkim katalog informacji, ktore przesytaja spotki
systemem ESPI. Pod obowiazkami informacyjnymi, jak widaé, kryje si¢ prawie wszystko.

Po pierwsze, sa to informacje zmieniajace tres¢ prospektu w okresie wazno$ci —
nawiasem mowiace, jest to dziatka dyrektora Ostrowskiego, jesli sa pytania, to prosze
korzysta¢ — ktore spotka przesyla raportem biezacym. To si¢ zmieni wraz z wejSciem w zycie
nowej ustawy.

Po drugie, sa to informacje poufne, a wigc te, ktore spetniaja warunki definicji z art. 4
pkt 19 ustawy. Jest to bardzo obszerny temat i bardzo newralgiczny. Z doswiadczenia wiem,
Ze na jego omowienie potrzeba co najmniej 2 godziny.

Jarostaw Ostrowski:

- Wyjasniam, ze informacje poufne to te, ktore powinny by¢ publiczne.
Agnieszka Gontarek:

- Powiedziatabym, ktére musza by¢ publiczne.
Jarostaw Ostrowski:

- Jeszcze mocniej powiedziane. Tajemnice, ktore musza by¢ publiczne. To tylko
prawnik mogl wymysli¢. Prawnik w Komisji Europejskie;.

Agnieszka Gontarek:

- Nastepne informacje przekazywane przez spoiki publiczne to raporty biezace i
okresowe, a wigc wszystkie z rozporzadzenia, aczkolwiek czg§¢ z nich ma walor informacji
poufnych. Z tym ostatnim faktem wiaze si¢ cata seria dodatkowych obowiazkéw takich jak
listy dostepu, karty dostepu, itd.

Na koniec, informacje z art. 148 ustawy . Sa to trzy obowiazki, ktére rowniez sa
przekazywane kanatem ESPI.

Warto tez zasygnalizowac¢, ze w zaleznosci od tego, na jaki rynek spotka si¢ wybiera,
taki ma zakres informacji do opublikowania. Jesli chodzi o ich podstawowy szkielet, jest on
taki sam dla wszystkich, natomiast r6znia si¢ migedzy soba w okreslonych sytuacjach.

Najbardziej surowe warunki stawia rynek urzedowy czyli gieldowy, zwany przez
Gielde rynkiem podstawowym. Na tym rynku spotki obowiazuje w calosci rozporzadzenie w
sprawie obowiazkéw informacyjnych.

Natomiast, jezeli spotka jest notowana na rynku nieurzegdowym, a wigc na rynku
rownoleglym Gieldy, czy na rynku prowadzonym przez Centralng Tabelg Ofert, obowiazki sa
bardziej liberalne i, co najwazniejsze, okreslone przez regulaminy tychze rynkow, a nie przez
rozporzadzenie. Regulamin rynku, co prawda, w duzej czgsci odsyta do rozporzadzenia, ale
generalnie decyduje regulamin rynku.

Sa takze przypadki, kiedy spotka ,jest dopuszczona”, chociaz nie jest nigdzie
notowana. Wtedy podlega obowiazkom z rozporzadzenia, ewentualnie w jakim$ okrojonym
zakresie. Natomiast wszystkie obowiazki wynikajace wprost z ustawy, jezeli nie ma
wyjatkdw wyraznie wskazanych w ustawie, musza by¢ wykonywane jednakowo, niezaleznie
od rynku notowan.

Bardzo wazna zasada jest, ze przed podaniem informacji do publicznej wiadomosci,
nie wolno tej informacji udostepnia¢. Sa jednak od tego wyjatki. Po pierwsze, jest ogdlny,
generalny wyjatek, o ktérym mowi art. 83 ustawy, gdzie sa doktadnie wskazane przypadki



komu mozna udostgpnia¢ informacje i pod jakimi warunkami, a dodatkowo jest jeszcze
ostrzej obwarowana sytuacja, kiedy mamy informacje poufna.

W tym przypadku odsytam panstwa do art. 161c ust 6 ustawy. Jest tam doktadnie
powiedziane, komu mozna udostgpni¢ informacje¢ poufna. Tam tez zawarte sa podmioty z art.
83 ustawy, jest tez wskazane parg innych przypadkéw. Natomiast zelazna zasada jest, ze
przede wszystkim musi by¢ warunek zachowania poufno$¢ informacji.

Zwracam uwagg, ze przepisy moéwia wyraznie, ze za zachowanie poufnosci informacji
jest odpowiedzialny prezes i inna, upowazniona przez niego, bezposrednio podlegta osoba.
Nie moze by¢ to osoba , ktdra siedzi w strukturze organizacyjnej na 3 czy 4 miejscu, tylko np.
petnomocnik zarzadu, doradca prezesa, itd.

Generalnie, za stworzenie procedur shuzacych ochronie informacji poufnej jest
odpowiedzialny prezes. Za organizacje¢ i funkcjonowanie — rowniez prezes. Rozporzadzenie
méwi wyraznie, chociaz bardziej eufemistycznie, ze ,, za ochrong informacji poufnej
odpowiada osoba kierujaca pracami organu zarzadzajacego emitenta lub inna upowazniona
osoba bezposrednio jej podlegta.” Jest to Rozporzadzenie z 21 kwietnia 2004 § 4 ust. 1.

Rafal Garszczynski:

- Juz méwilem, zeby si¢ zabezpieczy¢, albo przynajmniej wzbudzi¢ w podmiotach,
ktérym Panstwo przekazuja informacje na zewnatrz. Mowa jest o réznego rodzaju audytorach
i firmach doradczych, ktére doradzaja spétkom przy negocjowaniu znaczacych umoéw, maja
wigc prawo wiedzie¢, ze ta umowa sig szykuje.

Co prawda, z rozporzadzenia znikto podjecie decyzji o zamiarze ( to jeden z sukcesow
SEG, bo zapis ten sprawiatl spotkom mnostwo problemow, przyp. seg), ale to nie znaczy, ze
szykowanie umowy znaczacej nie jest informacja poufna. Z pewnoscia jest. Jezeli jeden z
inwestorow wie, ze za chwilg taka umowa bedzie, a drugi nie, juz mamy sytuacjg¢ nierOwnosci
dostepu do informacji.

Wiele spolek zabezpiecza si¢ w ten sposob, ze od wszystkich kontrahentow odbiera
oswiadczenie, ze wszystkie informacje, ktore, w uproszczeniu, Panstwo od nas otrzymuja, sa
przekazywane w trybie § 83 ustawy, rozporzadzenia, itd., co pomoze, w przypadku, gdy
wydarzy si¢ co$ zlego, wykazaé si¢ przed Komisja nalezyta starannoscia w dochowaniu tej
tajemnicy, ze Panstwo poinformowali strong trzecia o tym, ze ta informacja jest poufna.

Jaroslaw Ostrowski:

- Weszlismy na temat trochg obok, jesli chodzi o obowiazki informacyjne, ale bardzo
istotny. W pewnej chwili nawet kto$§ zazartowal, ze babcia kupita akcje, ale babci z pewnoscia
nie jest Smiesznie w momencie, gdy policja wzywa na przestuchanie. Tak naprawde, sa to
bardzo powazne kwestie.

Informacje, ktére do tej pory byly w firmie, byly tajemnica handlowa, zawodowa,
ktére mogta wykorzysta¢ konkurencja. Teraz, proszg zwroci¢ uwage na zmiang jakosciowa,
bo obecnie informacja jest towarem. W momencie, kiedy spotka bedzie notowana, dostep do
informacji rodzi pokus¢ wykorzystania tej informacji. Potrzebna jest bardzo duza praca w
spotkach, zwlaszcza kadry kierowniczej, majaca na celu uswiadomienie zmiany sytuacji.
Zakazami trudno powstrzymac kogos, kto majac dostgp do informacji, zechce ja wykorzystac.

Pracownicy, management, rada nadzorcza, czasami nawet nie maja Swiadomosci, ze sa
w posiadaniu informacji poufnej, ze nie moga tej informacji wykorzysta¢, ani nawet ujawnic,
ze nie powinni moéwi¢ o tym przy kolacji z rodzina, poniewaz obecnie, jezeli kto§ posiada
taka informacjg, jest tylko kwestia zalogowania sig, ztozenia zlecenia przez Internet czy przez
telefon do brokera, a to przeciez naruszenie przepisOw ustawy.



Niestety, pracownicy cz¢sto nie maja $wiadomosci, ze tamia prawo. Gdy spotka
bedzie notowana, nalezy si¢ liczy¢ z tym, ze znajomi, czy rodzina, beda si¢ pyta¢ o to, co
stycha¢, jakie sa wyniki finansowe, itd. Nie zdaja sobie bowiem sprawy z faktu, ze namawiaja
do popetnienia przestepstwa.

Sygnalizuje t¢ kwestie, bo jest to bardzo powazny i duzy temat, ktory nalezy
przestudiowac , przemysle¢ i przede wszystkim u§wiadomi¢ wlasnym pracownikom, ze teraz
bedzie juz zupelnie inaczej.

Mozna tez powiedzie¢, ze jest to zupelnie nowa kwestia w dziedzinie komunikowania
si¢ ze Swiatem zewnetrznym. Trzeba uczuli¢ pracownikow, ze, oto ,,0od teraz,,, udzielenie
wywiadu dziennikarzowi z prasy lokalnej nie jest juz zachowaniem ,,normalnym”, jak do tej
pory, poniewaz obecnie trzeba bardzo uwazaé, czy przypadkiem, nie przekazemy podczas
rozmowy, jakiej$ informacji poufnej, nie naruszymy prawa. Podam przyktad z zycia sprzed
lat, kiedy do magazynu jednej ze spotek zadzwonit dziennikarz z gazety lokalnej, a
magazynier, cztowiek prostoduszny, na pytanie co stycha¢, odpowiedziat, ze od 2 miesigcy
spotka nic nie sprzedaje, bo nic nie wychodzi z magazynu.

Trzeba odpowiedzie¢ sobie na pytanie, czy jest to informacja, ktora moze wplynaé na
ceng lub warto$¢ papieru warto§ciowego na Gietdzie? Czy nie powinna by¢ przekazana w
trybie raportu? Czy powinno by¢ tak, ze kazdy, kto zadzwoni z zewnatrz, to bedzie miat
dostep do roznych informacji, ktore, oprocz tego, ze sa informacjami poufnymi w rozumieniu
ustawy, sa przeciez takze tajemnica handlowa i1 zawodowa. Wyznaczenie 0s6b
kompetentnych do kontaktéw ze §wiatem zewngtrznym, z mediami z agencjami PR, staje si¢
sprawg pierwszoplanowa.

Agnieszka Gontarek:

- Na poczatku méwitam, ze informacja poufna to temat rzeka. Sadze, ze bedziemy do
tego wraca¢ wielokrotnie. Jak bardzo jest to istotna kwestia, $wiadczy chocby
odpowiedzialno$¢ administracyjna oséb fizycznych, ktéra moze by¢ warta 100 000 zt lub
pigciokrotno$¢ uzyskanej korzysci.

Podkreslam, ze jest to tylko odpowiedzialnos¢ osob fizycznych, nie odpowiedzialnosé
spotki z tytulu obowiazkow informacyjnych. Natomiast, jezeli zostanie wykazana znaczna
korzy$¢ w rozumieniu kodeksu karnego, wowczas jest to odpowiedzialno$¢ karna zwiazana z
zagrozeniem kara grzywny lub kara pozbawienia wolnosci.

Wiadomo tez, ze popas¢ w konflikt z prawem i mie¢ w papierach wyrok, chociazby w
zawieszeniu, nie jest dobrze, a mozna ten blad popetic¢ na przyktad z ghupoty.

Jarostaw Ostrowski:

- Warto tez wspomnie¢ o wydzwigku medialnym, gdyby na rynek trafita informacja,
ze na przyklad, cztonek zarzadu spotki notowanej na Gietdzie jest oskarzony o
wykorzystywanie informacji poufnej. Sadzg, ze nie jest to najlepszy pomyst na
funkcjonowanie.

Rafal Garszczynski:

- Jezeli chodzi o krzewienie tej wiedzy w spoltkach, to metoda zastraszenia i
podawania kwot grzywny doskonale si¢ sprawdza.

Agnieszka Gontarek:



- To bardzo obszerny temat, jest tu wiele kruczkéw i niuansow, kto, co , komu moze
powiedzie¢, a czego, komu, powiedzie¢ nie mozna. Kiedy bgdzie odpowiadat, a kiedy nie
bedzie odpowiadal, co i kiedy bedzie si¢ mogt dowiedzie¢ przy zachowaniu nalezytej
starannos$ci, itd. Mam nadzieje, ze jeszcze bedziemy mieli okazje te kwestie omowic.

Jezeli chodzi o przekazywanie informacji, jest zasada, ze wykonuje si¢ to w terminach,
ktore wynikaja z rozporzadzenia lub ustawy. Sa jednak przypadki, kiedy spotki nie do konca
maja prawo tak zadziatac.

W przypadku informacji, ktére nie sa informacjami poufnymi, mozna niektdrych
informacji nie przekaza¢ do publicznej wiadomosci. Aby to uzyskaé, trzeba ztozy¢ wniosek w
Komisji, mozna ESPI, pamigtajac o wiasciwym kanale lub normalnie, poczta. To wazne,
poniewaz czasami, by¢ moze spotka chciataby nie podawaé , moze nie tyle danych oséb
fizycznych, co drugiej strony umowy. Wtedy jest problem, poniewaz w tym przypadku ten
artykut nie dziata.

Glos z sali:

- Czy to dotyczy rowniez danych osobowych na liscie wynagrodzen w raportach
okresowych?

Agnieszka Gontarek:

- Teoretycznie, tak, aczkolwiek nie znam przypadku, w ktorym Komisja wyrazitaby
zgode. Akurat, odno$nie prezentacji wynagrodzen w raportach rocznych, Komisja twardo
stoi na stanowisku peltnej transparentnosci. Nie jesteSmy w tym zakresie republika bananowa.

Ostatnio bardzo szczegdtowo dopytywatam si¢ w Komisji francuskiej, jak to u nich
wyglada i powiedzieli mi, ze absolutnie wszystko i bezwzglednie. Nie przypominaja sobie
tez, w historii swojej dziatalnosci, przypadku, w ktérym odstapiono by od tej zasady. Co
wigcej, mowia, ze w ogole nie maja prawa postapi¢ w ten sposob, jako Komisja.

Uwazam, ze to bardzo dobre i u nas powinno by¢ tak samo. Nasza Komisja rowniez
nie powinna mie¢ prawa rozpatrywania takich wnioskow i wtedy w ogdle nie byloby takiego
tematu.

Glos z sali:

- W przypadku zawarcia umowy znaczqcej, informacja zostaje przekazana raportem,
natomiast czy potrzebne jest zalqczenie rowniez tej umowy? Czy jest to wewnetrzna sprawa
spotki? Chodzi mi o samq umowe.

Agnieszka Gontarek:
- Nie. Rozumiem, ze méwi pani o raporcie biezacym, czy tak?

Glos z sali:

- Mysle o sprawach udostepniania Komisji dokumentow takich jak na przykiad
umowa.

Agnieszka Gontarek:

- Nie, nie ma takiej potrzeby. Tylko wtedy, jezeli jest wniosek o nie publikowanie
takiej informacji. Z tego przepisu, tak naprawdg, nic nie wynika w kwestii umowy znaczace;.



Tylko wtedy, gdy ma to by¢ informacja poufna opdézniona, musi spetnic¢ jeden z warunkow.
Ale wtedy ta informacja nie jest w ogole przekazywana do Komisji.

Jakie sa przestanki pozytywnego rozpatrzenia takiego wniosku? Otdéz, jest to
wykazanie sprzeczno$ci z interesem publicznym, spowodowanie znacznej szkody dla
interesOw emitenta, a takze fakt, ze utajnienie nie moze uniemozliwi¢ inwestorom
prawidtowej oceny rzeczywistej sytuacji gospodarczej, majatkowej, finansowej emitenta lub
ryzyka zwiazanego z inwestowaniem w te papiery.

Jest szczegdlny tryb odmowy, to znaczy, zgod¢ na niepodawanie do publiczne]
wiadomosci udziela Komisja, natomiast, jezeli jest odmowa, to podpisuje to przewodniczacy
Komisji. Jest tez warunek ustawowy, aby w odmowie zawarto zadanie opublikowania takiej
informacji w terminie 24 godzin.

Uczulam na te kwestie przy okazji raportow okresowych. MieliSmy korowody z
wynagrodzeniami, kiedy spétka przygotowujac raport okresowy czy raport roczny, chce
wszystko wykonaé lege artis, w ten sposob, ze na trzy tygodnie wczesniej przysyta wniosek
do Komisji o nie podawanie do publicznej wiadomosci wynagrodzen cztonkdéw organdw
nadzorujacych i zarzadzajacych.

Co robi Komisja w takim przypadku? Oczywiscie, przewodniczacy Komisji odmawia
1 nakazuje spotce opublikowanie tej informacji w terminie 24 godzin. To wynika wprost z
ustawy, wigc, gdyby nawet tego warunku nie bylo w decyzji odmawiajacej, to i tak musiatby
by¢ spetniony. Takie dzialanie emitenta, to przystowiowe wylewanie dziecka z kapiela,
poniewaz, cho¢ chcieliSmy zrobi¢ dobrze, to zrobiliSmy tak, ze ta informacja musi zostaé
opublikowana trzy tygodnie wcze$niej niz posztaby z catym raportem okresowym.

Szczegoblnie przy raportach rocznych, czy w ogole, przy raportach okresowych, trzeba
zwréci¢ uwage, ze taka dolegliwo$¢ moze wystapic.

Jaroslaw Ostrowski:

- Mamy jeszcze jedna niespdjno$é, a mianowicie, od decyzji przewodniczacego
Komisji przystuguje nam odwotanie do sadu wiasciwego. Sad ma 14 dni na rozpatrzenie tego
odwotania, a tymczasem spotka, juz po 24 godzinach, zgodnie z decyzja przewodniczacego,
musi opublikowa¢ te informacjg.

Spotka moze si¢ wige, odwotywaé od decyzji, o nie utajnieniu czegos, co juz jest
publiczne, a poniewaz jest niespdjnos¢ w prawie, moze traktowac decyzje przewodniczacego
Komisji jako nieodwotalna, w tym zakresie.

Agnieszka Gontarek:

- Co to jest informacja poufna? Jakie sa jej cechy? To wszystko jest wazne, ale nie
jesteSmy w stanie teraz o tym powiedzie¢, bo jest za mato czasu. Sadzg tez, ze najpierw spotki
powinny zebra¢ troche swoich doswiadczen, aby moc o tym dyskutowaé. Co do zasady,
informacja poufna nie moze by¢ nie podana do publicznej wiadomosci.

Kiedy$ bylo tak, ze emitenci zwracali si¢ do Komisji z wnioskiem o utajnienie,
przesytali t¢ informacjg, a Komisja brata na siebie odpowiedzialno$¢ i wydawata stosowna
decyzje. W tej chwili nie ma takiej mozliwo$ci, bo w sukurs przyszta dyrektywa Market
Abuse, ktora méwi, ze informacja nie moze nie zosta¢ podana.

Jest natomiast katalog informacji poufnych, ktérych podanie mozna opdznié. Aby to
zrobi¢ nalezy przesta¢ do Komisji informacj¢ niepublicznym kanatem ESPI. Zaznaczam to
jest informacja, a nie wniosek o opdznienie. W informacji spotka wskazuje przestanki
opoznienia danej informacji. Ustawa, jako przestanke, wskazuje na przyklad, stuszny interes
emitenta. Mo9zliwo$¢ opdzniania dotyczy tylko informacji mieszczacych si¢ w katalogu z
§ 2 rozporzadzenia w sprawie opoznienia informacji poufnych.



Tam jest 5 przypadkoéw informacji, ktérych mozna nie poda¢ od razu. Jezeli uda sig
spotce dopasowac ktorys z tych przypadkow do potrzeb danego zdarzenia, to nalezy przestac
te informacj¢ do Komisji.

W informacji nie nalezy podawa¢ wspomnianej informacji poufnej. Spoétka tylko
informuje, ze korzysta z mozliwo$ci opdznienia podania informacji poufnej do wiadomosci
publicznej. Istotne jest, aby w takiej informacji do Komisji, zostal wskazany termin, w ktorym
ta informacja zostanie opublikowana. Zadne przepisy, ani krajowe, ani Unii Europejskiej, na
razie, nie wskazuja zadnych ram w ktoérych powinien miesci¢ si¢ ten termin. Uczulam na to,
poniewaz jest to bardzo wazna kwestia, zwlaszcza jezeli nie chcemy poda¢ danych drugiej
strony umowy znaczacej, ktora jest, na przyklad, osoba fizyczna, sprzedala nam
nieruchomo$¢ za 20 min zt i niekoniecznie chciataby by¢ znana z imienia i nazwiska,
zwlaszcza, gdy pochodzi z malego miasteczka.

Te informacje mozemy opo6zni¢ dluzej niz na miesiac, lub nawet dwa miesiac. Jednak
dyrektywa moéwi, ze musi to by¢ okres niezbedny, ze wzgledu na istnienie okoliczno$ci
zmuszajacych do utajnienia tej informacji. Ze wzgledu na te wtasnie okolicznosci, generalnie
termin ten moze by¢ stosownie dtugi. Jesli jednak spotka zacznie praktykowac uniki, ze te
informacj¢ poda na przyklad, za 2 lata, albo za 5 lat, to z pewnoscia Komisja si¢ tym
zainteresuje 1 zazada szczeg6towych wyjasnien. Natomiast, jesli jest okolicznos$¢ rzeczywiscie
zmuszajaca spotke do utajnienia informacji, to termin ten moze by¢ stosownie dtugi.

Istotne jest tez, aby spotka dotrzymala wyznaczonego terminu, ale prawo coraz
bardziej si¢ liberalizuje, a przynajmniej liberalizuja si¢ jego interpretacje. Moze si¢ zatem
zdarzy¢, ze zostal wskazany termin, na przyklad za dwa miesiace, a potem okazuje si¢, ze co$
nie wyszto w negocjacjach i nadal nie powinno si¢ podawac tej informacji. Wowczas nalezy
przysta¢ informacj¢ o przedtuzeniu tego terminu, w tym samym trybie.

Taka mozliwo$¢ ma na celu uniknigcie sytuacji, w ktorej emitenci beda wskazywaé
nadmiernie dhugie terminy. Chodzi o to, aby ten czas byl naprawdg¢ maksymalnie krotki.
Prosz¢ si¢ nie baé, bo jezeli podany termin okaze si¢ zbyt krotki, bedzie mozna go
przedhuzy¢. Oczywiscie, znowu nalezy zachowaé¢ zdrowy rozsadek, bo jezeli bedzie sig to
przedtuzalo w nieskonczonos¢, to spotka narazi si¢ na zainteresowanie Komisji.

Inna, istotna kwestia przy opdznieniu informacji poufnej, jest, ze jezeli spotka ma
informacjg, ktéra spetnia warunki informacji poufnej i podlega opdznieniu, a nastgpnie
okolicznosci sprawiaja, ze ta informacja przestaje by¢ informacja poufna, wtedy spotka nie
musi juz jej publikowaé. Ale i w tym przypadku nalezy zawiadomi¢ Komisjg, informujac, ze
z powodu zaistniatych okolicznos$ci przekazana informacja utracita walor informacji poufne;j i
nie zostanie opublikowana w formie raportu biezacego.

Glos z sali:

- Czy w prawie jest jakos zdefiniowany ,, stuszny interes emitenta”? Czy spotka sama
musi wykazac go poprzez wskazanie jakichs czynnikow, zdarzen czy konsekwencji ujawnienia
pewnych informacji, ze jest to rzeczywiscie jej interes?

Jaroslaw Ostrowski:

- Odpowiem zaczepnie. Jak pani wyobraza sobie taka definicje? Jest szereg pojec
nieostrych, tak jak klauzula generalna, ktérych nie da si¢ $cisle zdefiniowaé. Zycie jest zbyt
bogate. Na Gietdzie mamy rdézne spotki: banki, spotki faktoringowe, przemystowe, i w
kazdym ta definicja bytaby inna. Kazda spétka musi sama to prze¢wiczy¢. W zaleznosci od
firmy, beda to rézne rzeczy, roézne sytuacje, w zaleznosci od specyfiki zdarzen. Nie
wyobrazam sobie takiej definicji. Nie ma jej i nie moze by¢, bo jest to po prostu niemozliwe.



Przypomneg, ze spotka powinna wykaza¢ na czym polegataby szkoda, poniewaz samo
stwierdzenie spotki, ze wyrzadzi jej to szkodg, nie jest uzasadnieniem. Trzeba wytlumaczyc¢,
na czym polega wyrzadzenie szkody.

Agnieszka Gontarek:

- Przy informacji poufnej spotka ma jeszcze dodatkowe dokumenty, ktore musza by¢
prowadzone w firmie. Przy kazdej informacji poufnej musi by¢ lista 0so6b majacych dostep do
tej informacji. Rozporzadzenie wykonawcze do ustawy, odnoszace si¢ w szczegdlnos$ci do art.
161f , mowi dokladnie jakie elementy musi zawieraé¢ ta lista. Natomiast obowiazek jej
prowadzenia wynika bezposrednio z ustawy.

Uczulam, ze dla kazdej informacji musi by¢ prowadzona odrgbna lista, chociaz, tak
naprawde, w bardzo wielu przypadkach, katalog tych osob bgdzie ten sam. Przepisy mowia
wyraznie, ze do kazdej informacji, bedacej informacja poufna, musi by¢ sporzadzona odrgbna
lista dostepu o0sob, ktora musi spetnia¢ warunki wymienione w rozporzadzeniu.

Natomiast, jak to bedzie wygladalo graficznie, czy kto§ ma wigksze zacigcie, czy
mniejsze, czy bedzie to tadniejsze czy brzydsze, jest do decyzji spotki. Wazne jest, ze spotka
nie przesyla tych list do Komisji. Udostgpnia je natomiast wtedy, gdy Komisja tego zazada.
Zdarzato sig, ze spotka robita taka liste¢ en bloc 1 wysylala do Komisji. Dzigkujemy, ale nie
chcemy tej listy. Jesli zajda jakie$ szczegodlne okolicznosci i bgdzie nam ona potrzebna, to
poprosimy o nia.

Oczywiscie, wszystkim zycze serdecznie, aby Komisja nigdy nie interesowata si¢ tymi
listami. Zaznaczam tylko, Ze istnieje takie prawdopodobienstwo. Dlatego wszystkich
namawiam, aby zaréwno listy, jak i pozostale dwa dokumenty, o ktérych za chwilg powiem,
prowadzi¢ na biezaco, bez zaleglosci. Nie odktada¢ tego, chociaz wydaje sig, ze to nie
problem, w razie czego, uzupehic.

Po pierwsze, gdy Komisja zazada listy, spotka ma obowiazek dostarczy¢ ja
niezwlocznie. A po po6t roku od zdarzenia jest czasami bardzo trudno ,,wyprodukowac” taka
liste. Moga by¢ duze klopoty. A to wzbudza w Komisji podejrzenie, ze co$ jest nie tak, bo to
,hiezwlocznie” trawa zbyt dlugo.

Po drugie, w poptochu mozna o kim$ zapomnie¢, kogo$ pomina¢, rutynowo wpisaé, a
dopiero potem moze si¢ przypomnieé, ze ta osoba byta w ogdle poza firma, na przyktad na 3-
miesigcznym zwolnieniu lub wyjezdzie. Jezeli to wyjdzie na jaw, beda nieprzyjemnosci i
dolegliwosci dla spoiki. Dlatego uczulam, aby to robi¢ na biezaco.

Natomiast, w przypadku informacji poufnych opéznianych, spétkom dochodza jeszcze
dwa dokumenty do prowadzenia. Jest to karta dostgpu, ktéra jest regulowana
rozporzadzeniem i ma troch¢ inne parametry spisu niz lista. Jest jeszcze rejestr informacji
poufnych, udostgpnianych. Rejestr informacji réwniez jest szczegdélowo opisany w
rozporzadzeniu. Stanowi on jakby spis tresci wszystkich informacji poufnych opdznionych,
ktore byty udostepniane.

Karta dostepu, natomiast, to lista powstajaca od daty przekazania informacji o
odtozeniu w czasie udostgpnienia rynkowi danej informacji, i poza osobami majacymi do niej
dostep wskazuje osoby, ktére z owego dostepu korzystaly, przez podanie daty owego dostepu.

Jako urzad Komisji, wydali$my interpretacje¢, ze moze to by¢ na jednym dokumencie.
Ale do momentu, kiedy przyszia decyzja o opdznieniu, ta informacja powinna by¢ podana, a
nie zostata podana, Panstwo stawiaja krecheg, znak demarkacyjny, i od tego momentu lista
zamienia si¢ w karte dostepu.

Zostaly nam raporty biezace i okresowe. Jak juz moéwitam, katalog raportow
biezacych znajduje si¢ w rozporzadzeniu. Jakie raporty, same lub ich interpretacja,



nastreczaja najwigcej probleméw? Otoz jest to przede wszystkim raport o nabyciu, zbyciu
badz utracie aktywoéw o znacznej wartosci, poniewaz sa tam dwa kryteria.

Jak zajrze¢ do rozporzadzenia, to widac, ze sa tam dwa kryteria. Pierwsze, odnoszace
si¢ do aktywow wiasnych, to znaczy do wartosci kapitatéw wiasnych emitenta. Jest to 10%
wartosci, a wigc, przeniesienie aktywow przekraczajacych 10% kapitatow wiasnych. Ale jest
pewna dowolno$¢, bo spotka moze przyja¢ inne kryterium - warto$¢ przychodoéw ze
sprzedazy emitenta za ostatnie cztery kwartaly obrotowe. Jezeli spotka uwaza, ze obraz jej
kapitalow wlasnych jest nieadekwatny do profilu dziatalnosci, i bardziej miarodajnym
odno$nikiem jest warto$¢ przychodow, to wowczas odnosi si¢ do 10 % warto$ci przychodow.

Warto zaznaczy¢, ze wyboru kryterium nie dokonuje si¢ raz na zawsze. Jesli spotka
przyjmie jakie$ kryterium nie oznacza to, ze musi je stosowac przez cala histori¢ notowania
spotki. Kryterium mozna zmienié, trzeba tylko powiadomié¢ o tym rynek. Mozna powiadomi¢
ad hoc, mozna powiadomi¢ réwniez przy okazji nastgpnego raportu tego rodzaju.

Dobra praktyka jest wyjasnienie, a moze to jest element obowiazkowy tego raportu, co
stanowi kryterium przyjecia definicji aktywow znacznej wartosci.

Glos z sali:
- Czy to znaczy, ze mozna, w zaleznosci od zdarzen, przyjmowac rozne kryteria?
Jarostaw Ostrowski:

- Dobre pytanie. By¢é moze w przysztosci nie bedzie juz takiego kryterium i spotka
bedzie sama okreslaé, co to jest znaczaca umowa. Natomiast kolezanka powiedziata, Ze jest,
co prawda teraz dowolnos¢, ale nie do konca. Dyskusja na ten temat trwa niemal od zawsze.
Moim zdaniem, podstawowym kryterium sa kapitaty wtasne.

Jezeli one nie sa wlhasciwym kryterium, bo wyobrazmy sobie spotke o ujemnych
kapitatach, kiedy kazda faktura jest znaczaca umowa, wtedy dopiero spétka moze przej$¢ na
przychody i musi to uzasadni¢. Zaznaczam jednak, ze sa r6zne opinie na ten temat.

Natomiast, czy kryterium z prospektu jest juz na cale zycie, oczywiscie nie. Mozna je
zmieniaé, tylko, ze jezeli spotka na potrzeby prospektu przyjeta jedno kryterium, a zaraz
potem zmienita je, to powstaje pytanie, dlaczego?

Z reguly jest to ucieczka przed raportami. Inwestorzy moga to tak odebrac, nawet, jesli
tak nie jest. Decyzja nalezy do spoitki, ale jest niedopuszczalne, na przyktad na gruncie
przepisdbw prawa nie jest w ogole powiedziane, ze mozna sobie dowolnie czgsto zmieniaé
kryteria, poniewaz mozna to traktowaé jako manipulacje.

Jest to zatem, kwestia pewnej polityki i konsekwencji w jej realizowaniu. Jezeli spotka
powie A, to nastepnie powinna powiedzie¢ B i C.

Jednym z niezbgdnych elementéw strategii jest wizja, co chcemy osiagnaé, gdzie
chcemy dojs¢. To, co obserwowali§my w zesztym roku, kiedy zmieniat si¢ VAT i niektére
spotki nagle stangly frontem do inwestora i zaczgly przekazywaé raporty miesigczne o
przychodach. Nie ma takiego zakazu.

Ale gdybym byt inwestorem zaraz zapalitoby mi si¢ czerwone $wiatetko, ze spoika,
przez czas bycia spotka gieldowa nie przekazuje takich raportéw i nagle, w zwiazku ze
zmiang przepisOw i regulacji zaczyna to robi¢. Od razu widaé, ze jest to sezonowy,
jednorazowy skok.

Nalezatoby zrobi¢ analize, ktore z tych spotek, ktore nagle zaczelty przekazywad
raporty miesi¢czne o sprzedazy, kontynuuja raportowanie kiedy sprzedaz zaczyna spadac.
Proszg sobie odpowiedzie¢ na pytanie, jak inwestorzy postrzegaja takie postgpowanie.
Niektorzy na to nie reaguja, niektorzy po prostu moga to odbierac, jako probg manipulowania
informacja, oczywiscie, na swoja korzys¢.



W takim przypadku, jest to bardziej dziatanie PR niz rzetelna informacja i, moim
zdaniem, nie do konca szczesliwe. Dlatego spotka, zanim podejmie taka decyzje, musi sobie
odpowiedzie¢ na pytanie, co tak naprawde chce osiagna¢ za pomoca obowiazkow
informacyjnych. Czy chodzi jej o jednorazowy skok, czy jest to na tyle wazne, zeby zaburzy¢
caty wizerunek spoiki.

Agnieszka Gontarek

- Wielokrotnie powtarzatam, ze jesli spotka naduzywa swobody, to nawet dziatajac
zgodnie z prawem moze by¢ wzigta pod lupg przez Komisje, ktora sprawdzi czy spotka nie
dopuszcza si¢ manipulacji, czy prawidlowo, rzetelnie wykonuje obowiazki informacyjne.

Przy znacznych aktywach, warto zwr6ci¢ uwage na fakt, ze jesli nabycie czy zbycie,
dotyczy aktywow finansowych, to sa to takze takie aktywa, ktére stanowia minimum 20%
kapitalu zakladowego jednostki, ktorej akcje stanowia przedmiot aktywow finansowych
emitenta lub jednostki od niego zaleznej.

Jest to bardzo wazne i trzeba o tym pamigtaé. Nie ma odwrotu od 20%. Spotki czgsto
powotluja si¢ na to, ze sa male i maja maly kapitat zakladowy. Niestety, przepis jest jasny i
nalezy pamigta¢ o tym dodatkowym kryterium przy znaczacych aktywach.

Wazna informacja jest, ze rozporzadzenia na aktywach o znacznej wartosci i na
potrzeby raportowania nie sumuja si¢, w odréznieniu od umow znaczacych, ktoére podlegaja
sumowaniu.

Tutaj obowiazuja kryteria podobne do tych, o ktérych mowiliSmy wcze$niej,
natomiast, przy umowach znaczacych dodajemy warto$¢, poniewaz raportowaniu podlegaja
tez umowy przekraczajace prog 10%, w okresie 12 miesigcy. Ostatnich 12 miesigcy, nie roku
kalendarzowego, spotka dodaje wszystkie umowy do siebie. Jezeli osiaga prog 10% -
informuje. Woweczas licznik si¢ zeruje 1 wszystko zaczyna si¢ od poczatku.

Jezeli w okresie 12 miesigcy laczna warto$¢ umow nie spetni kryterium umowy
znaczacej, wowczas takie umowy nie podlegaja raportowaniu, z tym, ze zwracam uwage, ze
okres 12 miesigcy przesuwa si¢ sukcesywnie w miar¢ uptywu czasu.

Jaroslaw Ostrowski:

- Ale spotki maja problem, kiedy zaczaé liczy¢ te 12 miesigcy. Z formalnego punktu
widzenia, spotka nie popetni btedu, jesli zacznie to robi¢ od dnia publikacji prospektu, dnia
rozpoczgcia wykonywania obowiazkéw informacyjnych, poniewaz formalnie od tego dnia
zaczyna podlega¢ tym regulacjom. Gdyby natomiast spotka pokusita si¢ o retrospekcje, moze
by¢ jej to policzone wytacznie na plus.

Rafal Garszczynski:

- Tu jest jedna putapka, w ktora ja akurat wpadlem, a mianowicie, prosz¢ pamigtac, ze
mowa jest o obrotach z kontrahentem i wszystko jedno o jakich obrotach. Latwiej mi bedzie
wyjasni¢ o co chodzi na przyktadzie.

Klientem mojej firmy, jest na przyklad operator telekomunikacyjny: jeden, drugi,
trzeci. Jesli sprzedajemy operatorowi komoérkowemu sprzgt komputerowy, to do obrotow,
ktore si¢ sumuja, a nie bilansuja, nalezy doda¢ sume sprzedazy towardw tego operatora oraz
sumg¢ rachunkow telefonicznych, ktore temu operatorowi placimy. Jesli te drugie sa
stosunkowo wysokie, to si¢ sumuja.

Dlaczego to jest pulapka? Otéz, dlatego, ze zwykle te dwie informacje w firmie sa
bardzo odseparowane, poniewaz dziat handlowy, ktory moze dosta¢ polecenie i czuwac nad



wielko$cia kontraktéw handlowych, nie ma zazwyczaj pojecia o tym, jakie sa koszty biezacej
dziatalnosci.

Sadze, ze mozna poda¢ bardzo wiele takich przypadkéw, kiedy spotka jednoczesnie
co$ sprzedaje 1 kupuje zupelie co innego. Na dodatek, jesli to dzieje si¢ w ramach grupy
kapitalowej, jest trudne do ogarnigcia. W mojej ocenie, jest to jeden z najtrudniejszych do
spelnienia obowiazkow informacyjnych. Uwazam, Zze nie wynika to ze specyfiki mojej firmy,
ale po prostu, tak jest.

Jesli dana spotka ma spotki zalezne, kontrahent tej spotki ma spotki zalezne, a obrot
jest w dwie strony, to naprawdeg, ogarnigcie tego, nawet jesli spotka ma doskonaty system
komputerowy, ktory w jednym miejscu gromadzi wszystkie informacje w spdlce, jest trudne.
Nalezy tego bardzo pilnowac i przynajmniej probowac zapanowac nad tym.

Jaroslaw Ostrowski:

- Jesli chodzi o to probowanie, moga pojawi¢ si¢ sytuacje, kiedy naprawde nie beda
Panstwo wiedzieli co zrobi¢, a nie bedzie podpowiedzi w rozporzadzeniu, bo wszystkiego nie
da si¢ ujac.

Mozna sobie wyobrazi¢, ze bedziemy kazuistycznie stosowaé prawo, mozna
rozbudowaé przypadki najbardziej charakterystyczne sprzed lat, jak na przyktad wysyp
aresztowan cztonkéw zarzadu, ale wtedy powstaje pytanie, czy dokladac¢ kolejny punkt do
rozporzadzenia ? Jest oczywiste, Ze nie.

Nalezy dochowac nalezytej staranno$ci zawodowej. Moze si¢ zdarzy¢, ze Komisja nie
zwrdci na co$ uwagi, ale nalezy pamigta¢ o wtasciwym celu przekazywania tych informacji, o
rynku.

Jest taki dowcip. Pacjent jest operowany, rodzina czeka pod drzwiami z niepokojem,
wychodzi chirurg i pytaja go stan chorego. Chirurg odpowiada: robimy wszystko, co w naszej
mocy, aby Panstwo nie oskarzyli nas o niedochowanie nalezytej staranno$ci zawodowe;.

Spotki czgsto beda w takich sytuacjach, kiedy takie zachowanie bedzie mogto
uratowac firmeg i zarzad i to jest wazne. Nie mozna odklada¢ problemu, chowaé¢ glowy w
piasek itp. Spotki czesto udaja, ze o czym$ zapomnialy, a kiedy nie ma reakcji ze strony
Komisji, dochodza do wniosku, ze im si¢ upiekto.

Czesto tez jest to zwykly btad. Co$ sig¢ zdarzylo, kto§ o czym$ zapomnial, jest to
normalne i1 nie nalezy chowa¢ glowy w piasek tylko poinformowaé¢ Komisje, przekazaé z
opoznieniem t¢ informacje wraz z wyjasnieniem, dlaczego tak si¢ stato. To wszystko jest
przeciez gdzie$ zapisywane w rejestrze i zawsze dziata na korzys$¢ spotki.

Rafal Garszczynski:

- Koniec wspomnianego dowcipu brzmi w ten sposob: poniewaz Panstwa klient jest
VIP-em i1 wynik tej operacji moze mie¢ wptyw na kurs naszych akcji, to musimy go
przekaza¢ systemem ESPI, prosz¢ czytac¢ serwis PAP.

Agnieszka Gontarek:

- Podsumowujac temat raportow, czesto jest tak, ze raport, ktory wynika z kazuistyki
rozporzadzenia, jest dla spotki niewygodny czy w opinii spotki, krzywdzacy, bo na przyktad,
jaki§ wierzyciel oszolom zwrocil si¢ przed terminem o spelnienie jego wierzytelnosci czy
wystapit z wnioskiem o upadtos¢, co jest dzialaniem absurdalnym.

W takiej sytuacji § 3 ust. 2 rozporzadzenia mowi, ze w przypadku, gdy specyfika
opisanej sytuacji, ktorej dotyczy dany raport, wymaga podania dodatkowych informacji



gwarantujacych jej prawdziwy, rzetelny i kompletny obraz, emitent jest zobowiazany do
zamieszczenia tych informacji w raporcie biezacym.

Oznacza to, ze nie mozna chowaé glowy w piasek i udawacé, ze si¢ o niczym nie wie,
ale doda¢ komentarz, opisa¢ sytuacje doktadnie, itd.

Czesto obraz wylaniajacy si¢ z raportu jest prawdziwy, ale spotka usituje si¢ bronic.
Nie wszyscy emitenci sg aniotami. Natomiast komentarze sa czasami potrzebne, spotki maja
prawo je zamieszczaé, a nawet, powiedziatabym, w pewnych sytuacjach jest to ich
obowiazek. Przy niektérych rodzajach raportéw jest wrecz napisane, ze trzeba zawrzec
komentarz czy opinig. Nawet, jesli nie jest to jasno powiedziane, to zachgcam do
zamieszczania komentarzy.

Nastepnym problemem jest sporzadzanie prognoz. Nie jest ono obowiazkowe.
Natomiast, jezeli spotka zobowiaze si¢ do opublikowania prognozy i oglosi to, wchodzi w
pewien rezim. Polega on na obowiazku sporzadzania korekt opublikowanych prognoz.

Jezeli przynajmniej jedna pozycja prognozy zmienita si¢ co najmniej o 10%, to spotka
ma obowiazek opublikowaé korekte prognozy. Korekta ta jest zarazem nowa prognoza, a
wige, nie publikuje si¢ jej pod numerem starego raportu i starej prognozy, zgodnie z zasada
przyjeta ogdlnie, odno$nie numerowania korekt stanowiacych sprostowania oczywistych
pomytek, itd. Jest publikowana pod nowym numerem, jako nowa prognoza, ktora jest
jednoczesnie korekta prognozy poprzednie;.

Jezeli spotka nie opublikuje korekty, naraza si¢ na odpowiedzialno$¢ z tytulu
niewlasciwego wykonywania obowiazkéw informacyjnych z art. 85. Jaki jest termin
przekazania takiej korekty?

Otoz, takiego terminu nie ma. Kuriozalnie, mozna potwierdzié, ze moze to by¢ nawet
dzien wczesniej przed przekazaniem raportu okresowego. Oczywiscie, nie zachgcam do tego.
Trzeba to po prostu, poda¢ najwczesniej, kiedy tylko juz wiadomo, ze taka prognoza ulegta
zmianie.

Rafal Garszczynski:

- Zdaje sig, ze jest tez obowiazek odnoszenia si¢ do prognoz w raportach okresowych.
Jesli spotka publikuje prognoze roczna, to w kazdym kwartalnym raporcie, w komentarzu
zarzadu nalezy odnies¢ si¢ do tej prognozy. Trzeba ja albo utrzymac, albo zmienié, a jesli sig
ja zmieni, jest to traktowane jako opublikowanie nowej prognozy.

Joanna Billewicz-Fotowicz:

- Podczas poprzednich spotkan emitenci pytali, co dzieje si¢ z prognozami zawartymi
w prospekcie, w momencie, kiedy wazno$¢ prospektu wygasa?

Jezeli prognoza jest na okres dtuzszy niz wazno$¢ prospektu, to trzeba pamigtaé, ze to
rowniez jest informacja, ktora powinna pojawic¢ si¢ na rynku, poniewaz, wbrew pozorom,
inwestorzy, o prognozach dtugoletnich pamigtaja. I podejmujac decyzje maja to w glowie.
Nawet, jezeli prospekt wygasa, a prognoza dotyczyta okresu dluzszego, nalezy o tym
poinformowac rynek.

Z tego, co wiem Komisja pilnuje emitentéw i sprawdza skrupulatnie, czy prospektowe
prognozy sa aktualizowane. To jedno z czg$ciej pojawiajacych si¢ uchybien emitentow.

Jaroslaw Ostrowski:

- To kwestia konsekwencji, ciagltosci. Wazne jest tez w jaki sposéb spotki do tego
podchodza. Powinna by¢ tez pewna ciaglo$¢ osob, ktore si¢ tym zajmuja, aby miaty pewna



historyczna wiedz¢ na temat tego, co spdtka kiedy$ gdzie§ przekazata. Czgsto wpadki
polegaja na tym, ze jest jakie§ postgpowanie, wniosek o upadtos¢, ktory sig ciagnie latami, itd.
Po 3 latach nikt juz nie pamigta, ze kiedys byt raport, w ktorym zawarty byt poczatek historii i
ze nalezy ja zakonczy¢.

O bardzo wielu rzeczach bardziej i mniej waznych nie powiedzieli§my i juz dzi$ nie
powiemy. Prosze mie¢ to na wzgledzie i bardzo szczegdlowo, powoli zapoznaé si¢ z
regulacjami, bo w nich wtasnie, czasami w jednym zdaniu, sa ukryte bardzo wazne kwestie.
Dzisiejsze spotkanie absolutnie nie powinno dawaé Panstwu poczucia bezpieczenstwa w tym
wzgledzie.

Agnieszka Gontarek:

- Wlasciwie dyrektor Ostrowski podsumowat temat, ale ja, nie rozwodzac si¢, powiem
o raportach okresowych. Latwiej moze zapamigta¢ raporty srodroczne, bo one sa tylko za
pierwsze potrocze, a potem jest juz tylko raport roczny.

Do konca pierwszego miesiaca roku obrotowego emitent ma obowiazek wystaé raport
biezacy, w ktorym wskaze terminy przekazywania raportow w danym roku. Terminy te moga
ulec zmianie, ale nalezy o tym poinformowa¢ réwniez raportem biezacym co najmniej na 2
dni przed wskazanym wczesniej terminem publikacji raportu okresowego.

Natomiast sa w ustawie terminy zawite dla publikacji poszczegdlnych raportow
okresowych 1 przesunigcia w czasie, dokonywane raportem biezacym, moga si¢ odbywac
tylko w ramach przedzialu czasowego wskazanego w ustawie. Jest tez mozliwos¢, w
przypadku raportow okresowych, z wyjatkiem raportu rocznego, przedtuzenia terminu jego
publikacji, a wigc, opOznienia, ale dzieje si¢ to juz tylko na wniosek i decyzje w tej sprawie
podejmuje Komisja.

Kwestia termindw jest szczegdétowo 1 w jasny sposob opisana w rozporzadzeniu.
Polecam lekture.

Jaroslaw Ostrowski:

- Ostatnie zdanie na temat raportow okresowych. Jest tam tzw. komentarz czyli
dodatkowa czg$¢ informacyjna. Niektore spotki robia to wzorcowo, a niektore traktuja to po
macoszemu, co wczesniej czy poézniej ma swoje konsekwencje.

Komentarze sa bardzo wazne, poniewaz na przyklad w przypadku raportu
kwartalnego, spotka powinna si¢ ustosunkowac¢ do tego, co zdarzylto si¢ w trakcie minionego
kwartatu z perspektywy czasu, kiedy juz mozna mie¢ dystans do tego, co si¢ dzialo.
Niektore spotki podchodza do tego komentarza tak, ze rzucaja hurtem wszystkie raporty
biezace, ktore w tym czasie przekazaly, a niektére, faktycznie robia podsumowanie i
wskazuja, ktore z minionych zdarzen, ktore byly przekazane w formie raportéw biezacych, z
perspektywy czasu, byty naprawdg istotne, wazne dla spotki, a ktore nie.

Kolejna kwestia, to klauzula generalna i przekazywanie informacji majacych wpltyw
na ceng akcji, ktore spotki powinny przekazywac¢ jako informacje poufne. Czgsto emitenci
maja dylemat, czy przekaza¢ z klauzuli generalnej informacj¢ o danym zdarzeniu, czy tez nie.

Oto6z, komentarze w raporcie kwartalnym, w raporcie rocznym, to bardzo dobre
miejsce, zeby odnies¢ si¢ do informacji, ktore nie zostaly przekazane w formie raportu
biezacego, czy to z poziomu rozporzadzenia, czy ustawy. Z perspektywy czasu lepiej widaé,
ze jakie$ zdarzenie bylo istotne dla spotki, wige warto si¢ do niego odnies¢ w komentarzu do
raportow okresowych. Szczerze moéwiac, takie podejScie uratowato zycie niejednej spotce,
jesli chodzi o postgpowanie administracyjne, czy pretensje inwestorow.



Przychodzi mi na my$l historia jednej ze spdlek, o ktorej byla czotéwka w
,Parkiecie”, ze naruszyla obowiazki informacyjne. Okazato sig, ze dziennikarz nie doczytat
komentarza w raporcie kwartalnym.

Komentarz jest wigc istotnym elementem raportu, na ktéry warto zwroci¢é uwage,
chociaz nie wynika to z przepisow i moze dlatego niektore spotki traktuja go po macoszemu.
Niestusznie.

Agnieszka Gontarek:

- Jesli chodzi o raporty okresowe, warto zwrdci¢ uwage na rozporzadzenie, ktore
wskazuje poszczegdlne pozycje do wypelnienia. Czgsto zdarza sig, ze niektoére pozycje nie
dotycza niektérych emitentow. Prosze nie zostawia¢ takich pozycji bez komentarza. Trzeba to
miejsce wypetnic¢ piszac na przyktad, ze to spotki nie dotyczy lub, ze charakter dzialalnosci
spotki sprawia, ze jest to bezprzedmiotowe, itd.

Chodzi o to, zeby zaja¢ stanowisko w kazdej sprawie, poniewaz pominigcie tego
mozna traktowaé jako celowe uchylenie si¢ od podania takiej informacji. W takich
przypadkach przewaznie wysylamy do spotki pisma wzywajace do sprostowania, co
wprowadza zamieszanie, sprawia klopot i trzeba si¢ pdzniej thumaczy¢ prezesowi, ze raport
zostat zle wypelniony.

Na koniec, trzeba powiedzie¢ o odpowiedzialnosci, ktora si¢ wiaze z wykonywaniem
obowiazkow informacyjnych. Nie chce straszy¢, bo zeby zastuzy¢ na postgpowanie
administracyjne prowadzone przez Komisj¢ naprawdg trzeba si¢ postarac.

Najpierw jest bowiem korespondencja: napominania, wyjasniania, itp. Jezeli spotka
wykaze si¢ dobra wola, jezeli co$ nie zostalo wypelione czy zrobione przez zwykle
przeoczenie, czy zostalo podane niedoktadnie i jakich§ elementéw w raporcie zabraklo, to
przewaznie obywa si¢ to bez specjalnych sankcji. Po prostu, btad musi by¢ naprawiony.

Natomiast, jezeli tego typu sprawy maja charakter uporczywy, wowczas wszczynamy
postepowanie administracyjne. Jest ono prowadzone przez urzad Komisji, natomiast decyzje,
od poczatku do konca, podejmuja cztonkowie Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd.

Takich postgpowan, w stosunku do liczby emitentdéw, jest niewiele. Odpowiedzialnosé¢
administracyjna za niewykonywanie obowiazkéw informacyjnych nie jest duza. Na spotke
naktadana jest kara pieni¢zna, maksymalnej wysokosci 0,5 mln ztotych, w nowej ustawie
bedzie to 1 min ztotych.

Jest tez odpowiedzialno$¢ osobista, przede wszystkim za wykorzystanie informacji
poufnej, a takze gdy brak zawiadomienia o transakcji z art. 161f, ktory jest dos¢ wazny i
obok informacji poufnej jest elementem koniecznym do raportowania.

Jaroslaw Ostrowski:

- Sa to tylko sankcje administracyjne. Jest jednak firma na parkiecie, ktorej los
wymierzyt chyba najsurowsza z mozliwych kar. Firma utracita zdolno$¢ emisyjna, gdyz nikt
nie kupi papieréw tej spotki. Nie moze wykorzysta¢ panujacej od dwoch lat koniunktury,
dzigki ktorej spotki publiczne pozyskaty na parkiecie juz kilka miliarddow w wyniku kolejnych
emisji. Takze dla niej zastrzyk kapitatlu mogtby by¢ ratunkiem, tyle ze inwestorzy nie maja
zaufania do tej firmy. Z tego wzgledu mozna zada¢ pytanie o sens funkcjonowania takiej
spotki na rynku gieldowym. Warto mie¢ ten przyktad w pamigci.

Glos z sali:



- W rozporzadzeniu jest mowa, ze jezeli emitentem jest podmiot dominujacy, to
spotka moze sama zdecydowac, czy przekazuje raporty w formie skonsolidowanej zawierajac
podstawowe dane jednostkowe, czy tez w formie oddzielnej, i takiej i takie;j.

Chciatam zapyta¢, jak z praktyki wynika, czy dla inwestorow ma znaczenie, jaka
forme¢ przyjmie spotka i jakie kryteria sa brane pod uwage przy wyborze takiej a nie innej
formy. Rozumiem, ze to w jakim$ stopniu, zalezy od struktury grupy kapitalowej, jezeli jest
to grupa kapitatowa.

Rafal Garszczynski:

- Jestem ze spotki, ktora ma bardzo rozdrobniony akcjonariat indywidualny. Brutalna
prawda jest taka, ze potowa z tych oséb nie wie, co to sa jednostkowe dane skonsolidowane.
Ich wiedza o rynku jest czasami wrecz tragiczna i trzeba o tym pamigtac.

Natomiast, dla nas, jako dla operatoréw, czy jezeli pojdziemy krok dalej, jako
odpowiedzialnych za relacje inwestorskie, duzo lepsze jest wysytanie raportu w formie ,,dwa
w jednym,,. Oczywiscie, méwimy o raportach kwartalnych i pdétrocznych. Te ostatnie, co do
zasady, trzeba wysytac¢ osobno.

Jest niepisana zasada, ze przez pierwszy rok po debiucie mile widziane jest
przekazywanie obu raportow: jednostkowego i skonsolidowanego. Sadzg, ze to zalezy od
charakteru grupy kapitatowej i samej spotki.

Jesli  konsolidacja miataby powodowa¢ pominigcie istotnych informacji,
wptywajacych na wyceng papieréw, doradzalbym mojemu prezesowi, zeby tego nie robil.
Predzej czy pozniej, bardziej inteligentny to znajdzie. Wtedy dobrze jest pokazaé jedno i
drugie, a przynajmniej tak skonstruowac ten og6lny raport skonsolidowany, zeby byto widaé.

Druga kwestia, niedtugo wszystkich beda obowiazywaty MSR , a tam jest stosunkowo
duza dowolno$¢ ksztaltowania polityki rachunkowosci. Powinna by¢ ona rzetelna, ale juz nie
jest tak skodyfikowana i bedzie tatwiej. Na Panstwa miejscu skorzystalbym z okazji, mimo,
ze nie jestem fanatykiem MSR, i od razu zaczat od MSR. Teoretycznie, nie ma obowiazku,
ale kiedy spotki wejda w ten obowiazek, beda musialy podawa¢ dane poréwnywalne. A to
oznacza konieczno$¢ przeksztatcen bilansu wstecz, aby byly poréwnywalne. Moze wigc lepiej
od razu si¢ za to zabrac.

Spotka musi patrze¢ takze na udzialowcow. Jezeli free float jest duzy 1 wielu jest
indywidualnych inwestorow, trzeba do tego podchodzi¢ trochg inaczej. W szczego6lnosci,
jezeli chodzi o komentarze do raportow okresowych. Jezeli sa tylko fundusze i bardzo
skupiony akcjonariat, to nalezy uwzgledni¢ piszac komentarz.

Czasami podziwiam zdolno$¢ analitykow do wylawiania informacji migdzy
wierszami. T¢ zdolno$¢ posiadaja tez niektorzy inwestorzy indywidualni. Sa tacy, ktorzy
potrafia w jednym zdaniu wytapaé wiele niuanséw i sprawié, ze upada w zasadzie cata
koncepcja.

Agnieszka Gontarek:

- Nie bede straszyla odpowiedzialno$cia tylko uczulam, ze jest karna
odpowiedzialnos¢ - =z art. 148 wustawy, za obowiazki informacyjne. Natomiast,
odpowiedzialno$¢ administracyjna za wykorzystanie informacji poufnej zostata wyceniona do
200 tys. PLN. Przy znacznej korzysci majatkowe;j jest sankcja administracyjna.

Liczba zakonczonych kara postgpowan administracyjnych wcale nie jest duza biorac
pod uwage, ze mamy 300 emitentow...

Jaroslaw Ostrowski:



- ...ktérzy bardzo dobrze wykonuja obowiazki informacyjne.
Agnieszka Gontarek:

- Tym optymistycznym akcentem konczymy nasze wystapienie przepraszajac za
przekroczony czas, ale gdyby$my chcieli szczegoétowo przeanalizowaé wszystkie przypadki
moglibysmy wypehi¢ nawet tydzien.

SPOLKA NA GIELDZIE. DOBRE PRAKTYKI SPOLEK GIELDOWYCH
Lukasz Jagiello, z-ca dyrektora Dziatu Emitentéw Gietdy Papieréw Wartosciowych:

- Dostalem liste obecnosci 1 wiem, ze wszystkie spotki, ktore Panstwo reprezentuja, sa
w trakcie publicznej oferty lub tez taka oferte beda wkrotce robity. Sadze¢ wigc, ze bedzie
przydatne trochg¢ praktycznych informacji na temat rzeczy, na ktore warto zwroci¢ uwage w
momencie, kiedy spotka wybiera si¢ Gieldg. Chcialbym takze powiedzie¢ o sprawach, ktore
beda przydatne wtedy, gdy spoétka bedzie juz notowana. Mam na mysli nie tylko to, co
wynika bezposrednio z przepisow prawa czy z regulaminu gietdowego. Chcialbym
powiedzie¢ tez o przyjetych na rynku rozwiazaniach technicznych, bo czasami te rozwigzania
maja wplyw takze na Panstwa postgpowanie.

Byla juz kilkakrotnie mowa o Komisji, o Gieldzie. Natomiast, z punktu widzenia
spotki bardzo wazna jest informacja, ze oprécz Gieldy, oprocz Komisji Papierow
Warto$ciowych i Gield, oprocz uczestnikéw rynku, ktorzy tam aktywnie dziataja, jest jeszcze
taka instytucja, jak Depozyt Papierow Wartosciowych.

Od strony rynkowej, jest to instytucja, ktora zapewnia rozliczenie transakcji zawartych
na Gieldzie, natomiast chcialbym uczuli¢ na fakt, ze tak naprawdg, bardzo wiele spraw
zwiazanych z procedura rozpoczecia notowan akcji na Gieldzie, bedzie wymagato decyzji,
czyli odpowiedniej uchwaty Krajowego Depozytu Papierow Warto$ciowych.

Czgsto tez bedzie tak, ze decyzje techniczne Gieldy, na przyktad, wyznaczenie
pierwszego dnia notowania akcji spotki czy, potem, jezeli spotka begdzie notowana na
Gieldzie, jezeli bedzie podnosita swoj kapitat zakladowy, takze pierwszego dnia notowania
akcji nowej emisji 1 podwyzszenia kapitatu. Generalnie, nasze decyzje sa skorelowane z
odpowiednimi decyzjami KDPW.

Proszg zwrdci¢ na to uwagg, aby to nie byt taki paragraf 22, bo w momencie, kiedy
jedna instytucja nie jest w stanie czegos$ zrobi¢, poniewaz nie ma pelnej dokumentacji i nie
jest w stanie wyda¢ uchwaty w tym momencie, mimo najszczerszych checi, my réwniez nie
mozemy podjac decyzji.

To wynika z faktu, ze obrét na naszym rynku jest obrotem zdematerializowanym i
kazdy papier wartoSciowy notowany na Gieldzie wczes$niej zostaje zapisany w formie
elektronicznej na rachunku Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych.

Kiedy jest si¢ spotka notowana wszelkie zobowiazania spotek wobec posiadaczy ich
papierow wartosciowych beda wykonywane za posrednictwem Krajowego Depozytu
Papierow Wartosciowych.

I tu bardzo wazna informacja, jesli spotka bedzie konstruowaé akty prawne dotyczace
podwyzszenia kapitalu zakladowego czy uchwaly dotyczace wyptaty dywidendy, nalezy
zwrdci¢ uwage na system rozliczen, bo prawa z papierow wartosciowych, ktore przystuguja
naszym akcjonariuszom, przenoszone sa dopiero w momencie rozliczenia danej transakcji
czyli w czasie T plus 3, a wigc trzeciego dnia po transakcji.

Kiedy to jest istotne? Na przyktad maja panstwo Walne Zgromadzenie, ktore chce
dokona¢ podzialu zysku i przeznaczy¢ go na dywidendy dla akcjonariuszy. O ile w spotce



niepublicznej jest to tatwa sytuacja, poniewaz uchwata stanowi, ze dywidenda bedzie
przystugiwala akcjonariuszom, ktérzy byli nimi w dniu Walnego Zgromadzenia, to w
przypadku spotki notowanej na Gietdzie, tego rodzaju zapisu w uchwale nie moze by¢,
poniewaz uniemozliwia on okreslenie kregu akcjonariuszy.

W momencie, kiedy kto$§ na podstawie informacji, ze dywidenda bedzie wyptacana, bo
zysk zostal podzielony, chciatby podja¢ swiadoma decyzje¢ inwestycyjna, powinien ja podjac
najpozniej na trzy dni przed Walnym Zgromadzeniem. Stad, generalnie, taka uchwata
Walnego Zgromadzenia spotki gietdowej, powinna okresli¢ dzien, w ktorym sig ustali krag
akcjonariuszy uprawnionych na dzien przyszly, po Walnym Zgromadzeniu.

Generalnie, przyjmuje si¢ zasadg, ze powinno to by¢é w 10 dni po Walnym
Zgromadzeniu. Z technicznego punktu widzenia, jezeli to bedzie wigcej niz 3 dni, to tez juz
si¢ da przeprowadzi¢ t¢ operacje w sposob przejrzysty, czyli taki, ze przed dniem ustalenia
kregu akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy, kazdy inwestor bgdzie wiedzial, ze do tego
dnia najpdzniej musi podjaé decyzjg, ztozy¢ zlecenie, czy chce dokupi¢ akcji, aby dostaé
wigcej dywidendy, czy tez chce te akcje sprzedac.

Jest to jeden przyktad, wptywu spraw technicznych — przyjetego systemu rozliczen, i
jego wptyw na formalno-prawne dziatania spotek.

Kolejna kwestia dotyczy oznaczania papierow kodem. To takze funkcja Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych. Wszystkie papiery wartosciowe, ktore maja te same
prawa, beda oznaczone tym samym kodem. Oprocz praw, bierzemy jeszcze pod uwagg, ze te
papiery musza mie¢ taki sam status w obrocie.

Jezeli zatem, mamy jedna seri¢ akcji zwyklych na okaziciela, ktéra jest dopuszczona
do obrotu na Gieldzie, jest notowana, a potem emitujemy druga serig, ale z jakich§ przyczyn
te akcje nie zostaty dopuszczone do obrotu na Gieldzie, czy na innym rynku regulowanym,
wowczas Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych nie moze nada¢ tym akcjom takiego
samego kodu, jak linia notowan, ktéra juz jest w obrocie na Gietdzie.

Jezeli spotka chce, aby te akcje byly u nas notowane, nalezy ztozy¢ do Krajowego
Depozytu Papierow Warto$ciowych wniosek o asymilacjg, do nas — wniosek o wprowadzenie
tych akcji do obrotu na Gietdzie. Jest ustalany w porozumieniu z KDPW pierwszy dzien
notowania i w ten sam dzien zostanie dokonana asymilacja.

Rejestracja  papierow  wartoSciowych w  Krajowym Depozycie Papieréw
Wartosciowych jest niezbedna po to, zeby rozpoczac technicznie notowania, jest to zatem
potrzebne przed pierwszym dniem notowania.

Natomiast, sama decyzja o rejestracji nie jest potrzebna, zeby podja¢ decyzje
merytoryczna, dopuszczenia do obrotu gietdowego. A poniewaz proces wchodzenia na Gieldg
jest dwustopniowy, najpierw ocena emitenta merytoryczna, czyli dopuszczenie do obrotu, a
nastepnie decyzja bardziej techniczna odno$nie wprowadzenia czyli wyznaczenia pierwszego
dnia notowania papieru wartosciowego.

Jesli chodzi o regulacje na Gieldzie, koledzy z Komisji wspomnieli, ze sa dwa rynki:
podstawowy 1 réwnoleglty. Na tych dwoch rynkach obowiazuja kryteria dopuszczeniowe,
formutowane w rdzny sposob.

Na rynku podstawowym, w mys$l terminologii z ustawy — na rynku urzegdowym, te
kryteria okres$la rozporzadzenie Rady Ministrow z 17 lipca 2001 r. Rozporzadzenie bardzo
szczegotowo opisuje kryteria, jakie musi speini¢ emitent i jego papiery wartosciowe.
Natomiast na rynku réwnolegltym, nieurzegdowym, te kryteria okresla regulamin Gietdy.

Oprocz tego, w ramach tych dwoéch rynkéw, zostaly stworzone segmenty jakosciowe
dla tych emitentow, ktorzy chca zwigkszy¢ swoja ekspozycje w zakresie przejrzystosci. Jesli
chodzi o rynek podstawowy, jest to segment Plus; na rynku réwnolegltym, nosi nazwe Prim.

Zroznicowanie obowigzkow informacyjnych pomigdzy rynkami na Gieldzie



Podstawowa rdznica, jesli chodzi o raporty okresowe, to, w odniesieniu do emitentow
akcji na rynku réwnoleglym nie ma obowiazku sporzadzania raportéw kwartalnych
skonsolidowanych. Jezeli spotka si¢ zdecyduje, moze dobrowolnie sporzadza¢. Nie ma tez
obowiazku sporzadzania dla spétek akcyjnych raportow pédirocznych na zadnym poziomie,
ani na jednostkowym, ani na skonsolidowanym.

Jesli chodzi o raporty biezace, generalnie zostata ograniczona, mniej wigcej o potowe,
liczba przestanek , kiedy trzeba bezwzglednie przekaza¢ raport biezacy nie wchodzac w oceng
indywidualna czy ta informacja ma maty duzy i czy w ogole ma wplyw na notowanie
papierow wartosciowych.

W materialach podane sa kryteria klasyfikacji do segmentu Plus. Generalnie mozna
powiedzie¢, ze jest to segment przeznaczony dla tych spotek, ktére sa odpowiednio duzej
wielkosci.

Tam tez jest informacja na temat wymogdw rozproszenia akcji w tych spotkach;
bezwzglednie co najmniej jedna czwarta wszystkich akcji w regkach drobnych akcjonariuszy
nalezy mie¢. Zawsze, kiedy mowimy drobny akcjonariusz, jest to akcjonariusz, ktory ma
ponizej 5% glos6w na Walnym Zgromadzeniu. Obliczamy tych drobnych akcjonariuszy
odejmujac informacje o akcjonariuszach, ktorzy maja z tytulu ustawy obowiazek
informowania o swoim stanie posiadania.

Poza ptynnoscia sa jeszcze dwie bardzo istotne kwestie. Raportowanie na biezaco,
czyli raporty biezace i okresowe od poczatku roku sporzadzane przez spotki z segmentu Plus
po angielsku oraz stosowanie wszystkich zasad tadu korporacyjnego.

To dwa elementy, ktére sa najdalej idacymi kryteriami decydujacymi o tym, ktore
spotki w tym segmencie moga by¢ notowane. Pozostate kryteria maja charakter przestanek,
ktore powinny polepszy¢ komunikowanie si¢ tych spotek z rynkiem. Przykladem -
organizacja spotkan z inwestorami i analitykami, publikacja kalendarza wydarzen
korporacyjnych, a wigc, informacji, ktora wychodzi troche dalej niz przekazywany po raz
pierwszy przez wszystkie spotki przed pierwszym raportem okresowym terminarz, poniewaz
przez wydarzenia korporacyjne rozumiemy na przyklad planowany termin Walnego
Zgromadzenia. Jezeli planowana jest dywidenda, to takze termin ustalenia prawa do
dywidendy oraz termin wyptaty dywidendy. Oczywiscie, sa to zamiary zarzadu. Walne
Zgromadzenie zawsze moze to zmienic.

Przy segmencie Prim nie mamy ani kryteriow ptynno$ci, ani raportowania po
angielsku czy zasad tadu korporacyjnego. Zostaja tak naprawdg tylko te kryteria dotyczace
sposobéw komunikowania si¢ z rynkiem oraz dobrowolne poddanie si¢ raportowaniu
kwartalnemu takze na poziomie skonsolidowanym.

Kolejnosé krokéw. Sam wniosek o dopuszczenie mozna zlozy¢ tuz przed procesem
budowania ksiazki popytu (book building), ale z technicznego punktu widzenia tatwiej jest to
roztozy¢ po zakonczeniu book building -u 1 wyznaczeniu ceny emisyjnej, poniewaz pewne
elementy wniosku odnosza si¢ na przyktad do wartosci akcji, a korzystniej dla emitenta jest
liczy¢ te¢ warto$¢ akcji liczy¢ wedlug ceny rynkowej czyli ceny z oferta. W momencie, kiedy
nie jest znana, mozna ja policzy¢ tylko na podstawie ostatniej ceny emisyjnej badz wartosci
nominalnej, a w przypadku spotek nie gietdowych, z reguly, te wartosci, jezeli akcje nie byly
oferowane na zasadach rynkowych, sa duzo, duzo nizsze niz cena z oferty, cena rynkowa.

Dopuszczenie. Z reguty nastepuje, kiedy juz znane sa wyniki przydziatu. Oczywiscie,
jezeli spotka ma juz odpowiednie rozproszenie przed oferta, wtedy dopuszczenie mogloby
nastapi¢ zaraz po book buildingu. Ale zwykle sytuacja jest taka, ze przed oferta mamy
najwyzej kilku, najwyzej kilkunastu akcjonariuszy i na pewno ci drobni akcjonariusze nie
posiadaja takiego odsetka akcji, ktory mogltby zapewniaé ptynny obrét akcjami.

Notowanie PDA, czyli praw do nowych akcji, w momencie, kiedy spotka podwyzsza
kapital zaktadowy nastepuje sytuacja taka, ze srodki zostaly juz wptacone, natomiast spotka
nie ma jeszcze wyciagu z KRS 1 formalnie akcje nowej emisji nie moga by¢ przedmiotem



obrotu. Aby temu zaradzi¢, notujemy instrument, ktoéry si¢ nazywa Prawo do akcji (w
domys$le nowych) — PDA. W momencie zarejestrowania w KRS podwyzszenia kapitatu
zakladowego, kazde PDA zostaje przeksztalcone w akcje i od tego momentu moga by¢
notowane petnoprawne akcje.

Czym si¢ charakteryzuje prawo do akcji? Otéz, jest tu jedno ryzyko, ktoére nie
wystepuje w przypadku akcji, a mianowicie, jest to wlasnie ryzyko odmowy rejestracji w
KRS podwyzszenia kapitalu zaktadowego. Gdyby taka sytuacja miata miejsce, wtedy kazdy
wilasciciel prawa do akcji ma do emitenta roszczenie o zwrot kwoty réwnej cenie emisyjne;j
przypadajacej na kazda akcje i pomnozonej przez liczbg akcji, na ktora zostaly ztozone przez
danego inwestora, zapisy na te akcje, jezeli, oczywiscie, w takiej liczbie zostaly mu
przydzielone.

Whiosek o dopuszczenie i zalaczniki. Nie bede szczegdélowo opisywal, co jest we
wniosku o dopuszczenie, gdyz wniosek jest wypelniany przez oferujacego za posrednictwem
biura maklerskiego. Praktyka jest taka, ze do Dzialu Emitentow mozna przesta¢ wniosek
wypelniony na brudno na przyktad mailem lub faxem, a my wtedy ocenimy czy nie ma tam
btedow, aby wniosek, ktory zostanie podpisany przez zarzad i przestany na Gietde, nie miat
juz zadnych btedéw formalnych.

Chce zwréci¢ uwage na dwa sposrdd zatacznikoéw, ktore nalezy dotaczy¢ do wniosku.
To opinia czlonka Gieldy i o$wiadczenie dotyczace przestrzegania w spoOlce zasad tadu
korporacyjnego. Pozostate zataczniki maja bardziej charakter kopii dokumentu, ktory spotka
sporzadzata wczesniej w zwiazku z dopuszczeniem do obrotu publicznego, zatwierdzeniem
prospektu czy tez sama oferta.

Opinia czlonka Gieldy, to taki dokument, w ktorym biuro maklerskie, najczescie]
bedace oferujacym, stwierdza, ze spotka zostala w sposob wiasciwy przygotowana do
funkcjonowania na Gieldzie, ze zostaly wdrozone stosowne procedury, szczegdlnie procedury
dostepu i1 przeptywu w spotce informacji, ze spotka zna obowiazki wynikajace z faktu, ze
bedzie notowana na Gieldzie.

Jest tez oswiadczenie, ze oferujacy jest w posiadaniu o§wiadczenia zarzadu emitenta
potwierdzonego przez bieglego rewidenta, ktory badat sprawozdania finansowe, ze spotka
dysponuje kapitalem obrotowym netto wystarczajacym do jej biezacego, niezakltoconego
funkcjonowania.

Od razu zwracam uwagg, ze - to troche¢ zalezy od audytora, troche zalezy od tego jak
zostata podpisana umowa z audytorem, - generalnie takie o§wiadczenie powinno by¢ czgscia
pakietu ustug, ktore biegly rewident $wiadczy spolce. Jezeli kto§ badat sprawozdanie
finansowe na potrzeby prospektu, nie widz¢ podstaw, aby z przyczyn formalnych odmawia¢
tego rodzaju poswiadczenia.

Jezeli zdarzyloby sig, ze tego oswiadczenia nie ma, a z reguly, jesli go nie ma, to nie
ma go z przyczyn formalnych, bo np. biegly rewident stwierdza, ze badal sprawozdanie
finansowe miesiac temu i zeby wystawi¢ takie zaswiadczenie musialby na nowo zbadad
spotke, najlepiej na dzien podpisania takiego oswiadczenia. W takiej sytuacji nalezy, w opinii
cztonka Gieldy, to opisac i nie bedzie to przeszkoda w dopuszczeniu spoiki.

Chyba jednak przyczyna odmowy byla ocena merytoryczna biegltego rewidenta, to
zupelnie inna sytuacja. Rozumiem jednak, ze taka negatywna opini¢ biegly rewident powinien
zamies$ci¢ w opinii z badania sprawozdan dotyczacej mozliwosci kontynuacji dziatalnosci tej
spotki.

O oswiadczeniu odnosnie tadu korporacyjnego bede moéwil szczegoétowo dalej. Spotki
powinny wiedzie¢, ze zasad ladu korporacyjnego jest 48, ze reguluja szczegdtowo dobre
praktyki w zakresie funkcjonowania walnych zgromadzen, rad nadzorczych, zarzadow, a
takze kontaktow emitenta z podmiotami zewngtrznymi, ze szczegdlnym uwzglednieniem
kontaktéw emitenta z mediami.



Jest na przyklad, jedna zasada, ktora mowi, ze nalezy umozliwi¢ uczestnictwo
przedstawicieli mediow w walnym zgromadzeniu. Ta zasada wzbudzata pewne dyskusje.
Zdroworozsadkowo wydaje si¢ dla emitenta bardziej korzystne dobrowolne wpuszczenie
dziennikarzy, a nie zmuszanie ich do kupowania po jednej akcji i rejestrowania si¢ na walnym
zgromadzeniu, bo woéwczas nie tylko stuchaja, ale nawet maja prawo glosu w dyskusji.

Warunki dopuszczenia akcji, one sa szczegétowo okreslone w rozporzadzeniu Rady
Ministréow z dnia 17 lipca 2001 r. Odno$nie planéw, co do wielkosci emisji jest warunek, ze
nalezy mie¢ akcje o wartosci 1 mln euro. Ten warunek spetnia kazda spotka, bo jesli spotka
emituje papiery za kilka milionow ztotych, to dodajac wartos¢ dotychczasowego kapitatu
zakladowego 1 biorac pod uwage, ze wyceniono t¢ kapitalizacje¢ na podstawie wartosci
rynkowej, warunku 1 mln Euro trudno nie spetnic.

Natomiast sa jeszcze warunki dotyczace rozproszenia akcji, a mianowicie, ze co
najmniej % akcji powinna by¢ w posiadaniu drobnych akcjonariuszy lub odpowiednio duzo
akcji stanowiacych mniejszy odsetek o odpowiednio duzej warto$ci, a mianowicie, co
najmniej 17 min euro.

Chciatby zwroci¢ uwage na fakt, ze rozporzadzenie w tym zakresie takze daje pewna
uznaniowos$¢ 1 mozliwos¢ dopuszczenia spotki, nawet jesli te warunki nie beda do konca
spetnione. Jest to wtedy decyzja uznaniowa Gieldy.

Inny warunek, publikacja sprawozdan finansowych z ostatnich 3 lat obrotowych,
oczywiscie, zawsze musi by¢ w prospekcie emisyjnym spetniony, czy to zgodnie z obecnym
rozporzadzeniem, czy z nowym, te dane zawsze beda obowiazywac.

Jesli chodzi o rynek rownolegly, roéznica jest taka, ze tak naprawde, nie ma warunkow
okreslonych na podstawie parametrow czy jakich$ liczb. Kazda spotka, ktora bedzie obecnie
w publicznym obrocie, czy w przysztosci, bedzie miata zatwierdzony prospekt, jej papiery nie
maja ograniczonej zbywalnosci, nie ma zadnych postgpowan upadiosciowych czy
likwidacyjnych, bedzie mogta by¢ na tym rynku notowana.

Obecnie notowanych jest 15 spotek, natomiast dotychczasowa koniunktura rynkowa
wskazuje, ze mozna sprzedac akcje odpowiedniej wartosci 1 uzyskac rozproszenie wymagane
na rynku podstawowym. Nie oznacza to, ze nie sa, takze dla bardzo matych spolek, otwarte
drzwi na rynek gieldowy, jezeli kto§ ma mniejsze wymogi kapitatowe, moze by¢ notowany na
rynku réwnolegtym.

Postgpowanie dopuszczeniowe. To co z pewnos$cia najbardziej interesuje spotki, to
kryteria niemierzalne, ktore nie zostaly skwantyfikowane.

Oprocz takiej kwestii, jak ocena sytuacji finansowej emitenta, przedstawianych
prognoz, chcialbym zwréci¢é uwage na dwa elementy. Z jednej strony oceniamy warunki
emisji akcji zgodnie z publicznym charakterem obrotu gietdowego.

Jesli spotka wybiera si¢ na Gietdg, badz juz jest notowana na Gieldzie, emituje kolejne
emisje akcji, jezeli tych emisji akcji nie kieruje do swoich dotychczasowych akcjonariuszy, w
wykonaniu prawa poboru, to powinna je oferowa¢ na warunkach rynkowych.
Podstawowym kryterium czy warunki s rynkowe, czy nie, jest por6wnanie biezacego kursu
gieldowego akcji spotki i kursu tych akcji, ktore sa przedmiotem oferty publicznej. Jezeli
okazatoby sig, ze ta roznica jest duza, przekracza okre§lone wartosci, to mozna spodziewac
si¢ ze spotka nie bedzie emitentem, poniewaz Gietda nie begdzie sktonna od razu notowaé
taniej sprzedawanych akcji.

Jezeli spotka jest notowana na Gietdzie i emituje akcje z dyskontem wigkszym niz
25% od kursu gietdowego, to nalezy mie¢ na uwadze, ze wprowadzenie tych akcji do obrotu
gieldowego moze nastapi¢ dopiero po 18 miesiacach od Walnego Zgromadzenia, ktore
podjeto uchwalg o emis;ji tych akcji, a ktére nazwiemy uprzywilejowanymi cenowo.

Jesli chodzi o spotke, ktora dopiero na Gielde wchodzi, sprawdzamy, na jakich
warunkach byly emitowane akcje w ostatnim roku od emisji oferowanej publicznie. Jezeli



réznica cenowa wyniesie wigcej niz 50% ceny nizszej, jest taka samal8.miesigczna karencja
na wprowadzenie tych akcji do obrotu gietdowego.

Ostatni element, interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu gieldowego. Chodzi o
to, zeby spoltka oferujaca akcje przekazywata wszystkie informacje na swoj temat wymagane
przepisami prawa, zeby w spolce nie dochodzito do niekorzystnych dla inwestorow
transferow istotnych wartosci pienigznych ze spétki do podmiotow powiazanych, czy to z
akcjonariuszami, czy z cztonkami wiadz spotki, z ich rodzinami, zeby inwestorzy mieli
informacje, o polityce emitenta wobec transakcji z podmiotami powigzanymi.

Na pewno nie jest dobrym przykladem spdtka, w ktorej okazuje sig, ze oczywiscie na
gietde wchodzi spotka dystrybucyjna, ktéora nazywa si¢ tak samo jak producent, ale tak
naprawde, najwazniejszy zaktad produkcyjny to jest prywatna spotka cywilna na przyktad
glownego akcjonariusza.

Moze si¢ okazaé, ze spotka jest tak zorganizowana, ze jest zobowigzana kooperowaé z
podmiotem , ktory jest kontrolowany przez cztonkow wiladz spotki czy przez gléwnych
akcjonariuszy i1 z punktu widzenia organizacji tej spotki nie jest mozliwe jej funkcjonowanie
bez tej kooperacji.

Bywa tez, ze jakas podstawowa warto$¢ dodana stworzona zostata nie w podmiocie
notowanym na Gieldzie, nie w podmiocie z jego grupy kapitalowej, ktory jest kontrolowany
przez naszego emitenta, tylko w podmiocie, kontrolowany przez gléwnych akcjonariuszy
spotki lub cztonkow wiadz spotki.

Przyktadow jest duzo. Niektore sa nawet dosy¢ zabawne, ale nie o to chodzi. Zwracam
uwage, iz wymogiem GPW jest konieczno$¢ ujawniania nie tylko tych powiazan, oraz
polityki spotki wobec transakcji wynikajacych z takich powiazan w przysztosci. Warto o tym
przed dopuszczeniem wiedziec.

W materiatach sa wymienione wszystkie informacje, ktore powinien zawiera¢ wniosek
o wprowadzenie do obrotu gieldowego. Nie ma tam juz potrzeby merytorycznego odnoszenia
si¢ do jaki§ kwestii, sa natomiast wymienione dokumenty, ktére sa niezbedne, aby mozna
bylo wyznaczy¢ dzien pierwszego notowania na Gieldzie.

System notowan. Spotka, ktora wchodzi na Gietdg, czasami stoi przed wyborem
systemu notowan. Jesli chodzi o akcje, sa dwa systemy notowan: tak zwany fixing podwojny i
notowania ciagte.

Réznica jest taka, ze na fixingu podwojnym kurs akcji wyznaczany jest dwa razy
dziennie czyli moga by¢ tylko dwie ceny, natomiast w notowaniach ciagtych, przez kilka
godzin ten kurs moze si¢ zmienia¢ o plus minus 15% i pomigdzy tymi dwoma fixingami,
kursem na otwarcie i kursem na zamknigcie, mamy wolny rynek. Ten system notowan jest
preferowany zaré6wno przez inwestorow jak i przez emitentow.

Zasady klasyfikowania do systemu notowan. Na poczatek wszystkim akcjom dajemy
kredyt zaufania. Sa w systemie notowan ciagltych. Sa grupy emitentow, ktore beda w
notowaniach ciagltych. To spdétki ze wspominanych dzi§ segmentow Plus 1 Prime oraz
emitenci, ktorych akcje sa w indeksach WIG 20 , MIDWIG, czy w segmencie SiTech.

PDA notowane sa w systemie notowan wtasciwym dla akcji emitenta. Dzieje si¢ tak
dlatego, ze PDA nie tylko wystepuja w ofercie, gdy pierwszy raz robimy ofertg publiczna, w
momencie, kiedy spotka jest notowana na Gietdzie, kwestia uzyskania wpisu do KRS-u jest
kwestia tak samo wazna i tez wystepuje kilkudniowy lub nawet kilkutygodniowy okres, kiedy
inwestorzy czekaliby na wydanie im zarejestrowanych juz akcji.

Natomiast, co kwartal dokonywana jest przez kolegow z Dzialu Notowan ocena
ptynnosci notowan i te spotki, ktore okaza si¢ najmniej pltynne, sa przenoszone z notowan
ciaglych do notowan w systemie jednolitego kursu. Jezeli dany emitent nie chce by¢
przeniesiony, ma mozliwos¢ wybroni¢ si¢ zawierajac umoweg z biurem maklerskim, ktore
bedzie petnito funkcje animatora emitenta czyli bedzie odpowiedzialne za podtrzymywanie
obrotu, za zapewnienie ptynnosci.



Jak powiedziatem na poczatku, sa pewne obowiazki informacyjne, ktore wynikaja
bezposrednio z regulaminu Gieldy. Zarzad Gieldy ma prawo nalozy¢ na emitenta obowiazek
opublikowania dodatkowych informacji, niz te, ktoére wynikaja z rozporzadzenia, czy te, ktore
zostaly opublikowane w prospekcie emisyjnym.

Oczywiscie, bywaja sytuacje, ze Zarzad, z tego rodzaju uprawnienia korzysta.
Natomiast, podstawowe obowiazki informacyjne, ktére dotycza wszystkich emitentéw,
wynikaja z regulaminu Gieldy. Jest to obowiazek poinformowania o tym ktére zasady Ladu
korporacyjnego spotka stosuje, a ktore nie i1 dlaczego nie. To o$wiadczenie jest rokrocznie
aktualizowane do polowy roku (data graniczna to 30 czerwca) i publikowane wraz z rocznym
sprawozdaniem.

W materiatach sa podane odpowiednie paragrafy regulujace te kwestie dla rynku nie
urzedowego, bo poza kwestia, ze na rynku urzgdowym raporty biezace i okresowe publikuje
si¢ na zasadach okreslonych w regulaminie Gietdy, a nie w rozporzadzeniu, wszystkie
pozostale paragrafy dotyczace zasad notowania i obowiazkéw ewentualnie emitentow, sa
takie same jak na rynku podstawowym. To samo dotyczy takze zasad tadu korporacyjnego.

Dobre praktyki spotek publicznych , nie sa niczym nowym. Mamy juz drugi
dokument. Do konca zesztego roku funkcjonowatly ,,.Dobre Praktyki w spotkach publicznych
2002 r.” Od poczatku tego roku funkcjonuja zasady znowelizowane. Ta nowelizacja
dotyczyta pewnego uelastycznienia czesci zasad i doprecyzowania innych.

Spotki powinny wiedzie¢, ze kazda spotka, ktoéra zamierza by¢ notowana, czy juz jest
notowana na Gieldzie, jest obowiazana do przekazania i opublikowania o$wiadczenia
dotyczacego przestrzegania w spolce zasad tadu korporacyjnego. Na stronie internetowe;j
Gietdy, w sekcji poswigconej Corporate Governance sa zamieszczone oswiadczenia
wszystkich emitentéw. Obecnie jest tam ponad 200 oswiadczen. Jest zatem, material
porownawczy, jesli kto§ chce zobaczyé¢, jak ten tad jest przestrzegany u kolegéw z innych
spotek.

W os$wiadczeniu, bezwzglednie, nalezy wskazaé, ktore zasady emitent przestrzega i
deklarowac¢ je na ,,tak”. Natomiast, jezeli jakas zasada w spodtce nie bedzie przestrzegana, to
spotka nie tylko musi to podaé, ale takze musi wyjasni¢, dlaczego tej zasady nie bedzie
przestrzegac, zgodnie4 z zasada ,,comply or explain”.

Jesli chodzi o kwesti¢ techniczna, to forma rekomendowana jest przekazanie tego
oswiadczenia tabelce, gdzie jest tre$§¢ zasady 1 miejsce na stosunek do niej czyli ,.tak” ,, nie”
oraz ostatnia kolumna na komentarz spotki. Wzor takiego oswiadczenia roéwniez znajduje sig¢
na naszej stronie internetowe;.

Nowi emitenci. Takie o§wiadczenie nalezy dolaczy¢ do wniosku o dopuszczenie oraz
przed samym dopuszczeniem akcji przez zarzad do obrotu gieldowego, nalezy takie
oswiadczenie poda¢ do publicznej informacji, podobnie jak kazda inna informacje, raport
biezacy czy raport okresowy.

Dodatkowo, co roku, nie pdzniej, niz do dnia pierwszego lipca danego roku, wraz z
raportem rocznym, nalezy przekazywac aktualizacje o§wiadczenia. Rekomendacja jest taka,
zeby to nie byl raport tego typu: ,,podtrzymujemy o$wiadczenie sprzed roku z wyjatkiem
zasad 1, 6, 8, 19, 24 , itd. tylko nalezy przekaza¢ nowa tabelke i po prostu dokona¢ zmian. Z
pewnoscia, bedzie to o wiele bardziej czytelne dla wszystkich uzytkownikéw tego rodzaju
dokumentu.

Jezeli w ciagu roku zachodzi konieczno$¢ zmiany o$§wiadczenia, poniewaz, np. ktorys
z organow spotki zmienit stanowisko w zakresie przestrzegania zasad, to w tym momencie,
nalezy bezzwlocznie przekaza¢ t¢ informacj¢ na Gieldg i opublikowaé ja zaraz po zmianie
o$wiadczenia , jaka jest obecnie tres¢ o§wiadczenia i ktora zasada w jaki sposob si¢ zmienita.

Gdy wystapi naruszenie zadeklarowanej zasady, wtedy terminem raportowania jest
system kwartalny, natomiast narzgdziem jest raport kwartalny, w ktorym nalezy
poinformowaé, ze dana zasada zostala w spdice naruszona i wyjasni¢ dlaczego. Trzeba



zaprezentowac stanowisko, poniewaz moze by¢ taka sytuacja, ze tego rodzaju naruszenie w
spotce jest naruszeniem jedynie jednostkowym 1 w przyszlosci ta zasada bedzie
przestrzegana.

Generalnie, jesli chodzi o to, jakie organy spolki powinny zapoznawaé sig¢ i
akceptowaé oswiadczenie, pierwszy poziom, to jest poziom zarzadu, drugi poziom to jest
poziom rady nadzorczej. Rekomendujemy tez, zeby przedstawia¢ Walnemu Zgromadzeniu
oswiadczenie, aby mogto si¢ z nim zapoznacd.

Kiedy wypowiedza si¢ zarzad i rada nadzorcza o$wiadczenie mozna przekaza¢ na
Gieldg. Nie trzeba czeka¢ na Walne Zgromadzenie, poniewaz byloby bez sensu, gdyby spotka
nie mogta ztozy¢ wniosku o dopuszczenie bez zwotywania Walnego Zgromadzenia.

Weczesniej zostal wywotany temat przekazywania raportow biezacych i okresowych i
godzin. Jak juz mowitem, sa rekomendowane zasady przekazywania tych raportéw i
terminow.

Generalnie chodzi o to, zeby powstrzymywac si¢ od przekazywania raportow w czasie
trwania obrotu danym papierem wartos§ciowym. Rekomendacja méwi, aby przesyla¢ raporty
przed sesja lub po sesji, w przypadku notowan ciagtych. W przypadku notowan fixingowych,
w ciagu dnia jest troche czasu, aby taki raport przekaza¢, poniewaz jest krotka przerwa
pomigdzy jednym i drugim fixingiem.

Skad taka rekomendacja z naszej strony ? Otdz, poki co, funkcjonuje rozwiazanie, ze
Gielda otrzymuje raporty 20 minut wczesniej niz Polska Agencja Prasowa. Te 20 minut, to
czas, w ktérym dana informacja poufna jest jeszcze naprawde poufna i znajduje si¢ w gestii
Gieldy i Komisji Papierow Warto$ciowych i Gield.

Jezeli, w naszej ocenie, informacja moze mie¢ bardzo istotny wptyw na kurs, mozemy
podja¢ decyzje o ewentualnym zawieszeniu obrotu w danym dniu, do momentu
upublicznienia tej informacji, czyli na pot godziny, 45 minut.

W praktyce uwazamy, ze rynek jest na tyle rozwinigty, ze w wigkszosci przypadkow,
kiedy te informacje sa przekazywane w czasie sesji, nie ma koniecznosci dokonywania
zawieszenia, poniewaz bardzo rzadko sa to takie informacje, ktére w jaki§ sposob nie mogty
by¢ wczesniej przez rynek przewidywane. W takim przypadku, zagladamy takze do
wczesniejszych raportow, czesto si¢ zdarza, ze podpisanie jakiej§ umowy zostalo
poprzedzone informacjami, co do intencji. Sa takze publikacje w mediach. Natomiast
sytuacja, w ktoérej zawieszamy obrét w danym dniu, naprawde jest tylko w sytuacjach
wyjatkowych i czynimy to bardzo rzadko.

W przysztosci moze si¢ okaza¢, ze nie bedziemy mieli tego czasu na oceng
merytoryczna, bo najprawdopodobniej nadejdzie czas, zeby wszystkie raporty beda
przekazywane przez 24 godziny na dobg.

Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze jezeli taki raport zostanie przekazany w trakcie
trwania obrotu, to jest to informacja naprawde bardzo istotna dla wyceny papierow
wartosciowych. Prawdopodobnie wptynie bardzo gwattownie na wysokos¢ kursu, w
zaleznosci od tego, czy jest to informacja dobra czy zta, na kierunek zmiany, na obroty. Majac
to na uwadze oczekujemy, ze spotki beda decydowaé o przekazaniu raportu w czasie sesji,
tylko w sytuacjach, gdy nie mozna zachowa¢ poufnosci informacji zawartych w raportach. Z
drugiej strony, w sytuacji, kiedy sa to zdarzenia nadzwyczajne, niezalezne od emitenta.
Oczywiscie, powinny one by¢ wtedy od razu przekazywane. Natomiast, podejmowanie
decyzji o przekazaniu na przyklad, raportu kwartalnego w trakcie sesji, nie zawsze jest
konieczne, a nawet, jak sadze¢, nie ma takiej koniecznosci.

Prosimy natomiast, aby przed przekazaniem w czasie sesji zadzwoni¢ do nas i
poinformowa¢, ze taki fakt bedzie mial miejsce, nie ujawniajac tresci raportu, bo tego nie
chcemy wiedzie¢ za wczesnie.

Nieprawidlowe zachowania. Jezeli mamy wskazane daty przekazywania raportow
okresowych, a raporty sa przekazywane z duzym opodznieniem. To jest sytuacja niepozadana.



Zwracam uwage, ze jezeli spotka przekazuje te raporty z opdznieniem, taka sytuacja si¢
utrzymuje lub tez spotka nie przekazata jakiego$ raportu, ktéry powinna przekazac, taka
spotke oznaczymy, ze w sposdb niewlasciwy traktuje swoje obowiazki informacyjne. Taka
informacja oraz odpowiedni odnosnik z wyjasnieniem znajduje si¢ w oficjalnych wynikach
sesji, w cedule notowan.

Kolejna kwestia, lakoniczne formutowanie raportéw biezacych. Zdarza sig, ze
czytajac raport wiemy, ze jest to transakcja sprzedazy, wiemy, jaka jest warto$¢, znamy strony
tylko nie znamy kierunku przeptywow $rodkdéw pienigznych tego aktywa, ktore bylo
przedmiotem sprzedazy. Z gramatycznego punktu widzenia mozna tak sformutowac raport i
niektorzy emitenci, zwlaszcza w przesziosci, tego rodzaju bledy, czy tez moze sztuke,
uprawiali.

Ostatnia kwestia, jezeli spotka ma konferencje prasowa, to do mediéw nie powinny
by¢ przekazywane zadne informacje o charakterze informacji poufnych ani zadne elementy
nie opublikowanych jeszcze raportow finansowych, ktére nie byly zamieszczane we
wczesniej publikowanych raportach.

Mozna zada¢ pytanie, po co wobec tego konferencja prasowa, jezeli nic na niej nie
mozna przekazaé? Otdz, proponuje po prostu przekazac taki raport przed konferencja i przed
rozpoczgciem sesji i w tym momencie, odczekawszy pot godziny, mozna konferencjg
rozpoczaé i te informacje przekaza¢. Wiadomo, Ze na takiej konferencji nie tylko przekazuje
si¢ ,,twarde” informacje, ale takze informacje o charakterze ,,migkkim”, ktoére niekoniecznie
musza by¢ przedmiotem raportdw czy to o charakterze biezacym, czy okresowym. Natomiast,
gdyby mialo by¢ przekazane cos$ istotnego, to wtasciwie powinien by¢ raport biezacy.

Jezeli konferencja bedzie zwotana w poél godziny po przekazaniu raportu do
wiadomosci publicznej, nie sadze, zeby dziennikarze nie przyszli, poniewaz dla tych, ktore te
kwestie interesuja, jest to mozliwos¢ zadawania pytan, uzyskiwania komentarzy od
przedstawicieli wtadz firmy.

Bledy merytoryczne, to nie przekazywanie informacji, ktére powinny by¢
przekazane, zatajanie, nierzetelne sporzadzanie raportdéw okresowych, na szczgScie ta
praktyka ma coraz mniejszy zasigg.

Jesli sa pytania to zachgcam do ich zadawania. JesteSmy do Panstwa dyspozycji.

Piotr Biezunski, WSIP S.A.

- Moze Panstwa zainteresowaé, czym zajmuje¢ si¢ od strony samych obowiazkow
informacyjnych. Nie jest to tylko kwestia ,,wklepania” do formularza. Jest to szereg
czynno$ci. Kazda czynno$¢ zabiera trochg czasu i nie da sig tego robi¢ na % etatu. To sugestia
dla zarzadu spotki.

O praktyce raportowania bed¢ moéwit na przyktadzie WSIP i na podstawie moich
wcezesniejszych doswiadczen. Bedzie tez o klasycznym problemie ze spotka zalezna. Nie do
konca si¢ poczuwa, ma swoje problemy, kto§ zapomni, bo nie tym zajmuje si¢ na co dzien.
Mam jedna spotke, ktora przysyla informacje co kilka dni, ale jest i druga, ktora przysyta raz
na cztery miesiace. Nie ukrywam, ze to jest problem, poniewaz, jesli si¢ robi co$ rzadko, to
si¢ zapomina. Prosz¢ zwrdci¢ na to uwage, przy konstruowaniu systemow raportowania w
spotkach. Jednostki obowiazane, piony, departamenty, o ile pamigtaja o tym, ze jest umowa,
bo jest poruszenie z powodu kupna za mln zt nowego oprogramowania, to juz niekoniecznie z
takim samym zainteresowaniem, a takze i pamigcia podchodza do aneks na 300 000 zi.
Tymczasem przepisy mowia, ze jesteSmy obowiazani, jezeli to ma istotny wptyw na catos§¢
zdarzenia pamietaé o ciagu dalszym owej umowy, kontraktu.

Raporty okresowe. W pracach nad nimi uczestniczy kilka jednostek, co najmniej dwie,
czyli ksiggowos¢ i IR (investor relation oficer), albo wigcej. W naszej spotce dochodzi



jeszcze audyt i controlling. Oczywiscie, jest takze zarzad, ktéry tez chce kilka godzin
poswigci¢ na lekture tresci, ktore stworzymy razem.

Klaniaja si¢ tez grafiki i jeszcze raz grafiki. Odpowiedzialno$¢ jednostek czyli
harmonogram z datami: kto, kiedy i za co odpowiada. Najlepiej zrobi¢ to od razu, na poczatku
roku. Spotka ma obowiazek opublikowac kalendarz dla raportéw okresowych do konca
stycznia danego roku.

Z cala pewnoscia beda jednostki, z ktorymi spotka bedzie stale wspdtpracowac, a wiec
takie jak ksiggowos$¢, biuro zarzadu, ich odpowiedniki, bo nazwy moga by¢ rozne,
wspomniany juz pion informatyki i moga by¢ problemy, bo na przyktad, kto$ zapomni.

Jesli chodzi o sumowanie si¢ mniejszych umow, umowy zawarte na czas
nieoznaczony, rozporzadzenie o obowiazkach méwi, ze jego wartos¢ nalezy szacowac. To sa
bardzo szczegotowe rozwiazania, ale, niestety, mozna na tym tez wpas¢. Mowita o tym pani
dyrektor Agnieszka Gontarek.

Mowita tez, ze za aktywa o znacznej wartosci uwaza si¢ rowniez aktywa o wartosci
co najmniej 20% kapitatu zaktadowego jednostki, ktérej akcje czy udzialy sa przedmiot
aktywow finansowych emitenta. Faktycznie, jest to problem, jezeli kupi si¢ malutka spotke za
kilka tysigcy, a potem okazuje sig, ze trzeba o tym rowniez zaraportowac.

Jesli chodzi o zasady, czyli § 3 rozporzadzenia o obowiazkach, ktorym podpieraja si¢
operatorzy w kontaktach on line z inwestorami, ktérzy dzwonia lub pisza maile, mowi, ze
raport ma by¢ prawdziwy, rzetelny i kompletny. Sadzg, ze wszyscy w podobnej sytuacji
wybraliby$my podobna tres¢. I nie trzeba tego specjalnie uszczegotowiacd.

Raporty biezace i okresowe powinny po prostu zawiera¢ informacje odzwierciedlajace
specyfike opisywanej sytuacji. W przypadku, gdy to wymaga podania dodatkowych
informacji, emitent jest zobowiazany do zamieszczenia tych informacji w raporcie biezacym
lub okresowym.

Jest jeszcze problem, co zrobi¢, zeby nasza jednostka nie byta najwazniejsza w firmie,
bo nie o to chodzi, aczkolwiek znam spotki w Polsce, w ktorych cztonek zarzadu jest tylko i
wylacznie oddelegowany do spraw relacji inwestorskich. Sa to z reguly duze spoiki.
Natomiast WSIP jest przedsigbiorstwem o stopien nizej usytuowanym na li§cie obecnosci.

Sa to moje prywatne deklaracje, ktore jasno zostaty przekazane zarzadowi, podobnie
jak zobowiazania. Te plany sa, wbrew pozorom, bardzo wazne, bo to wszystko dzieje si¢ przy
okazji budzetu. Nie moze by¢ tak, ze zapomnimy o oplacie, ze zapomnimy o kosztach, a
p6zniej bedzie problem, poniewaz spotka si¢ zobowiazata , a w budzecie nie ma srodkow.

W materialach znajda Panstwo schemat funkcjonujacy we WSIP. Z mojego
doswiadczenia ostrzegam przed sytuacja, w ktorej bierze si¢ komorke, laptopa i
rozporzadzenia oraz ustawe na urlop, jak ja to zrobitem ostatnio. To byt btad. Musi by¢ druga
osoba. Moze to by¢ kolega z dziatu, przeszkolony, kto$ z innego dziatu, ale musi by¢ druga
osoba. Sytuacje losowe, choroby, inna nieobecnos¢, itp. W tym momencie trzeba gtosno i
jasno powiedzie¢ zarzadom, bo pdzniej nikt wam tego nie da. Kiedy te artykuly przestana si¢
pokazywaé, dziennikarze przestana do prezesa przychodzi¢ i pyta¢ sig, wtedy szara
rzeczywisto$¢ przychodzi i to jest jedyny moment, aby procedury i regulaminy oraz strukture
wypracowac.

Jesli chodzi o wspolprace, kazdy musi dopasowa¢ do swojej firmy, Osobiscie mam
zasadg 1 polecam innym podwodjne sprawdzanie raportow finansowych, jezeli tylko sa takie
mozliwo$ci. Mam w dziale Audytu i Controllingu dwoch kolegéw z uprawnieniami bieglych
rewidentow. Kiedy przychodza dane z ksiggowosci, siadamy i weryfikujemy je wspdlnie. To
dobrze stuzy spotce. I jesli tylko jest taka mozliwos¢, nalezy to robic.

Wspolpraca z mediami, szybko okaze sig, ze tak naprawde, z kazdej gazety czy
innego medium, spotka ma przypisanego jednego dziennikarza. Sytuacje sa bardzo rozne.
Sugeruje, moze nie do konca bratanie sig¢, bo beda proby podejscia oséb posiadajacych
informacjg, bo dziennikarze z tego zyja, a spotka zyje z tego, zeby informacja do ostatniej



chwili byta poufna, szybko si¢ okaze, ze krag zainteresowanych jest staly i warto utozy¢ sobie
dobre relacje z tymi osobami.

Mozna to zrobi¢ na przyklad w ten sposob, ze po wyslaniu raportu, ktory w tym
momencie staje si¢ juz publiczny, wysta¢ go rowniez dziennikarzowi lub moze wykona¢ do
niego telefon, gdy jest bardzo wazna informacja do przekazania. Mozna wprowadzié
standard, ze zawsze jeden z czlonkow zarzadu jest do dyspozycji, gotow komentowac to. Jest
to bardzo mile widziane przez dziennikarzy. Jest jeszcze kilka innych technik utrzymywania
profesjonalnych kontaktow z mediami, ale nie bedg ich wszystkich omawiat.

Chcialbym tez przypomnie¢, bo te przepisy sa swieze, ze od kilkunastu miesigcy
mamy przepis szczegétowy w art. 81, ktory mowi, ze tak naprawdg, informacje wystane na
podstawie dawnej klauzuli generalnej oraz informacje poufne, nalezy zamie$ci¢ na stronie
WWW.

Trzeba o tym pamigta¢, bo z tego co wiem, kilka spotek ,,posliznegto” si¢ na tym
Zamieszczanie tylko raportow na podstawie klauzuli generalnej tez jest troche dziwne, moim
zdaniem, powinno si¢ zamieszcza¢ wszystkie raporty biezace i wszystkie okresowe. Byloby
dobrze poda¢ takze strukture akcjonariatu, kalendarium i jeszcze kilka innych rzeczy o
ktorych pytaja dziennikarze i inwestorzy. Jesli ich nie bgdzie na stronie www, beda dzwonic¢ i
te pytania powielac.

Uwazam, ze w swoim wlasnym interesie spotka powinna t¢ strong zbudowa¢ nawet

nieco szerzej. Generalnie, polecam nasladowanie najlepszych. Mamy kilka spétek w Polsce,
ktore sa chwalone za relacje inwestorskie na forach migdzynarodowych. Wszyscy wiedza o
nagrodach dla Goryla Telekomunikacji. Warto ich podpatrywac.
To jest moja metoda, a poniewaz jesteSmy na etapie tworzenia tego zawodu, tworzenia
polskich praktyk dobrych relacji inwestorskich, jestem otwarty na wymiang do$wiadczen. To
moze da¢ wigcej niz dyskusja czy rozmowa nawet ze specjalista. Wszystko idzie w kierunku
profesjonalizacji.

Z reguly jest tak, ze w spotkach to ksiggowos¢ dostaje najczesciej obowiazki zwiazane z
raportowaniem. Jednak coraz mniej spolek to robi, coraz wigcej spotek ma wyodrgbnione
jednostki profesjonalne stuzace relacjom inwestorskim. Jest to trend, ktory predzej czy
p6zniej, nas czeka.

Rafal Garszcezynski, COMP S.A.:

- Pewne kwestie beda si¢ powtarzaly, poniewaz nie mieli§my czasu uzgodni¢ z kolega
naszych wystapien. Wspominatem juz w kuluarach, ze zapewne panstwo uczestniczyli juz w
roznych szkoleniach, ktore sa bardzo popularne wsrdd spotek szykujacych sie na Gietdg.
Przedziwnym trafem, firmy szkoleniowe dowiaduja si¢ o tym i zarzucaja spotki propozycjami
szkolen dotyczacych obowiazkéw informacyjnych.

Stawiam tezg, ze samo opanowanie tego, co jest w rozporzadzeniu jednym czy
drugim, w ustawie, itd., jest mozliwe dla kazdego. Kiedy przeczyta pie¢ razy, to w koncu
zrozumie, co prawnik mial na mysli. Istotne nie jest wypelnienie tych obowiazkow czy
skonstruowanie komunikatu, wystanie go, natomiast istotne jest pozyskanie informacji.

Z obserwacji mojej firmy 1 moich wiasnych wynika, ze jest to najwigkszy problem.
Zapewniam , ze mimo, ze spotki wierza, ze sa doskonale zorganizowane, bedzie to
najwigkszy problem. Jesli jest to firma handlowa, to trzeba si¢ dowiedzie¢ z dziatu
handlowego, czy jest jakas umowa. Jesli spotka robi raporty okresowe, to uzgodnienie z
ksiggowoscia, ze musi by¢, niestety, taka, a nie inna forma.

Konieczne jest zapewnienie sobie dostepu, praktycznie przez 24 godziny na dobg, do
0soOb, ktére moga podpisaé raporty. Pytalem wiele spotek, z ktorymi dzielimy przyjemnosé
bycia na Gieldzie, i tym samym, wypelnienia obowiazkéw, czy zdarzylo im sig, a jesli tak, to
jak czesto, ze na przyktad, w srodku nocy, albo z soboty na niedzielg, trzeba skonstruowac



jaki$ raport, bo wlasnie w sobotg, na przyjeciu dla klientow, jeden z nich powiedzial, ze
podpisuje.

W tym momencie pojawia si¢ problem. Nie ma prezesa, ktory powinien podpisaé
komunikat, bo na przyktad, jak w moim przypadku, jest na polowaniu. Tam nie ma zadne;j
facznosci. To sa codzienne, zyciowe problemy. Prosz¢ mi wierzyé, ze beda problemy
wewnatrz spolki, a nie w relacji z Komisja czy z zewngtrznymi doradcami, ktorzy beda
doradza¢, jak te komunikaty skonstruowac.

Kiedy juz bedzie wiadomos¢, to bedzie 95% sukcesu. Dalej jest to juz tylko czysta,
administracyjna praca, czasami wymagajaca pewnej inteligencji albo znajomos$ci numeru
komorki do kogos, itd. Z czasem, te kontakty zostana nawiazane.

Podsumowujac, zrozumienie dla nowych obowiazkow ze strony kadry zarzadzajacej
wymaga trudu. Polecam organizowanie spotkan i szkolen dla nich, wrecz wmanewrowanie
zarzadu 1 paru kluczowych oséb wokot zarzadu w jakie$ szkolenie zewngtrzne. Ono bardziej
dyscyplinuje niz to wewnegtrzne.

Uswiadomienie tym osobom, ktére bardzo czg¢sto posiadaja jakie$ pakiety akcji czy to
w wyniku przeksztalcenia spotki akcyjnej, w ktorej management ma akcje, w spotke
publiczna, czy w ramach emisji pracowniczych, wynikajacych z tego konsekwencji, jesli
zechca tymi akcjami samodzielnie zarzadzaé. I to dwojakiego rodzaju.

Po pierwsze, sankcji karnych 1 administracyjnych za naruszenie przepisOw
ustawowych czy aktoéw wykonawczych. Z tym do$¢ tatwo mozna sobie poradzi¢. Wystarczy
przygotowac abstrakt, wypisac¢, ze za to 200 000 zt, a za to grozi 10 lat, itd.

Po drugie, konsekwencje marketingowe faktu, ze na przyktad prezes spotki sprzedaje
akcje. Nie tylko odpowiada za to, czy powiedziatl o tym rynkowi lub nie, ale takze za to, jak
jego decyzja wplynie na notowania, co stanie si¢ z kursem, skoro za tydzien spétka ma
publikowac¢ raport kwartalny, a prezes wpadt na pomyst, ze jak sprzeda akcje, to pojedzie na
urlop. Sprzeda parg tysiecy akcji, wigc mu nie ubedzie duzo, a kwesti¢ urlopu bedzie miat
rozwigzana.

Tym osobom, ktore sa na co dzien bardzo zajete, zwykle w dobrej wierze, trzeba o
tym moéwic i przypominaé, bo one o tym zapominaja.

Roéwniez informacje o kontraktach i umowach, ktoére pojawiaja si¢ w bardzo réznych
dziatach w spoétkach, to sa umowy finansowe, gwarancje bankowe czy linie kredytowe, to
wszystko moga by¢ umowy znaczace.

Dzi$§ mamy jeszcze jasne kryteria w tym wzgledzie, za chwilg one stanag si¢ nieco
mniej jasne. Prosz¢ jednak pamigtac, ze miejsc powstawania tych informacji w samej spoice,
w grupie kapitatlowej, w spotkach zaleznych, jest bardzo wiele. Wszyscy sa bardzo
zapracowani i dlatego, trzeba po prostu o tym przypominac.

Funkcje osoby odpowiedzialnej za relacje inwestorskie postrzegam jako osoby, ktora
si¢ czepia, bo tak naprawde, spora czg$¢ mojej pracy polega na tym, ze chodze¢ i wszystkich
pytam, czy przypadkiem si¢ co$ u nich nie wydarzyto. Prosze mi wierzy¢, ze juz nie raz si¢
zdarzyto, ze dzigki temu unikngli$my problemoéw. Ponadto, takie ngkanie sprawia, ze lepiej
si¢ o0 tym pamigta.

Bardzo lubi¢ zagadnienie, co jest, a co nie jest prognoza wynikéw. Otdz, prawie
wszystko jest prognoza. Mozna sobie opowiada¢ anegdoty o tym, ze na imieninach u cioci
méwimy, ze u nas w firmie wszystko dobrze idzie, i dopdki nikt z tym nic nie zrobi, to nie ma
problemu. Jezeli jednak okaze sig, ze akurat jaki§ znajomy lub ciocia kupi akcje, a spotka za
tydzien opublikuje dobre wyniki, to moze by¢ ktopot.

Oczywiscie, dobrze pamigta¢ o zdrowym rozsadku, natomiast warto, aby ta wiedza
dotarta do wszystkich pracownikéw. Dotyczy to przede wszystkim tych pracownikéw, do
ktorych moze zadzwoni¢ dziennikarz. W mojej branzy, w branzy informatycznej jest tak, ze



prasa branzowa stara si¢ pozyskiwa¢ informacje dzwoniac do réznych oséb. Jest tej prasy
sporo. Pytaja, co stycha¢ w firmie, dobrze czy nie, jakie kontrakty, itd.

Jesli mamy zarzad zapracowany, niedostgpny, dziennikarze probuja dzwoni¢ do tych,
ktérych znaja. Kazda spotka ma zaprzyjaznionych dziennikarzy i kiedy nagle staje si¢ spotka
publiczna, okazuje si¢, ze mozna im tylko poradzi¢, by poszukali na stronach PAP, bo wigcej
nie mozemy powiedziec.

Jest to trudne do zorganizowania i wymaga duzej dozy dyplomacji zwiazanej z tym,
zeby jednak mie¢ z nimi tematy do rozmowy, bo nikt nie chce do siebie zrazi¢ prasy, a z
drugiej strony, zeby nie wejs$¢ na jaka$ ming.

Prosz¢ pamigta, ze rozporzadzenie o prospekcie i rozporzadzenie o obowiazkach
informacyjnych, nie sa jedynymi, ktore warto pozna¢ i czgsto przegladaé. Jest parg
obowiazkow porozrzucanych w innych aktach prawnych. Warto przygotowac $Sciagawke na
wlasny uzytek.

Jesli chodzi o kalendarz publikacji raportow okresowych. To trudny temat, bo
kalendarz nalezy okres$li¢ w styczniu, albo, w przypadku pierwszej emisji, w momencie jej
uplasowania az do stycznia na nastgpny rok.

Trzeba zmiesci¢ si¢ w terminach wymaganych przez rozporzadzenie. Jest tam 30, 45,
60 dni, 3 miesiace, rozne terminy w zalezno$ci od raportéw, to znaczy, w zaleznosci od tego,
czy wybierze sig raport jednostkowy skonsolidowany czy tylko skonsolidowany rozszerzony.
Sa tu dwie rafy i obie bardzo powazne. Trzeba mie¢ swiadomos$¢ ich istnienia po to, zeby je
ominag.

Pierwsza rafa to spotki zalezne, aby mozna bylo je skonsolidowa¢, musza przedstawié
raporty. Trzeba wigc, dogadac si¢ z tymi spotkami, co do terminu przesytania tych raportow.
Problem, oceniam go jako ewidentna dziurg legislacyjna, polega na tym, ze nie ma zadnego
umocowania do tego, zeby od spotek zaleznych wymagac zlozenia tych raportéw w
okreslonych terminach. Oczywiscie, oprocz nadzoru wiascicielskiego, jesli spotka dominujaca
ma petna kontrolg.

Mam do czynienia z taka sytuacja. Jedna z naszych spolek, gdzie mamy 30% i nie
mamy innej kontroli, nie jest zainteresowana naszym kalendarzem. Jest 60 dni na zloZenie
raportu kwartalnego i moga opublikowa¢ go ostatniego dnia. Nie ma zadnej mozliwosci
prawnej, oprdcz negocjacji, zeby si¢ z nia dogadac.

Proszg tez pamigtaé, ze moze si¢ zdarzy¢, ze w wyniku emisji, jaki$ znaczacy pakiet
akcji w spotce obejmie inwestor branzowy. Przez przypadek, ten inwestor branzowy bedzie
spotka publiczna. Mam w swojej firmie réwniez taki przypadek. Spotka gieldowa posiada
znaczacy pakiet akcji mojej spotki. To spotka zewngtrzna, ktéra nigdy z moja spotka nie
pracowata, ale ktora miala swoj kalendarz. Ten kalendarz nie musi oznaczaé, ze kazda
publikacja nastgpuje ostatniego dnia okreslonego ustawowo. Kiedy ta spotka nabyta znaczacy
pakiet akcji naszej spotki, to raptem z 45 dni zrobilo si¢ 20, a jesli popatrzymy na raporty,
ktoére musza by¢ poddane audytom, to zaczyna dramatycznie brakowaé czasu.

Audytor rowniez potrzebuje nieco czasu, zeby si¢ przyjrze¢ dokumentom. Ustalenie
kalendarza raportéw okresowych, w tej sytuacji, nie jest banalne i wymaga zastanowienia. |
na to uczulam, poniewaz z moich obserwacji wynika, ze rynek stosunkowo zle odbiera
przesuwanie termindw tych publikacji. Traktuje to jako sygnat w podtekscie, ze co$ jest nie
tak.

Najgorszy przypadek, to taki, ze spotka istotnie ma co$ do ukrycia i szuka pomystu,
jak to zrobi¢ Natomiast najprostszy, ktorego wszystkim zyczeg, ze maja batagan i po prostu nie
zdazyli. Jest to najmniej dramatyczny przyktad interpretacji opdznienia przez rynek.

Oczywiscie, pomijam tu przypadki losowe, na przyktad, $mier¢ gldwnej ksiggowej
przed opublikowaniem raportu. Znam taki przypadek i wiem, ze to rOwniez moze si¢ zdarzy¢.



Jaka pomoc musimy sobie zapewnié, jako spdotka? Na pewno warto mie¢ pod reka
jakas kancelari¢ prawna, ktora trochg¢ zna temat obowiazkéw informacyjnych i relacji
inwestorskich, itd.

W przypadku matych i $rednich firm nie warto zatrudnia¢ prawnika, w sensie
zatrudnienia etatowego, na pewno natomiast, jesli maja Panstwo prawo wyboru audytora czy
firmy audytujacej sprawozdania finansowe, warto wybra¢ audytora, ktéry po pierwsze, juz
wie duzo na temat MSR, a takze ma w portfelu swoich klientow inne spotki publiczne,
poniewaz taka firma duzo lepiej rozumie nasze potrzeby.

Jesli chodzi o MSR, powtorze jeszcze raz, na razie, teoretycznie, ale poniewaz
bedziemy musieli sporzadza¢ dane poréwnywalne, a ja juz mam za soba cigzkie boje z
ksiggowoscia, ktora musiala co$ przeksztalca¢ wedlug MSR i sadzg, ze jest to bardzo
skomplikowane. Dlatego warto pomysle¢, czy nie robi¢ tego od razu. Inaczej, jest to
praktycznie, robienie sprawozdan od poczatku.

Jest na rynku grupa firm PR, ktére uwazaja, ze specjalizuja si¢ w relacjach
inwestorskich. Jest to moja osobista obserwacja. Osobiscie, mam bardzo mieszane uczucia, co
do jakosci dziatania tych firm. Doradzalbym raczej oszacowanie najpierw liczby i rodzaju
komunikatéw, czy prowadzimy w miarg spokojna dzialalnos¢, czy raczej pojawiaja si¢ w niej
czesto sytuacje kryzysowe, trudne, itp. Sugerowatbym, aby na poczatku sprébowaé samemu
poradzi¢ sobie z problemem PR.

W Komisji, w Depozycie i na Gietdzie naprawd¢ mozna si¢ duzo dowiedzie¢. Urzad
panstwowy, jakim jest Komisja, jak juz mowilem, dziata, jak dobra firma komercyjna, ktorej
zalezy na klientach. Prosze mi wierzy¢, ze sa tam osoby, ktore udzielaja pomocy, sa dostepne
odpisuja na maile, itp.

Oczywiscie, ta wyktadnia nigdy nie jest wiazaca, wigec decyzja i odpowiedzialnos¢
bedzie zawsze lezata po stronie spotki. Wigkszos¢ pytan, jakie si¢ pojawiaja, dotyczy
codziennego zycia i obstugi najprostszych informacji. Wszystkie osoby zaangazowane w
kontakt z emitentami sa bardzo zyczliwie nastawione.

O szkoleniach i marketingu inwestycyjnym juz troche¢ moéwilem. Bardzo chgtnie
dyskutuje¢ i rozmawiam w réznych konfiguracjach na tematy, ktére nas wszystkich bola.
Zapraszam wigc panstwa do utrzymania kontaktu ze mna. Od razu mowig, ze réwniez moje
doswiadczenie zawarte w mojej opinii, nie ma w zaden sposob charakteru wiazacego. Jestem
natomiast przyktadem cztowieka, ktory nie jest ani prawnikiem, ani ksiggowym, nie mam
zadnego pojgcia o tym, co to znaczy prowadzi¢ relacje inwestorskie, ale jako$ mi si¢ udaje, i
to catkiem niezle. Natomiast na pewno udato mi si¢ nie wpedzi¢ mojej firmy w klopoty. To
juz uwazam za sukces.

Jezeli po pierwszej emisji uda nam si¢ uplasowac nastepna, bedzie mozna uznaé za
dowod, ze inwestorzy nam zaufali. Moze wigc, bedg potrafit pomdc i w miarg wolnego czasu
chetnie to zrobig.

Jeszcze raz podkreslam, ze nalezy sig przebi¢ przez wszystkie wymienione tu akty
prawne, ale one nie sa najwazniejsze i nie sa problemem. Po pét roku beda juz dobrze znane
wszystkie terminy, paragrafy, itd. Potem nabiera si¢ pewnej rutyny w wysylaniu raportow
systemem ESPI.

Joanna Billewicz-Fotowicz:

- Czy sa jeszcze jakies$ pytania? Jesli nie, pozwolg sobie zaprosi¢ panstwa, podobnie
jak koledzy, aby zwraca¢ si¢ z pytaniami takze do Stowarzyszenia. Chcemy stworzy¢ katalog
problemow, ktére maja spotki przed debiutem, po to, by panstwa nastgpcy mogli tatwiej
przezy¢ okres przygotowan i sposob, w jaki si¢ do tego zabrac.



Prawdopodobnie jesienia, bedziemy chcieli zrobi¢ spotkanie wchodzace w gtab pewnych
zagadnien, chociazby dotyczace informacji poufnej, o ktérej tu mdéwiono, ale caty czas w
kontekscie, ze nie ma czasu, aby wejs¢ w szczeg6ly tego zagadnienia.

Sadzg, ze bedzie mozna wréci¢ do tych tematéw, bede tez zainteresowana sugestiami z
Panstwa strony. Pozostawiam Panstwa z materialem, ktory zostal dzi§ przekazany, do
przemyslenia.

W materiatach jest jeszcze raport z drugiej edycji badan Stowarzyszenia Emitentow
Gieldowych ,Miejsce Gieldy w strategii spotek”. Sadzg, ze to tez jest materiat do
przemyslenia, zeby zobaczy¢ jak si¢ ksztattuje zywot spotki gietdowej, na co trzeba zwracacd
uwagg, jak w ogole nalezy patrze¢ na ten rynek, aby nie tylko by¢ ta specyficzna spotka, ktora
bardzo, bardzo duzo musi, ale rdwniez i ta, ktora w okreslonych sytuacjach potrafi z tego
rynku skorzysta¢ 1 zebra¢ odpowiedni kapitat na zaspokojenie swoich potrzeb rozwojowych.

Moge zapewni¢, ze spotki, ktore wiedza po co sa na gietdzie, potrafia z tego korzystaé
nawet wtedy, kiedy byly potrzebne emisje ratunkowe. Okazato sig¢, ze inwestorzy,
akcjonariusze potrafili im zawierzy¢. Sadze wige, ze gra jest warta Swieczki, aczkolwiek na
pewno obowiazkéw jest bardzo duzo.

Dzigkuj¢ za uwage Panstwa i ciekawe wystapienia Prelegentom i zapraszam na nasza
strong: www.seg.org.pl., gdyz tam znajdziecie Panstwo zapowiedzi wszelkich nastgpnych
seminariow.




