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ZAPIS ROZMOWY

10:40-11:15 Implikacje dla publikacji danych szacunkowych
> Dane szacunkowe a cenotwbdrczosé
> Okres zamkniety zwiazany z danymi szacunkowymi

> Dane szacunkowe Vvs prognozy

Robert Wachata, Wiceprezes Zarzadu, Stowarzyszenie Emitentdw
Gietdowych

Dorota Szlachetko-Reiter, Radca Prawny, Partner Zarzadzajacy,
BDO Legal %Zatata 1 Wspdlnicy

Czym sa dane szacunkowe?

Dorota Szlachetko-Reiter: Dane szacunkowe sa to dane, ktdre sa zagregowanym
zestawieniem najbardziej istotnych danych finansowych danego emitenta lub jej
grupy kapitatoweij. Dotycza one transakcji i1 zdarzen, ktdére juz miaty miejsce,
a ktére nie =zostaty Jjeszcze opublikowane w formie raportu okresowego.
Najczesciej w praktyce, jako dane szacunkowe, spdtki publikuja informacje
o wysokosé$ci catkowitych przychoddédw, przychoddéw ze sprzedazy, o poziomie zysku
lub straty, dane zwiazane =z EBIDTA, kwestie zwiazane 2z utworzona rezerwa,
a czasem nawet wstepny bilans. Je$li chodzi o okres za jaki powinny by¢ te dane
publikowane, to nie ma w tym zakresie zadnej regulacji. Emitenci, w zaleznosci
od specyfiki swojej dziatalnos$ci czy od standardu, ktéry przyjeli publikuja
dane szacunkowe roczne, pdbditroczne, kwartalne, a czasem, Jjak np. w spditkach
z branzy deweloperskiej nawet co miesigc. Przyktadowo, czes¢ spdiek
w szczegdlnosci z sektora handlowego publikuje co miesiac przychody ze sprzedazy
wraz z szacunkowa marza. Jes$li chodzi o to, gdzie uregulowany Jjest obowiazek
publikacji danych szacunkowych, to nalezy zauwazy¢, zZe nie ma wprost regulacji
w tym zakresie. W zwiazku z tym, do publikacji danych szacunkowych stosuje
sie art. 17 ust. 1 MAR, ktdéry wprost odnosi sie do obowiazku niezwlocznego
podania do wiadomosci publicznej informacji poufnych bezposrednio
go dotyczacych. Odnosimy sie zatem do ogdlnej definicji informacji poufnej,
czyli informacji, ktdédra Jjest okreslona w sposdb precyzyjny, ma charakter
cenotwérczy, dotyczy emitenta lub Jjego papierdw wartosciowych 1 nie zostata
podana do publicznej wiadomos$ci. Ta definicja ma znaczenie w przypadku danych
szacunkowych, a zwlaszcza w konteksScie cenotwdrczosci. Przykiadowo, jesli mamy
spbtke 1lub grupe kapitatowa, ktérej wyniki finansowe, wediug szacunkdw
nie odbiegaja od danych okresu poprzedniego i sa zbiezne z oczekiwaniami rynku,
to co do zasady spdtka nie powinna traktowac¢ tych danych jako informacja poufna
i nie ma obowiagzku ich publikacji. Tutaj wskaza¢ nalezy, ze =zdarza sie,
iz spdtki publikuja te dane szacunkowe, traktujac to po prostu jako sposdb
komunikacji z rynkiem.
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Proces tworzenia raportdéw okresowych Jjest procesem rozciagnietym w czasie.
Kiedy emitent powinien zwrécié szczegdlna uwage na dane szacunkowe?

Dorota Szlachetko-Reiter: Emitent powinien zwrdcié¢ szczegdlna uwage na te dane
w momencie, w ktdédrym one do niego spiynely 1 sa Jjuz na tyle precyzyjne, ze moze
dokona¢ ich agregacji 1 analizy. Je$li do emitenta wpiynety dane i1 wynika
z nich, ze poziom np. przychoddw jest znaczaco odbiegajacy od oczekiwan rynku,
to w takim przypadku zarzad nie powinien czeka¢ az do momentu potwierdzenia
wynikow przez biegtego. Mamy przypadki z praktyki, kiedy dowodem
na to, ze spdbdika posiadata takie dane szacunkowe (stanowigce informacje poufna)
jest przekazanie ich biegiemu. W przypadku, gdy zarzad spdtki wie, ze jej wynik

bedzie odbiegal =znaczaco (zardédwno in plus, Jjak 1 in minus), to powinien
je opublikowaé¢, poniewaz okres publikacji raportdéw okresowych jest dosé¢ diugi.
W  praktyce, spbtka  powinna zagregowac dane, pordéwnac je, ustalic

czy te informacje, w pordéwnaniu do okresdw poprzednich, odbiegaja =znaczaco
i czy powoduje to, ze oczekiwania rynkowe sa inne niz dane, az w koncu ustalicé
czy te dane stanowig informacje poufna.

Oceny Zarzadu i ogdélnej definicji MAR - czy jesli nie ma duzej rdéznicy
w pordwnaniu do okresu pordwnywalnego nie powinno sie poczekaé z publikacja
danych do raportu okresowego? (pytanie z publicznosci)

Dorota Szlachetko-Reiter: To zalezy. Co do zasady wydaje sie, ze tak. Mam jednak
dwa przyktady spdiek, ktdre nie patrzyly na ocene cenotwdrczosci wytacznie przez
pryzmat  tego, ze dane szacunkowe nie odbiegaty znaczaco od danych
pordwnywalnych, ale ze wzgledu na inne okolicznos$ci przyjety, iz dane szacunkowe
maja charakter cenotwdérczy 1 stanowia informacje poufna. Pierwszy przypadek
dotyczy spdiki, ktdérej przedmiotem dziatalno$ci Jjest sprzedaz, wykonywana

zarbwno stacjonarnie, Jjak 1 online. W zwiazku =z wystapieniem pandemii
koronawirusa, rynek mdébgt oczekiwacé, ze przychody tej spdtki znaczaco spadna.
W zwiazku Jjednak =ze znacznym zwiekszeniem sprzedazy internetowej, spdtka
osiagneta podobne wyniki finansowe, jak w latach poprzednich. Zmienit sie jednak
udziatr przychodéw w poszczegdlnych segmentach - zdecydowana wiekszosé
przychodoéw zostata osiagnieta W segmencie sprzedazy internetowej,

a nie stacjonarnej. Pomimo, ze catkowite przychody byly zatem podobne do lat
poprzednich, w zwiagazku =z tym, zZze oczekiwania inwestordédw Dbyty nastawione
na spadek, to tutaj nalezalo rozwazyé¢, czy ta zmiana przychoddédw miedzy
segmentami moze by¢ informacja poufna. Drugi przykiad dotyczy spdirki z branzy

farmaceutycznej, ktdédrej nie spadiy przychody, a wrecz przeciwnie - w zwiazku
z rozszerzeniem zakresu prowadzone] dziatalnos$ci i otwarciem nowego segmentu
polegajacego na sprzedazy maseczek, $rodkdédw ochronnych - znacznie wzrosty.

W efekcie, spdtka w dwa kwartaty, mimo pandemii, osiagneta wynik finansowy,
jaki dotychczas osiagata przez caty rok obrotowy. Takie dane stanowia informacje
poufna 1 inwestorzy powinni zosta¢ powiadomieni w formie raportu biezacego
o takich szacunkowych danych.

Okres zamkniety, a dane szacunkowe - jak tu funkcjonuje rozporzadzenie MAR
w kontekscie publikacji informacji poufnej z art. 17 MAR (szacunki), a okres
zamkniety, ktéry wymusza zakaz handlu w okresie 30 dni przed publikacja raportu
okresowego?

Dorota Szlachetko-Reiter: Te okresy moga nachodzi¢ na siebie, a moga tez byl
réwnolegte do siebie. W stosunku do wszystkich raportéw okresowych na 30 dni
przed Jjego publikacja osoby =zarzadzajace nie moga dokonywad¢ transakcji
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na akcjach. W odniesieniu natomiast do danych szacunkowych, teoretycznie MAR
nie wprowadza okresu zamknietego. Je$li Jjednak mamy dane szacunkowe, ktore
stanowia informacje poufna to nie znaczy, ze przed ich publikacja mozemy
dokonywac¢ transakcji na tych akcjach. Mamy bowiem art. 8 MAR, ktdéry wprowadza
zakaz wykorzystywania informaciji poufnych, co oznacza, iz do czasu opublikowania
danych szacunkowych osoby majace dostep do takich informacji poufnych nie moga
nabywa¢ i zbywaé¢ akcji. W praktyce mozemy wyobrazié¢ sobie sytuacje, ze spditka
opublikowata raport biezacy terminach publikacji raportow okresowych
i przyjeta, Ze raport roczny zostanie opublikowany w dniu 30 kwietnia.
Zaktadajac, ze menedzer dokona transakcji na akcjach w dniu 15 marca, to woéwczas
zakaz dokonywania transakcji na akcjach go nie obowiazuje, bowiem dzien
dokonania transakcji przypadal na wiecej niz 30 dni przed publikacja raportu
okresowego. W miedzyczasie jednak, spditka moze zmienié¢ termin publikacji raportu
(moze takiej zmiany dokona¢ na dwa dni przed publikacja raportu okresowego),
przez co automatycznie przesuwa sie termin 30 dni okresu =zamknietego
na wczesdniejszy. Moze wiec okaza¢ sie, zZe osoba zarzadzajaca, ktdra w naszym
przypadku zbyla akcje 15 marca, dokonalta transakcji formalnie w "nowym" okresie
zamknietym. W takiej sytuacji uwazam, ze jes$li transakcja zostata przeprowadzona
przed publikacja informacji o zmianie terminu publikacji raportu okresowego,
to menedzer byl nieswiadomy w okresie zamknietym. Wydaje sie, Ze nie naruszyi
przepisdé4w MARu, bo informacja o zmianie zostata podana do wiadomo$ci publiczne]
pdzniej. Tu Dby jednak mozna Dbylo =zastanawia¢ sie, co w sytuacji,
gdy przesuniecia publikacji dokonat sam prezes i jednoczesnie to on dokonatl
transakcji. Oznacza to, ze prezes miatl wiedze na temat przesuniecia okresu
zamknietego. Je$li zatem prezes zawariby transakcje w ramach "nowego" okresu
zamknietego (pomimo, iz na dzien transakcji, nie stanowi* on okresu
zamknietego), a termin publikacji zostal przesuniety dopiero pdzniej to jednak
popeinit Dbiad, poniewaz transakcja formalnie =zostata dokonana w okresie
zamknietym.

Jakie sa relacje miedzy szacunkami a prognozami?

Dorota Szlachetko-Reiter: Rbéznica pomiedzy szacunkami a prognozami jest taka,
ze szacunki dotycza zdarzen, ktdére juz miaty miejsce, natomiast prognozy odnosza
sie jedynie do przyszitosci. Z prognozami jest taki problem, zZe najczesciej
nie speitniaja one wymogu precyzyjnos$ci 1 moga wprowadzac¢ inwestordédw w biad.
Majac bowiem na uwadze fakt, Ze prognozy moga nie zostac¢ zrealizowane lub moga
nie by¢ precyzyjne, w konsekwencji mogioby to wprowadzi¢ rynek w biad przez
ich ewentualna publikacje.

Czy w tym kontekscie wymuszanie przez obecny projekt DPSN 2021 publikacji
wstepnych wynikéw finansowych nie zaciemnialoby sytuacji na rynku, powodujac
zalew niewiele wnoszacych raportéw? (pytanie z publicznosci)

Dorota Szlachetko-Reiter: Rzeczywiscie, =zgodnie =z aktualnym projektem DPSN
2021, przewiduje sie, ze Spdtka umozliwi zapoznanie sie z osiagnietymi przez
nia wynikami finansowymi w mozliwie najkrdétszym czasie po zakonczeniu okresu
sprawozdawczego, publikujac co najmniej wstepne szacunkowe wyniki finansowe.
Publikacja przez wszystkich emitentéw danych szacunkowych teoretycznie
spowoduje zalew raportdw biezacych, poniewaz obowiazek publikacji danych
szacunkowych bedzie dotyczyl wszystkich danych, a nie tylko tych, ktdére stanowia
informacje poufna w rozumieniu MAR. Z drugiej jednak strony, tego typu obowiagzek
uprosci emitentom proces zarzadzania danymi finansowymi. Spditki nie beda juz
musiaty przechodzié¢ przez proces analizy danych szacunkowych w konteksScie
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cenotwdrczosci i stanowienia potencjalnej informacji poufnej. Takie
postanowienie DPSN ustrukturyzuje rynek, poniewaz kazdy emitent Dbedzie
raportowa¢ w podobny sposbdb, a dodatkowo - zwolni czesciowo emitentdw

z odpowiedzialnos$ci, poniewaz nie bedzie koniecznos$ci kwalifikacji czy dane
szacunkowe stanowia informacje poufna. Dodatkowo, wskaza¢ nalezy, ze dane
szacunkowe sa informacjami, ktdédrych inwestorzy z reguty oczekuja.

Otrzymanie noty obciazeniowej 2z kara powinno byé raportowane niezwlocznie,
czy po przeprowadzeniu analizy sytuacji i kontraktu? (pytanie z publicznosci)

Dorota Szlachetko-Reiter: Kazdy przypadek Jjest inny i1 nie ma tutaj mozliwos$ci
udzielenia jednoznacznej odpowiedzi na to pytanie. W przypadku, gdy méwimy
o kwocie Dbardzo istotnej =z perspektywy dziatalnos$ci emitenta, ktdéra moze
sparalizowaé¢ biezaca jego dziatalnos$é, a dodatkowo - to roszczenie nie Jjest
catkowicie bezzasadne, to raczej spdika powinna niezwiocznie poda¢ te informacie
do wiadomos$ci publicznej, informujac Jjednoczednie w Jjego tresci, 1z =zarzad
dokonuje analizy zagadnienia 1 wustosunkuje sie do tego w odrebnym raporcie
biezacym. Jezeli natomiast w ocenie zarzadu roszczenie Jest catkowicie
bezzasadne, to mozna rozwazyl postepowanie, zgodnie z ktdérym zarzad w trybie
pilnym dokona analizy prawnej 1 faktycznej roszczenia (przy czym okres
ten nie moze by¢ zbyt diugi, max. 1-2 dni) i wtedy opublikuje informacje tacznie
ze stanowiskiem Zarzadu. Co do zasady, nie moze tutaj by¢ jednak jakiegokolwiek
automatyzmu, a kazda sytuacje nalezy rozpatrywaé¢ indywidualnie.

Przyktad: jestem spbéitka dominujaca, ktdéra posiada np. 70% udziatu w spdice
notowanej na GPW. Spdétka notowana (zalezna) puscita raport biezacy, ze podpisailo
bardzo istotna umowe. Na nastepny dzien kurs urésit do 40%, zdaniem zarzadu jest
to okazja zeby sprzeda¢ np. 15% i dalej pozostaé kontrolujacym tej spoédiki,
bo zostanie u nas udzial 55% - czy mozna sprzedaé¢ akcje? Czy sa do tego jakies
uregulowania? Dodam, ze akcje sprzedane bytyby normalnie na gietdzie, nie poza
rynkiem. (pytanie z publicznosci)

Dorota Szlachetko-Reiter: W konteks$cie informacji poufnej i jej wykorzystania,
po publikacji raportu biezacego co do =zasady mozemy sprzedad¢ akcje spdiki.
Oczywiscie, o ile nie jestedmy w okresie zamknietym, posiadaniu innej informacji
poufnej, ktdéra nie zostata jeszcze opublikowana itp. Dodatkowo wskazuje, zZze nie
odnosimy sie tutaj do innych przepisdéw (np. odnoszacych sie do znacznych
pakietéw akcji, a jedynie do kwestii informacji poufnej). Taka sprzedaz Jjest
jednak dozwolona, o ile mamy pewnos$é, ze opublikowana informacja poufna Jjest
peitna i w peilni oddaje caty kontekst sytuacyjny. Moze by¢ bowiem sytuacja,
w ktoérej zarzad spdrki nie podal pewnych elementdédw w raporcie biezacych
(a mamy o nich wiedze), ktdére to elementy daltyby szerszy poglad na informacie
o dziatalnosci spdtrki. W takiej sytuacji, nie powinnismy dokonywaé¢ sprzedazy
pakietu akcji, nawet w ramach transakcji na gieidzie.
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11:15-11:25 Zmiany w zakresie raporté4w finansowych

> Raportowanie ESEF

Robert Wachata, Wiceprezes Zarzadu, Stowarzyszenie Emitentdw
Gieldowych

Dorota Szlachetko-Reiter, Radca Prawny, Partner Zarzadzajacy,
BDO Legal %Zatata i1 Wspdlnicy

Czym jest ESEF?

Dorota Szlachetko-Reiter: To European Single Electronic Format, czyli jednolity
europejski format raportowania. Teoretycznie Jest to reguta dla sprawozdan
za lata rozpoczynajace sie po 1 stycznia 2020 r. Spdtki powinny zatem raportowac
juz w 2021 r. Podstawa tego formatu jest Dyrektywa Transparency, a takze
Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2018/815 z dnia 17 grudnia
2018 r. uzupeilniajace dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w odniesieniu do regulacyjnych standarddéw technicznych dotyczacych specyfikacii
jednolitego elektronicznego formatu sprawozdawczego. Nie wiadomo czy koniec
koncéw ten obowiazek wejdzie w zycie w planowanym terminie. W kuluarach jednak
méwi sie o przesunieciu terminu wejscia w zycie na przysziy rok w zwigzku
z trwajaca pandemia. Niezaleznie od tego czy ten termin zostanie przesuniety,
to raporty emitentdé4w musza byé przygotowane w xHTML tak, zeby mogty =zostad
przeczytane ©przez przegladarki internetowe. Wprowadza sie rdéwniez takze
obowiazkowe tagowanie tak, aby inwestorzy mogli te same dane pordwnywac
we wszystkich spditkach. Spdtki musza sie do tego przygotowaé¢ 1 przygotowacd
system informatyczny albo zleci¢ to wyspecjalizowanym firmom, tak aby ten raport
méc otagowad¢ w zakresie sprawozdania z sytuacji finansowych, =zyskédw i strat,
catkowitych dochodéw z przeptywdw pienieznych. Jedynie informacja dodatkowa
do sprawozdania finansowego musi Dby¢ otagowana dopiero po 01 stycznia
2022 r. Czekanie z tym do ostatniej chwili jest jednak bardzo niebezpieczne,
bo sam proces jest bardzo czasochtonny. Odktadanie wiec tego tematu na pdznie]
jest bardzo ryzykowne.

Pytanie do ESEF - jak wyglada kwestia przygotowania i publikacji titumaczen
raportéw okresowych np. na jezyk angielski? Czy tlumaczenie réwniez powinno byé
otagowane, tak jak wersja polska raportu? (pytanie z publicznosci)

Dorota Szlachetko-Reiter: Co do =zasady obowiazek przygotowywania sprawozdan
w jednolitym elektronicznym formacie sprawozdawczym bedzie dotyczy¢é Jjedynie
rocznych sprawozdan. Tlumaczenie raportu okresowego co do zasady nie stanowi
raportu okresowego w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej. Tym samym, wydaje
sie, Zze nie powinien zachodzi¢ obowiazek tagowania tiumaczen, natomiast bydé
moze niebawem pojawia sie w tym zakresie stosowne wytyczne i rekomendacije.
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